
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 شوراي تحريريه:اعضاي 

      مازندران دانشگاه   آمار و اقتصاد سنجی استاد  اسماعيل ابونوريدكتر 
          تهران مركزي دانشگاه آزاد اسلامی واحد    مدیریت مالی  استاد  زاده  دكترعلی اسماعيل

 سيستان و بلوچستاندانشگاه  ریزيتوسعه اقتصادي و برنامه –اقتصاد  استاد  نظر دهمرده قلعه نو دكتر 
  اروميهدانشگاه     اقتصاد  استاد   شهبازي  كيومرثدكتر 
  بلوچستان  و سيستان دانشگاه     اقتصاد  استاد   تاششهيکی  محمدنبیدكتر 

 تهران مركزيدانشگاه آزاد اسلامی واحد    اقتصاد كشاورزي   دانشيار  دكتر شهریار نصابيان
 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركزي   مالی  مدیریت دانشيار  نژاد   یعقوب احمد دكتر 

 

 تهران مركزي دانشگاه آزاد اسلامي واحد  صاحب امتياز: 
   فليحيدكتر نعمت مدير مسئول: 

 زاده  اسماعيل عليدكتر سردبير: 
    نژاد هادي منيژهدكتر مدير داخلی: 

    نژاد هادي منيژهدكتر  :علمی ويراستار
  اقدم  آسيابي ليلا دكتر :ادبی ويراستار

 هلن محمدزاده  نسخه خوان:
 رضا قاسمي  ناظر فنی : 

   انجمن اقتصاد ایرانانجمن همکار: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فصلنامه 

 مالی اقتصاد
 

 ( نشـریه علمـی)

 
 ( 70)پياپی  1 ۀ، شمار19 دورۀ

 1404بهار 

 2538- 3833: (چاپی) شاپا

 2538- 3841 :(الکترونيك) شاپا

 

ارتش، ران،  ـتهنشاني:   بلوار  انتهاي 

بالا سوهانی،  شهيد  ميدان  خيابان  از  تر 

ولایت،  دانشگاهی  مجتمع  سوهانک، 

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركزي 

 1955847881كدپستی: 

 (  9821) 73681452تلفن: 

 

 سازمان چاپ و توزیع دانشگاه آزاد اسلامیليتوگرافي و چاپ:  •

 Ecj@iauctb.ac.irسايت:  وب          Eco_jour@yahoo.com  پست الكترونيكي: •

 . شودمی  نمایه( ISC) اسلام جهان  علوم استنادي  پایگاه در نشریه این •

 . شودمی  نمایه( SID) دانشگاهی جهاد علمی اطلاعات پایگاه در نشریه این •

 .  شودمی نمایه( magiran) مگيران  كشور نشریات اطلاعات بانک در نشریه این •

 .  شودمی نمایه( noormags) مگز  نور تخصصی مجلات پایگاه در نشریه این •

مطالب مندرج در این فصلنامه و مسئوليت صحت آمارها و نتایج بر عهده نویسندگان است و   •

 پذیرد.فصلنامه مسئوليتی را در این مورد نمی
كميسيون   25/12/1395وزارت علوم تحقيقات و فناوري در جلسه مورخ    1/96/ 14مورخ    3/ 1308/18/3به استناد مجوز شماره  

 اين فصلنامه موافقت گرديده است.  با 1395پژوهشي از تابستان  –بررسي نشريات علمي كشور، با اعطاي رتبه علمي 

mailto:Eco_jour@yahoo.com
mailto:Ecj@iauctb.ac.ir


 ی   ـاد مالـاقتص ه ـفصلنام
 تهران مركزي صاحب امتياز: دانشگاه آزاد اسلامی واحد 

 
 
 

 
   يامام يعل دكتر ➢

 عمران  آل دكتر رویا  ➢

  يابونور  يعباسعلدكتر  ➢

  ي داريب   يمحمد علدكتر  ➢

    ن یكاوه پرند  دكتر ➢

   دادگر  داالهیدكتر  ➢

 كشيده  دامن مرجان دكتر ➢

 اصل يقيدق رضا يعل دكتر ➢

   یيدعا ثميمدكتر  ➢

    ن يمندج يعيمحمدرضارب  دكتر ➢

 ي ابوالفضل شاه آباد دكتر ➢

  يميصم  ياحمد جعفر دكتر ➢

  يميرضا رح دكتر ➢

   يصفر دهيسع دكتر ➢

 ي حينعمت فلدكتر  ➢

 مقداد فرجپور  دكتر ➢

 محمدرضا كاباران زاده دكتر  ➢

  يآباد ميحک لکيگ يمحمد تقدكتر  ➢

  يسويمحمود عدكتر  ➢

  پور  يمحمد صادق علدكتر  ➢

 نعمتي دكتر علي ➢

 محمدزاده  ينازدكتر  ➢

    يموئتمن ي مان  دكتر ➢

   یيرزايم نيحسدكتر  ➢

   يرينص  ديمج دكتر ➢

   يتاج ن ينگ   ری زر دكتر ➢

  اني نصاب   اریشهر  دكتر ➢

  انینظر   کيراف ➢

  نژاد  يهاد ژهيمن دكتر ➢

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : )به ترتيب حروف الفبا( اين شماره عبارتند از داوران 



 چارچوب پذيرش مقاله

 

 اهداف نشريه 

  نظري   مطالعات   حوزه   در   جدید   هاي یافته   انتشار   مالي،   دانش   گسترش   به   كمک   " مالي   اقتصاد   فصلنامه   " انتشار    از   هدف 

  گيري بهره   ایران،   مالي   اقتصاد   چارچوب   در   ویژه   به   اقتصادي   هاي گذاري سياست   جهت   در   مناسب   زمينه   ایجاد   ،   تجربي   و 

  بازارهاي   ماهيت   تغيير   به   توجه   با .  باشد مي   توسعه   فرایند   در   مالي   بازارهاي   تعميق   به   دستيابي   و   جهاني   تجارب   از 

  مالي   اقتصاد   فصلنامه  هدف  جهاني   مقياس   در  مالي  هاي تراكنش  نظيرحجم   بي   افزایش   و   اخير   هاي سال   در  اي سرمایه 

  اقتصاد   عصر   در   مالي   جدید   موضوعات   ارایه   در   نخبگان   فکري   مشاركت   و   اقتصادي   دانش   گسترش   و   بهبود   به   كمک 

  رشته   این   نظران   صاحب   و   نویسندگان   پژوهشي   نوین   دستاوردهاي   و   علمي   مقالات   از   اساس،   این   بر .  است   محور   دانش 

  عملکرد   بهبود   به   كمک   و   اقتصادي   هاي فعاليت    تقویت   جهت   ارزشمند   المللي   بين   تجارب   و   ایران   مالي   اقتصاد   درحوزه 

  .شود مي   استقبال   مالي   و   پولي   بازارهاي 

   34  تا   33شماره   از   و   اقتصادي   علوم   فصلنامه   عنوان   با   32  تا   1  شماره   از   مالي   اقتصاد   فصلنامه   كه   است   ذكر   شایان 

  در   فصلنامه   این   انتشار   اینکه   اميد .  است   شده   چاپ   مالي   اقتصاد   عنوان   با   35  شماره   از   و   توسعه   و   مالي   اقتصاد   عنوان   با 

 . باشد   مفيد   ایران   اقتصاد   مالي   مسایل   گشایش 

  اقتصاد   عنوان   با   فناوري   و   علوم، تحقيقات   وزارت   1396/ 01/ 14  مورخ    3/ 3/ 18/ 1308    شماره   مجوز   با   فصلنامه   این 

.  باشد مي  پژوهشي   و  علمي   رتبه   داراي    1395  تابستان   35 شماره  از   و  شد  شناخته  پژوهشی   علمی  رتبه   حائز   مالي 

 باشد.   مي   موثر   پژوهشگران   و   دانشگاه   استادان   علمي   هيأت    ارتقاي   در   فصلنامه   این   در   مقاله   چاپ 

 

 ها  ضوابط نهايی پذيرش مقاله

دهند.  نفر از داوران فصلنامه به انتخاب هيأت تحریریه مورد ارزیابي قرار مي  3حداقل  هاي دریافتي را  مقاله

 شود.  پذیرش نهایي مقاله و موافقت قطعي آن توسط هيأت تحریریه مشخص مي

 

 ها  نحوه ارسال مقاله

 30هر صفحه    صفحه،  20و حداكثر    10حداقل  با مشخصات:  مقاله     Wordفایل  ارسال یک نسخه از   (1

 . 9سایز    (Times New Roman)و فونت انگليسي    11سایز    (B Nazanin)  فارسي  سطر با فونت

 . JELكلمه به زبان فارسي و انگليسي همراه با واژگان كليدي و طبقه بندي موضوعي    150چکيده مقاله در حدود   (2

 فهرست منابع مورد استفاده در صفحه اي مستقل با توجه به الگوي زیر درج شود:   (3

 كتاب.محل انتشار، ناشر. كتاب تأليف شده: نام خانوادگي مؤلف، نام نویسنده. )تاریخ نشر(. نام    الف:



 ناشر.   نام و نام خانوادگي مترجم.   نام مؤلف. )تاریخ نشر(.نام كتاب به فارسي.   كتاب ترجمه شده: نام خانوادگي،   ب: 

 . شماره انتشار، شماره صفحات استفاده شده   نام مجله،   عنوان مقاله.   )تاریخ نشر(.   نام.   نام خانوادگي،   مقاله:   ج: 

 . هاي استفاده شده، نام اداره یا دفتر منتشركننده آمار نام نشریه آماري، سال   مركز آماري. نام    مراكز آماري:   د: 

 

  ولایت،  دانشگاهي  مجتمع   سوهانک،   ميدان   از   تر بالا   سوهاني،   شهيد   خيابان   ارتش،   بلوار   انتهاي   تهـران،   نشانی: 

 .مركزي   تهران   واحد   اسلامي   آزاد   دانشگاه 

 Email: Eco_jour@yahoo.com          (9821)   73681452:  تلفن  1955847881:  كدپستي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



 فهرست مطالب 
 ي ا مدل پانل آستانه   افت ي : ره ی توسعه مال   كانال   ق ي عضو اوپك از طر   ي كشورها   ي بر رشد اقتصاد   ی ع ي منابع طب   ی فراوان   ر ي تأث 

 روشن   رضاي و ار یاسفند  هيمرض، نسب  يگیبلوچ ر   افسانه
1-22 

 ... گيري ويروس  يافته و در حال توسعه با وجود همه در كشورهاي منتخب توسعه   بررسی تاثير تورم بر كسري بودجه دولت 
 ي و رضا رنجپور آقاجان  بيحبیاسين شهبازي،  

23-52 

 ( D8گروه  كار )مورد مطالعه:    و   كسب   محيط   هاي شاخص   و   اقتصادي   بررسی رابطه رشد 
 كيش بخش عيدوزهي، محمد محبي و سيدیعقوب زراعتامام

53-76 

 هاي مالی    ي ر ي گ م ي در تصم   صنايع ي  ا رفتار گله 
 سمانه شعبان زادهمهدیه رضاقلي زاده، مجيد آقایي و 

77-100 

 هاي اتصالات فركانسی و ريسك سيستمی در بازار سهام ايران سنجش پويايی 
 زهرا ذبيحي، پریسا مهاجري و رضا طالبلو 

101-132 

 )مورد مطالعه: استان لرستان(   ARDLتأثير رشد بخشی و توسعه مالی بر فقر با استفاده از رويکرد  
 حسنوند، یونس نادمي و حميد آسایش محمد ملکشاهي، داریوش 

133-156 

 در سطح صنايع   و تلاطم بازار سهام؛ رويکرد غيرخطی ماركوف سوئيچينگ   19بحران كوويد  
 زاده و فاطمه سيد هاشمي جعفر حقيقت، سارا معصوم

157-178 

 تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذيرفته   هاي  بانك   عملکرد   بر   درآمد   سازي   متنوع   و   انسانی   سرمايه   تأثير   بررسی 

 محمدرضا رنجبرفلاح، سميرا متقي، سمانه طالعي و سيد اميرحسين حسيني طالمي
179-202 

 ... هاي  با نقش ميانجی استراتژي   گذاري جسورانه واكاوري تأثير اكتساب اطلاعات و تخصص مديريت بر عملکرد سرمايه 
 محمدرضا رادفر و منصوره عليقلي 

203-218 

 تبعيض جنسيتی )مورد مطالعه: كشورهاي نفتی(   نفتی بر   درآمد   ر ي تأث 
 سحر عراقي زاده و عليرضا دقيقي اصلي 

219-238 

 ( ... : اوراق بر مبناي   موردمطالعه )   شناخت عوامل تأثيرگذار بر بازده موردانتظار و ريسك صکوک در بازار سرمايه ايران 
 دارابيزاده و رویا زینب آهنگر، نوروز نوراله 

239-266 

 ( ... در صنعت بانکداري )مطالعه    كاركنان در حوزه مديريت دانش   استراتژي جبران خدمت و پاداش   ي مولفه ها   يی شناسا 
 فرشته افتخارنژاد، مجيد جهانگيرفرد، علي مهدي زاده اشرفي و تورج مجيبي

267-288 

 در بازار بورس   شركتهاي فعال   بررسی تأثير تأمين مالی شركت سهامی بر خريد و توسعه سهام 
 فاطمه حسينخاني، یدالله رجائي، نعمت فليحي و محمد دالمن پور 

289-314 

 ... مناطق آزاد كشور    ی نظارت   ي از سازمانها   يبانی ( در پشت ICT)   ی و اطلاعات   ی ارتباط   ين نو   يهاي و كاركرد فناور   يت ظرف   ي واكاو 
 محمدرضا رسولي و   حسن درزیان رستمي ، حميدرضا ایلکا

315-330 

 بنياد مبتنی بر نظريه داده   ارائه الگوي برندسازي شخصی افرادكارآفرين در راستاي سودآوري صنعت خودرو كشور 
 ابوالقاسم پهلوان، حميد سعيدي، محمدعلي عبدالوند و حميدرضا سعيد نيا 

331-354 

 ی جهان   سك ي بر عوامل ر   ی مبتن   ران ي بازار سهام ا   ي شاخص ها   سك ي ارزش در معرض ر   ي ر ي مدل اندازه گ   ه ي ارا 
 ان ينصاب  ار یشهر علي یحيي نمر، امير رضا كيقبادي و  

355-370 

 ... ها و موسسات مالی اعتباري  ثباتی بخش بانکی در كشور ايران: مطالعه موردي بانك اثرات پوياي بانکداري سايه بر بی 
 كریم زاده سعيد دایي ي و  رنان  ي فیشر نيحس،  نيما نهتاني

371-392 



 فهرست مطالب 
 ...   ي حجم در دوره - يمت بر رابطه ق   ی مبن   يزي سهامداران نو   رفتار   ی ناهمگن   ی در بررس   GARCH-ARMA  ي الگو   يی كارا   يابی ارز 

 محمد حسن صالح، فاضل محمدي نوده و مجتبي ملکي چوبري 
392-424 

 گذاري اختيار معامله قيمت بر    گذاران و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی تأثير گرايش احساسی سرمايه 
 مهدي وكيلي، عليرضا حيدرزاده هنزائي و سيد محمد عبدالهي كيواني 

425-446 

 بنياد چندگانه رويکرد داده   سازي سرمايه در گردش: طراحی مدل راهبردي تأمين مالی با تمركز بر بهينه 
 امير عمادالدیني، منصور گركز، عليرضا معطوفي و خدیجه اسلامي 

447-468 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 نوع مقاله: علمی پژوهشی
Ecj@iauctb.ac.ir 
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
  1404(/ بهار 70)پیاپی  1 ۀر/ شما 19 ۀدور

 21تا  01صفحه 
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Creativecommons.org  

 

 

 تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپک از طریق  

 ایکانال توسعه مالی: رهیافت مدل پانل آستانه

 

 

 01/12/1403تاريخ پذيرش:  10/10/3140تاريخ دريافت: 

 1افسانه بلوچ ریگی نسب 

 2مرضیه اسفندیاری

 3رضا روشن

 
 

 چكیده

سو و رشد اقتصادی نامتناسب از سوی  وجود فراوانی نفت به عنوان منبع طبیعی در کشورهای عضو اوپک از یک 

دیگر، مطالعات زیادی را در جهت یافتن دلایل این عدم تناسب موجب شده است. برخی از مطالعات دلیل اصلی 

اند. در این  بازارهای مالی عمیق شمرده عدم تناسب وفور منابع طبیعی و رشد اقتصادی را در عدم برخورداری از  

مالی  به سطح تعمیق  با توجه  اقتصادی  بر رشد  نفتی  رانت  تأثیرگذاری  میزان  بررسی  به  پژوهش حاضر  راستا 

ای در بازه زمانی های ترکیبی و مدل رگرسیون آستانه پردازد. برای این منظور از داده کشورهای عضو اوپک می 

نتایج نشان می استفاده شده است  2019-2000 برابر  .  تأثیر  باشد.  می   19/4دهد که مقدار آستانه توسعه مالی 

فراوانی منابع طبیعی )نفت( بر رشد اقتصادی از کانال توسعه مالی در رژیم اول که میزان تعمیق مالی کمتر از حد  

های تحقیق، رشد  آستانه است، مثبت و معنادار بوده اما در رژیم دوم تأثیر معناداری ندارد. همچنین بر اساس یافته

گذاری ناخالص، رشد اقتصادی را  تجارت و سرمایه باز بودن ه و جمعیت و تورم منجر به کاهش رشد اقتصادی شد

بنابراین تعمیق مالی در کشورهای مورد مطالعه نتوانسته است بر پدیده    در دوره مورد بررسی افزایش داده است.

 نفرین منابع غلبه نماید. 

 . ای، کشورهای عضو اوپکآستانه فراوانی منابع طبیعی، رشد اقتصادی، توسعه مالی، مدل پانل    های كلیدی:واژه 

 JEL : G3  ،C4  ،O4  ،Q43طبقه بندی 
 

 
    ،  balochriginasab@gmail.com ایران. سیستان و بلوچستان، زاهدان،گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه  -1

      m.esfandiari@eco.usb.ac.ir گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان،ایران. )نویسنده مسئول(  2-
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 مقدمه   -1

  اقتصادی  رشد عاملان از یکی طبیعی منابع که هستند معتقد  نورکس  و روستو توسعه، نظیر پیشروی اقتصاددانان

  با  کشورها  این  دهدمی   نشان  را  واقعیت این خلاف  نفت  صادرکننده  کشورهای  مورد  در  تجربی  مشاهدات  اما است

 ضعیفی  اقتصادی  عملکرد  دهه  چند  طی  در  اما  هستند  برخوردار  نفت  صادرات  زیاد  بسیار  درآمدهای  از  اینکه  وجود

 مالی   هلندی، سیستم  بیماری  همچون  هاییکانال   طریق  از  پدیده  این  .اند بوده  مواجه  کندی  رشد  با  و  اندداشته 

   است   شده  اقتصادی  رشد  بر  منفی   تأثیر  باعث  دیگر  موارد  و  ضعیف، رانت  انسانی  سرمایه  و  ثباتی بی  و  فساد  و  ضعیف

(Nazari & Mobarak, 2010 .) 

  در   افزایش زیادی را  ایدوره  طور  به  نفت  صادرکننده  کشورهای  کنند که  بیان می  (2005)  ویزان  و  کوتان

  کالاهای   بخش  از  اقتصاد  کارای  منابع  منابع، حرکت  یافته  افزایش  کنند. تقاضایمی  تجربه  منابع  کشف  و  نفت  قیمت

باعث می   غیرقابل  کالاهای  بخش  به  تجارت  قابل را  ایجاد    هایبخش  انقباضی که در    این  .شودتجارت  تجارت 

کشورها    است  غنی  طبیعی  منابع  که  هنگامی  هلندی  بیماری  به  توجه  با  .هلندی معروف است  بیماری  به    گردد  می

  کشور،   به  ارز  ورود  افزایش  دلیل  خارجی کسب نموده و به  بازارهای  به  طبیعی  منابع  صادرات  طریق  از  را  خود  درآمد

  بازارهای   در  پولی  افزایش  دلیل  به  شودمی   ترگران   کشور   صادرات  محصولات  قیمت  وقتی.  شودمی  تقویت  ملی  پول

  انقباض  به منجر شود ومی تبدیل  ضرر به المللیبین رقابت در و شد خواهد ترارزان  محصولات واردات المللی،بین

  در   هلندی  بیماری  رویکرد  (Ahmad et al., 2016)  تحقیقات  در (.Ahmad et al., 2016)  شودمی  تولیدی  سطح

 .  است   تائید شده  ایران  اقتصاد

  اقتصادی   رشد  و  طبیعی  منابع  فراوانی  بین  منفی   هاییرابط   شده  انجام  مطالعات  اکثر  که   بود  1980  دهه  اواخر  از

  است   شده انجام منفی  رابطه این تعیین علت مورد در مطالعاتی هم  و کردند  تائید توسعه حال  در کشورهای در را

  بر   طبیعی  منابع  تأثیر  از  مطالعات  این  که  است  درحالی  این  طبیعی را دریابند.  منابع  بلای  علت  اصطلاح  به  که

  منابع   دارای  کشورهای  از  بسیاری  اقتصادی  رشد  کندی  علت  گفت  توانمی  بنابراین  اند.شده   غافل  مالی  توسعه

 (. Mahdavi Adeli, Rouhani, 2018)است  (    مالی  سیستم  توسعه)    مالی  تعمیق  سطح  بودن  پایین  طبیعی

این است    اساسیکنند. اما سؤال  گذاری ایفای نقش میانداز و سرمایهبازارهای مالی به عنوان واسطه میان پس 

های مختلفی را  که آیا توسعه بازارهای مالی تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد؟ در طول زمان، اقتصاددانان دیدگاه 

ای به  نمودندنسبت  بیان  مسئله  لوکا ن  مثال،  عنوان  به  دارد    (1988)1س .  به    نقش  کــه  اعتقاد  مالی  بازارهای 

،  درمقابل  .(Rasekhi, Ranjbar,2009جدی علمی برجسته  است) های نامطلوب و بیش از حـد در مباحـث  شیوه 

که مشارکت بازارهـای مـالی در فراینـد رشد اقتصادی یک قضیه بسیار واضح است و از    بیان نمود (1988)2میلر 

موضوع توسعه مالی و رشد    که    بود  این اختلاف نظرهابین  در مباحث علمی برخوردار است. در    اهمیت بالایی

  از مطالعـات  . حجم بسیاریهای تئوریکی جدید و رویکردهای پیشرفته تجربی گسـترش یافتاقتصادی بر پایه مدل 

های سری زمانی و  بر داده   نیمبمطالعـات  قوانین  میان توسعه مالی و رشد اقتصادی را در    انجام شده ارتباط  

 
1- Lucas (1988) 

 2-_Miller(1988) 
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متفاوت بودن نتایج  .است  یار متفاوت بودهبسبه دست آمده  اند که نتایج  های تلفیقی مـورد آزمـون قرار داده داده 

رویکردهای اقتصادسنجی، دوره زمانی مورد مطالعه   ، تنوعدر متغیرهای مورد استفاده احتمال دارد به علت تفاوت 

نادیده گرفتن این عوامل مانع از دستیابی به    (Jude, 2010, p.16) . از نظر(Shahbazi, Saeedpour,2013).  باشند

   های اقتصادی کشورها شود.نتایج قابل اتکاء و منطبق با واقعیت
  رشد   بر  طبیعی  منابع  فراوانی  تا  بدهند  انجام  باید  طبیعی  منابع  از  غنی  کشورهای   که  اساسی  اقدامات  از  یکی

  حاصل درآمد که دهدمی   رخ زمانی تقویت این  و است مالی سیستم تقویت باشد  داشته مثبت  اثرگذاری  اقتصادی

  جایگاه   نفت  طبیعی  منابع  سایر  با  مقایسه  در  .شود  منتقل   واقعی  بخش  به   مالی  سیستم   طریق  از  طبیعی  منابع  از

  با   و  کنندمی   ارزی کسب  درآمد  صادرات نفت  طریق  از  هستند  نعمت  این  دارای  که  کشورهایی  دارد،  تریبرجسته 

  انتقال   این  کندمی  کمک  اقتصادی  رشد  به  تولید  تشویق  با  واقعی  بخش  به  صادرات  این  از  حاصل  درآمد  انتقال

به    ی عیانتقال درآمدها از صادرات منابع طب  ، یعیاز منابع طب  یغن  یدر کشورها.  شودمی  انجام  مالی  سیستم  توسط

  ی گذار ه یسرما  یدیتول  یهای گذار ه یدر سرما  تواندیکه م  ،یمال  ستمیها به سانتقال آن  یبه جا  حاصلی مناطق ب

اقتصاد  رشد  کاهش  به  منجر  من  یشود،  به  شد.  درآمده   ظور خواهد  طب  یاانتقال  س  یعیمنابع    ،یمال   ستمیبه 

  انی جر  ،یمال  ستمیشدن س  ترقیشوند. با توسعه و عم  جادیگذاران اجذب سرمایه   یبرا  دیاسودآور ب  یمحصولات مال

  ن یا  در  وجود خواهد داشت.  یقیبخش حق  یبرا   شتریب  یگذار هیسرما  یهاو فرصت   ستمیبه س  یشتریب  هیسرما

. با (Erdogan et al.,2020)  روشن شود.  دیبا  شودیم  یکه منجر به رشد اقتصاد  یشدن مال  ترق ینقطه، سطح عم

تری از  ، کشورهای نفتی سطح پایین ( Beck,2010; Truth, 2009)توجه به مطالعات و تحقیقات انجام شده توسط  

توسعه مالی را نسبت به میانگین  جهانی دارا هستند و وضعیت رشد اقتصادی در کشورهای نفتی  نسبت به 

اند که علت کندی رشد اقتصادی در مطالعات عمدتا در تلاش بودهکشورهای توسعه یافته مناسب نیست. این  

کشورهای برخوردار از فراوانی منابع طبیعی را توضیح بدهند؛ این در حالی بوده است که از تأثیرات فراوانی منابع   

ات  طبیعی بر توسعه مالی، از طریق مکانیزم های: ضعف یا فقدان سیستم مالی قوی) که درآمد حاصل از صادر

کنند تا باعث پیشرفت شوند(، کاهش بلندمدت در رابطه  های دیگر اقتصاد منتقل نمیمنابع طبیعی را به بخش 

زای درآمدی صادرات منابع طبیعی، بیماری هلندی، ضعف و سوء مدیریت دولتی، فساد و  مبادله، نوسانات برون 

ترین  متغیرهای  ترین و برجسته مالی یکی از مهم اند. به دلیل اینکه توسعه  سطح پایین سرمایه انسانی غافل بوده

کلیدی است که نقش مهمی در رشد اقتصادی دارد، به همین دلیل شاید بتوان این ادعا را کرد که علت کندی  

تواند به دلیل پایین بودن سطح توسعه مالی این کشورها  رشد اقتصادی در کشورهای دارای وفور منابع طبیعی می

  بهره   نفت  از  حاصل  رانت  از  دارند  یافته  توسعه  مالی  سیستم  یک  که  کشورهایی  دهند کهشان می ها نباشد. پژوهش 

 مالی   سیستم  یک   انتظار داشت که داشتن  توانمی   بنابراین  .برده و در نتیجه رشد اقتصادی بالاتری دارند  بیشتری

  بهتر  عملکرد  و اقتصادی رشد  باعث  پیش  از  بیش  نفت  طبیعی  منبع  صادرات از  حاصل  که درآمد  شود  باعث  قوی

 خدادادی نفت برخوردار هستند.    موهبت  از  که  کشورهایی مانند اعضای اوپک گردد  اقتصادی  رشد

میان توسعه مالی و  ارتباط  فرض خطی بودن در بررسی  صریح  ، به طور  اکثر مطالعات تجربی انجام شده  در  

اما است.  لحاظ شده  اقتصادی  پایه    رشد  غیرخطی در  داشتن    وجوداحتمال  تئـوریکی  ای  هاستدلال   بر   رابطه 
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های اقتصادی کشورها  ، بـا تغییـر سیاست باشد های چندگانـه محتمـل  تعادل   مثلمورد مطالعه به دلایلی  چارچوب  

متغیرهای کلان اقتصادی بسیار  این احتمال وجود دارد که امکان تغییر  ها  بروز بحران  وهای اقتصادی  و یا شوک 

پیروی  رسد کـه رابطـه میـان توسـعه مـالی و رشـد اقتصادی از یک الگوی غیرخطی  به نظر میبنابراین  ت.  زیاد اس

 .و این امر مسـتلزم بررسی است  کندمی

بنابر مطالب پیش گفته، هدف اصلی این پژوهش، بررسی نحوه تأثیرگذاری صادرات منابع طبیعی بر رشد  

باشد. برای این منظور، با توجه به دسترسی ها می توجه به سطح تعمیق مالی آن اقتصادی کشورهای عضو اوپک با  

  ، قطر  ،اندونزی، اکوادر   ران،ای  ،کشورهای آنگولاکشور منتخب عضو اوپک شامل )  11های مورد نیاز، تعداد  به داده 

  (PSTR) 1ای آستانه   گیری از روش پنل( با بهره نیجریه و الجزایر  ،عربستان سعودی  ،کویت، گابن  ،جمهوری کنگو 

 مورد مطالعه قرار گرفته است.   2000-2019در دوره  

در بخش دوم، پیشینه پژوهش شامل برخی از مطالعات داخلی و خارجی، سپس در بخش سوم الگوی    در ادامه 

نظری پژوهش ارائه گردیده است. بخش چهارم، به مدل پژوهش، معرفی متغیرها و نتایج تجربی پرداخته و بخش  

 گیری اختصاص یافته است.   تهایی، به نتیجهان

 

 . پیشینه پژوهش 2  

ندارد به بیان دیگر، تمام    کاربردبرای تمام کشورهای دارای این منابع    "نفرین منابع طبیعی  "استفاده از عبارت  

کشورهای دارنده منابع طبیعی عملکرد اقتصادی و رشد منفی ندارند. برای مثال کشورهای توسعه یافته ایی مثل 

هایی هستند که فراوانی منابع طبیعی نه تنها نقش بازدارنده  ایالات متحده آمریکا، مالزی، نروژ  و بوتسوانا نمونه 

م ایفا نکرده  با  بلکه  این منابع توانستهاند  از  اند به رشد  دیریت صحیح منابع و جریان ورودی درآمدهای حاصل 

در   (Stings, 2005)برای مثال  (sahabadi et al., 2018).اقتصادی مثبت و پیشرفت قابل ملاحظه ایی دست یابند 

تحقیقات خود استفاده    در  (saks & varner. 1995)مطالعات خود با استفاده از متغیرهای جایگزین متفاوتی که  

 ,lederman & Maloney)کردند نشان دادند که وفور منابع طبیعی بر رشد اقتصادی اثرات مثبتی خواهد گذاشت  

دارند که بین فراوانی منابع طبیعی )صادرات خالص منابع طبیعی به ازای هر کارگر( با رشد  بیان می    (2003

نیز در مطالعات خود نشان دادند که اگر متغیرهایی   (Papyrax & Galerf, 2004)اقتصادی رابطه مثبتی وجود دارد.  

گذاری ، درجه آزادی ، رابطه مبادله و آموزش را کنترل کنیم، رابطه بین وفورمنابع طبیعی بر  مثل فساد، سرمایه

 رشد اقتصادی مثبت خواهد بود.    

اقتصادی مطالعات متعددی برای کشورهای مختلف انجام  در زمینه بررسی تأثیر وفور منابع طبیعی بر رشد  

اند. از طرف دیگر، در زمینه  ها این تأثیر را مثبت و برخی دیگر آن را منفی بدست آورده گرفته است که برخی از آن

 
1- Panel Smooth Transition Regression Model 
2_ Kutan and Wyzan  

 

https://www.researchgate.net/publication/23697021_Panel_Smooth_Transition_Regression_Models
https://www.researchgate.net/publication/23697021_Panel_Smooth_Transition_Regression_Models
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رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی نیز نتایج متفاوتی حاصل شده است. برخی از مطالعات داخلی و خارجی مربوطه  

 شود. ادامه ارائه می   در

ای رشد اقتصادی در کشورهای صادرکننده نفت  که گروه مهمی از  ( در مقاله 1384سلمانی در سال )  ;یاوری  

مورد مطالعه قرار دادند که هدف از این  199تا    1960کشورهای دارای منابع طبیعی هستند را طی دوره زمانی  

گذاری  تحقیق نشان داد که طی دوره مورد بررسی، سرمایه   تحقیق تحلیل رشد اقتصادی بوده است. نتایج این

فیزیکی، باز بودن تجارت،  سرمایه انسانی و بهبود و پیشرفت رابطه مبادله اثر مثبت و تورم و فراوانی منابع طبیعی 

ها  های آماری این کشوراثرات منفی بر رشد اقتصادی این کشورهای  صادرکننده نفت داشته است. مطالعات و داده 

گذاری سرمایه انسانی این کشورهای صادرکننده  نفت و گاز نسبت  دهد که سطح سرمایهدر این تحقیق نشان می

تر است که این به ضرر این  ها نسبت به بقیه کشورها بسته تر است و درنتیجه اقتصاد آنبه کشورهای دیگر پایین 

ز این کشورهای دارای وفور منابع طبیعی، باعث کندی  کشورها بوده است. علاوه بر این، تورم بالا نیز در برخی ا

ها در این مقاله برای تخمین مدل و برآورد روش  رشد اقتصادی این کشورها شده است. روش مورد استفاده آن 

 و روش اثرات ثابت  بوده است.   GLS ))یافته  حداقل مربعات تعمیم

  ی برافراوانی منابع طبیعی    ایکه آباشد  میسؤال  این  دادن به    ای به دنبال  پاسخ( درمقاله   2006)  1ونگی  یچ

وابستگ  ونگی  یچ  ؟شودمی  ضررباعث    ایسطح و رشد درآمد سودمند است  تعیین کردن   به منابع     یاز نسبت 

    ن ی ب  ی منف  ارتباط  منابع، فقط    یکه بلاگرفت    جهیوفور منابع استفاده کرده و نت  شاخص جایگزینبه عنوان    یداخل

به    یاثر زیان بار  ی عیمنابع طب  یفراوان  هنگامی که  و تا  دهد  انعکاس می  را    دیو رشد تول  یعیبه منابع طب  یوابستگ

 .خواهد گذاشت  دیسطح تول  یبر رو  یدی اثر مف،  نداشته باشد   دیرشد تول  یرو

( به بررسی پدیده نفرین منابع طبیعی و رشد اقتصادی در کشورهای صادر کننده  1387سالاریان )  ;ابراهیمی  

دهد درآمدهای نفتی به تنهایی به عنوان شاخصی برای وفور منابع طبیعی برای  نفت پرداختند. نتایج نشان می

است. اما وقتی متغیرهای  رشد اقتصادی مضر نیست. یعنی اثر مستقیم درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی مثبت  

گذاری فیزیکی، رابطه مبادله و آموزش وارد مدل شده است،، به دلیل اثر درآمدهای  توضیحی مانند فساد، سرمایه

نفتی بر این متغیرها و سپس اثرگذاری غیرمستقیم بر رشد اقتصادی، اثر کل درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی  

گذاری فیزیکی، رشد رابطه مبادله و گسترش آموزش اثرات  افزایش سرمایه دهند که  شود. نتایج نشان می منفی می

 مثبت و شاخص فساد مالی تأثیر منفی بر رشد اقتصادی کشورهای صادر کننده نفت داشته است.   

هایی است که در بیشتر کشورهای دارای منابع طبیعی و منابع نفتی مشاهده  توزیع نابرابر درآمد، از مشخصه  

دارای منابع غنـی   ( در مطالعات خود به این موضوع پرداختند برای کشورهای  1388رحمانی و گلستانی )  .شودمی

اند. هدف، بررسی خیز انتخاب شده ی نفت  یافته و در حال توسعه  کشـور از میـان کشـورهای توسعه  16نفتـی  و  

دهد  . نتایج رگرسیون نشان می بودی توزیع درآمد اثر درآمدهای بالای نفتی در کشـورهای منتخب بر روی نابرابر 

ای که دولت کارآ دارند، سبب کاهش نابرابری توزیع  ی اخیر درآمدهای نفتی در کشورهای توسعه یافتهکه در دهه

 
2- Chi Yung .E.(2006) 



 و همکاران   نسب یگ یافسانه بلوچ ر...  /   قیعضو اوپک از طر  یکشورها یبر رشد اقتصاد یع یمنابع طب یفراوان ریتأث   / 6

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

تر سبب افزایش نابرابری شده است، علت این تفاوت را  های با کارایی کمدرآمد و در بیشترکشورهای دارای دولت 

جویی جستجو کرد، چنانکـه در رگرسـیون    های رانتر زیرساخت نهادی و قانونی کشورها و ایجاد فرصت توان دمی

 . جویی بیشترین تأثیر را بر نابرابری توزیع درآمد داراست  تخمـین زده شـده، متغیـر جانشین رانت

  ی در کشورها   یاقتصاد  و رشد  یعیمنابع طب  یفراوانی،   انسان  هیسرما  ی( به بررس 1388و همکاران )  یبهبود 

انسانی   هیسرما  نیرابطه بی  بررس  یبرا  ییهای تابلوخود از روش داده   مطالعهها در  آن   اند.صادرکننده نفت پرداخته 

و   »اقتصاد نفتی« صادرکننده  نفت خاماصلی    یکشورها دو گروه    نیب  یاقتصاد  با رشد  یعیمنابع طب  یفراوان  و  

دهد  ها نشان میاند.. نتایج پژوهش آن بهره برده  2004تا  1970فتی« در دوره زمانی  »اقتصاد غیر ن  ی دیگر  کشورها 

گذاری فیزیکی اثرات مثبت، و فراوانی منابع طبیعی و مخارج مصرفی دولت اثرات  درجه باز بودن اقتصاد و سرمایه

علاوه بر این  سرمایه    منفی بر  رشد اقتصادی در گروه کشورهای اقتصاد نفتی و اقتصاد غیر نفتی داشته است،

انسانی بر روی رشد اقتصادی کشورهایی با اقتصاد نفتی، اثر منفی داشته و بر رشد اقتصادی کشورهای غیرنفتی 

ها از این نتایج این است که سرمایه انسانی از عوامل اصلی کند بودن رشد  تأثیر مثبت داشته است. استدلال آن 

ها وابسته به نفت است؛ به دلیل اینکه این کشورها به استفاده نادرست از  اقتصادی، کشورهایی است که اقتصاد آن

اند از این رو، این کشورها بر  اند و به درآمدهای حاصل از این منابع بسیار اتکا کرده وفور منابع طبیعی پرداخته

 اند. خلاف  داشتن منابع طبیعی بسیار، رشد اقتصادی پایدار و خوبی را تجربه نکرده 

( به بررسی ارتباط بین  رشد اقتصادی و  فراوانی منابع طبیعی )با تأکید بر منابع  1390ی و همکاران )یاور

ها  خیز اوپک )البته کشورهای منتخب اوپک که شامل هشت کشور بودند( پرداختند. آن نفتی( در کشورهای نفت 

(  SPD)  2و پانل ایستا  (DPD)  1نل پویا های پا سازی داه ها و اطلاعات آماری از مدل ی خود برای مدل در مطالعه 

استفاده کردند و ارتباط بین فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی در کشورهای منتخب اوپک را در دوره  زمانی 

،   (GMM)  5یافته های گشتاورهای تعمیمو تخمین زن  4و اثرات تصادفی   3با استفاده از اثرات ثابت  2008تا    1970

ها و نتایج ها بررسی ارتباط بین فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی بوده است. یافتهتخمین زدند. هدف آن

ها »نسبت صادرات نفتی به تولید ناخالص داخلی سرانه« دهد که شاخص مورد استفاده آن ها نشان میتحقیق آن

تأثیر فراوانی منابع طبیعی، اثر منفی بر رشد اقتصادی این کشورها داشته است و باعث کاهش یافتن   برای تعیین

 تولید ناخالص داخلی سرانه در این کشورها شده است. 

خیز  ( در پژوهش خود، اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشور نفت 2014)  6نهلا سامرگندی و همکاران 

اند، البته بین توسعه مالی بخش نفتی اقتصاد  و بخش غیرنفتی اقتصاد  تفاوت  ر داده عربستان را مورد بررسی قرا

  ی که توسعه مال  یابند( در میARDL)  های توزیعیمدل خودرگرسیونی با وقفه استفاده از  ها با  اند. آن قائل شده 

و رشد کل ی اقتصاد  خش نفتدر مقابل ، تأثیر آن در ب باشد.ی اقتصاد میرنفتیمثبت بر رشد بخش غ تأثیر یدارا 

 
1 - Dynamic Panel Data 
2 - Static Panel Data 

3 - Fixed Effects 

4 - Random Effects 
5 -  generalized method of moments 
6 - Nahla SamargandI  et al 
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ممکن  اقتصادی    و رشد  یتوسعه مال  نیب  رابطه  دهد که نشان می  نیا  است.  زیناچ  ای  یمنف  یناخالص داخل  دیتول

است. نتایج    2010  -   1985ها  دوره زمانی مورد بررسی آن  .طبیعی باشد  منابع  اقتصادی  است اساساً تحت سلطه

ها حاکی از این است که تأثیر ناچیز یا منفی توسعه مالی بر بخش غیر نفتی اقتصاد ناشی از دو چیز است. نتایج آن

اتر  آستانه فر   کیرو، لازم است که از    نی از ادهد توسعه مالی عربستان هنوز در مرحله گذر است.  ها نشان می آن

ی بخش بانکی توسعه نیافته دهندهباشد و این عدم توسعه مالی کشور عربستان نشان   مؤثر  یرشد اقتصاد  درتا    رود

  ی و کشاورز   ی در اقتصاد صنعت  ینقش مهم  یبانکدار   اقتصاد  باشد. زیرا  ناشی از بخش غالب نفت در این کشور می

نفت و    اقتصاد تحت تأثیر استخراج  یوقتولی،  بخشد  بود می ها را بهمنابع به بنگاه   صیکه تخص  بیترت  نیا  به  دارد،

 ست. برخوردار ا  یکمتر  تینقش از اهم  نیباشد، ا  درآمد حاصل از آن  

( در مطالعه خود به بررسی اثرات فراوانی منابع طبیعی )نفت و گاز( بر سرکوب مالی  1394رضایی و همکاران )

ها سیستم معادلات  و رشد اقتصادی از کانال اثرگذاری بر توزیع درآمد پرداختند. مدل مورد استفاده تحقیقات آن

اند.  استفاده کرده    1352  -1389ی دوره زمانی  برا (SLS3)ای  همزمان بوده و  از روش حداقل مربعات سه مرحله 

ها شده است و این  دهد که افزایش یافتن درآمدهای نفتی موجب افزایش نابرابری ها نشان مینتیجه پژوهش آن

ها  شود. علاوه بر این، نتایج مطالعه آنافزایش نابرابری درآمدی باعث افزایش یافتن سرکوب مالی در اقتصاد می

 است که سرکوب مالی باعث کاهش رشد اقتصادی شده است.  حاکی از این  

ای به بررسی نقش توسعه مالی بر نحوه اثرگذاری رانت منابع  ( در مطالعه 1396احمدیان یزدی و همکاران )

ها بررسی نقش توسعه مالی به عنوان یک زیرساختار  طبیعی بر اشکال مختلف سرمایه در ایران پرداختند. هدف آن 

بر نحو انباشت سرمایهمؤثر  بر  اثرگذاری رانت منابع  اجتماعی در چارچوب  ه  انسانی و  و  های خارجی،  فیزیکی 

بوده است.    2014  -1970گیری از تکنیک رگرسیون غلتان برای دوره زمانی  سیستم معادلات همزمان و با بهره 

دارای اثرگذاری منفی بر  دهد که رانت منابع طبیعی  در سیستم معادلات همزمان نشان می   SURبرآورد کننده  

های خارجی و اجتماعی است. چگونگی تأثیرگذاری رانت  گذاری فیزیکی و دارای اثرات مثبتی بر سرمایهسرمایه

ها منفی ها مثبت و برای بعضی دوره منابع بر انباشت سرمایه انسانی متفاوت است؛ به طوری که در بعضی دوره

برای هر کدام نیز حاکی از این است که توسعه مالی باعث کاهش یافتن    باشد. نتیجه حاصل از رگرسیون غلتانمی

اثرگذاری منفی رانت منابع بر سرمایه فیزیکی و بیشتر شدن اثرگذاری مثبت برسرمایه اجتماعی شده است. نتایج 

نتوانسته  دهد که برای موضوع انباشت سرمایه خارجی و انسانی، توسعه مالی متأسفانه  دیگر این مطالعه نشان می 

 به بهبود اثرگذاری رانت منابع بر انباشت هر دو شکل از منابع در ایران به درستی عمل کند.  

ثباتی رشد اقتصادی  های نفتی بر بیای به بررسی رابطه توسعه مالی و تکانه( در مقاله1397لاجوردی )  ;زارعی  

ای که آیا توسعه مالی سبب کاهش ارتباط  ه گونه کننده توسعه مالی بوده بها تعیین نقش تعدیلپرداختند. هدف آن 

ها  ثباتی رشد اقتصادی در کشورهای عضو اوپک شده است؟ دوره زمانی مطالعه آنهای نفتی و بی مثبت میان تکانه 

دهد  های تلفیقی بوده است. نتایج تخمین نشان میبوده و برآورد مدل براساس داده   2014تا    1995های  طی سال 

ثباتی در رشد اقتصادی در کشورهای عضو اوپک وجود دارد. علاوه براین  های نفتی و بیمیان تکانه رابطه مثبتی  

بر رشد اقتصادی را میرا می   راتیتأثدهد که توسعه مالی  نتایج نشان می سازد یعنی توسعه مالی نوسات نفتی 
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کاهش داده به عبارتی به تعدیل رسانده  های نفتی بر نوسانات رشد اقتصادی را  تواند بخشی از اثرات منفی تکانهمی

 و موجبات رشد اقتصادی مستمر و پایدار را فراهم سازد .  

کشور    61کشور پیشرفته و    22( به بررسی اثرات وفور منابع طبیعی بر رشد اقتصادی برای  2018امینی )

زمانی   برای دوره  و درحال توسعه  نیافته  م  2010تا    1996توسعه  است. وی در  ترین  طالعه خود مهم پرداخته 

،  یهای جهان بلندمدت در قیمت  یکردها یرو  کند:ساختارهای اثربخش بر منابع طبیعی را به صورت زیر معرفی می

  ت یشناخت ماه  یداری برا آزمون معنی   مالی..  مؤسساتعملکرد  قطعات صنعت،    یدائم  کاهش  ،متینوسانات ق

و سپس    ی انجام شدهتصادف   اثرات ثابت و  نیتفاوت ب  صیتشخ  یسمن برا ها آزمون پانل( و    ای  تجمیعی ها )داده 

  منابع  وفوردهد که مینشان  قیتحق هاییافته. ده استزده ش نیبا استفاده از روش اثرات ثابت تخم قیتحق مدل

داری  تأثیر معنی  یناخالص داخل  دیمتوسط رشد سالانه تول  زانیم  برمؤسسات    ن یو تعاملات بمالی  ، مؤسسات  طبیعی

 است. نداشته  

( به بررسی تاثیر بهبود بخش مالی و آزادسازی تجاری بر رشد اقتصادی کشورهای  1399ابونوری و خواجه زاده )

عضو اوپک پرداختند. در این مطالعه از سه شاخص شامل عمق مالی، اعطای تسهیلات به بخش دولتی و اعطای  

ین بهبود مالی استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می دهد که تسهیلات به بخش خصوصی به عنوان جایگز

آزادسازی تجاری تاثیر اندکی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپک داشته و از بین شاخص های معرف توسعه  

- 2017مالی، اعطای تسهیلات به بخش خصوصی تاثیر مثبت و معنی داری بر رشد اقتصادی در فاصله سال های  

 است.  داشته    1995

  ر ی الجزا  در ی  نفت به توسعه بخش مال  یوابستگ  تأثیربه    یای به طور تجربمقاله(  در  2020)  1چکوری و همکاران 

آنان  پرداخته   2017-1984دوره    یبرا  از     اند.  صندوق    توسطی )که  بیترک  یتوسعه مال  شاخصدر مقاله خود 

ی استفاده  ناخالص داخل  دیاز تول  یبه عنوان سهم  یخصوص  بخش  به  یو اعتبار بانک  (المللی پول ساخته شده بین

تأثیر اجاره نفت بر  دهد که ، نشان می (ARDL) های توزیعیمدل خودرگرسیونی با وقفه استفاده از  اند.نتایج  کرده 

که تأثیر  دهد  نتایج نشان می،  نی. همچن.قابل توجه است  یو از نظر آمار   یمنفی  مال  توسعه بخش   اریهر دو مع

 باشد.معنادار می   ینظر آمار   ازو    مثبت و است  یبر توسعه مال  ینهاد  تیفیک

المللی و توسعه مالی در توسعه  ( به بررسی نقش فراوانی منابع طبیعی، تجارت بین2020)  2ردموند و نصیر 

ها در مطالعه خود  آن  .اند پرداخته  2016تا    1990کشور( برای دوره زمانی    30اقتصادی کشورهای منتخب )شامل  

با درآمد    یکشورها   متوسط،  نییبا درآمد پا  یکشورها   کردند:  یابیدر سه گروه ارزرا  کشورها  ،  سطح توسعهبر اساس  

 یتصادف  اثرات  (،FE: اثرات ثابت )شده استنل استفاده  اپ  نیتخمبرای  . چهار روش  کشورهای با درآمد بالامتوسط و  

(REحداقل مربعات کاملاً اصلاح ،)  3شده (FMOLSو حداقل مربعات پو )4  ای(DOLS.)  ها نشان  های تحقیق آنیافته

 
1- Chekouri et al 

2- Redmond and Nasir 
3 -Fully Modified OLS 

4 - Dynamic Ordinary Least Squares 
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کشورهای    یبر رشد اقتصاد  ینهاد  تیفی تجارت و ک  یگشودگ،  یالملل، توسعه مالنیمنابع، تجارت ب  یفراوان  دهدمی

 داشته است.  تأثیر مثبتمنتخب  

( در مطالعه تاثیر نامتقارن شوک قیمت نفت را بر درامدهای مالیاتی، نفرین  1402مدیری و دامن کشیده)

در کشورهای صادرکننده نفت بررسی نموده  است.    2000-2019ادوار تجاری و بازار سهام در فاصله زمانی    منابع،

نتایج مطالعه عدم مدیریت مناسب درآمد حاصل از فروش نفت را در این دسته از کشورها تایید می کند. همچنین  

ابله با تورم شده و شکاف تولید افزایش  نتایج نشان می دهد که سهم زیادی از درآمدهای نفتی صرف واردات و مق

یافته و منجر به رکود بخش های تولیدی شده است. این مطالعه تنوع بخشی به بازارهای مالی و بازبودن اقتصاد و  

 سرمایه گذاری درامدهای نفتی به جای مصرف کوتاه مدت آنها را عامل غلبه بر نفرین نفت پیشنهاد نموده است.

 

 های تحقیق  . ارائه مدل و داده 3

بر رشد اقتصادی به ویژه اثر فراوانی منابع طبیعی )نفت( بر رشد  برای بررسی اثر متغیرهای مختلف  در این پژوهش  

جامعه آماری  های پانل استفاده شده است.  برای داده   ایحد آستانه   رگرسیونمدل  اقتصادی از کانال توسعه مالی از   

ها در  های زمانی مختلف است که اطاعات آماری آن مامی کشورهای صادر کننده نفت طی دورهاین مطالعه شامل ت

کشور    11در این مطالعه،  . نمونه آماری  باشدای بانک جهانی موجود میداده  مورد متغیرهای مورد استفاده در پایگاه

عربستان    ،کویت، گابن   ،جمهوری کنگو  ، قطر  ،اندونزی، اکوادر  ران،ای  ،که شامل کشورهای آنگولا  باشدمی عضو اوپک  

باشد این دوره به دلیل دسترسی می  2019تا    2000  هایسال   زمانی تحقیق  قلمرو   نیجریه و الجزایر است.  ،سعودی 

و بانک جهانی گردآوری    WDI   نیاز از طریق مراجعه بهها و اطلاعات مورد  ها انتخاب شده است. دادهبیشتر به داده

  ( Erdogan et al., 2020)ورد تأثیر وفور منبع طبیعی نفت بر رشد اقتصادی،  به پیروی از   . جهت برآ شده است

 ( تصریح شده است: 6)  رابطه

 

(6 ) 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 𝛽1
’ 𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾) + 𝛽2

’ 𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) + 𝛽3𝑋𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 

 در آن:   که

بهای  لگاریتم رانت نفتی )اجاره   t   ،lnoil rentدر زمان  iکشور  سرانه  ی ناخالص داخل  دی رشد تول  نرخ  𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡در آن    

( نسبت اعتبارات  𝑞𝑖𝑡)یا    DCPBباشد. متغیرهای کنترلی شامل  جز خطا می  𝑒𝑖𝑡متغیرهای کنترلی و    𝑋نفتی (،  

ای برای مشخص کردن سطح عنوان متغیر آستانهها )به وسیله بانکداخلی پرداخت شده به  بخش خصوصی به  

 عمق مالی است(. 

نشان دادن    ی( برایناخالص داخل  دی تولاز  ٪)  میداد  حیترج  یرا به بخش خصوص  ی، اعتبار داخلدر مطالعه ما 

گذاری  سرمایه   رشد  گذاری وبا سرمایه  ماًیاست که مستق  نیا  ریمتغ  نیا  انتخابی  برا  یاصل  لی. دلیسطوح توسعه مال

  لات یبه تسه یدسترس ارتباط دارد و  است یترین عوامل مؤثر بر رشد اقتصاد از مهم  یککه ی  یدر بخش خصوص
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 یمهم است. شاخص اعتبار داخل یگذاری بخش خصوصهای سرمایه هزینه نیتأم یبرا  و است ادیز اریبس یاعتبار 

 (. Bakwena & Bodman,p.18)  دهدنشان می ی  بخش خصوص  بهوجوه منتقل شده را    زانیم  یبه خصوص

مورد استفاده قرار    یعنوان شاخص توسعه مال  بهی  به بخش خصوص  ی، نسبت اعتبار داخل  قاتیاز تحق  یاریبس  در  

 یبخش خصوص به نسبت    یواقع  یاز سرانه اعتبار داخل  در مطالعات خود    (2017)  گیرد. به عنوان مثال ، احمدمی

  (Gokmanoglu and Rustamov, 2019) و   (Nawaz et al,2019)به طور مشابه ،    رد  ک  شیرا آزما  یمال  توسعه  به

نشان دهنده    یناخالص داخل  دیبه عنوان سهم از تول  یبخش خصوص  نسبت  دادند  حیرا به اعتبار ترج  یاعتبار داخل

 گردد: های هر متغیر ارائه میها و منبع داده تعریف آنمتغیرهای مطالعه،    1در جدول  است.  یتوسعه مال

 
 هاتعریف متغیرها و منبع داده -1جدول 

نام متغیر / نوع متغیردر برآورد 

 مدل
 منبع تعریف  نماد متغیر

  یناخالص داخل د ینرخ رشد تول

 متغیر وابسته  / سرانه
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ  درصد تغییر در تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه World 

Bank 

 oil rent رانت نفتی/ متغیر مستقل 
  هایهزینه کل  و جهانی  هایقیمت به  خام نفت  ارزش بین تفاوت

 تولید
World 

Bank 

ها به  نسبت اعتبارات اعطایی  بانک

 بخش خصوصی/ متغیر آستانه 
DCPB 

به    هابانک  خصوصی توسط اعطا شده به بخش  داخلی اعتبار

 صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی 
World 

Bank 

  /های( مصرفی دولت مخارج )هزینه

 متغیر مستقل
govcon 

  شاملهای جاری دولت برای خرید کالاها و خدمات ) کلیه هزینه

از تولید ناخالص   درصدیکارکنان( به صورت  جبران خدمات

 داخلی 

World 

Bank 

 World درصد تغییر در میزان جمعیت کشور در دو سال متوالی  popgrow نرخ رشد جمعیت/ متغیر مستقل

Bank 

متغیر   /گذاری ناخالصسرمایه

 مستقل
fcf 

تشکیل سرمایه ناخالص به صورت درصدی از تولید ناخالص  

 داخلی 
World 
Bank 

متغیر   / درجه باز بودن تجارت

 مستقل
Open 
trade 

کشور به   خدماتمجموع ارزش صادرات و واردات کالاها و  

 صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی 
World 
Bank 

 World درصد تغییر در شاخص قیمت مصرف کننده inf نرخ تورم/متغیر مستقل 

Bank 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از طریق مدل    2019-2000در دوره   تأثیر وفور منبع طبیعی نفت بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب عضو اوپک  

 پردازیم.ای میای پنل برآورد شده است. در ادامه به توضیح رگرسیون آستانهرگرسیون آستانه 
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 (PSTR)ای پانلرگرسیون آستانه  مدل . 1- 3

بررسی این مسئله که آیا توابع    اب  1توسط هانسن  1999ای پانل برای اولین بار در سال  مدل رگرسیون آستانه

های ترکیبی با توجه  کنند یا خیر مطرح شد که در آن دادهرگرسیونی به طور یکنواخت از همه مشاهدات عبور می

بندی  ای مورد نظر باشند به دو روش تقسیمتر یا بیشتر از مقدار آستانه ای که ممکن است کمبه مقادیر متغیر آستانه

 گیرند: مورد بررسی قرار می  شوندکه در ادامهمی

شوند. همچنین  روش اول: در این روش بر طبق ترجیحات فردی نمونه مورد نظر به دو گروه تقسیم می ✓

باشد صحت نتایج و پارامترهای  در این روش به دلیل اینکه انتخاب محل شکست به صورت اختیاری می

ی که در آنجا شکست ساختاری رخ داده است  ا باشد زیرا به انتخاب نقطه برآورد شده سؤال برانگیر می

 وابسته خواهد بود. 

زا و با مرتب  ها به طور کاملاً درونگیری از رگرسیون پیاپی، محل آستانهروش دوم: در این روش با بهره ✓

داده میکردن  تعیین  پژوهش  در  موجود  در شکلهای  و  غیرخطی  شود  رابطه  نوع  تشکیل  یا  گیری 

   .اشته و نیاز به تعیین فرم تابعی معین غیرخطی در بررسی روابط نیست تصورات ذهنی دخالتی ند

, 𝑦𝑖𝑡}های ترکیبی به صورت متوازن یا متعادل باشند  که دادهوقتی 𝑞𝑖𝑡 , 𝑥𝑖𝑡   1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛 , 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇}   که در اینجا

i    بیانگر مقطع وt  باشد.  بیانگر زمان می𝑦𝑖𝑡   ی متغیر وابسته و  دهندهنشانitq  آستانه و     نشان دهنده متغیر𝑥𝑖𝑡  

 است :(  1)  نیز متغیر توضیحی است. فرم تشکیل دهنده این مدل به صورت زیر

 

  (1) 𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽1
′ 𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾) + 𝛽2

′ 𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) + 𝑒𝑖𝑡     

 

  رژیم   دو  به  باشد  ،  𝛾  بیشتر یا کمتر از  𝑞𝑖𝑡 هتابع شاخص است. مشاهدات براساس این که متغیر آستان  𝐼 ((.  که

فرض    شد  خواهد  مشخص  2βو    1β  رگرسیون  هایشیب  بودن  متفاوت  وسیله  به   هارژیم  این  .شوندمی  تقسیم

شود که نیز فرض می  𝑒𝑖𝑡کند. در مورد جمله خطای   در طول زمان تغییر نمی𝑞𝑖𝑡   ایآستانه  شود که متغیرمی

است    2σواریانس محدود   دارای  غیروابسته و به طور یکسان توزیع شده باشد و همچنین میانگین آن صفر و  

(Mardani, 2017  ( 

.) 𝐼   در معادله بالا که بالاتر یا    برحسب اینگونه که در معادله بیان شده است، مشاهدات  تابع شاخص است. همان(

 رژیم   در دو  رگرسیون  هایشیب   β2  و  β1شوند و  بندی می باشند، طبقه ( می  (𝛾ای بهینه  تر از پارامتر آستانه پایین 

 :   باشدمی  (2)  صورت  به  هم  شاخص  تابع.  است

 

  (2) 𝐼(𝑞𝑖𝑡  > 𝛾) = {
1                          𝑖𝑓 𝑞𝑖𝑡  > 𝛾  
0                          𝑖𝑓𝑞𝑖𝑡     ≤ 𝛾

                 

                                   

 
1 - Hansen 
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یعنی چنانچه مقدار متغیری که برای آن آستانه تعیین شده است بیشتر از مقدار آستانه تعیین شده باشد، تابع  

 گیرد و در غیر این صورت، تابع شاخص، صفر خواهد بود.میشاخص مقدار یک  

 

 روش تعیین حد آستانه   . 2- 3

ای که در آن گاما  منطقه شود.  میاستفاده  به عنوان پارامتر الگو    (𝛾)  گاما  از    مشخص کردن سطح آستانهبرای  

بالایی و پایینی دنباله    %15مشاهدات متغیر آستانه از کوچک به بزرگ و حذف   سازی  مرتب ، با  شودتعیین می

حداقل  مجموع مجذورات خطاها را  را حداکثر یا    2Rشود که  مقدار آستانه گاما طوری معین می  شود.انتخاب می

  1بوند _ نل پویا که توسط آرلانوایافته برای پتعمیم  کند. برای برآورد و مشخص کردن این الگو از روش گشتاورهای

شود. از  توسعه داده شده است، استفاده می   4( و هلتزو ایکن 1998)  3نیوی و رسن   (،1995)2بور _ (، آرلانو1991)

شود. در روابط گفته  با وقفه و دیگر متغیرهای توضیحی استفاده می  رفع همبستگی متغیر  نیز برای    ماتریس ابزارها

بندی  ها را در دو گروه مجزا تقسیمدادهباشد که به وسیله آن بتوان  می(  (𝛾 باشد تخمین مقدار شده آنچه که مهم می

این مجموع   از این رو،  ای است.  مقدار آستانه   تابع     ،کرد. مجموع مربعات خطا در تابع رگرسیون در نظر گرفته شده

 شود:  محاسبه می (  3)به صورت  

 

(3) 𝑆1(𝛾) = �̂� ∗ (𝛾)′�̂� ∗ (𝛾) 

 است:   (4)  آید که به صورتآستانه از حداقل سازی رابطه بالا به دست می  یبرآورد  مقدار

 

(4) 𝛾 = 𝑎𝑟𝑔 𝛾 min 𝑆1 

 آید:به دست می   (5)واریانس مقدار باقیمانده نیز به صورت رابطه  

 

(5) (�̂�)2 =
1

𝑛
�̂� ∗ (𝛾)′�̂� ∗ (𝛾) =

1

𝑛
𝑆1(𝛾) 

                                                                     
توان با حداکثر کردن ضریب تعیین  ای، میکند که در صورت مجهول بودن پارامتر آستانه(، بیان می1993) 5چان 

 Mehrara and)آورد  ای به دست  های سازگار از پارامتر آستانه یا حداقل کردن مجموع مجذورات باقیمانده، تخمین

Zarei, 2011 .) 

 
1- Arellano & Bond 

2- Arellano & Bover 

3 - Newey & Rosen 
4 - Holtz-Eakin 
5 - Chan 
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کنیم که کمترین واریانس ممکن را داشته باشد .در  ا انتخاب میتوان گفت مقداری از متغیر آستانه ربنابراین می

این کمترین   پس از تصریح مدل،  انجام شده است که 16 افزار استاتاها با نرم تحقیق حاضر تخمین مدل و آزمون 

 شود.  محاسبه می   افزارواریانس به طور اتوماتیک در نرم 

 

 های تحقیق . یافته4

هایی برای دستیابی به نتایج معتبر انجام شود. برای پرهیز از رگرسیون  ست پیش آزمون پیش از برآورد مدل لازم ا

 نماییم.کاذب مانایی متغیرها را بررسی می 

 

 . آزمون مانایی متغیرهای مدل4-1

اقتصادی  های بکار رفته در مدل پژوهش، از جمله آزمون ریشه واحد پیش از برآورد  بررسی خواص سری زمانی داده 

های  های سری زمانی یا پانل بدون توجه به آزمون ضروری است. در واقع الگوسازی و برآورد روابط اقتصادی با داده 

ریشه واحد معتبر نیست. یک فرآیند تصادفی زمانی مانا خواهد بود که میانگین و واریانس تابعی از زمان نباشند   

دو دوره زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین دو دوره بستگی داشته   یعنی در طی زمان ثابت بوده و کوواریانس بین

ها  دهیم این روشهای ریشه واحد پانل را مورد استفاده قرار می ترین آزمون است. در این مطالعه سه روش از مهم 

نتایج    .(2003)  3(، آزمون ایم، پسران و شین2001)2(، آزمون برتونگ  1LLCعبارتند از: آزمون لوین، لین و چو )

ها عبارت از وجود ریشه  آمده است. فرضیه صفر برای این آزمون    2ها برای متغیرهای پژوهش در جدول  این آزمون 

برای همه متغیرها در آزمون ریشه واحد آزمون لوین، لین     (p-value)واحد است. از آنجا که سطوح اهمیت نهایی  

 باشند. و مانا می   I(0)متغیرها    است بنابراین  05/0کوچکتر از     (LLC)و چو  

 
 های تركیبی متغیرهای مدل پژوهشآزمون ریشه واحد برای داده-2جدول  

Im, Pesaran and 

Shin Wstat Breitung t-stat Levin, Lin & Chu t 
 روش آزمون 

 متغیر

4.4293- 

(0.0000 ) 

4.0833- 

(0.0000 ) 

3.3765-  

(0.0004 )  
GDP per 

1.8321 

(0.9665 ) 

3.3158 

(0.9995 ) 

7.1959- 

(0.0000 ) 
population 

3.0830- 

(0.0010 ) 

1.6888- 

(0.0456 ) 

2.3998- 

(0.0082 ) 
trade 

 
1 - Levin, Lin & Chu 
2 - Breitung 
3 - Im, Pesaran & Shin (IPS) 
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Im, Pesaran and 

Shin Wstat Breitung t-stat Levin, Lin & Chu t 
 روش آزمون 

 متغیر

4.5932- 

(0.0000 ) 

2.7570- 

(0.0029 ) 

2.4717- 

(0.0067 ) 
Ln  inflation 

1.8656- 

(0.0311 ) 

0.0973- 

(0.4612 ) 

2.7685- 

(0.0028 ) 
Ln general 

1.3982- 

(0.0810 ) 

2.7602- 

(0.0029 ) 

3.1140- 

(0.0009 ) 
Ln gross 

0.8119- 

(0.2084 ) 

0.5380- 

(0.2953 ) 

3.5439- 

(0.0002 ) 
Ln domesti 

0.4135- 

(0.3396 ) 

0.9260- 

(0.1772 ) 

2.1467- 

(0.0159 ) 
Ln oil 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های تشخیصی برای انتخاب مدل مناسب . آزمون 4-2

های ترکیبی باشد، ابتدا باید نوع الگو برآوردی مشخص شود. به  های آن از نوع دادهدر تخمین یک مدل که  داده

های از نوع قرار خواهد گرفت. در داده    poolیا     panelاین معنا که در ابتدا باید بررسی کنیم که مدل در طبقه  

ترکیبی ابتدا باید آزمون چاو به جهت انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکار تجمیعی و پانلی بررسی شود.  

طور که از جدول پیداست  آمده است. همان   3برای مدل پژوهش در جدول    لیمر(    Fازاین رو نتیجه آزمون چاو )

 شود. های تابلویی پذیرفته میهای تجمیعی رد شده و روش داده داده   فرضیه صفر مبنی بر وجود

 
 آزمون لیمر)چاو( -3جدول 

 نتیجه احتمال آماره  آماره محاسباتی  نام آزمون

 های پنلاستفاده از داده 0000/0 31/4 لیمر)چاو( 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

های پانلی برای مدل پژوهش مناسب تشخیص داده شد بایستی حال که با توجه به نتیجه آزمون چاو،  الگوی داده 

در  شود.    هاسمن استفادهبرای مشخص کردن یک مدل ارجح و درست از میان مدل اثرات ثابت و تصادفی از آزمون

با متغیرهای توضیحی وجود ندارد و این  مدل اثرات تصادفی فرض بر این مبنا است که همبستگی بین جزء خطا 

اثرات تصادفی   هاسمن برای  باشد. نتایج آزمون می  )iX  /iU E)0=  دو مستقل از هم هستند. به عبارتی در مدل 

 (  آمده است. 4انتخاب مدل بین اثرات تصادفی و اثرات ثابت برای الگوی پژوهش حاضر در جدول )
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 هاسمن آزمون -4جدول 

 گیرینتیجه احتمال آماره  آماره محاسباتی  نام آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت  0000/0 27/34 هاسمن 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

هاسمن، فرضیه صفر بر مدل پانل دیتا با اثرات تصادفی و فرضیه مقابل بر مدل پانل دیتا با اثرات ثابت  در آزمون 

درصد کوچکتر است فرضیه صفر که مبنی بر   5هاسمن از کند. باتوجه به اینکه احتمال آماره در آزموندلالت می

 شود. شود و فرضیه مقابل مبنی بر تائید مدل اثرات ثابت پذیرفته می میپانل دیتا با اثرات تصادفی است رد  

گونه که در های ترکیبی امکان وقوع دو نوع از خودهمبستگی سریالی و مقطعی وجود دارد . همان در داده 

فصل سوم بیان شده برای بررسی خودهمبستگی سریالی از آزمون وولدریج و برای تشخیص خودهمبستگی مقطعی 

شود. نتایج مربوط به این دو آزمون برای مدل مورد بررسی پژوهش ما در  آزمون پسران یا فریدمن استفاده میاز  

 به صورت زیر نمایش داده شده است :   5جدول  

 
 های خودهمبستگی نتایج آزمون  -5 جدول

 گیرینتیجه احتمال آماره  آماره محاسباتی  نام آزمون

 خودهمبستگی سریالی دارد  0223/0 228/7 وولدریج 

 خودهمبستگی مقطعی دارد.  0000/0 992/4 پسران 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

احتمال  و  بحرانی  مقادیر  به  توجه  آزمونبا  برای  آمده  دست  به  نوع  های  دو  هر  وجود   ، خودهمبستگی  های 

تری به دست  اینکه بتوان ضرایب دقیق شود. در نتیجه برای  خودهمبستگی سریالی و مقطعی در مدل تائید می

 آورد باید همبستگی را در مدل نهایی رفع نمود.

 

 ای. برآورد مدل پانل آستانه 4-3

اثرپذیری رشد اقتصادی از فراوانی منابع  طور که بیان شد، هدف اصلی در انجام این پژوهش اندازه همان گیری 

وش رگرسیون پنل آستانه برای رسیدن به هدف یاد شده  طبیعی از کانال توسعه مالی است. بر این اساس از ر

کنیم و سپس با  شود. برای اینکه بتوان به این امر دست یافت در ابتدا سطح آستانه را محاسبه میاستفاده می

 دهیم.استفاده از سطح آستانه به دست آمده، تخمین نهایی مدل را انجام می 
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 . محاسبه سطح آستانه 4-3-1

روش تعیین مقدار آستانه توضیح داده شد و بیان گردید که مقداری برای سطح آستانه انتخاب     2-3در بخش  

نتایج مربوط به تعیین    6شود که بر اساس آن، میزان واریانس جملات خطا در مدل حداقل باشد. در جدول  می

، مقدار صفر در  %90سطح اطمینان  مقدار آستانه برای متغیر توسعه مالی آورده شده است. با توجه به این  که در  

 باشد. دار میفاصله بین حد پایین و بالا قرار نگرفته است، مقدار بدست آمده برای آستانه از نظر آماری معنی 

 
 تعیین مقدار آستانه برای متغیر توسعه مالی  -6جدول 

 حدبال  حدپایین  مقدار آستانه  نوع مدل

 4.2142 4.1665 4.1906 تک آستانه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . برآورد مدل با درنظر گرفتن سطح آستانه 4-3-2

های قبل، برای تعیین چگونگی تأثیرگذاری وفور منابع طبیعی بر  های انجام شده در بخش با توجه به نتایج آزمون 

نماییم.  اثرات ثابت استفاده میای پانلی با   رشد اقتصادی از کانال توسعه مالی کشورهای عضو اوپک از مدل آستانه 

 آمده است.   6نتایج تخمین مدل و میزان اثرگذاری متغیرهای مختلف بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور در جدول  

 
 تخمین مدل با درنظر گرفتن مقدارآستانه -7جدول 

 احتمال  آماره محاسباتی  مقدار ضریب  نام متغیر 

Cons )0.065 -1.85 -8.068894 )ضریب ثابت 

Population 1.265963- 3.20- 0.002 

trade 0.0450216 1.85 0.066 

Ln inflation 0.6824008- 2.86- 0.005 

Ln general 0.25691 0.31 0.758 

Ln gross 1.779275 1.72 0.087 

𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  , 𝑓𝑑 ≤ 𝛾 1.770222 2.67 0.008 

𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡, 𝑓𝑑 > 𝛾 0.5300267- 0.68- 0.495 

 F(10 , 202) 5.36 0.0000آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دار بوده  دهد. با توجه به اینکه مقدار آستانه معنیای نشان می نتایج تخمین مدل را در حالت آستانه    7جدول  

،تأثیر متغیر میزان وابستگی به فراوانی منابع طبیعی )نفت(    % 99ها در سطح اطمینان  بر اساس این یافته است. 

برای  رژیم اول که میزان تعمیق مالی کمتر از حد آستانه است، مثبت و معنادار و برای رژیم دوم که وابستگی به  
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افراوانی منابع طبیعی بالاتر از میزان آستانه می از  باشد منفی  اما تأثیر معناداری ندارد. به طوری که قبل  ست 

دهد. در صورتی  درصد افزایش می  1.77بهای نفت، رشد اقتصادی را  رسیدن به آستانه، یک درصد افزایش در اجاره 

بهای نفت تأثیر معناداری بر رشد اقتصادی ندارد. به عبارت دیگر  که پس از عبور از سطح آستانه، تغییر در اجاره 

درصد است افزایش یک درصد رانت نفت از نظر    4.1906رژیم اول که در آن نسبت تعمیق مالی کمتر از    برای

آماری تأثیر مهمی بر رشد اقتصادی داشته است. از طرف دیگر برای رژیم دوم که نسبت تعمیق مالی بالاتر از  

به عبارت دیگر برای رژیِم دوم، با  دار نیست.  درصد است افزایش یک درصد رانت نفت از نظر آماری معنی  4.1906

عبور از حد آستانه ، افزایش اعتبارات مالی به بخش خصوصی به عنوان شاخص توسعه مالی در گروه کشورهای  

گذاری و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی همراه نبوده است. این امر  منتخب عضو اوپک با افزایش کارایی سرمایه

های مالی در گروه  مچنین تخصیص غیر بهینه منابع مالی و ناکارآمدی دستگاه وضعیت نامناسب توسعه مالی و ه

 دهد.کشورهای منتخب عضو اوپک را نشان می

همچنین متغیر نرخ رشد جمعیت اثرات منفی و معناداری بر رشد اقتصادی داشته است به طوری که یک  

دهد. همچنین متغیر  درصد کاهش می  1.265  درصد افزایش در نرخ رشد جمعیت رشد اقتصادی را به میزان  

بازبودن تجارت با رشد اقتصادی ارتباط مثبت و معناداری دارد به طوری که یک درصد افزایش در بازبودن تجارت  

دهد. تورم تأثیر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد به  درصد افزایش می   0.045رشد اقتصادی را به میزان   

دهد. در کشورهایی درصد کاهش می  0.682یش نرخ تورم رشد اقتصادی را به میزان  ایی که یک درصد افزاگونه

گذاری ناخالص با رشد اقتصادی ارتباط  کنند این نتیجه مورد انتظار است. متغیر سرمایه که تورم بالایی را تجربه می

  1.77صادی را به میزان  گذاری ناخالص رشد اقتمثبت و معناداری دارد به طوری که یک درصد افزایش در سرمایه 

 دهد و مخارج مصرفی دولت اثرات معناداری بر رشد اقتصادی نداشته است. درصد افزایش می 
 

 گیری نتیجه  -5

رغم برخورداری کشورهای عضو اپک از منبع فراوان طبیعی نفت، اما به دلایل متعدد این کشورها دارای رشد  علی

دهد که رابطه این دو متغیر در کشورهای مذکور منفی عات نشان می باشند. بسیاری از مطالاقتصادی مطلوب نمی 

شود. برخی مطالعات، وجود رابطه منفی بین وفور منابع  باشد که از آن به عنوان »نفرین منابع طبیعی« یاد میمی

یای آن  های مختلف نیز گواند. پژوهش طبیعی و رشد اقتصادی را به دلیل عمق اندک بازارهای مالی عنوان نموده 

تری از توسعه مالی را نسبت به میانگین  جهانی دارا هستند. از این رو، به  است که کشورهای نفتی سطح پایین 

توان از فرصت وجود منابع طبیعی فراوان در این  رسد که با توسعه مالی و تعمیق آن در این کشورها می نظر می 

برد.. جهت بررسی نحوه تأثیرگذاری درآمد حاصل از رانت  کشورها و درآمدهای حاصله، به نفع رشد اقتصادی بهره  

شامل  ای به برآورد سطح تعمیق مالی کشورهای عضو اوپک )نفت بر رشد اقتصادی مطالعه حاضر از روش آستانه 

(  نیجریه و الجزایر  ،عربستان سعودی   ،کویت، گابن  ،جمهوری کنگو   ،قطر  ،اندونزی، اکوادر  ران،ای  ،کشورهای آنگولا

تورم، سرمایه  بودن تجارت،  باز  نرخ رشد جمعیت،  متغیرهای مستقلی چون  و مخارج  با حضور  ناخالص  گذاری 

ها گویای آن است که مقدار آستانه برای متغیر  پرداخته است.  یافته 2000-2019ی زمانی مصرفی دولت در بازه 
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باشد. تأثیر متغیر فراوانی منابع طبیعی می   19/4وصی( برابر  خص   ها به بخشداخلی بانک   توسعه مالی )اعتبارات

)نفت( بر روی رشد اقتصادی از کانال توسعه مالی برای  رژیم اول که میزان تعمیق مالی کمتر از حد آستانه است،  

نین در  میزان تعمیق مالی بالاتر از میزان آستانه باشد معنادار نیست. همچ  که مثبت و معنادار و برای رژیم دوم  

ای، ضرایب تأثیرگذاری رشد جمعیت و تورم بر رشد اقتصادی منفی و ضرایب تأثیرگذاری  باز بودن  مدل آستانه 

طور که نتایج نیز نشان داد تأثیر تورم بر گذاری ناخالص بر رشد اقتصادی مثبت بوده است. همان تجارت و سرمایه

اگر  است.  بوده  منفی  نیز  مذکور  کشورهای  اقتصادی  عم  چهرشد  س  ترقیبا    ی ها فرصت   ،ی مال  ستمیشدن 

دست    یشتریبمالی  به منابع    بودقادر خواهد    ی قیو بخش حق  افتیخواهد    شیافزا  یمال  ستمیدر س  یگذار هیسرما

 اما تعمیق مالی در کشورهای عضو اپک نتوانسته است بر پدیده نفرین منابع غلبه نماید.    ابدی

 

 تضاد منافع 

 وجود تضاد منافع را اعلام می دارند. نویسندگان مقاله عدم  
 

 منابع فهرست 
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Abstract 
Despite the abundance of natural resources (especially oil) in OPEC member countries, for various 

reasons, these countries do not have favorable economic growth. One of the main reasons is that 

financial markets in these countries are not deep enough. The main purpose of this study is to investigate 

the impact of natural resource exports on economic growth given the level of financial deepening of 

OPEC member countries (including Angola, Iran, Indonesia, Ecuador, Qatar, Republic of the Congo, 

Kuwait, Gabon, Saudi Arabia, Nigeria, and Algeria). For this mean, composite data and panel threshold 

regression model in the period 2000-2019 were used. The results show that the threshold value for the 

financial development variable (internal credit of banks to the private sector) equals 4.19. The effect of 

the abundance of natural resources (oil) on economic growth through the financial development channel 

is positive and significant for the first regime where the rate of financial deepening is below the 

threshold, and for the second regime where the rate of financial deepening is above the threshold is not 

significant. Also in the threshold model, the coefficients of the impact of population growth and 

inflation on economic growth are negative and the coefficients of the impact of trade openness and 

gross investment on economic growth have been positive. It seems that to positively affect oil exports 

on the economic growth of OPEC member countries at high levels of financial development, it is 

necessary to pay attention to all components of financial development and deepen it. 

Keywords: Natural resource abundance, Economic growth, Financial development, threshold panel 

model, OPEC member countries 
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یافته و در حال در کشورهای منتخب توسعه بررسی تاثیر تورم بر کسری بودجه دولت

 گیری ویروس کرونا: رویکرد پنل کوانتایلتوسعه با وجود همه

 

 

 02/12/1403تاريخ پذيرش:  11/10/3140تاريخ دريافت: 

 1یاسین شهبازی

 2یآقاجان بیحب

 3رضا رنجپور 

 
 چكیده

از دو بعد درآمدی )فرضیه تانزی( و هزینه اثرگذار است. شناخت  تورم  پاتینکین( بر کسری بودجه  ای )فرضیه 

تواند زمینه را برای کنترل تورم و کاهش کسری  در کشورهای مختلف می  چگونگی اثر تورم بر کسری بودجه دولت

در    کسری بودجه دولت  بر  تورم  رگذاریاث  همزمان  بررسی  به  حاضر  پژوهش  منظور  همین  به  بودجه فراهم کند.

با    2000  –  2019  زمانی  دوره  در  و  سالانه  هایداده  از  استفاده  با  توسعه یافته و در حال توسعه  منتخب  کشورهای

ابتدا  بدین.  است  پرداخته  2019گیری ویروس کرونا در نوامبر  وجود همه به    پنل کوانتایل  از  استفاده  با  منظور 

توسعه یافته    کشورهای  سپس  بر کسری بودجه در کشورهای در حال توسعه )تقریبا با تورم بالا( و بررسی اثر تورم  

 )تورم پایین( پرداخته است. 

اثرگذاری تورم بر کسری بودجه اما در دو    دهنده  نشان  کشورها،  گروه  دو   هر  در  الگو  برآورد  از  حاصل  نتایج

به عبارت دیگر، این اثرگذاری در کشورهای توسعه یافته بیانگر این است که هم اثر تانزی و  حالت متفاوت است.  

هم اثر پاتینکین در این کشورها برقرار بوده، اما در گروه کشورهای در حال توسعه اثر تانزی بر اثر پاتینکین غالب  

دهد در نتیجه افزایش تورم، کسری بودجه دولت افزایش  قع نتایج در کشورها با تورم بالاتر نشان میاست. در وا

خطی بین تورم و کسری  یافته است. از طرفی سطوح مختلف تورم در کشورهای در حال توسعه، وجود رابطه غیر 

های انتهایی تأثیر تورم بر کسری بودجه  دهد که در دهککند. زیرا نتایج تحقیق نشان میبودجه را نیز تأیید می

-توان علت این امر را ناشی از تأثیر منفی ویروس کرونا بر کسب های ابتدایی و میانی است که میتر از دهکبیش

های دولت، در نتیجه افزایش تورم و اثر منفی تورم بر کسری بودجه دولت دانست. از سوی  ها، افزایش هزینهوکار
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های مورد بررسی، ضریب تورم تنها در دهک ابتدایی باعث افزایش  ی توسعه یافته در طول دهکدیگر در کشورها 

دانست، سپس با    19توان این امر را از آثار شوک منفی ناشی از بیماری کوید  کسری بودجه شده است که می

ی خود تورم نیز روندی ملایم ها نسبت به شناسایی این بیماری و سر و سامان دادن به اوضاع مالاندیشی دولتچاره 

ها تورم بر کسری بودجه نه تنها اثر منفی نداشته است، بلکه افزایش تورم باعث  را در پیش گرفته و در سایر دهک

 . کاهش کسری بودجه در این دسته از کشورها شده است

 کسری بودجه، تورم، پنل کوانتایل، اپیدمی کرونا.   های كلیدی:واژه 

 . JEL : C22  ،E31  ،E62طبقه بندی 
 

 

 

 مقدمه   -1

که رکود و بیکاری بر اقتصاد    1929-1932های  بعد از جنگ جهانی اول و به دنبال بحران بزرگ اقتصادی در سال

های  توانند رونق را به اقتصاد بازگردانند و زمینهها به این فکر افتادند که چگونه میجهان حکمفرما گردید، دولت

اقتصادی را فراهم نمایند. اما در همین حال در نظر داشتند که با توجه به شرایط موجود، وجود  لازم رشد و توسعه  

ثمر خواهد بود. از این رو به پیشنهاد سیاستمداران و اقتصاددانی بخش خصوصی به دلیل فقدان انگیزه لازم بی

لیبرالیسم اقتصادی که تا آن زمان  آوردند و از  ها به مداخله جدی در اقتصاد کشورشان روی همچون کینز، دولت

 کرد، دست برداشتند.  عدم دخالت دولت را دیکته می

کننده در اقتصاد کشور مطرح شدند و دستیابی به نتایج ها به عنوان یکی از عوامل تعیینبه این ترتیب دولت

تی خود را گسترش  مثبت در این خصوص موجب گردید تا آنها برای هدایت امور اقتصادی کشور، محدوده فعالی

 های خود را به مرحله اجرا درآورند. داده و با توسل به افزایش مخارج دولتی، برنامه

باید در نظر داشت که درآمدهای دولت به خصوص در کشورهای در حال توسعه، تکافوی مخارج دولت را  

یاز را تحصیل نمودند؛ از این  ها با روی آوردن به سیاست کسری بودجه منابع مالی مورد نداد. لاجرم دولتنمی

 (.  1382بخش و محرابیان،  شود که کسری بودجه یکی از مسائل اساسی در اقتصاد است )فرحجهت دیده می 

اند. به طور  در این میان، مکاتب مختلف نظریات گوناگونی در مورد عوامل موثر بر کسری بودجه ارائه داده 

تواند در بهبود نوسانات اقتصادی موثر عمل کند، به  ا مازاد بودجه میها اعتقاد داشتند که کسری یمثال، کینزین

سان دولت با توسل به  باشد و بدینای که در دوره رکود میزان تولید پایین است و درآمد ملی نیز پایین میگونه

عمل    های خود تاحدودی در جهت کاهش رکود اقتصادیهای کسری بودجه از طریق افزایش هزینهاعمال سیاست

( در مطالعات خود به بررسی نظریات مختلف پیرامون کسری  1993)  2( و گف1997)  1نماید. روبینی و همکاران می
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آلسینا و همکاران  پرداختند.  نظریات کینزین1997)  1بودجه  نئوکلاسیک( سعی کردند  و  پیرامون کسری  ها  ها 

   .(1391،  بررسی کنند )کمیجانی و ورهرامی  OECDکشور    14بودجه را در  

کنند. به  در بسیاری از کشورها از سیاست کسری بودجه به عنوان یکی از ابزارهای سیاست مالی استفاده می

ترین مباحثی که در باشد. یکی از مهمطور کلی ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی با کسری بودجه مبهم می

کننده تورم در  به دلیل اثرات نگرانکسری بودجه است.  گیرد، ارتباط بین تورم واقتصاد کلان مورد بحث قرار می

-اقتصاد، کنترل و ارتباط آن با سایر متغیرهای اقتصادی نظیر حجم پول و کسری بودجه؛ به عنوان یکی از سیاست

شواهد آماری مربوط    (.2002های کلان اقتصادی، همواره مورد توجه اقتصادددانان بوده است )فیشر و همکاران،  

دهد که ارتباط تورم با کسری بودجه برای  به تحقیقات تجربی درباره متغیرهای نرخ تورم و کسری بودجه نشان می

این تحقیقات می از جمله  نیست.  متزلر همه کشورها یکسان  به تحقیقات  پاتینکین1951)  2توان   ،)3  (1965  ،)

 ( اشاره نمود.  1983)  7(، میلر1982)  6(، دیور 1981)  5(، سارجنت و والاس 1968)  4فریدمن 

( برای کشورهای در حال توسعه نشان داد که تورم در کشورهای در حال توسعه کسری بودجه  1990)  8رگف

( نیز در مطالعات خود نشان دادند که نتایج تاثیر تورم بر  1994)  9هاگن و همکاراندهد. وندولت را افزایش می

بینی نیست. بنابراین از لحاظ تئوریک اثر تورم بر کسری بودجه به طور  کسری بودجه در حالت کلی قابل پیش

 قطعی مشخص نیست و با توجه به ساختار اقتصادی هر کشور ممکن است اثر منفی، مثبت یا خنثی داشته باشد.  

ادبیات اقتصادی در زمینه نقش و اثر تورم بر درآمدهای مالیاتی و کسری بودجه، تانزی برای اولین بار    در

شود؛ وی معتقد است که افزایش تورم  مطرح نمود که تورم سبب کاهش ارزش حقیقی درآمدهای مالیاتی می

که یک پدیده بسیار مرسوم در  ها  مالیات  ممکن است درآمدهای مالیاتی حقیقی را به دلیل تاخیر در پرداخت

کشورهای در حال توسعه است، کاهش داده و احتمال وقوع کسری بزرگتر را نیز افزایش دهد و هر چقدر تاخیر  

در پرداخت مالیات بیشتر و سیستم مالیاتی انعطاف کمتری داشته باشد، تاثیر تورم بر درآمدهای حقیقی مالیاتی 

تر خواهد بود. این فرآیند در ادبیات اقتصادی به اثر تانزی مشهور است.  و به تبع آن گسترش کسری بودجه بیش

دهد. در اغلب این کشورها، تورم با  در حالی که تجربیات کشورهای صنعتی جهان عکس این مطلب را نشان می

جهت  دهی نحوه برخورد آنان  افزایش حقیقی درآمدهای مالیاتی همراه بوده است و مشکل کشورهای مزبور، سامان

اثرات نامطلوب این افزایش است. احتمالا افزایش تورم زمانی منجر به افزایش درآمدهای حقیقی  خنثی کردن 

آوری مالیات کوتاه باشد و نظام مالیاتی با کشش باشد.  های جمعشود که وقفهمالیاتی و کاهش کسری بودجه می 

شود و کشش قیمتی درآمد مالیاتی کمتر از یک  می آوری  های طولانی جمع وقتی در کشوری درامد مالیاتی با وقفه
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تواند متفاوت باشد. در اینگونه از کشورها، تورم موجب  است، نتایج تاثیر تورم به ویژه وقتی که تورم بالا است، می

آوری مالیات طولانی  های جمعناپذیر و وقفهشود. وقتی نظام مالیاتی کششکاهش درآمدهای حقیقی مالیاتی می

توان حکم کلی افتد، دشوارتر بوده و نمیتورم بالا باشد، تحلیل در مورد اینکه چه اتفاقی برای مالیات می  و نرخ

 برای تمامی کشورها در این زمینه صادر کرد.  

از اولین اقتصاددانانی بود که رابطه بین نرخ تورم و کسری بودجه    1937در این راستا برسکین تورونی در سال  

تواند منفی باشد. پاتینکین  و نشان داد زمانی که تورم شتابان است رابطه کسری بودجه و تورم می  را مطالعه نمود

( تصور کرد که ممکن است بین نرخ تورم و کسری بودجه رابطه منفی برقرار باشد و نظریه تورمی را مورد  1993)

متر از زمانی که تورم وجود ندارد و یا پایین  های تورم بالا، مخارج حقیقی کتایید قرار داد. وی معتقد بود که در نرخ

های بالا تورم خواهد بود. تعدیل کسری  کننده قوی در نرخاست ظاهر خواهد شد. به نظر وی اثر پاتینکین تثبیت

شود، به اثر پاتینکین مشهور است. در کشورهایی بودجه ناشی از کاهش مخارج حقیقی که از افزایش تورم حاصل می

دهند و بسته به شرایط اقتصادی،  اند اثر تانزی و پاتینکین به نحوی خودشان را نشان میرم را داشتهکه تجربه تو

ها  شدت و ضعف آنها متفاوت بوده و خواهد بود. در واقع اثر تانزی از ناحیه درآمدها و اثر پاتینکین از ناحیه هزینه 

اثر تانزی موجب انباشته شدن    دهند. تورم از طرف درآمدکسری بودجه را تحت تاثیر قرار می  و با فعال شدن 

گذارد و  ها بر مخارج دولت اثر میشود. از سوی دیگر، تورم از سوی هزینهکسری بودجه دولت و تشدید آن می

 (. 1397دهد )سلاطین و همکاران،  بسته به شرایط اقتصادی و دامنه تورم، بودجه را تحت تاثیر قرار می

پذیری در سیستم به خاطر انعطاف  2در مطالعه اقتصاد برزیل دریافته است که اثر تانزی 1به عنوان مثال، کاردوسو 

های معوقه  های تاخیری و اعمال جریمه بر مالیاتبندی مالیاتهای مالیاتی و شاخصمالیاتی، کوتاه بودن وقفه

العمل  پاتینکین به خاطر عکس نتوانسته است از بعد درآمدی بر کسری بودجه اثر منفی گذارد. از طرف دیگر، اثر  

اند و یا امکان آن وجود ندارد( فعال بوده و با  بندی نشده برخی از اقلام مخارج نسبت به تورم )آنهایی که شاخص

افزایش تورم از بعد مخارج موجب کاهش کسری بودجه گردیده است؛ به بیان دیگر، اثر تانزی و پاتینکین موجب  

 (. 1382وش و همکاران،  م و کسری بودجه شده است )فرزین برقراری رابطه معکوس بین تور

درگیر اپیدمی کووید    2019در این میان، کشورهای جهان مطابق اعلام سازمان جهانی بهداشت در نوامبر سال  

ها محدود نبوده بلکه تاثیرات  گیر شدند. تاثیرات منفی این بیماری به مرگ انسانبه عنوان یک بیماری همه 19-

فرهنگی کشورهای جهان داشته است. به عنوان مثال سازمان    -های اقتصادی، سیاسی، اجتماعیبر سیستمبسزایی  

گیر، رشد جهانی کند که شیوع طولانی مدت و شدید این بیماری همهبینی میپیش 3همکاری و توسعه اقتصادی 

بینی شده قبل از شیوع  رشد پیشدهد که این نرخ معادل نیمی از نرخ  کاهش می   2020درصد در سال    5/1را به  

  به   جهانی  تولید  شدید  کاهش  به  واکنش  در  را  اقتصادی  شدید  اقدامات  جهان  سراسر  در  هااین بیماری است. دولت

مقامات مالی و پولی اقداماتی همچون    .اند داده   انجام  19  -کووید  گیریهمه  از  ناشی  اقتصادی  گسترده  اختلال  دلیل
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های بزرگ و ... انجام دادند. همزمان  جبران درآمد از دست رفته خانوارها، نجات مشاغل و جلوگیری از ورشکستگی

ناگهانی هزینه افزایش  و  این است که کشورهای    های دولتبا کاهش شدید درامدهای مالیاتی دولت  بر  انتظار 

 را متحمل شوند.   مختلف کسری بودجه زیادی

،  19-با توجه به نحوه تاثیرگذاری تورم بر کسری بودجه در کشورهای مختلف و شیوع گسترده اپیدمی کووید

یافته و در حال توسعه با وجود  مطالعه حاضر درصدد بررسی اثر تورم بر کسری بودجه دو گروه از کشورهای توسعه

اینکه رگگیری کرونا است.  شیوع همه از مزیتبا عنایت به  ها  های زیادی نسبت به سایر روشرسیون کوانتایل 

-های مختلفی از قبیل مطالعات ساختار دستمزد، ارزش ریسک، قیمتبرخوردار بوده و در رشته اقتصاد در زمینه

پذیری سبد دارایی و توسعه اقتصادی کاربرد دارد؛ لذا در این پژوهش اثرپذیری کسری بودجه از تورم با وجود  

از کشورهای منتخب در حال توسعه و توسعهمهشیوع ه از رگرسیون  گیری کرونا در دو گروه  استفاده  با  یافته 

 گیرد.  کوانتایل مورد بررسی قرار می

 

 های نظری پایه -1- 3

 تعریف بودجه و كسری بودجه - 1- 1- 3

بینی درآمده و سایر منابع  بودجه کل کشور برنامه مالی دولت است که برای یک سال مالی تهیه و حاوی پیش

برآورد هزینه اعتبار و  به سیاستتامین  نیل  به  منجر  انجام عملیاتی که  برای  و هدفها  قانونی میها  شود  های 

 (. 1381)فرزیب،  

داشتن  اند: »بودجه عبارت است از نگهتر دانشمندان اقتصادی بودجه را اینگونه تعریف کردهدر ادبیات اقتصادی بیش

ها، تا در آن کسری بودجه پیش نیاید« )اسفندیاری و  ها و هزینهدولت و ایجاد توازن میان درآمد  دخل و خرج

 (.  1393همکاران،  

باغیان،  اصطلاح کسری بودجه به معنی افزون بودن مخارج جاری دولت نسبت به درآمدهای جاری آن است )قره

ساله چندان مهمی نیست ولی اگر این امر به  (. براساس یک نظریه اقتصاد کسری بودجه به خودی خود م1371

گردد. عواقب کسری بودجه به میزان آن و از طرف دیگر به تعداد  صورت دائمی باشد، باعث ایجاد مشکلاتی می

گردد، بستگی دارد. وجود کسری بودجه اندک و غیرمستمر برای اداره سالم  هایی که کسری بودجه اعمال میسال

 (.  1374است )کمیجانی،  یک اقتصاد امری ضروری  

هایی که اقتصاد جامعه به طور آرام در حال رشد و توسعه است، افزایش حجم پول و نقدینگی متناسب  در زمان

باشد.  های افزایش حجم پول ایجاد کسری بودجه ملایم میبا رشد اقتصادی از ضروریات بوده و یکی از بهترین راه

ناسبی جهت مقابله با رکودهای اقتصادی و از میان برداشتن بیکاری و کسری بودجه اندک، گاهی اوقات وسیله م

 (. 1389دهد )شاکری،  ایست که هر چندگاه یکبار در جامعه رخ میحوادث غیرمترقبه

 ها ها و كینزینتعریف كسری بودجه از نظر كلاسیک -1 - 1- 1- 3

 شود: در متون اقتصادی کسری بودجه به صورت زیر تعریف می
BD=G-NT 
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BD    ،کسری بودجه دولتG  ها یا خدمات(،  های دولت بابت کالاها یا مخارج دولتی )پرداختهزینهNT    خالص

های  های انتقالی شامل کمکمستقیم منهای پرداختهای مستقیم و غیرهای دولت بابت مالیاتها )دریافتمالیات

باشد توازن بودجه و اگر    BD=0باشد کسری بودجه، اگر    BD>0ها، اعانه بیکاری و غیره( است. اگر  بلاعوض، یارانه

BD<0   باشد مازاد بودجه وجود دارد. این تعریف از کسری بودجه تعریفی ساده و کلاسیک از کسری بودجه است

باشد. در نظریه دولت کلاسیک وظیفه دولت محدود به تأمین امنیت، دفاع،  که مبتنی بر نظریه دولت کلاسیک می

های  های انجام این وظایف است و درآمدشود و مخارج دولت مربوط به هزینههای عمومی میتأمین برخی کالاقضا و  

سابقه  میلادی و بیکاری بی  30شود. با بروز بحران بزرگ اقتصادی دهه  ها تأمین میدولت از طریق دریافت مالیات

، ضمن انتقاد  1936در سال    "1اشتغال، بهره و پول تئوری عمومی  "با انتشار کتاب    ناشی از آن، جان مینارد کینز

گذاری شد. در  ها، خواهان گسترش فعالیت دولت در امور تولیدی و اقتصادی از طریق سرمایهاز نظریه کلاسیک

نگرش کینزی، به دلیل اشتغال ناقص عوامل تولید، مخارج دولت علاوه بر مخارج کلاسیکی، باید شامل مخارج  

توان آن را از طریق استقراض تأمین  شود و اگر دولت برای این مخارج دچار کسری شود، می  گذاری نیزسرمایه

 (. 1395کرد )برادران خانیان،  

 مفهوم كسری بودجه از نگاه بدهی  - 2- 1- 1- 3

دهد، یعنی هزینه ترین تعاریف کسری بودجه، مفهومی است که آن را با بدهی دولت ارتباط مییکی از گسترده

در سال    2گیری حاصل شده است. این تعریف کسری بودجه نخستین بار توسط اکافهی که از محل وامکردن منابع

 مطرح شد )همان(.   1956

گیری = کسری بودجه خالص وام   -افزایش یا کاهش موجودی نقد    

 3مفهوم كسری بودجه در چارچوب حساب جریان وجوه - 3-1-1-3

انداز ناخالص که حاصل عملیات جاری و رقم تراز  واحد نهادی دولت، پس در چارچوب حساب جریان وجوه، برای  

انداز ناخالص  ترین مفهوم برای کسری بودجه جاری دولت است. پسکننده حساب مصرف درآمد دولت است نزدیک

ثبت  های دولت )اعم از مالیاتی و غیر مالیاتی( و مخارج مصرفی دولت است که در صورت مدولت تفاوت میان درآمد

 دهد)همان(.  بودن، مازاد بودجه جاری و در صورت منفی بودن کسری بودجه دولت را نشان می

 ( GFS) 4های مالی دولتمفهوم كسری بودجه در چارچوب نظام آمار -1-4- 1- 3

ارزیابی های مورد نیاز برای تحلیل و  های مالی دولت چارچوب جامع مفهومی و حسابداری است که دادهنظام آمار

ها تقسیم ها و پرداختبر اساس این نظام، بودجه به دو بخش کلی دریافتکند.   عملکرد بخش عمومی را فراهم می

سازی قیمت انرژی است. در  ها و شفاف ها شامل درآمدهای عمومی شامل مالیات، سایر درآمد شود که دریافتمی

از سوی دیگر در برابر درآمدهای عمومی    . گیردای قرار مییه های سرمااین بین درآمدهای نفتی جزء واگذاری دارایی

 
1 General Teory Of Employment, Interest and Money 
2 Ecafe 
3 Flow of Funds Account (FOF or FFA) 
4 Government Finance Statistics 
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دهد. در مقابل تراز  های جاری قرار دارد که این امر تراز عملیاتی بودجه را تشکیل میای یا هزینهاعتبارات هزینه

-ز تملک داراییای است که اهای سرمایه تراز سرمایه ای برابر واگذاری دارایی  .ای وجود داردتراز سرمایه  ،عملیاتی

 شود. ای با بودجه عمرانی کم میهای سرمایه 

بر اساس این   .ای بودجه استکسری بودجه در حقیقت برابر تفاوت بین تراز عملیاتی و تراز سرمایه GFSدر نظام 

ش  نظام کسری بودجه معمولاً از طریق تراز مالی جبران خواهد شد که تراز مالی نیز عمدتاً شامل فروش سهام، فرو 

 . )همان(  اوراق مشارکت یا استفاده از حساب ذخیره ارزی است

 انواع كسری بودجه   -1-5- 1- 3

تواند در حدود فعالیت مالی دولت قاب قبول و یا غیر قابل  کسری بودجه از نظر ماهیت و نوع مخارج دولت می

 شود: قبول تلقی گردد که به طرق زیر ظاهر می

 الف( كسری بودجه اداری 

شود. به علت عدم هماهنگی در کار مخارج  گونه کسری بودجه در نتیجه فقدان سازمان صحیح اداری حاصل میاین  

آید. گاهی کسری بودجه اداری به علت  اداری اغلب حیف و میل شده و بازده کار کارکنان دولت به شدت پایین می

رداخت و رشوه به طرق مختلف بین مودیان  های وصول مالیات، تقلب و فرار از پ صلاحیت کادر اداری سازمان عدم 

آید  کند و در نهایت سهم مالیاتی دولت کمتر از میزان واقعی وصول شده و کسری بودجه پدید می مالیاتی بروز می

 (. 1381)فرزیب،  

 ب( كسری بودجه ناشی از اوضاع اقتصادی 

آید و نهایتا عدم  مرحله دیگر به وجود میای به  این نوع کسری بودجه به دنبال تغییر وضع اقتصادی از مرحله

گردد. این عدم هماهنگی به های عمومی در بودجه ظاهر میهماهنگی و تقارن بین درآمدهای عمومی و هزینه

آید. امروزه  دلیل حساسیت اقلام درآمد و عدم حساسیت اقلام مخارج در برابر تغییر وضع اقتصادی به وجود می 

یشتری نسبت به اقلام هزینه در ساختمان مالی بودجه درآمده است؛ زیرا مخارج عمومی اقلام درآمد با حساسیت ب

بر حسب قوانین و مقررات از طرف دولت تعهد شده است و دولت مجبور است از نظر استقرار نظم و برقراری امنیت  

صادی خیلی به کندی  و سایر وظایف عمومی هر ساله خرج کند و کاهش مخارج در بودجه در مواقع تغییر وضع اقت

توان مخارج را محدود کرد بلکه در بعضی مواقع  گیرد و حتی در مراحل تنزل وضع اقتصادی نه فقط نمیصورت می

از نظر سیاست اشتغال، کاهش عناصر تولید و مبارزه با رکود اقتصادی دولت مجبور است مخارج خود را افزایش  

شود  دجه با حساسیت شدیدی در برابر تغییر وضع اقتصادی ظاهر میدهد. در صورتی که به عکس اقلام درآمد در بو

گردد و در مراحل تنزل  یابد. هر چند در مراحل ترقی وضع اقتصادی با اضافه درآمد مواجه میو درآمد کاهش می

 گردد )همان(. وضع اقتصادی دچار کسری می

 ج( كسری بودجه مربوط به ساختار اقتصادی 

کند. این عدم هماهنگی عدم هماهنگی بین دخل و خرج عمومی در بلندمدت بروز می این کسری بودجه به علت

اتفاق می  اقتصادی  از نظر سیاست  افزایش مخارج عمرانی  نتیجه  افزایش مخارج عمرانی به منظور  گاه در  افتد. 

جامعه در    گیرد و تقویت زیربنای قتصادی و اجتماعی درتقویت زیربنای اقتصادی و اجتماعی کشور صورت می
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یابد و اقتصاد کشور از مراحل ابتدایی توسعه اقتصادی به مراحل  پیوندد و جامعه تحول میبلندمدت به وقوع کمی

شود. عدم تکافوی درآمدهای دولت از نظر تامین مالی مخارج عمرانی اغلب به علت ضعف  بالاتر توسعه متمایل می

ه صورت کسری درآمده که در این مواقع به صورت کسری  توانایی مالی جامعه است و این ضعف قدرت مالی ب

می بروز  عمرانی  میبودجه  تلقی  معقول  بودجه  کسری  عمرانی،  بودجه  کسری  جدید  مالیه  در  که  شود.  کند 

توان کسری بودجه دانست زیرا مخارج عمرانی مخارج تولیدی  کارشناسان معتقدند که کسری بودجه عمرانی را نمی

موازات آن به  مالی جامعه می ظرفیت  است و  افزایش ظرفیت  و موجب  یافته  اقتصادی جامعه توسعه  شود  های 

 )همان(. 

 

 تورم -2- 2

های  بار اقتصادی است و در نرخهای زیانشود که از پدیدهها در اصطلاح تورم خوانده میرشد سطح عمومی قیمت

 (. 1394کند )مهرآرا و همکاران،  تحمیل میهای اقتصادی و اجتماعی زیادی را بر جوامع  بالای خود هزینه

   های تورم نظریه - 2- 2- 1- 3

های تورم خارج از حوصله  چند بحث اصلی این تحقیق بررسی اثر تورم بر کسری بودجه است و بررسی ریشه  هر

  تواند در شناخت تورم مفید باشد. تحقیق است، لیکن بیان مختصری از دلایل تورم می

در ایجاد تورم  را  یک علت یا علل خاصی    آیند و هرمیصدد تبیین علل و ماهیت تورم بر نظریه های تورم در  

نظریه تورم    : نظریه پولی تورم،های کلیتوان به دستههای ارائه شده در زمینه تورم را میدانند. نظریهدخیل می

بندی  ها( تقسیم)نظریه کینزین  نظریه تورم مبتنی بر فشار تقاضانظریه تورم ساختاری و  مبتنی بر فشار هزینه،  

 شود. ها پرداخته می( که در ادامه به شرح آن1392عظیمی و همکاران،  کرد )

داند. افزایش  نظریه تورم جاذبه تقاضا بروز تورم را به دلیل افزایش تقاضای کل می  :1نظریه تورم جاذبه تقاضا 

 تواند ناشی از موارد زیر باشد: تقاضا می

 گذاری مستقلمایهافزاش مصرف و سر  -

 سیاست مالی انبساطی  -

 سیاست پولی انبساطی  -

 کاهش تقاضای مستقل پول  -

 افزایش صادرات و کاهش واردات -

کند که اگر تقاضا برای کالاهای مصرفی بیش از عرضه آنها باشد، این اضافه تقاضا شکاف  کینز چنین استدلال می

ای است که کینز  یابند تا این شکاف پر شود. این همان پدیده افزایش میها به قدری  کند و قیمتایجاد می  2تورمی

 (.  1392نامد )عظیمی و همکاران،  آن را تورم خالص می

 
1 Demand Pull 
2 Inflationary Gap 
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ای پولی است و رشد نقدینگی عامل اصلی طرفداران مکتب پولی معتقدند که تورم پدیده مكتب پولی و تورم:  

خنثی است؛ بنابراین حجم پول به عنوان یک متغیر عمده اقتصاد  ای که در بلندمدت پول  بروز آن است، به گونه

شود. پولیون معتقدند  کلان و نیز یکی از ابزارهای اصلی سیاست دولت است که برای مهار تورم به کار گرفته می

ه  که تورم در بلندمدت یک پدیده پولی است و بروز تورم تنها ناشی از نرخ رشد بالا و دائمی عرضه پول است، ب

 (.  1392گیرد )عظیمی و همکاران،  وطری که تورم با رشد بالا و مستمر عرضه پول شکل می

در نظریه تورمی ناشی از فشار هزینه برخلاف مکتب پولی و مکتب کینز که   نظریه تورم ناشی از فشار هزینه:

های بخش عرضه  م تعادلدانند، عدفزونی تقاضا کل نسبت به عرضه کل در شرایط اشتغال کامل را منشا تورم می

شود. این  ها قلمداد می اقتصاد و به ویژه افزایش هزینه تولید و انتقال منحنی عرضه کل دلیل اصلی افزایش قیمت

های تولید و انتقال منحنی عرضه در اثر افزایش دستمزدها یا افزایش قیمت مواد اولیه  امر نتیجه افزایش هزینه

وری هر یک از عوامل تولید  ها و عوامل تولید از رشد بهستمزدها و قیمت سایر نهادهاست. در واقع، نرخ رشد بالاتر د

 (.  1392سازد )عظیمی و همکاران،  امکان بروز ناشی از فشار هزینه را محتمل می

آفتالیون با انتقاد از تئوری مقداری پول، تاثیر متغیرهای روانی را بر نرخ تورم مطرح ساخت.  انتظارات تورمی:  

ها و عوامل اجتماعی و سیاسی نیز بر نرخ  معتقد بود که علاوه بر حجم پول، متغیرهای انتظارات در مورد قیمت  وی

های  ینی نمایند پولها را در آینده پیشتورم موثر هستند. وی متذکر شد که هرگاه صاحبان درآمد، افزایش قیمت

اضای فعلی کالاها و خدمات باعث افزایش قیمت آنها در  نمایند و با افزایش تقخود را به سرعت به کالا تبدیل می

ها را داشته  گردند. از سوی دیگر، تولیدکنندگان و بازرگانان نیز در مواقعی که انتظار افزایش قیمتزمان حال می

ع  نمایند که این مووض افزایند و عرضه کالاها و خدمات خود را به آینده موکول میباشند به ذخیره انبار خود می 

 (. 1989زند )گلریز و ماجدی،  تورم را نیز از طریق کاهش عرضه، دامن می

توان گفت تورم ساختاری به معنای آن است که به دلیل وضعیت مربوط  به طور کلی می  نظریه تورم ساختاری:

یابد.  یبه ساختارهای نامتوازن اقتصادی، سیاسی، حکومتی، فرهنگی و مواردی از این قبیل تورم بروز و تداوم م

تورم ساختاری عمدتا مختص کشورهای توسعه نیافته و در حال توسعه است، در این کشورها فشارهای تورمی 

نیافته است )سلطانی و  عمدتا به دلیل فشار رشد اقتصادی بر ساختارهای اقتصادی و اجتماعی نامتجانس و توسعه

 (. 1390لشکری،  

 انواع تورم   - 3- 2- 1- 2

 در که است  مصرف کننده های قیمت شاخص  معمولاً  تورم، گیری اندازه در استفاده  مورد  خدمات  و کالاها قیمت  

 توانمی مختلفی شود. تورم را بر حسب معیارهایمی  ( نامیدهcpiمصرف کننده ) خدمات  و کالاها  بهای شاخص ایران

ناپذیر، تورم خزنده، تورم شدید و تورم  اند: تورم اجتناب معمولا تورم را به چهار نوع تقسیم کرده .نمود بندیطبقه

 شود. تورمدرصد در نظر گرفته می  3 تا معمولاً است کیفیت بهبود به دلیل که طبیعی یا ناپذیراجتناب شتابان. تورم

 پول خرید  قدرت نتیجه در  و ها به آرامی افزایشقیمت آن  در  که رودمی شمار به خزنده  تورم درصد، 10 تا  3 بین

یابد و اثر آن به  درصد افزایش می  10ها، سالانه بیش از  در تورم شدید، شاخص قیمت  .یابد می کاهش تدریج به
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 خود اقتصادی  تصمیمات در و  کنندهای اقتصادی آن را از طریق مبادلات خود احساس میای است که واحدگونه

توانند نسبت  ها نمیداشت و دولت خواهد پی  در  اجتماعی و سیاسی هند. به یقین این نوع تورم، مسائل دمی دخالت

  50ها به میزانی بیش از  توجه باشند. نوع خاصی از تورم شدید که در آن افزایش سطح عمومی قیمتبه آن بی 

پولی است    که تورم در بلند مدت یک پدیده  شود. هر چنددنبال دارد، تورم شتابان )ابر تورم( نامیده میدرصد را به

 (.1958،  1تواند دلایل متعددی داشته باشد )رومر اما در کوتاه مدت می

 ارتباط بین تورم و كسری بودجه  - 3- 1- 2

(  1963)  2ابتدا توسط لاول   در اینجا تاثیر تورم بر کسـری بودجه و حجم پول توصـیف میشـود. بازخوردهای تورم در

( بازخورد تورم بر کسری بودجه را بسط دادند  1977( و تانزی )1971)  4دوتان (1967)  3مطرح شد، سپس الیورا 

( بازخورد تورم بر پول را مطرح  1977( و سارجنت )1973تانزی معروف شد. سارجنت و والاس )-که به اثر الیورا

   شود.شناخته می  5کردند که با نام علیت معکوس 
ها موجب افزایش  افزایش قیمت  -1تانزی: بازخورد تورم بر کسری بودجه در دوحالت امکان دارد  -الیورااثر  

شود که این حالت به طور عمده مختص کشورهای در حال توسعه است. همچنین در این کشورها  کسری بودجه می

منابع کسری در  میناکارآمدی  ایجاد  انباشته  )هاشمی،  های  ا1396کند  اثر  و  می-لیورا(  نامیده   -2شود.  تانزی 

  افتد و اثر یافته اتفاق میشــود که معمولا در کشــورهای توســعهها موجب کاهش کسری بودجه افزایش قیمت

 .شودپاتینکین گفته می

آوری  معتقد اســت که به دلایلی از قبیل افزایش ســریعتر مخارج در مقایســه با درآمد، جمع(  1967الیورا )

ت براساس درآمدهای گذشته و حساسیت کمتر و با تاخیر قیمت خدمات عمومی، تورم موجب افزایش کسری  مالیا

آوری مالیات )وقفه قانونی ووقفه تاخیر در پرداخت( اشاره  های جمعوقفه  به  نیز  (1977تانزی )  .شودبودجه می 

مالیاتی طولانی است و کشش درآمدی نظام  های  توسعه، وقفه  دهد در کشورهای درحالکند. وی نشان میمی

 یابد.  های تورمی کاهش میمالیاتی نیز کوچکتر از یک اســـت در نتیجه درآمد حقیقی دولت با شـــوک

به رضـــایت و اطاعت  (  2001و کاتائو وترونس )(  1990همکاران )  دورنبوش و  موارد یاد شــده،  علاوه بر

ر نهادهای عمومی(، تغییر ســـبد مصــرفی خانوارها به ســمت کالاهای با بار  دلیل کاهش اعتبا  مالیاتی کمتر )به

 . مالیاتی کمتر و ســرانجام وقفه زمانی میان تنظیم بودجه دولت و تخصیص آن اشاره دارند

دهند که تورم موجب کاهش کسری بودجه میشود.  ها نشــان میتانزی، بعضــی از مطالعه  -در مقابل اثرالیورا

کشش    افته به دلیل نظام مالیاتی بایتوسعه  انتظار این است که در کشورهای(  1977مثال، طبق نظرتانزی )  برای

کنند  ( بحث می2001)  7هینمن  و(  1988)  6منفی باشد. ارباس  وقفه مالیاتی کوتاه، تاثیر تورم بر کسری بودجه   و

 
1 Romer 
2 Lovell 
3 Olivera 
4 Dutton 
5 Reverse Causation 
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دهندگان به  شود که مالیاتین، تورم موجب میبنابرایافته، نظام مالیاتی تصاعدی است،  که در کشورهای توسعه

های با نرخ نهایی مالیاتی بالاتر منتقل شــوند. پس نســبت مالیات به درآمد وهمچنین پایه مالیاتی افزایش  گروه

شود. تاثیر منفی تورم بر کســـری بودجه  یابد و در نتیجه درآمد مالیاتی دولت )اسمی و حقیقی( بیشترمیمی

( مطرح و توسط وی و کاردوسو  1993این اثر اولین بار توسط پاتینکین )  .تواند از حیث مخارج هم اتفاق افتدمی

وقفه حقوق و    مهمترین دلایل آن عبارتند از: کاهش نرخ بهره حقیقی، تعدیل با( به طور تجربی تایید شد.  1998)

 لت. های حقیقی دودســتمزد و کاهش بدهی

زا بوده است. با توجه به  آوری شده و این موضوع همواره مشکلها با وقفه جمعها، مالیاتکشور تقریبا در همه

های مالیاتی حقیقی های مالیاتی ممکن است کمتر، مساوی و یا بیشتر از یک باشد؛ درآمدکه کشش درآمداین

آوری  های جمعاتی با وقفهرفته، سیستم مالیهای پیشممکن است کاهش، بدون تغییر و یا افزایش یابد. در کشور

های در حال توسعه سیستم مالیاتی دارای  رسد در کشورکوتاه و کشش بالا همراه است )بیش از یک(. به نظر می

ی زمانی کوتاه و طولانی تقسیم آوری مالیات را به دو دوره جمع  های طولانی باشد. اگر وقفهکشش پایین و وقفه

 نظر گرفت:   توان ترکیب زیر را درکنیم، می

 
 (: كشش قیمتی و وقفه مالیاتی1جدول )

 آوری های جمعوقفه
 کشش 

 طولانی  کوتاه 

B 
D 
F 

A 
C 
E 

 تر از یک کوچک

 مساوی یک 

 تر از یک بزرگ

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 هامالیاتبندی  برای کشورهایی که شاخصD افتد. حالت  بیشتر در کشورهای صنعتی اتفاق می  D  و  Fحالت های    -

 ها وجود ندارد. بندی مالیاتبرای کشورهایی که شاخص F گیرد و حالتصورت می

 بیشتر برای کشورهای در حال توسعه مصداق دارد.    Cو  Aحالت های    -

 دهد. آوری مالیات با کشش واحد سیستم مالیاتی را نشان میهای کوتاه جمعترکیبی از وقفه  Dحالت    -

دارد و دلالت بر این دارد که تورم موجب افزایش  ه با کشش بیش از یک را بیان میهای کوتاوقفه  Fحالت    -

 های حقیقی مالیاتی خواهد شد.  درآمد

با کشش واحد سیستم مالیاتی است که بهنیز وقفه  Cحالت    - ناپذیر موجب کاهش  های طولانی  اجتناب  طور 

های  د و این کاهش خیلی معنادار خواهد بود که وقفهها خواهد شهای مالیاتی حقیقی با افزایش سطح قیمتدرآمد

 (.  1382وش و همکاران،  کششی سیستم مالیاتی همراه باشد )فرزین طولانی با بی
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علیت معکوس: دومین بازخورد گویای این است که حجم پول برونزا نیست، بلکه مقام پولی براســاس تورم، خلق  

(، سارجنت  1973طبق مطالعه سارجنت و والاس )1. شــودم میکند که خود موجب دامن زدن به تورپول می

( تورم علت گرنجری خلق پول است، زیرا انتظارات عموم از نرخ تورم تحت تاثیر  1977) 2( و آقولی و خان 1977)

 (.  1398)حاج امینی،   شودنرخ رشد پول آینده است که آن نیز تحت محدودیت بودجه دولت تعیین می

 

 مطالعات تجربی  - 2- 3

 کشور  28 در  را  مالیاتی ی ها وقفه وجود  تورمی مالی تأمین و  مالی  درآمد  عنوان  تحت ای مطالعه در (1991)  3چادری 

 قرار مطالعه مورد زمانی سری و مقطعی هایداده از استفاده با  1970-1987دوره   طی ایران از جمله توسعه حال در

 در هامالیات آوریجمع وقفه و  43/1ایران کشور برای مالیاتی هایدرآمد قیمتی تحقیق کشش این در است. داده

 افزایش که نمایدمی تأیید را فرضیه این کشورها از زیادی تعداد مورد در نتایج  .است گردیده برآورد ماه 4 حدود

 هایبخش در درآمدی زیان موجب تورمی مالیات از استفاده بنابراین  گردد،واقعی می هایدرآمد کاهش  موجب تورم

   .شد  خواهد  دولت واقعی هایهزینه بودن ثابت فرض با کسری بودجه شدن  افزون  موجب نهایت در  و دیگر

های دولت باشد، دولت برای تأمین  ی مخارج بیش تر از درآمد ( معتقد است زمانی که تقاضا1993پاتینکین )

تواند از بانک مرکزی استقراض کند. این عمل موجب افزایش نرخ تورم و به تبع آن کاهش  مخارج مورد تقاضا می

 د. بنابراین تورم بر مخارج حقیقی تأثیر منفی دارد.مخارج حقیقی دولت خواهد ش

( با انجام تحقیقی تحت عنوان کسری بودجه حقیقی و اثر پاتینکن به تشریح تأثیر تورم بر 1998کاردوسو )

-کسری بودجه در اقتصاد برزیل پرداخته است. براساس این پژوهش در اقتصاد برزیل، اثر تانزی به خاطر انعطاف

بودن وقفهپذیری سیستم م مالیات و شاخصالیاتی، کوتاه  مالیاتهای  اعمال جریمهبندی  و  تأخیری  هایی های 

نتوانسته است از بعد درآمدی بر کسری بودجه اثر منفی گذارد. از طرف دیگر، اثر پاتینکین به خاطر عکس العمل  

ها وجود ندارد(  بندی آنکان شاخصاند و یا امبندی نشده هایی که شاخصبرخی از اقلام مخارج نسبت به تورم )آن

ی معکوس بین تورم و  فعال عمل نموده و افزایش تورم از بعد مخارج بر کسری بودجه اثر منفی گذاشته و رابطه

 ی منفی بین تورم و کسری بودجه را سبب شده است. مخارج حقیقی برقرار بوده است. برایند این دو اثر رابطه

های پنل پویا که  و آزمون 1960-2001ی کشور در دوره 108های استفاده از داده( با 2005) 4کاتائو و ترونز 

ها با تورم  شود، به این نتیجه رسیدند که در کشورمدت و کوتاه مدت تمایز قائل میبه طور مشخص بین آثار بلند

 .  ی قوی بین تورم و کسری بودجه وجود داردها با تورم پایین رابطه بالا، نسبت به کشور

 
تواند ارتباط میان ذخیره پولی و ابزار سیاستی بانک ( نیز به جنبه دیگری از این ارتباط اشاره کرده است. به نظر وی، تورم بالا می1992بال )   1

 موجب شود.ثبات کند و خطاهای کنترل پولی بزرگتری را مرکزی را بی
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با استفاده از روش همجمعی    1954-1995( ارتباط تورم و کسری بودجه را در پرتغال طی دوره  2012)  1روسا 

جوهانسون بررسی کرده است. نتایج حاکی از آن بوده که رابطه مثبتی بین تورم و کسری بودجه وجود دارد و تورم  

 دهد.  ها کسری بودجه را تحت تأثیر قرار میاز کانال هزینه

با    1970-2009( رابطه علی بین تورم و کسری بودجه دولت را در نیجریه طی دوره  2012)  2آنایوچوکوو 

دهد که کسری بودجه  و آزمون علیت گرنجر بررسی کرده است. نتایج آزمون نشان می  ARDLاستفاده از روش  

 شود. باعث ایجاد تورم می

با    1900-2011ر آمریکا را برای دوره  ( رابطه بین کسری بودجه و تورم در کشو2012)  3کلیم و همکاران 

استفاده از الگوی خودبازگشت برداری بررسی کرده است. نتایج این مطالعه نشان دهنده این است که رابطه بین  

های پولی و تعاملش با سیاست مالی بعد از جنگ جهانی دوم  کسری بودجه و تورم به طور قوی به اجرای سیاست

 بستگی دارد.

ای تحت عنوان کسری بودجه و تورم کدامیک عامل دیگری است؟ جهت  ( در مقاله2013)  4ران تیواری و همکا

( و آزمون  1996علیت بین کسری بودجه، مخارج دولت، عرضه پول و تورم را با استفاده از رویکرد لوتیکل و دوال )

ر دو متغیر مخارج دولت  ه   DLبررسی کردند. براساس رویکرد تحلیلی  1970-2009علیت گرنجری در بازه زمانی  

اما بر پایهو عرضه پول باعث افزایش کسری بودجه می ی آزمون گرنجر فقط مخارج دولت باعث کسری  شوند. 

 شود. بودجه می

( در تحقیق خود به بررسی رابطه علیت بین کسری بودجه، عرضه پول و تورم برای کشور  2014)  5فاتما توران 

ها نشان داد عرضه پول بر تورم تاثیرگذار است و افزایش آن منجر به افزایش نرخ  ترکیه پرداخته بودند. نتایج آن

شود. همچنین رابطه دوطرفه علی و معلولی بین کسری بودجه و نرخ تورم وجود دارد و افزایش تورم باعث  تورم می

 شود. افزایش کسری بودجه خواهد شد و کسری بودجه باعث افزایش نرخ تورم می

( در پژوهش خود برای کشور تانزانیا به تحلیل رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و کسری بودجه  0172)  6ایپافرا 

استفاده نمود.    1966-2015دولت پرداخت. وی در این مطالعه از الگوی خود رگرسیون برداری طی دوره زمانی  

منجر به افزایش کسری بودجه  نتایج حاصل نشان داد تورم اثری مثبت بر کسری بودجه داشته و افزایش نرخ تورم  

 شود.  در تانزانیا می 

به   "ARDLکسری بودجه و تورم در تانزانیا: رویکرد  "ای تحت عنوان  ( در مطالعه2018)  7میوولا و همکاران

برای کشور تانزانیا پرداختند. نتایج   ARDLبا روش    1970-2015های  بررسی رابطه کسری بودجه و تورم طی سال

 کند.  حاصل از تحقیق آنها وجود رابطه مثبت و بلندمدت بین تورم و کسری بودجه را تایید می
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-2017تحلیل رابطه بین تورم، کسری بودجه و عرضه پول در ترکیه  "ای با عنوان  ( در مطالعه2019شاهین )

برای    1980-2017ر کسری بودجه، تورم و عرضه پول طی دوره  به بررسی رابطه سه متغیARDL" : رویکرد  1980

دهد که افزایش کسری بودجه منجر  نتایج حاصل از مطالعه آنها نشان میپرداختند.  ARDLکشور ترکیه با روش 

بنابراین رابطه بین تورم، کسری بودجه و عرضه    .یابدبه افزایش حجم پول شده و در نتیجه، نرخ تورم افزایش می

دار بین تورم و  دار است. به عبارت دیگر رابطه مثبت و معنیدر ترکیه برای دوره مورد بررسی مثبت و معنیپول  

 مدت وجود دارد. کسری بودجه هم در بلندمدت و هم در کوتاه

پرداخته است.    1991-2016( به بررسی اثر تورم بر کسری بودجه در اوگانا طی دوره زمانی  2019)  1حسن 

دهد که میان تورم و کسری بودجه رابطه منفی وجود دارد. همچنین  نتایج بدست آمده در کوتاه مدت نشان می

کننده کسری  فاده از وجوه تامیننتایج بلند مدت نیز نشان داد که در اثرگذاری تورم بر کسری بودجه به نحوه است

که اگر برای اهداف توسعه مورد استفاده قرار بگیرد این اثر مثبت است. اما اگر  بودجه دولت بستکی دارد. به صورتی

 برای تامین مخارج جاری دولت باشد این اثر منفی خواهد بود.  

در ایران: به روش معادلات همزمان  ( به بررسی ارتباط کسری بودجه دولت، رشد پول و تورم 1380پور )تقی

پرداخته است. نتایج حاکی از آن است که فرضیه ارتباط مثبت بین کسری بودجه و رشد    1340-1378طی دوره  

پول رد نشده است. به منظور بررسی تاثیر پویای کسری بودجه دولت بر متغیرهای کلان اقتصادی، نسبت کسری  

ان یک درصد افزایش داده شده است و نتایج آن بر متغیرهای رشد پول و تورم  بودجه دولت به تولید در الگو به میز

ای که افزایش یک درصدی در نسبت کسری بودجه دولت به تولید باعث افزایش  سازی شده است. به گونهشبیه

طوری    ها نیز افزایش یافته است. به درصدی در نقدینگی شده و به دنبال افزایش نقدینگی سطح عمومی قیمت  4.3

افزایش نرخ تورم به میزان   افزایش در نقدینگی به طور متوسط باعث  از طرفی می0.114که یک درصد  گردد. 

افزایش نرخ تورم نیز به نوبه خود باعث افزایش نقدینگی شده است. طبق نتایج یک درصد افزایش در نرخ تورم  

ای نقدینگی  ری بودجه در کشور به صورت حلقهشود؛ بنابراین ایجاد کسدرصد در نقدینگی می  1.10باعث افزایش  

 دهد. و تورم را تحت تاثیر قرار می
های  آوری درآمدای تحت عنوان بررسی کشش قیمتی و وقفه جمع( در مطالعه1382صادقی و همکاران )

ای مالیاتی هبه بررسی تأثیر تورم بر درآمد 1360:3-1379:4های فصلی دوره  مالیاتی در ایران با استفاده از داده

های  ماه و کشش درآمد  23دهد که طول وقفه مالیاتی بلند مدت،  نشان می  OLSپرداختند. نتایج تحقیق به روش  

، طول وقفه مالیاتی برای  MLEها، بیش از واحد بوده است. براساس روش  مالیاتی نسبت به سطح عمومی قیمت

های مالیاتی، کمتر از واحد برآورد شده  یمتی درآمد ماه بوده و کشش ق 16ماه و در حالت عادی،  10دوره جنگ، 

های اسمی ماه برآورد شده و از طرف دیگر، تورم، موجب کاهش درآمد  18است. در کوتاه مدت، طول وقفه مالیاتی،  

تر از بلند مدت  شود که در اقتصاد ایران، اثر تانزی در کوتاه مدت قویمالیاتی شده است. از این رو استدلال می

 های حقیقی مالیاتی شده است. کرده و موجب کاهش درآمد  عمل
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ای و  ای تحت عنوان بررسی اثرات تورم بر کسری بودجه از بعد هزینه( در مطالعه 1382وش و همکاران )فرزین

ها برای این منظور دو دیدگاه تئوریک در  درآمدی در ایران به بررسی اثرات تورم بر کسری بودجه پرداختند. آن

ای )فرضیه پاتینکین( را بررسی کردند.  خصوص اثرات تورم بر کسری بودجه از بعد درآمدی )فرضیه تانزی( و هزینه

نتایج این بررسی ها حاکی از آن است که در بلند مدت، اثر تانزی به دلیل پایین بودن کشش قیمتی مالیاتی و  

های مالیاتی کسری بودجه از طریق کاهش درآمدهای مالیات به شدت عمل کرده و با افزایش تورم،  وجود وقفه

های دولت و سهم بالای  یابد. اما در بلند مدت اثر پاتینکین، به دلیل بالا بودن کشش قیمتی هزینهافزایش می

های دولت بر کسری بودجه فشار آورده  کند. بنابراین تورم از طریق افزایش هزینههای جاری دولت، عمل نمیهزینه

 تورم موجب افزایش کسری بودجه شده است.  1360-1379دهد. لذا در ایران، طی دوره ی  ترش میو آن را گس

ای  ( در تحقیق خود با عنوان بررسی رابطه بین کسری بودجه و تورم اثر تورم از بعد درآمدی و هزینه1389غریبی )

مورد تحلیل قرار داده است.    ARDLو تکنیک    1352-1385های سالانه  بر کسری بودجه را با استفاده از داده

 دهد. گر تأثیر مثبت تورم بر کسری بودجه را نشان مینتیجه این مطالعه برای اقتصاد ایران بیان

( به بررسی نقش عوامل موثر بر کسری بودجه در ایران پرداختند. نتایج تحقیق 1391کمیجانی و ورهرامی )

ها  درآمدهای مالیاتی و رشد اقتصادی بر کسری بودجه و تاثیر مثبت یارانهمنفی درآمدهای نفتی، دهنده اثر نشان

 های عمومی دولت بر کسری بودجه دولت بود. و هزینه

( در تحقیق خود به ارزیابی ارتباط کسری بودجه و تورم و همچنین وضعیت پایداری  1392آبادی )عمارتی نوش

داده از  استفاده  با  ایران  اقتصاد  در  س مالی  آزمون  1353-1390الانه  های  و  برداری  خودبازگشت  روش  های  به 

دار بین کسری بودجه دولت و تورم بوده  همگرایی پرداخته است. نتایج به دست آمده بیانگر رابطه مثبت و معنی

ها نشان داده است که کسری بودجه باعث افزایش تورم شده و سیاست مالی در ایران در طی  است. به علاوه یافته

 مورد بررسی ناپایدار بوده است.   دوره

( اقدم  مطالعه1393زینال  در  مارکوف  (  )رهیافت  بودجه  کسری  و  تورم  بین  رابطه  بررسی  عنوان  با  ای 

خطی تورم و کسری بودجه در اقتصاد ایران با استفاده از الگوی غیرخطی مارکوف  سوئیچینگ( به بررسی ارتباط غیر

پرداخته است. نتایج حاکی از آن بوده است که کشش قیمتی   1373:1-1392:4های فصلی  سوئیچینگ و داده

ها کسری  های مالیاتی نسبت به کشش قیمتی مخارج دولت کمتر بوده و لذا افزایش سطح عمومی قیمتدرآمد

که هر دو جزء کسری بودجه نسبت به تغییرات قیمتی حساسیت  بودجه را افزایش داده است و با توجه به این

گر تأیید فرضیه تانزی و  های مالیاتی و مخارج حقیقی شده و این بیانتری دارند، لذا تورم باعث کاهش درآمدکم

از طرفی به دلیل سطوح مختلف تورم در ایران و وجود رابطه غیرخطی بین  باشد.  پاتینکین در اقتصاد ایران می

شان داد؛ در سطوح بالا و پایین تورمی رابطه  تورم و کسری بودجه، برآورد رابطه غیرخطی بین این دو متغیر ن

آماری مثبت معنادار بین تورم و کسری بودجه وجود داشته ولی این رابطه در سطوح بالای تورمی شدیدتر از  

 .سطوح پایین تورمی بوده است

ایران با استف 1396برادران خانیان و همکاران ) اثرات نامتقارن تورم بر کسری بودجه در  از  ( به بررسی  اده 

های  در صدک  1370:1-1393:4های  اند. برای این منظور مدل تحقیق با استفاده از دادهرگرسیون کوانتایل پرداخته
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یابد. به عبارت  دهد با استفاده از تورم کسری بودجه دولت کاهش میمختلف تخمین زده شده است. نتایج نشان می

نتای است.  غالب  تانزی  اثر  بر  پاتینکین  اثر  میدیگر  نشان  و ج  مخارج حقیقی  باعث کاهش  تورم  چند  هر  دهد 

های دولت را بیش از درآمدهای دولت کاهش داده است و در  شود، لیکن تورم هزینهدرآمدهای حقیقی دولت می

نتیجه افزایش تورم موجب شده است کسری بودجه کاهش یابد. از طرفی به دلیل سطوح مختلف تورم در ایران،  

 شود. طی بین تورم و کسری بودجه تایید میوجود رابطه غیرخ 

ایران  ( در مطالعه1396دهقانی و همکاران ) ای به بررسی رابطه بین کسری بودجه، تورم و عرضه پول در 

بهرهپرداخته با  مطالعه  این  در  زمانی  اند.  سری  اطلاعات  از  روش    10گیری  از  استفاده  با  و  ایران  اقتصاد  ساله 

ها صورت گرفت و نتایج تحقیق نشان داد که بین کسری بودجه دولت و تورم،  بررسی  ،VARخودرگرسیون برداری  

داری وجود  بین کسری بودجه دولت و رشد عرضه پول و همچنین بین تورم و رشد عرضه پول روابط مثبت و معنی

 دارد. 

بر تحلیل اثر    آزمون اثر تانزی و پاتینکین در اقتصاد ایران  ای با عنواندر مطالعه(  1399زروکی و همکاران )

که در ادبیات اقتصاد به اثر تانزی معروف است. پژوهش حاضر، ضمن    اندکردهتورم بر کسری بودجه تمرکز شده  

ای( در دوره  ض نامتقارنی اثر تورم را بر کسری بودجه )کل و عملیاتی و سرمایهآزمون اثر تانزی در اقتصاد ایران، فر 

ی نامتقارن، از رهیافت خودتوضیحی مورد بررسی قرار داده است. جهت تحلیل و برآورد رابطه  1397:2تا    1369:1

( به منظورِ تحلیل 2014)با وقفه های توزیعی غیرخطی استفاده شده است که اولین بار توسط شین و همکاران  

ها در تورم اثر  ها و کاهشدهد که در بلندمدت، افزایش رابطه نامتقارن، مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان می

معکوسی بر کسری بودجه کل و عملیاتی دارد که نشان دهنده وجود اثر پاتینکین در اقتصاد ایران است. همچنین  

ای یافت نشده است. علاوه بر این، تورم اثری غیرخطی بطه با کسری بودجه سرمایهاثرهای تانزی و پاتینکین در را

بر کسری بودجه کل و عملیاتی داشته است. همچنین درآمد نفتی دولت به ترتیب اثر معکوس، مستقیم و معکوس  

 .ای داردبر کسری بودجه کل، عملیاتی و سرمایه

شده در این زمینه این است که مطالعه حاضر در صدد بررسی    وجه تمایز پژوهش حاضر با سایر تحقیقات انجام

با رویکرد   یافته و در حال توسعهتوسعههای دولت در دو گروه از کشورهای منتخب  و هزینهتاثیر تورم بر درآمدها  

 است. و سنجش تاثیر شیوع اپیدمی کرونا  پنل کوانتایل  

 

 شناسی تحقیق روش- 3

ع تحقیقات کاربردی و از لحاظ روش تجزیه و تحلیل از نوع تحقیقات تحلیلی مطالعه حاضر به لحاظ هدف، از نو

آوری  ای جمع به روش اسنادی و کتابخانه   اطلاعاتی بانک جهانیباشد. آمار و اطلاعات مورد نیاز تحقیق از پایگاه  می

های حقیقی  )نرخ تورم(، درآمد  1شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفیهای مورد استفاده شامل  شود. دادهمی

یافته  های حقیقی دولت، تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت و نرخ ارز برای کشورهای منتخب توسعهدولت، هزینه

 
1 Consumer Price Index (cpi) 

https://jte.ut.ac.ir/article_77897.html
http://www.bls.gov/cpi/
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یافته این مطالعه عبارتند از: کانادا،  باشد. کشورهای منتخب توسعهمی  2000-2019و در حال توسعه طی دوره  

ن، روسیه، انگلستان، آمریکا، استرالیا، رژیم صهیونیستی، ایرلند، اسپانیا، سنگاپور، نیوزیلند،  آلمان، فرانسه، ایتالیا، ژاپ

تونس، قبرس، مالت، سودان، ترکیه،    ایسلند و هلند و کشورهای در حال توسعه تحقیق نیز ایران، عربستان سعودی،

 شود.  استفاده میStata16 افزار  نرم   از  چنین برای تخمین الگوهم  مراکش، مصر، اردن و الجزایز هستند.  

یافته و در  در کشورهای منتخب توسعه های دولتدر این تحقیق به منظور بررسی اثرات تورم بر درآمدها و هزینه

   شود: سنجی زیر استفاده میحال توسعه به صورت جداگانه از مدل اقتصاد
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ها به قیمت ثابت  هزینه دولت   G  و  ها به قیمت ثابتدرآمد دولت  Tها به قیمت ثابت،  کسری بودجه دولت  

نرخ رشد اقتصادی که برای    GYنرخ ارز،    Er  شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی )نرخ تورم(،  CPIاست.  

متغیر مجازی جهت سنجش    CVDit.  بیان این متغیر از رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت استفاده شده است

های قبل از شیوع بیماری و بعد از شیوع بیماری است.؛ به طوری که این  بر کسری بودجه در سال  19-تاثیر کووید

از شیوع این متغیر در سال بیماری عدد یک را به خود  بیماری عدد صفر و در سال    های قبل  این  های شیوع 

 گیرد.می

یافته و در حال توسعه به پیروی  کشورهای منتخب توسعهبرای بررسی اثر تورم بر کسری بودجه در  مطالعه  در این  

   شود.می  استفادهپنل کوانتایل  از رهیافت رگرسیون  (  2013از مطالعه هسین یی لین و هاوو پانگ چاو )

ها با تعیین  دهند و مطالعه آنهای تصادفی نشان میها در آمار، خود را در قالب متغیرابعاد گوناگون پدیده

که دهد، به طوری شود. توزیع متغیر تصادفی تمام اطلاعات لازم را در خصوص آن به دست میها میسر میتوزیع آن

های آماری گوناگونی وجود دارد که هر یک از توزیع  در این راستا معیاربینی کرد.  ها را تفسیر یا پیشتوان پدیدهمی

اختیار می پراکندگی و نما، از قله آن  متغیر تصادفی اطلاعات متفاوتی در  از نحوه  واریانس،  برای مثال،  گذارد. 

رند. شکل توزیع  ها مانند کشیدگی و چولگی نیز به شکل توزیع اختصاص داکند. برخی از معیاراطلاعاتی فراهم می

ای چولگی ای برخوردار است. مثلا اگر توزیع درآمد در جامعههایی مانند درآمد و هوش از اهمیت ویژهدر متغیر

فرد،  گویانزیادی به چپ داشته باشد، حکایت از وجود افرادی محروم با درآمد بسیار کم دارد )بامنی مقدم و خوش

تواند  میانگین یکی از معیارهای تمرکز است و مقدار آن به تنهایی نمی(. در آمار و ادبیات اقتصادسنجی،  1383

اطلاعات کامل و دقیقی از جامعه آماری و شکل توزیع به دست دهد. به همین ترتیب رگرسیون معولی )مبتنی بر  

یا    هایی همراه است و اطلاعات کاملی در خصوص تاثیر متغیرهای توضیحی در سطوحمیانگین شرطی( نیز با نقص

کند. در مطالعات تجربی محققان به آنالیز رفتار متغیر وابسته برای  های مختلف متغیر وابسته فراهم نمیچندک

رگرسور مجموعه  یک  در  اطلاعاتی که  آوردن  )متغیربدست  علاقهها  دارد،  وجود  تبیین(  روش  های  مندند. یک 

وم آن با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  های نامعلمتداول، تعیین مدل رگرسیون خطی و برآورد پارامتر

(OLS( یا روش حداقل خطای مطلق )LADاست. به خوبی می )  دانیم که روشOLSها را با استفاده  ، برآورد پارامتر
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های  کند و منجر به یک تقریب از تابع میانگین توزیع شرطی متغیراز حداقل کردن مجموع مربعات خطا محاسبه می

شود. برای روشن شدن مطلب یک الگوی رگرسیون خطی را با یک متغیر تشریحی به صورت زیر در  وابسته می

 گیریم: نظر می

𝑌𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 
 

مقادیر معلوم از    𝑋𝑖های نامعلوم است، که باید برآورد شوند و سرانجام پارامتر  𝛽و    𝛼ها متغیر تصادفی،    𝜀𝑖که در آن  

𝐸(𝜀𝑖)متغیر تشریحی هستند. در صورتی که   =  توان الگوی بالا را به صورت زیر بازنویسی کرد: گاه میباشد، آن  0

 
𝐸(𝑌𝑖) = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖 

 

نشان   𝐸(𝑌/𝑋𝑖)نامند و به همین دلیل آن را به صورت  می  Yرا میانگین شرطی متغیر تصادفی    𝐸(𝑌𝑖)کمیت  

در سطوح مختلف متغیر تشریحی در امتداد یک خط راست    Yهای  کند که میانگیندهند. این الگو بیان میمی

توزیع نرمال دو  Y و  X شود، زمانی است که دو متغیرای قطعا برقرار مییکی از حالاتی که چنین رابطه قرار دارند. 

های استقلال، صفر بودن مقادیر مورد انتظار، واریانس مشترک و نرمال  متغیره را تشکیل دهند. در این باره، پذیره

برقراری آن𝜀𝑖بودن   باید  از مواردی هستند که  این صورت، یعنی وقتی که  ها در دادهها  ها محرز باشد. در غیر 

های متناظر خواهد شد و به تبع  ها و واریانسپارامتر  برای  یبیار هایباشند، باعث ایجاد برآوردگرنها صادق پذیره

ی اعتبار ساقط خواهد بود. از آنجا که میانگین یکی از  آن، هر گونه استنباطی براساس یک چنین الگویی از درجه 

ه باشد. با  تواند اطلاعات کاملی از شکل توزیع به همراه داشتهای تمرکز است، آگاهی از آن به تنهایی نمیمعیار

ی شکل توزیع متغیر تصادفی توجه به این واقعیت، رگرسیون معمولی نیز ممکن است نتواند اطلاعات کافی درباره

 (. 1385تحت مطالعه را در سطوح مختلف متغیر توضیحی به دست دهد )انصاری و همکاران،  

دهد. تا شرطی را نتیجه می  کند و یک تقریب از تابع میانههای مطلق را حداقل میمجموع خطا  LADروش  

که تنها رفتار میانه یا میانگین شرطی را توصیف کنیم چندان  جا که توزیع شرطی کامل مد نظر باشد، اینآن

 رضایت بخش نیست.  

( معرفی شد، برخلاف روش حداقل مربعات معمولی  1978)  1روش رگرسیون کوانتایل که توسط کوانکر و باست 

کند. این  یحی بر متغیر وابسته در نقاط مختلف توزیع و نه فقط میانگین را برآورد میاثر نهایی متغیرهای توض

توان به حساسیت کمتر  روش نسبت به روش حداقل مربعات معمولی دارای مزایایی است. از جمله این مزایا می

ال بودن قوی و مستحکم ها نسبت به عدم نرم های پرت اشاره کرد. از طرف دیگر در این روش، تخمیننسبت به داده

های ذکر شده رگرسیون کوانتایل نسبت به حداقل مربعات معمولی در حضور ناهمسانی  هستند. علاوه بر مزیت

 (.1398واریانس از استحکام نتایج بیشتری برخوردار است )مهرآرا و شیرمحمدی،  

 
1 Koenker and Bassett 
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یون خطی مانند زیر داشته  تعریف کلی از رگرسیون کوانتایل بدین صورت است که اگر فرض کنیم مدل رگرس

 باشیم: 
Yi=βθxi + εθi

     
 

 

𝑄𝜃(𝜀𝜃𝑖|𝑋𝑖) و نیز   = 0
  

  Xتصادفی   هایبه شرط متغیر   Yام توزیع𝜃گاه تابع چندک شرطی  را داشته باشیم، آن

 به صورت زیراست: 
Qθ(Y|Xi) = βθxi

                           
i=1,2,...,n 

 

𝛽𝜃که در آن   = (𝛽0, 𝛽1, … . , 𝛽𝑘)   𝑥𝑖 = (1, 𝑥𝑖1, … . , 𝑥𝑖𝑘)
  

های نامعلوم و مقادیر معلوم  به ترتیب برداری از پارامتر

گویند.  ام می𝜃یک متغیر تصادفی مشاهده نشدنی است. معادله فوق را مدل رگرسیون خطی چندک    𝜀𝜃𝑖هستند و

که هدف آن برآورد    شود،طور که گفته شد در رگرسیون کوانتایل از حداقل قدرمطلق انحرافات استفاده میهمان

ها یا  ماندهآید )قدر مطلق باقیام چندک است که برای این منظور تابع زیانی که در پی میѲپارامتر رگرسیونی  

 شود: کمینه می  𝛽𝜃انحرافات موزون( نسبت به  

φ
θ

(βθ) = ∑ w(θ)|yi − xiβθ| 

W(θ) ={
Ѳ                        i iy x 

1 − Ѳ               i iy x 
 

برآورد شده، نظر کاملتوجه هم اثر متغیرزمان به مجموع توابع چندکی  بر روی مکان،  تری درباره  های کمکی 

شماری بر روی توزیع شرطی های بیهای کمکی ممکن است از راهمقیاس و شکل توزیع متغیر پاسخ دارد. متغیر

های توزیع و متراکم شدن دم  د: پهن شدن پراکندگی ) ناهمسانی واریانس(، کشیدگی یکی از دمپاسخ، اثر بگذارن 

از طریق رگرسیون چندکی می اثرات  این  بررسی روشن  رابطهتواند دیدگاه دقیقدیگر.  از  بین  تری  ی تصادفی 

 (.2014،  1نو و همکاران دهد )داویها فراهم آورد و بنابراین تحلیل تجربی آگاهی بخشی را ارائه میمتغیر

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته-4

 نتایج تخمین در كشورهای در حال توسعه -1-4

شد  همان گفته    سطوح  در را توضیحی متغیر از وابسته متغیر پذیریاثر میزان تواندنمی رایج رگرسیونطوریکه 

قادر   را ما  چندکی رگرسیون که حالی در ت،اس مرتبط ( مکان)  میانگین پارامتر هب فقط و دهد  نشان توزیع مختلف

نتایج حاصل از برازش رگرسیون چندک برای ده کشور در حال توسعه منتخب  .  نمایدمی توزیع شکل با  آشنایی به

داری بین تورم و کسری بودجه دولت وجود دارد. در حالی ی مثبت و معنیهای بالا، رابطهدهد، در دهکنشان می

ی ضرایب  داری بین این دو متغیر وجود ندارد. تفسیر اندازه معنی ( هیچ رابطه4/0تا  1/0های پایین )که در دهک

 
1 Davino and et al. 
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ها )دهک  دوم داده  %3در  شود  طور که ملاحظه میهماندر هر دهک مشابه با رگرسیون حداقل مربعات است.  

سوم )دهک    %3بد و در  یادرصد افزایش می  003/0ی  درصد افزایش تورم، کسری بودجه به اندازه   1ششم( به ازای  

یابد. ضریب کسری بودجه  درصد افزایش می  007/0درصدی تورم کسری بودجه به اندازه    1نهم( نیز، با افزایش  

تری را اختیار کرده  های مورد بررسی مقدار بیشیعنی دو دهک آخر نسبت به سایر دهک  9و    8های  در دهک

های آخر افزایش  ندی ملایم را در پیش گرفته و در چندکهای مورد بررسی، ضریب تورم رواست. در طول چندک

توان گفت  بنابراین می  باشد.(( می1دهنده شدت اثرگذاری تورم بر کسری بودجه )نمودار )که این نشان یافته است،

آوری مالیات  دلایلی از قبیل افزایش ســریعتر مخارج در مقایســه با درآمد، جمع (  1967)  براساس نظریه الیورا

براساس درآمدهای گذشته و حساسیت کمتر و با تاخیر قیمت خدمات عمومی، تورم موجب افزایش کسری بودجه  

آوری مالیات )وقفه قانونی وقفه تاخیر در پرداخت(  های جمع وقفه به  نیز  (1977تانزی )از سوی دیگر    .شده است

های مالیاتی طولانی است و کشش درآمدی نظام  وقفه توسعه، دهد در کشورهای درحالنشان میو  کنداشاره می

و تورم    یابدهای تورمی کاهش میمالیاتی نیز کوچکتر از یک اســـت در نتیجه درآمد حقیقی دولت با شـــوک

 شود. تانزی تایید می-شود که نتایج این پژوهش براساس نظریه الیوراباعث کسری بودجه می

 
 های مختلف رگرسیون چندک برای كشورهای در حال توسعه (: نتایج تخمین در دهک 2جدول)

Dependent variable: Budget Deficit 
Quantile Intercept inf Ler cov Gy 

1/0 08/0  0023/0 - 0/009*** 09/0 - 013/0 - 

2/0 21/0 -  001/0 - 0/006*** 05/0 - 001/0 

3/0 48/0 -  002/0 - 0/004*** 03/0 - 014/0 

4/0 47/0 -  002/0 - 0/002*** 07/0 - 015/0 

5/0 65/0 - 002/0 - 0004/0 01/0 *02/0 

6/0 -0/89** ***003/0- 003/0 -  08/0 - *03/0 

7/0 ***60/1- ***004/0- 005/0 -  02/0 - ***06/0 

8/0 -3/40*** ***007/0- -0/012*** 09/0 - ***14/0 

9/0 -3/35*** ***007/0- 005/0 - 002/0 - ***14/0 

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 % 1و ***معنی دار در سطح  % 5،**معنی دار در سطح %10*معنی دار در سطح 

 

-شود، منحنی پوش ضرایب تأثیر تورم بر کسری بودجه به صورت غیرخطی است. بهطور که ملاحظه میهمان

 به واقع  در.  دارد تورم نرخ به نسبت  تریبیش  پذیریاثرکسری بودجه    میزانتر،  بالا  سطوح هایطوریکه در دهک

های مورد  سایر دهک  از تربیش کسری بودجه  بروز،  بالاتر  سطوح هایهایدهک تورم در نرخ  افزایش واحد یک ازای

 باشد.  میبررسی  
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 های مختلف در كشورهای در حال توسعه(: ضرایب تورم در دهک1نمودار )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

که در این تحقیق به صورت متغیر دامی وارد    19-تاثیرات منفی بیماری کویددر اینجا ذکر این نکته ضروری است  

 -های اقتصادی، سیاسی، اجتماعیها محدود نبوده بلکه تاثیرات بسزایی بر سیستمبه مرگ انسانمدل شده است 

گیر، رشد جهانی را  دید این بیماری همهفرهنگی کشورهای جهان داشته است. بطوریکه شیوع طولانی مدت و ش 

کنند. همزمان با  مواجه می  گسترده  را با اختلال  جهان  سراسر  در  هابه شدت کاهش داده و وضعیت مالی دولت

انتظار بر این است که کشورهای مختلف    های دولت کاهش شدید درآمدهای مالیاتی دولت و افزایش ناگهانی هزینه

اند،  ای که به شدت به درآمدهای نفتی وابسته . در کشورهای در حال توسعهحمل شوند کسری بودجه زیادی را مت

. اما در این پژوهش متغیر  شودنیز از طریق کاهش درآمدهای حاصل از نفت بیشتر باعث افزایش کسری بودجه می

ی بودجه در همه  برای کشورهای در حال توسعه تأثیرگذاری از خود نشان نداده است و اثر آن بر کسر   19-کوید

باشد، که این امر ناشی از این است که در این مطالعه به علت کوتاه بودن بازه زمانی مورد  معنی میها بیدهک

، به درستی اثرات آن نمایش داده نشده است و تأثیرگذاری آن بر بودجه این کشورها  19-بررسی از شیوع کوید

 باشد.  غیر قابل بررسی می

که  های کلان اقتصادی است. به دلیل اینای مطرح در اقتصاد، اثر نوسانات نرخ ارز بر متغیرهیکی دیگر از بحث

دهد، بنابراین نرخ  اقتصاد را تحت تأثیر قرار می  نوسانات نرخ ارز هم بخش تقاضای کل اقتصاد و هم بخش عرضه

گذار بر تورم است. در کشورهای در  ثیرارز با هر اقتصادی که با دنیای خارج از خود ارتباط دارد، یکی از عوامل تأ

شود، زیرا  های دولت از محل عایدات ارزی است، اهمیت نرخ ارز به مراتب بیشتر میحال توسعه که بیشتر درآمد

های آن مؤثر است. از سویی دیگر چون اقتصاد برخی از این  ها و هزینهاین نرخ مستقیما بر وضع مالی دولت، درآمد

طور که از  گذار است. همانهای نفتی است، نرخ ارز از این سو هم بر کسری بودجه تأثیردرآمد  کشورها وابسته به

های اول  های انتهایی برخلاف دهکشود، تأثیر متغیر نرخ ارز بر کسری بودجه در دهکنتایج تخمین مشاهده می

های انتهایی است. اما در ارز در دهکدار نبوده، که این به معنای عدم واکنش کسری بودجه به متغیر نرخ  معنی
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بدست آمده از تخمین مطابق    باشد. بنابراین نتایجدار میمعنیها تأثیر این متغیر مثبت و  دهک اول تا میانه داده

های ارزی این کشورها بالا رفته و کسری  کند که  اگر نرخ ارز فزونی یابد، درآمدتئوری است، زیرا تئوری بیان می

های  یابد. البته ذکر این نکته نیز ضروری است که افزایش نرخ ارز از سوی دیگر باعث افزایش هزینهمی  بودجه کاهش

ی کسری  های دولت شده و زمینهگردد که ممکن است منجر به افزایش هزینهوارداتی در این دست کشورها می

 بودجه را فراهم کند.  

ین تورم و رشد اقتصادی یک رابطه دو طرفه وجود دارد. تولید  گذار ذکر شده در بالا، بدر راستای عوامل تأثیر

گر عرضه کل جامعه است. بنابراین افزایش آن به منزله کاهش شکاف عرضه و تقاضای  ناخالص داخلی حقیقی، بیان

های مختلف در این ده کشور در حال توسعه،  کل و در نتیجه کاهش تورم است. نتایج حاصل از تخمین در چندک

کند. متغیر رشد اقتصادی از دهک پنجم به  رابطه مستقیم بین رشد اقتصادی و کسری بودجه را تأیید میوجود  

براساس ادبیات اقتصاد کلان، رشد  باشد.  باشد، که علامت آن مطابق انتظارات تئوریک میدار میبعد مثبت و معنی

که تورم نیز رابطه  خواهد شد. از آنجایی  ها و کاهش تورمتولید ناخالص داخلی منجر به کاهش سطح عمومی قیمت

تواند منجر به کاهش کسری بودجه شود. از سوی  معکوس با کسری بودجه دارد، لذا رشد تولید ناخالص داخلی می

دیگر با رشد تولید ناخالص داخلی، درآمد مالیاتی دولت کاهش یافته و از این کانال نیز موجب کاهش کسری  

 بودجه دولت خواهد شد. 

 

 یافته  نتایج تخمین در كشورهای توسعه -2-4

  های پایین و بالا، رابطه دهد، از دهک سوم به بعد در تمامی دهکنتایج حاصل از برازش رگرسیون چندک نشان می

معنی و  اندازهمنفی  دارد. تفسیر  بودجه دولت وجود  تورم و کسری  بین  با  داری  ی ضرایب در هر دهک مشابه 

  0/ 3ی  درصد افزایش تورم، کسری بودجه به اندازه  1ها به ازای  ابتدایی داده  %3مربعات است. در  رگرسیون حداقل  

ها کسری بودجه به اندازه  درصد افزایش در سطح عمومی قیمت  1ها به ازای  یابد. در میانه دادهدرصد کاهش می

درصدی تورم    1نیز، با افزایش    سوم )دهک نهم(  %3شود در  طور که ملاحظه میدرصد کاهش یافته و همان  8/1

یعنی دو دهک آخر    9و    8های  یابد. ضریب کسری بودجه در دهکدرصد کاهش می  5/2کسری بودجه به اندازه  

های مورد بررسی،  تری را اختیار کرده است. در طول چندکهای مورد بررسی مقدار بیشنسبت به سایر دهک

توان این امر را از آثار شوک منفی ش کسری بودجه شده است که میضریب تورم تنها در دهک ابتدایی باعث افزای 

ها نسبت به شناسایی این بیماری و سر و سامان  اندیشی دولتدانست، سپس با چاره  19ناشی از بیماری کوید  

تنها  ها تورم بر کسری بودجه نه  دادن به اوضاع مالی خود تورم نیز روندی ملایم را در پیش گرفته و در سایر دهک

شدت  اثر منفی نداشته است، بلکه افزایش تورم باعث کاهش کسری بودجه در این دسته از کشورها شده است.  

 ( نشان داده شده است. 2اثرگذاری تورم بر کسری بودجه در نمودار )
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 های مختلف رگرسیون چندک برای كشورهای توسعه یافته(: نتایج تخمین در دهک3جدول)
Dependent variable: Budget Deficit 

Quantile Intercept inf Ler cov Gy 

1/0 ***13/0- 0027/0 - 0003/0 - ***011/0 ***7/1 - 

2/0 ***08/0- 003/0 0009/0 - 05/0 ***5/1 - 

3/0 ***07/0- ***0121/0 0005/0 - 04/0 ***4/1 - 

4/0 ***05/0- ***0117/0 0002/0 - 03/0 ***2/1 - 

5/0 ***04/0- ***018/0 0004/0 - 03/0 ***4/1 - 

6/0 02/0 - ***024/0 0002/0 - 01/0 ***5/1 - 

7/0 007/0 ***022/0 0003/0 - 01/0 ***6/1- 

8/0 003/0 ***025/0 0003/0 - 01/0 ***5/1 - 

9/0 **14/0 ***025/0 **001/0 06/0 - ***3/2 - 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 % 1و ***معنی دار در سطح  % 5سطح ،**معنی دار در %10*معنی دار در سطح 

 

 
 های مختلف (: ضرایب تورم در صدک2نمودار )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود، منحنی پوش ضرایب تأثیر تورم بر کسری بودجه به صورت غیرخطی است و نشان  طور که ملاحظه میهمان

  افزایش  واحد یک ازای به واقع  در.  دارد تورم نرخ به نسبتیکسان و ملایمی    پذیریاثرکسری بودجه    میزاندهد  می

گیری  شوند. که این نتیجهتمامی نه دهک مورد بررسی تقریبا به یک اندازه باعث کاهش کسری بودجه می تورم نرخ

(  1977زی )طبق نظرتان   ، است.شود که تورم موجب کاهش کسری بودجه میمبنی بر اینتانزی،  منطبق بر فرضیه 

وقفه مالیاتی کوتاه، تاثیر تورم بر    کشش و  افته به دلیل نظام مالیاتی بایتوسعه  انتظار این است که در کشورهای
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یافته، نظام  کنند که در کشورهای توسعه( بحث می2001)  2هینمن   و(  1988)  1منفی باشد. ارباس  کسری بودجه

های با نرخ نهایی مالیاتی بالاتر  دهندگان به گروهشود که مالیاتمی بنابراین، تورم موجب  مالیاتی تصاعدی است،  

یابد و در نتیجه درآمد مالیاتی منتقل شــوند. پس نســبت مالیات به درآمد وهمچنین پایه مالیاتی افزایش می

خارج هم تواند از حیث متاثیر منفی تورم بر کســـری بودجه میهمچنین    .شوددولت )اسمی و حقیقی( بیشترمی

( به طور تجربی 1998( نخستین بار آن را مطرح کرد و توسط وی و کاردوسو )1993پاتینکین )که    اتفاق افتد

های  وقفه حقوق و دســتمزد و کاهش بدهی  کاهش نرخ بهره حقیقی، تعدیل باتایید شد. پاتینکین دلایلی از قبیل  

 لت را برای این وضعیت برشمرد. حقیقی دو

های مطرح در اقتصاد، اثر  یکی دیگر از بحثمورد کشورهای در حال توسعه نیز بررسی شد،  همانطور که در  

های کلان اقتصادی است. بنابراین نرخ ارز با هر اقتصادی که با دنیای خارج از خود ارتباط  نوسانات نرخ ارز بر متغیر

تأثیر متغیر نرخ ارز بر کسری بودجه در    دهد،گذار بر تورم است. نتایج تخمین نشان میدارد، یکی از عوامل تأثیر

دار نبوده، که این به معنای عدم واکنش کسری بودجه به متغیر  های مورد بررسی بجز دهک آخر معنیتمامی دهک

تأثیرگذاری متغیر نرخ ارز بر کسری بودجه در کشورهای توسعه یافته به علت  ها است. عدمنرخ ارز در این دهک

 نتایج باشد.  ها به درآمدهای ارزی میناگهانی این متغیر و همچنین عدم وابستگی شدید دولتثبات و عدم تغییرات  

کند که  اگر نرخ ارز فزونی یابد،  بدست آمده از تخمین در دهک آخر نیز مطابق تئوری است، زیرا تئوری بیان می

 یابد.  رود و کسری بودجه کاهش میهای ارزی کشور بالا میدرآمد

قبلا بیان شد، بین تورم و رشد اقتصادی یک رابطه دو سویه وجود دارد و تولید ناخالص داخلی  همانطورکه  

گر عرضه کل جامعه است و افزایش آن به منزله کاهش شکاف عرضه و تقاضای کل و در نتیجه کاهش  حقیقی، بیان

رشد اقتصادی و کسری  معکوس بین    وجود رابطههای مختلف،  تورم است، اما نتایج حاصل از تخمین در دهک

دار بوده است، که این علامت منفی ها منفی و معنیکند. متغیر رشد اقتصادی در تمامی دهکبودجه را تأیید می

توان دو دلیل مهم برای آن متذکر شد،  در اینجا میباشد.  برخلاف انتظارات تئوریک که در بالا توضیح داده شد، می

یابد که این امر منجر به افزایش کسری بودجه  های دولت نیز افزایش می، هزینهبراساس قانون واگنر با رشد تولید

از سوی دیگر شیوع اپیدمی کرونا  دهد.  تواند کسری بودجه را از این کانال افزایش ، لذا رشد اقتصادی میشود می

ای بر بودجه دولت وارد  کارها و کاهش رشد اقتصادی، شوک هزینهوخود با کاهش شدید کسب  2019در نوامبر  

 کرده است و از این کانال نیز باعث افزایش کسری بودجه شده است.  

توان گفت، در کشورهای  بندی کلی از نتایج حاصله و براساس مبانی نظری و ادبیات تحقیق میدر یک جمع

قیمت افزایش  توسعه  حال  مدر  عمده  طور  به  حالت  این  که  شده  بودجه  کسری  افزایش  موجب  این  ها  ختص 

افزایش  نیز  یافته  در کشــورهای توســعهشود. از سوی دیگر  تانزی در این کشورها تایید می-کشورهاست و اثر الیورا

 باشد. که هم اثر تانزی و هم اثر پاتینکین در این کشورها برقرار می  هشــد ها موجب کاهش کسری بودجه  قیمت

 

 
1 Erbas 
2 Heinemann 
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 گیری نتیجه  -5

در کشورهای در حال   دولت تورم بر کسری بودجه  تأثیردر این مطالعه با استفاده از رگرسیون چندک )کوانتایل( 

با در نظر گرفتن    2000  -2019های  طی سال  تأثیرگذاری آن در کشورهای توسعه یافته  توسعه و سپس، چگونگی

اثرات تورم از دو بعد درآمدی و    مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به ادبیات اقتصادی  19-متغیر کوید موجود، 

دهد و بسته به شدت واکنش اجزای کسری بودجه به تورم، کسری  ای کسری بودجه را تحت تأثیر قرار میهزینه

دولت از بودجه به    دانیم در کشورهای در حال توسعههمانطور که میتواند افزایش و یا کاهش یابد.  بودجه می

د، نتایج پژوهش حاضر نیز حاکی از آن است  نمایاستفاده میخود  رسیدن به اهداف  عنوان اهرمی قوی در جهت  

کسری بودجه به صورت   و ها و کاهش درآمدها شدهباعث افزایش هزینهدر این دسته از کشورها  افزایش تورمکه 

تایید شده    ودشمیتورم موجب افزایش کسری بودجه  تانزی مبنی بر اینکه    -الیوراه و فرضیه  مستمر باقی ماند

آوری مالیات براساس  دلایلی از قبیل افزایش ســریعتر مخارج در مقایســه با درآمد، جمعاست. براساس نظریه آنها  

آوری مالیات )وقفه قانونی های جمعوقفه،  درآمدهای گذشته و حساسیت کمتر و با تاخیر قیمت خدمات عمومی

و کشش  است    های مالیاتی طولانیوقفهبه شدت وجود دارد،    سعهتو  ووقفه تاخیر در پرداخت( در کشورهای درحال

های تورمی کاهش  در نتیجه درآمد حقیقی دولت با شـــوک  ،درآمدی نظام مالیاتی نیز کوچکتر از یک اســـت

که  مبنی بر اینتانزی،  براساس نتایج حاصل از پژوهش فرضیه  همچنین  شود.  و تورم باعث کسری بودجه می  یابدمی

-توسعه  در کشورهای  نیز برای کشورهای توسعه یافته تایید شده است.  شودتورم موجب کاهش کسری بودجه می

نظر  همچنین  .  باشدمیمنفی   تورم بر کسری بودجهبوده و اثر    وقفه مالیاتی کوتاه  کشش و  افته نظام مالیاتی بای

کاهش  و به دلایلی از قبیل تواند از حیث مخارج تاثیر منفی تورم بر کســـری بودجه میین مبنی بر اینکه پاتینک

 شود. تایید می  هم اتفاق افتدلت  های حقیقی دووقفه حقوق و دســتمزد و کاهش بدهی  نرخ بهره حقیقی، تعدیل با 

جانشین مناسبی برای رگرسیون میانگین باشد )با  تواند  این مطالعه نشان داد که رگرسیون چندک نه تنها می

جانشین کردن میانه به جای میانگین(، بلکه در برخی از حالات، اطلاعات بیشتری از شکل توزیع را در مقایسه با  

های دور افتاده و انحراف  دهد. رگرسیون میانگین به دلیل وجود دادهگر قرار میرگرسیون میانگین در اختیار تحلیل

چنین پراکندگی زیاد متغیر پاسخ در برخی از سطوح متغیر تشریحی از اعتبار لازم برخوردار  تعادل بودن و هماز م

های مختلف بیان نموده است که دست داد. پژوهشهای مفیدی را بهکه رگرسیون چندک، یافتهنبوده، در حالی

تری  های بهتر و کاملسیون معمولی یافتهجای رگرهای چولگی شدید، استفاده از رگرسیون چندک بهبرای داده

 دهد.  ارائه می
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Abstract 
Inflation affects the budget deficit in two dimensions: income (Tanzi hypothesis) and expenses 

(Patinkin hypothesis).   Understanding how inflation affects the government budget deficit in different 

countries can provide the basis for controlling inflation and reducing the budget deficit. To this end, the 

present study simultaneously examines the impact of inflation on government budget deficits in selected 

developed and developing countries using annual data for the period 2019-2000 despite the coronavirus 

epidemic in November 2019. For this purpose, first using the Quantile panel, it has studied the effect 

of inflation on the budget deficit in developing countries (almost with high inflation) and then 

developed countries (low inflation). The results of model estimation in both groups of countries show 

the effect of inflation on the budget deficit, but in two different cases. In other words, this effect in 

developed countries indicates that both the Tanzi effect and the Patinkin effect have been established 

in these countries, but in the group of developing countries, the Tanzi effect due to Patinkin is 

predominant. In fact, the results in countries with higher inflation show that as a result of rising inflation, 

the government budget deficit has increased. On the other hand, different levels of inflation in 

developing countries, the existence of a non-relationship It also confirms the line between inflation and 

the budget deficit. Because the results show that in the lower deciles, the impact of inflation on the 

budget deficit is greater than the primary and middle deciles, which can be due to the negative impact 

of the Corona virus on businesses, increasing government spending, as a result. Rising inflation and the 

negative effect of inflation on the government budget deficit.  
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 چكیده

  ی کمتر ل یگذاران  تما هیرکود، شرکت ها و سرما طیاست.  در شرا طیمح یاقتصاد  طیتجارت موفق متاثر از شرا

  ی منطقه ا   ،یدر سطح مل  یدر رشد اقتصاد  یمهم  گاهیدهند.  توسعه کسب و کار جا  یرا نشان م  یگذار  هیبه سرما

گذارد. لذا هدف    یم  ریکسب و کار تأث  عهحال، عوامل مختلف اقتصاد کلان بر توس  ن یدارد. در ع  یالملل  نیو ب

باشد.  -ی، مD8گروه    یکسب و کار در کشورها  طیمح  های¬و شاخص   یرابطه رشد اقتصاد  یژوهش حاضر، بررسپ

  افت یو کار، سهولت اخذ مجوز، سهولت درعبارتنداز:  سهولت شروع کسب    قیتحق  نیکسب و کار در ا  یشاخص ها

قراردادها،    یاجرا   ،یتجارت فرامرز   ات،یگذران، پرداخت مال   هیاز سرما  تیحما  ت، برق، ثبت اموال شرکت، اخذ اعتبارا

است.    یهمبستگ  ،یفیو روش بکار رفته توص  تیانحلال شرکت. تحقیق حاضر بر مبنای هدف کاربردی و از نظر ماه

آمار  اندونز  ه،یترک  ران،ی )ا  8  ید  یشامل کشورها   یمورد بررس  یجامعه  مصر و    ،یز مال  ،ی پاکستان، بنگلادش، 

سال(  هیجرین نمونه  عنوان  به  تجز  2005-2020  های¬که  جهت  است.  شده  تحل  هیانتخاب  از    لیو  اطلاعات 

استفاده    STATAافزار  نرم   یطیسارگان، باند( در مح  افته،ی  میواحد، هاسمن، مدل گشتاورد تعم  شهی)ر  های¬آزمون 

.  باشد¬یکسب و کار م طیو مح یرشد اقتصاد نیاز وجود رابطه مثبت ب یحاک قیتحق جینشان داد نتا جیشد. نتا

  ی فضا   های¬شاخص  انیز ما  ها¬قرارداد  یگذاران و شاخص اخذ اعتبار و اجرا   هیاز سرما  تیشاخص حما  نیهمچن

 بودند.    یاثر بر رشد اقتصاد   نیشتریب  یکسب و کار، دارا 

 .D8  ، محیط کسب و کار، گروه گذاری سرمایهرشد اقتصادی،    های کلیدی:واژه 

 jel: M52، M55بندیطبقه 
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 مقدمه   -1

  و   ریزان برنامه  تاکید  مورد  خاص  طور  به  همیشه  و  آیدمی  شمار  به  کشور  هر  مهم  اهداف  از  اقتصادی  رشد  امروزه

  برخوردار   ایویژه   جایگاه  از  اقتصادی  رشد  بر  تاثیرگذار  اصلی  عوامل  بررسی  لذا  است،  بوده  اقتصادی  گذارانسیاست

شاخص   ،اندداده که رشد اقتصادی را تحت تاثیر قرار  از عوامل موثر   (.80:  2020و همکاران،    ی)پورعلباشندمی

فضای    (.11:  1391و همکاران،    ی)شاطر خباز کنندای در کشورها ایفا میکه نقش برجسته  باشندمیار،  کسب و ک

توان به کننده وضعیت اقتصادی هر کشور است که با استناد به آن می های تعیینکسب و کار از جمله شاخص 

تر  ر در کشورها هرچه شفاف بررسی و تجزیه و تحلیل شرایط اقتصادی هر کشور پرداخت. محیط فضای کسب و کا

های مطلوب شده و روند بهبودی  تری باشد منجر به افزایش سلامت اقتصادی کشورها و اتخاذ سیاستو رقابتی

بهبود فضای کسب و کار به معنای   (.176:  1391  سته،یو شا  یار ی)بختهای اقتصادی را در پی خواهد داشتشاخص

ای که اصلاح و بهبود فضای کسب و کار زمینه رشد اقتصادی است، به گونه بهبود و رونق تولید و در نتیجه محرک  

سازد. به عبارتی محیط کسب  مشارکت بخش خصوصی در عرصه اقتصاد، ارتقاء سطح اشتغال و تولید را فراهم می

و کار مناسب، شرط لازم برای رشد بخش خصوصی است. به طور کلی بهبود فضای کسب و کار از جمله مسائل  

ای که با بهبود شرایط کسب و کار  سازی است. به گونهبرد اهداف اقتصادی است و مکمل خصوصی اسی در پیش اس

 )شوند های صنعتی و تولیدی می گذاری در پروژه گذاران ترغیب به سرمایه بخشد و سرمایهشرایط تولیدی بهبود می 

اتی که سبب کاهش یا افزایش تسهیلات انجام  سهولت انجام کسب و کار و تأثیر   (. 48:  2020و همکاران،    یفشارک

ترین موضوعات مرتبط با توسعه اقتصادی است. این مفهوم بسیاری از موسسات  یکی از مهم   ،شونداین کار می

های تحقیقاتی را نه تنها برای حمایت  ها یا طرح آموزشی، دولتی و دیگر انواع موسسات را تشویق کرده است تا پروژه 

مقررات  "گذاری  های توسعه قانون سازی آن نیز بهبود بخشند. این برنامهگذاری بهتر، بلکه برای ساده ن از ساختار قانو

ای برای تقویت محیط کسب و کار است. شرکت خصوصی یکی شوند و به طور معمول شامل پایه نامیده می  "بهتر

یافته، شرکت خصوصی تأثیر  های تشخیص درجه توسعه یک کشور است. در کشورهای کمتر توسعه  از تاکتیک

، عاقلانه به نظر  21آغاز قرن  لذا امروزه در    (.48:  2020و همکاران،    یفشارک)مهمی بر تولید ناخالص داخلی دارد

تا به   بجویندو آن را در سطح جهانی  بوده کسب و کار، رویکردی جهانی محیطی به  کشورها رویکرد رسد، که می

محیط کسب و کار بر رشد اقتصادی، نوعی کاربرد است. بنابراین به صورت    بطه  . را برسند  مورد نظر  رشد اقتصادی

تری روی سازماندهی محیط کسب و کار و نوع ارتباط آن با رشد اقتصادی ترسیم چارچوب مفهومی، تأکید بیش

 .(155:  2020و همکاران،    یشود)قربانمی

مع  یاقتصاد  یهاشاخص  )  یارهایشامل  کلان  اقتصاد  داخل  دیتولعملکرد  مصرف،  GDP]  یناخالص   ،]

  ها( است. عرضه پول و تراز پرداخت   ها،متیق  ،ی دولت مرکز  یها( و ثبات )بودجه یالمللن ی و تجارت ب  یگذار هیسرما

دادن  شود؛ بنابراین، نشان  تر میتر باشد، دامنه توسعه یافتگی بیشدامنه آزادی محیط کسب و کار بیشهر اندازه  

هایی را که در این دامنه دارند و برای  عوامل اقتصادی و محدودیت ، این است که بتوانیم دامنه آزادی توسعهاصل 

کنیم. این باور عینی از دامنه آزادی به برداشت و درک    تخصیص محیط کسب و کار بسیار مهم است، تعیین

های  ها و تعریف رشد اقتصادی به گسترش دامنه انتخاب های واقعی یا قابلیتمحققان و صاحب نظران از آزادی 

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/feebca5fe8916cf2f9c52d4bc8b777b3
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به طور    بتوانددهنده رویکردی است که   نظران نشان کار محققان و صاحبلذا  .  باشدمیمحیط کسب و کار نزدیک  

حاضر به   لذا پژوهش چرا که هر منطقه و کشوری محیط کسب و کار خود را دارد.  .داشته باشدمستمر گسترش 

در  دار و مستقیم با محیط کسب و کار  آیا رشد اقتصادی ارتباط معنیباشد:  دنبال پاسخگویی به سوال ذیل می

رشد اقتصادی  در استای این سوال فرضیه ذیل در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت:    دارد؟  D8گروه    یکشورها 

 دارد.  D8گروه    یدار و مستقیم با محیط کسب و کار در کشورهاارتباط معنی

 

   قیتحق ت یضرورت و اهم

، بدست آورد. نرخ رشد اقتصادی، سلامت اقتصادی یک  GDPتوان با محاسبه درصد تغییرات رشد اقتصادی را می 

دهنده  سنجد. در اغلب موارد، نرخ رشد اقتصادی نشان ای از زمان، می ای، در طی دورهکشور را به صورت مقایسه

برای   GNP هایی با اتکای بالا به درآمدهای خارجی، ازاست. امکان دارد در اقتصاد GDP آمده درتغییرات بوجود  

استفاده شود)نرگس اقتصادی    کلان   مجموعات  از  یکی  اقتصادی  رشد   (.73:  1397و همکاران،    یمحاسبه رشد 

  آن   دنبال  به  کندیم  ایجاد  کشور  یک  در  که  مثبتی  خارجی  اثرات  دلیل  به  هادولت  که  است  اولیه  اقتصادی

  از   کارآمدتر دانان، افزایش رشد اقتصادی ناشی از استفاده    اقتصاد.  (42:  2022)رحمن خان و همکاران،  هستند

گویند. در مقابل، رشد تولید  مواد( را رشد فشرده می   یا  انرژی  فیزیکی،وری نیروی کار، سرمایه  ها )افزایش بهره نهاده 

رشد   (های موجود برای استفاده )افزایش جمعیت یا قلمرو جدیدناخالص داخلی تنها ناشی از افزایش مقدار ورودی 

ایالات    در   که  طورهمان.  کندمی  ایجاد  اقتصادی   رشد  نیز  جدید  خدمات  و  کالاهاتوسعه   .شودگسترده محسوب می

  1869برای کالاها و خدماتی بود که در سال    2013کننده در سال  های مصرف درصد از هزینه   60حدود   متحده

 (. 64:  1999  ورک،یجود نداشت)بو

که با انقلاب صنعتی برخی  تا دویست و پنجاه سال پیش فاصله رشد بین کشورها محسوس نبود تا این تقریباً

ها تأثیر  دانان شد که چه عواملی بر رشد آن از کشورها سریع پیشرفت کردند و باعث ایجاد سؤال در ذهن اقتصاد

های رشد متفاوت شکل  شد و نظریه   دانان تبدیل  گذاشته و این به یکی از موضوعات مورد بحث در میان اقتصاد

این موضوع برای کشورهای اسلامی، که دارای سطح رشد اقتصادی پایینی   (.79:  2020و همکاران،    یگرفت)پورعل

ای برخوردار است. که در این بین  هستند و سعی دارند خود را به کشورهای توسعه یافته برسانند از اهیت ویژه 

 .باشد نهادی در بهبود فرآیند رشد اقتصادی این کشورها حائز اهمیت فراوانی می نقش متغیرهای کلان اقتصادی و  

  توسعه  و  رشد  تحقق  اقتصادی،  هاینظام   تمام  اصلی  هایهدف   از  یکی  که،  توان چنین اذعان داشت در واقع می

 (. 1393  ،ی)قاسمباشدمی  اقتصادی

اقتصادی مدرن، تعریف شده )افزایش مداوم  مورخان اقتصادی هنوز در مورد زمانی که برایس اولین بار رشد  

برخی از محققان دوران پیش از انقلاب صنعتی را به عنوان    (.12:  1966)کوزنتس،  کنند  تولید سرانه و...( بحث می

کنند که هیچ دستاورد بلندمدتی در استاندارد های زندگی نداشت. در مقابل،  یک اقتصاد کاملاً مالتوسی توصیف می

هایی از رشد پایدار را پیدا کرده که  توان پیدا کرد که در اقتصادهای پیش از صنعتی شدن، دوره میتحقیقات کمی  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87


 و همکاران  ی دوزه یبخش ع امام...  /  کسب و کار  طیمح های¬ و شاخص یرابطه رشد اقتصاد یبررس   / 56

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

،  76: 2015، 2و همکاران  ی، برودبر 120: 2012 ،1وون ی)ون زاندن و ون لمنجر به سطوح بالاتر درآمد سرانه شود

 (. 216:  2022،  4، پرادوس د لا اسکوسورا و همکاران 16:  2019،  3کرانتز 

پس از پایان جنگ جهانی دوم، اهداف رشد اقتصادی به طور گسترده در سراسر جهان اتخاذ شد. خط ثابت  

به اهداف رشد اقتصادی را تعیین شده رسیده اند.    1950(، اقتصادهایی را نشان می دهد که از سال  1در شکل )

موفق به تدریج در سه دهه اول افزایش    ، تعداد اقتصادها 2017تا    1950دهد که طی سال های  همچنین نشان می

درصد    84کشور جهان را نشان می دهد که    114کاهش یافته است. این نمودار اقتصاد    1980یافته، در اواخر دهه  

دهند که از درآمد کم را تشکیل می  2000درصد از تولید ناخالص داخلی جهان را در سال    59از جمعیت جهان و  

شود و در تمام قاره ها به جز آمریکای شمالی پراکنده شده است. اقتصادهای کمتر توسعه  یتا درآمد بالا را شامل م

یافته مانند اوگاندا و نیجره، و اقتصادهای آسیایی که به سرعت در حال رشد هستند مانند چین و هند، را نشان  

،  5)چن و خو پایدار استدهد. و این نشانگر این مطلب است که رشد اقتصادی یک پدیده جهانی گسترده و  می

با این حال، بر اساس نتایج رشد اقتصادی، شکست اقتصادها در دستیابی به اهداف نیز یک پدیده      (.98:  2022

می ) رایج  در شکل  سال 1باشد. خط چین  در طی  است که  اقتصادهایی  تعداد  نشانگر    2017تا    1950های  (، 

دهد. زمانی که اقتصاد  شدن به اهداف را نشان می پایداری از کوتاه اند به اهداف رشد دست یابند، و الگوی  نتوانسته 

ممکن است از اهداف خود کوتاه بیاید، دولت ها اغلب برای تثبیت رشد و انجام اقدامات تحت فشار قرار می گیرند.  

یت اقتصاد  هایی برای تقوبه طور گسترده توسط رسانه ها گزارش شده است که دولت ها نیاز فوری به اتخاذ سیاست

   (.98:  2022  ،)چن و خودر شرایط رکود اقتصادی دارند

 
 1950-2015کشور جهان دربین سالهای  114اقتصادی در بین  رشد  اهداف -1شكل 

 ( 98: 2022چن و خو، )منبع: 

 
1 Van Zanden and Van Leeuwen 

2 Broadberry et al 

3 Krantz 
4 Prados de la Escosura et al 

5 Chen and Xu 
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  تاکید بر که با    باشدمی  کار  و  کسب  شاخص  کننده وضعیت اقتصادی هر کشورتعیینمهم و  های  از جمله شاخص 

منجر به افزایش  ، تریتر و رقابتیهرچه شفاف این فضا. کردبه بررسی  ی راتوان شرایط اقتصادی هر کشورآن می

اقتصادی و روند بهبودی شاخص اقتصادی خواهد  سلامت  محیط     (.178:  1391  سته،یو شا  یاری)بختشدهای 

را نیز به آن    آن تقاضا و تأمین کرده و تولیدات خودنیاز خود را از  ای است که بنگاه منابع مورد کار، زمینه  و  کسب

زند. در تعریفی دیگر فضای  کند و همین عرضه و تقاضا در کلیت، محیط بازار و تعادل بازار را رقم میعرضه می 

های  شود که بازدهی مخاطرات مرتبط با فعالیت کار به مثابه محیط سیاستی، نهادی و رفتاری توصیف می   و   کسب

بهبود فضای کسب و کار به    (.64:  2002،  1)استرن ها را تحت تأثیر مستقیم خود داردگذاری ی و سرمایه اقتصاد

اصلاح و بهبود فضای کسب و کار زمینه    زیرا،  باشدمیمعنای بهبود و رونق تولید و در نتیجه محرک رشد اقتصادی  

ایجاد و حفظ    خواهد ساخت.ا فراهم  مشارکت بخش خصوصی در عرصه اقتصاد، ارتقاء سطح اشتغال و تولید ر

کننده پاسخگویی مسئولین بخش عمومی، حمایت  نهادهای تقویت کننده کارآیی بخش خصوصی و نهادهای تقویت

موثر از حقوق مالکیت و حداقل مداخله اجرایی، حمایت از سرمایه گذاران با فراهم آوردن بستر ارائه اطلاعات شفاف  

ع عمومی در کشورهای صادر کننده نفت از جمله عوامل بهبود دهنده محیط نهادی  و اصلاح نهادهای تخصیص مناب 

های اقتصاد کلان  کسب و کارند و پرهیز از سیاست مالی ادواری در کشورهای صادرکننده نفت، عدم اتخاذ سیاست

تواند  ندی که میسست و مداخله جویانه، توجه به تاثیر سیاست مالی دولت بر محیط مالی و پیشگیری از بیماری هل

  های کوچک شود، از جمله عوامل محیط اقتصادی بهبودسبب تغییر در اندازه و دینامیک بازارها و تعداد شرکت

سهولت شروع کسب  شاخص های کسب و کار در این تحقیق عبارتنداز:     (.88:  1390احمد،    خیش  ی)نظر انددهنده

  پرداخت ،  گذران   هیاز سرما  تیحما،  اعتبارات  اخذ،  موال شرکت ا  ثبت،  برق  افتیسهولت در،  سهولت اخذ مجوز ،  و کار

 شرکت   انحلال،  قراردادها  یاجرا ،  ی فرامرز  تجارت،  اتی مال

  ر ی غ  کردی با رو  رانیو اندازه آن بر رشد در اقتصاد ا  یتوسعه مال  ریتحت عنوان  تاث  ی(مقاله  1402دودانگه )

با رشد    رانیدر اقتصاد ا  یو اندازه بخش مال  یرابطه توسعه مال  یپژوهش با هدف بررس  نیرا ارائه کرد.  ا  یخط

 ینشان م   جیانجام شده است. نتا  یا  هآستان   یخط  ریغ  ونیبا روش رگرس  1399-1350  یسال ها   یط  یاقتصاد

ود دارد. در  وج  یبر رشد اقتصاد  یو توسعه مال  یاندازه بخش مال  یرهایمتغ  ریتاث  یمختلف برا  م یدهد که سه رژ

در    ریتاث  نیگذارد. ا  یم  ریتاث  یاست که بر رشد اقتصاد   یاندازه بخش مال  ریتنها متغ  یمنف  یرشد اقتصاد  ینرخ ها 

  ی ها تر اما مثبت و معنادار است و در نرخ   ف یدهم درصد، ضع  %8.6تا    0  یرشد اقتصاد   خنر  ن یب  یعن یدوم    میرژ

  ی بر رشد اقتصاد   یمثبت و معنادار   ریتاث  یو هم توسعه مال  یدرصد، هم اندازه بخش مال  8  ی بالا  یرشد اقتصاد

 . دارند

در صنعت   یر یرقابت پذ  یبرا  یگذاره یسرما  استیمدل س  یتحت عنوان طراح  ی( مقاله  1402)  انیعباس

  است ینشان داد که عوامل س  یفیبخش ک  جیجامع را ارائه کرد. . نتا  یساختار -یر یتفس  یمدلساز  کردیفولاد با رو

  ی ساختار -یریتفس  یمدلساز   هایافتهیدسته قرار دارند که بر اساس    14در    یر پذیرقابت  یبرا   گذاریهیسرما

 
1 Stern 
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صنعت«، »ساختار    یرقابت  ی»استقرار استانداردها در صنعت«، »استراتژ   «،یو مقررات دولت   نیجامع، عوامل »قوان

  ش ی صنعت فولاد افزا  یرا برا  یرقابت  تیاز مز  یسطح بالاتر  تواندیم  «یگذار هیسرما  مشیصنعت«، و »خط  یمال

  ت یری »مد  یبرا   گذاریهیسرما  هایاستی س  گر،ید  ی. از سوکندیم  برجستهکلان را    هایاستیس  تیدهد که اهم

»تحق »قابل   قیدانش«،  توسعه«،  »مد  «،یابیبازار  یهاتیو  س  سک«یر  تیری و  کلان  عوامل    های استیتابع 

 . گرددیم  یرقابت  تیهستند که منجر به کسب مز  گذاریهیسرما

بر حجم    یگذار  هیسرما  یاثرات شاخص بانک ها  یتحت عنوان  بررس  ی( مقاله  1401زاده پالنگان )  یپاپ

 یسنج یپژوهش مدل اقتصاد ن یا لیتحل  وهیرا ارئه کرد. روش تجز  رانیبورس ا  هیو ثانو هیاول یمعاملات بازار ها

استفاده آزمون فباشدی)پنل ور( م  یونیخود رگرس ا  یانباشتگو آزمون هم    شری. با  و روابط    ییستایجوهانسن 

  بارکینبودند و با    ستایدر سطح صفر ا  رهایقرار گرفت نشان داده شد همه متغ  یمورد بررس  رهایبلندمدت متغ

  ن ی ب  0.95دو رابطه بلندمدت در سطح    ژهیآماره اثر و حداکثر مقدار و  جیشدند و بر اساس نتا  ستایا  یریتفاضل گ

از ب  انسیوار  هتجزی  و  هاشوک  لیبا استفاده تحل  امهوجود دارد. در اد  رهایمتغ   های شاخص  نینشان داده شد 

بر شاخص    ریتأث  نیشتریب  یو خصوص  یدولت  های( در بخش بانکهی)عرضه اول  گذاریهیسرما  هایبانک  رگذاریتأث

 . باشدیبورس م  متیق

در    هیو بازار سرما یتوسعه بخش بانک  ،ی رشد اقتصاد  انیرابطه م  یتحت عنوان بررس  ی( مقاله  1401)  یتاج

و توسعه    یرشد اقتصاد  ن یدو طرفه ب  یرابطه عل  ک یکه    دهدیمطالعه نشان م  نیحاصل از ا  جیرا ارائه کرد. نتا  رانیا

هم از بعد     یتوسعه مال  نیوجود دارد، بنابرا  هیماو چه از نظر توسعه بازار سر   یچه از نظر توسعه بخش بانک  یمال

توسعه    ن یب  تیاثرات متقابل دارند. جهت عل یبا رشد اقتصاد   هیو هم از بعد توسعه بازار سرما یتوسعه بخش بانک

 ی م   شنهادیرا پ  یبخش مال  کپارچهیتوسعه    تیموضوع اهم  نیدو طرفه است و ا  زین  هیسرماو بازار    یبخش بانک

 . دینما

 

 در طول یك دهه گذشته  جهانی بانك کسب و کار  انجام   گزارش در ایران وضعیت

محیط    سهولت  میزان  شوند،می  منتشر جهانی  بانک  توسط  2005که از    کسب و کار  سالیانه انجام  هایگزارش  در

  کشورهای   در  نماگر  10  قالب  در  متوسط  و  کوچک  بنگاههای  عمر  چرخه  طول   در  کسب وکار  اداری  و  حقوقی

  اعلام   کسب و کار،  انجام  سهولت  نظر  از   کشورها  بندیرتبه  بهصورت  سال  هر  نتیجه  و  شده  گیریمختلف اندازه

  های داده.  است  غیره  و  مرحله  هزینه،  زمان،  هایمؤلفه  از  ترکیبی   گزارش،  این  گانه   10  از نماگرهای  هر یک.  شودمی

و  طریق  از  گزارش  این   کشور   هر  در   خصوصی  بخش  فعالان  از  محدودی  بسیار  نمونه  از  نظرسنجی  پرسشنامه 

  مختلف   دلایل  به  و  گرفته  قرار  کسب و کار  انجام  گزارش  رتبه بندی  در  2006  سال  از  ایران  .شوندمی  گردآوری

  اطلاعات  ارسال  غیرفنی( به خصوص  و)ایران    در  تولیدی  واحد  اداره  و  تأسیس  دشواری  )نظیر  علل فنی   ازجمله

 .  است  نیافته  دست  گزارش  این  در  مطلوبی  به جایگاه  تاکنون  ایران(،  از  اشتباه
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 2011  – 2020 هایسال جهانی،   بانك کسب وکار انجام گزارش  در ایران رتبه  نمودار -2شكل 

 ( 2020انجام کسب و کار  ،یگروه بانک جهان  )منبع:

 

  2020  سال  برای  کسب و کار  انجام  گزارش  آخرین  در  اما  شد،  آغاز  کشور  رتبه  در  نزولی  روند  مجدداً  2017  سال  از

های  ( جایگاه کسب و کار در ایران در سال 1جدول )  .  است  یافته  بهبود  127  به  گذشته  سال  در  128  از  ایران  رتبه

های تخصصی کسب و کار ارزیابی شده  که ایران در شاخص   دهدکشور را نشان می   189در میان    2018-2017

 توسط بانک جهانی در وضعیت چندان مطلوبی قرار ندارد. 

 
 2011کسب و کار در ایران   شاخص جایگاه -1جدول 

 عنوان شاخص ردیف 
 رتبه در ایران 

 روند تغییرات 
 رتبه در ایران 

 تغییرات روند 
2013 2014 2017 2018 

 -4 124 120 -20 107 87 کار  و  سهولت شروع کسب 1

 +5 97 102 -3 169 166 سهولت اخذ مجوز  2

 +2 25 27 -6 169 163 سهولت دریافت برق  3

 -5 99 94 -3 168 165 ثبت اموال شرکت  4

 -1 87 86 -3 86 83 اخذ اعتبارات  5

 +11 90 101 3 147 150 گذران حمایت از سرمایه  6

 -5 170 165 -10 139 129 پرداخت مالیات  7

 -50 150 100 -10 153 143 تجارت فرامرزی  8

 +4 166 170 2 51 53 اجرای قراردادها  9

 +76 80 156 -3 129 126 انحلال شرکت  10

 ( 2020انجام کسب و کار  ،یگروه بانک جهان  )منبع:
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  گرفته   انجام  ایران و  دنیا  در   ارتباط توسعه اقتصادی و محیط کسب و کار  موضوع  با  ارتباط  در  گوناگونی  مطالعات

  و   مطالعات ایرانی  نمونه  چند  از  ایخلاصه  به  بخش  این  در.  اندآن پرداخته   به   خاصی  زاویه  از   کدام  هر  که  است

بررسی   ای(، در مقاله 1400همکاران )خبازی و    شود. شاطرپرداخته می   دارند،  موضوع  با  بیشتری  ارتباط  که  خارجی

-2017  هایسال  در بین D8 گروه   اقتصادی در کشورهای  توسعه  و  رشد  با  و کار  کسب   محیط  و  اخلاقی  فساد  رابطه

  و   رشد  با  معناداری  رابطه  اقتصادی  هایمولفه  و  کار   و  کسب  محیط  ها نشان داد اخلاق،یافته.  اندپرداخته   2000

در مطالعه خود    ،(1397خداپرست و همکاران )  .شودمی  تایید  بلندمدت  رابطه  زمان  طی  در  و  دارند  یافتگی  توسعه

های اثرات ثابت و تصادفی، تاثیر فضای کسب و کار بر رشد اقتصادی در  و با استفاده از روش پانل پویا و مدل 

ترین  اند مهم ها دریافتهاند. آنرا بررسی کرده  2015  -2004در بازه زمانی   (D8) های منتخب اسلامی عضوکشور 

عامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادی، بهبود محیط کسب و کار و مقررات نظارتی دولت است و ارتباط مثبتی بین  

  به بررسی تاثیر  ،(1392عبدالهی و همکاران )  اندازی کسب و کار و رشد اقتصادی وجود دارد.شاخص سهولت راه 

اند. نتایج نشان داد  پرداخته   1385-1390ایران در بازه زمانی    های فضای کسب و کار بر رشد اقتصادیشاخص 

  همکاری   سازمان  کشورهایبر رشد اقتصادی      داران خردحمایت از سهام   و  اجرای قرارداد  ،خذ اعتبارات های ا مولفه

کسب    فضای  یهانارسایی  و  هاچالش  برررسی  به(،  1390تاری و علوی منش )اقتصادی، تاثیر زیادی دارد.    توسعه  و

ایران  و کار   نامناسب  با توجه به قوانین حال حاضر  فضای کسب و کار در کشور    و نشان دادند کهپرداخته  در 

  های   استراتژی  و  سازمان  متقابل  روابط"  عنوان  با  پژوهشی  در  ،(2022)   1تیامیوب   ای  و  کونلای  باشد. اویمی

  با  دانشگاه هجده مطالعه این "اینیجریه هایدانشگاه در الکترونیک تجارت تأثیر شدت و الکترونیکی کار و کسب

  استراتژی   بین  که  داد  نشان  همبستگی  تحلیل  و  تجزیه.  شدند  انتخاب  ایطبقه   تصادفی  گیرینمونه  از  استفاده

 الکترونیکی   کار  و  کسب  استراتژی  بین  قوی   مثبت  رابطه  ،( ES)  الکترونیکی  کار  و  کسب  استراتژی  و(  OS)  سازمانی

  کسب   شدت  و  الکترونیکی  کار  و  کسب  آمادگی   بین  متوسط  مثبت  رابطه  ،(ER)  الکترونیکی  کار  و  کسب  آمادگی  و

  مثبت   رابطه  و(  EM)  الکترونیک  تجارت  تأثیر  و  الکترونیک  تجارت  شدت  بین  ضعیف  مثبت  خطی  رابطه  ،(EI)  کار  و

  نتیجه   این  به  مطالعه  این  همچنین.  دارد  وجود(  OS)  سازمانی  استراتژی  و  الکترونیک  تجارت  تأثیر  بین  ضعیف

 الکترونیکی   کار  و  کسب  هایاستراتژی  با  را  خود  سازمانی  های  استراتژی  و  اهداف  باید  دانشگاه  مدیریت  که  رسید

  فشرده   صورت  به   منابع  از  و  بخشد  بهبود  را  خود  الکترونیکی  کار  و  کسب   آمادگی  تا  کند  هماهنگ  خود(  فناوری )

(، در تححقیقی به بررسی 2022) 2شرف الدین و زاولی   .کند استفاده خود سازمانی  اهداف بر بیشتر تأثیر برای تر

  های  شرکت از حمایت و اولیه مراحل در های شرکت ایجاد تحریک در کار و  کسب محیط و مالی شمول تأثیرات

اند. نتایج نشان  پرداخته   پانل  بردار  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده  با  2018  تا 2001  دوره  در   کشور  43مستقر، در  

  به.  گذاردمی  مثبت  تأثیر  تاسیس  و  اولیه  مراحل  در  هایشرکت   بر  سازمانی  محیط  هم  و  مالی  شمول  هم  که  داد

  همچنین ها  یافته  باشد.می  اولیه  مراحل  در  هایشرکت   ایجاد  تحریک  برای  اساسی  شمول مالی اصلی  خاص،  طور

  توسعه   برای  دولتی  هایبرنامه  و  بازارها  به  ورود  سهولت  تجاری؛  های  زیرساخت  به  بهتر  دسترسی  دهدمی   نشان

 
1- A.Oyekunle and Tiamiyub   

2 - Charfeddine and Zaouali 
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  حمایت   در  دولت  های  برنامه  حیاتی  نقش  این تحقیق،  پیامدهای  ترین  مهم  از  یکی   ویژه،  به.  است  ضروری  کارآفرینی

  و   کسب  مدل  نوآوری  برای  سیاست  ترکیب"(، در مقاله ای با عنوان  2022)  1ای تروتر و بروفی   .است  کارآفرینی  از

  کارشناسان   و  هاشرکت   با  مصاحبه  61  پس از  "آفریقا  صحرای  جنوب  در  پایدار  توسعه  برای  شبکه  از  خارج  انرژی:  کار

طراحی کردند که   نظری  مفهوم  سه  آفریقایی مدلی بر اساس  کشور  شش  در   سیاست  اسناد  همچنین  و  صنعت

 کنیممی   کشف  را  هامکانیسم   از  ایمجموعه   ها،آن   مربوطه  تعاملات  و  مشیخط  ها،استراتژی   بر  تمرکز  با  ابتدا،  شامل:

  ترکیب   محیط کسب و کار  برای  مساعد  شرایط  ایجاد  برای  هاسیاست  ترکیبی  عناصر  چگونه  دهندمی  توضیح   که

 به   اگر  که  شود،می  روشن  را   محیط کسب و کار  تقویت  برای  سیاست  ترکیب   در  متعدد  اهداف  نقش  دوم،.  شوندمی

  ترکیب   بین   تمایز  سوم،.  کند  ایجاد  هامحدودیت   و  حمایت  بین  مولد  تنش  تواندمی   شود،  متعادل  مناسب  طور

  سیاست   ترکیبی   تحقیقات   در   هاتنش  این  مطالعه  برای  تحلیلی   ابزاری  عنوان  به  را  جامعه  و  فردی  خاص  هایسیاست 

  جهانی   اطلاعاتی  کارایی  و  کار  و  کسب  محیط  بندی،  تقسیم  به  پژوهشی  در  ،(2022)  2باوما   شود. ادای  پیشنهاد

 اطلاعاتی   کارایی  واریانس  تجزیه  هایتکنیک  از  استفاده  با  مطالعه  این.  است  ظهورپرداخته  حال  در  مالی  بازارهای

  زمان   در  جهانی  اطلاعاتی  کارایی  که  دهدمی  نشان   نتایج.  زندمی  تخمین  را  نوظهور  بازارهای  بهادار  اوراق  جهانی

  اطلاعات   انتشار  ADR هزینه  افزایش  و  قانونی   حقوق  قدرت  بازار،  بندیبخش   افزایش  مشابه،  طور  به.  است  متفاوت

  اندازی راه  یافته بهبود هایرویه   این، بر علاوه . رساندمی  حداقل به نوظهور بازارهای امنیتی هایبخش در را جهانی

 را  امنیتی  های  بخش  در  جهانی  اطلاعات  ادغام  مالی،  بازار  عمق  و  ورشکستگی  حل  برای  چارچوبی  و کار،  کسب

 یکپارچگی  بهبود  برای  را  هاییسیاست   اجرای   به  نیاز  نوظهور  بازارهای  که  دهدمی   نشان  شواهد.  کندمی  تسهیل

کار،کسب    محیط   بهبود  مالی،  بازارهای  جهانی   فصل  و  حل  برای  کافی  و  صرفهبهمقرون   چارچوب  ایجاد  و  و 

  های قیمت  به  جهانی  اخبار  انتشار  از  اطمینان  برای  امر  این.  دارند  و کارکسب    به  مربوط  اختلافات  و  ورشکستگی

  3استفان و همکاران   .است  ضروری  نوظهور  اقتصادهای  در  گذاریسرمایه    جذب  نتیجه  در  و  نوظهور  بازارهای  امنیتی

  انجام   بندی  رتبه  از  شواهدی:  غیررسمی  اقتصاد  برای  کار  و  کسب   محیط  اهمیت"(، در مقاله ای با عنوان  2022)

 چگونگی   ارزیابی  برای  کار  المللیبین    سازمان   و   Doing Business بندیرتبه  هایبا  استفاده از داده " کار  و  کسب

  کشورهای   از  اینمونه   روی  بر  مطالعه  این  پرداخته اند.  رسمی  غیر  با  و کارکسب    محیط  با  مرتبط  متغیرهای  ارتباط

 سیستم اعتبار، به دسترسی در مشکلاتی همیشه غیررسمی، اقتصادهای در نشان داد  نتایج. شد متمرکز آفریقایی

  4ژنوی کیانگ و همکاران دارد.  وجود  ناقص  مجوز  صدور  سیستم  و  گذاران  سرمایه  از  اندک  حمایت  ناکارآمد،  مالیاتی

  تأثیرات   چگونه  که  کنندمی  بررسی  "کار  و  کسب  محیط  اثرات  و  اجرا،  مالکیت،" (، در پژوهشی با عنوان  2021)

  بر   و کارکسب    محیط  تأثیرات  چگونه  و  دارد  بستگی   معیار  این  بودن  واقعی  یا  بودن  قانونی  به  و کارکسب    محیط

  قوی   نسبتاً  متعدد  های  داده  منابع  با  کار  و  کسب  محیط  از  جنبه  نتایج نشان داد چهار.  است  متفاوت  مالکیت  اساس

 بر قانونی کار و  کسب محیط های شاخص اثرات. انسانی سرمایه و اینترنت برق، مالی، منابع به دسترسی: هستند

 
1 - A.Trotter and Brophy 
22 - AddaiBoamah 
3 - Estevãoa et al 

4 - ZhenweiQiang et al 
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  در   سهولت و فیزیکی ایمنی  حفظ از خارجی هایشرکت. دارد بستگی قرارداد اجرای  معیارهای به شرکت  عملکرد

 مالی  منابع  به  دسترسی  یا  داخلی  های  زیرساخت   که  زمانی  و  برندمی  بیشتری  سود  ساز  و  ساخت  مجوزهای  اخذ

  اقتصادی   رشد  بین  پژوهشی رابطه  در(  2017)  1گولدوسکا   .آورندمی  دست  به  وری  بهره  در  رقابتی  مزیت  است،  بدتر

  رگرسیون  و   توصیفی  آمار  از  با استفاده  اروپایی  کشور  28  در    2016  -   2010سالهای  را در بین    کسب  فضای  و

  باشد می  در کشورهای مورد بررسی  کار  و  کسب  نتایج او نشانگر رشد فضای  مورد بررسی قرار داده است.  چندمتغیره،

  ای (، در مقاله2012)  2کالپر و لاو کار دارد.    و   کسب  فضای  معناداری با بهبود  رابطه  اقتصادی  و همچنین رشد

پویایی  رشد و برایداده است. نتایج نشان قرار  بررسیمورد را کشور جهان  92در  کار جدیدوسهولت ثبت کسب

تاثیر فضای کسب و کار مساعد، بر افزایش جذب   ارتباط دارد.آفرینی ضروری و با رشد اقتصادی  کار   ،اقتصاد مدرن

های  ایجاد اشتغال و رشد تولید ناخالص داخلی مشهود است. با وجود این، طی سال گذاری داخلی و خارجی،  سرمایه

های متفاوتی در زمینه  بندی فضای کسب و کار در کشورهای مختلف، دیدگاه پس از اعلام آمارهای جهانی از رتبه  

بجایگاه کشورمان مطرح می  و کار  بهبود فضای کسب  اکنون  تا  است  این شرایط موجب شده  به  شود.  ا توجه 

پیشچالش  انکار های  به ضرورتی  اقتصاد کشور  به  روی  وجود  این  با  شود.  تبدیل  می ناپذیر  هنوز هم نظر  رسد 

گذاری و کسب و کار در کشورمان چندان فراهم نبوده و برای  بسترهای مناسب برای ایجاد فضای امن سرمایه 

فضای شاخص  زمینه  در  ایران  اقتصاد  واقعی  جایگاه  به  زیرساخت   رسیدن  برخی  کردن  فراهم  کار،  و  ها  کسب 

آنچه مسلم است اصلاح فضای کسب و کار و بهبود شاخص های مزبور در عرصه جهانی نه تنها   ناپذیر است.اجتناب 

گامی مثبت و اساسی در جهت تقویت جنبه مشارکت بخش خصوصی در عرصه اقتصاد و ارتقاء سطح اشتغال و  

لکه به طور قطع از منظر سرمایه گذاران خارجی از جمله ی مهمترین نماگرها  تولید در کشور محسوب می شود ب

و    یار ی)بختبرای ورود به کشور میزبان و شرط لازم برای ارتقا و تسهیل جریان ورود فناوری به کشور می باشد 

 (. 176:  1391  سته،یشا

 

 کسب و کار  طیو مح یرشد اقتصاد ن یب ی رابطه عل

  طی در مح  شیمردم خود را بهبود بخشد و شاهد افزا  یسازد تا استاندارد زندگ  یکشور را قادر م  کی  یرشد اقتصاد 

آن کشور است و رابطه    ی سنجش رشد اقتصاد یبرا یاری( کشور معGDP)  ی ناخالص داخل  دیخود باشد. تول یمال

 یاقتصاد رو به رشد به عنوان عوامل مهم دار و  یپا  یمال  طیبا شرا  یکشور   ،یدارد. از منظر تجار  گریکدیبا    یمیمستق

نوسانات    ،یاز نوسانات تصادف  یتواند ناش  یم  یرشد اقتصاد .کندیوکارها عمل مرشد و گسترش کسب   جاد،یا  یبرا 

 بگذارد.   ریتأث  ریتواند بر دو مورد اخ  یم  استیبلندمدت باشد. س  یو علل ساختار   یدر چرخه تجار  راتییتغ  ،یفصل

)انبساط( و رکود )رکود( اشاره دارد. رکود با کاهش    یمنظم رونق اقتصاد   یچرخه ا  یالگوبه    یتجار   یها  چرخه

از حد« قرار دارد که با رشد    شیب  یاقتصاد »گرما   ف،یط  نیشود. در نقطه مقابل ا  یو اشتغال مشخص م  دیتول

افزا  داریناپا  یاقتصاد   عیسر م  شیو  مشخص  سرما  یتورم  مخارج  خروج   نیتر  یادوار   یگذار  هیشود.   ی مولفه 

 
1 - Głodowska 

2 - Klapper & Love 
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 یپول   یها  استیتواند با استفاده از س  یچرخه هاست. دولت م   نیاز کمتر  یکیکه مصرف    یاست، در حال  یاقتصاد

شبه توسط فدرال رزرو اشاره دارد.    کی نرخ بهره    راتییبه تغ  یپول  استیرونق و رکود را کاهش دهد. س  ،یو مال

مهار    یدهد. برا   یکند، نرخ بهره را کاهش م  کیرا تحر  یاقتصاد  یها   تیفعالخواهد   یکه فدرال رزرو م  یهنگام

بودجه فدرال اشاره دارد.    یدر کسر  راتییبه تغ  یمال  استیدهد. س  یم  شینرخ ها را افزا  ،ی اقتصاد  یها  تیفعال

  تیماهکند. طبق    یآن را مهار م  یکه کاهش کسر  یکند، در حال  یم  کیرا تحر  یاقتصاد  تیفعال  ،یکسر   شیافزا

رونق   رایگذارد ز ی م ریتنها به طور موقت بر اقتصاد تأث یبر چرخه تجار یرگذاریتأث یبرا  یاستیس راتییتغ خود،

 (. 1389ت)باصری،و رکود گذرا اس

گسترده    دگاهید  کیحال، در    نی. با اردیگ  یقرار م  استگذارانیمورد توجه س  یبلندمدت کمتر از رشد ادوار   رشد

است. رشد بلند مدت    یزندگ  یاستانداردها   شی افزا  دیکل  رایدو مهم تر است، ز  نیرشد بلندمدت از ا  خ،یتر از تار

افزا  یناش ور   هیکار، سرما  یرو ی ن  شیاز  بهره  تغ  یو  مال  یهادر حوزه   استیس  راتییاست.  رقابت،    ات،یآموزش، 

. رشد بلندمدت  هیبگذارد، اما فقط در حاش  ریبر نرخ رشد بلندمدت اقتصاد تأث  تواندی م  هارساخت یو ز  هیپا  قاتیتحق

)مهربانی،  داشته است  یکم   اریبس  رییتغ   است، یس  راتییاز تغ  ی عیوس  فیط  رغمیمتحده عل  الات یا  خی تار  شتریدر ب

1395.) 
 

 یق مواد و روش تحق

از نظر ماهیت و روش بکار رفته توصیفی، همبستگی    و همچنین  (کاربردی  )تحقیق حاضر بر مبنای هدف تحقیق از  

مصر    ،یمالز   ،یپاکستان، بنگلادش، اندونز   ه،یترک  ران،)ای  8جامعه آماری مورد بررسی شامل کشورهای دی    است.

اند. جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از  همرود بررسی واقع شد   2005-2020  هایکه در بین سالاست  (هیجریو ن

  استفاده   STATAافزار  نرم در محیطی  (  باند  سارگان،  یافته،   تعمیم  گشتاورد  مدل  هاسمن،  واحد،  ریشه)های  آزمون

 شد. 

(، از تابع داگلاس به صورت زیر OECDط کسب و کار بر رشد و توسعه اقتصادی )یمحارتباط بین  برای بررسی  

 استفاده شده است. 

 ( 1رابطه: )  

𝑌𝑖𝑡=  

 :فوق  رابطهکه در  

  (y) ؛دهنده تولید ناخالص داخلی  نشان 

  (SB شاخص سهولت کسب و کار ) ؛ 

  (DL شاخص سهولت در اخذ مجوز )؛ ها 

  (RP شاخص ثبت اموال ) ؛ 

  (GCاخذ تسهیلات و اعتبارات بانکی )؛ 

  (PIحمایت قضایی از سرمایه ) ؛گذاران 
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  (PT  )؛ پرداخت مالیات 

  (Tشاخص تجارت خارجی ) ؛ 

  (ECشاخص ضمانت اجرایی قرارداد )؛ ها 

  (CBشاخث سهولت در تعطیلی کسب و کار )(؛ ها )انحلال شرکت 

های  باشد و به دلیل آنکه آمار( سرمایه ثابت فیزیکی میKوری نیروی کار و متغیر )( بهره Lجمله خطا، متغیر )

ها وجود ندارد، از متغیر تشکیل سرمایه ناخالص  ( برای بیشتر کشورKایه ثابت فیزیکی )جز لاینفک تابع تولید، سرم

برای گرفتن لگاریتم همچنین  .  شدبه عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی به عنوان جانشین این متغیر استفاده  

  .  شداز طرفین و تبدیل الگو به شکل خطی، عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادی را برآورد  

(، استفاده  PP-و فیشر  ADF-لین چو، ایم، پسران و شین، فیشر-در ابتدا با استفاده از آزمون ریشه واحد )لوین

شده است. پس از مشخص شدن برآورد مدل در قالب اثرات ثابت و یا تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شد، که 

شود و باید از روش اثرات  ، فرض صفر رد نمیباشد  5/0محاسبه شده بیشتر از سطح خطای    P-Valueاگر مقدار  

در ادامه نیز برآورد مدل با استفاده    تصادفی استفاده کرد. در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد.

در نهایت به منظور تعیین    یافته انجام شد، و به دنبال آن نیز آزمون سارگان استفاده شد.های تعمیماز روش گشتارو

 رتبه خود همبستگی جملات اخلال از آزمون باند استفاده شد. م

 

 های تحقیق  بحث و یافته

 آزمون ریشه واحد

شده    ، کای دو و... بناt  ،Fهای آماری که اساس آنها بر پایه  فرض ایستا بودن سری زمانی اگر برقرار نباشد، از آزمون

های سری زمانی مانا نباشد، ممکن است مشکلی به نام  متغیرگردد. از طرفی اگر  است، مورد تردید استفاده می

(، نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد با در نظر گرفتن اثرات انفرادی و روند  2رگرسیون کاذب بروز کند. در جدول ) 

شده   لوین و چو در حال سطح و با استفاده از حداکثر وقفه شوراتز و بیزین ارائه-خط انفرادی بر اساس آماره لین

 باشد.  لوین و چو این است که متغیر ریشه واحد داشته و مانا نمی-است. فرض صفر آزمون ریشه واحد لین

 
 لین و چو -نتایج آزمون ریشه واحد لوین -2  جدول

 نام شاخص 
 در سطح

 ارزش احتمال آماره لین لوین چو 

LOG (Y) 2564/9 - 000/0 

LOG (L) 0654/51 - 000/0 

LOG(K) 7543/7 - 000/0 

LOG(SB) 4531/13 - 000/0 

LOG (DL) 3345/31 - 000/0 
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 نام شاخص 
 در سطح

 ارزش احتمال آماره لین لوین چو 

LOG(RP) 9543/8 - 000/0 

LOG (GC) 321/10 - 000/0 

LOG (PT) 4353/11 - 000/0 

LOG (PI) 7543/19 - 000/0 

LOG (T) 0432/29 - 000/0 

LOG (EC) 321/11 - 000/0 

LOG (CB) 543/37 - 000/0 

 پژوهشگر منبع: یافته های 

 

 ( IPSنتایج آزمون ایم، پسران و شین ) -3 جدول

 نام شاخص 
 در سطح

 ارزش احتمال پسران و شین -آماره ایم

LOG (Y) 6573/1 - 000/0 

LOG (L) 4561/141 - 000/0 

LOG(K) 05345/0 5211/0 

LOG(SB) 5641/3 - 000/0 

LOG (DL) 4431/4 - 000/0 

LOG(RP) 78433/0 5564/0 

LOG (GC) 45311/0 000/0 

LOG (PT) 0342/1 - 000/0 

LOG (PI) 4562/3 0670/0 

LOG (T) 4313/10 - 0118/0 

LOG (EC) 4321/34 - 000/0 

LOG (CB) 3421/7 - 000/0 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 PP-و فیشر   ADF-نتایج آزمون فیشر -4جدول 

 نام شاخص 
 در سطح در سطح

 ارزش احتمال PP-آماره ل فیشر ارزش احتمال ADF- آماره فیشر 

LOG (Y) 324/119 061/0 031/208 000/0 

LOG (L) 174/187 000/0 412/251 000/0 
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 نام شاخص 
 در سطح در سطح

 ارزش احتمال PP-آماره ل فیشر ارزش احتمال ADF- آماره فیشر 

LOG(K) 443/85 5211/0 943/110 001/0 

LOG(SB) 155/115 0276/0 564/169 004/0 

LOG (DL) 445/142 000/0 453/163 000/0 

LOG(RP) 289/81 5564/0 173/122 014/0 

LOG (GC) 443/77 732/0 141/154 334/0 

LOG (PT) 371/100 0314/0 543/122 000/0 

LOG (PI) 204/153 042/0 174/202 000/0 

LOG (T) 345/231 000/0 192/300 000/0 

LOG (EC) 832/378 000/0 154/411 000/0 

LOG (CB) 556/136 020/0 241/191 000/0 

 یافته های پژوهشگر منبع: 

 

(،  4و   3، 2باشد که با توجه به نتایج به دست آمده در جداول )فرضیه صفر آزمون حاکی از وجود ریشه واحد می

ها به صورت پانل این  فرضیه صفر رده شده و کلیه متغیرها در سطح پایا هستند، سپس به هنگام برآورد داده

از اثرگردد که برآورد مدل در  پرسش مطرح می شود. در آزمون  های ثابت یا تصادفی انجام میقالب کدام یک 

 شوند: به صورت زیر تعریف می  H1و    H0های  هاسمن فرضیه
𝐻.:𝑏𝑠=𝐵𝑠 

 روش اثرات تصادفی

𝐻0:𝑏𝑠≠𝐵𝑠 
 روش اثرات ثابت 

شود و باید از روش اثرات  باشد، فرض صفر رد نمی  5/0محاسبه شده بیشتر از سطح خطای    P-Valueاگر مقدار  

تصادفی استفاده کرد. در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول  

 ( آورده شده است.  4)
 نتایج آزمون هاسمن -4جدول 

 آزمون هاسمن 

 

 اثرات ثابت 

3452/42 Chi-sq.Statistics 

000/0 Prob 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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شود و از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. در تصریح مدل با  رد می  Ho(، فرضیه  4مطابق نتایج در جدول )

های تعمیم یافته برای  شود، بنابراین از روش گشتارودار و ناساگار میاستفاده از روش اثرات ثابت برآورد الگو تورش

 برآورد استفاده شده است.  

 

 برآورد با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته 

(، نشان داده شده است. ستون اول جدول  5در جدول )  D8های کسب و کار در کشورهای  نتایج برآورد شاخص

، ستون سوم نیز بیانگر انحراف  های مدل و ستون دوم بیانگر ضرایب برآورد شده برای هر یک از متغیرهامتغیر

ی آزمون هر یک از  معیار، ستون چهارم جدول نیز بیانگر مقدار آماره و ستون پنجم نیز بیانگر ارزش احتمال آماره

 باشد.  ضرایب می

 
 نتایج برآورد با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته  -5جدول 

 سطح احتمال  Tمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

C 4563/6 6784/23 000/0 000/0 

LOG (L) 015643/0 4432/5 000/0 000/0 

LOG(K) 35432/0 3214/8 000/0 000/0 

LOG(SB) 05432/ - 53215/5 - 000/0 000/0 

LOG (DL) 007654/0 5546/1 278/0 000/0 

LOG(RP) 03542/0 5543/2 011/0 000/0 

LOG (GC) 0763/0 8432/4 000/0 000/0 

LOG (PT) 36543/0 7854/1 000/0 000/0 

LOG (PI) 03452/0 8754/10 000/0 000/0 

LOG (T) 01643/0 - 5432/1 - 102/0 000/0 

LOG (EC) 05432/0 3542/6 000/0 000/0 

LOG (CB) 04532/0 1564/2 031/0 000/0 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 D8ها در رشد و توسعه اقتصادی کشورهای میزان اهمیت هر یك از متغیر -4شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

باشد. در این آزمون  مهمترین آزمون، آزمون سارگان می  ،در ادامه نیز در ارتباط با مدل گشتاورهای تعمیم یافته

های ابزاری  استفاده در این مدل و تایید انتخاب متغیرفرضیه صفر حاکی از انتخاب مناسب متغیرهای ابزاری مورد  

 (، ارائه شده است.  6باشد. نتایج آزمون مورد نظر در جدول )می

 
 آزمون سارگان  -6جدول 

 آزمون سارگان

321/25 Chi 

905/0 Prob>Chi2 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

توان به این نتیجه (، می905/0میزان احتمال این آماره )است و با توجه به    321/25آماره آزمون سارگان برابر با  

اند و فرضیه صفر که حاکی از معتبر  های ابزاری مورد استفاده، به نحو مناسبی انتخاب شدهدست یافت که متغیر

متغیر قرار میبودن  تایید  مورد  است،  برآورد  این  ابزاری در  مرتبه خود    گیرد.  های  تعیین  منظور  به  نهایت  در 

 ( ارائه شده است.  7مبستگی جملات اخلال از آزمون باند استفاده شد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول )ه

 
 آزمون باند  -7جدول 

 احتمال  Zمقدار آماره آزمون  مرتبه

1 265/1 - 2213/0 

2 043/1 - 2564/0 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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( نتایج جدول  اساس  اخلال  شود که  (، ملاحظه می7بر  نبود خود همبستگی در جملات  بر  مبنی  فرضیه صفر 

 گیری شده رد نشده است، بنابراین خود همبستگی بین جملات اخلال وجود ندارد.  تفاضل

در جدول آمده  به دست  نتایج  )5)  مطابق  اخذ مجوزها  مقدار سطح  D8( در کشورهای  DL(، شاخص  با   ،

،  8کشورهای گروه دی    معنی شدن شاخص مذکور در رشد اقتصادیمعنا شده است. بی  (، بی278/0معناداری )

ای در مسیر   که مشکلات عدیده دتواند ناشی از بحران مالی و ناکارآمدی قوانین و مقررات و افزایش فساد باشمی

 گذاران ایجاد کرده است.    کسب و کارها و سرمایه

های کسب و  (، از مهمترین شاخصGCیی )های کسب و کار، شاخص اخذ اعتبار با واحد معنااز بین شاخص

فراهم  D8های گردد، زیرا زمانی که دسترسی به منابع مالی فراهم باشد، رشد اقتصادی در کشورکار محسوب می

گذاران در عرصه اقتصادی، موجب پیشرفت در  گردد. افزایش دسترسی به منابع مالی و اعتبارات برای سرمایهمی

ها کاهش و اشتغال جوانان و افراد بیکار افزایش خواهد  ها و افزایش تولید، هزینهرش بنگاهتولید شده است، و با گست 

(، این شاخص در  5کند. مطابق جدول )  یافت و در نتیجه موجبات رشد و توسعه اقتصادی را در کشورها فراهم می

داری در توسعه و رشد  معنی(، تاثیر مثبت و  000/0، و در سطح معناداری ) 0/ 07و با ضریب    99/0سطح اطمینان  

 دارد.    D8اقتصادی کشورهای  

از دیگر شاخص اموال  نیز بهبود مراحل ثبت  ادامه  اقتصادی کشوردر    D8های  های موثر در توسعه و رشد 

ها  های اقتصادی در کشورهای فعالیتباشد. این شاخص به عنوان مولفه مهم در ورود به اقتصاد رسمی و گسترشمی

های تولید  واقع زمانی که مراحل ثبت اموال بهبود یابد، شاهد تقویت حقوق مالکیت و کاهش هزینه  باشد، درمی

یابد. در این راستا، شاخص ثبت اموال با واحد  خواهیم بود و به نوبه آن نیز تولید و رشد اقتصادی نیز افزایش می

داری در رشد و توسعه تاثیر مثبت و معنی،  01/0و مقدار سطح معناداری    03542/0(، با مقدار ضریب  RPمعنایی )

به عنوان عنصر کلیدی در رشد و توسعه اقتصادی    های موثر وهای مورد مطالعه دارد. از دیگر شاخصاقتصادی کشور

باشد، در این راستا، شاخص اجرای قرارداد با مقدار ضریب به دست  می  (ECها با واحد معنایی )، اجرای قرارداد

، گویای ارتباط معنادار و مثبت بین این شاخص و رشد و توسعه اقتصادی  000/0و سطح معناداری  ،  05432/0آمده  

 باشد.  می  D8های  کشور

سازی قوانین و  گذاری، شاخص شفاف در ادامه نیز، در حمایت از سهامداران خرد و اطمینان آنان برای سرمایه

با نیز  می  مقررات  براهمیت  مناسب  محیط  زمانی که  سرمایهباشد.  فراهم  ای  مکان    گرددگذاران  از  اطمینان  و 

  ، افزایش حجم سرمایهشودگذاران خصوصی و ...فراهم  گذاری و ایجاد قوانین لازم در جهت حمایت از سرمایهسرمایه

های  یابد و به نوبه آن نیز میزان تولید و اشتغال افزایش یافته و دنبال آن رشد اقتصادی در کشورگذاری افزایش می

D8  از سرمایه این راستا، شاخص حمایت  افتاد. در  )  اتفاق خواهد  با واحد معنایی  با مقدار ضریب  PIگذاران   ،)

 دارد.    D8های  ، ارتباط معنادار و مثبتی با رشد اقتصادی کشور000/0و در سطح معناداری    03452/0

عداد پرداخت مالیات در سال،  )کاهش زمان و ت  هایمولفه(، با  PTشاخص پرداخت مالیات با واحد معنایی )

های  گردد. زمانی که پرداخت به موقع مالیات در کشور های آنلاین پرداخت مالیات(، مشخص میاستفاده از سیستم

D8  های  گیرد و به دنبال آن، دولت از درآمد مالیات به منظور تولید کالاصورت گیرد، کاهش فساد مالی صورت می
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(، با  5دارد. این شاخص در جدول )ها و افزایش رشد اقتصادی گام برمیاهش هزینهای در جهت تولید و کسرمایه

   D8هایرشد اقتصادی کشور  مثبت با، گویای ارتباط معنادار و  000/0و سطح معناداری    3654/0مقدار ضریب  

با واحد معنایی )می با مقدار ضریب  Tباشد. شاخص تجارت فرامرزی  و سطح   -01643/0(، در دوره مورد نظر 

  یی از جمله ایران هاهای اخیر در کشورها و تورمتوان در بحرانمعنا بوده که علت آن را می، بی102/0معناداری  

های مورد  گذاری در کشور  گذاران خارجی برای سرمایهمطرح نمود. بحران و تورم موجب احساس ناامنی سرمایه

 شده و در این راستا، تجارت فرامرزی را با مشکل مواجه نموده است.    از جمله ایران و ترکیه  مطالعه

و سطح معناداری    04532/0(، با مقدار ضریب  CBدر ادامه نیز قابل ذکراست شاخص انحلال با واحد معنایی )

های اقتصادی،  دارد. در واقع، وجود بحران  D8های    ، ارتباط معنادار و مثبتی با رشد و توسعه اقتصادی کشور031/0

های تولید، ناکارآمدی قوانین و مقررات در حوزه اقتصاد،    های بنگاههای سیاسی و اقتصادی، هزینهها، شوکتورم

شود. در این راستا، کشورهایی که قوانین سختی در    هایشان می  ها در بازپرداخت بدهیموجب ورشکستی بنگاه

برای س دارند،  می  رمایهپیش  قوی  بازدارنده  مولفه  عنوان یک  به  سرمایهگذاران  زیرا  راحتی   باشند،  به  گذاران 

گیرد که این خود نیز ریسک  ها صورت می  توانند به اعتبارات دست یابند، و به مرور عدم بازپرداخت در وامنمی

هایی که رو به  دوباره به شرکت  توان نتیجه گرفت که یاری رساندن و فرصت  دهد. بنابراین می  مالی را افزایش می

انحلال شدند، در توسعه و رشد اقتصادی تاثیر مثبت و معناداری داشته است. همچنین نتایج نشان داد، از بین  

داشته،     D8های(، بیشترین اثر را در رشد اقتصادی کشورPIهای مطرح شده، شاخص با واحد معنایی )شاخص

بر بهبود این اقتصادی کشورشاخص می  بنابراین تاکید بیشتر  افزایش در رشد  های مورد  تواند کمک زیادی به 

 مطالعه داشته باشد. 

 

 گیری و ارائه پیشنهادها نتیجه

  ک ی تیتوانند بر موفق یم یاقتصاد  یاز شاخص ها  یکسب سود وجود دارند، برخ یکه همه مشاغل برا  یدر حال

دارد، به    یبستگ  یداخل  طیمتوقف شوند، به همان اندازه که به شرا  ایآنها رشد کنند    نکهیبگذارند. ا  ریتجارت تأث

شرکت  اغلب خارج از کنترل    یو فناور  ن یاست، قوانیمانند اقتصاد، س  یدارد. اگرچه عوامل  یبستگ  زین  یرونیب  طیشرا

توسعه کسب و کار از آنها    یژ استرات  هیهنگام ته   دیدارند و نبا  هابر رونق شرکت    یقابل توجه  ریهستند، اما تأث

تعیین عوامل  کرد.امروزه  میان  غفلت  در  برانگیز  بحث  و  تامل  قابل  موضوعات  از  یکی  به  اقتصادی  رشد  کننده 

های تولید، نوآوری و تحولات فنی و بکارگیری  اقتصاددانان تبدیل شده است. به رغم افزایش عوامل مهمی نظیر نهاده

های اساسی رشد اقتصادی، محیطی حقوقی و نهادی است که  تصاد، یکی از چالشهای احتمالی خالی در اقظرفیت

بنگاه از  اعم  اقتصادی  و سرمایهکارگزاران  فعالیت هستند.ها  بودن رشد    گذاران در آن مشغول  به کند  با توجه 

انات از  ها و امکها، ظرفیتهای گذشته علی رغم وجود فرصتاقتصادی کشورهای منطقه خاورمیانه در طی دهه

رسد یکی از موانع موجود، فضای مطلوب کسب و کار برای فعالان اقتصادی در این  جمله منابع نفتی به نظر می

کار در کشورهای    و  کسب  محیط  هایشاخص   و  اقتصادی  در این راستا در این پژوهش رابطه رشد  منطقه است.  

(  هیجریمصر و ن  ، یمالز  ،ی پاکستان، بنگلادش، اندونز  ه،یترک  ران، )ایکشور اسلامی در حال توسعه    D8،  8 گروه  عضو  
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، مرود بررسی قرار گرفته شده است. نتایج تحقیق در رابطه با فرضیه اول پژوهش  2005-2020های سالدر بین 

برآورد حاکی از معنادار شدن   نتایجباشد. حاکی از وجود رابطه مثبت بین رشد اقتصادی و محیط کسب و کار می

درصد با ضریب منفی است. سهولت ورود فعالان اقتصادی به فضای    99/0بهبود کسب و کار در سطح اطمینان  

بخشد. افزایش ورود فعالان  کسب و کار موجب گسترش بخش رسمی اقتصاد شده و عملکرد اقتصادی را بهبود می

سرمایه افزایش سطح  موجب  اقتصاد  عرصه  هزینهگذ به  تولید شده،  و  سرمایه  بازدهی  قیمت  اری،  و  تولید  های 

همچنین سایر نتایج نشان داد شاخص  آورد.   محصولات داخلی را کاهش داده و موجبات رشد اقتصادی را فراهم می

های فضای کسب و کار، دارای  ها از میان شاخصحمایت از سرمایه گذاران و شاخص اخذ اعتبار و اجرای قرارداد

بدون شک سرمایه گذاری یکی از ابزارهای مهم و تاثیرگذار در رشد و توسعه  ترین اثر بر رشد اقتصادی بودند.  بیش

گذاری همواره به عنوان یکی از عوامل اساسی در توسعه اقتصادی جوامع  اقتصاد است. بر همین اساس، سرمایه

گذاران اقتصادی قرار  ه در کانون توجه سیاستمطرح بوده و در راستای دستیابی به یک اقتصاد توسعه یافته هموار 

گذاری اثرگذارند که در این بین محیط نهادی فضای کسب و  گرفته است. بطور کلی عوامل زیادی بر روند سرمایه

حال    کار از اهمیت ویژه ای برخوردار است و ضعف در این بخش از موانع مهم سرمایه گذاری در کشورهای در

. لذا، بهبود فضای کسب و کار گامی مثبت و اساسی در جهت تقویت جنبه مشارکت بخش  آیدتوسعه به شمار می

شود. در نتیجه توجه به بهبود فضای کسب و کار امری است ضروری که خصوصی در عرصه اقتصاد محسوب می

فضای کسب    در نهایت باید گفت  تواند با گسترش جذب سرمایه گذاری زمینه را برای رشد اقتصادی فراهم آورد.می

توان به  است که با استناد به آن می  D8کشورهای عضو  کننده وضعیت اقتصادی  های تعیینو کار از جمله شاخص 

هرچه شفاف تر    در این کشورهاپرداخت. محیط فضای کسب و کار    آنهابررسی و تجزیه و تحلیل شرایط اقتصادی  

های  های مطلوب شده و روند بهبودی شاخصاذ سیاستتری باشد منجر به افزایش سلامت اقتصادی و اتخو رقابتی

نه تنها   ایمنطقههای مزبور در عرصه اقتصادی را در پی خواهد داشت. اصلاح فضای کسب و کار و بهبود شاخص

گامی مثبت و اساسی در جهت تقویت جنبه مشارکت بخش خصوصی در عرصه اقتصاد و ارتقاء سطح اشتغال و  

توسعه  ی مهمترین نماگرها برای  گذاران خارجی از جملهه به طور قطع از منظر سرمایهشود بلکتولید محسوب می

های  شود: با توجه به رابطه شاخصآید. در پایان با توجه به نتایج پیشنهادات ذیل ارائه میاقتصادی به شمار می 

زی پایدار و منسجمی به منظور  ریگردد برنامهتواند باعث رشد اقتصادی در این تحقیق پیشنهاد میکسب و کار می

سازی مراحل گمرکی و اسناد  اندازی کسب و کار، کارآمدسازی راه سازی و سادههای کسب و کار با پیادهبهبود بستر

  نظام   کاهش و تعدیل  قوانین مزاحم )اصلاح صورت گیرد.    8های دی  تجاری و اصلاح قانون ورشکستگی کشور

تاثیر    8های دی  مالی و....( که مستقیما به فضای کسب و کار و روابط اقتصای کشور  نظام  بخش  و  مالیاتی  ای،بیمه

 گذارد. می
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Abstract 
Today, one of the most important economic goals of the countries of the world is to create the necessary 

grounds for economic growth and development, and the business environment is one of the main 

strategies to achieve this. The business environment is a political, institutional and behavioral 

environment that affects the efficiency and risks associated with economic activities and investments. 

Therefore, the aim of this research is to investigate the relationship between economic growth and 

business environment indicators in D8 countries. The present research is based on the applied goal and 

in terms of the nature and descriptive method used, it is correlation. The statistical population under 

investigation includes D8 countries (Iran, Turkey, Pakistan, Bangladesh, Indonesia, Malaysia, Egypt 

and Nigeria) which was selected as a sample for the years 2005-2020. To analyze data, tests (unit root, 

Hausman, GMM, Sargan, Band) were used in STATA software environment. The results showed that 

there is a positive relationship between economic growth and business environment. Also, among the 

indicators of the business environment, the index of support for investors and the index of obtaining 

credit and execution of contracts had the greatest effect on economic growth. 
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 چكیده

  بازارهای   در  کارایی  ایجاد  در  تواند  می  مالی،   های  گیری  تصمیم  در  ایرفتارگله  مطالعه ماهیت  که  این  به  توجه  با

مالی صنایع    تامین  به  مربوط  های  گیری  تصمیم  در  ایرفتارگله  وجود  حاضر،  پژوهش  در  شود،  واقع  موثر  مالی

  ،محصولات شیمیایی  ،فلزات اساسیت،  خودرو و ساخت قطعا   )شاملتهران    بهادار  اوراق  بورس  در  منتخب فعال

گرفته    قرار  بررسی  و  آزمون  مورد  1394-1400  زمانی  دوره   طی،  (سیمان، آهک و گچو  های فلزی  استخراج کانه

سرمایه شرکت    ساختار  ، یک بار همگرایی(CSAD)  مقطعی  مطلق  پراکندگی  روش  با به کارگیری  منظور  بدین.  است

بار دیگر همگرایی ساختار سرمایه شرکت های منتخب    و  رهبر  شرکت  سرمایه  ساختار  سمت  به  های صنایع منتخب

 تصمیم   در  صنایع  ایگرفته و رفتارگله  قرار  آزمون  مورد  کل شرکت های منتخب،  سرمایه  ساختار  توسطبه سمت م

  وضعیت   در  صنایع  ای  گله  در ادامه، رفتار  خود بررسی گردیده است. همچنین  مالی  تامین  به  مربوط  های  گیری

   .آزمون قرار گرفت  مورد  بازار سهام نیز  نزولی  صعودی و

بر اساس معیار تعیین شرکت رهبر، با بررسی میزان دارایی و درآمد شرکت های منتخب مورد مطالعه در  

صنایع مورد    که  داد  برآوردها نشان  پژوهش حاضر، شرکت فولاد مبارکه به عنوان شرکت رهبر انتخاب گردید. نتایج

  پیروی   شرکت رهبر )فولاد مبارکه(  هسرمای  ساختار  از  خود  مالی  تامین  در نحوه تصمیم گیری در خصوص  بررسی،

نمایند، در حالی که در این خصوص، از متوسط ساختار سرمایه کل صنایع پیروی نمی کنند. همچنین نتایج   می

در تصمیم گیری های تامین مالی  صعودی و نزولی، بازار شرایط در بیانگر این است که شرکت های مورد مطالعه

 خود از رفتار رهبر پیروی می کنند و از متوسط ساختار سرمایه کل تبعیت نمی نمایند.  

 (CSAD)  مقطعی  مطلق  پراکندگی  سرمایه ، ای ، تصمیم گیری مالی، ساختاررفتارگله  کلمات کلیدی:

 G41و  JEL : G4  ،G30  طبقه بندی

 

 
 m.gholizadeh@umz.ac.ir  مازنداران، مازنداران.)نویسنده مسئول(.گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه  1
 m.aghaei@umz.ac.ir گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه مازنداران، مازنداران. 2

 samanehshabanzadeh@gmail.com گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه مازنداران، مازنداران. 3

mailto:m.gholizadeh@umz.ac.ir
mailto:m.aghaei@umz.ac.ir


 و همکاران  زاده یرضاقل هیمهد/    یمال یها یری گمیدر تصم عیصنا یا رفتار گله   / 78

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 مقدمه   -1

شواهدی    می نمایند، اماطور منطقی عمل    به  بازیگران این بازاریکی از مفروضات کارایی بازار سرمایه این است که  

. به عبارت دیگر، ایده رفتار کاملا عقلایی می باشد  فعالان این بازاروجود دارد که حاکی از عکس العمل غیر منطقی  

فتاری به دنبال تاثیر فرایندهای روان شناختی در تصمیم گیری  در بازارهای مالی کافی نبوده و در مقابل، مالی ر

(. از دیدگاه ریچارد تیلر، اقتصاد رفتاری عبارت است از دانشی که با ترکیب  1401ها است )تقوی و همکاران،  

دانسته های روانشناسی و اقتصاد و به طور خاص روانشناسی شناختی، می کوشد توضیحی برای رفتارها و تصمیم 

(. از این رو، مطالعات مرتبط با اقتصاد رفتاری از جایگاه  1402اقتصادی پیدا کند ) حسینی کیا و میرابی،    های

های مهم در   های رفتاری و سوگیری  تورشاز جمله  (.  1400ویژه ای برخوردار شده اند ) زینی وند و همکاران،  

تصمیم به تقلید از    می کند که سرمایه گذاران  زمانی بروزنموده،   بازارهای مالی که توجه زیادی را به خود جلب

توده ای    به رفتارو    بودهاین رفتار در بین سرمایه گذاران بسیار معمول  .  تصمیمات قابل مشاهده سایرین می گیرند

رفتار توده ای، پیروی از رفتار دیگران برای تصمیم گیری به منظور هدایت سرمایه گذاری    .معروف است  1یاگلهیا  

هیرشلیفر در   و  بیچندانی  همچون  محققانی  باشد.  می  ولش 1992)2بورس  بانرجی 1992)  3(،  و  از  1992)4(   )

را مورد    یاگله . آن ها در مقالات مذکور رفتار  شوندیممحسوب    یاگلهپیشگامان پژوهش های نظری در رفتار  

حدودی از افراد با اطلاعات شخصی بررسی قرار داده و بیان نموده اند که برخی تصمیم گیری ها، توسط تعداد م

انجام می گیرد و  برخی افراد دیگر ضمن بی اعتنایی نسبت به اطلاعات خصوصی خود، به پیروی از آن گروه  

  و   ( 2003)  6هیرشلیفر و تئو  (،2001)5. بیچندانی و شارما نمایندیممحدود، تشویق شده و تصمیمات خود را اتخاذ  

رفتار گروهی که به نوعی منطبق با جمع باشد،  "د: نای را به این صورت تعریف می کن( رفتار گله 1992بانرجی )

( نیز در تعریف دیگری  2004) 7. هوانگ و سالمون "حتی وقتی که اطلاعات خصوصی هریک کاملاً متفاوت است 

د به جای این که از  تصمیم بگیرن  برخی،زمانی به وجود می آید که    یاگلهرفتار  "بیان می کنند:    یاگلهاز رفتار  

. اهمیت بررسی "اعتقادات و اطلاعات خود پیروی کنند، تصمیمات دیگران یا حرکات موجود در بازار را تقلید کنند

رفتار توده ای زمانی اهمیت پیدا می کند که بروز رفتارهای مشابه سرمایه گذاران به واسطه فعالان بازار، موجب  

از ساختار مدل های قیمت گذاری مبتنی بر پارامترهای بنیادین، می شود؛ در    هایی داراقیمت های سهام و   انحراف

با متغیرهای اقتصادی بنیادین ارتباط منطقی نداشته و دارایی ها در چنین شرایطی، درست   هاییداراواقع قیمت 

گیری و تشدید    قیمت گذاری نمی شوند. بنابراین، تأثیر رفتار توده ای در بازارهای سرمایه و نقش آن در شکل

شدید قیمتی در بازارهای مالی، بررسی این پدیده را مورد تأکید قرار می دهد )عرب مازار و    بحران ها و نوسانات

 .  (1392همکاران،  
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در میان سرمایه گذاران، این گرایش رفتاری گسترش داده شده و    یاگلهتوضیحات مربوط به رفتار  ی  ر ادامه  د

بیان می دارد که این    (1992)  . بانرجیگیردیمری های مالی شرکت ها مد نظر قرار  در تصمیم گی  یاگلهرفتار  

  نیز   شکل از رفتار گله ای می تواند در موقعیت های مختلف از جمله تصمیم گیری در مورد تأمین مالی شرکت ها

  مالی شرکت ها  محیط تصمیم گیری برای تأمین  در را    یاگلهچنین تعریفی از رفتار    پژوهش حاضر  اعمال شود.

ایجاد    می تواند در    ،در تصمیم گیری شرکت ها برای تأمین مالیی  اگلهماهیت مطالعه رفتار    .مد نظر قرار می دهد

در تصمیمات مالی شرکت ها تأثیر قابل  ی  اگلهانتظار می رود که رفتار    کارایی در بازارهای مالی موثر واقع شود.

صاحبان سهام داشته باشد، در نتیجه قیمت ها را از ارزش ذاتی تغییر دهد و در  توجهی بر هزینه بدهی و حقوق  

   1نهایت منجر به ایجاد نوسانات و ناکارایی بیش از حد در بازارهای مالی شود. روش پراکندگی مطلق مقطعی

)CSAD(  مالی   تامیندر  ی  اگلهبه منظور تشخیص رفتار  ،  ( معرفی شده است 2010)   2ژنگ  توسط چیانگ وکه

وجود داشته ی  اگلهاگر رفتار  سوالاتی که در این باره مطرح است این است که  صنایع مختلف استفاده می شود.  

پراکندگی مطلق مقطعی  ساختار سرمایه نسبت به  یا  و    بازارسرمایه  ساختار  نسبت به متوسط   (CSAD) باشد، 

 ینزول بازاردر  می توان  را  ی شرکت ها در تامین مالی  اگلهچه شواهدی از رفتار  و  چگونه تغییر می یابد؟  رهبر    شرکت

 ؟  نمودپیدا  یا افزایشی    یصعودیا کاهشی و بازار 

 با توجه به مطالب فوق، در پژوهش حاضر سعی بر این است که با استفاده از روش پراکندگی مطلق مقطعی

(CSAD)در میان شرکت های پنج صنعت فعال در  ی  اگلهیص رفتار  ، ادبیات مربوط به ساختار سرمایه در تشخ

های  استخراج کانه  ،5محصولات شیمیایی   ،4فلزات اساسی   ، 3خودرو و ساخت قطعات   بورس اوراق بهادار تهران )شامل

، شواهد تجربی  1400تا    1394، بررسی شده و مشخص گردد که آیا طی دوره زمانی  (7سیمان، آهک و گچ و    6فلزی 

  و همچنین  پژوهش  هدف  بنابراین، بر اساسصنایع در تامین مالی آن ها، وجود دارد یا خیر؟  ی  اگلهجود رفتار  از و

های تامین  ای در تصمیم گیریرفتار گله  تحقیق به این صورت می باشد:  فرضیه  پژوهش،  سؤال  در نظر گرفتن  با

این مطالعه به صورت زیر سازماندهی   تهران وجود دارد. بورس اوراق بهادار    در   منتخب پذیرفته شده  مالی صنایع

می شود: در بخش های بعدی ابتدا مروری بر مبانی نظری و ادبیات تحقیق خواهیم داشت. در ادامه به معرفی مدل  

و متغیرهای تحقیق پرداخته و در بخش بعدی نتایج برآورد مدل ارائه می گردد. در پایان نیز بر اساس نتایج به  

 مده، پیشنهاداتی ارائه خواهد گردید. دست آ
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 مبانی نظری - 2

 ای رفتار گله - 2- 1

به ادبیات مالی وارد کرد.  1936در  را  رفتار گله ای  را به عنوان اولین نفری معرفی کرد که مفهوم    شاید بتوان کینز

ها مجددا  ای پس از سال گلهرفتارکینز با این مفهوم قصد داشت تا نوسانات موجود در بازار سهام را توجیه نماید.  

(، بنرجی  1990)  2اشتین و اشتین ( وارد ادبیات بازارهای مالی شد و بعد از آن توسط شارف 1987)  1توسط شیلر 

ای را  گله ( رفتار 1992بیکچندانی و سایرین ).شد  مدلسازی( 1992) 3ولش  و هیرشلیفر بیکچندانی،  ( و1992)

فردی نشات گرفته و منتج به نتایج یک رفتار تقلیدی است که از عوامل    یاگلهرفتارکنند:  به این شکل تعریف می

است   . وجود توده یا گله در رفتار، اصطلاحی برای تبیین این موضوعشودای برای بازار به عنوان یک کل مینابهینه 

گیری رفتار  نامه قبلی با یکدیگر همسو عمل کنند. در مدل تصمیمتوانند بدون برکه چگونه افراد در یک گروه می

ها سبب  گذاران مبنای تصمیم گیری است. این گونه تصمیم گیریای، تبعیت بی قید و شرط از سایر سرمایهگله

گذاران برای خرید یا فروش سهام و بروز نوسانات شدید قیمتی می شود که پیامد آن بی ثباتی و  هجوم سرمایه

ها   باشد. بخشی از تصمیمات مشابه سرمایه گذاران در شرایط یکسان به این دلیل است که آنکنندگی بازار میش

در حال واکنش به اطلاعات مشابه هستند که این مورد با فرضیه بازار کارا نیز همخوانی دارد؛ در واقع این باور  

ای، این است که مردم  از دلایل رفتار گله.  4( 0002،کند )شیلر مطرح می شود که یک گروه بزرگ هرگز اشتباه نمی

گر عزم  تواند نمایانکنند، آن گاه بازار می دهند پیروی می به صورت ناخودآگاه یا خودآگاه از آنچه دیگران انجام می 

ندن از  ها است. همچنین میل به عقب نماای ای، احترام گذاشتن به حرفه جمعی باشد. دلیل دیگر برای رفتار گله

تواند مردم را به دنبال  ای است که میشناسی رفتار گلهبقیه یا از دست ندادن یک چیز، عنصر موثر دیگری در روان 

 کردن احساسات بازار تشویق کند. 
 

 انواع رفتار گله ای   - 2- 2

منظور از گله جعلی یا کاذب )    تقسیم می شود.  6و گله جعلی5ی در میان سرمایه گذاران به گله عمدی اگلهرفتار

گیری مواجهند و اطلاعات موجود، منجر به  یمتصمگذارانی است که با مسایل مشابهی در  یهسرما(،  7توده بنیادی 

ی عمدی نیست و ناشی از مسایل و اطلاعات موجود، به  ا تودهتصمیمات مشابه در آن ها می شود )یعنی رفتار  

گیرندگان، دسترسی مساوی به مجموعه  یمتصمدر یک بازار کارآمد نظری، انتظار بر این است که  وجود آمده است(.  

رساند.  ی می جعلی را به حداقل  هاگلهافتد و پذیرش  ی ماطلاعات مشابه داشته باشند که البته این امر به ندرت اتفاق  

رسند که عمل مشابهی را انجام دهند.  یم یجه  در گله جعلی، افراد گروه در نتیجه بررسی اطلاعات یکسان، به این نت
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این گونه رفتار مشابه مبتنی بر اطلاعات کافی، نتیجه کارایی در پی خواهد داشت و بر مبنای پیروی از دیگران  

شکل نگرفته است. همچنین، فاقد خصوصیات منفی رفتارجمعی حقیقی است. این پدیده نه تنها مضر نبوده بلکه  

ها و کارایی بازار به حساب آید. منظور از گله عمدی )  یدارائیک عامل مؤثر در تخصیص بهینه  می تواند به عنوان  

گذاران برای دنبال کردن رفتار دیگران است. در گله عمدی، فرد بدون در  یهسرما(، قصد عمدی  1توده غیربنیادی 

گیری به این  یمتصمو ازآن جا که  نظر گرفتن اطلاعات شخصی و باورهای خود اقدام به تبعیت از دیگران می کند  

گیرد، لذا بازار از حالت  یمشیوه بدون توجه به اخبار زیر بنائی و اصول بازار و صرفاً در تبعیت از دیگران صورت  

تعادل خارج گشته و انحراف قیمت ها از قیمت واقعی باعث می گردد تا زمینه های شکل گیری حباب و ریزش و  

 (.  2001،  2دید در بازار فراهم گردد )هوانگ و سالمون  در نتیجه وقوع نوسانات ش 

ی یا جمعی( بررسی می شود، رفتارجمعی حقیقی است  ا توده ی )اگلهرفتارآن چه در مالیه رفتاری به عنوان  

که در آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتیجه پیروی آن ها از یکدیگر صورت می گیرد. رفتارجمعی حقیقی 

نیست و باعث شکنندگی بازار مالی می شود که در نهایت منجر به تشدید نوسان قیمت ها و ریسک  لزوماً کارا  

های سیستمی می گردد. لذا می توان گفت توده های کاذب ممکن است کارایی بازارهای مالی را افزایش دهند،  

باتی مالی شود )بیخچاندانی  رود که توده عمدی منجر به بی ثباتی بیش از حد و حتی بی ثی مدر حالی که انتظار  

 (.2001،    3و شرما 

 

 گیری های مربوط به تامین مالی ای صنایع در تصمیمرفتار گله - 2- 3

یکی از مهم ترین اجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم نمودن منابع مالی مورد نیاز است. منابع مالی مورد نیاز را می 

توان از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تامین کرد. ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در تامین مالی، بیانگر  

  ، نهایت  در  نماید  تامین  را  خود  فعالیت  تداوم  برای  نیاز  ردمو  مالی  منابع  چگونه  شرکت  این کهساختار سرمایه است.  

  بر  موثر  پارامترهای مهم ترین از یکی عنوان به سرمایه ساختار امروزه دهد.می شکل را ی شرکت سرمایه ساختار

باشد  مطرح  سرمایه،  بازار  در  هاشرکت   گیریجهت   و  گذاری  ارزش   ساختار  که  رابطه  این  در  گیریتصمیم.  می 

ساختار سرمایه ی نامناسب برای صنایع    است.  مدیران  اصلی  وظایف  از  ،باشد   داشته   چه ترکیبی  شرکت  یک  سرمایه

می تواند منجر به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، عدم کارآمدی و ناتوانی در به کارگیری  

سیاست ساختار سرمایه، موازنه بین ریسک  (.  1386مناسب نیروی انسانی و موارد مشابه شود )سجادی و جعفری،  

کند  و بازده را برقرار می کند. از یک طرف، استفاده از بدهی بیشتر، ریسک جریان سودآوری شرکت را بیشتر می

انجامد. ریسک مربوط به استفاده از بدهی بیشتر، باعث کاهش  و از طرف دیگر، به نرخ بازده مورد انتظار بیشتری می

گردد. لذا  شود و از طرف دیگر، نرخ بازده مورد انتظار بیشتر آن، باعث افزایش قیمت سهام میسهام می قیمت  

   (.   1381کند )عبده تبریزی و میری،  ساختار سرمایه بهینه، تعادل مطلوبی را بین ریسک و بازده ایجاد می
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نیان و کارایی بازارهای مالی نقش بسزایی در ب ،ها گیری تأمین مالی شرکتای در تصمیمماهیت مطالعه رفتار گله

ای باشد که از متوسط ساختار  در صورتی که عملکرد ساختار سرمایه بنگاهی در داخل یک صنعت به گونه  .دارد

سرمایه کل صنعت پیروی )تبعیت( کند و یا از ساختار سرمایه صنعت رهبر پیروی )تبعیت( کند، گفته می شود  

گیری  های داخل یک صنعت در تصمیمدر اکثر مواقع، بنگاه  (.2017 ،) کامارا ای داردگلهکه بنگاه مورد نظر رفتار 

کنند. به عبارت دیگر، زمانی که های مالی خود از ساختار سرمایه یک بنگاه رهبر در صنعت مربوطه، تقلید می

ممکن است تغییراتی را در    های پیرو نیزگیرد ساختار سرمایه خود را اصلاح نماید، بنگاهبنگاه رهبر تصمیم می

در برخی صنایع، مدیران مالی شرکت ها ممکن است به دلایلی مانند جبران  ساختار سرمایه خود به وجود بیاورند.  

خسارت در برابر عملکرد غیربهینه و هزینه های اعتبار، در طول متوسط ساختار سرمایه صنعت و یا در طول ساختار  

 ای از خود نشان دهند.  سرمایه صنعت رهبر، رفتار گله

را مورد بررسی قرار داده اند بر روی   هاشرکت ی مالن یتأمی برای ریگمیتصمی در اگلهاکثر مطالعاتی که رفتار

تأمین    رندگانیگمیتصمکه در یک بازار کارآ،    رودیمبنیان و کارایی بازارهای مالی تاکید دارند. از نظر تئوری انتظار  

تأمین مالی    رندگانیگمیتصماطلاعات مشابه داشته باشند. گله جعلی وضعیتی است که مالی دسترسی یکسان به  

ی روبرو می شوند، اما در عمل ، این امر به ندرت محقق می شود  ریگمیتصمبا مجموعه اطلاعات مشابه و مشکلات  

(، مارگاریتس و پسیلاکی 2007)  1و لذا به وقوع پیوستن گله جعلی را به حداقل می رساند. مارگاریتس و پسیلاکی

( دریافته اند که یکی از مشکلات ادبیات نظری در تشخیص  1988)3( ، تیتمن و وسلز  2001)  2(، اوزکان 2010)

بر  اگلهرفتار   عوامل خاص شرکت،  برخی  و  دارایی  است که ساختار  این  از عمدی  مالی  یم تصمی جعلی  گیری 

ی به طور موثری یک تصمیم بهینه  اگلهر ضمنی نشان داده اند که رفتارتاثیرگذارند. همه آن ها به طو  هاشرکت 

( تحقیقات 2005)  6( و سپریانی و گوآرینو 2001)  5، خان و ویویانی (2003)4محسوب می شود. در مقابل شیلر 

می باشد. بر این    که نتایج آن ها کاملاً متفاوت  اندداده ی در بازارهای مالی انجام  اگلهتجربی مشابهی راجع به رفتار  

ی در  گذار هیسرما، قسمت عمده ای از تصمیمات مالی و  هاشرکت اساس مشخص می شود که تصمیمات مالی  

ی در تصمیمات  اگله. بنابراین انتظار می رود که رفتاردهدی ماقتصادهای بزرگ نظیر اقتصاد ایالات متحده را تشکیل  

مالی شرکت ها تأثیر قابل توجهی بر هزینه بدهی و حقوق صاحبان سهام داشته باشد و در نتیجه قیمت ها را از  

ی ذاتی تغییر داده و در نهایت منجر به ایجاد نوسانات و ناکارایی بیش از حد در بازارهای مالی شود. از  هاارزش 

شوند و این نیز  یمدچار سواری مجانی  هاشرکت ود در بازار، بعضی طرف دیگر همراه با عدم تقارن اطلاعاتی موج

شرکت بدون پرداخت  که    سواری مجانی زمانی اتفاق می افتد  .ی را در صنعت نشان می دهداگله به نوعی رفتار

مند  که بر دیگران تحمیل می شود، از فضای موجود در بازار بهره   ایینهاز طریق هز  -حتی هزینه فرصت  -هزینه ای  

 گردد.
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در    یاشواهد آماری از رفتارگلهممکن است  ،  و یا ساختار سرمایه بنگاه رهبر  متوسط ساختار سرمایه   یریگبا اندازه 

( بیان می دارد شواهد آماری  2017)1کامارا  یافت شود.نیز یا افزایشی  یصعودبازار و   ینزولصنایع مختلف در بازار 

از متوسط ساختار سرمایه کل صنعت  شود که  یمی صنعت خدمات در بازار خرسی یافت  اگلهقابل توجهی از رفتار

ی صنایع کارخانه ای در بازار گاوی به صورت پیروی  اگله . همچنین شواهد بیانگر بروز رفتارپیروی )تبعیت( می کند

   .باشدیاز ساختار سرمایه صنعت رهبر م

 

 پیشینه پژوهش   -3

   :گردد  یم  اشاره  قیتحق  موضوع  با  رابطه  در  شده  انجام  مطالعات  نیتر  مهم  از  ی منتخب  به  قسمت  نیا  در

مالی را مورد  های بحران دری صنایع اگلهرفتار و  مالی در مقاله ای نحوه تأمین، (2020)2پانجاتن و همکاران 

ارائه داده    را  بحران  در  گیری  تصمیم  ای برای  گله  رفتار  و  مالی  منابع  توسعه  با  رابطه  در  بررسی قرار داده و شواهدی

  ی ا گلهرفتار  و  مالی  بحران  دوره  در  گذاری  سرمایه  تصمیمات  بر  سرمایه  اند. بر اساس یافته های این تحقیق، ساختار

 گذار می باشد.    تأثیر

( تاثیر شرکت های همتا و تقلید و توده واری شرکت ها از یکدیگر را در تعیین ساختار سرمایه  2018)  3لی

ررسی قرار داد. نتیجه پژوهش وی نشان داد که شرکت های پیرو در صنعت )شرکت های کوچک و دارای  مورد ب 

سودآوری کمتر( حساسیت بیشتری در تعامل با شرکت های رهبر صنعت )شرکت های بزرگ و دارای سودآوری  

و رقابت بالاتر مشهود    بیشتر( دارند. همچنین اثر همتا بیشتر در صنعت های با ظرفیت بیشتر، سطح پویایی کمتر

بود. به علاوه، شرکت ها نه تنها از سیاست های مالی شرکت های همتا، بلکه از پروژه های سرمایه گذاری و برنامه  

 ریزی استراتژیک آن ها هم تقلید می کنند.

صنایع فعال در بورس ایالات متحده آمریکا را در تصمیم گیری   گله ایدر مطالعه خود رفتار  (،2017)کامارا 

مورد بررسی قرار داده است. وی با استفاده از داده های پانلی،    2015تا  1996های مالی آن ها، طی دوره زمانی 

ی ، ساخت و ساز، عمده فروشی و خدمات( ارزیاب   تولیدیرا در چهار صنعت ایالات متحده آمریکا )ی  ارفتارگله

بحث نموده    بر اساس متوسط ساختار سرمایه صنعتی  انموده و در مورد تمایل آن ها برای نشان دادن رفتارگله

گله رفتارهای  به دنبال ردیابی   ( CSADاست. کامارا در مطالعه خود، با استفاده از روش پراکندگی مطلق مقطعی )

ه در این مطالعه، صنایع مورد بررسی تمایل به  در هر صنعت بوده است. بر اساس نتایج به دست آمد  صنایعای  

   حول متوسط ساختار سرمایه صنعت و حول ساختار سرمایه صنعت رهبر دارند.ی  ارفتارگله

  .باشدی شرکت یا صنعت، مرتبط با ارزش شرکت م  یاکه رفتارگله  کندیدر مطالعه خود بیان م(،  1992)4بانرجی 

تصمیم   کنند،  پیروی  خود  اطلاعات  به جای این که از  گذارانیه سرما  آید که  می  به وجود  زمانی  یا گلهرفتار  از نظر او

کنند که پیروی از این روند، در نهایت منجر به    تقلید  را  بازار  در  موجود  حرکات  یا  دیگران  که تصمیمات  گیرندیم
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 مالی تأمین برای گیرییمتصم محیط  به  را یاگلهرفتار از تعریفی   چنین مطالعه، این نا کارآمدی بازار خواهد شد.

 داند. یمی  اگلهدهد و انگیزه برای سواری مجانی را به نوعی تشدید رفتاری م  گسترش  ها  شرکت

های   یریگ میدر تصم صنایعی ارفتار گلهکه تا کنون  رسدیمبر اساس جستجوهایی که انجام گرفته، به نظر 

در داخل کشور مورد توجه و بررسی قرار نگرفته و در بین مطالعات خارجی نیز مطالعات اندکی به بررسی   ،مالی

 این موضوع پرداخته اند.  
 

  معرفی مدل و متغیرهای پژوهش -4

پژوهش های انجام شده برای تشخیص بروز رفتار گله ای، با توجه به رویکرد انتخاب داده ها، گروه های مورد  

روش های تحلیل، در دو دسته قرار می گیرند. دسته اول بر رویکرد اقتصادسنجی مبتنی بوده و اطلاعات  مطالعه و  

موجود در بازار را که تحت تاثیر معاملات تمامی سرمایه گذاران است، بررسی می کند. معروف ترین مدل های  

از: کریستی و هوانگ ) )، هوانگ و س (CH)1( 1995حاضر در این دسته عبارتند  ، چانگ و  (HS)2(  2004المون 

بر    SHMو    LSV  ،PCM. مدل های دسته دوم نظیر  (CZ)4(  2010و چیانگ و ژنگ )  (CCK)3(  2000همکاران )

معاملاتی  اطلاعات  به  پیاده سازی آن ها مستلزم دسترسی  است و  پرتفوی سرمایه گذاران مبتنی  تغییرات در 

 سرمایه گذاران مورد بررسی است.  

ای  سازی به منظور ارزیابی رفتار گله( یک شیوه مدل 2000( و چانگ و همکاران )1995کریستی و هوانگ )

دهد. هر دو مدل مبتنی بر این اصل  مبنای پراکندگی بازده سهام نشان می  ای را برمعرفی کردند که رفتار گله

شود. بر این اساس، رفتار  ای ارائه شود، بازده سهام فردی به بازده کلی سهام همگرا میبودند که اگر رفتار گله

بازار می گله بازده  بازده سهام فردی به جای شاخص  ارزش  . این تفاوت  شودای منجر به تفاوت های اندکی در 

به   CSADیا  CKKو با مدل انحراف استاندارد مطلق مقطعی  5(CSSD)کوچک با مدل انحراف استاندارد مقطعی 

در حرکات شدید   آورد. پراکندگی بازده سهام را در حداکثر نوسانات بازار بدست می  CSSDمدل   آید.  دست می

یابد.  همراه با اکثریت بازار رفتار کند، پراکندگی بازده کاهش میگذار در راستای حرکات بازار و  بازار، اگر سرمایه

های قیمتی بازار  هایی که نوسانات زیادی وجود دارد، افراد احتمالا اطلاعات فردی و یا سیگنالدر واقع، در دوره

العات قبلی مدل  با توجه به مط   دهند.مبتنی بر اطلاعات خودشان را نادیده گرفته و رفتار گروهی را ملاک قرار می

CSSD  ها مشکلاتی است. برای مثال در این مدل نیاز است تا نحوه تخمین بازدهی های بیش از دارای محدودیت

شود.  ای احتمالی در دوره های با ثبات در این مدل در نظر گرفته نمیحد به طور شفاف بیان شود یا رفتار گله

(،  2000هایی که در مدل چانگ و همکاران )و محدودیتست  ا  CSSDتر از شیوه  یک جایگزین عمومی  CSADمدل  

دهد و انحراف بازده استاندارد مطلق مقطعی را در مدل وارد  تر توسعه میوجود داشت را به یک چارچوب عمومی
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های   را نسبت به داده  CSADبا توجه به در نظر گرفتن مقادیر غیر خطی حساسیت مدل   می نماید. این مدل  

بازدهی   میانگین کاهش میپرت  به  آنها نسبت  زیاد  پراکندگی  از مدل قیمتو  این مدل  واقع  گذاری  دهد. در 

کند،  که بازدهی دارایی را به صورت یک رابطه خطی با پرتفوی بازار مرتبط می(  CAPMای )های سرمایهدارایی

   الهام گرفته شده است.

مدل اقتصاد سنجی ای است که وجود رفتار گله  ( تنها  2010از بین مدل های مذکور، مدل چیانگ و ژانگ )

ای را علاوه بر حالت کلی، در زمان های ریزش و صعود بازار نیز جداگانه آزمون می کند و نشان می دهد که شدت  

به منظور تشخیص  بروز این رفتار در دوره های صعودی بازار بیشتر است یا در دوره های نزولی. پژوهش حاضر  

  2ژنگ  توسط چیانگ وکه   )CSAD(  1روش پراکندگی مطلق مقطعی، از  صنایع مختلف  تامین مالی  در  ی  اگلهرفتار  

 استفاده می شود.  ،  ( معرفی شده است2010)

   ایرفتارگله سازی به منظور تشخیصیک شیوه مدل  ،(2010) 3ژنگ  و بر اساس مدل چیانگ ( 2017) کامارا

دهد.  ای را بر مبنای پراکندگی ساختار سرمایه صنعت نشان میرفتارگله  که   نمودند   معرفی    صنایع  تامین مالی در

  ساختار   مدل،  این  در  متغیر مبنا  و  بوده  مالی  های  گیریتصمیم  در  صنایع  ایرفتارگله  ردیابی  دنبال  به روش   این

  ساختار  و  صنعت  هسرمای  ساختار  متغیر  دو  بین  خطی  غیر  رابطه  فرض  بر  مبتنی  که  روش  این.  باشد  می  سرمایه

  باشد،   سرمایه کل می  ساختار  و  صنعت  سرمایه  ساختار  متغیر  دو  بین  خطی  غیر  و یا رابطه  رهبر  صنعت  سرمایه

  متوسط   از  که   باشد  ایگونه  به   صنعت   یک   داخل  در   بنگاهی  سرمایه  ساختار  عملکرد  که   صورتی  در  داردمی  بیان

 می   گفته  کند،(  تبعیت)  پیروی  رهبر  صنعت  سرمایه  ساختار  از  یا  و  کند(  تبعیت)  پیروی  صنعت  کل  سرمایه  ساختار

ساختار سرمایه صنعت به متوسط    اگر  دیگر  عبارت  به.  در تامین مالی خود دارد  ایرفتارگله  نظر  مورد  بنگاه  که  شود

 ای بروز می یابد. شود، رفتارگلهساختار سرمایه صنایع مختلف و یا ساختار سرمایه صنعت رهبر همگرا  

ف استاندار مقطعی می تواند مبین پراکندگی ساختار سرمایه شرکت، حول متوسط ساختار سرمایه و یا  انحرا

ای وجود  حول ساختار سرمایه شرکت رهبر باشد. ایده اصلی این روش بر این فرض استوار است که وقتی رفتارگله

و یا ساختار سرمایه شرکت رهبر،  داشته باشد، ساختار سرمایه شرکت مورد بررسی از متوسط ساختار سرمایه کل  

انحراف زیادی پیدا نمی کند. زیرا در این وضعیت، بنگاه ها، در تصمیم گیری های مربوط به ساختار سرمایه، عقاید  

خود را رها نموده و تنها بر پایه تصمیمات مشابه ساختار سرمایه رهبر و یا متوسط ساختار سرمایه کل عمل می 

 (. 2017کنند )کامارا،  

 

 (CSAD)محاسبه انحراف استاندارد مقطعی  -1-4

( به دست  2( و )1مقدار انحراف استاندارد مقطعی برای هر صنعت در هردوره زمانی، با استفاده از معادلات شماره )

 می آید:

 
8- cross-sectional absolute dispersion 
9- Chiang & Zheng 

6 Chiang & Zheng  
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𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝐸𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝐶𝑆𝑖,𝑡 − 𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡|

𝑁

𝑖=1

                                                                   (1) 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝐶𝑆𝑖,𝑡 − 𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡|

𝑁

𝑖=1

                                                                 (2) 

 

tCSADMED  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت در زمان :t  زه پراکندگی ساختار سرمایه( نسبت به متوسط  )اندا

 ساختار سرمایه کل

tCSADLEAD  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت در زمان :t    اندازه پراکندگی ساختار سرمایه( نسبت به ساختار(

 شرکت رهبر  سرمایه

itCS  :سرمایه شرکت    ساختارi    در دورهt    .چگونه شرکت، منابع  شاخص ساختار سرمایه نشان می دهد که  است

مالی مورد نیاز عملیات شرکت و رشد خود را با استفاده از راه های مختلف تامین می کند. ساختار سرمایه ممکن  

 (.  1995  ،  1است بسته به هدف تحقیق به شیوه های مختلفی تعریف شود )راجان و زینگالس 

یی ها، ماهیت دارایی ها و ترکیب استقراض شرکت  ( ساختار سرمایه را تعادل بین بدهی ها و دارا1999)  2بلکویی 

بیان می کند. او ساختار سرمایه را ادعای کلی بر دارایی های شرکت معرفی می نماید. هدف اصلی تصمیم های  

ساختار سرمایه، حداکثر نمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب وجوه بلندمدت است )ستایش و کاشانی 

تقسیم بر مجموع   (D)پژوهش، ساختار سرمایه به صورت مجموع کل بدهی های شرکت    (. در این1390پور،  

 محاسبه می گردد:  (A)دارایی های شرکت  
𝐶𝑆𝑡 = 𝐷𝑖𝑡/ 𝐴𝑖𝑡                                                                                                           (3) 

 

ادبیات نظری، مدیران شرکت ها به دلیل مزایای تامین مالی از طریق بدهی، تمایل دارند از این طریق  بر اساس  

نیازهای مالی شرکت را  تامین کنند، اما تامین مالی از طریق بدهی، هزینه بهره را در پی دارد و این موضوع باعث  

ه صرف پرداخت هزینه های تامین مالی خواهد شد که شرکت ها بخشی از درآمدهای خود را در سال های آیند

 (.2007  ،4و  ایروتس 2005  ،3کنند )چن و استرانگ 

N  :بررسی   مورد  صنعت  در  موجود  شرکت های  تعداد 

𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡زمان  بررسی در  مورد  پنج صنعت  در  های موجود  شرکت  سرمایه کل  ساختار  : متوسط  t 

:𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡زمان  در  رهبر  شرکت  سرمایه  : ساختار  t 

لازم به ذکر است بنگاه رهبر، بنگاهی است که دارایی و درآمدش در طی بیش از نصف دوره مورد بررسی، بیشتر  

 (.  2017از بقیه صنایع باشد و در پنج سال اخیر هم این روند خود را حفظ کرده باشد )کامارا،  

 

 
1 - Rajan & Zingales 

2 - Belkaoui 
3- Chen & Strange3 

Eriotis   4- 
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با جایگذاری    (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑚𝑒𝑑)تار سرمایه کل صنایع مورد بررسی  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت از متوسط ساخ

و داده های متوسط ساختار سرمایه کل صنایع   (𝐶𝑆𝑖,𝑡)داده های مربوط به ساختار سرمایه شرکت های هر صنعت  

عی هر صنعت ( به دست می آید. به همین ترتیب، انحراف استاندارد مقط1در مدل )  (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)مورد بررسی 

با جایگذاری داده های مربوط به ساختار سرمایه شرکت    (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑙𝑒𝑎𝑑)مورد مطالعه از ساختار سرمایه شرکت رهبر  

(  2در معادله )   (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)و نیز داده های ساختار سرمایه شرکت رهبر    (𝐶𝑆𝑖,𝑡)های مورد بررسی در هر صنعت  

 به دست خواهد آمد. 

 

 بررسی رفتار گله ای  -2-4

ای در تصمیم گیری های مربوط به تامین مالی در بین صنایع  وجود یا عدم وجود رفتار گله  در ادامه، برای بررسی

 مدل یک و دو به صورت زیر برآورد می گردد:   مورد بررسی،

 (: 1مدل )

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝐸𝐷𝑡 = λ0 + λ1|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ2(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡                            (4) 
 

 (: 2مدل )

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷𝑡 = λ0 + λ1|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ2(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡                          (5) 
 

 

  (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
  در   بررسی  مورد  صنعتپنج    در  موجود  سرمایه تمامی شرکت های  ساختار  : توان دوم متوسط2

 t  زمان

 (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
 t  زمان  در  رهبر  شرکت  سرمایه  : توان دوم ساختار2

   

با توجه به ضریب    را مورد آزمون قرار می دهد.  کل  سرمایه  ساختار  متوسط  و  CSAD  بین  غیرخطی  رابطه  یک،  مدل

λ2   غیرخطی   رابطه  یک  بیانگر  نیز  دو  می توان وجود رفتارگله ای در این مدل را بررسی نمود. به همین ترتیب مدل  

 ساختار سرمایه رهبر )  دوم  توان  که ضریب   λ2از    آن  در  که  باشد  می  رهبر  سرمایه شرکت   ساختار  و  CSAD  بین

(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
   ود رفتارگله ای استفاده می شود.( می باشد، برای آزمون وجود یا عدم وج2

آورند. در نتیجه، در صورت  به طور خاص، ممکن است صنایع مورد بررسی به سمت اجماع )رفتار گروهی( روی  

کاهش خواهد یافت. این ویژگی با ضریب منفی و معنی  (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) مقطعی  مطلق  پراکندگی  رفتارگله ای،  وجود

منفی و از لحاظ آماری معنی     λ2یعنی   ها،  مدل  غیرخطی  جزء   که   صورتی  شود. بنابراین درنشان داده می   λ2دار 

  λ2( علامت ضریب  4ای دارد. به عبارت دیگر اگر در مدل یک )معادله شماره  گله رفتار وجود بر دار باشد، دلالت

 سرمایه  ساختار  متوسط  از  خود  مالی  تامین  در  منفی و معنی دار باشد بدین معنی است که صنایع مورد بررسی،

   λ2( علامت ضریب 5)معادله شماره    مدل دو  در  اگر  ترتیب  همین  به.  نمایند  می  پیروی  صنایع مورد مطالعه،  کل
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  شرکت   سرمایه  ساختار  از  خود  مالی  تامین  بررسی، در  مورد  منفی و معنی دار باشد بدین معنی است که صنایع

 . نمایند  می  رهبر پیروی

دهد که بنگاه مورد نظر به رفتار سایرین اعتماد نداشته  ای معکوس یا منفی زمانی روی میدر مقابل، رفتارگله

یابد را نادیده بگیرد که این امر منجر به  و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده ساختار سرمایه آن ها انتقال می 

  λ2ای معکوس به وسیله ضریب مثبت و معنی دار  د. رفتارگلهشومطلق مقطعی می   افزایش بیش از حد پراکندگی

 (.  2013)  2( و کلن2013)  1و وهار   شود )جبکاشناسایی می

 

 ای در بازار نزولی و صعودی  بررسی رفتارگله  -2-4- 1

، انتظار می رود که  گیرد  قراربازار سهام  تحت تأثیر شرایط  می تواند  ها   با توجه به این که محیط تأمین مالی بنگاه 

  در منتخب صنایع ای گله رفتار لذا. تحت تاثیر قرار گیرد، صعودی و نزولی بازار سهامدر شرایط نیز رفتار گله ای 

 مدل های سه و چهار بررسی خواهد شد:   با برآورد  نیز  دو وضعیت صعودی و نزولی بازار سهام

 مدل سه: 
 

CSADMED = 𝜃𝜏 + λ1,𝜏(1 − 𝐷)|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ2,𝜏𝐷|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ3,𝜏(1 − 𝐷)(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

+ λ4,𝜏𝐷(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

                                                                  (6) 
 مدل چهار: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷 = 𝜃𝜏 + λ1,𝜏(1 − 𝐷)|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ2,𝜏𝐷|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ3,𝜏(1 − 𝐷)(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

+ λ4,𝜏𝐷(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                                                                                       (7) 
 که در آن: 

:D  ها رو به   هنگامی که قیمتوضعیت صعودی یا نزولی بازار سهام است.    بیانگر  که  باشد  می  مجازی  متغیر  یک

گفته می شود  کند که به آن روند صعودی   روندی با شیب مثبت را ایجاد می  بازار،افزایش باشند، مجموع حرکات  

د نزولی شود که به آن رون ها رو به کاهش هستند نیز روندی با شیب منفی ایجاد می قیمتکه  وقتی  و در مقابل،  

بازار    در  صورت  این  غیر  در  ( وD = 1)  یک  بازار نزولی برابر  در  D  مجازی  متغیر  می گویند. بر این اساس، ارزش

 ( در نظر گرفته می شود.D = 0)  صفر  برابر  صعودی،

منفی بوده و از لحاظ آماری نیز معنادار باشد، بیانگر این است که در شرایط صعودی بازار    λ3در صورتی که  

ای  سهام، شرکت های مورد مطالعه در پنج صنعت مورد بررسی، در تصمیم گیری های تامین مالی خود، رفتارگله 

اختار سرمایه شرکت رهبر  دارند، به گونه ای که در مدل یک، از متوسط ساختار سرمایه کل و در مدل دو از س

منفی و معنی دار بیانگر این است که در وضعیت نزولی بازار سهام، صنایع مورد     λ4پیروی می کنند. در مقابل،  

 
1-Gebka & Wohar 

2-Klein 
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مطالعه، ساختار سرمایه خود را به تبعیت از متوسط ساختار سرمایه کل و یا ساختار سرمایه رهبر تعیین می کنند  

 ای تایید می گردد. عیت، وجود رفتارگلهو لذا می توان گفت که در این وض

 

 برآورد مدل و ارائه نتایج  -5

استفاده از معادله های شماره )4همان گونه که در بخش ) با  ابتدا  انحراف  2( و )1( توضیح داده شد،  ( مقدار 

ت شماره  استاندارد مقطعی برای هر صنعت به دست آمده و سپس با استفاده از این مقادیر، مدل یک و دو )معادلا

( با تکیه بر الگوهای پانل دیتا و به کارگیری تخمین زن های اثرات ثابت و تصادفی برآورد شده و وجود یا  5و    4

 عدم وجود رفتار گله ای تعیین می گردد.   

 

 (CSAD)مرحله اول: محاسبه مقدار انحراف استاندارد مقطعی  - 1-5

ه دارایی و درآمدش در طی بیش از نصف دوره مورد بررسی،  با در نظر گرفتن این که شرکت رهبر، شرکتی است ک

(، در بین  2017سال اخیر هم این روند خود را حفظ کرده باشد )کامارا،    5بیشتر از بقیه شرکت ها بوده و در  

بیشترین دارایی و درآمد را    1398تا    1395شرکت های مورد بررسی، شرکت فولاد مبارکه که طی سال های  

عنوان شرکت رهبر انتخاب می شود. در این مرحله، مقدار انحراف استاندارد مقطعی برای هر صنعت    داشته است، به 

 ( به دست می آید. 2( و )1در هردوره زمانی، با استفاده از معادلات شماره )

 

 مرحله دوم: برآورد مدل )پانل دیتا( و تعیین وجود یا عدم وجود رفتار گله ای  - 2-5

حله با تکیه بر الگوهای پانل دیتا و به کارگیری تخمین زن های اثرات ثابت و تصادفی انجام  برآورد مدل در این مر

می شود. برآورد مدل در این مرحله، مشخص خواهد نمود که آیا رفتار گله ای در تصمیم گیری های مالی صنایع  

موجود در این    CSADLEADو    CSADMEDدر دو مدل مورد بررسی وجود دارد یا خیر؟ لازم به ذکر است که  

 ای است که در مرحله اول به دست آمده است.    CSADمرحله، در واقع همان  

به منظور تخمین معادلات در این مرحله ابتدا لازم است نوع روش تخمین داده های پانل تعیین شود. بنابراین  

استفاده می شود. با    Fع از آماره  ابتدا برای تعیین وجود )یا عدم وجود( عرض از مبدا جداگانه برای هر یک از صنای

جدول بزرگ تر بود، با سطح   Fمحاسبه شده در هر دو مدل یک و دو، از آماره    Fتوجه به این که میزان آماره  

درصد فرضیه صفر آزمون مبتنی بر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی رد می شود و در   99اطمینان بالای 

تبار نبوده و باید عرض از مبداهای مختلف )روش اثرات ثابت یا تصادفی( را در  دارای اع  1نتیجه رگرسیون مقید 

مدل ها لحاظ کرد. سپس برای آزمون این که مدل با بهره گیری از روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برآورد شود،  

آمده از انجام محاسبات برای  به دست    𝑥2استفاده شده است. با توجه به این که احتمال آماره      2از آزمون هاسمن 

 
1-Restrictes Regression 

2-Hasman test 
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بزرگ تر است، فرضیه صفر مبنی بر استفاده از روش اثرات تصادفی پذیرفته می شود     05/0تمامی رگرسیون ها از  

 و لذا روش اثرات تصادفی برای تخمین مدل ها تایید می گردد.
 

 نتایج برآورد بررسی وجود رفتارگله ای در تصمیم گیری های مالی  -1-2-5

ای در تصمیم گیری های مربوط به تامین مالی صنایع مورد مطالعه،  ور بررسی وجود یا عدم وجود رفتارگلهبه منظ

(،  1( تخمین زده می شوند. لازم به ذکر است که منظور از مدل ) 5و    4مدل های یک و دو ) معادله های شماره  

متوسط ساختار سرمایه کل صنایع بوده و    ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابلمربوط به بررسی رفتارگله

 ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار صنعت رهبر می باشد.  (، مدل مربوط به بررسی رفتارگله2مدل )

( نتایج برآورد مدل های یک و دو به روش اثرات تصادفی را نشان می دهد. این جداول  2( و )1جداول شماره )

به آزمون هاسمن که نشان دهنده مناسب بودن روش اثرات تصادفی در برآوردها می باشد،  همچنین نتایج مربوط  

 را نشان می دهد. 

 
 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در مدل یک 1جدول )

𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

000398/0 821942/0 205/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 5840/6 3713/42 5/2 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 0005/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

944762/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

37/21 

(003/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

451/112 

(004/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

212/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در مدل دو 2جدول ) 

𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

084835/0 - 007797/0 77/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 703953/0 - 44053/7 43/2 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 0006/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 
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𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

800237/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

52/24 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

856/97 

(003/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

578/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

ارائه شده در   برای قدر مطلق متوسط ساختار سرمایه     𝜆1(، ضریب مثبت و معنی دار 1جدول )بر اساس نتایج 

دار   معنی  مثبت و  و ضریب  نشان   𝜆2صنایع  توان دوم متوسط ساختار سرمایه صنایع،  رفتارگلهبرای  ای  دهنده 

باشد. این نتیجه بیانگر این است که هر صنعت به رفتار سایر صنایع ) متوسط ساختار سرمایه معکوس یا منفی می

را نادیده می  یابدصنایع( اعتماد نداشته و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده ساختار سرمایه آن ها انتقال می 

( و    2013،  1و وهار   شود )جی باکامطلق مقطعی می  گیرد که این امر منجر به افزایش بیش از حد پراکندگی

 (.  2013،  2)کلین

مثبت و    𝜆1، منفی و معنی دار بوده و ضریب   𝜆2( نشان می دهد که ضریب  2نتایج ارائه شده در جدول )

معنی دار می باشد. این نتیجه نشان دهنده یک رابطه افزایشی غیرخطی میان انحراف استاندارد مقطعی یا همان  

ای در مدل دو می باشد.  متغیر وابسته مدل به قدر مطلق ساختار سرمایه شرکت رهبر بوده و بیانگر وجود رفتارگله 

ابطه با رهبر مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه گرفته می شود  به عبارت دیگر زمانی که رفتار صنایع منتخب در ر

  از   خود  مالی  تامین  در  ای وجود داشته و بدین معنی است که صنایع مورد مطالعه،که در این وضعیت، رفتارگله

 نمایند.   می  پیروی  رهبر  سرمایه  ساختار

 

 ای در بازار صعودی و نزولی سهام بررسی رفتارگله  -2-2-5

  رفتار صنایع در تامین مالی موثر باشد،  است بر روی بازار سهام ممکن صعودی و نزولی شرایط که  این به توجه با

(، به منظور بررسی رفتار گله ای صنایع در این شرایط برآورد می 7و    6مدل های سه و چهار )معادلات شماره  

 گردند.  

 

 
1-Gebka & Wohar 

2-Klein 
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 بازار نزولی  در ایرفتارگله   بررسی -1-2-2-5

در بازار نزولی برابر یک در نظر گرفته می   D(، متغیر مجازی  7( و )6به این که در معادله های شماره )با توجه  

ای در این وضعیت به شکل ذیل  ( به منظور بررسی رفتارگله7و    6شود، مدل های سه و چهار )معادله های شماره  

 تصریح می گردند:

 مدل سه در بازار نزولی: 

          (8           )                                            𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 = 𝜃 + λ2|𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ4(𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2 

 مدل چهار در بازار نزولی: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 = 𝜃 + λ2|𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ4(𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                                                                (9) 
 

ای در وضعیت بازار نزولی نشان داده شده است. مدل سه مربوط به  ( نتایج حاصل از بررسی رفتارگله3در جدول )

نزولی بوده و مدل  ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل متوسط ساختار سرمایه کل در بازار بررسی رفتارگله

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار شرکت رهبر در این دوران می چهار مربوط به بررسی رفتارگله

 ( نشان داده شده است: 3ای در بازار نزولی در جدول شماره )نتایج حاصل از بررسی رفتارگله  باشد.

   
 ازار سهام نزولی(: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در ب3جدول )

 مدل سه

𝛌𝟒 𝛌𝟐  

001662/0 634417/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADMED 010193/0 864136/9 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0001/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

891438/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

68/25 

(003/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

941/152 

(002/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

378/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 مدل چهار 

003772/0 - 0006673/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADLEAD 769135/5 - 66938/13 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 
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710718/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

24/29 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

098/117 

(004/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

861/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

ای صنایع در ارتباط با  ( حاکی از این است که در شرایط بازار نزولی در مدل چهار که رفتارگله3نتایج جدول )

مثبت و معنی دار می باشد    λ2و ضریب   منفی و معنی داربوده    λ4شرکت رهبر مورد بررسی قرار می گیرد؛ ضریب  

د و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های  و بدان معنی است که در این وضعیت رفتار گله ای مشاهده می شو

مثبت   λ4تامین مالی خود از رفتار رهبر پیروی می کنند.  در مقابل، در بررسی مدل سوم مشخص شد که علامت  

 ای در این وضعیت مشاهده نمی گردد.بوده و لذا می توان گفت که شواهدی از رفتارگله

 

 ای در بازار صعودی بررسی رفتارگله  -2-2-2-5

در بازار صعودی سهام برابر صفر در نظر گرفته می شود، معادله های    Dبا در نظر گرفتن این که متغیر مجازی  

 ای در این شرایط از بازار به شکل ذیل تصریح می گردند:( به منظور بررسی رفتارگله7( و )6شماره )

 مدل سه در بازار صعودی: 

  (10                                                       )𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 = 𝜃 + λ1|𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ3(𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2 

 مدل چهار در بازار صعودی: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 = 𝜃 + λ1|𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ3(𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                    (11                                     )  

 

ای در وضعیت بازار صعودی نشان داده شده است. مدل سه مربوط  ( نتایج حاصل از بررسی رفتارگله4در جدول )

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل متوسط ساختار سرمایه کل در بازار صعودی بوده و  به بررسی رفتارگله

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار شرکت رهبر در این دوران  ط به بررسی رفتارگلهمدل چهار مربو 

 می باشد. 
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 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در بازار سهام صعودی 4جدول ) 

 مدل سه

𝛌𝟑 𝛌𝟏  

000379/0 828139/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADMED 319079/5 92004/33 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

954873/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

80/24 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

962/82 

(003/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

606/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 مدل چهار 

184406/0 - 009145/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADLEAD 33413/1 - 593931/7 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0033/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

887254/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

47/27 

(002/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

760/104 

(002/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

312/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع
 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

و ضریب مثبت   λ3(، در بازار صعودی سهام با توجه به ضریب منفی و معنادار  4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

ای صنایع به تبعیت از شرکت  در مدل چهارم، نتیجه گرفته می شود که در این وضعیت، رفتارگلهλ1 و معنی دار  

 ای مشاهده نمی گردد.، رفتارگله  λ3رهبر مشاهده می شود. اما در مقابل، در مدل سوم، با توجه به ضریب مثبت  

 

 



 95 /  یمال یها یریگمیدر تصم عیصنا یارفتار گلهو همکاران /   زاده یرضاقل هیمهد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 نتایج و پیشنهادها  -6

ی های تامین مالی شرکت ها و نحوه شکل گیری ساختار  ای در تصمیم گیربا توجه به اهمیت بررسی رفتارگله 

در    ای صنایعگله  رفتار  برای تشخیص  (CSAD) مقطعی  مطلق  پراکندگی  روش  سرمایه آن ها، در پژوهش حاضر از

استفاده شده و همگرایی ساختار    1400  تا  1394  زمانی  دوره  طی  ها  آن  مالی  تصمیم گیری های مربوط به تامین

منتخب به سمت ساختار سرمایه شرکت رهبر و یا به سمت متوسط ساختار سرمایه کل صنایع    سرمایه شرکت های

ای صنایع در شرایط صعودی و نزولی بازار سهام  مورد بررسی، مورد آزمون قرارگرفت. همچنین در ادامه، رفتارگله

 نیز بررسی گردید.  

آمد شرکت های منتخب مورد مطالعه در پژوهش  بر اساس معیار تعیین شرکت رهبر، با بررسی میزان دارایی و در

 حاضر، شرکت فولاد مبارکه اصفهان به عنوان شرکت رهبر انتخاب گردید. 

بر اساس برآوردهای انجام شده در رابطه با وجود یا عدم وجود رفتارگله ای صنایع در تصمیم گیری های مربوط  

 به تامین مالی، نتایج زیر حاصل شد: 

صنایع منتخب در رابطه با شرکت رهبر مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه گرفته می شود  زمانی که رفتار   -

  مالی   تامین  در  ای وجود داشته و بدین معنی است که صنایع مورد مطالعه،که در این وضعیت، رفتارگله

 نمایند.    می  پیروی  شرکت رهبر  سرمایه  ساختار  از  خود

ب - ا متوسط ساختار سرمایه مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه  زمانی که رفتار صنایع منتخب در رابطه 

گرفته می شود که در این وضعیت، هر صنعت به متوسط ساختار سرمایه سایر صنایع اعتماد نداشته و در  

 تصمیم گیری های مالی خود، از این متوسط ساختار سرمایه پیروی نمی کند.

رکت رهبر در شرایط بازار صعودی نشان داد که در این  نتایج بررسی رفتار گله ای صنایع در ارتباط با ش -

وضعیت، رفتار گله ای مشاهده می شود و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های تامین مالی خود از  

 رفتار رهبر پیروی می کنند.  

ین  نتایج بررسی رفتار گله ای صنایع در ارتباط با شرکت رهبر در شرایط بازار نزولی نشان داد که در ا -

وضعیت، رفتار گله ای مشاهده می شود و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های تامین مالی خود از  

 رفتار رهبر پیروی می کنند.  

صنایع منتخب در بازار صعودی، به متوسط ساختار سرمایه کل صنایع اعتماد نداشته و در تصمیم گیری   -

ساختار سر متوسط  از  خود،  مالی  تامین  به  مربوط  وضعیت،  های  این  در  لذا  و  کنند  نمی  پیروی  مایه 

 ای مشاهده نمی شود. رفتارگله

صنایع منتخب در بازار نزولی، به متوسط ساختار سرمایه کل صنایع اعتماد نداشته و در تصمیم گیری  -

وضعیت،   این  در  لذا  و  کنند  نمی  پیروی  سرمایه  ساختار  متوسط  از  خود،  مالی  تامین  به  مربوط  های 

 مشاهده نمی شود.   ایرفتارگله
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  خود مالی  تامین در تهران،  بهادار اوراق  بورس در فعال منتخب صنایع که این براساس نتایج این پژوهش مبنی بر

 مسئولان  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  که  گردد  می  پیشنهاد  نمایند،  می  پیروی  شرکت رهبر  سرمایه  ساختار  از

  رابطه   در  را  موضوع  این  ،(پژوهش  این  در  شده  استفاده  روش  نظیر)  موجود  متفاوت  های  روش  از  استفاده  با  صنایع،

  را   خود  سرمایه  ساختار  که  شود  مشخص  تا  داده  قرار  بررسی  مورد  مالی،  تامین  در  خود  های  گیری  تصمیم  نحوه  با

  تامین  در  صنایع  و  ها  شرکت  این  های  گیری  تصمیم  نحوه  طریق  این  از  و  نمایند   می  ریزی  برنامه  شکلی  چه  به
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Abstract 
Studying herd behavior in financial decision-making can contribute to the efficiency of financial 

markets. The herd behavior in the financial decisions about the financing of selected active industries 

listed on the Tehran Stock Exchange (Motor Vehicles and Auto Parts, basic metals, chemical products, 

metal ores mining and cement, lime & plaster) was studied during the period of 2015-2021. For this 

purpose, using the Cross-Sectional Absolute Dispersion (CSAD) method, the convergence of the capital 

structure of the selected companies toward the leading company's capital structure and also the 

convergence of the capital structure of the selected companies toward the average capital structure of 

all selected companies were examined to investigate the herd behavior in the industries' financing 

decisions. Furthermore, the herd behavior of industries in both bullish and bearish markets was studied. 

Furthermore, the herd behavior of industries in both bullish and bearish markets was studied. Based on 

the criteria for determining the leading company (By examining the asset and income levels of the 

selected companies) the Foolad Mobarakeh Steel Company was selected as the leader company. The 

results of estimation indicated that the examined industries followed the capital structure of the leader 

company (Foolad Mobarakeh Steel Company) in their financing decisions, while they did not follow to 

the average capital structure of all industries in this regard. Furthermore, the results indicate that the 

companies followed the behavior of the leader in their financing decisions during both bullish and 

bearish markets, and they did not follow to the average capital structure . 

Keywords: Herd Behavior, Financing Decision Making, Capital Structure, Cross - Sectional Absolute 

Dispersion (CSAD)  
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 های اتصالات فرکانسی و ریسک سیستمی در بازار سهام ایران سنجش پویایی
 

 05/12/1403تاريخ پذيرش:  14/10/3140تاريخ دريافت: 

 1زهرا ذبیحی

 2پریسا مهاجری

 3رضا طالبلو

 
 چكیده

انتقال ریسک در مجموعه  ایران از طریق ترکیب  ای از صنایع بورسی  هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی  بازار سهام 

( با رویکرد اتصالات مستخرج از خودرگرسیون برداری با پارامترهای  2018اتصالات فرکانس )بارانیک و کرهلیک،  

صنعت طی    20( است. در این مقاله با تمرکز بر تلاطمات بازده  2020متغیر در طول زمان )آنتوناکاکیس و همکاران،  

های اتصالات پویا و ایستا در بازه فرکانس اندک، میانه و بالا برآورد  ، شاخص 06/1402/ 31تا    1388/ 07/ 01دوره زمانی  

حرکتی بسیار قوی طی زمان در صنایع بورسی وجود  های مقاله حاکی از آن است که: نخست، هم شوند. یافته می 

تمی دارد. دوم، سرریز  درصد تلاطمات هر صنعت، ریشه در ریسک سیس  80های اخیر، بیش از  داشته و در سال 

دهد و اتصالات بلندمدت در بازار سهام عموماً نقش کلیدی ندارد.  مدت رخ می های زمانی کوتاه تلاطمات عمدتاً در بازه 

شوند  دهندگان تلاطمات در بازار سهام محسوب می های غیرفلزی، املاک و فلزات اساسی بزرگترین انتقال سوم، کانه 

ها هستند. چهارم،  کنندگان اصلی شوک های نفتی، دریافت شکر، حمل و نقل و فرآورده   و در مقابل، صنایع قند و 

درصد تلاطمات در بازه زمانی   70که بیش از طوری شود به فرآیند انتقال ریسک در اغلب صنایع به سرعت انجام می 

محور وجود  بزرگ کامودیتی ای بین چهار صنعت  یابد. پنجم، اتصالات قوی و دوطرفه روز کاری انتقال می   10تا    1

های محرک رشد و طراحی  بخشی از یک سو به منزله راهنمای مهمی در تدوین سیاست دارد. تحلیل اتصالات بین 

شود و از سوی دیگر  اقدامات پیشگیرانه برای جلوگیری از انتشار ریسک سیستمی برای سیاستگذاران محسوب می 

 های سیستمی است. گذاری در انطباق با ریسک یه ابزاری کارآمد برای تشکیل سبد بهینه سرما 

پارامترهای  هاکلید واژه  با  برداری  اتصالات فرکانسی، سرریز تلاطمات، مدل خودرگرسیون  : ریسک سیستمی، 

 ( TVP-VARمتغیر در طول زمان )

 G41و   JEL  :C32  ،C58  ،G10  ،G14بندی  طبقه
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 مقدمه   -1

های کلیدی ریسک بازار )اتصال  کند. این ویژگی در جنبه ریسک ایفا می اتصالات نقش مهمی در سنجش و مدیریت  

اعتباری )اتصالات نکول(، ریسک طرف مقابل )اتصالات قراردادی دوجانبه و چندجانبه(    ها و تمرکز پرتفو(، ریسک بازده 

خصوصاً   های بنیادی کلانو ریسک سیستمی )اتصالات در کل سیستم( برجسته است. همچنین برای درک ریسک 

کشوری( بسیار مهم است )دیبولد و  های حقیقی درون کشوری و برون های تجاری )اتصالات فعالیت ریسک چرخه 

. در این میان، شناسایی دقیق ساختار سرریز تلاطمات در شبکه صنایع مختلف بورسی در بازار سهام،  1(2012ییلماز،  

های  دارد و پژوهشگران بر این باورند که نظارت مالی، غلبه بر بحران اهمیت بسزایی در اقدامات گوناگون مدیریت ریسک  

مالی، اتخاذ راهکارهای صحیح در مواقع بروز بحران و جلوگیری از سرایت بحران مالی، مستلزم آگاهی کامل از ساختار  

،  20154نی و همکاران،  ، الیاسی 20153اوغلو و همکاران،  ، عاصم 20122اتصالات در سیستم مالی است )آچاریا و نقوی،  

 (. 20197و بیور و هوآنگ    20186چانگ و همکاران  ،  20185تیواری و همکاران  

های مختلف، ارتباطات میان بازار  ای در خارج از کشور با تمرکز بر برآورد اتصالات داراییهای گسترده پژوهش 

گرفته است. این در حالی است که   های سیستمی در شبکه بازار سهام صورتسهام کشورها و در نهایت ریسک

عمده  پژوهش بخش  از  دارایی ای  انواع  بین  اتصالات  بررسی  به  داخلی، صرفاً  بازار سهام(  های  لحاظ  با  )بعضاً  ها 

های سیستمی بازار سهام در قالب توپولوژی شبکه خصوصاً در چارچوب تحلیل فرکانس،  اند و برآورد ریسکپرداخته 

ای داخلی قرار نگرفته است. بدیهی است تبیین روندهای عمومی میان بازارهای سهام  همحور هیچ یک از پژوهش 

دهد. حال  های مختلف در اقتصاد را به دست نمی و سایر طبقات دارایی، شناخت مناسبی از اتصالات پویا بین بخش 

حوزه   سه  در  حداقل  مختلف،  صنایع  بین  در  تلاطمات  سرریز  و  اتصالات  از  دقیق  آگاهی  سبد  آنکه  »مدیریت 

های مالی«، »شناسایی صنایع پیشران و پیرو در انتقال تلاطمات« و »طراحی راهبردهای جلوگیری از سرایت  دارایی 

 تلاطمات« حائز اهمیت است. 

الگوی خودرگرسیون   اتصالات فرکانس در چارچوب  با عنایت به توضیحات مذکور، در مقاله حاضر رویکرد 

گیرد.  مبنای پاسخگویی به چهار پرسش مهم قرار می   8( VAR-TVPدر طول زمان )برداری با پارامترهای متغیر  

نخست اینکه ریسک سیستمی در شبکه بازار سهام ایران چقدر بوده و تحولات آن طی زمان چگونه است؟ دوم  

از صنایع  مدت است یا بلندمدت؟ سوم اینکه کدامیک اینکه، آیا ریسک سیستمی در بازار سهام ایران عمدتاً کوتاه 

ها در سرریز  آفرینی آنای در انتقال و دریافت تلاطمات شبکه بازار سهام دارند و آیا نقش بورسی، نقش برجسته 

تر است یا در بلندمدت؟ چهارم آنکه اتصالات ایستا و پویای زوجی بین صنایع مختلف  مدت مهمتلاطمات در کوتاه 

 
1. Diebold & Yilmaz (2012) 

2. Acharya & Naqvi (2012) 
3. Acemoglu et al. (2015) 

4. Elyasiani et al. (2015) 
5. Tiwari et al. (2018) 
6. Chang et al. (2018) 
7. Baur & Hoang (2019) 

8. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
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به چه میزان است؟ رویکرد مذکور توسط بارانیک و کرهلیک    های زمانی مختلفبورسی در کل دوره و در فرکانس

های  اصلاح شد. در این روش، زمان به بازه   2( 2020معرفی گردید و توسط آنتوناکاکیس و همکاران )  1  (2018)

گذاران مفید باشد.  تواند برای سرمایه کند که میتری را ارائه می شود و همین امر اطلاعات دقیقمختلف تقسیم می

مدت و بلندمدت  کوواریانس متغیر در طول زمان، میان اثرات اتصالات کوتاه -زیرا با لحاظ ضرایب و ساختار واریانس

بخشد، از جمله این واقعیت  های مختلفی بهبود میشناسی، رویکرد اصلی را به شیوهشود. چنین روش ائل میتمایز ق

شود، نیازی به انتخاب یک پنجره  رود زیرا هیچ پنجره غلطانی در نظر گرفته نمیای از دست نمیکه هیچ مشاهده 

کند، از پارامترهای نامنظم و ثابت  رافتاده غلبه میهای دوغلطان با اندازه دلخواه نیست، بر مسئله حساسیت به داده 

 دهد. شود و در نهایت، معیار اتصالات در فواصل زمانی مختلف را ارائه میجلوگیری می 

به اولاً  است.  حوزه  دو  در  داخلی  ادبیات  در  حاضر  مقاله  روش  مشارکت  شبکه    TVP-VARکارگیری  در 

تر تحولات  که برآورد دقیق  1402شهریور    31تا    1388مهر    1ه  صنعت( طی دور  20ای از صنایع بورسی )گسترده 

  20روز کاری مشترک در    3370های با تواتر روزانه برای  سازد. در مقاله حاضر داده پویای اتصالات را میسر می 

رون  شود تا تصویر کلانی از اتصالات بین بخشی را ارائه نماید. ثانیاً بررسی اتصالات دصنعت بورسی استفاده می 

مدت و بلندمدت( که امکان  مدت، میان های زمانی کوتاه شبکه بازار سهام در چارچوب تحلیل فرکانس )لحاظ بازه 

تری بر نوسانات  کند که تلاطمات در هر یک از صنایع مختلف بورسی، آثار عمیقهایی را فراهم میتعیین دقیق دوره

ای از سرریز تلاطمات به  له حاضر آن است که بخش عمده بازار سهام دارد. طبق نظریه اخبار، فرضیه اصلی مقا

 مدت )کمتر از یک هفته کاری( اختصاص دارد. های زمانی کوتاه بازه 

شود. پس از مقدمه که محور اول  بخش سازماندهی می  5به منظور دستیابی به اهداف تحقیق، مقاله حاضر در  

گردد. روش پژوهش با  پژوهش در بخش دوم ارائه می  دهد، پیشینه نظری و تجربیاز مقاله حاضر را تشکیل می 

تأکید بر برآورد معیارهای مختلف اتصالات در سطح ایستا و پویا، اتصالات کل و زوجی در دوره مورد بررسی و 

های مورد استفاده در این مقاله نیز در همان بخش  های مختلف در بخش سوم ارائه شده و داده اتصالات در فرکانس 

شود و در نهایت، بخش  شوند. بخش چهارم به برآورد اتصالات و تحلیل آن در قالب فرکانس پرداخته میمعرفی می

 یابد.های کلیدی و ارائه پیشنهادها اختصاص می بندی یافته پنجم به جمع

 

 . پیشینه نظری و تجربی تحقیق 2

پژوهش  اصلی  محورهای  از  دوریکی  طی  سهام  قیمت  تلاطمات  سرمایه،  بازار  است.  های  آن  سرایت  و  معین  ه 

بینی روندهای آتی کاهش داده و در پی آن،  گذاران را برای پیش تلاطمات شدید در قیمت سهام، توانایی سرمایه 

که تلاطمات در صنایع مختلف بورسی (. از آنجایی1399دهد )طالبلو و مهاجری،  ریسک در بازار سهام را افزایش می 

ها در شبکه بازار سهام  توانند از انتقال شوک به صنایع دیگر دارند لذا سهامداران می  در بازار سرمایه تمایل به سرریز

تواند متأثر از سرریز  بینی رفتار بازار صنایع مختلف استفاده کنند. همچنین تلاطمات بازار سهام میبرای پیش 

 
1. Barun´ik and Kˇrehl´ik (2018) 
2. Antonakakis et al. (2020) 
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تصاد کلان باشد. تغییرات نرخ  های اقتلاطمات سایر بازارهای دارایی و رویدادهای داخلی از جمله تحولات شاخص

تواند به نوسانات غیرعادی منجر شود زیرا ممکن است حاوی  های تورم و رشد اقتصادی و ... میبهره، اعلام نرخ 

 اطلاعات جدیدی باشد که در قیمت سهام گنجانده نشده است. 

با  بسیاریهای  اخیراً بحث ارتباط  از    میانسرریز تلاطمات    در  از    بعُدبازارهای سهام هم  و هم   بعُدنظری 

مشهود یا    ت»اتصالا  دو جنبه ، اثر سرریز تلاطمات از  های اقتصادی نظریهاست. در    صورت گرفتهشناختی  روش 

که سرریز    بیانگر آن است  مشهود  تگیرد. اتصالاقرار می   توجه  مورد  2« ناملموسیا    نامشهود  تو »اتصالا  1ملموس« 

گذاران بین بازارهای مختلف )اعم از  تلاطمات از پیوندهای اقتصادی و تجاری و همچنین تخصیص دارایی سرمایه

دارایی  مالی،  صنایع(  بازارهای  یا  میها  نیز    ای پایههای  نظریه از  .  گیردنشأت  به  میمرتبط  پایه  توان  »فرضیه 

  نامشهود براتصال  . حال آنکه  5(1993کوئین و همکاران،  مک )  داشاره کر  4و »فرضیه جریان سرمایه«   3اقتصادی« 

های بنیادین اقتصادی قادر به توضیح برخی که جنبه. از آنجاییمتمرکز استگذاران  بینی روانشناختی سرمایهپیش 

برای    ...  افزایی و، هم7ای اثر گله  ،، پژوهشگران از عقلانیت محدود6(1990کینگ و همکاران،  رویدادها نیستند )

  ها گذاران بازار سرمایه   کهتا زمانی  پژوهشگران معتقدندکنند.  سرریز نوسانات در بازارهای سهام استفاده می  تبیین

اساس عملکرد   بر  منتقل می ،  نمایندبازار قضاوت  سایر  را  آنکهتلاطمات  از  فارغ  اقتصادی    شود،  بنیادین  عوامل 

 .نامندمی  8»فرضیه سرایت بازار«   آن را  لذایا خیر،    شده باشنددستخوش تغییر  

های بسیاری در حوزه سرایت تلاطمات در بازارها به ویژه طی دو دهه اخیر انجام شده است که در  پژوهش 

ابزارها و تکنیکها، پژوهشگران از روش آن اند.  های گوناگونی استفاده نموده و به نتایج متفاوتی دست یافتهها، 

ای، برخی از منظر روابط تجاری  شناسی، برخی از بعُد منطقهوسانات را از نظر روش ها، سرریز نبرخی از پژوهش 

؛ لوزیس،  201210، کورکماز و همکاران،  20099اند )لی،  بین کشورها و برخی از نظر بازه زمانی مورد بحث قرار داده 

ها به سرریز نوسانات  پژوهش (. همچنین برخی از  201913؛ شو و چانگ،  201512؛ سیریوپولوس و همکاران،  201511
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؛ سوگیموتو و همکاران،  20132؛ بارونیک و واچا، 20121اند )ژائو و همکاران، های مالی جهانی پرداختهطی بحران 

 (.20197؛ گلزار و همکاران،  20166؛ آکا و ازتورک،  20155کیفی و خافی،  ؛ عبدل 20144؛ دوفرنات و کداد،  20143

ین حاکی از آن است که در ابتدا پژوهشگران توجه بیشتری به سرریز نوسان بین بازارهای  های پیش بررسی پژوهش 

گیرند. پس از آن نیز اهداف  اند. در ادامه نیز بازارهای نوظهور در این ارتباط مورد توجه قرار می یافته داشته توسعه 

های  تری روی بازارها و حتی شرکت ور عمیق تر شده و محققان به جای تکیه بر کشورها یا مناطق، به ط مطالعات، جزئی 

. با این حال، مطالعات نسبتاً اندکی درباره سرریز نوسانات بین  8  ب( -2020کنند )ین و همکاران،  مختلف تمرکز می 

نظر وجود دارد. برخی  رسد درباره اهمیت سرریزها بین صنایع متفاوت، اختلاف صنایع یک کشور وجود دارد. به نظر می 

ان معتقدند که افزایش اهمیت نسبی عوامل صنعت، موقتی است و فرآیند جهانی شدن هنوز به تغییرات  پژوهشگر 

. با این حال،  9( 2009المللی منجر نشده است )بکائرت و همکاران،  توجه و پایدار در ساختار همبستگی سهام بین قابل 

بخشی ضروری  ح صنعت، مطالعه سرریزهای بین های متغیر در طول زمانِ همبستگی مربوط به سطو با توجه به ویژگی 

بخشی در  بخشی سهام در کشورهای مختلف متفاوت است. در واقع، تنوع است به ویژه آنکه الگوهای همبستگی بین 

های  بخشی در ترکیب رسد که اهمیت به مراتب بالاتری در تنوع پذیر است و به نظر می طور عملی امکان  سطح صنعت به 

ها و بازارها  های پویای مختلف بین بخش کشوری داشته باشد. علاوه بر این، ناهمگنی صنایع در همبستگی خاص بین  

 . 10(2015شود )کاپورالی و همکاران،  و عوامل اثرگذار متمایز ظاهر می 

اند  المللی و بازارهای سهام متمرکز شده های بین ای روی ارتباطِ دارایی مطالعات خارجی موجود به طور گسترده 

در ارتباط با بررسی تغییرات قیمت نفت و    11(2008های دریسپرنگ و همکاران ) توان به پژوهش که برای نمونه می 

الیاسینی و منصور ) های قیمت نفت و بازده سهام صنعت، منسی و  در رابطه با شوک   12(2011بازده بازار سهام، 

با تمرکز بر بازارهای کالا و سهام و پیوند انرژی، غذا و طلا، اتصالات پویای بازده بازار سهام و    13(2013همکاران ) 

بازارهای  سرریزهای نوسانات بین    ، بررسی 14(2017،  2013های نفتی در دو مطالعه آنتوناکیکیس و همکاران )شوک 

و بازار اوراق قرضه جهانی در مقاله احمد    BRICS، اتصالات مالی  15(2014چ ) و مادری  گ یون مالی بین المللی در مقاله  

، بررسی وابستگی و سرریز ریسک بین بازارهای نفت و بورس اسلامی در مقاله شهزاد و همکاران  16( 2018و همکاران ) 
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اتصال شبکه در  ،  2( 2019) فاساس و سیریوپولوس  ، کشف قیمت روزانه و سرریزهای نوسان بازار در مقاله  1( 2018) 

  ی نوسانات در بازارها   ی وندها ی و پ   زها ی سرر ، بررسی  3(2019در مطالعه لی و لی )  ا ی شمال شرق آس   ی مال   ی بازارها   ان ی م 

  جنوب ی  ا ی آس   ی کشورها   ی برخ   و   کا ی آمر   ن، ی چ   ی ال م   ی تلاطم بازارها   ی بررس ،  4(2017یی در مطالعه چو ) ا ی سهام آس 

  مت ی نفت، نرخ حمل و نقل و شاخص ق   مت ی ق  تلاطم  ی سنجش همبستگ ،  5( 2017)   در مقاله ژانگ و ژوآنگ   ی شرق 

، بررسی بازارهای سهام  7( 2020و همکاران ) ی  رمزارزها در مطالعه ش   مت ی تلاطم ق ،  6( 2019)   و ی و    و ی سهام در مقاله ل 

  وا یجهان در مقاله زاهار  ی مال   ی بازارها   ن یبزرگتر   نی ب  در   بازار سهام   یحرکت هم ،  8(2020اقیانوسیه توسط گابور ) آسیا و  

تلاطم    ز ی اثرات سرر ،  10(2020)   در پژوهش کاستنر و هوبر   کا ی اقتصاد آمر   کلان  ی ها تلاطم داده ،  9(2020) و همکاران  

  وم ی ن ی آلوم   گوشت،  خام، مس، گندم،  نفت   متی تلاطم ق   ی مدلساز ،  11(2021) در مقاله ژانگ و ژوآنگ    یمال   بازار   9  ن ی ب 

در ارتباط با سرریز تلاطمات بین بازار نفت و فلزات،    13(2023، کاندو و همکاران ) 12(2021ی ) و ذرت در مقاله اسپوست 

  14( 2023ای توسعه یافته، بالسیلار و همکاران ) ای از کشوره مجموعه داده   8( در ارتباط با  2023گابور و همکاران ) 

( با محوریت اتصالات پویا بین  2023کشور توسعه یافته، آنتوناکاکیس و همکاران )   8در ارتباط با بازده بازار سهام  

 اشاره کرد.    19های مالی در دوره شیوع بیماری کووید  های نفت و دارایی قیمت 

ها، کالاها و سهام مدنظر قرار گرفته است که نقش  روندهای عمومی بین بازار دارایی الذکر،  های فوق در پژوهش 

کنند. این نارسائی، مسئله  های مختلف اقتصادی ایفا نمی چندانی در ارائه بینش و درک صحیح از اتصالات پویای بخش 

. با  15( 2021و همکاران   تونیو چاتزیان مهمی است زیرا هر صنعت به طور منحصر به فردی به اقتصاد متصل شده است ) 

های متعددی طی یک دهه اخیر روی برآورد سرریز تلاطمات و ریسک سیستمی در شبکه بازار سهام  این حال، پژوهش 

الف و  - 2020ین و همکاران )  برای بازار سهام مصر،   16( 2016توان به مقالات احمد ) اند که برای نمونه می متمرکز شده 

برای صنایع    18( 2021برای بازار سهام آمریکا، لابوردا و اولمو )   17( 2020منسی و همکاران ) ب( برای بورس شانگهای،  

  20( 2021برای صنایع بورسی در بازار سهام چین، شهزاد و همکاران )   19( 2021منتخب در بازار بورس آمریکا، سو و لیو ) 
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شی در بورس استانبول، چاتزانتونیو و  های بخ برای شاخص   1( 2021برای بازار سهام چین، ایکینسی و گنسیوریک ) 

برای صنایع منتخب در بازار بورس آمریکا و بیوی و همکاران    2( 2022( برای بازار سهام هند، چویی ) 2021همکاران ) 

 برای صنایع بورسی بازار ویتنام اشاره کرد.   3( 2022) 

اند، تصویر مشابهی از فضای پژوهشی  مقاله داخلی که عمدتاً طی یک دهه گذشته منتشر شده   60با بررسی  

های داخلی، بررسی سرریز تلاطمات  درصد پژوهش  90توان ارائه نمود. اولاً محور کانونی توجه بیش از داخلی می

وزن بورس اوراق بهادار ایران و  ی کل و همهابین بازارهای نفت، طلا، سکه نقدی و سکه آتی، دلار، انواع شاخص 

فارس بوده است  اتصالات بازار سهام ایران با کشور ترکیه، اروپا، آمریکا و کشورهای همسایه مستقر در حاشیه خلیج

توان به  اند که برای نمونه میدرصد از مقالات، صرفاً بر اتصالات درون شبکه بازار سهام تمرکز داشته  10و صرفاً  

( در ارتباط با 1401( پیرامون اتصالات دلار و بازار سهام و خاتمی و همکاران )1402ت مظفرنیا و همکاران )مقالا

سازی  ، مبنای کمیGARCHّوابستگی بازار سهام ایران با کشورهای حوزه منا اشاره کرد. ثانیاً الگوهای خانواده  

درصد مقالات، از شاخص سرریز    15ند. ثالثاً  ادرصد مقالات داخلی قرار گرفته  60ریسک سیستمی در بیش از  

استخراج شده است برای برآورد اتصالات تلاطمات بازارهای مختلف    VARییلماز که از الگوی  -تلاطمات دیبولد

( با استفاده از مدل  1401( و مهاجری و طالبلو )1401اند. رابعاً صرفاً دو مقاله طالبلو و مهاجری )استفاده نموده 

TVP-VAR  ( با کاربست مدل  1402و شیر افکن لمسو و همکاران )TVP-QVAR  به بررسی اتصالات در شبکه ،

 اند. بازار سهام پرداخته 

آنکه   نخست  روبروست.  خلأ  چند  با  داخلی  پژوهش  فضای  تاکنون،  یافته  انتشار  ارزشمند  مقالات  رغم  به 

صنعت منتخب    12تا حداکثر    3سهام، اتصالات    های متمرکز بر تحلیل سرریز ریسک سیستمی در بازارپژوهش 

ها و دوره زمانی مورد بررسی، در برخی از  اند و به زعم نویسنده، نحوه انتخاب این بخش بورسی را برآورد نموده 

(، شیرافکن  1401مقالات مبهم و فاقد استدلال متقن است. دوم آنکه، به استثنای سه مقاله طالبلو و مهاجری )

یک از مطالعات منتشر شده درباره سرریز ریسک  (، در هیچ1401( و مهاجری و طالبلو )1402ن )لمسو و همکارا

دارایی بازار  بازار سهام،  برآورد شاخص سرریز  در  برای   ،... و  بازار سهام کشورهای مختلف  تعاملات همزمان  ها، 

مرکز مقالات داخلی عمدتاً  استفاده نشده است. ت  TVP-VARبینی مدل  تلاطمات از تجزیه واریانس خطای پیش 

(  2020است که طبق دلایل تبیین شده توسط آنتوناکیکس و همکاران )  MS-VARو    VARکارگیری مدل  بر به

تر با توجه  های دقیقهای جدی و برآوردهای اریب روبرو هستند. سوم آنکه، تجزیه اتصالات و ارائه تحلیلبا نارسایی

یک از مقالات منتشر شده داخلی نبوده است. با عنایت به نکات  محور هیچ  های مختلف )تحلیل فرکانس(، به بازه

فوق، مقاله حاضر در صدد رفع خلأهای پژوهشی موجود در ادبیات داخلی است و از دو جنبه نسبت به مطالعات  

قرار گرفته  صنعت( در این مقاله مورد توجه    20تری از صنایع بورسی )داخلی دارای نوآوری است. اولاً گستره وسیع 

تری  دهند و بررسی اتصالات زوجی صنایع، درک عمیقدرصد ارزش بازار سهم ایران را تشکیل می  90است که حدود  
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ارائه می  بازار سهام را  بازار و زوجی بین صنایع در قالب  از شبکه  پویا در سطح کل  ایستا و  اتصالات  ثانیاً  کند. 

گذاران  کانس اتصالات این امکان را برای سیاستگذاران و سرمایه شوند. تحلیل فرهای فرکانس برآورد می تحلیل

مدت و بلندمدت به دست  کند که آگاهی دقیقی از نقش صنایع در ارسال و پذیرش تلاطمات در کوتاهفراهم می

گذاری برای سیاستگذاران و هم از منظر مدیریت ریسک و تشکیل  هایی را هم از منظر مقررات آورند که دلالت

 گذاران در بر خواهد داشت. وی کارا برای سرمایه پرتف

 

 های آماری . روش تحقیق و پایه 3

 . روش تحقیق 1- 3

کار گرفته شده  استفاده می شود که دو روش به TVP-VARدر این مقاله از چارچوب اتصالات فرکانس مبتنی بر 

کند. آنتوناکاکیس و  گر ترکیب می ( را با یکدی2020( و آنتوناکاکیس و همکاران )2018در بارانیک و کرهلیک ) 

کوپ و کروبلیس    TVP-VAR( را با چارچوب  2014و    2012(، رویکرد اتصالات دیبولد و ییلماز )2020همکاران )

  VARهای خاص روش  بر کاستی  VAR-TVPکند. ثابت شده است که روش اتصالات مبتنی بر  ادغام می  1( 2014)

و دلخواه اندازه پنجره غلطان«، »از دست دادن مشاهدات« و »پارامترهای  پنجره غلتان از قبیل »انتخاب آزادانه  

مشابه با آنتوناکاکیس و همکاران    TVP-VARکند. در این مقاله از تصریح  های دور افتاده« غلبه میحساس به داده 

ته شده است. بدین  های روزانه به کار گرفها نیز دادهشود که در آن( استفاده می 2018( و گابور و گوپتا )2018)

 ( نوشت: 1توان به صورت رابطه )را می  TVP-VAR(p)ترتیب،  

 

(1                                         )𝒙𝑡 = 𝜱1𝑡𝒙𝑡−1 + 𝜱2𝑡𝒙𝑡−2 + ⋯ + 𝜱𝑝𝑡𝒙𝑡−𝑝 + 𝝐𝑡     𝝐𝑡~𝑁(𝟎, 𝜮𝑡) 
 

𝑁بردارهای    𝝐𝑡و    𝒙𝑡  ،𝒙𝑡−1که   × 𝑖به ازای    𝚽𝑖𝑡و    𝚺𝑡بعدی هستند،    1 = 1, … , 𝑝   های  ماتریس𝑁 × 𝑁    بعدی بوده

متغیر طی زمان    VARکوواریانس متغیر در طول زمان بوده و دومی، ضرایب  -که اولی، بیانگر ماتریس واریانس

برای ساده  از ماتریس  است.  𝑁سازی  × 𝑁   دار  ای وقفه بعدی چند جمله𝜱(𝐿) = [𝑰𝑁 − 𝜱𝑖𝑡𝐿 − ⋯ − 𝜱𝑝𝑡𝐿𝑝]  

𝜱(𝐿)𝒙𝑡توان به صورت  ماتریس یکه است. بنابراین، مدل را می   𝑰𝑁شود که  استفاده می = 𝝐𝑡  که  نوشت. تا زمانی

𝒙𝑡با استفاده از قضیه والد    (∞)TVP-VMAتوان آن را به عنوان  مانا است، می   TVP-VARفرآیند   = 𝜳(𝐿)𝝐𝑡  

که   جمله  𝜳(𝐿)نوشت،  چند  وقفهماتریس  مای  را  نامحدود  طریق  یدار  از  بازگشتی  صورت  به  𝜱(𝐿)توان  =

[𝜳(𝐿)]−1   که  حال، از آنجایی محاسبه کرد. با این𝜳(𝐿)  باشد، شامل تعداد نامحدودی وقفه می𝚿ℎ   از طریق  که

ℎدر افق   = 1, … , 𝐻  شود. شود، تقریب زده میمحاسبه می 
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است    1(GFEVDیافته ) بینی تعمیممستلزم محاسبه تجزیه واریانس خطای پیش   𝚿ℎ، یعنی  VAR-TVPضرایب  

نگاه کنید( که در کانون رویکرد اتصالات قرار دارد. وایزن و    19983و پسران و شین،    19962)به کوپ و همکاران،  

کند باید از  کنند که اگر چارچوب نظری، امکان شناساسی ساختار خطا را فراهم نمیتأکید می  4( 2018همکاران )

GFEVD    استفاده کرد. لازم به ذکر استGFEVD  توان به صورت اثر شوک در متغیر  را میj    بر متغیرi    بر حسب

 توان به شکل زیر بیان کرد.بینی آن تفسیر نمود و می واریانس خطای پیش 

(2     )                                                                                    𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
(𝚺𝑡)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝚿ℎ𝚺𝑡)𝑖𝑗𝑡)
2𝐻

ℎ=0

∑ (𝚿ℎ𝚺𝑡𝚿ℎ
′ )

𝑖𝑖
𝐻
ℎ=0

 

(3                                                                                                              )        𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑘=1

 

 

که  است. از آنجایی  𝐻ام در افق زمانی    𝑖بینی متغیر  ام در واریانس خطای پیش   𝑗بیانگر مشارکت متغیر    𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)که  

سطرهای   از  یک  هر  نمی𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)مجموع  یک  نرمال ،  به  به  شود  که  است  نیاز  می  𝜃𝑖𝑗𝑡سازی  با  منجر  شود. 

∑سازی، اتحاد  نرمال  𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1 = ∑و    1 ∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁

𝑖=1
𝑁
𝑗=1 = 𝑁  .قابل حصول است 

(  4توان محاسبه کرد. اتصالات خالص زوجی از طریق رابطه ) در مرحله بعدی، تمامی معیارهای اتصالات را می 

 د: شومحاسبه می 

(4                                                                                                     )𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻) − 𝜃𝑗𝑖𝑡(𝐻) 

 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻)اگر   > 0  (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) < بیشتر )کمتر( از    𝑖بر متغیر    𝑗( باشد بدین معنی است که تأثیر متغیر  0

 است.   𝑗بر    𝑖اثرگذاری متغیر  

به سایر متغیرهای    𝑖دهد که چه مقدار از شوک وارد شده به متغیر  دار کل به سایر متغیرها نشان میاتصالات جهت 

𝑗   یابد: انتقال می 

(5                                   )                                                                           𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝜃𝑗𝑖𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 

 

را   𝑗های سایر متغیرهای چه مقدار از شوک  𝑖دار کل از سایر متغیرها نیز بیانگر آن است که متغیر  اتصالات جهت 

 کند:دریافت می

(6                         )                                                                               𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝐻)𝑁
𝑗=1,𝑖≠𝑗 

 

دار کل از سایرین به دست  دار کل به سایرین و اتصالات جهت دار کل نیز از تفاضل اتصالات جهت اتصالات جهت 

 بر شبکه مورد بررسی، تفسیر کرد.  𝑖تغیر  توان آن را به عنوان تأثیر مآید که میمی
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(7                                                                                                )𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) 

 

𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻)اگر   > 0  (𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) < تر )کمتر( از اثر سایر متغیرهای  ، بیش𝑗بر سایر متغیرهای    𝑖( باشد، اثر متغیر  0

𝑗    بر𝑖    است. بنابراین، متغیر𝑖   ها عمل خواهد کرد. کننده( شوک دهنده )دریافتبه عنوان خالص انتقال 

 شود: ( برآورد می 8کند از طریق رابطه )گیری می( که درجه اتصالات درون شبکه را اندازه 𝑇𝐶𝐼شاخص اتصالات کل ) 

 

(8                                                   )𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻)𝑁
𝑖=1 = 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻)𝑁

𝑖=1 

 

دهد. هر چه مقدار  به عبارت دیگر، این معیار، تأثیر متوسط یک شوک در یک متغیر را بر سایر متغیرها نشان می

بالعکس. تاکنون بر ارزیابی اتصالات در حوزه زمان تمرکز شد.    این شاخص بیشتر باشد، ریسک بازار بیشتر است و

  1(1996توان به بررسی اتصالات در حوزه فرکانس پرداخت. با پیروی از تجزیه طیفی استایازنی )به طور مشابه می 

عکس می تابع  ابتدا  در  نمود.  ارزیابی  را  فرکانس  قالب  در  اتصالات  رابطه  فرکانس،  توان  𝚿(𝑒−𝑖𝜔)العمل  =

∑ 𝑒−𝑖𝜔ℎ𝚿ℎ
∞
ℎ=0  شود که  در نظر گرفته می𝑖 = در فرکانس    𝒙𝑡بیانگر فرکانس برای ادامه با چگالی طیفی    𝜔و    1−√

𝜔  از    2توان به عنوان یک تبدیل فوریهاست که می∞)VMA(-TVP  :تعریف شود 

 

(9                                                                   )𝑺𝑥(𝜔) = ∑ 𝐸(𝒙𝑡𝒙𝑡
′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ∞

ℎ=∞ = 𝚿(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡𝚿′(𝑒+𝑖𝜔ℎ) 

 

فرکانس را به دست خواهد داد. در قلمرو تحلیل فرکانس، نیاز به نرمال    GFEVDو چگالی طیفی،    GFEVDترکیب  

 شود.بندی می ( فرمول 10رابطه )  فرکانس است که از طریق  GFEVDکردن  

 

(10                                                                                             )𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔) =
(𝚺𝑡)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝚿ℎ(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡)
𝑖𝑗𝑡

)
2

𝐻
ℎ=0

∑ (𝚿ℎ(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝚺𝑡(𝑒𝑖𝜔ℎ)𝚿ℎ
′ )

𝑖𝑖
𝐻
ℎ=0

 

(11                                                                                                                    )𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔) =
𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)

∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)𝑁
𝑘=1

 

 

  𝑗تواند به شوک در متغیر  دهد که مینشان می  𝜔را در یک فرکانس معین    𝑖، بخشی از طیف متغیر  𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)که  

 توان آن را به عنوان یک شاخص درون فرکانس تفسیر نمود. ام نسبت داده شود. می 

ها در یک دامنه مدت و بلندمدت به جای اتصالات در یک فرکانس واحد، همه فرکانس برای ارزیابی اتصالات کوتاه 

𝑑خاص یعنی  = (𝑎, 𝑏): 𝑎, 𝑏 ∈ (−𝜋, 𝜋), 𝑎 < 𝑏  شوند: تجمیع می 

(12                                                                                                              )𝜃𝑖𝑗𝑡(𝑑) = ∫ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝜔)𝑑𝜔
𝑏

𝑎
 

 
1. Stiassny (1996) 
2. Fourier transformation 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

ابه  شوند که تفسیر مش( محاسبه می 2014و    2012از این مرحله به بعد، دقیقاً همان معیارهای دیبولد و ییلماز )

این مورد، اتصالات فرکانسی اطلاعاتی را درباره سرریزها در دامنه فرکانس مشخص   ارائه    𝑑دارند، هر چند در 

 دهند:می

(13                                                                                                    )𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) = 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝑑) − 𝜃𝑗𝑖𝑡(𝑑) 

(14                                                                                                            )𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) = ∑ 𝜃𝑗𝑖𝑡(𝑑)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(15                                                                                                       )𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) = ∑ 𝜃𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑁
𝑗=1,𝑖≠𝑗 

(16                                                                                                )𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

(17                                                      )𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑)𝑁
𝑖=1 = 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑)𝑁

𝑖=1 

 

سازد. بارانیک و کرهلیک  کند اما اثر کل را منعکس نمیتمامی معیارها، اطلاعاتی را درباره دامنه خاص فراهم می

دهی با توجه به کل سیستم، وزن  𝑑کنند که تمام معیارهای مشارکت هر دامنه فرکانس  ( پیشنهاد می 2018)

Γ(𝑑)شوند، یعنی  = ∑ �̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑁
𝑖,𝑗=1 𝑁⁄: 

(13                                                                                                   )𝑁𝑃𝐷�̃�𝑖𝑗𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑) 

(14                                                                                          )                     𝑇�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑) 

(15                                                                                                    )𝐹𝑅𝑂�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑) 

(16                                                                      )                                     𝑁𝐸�̃�𝑖𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑) 

(17                                                                                                              )𝑇𝐶�̃�𝑡(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑) 

 

بارانیک و کره معیارهای فرکانس  بین  ارتباط  نهایت،  )در  معیارهای زمان 2018لیک  با  ییلماز  (  و  محور دیبولد 

 شود: ( ارائه می2014( و )2012)

(13                                                                                                      )𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐻) = ∑ 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝑑)𝑑 

(14                                 )                                                                                  𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(15                                                                                                       )𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(16          )                                                                                                    𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐻) = ∑ 𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝑑)𝑑 

(17                                                                                                                 )𝑇𝐶𝐼𝑡(𝐻) = ∑ 𝑇𝐶𝐼𝑡(𝑑)𝑑 

 

 های توصیفیهای آماری و آماره . پایه 2- 3

داده  از  حاضر  مقاله  در  فرکانس،  تحلیل  ارائه  و  تلاطمات  سرریز  برآورد  راستای  کاری   3370های  در  روز 

استفاده شده    1402شهریور    31تا    1388مهر    1صنعت بورسی طی دوره    20مشترک مربوط به شاخص  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

سایت بازار بورس اوراق  از وب   1افزار پایتون و به روش »خراش سایت« کارگیری نرم به های مذکور با  است. داده 

انتخاب شده بهادار تهران گردآوری شده  به نحوی  اولاً داده اند. صنایع  بالای اند که  با تواتر  های باکیفیت و 

خب وجود داشته باشد. طبق های مختلف در مجموعه صنایع منت روزانه باشند و ثانیاً طیفی از صنایع با اندازه 

درصد   90صنعت مورد بررسی حدود    20، مجموع ارزش بازاری  1402آخرین اطلاعات منتهی به شهریور  

 ارزش کل بازار سهام ایران است. 

( منعکس شده است.  1های توصیفی مرتبط با بازده هر یک از صنایع مورد بررسی در جدول ) برخی از آماره

درصدی،    20شیمیایی« اختصاص دارد که با سهم بازاری حدوداً  - میانگین بازدهی به صنعت »پتروشیمی بالاترین  

می  ایران محسوب  سهام  بازار  در  فعال  نقل«، بزرگترین صنعت  و  بخش »حمل  که  است  در حالی  این  شود. 

رسد. واریانس  م نمی درصد ه   1کمترین بازدهی را طی دوره مورد بررسی تجربه نموده است و سهم بازاری آن به  

- بازدهی در صنایع »زراعت و باغداری« و »خودرو« بسیار بالاست و در مقابل در صنایع »دارو« و »پتروشیمی 

شیمیایی« بسیار اندک است. شواهد حاکی از آن است که دیدگاه متعارف اقتصادی مالی که بازدهی بالاتر با 

ام ایران، چندان حاکم نیست زیرا صنعت خودرو، بازدهی پذیرش ریسک بیشتر قابل دستیابی است در بازار سه 

شیمیایی با بازدهی بالا و واریانس اندک،  -اندک و واریانس بالا را تجربه نموده است، حال آنکه صنعت پتروشیمی 

درست در نقطه مقابل صنعت خودرو قرار دارد. بازدهی تمامی صنایع، چولگی به سمت راست دارند زیرا تمامی 

 تر از توزیع نرمال است.ولگی مثبت است و همچنین توزیع بازدهی تمامی صنایع کشیده مقادیر چ 

ها  دهد که سه مشاهده مهم در این سری صنعت را نشان می  20های زمانی بازدهی روزانه  (، سری 1نمودار )

شود در ابتدا  می قابل تشخیص است. اولاً تلاطمات بازدهی صنایع در طول زمان متغیر است و همانطور که مشاهده  

و انتهای دوره مورد بررسی، بر شدت تلاطمات بازده صنایع افزوده شده است حال آنکه در اواسط دوره، شدت  

ای را از خود نمایش  ها، اندک بوده است. ثانیاً تلاطمات بازده صنایع بورسی، رفتار خوشهتلاطمات در اغلب بخش

شوند و نوسانات اندک با تلاطمات پایین  های بعدی می لا در دوره دهند و نوسانات شدید منجر به تلاطمات بامی

کنند  ای را تجربه میملاحظه حرکتی قابلیابند. ثالثاً تغییرات بازده صنایع بورسی، همهای بعدی ادامه می در دوره

 یابند. ها کاهش میها افزایش یافته و در سایر دوره و تقریباً به طور مشابه، در برخی دوره 

)ار مندرج در جدول  بازده  2قام  نشان می  20(، همبستگی تلاطمات  را  بورسی  منتخب  ترین  دهد. قوی صنعت 

املاک و مستغلات« -بانک« و »سیمان-های فلزی«، »خودرو کانه -های زوجی به ترتیب به »فلزات اساسیهمبستگی

ها را در این شبکه از  بستگیترین همدرصدی، ضعیف 5/14تعلق دارد. صنعت حمل و نقل با میانگین همبستگی 

درصد با صنایع دیگر    2/27های فلزی به طور متوسط  کند و در مقابل، تلاطمات صنعت کانهصنایع تجربه می

-درصد )بین فلزات اساسی  473/0های زوجی از  های گسترده در همبستگیبورسی همبسته است. همچنین تفاوت

های پویا و  دهد که درباره همبستگید و شکر( این انگیزه را میقن-)بین حمل و نقل  093/0های فلزی( تا  انهک

 ها بین صنایع مختلف کاووش بیشتری صورت گیرد.نحوه سرریز شوک 

 
1. Web Scrapeing 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 های صنایع منتخب بورسی های توصیفی بازده شاخص(. آماره1جدول )

 کشیدگی  چولگی واریانس  میانگین  کار رفته در مقالهنماد به  نام صنعت 

 Oilpro 3/17 916/2 105/0 888/0 های نفتیفرآورده

 Chimi 1/19 098/1 465/0 136/1 پتروشیمی و شیمیایی 

 BaseMetal 3/17 007/2 426/0 316/1 فلزات اساسی 

 MetalOre 6/16 108/1 466/0 024/1 های فلزی کانه

 nonMetMin 9/17 666/1 265/0 019/1 های غیرفلزی کانه

 Transp 11 138/1 090/0 709/1 حمل و نقل 

 Cement 15 293/1 605/0 144/1 سیمان 

 Ceramic 17 752/1 401/0 210/1 سرامیک 

 Metalprod 6/12 937/2 130/0 409/0 محصولات فلزی 

 Elecprod 1/14 277/2 186/0 577/0 محصولات برقی 

 Outo 5/12 047/4 127/0 019/0 خودرو

 Rubb 7/14 755/1 458/0 179/1 لاستیک

 Machinery 5/14 576/1 254/0 115/1 آلات خانگی ماشین

 House 12 314/2 191/0 761/0 سازی و املاک انبوه

 Foods 5/15 582/1 195/0 719/0 صنایع غذایی 

 Agric 3/16 084/4 124/0 252/0 زراعت 

 Sugar 6/17 266/2 325/0 511/0 قند و شکر 

 Medicin 1/12 552/0 444/0 080/1 محصولات دارویی 

 Bank 6/12 631/1 387/0 240/1 بانک 

 Insur 8/14 975/1 351/0 910/0 بیمه 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 

 
 1402شهریور  31تا  1388مهر  1(. بازدهی صنایع بورسی طی دوره 1نمودار )

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 
 های صنایع بزرگ بورسی بازده شاخص(. همبستگی تلاطمات 2جدول ) 

 نام صنعت 

ی 
فت

ه ن
رد

آو
فر

 

ی 
یای

یم
ش

ی 
س

سا
ت ا

زا
فل

 

ی 
لز

ه ف
کان

 

نه
کا

  
ی 

لز
رف

غی
 

ل 
 نق

ل و
حم

 

ن 
ما

سی
ک  

می
را

س
 

ی 
لز

ت ف
ولا

ص
ح

م
ی 

رق
  ب

ت
ولا

ص
ح

م
 

رو 
ود

خ
ک  

تی
س

لا
 

ن 
شی

ما
ی 

نگ
خا

ت 
آلا

 

ک 
لا

ام
 

ی
ذای

 غ
ع

نای
ص

 

ت
اع

زر
كر  

 ش
 و

ند
ق

 

رو 
دا

ک  
بان

مه  
بی

 

 208/0 223/0 172/0 105/0 137/0 192/0 207/0 201/0 180/0 231/0 196/0 206/0 140/0 232/0 138/0 226/0 305 358/0 332/0 1 های نفتیفرآورده

 189/0 225/0 182/0 127/0 134/0 190/0 206/0 206/0 181/0 192/0 178/0 205/0 154/0 227/0 146/0 224/0 340/0 362/0 1 332/0 شیمیایی 

 206/0 274/0 181/0 119/0 132/0 215/0 220/0 221/0 212/0 232/0 204/0 215/0 177/0 245/0 149/0 233/0 473/0 1 362/0 358/0 فلزات اساسی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 نام صنعت 

ی 
فت

ه ن
رد

آو
فر

 

ی 
یای

یم
ش

ی 
س

سا
ت ا

زا
فل

 

ی 
لز

ه ف
کان

 

نه
کا

  
ی 

لز
رف

غی
 

ل 
 نق

ل و
حم

 

ن 
ما

سی
ک  

می
را

س
 

ی 
لز

ت ف
ولا

ص
ح

م
ی 

رق
  ب

ت
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ص
ح

م
 

رو 
ود

خ
ک  

تی
س

لا
 

ن 
شی

ما
ی 
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ت 
آلا

 

ک 
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ام
 

ی
ذای

 غ
ع

نای
ص

 

ت
اع

زر
كر  

 ش
 و

ند
ق

 

رو 
دا

ک  
بان

مه  
بی

 

 185/0 241/0 166/0 110/0 121/0 192/0 180/0 177/0 190/0 212/0 193/0 185/0 151/0 212/0 129/0 216/0 1 473/0 340/0 305/0 های فلزی کانه

 285/0 272/0 255/0 234/0 229/0 324/0 342/0 337/0 298/0 291/0 306/0 309/0 297/0 323/0 168/0 1 216/0 233/0 224/0 226/0 های غیرفلزی کانه

 141/0 176/0 136/0 093/0 096/0 162/0 183/0 183/0 138/0 171/0 141/0 146/0 098/0 164/0 1 168/0 129/0 149/0 146/0 138/0 حمل و نقل 

 290/0 259/0 294/0 230/0 219/0 328/0 363/0 332/0 296/0 272/0 259/0 260/0 286/0 1 164/0 323/0 212/0 245/0 227/0 232/0 سیمان 

 215/0 177/0 217/0 203/0 172/0 252/0 275/0 262/0 228/0 192/0 231/0 239/0 1 286/0 098/0 297/0 151/0 177/0 154/0 140/0 سرامیک 

 265/0 247/0 211/0 198/0 188/0 260/0 297/0 283/0 246/0 298/0 294/0 1 239/0 260/0 146/0 309/0 185/0 215/0 205/0 206/0 محصولات فلزی 

 275/0 273/0 238/0 177/0 184/0 283/0 286/0 275/0 242/0 304/0 1 294/0 231/0 259/0 141/0 306/0 193/0 204/0 178/0 196/0 محصولات برقی 

 278/0 366/0 234/0 174/0 181/0 271/0 314/0 301/0 265/0 1 304/0 298/0 192/0 272/0 171/0 291/0 212/0 232/0 192/0 231/0 خودرو 

 250/0 234/0 242/0 196/0 194/0 289/0 293/0 293/0 1 265/0 242/0 246/0 228/0 296/0 138/0 298/0 190/0 212/0 181/0 180/0 لاستیک 

آلات ماشین

 خانگی 
201/0 206/0 221/0 177/0 337/0 183/0 332/0 262/0 283/0 275/0 301/0 293/0 1 343/0 305/0 197/0 226/0 244/0 254/0 279/0 

 286/0 300/0 271/0 228/0 206/0 329/0 1 343/0 293/0 314/0 286/0 297/0 275/0 363/0 183/0 342/0 180/0 220/0 206/0 207/0 املاک 

 280/0 277/0 296/0 232/0 242/0 1 329/0 305/0 289/0 271/0 283/0 260/0 252/0 328/0 162/0 324/0 192/0 215/0 190/0 192/0 صنایع غذایی

 191/0 149/0 174/0 175/0 1 242/0 206/0 197/0 194/0 181/0 184/0 188/0 172/0 219/0 096/0 229/0 121/0 132/0 134/0 137/0 زراعت

 180/0 151/0 184/0 1 175/0 232/0 228/0 226/0 196/0 174/0 177/0 198/0 203/0 230/0 093/0 234/0 110/0 119/0 127/0 105/0 قند و شكر 

 247/0 270/0 1 184/0 174/0 296/0 271/0 244/0 242/0 234/0 238/0 211/0 217/0 294/0 136/0 255/0 166/0 181/0 182/0 172/0 محصولات دارویی 

 308/0 1 270/0 151/0 149/0 277/0 300/0 254/0 234/0 366/0 273/0 247/0 177/0 259/0 176/0 272/0 241/0 274/0 225/0 223/0 بانک 

 1 308/0 247/0 180/0 191/0 280/0 286/0 279/0 250/0 278/0 275/0 265/0 215/0 290/0 141/0 285/0 185/0 206/0 189/0 208/0 بیمه 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 های سرریز در چارچوب تحلیل فرکانس . برآورد شاخص 4

مدل   از  استفاده  با  تلاطمات  سرریز  مختلف    TVP-VARبرآورد  در صنایع  مختلف سرریز  معیارهای  و محاسبه 

  SCو  HQاست. وقفه پیشنهادی در معیارهای  TVP-VARبورسی، مستلزم انتخاب وقفه بهینه برای برآورد مدل 

وقفه   FPE ،3و  AICهای که معیارجویانه در گزینش وقفه بهینه دارند، یک وقفه است، در حالی که رویکرد صرفه

کار گرفته شده در این مقاله با به اندازه کافی بزرگ  های به که تعداد دادهکنند. با عنایت به ایناد می بهینه را پیشنه

 وقفه با لحاظ روند انتخاب است تا از بروز اریب حذف متغیر مهم ممانعت گردد.   3مشاهده(، لذا    3370است )

شوند که از چارچوب تجربی مبتنی بر تلفیق میهای مهم با تمرکز بر نتایج پویا ارائه  در ادامه نتایج و یافته

( و آنتوناکاکیس  2018(، بارانیک و کرهلیک )2014(، کوپ و کوبلیس )2014،  2012مطالعات دیبولد و ییلماز )

استخراج شده 2020و همکاران ) اساس یافته(  با  اند. شایان ذکر است،  برداری  ها روی یک مدل خودرگرسیون 

یافته بینی تعمیمیافته استوار است که از آن برای تجزیه واریانس خطای پیش ل زمان تعمیمپارامترهای متغیر در طو

مدت  مدت، میان استفاده شده است که به نوبه خود، مبنای برآورد معیارهای اتصالات برای سه بازه فرکانس کوتاه 

 و بلندمدت قرار گرفته است. 
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 های مختلف ها در چارچوب فرکانسآن ( و تجزیه TCI. میانگین اتصالات کل )4-1

( درج شده است. این  3شوند که مقادیر آن در جدول )ها با نتایج میانگین شاخص اتصالات کل آغاز می ارائه یافته 

های رویدادهایی که در مقاطع خاصی از زمان رخ  نتایج با کل دوره نمونه مورد بررسی مطابقت دارد و تأثیر پویایی

روز( درج    4تا    1مدت )(، مقادیر اتصالات کل در فرکانس کوتاه 4گرفته نشده است. در جدول )  اند، در نظرداده 

روز( و    10تا    4مدت )(، مقادیر اتصالات کل در فرکانس میان 5که ارقام مندرج در جدول )شده است در حالی 

 .  دهدروز( را نشان می  10( ارقام اتصالات کل در فرکانس بلندمدت )بیش از  6جدول )

های مختص هر صنعت است و  ( مرتبط با شوک 6( تا )3شایان ذکر است، ارقام مندرج در قطر اصلی جداول )

باشند. برای نمونه  تمامی عناصر خارج از قطر اصلی بیانگر تعاملات بین صنایع مورد بررسی در شبکه بازار سهام می 

- های مختص خودش است )تقاطع سطر اولوکهای نفتی متعلق به شدرصد تلاطمات بازده بخش فرآورده   30/40

  28/10،  52/22مدت و بلندمدت به ترتیب ارقام  مدت، میان ( و با تجزیه آن به سه فرکانس کوتاه 3تون اول جدول  س

درصد باقیمانده    70/59(. این در حالی است که  6و    5،  4شود )تقاطع سطر و ستون اول جداول  حاصل می   50/7و  

ها  های نفتی مرتبط با تعاملات صنعت مذکور با سایر صنایع بورسی است. یافتهفرآورده   از تلاطمات بازده بخش

 حاکی از آن است که:

، 15/25درصد است که به سه رقم  57/58مقدار متوسط شاخص اتصالات کل برای دوره مورد بررسی،  -یک

مدت و بلندمدت است. بنابراین  میان مدت، های کوتاه شود که به ترتیب بیانگر فرکانس تجزیه می 19/16و  22/17

بخشی در توان به تغییرات بینبینی در هر یک از متغیرهای شبکه را میدرصد از واریانس خطای پیش   57/58

توان پتانسیل سرایت  حرکتی نسبتاً شدید متغیرها دارد و نمیشبکه صنایع بورسی نسبت داد که دلالت بر هم

توان  درصد باقیمانده را نیز می   43/41( را در بازار سهام ایران نادیده گرفت.  تلاطمات درون شبکه )ریسک سیستمی

 به عنوان جزء منبعث از تلاطمات خاص هر صنعت در نظر گرفت. 

دهندگان )ارقام  بینی، امکان تفکیک صنایع مورد بررسی در این شبکه به انتقال تجزیه واریانس خطای پیش  - دو 

ها نشان  سازد. یافته ( خالص تلاطمات را فراهم می Netندگان )ارقام منفی در سطر کن ( و دریافت Netمثبت در سطر 

دهندگان تلاطمات در بازار سهام ایران محسوب  های غیرفلزی، املاک و فلزات اساسی، بزرگترین انتقال دهد که کانه می 

های  ی، بیمه و بانک در رده آلات خانگی، محصولات فلز شوند. پس از آن صنایع غذایی، سیمان، خودرو، ماشین می 

های نفتی، زراعت،  های قند و شکر، حمل و نقل، فرآورده گیرند. در مقابل، بخش ها قرار می دهندگان شوک بعدی انتقال 

کانه  لاستیک،  شیمیایی،  رده سرامیک،  در  ترتیب  به  برقی  محصولات  و  دارو  فلزی،  دهم  های  تا  نخست  های 

تا   4در جداول    Netگیرند. تحلیل فرکانس در سه بازه زمانی مختلف )سطر می   ها قرارکنندگان خالص شوک دریافت 

که بیش از  شود به طوری ( بیانگر آن است که فرآیند انتقال و دریافت تلاطمات در عموم صنایع به سرعت انجام می 6

یابد و  ی( انتقال می روز کار   10مدت )یعنی حداکثر تا  مدت و میان درصد تلاطمات شبکه در بازه زمانی کوتاه   70

 دهد.روز کاری( رخ می   10درصد انتقال تلاطمات در فرکانس بلندمدت )بیش از    30حدود  

های مختصِ به صنعت در سه بخش (، بالاترین ریسک 3با توجه به ارقام مندرج در قطر اصلی جدول )  -سه

که شود به طوری مشاهده می   درصد(  43/51درصد( و قند و شکر )  85/55درصد(، زراعت )  67/63حمل و نقل )
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های خودشان است. در سر دیگر  بیش از نیمی از تلاطمات بازده تجربه شده توسط این صنایع، مربوط به ریسک

درصد( قرار    83/34درصد( و خودرو )  76/34های غیرفلزی )درصد(، کانه  34/ 27طیف، سه صنعت فلزات اساسی )

-های سیستمی، حدود دو های خود صنایع است و ریسکعث از ریسکها منبسوم از تلاطم آندارند که حدود یک

 دهد.ها را توضیح میسوم از تلاطمات آن 

محور )فرآورده نفتی، صنایع شیمیایی، فلزات  صنعت بزرگ کامودیتی  4ای بین  اتصالات قوی دوطرفه  -چهار

دهند وجود دارد. تلاطم تجربه شده  یدرصد بازار سهام کشور را تشکیل م  60های فلزی( که بیش از  اساسی و کانه 

  3درصد است. همچنین   50/27و  21/25، 39/20، 97/19هر یک از صنایع مذکور از سه صنعت دیگر به ترتیب 

کنند و اتصالات هر یک از  بخش داخلی مشتمل بر خودرو، بانک و املاک نیز اتصالات دوسویه و قوی را تجربه می

 درصد است.   14/9و    51/11،  84/10ه ترتیب  صنایع مذکور با دو صنعت دیگر ب

ترین اتصالات در شبکه سهام کشور طی دوره مورد بررسی به بخش حمل و نقل اختصاص دارد.  ضعیف -پنج

صنعت از تلاطمات بخش حمل و نقل بسیار اندک   19دهند که سهم ارقام مندرج در سطر حمل و نقل نشان می

ین مقادیر ستون حمل و نقل بیانگر آن است که بخش مذکور، سهم درصد است. همچن  33/36بوده و مجموعاً  

درصد است. این مشاهده    32/25بسیار اندکی در انتقال تلاطمات به سایر صنایع داشته و مقدار آن در مجموع،  

ای بر نوسانات بازده سهام بخش حمل و دلالت بر آن دارد که ریسک سیستمی در بازار سهام، تأثیر قابل ملاحظه 

 باشد. های وارده به خودش میقل ندارد و تلاطمات بازده این بخش، منبعث از شوک ن

 

 (. میانگین اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی در کل دوره مورد بررسی 3جدول )
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(FROM ) 

 70/59 32/3 35/3 37/2 12/1 39/1 69/2 75/2 77/2 99/1 33/3 54/2 06/3 48/1 09/3 10/1 38/3 68/5 80/7 49/6 30/40 نفتی فرآورده 

 82/59 12/3 38/3 45/2 17/1 16/1 46/2 99/2 11/3 85/1 78/2 05/2 29/3 69/1 29/3 55/1 11/3 64/6 66/7 18/40 09/6 شیمیایی 

 73/65 58/2 97/3 11/2 22/1 26/1 71/2 74/2 06/3 56/2 44/3 51/2 08/3 93/1 07/3 26/1 02/3 53/12 27/34 54/6 14/6 فلزات اساسی 

 86/61 14/2 19/3 01/2 14/1 25/1 38/2 93/1 52/2 19/2 78/2 54/2 65/2 82/1 64/2 31/1 87/3 14/38 91/14 14/6 45/6 های فلزی کانه

 24/65 90/3 40/3 89/2 43/2 23/2 30/4 85/4 10/5 69/3 97/3 54/3 47/4 89/3 53/4 47/1 76/34 40/2 97/2 62/2 60/2 های غیرفلزی کانه

 33/36 95/1 59/2 14/2 17/1 07/1 92/1 66/2 59/2 38/1 02/3 56/1 89/1 16/1 88/1 67/63 45/2 35/1 70/1 79/1 05/2 حمل و نقل

 06/63 80/3 85/2 14/4 27/2 16/2 64/4 76/5 83/4 58/3 32/3 76/2 30/3 43/3 94/36 22/1 56/4 14/2 02/3 68/2 61/2 سیمان 

 75/55 27/3 97/1 21/3 56/2 20/2 31/3 24/4 87/3 12/3 47/2 76/2 60/3 25/44 69/4 91/0 63/5 83/1 55/2 94/1 62/1 سرامیک 

 06/60 67/3 23/3 61/2 01/2 51/2 57/3 18/4 01/4 70/2 86/4 95/3 94/39 04/3 02/3 22/1 92/4 27/2 06/3 64/2 60/2 محصولات فلزی 

 74/59 4 38/4 09/3 85/1 36/2 71/3 50/3 47/3 77/2 29/5 26/40 80/4 85/2 28/3 09/1 57/4 61/2 38/2 85/1 91/1 محصولات برقی 

 17/65 05/4 38/6 85/2 72/1 18/2 45/3 46/4 78/4 08/3 83/34 71/4 18/5 16/2 28/3 44/1 26/4 78/2 70/3 17/2 53/2 خودرو 

 97/57 24/3 80/2 12/3 97/1 90/1 99/3 91/3 45/4 03/42 58/3 75/2 60/3 11/3 22/4 12/1 63/4 53/2 07/3 96/1 03/2 لاستیک

آلات ماشین

 خانگی
39/2 34/2 08/3 75/1 01/5 70/1 06/5 14/3 03/4 31/3 45/4 95/3 62/35 96/4 26/4 08/2 74/2 93/2 12/3 08/4 38/64 

 04/63 94/3 54/4 98/2 30/2 87/1 33/4 96/36 90/4 96/2 60/4 07/3 70/3 63/3 64/5 44/1 5 42/1 57/2 21/2 94/1 املاک

 60 44/3 03/4 46/3 38/2 69/2 40 84/4 67/3 29/3 70/3 09/3 12/3 83/2 74/4 45/1 74/4 92/1 59/2 04/2 2 صنایع غذایی

 15/44 40/2 92/1 23/2 50/2 85/55 54/3 94/2 59/2 41/2 42/2 58/2 77/2 52/2 58/2 40/1 50/3 44/1 66/1 38/1 37/1 زراعت
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دریافت شده  

از سایر  
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(FROM ) 

 57/48 47/2 07/2 74/2 43/51 46/2 72/3 33/3 62/3 27/2 95/2 65/2 91/2 96/2 05/3 27/1 75/3 53/1 77/1 57/1 48/1 قند و شكر 

 36/57 64/3 18/4 64/42 93/1 86/1 95/4 59/3 31/3 12/3 55/3 31/3 05/3 02/3 37/4 40/1 50/3 90/1 30/2 37/2 02/2 دارو 

 43/63 48/5 57/36 69/3 39/1 76/1 54/3 67/4 44/3 73/2 84/6 75/3 44/3 63/1 09/3 63/1 86/3 72/2 30/4 99/2 49/2 بانک

 96/59 04/40 96/4 17/3 85/1 99/1 80/3 15/4 17/4 96/2 95/3 70/3 87/3 62/2 95/3 35/1 20/4 83/1 83/2 32/2 30/2 بیمه 

(TO) 63/51 03/54 90/73 28/57 93/76 32/25 49/69 86/48 80/65 12/57 30/71 61/52 25/70 44/72 27/67 39/36 75/35 19/54 29/66 49/64 32/1171 

(NET ) 07/8- 79/5 - 17/8 57/4 - 68/11 01/11- 43/6 89/6- 75/5 62/2- 13/6 36/5 - 87/5 40/9 27/7 76/7 - 85/12 - 17/3- 87/2 53/4 
57/58 

NPDC 4 6 13 9 18 2 15 4 16 7 13 6 14 17 14 1 1 7 11 12 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 روز  4تا  1(. متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی در فرکانس  4جدول ) 
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 96/26 34/1 42/1 83/0 55/0 69/0 17/1 31/1 17/1 85/0 38/1 23/1 44/1 73/0 33/1 42/0 73/1 75/2 57/3 03/3 52/22 نفتی فرآورده 

 07/26 22/1 53/1 86/0 55/0 55/0 05/1 40/1 19/1 83/0 13/1 98/0 44/1 80/0 30/1 49/0 53/1 91/2 56/3 87/20 77/2 شیمیایی 

 40/31 25/1 01/2 79/0 52/0 65/0 17/1 31/1 47/1 12/1 52/1 20/1 51/1 90/0 29/1 46/0 52/1 43/6 12/19 21/3 08/3 فلزات اساسی 

 74/26 94/0 36/1 65/0 45/0 57/0 97/0 84/0 96/0 94/0 24/1 17/1 15/1 71/0 98/0 35/0 16/1 31/20 92/6 84/2 54/2 های فلزی کانه

 76/28 67/1 67/1 92/0 04/1 03/1 65/1 29/2 36/2 59/1 84/1 70/1 01/2 69/1 77/1 52/0 10/20 06/1 35/1 33/1 27/1 های غیرفلزی کانه

 39/15 01/1 12/1 69/0 48/0 45/0 76/0 1 08/1 61/0 12/1 65/0 87/0 49/0 89/0 37/31 03/1 69/0 79/0 83/0 82/0 حمل و نقل

 46/24 52/1 17/1 15/1 84/0 85/0 58/1 42/2 98/1 35/1 29/1 19/1 33/1 37/1 95/18 42/0 81/1 84/0 17/1 09/1 09/1 سیمان 

 42/22 28/1 79/0 96/0 01/1 95/0 26/1 78/1 66/1 20/1 96/0 23/1 52/1 44/24 84/1 24/0 18/2 77/0 14/1 89/0 75/0 سرامیک 

 74/30 84/1 90/1 09/1 95/0 12/1 54/1 12/2 08/2 39/1 86/2 28/2 35/23 37/1 56/1 47/0 36/2 17/1 71/1 56/1 38/1 محصولات فلزی 

 26 65/1 93/1 14/1 84/0 06/1 55/1 60/1 54/1 15/1 32/2 56/23 01/2 10/1 35/1 34/0 95/1 27/1 25/1 94/0 01/1 محصولات برقی 

 74/30 76/1 18/3 11/1 76/0 96/0 65/1 38/2 32/2 54/1 20 33/2 57/2 92/0 51/0 53/0 18/2 16/1 56/1 07/1 25/1 خودرو 

 58/24 47/1 25/1 07/1 87/0 89/0 65/1 75/1 01/2 67/22 61/1 23/1 52/1 16/1 55/1 37/0 97/1 09/1 39/1 84/0 89/0 لاستیک

آلات ماشین

 خانگی
03/1 1 34/1 73/0 26/2 56/0 02/2 27/1 64/1 32/1 94/1 56/1 10/20 20/2 51/1 80/0 07/1 86/0 47/1 71/1 28/26 

 14/29 75/1 12/2 06/1 07/1 88/0 88/1 37/20 44/2 43/1 11/2 45/1 84/1 56/1 52/2 43/0 39/2 74/0 21/1 24/1 02/1 املاک

 73/23 37/1 53/1 17/1 01/1 19/1 88/20 92/1 60/1 30/1 41/1 33/1 33/1 07/1 58/1 42/0 80/1 81/0 14/1 90/0 88/0 صنایع غذایی

 41/21 22/1 03/1 88/0 11/1 73/32 69/1 32/1 23/1 17/1 22/1 49/1 54/1 09/1 25/1 44/0 57/1 79/0 89/0 71/0 77/0 زراعت

 81/17 02/1 77/0 70/0 92/26 89/0 24/1 34/1 47/1 89/0 15/1 99/0 06/1 09/1 03/1 33/0 34/1 55/0 73/0 54/0 67/0 قند و شكر 

 95/16 04/1 25/1 91/17 59/0 66/0 34/1 14/1 96/0 91/0 94/0 97/0 98/0 84/0 21/1 35/0 01/1 61/0 80/0 73/0 63/0 دارو 

 59/28 30/2 25/20 37/1 64/0 74/0 59/1 33/2 60/1 17/1 10/3 76/1 62/1 73/0 29/1 54/0 85/1 28/1 09/2 36/1 23/1 بانک

 89/24 10/21 25/2 07/1 79/0 83/0 45/1 76/1 75/1 20/1 66/1 58/1 61/1 06/1 57/1 41/0 71/1 83/0 19/1 13/1 04/1 بیمه 

(TO) 09/24 26/25 79/33 48/26 36/33 09/8 85/27 94/19 29 08/26 80/30 19/22 86/30 21/32 69/26 74/15 15/15 36/18 76/29 34/27 05/503 

(NET ) 86/2- 81/0- 39/2 26/0- 68/4 29/7- 39/3 47/2- 74/1- 07/0 06/0 39/2- 58/4 07/3 96/2 67/5 - 66/2 - 41/1 17/1 46/2 
15/25 

NPDC 5 6 13 9 18 0 17 3 6 9 9 4 18 16 16 1 3 13 11 13 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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 34/17 04/1 03/1 74/0 30/0 39/0 78/0 76/0 83/0 57/0 01/1 72/0 86/0 40/0 90/0 32/0 89/0 60/1 30/2 91/1 28/10 نفتی فرآورده 

 04/18 01/1 1 77/0 34/0 33/0 73/0 86/0 1 53/0 85/0 60/0 01/1 48/0 03/1 47/0 84/0 06/2 27/2 02/11 86/1 شیمیایی 

 49/18 70/0 06/1 63/0 36/0 34/0 80/0 77/0 84/0 76/0 1 72/0 84/0 54/0 92/0 38/0 81/0 47/3 75/8 84/1 70/1 فلزات اساسی 

 59/18 63/0 97/0 65/0 35/0 36/0 70/0 56/0 80/0 64/0 79/0 74/0 79/0 58/0 84/0 43/0 88/0 27/10 47/4 80/1 60/1 های فلزی کانه

 78/18 17/1 89/0 91/0 72/0 65/0 32/1 33/1 42/1 08/1 09/1 97/0 29/1 14/1 39/1 47/0 38/8 70/0 85/0 68/0 71/0 های غیرفلزی کانه

 56/10 51/0 74/0 66/0 35/0 33/0 56/0 76/0 77/0 40/0 87/0 47/0 53/0 35/0 51/0 45/17 74/0 36/0 48/0 51/0 64/0 حمل و نقل

 04/19 15/1 82/0 33/1 71/0 68/0 45/1 72/1 44/1 10/1 98/0 80/0 99/0 02/1 74/9 37/0 36/1 64/0 92/0 79/0 77/0 سیمان 

 67/16 1 60/0 1 78/0 68/0 99/0 26/1 12/1 95/0 73/0 79/0 07/1 28/11 42/1 31/0 74/1 54/0 71/0 55/0 45/0 سرامیک 

 16 01/1 75/0 77/0 58/0 79/0 07/1 11/1 05/1 70/0 11/1 95/0 90/9 91/0 78/0 36/0 39/1 62/0 76/0 62/0 68/0 محصولات فلزی 

 76/17 26/1 32/1 94/0 54/0 71/0 11/1 1 1 85/0 58/1 88/9 49/1 88/0 99/0 35/0 35/1 76/0 62/0 51/0 50/0 محصولات برقی 

 38/18 23/1 75/1 86/0 50/0 66/0 93/0 13/1 33/1 82/0 58/8 30/1 45/1 65/0 91/0 43/0 11/1 88/0 16/1 60/0 68/0 خودرو 

 24/17 95/0 81/0 97/0 58/0 55/0 20/1 13/1 27/1 90/10 1 82/0 10/1 98/0 36/1 35/0 39/1 76/0 87/0 58/0 59/0 لاستیک

آلات ماشین

 خانگی
72/0 71/0 91/0 53/0 44/1 54/0 55/1 96/0 23/1 04/1 27/1 22/1 85/8 46/1 37/1 67/0 86/0 96/0 85/0 25/1 54/19 

 59/17 15/1 25/1 90/0 65/0 55/0 25/1 55/9 30/1 81/0 29/1 85/0 99/0 07/1 63/1 46/0 36/1 37/0 71/0 52/0 49/0 املاک

 15/18 05/1 26/1 05/1 69/0 79/0 56/10 48/1 02/1 01/1 13/1 91/0 93/0 88/0 53/1 48/0 48/1 57/0 73/0 59/0 57/0 صنایع غذایی

 06/12 64/0 50/0 66/0 73/0 58/13 96/0 84/0 71/0 68/0 64/0 60/0 69/0 74/0 68/0 46/0 01/1 37/0 43/0 37/0 34/0 زراعت

 51/15 77/0 65/0 93/0 82/13 82/0 23/1 02/1 11/1 73/0 90/0 86/0 95/0 94/0 01/1 44/0 22/1 49/0 52/0 51/0 42/0 قند و شكر 

 50/18 22/1 38/1 55/12 61/0 58/0 65/1 14/1 06/1 99/0 14/1 12/1 93/0 99/0 42/1 43/0 09/1 61/0 71/0 79/0 66/0 دارو 

 02/18 72/1 45/9 07/1 38/0 52/0 97/0 25/1 96/0 81/0 2 06/1 96/0 44/0 88/0 51/0 01/1 77/0 20/1 87/0 67/0 بانک

 24/18 95/10 49/1 99/0 56/0 60/0 17/1 24/1 27/1 91/0 20/1 13/1 21/1 81/0 22/1 44/0 28/1 53/0 87/0 66/0 67/0 بیمه 

(TO) 71/14 39/15 48/21 64/16 41/22 98/7 96/20 75/14 31/19 45/16 57/20 55/15 32/20 81/20 22/20 98/10 59/10 78/16 11/19 47/19 48/344 

(NET ) 63/2- 64/2- 3 95/1- 63/3 57/2 - 92/1 92/1 - 31/3 31/1- 19/2 69/1- 78/0 22/3 07/2 07/1 - 93/4- 72/1- 09/1 23/1 
22/17 

NPDC 4 7 14 7 17 3 16 6 15 7 12 5 12 16 14 6 0 6 11 12 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 روز 10(. متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده صنایع بورسی در فرکانس بیش از 6جدول )
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 40/15 94/0 90/0 80/0 .27/0 31/0 74/0 68/0 77/0 57/0 94/0 59/0 76/0 36/0 86/0 36/0 75/0 32/1 93/1 55/1 50/7 نفتی فرآورده 

 71/15 89/0 85/0 82/0 28/0 28/0 68/0 73/0 92/0 49/0 80/0 47/0 84/0 41/0 96/0 59/0 73/0 67/1 83/1 29/8 46/1 شیمیایی 

 84/15 63/0 90/0 69/0 34/0 27/0 74/0 66/0 75/0 68/0 91/0 59/0 73/0 48/0 86/0 43/0 70/0 63/2 41/6 49/1 37/1 فلزات اساسی 

 53/16 57/0 86/0 71/0 34/0 32/0 71/0 57/0 76/0 61/0 75/0 64/0 70/0 53/0 82/0 53/0 82/0 57/7 52/3 50/1 31/1 های فلزی کانه

 70/17 06/1 84/0 06/1 67/0 55/0 33/1 23/1 32/1 02/1 05/1 87/0 16/1 06/1 37/1 48/0 28/6 64/0 77/0 60/0 62/0 های غیرفلزی کانه

 38/10 43/0 73/0 79/0 34/0 29/0 60/0 90/0 74/0 37/0 03/1 43/0 48/0 33/0 48/0 86/14 68/0 29/0 43/0 45/0 59/0 حمل و نقل

 56/19 13/1 86/0 66/1 72/0 63/0 61/1 62/1 41/1 13/1 05/1 77/0 99/0 04/1 24/8 42/0 39/1 66/0 94/0 80/0 75/0 سیمان 

 66/16 99/0 58/0 25/1 77/0 57/0 06/1 20/1 09/1 97/0 78/0 74/0 01/1 53/8 43/1 36/0 70/1 52/0 70/0 50/0 43/0 سرامیک 

 32/13 82/0 58/0 75/0 48/0 60/0 96/0 95/0 88/0 61/0 88/0 72/0 69/6 76/0 68/0 39/0 16/1 48/0 58/0 45/0 54/0 محصولات فلزی 



 و همکاران  ی حیزهرا ذب/     رانیدر بازار سهام ا  یستمیس سکیو ر یاتصالات فرکانس یهایی ایسنجش پو   / 120

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور
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 98/15 09/1 13/1 01/1 47/0 59/0 05/1 90/0 93/0 77/0 39/1 82/6 31/1 84/0 93/0 40/0 27/1 59/0 51/0 40/0 40/0 محصولات برقی 

 05/16 06/1 45/1 88/0 46/0 56/0 87/0 95/0 10/1 72/0 24/6 07/1 16/1 59/0 86/0 49/0 97/0 74/0 98/0 51/0 60/0 خودرو 

 57/16 82/0 74/0 08/1 52/0 46/0 14/1 03/1 17/1 46/8 97/0 70/0 98/0 97/0 32/1 40/0 27/1 68/0 81/0 54/0 55/0 لاستیک

آلات ماشین

 خانگی
65/0 64/0 83/0 49/0 30/1 60/0 49/1 91/0 16/1 95/0 25/1 17/1 67/6 30/1 38/1 61/0 81/0 11/1 80/0 12/1 56/18 

 31/16 04/1 17/1 02/1 58/0 44/0 20/1 04/7 16/1 72/0 20/1 77/0 86/0 1 49/1 54/0 24/1 32/0 65/0 45/0 43/0 املاک

 12/18 02/1 24/1 24/1 68/0 71/0 56/8 44/1 05/1 98/0 16/1 85/0 85/0 88/0 63/0 55/0 47/1 54/0 71/0 55/0 55/0 صنایع غذایی

 68/10 54/0 39/0 69/0 66/0 54/9 89/0 78/0 65/0 56/0 56/0 48/0 55/0 69/0 65/0 50/0 91/0 28/0 34/0 29/0 26/0 زراعت

 25/15 68/0 65/0 11/1 69/10 75/0 25/1 97/0 04/1 65/0 91/0 79/0 90/0 93/0 02/1 50/0 19/1 49/0 51/0 52/0 39/0 قند و شكر 

 91/21 38/1 55/1 18/12 73/0 62/0 96/1 31/1 29/1 22/1 47/1 22/1 13/1 19/1 74/1 62/0 39/1 69/0 80/0 85/0 73/0 دارو 

 82/16 46/1 87/6 25/1 37/0 50/0 98/0 09/1 88/0 75/0 74/1 93/0 86/0 45/0 92/0 59/0 1 66/0 02/1 77/0 60/0 بانک

 83/16 99/7 22/1 11/1 50/0 56/0 18/1 15/1 15/1 85/0 09/1 99/0 06/1 75/0 17/1 50/0 21/1 47/0 77/0 53/0 59/0 بیمه 

(TO) 83/12 38/13 63/18 16/14 16/21 25/9 68/20 17/14 49/17 59/14 93/19 87/14 07/19 42/18 36/20 67/9 01/10 05/19 42/17 68/17 79/323 

(NET ) 58/2- 33/2- 78/2 37/2- 37/3 14/1- 12/1 49/2 - 17/4 38/1- 88/3 28/1 - 51/0 11/3 24/2 02/1- 26/5- 45/1- 61/0 84/0 
19/16 

NPDC 3 6 14 4 16 8 14 4 15 8 16 5 12 16 14 7 0 7 11 12 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 TCI. تغییرات پویای 4-2

دهد اما تحولات و  میانگین اتصالات صرفاً تصویر کلی از ارتباطات بین صنایع مختلف شبکه بازار سهام را ارائه می 

کند. از این رو،  رویدادهای مهمی که در طول دوره نمونه رخ داده و بر شبکه بازار سهام اثرگذار است را پنهان می 

رو در نمودار  دهد. از این تری را به دست می تر و مطمئن تایج دقیق تحلیل پویا از اتصالات در کل شبکه بازار سهام، ن 

را منعکس    TCI( نه تنها تحولات و تغییرات کل در  2های شاخص اتصالات کل ترسیم شده است. نمودار ) (، پویایی 2) 

بلندمدت  مدت )سبز رنگ( و  مدت )قرمز رنگ(، میان را به سه جزء کوتاه   TCIرنگ(، بلکه  سازد )ناحیه مشکی می 

 ها حاکی از آن است که:  کند. یافته رنگ( تفکیک می )آبی 

درصد هستند، اتصالات بین شبکه سهام صنایع    50کمتر از    TCIکه مقادیر    های نسبتاً کوتاهی به استثنای دوره   - یک 

( تاکنون،  1398)زمستان سال  2020که از اوایل مختلف نسبتاً بالا بوده و به مرور زمان تقویت شده است به طوری 

 درصدی رسیده است.    90سابقه  درصد بوده و بعضاً به ارقام بی   80به طور متوسط بالاتر از  

تر به نمودار  ای از رویدادها را منعکس سازد اما با نگاه عمیق ملاحظه تواند بخش قابل می   TCIهر چند تحولات    - دو 

اتصالات تلاطمات در این شبکه خاص از متغیرها،    توان به یافته مهم دیگری نیز دست یافت که آیا منبع ( می 3) 

های نسبتاً  دهد. به استثنای دوره ای از ریسک سیستمی در بلندمدت رخ می ملاحظه مدت است یا بخش قابل کوتاه 

مدت( فراتر  رنگ )فرکانس بلندمدت( از ناحیه قرمز رنگ )فرکانس کوتاه ( که محدوده آبی 2019کوتاهی )نیمه نخست  

مدت است که بیانگر پذیرش فرضیه این  های اتصالات در بخش بزرگی از دوره مورد بررسی، کوتاه پویایی  رفته است، 

کند  مدت، اتصالات را در سیستم تعیین می مقاله است. توجه به این نکته حائز اهمیت است که وقتی بازه زمانی کوتاه 



 121 / رانیدر بازار سهام ا  یستم یس سکیو ر یاتصالات فرکانس یها ییایسنجش پوو همکاران /  ی حیزهرا ذب 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

ها  ، پردازش اطلاعات به سرعت رخ داده و انتقال شوک )همانطور که برای بیشتر دوره نمونه در این مطالعه صادق است( 

های  افتد. همچنین بیانگر آن است که پژواک شوک مدت )یعنی در یک هفته کاری( اتفاق می در شبکه عمدتاً در کوتاه 

ستند  روز کاری به بالا( به اندازه کافی قوی نی   10یعنی    - اند هایی که پیش از دو هفته قبل رخ داده گذشته )یعنی شوک 

که  که بتوانند از تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر روی اتصالات پیشی بگیرند. در مقابل، هنگامی 

ای از  سازد که در نقطه کند، معمولًا تغییرات ساختاری را منعکس می دوره بلندمدت، اتصالات شبکه را تعیین می 

 اده است. روز کاری به قبل( رخ د   10گذشته نزدیک )یعنی  

 

 
 های شاخص اتصالات کل (. پویایی2نمودار )

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 دار کل. خالص اتصالات جهت 4-3

دهد اما قادر به  ( ، سرایت تلاطمات را در سه فرکانس مختلف نشان می 3های اتصالات کل در نمودار ) هر چند پویایی 

انتقال شوک ارائه پاسخ به این پرسش نیست که کدامیک از   مدت یا  مدت، میان ها )در کوتاه متغیرها در شبکه با 

های تلاطمات  ها و پذیرنده کننده تلاطمات هستند. بنابراین هدف بخش حاضر، شناسایی فرستنده بلندمدت(، هدایت 

متغیرهای    های مفید برای گیری تر نموده و به انجام نتیجه های اصلی مقاله حاضر را شفاف درون شبکه است که یافته 

( ارائه شده است.  4شود که نتایج آن در نمودار ) دار کل تمرکز می کند. ابتدا روی اتصالات جهت مورد بررسی کمک می 

دار  دهند بلکه اتصالات جهت دار کل )مشکی رنگ( را نشان می (، علاوه بر اینکه اتصالات جهت 4های نمودار ) تمام پانل 

کنند. شایان ذکر است که هر  رنگ( را نیز منعکس می   سبز رنگ( و بلندمدت )آبی مدت ) مدت )قرمز رنگ(، میان کوتاه 

ها به سایر  دهنده خالص شوک گیرند، بیانگر آن است که متغیر مربوطه، انتقال بار نواحی رنگی در مقادیر مثبت قرار می 

د. همچنین در گذر زمان،  صنایع بورسی است و در مقابل، مقادیر منفی به گیرندگان خالص تلاطمات اختصاص دار 

ممکن است هر یک از صنایع مورد بررسی، هر یک از این دو حالت )یعنی فرستنده خالص یا گیرنده خالص( را به  

 ها حاکی از آن است که:خود بگیرند. یافته 
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ها درباره اکثر صنایع مورد بررسی شبکه سهام به طور مکرر رخ داده است. برای  جایی بین نقش جابه   -یک

ابتدا خالص انتقال دهنده بوده و سپس به پذیرنده خالص تلاطمات تبدیل شده است.  ن مونه صنعت خودرو در 

صنعت مذکور در میانه دوره مورد بررسی مجدداً خالص انتقال دهنده تلاطمات است اما در اواخر دوره، دوباره در  

 ها ایفای نقش نموده است. نقش خالص پذیرنده شوک 

اند  ها بودهکننده دائمی شوک و نقل«، »زراعت« و »قند و شکر« عمدتاً خالص دریافت سه صنعت »حمل -دو

دهنده  ها به عنوان خالص انتقال های غیرفلزی«، املاک و »فلزات اساسی« در عمده دوره های »کانهو همچنین بخش

 ها عمل کرده اند. دائمی شوک 

دهند. برای  تری را ارائه میمختلف، تصویر دقیقهای  دار کل در قالب فرکانس تحلیل سرریزهای جهت   -سه

رنگ(  مدت )قرمز رنگ( و بلندمدت )آبی های نفتی در دوره کوتاهنمونه جهت سرریز تلاطمات در صنعت فرآورده 

(، سرریز تلاطمات بلندمدت در محدوده مثبت نمودار  3در انتهای دوره مورد بررسی متفاوت است. طبق نمودار )

گردد و همین موضوع در نهایت  تری ظاهر میمدت در ناحیه منفی به صورت قویکه سرریز کوتاهلیقرار دارد در حا

 شود. های نفتی از تلاطمات شبکه بورسی کشور می منجر به خالص پذیرنده بودن بخش فرآورده 

 

 
 های مختلف ها در فرکانسدار کل و تجزیه آن(. خالص سرریزهای جهت3نمودار )

 های پژوهشگر یافتهمأخذ: 
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 (NPDCدار زوجی ). خالص اتصالات جهت 4-4

( ترسیم شده است. در این شبکه، تمامی 4دار زوجی در قالب تحلیل شبکه عصبی در نمودار )خالص اتصالات جهت 

شوند که ضخامت هر  هایی به یکدیگر متصل میصنایع مورد بررسی حول یک دایره قرار گرفته و از طریق کمان 

ها بیانگر شدت اتصالات زوجی بین آن دو صنعت است. رنگ آبی بیانگر آن است که صنعت مورد  این کمانیک از  

کننده خالص پذیرنده بودن تلاطمات  بررسی، خالص فرستنده تلاطمات به شبکه بازار سهام است و رنگ زرد منعکس 

پانل مجزا نمایش داده شده    4ورت  باشد. خالص اتصالات زوجی نیز در چارچوب تحلیل فرکانس به صاز شبکه می 

های ب، ج و د،  دهد. در پانل دار زوجی را در کل دوره مورد بررسی نشان می است. پانل الف، خالص اتصالات جهت 

روز کاری به  10روز کاری« و » 10تا  4روز کاری«، »  4تا   1های زمانی »دار زوجی در بازهخالص اتصالات جهت 

 دهند که: ها نشان میتهبالا« ارائه شده است. یاف

های زمانی تر از سایر بازه روز کاری بسیار قوی  4تا  1مدت دار کل در بازه زمانی کوتاه خالص اتصالات جهت  -یک

های مورد بررسی است.  تر از دورهالذکر قابل ملاحظه ها در بازه زمانی فوقها و ضخامت آناست، زیرا تعداد کمان

مدت رخ ای از انتقال و دریافت تلاطمات در شبکه بازار سهام ایران در کوتاه عمدهمعناست که بخش    این بدین

 دهد. می

کننده شوک و صنعت ساخت محصولات فلزی به عنوان  به رغم آنکه صنعت دارو به عنوان خالص دریافت   -دو

تا   1مدت )دوره زمانی کوتاه کنند )پانل الف(، اما در دهنده شوک در کل دوره مورد بررسی عمل میخالص انتقال 

 کنند )پانل ب(. روز کاری(، نقش کاملاً متفاوتی را بازی می   4

پانل با یکدیگر تفاوت دارد بدین معنا که شدت ارسال یا پذیرش تلاطمات    4قطر داویر مرتبط با صنایع در    -سه

د و شکر که در کل دوره مورد  های زمانی مختلف، متفاوت است. برای نمونه، صنعت قندر صنایع بورسی در بازه

روز کاری(،    4تا    1مدت )کننده تلاطمات شبکه بازار سهام است، در دوره زمانی کوتاه ترین دریافتبررسی، قوی 

مدت و بلندمدت، جایگاه  های زمانی میان دهد اما مجدداً در بازه جای خود را به صنعت حمل و نقل و زراعت می 

مدت و بلندمدت،  های زمانی میانآلات و تجهیزات است که در بازهر، صنعت ماشین گیرد. نمونه دیگخود را پس می 

ها  دهنده نسبتاً قوی شوک مدت، به عنوان انتقال شود اما در کوتاه دهنده ضعیف تلاطمات ظاهر میدر نقش انتقال 

 کند. ایفای نقش می

کنند  ای را تولید میسرمایه-ادوام مصرفیسازی به عنوان دو صنعتی که کالاهای بصنایع خودرو و انبوه   -چهار

دهندگان تلاطمات به شبکه سهام محسوب  های مختلف زمانی، از انتقال هم در کل دوره مورد بررسی و هم در بازه 

دوام  ها از نوع کالاهای مصرفی بیکه صنایعی نظیر دارو، زراعت، قند و شکر که محصولات آنشوند در حالی می

 کنند.های سیستمی عمل میده شوک است، در نقش پذیرن 

های  های نفتی، شیمیایی، فلزات اساسی و کانهمحور صادراتی مشتمل بر فرآوردههر چند صنایع کامودیتی  -پنج

ترین  دهند، قوی درصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می  60فلزی که بزرگترین صنایع بورسی بوده و بیش از 

( اما با توجه به یکسان بودن اثرگذاری و اثرپذیری این  3گذارند )جدول  نمایش می  اتصالات دوطرفه را از خود به

ها تقریباً اندک است. البته صنعت فلزات اساسی دار بین آنصنایع از تلاطمات بازده یکدیگر، خالص اتصالات جهت 
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بیانگر آن است که به طور ختا حدودی مستثنی بوده و کمان این بخش  از  انتقا های خارج شده  دهنده  ل الص 

 های فلزی و شیمیایی( است. صنعت بزرگ دیگر )کانه  2ها به  شوک 

 

 
 روز کاری  4تا  1ب(  الف( کل دوره مورد بررسی

  
 روز کاری به بالا 10د(  روز کاری  10تا  4ج( 

  
 تحلیل فرکانس دار زوجی در قالب شبكه صنایع بورسی در چارچوب (. خالص اتصالات جهت4نمودار )
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 گیری و پیشنهادها . نتیجه5

گذاری و مدیریت ریسک  بینش صحیح از سازوکار سرایت ریسک و شناسایی منابع آن از اهمیت بالایی در مقررات

کشند،  هایی که اتصالات درون سیستمی و سرریزها را به تصویر میبرخوردار است. در این مقاله با استفاده از روش 

به بازار سهام ایران دارند. در مقاله حاضر با  شوند که نقش کلیدی در انتقال ریسک  صنایع مهمی شناسایی می 

با مجموع روزهای کاری مشترک    1402شهریور    31تا    1388مهر    1های با تواتر روزانه برای دوره  کارگیری داده به

دهند، دو  درصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می   90صنعت مختلف بورسی که بالغ بر    20روز برای    3370

های اتصالات ایستا و پویا در دو سطح »کل بازار« و  شود. هدف نخست، برآورد انواع شاخص میهدف اصلی دنبال  

 TVP-VARبینی مستخرج از الگوی  »زوجی یا دو به دو بین صنایع مختلف« از طریق تجزیه واریانس خطای پیش

( همکاران  و  آنتوناکاکیس  رویکرد  بر  مبتنی  که  اتصالا2020است  تجزیه  دوم،  هدف  است.  چارچوب  (  در  ت 

های سیستمی ( است تا مشخص گردد که سرریز ریسک 2018های فرکانسی با رویکرد بارانیک و کرهلیک )تحلیل

ها حاکی از آن  مدت یا بلندمدت. یافتهمدت دارد یا میان در بازار سهام ایران و اتصالات زوجی صنایع، منشأ کوتاه

 است که: 

دور  -یک برای  کل  اتصالات  متوسط  بررسی،  مقدار  مورد  منعکس  57/58ه  که  است  ریسک  درصد  کننده 

سیستمی و پتانسیل بالای سرایت تلاطمات درون شبکه صنایع بورسی ایران است. لازم به ذکر است که سرریز  

 درصد هم رسیده است.   90درصد بوده و بعضاً تا سطح    80تلاطمات در سه سال گذشته، عمدتاً بالغ بر  

( و قند و  %85/55(، زراعت )%67/63های حمل و نقل )مختص به صنعت به بخشهای  بالاترین ریسک  -دو

که به طور متوسط، بیش از نیمی از تغییرات بازده این صنایع ریشه در  طوری ( اختصاص دارد، به %43/51شکر )

لزات  های فسوم از تلاطمات تجربه شده توسط بخش های منحصربه فرد خودشان دارد. در مقابل، حدود یک ریسک

  های خود صنایع است و ریسک (، منبعث از ریسک83/34( و خودرو )76/34های غیرفلزی ) (، کانه 27/34اساسی )

 ها دارد.درصدی در توضیح تلاطمات آن  65سیستمی، مشارکت بالغ بر  

ی  هادهنده خالص ریسک های غیرفلزی، املاک و فلزات اساسی که عموماً انتقال به استثنای صنعت کانه   -سه

سیستمی هستند و همچنین سه صنعت محصولات حمل و نقل، زراعت و قند و شکر که عمدتاً به عنوان پذیرنده  

های ایفا شده توسط اکثر صنایع مورد بررسی در  های مکرری بین نقش اند، جابجاییها عمل نموده خالص شوک 

 شود. این شبکه مشاهده می 

بین  اتصالات قوی دوطرفه   -چهار ب  4ای  فرآورده زرگ کامودیتی صنعت  نفتی،  محور )صنایع شیمیایی،  های 

دهند، وجود دارد.  درصد ارزش بازار سهام کشور را تشکیل می  60های فلزی( که بیش از  فلزات اساسی و کانه

 کند.  صنعت مشتمل بر خودرو، بانک و املاک نیز اتصالات دو سویه و قوی را تجربه می   3همچنین  

و  -پنج خودرو  صنعت  بخش  دو  عنوان  به  نقش  املاک  در  مصرفی،  بادوام  کالاهای  تولیدکننده  های 

دوام  کنند حال آنکه صنایع تولیدکننده کالاهای مصرفی بیدهندگان ریسک سیستمی به شبکه عمل میانتقال 

 شوند. های شوک در بازار ظاهر مینظیر دارو، زراعت، قند و شکر به عنوان پذیرنده 
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معناست که  مدت است. این بدین ت کل بازار در بخش بزرگی از دوره مورد بررسی، کوتاه های اتصالا پویایی   -شش

مدت )یعنی در یک هفته کاری( اتفاق  ها در شبکه عمدتاً در کوتاه پردازش اطلاعات به سرعت رخ داده و انتقال شوک 

روز    10یعنی    - اند رخ داده هایی که پیش از دو هفته قبل  های گذشته )یعنی شوک افتد. همچنین انعکاس شوک می 

کاری به بالا( به اندازه کافی قوی نیست که بتواند بر تأثیر تحولات فعلی در بازار سهام صنایع مربوطه بر روی اتصالات  

 غلبه کند.

گذاران و سیاستگذاران دارد. نخست، آگاهی درباره نحوه  های روشنی برای سرمایه نتایج مقاله حاضر، دلالت 

گذاران، اهمیت راهبردی  های پیشرو یا متقدم برای سرمایه ن صنایع مختلف و شناسایی بخش سرایت ریسک بی

گذاران محسوب شود به طوری  تواند سیگنال کارآمدی برای سرمایه های سیستمیک مهم میدارد. عملکرد بخش 

ند. از سوی دیگر،  های سبد سهام خود را مطابق با ریسک سیستمی تعدیل کنسازد انتخاب ها را قادر می که آن

ها نیز از اهمیت  ها در سرایت ریسک برای مقامات ناظر بر ریسک ها در بازار سهام و نقش آن شناسایی جایگاه بخش 

توان با اقداماتی از سقوط کلی بازار  ای برخوردار است زیرا با فراهم سازی بینش و درک عمیق برای آنان میویژه 

 خرد حفاظت کرد.   اجتناب نموده و از حقوق سهامداران

 

 فهرست منابع 

(. بررسی  1401خاتمی، سیدمحمد رضا، زمردیان، غلامرضا، فلاح شمس لیالستانی، میرفیض و مینوئی، مهرزاد )

 .273-310(،  4)  16.  اقتصاد مالیساختار وابستگی بازار سهام ایران و کشورهای حوزه منطقه منا.  

(. ارتباط متغیر در زمان چندکی میان  1402ی بدوئی، یاسر )شیرافکن لمسو، مهدی، ایزدی، حمیدرضا و سیستان

-TVPهای بالا، پایین و متوسط )رویکرد  شاخص صنایع منتخب بورس اوراق بهادار ایران: بررسی حالت 

Quantile Var  .)121-152(،  4)  17،  اقتصاد مالی. 

مهاجر  و  رضا  سرر1401)  سایپر  ،یطالبلو،  و  اتصالات  ا  سکیر  زی(.  سهام  بازار  با    ی بخش  لیتحل  کی  ران،یدر 

خودرگرس  یریکارگبه پارامترها  یبردار  ونیمدل  )  یط  ریمتغ  یبا    ی مدلساز(.  TVP-VARزمان 
 . 125-95(،  3)7  ،یاقتصادسنج
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Abstract 
In this paper, we investigate the dynamics of risk transmission among a set of listed industries of the 

Iranian stock market by combining frequency connectedness (Barunik and Krehlik, 2018) with the 

time-varying connectedness approach (Antonakakis et al., 2020). In this article, focusing on the return 

volatilities of 20 industries during the period of 1388/07/01 to 1402/06/31, the static and dynamic 

connectedness Indices are estimated for low, medium and high frequency. The results reveal several 

noteworthy findings: First, there has been a very strong co-movement over time in the stock market 

industries and more than 80% of each industry’s volatilities being attributed to systemic risk in recent 

years. Second, volatility spillovers are primarily concentrated in the short-term, while long-term 

connectedness plays a less pivotal role. Third, non-metal ores, real estate and basic metals emerge as 

the biggest transmitters of shocks in the stock market, while sugar, transportation and petroleum 

products are the principal receivers of these shocks. Fourth, the risk transmission process in most 

industries is rapid, with more than 70% of the volatility being transferred within 1 to 10 days. Fifth, 

there are strong pairwise connectedness between the four major commodity-oriented industries. Our 

exploration of inter-sectoral connectedness serves as a vital guide for policymakers in designing 

growth-stimulating policies and implementing appropraite measures to mitigate the systemic risk 

contagion. Additionally, it provides a valuable tool for constructing optimal investment portfolios that 

are resilient against systemic risks. 
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   ARDLتأثیر رشد بخشی و توسعه مالی بر فقر با استفاده از رویکرد 

 )مورد مطالعه: استان لرستان(

 06/12/1403تاريخ پذيرش:  15/10/3140تاريخ دريافت: 

 1محمد ملکشاهی

 2داریوش حسنوند

 3یونس نادمی 

 4حمید آسایش

 
 چکیده

یکی از   فقر همواره چراکهاقتصادی و سياسی کشورها بوده است.    هایاولویتکاهش فقر همواره یکی از مهمترین  

  کارهای کاهش یکی از مهمترین راه  .است  نامطلوب اقتصادی و اجتماعی جوامع مختلف به شمار رفته  هایپدیده

کاهش داد اما دستيابی   نابرابری درآمدی را در جامعهتوان فقر و  که بواسطه آن می  رشد اقتصادی باشد  تواندمی  فقر

  بکارگيری عواملی متعددی از جمله سرمایه، نيروی انسانی، انرژی و... است. به همين   به رشد اقتصادی خود مستلزم

های  بنگاه  تواند یکی از ابزارهای مهم تأمين مالی موسسات وبازارهای مالی که می  علت توجه هر چه بيشتر بر

.  فقر منتهی شود  گردیده و در نهایت به کاهش  رشد اقتصادیساز افزایش  ادی باشد قطعا خواهد توانست زمينهاقتص

است. جهت    استان لرستان  شاخص فقرصنعت و خدمات( بر    ،ی)کشاورز  یرشد بخش  ريتأثلذا هدف این مطالعه،  

استفاده شده    ARDLاقتصادسنجی  و مدل    1360-1399های سالانه طی دوره زمانی  برآورد مدل تحقيق از داده

های صنعت و خدمات باعث کاهش فقر در استان لرستان  دهد که در بلندمدت رشد بخشاست. نتایج نشان می

دهد. همچنين نتایج نشان داد  شود، در حاليکه رشد بخش کشاورزی اثر معناداری را بر کاهش فقر نشان نمیمی

مستقيم   توسعه مالی از طریقبه طورکه    شود.ر استان لرستان میکه توسعه شاخص مالی نيز باعث کاهش فقر د

شود و قدرت خرید آنها را افزایش  می  دسترسی افراد کم درآمد به اعتبارات، سبب گسـترش کسب و کار این افراد

 باشد.  تواند کاهش فقرکه نتيجه این اتفاقات می  کندمبارزه می  انداز مطلوب با فقردهد یا حداقل از طریق پس می

 استان لرستان. ،  ARDLرشد بخشی، توسعه مالی، فقر، رویکرد  های کلیدی: واژه

 JEL :I32, F63, O47 ی طبقه بند
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 مقدمه   -1

 به  و   کندمی  محدود  را  افراد  ثروت  رشد  پایين   دارد. درآمدهایمی  باز  شایسته زندگی  از  بردن  لذت  از را  مردم  فقر

  ،3ميرزا و همکاران   ؛2016  ،2کومار   و  دوتا  ؛2013  ،1کارتر   و  بارت)  بيندازد  فقر  دام  در  را  آنها  تواندمی  بالقوه  طور

  افزایش.  دارد  قرار  ملی  توسعه  هایاستراتژی  نيز  های مهم هر کشور واز اولویت  فقر   کاهش  (.2013  ،4ناشولد   ؛2019

  در  فقر   کاهش  هدف  به  دستيابی  برای  ملی   سطح  در  سياستگذاران  که  است  ابزارهایی  از  یکی  داخلی  مالی  توسعه

  کاهش  به مالی توسعه که اندکرده گزارش را تجربی شواهد  مطالعه چندین. (2021، 5هستند )گنانگنان  دسترس

  برای  مهم  عامل  یک  همچنان  مالی  توسعه  که  حالی  در .  (2016،  7؛ بوخاتم 2017،  6کند )ریویلاک می  کمک  فقر

  آن   مالی  بخش  توسعه  برای  کشور  یک  در  فقر  سطح  آیا  که  کرد  مطرح  نيز  را سوال  این  توانمی  است،  فقر  کاهش

  فقر  اقتصادی کلان اثرات به مربوط ادبيات که است استوار واقعيت این بر موضوع این ارتباط. خير یا دارد اهميت

؛ خان و  2019،  9همکاران ؛ زیدی و  2018،  8اشرف )  گذاردمی  منفی   تأثير  انسانی  سرمایه  بر  فقر  که  است  داده  نشان

  یابد می  افزایش  زمانی  ویژه  به  انسانی  سرمایه  توسعه  بر  فقر  منفی  (. اثر2020؛ خان و همکاران،  2020،  10همکاران

  ، 12کارواليو و همکاران   ؛2014  ،11دوفلو   و  بانرجی)  باشند  داشته  اعتباری  بازارهای  به  محدودی  دسترسی  فقير  افراد  که

  و   آموزش  مثال،  عنوان  به)  انسانی  سرمایه  در  فقير  افراد  گذاریسرمایه  کاهش  باعث  فقر  شافزای  بنابراین،  (.2016

  کند می  ایجاد  وریبهره  کمتر  کار  نيروی  و  ،(2012  ،14همکاران   و  ؛ پرکينز2014  ،13فهر   و  هاوشوفر)  شودمی(  سلامت

 ، 16همکاران   و  کول)  است  حياتی  مالی  توسعه   برای  انسانی  سرمایه  انباشت  ميان،  این  در  (.2020  ،15ماجيد   و  برونيگ)

(.  2019همکاران،    و  زیدی  ؛2015  ،18همکاران   و  سيبل  ؛2020  خان و همکاران،  ؛2018  ،17ساره   و  ابراهيم  ؛2014

 حالی در  شود،می   آموزش ترپایين  سطوح  جمله  از کمتر،  انسانی  سرمایه  انباشت  به  منجر  بيشتر  فقر  کلی،  طور  به

 . است  مرتبط  مالی  توسعه  با  مثبت  طور  به  انسانی  سرمایه  توسعه  که  است  شده  داده  نشان  حال،  عين  در  که
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(  1952)  1رابينسون .  است  بوده  بحث  مورد  طولانی  مدت  برای  اقتصادی  رشد  و   مالی  بخش  توسعه  بين  ارتباط  زمينه

  بنابراین،   کند،می  تشویق  را  جامعه  در  مالی  شرایط  توسعه  کند،می  رشد  درستی  به  شرکت  سود  وقتی  که  کرد  بيان

(  1988)  3ميلر   و(  1988)  2لوکاس .  دهدمی  پاسخ  واقعی  بخش  تقاضاهای  به  بلکه  شود،نمی   اقتصادی  رشد  باعث  مالی

  هستند   هاییگزاره   کنند،می   کمک  اقتصادی  رشد  به  که  مالی  بازارهای  کردند  بيان  که  کنندمی   حمایت این  از  نيز

  توسعه  تشویق  به  تمایل  خوب  اقتصادی  رشد  بر  مبتنی  منطق.  شوندمی   استفاده  تجربی  شواهد  درباره  بحث  برای  که

  7کينون   مک  و(  1969)  6گلداسميت   ،(1955)  5شاو   و  گورلی  ،(1911)  4شومپيتر  حال،  همين  در.  دارد  مالی  بخش

  در   سرمایه  افزایش  دليل  به  را  اقتصادی  رشد  تشویق  برای  مالی  بخش  توانایی  عقلانيت  کشف  اهميت(  1973)

  مثبت  تأثير  طریق  از  درونزا  رشد  تشویق  در  مالی  بخش  نقش  از  شکلی  را  آن(  1986)  8رومر .  کردند  گزارش  دسترس

 مالی  بخش  جایگاه  زمان،  گذشت  (. با2020،  9داند )ارلاندو و همکاران می  اندازپس  و  گذاریسرمایه  سرمایه،  انباشت

  های فرضيه.  گرفت  قرار  تحقيق  مورد  گسترده  طور  به  که  شد  تبدیل  موضوعاتی از  یکی  به اقتصادی رشد  با  مرتبط

  مالی  تعيين  و  درآمد  رشد  تکنولوژیک،  نوآوری  سرمایه،  انباشت  داخلی،  اندازپس  با  مطابق  توسعه  تعيين  برای  زیادی

  در   توسعه  زمينه  رودمی  انتظار  وجود،  این  با(.  2008  ،11دمتریادس   و  آندریانووا  و  ؛2005  ،10لوین )  گرفت  شکل

  دسترسی  عنوان سهولت ( به2018) 12همکاران  و کيم توسط که شود «مالی  شمول» شرایط به منجر مالی بخش

 در  کنندگان شرکت  همه  برای  غيره  و  بيمه  اعتبارات،  بانکی،  سپرده  مانند  رسمی،  مالی  خدمات  بودن  دسترس  در  و

  آن  توزیع  بخشد،می  بهبود  را  کشور  یک  کلی  درآمد  مالی  امور  که  هنگامی  است.   شده  گرفته  نظر  اقتصاد در  یک

  آن  طریق  از  که   آیدمی  حساب  به  غيرمستقيم  ایوسيله  عنوان  به  این.  کندمی  تغيير  زمان  طول  در  ناگزیر  درآمد

  ها فرصت  بر  که  روندی پویا است  مالی،  هایفعاليت  که  آنجایی  از.  بگذارد  تأثير  درآمد   نابرابری  بر  تواندمی  مالی  تأمين

  توزیع   و  مالی  تأمين  بين  مستقيمی  ارتباط  باید  است،  ناپذیراجتناب  زیادی  حد  تا  گذارد ومی  تأثير  فرد  ثروت  و

  مستند   خوبی  به  اقتصادی  رشد  در   مالی  توسعه مفيد  (. نقش2018،  13)کانيدا و همکاران   باشد  داشته  وجود  درآمد

است    گيریشکل  حال  در  فقر هنوز  درآمد  توزیع  و  مالی  توسعه  بين  رابطه  به  مربوط   ادبيات  حال،  این  با.  است  شده

  تراوش   اثر"  مفهوم  به  اقتصادی،  رشد  اساس   بر  واقعی  و  مالی  هایبخش  بين  رابطه  .(2019،  14)ژانگ و بن ناصر 

  جليليان)   شودمی  درآمد  توزیع  دليل  به  فقر  کاهش  و  رشد  تشویق  باعث  که  معنی   این  به  شود،می  تبدیل  "کردنی
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  توسعه   حال  در   مالی  بخش  از  ناشی  تأثيرات.  (2007،  3همکاران  و  بک  و  ؛2006  ،2کپودار  ؛ 2005  ،1پاتریک   کرک  و

  ؛2010  ،5اودیامبو   ؛2008  ،4جيانگ   و  آهلين  ؛2007  همکاران،  و  بک)  دارد  غيرمستقيم  طور  به  را  فقر  کاهش  توانایی

  مالی  و  اقتصادی  متغيرهای  بين  همبستگی  دليل  به   تأثير  این(.  2016  ،7سيلوستر  و  آدونسو-دونو  ؛2010  ،6تانوی 

 (. 2016؛ بوخاتم،  2015آدونسو و سيلوستر،  -است )دونو

رود که توزیع در آمد متناسب تر و از شدت  های اقتصادی، با رشد بخش کشاورزی انتظار میدر بين فعاليت

باشد. همچنين با توجه به اینکه  راد کم درآمد جامعه میهای کشاورزی مربوط به افکاسته شود. اکثر فعاليت  فقر

کشاورزی یکی از مهمترین فعاليت اشتغال زایی افراد فقير مناطق روستایی و شهری است، لذا رشد اقتصادی در  

تواند علاوه بر کاهش شکاف در آمدی بين مناطق شهری و روستایی، شکاف در آمدی بين افراد فقير و غنی آن می

(. در کنار بخش کشاورزی رشد صنعت نيز  2011،  8ه روستایی و شهری را نيز کاهش دهد )پائو و تورلو در جامع

ترین اقتصاد  دهد که کاميابباشد. تحقيقات نشان مییکی از راهکارهای ایجاد در آمد و اشتغال و توليد مهارت می

تخفيف فقر هم بسيار مؤثر    انداخته که درها آنهایی بوده که بخش صنعت خود را در جهت افزایش صادرات به کار  

کشاورزی و صنعت سرعت    دهد که در کنار دو بخشها نشان میبررسی(.  2020،  9)مسابه و همکاران   بوده است

اشتغال بيشتر بوده است. خدمات آموزشی، بهداشتی و تفریحی بر کيفيت کار    رشد بخش خدمات از لحاظ ایجاد

گذارد.  ها میپذیری در اختيار بنگاههای ویژه را برای رقابتای، تخصصدمات حرفهخ   ها تأثير مثبت دارد.سازمان

های خدماتی است.  حتی در مورد توليد کالا باید گفت که بخش مهمی از ارزش افزوده محصولات، حاصل نهاده

اثر رشد این بخش بر کاهش فقر متمایز از دو بخش دیگر خواهد بود ،  10و همکاران )آساتيلاویچ    بدین ترتيب، 

انداز  نظر برسد، در چشم   پایدار به  اگرچه فرآیند توسعه اقتصادی ممکن است در مجموع در بلندمدت  (.2020

انداز اقتصادی    خدماتی منجر به تحول عظيم چشم  های صنعتی وتاریخی، تقليل بخش کشاورزی و گسترش بخش

که به همراه فرآیند توسعه اقتصادی    و خدمات(  )کشاورزی، توليد  شود. تغيير در اهميت نسبی این سه بخشمی

 (. 2017  11)گارباردو و همکاران،   دقيق تغييرات ساختاری است  یابد، یک راه برای تعيينتحقق می

  عدم   که  شودیمحروم کشور شناخته م  یهااز استان  یکیبه عنوان    یخی استان لرستان با توجه به سابقه تار

  ر يتحت تاث  را  و رفاه مردم  یاستان حاکم و نابرابر   نیفقر در ا  دهی استان همواره باعث گرد  نیا  در  یافتگیتوسعه  

درجه توسعه برخوردار    از  صنعت و خدمات آن چنان  ،یمختلف کشاورز  یهابا وجود بخش   نيب  نیدر ا  .قرار دهد

بزرگ در استان،   عیو صنا نعتص عدم وجود نکهینظر به ا .کنند نياستان را تام نیکه بتوانند رفاه مردم ا ستندين
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افراد در    یر يبکارگ  یجامع برا   ستميس  نبود   و  یدر بخش کشاورز  ژهیبه و  یعيطب  یها لياستفاده نشدن از پتانس

سطح رفاه    یو دارا  ريفق  یها در زمره استان  استان  نیاند تا ابخش خدمات همه و همه دست به دست هم داده 

توسعه بخش مالی و نحوه اثرگذاری آن بر فقر که به تازگی مورد توجه محققان قرار  . از طرفی،  دیبشمار آ  نیيپا

برای استان  های سالانه  از داده  در این راستا، این تحقيق با استفادهباشد.  گرفته است، به طور دقيق مشخص نمی

صنعت و    ،ی)کشاورز  یرشد بخش  ريبه بررسی تأث  1ARDLو با به کارگيری رویکرد    1360-1399  طی دور  لرستان

 . استان لرستان پرداخته است  شاخص فقربر    و توسعه مالی  خدمات(

  رشته  یک. دهندمی ارائه مثبتی هایبينی پيش عمدتاً درآمد توزیع بر مالی توسعه تأثير به مربوط هاینظریه

.  دهد  کاهش  را  فقر  و  نابرابری  تواندمی  مالی   امور  که  دهدمی  نشان  و  کندمی  پيشنهاد   را  خطی  رابطه  یک  ادبيات  از

  سرمایه  آن در که کنندمی مدل را اقتصادی کلان، اقتصاد  و نابرابری مطالعه هدف با اگرچه( 1993) 2زیرا  و  گالور

  . یابد  بهبود  خاصی  شرایط  تحت  تواندمی  درآمد  توزیع  بنابراین،  شود،می  انباشته   مالی  توسعه  دليل  به  انسانی

  ،یاجتماع   تيامن  اشتغال،  مسکن،  افراد جامعه از جمله خوراک، پوشاک،  یازهاي کشورها به دنبال تحقق نمسئولان  

افراد از شاخص رفاه    یسطح  استاندارد زندگ  ییشناسا  یبرا   نرویباشند. از ای م  تيترب  و  ميتعل  درمان،  و  بهداشت

از    یقيرفاه، تلف  یبيترک  یهاشوند. شاخص یم  یر يمنفرد اندازه گ  ای  یبيکنند و به صورت ترکیاستفاده م  یاقتصاد

پردازد  یم  ینيمع  یاجتماع  -یاقتصاد  ريمتغ   یر يگمنفرد تنها به اندازه  یهاباشند. شاخصیمنفرد  م  یشاخص ها

(. در ادامه به برخی مطالعات  1399)پورفتحی و کفایی،    بعد خاص از رفاه را دارند  کی  یابیفقط توان ارز  جه يو در نت

  ر ي تأث( به بررسی  1400)  زاده  یخانعلدر زمينه فقر و رابطه آن با توسعه مالی و رشد اقتصادی اشاره شده است.  

مدت و  از آن است که در کوتاه  یبدست آمده حاک  جینتاپرداخته است.    بر فقر  یو رشد اقتصاد  هیتوسعه بازار سرما

  ريمتغ  ني. همچنباشدی م  یمنف  رانیفقر در کشور ا  زانيبکارگرفته شده بر م  یرهايمتغ  یرتماميدر بلندمدت تأث  هم

فقر    زانيبر م  هیتوسعه بازار سرما  یرها ي متغ  انيرا در م  ی منف  ريتأث  نیشتريارزش معاملات انجام شده در بورس ب 

با استفاده    رانیا  یدرمناطق شهر   یبر فقر نسب  یاثرات توسعه مال  یبررس( به  1399. مولانا و همکاران )است  تهداش

بر    ی توسعه مال  یخطريغ  ر يتاث  دیيحاصل از برآورد مدل، ضمن تا  جینتاپرداختند.    میانتقال ملا  وني رگرس  یالگواز  

اثر    رانیا یبر فقر در مناطق شهر  یمیدو رژ ساختار    کیدر قالب    یتوسعه مال  یهاکه شاخص   دهدینشان م  فقر، 

بر   یالتوسعه م یهاشاخص  ريدرصد تاث  2/9از  شتريکمتر و ب یرشد اقتصاد  یهاکه در دامنه یبه نحو گذارندیم

  ی داری و معن  یاثر منف  یدر بخش بانک  یتوسعه مال   رياست که متغ  نیا  انگريب  جی. نتاباشدی م  داریفقر متفاوت و معن

اما    شودی منجر به کاهش فقر در جامعه م  یدر بخش بانک  یتوسعه مال  تيبهبود در وضع  یبر فقر دارد. به عبارت

.  بر کاهش فقر داشته است یاثرات کمتر یدر بخش پول ینسبت به توسعه مال هیدر بخش بازار سرما یتوسعه مال

با استفاده   پرداختند.    رانیدر ا  یبر رفاه اقتصاد  یساختار  راتييتغ ريتأث( به بررسی  1398مهينی زاده و همکاران )

در   ی ساختار   یرهايصنعت و خدمات به عنوان متغ  ،یاقتصاد شامل کشاورز  یاصل   یهاسهم اشتغال بخش  رياز متغ

معادل    یرفاه  راتييتغ  قیاز طر  ،ی بر رفاه اقتصاد  یساختار   راتييتغ   ريتأث   ر،یپذ محاسبه   یتعادل عموم  یقالب الگو
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  راتييتغ  یمنف  ر ياز تأث  یحاک  وهایتمام سنار  جینتا  ،یررسمورد ب  یویسنار  4شده است. در    یر يگاندازه  کسيه

شدن رشد    ز یاز اثر سرر  یپژوهش حاک  جینتا  ر یاست. سا  یاشتغال بر سطح رفاه اقتصاد   ريدر قالب متغ  ی ساختار

در    بر سطح فقر  یاثر توسعه مال  یبررس( به  1398آذربایجانی و همکاران )  بخش خدمات بر بخش صنعت است. 

معکوس    Uرابطه    یاست که توسعه مال  ن یاز ا  یبدست آمده حاک  جیتای پرداختند. نعضو کنفرانس اسلام  یکشورها 

برآوردها    ریسا  ،یقرار دارند. از طرف  یمنحن  نیا  یدر قسمت صعود   یمورد بررس  یکشورها   شتريبا سطح فقر دارد و ب

  توسط سطح درآمد بالا و م  یدارا   یکشورها   انيبر کاهش فقر در م  یثرتر توسعه مالمؤ  یرگذارينشان دادند که تأث 

( به بررسی اثرات توسعه  1396. حسنوند و نادمی )است  شتريب  تری قو  یقانون  ت يحاکم  یدارا   یکشورها  نيو همچن

اساس هر دو شاخص  دهد که بر  ینشان م  قيتحق  یها برآورد مدل  جینتامالی بر کاهش فقر در ایران پرداختند.  

ناخالص    ديبر تول  ميتقس  یردولتيبه بخش غ  یبانک  ستميس  ییاعطا  لاتيسبت تسهی )عمق مالی و نتوسعه مال

معنا که تا قبل از حد آستانه    نیبر فقر مطلق داشته است. بد  یاو آستانه  یرخط يغ  یريتاث  یتوسعه مال  ی(،داخل

حد آستانه و   نیشود اما پس از عبور از ای در جامعه م  فقر مطلق  تيموجب بدتر شدن وضع  یتوسعه مال  ی،مشخص

احمدی   دار بر کاهش فقر مطلق دارد.یمثبت و معن  یريتاث یگسترش توسعه مال ،در کشور یگسترش توسعه مال

  ی منتخب در حال توسعه و کشورها   یدرآمد در کشورها   ع یبر توز  یاثر توسعه مال( به بررسی  1395و همکاران )

و با    افتهیدر حال توسعه و توسعه  یحاصل از برآورد مدل در دو گروه از کشورها  جینتاپرداختند.    افتهیتوسعه  

شاخص    بیاز آن است که ضر  یحاک  جینتا  نیمدت و بلندمدت مطرح شده است. اکوتاه  راتيساختن تأث  زیمتما

که   مانطور. هباشدی( م-04/0)  افته یتوسعه    ی( و در کشورها02/0در حال توسعه )  یدر کشورها  یتوسعه مال

اند، توسعه  نموده   انيب  ريدو متغ  نیاز رابطه ا  یمتفاوت  یهاینيبش يپ  ،یو توسعه مال  یدرآمد   ینابرابر  یها یتئور

  ی متوسط درآمد و دسترس شیشده و سپس با افزا ینابرابر  شیدر حال توسعه، ابتدا باعث افزا یدر کشورها  یمال

 افتهیتوسعه    یدر کشورها   کهي. در حالدهدی را کاهش م  یدرآمد  یابر نابر   ،یها و خدمات مالاکثر خانوارها به واسطه

به واسطه    یدرآمد   ینابرابر  انگرکاهشيوجود دارد که ب  یدرآمد   یو نابرابر  یتوسعه مال   نيب  یخط  یرابطه منف  کی

در    ینيج  بیمقدار با وقفه ضر  زيدرآمد سرانه، تورم و ن  بیضرا  ني. همچنباشدیم  یمال  یهاتوسعه بازارها و واسطه 

. راغفر و همکاران  دارند  یهمخوان  زيهم علامت بوده و با فروض مدل ن  افتهیدرحال توسعه و توسعه    یکشورها 

پرداختند.   اول تا چهارم توسعه یبرنامه ها یط رانیدر ا یبا فقر و نابرابر یرابطه رشد اقتصاد  یبررس ( به1394)

است    یکه اثر خالص رشد بر فقر منف  دهد یو کل کشور نشان م  ییروستا  ،ی فقر در مناطق شهر   راتييتغ  هیتجز

  دوره مورد   یط  رانیدر ا  یاسيو س  یلات اقتصادتحو.  استبوده    ینوسانات مثبت و منف  یدارا   یاما اثر خالص نابرابر 

 ج ی نتا  سهیکند. محاسبه شاخص نرخ رشد معادل فقر و مقا  هيروند نامنظم را توج  نیا  تواندیم  یاد یمطالعه تا حد ز

توسعه   هایوجود برنامه  رغميکه عل  دهدینشان م  زين  رانیا  یاجتماع  ،یتوسعه اول تا چهارم اقتصاد  هایبرنامه

. فرهمند  مستمر دنبال نشده است  شیبه رفاه و آسا  یابيدست  یبرا   یاثرگذار   استيدر کشور س  یو اجتماع  یاقتصاد

نتایج پرداختند.   های ایراناثر توليد و رشد بخشی بر فقر و رفاه اجتماعی در استان( به بررسی  1392و همکران )

های مذکور رفاه کل در کشور افزایش پيدا کرده است، اما  به دست آمده حاکی از آن است که هرچند با رشد بخش

های کشور بوده است. از طرف دیگر به طور  همراه با افزایش نابرابری در بين خانوارها در بيشتر استاناین رشد  
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باشد. همچنين تاثير آموزش نيروی انسانی و بهداشت  متوسط رشد بخش خدمات نسبت به دو بخش دیگر بيشتر می

تاثير توسعه  ( به بررسی  1388مکاران ). عصاری آرانی و هدر افزایش رفاه و کاهش فقر به وضوح قابل مشاهده است

است که توسعه    نیاز ا  یحاک  یمطالعه تجرب  نیا  جینتاپرداختند.    مالی بر فقر و نابرابری در کشورهای عضو اوپک

 .کشورها داشته باشد   نیدر ا  یدر کاهش فقر و نابرابر  ییتواند سهم بسزایم  یبر رشد اقتصاد  ريتاث  قیاز طر  یمال

اثر  2022)  1گاکپا کودیو و     قا یدر غرب آفر  یکاهش فقر و نابرابر  بر   ینهاد   تيفيو ک  یرشد اقتصاد ( به بررسی 

  ت ي فيدر ک  یکاهش فقر است و بهبود کل  یبرا  یشرط ضرور   کی  یکه رشد اقتصاد   دهدی نشان م  جینتاپرداختند.  

از    ژهیکمک به و  نیکند. ایمدرآمد در دراز مدت کمک    یبه کاهش فقر و نابرابر  یموسسات به طور قابل توجه

کنترل    ،یو نظارت  یی قضا  ستميس  تيفي ک  ک،يبوروکرات  یها تیدودکاهش مح  ک،يدموکرات  یبهبود نهادها  قیطر

صنعت  در    و فقر  یتوسعه مال( به بررسی رابطه  2021)  2ژنگ و همکاران   شود.ی ثبات دولت انجام م  تيفيفساد و ک

را    رانيگيو کاهش فقر ماه  یرشد اقتصاد   ،یتوسعه مال  نيب  ميرمستقيوجود اثر غ  ج،ینتاپرداختند.    نيچ  لاتيش

عمدتاً به نقش واسطه    نيدر چ  رانيگيبر کاهش فقر ماه   یتوسعه مال  ريبدان معناست که تأث   نیکرده است. ا  دیيتا

باز بودن تجارت    ی با تاکيد بر نقشفقر بر توسعه مال  ريتأث( به بررسی  2021گنانگنان )  است.  یمتک  یرشد اقتصاد

کرده است.    یبررس  یه انسانیکانال سرما  قیفقر را از طر  ی براثر توسعه مال  پرداخته است. این مطالعه همچنين

و در حال توسعه( در دوره    افتهیتوسعه  یکشور )اعم از کشورها  136از    یا با استفاده از نمونه  ل يو تحل  هیتجز

فقر بالاتر    یهانشان داده است که نرخ  جیانجام شده است. نتا  افته ی  ميتعم  یا مرحله   ود  یها ، و روش1995-2017

کند. در واقع، نرخ  یعمل م  یانسان  هیکانال توسعه سرما  قیاثر از طر  نیکند و ایم  فيرا تضع  یتوسعه بخش مال

  ن، ی همراه است. علاوه بر ا  کنند،یانباشته م  یرکمت  یانسان  هیکه سرما  ییکمتر در کشورها  یبالاتر فقر با توسعه مال

را در   یبالاتر فقر، گسترش بخش مال یها نرخ  ژه،یودارد. به  تياهم یفقر بر توسعه مال ريتأث یباز بودن تجارت برا 

 یسعه مالتو یبه کاهش اثر منف شتريباز بودن تجارت ب ن،ی. بنابراکندیم في باز بودن تجارت تضع ترن یيپا طیشرا

ارلاندو و    باز بودن تجارت مثبت باشد.  یبالا   اريسطوح بس  یممکن است برا   ی اثر منف  نیکند و ایکمک م  رفق

  رهيدو متغ  تيمدل علبا استفاده از    و کاهش فقر  یرشد اقتصاد   ،یشمول مال( به بررسی رابطه  2020همکاران )

VAR  از    یحاک  رهيدو متغ  تيمدل عل  جی. نتای پرداختنداندونز در    ایبردار پانل پو  وني و خودرگرس  اماموتوی-تودا

- ی است. رشد اقتصاد   یدرآمد در شرق اندونز   عی فقر و توز  ،ی رشد اقتصاد  ، ی شمول مال  نيب  ییسطح ارتباط بالا

بر   ی مثبت ر يتأث یحال، شمول مال نيبر فقر دارد. در هم ی منف ريو تأث یبر سطح شمول مال ی مثبت ر يتأث یاجتماع

( به بررسی 2020)  3زامر و همکاران   شود.یم  یگسترده در شرق اندونز   یدرآمد   یدارد که منجر به نابرابر  ینابرابر 

  ی ها افتهی در چين پرداختند. یشدن و توسعه مال  یجهان  ،یکیتکنولوژ  یها ینوآور   قیاز طر  ییفقرزدا  ییکارا  تیتقو

حال، از منظر    نیاست. با ا  افتهی  شیها افزاسال   ی در مناطق مختلف ط  ییفقرزدا  ییکه کارا  دهدینشان م  آنها

و توسعه    یکیتکنولوژ  ینوآور  ن،یشده است. علاوه بر ا  عینابرابر توز  اريبس  نيجامع کاهش فقر در چ   ییکارا  ،ییفضا
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شدن بر    یجهان  ريتاث  یبرا  جیحال، نتا  نیگذارد. با ایم  ريتأث  نيکاهش فقر در چ  ییکارا  ربه طور مثبت ب  یمال

ی پرداختند.  فقر و رشد اقتصاد   ،ینابرابر ( به بررسی رابطه  2020)  1برینينگ و مجيد  است.  زيکاهش فقر ناچ  ییکارا

و هم فقر    یهم نابرابر   یقتکه و  نددهیحال، نشان م   نیبر رشد دارد. با ا  یمنف  ريتأث  یدهد نابرابرینشان م  جینتا

ژانگ    با فقر بالا متمرکز است.  ییکشورها  انيبر رشد در م  ینابرابر  یکه اثر منف  رسدیبه نظر م  ،ندريگیرا در نظر م

ثبات    ،ییعمق، کارا  ،یمال  یدسترس  پرداختند. آنها  و فقر  ینابرابر  ،یتوسعه مال( به بررسی رابطه  2019و بن ناصر )

 ی چهار بعد از پنج بعد توسعه مال  (1  :کند  یرا گزارش م  ی اصل  افته یسه    مطالعه  ن ی. اندرا در نظر گرفت  یو آزادساز 

 یمال   یآزادساز  (2  ،و فقر را کاهش دهد  ینابرابر   یتواند به طور قابل توجهیو ثبات( م  ییعمق، کارا  ،ی)دسترس

  ع ی بر توز  یقابل توجه  ريسهام تأث  رنسبت به توسعه بازا  یتوسعه بانکدار   (3  ، و فقر دارد  ینابرابر  دیبه تشد  لیتما

را    و کاهش فقر ی ارزی(هاحواله )  3تانس يرم  ،یتوسعه مال( به بررسی رابطه  2018)  2اینویی   دهد.یدرآمد نشان م

داد    120در   نشان  نتایج  پرداختند.  رم  یکه توسعه مال کشور در حال توسعه  بهبود شرا  تانسيو  فقر در    طیبه 

  ندی در فرآ  یتوسعه مال  نیگزیجا  ی ارزیها که حواله   ندافتیدر  ن،یوه بر اکند. علا یدر حال توسعه کمک م  یکشورها 

 ییبر فقر روستا  یو رشد اقتصاد  تيجمع  یريپ  راتيتأث( به بررسی  2016)  4چن و همکاران   .شوندیم  ییفقرزدا

  ، یبدتر شده است. تا حد   ییدر مناطق روستا  ريفق  تيجمع  یدرآمد  ینابرابرپرداختند. نتایج نشان داد که    نيچ

افزا  یدشوار   ،یدرآمد   ینابرابر  را  فقر  افزا  دهد،ی م  شیکاهش  م  ش یاگرچه    ی فقرا   یزندگ  طیشرا  تواندی درآمد 

اساس تحل  ییروستا بر  بهبود بخشد.  تئور  آنها  ليرا  اقتصاد  ،یجداساز   یاز  مثبت رشد  ف  یاثرات    قر بر کاهش 

.  را حل کند  ییمشکل فقر روستا  تواندینم  یمعنا که رشد اقتصاد  نیشده است. به ا  دیدر اکثر نقاط ناپد  ییروستا

  دهد ینشان م  جینتادر مالزی پرداختند.  کاهش فقر    و  یرشد اقتصاد ( به بررسی رابطه  2012)  5ملوک و همکاران 

به خصوص    ست،ين  یاست اما کاف  یکاهش فقر ضرور  یبرا   ی. رشد اقتصاد دهدیم  حيکه رشد، تحولات فقر را توض

 فقر باشد.   داریو پا  عیاگر هدف کاهش سر
 

 شناسی روش  -2

نوع   از و آزمایشی غير  تحقيق  یک متغيرها کنترل لحاظ به و  کاربردی  هدف تحقيق، و در این مطالعه با توجه نوع

است. در این  باشد. انجام پژوهش در قالب قياسی استقرایی و اطلاعات آن از نوع رویدادی  همبستگی می  -توصيفی

های  منبع داده مورد بررسی قرار گرفته است.    1360-1399های  مطالعه از اطلاعات اقتصاد استان لرستان طی سال

  مورد استفاده پایگاه اطلاعاتی مرکز آمار ایران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران می باشد و جهت برآورد مدل 

استفاده     Eviews12 افزار نرم از مدل تخمين جهت که است ذکر بلقااستفاده شده است.    ARDLمورد نظر از روش  

 گردید.  
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 باشد. می   1به صورت رابطه  (،  2020ارلاندو و همکاران )  ( و  2022کودیو و گاکپا )مدل پژوهش بر پایه مطالعات  

 (                       1  رابطه

𝑙𝑛𝑃𝑆𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝐴𝑔𝑟𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐼𝑛𝑑𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑆𝑒𝑟𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 + 𝛽5𝑙𝑛𝐼𝑛𝑓𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝐺𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝜇𝑡   
 

رشد توليد بخش کشاورزی )درصد رشد توليد بخش کشاورزی(،    Agrشاخص فقر )شاخص پایداری فقر(،    PSIکه  

Ind  ،)رشد توليد بخش صنعت )درصد رشد توليد بخش صنعتSer   رشد توليد بخش خدمات )درصد رشد توليد

ضریب    Giniنرخ تورم )نرخ تورم سالانه( و    Infشاخص توسعه مالی )حجم تسهيلات بانکی(،     FDبخش خدمات(،  

 باشند. در این مطالعه از شکل لگاریتمی متغيرها استفاده شده است.جينی می

( استفاده شده است. برای محاسبه این  1PSIفقر )   پایداری  این مطالعه جهت محاسبه شاخص فقر از شاخصدر  

های  های مصرفی عبارتند از: هزینهشود. هزینههای مصرفی و خط فقر سالانه خانوار استفاده میشاخص از هزینه

توان گفت که هزینه مصرفی تی دیگر میمواد غذایی، پوشاک، مسکن، کالاهای خانگی، فردی و گوناگون. به عبار

 های خوراکی و غيرخوراکی. برابر است با مجموع هزینه

PSI(                                                               2رابطه  = 1 − e−(
C

LP
)  

 

 باشد. خط فقر جاری می  LP های مصرفی سالانه خانوار و  هزینه   Cکه  

بيشتر باشد، گویای سطح رفاه بيشتر خواهد    PSI. هر اندازه مقدار شاخص  در دامنه صفر و یک قرار دارد  PSIمقدار  

جهت با افزایش و کاهش این شاخص سازیم، مقدار آن را از واحد کسر  بود. برای اینکه سطح فقر را متناسب و هم

 توان آن را به شکل زیر نوشت: نمایيم. بدیهی است که با ضرب مقدار مذبور در عدد صد میمی

𝑃𝐼 = (1 − 𝑃𝑆𝐼) × 100 (                                                    3رابطه    

 

 (. 1394باشد )سپهوند،  ميزان فقر برحسب درصد می  PIکه  

 از درصدی و تعيين خانوارها مخارج ميانگين محاسبه با توانمی نسبی مفهوم پایه بر فقر خط  گيریاندازه منظور به

 مستدلی نظری دیدگاه اما شده  فقر تأکيد نسبی مفهوم به اگرچه روش این در نمود. البته اقدام فقر خط به عنوان آن

 هر  و است تجربی و  اختياری درصد  66 یا  و درصد 50تعيين   واقع  در  و  ندارد، وجود نظر  مورد درصد تعيين برای

 درصد 66 از تحقيق این در گذشته،  مطالعات اساس  بر  نماید. با این حال تعيين خود  برای را آن تواندمی محقق

معيار ميانگين عنوان  به  در شده استفاده فقر خط تعيين مخارج  محاسبه   مخارج ميانگين ابتدا روش این است. 

 (.1394شود )سپهوند،  گرفته می درنظر فقر خط به عنوان مخارج ميانگين درصد 66 بعد مرحله در سپس شودمی

 

 

 

 
1 Poverty sustainability index 
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 ARDLرویکرد  - 2- 1

 حالی  در.  است  کوچک  هاینمونه  در  روابط همجمعی  تعيين  برای  دارترمعنی  و   بهتر  روشی  آماری  لحاظ  از  روش  این

  و   5پسران  یمطالعه  دارد. بر اساس  زیادی  نياز  بزرگ  هاینمونه  به  اعتبار نتایجش  جهت  جوهانسون  تکنيک   که

  توانمی  مناسب،  هایوقفه  نمودن  منظور  با  و  توزیعی  هایبا وقفه  توضيح  خود  روش  از  استفاده  با  ،(2001)  همکاران

  از   یک  برای هر  روش  این  در.  آورد  دست  به  مدل  یک  در  نظر  مورد  هایمتغير  ميان  مدت سازگاریبلند   ضرایب

  ضریب   یاو  (  HQC)کوئين    حنان  ،(AIC)آکائيک    ،(SBC)بيزین    -شوارز  مانند  هاییمعيار  از  استفاده  با  هامتغير

 (.1395سپهوند و همکاران،  )  شودمی  انتخاب  بهينه  هایشده، وقفه  تعدیل  تعيين

ARDL توان این آزمون را صرف  هایی دارد؛ اول اینکه میانباشتگی مزیتهای آزمون همنسبت به سایر روش

کار برد. دوم اینکه این روش  انباشته باشند، به  یا به صورت متقابل هم  I(1)و    I(0)نظر از اینکه متغيرهای مدل  

توان با تعداد مشاهدات  مند. سوم اینکه این روش را میمدت را در بخش تصحيح خطا وارد نمیهای کوتاهپویایی

( و چهارمين مزیت این است که استفاده ازاین روش حتی زمانی که  2004و نارایان،    1اندک نيز به کار برد )نارایان

 (. 2003،  2ی )آلام و کوزاهستند، ممکن است    زامتغيرهای توضيحی درون

را    ( ARDL)خطی  های توزیعی غير (، الگوی خودتوضيحی با وقفه2001)3بعد از مطالعه پسران، شين و اسميت  

 نمایند. این الگو بر اساس متغيرهای این پژوهش تبيين شده است.  معرفی می

                                                                                                              (4رابطه  
∆𝑙𝑛𝑃𝐼𝑡 = 𝛼0  ∑ 𝛼1𝑘∆𝑙𝑛𝑃𝐼𝑡−𝑘 +𝑛1

𝑘−1 ∑ 𝛼2𝑘∆𝑙𝑛𝐴𝑔𝑟𝑡−𝑘  +𝑛2
𝑘−0

∑ 𝛼3𝑘∆𝑙𝑛𝐼𝑛𝑑𝑡−𝑘 +𝑛3
𝑘−0 ∑ 𝛼4𝑘∆𝑙𝑛𝑆𝑒𝑟𝑡−𝑘 +𝑛4

𝑘−0 ∑ 𝛼5𝑘∆𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡−𝑘
𝑛5
𝑘−0  + ∑ 𝛼6𝑘∆𝑙𝑛𝐼𝑛𝑓𝑡−𝑘

𝑛6
𝑘−0 +

∑ 𝛼7𝑘∆𝑙𝑛𝐺𝑖𝑛𝑖𝑡−𝑘
𝑛7
𝑘−0 + 𝜔𝑡   

 

مدت است که با نرماليزه  باشند و ضرایب آن ضرایب کوتاهدر این معادله متغيرها همان متغيرهای معادله اول می

. درواقع این معادله یک مدل تصحيح خطاست که در آن 5آیندضرایب بلندمدت بدست می   4کردن ضرایب سطح 

باشد.  ( با معادل آن جایگزین گردیده است، در واقع ترکيب خطی متغيرها باوقفه می1طای با وقفه معادله )عبارت خ

مدت از تخمين ضرایب متغيرهای تفاضل مرتبه اول به دست آمده و اثرات بلندمدت از  در این راستا اثرات کوتاه 

با ضریب   برای معتبر بودن ضرایب  آی، به دست می 𝛽0نرماليزه کردن ضرایب بخش تصحيح خطا  اینحال  با  ند. 

 بلندمدت باید هم انباشتگی داشته باشند. 

 

 
 

 1 Narayan 
2 Alam & Quazy 
3 Pesaran, Shin & Smith 
4 Level 

𝛽1شوند)    تقسیم می 𝛽0منظور نرمالیزه کردن ضرایب تمامی ضرایب به ضریب  به  5
́  =

𝛽1

𝛽0
  ،𝛽2

́  =
𝛽2

𝛽0
   ،𝛽3

́ =
𝛽3

𝛽0
    )....، 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 ها یافته -3

های توصيفی هر یک از متغيرهای مطالعه مورد بررسی قرار گرفت. بر اساس نتایج جدول  در این قسمت، شاخص 

درصد می باشد که   049/3و    210/2،  0/ 555، ميانگين رشد بخش کشاورزی، صنعت و خدمات به ترتيب برابر با  1

بيانگر آن است که رشد بخش خدمات نسبت به دو بخش دیگر در استان لرستان از رشد بيشتری برخوردار است.  

می باشد که گویای آن است که شاخص    842/4با انحراف معيار    313/19همچنين ميانگين شاخص فقر برابر با  

 قابل مشاهده می باشد.   1ردار است. شرح سایر متغيرها در جدول  فقر در استان لرستان از نوسان کمی برخو

 
 متغیرهای تحقیق  یف یتوص هایشاخص -1جدول 

 چولگی کشیدگی  انحراف معیار  میانگین  حداکثر حداقل متغیر

 441/1 749/6 842/4 313/19 720/37 180/10 شاخص فقر 

 678/0 709/3 232/9 555/0 470/23 - 940/20 رشد بخش کشاورزی 

 257/4 414/24 585/21 210/2 070/121 - 090/28 رشد بخش صنعت 

 337/0 899/2 559/6 049/3 750/20 - 540/7 رشد بخش خمات 

 461/2 190/9 46925 28701 220305 502 شاخص توسعه مالی 

 594/1 730/4 411/8 156/17 321/42 704/8 نرخ تورم 

 - 910/0 829/2 043/0 374/0 433/0 259/0 ضریب جينی 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

مورد آزمون قرار گيرد. زیرا    قيتمام متغيرهای مورد استفاده در مدل تحق  ییپيش از برآورد مدل لازم است مانا

-از آزمون  رهايمتغ  ییمانا  یمطالعه جهت بررس  نی. در اشودی متغيرها باعث بروز مشکل رگرسيون کاذب م  یینامانا

مطابق با نتایج جدول    استفاده شده است.  (PPپرون )  -( و فيليپسADFدیکی فولر تعميم یافته )واحد    شهیر  های

، متغيرهای لگاریتم رشد بخش کشاورزی، لگاریتم رشد بخش صنعت، لگاریتم رشد  ADF، بر اساس نتایج آزمون  2

باشد.  ه انباشتگی آنها برابر با صفر میباشند. به عبارت دیگر، درجبخش خدمات و لگاریتم نرخ تورم در سطح مانا می

در طرف دیگر، متغيرهای لگاریتم شاخص فقر، لگاریتم شاهص توسعه مالی و لگاریتم ضریب جينی در سطح مانا  

باشد. همچنين بر  اند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها یک مینبوده و پس از یک بار تفاضل گيری مانا شده 

، متغيرهای لگاریتم رشد بخش کشاورزی، لگاریتم رشد بخش صنعت و لگاریتم رشد بخش  PPاساس نتایج آزمون  

باشد. در طرف دیگر، متغيرهای  باشند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها برابر با صفر میخدمات در سطح مانا می

یتم شاخص توسعه مالی و لگاریتم ضریب جينی در سطح مانا نبوده و  لگاریتم شاخص فقر، لگاریتم نرخ تورم، لگار

باشد. بنابراین مطابق با نتایج اند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی آنها یک میپس از یک بار تفاضل گيری مانا شده 

 وجود ندارد.    ARDLآزمون ریشه واحد، محدودیتی جهت استفاده از مدل  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 نتایج آزمون ریشه واحد  –2جدول  

 آزمون  متغیر
 آماره

 در سطح 

 سطح 

 معناداری 

آماره در تفاضل  

 مرتبه اول 

 سطح 

 معناداری 
 وضعیت

LnPI 
ADF 175/2 - 218/0 119/8 - 000/0 I(1) 

PP 092/2 - 248/0 094/8 - 000/0 I(1) 

LnAgr 
ADF 189/7 - 000/0 - - I(0) 

PP 936/9 - 000/0 - - I(0) 

LnInd 
ADF 239/6 - 000/0 - - I(0) 

PP 952/7 - 000/0 - - I(0) 

LnSer 
ADF 122/6 - 000/0 - - I(0) 

PP 122/6 000/0 - - I(0) 

LnFD 
ADF 221/1 997/0 162/5 - 000/0 I(1) 

PP 163/1 997/0 152/5 - 000/0 I(1) 

lnInf ADF 998/3 - 003/0 - - I(0) 

 PP 142/2 - 229/0 591/8 - 000/0 I(1) 

lnGini ADF 705/2 999/0 925/5 - 000/0 I(1) 

 PP 571/1 - 487/0 979/18 - 000/0 I(1) 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

هستند،    مبنی بر اینکه متغيرها همجمع از مرتبه صفر و یک با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون ریشه واحد

. بلندمدت استفاده کنيم  مدت وبرای تخمين روابط کوتاهتوزیعی    هایمجاز هستيم از الگوی خود توضيح با وقفه

، در  4بيزین و حداکثر وقفه    -در گام اول، نتایج الگوی اوليه یا کوتاه مدت برآورد شده است. مطابق با معيار شوارز

نتيجه جدول  به عنوان بهترین مدل برآورد شده است. مطابق با    ARDL (1,2,2,0,1,2,4)نهایت مدل بهينه با وقفه  

توانند بر شاخص فقر استان  توان گفت در کوتاه مدت، رشد بخش خدمات، توسعه مالی و نرخ تورم می، می3

باشد که بيانگر آن است که متغيرهای توضيحی توانسته  می  931/0لرستان اثرگذار باشند. ضریب تعيين برابر با  

 درصد از تغييرات شاخص فقر را توصيح دهند.  1/93اند  

  د از تخمين معادله پویا و قبل از بررسی رابطه تعادلی بلندمدت بين متغيرهای موجود در الگو، آزمون وجود بع

(  ECM)  بلندمدت در بين متغيرهای موجود انجام شده است. در این مطالعه از روش الگوی تصحيح خطا  همجمعی

دار و دارای علامت منفی است.  معنی است. ضریب تصحيح خطا ارائه شده 4ج در جدول  یو نتا استفاده شده است

رابطه همجمعی و بلندمدت بين متغيرها    ضریب تصحيح خطا بين صفر و منفی یک است، وجود  بنابراین، چون

منفی ظاهر شده است، نشانگر سرعت تصحيح   است. با توجه به اینکه ضریب تصحيح خطا با علامت  تأیيد شده

  دهد که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغير می  این ضریب نشان  ميل به تعادل بلندمدت خواهد بود.  خطا و
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

دهد که در هر دوره  ضریب تصحيح خطا نشان می .شودمی وابسته تعدیل شده و به سمت رابطه بلندمدت نزدیک

 شود. درصد از خطای عدم تعادل تعدیل می  86
 

 ARDL (1,2,2,0,1,2,4)مدت خطی نتایج برآورد الگوی کوتاه –3جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

lnW (-1) 139/0 113/0 226/1 236/0 

lnAgr 089/0 - 053/0 664/1 - 114/0 

lnAgr (-1) 041/0 039/0 044/1 311/0 

lnAgr (-2) 116/0 - 039/0 973/2 - 008/0 

lnInd 051/0 030/0 694/1 108/0 

lnInd (-1) 018/0 029/0 633/0 534/0 

lnInd (-2) 066/0 032/0 074/2 053/0 

lnSer 050/0 - 023/0 145/2 - 046/0 

lnFD 672/0 - 143/0 688/4 - 000/0 

lnFD (-1) 594/0 144/0 104/4 000/0 

lnInf 225/0 068/0 275/3 004/0 

lnInf (-1) 072/0 - 076/0 957/0 - 351/0 

lnInf (-2) 352/0 071/0 905/4 000/0 

lnGini 240/0 367/0 655/0 521/0 

lnGini (-1) 110/0 390/0 282/0 781/0 

lnGini (-2) 225/0 - 406/0 554/0 - 586/0 

lnGini (-3) 251/0 541/0 464/0 648/0 

lnGini (-4) 029/2 - 398/0 090/5 - 000/0 

 324/0 014/1 528/0 535/0 عرض از مبدأ 

ضریب  

 931/0تعيين=

ضریب تعيين تعدیل  

 859/0شده=

  F=910/12آماره 

(000/0 ) 
 261/2واتسون= -دوربين

بيزین=  -شوارز آماره 

888/0 - 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

 ( ECMنتایج آزمون تصحیح خطای مدل ) –4جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

D(lnAgr) 089/0 - 021/0 149/4 - 000/0 

D(lnAgr (-1)) 116/0 016/0 890/6 000/0 

D(lnInd) 051/0 018/0 830/2 011/0 
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 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

D(lnInd (-1)) 066/0 - 017/0 727/3 - 001/0 

D(lnFD) 672/0 - 080/0 363/8 - 000/0 

D(lnInf) 225/0 039/0 676/5 000/0 

D(lnInf (-1)) 352/0 - 052/0 739/6 - 000/0 

D(lnGini) 240/0 254/0 945/0 357/0 

D(lnGini (-1)) 003/2 251/0 958/7 000/0 

D(lnGini (-2)) 778/1 278/0 377/6 000/0 

D(lnGini (-3)) 029/2 301/0 724/6 000/0 

ECM 860/0 - 066/0 858/12 - 000/0 

 896/0ضریب تعيين=
ضریب تعيين تعدیل  

 849/0شده=

  F  =040/50آماره 

(000/0 ) 

  -دوربين

 261/2واتسون=

آکائيک=  آماره 

585/1 - 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

قبل از محاسبه رابطه بلندمدت، بایستی امکان وجود رابطه بلندمدت مورد بررسی قرار گيرد. بدین منظور از آزمون  

های فهرست  است که از همه کرانه   14/ 638، مقدار آماره آزمون  5باند استفاده شده است. مطابق با نتایج جدول  

توان گفت رابطه  شود و در نتيجه میدرصد بزرگتر است. بنابراین فرض صفر رد می  10و    5،    1شده در سطح  

 بلندمدت وجود دارد. 

 
 آزمون باند برای مدل خطی -5جدول 

 I(0) I(1) سطح معناداری مقدار  آماره آزمون

 F 638/14آزمون 

10  % 254/2 388/3 

5  % 685/2 960/3 

1  % 713/3 326/5 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 
 

های صنعت و خدمات  ، در بلندمدت رشد بخش6در نهایت، رابطه بلندمدت برآورد شده است. مطابق با نتایج جدول  

دهد.  شاخص فقر نشان نمیدهند، درحاليکه رشد بخش کشاورزی اثر معناداری را بر  اثر معناداری را بر رفاه نشان می

باشند که در سطح می  -058/0و    -159/0های صنعت و خدمات به ترتيب برابر با  ضریب برآورد شده برای بخش

باشد.  توان گفت رشد بخشی بر شاخص فقر استان لرستان اثرگذار میباشند. بنابراین میدرصد معنادار می  90و    95

اثر را بر  های متوان گفت در بين بخشهمچنين می ختلف اقتصادی، بخش صنعت در استان لرستان بيشترین 

دهد که شاخص توسعه مالی نيز اثر معناداری بر فقر دارد. ضریب برآورد  شاخص فقر دارد. دیگر نتایج نشان می
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تورم  باشند. در نهایت نيز نتایج نشان داد که نرخ  درصد معنادار می  95باشند که در سطح  می  -091/0شده برابر با  

 رابطه مثبتی با شاخص فقر استان لرستان دارند.   920/1و    587/0و ضریب جينی به ترتيب با ضرایب  

 
 ( ARDLنتایج برآورد الگوی بلندمدت خطی ) –6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

lnAgr 190/0 - 133/0 433/1 - 169/0 

lnInd 159/0 - 063/0 514/2 - 022/0 

lnSer 058/0 - 029/0 966/1 - 065/0 

lnFD 091/0 - 040/0 275/2 - 036/0 

lnInf 587/0 103/0 691/5 000/0 

lnGini 920/1 598/0 208/3 005/0 

 326/0 009/1 616/0 622/0 عرض از مبدأ 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

( استفاده شده است. در این  CUSUMتجمعی ) در ادامه به منظور بررسی ثبات ضرایب مدل، از آزمون مجموع  

، آماره این  1دهد. مطابق با با نمودار درصد مورد آزمون قرار می 5آزمون فرضيه صفر، ثبات پارامترها را در سطح 

درصد    5آزمون در داخل خطوط مستقيم قرار داشته که این خود به معنی ثبات ضرایب در سطح معنی داری  
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CUSUM 5% Significance 
 ( CUSUMآزمون مجموع تجمعی ) -1نمودار 

 ( پژوهشگر یها افته یمنبع: )
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های تشخيصی مربوط به جملات خطای  ، نتایج آزمون7جدول های تکميلی انجام شده است.  در نهایت نيز آزمون

شده دارای    برآورددهد که مدل  نشان می  یخودهمبستگی سریالی بروش گادفر   آزموندهد.  مدل را نشان می

دهد که جملات اخلال مدل دارای توزیع نرمال است.  خودهمبستگی سریالی نيست. آزمون نرماليتی نيز نشان می

 . اخلال مدل دچار ناهمسانی واریانس نيست  نين آزمون واریانس ناهمسانی نيز نشان داد که جملاتچهم

 
 های تصریح مدل آزمون -7جدول 

 سطح معناداری آزمونآماره  نوع آزمون 

 175/0 955/1 آزمون خودهمبستگی بروش گادفری 

 912/0 183/0 آزمون نرماليته 

 129/0 048/2 آزمون واریانس ناهمسانی 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

 و بحث  یریگجه یتن -4

  استان لرستان   شاخص فقربر  و توسعه مالی  صنعت و خدمات(    ،ی)کشاورز   یرشد بخش   یبررساین پژوهش با هدف  

از استفاده  نشان داد که بخش  ARDL  کردیرو  با  پژوهش  این  نتایج  و  انجام شده است.  و خدمات  های صنعت 

می مالی  بخش  توسعه  بخش  همچنين  حاليکه  در  دهند.  کاهش  لرستان  استان  در  را  فقر  بلندمدت،  در  توانند 

سياسی و اقتصادی    فقر همواره از مهمترین اهدافرشد اقتصادی و کاهش  کشاورزی این توانایی را نشان نداده است.  

و اجتماعی جوامع   های نامطلوب اقتصادیتاریخ بشری همواره یکی از پدیده کشورها بوده است. زیرا فقر در طول

شود. اما یکی می  نيز به عنوان یکی از معضلات بزرگ جوامع جهانی شناخته  مختلف به شمار رفته و در حال حاضر 

نابرابری    توان فقر وباشد که بواسطه آن میتوليد ناخالص داخلی می  های مبارزه با فقر افزایشاهاز مهمترین ر

 اقتصادی خود مستلزم بکارگيری عواملی متعددی از جمله  درآمدی را در جامعه کاهش داد اما دستيابی به رشد

  یک   شهروندان  همه  نفع  به  تقریباً  صادیاقت  رشد  که  معتقدند  . اقتصاددانانسرمایه، نيروی انسانی، انرژی و... است

  مساوی   نسبت  به  را  جامعه  افراد  همه  درآمد  اقتصادی  رشد  اگر.  دهدمی  کاهش  را  فقر  نتيجه  در  و  است  کشور

  ممکن   درآمد  توزیع  دهد،  رخ  فقر  کاهش  بدون  رشد  اگر  حال،  این  با.  کرد  نخواهد  تغيير  درآمد  توزیع  دهد،  افزایش

  از   بسياری  که  همانطور  اما  بيفتد،  اتفاق  فقر  کاهش  بدون  سریع  رشد  که  دارد  وجود  امکان  این.  شود  نابرابر  است

  در   شود  بدتر  حدودی  تا  درآمد  توزیع  که  دارد  وجود   امکان  این  واقع،  در.  است  بعيد  این  دهندمی   نشان  مطالعات

  در  بالاتر  اقتصادی  رشد  نرخ  با  کشورهای  که  دارد  وجود  عقيده  این  همچنين  . یابد  می  افزایش  فقرا  درآمد  که  حالی

  خواهد می  کسی   اگر  که   است  آن  از  حاکی  دیگری  دیدگاه.  اندیافته  دست  فقر  در  بيشتری  کاهش  به  گذشته  سال  30

  استراتژی   این  است   ممکن  اما  است؟  درست  این  آیا.  شود  ایویژه   توجه  اقتصادی  رشد  به  باید  دهد  کاهش  را  فقر

  نهایت   در  خود  خودی  به  رشد  که  داشتند  اصرار  سابق  گروه  گذشته،  دهه  در. نباشد  فقر  نرخ  کاهش  برای  ترسریع 

  بر   آن  جای  به  و  کرد  مخالفت  حدودی تا  دوم  طرف  اما.  شد  خواهد  فقرا  ميان  در  جمله  از درآمد،  افزایش  به  منجر
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  تنها   نه  رشد  که  کرد  ادعا  2000  سال  در  هاروارد،  اقتصاددان  رودریک،  دنی  مثال،  عنوان  به.  کرد  تاکيد  رشد  الگوی

  این   توسعه  اقتصاد  در  مرموز  و  هميشگی  سوال  یک.  است  مفيد  نيز  اقتصادی  رشد   برای  بلکه  است،  خوب  فقرا  برای

  جهان   فقرای  از  بسياری  که  واقعيت  این  است؟  کافی  فقر  کاهش  برای  خود  خودی   به  اقتصادی  رشد  آیا  که  است

(  اندکرده تجربه را معقولی اقتصادی رشد تعریف، طبق که ) کنندمی زندگی متوسط  درآمد با کشورهای در اکنون

  حال   در  کشورهای  در   فقر  هميشگی  مشکل.  نيست  کافی  فقر  کاهش  برای  خود  خودی  به  رشد  که  دهدمی  نشان

  زیر  فقر  کاهش  برای  ابزاری  عنوان  به  را اقتصادی  توسعه  و رشد  کارآمدی  که است  داشته  آن  بر  را  بسياری  توسعه

  این .  باشد  مهم  فقر  کاهش  در  است  ممکن  جهانی  اقتصاد  برابر  در  بودن  باز  و  صحيح  کلان  هایسياست .  ببرند  سوال

  اقتصادی   کلان  هایسياست   که  کشورهایی:  کنندمی   عمل  اقتصادی  رشد  بر  تأثيرشان  طریق  از  عمدتاً  هاسياست 

دهد. نتایج نشان داد که بخش صنعت  می  کاهش  را  فقر   نهایت  در  رشد  این  و  کنندمی  رشد  ترسریع   دارند  بهتری

از صنعت کشور را    یتواند سهم قابل توجهیم  نکهیرستان به رغم ااثری معنادار بر فقر استان لرستان دارد. استان ل

  ی ها تيعدم اعمال معاف. وجود مشکلاتی اعم از: بخش ندارد نیدر ا یچندان خوب تيوضع یدهد ول یدر خود جا 

در بخش    لاتيو نوسان پرداخت تسه  ی دار یناپا،  کوچک  یصنعت  یهاضعف توان رقابت بنگاهی،  امهيب  و  یاتي مال

-ناکافی بودن اعتبارات شهرک ،  استان  گذاری درعدم ورود بنيادها و هلدینگ های اقتصادی جهت سرمایه،  صنعت

یده است که این بخش نتواند نقش کليدی  و ... باعث گرد  استان  در  یصادرات  یها انهیعدم وجود پا،  های صنعتی

خود را به خوبی در کاهش فقر نشان دهد. همچنين نتایج نشان داد که بخش خدمات اثر معناداری بر فقر استان  

  ش ی کشور را افزا  یاقتصاد  ليمهم که پتانس  یهانهياز زم  یکیبه عنوان    یخدمات  یهاتوسعه بخشلرستان دارد.  

حوزه   نیاقتصاد، توسعه ا یتحول ساختار  طیدر شرا یاز موضوعات اصل یکی، رایاست. ز بودهمورد توجه دهد، یم

؛  از خدمات   یدیبا توسعه انواع جد  استاندر حوزه است. بازار خدمات در    تيعسطح اشتغال جم  شیافزا  ن يو همچن

 . ، اطلاعات و ارتباطات در حال بهبود استمهي، بی، مالی، بانکیگردشگر 

  داده   هاینمونه  و  اقتصادسنجی  مختلف  رویکردهای  از  استفاده  با  ادبيات  در   اقتصادی  رشد  بر  مالی  توسعه  تأثير

  تئوری   اگر  حتی  اند،یافته   را  درآمد  توزیع  بر   مالی  توسعه  تشدیدکننده  تأثير  کمی  تعداد .  است  شده  مستند  خوبی  به

  کاهش   در  مالی  امور  که   رسندمی  نتيجه  این   به  که   کسانی .  دهدمی  ارائه  فقر  و  نابرابری  کاهش  برای  محکمی  دلایل

  و درآمد  نابرابری که اندرسيده نتيجه این به و اندکرده  تمرکز مالی تعميق بعد بر عمدتاً است، مؤثر نابرابری و فقر

  نابرابری  کاهش به تواندمی مالی لذا نتایج این مطالعه نشان داد که توسعه. دهدمی  کاهش خطی صورت به را فقر

.  پردازد  می  درآمد  توزیع  و  مالی  بين  رابطه  مطالعه  به  که  کندمی  غنی  را  ادبياتی  مطالعه  این.  کند  کمک   فقر  و  درآمد

  فقر   و  نابرابری  کاهش  به  تواندمی  نيز  ثبات  و  کارایی  بهبود  و  دسترسی  گسترش  مالی،  بخش  عمق  افزایش  بر  علاوه

  و   بسيج   با  جمله  از  را  اقتصادی  رشد  تواندمی  این.  است  ضروری  اقتصادی  توسعه  برای  مالی  کند. توسعه  کمک

 خارجی  سرمایه  هایجریان  جذب  و  سرمایه  تخصيص  سازیبهينه  مولد،  هایگذاریسرمایه  سمت  به  اندازپس  هدایت

  ها برای استان  که  محدودی  مالی  منابع.  دهد  ارتقا  کند،می  ایجاد  ميزبان  کشورهای  در  را  مهمی  سرریزهای  خود  که

 دستيابی ابزارهای از یکی. است داخلی مالی بخش تعميق مستلزم دارند، اختيار در خود ایتوسعه نيازهای تامين

  برای   را  وسایلی  و  هافرصت  همزمان  و  کندمی  کمک   فقر  کاهش  به  که  باشد  تدابيری  اتخاذ  تواندمی  هدف  این  به
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 سطح  افزایش  که   کشورهایی  در   حتی.  کندمی   فراهم  انسانی  سرمایه  افزایش  برای   ها،فقيرترین  جمله  از  شهروندان،

  بودن  باز  که  شودمی  اقداماتی  شامل  است،  مطلوب  مالی  بخش  توسعه  برای  که  اقداماتی  کنند، می  تجربه  را  فقر

  مالی از طریق   توسعه  بر  فقر  تأثير  که  باشد  ميزانی  کشف  تواندمی  آتی  تحقيقات  برای  راهی.  کندمی  ترویج  را  تجارت

 و   نهادی  کيفيت  و  صادراتی  محصول  تنوع  درجه  مالی،  بودن  باز  ميزان  انداز،پس   هاینرخ   مانند  متعددی  عوامل

تواند از جمله انها  ها از طریق تأمين مالی خرد که ارائه انواع تسهيلات میتوان گفت دولتحاکميتی دارد. لذا می

های کم برخوردار است، ارائه تسهيلات  ه این مسئله که استان لرستان جزء استانباشد، از شدت فقر بکاهد. با توجه ب

 توانسته است، از شدت فقر در این استان بکاهد. 

 

 تعارض منافع 

 . نشده است  انيب  سندگانیگونه تعارض منافع توسط نو  چيه

 

 ی تشکر و قدردان

داریوش حسنوند،    دکتر  انیجناب آقا  و فرزانه  یگرام  استادان  را از  شیو تشکر خو  ریتقد  مراتب سپاس،  لهينوسیدب

دارم.  بنده را در نگارش این سند پژوهشی یاری نمودند، اعلام می  که  دکتر یونس نادمی و دکتر حميد آسایش

  و کارکنان دانشگاه آزاد اسلامی واحد اليگودرز که در مسير دفاع از رساله دکتری اینجانب   دياسات  دیگراز    همچنين

 اند، کمال تشکر را دارم.همکاری نموده 

 

 منابع فهرست 

( عليرضا.  غيبی،  و  نيا، محمداسماعيل  اکبر، رستمی  مال(.  1395احمدی، علی  توز  یاثر توسعه  درآمد در   عیبر 

. GMM  افته ی  ميتعم  یبا روش گشتاورها   افتهیتوسعه    یمنتخب در حال توسعه و کشورها  یکشورها 

 . 15-32(:  36)10اقتصاد مالی،  

  کشورهای   از  شواهدی:  فقر  سطح  بر  مالی  توسعه  اثر  بررسی.  (1398).  سميه  جمالی،  و  زهرا  نجفی،  کریم،  آذربایجانی،

 . 171-194(:  21)11  اقتصادی،  گذاری  سياست.  اسلامی  کنفرانس  عضو

ی. اقتصاد  نرخ ارز بر رفاه اقتصاد نيينحوه تع یاثرگذار یبررس(. 1399پورفتحی، نغمه و کفایی، سيدمحمدعلی. )

 .97-131(:  53)14مالی،  

(:  1)52  اقتصادی،  تحقيقات.  ایران  در  فقر  کاهش  بر  مالی  توسعه  اثرات.  (1396).  یونس  نادمی،  و  داریوش  حسنوند،

60-35. 

  کار،  و  کسب  و  اقتصاد پزوهشنامه.  فقر بر  اقتصادی رشد  و  سرمایه  بازار  توسعه  تأثير.  (1400).  بهمن  زاده،  خانعلی

12(22  :)26-11. 

  ایران در نابرابری و فقر با اقتصادی رشد رابطه بررسی. (1394). محدثه پناه، یزدان و ميترا باباپور، حسين، راغفر،

 .59-79(:  16) 4  ایران،  کاربردی  اقتصادی  مطالعات.  توسعه  چهارم  تا  اول  های  برنامه  طی
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 ییغذا تيکشاورزی بر امن وني زاسي مکان ريتأث یبررس(. 1395سپهوند، ا، اسفندیاری، س و مهرابی بشرآبادی، ح. )
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Abstract 
Reducing poverty has always been one of the most important economic and political priorities of 

countries. One of the most important ways to reduce poverty is economic growth, which can reduce 

poverty and income inequality in society, but achieving economic growth requires the use of several 

factors, including capital, human power, energy, etc. For this reason, paying more and more attention 

to financial markets, which can be one of the important means of financing economic institutions and 

enterprises, will definitely be able to become the basis for increasing economic growth and ultimately 

lead to the reduction of poverty. Therefore, the purpose of this study is the effect of sector growth 

(agriculture, industry and services) on the poverty index of Lorestan province. In order to estimate the 

research model, the annual data during the period of 1981-2020 and the ARDL econometric model have 

been used. The results show that in the long term, the growth of the industry and service sectors reduces 

poverty in Lorestan province, while the growth of the agricultural sector does not show a significant 

effect on poverty reduction. Also, the results showed that the development of the financial index also 

reduces poverty in Lorestan province. So that financial development through direct access of low-

income people to credits, causes the expansion of the business of these people and increases their 

purchasing power, or at least, it fights poverty through optimal savings, which can reduce poverty as a 

result of these events. 
Keywords: Sectoral Growth, Financial Development, Poverty, ARDL Approach, Lorestan Province. 
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 و تلاطم بازار سهام؛ رویکرد غیرخطی مارکوف سوئیچینگ 19بحران کووید 

 در سطح صنایع  

 

 07/12/1403تاريخ پذيرش:  16/10/3140تاريخ دريافت: 

 1جعفر حقیقت

 2زادهسارا معصوم 

 3فاطمه سید هاشمي 

 چكیده

  با و ايجاد سندرم تنفسی حاد  19ويروس كوويد ظهور به دنبال بهداشتی در سراسر جهان  های مراقبت  های سیستم 

منجر به ايجاد    زندگی روزمره مردم پس از اين همه گیری،   در   آمده   وجود   به   تغییرات  . اند روبرو شده   ی چالش مهم 

مطالعه  اين بحران مصون نبوده است. از اين رو  راتی تأث و تغییرات بسیار شده است؛ بازار سهام ايران نیز از  ها چالش 

ی، خودرو،  ا واسطه نهادهای مالی  بر تلاطم بازار سهام در هفت صنعت بورسی    19حاضر، به بررسی تأثیر بحران كوويد  

بهمن    20در بازه زمانی    و شکر و محصولات كانی   لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند

و بعد    19با استفاده از مدل غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد    1400فروردين    31الی    1398

كه با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد    دهد ی م پرداخته است. نتايج مطالعه نشان    19از كوويد  

تلاطم ريسک كل در صنعت فلزات افزايش داشته و در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و    19

پلاستیک، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی كاهش يافته است. هم چنین با افزايش تعداد مرگ و  

تلاطم ريسک سیستماتیک در صنايع نهادهای مالی واسطه ای و قند و شکر    19از ويروس كوويد  میرهای ناشی  

افزايش و در صنايع خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و محصولات كانی كاهش داشته  

ستیک و پلاستیک تأثیر  ای و لا بر ريسک كل صنايع نهادهای مالی واسطه   19است. بهبود يافتگان ويروس كوويد  

مثبت، در ريسک كل صنايع فلزات اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی تأثیر منفی،  

در ريسک سیستماتیک صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و پلاستیک و قند و شکر اثر مثبت و در  

 محصولات كانی اثر منفی داشته است.    زات اساسی و ريسک سیستماتیک صنايع محصولات شیمیايی، فل 

 ، بازار سهام، تلاطم، روش غیر خطی. 19كوويد    هاي كلیدي:واژه 

 JEL : c22, c51, g21طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

نهادهای بهداشتی شهرداری ووهان، نهمین شهر پرجمعیت چین، يک اعلان فوری    2019دسامبر    30در تاريخ  

كه اين آغاز يکی  كردی منامشخص صادر كردند. شايد كمتر كسی در جهان تصور  منشأبرای درمان سینه پهلو با 

اثر اين ويروس كه بعدها آن را كرونا  ژانويه نخستین مرگ بر    9ی تاريخ بشری باشد. در  هابحران  نيتربزرگ از  

نامیدند از همین شهر گزارش شد. موارد بعدی اين ويروس يکی پس از ديگری در    2ويروس سندروم حاد تنفسی  

ژاپن، كره جنوبی، امريکا، تايوان، هنگ كنگ، ماكائو، سنگاپور، ويتنام، فرانسه، نپال، استرالیا، كانادا، مالزی، كامبوج،  

ايتالیا، فیلیپین، روسیه، اسپانیا، سوئد و انگلستان به طور رسمی گزارش  آلمان، سرالی نکا، فنلاند، امارات، هند، 

بیماری ناشی از اين ويروس از سوی سازمان بهداشت جهانی پاندمی اعلام   2020مارس  11شدند تا سرانجام در 

اينکه نرخ تلفات مبتلايان به اين ويروس در مقايسه با ساير   ارزيابی   ترن يیپای در طول تاريخ  های مار یبشد. با 

نتايج   1398بهمن    30. در  شودیم به صورت رسمی  پزشکی  آموزش  و  بهداشت، درمان  وزارت  روابط عمومی 

 در ايران را مثبت اعلام كرد.    19آزمايش اولیه دو مورد از موارد مشکوك به ابتلای كوويد  

ی منحصر به فرد اين ويروس و  هایژگيوه دلیل  سرعت شگفت آور گسترش اين بیماری در سطح جهان ب

در    هات يمحدودگسترش ارتباطات بین المللی موجب محدوديت مراودات بین المللی شده است. گستردگی اين  

زندگی   اين    ریتأثدر سراسر جهان    هاانسان ابعاد مختلف  از  بعد  پیامدهای شرايط  از  است. يکی  بسزايی داشته 

مثبت بر شماری از كسب    راتیتأثعمیق آن بر اقتصاد كشورها و در مجموع اقتصاد جهانی است.    راتیتأثويروس،  

  راتیتأثی آنلاين و  هافروشگاه ، اقلام بهداشتی و  هاكننده و كارها از جمله تولید كنندگان مواد شوينده، ضد عفونی  

.  شودی می و جهانی بسیار گسترده ارزيابی  امنطقه منفی در اغلب كسب و كارها، صنايع، خدمات، اقتصادهای محلی،  

شیوع اين ويروس منجر به غافل گیری اقتصاد جهان به ويژه افت شديد در بازارهای مالی شده است. در گزارش  

ده برای اقتصاد جهان پیش بینی شده  پنج ريسک عم   2020ی اقتصاد جهانی  هاسک يرمنتشر شده در خصوص  

ی عفونی در رتبه دهم اين گزارش  های ماریبمربوط به مسائل زيست محیطی بوده و موضوع    هاآن است كه تمامی  

به موارد سنتی مربوط    هاشركت قرار داشت در اين میان همواره بیشترين توجه تصمیم گیرندگان و سیاست مداران  

  ها شركت است اما تنها بعد از چند هفته بعد از شیوع اين ويروس نگرش به مسائل    ی كسب و كار بودههاسکيربه  

بازارهای  پذير از اين بحران جهانی بوده است.    ریتأث به طرز عجیبی تغییر نمود. بازارهای مالی نیز يکی از موارد  

د در اقتصاد ملی،  اندازهای كوچک و بزرگ موجوآوری منابع از طريق پس   مالی، به سبب نقش اساسی در گرد

های مولد اقتصادی،  گذاری در بخش به سوی مصارف و نیازهای سرمايه   هاآن سازی گردش منابع مالی و هدايت  بهینه

 .  گیرندمورد توجه قرار می 

را فتح نموده بود كه از نظر    478755قله    19شاخص كل بورس تهران در تاريخ ثبت اولین مورد ابتلای كوويد  

تا آن روز از    شاخصچراكه    دادیمفعالان بازار سرمايه سیگنال منفی قوی برای خروج از بازار سرمايه را نشان  

ل شگفتی روند افزايشی شاخص و قیمت سهام  درصدی را تجربه كرده بود اما در كما  167رشد    1398ابتدای سال  

ماه با عبور از عدد يک    3پذيرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران نه تنها متوقف نشد بلکه در كمتر از  

میلیون واحد توجه سرمايه گذاران و فعالان اين بازار را به خود جلب نمود. با توجه به ركود حاكم بر اقتصاد ايران  
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ان، مسائل و مشکلات ساختار اقتصاد ايران و عدم تناسب رشد قیمت بسیاری از سهام با وضعیت مالی و  و جه 

برخی صاحب نظران بر اين باور هستند كه بازدهی تجربه شده در بازار بورس ايران حاصل    هاشركت سودآوری  

خواهد بود و ضرر هنگفتی را  ريزشی    هامتیقشکل گیری حباب در قیمت سهام بوده و دير يا زود اين افزايش  

تازه واردان اين بازار تحمیل خواهد نمود. در مقابل اين نظر؛ گروه ديگر با بر شمردن    عمدتاًمتوجه سهام داران و 

  دانستند ی مرا ناچیز    هامتیقبلکه ريسک سقوط    انگارندیمدلايل متعدد نه تنها روند افزايش قیمت سهام را طبیعی  

.  دانستندی مگزينه سرمايه گذاری، سفته بازی و سپر تورمی اشخاص حقیقی و حقوقی    نيتریاصلو اين بازار را  

در جامعه جهانی بسیار نامشخص است زيرا گسترش بیماری، شدت و میزان مرگ و میر،   19ويروس كوويد  ریتأث

. اما در اين وضعیت  نديآیمی مختلف هم چنان عوامل مبهمی به شمار  هابخش اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر  

بر    19منفی كوويد    ریتأثدال بر    هامتیقبورس به اين ويروس و به اصطلاح پیش خور شدن    بازارسطح واكنش  

بورس    هاشركت  بر  باشدیمو  منفی  اثرات  به  احتمالات مربوط  مداوم به  به طور  بازارهای سهام  اين حالت  . در 

و كاهش ارزش سهام نشان از اعتقاد سرمايه گذاران و تحلیل گران به اثر    شوندی می مالی به روز رسانی  هابخش 

عدم قطعیت ظهور  ی عرضه و تقاضا و  هاشوك منفی در غالب تركیبی از    راتیتأثمنفی شیوع اين ويروس دارد.  

ی سفر بوده است. اثرات  هات يمحدودو هم چنین    هاشركت ،  هاكارخانه به دلیل بسته شدن    عمدتاًكرده است كه  

جهانی، كاهش تقاضا برای كالاها و خدمات    نیتأمزيان بار اقتصادی اين تحولات برای كشورها به دلیل قطع زنجیره  

گری بین المللی و سفرهای تجاری است. برای مثال ويروس كوويد  وارداتی و هم چنین كاهش قابل توجه در گردش

درصدی شاخص بورس امريکا شده است. از اين مطالعه    10در يک روز منجر به افت حدود    2020مارس    9در    19

با   1400فروردين  31تا  1398بهمن  20بر نوسانات بازار بورس طی بازه زمانی  19كوويد  ریتأثحاضر به بررسی 

صنعت    7در    19و بعد از كوويد    19ده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد  استفا

ی، خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و  اواسطه فعال بازار بورس نهادهای مالی  

  پرداخته شده است.    شکر و محصولات كانی

حاضر به اين ترتیب است كه بعد از مقدمه حاضر، مروری بر ادبیات تحقیق كه شامل    تحقیقدهی  سازمان 

شناسی تحقیق دربرگیرنده  شود. بخش سوم به عنوان روش باشد، آورده می مبانی نظری و پیشینه تجربی تحقیق می

ردازد. در نهايت، بخش  پها میوتحلیل يافتهباشد. بخش چهارم به تجزيههای مورد استفاده میمدل تحقیق و داده

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد. پايانی به نتیجه

 

 پیشینه پژوهش 

 .  شودیممطرح شده سپس مطالعات تجربی مرتبط با موضوع تحقیق مرور    قیتحقدر اين قسمت ابتدا مبانی نظری  

كارهای مناسب تأمین  شود و يکی از راه می بازار سرمايه موتور تجهیز منابع مالی برای بخش واقعی اقتصاد محسوب  

گذاران مختلفی را جذب كرده و بدين  ی ابزارها، سرمايهساز  متنوعباشد. اين بازار با  های اقتصادی میمالی طرح 

ها و ابزارهای مختلفی روش   .(146:  1399نمايد )زينی الدينی و همکاران،  وسیله به بخش حقیقی اقتصاد كمک می

های صنعتی، معدنی، ساختمانی در  مین تجهیزات، سرمايه در گردش و ... برای پروژه أمالی به منظور تمین  أبرای ت
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توان به ابزارهای مبتنی بر بدهی )اوراق بهادار اسلامی يا همان صکوك،  بازار سرمايه وجود دارد كه از آن جمله می

رهنی و ...( و ابزارهای مبتنی بر سرمايه )افزايش  گذاری، اوراق  سرمايه   هدار ويژمدت  هاوراق مشاركت، گواهی سپرد

های پروژه  های زمین و ساختمان برای تأمین مالی بخش مسکن و صندوق های سهامی عام، صندوق سرمايه، شركت 

 اقتصادی هایگیریتصمیم  بر عاطفی و اجتماعی، شناختی  عوامل آثار رفتاری مالی هایپژوهش   .محور( اشاره نمود

 مالی رفتاری مبحث كند. درمی  بررسی را منابع و تخصیص سود برای  آن پیامدهای همچنین، و هانهاد افراد و

 با متفاوت اقدامات افراد و اطمینان نبود شرايط بر بلکه شودنمی نظر گرفته در ثابت گیرندگانتصمیم  هایويژگی

 یمالیه  یپیشینه  .  (2014،  1)گزويچز است   آنان  تعاملات و  تجربه  از  ناشی كه شود می  تمركز  محدود  عقلانیت 

علوم روان   واقع در كه مالی علوم تركیبی یشاخه  گردد. اينمی باز 1970 یدهه اوايل به تقريبی به طور رفتاری

 بررسی به اغلب دهد، می قرار استفاده  مورد مالی بازارهای  مسائل  بهتر  تحلیل برای  را  شناسیجامعه   گاهی و  شناسی 

 بیشتر آن تأكید و پردازدمی  مالی بازارهای مختلف شرايط قبال در آنان واكنش و گذارانسرمايه  گیریتصمیمفرآيند  

عبداللهی ،   و پوراست )فلاح  گذاریسرمايه هایتصمیم بر گذارانسرمايه  هایقضاوت  و شخصیت، فرهنگ تأثیر به

 آنجا كه . ازدينمای م ايفا نقش مالی گیری تصمیم در روانشناسی كه داردیم اظهار رفتاری مالی ديدگاه    .(1390

گذارند   اثر نیز مالی یهانهيگز بر بنابراين ،گذارندی م اثر گذاری سرمايه نظريات بر انحرافات و شناختی خطاهای

 مورد مؤثرند افراد هایگیری تصمیم فرآيند بر  كه رفتاری  هایويژگی  رفتاری،  مالی در  (.  1389)اسلامی و كردلويی،  

 شود می  مطرح  ادعا اين رفتاری شوند. در مالیمی  نامیده "رفتاری  های تورش "ها ويژگی  اين  گیرند. می قرار مطالعه

 احتمال اين تا است مالی، ضروری یحوزه  در موجود تجربی معماهای برای پاسخی يافتن به منظور اوقات برخی كه

 گفته به  (. اما2011،  2كنند )بیرنبرگنمی  رفتار  عقلايی كاملاً اقتصادی عوامل از  برخی گاهی كه  پذيرفته شود را

 كاربرد  كه است  تلاش  در  بلکه است،  نادرست  عقلايی رفتار  دهد نشان كندی نم سعی رفتاری  مالی  3رابرت اولسن 

 ی،پشت  رود )رهنمای  دهد نشان مالی بازارهای بینیپیش  و شناخت در را روانشناسی تصمیم گیری فرآيندهای

 (.  1391زنديه،   وحید و فريدون

 سودآوری، نسبت تقسیمی، سود به توانی م سهام  بازده  بر مؤثر  فاكتورهای جمله از  پیشین،  مطالعات طبق

 و اقتصادی رشد  تورم،  فروش،  و  خريد  پیشنهادی  قیمت اختلاف  شركت، ارزش بازده،  نوسانات سودآوری، نوسانات 

شركتی   حاكمیت (، 2020  ،  5هو  و  سود )هوانگ مديريت  و  ی نقد شوندگ )،2021، 4كانگ  و  ژو  دای،  (بانکی  بهره  نرخ 

  8چیانگ و )چن سیاسی (، نااطمینانی2020 ،7وانگ  و لوسی تجاری )هی، مبادلات ، )2020 همکاران، و6)كارلینی
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سرمايه گذاران   (،  احساسات 2،2021لیو  و  اجتماعی )ژانگ  رسانه (، 2018 همکاران، و1)وانگ   نفت   قیمت (،2020،  

 ینیبش یپ چگونه اينکه به پاسخ (، اشاره كرد. در2020، 4هو  و كالا )آيکه بازار (، نوسان2020و همکاران،3  )مقصود

 فاكتورهای و سهام بازار روند ارزيابی دنبال به سهام، بازده پذيری بینی پیش با موافق محققان ،شودی م انجام بازار

 و اجتماعی تاريخی، سیاسی،  وقايع رفتاری، یهاشاخص  مالی، یهاشاخص  به توجه با روند اين تغییرات بر مؤثر

گذاران نیز با رفتار و تصمیمات خود ارزش    طرفی سرمايه  از  2020).همکاران، و 5بودند )دمترسکو  طبیعی بلايای

  شناختی سرمايه  ن . بر اساس ديدگاه مالی رفتاری، ممکن است عوامل روادهندیسهام را تحت تأثیر قرار مبازار  

گذاران    ت و ترجیحات سرمايهگذاران بر تصمیمات سرمايه گذاری تأثیر بگذارد و اين تصمیمات، بر پايه تمايلا

. روشن  (157:  1400یابی اقدم و همکاران،  )آس  صورت گیرد و در اين صورت ارزش بازار سهام را دچار تغییر نمايد

ز  (. ا2010،  6م و ها یك)دلیل بنیادی نخواهد داشت   هیچ  خی از تغییرات ارزش سهامراست كه در اين صورت ب

سويی ديگر ارزش بازار سهام همیشه دارای تغییرات تدريجی نیست؛ بلکه ممکن است دچار تغییرات و نوسانات  

اين   و    محمد خیری)  ل و آشفتگی نمايدلاگذاران را دچار اخت  تصمیمات سرمايه  وضعیت،ناگهانی شود كه در 

گذار بوده و تصمیمات سرمايه گذاران    ریتأث  گذاران  سرمايهو تصمیمات  ترجیحات  بر    19كوويد    (.1396همکاران،  

از سوی  .  ناگهانی نمايديا نوسان    دچار تغییر و  تواندی بر ارزش بازار سهام مؤثر است و ارزش بازار سهام را م  نیز

  ع ت ممکن است با تأثیر بر ريسک مورد انتظار و قیمت ريسک، بر نرخ بازده مورد توقديگر اين ترجیحات و تمايلا

كوويد   ری(؛ از اين روی، نوسانات و تغییرات ناگهانی ارزش بازار سهام نه تنها بر تأث2016، 7و و نیوژ )تأثیر بگذارد 

ت نیز وابسته  اختی بر عوامل روان شناختی نظیر ترجیحات و تمايلانش  وابسته است؛ بر اساس ديدگاه روان  19

طمینانی نسبت به بازار سرمايه و حتی ايجاد بحران مالی گردد و افزايش نااممکن است موجب  عاست. اين موضو

 . عامل خروج سرمايه و تضعیف نظام مالی كشور شود

بخشی مانند  اعمالی با  نیابند،  انتشار سیستم  در وسیع  ی اگونه به   كه  ذاتی ی هاشوك   ريسک تحلیل تنوع 

قابلیت چندكی، رگرسیون رويکرد يک  :تهران بهادار  اوراق  بورس  منتخب صنايع در سیستمی بیمه   چندمتغیره 

 عموم  به طور  يابند،  انتشار  در سیستم گسترده یاگونه به   كه سیستماتیکی یهاشوك  كه حالی در دارند،  پذيری

 از همواره شديد، ركود مانند منفی سیستماتیک یهاشوك   .نیستند اجتناب قابل تنوع بخشی با يا نبوده بیمه پذير

 ريسک  از وسیعی مفهوم  در  آن از ناشی پیامد كه جايی تا برخوردارند مالی بازار و هامؤسسه بر   شديدی  نامطلوب  تأثیر

نوسانات نسبت به اخبار بد واكنش شديدتر در مقايسه با   )8،2000 بنت و هارتمن )دی  شودیم گنجانده سیستمی

ی  ها ی ریسوگگذار است لذا  ریتأث. از آنجا كه تصمیمات سرمايه گذاران بر قیمت سهام دهندیماخبار خوب نشان  
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(. نوسانات گذشته  362: 2001، 1نخواهد بود )براتسلاويسکی و همکاران  ریتأثبی  هاسهممنفی افراد نیز بر قیمت 

بازده سهام يک    حاًیترجی معمول برای محاسبه نوسانات فعلی و برآورد نوسانات آتی است.  های استراتژ يکی از  

شركت منطبق بر بازده بازار بورس است، اگر نوسانات بازدهی سهام يک شركت بیش از نوسانات بازار باشد ريسک  

بود. اگر نوسانات بازدهی سهام يک شركت كمتر از بازار باشد احتمال از دست  از دست دادن سرمايه بالا خواهد  

ی بالا برای سرمايه گذار وجود دارد. در مقابل، نوسان ضمنی پیش بینی حركت قیمت سهام است  هایبازدهدادن  

  ها ینیبش یپمحاسبه  (. اين معیار آينده نگر بوده و معامله گران از اين معیار جهت  258:  1398)خاوری و میر جلیلی،  

. اين نوع نوسان به صورت ضمنی در مدل قیمت گذاری بلک شولز لحاظ شده اما به دلیل اينکه  كنندیماستفاده 

 (.   215:  2018،  2ی اساسی را در نظر دارد به طور علنی قابل مشاهده نیست )هال هايیدارااين مدل قیمت  

 آن درك برای پیچیده هایسیستم رويکرد بنابراين است، دهپیچی بحران يک 19 كوويد ويروس از ناشی بحران

 امور  تحلیل و تجزيه برای پیچیده های سیستم ( امروزه استفاده از تکنیک2020  3رسد )واگنر می نظر به ضروری

و   قدرت قوانین  شامل پیچیده  های سیستم كلی ابزار دو همچنین باشد،می  حائز اهمیت مختلف مطالعات در  مالی

 توسط كلی ايده  باشند. و ضروری می  و مهم  مطالعه  مورد  بازارهای  مالی های ثباتیبی  درك  برای  پیچیده  هایشبکه 

 های بحران  مانند افراطی رويدادهای كه اين نخست يافته است: گسترش اخیر هایسال  در حوزه اين پژوهشگران

سیستم،   چندين كه اين دوم و داد قرار مطالعه  مورد قدرت قوانین با توانمی  را امر اين هستند مکرر اقتصاد در مالی

قرار دسته  شوك معرض  در  خرد، اقتصاد با  كلان اقتصاد ها،آن  بودن  مالی  از  مستقل )پريرا  جمعی  و    4دارند 

 يک به  مالی بازارهای  كه  زمانی سازد، می را ممکن مالی  بازارهای  تحلیل و  تجزيه امکان پیچیدگی  (. 2020همکاران،

،  5)سورنته  دهند تغییر را سیستم مسیر توانندمی  هاشوك  كه اینقطه كنند، يعنیمی  تغییر رسندمی  معین آستانه

 مالی های و سیستم صنايع  عمومی، بهداشت زيست،  محیط مانند يکديگر به مختلف های سیستم (، اتصال2017

 و هاسیستم  اين اتصال نتايج حدودی تا شبکه پیچیده كمک به  و شد  خواهد سیستماتیک افزايش ريسک به منجر

 .(2013، 6خواهد بود )هلبینگ رؤيت قابل  يکديگر به هاشبکه 

ها در بازار بورس انجام شده است كه به اختصار در ادامه  و تلاطم   19هايی در خصوص تأثیرات كوويد  اخیراً پژوهش 

 شود.  مرور می 

در سطح صنايع مختلف با    19( به بررسی  نوسانات بازار سهام و كوويد  2020)   7بیک، موهانتی و گلامبوسکی 

نوسانات بازار سهام در    دهدیم. نتايج مطالعه نشان  اندپرداخته   استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ

قرار داشته و هر دو اخبار مثبت و   19اخبار كوويد  ریتأث، تحت رد يپذیم ریتأثی اقتصادی هاشاخص عین اينکه از 
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بر ريسک كل   19اخبار در خصوص كوويد    راتیتأثگذار بوده است.    ریتأثمنفی اين بحران در رفتار بازار بورس  

 بسیار قابل توجه بوده اما اثر اين بحران در ريسک سیستماتیک صنايع متفاوت، مختلف ارزيابی شده است.  

كشوری كه گسترش اين ويروس بیشترين تأثیر    بر بازار سهام در شش   19يد  و ه بررسی اثر كو ب   ( 2020) 1سیپوی 

 .گیردمی قرار    19يد  و را داشته است، پرداختند و نشان دادند كه رفتار بازار سهام تحت تأثیر اخبار منتشر شده از كو 

انگلستان، به بررسی نوسانات بازار سهام اروپا در طی  با انتخاب سه كشور فرانسه، آلمان و  ( 2020) و همکاران    2لی 

 .پذير است   بینی پیش پرداخت. نتايج نشان دادند كه بازار سهام انگلستان و فرانسه در طی اين دوره    19يد  و بحران كو 

  بینی پیش   به عنوان   تواند می با بررسی بازارهای سهام امريکا و اروپا نشان دادند كه نوسان بازار  (  2020)   3آيکه و هو

و آثاری كه بر اقتصاد جهانی گذاشت،    19يد  و با گسترش ويروس كو    د برای نوسانات بازار سهام در نظر گرفته شو 

 .محققین مختلف به ارزيابی تجربی آثار اين رويداد بر بازارهای مختلف مالی و نوسانات اقتصادی جذب شدند 

 سرمايه بالقوه  های استراتژی  و سهام بورس  در كرونا ويروستأثیر   تحلیل مقاله ( در2020)4همکاران  و يان

 دهندمی  نشان  منفی واكنش  حوادث  گونهاين  به نسبت  مدت  كوتاه  در  بازارها  اغلب  رسیدند كه نتیجه اين  به  گذاری

 بازارهايی، چنین در برای سودآوری  .شد خواهند افزايشی و كنندمی  اصلاح را خود نهايت در بازارها درازمدت، اما در

 سرمايه برای را  داشتند  قیمت كاهش  و گرفتند قرار تأثیر ويروس  تحت بلافاصله مدت  كوتاه در  كه را  صنايعی هاآن

صنعت   خاص طور به .كرد خواهد پیدا تمايل صنايع آن سمت به خريدار نهايت زيرا در اند،كرده  پیشنهاد گذاری

 آورد دست  به زيادی توان سودمی  آن در كه ایبالقوه  موارد عنوان به طلا و سرگرمی صنعت فناوری، بخش مسافرت، 

 .است  شده معرفی

ی و نقدينگی طی بحران  همبستگ( به بررسی ارتباط بازدهی بورس، نوسانات،  2020)  5ايگورزاتا و كیريزوف 

نشان    هاآن يج مطالعه  . نتااندپرداخته در كشور ايتالیا با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ    19كوويد  

كه ارتباط نزديکی میان بازده و نوسانات ضمنی و همبستگی وجود داشته اما با متغیر نقدينگی ارتباطی    دهدیم

 ملاحظه نشده است. 

با    19ی به بررسی اثرات سرريز ريسک سیستماتیک طی بحران كوويد  ا مطالعه ( در  2021)  6ابوزايد و همکاران 

  ها آناند. نتايج مطالعه  استفاده از روش تصحیح خطای برداری و گارچ میان بازارهای بورس بین المللی پرداخته 

كه ريسک سیستماتیک با شاخص بازار جهانی و شاخص بازار بورس كشورها همبستگی داشته و    دهدی منشان  

ی  ها شوك بورس كشورهای اروپايی و امريکای شمالی در مقايسه با بورس كشورهای آسیايی نسبت به    شاخص

 .  اندداشته حساسیت بیشتری    19كوويد  
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ی بر  هاشركت بر خطر سقوط بازار بورس در  19بحران كوويد  ریتأثی به بررسی امطالعه ( در 2021) 1هانگ و لیو 

بعد از    هاشركت كه شاخص بورس در اين    دهدیمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  پايه انرژی كشور چین پرداخته 

كمتر    اندداشته ی  ترشیبيی كه با مسائل اجتماعی سروكار  هاشركتكرونا وضعیت بهتری داشته هم چنین    بحران

ی خصوصی هاشركتی دولتی نسبت به  ها شركت نهايت  و در    اندگرفته  قراردر معرض خطرات ناشی از بحران كرونا  

 .  اندبوده كمتر در معرض خطرات احتمالی سقوط شاخص با بحران كرونا  

بر خطر سقوط بازار بورس چین با    19بحران كوويد    ریتأثی به بررسی  امطالعه ( در  2021)  2لیو و همکاران 

كه شاخص بورس واكنش منفی نسبت به آمار    دهدیمنشان    هاآناند. نتايج مطالعه  استفاده از روش گارچ پرداخته 

پذيری    ریتأث. هم چنین با ايجاد ترس و وحشت در ذهن افراد، میزان  دهدیمنشان    19روزانه افزايش بیماران كوويد  

 . شودی می افزايش بحران اين بیماری بیشتر  هاشوك بورس از  شاخص  

ايجاد شبکه پیچیده اثر ويروس كرونا بر بازار بورس  ای به بررسی  ( در مطالعه 1399) صانعی فر و همکاران 

پرداختند.  57سهام   و مس  نقره  نفت، طلا،  متغیرهای  به همراه  می   كشور  نشان  مطالعه  بهنتايج  كه  هم   دهد 

صاد مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به يک بحران اقتصادی در سطح پیوستگی اقت

درصد بازارهای بورس تأثیر منفی گذاشته است، اين    57جهان تبديل كرده است. ويروس كرونا به طور مستقیم بر  

ه است، همچنین كمترين تأثیر بر  ويروس بیشترين تأثیر را بر بازارهای بورس كشورهای اروپايی و آسیايی گذاشت

بازارهای بورس كشورهای عربی و آفريقايی بوده است. ويروس كرونا به طور غیرمستقیم با تأثیرگذاری بر متغیرهای  

درصد بازارهای بورس    76اقتصادی باعث سقوط بازارهای بورس شده است، كاهش بی سابقه قیمت نفت سبب افت  

تا   27درصد اين بازارها تاثیرگذار بوده است. كاهش قیمت نقره و مس بین    22  شده است و نوسانات قیمت طلا بر

 .درصد بازارهای سهام را با ريزش مواجه كرده است  52

در رشد بورس ايران با وجود شیوع ويروس كرونا پرداختند    مؤثر( به بررسی عوامل  1399صراف و همکاران )

و   بانکی   سپرده  كاهش–بالا در كنار هیجانات سرمايه گذاران    طبق وزن دهی نتیجه گرفته شده است كه تورمكه  

  ناگزير  و  بودجه  كسری  لیبه دل  سرمايه  بازار   از  دولت  حمايت  و  دولت  نفتی  درامدو كاهش    بورس  از  دولت  تيحما

عامل اثر گذار    نيترل و.... به عنوان مهم مشاغ   ساير  ركود–  بالا  نقدشوندگی  – سرمايه  بازار  از  مالی  نیتأم  از  بودن

 .ايران باوجود كرونا شناسايی شد رشد بورس بر

نتايج  پرداختند.  سی شیوع بیماری كرونا بر بازدهی بازار سرمايه ايرانبرری به امطالعه ( در 1399مهدی پور )

بازار سهام ايران را تحت تأثیر قرار داده    ،19يد  وبه دست آمده از اين مطالعه گويای اين مطلب بودند كه بحران كو

 .است و منجر به افت بازار سهام و نوسانی شدن آن شده است

و تلاطم بازار    19ی در خصوص بحران كوويد  امطالعه   تاكنونكه    شودی مبا مرور پیشینه تجربی مشاهده    

بورس ايران انجام نشده و يا دست كم نويسندگان مطالعه حاضر به مطالعه مشابه برنخورده اند. لذا مطالعه حاضر  

تفاده از  با اس  1400فروردين    31تا    1398بهمن    20بر نوسانات بازار بورس طی بازه زمانی    19كوويد    ریتأث به  
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صنعت فعال بازار    7در    19و بعد از كوويد    19رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد  

ی، خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و  اواسطه بورس نهادهای مالی  

  پرداخته است.    محصولات كانی

 

 روش شناسي پژوهش 

  1398بهمن    20بر نوسانات بازار بورس ايران در سطح صنايع طی بازه زمانی    19كوويد  اين مطالعه به بررسی تأثیر  

موهانتی و  بیک،  پرداخته است.  مدل پژوهش با توجه به مبانی نظری و  مطالعه تجربی    1400فروردين    31تا  

 : شودیمبه صورت زير تصريح    (  2020)  گلامبوسکی

 
∆Riskt= γ0+γ1∆VIX+γ2∆FTRt+γ3∆pDeaths+γ4pRecoveriest+ γ5pG+ γ6pEX+ εt 

 

ی، خودرو،  اواسطه نوسان روزانه در ريسک )كل و سیستماتیک( هفت صنعت نهادهای مالی    t∆Risk   طوری كه به

تغییرات روزانه   VIX∆1γلاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و محصولات كانی، 

و   شودگران در بازار سهام، آتی و آپشن استفاده می ای توسط معامله است كه به طور گسترده انديکاتوری ، vixدر  

كمک نمايد.  گذاران  گران و سرمايهمعامله  میزان ترس يا اطمینان  ، تلاطم واحساسات كلی در بازاردر درك  تواند  می

tFTR∆2γ     مالی   مؤسساتنرخ وجوه فدرال نرخی است كه بانک و    استنرخ فدرال    محدوده هدفتغییرات روزانه در

به كل    های فوتبه صورت نسبت     رهایدرصد مرگ و م pDeaths ∆3γ.دهندیم اعتبار، وام    انیمتقاضبا آن نرخ به  

. همچنین  دهدیمبه صورت بهبود يافتگان به كل مبتلايان را نشان    هاافتهدرصد بهبود ي  pRecoveriest4γمبتلايان و  

pG5γ    نشان دهنده قیمت هر مثقال طلا وpEX6γ    نیز قیمت بازاری دلار می باشد. آمارهای مربوط به مرگ و بهبود

و آمارهای مربوط    FRED3داده    گاهيروزانه از پا  یاقتصاد  یرهایمتغاز سازمان بهداشت جهانی و    19ناشی از كوويد  

 اند.  شده   یجمع آور ی كدال  هاادداشت به صنايع بورسی كشور از ي

طبق گفته    .شودی مبا در نظر گرفتن انحراف استاندارد تعريف يا محاسبه    هامت یقنوسانات به صورت حركت  

انحراف معیار يک معیار برای    .شودیم( نوسان به صورت پیوسته انحراف استاندارد بازدهی تعريف  2018)  1هال 

انحراف استاندارد يک معیار اندازه گیری آماری در   ارزيابی ريسک در بلند مدت و نشان دهنده ريسک كل است.

ی  هاوه یش. نوسانات و انحراف استاندارد از  دكنی مامور مالی است كه نوسانات و تلاطم بازار سهام را اندازه گیری  

اندازه گیری عملکرد گذشته   استاندارد محاسبه   هاسهممعمول  واريانس، انحراف  از ريشه دوم  استفاده  با  است. 

. وقتی سرمايه گذاری با انحراف معیار بالای سهام مواجه است نوسانات اين سرمايه گذاری نیز بالا خواهد  شودیم

برای اندازه گیری ريسک كل اعم از ريسک سیستماتیک و ريسک غیر سیستماتیک    غالباًاستاندارد  بود. انحراف  

 .  شودیماستفاده  

s                                                                                    (  1رابطه   = √
∑ (xi−x̅)

2n
i=1

n−1
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تعداد كل مشاهدات    𝑛متوسط ارزش بازدهی روزانه سهام،    �̅�ارزش سهام،    𝑥𝑖انحراف استاندارد بوده،    𝑠در اين رابطه؛  

 می باشد.  

و هم ريسک غیر سیستماتیک. ريسک غیر سیستماتیک    شودیمريسک كل هم ريسک سیستماتیک را شامل    

اين    توانی مو تنوع سازی سبد سهام،   ی مديريت ريسکهای استراتژ مختص يک شركت يا صنعت بوده و از طريق  

.  شودیمريسک را كاهش داد. ريسک سیستماتیک به كل بازار ارتباط داشته و از اين رو ريسک بازاری نیز گفته  

ريسک  و تغییرات كلان مانند ركود بزرگ.    های دمیاپی سیاسی،  هاسکيرريسک سیستماتیک شامل نرخ بهره،  

ريسک  . رندیگی مار و جبران ريسک در نظر سیستماتیک چیزی است كه سرمايه گذاران در قالب بازده مورد انتظ 

)آمیهود   هست؛ ضريب با حساسیت سرمايه گذاری به بازدهی بازار شودی مسیستماتیک با ضريب بتا اندازه گیری 

 (.  479:  1989،  1و مندلسون 

β(                                                                       2رابطه   = (
𝑐𝑜𝑣𝑟𝑖,𝑟𝑚

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
) 

 

𝛽   ،سیستماتیک شده،   𝑟𝑖كوواريانس،    𝑐𝑜𝑣ريسک  گذاری  سرمايه  سهام  و 𝑟𝑚 بازدهی  بازار  كل    𝑣𝑎𝑟  بازدهی 

حركت هر سهم   نحوهاما واريانس    كندی مرا بررسی    هاسهم  زمانهم. كوواريانس چگونگی حركت  هستواريانس  

در تلاطم بازار بورس از رويکرد غیر خطی   19به منظور بررسی اثر كوويد  .  كندی منسبت به میانگین را محاسبه  

فاده شده است. در ادامه به اختصار  است   16Stataماركوف سوئیچینگ استفاده شده و جهت انجام برآورد از نرم افزار  

 شود. روش اقتصاد سنجی غیر خطی ماركوف سوئیچینگ تشريح می

  های سری   غیرخطی  روابط  تحلیل  جهت  پويا  ساختارهای  داشتن  با (MS-VARسوئیچینگ )   ـ ماركوف  هایمدل 

،  تئوريک نظر از. است وابستهst نشده(  مشاهده  يا) حالت متغیر به هامدل  اين پويايی. شوندمی گرفته بکار، زمانی

  تبعیت  ماركوف  زنجیره  اول  مرتبه  فرآيند  از   st نشده  مشاهده  متغیر،  سوئیچینگ  ـ  ماركوف  مدل  در  شودمی   فرض

 :شودمی  تعريف  زير  صورت  به  وضعیت N بین  انتقال  احتمال  با  و  كرده

P{st ( 3رابطه = i|st−1 = j, st−2 = k,… } = P{st = i|st−1 = j} = pij 

 

.  دارد  قبلی   دوره  به   بستگی  فقط  بعد  دوره  در 𝑖 وضعیت  به  دوره  يک  در 𝑗 حالت  از  حركت  احتمال،  فوق  اشارات  بنابر

   ـ  ماركوف  فرآيند  تابعی  شکل  مورد  در  توانمی stنشده    مشاهده  متغیر  آماری   مبانی  كردن  مشخص  از  بعد

 :شودمی  تعريف  زير  صورت  به  اغلب   MS-VAR فرآيند  تابعی  شکل.  كرد  بحث  سوئیچینگ

yt(                                4رابطه = v(st)+ A1(st)yt−1+⋯+ Ap(st)yt−p+ εt 

 

خود    پارامترهای  كه   هستند  هايیماتريس  Apتا     A1، مبدأها   از  عرض  بردار   v، بعدی  nزمانی  سری  بردار yt آن  در  كه

  عرض   فوق  معادله  در .εt│st~NID(0,∑(st))كه    ایگونه   به  خطاست  جملات  بردارεt و    گیرندمی  بر  در  را  حیتوض

 
1. Amihud & Mendelson 
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 نوع   چندين(،  1997)  1كرولزيگ   كه  است  ذكر  شايان.  كندمی  تغییر  رژيم  تغییر  با  پارامترها ساير  همراه  به  مبدأ  از

خود    پارامترهای،  3ماركوف   چرخشی  مبدأ  از  عرض،  2ماركوف   چرخشی  میانگین  الگوی  جمله  از)   چرخشی  الگوی

  برای  الگوها  اين  در.  است  كرده  معرفی  را(  5ماركوف   چرخشی  ناهمسان  واريانس  و  4ماركوف   چرخشی  ونیرگرس

خود    پارامترهای  ،Mعلامت    از  چرخشی  میانگین،  Iعلامت    از(  پويا  رگرسیون  يا )  چرخشی  مبدأ  از  عرض  دادن  نشان

 تصريح  ترعمومی   شکل.  كندمی   استفاده MS حرف   دو  از  بعد H علامت   از  واريانس   برای  و A علامت  از  حیتوض

  صورت  به،  كنندمی  تغییر  رژيم m تغییر  با  شرطی  صورت  به  مدل  پارامترهای  تمام ها  آن   در  كه MS-VAR هایمدل 

 :شودمی   داده  نشان  زير

yt ( 5رابطه =

{
  
 

  
 
v1 + A11yt−1 +⋯+ Ap1yt−p +∑ut

1/2

1

        if  st = 1

:

vM + A1Myt−1 +⋯+ ApMyt−p +∑ut

1/2

M

        if  st = M
}
  
 

  
 

 

 

  نظر   در  آن  از  مستقل  يا   باشند  رژيم  به  وابسته  فوق  هایمدل   در  واريانس  و  میانگین،  مبدأ  از  عرض   اينکه  به  بسته

  كرولزيگ  كه  شوندمی   تبديل  خطی VAR مدل   يک  يا  فوق  چهارگانه  هایحالت   به   MS-VAR های مدل ،  شوند   گرفته

 :است  كرده  خلاصه(  1)  جدول  صورت  به  راها  آن

 
 هاي ماركوف ـ سوئیچینگ مدلهاي مختلف . حالت1جدول 

MSI Specification MSM  

 (ثابت v) مبدأعرض از 
 مبدأعرض از 

(v متغیر) 
  متغیر ( μمیانگین ) ثابت( μمیانگین )

linear VAR MSI-VAR linear MVAR MSM-VAR Ʃ ( ثابت )واريانس 
Aj  ثابت 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-MVAR MSMH-VAR Ʃ ( متغیر )واريانس 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-MVAR MSMA-VAR Ʃ ( ثابت )واريانس 
Aj متغیر 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-MVAR MSMAH-VAR Ʃ ( متغیر )واريانس 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

 

 
1. Krolzig 

2. Markov-Switching Mean 

3. Markov-Switching intercept term 
4. Markov-Switching Autoregressive Parameter 

5. Markov-Switching hetroskedasticity 
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  تغییر  زمان  با VAR فرآيند  از  𝜃  پارامترهای،  گیردمی  قرار  هاجهت  تغییر  از  ترتیبی   در   سیستم  اين   كه  زمانی

،  stمشاهده    غیرقابل  رژيم  متغیر  يک  در  و  باشد  شرطی  و  تغییرناپذير  زمان  در  است  ممکن،  فرآيند  اين  اما.  كنندمی

  سپس.  است  ممکن  هایرژيم  تعداد  دهندهنشان  M شود  مشاهده،  افتدمی  اتفاق t زمان  در   رژيم   اين   دهدمی  نشان  كه

 :است  زير  صورت  به y شده  مشاهده  زمانی  هایسری   بردار  از  شرطی  احتمالی  چگالی

𝑃(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1𝑆𝑡) ( 6رابطه = {
𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃1)𝑖𝑓𝑆𝑡 = 1

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃𝑚)𝑖𝑓𝑆𝑡 = 𝑀
 

 

𝑗{𝑦𝑡−𝑗}  مشاهدات tY-1 و  باشدمی  M=1, 2, …, mرژيم  در  VARبردار   𝜃𝑚  كه
∞
=   يک   در،  بنابراين.  باشندمی  1

  شود می   ساخته (VAR(p))مدل    Pمرتبه  با  برداری  اتورگرسیو  فرآيند  يک  با ty زمانی  هایسری   بردار،  stمعین    رژيم

 :كه  بطوری

,𝐸[𝛾𝑡|𝛾𝑡−1 ( 7رابطه 𝑆𝑡] = 𝑈(𝑆𝑡) +∑𝐴𝑗(𝑆𝑡)𝑦𝑡−𝑗

𝑃

𝑗=1

 

 

𝑢𝑡  كه = 𝑦𝑡 − 𝐸[𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝑆𝑡]  كوواريانس  -واريانس  ماتريس  يک  با  نوآوری  فرايند  يک ∑(𝑆𝑡)  گاهی   كه  باشدمی 

 :شودمی   فرض

𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷 ( 8رابطه (∘,∑(𝑆𝑡)) 

 

  شرح ،  شود  تعريف(  8)  معادله  مانند  ایمشاهده  غیرقابل  رژيم   يک  در  بالا  شرايط  باشد  شده  تعريف VAR فرآيند  اگر 

  فرض ،  MS-VARدر  .  شود  كامل  رژيم  عمومی   فرآيند  گرفتن  نظر  در  فرض  با   بايد  داده  تولید  مکانیسم  توصیف  و

 :شودمی   تولید  ماركوف  گسسته  حالت  همگن  زنجیره  يک  با st رژيم  كه  شودمی

رابطه 

9) 

𝑃𝑟 (𝑆𝑡 |{𝑆𝑡−𝑗}𝑖=∘
∞
) = 𝑃𝑟(𝑆𝑡|𝑆𝑡−𝑖 , 𝑃) 

 .باشدمی  رژيم  تولید  فرآيند  پارامترهای  بردار  دهنده  نشان  p كه 

 

 ي پژوهش  هاافته ی

صنعت فعال در اين بازار طی دوره    7سطح  بر تلاطم بازار بورس ايران در    19در اين مطالعه به بررسی اثر كوويد  

با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل   1400فروردين    31تا    1398بهمن    20زمانی  

  اهمیت   از  متغیرها  پايايی  بررسی  تحقیق  نظر  مورد  مدل  برآورد  از  قبل  و بعد از آن پرداخته شده است.  19از كوويد  

.  شود  آزمون  متغیرها  بین  انباشتگیهم  بايد   باشند  داشته  واحد  ريشه  متغیرها  اگر  چون،  باشد می   برخوردار  بالايی

  مشخص،  باشند  داشته  بايد  امiمرتبه    تفاضل  يا  سطح  نظر  از  يک  مرتبه  از  متغیر  كه  را  مناسبی  فرم  آزمون  اين  زيرا

  تفاضل  از  بايد  نباشند  انباشته  هم  متغیرها  ساير  و  باشد  يک  مرتبه  از  انباشته  متغیری   اگر  كه  یاگونه . به كرد  خواهد
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  نامانا   وجود  با  متغیرها  سطح  از  توانمیآنگاه    باشند  انباشتههم   و  باشدI (1اگر )  ولی،  كرد   استفاده  آن  اول  مرتبه

بنابراين ابتدا به بررسی پايايی متغیرها با    (.2009،  1كوب گری )  كرد  استفاده  بلندمدت  روابط  تخمین  برای  بودن

 .  شودیمی ديکی فولر پرداخته  هاآزمون استفاده از  

 
 (ADF)(: آزمون دیكي فولر تعمیم یافته 2جدول ) 

 ریسك سیستماتیك در سطح  ریسك كل در سطح  صنایع

 7/385735-*** 13/28608-*** ی اواسطهنهادهای مالی و 

 16/37722-*** 3/292845-** خودرو

 16/36867-*** 4/458762-*** لاستیک و پلاستیک 

 7/570501-*** 3/281445-** محصولات شیمیايی 

 16/32714-*** 4/809683-*** فلزات 

 7/570501-*** 3/281445-** قند و شکر 

 15/82214-*** 4/263335-** محصولات كانی 

 با تفاضل گیری مرتبه اول در سطح  متغیرها

 3/453754-*** 19بهبود يافتگان كوويد 

 5/096265-*** 19ی كوويد هایفوت

VIX **-2/926044 

FTR ***-11/51668 

G ***-43/5568 
EX ***-121/1546 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

( *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 ) 

 

تمام متغیرها برای تمامی صنايع    شودیم ( ملاحظه  2با توجه به نتايج آزمون ديکی فولر تعمیم يافته در جدول )

 در سطح مانا نبوده كه با يکبار تفاضل گیری اين متغیر مانا شده است. FTR فقط    اندبوده در سطح مانا  

به    با توجه.  شودیمعیارهای وقفه بهینه پرداخته  به م  با توجهبه تعیین وقفه بهینه    بعد از بررسی مانايی متغیرها،

مشاهده برای هر صنعت به ازای هر متغیر است، لذا    269اينکه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت روزانه شامل  

 . شودی م( نشان داده  3. نتايج تعیین وقفه بهینه در جدول )ردیگی متعیین وقفه بهینه با معیار آكائیک انجام  

 

 

 

 
1. Gary Koop 
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 وقفه بهینه  برآورد(: آزمون 3جدول )

AIC صنعت  بهینه  وقفه 

 ای ريسک كل در نهادهای مالی واسطه 2 - 99141/12

 ريسک كل در صنعت خودرو 3 - 98548/16

 ريسک كل در لاستیک و پلاستیک  3 - 48846/16

 ريسک كل در محصولات شیمیايی  3 - 98282/16

 ريسک كل در فلزات اساسی  3 - 80579/16

 ريسک كل در قند و شکر  3 - 98282/16

 ريسک كل در محصولات كانی 3 - 01464/17

 ای ريسک سیستماتیک در نهادهای مالی واسطه 3 90909/20

 ريسک سیستماتیک در صنعت خودرو  2 99257/31

 ريسک سیستماتیک در لاستیک و پلاستیک 2 23876/34

 ريسک سیستماتیک در محصولات شیمیايی 3 01345/26

 سیستماتیک در فلزات اساسی ريسک  2 42776/25

 ريسک سیستماتیک در قند و شکر  3 01345/26

 ريسک سیستماتیک در محصولات كانی  3 43282/23

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

 

به اينکه بازه زمانی مورد    با توجهانجام شده است ولی     LRو    SCو    AICو    HQی  هاآماره بهینه يابی با استفاده از  

بیش از صد    هانمونه مشاهده برای هر صنعت به ازای هر متغیر است، )تعداد    269مطالعه به صورت روزانه شامل  

به نتايج تعیین وقفه بهینه در جدول    با توجه.  ردیگی م( لذا تعیین وقفه بهینه با معیار آكائیک انجام  باشدیمنمونه  

يسک كل در صنعت نهادهای مالی و شامل ريسک سیستماتیک در صنايع خودرو ،  كه ر  شودی م( مشاهده  3)

و    کیلاست،  خودرو  . همچنین ريسک كل در صنايعباشندیم  2لاستیک و پلاستیک و فلزات اساسی دارای وقفه  

اساسيی،  ایمیمحصولات ش،  ک یپلاست ی و شامل ريسک سیستماتیک در  محصولات كانو    شکر  و  قندی،  فلزات 

 . باشند یم  3ی دارای وقفه  محصولات كانو    شکر  و  قنديی،  ایمیمحصولات شی،  اواسطه صنايع نهادهای مالی  

به برآورد ضرايب با استفاده از رويکرد غیر    هامدل از بررسی ريشه واحد متغیرها و انتخاب وقفه بهینه برای    بعد

و بعد از آن برای دو حالت ريسک كل و ريسک    19خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از بحران كوويد  

 .  شودیمصنعت بورسی پرداخته    7سیستماتیک  
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 (: نتایج برآورد مدل ریسك كل 4جدول ) 

EX G Recoveries Deaths FTR VIX صنعت  تیوضع 

0373/202- * 
5766/447 -

* ** 
  یمال ینهادها 1 1349/0 - 0671/0 06292/0 - 1167174/0

 ای واسطه
8059/107 ** 4084/217- * 0271472/0 062316/0 - 0879/0 - 0106/0 2 

00009/0 0001/0 62/1 91/1 00123/0 00005/0 * 1 
 صنعت خودرو 

0033/0 0044/0 - 0001/0 *** 0001/0 * 1761/1- *** 0012/0- *** 2 

72/2 - 0001/0 86/3 - 36/4 0007/0 00002/0 1 
 ک یو پلاست کیلاست

0047/0- *** 0048/0- *** 0006/0- *** 0006/0- *** 24/4- *** 0017/0- *** 2 

00007/0 - 0002/0 02/1 82/1 * 0004/0 - 24/2 - 1 
 يی ایمیمحصولات ش

0060/0 *** 0065/0- *** 0071/0 *** 0071/0 *** 5855/33 * ** 00023/0 - 2 

0001/0 0001/0 23/5 16/1 0017/0 - 01/4 - 1 
 ی فلزات اساس

0028/0 - 0048/0- *** 10/2 83/1 2502/0 * 0014/0- *** 2 

00007/0 - 0002/0 02/1 82/1 004/0 - 24/2 - 1 
 قند و شکر 

0060/0 *** 0065/0- *** 0071/0 *** 0071/0 *** 5855/33 *** 0002/0 - 2 

2643/112 ** 7775/220 - 01645/0 1513/0 2714/0 ** 3087/0 *** 1 
 ی محصولات كان 

2746/228 2521/111 03513/0 - 02009/0 - 0784/0 - 1335/0 - 2 

 ی پژوهشگر هاافتهيمنبع: 

 *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 )) 

 

نسبت به اصول بازار حساس    19های كوويد  شود همه صنايع به گزارش ( مشاهده می4با توجه به نتايج جدول )

برا  ار یمع  کي،    چه مثبت و چه منفی   19ی كوويد  هستند. خبرهای روزانه  كل و   سکير   رییبرآورد تغ  یمهم 

به ازای يک درصد افزايش در بهبود    در صنعت نهادهای مالی واسطه ای.  است  ايراندر بازار سهام  سیستماتیک  

یر  مرگ و م   شيهر درصد افزا  یو برا افزايش خواهد يافت    02/0ريسک كل اين صنعت به اندازه    19يافتگان كوويد  

  یبه ازا   یاواسطه صنعت نهادهای مالی    كل  سکي. برعکس، رابديیم  كاهشدرصد    06/0ريسک كل اين صنعت  

ش  افزاي درصد  VIX ، 01/0 شي درصد افزا کيهر  یبرا، ابديی اهش مدرصد كFTR  ،08/0 شيدرصد افزا کيهر 

  EX  ،80/107درصد كاهش و به ازای هر يک درصد افزايش    G  ،4/217، به ازای هر يک درصد افزايش  ابديیم

صنعت محصولات شیمیايی به ازای يک درصد افزايش در بهبود يافتگان كوويد  ريسک كل    .ابديی مدرصد افزايش  

اندازه    19 .  ابد يی م  افزايش  درصد  007/0یر  مرگ و م  شيهر درصد افزا  یو برا افزايش خواهد يافت    007/0به 

درصد    کيهر    یبرا   ،  ابديی م  افزايشدرصد    FTR ،  58/33  شي درصد افزا  کي هر    یبه ازا  همین صنعت  كل  سکير

ش و به ازای هر يک  درصد كاه  G  ،006/0، به ازای هر يک درصد افزايش  ابديیم  كاهشدرصد    VIX  ،  2/0  شيافزا

جز صنعت فلزات  همچنین تأثیر مرگ و میر در تمام صنايع به  .ابديیمدرصد افزايش    EX  ،006/0درصد افزايش  
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ها روی صنايع خودرو، محصولات شیمیايی، فلزات، قند و شکر و كانی منفی باعث كاهش شده است. تأثیر بهبودی

، محصولات شیمیايی 0001/0به  62/1بوده و كاهش داشته است )به طوری كه ضريب بهبودی صنعت خودرو از 

به    016/0و محصولات كانی از    0071/0به    02/1، قند و شکر از  10/2به    32/5، فلزات از    007/0به    02/1از  

ای و  رسیده است(. تأثیر بهبوديافتگان روی صنعت نهادهای مالی واسطه   19در رژيم بعد از شیوع كوويد    -035/0

ودی صنعت نهادهای مالی صنعت لاستیک و پلاستیک مثبت بوده و افزايش داشته است )به طوری كه ضريب بهب

رسیده است(.    -0006/0به    -86/3و ضريب بهبودی صنعت لاستیک و پلاستیک از    02/0به    -11/0ای از  واسطه 

توان گفت كه تأثیر مرگ و میر در صنعت فلزات اساسی باعث  ( برای ريسک كل می4به طور خلاصه طبق جدول )

نین تأثیر بهبوديافتگان در صنايع نهادهای مالی واسطه ای  افزايش و در بقیه صنايع باعث كاهش شده است. همچ

و لاستیک و پلاستیک باعث افزايش و در صنايع فلزات اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات  

كانی باعث كاهش شده است. اين تفاوت تأثیرات مرگ و میر و بهبود يافتگان در ريسک كل صنايع مختلف بازار  

ركود حاكم بر  در تلاطم بازدهی صنايع داشته است.    19شور نشان از تأثیرات نامتقارن ويروس كوويد  بورس ك

اقتصاد ايران، مسائل و مشکلات ساختار اقتصاد ايران و عدم تناسب رشد قیمت بسیاری از سهام با وضعیت مالی و  

باشد.    19بعد از شیوع ويروس كوويد    گواه افزايش بازدهی در برخی صنايع در دوره   تواندی م  هاشركت سودآوری  

به دنبال گسترش بیماری، شدت و میزان مرگ   تواندی مدر تلاطم بازدهی صنايع  19منفی كوويد  ریتأثدر مقابل 

ی مختلف اتفاق بیفتد و كاهش قیمت سهام در صنايع نشان از  هابخشو میر، اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر  

 حلیل گران به اثر منفی شیوع اين ويروس دارد.  اعتقاد سرمايه گذاران و ت

شوند، تأثیر مرگ و میر روی ريسک سیستماتیک صنعت نهادهای  ( مشاهده می5طبق نتايجی كه در جدول )

قابل توجهی داشته است )به طوری كه ضريب مرگ و میر    ای و قند و شکر، مثبت بوده و افزايشمالی واسطه 

به    -162111/6و ضريب مرگ و میر صنعت قند و شکر از    79/110به    88/5از  صنعت نهادهای مالی واسطه ای  

رسیده است(. همچنین تأثیر مرگ و میر در صنايع خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی،    981/2529

نفی ای مها روی صنايع نهادهای مالی واسطه فلزات اساسی و محصولات كانی باعث كاهش شده است. تأثیر بهبودی 

 - 8015/775به    4411/761بوده و كاهش قابل توجهی داشته است )به طوری كه ضريب بهبودی اين صنعت از  

رسیده است(. تأثیر بهبوديافتگان روی صنايع محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و كانی منفی بوده و كاهش داشته  

و كانی از    00001/0به    40/8ساسی از  و فلزات ا  000023/0به    95/7است ) به ترتیب محصولات شیمیايی  از  

همچنین تأثیر بهبودی در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک    رسیده است(. و  -2489/0به    7023/0

 و پلاستیک و قند و شکر باعث افزايش شده است. 
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 كیستماتیس(: نتایج برآورد مدل ریسك 5جدول )

EX G Recoveries Deaths FTR VIX صنعت  تیوضع 

5 /20253 2821 /246 17008 /3 - 8870 /5 5848 /5 2856 /2 1 
  یمال ینهادها

 - 81123/ 88 - 52/ 41862 ای واسطه
0748 /129 **

* 

7978 /110 **

* 

549 /638 -

* ** 
803 /205 *** 2 

00008 /0 00014 /0 57 /4 - 57 /4 00203 /0 00001 /0 1 

 صنعت خودرو 
0031 /0 004 /0- *** 0001 /0 *** 0001 /0 *** 1753 /0 - 

00078 /0 -

* ** 
2 

00018 /0 - 00016 /0 60 /5- 97 /3 00078 /0 0001 /0 1 
 ک یو پلاست کیلاست

0029 /0 - 0028 /0 - *** 0002 /0 *** 00021 /0 *** 0009 /0 - 0012 /0 -** * 2 

0001 /0 - 0003 /0 * 95 /7 72 /1 0033 /0 - * 84 /3 - 1 

 يی ایمیمحصولات ش
00245 /0 *** 

00539 /0 -

* ** 
000023/0 000025/0 1474 /0 - 0011 /0 - *** 2 

00012 /0 - 00009 /0 40 /8 30 /1 00053 /0 - 60 /3 1 
 ی فلزات اساس

0013 /0 - 0051 /0 - *** 00001 /0 00001 /0 3002 /0 0013 /0 - *** 2 

00010 /0 - 00033 /0 * 
526031 /7 -

* ** 

162111 /6-

* * 

7 /123458 -

* ** 
1479 /485 1 

 قند و شکر 

0024 /0 *** 0053 /0 - *** 8 /26715 *** 
981 /2529 **

* 
34 /7- *** 

7 /236006 **

* 
2 

7934 /69 - 0166 /97 7023 /0** * 7623 /0 *** 1517 /0 - 07022 /0 1 
 ی محصولات كان 

3113 /91 * 0607 /18 - 2489 /0 -** * 1816 /0- ** 24203 /0- ** 08454 /0 2 

 (( p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 *** ،  ی پژوهشگرهاافتهيمنبع: 

 

 گیري و پیشنهادها نتیجه

ی منحصر به فرد اين ويروس  هایژگيوبه دنبال سرعت گسترش شگفت آور ويروس كرونا در سطح جهان به دلیل  

  هاانسان و گسترش ارتباطات بین المللی، ويروس كرونا تبديل به يک بحران جهانی شده است كه تمام ابعاد زندگی  

از    ریتأث در سراسر جهان را تحت   ايران و بازار سرمايه در اين كشور نیز يکی    ر یتأث خود قرار داده است. كشور 

بر نوسانات بازار بورس طی   19كوويد    ریتأثانی است. از اين رو مطالعه حاضر به  پذيرترين موارد اين پاندمی جه

با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم   1400فروردين    31تا    1398بهمن    20بازه زمانی  

خودرو، لاستیک و  ی،  اواسطه صنعت فعال بازار بورس نهادهای مالی    7در    19و بعد از كوويد    19قبل از كوويد  

پرداخته است. نتايج مطالعه نشان    پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و محصولات كانی

تلاطم ريسک كل در صنعت فلزات افزايش    19كه با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد    دهدیم

ستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، قند و شکر و  داشته و در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لا
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تلاطم   19با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد  محصولات كانی كاهش يافته است. هم چنین  

نهادهای مالی واسطه ای و قند و شکر افزايش و در صنايع خودرو، لاستیک و   ريسک سیستماتیک در صنايع 

ی، فلزات اساسی و محصولات كانی كاهش داشته است. بهبود يافتگان ويروس كوويد  پلاستیک، محصولات شیمیاي

ای و لاستیک و پلاستیک تأثیر مثبت، در ريسک كل صنايع فلزات  بر ريسک كل صنايع نهادهای مالی واسطه   19

ايع  اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی تأثیر منفی، در ريسک سیستماتیک صن

نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و پلاستیک و قند و شکر اثر مثبت و در ريسک سیستماتیک صنايع  

 محصولات كانی اثر منفی داشته است.    محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و

 های بانک مركزی درناشی از محدوديت   تواندی مدر برخی از صنايع بورسی    19مثبت شیوع كوويد    راتیتأث

 سمت به  را ارز سوداگران خدمات باشد كه منابع و  كالاها  از  بسیاری  وارداتِ برای  تقاضا كنترل كنار در  ارز، خروج 

 هايیسرمايه  از ایقابل ملاحظه  مقدار نیز  مسکن  بخش  در  تقاضا داده است. همچنین كاهش هدايت  بازار سرمايه

برای    ای مناسب با افزايش تورم، بازار بورس گزينهموجود در اين بخش را به سمت بازار سرمايه سوق داده كه  

 سرمايه گذاری پیش روی سرمايه گذاران است.  

 شود كه:  بر اساس نتايج تحقیق به سیاست گزاران و برنامه ريزان اقتصادی پیشنهاد می

ها،  شود در قیمت گذاری سهام شركت رخ ارز بر بازار سهام پیشنهاد می با توجه به اثرات قابل توجه نوسانات ن

شود به تأثیرات كوتاه  نوسانات نرخ ارز لحاظ شود. هم چنین به سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد می 

ارزيابی   باره شاخص قیمت را ملاكمدت و بلند مدت تغییرات نرخ ارز توجه ويژه داشته باشند و تغییرات يک

 سودآوری و انتخاب سهام قرار ندهند.  

های  نوسانات نرخ ارز به عنوان يک متغیر مهم از سوی سیاست گذاران اقتصادی مد نظر قرار گیرد و سیاست 

مناسب به منظور ايجاد فضای مطمئن سرمايه گذاری اتخاذ گردد. با توجه به عدم كارايی نظام نرخ ارز ثابت توصیه  

های بازار پرداخته های ارزی و مالی برای كاهش نوسانات و ريسک م ارزی شناور به طراحی سیاست شود تحت نظا می

توان به انضباط پولی و مالی، كنترل نقدينگی، ذخیره سازی درآمدهای مازاد نفتی ها میشود. از جمله اين سیاست 

 و مهار تورم اشاره نمود.   

های آموزشی بازار سرمايه برای افراد ناآشنا به اين بازار در دستور  شود برگزاری دوره هم چنین پیشنهاد می

 شان كاهش يابد.  گذاری كار برنامه ريزان اقتصادی قرار گیرد تا اين افراد ريسک سرمايه
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Abstract 
Health care systems around the world are facing significant challenges following the emergence of the 

Quid 19 virus and the development of acute respiratory syndrome. The changes that have taken place 

in the daily lives of the people after this epidemic have led to many challenges and changes; Iran's stock 

market has not been immune to the effects of this crisis. Therefore, the present study examines the 

impact of Covid 19 crisis on stock market turmoil in seven stock exchange industries of financial 

intermediaries, automobiles, rubber and plastics, chemical products, base metals, sugar and mineral 

products in the period from February 11, 2017 to February 20, 2017. April 1400 uses the Markov 

nonlinear model of switching in two modes before Covid 19 and after Covid 19. The results show that 

with the increase in the number of deaths due to covid virus 19, the total risk turmoil in the metals 

industry has increased and in the intermediary financial institutions, automobiles, rubber and plastics, 

chemical products, sugar and mineral products has decreased. Also, with the increase in the number of 

deaths due to covid virus 19, systematic risk fluctuations have increased in the industries of financial 

intermediaries and sugar and sugar, and in the industries of automobiles, rubber and plastics, chemical 

products, basic metals and mineral products have decreased.  Improved covid 19 virus has a positive 

effect on the overall risk of intermediate financial institutions, rubber and plastics industries, a negative 

impact on the overall risk of basic metals, automotive, chemical products, sugar and mineral products, 

a systematic risk of intermediate financial institutions, automobile , Rubber, plastics, sugar and sugar 

have a positive effect and have a negative effect on the systematic risk of chemical, base metals and 

mineral products industries. 
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 چكیده

ابعاد گوناگون یکی از روش هایی می باشد که به بانک ها برای شناسایی جایگاه و   از  ارزیابی عملکرد بانک ها 

موقعیت رقابتی و کیفیت عملکرد خویش کمک می کند. بانک ها برای ربودن گوی سبقت از یکدیگر جهت افزایش  

های بهبود عملکرد برای جذب مشتریان بیشتر هستند، زیرا  سهم بازار و سودآوری، به دنبال استفاده از انواع روش  

یکی از مهم ترین مسائل مورد توجه، کسب سود و بازده می باشد. لذا بررسی عملکرد بانک ها و شناسایی عوامل  

موثر بر آن اهمیت ویژه برخوردار است. لذا هدف از این پژوهش بررسی تأثیر سرمایه انسانی و متنوع سازی درآمد  

عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. همچنین نقش میانی متنوع سازی درآمد  بر  

انسانی و عملکرد بانک ها نیز مورد بررسی قرار می گیرد. در مطالعه حاضر با استفاده از   بر رابطه بین سرمایه 

    12نرم افزار    و به کمک  گانهچند  ونیبا استفاده از روش رگرسو    1399-1390بانک طی دوره زمانی    18های  داده

Eviews  شود. نتایج حاکی از آن است که سرمایه انسانی بر عملکرد بانک ها تأثیر مثبت و  موضوع فوق بررسی می

ثیر مثبت و معنی داری دارد. در نهایت،    معنی داری دارد. همچنین، متنوع سازی درآمد بر عملکرد بانک ها تأ

 متنوع سازی درآمد بر رابطه بین سرمایه انسانی و عملکرد بانک ها تأثیر منفی و معنی داری دارد.

 سرمایه انسانی، متنوع سازی درآمد، عملکرد بانک.   هاي كلیدي:واژه 

 JEL : G12,G21,E22طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

 چه  هر  موفقیت  راستای  در   را  کلیدی  اهمیت  نامشهود  یهاییدارا  مشهود،  یها ییدارا  بر  علاوهها  بنگاه   در  امروزه

  زیرا   است؛ تلاش  درمحور  دانش   سیستم و  اقتصاد  یک  توسعه  جهت  در  بنگاهی  هر  و دارند  عهده  برها  بنگاه   بیشتر

  ی ها ییدارا  نیترمهم   از  انسانی  سرمایه.  هستند   بنگاه  هر  موفقیت  کلیدی  عناصر  از  و  انیپایب  منابع  از  جزئی  منابع  این

  مستمر  موفقیت راستای در را یمؤثر بسیار نقش تواندی م و است دانش و علم عرصه زاده که است بنگاه نامشهود

  این   نموده جلب خود  به پژوهش این در  را محقق توجه که مهم(. مسئله 1394 ،چرآب   و درودی)  نماید ایفا بنگاه

  ی ها ستمیس  همان  هنوز  کشور  یها. بنگاه است  ناشناخته  آن  ارزش  و  انسانی  سرمایه  مفهوم  ایران  کشور  درکه    است

 آن  به  و شناسندینم را خود انسانی یهاهیسرما و نامشهود یهاییدارا ،برندیم  کار به را سنتی حسابداری و مالی

  ی هابنگاه  به نسبت  مستمری رقابتی مزیت به ،کندی م استفاده  سرمایه این از که بنگاهی. دهندی نم چندانی بهای

  قابلیت  که   این  تا   کند،  استفاده  و  دهیبنگاه  را  انسانی  یهاه یسرما  باید  تواندیم  مدیریت  که   جایی   تا  و  رسدیم  دیگر

  خطرناک   تواندیموام    درآمد  منبع  یک  بر  تکیه  طرفی،  از(.  1395  معقول،  و  نژادم ی)ابراه  شود  زیاد  اهداف  به  دسترسی

  کند،   تکیه  واحد  درآمد  منبع  یک  به  بیشترمؤسسه    یک  هرچه.  باشد  اعتمادرقابل یغ  منبع  آن  اگر  ویژهبه   باشد،

  درآمدی   تنوع  که  است  دلیل   همین  به.  بود  بالاترخواهدمؤسسه    این  بلندمدت  مالی  ثباتخطرافتادن  به  احتمال

  کنند یم  حاصل  اطمینان  مختلف  منابع  از   حاصل  درآمد  ازها  بنگاه  که  معناست  این  به  درآمدی  تنوع.  است  مهم  بسیار

  کمک   بلندمدت  مالی  ثبات  ارتقا  و  احتمالی  یهاشوک   برابر  در  محافظت  ریسک،  ادغام  درمؤسسات    به  کار  این  و

  فعالیت  به یراحتبه  تواندمی مؤسسه  شود،  حذفمؤسسه   یک درآمد اصلی منبع اگر حتی شرایط، این در. کندیم

  که   یافه یوظ  نیتر(. ازآنجاکه مهم1398  همکاران،  و  دهنوی  دهقان)سازد    برآورده   را  اهدافش  و  دهد  ادامه  خود

  بر   اثرگذار  عوامل  و  مالی  مسائل  مختلف  ابعاد  شناخت  است،داران  سهام   ثروت  نمودن  حداکثر  دارند،ها برعهده  بانک 

 . است  برخوردار  بالایی  اهمیت  ازها  بانک   مالی  عملکرد  و  وضعیت

 

 . مبانی نظري 2

 .عملكرد بانک 2- 1

 بالابردن  در اندازه چه تا هاآنهاست. اینکه بنگاه عملکرد گیریاندازه ها،بنگاه مالی مسائل نیترمهم  از یکی امروزه

 را هاییشاخص چه  ها به بنگاه تسهیلات اعطای در 1اعتباری  مؤسسات و هابانک اند،کوشیده  خود دارانسهام  منافع

اینکه   نهایت  در  و گیرند می نظر در  را  ابعادی  چه  مدیران  به پاداش  پرداخت  در  هامالکان بنگاه گیرند،می نظر  در

 هایروش با توانکنند، را    میمی توجه نکاتی چه  به ها بنگاه با  ارتباط  در قانونی  الزامات  بهباتوجه  دولتی مراجع 

مفهوم ارزیابی عملکرد    بادررابطه .  2  (1997)باسیدور و همکاران، داد پاسخ مناسب صورتی به  هابنگاه عملکرد ارزیابی

 تعاریف مختلفی وجود دارد، از جمله: 

 .کارایی و اثربخشی عملیات«  کردنیارزیابی عملکرد عبارت است از: »فرایند کم

 
1 Credit Institutions 
2 Bacidore et.al 
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 تعیین و امکانات منابع از  استفاده در مدیر 2اثربخشی و 1آن کارایی در که است فرایندی عملکرد همچنین، ارزیابی

 ارزیابی را  معین  های شاخص بهباتوجه  امکانات و  منابع از مدیریت بهینه استفاده  تعیین میزان  گریدعبارت به گردد،می

 (.1390نامند )احدیان پور،عملکرد می

 مطلوب وضعیت به دستیابی نحوه و میزان مقایسه گیری واندازه و سنجش ندیفرا عملکرد ارزیابی نظام ی،طورکلبه

 باهدف معین زمانی دوره در و های معینشاخص با معین پوشش تحت حوزه و دامنه در معین و نگرش معیارها با

 (. 2008 ،3نورتون  و )کاپلان  است آن بهبود مستمر و اصلاح بازنگری، 
 

 .سرمایه انسانی 2- 2

  باشد؛ ی مسایر منابع، دارای ارزش    مانندانسان مفهوم ارزش انسان مبتنی بر نظریه ارزش در اقتصاد عمومی است.  

ارزش    عنوانبه ارزش انسان را نیز مانند سایر منابع    میتوانی مبه ارائه خدمات بالقوه آتی است. در اصل،  قادر    رایز

انسانی   انتظار تعریف کنیم. مفهوم ارزش سرمایه  افراد،    تواندیمفعلی خدمات آتی مورد  و کل بنگاه    هاگروه به 

ی از خدمات آتی امجموعه، ارزش یک فرد برای یک بنگاه عبارت است از ارزش فعلی ن ی؛ بنابراانسانی تعمیم یابد

ارائه کند. به همین ترتیب، ارزش گروه برای یک بنگاه عبارت    در بنگاه  خدمتشفرد در طول دوره    رودیمکه انتظار  

عبارت است از    «کل». در نهایت، ارزش یک بنگاه انسانی در  کندی ماست از ارزش فعلی خدماتی که در آینده ارائه  

ه  ی سهم انسان برای بنگاریگاندازه ، سنجش و  کهی درحالایجاد شود.    رودیم ارزش فعلی خدمات آتی که انتظار  

یک فوریت و ضرورت جدی برخوردار است. همه چیز در حال  اما از    رسد؛یمبه نظر    زی انگبحثظاهراً مشکل و  

 (. 1391تغییر است )شاه علیزاده،

 

 انسانی  نیروي يوربهره افزایش بر مؤثر .عوامل2- 2- 1

 را عواملی نظران صاحب  و دانشمندان  از  یک  هر  و  دارد  وجود متفاوتی نظرات  ی وربهره  بر  مؤثر عوامل تعیین در

 ی ارتقا  کارکنان، و  مدیران  مستمر  شغلی آموزش چون  عواملی اجمال  طور  به و  اند کرده  مؤثر مشخص عامل  عنوان به

 کارکنان، و مدیران خلاقیت و ابتکار به طور مناسب یهانهیزم بیشتر، ایجاد و  بهتر کار برای کارکنان میان انگیزش

 اجتماعی انضباط  و کاری  وجدان  و تشویق،  تنبیه نظام  برقراری و  عملکرد بر مبتنی پرداخت مناسب  نظام  برقراری 

 امور، بر ی بنگاههااست یس تسلط و حاکمیت تقویت دارند، کلیدی و حساس نقش که هاروش  و سیستم در تحول

 نظراتفاق  باب  این در تقریباً  رشته  این  مؤلفان تمام ولی .باشدی ممؤثر  ی وربهره  در  ملی وظیفه عنوانبه  ییجوصرفه

 یارتقا که کنندیم عنوان نمود بلکه ارائه توانی نم را خاصی علت یک تنها ی وربهره سطح   افزایش برای که دارند

 (. 1395دانست )شجاعی و همکاران، گوناگون عوامل از  ترکیبی معلول باید  را  یور بهره 

 
 

 
1 Efficiency 
2 Effectiveness 
3 Kaplan R. & Norton D. 
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 نیروي انسانی  يوربهره كاهش  در  مؤثر .عوامل2- 2- 2

 در عامل نیترمهم  که است هزینه و درآمد  بودن نامتوازن انسانی  منابع یوربهره  کاهش عامل نیترعمده  و نیترمهم 

 زیر شرح به بنگاه  یک داخل  در ی وربهره  کاهش  در مؤثر  عوامل نیترمهم  آن از است. پس منابع انسانی انگیزش

 :است

 )مدیریت  ضعف از ناشی( کارکنان بین تبعیض وجود ✓

  شغلی ناامنی ✓

  )مدیریت ضعف( بلندمدت یا مدتان یم یهای زیربرنامه  بر یلیمی ب و نبودن موفق ✓

  مناسب کاری محیط نبودن مساعد ✓

 کارکنان  واجب نیازهای به توجه عدم ✓

 )کنترلی یهابرنامه  در یثباتی ب( نکردنکنترل  ✓

 شغلی  و تحصیلی رشته ناهماهنگی ✓

 مدیریت(  ضعف ( مربوط مشاغل  در هاتخصص  از نکردناستفاده  ✓

  مدیریت( یبرنامگیب ✓

 مدیریت  ضعف( کارآموزی فقدان ✓

  )مدیریت  ضعف( شغلی و فردی استعدادهای ناهماهنگی ✓

  سرپرست یتیکفایب ✓

  انسانی نیروی یدرپی پ انتقال و فعلی کار به یعلاقگیب ✓

  انسانی نیروی تورم ✓

   

 ي درآمد سازمتنوع. 2- 3

با استفاده از تعریف راهبرد به    هابنگاه یک نظم با تمرکز بیشتر رواج پیدا کرد.    عنوانبه ، راهبرد بنگاه  1950از دهه  

راهبرد را به دو بخش مجزا    1( 1987. در تدوین و تعریف راهبرد، پورتر )اندبوده دنبال راهی برای ایجاد ارزش بیشتر  

  وکارکسب ی در واحدهای  راهبردبود که با تصمیمات    وکارکسب تقسیم نمود. بخش اول، راهبرد در سطح واحد  

. بخش دوم راهبرد مربوط به سطح بنگاه است که کل دینمای میک واحد مستقل عمل      عنوانبه مرتبط بوده که  

راهی برای    عنوانبه راهبرد بنگاه را    2(2005. کلیس و مونتگمری ) ردیگیبرمرا در    وکارکسب بنگاه و واحدهای  

. امروزه  اندکردهزارهای مختلف تعریف  بادر    هاتیفعالی و هماهنگی  دهشکل ایجاد ارزش توسط بنگاه از طریق  

ایجاد ارزش  از طریق آن    توانندی می در راهبرد بنگاه محسوب شده که مدیران  راهبردیک ابزار    عنوانبهی  بخشتنوع

 (.  1392کنند )خدامرادی و جلیلیان،

 
1 Porter  
2 Kelis and  Montgomery 
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. ایگور  باشدی م  بازار  -بازاریابی، ماتریس آنسف یا شبکه محصول    یپر کاربرد در بحث راهبردها   ییکی از ابزارها 

انتشار   2ریویو نسیزیآن را در مجله هاروارد ب 1957در سال  بارن یبرای اول ی عنوان پدر مدیریت راهبردبه 1آنسف

به رشد ارائه داد. ماتریس آنسف دارای دو   یمنظور رویکرد راهبردساده و سریع را به  یهاحل داد. این ماتریس راه 

سعه بازار و  ی )نفوذ در بازار، توسعه محصول، توها چهار گزینه راهبردکه از تقارن آن باشدیبعد محصول و بازار م

  را یاست؛ ز  ترمشکل   راهبردهای از دیگر  بخشتنوع آنسف اعتقاد دارد که    .شودی برای مدیران ایجاد م  ی(بخشتنوع

ی جدید و تغییرات بنگاهی در ساختار بنگاه و فرایندها  هاکیتکنو    هامهارت بر توسعه بازار و محصول نیازمند  علاوه  

یل به توسعه فراتر از محدوده بازارهای موجود و یا تمایل به کاهش ریسک  تما   عنوانبهی معمولاً  بخشتنوع است.  

نیز تعریف    3( 2001ی جدید نیز تعریف شده است. آکر )وکارها کسبی  انداز راهبا استفاده از توسعه و    وکارکسب

 به بازار محصول متفاوت از موجود تعریف کرده بود را توسعه داد.   ورودراهبرد    عنوانبهی را  بخشتنوعآنسف که  

 

 .مزایاي تنوع بخشی 2- 3- 1

که مدیران بر بازار سرمایه    کندیمبیان    4( 1970. وستون )شودیمی منجر به تخصیص بهینه منابع  بخشتنوعاول،  

به تخصیص کاراتر منابع در سرتاسر  ی منجر  بخشتنوع،  رونیازاداخلی دارای مزایای اطلاعاتی و نظارتی هستند.  

ی است. داشتن  بخشتنوعداخلی از طریق    تربزرگ یک بازار سرمایه    وجودآمدنبه شود. دلیل آن  وکارها می کسب

برای    باارزشی  هاپروژه ی در برخی  گذار ه یسرمایک بازار سرمایه داخلی نیاز بنگاه را برای تأمین سرمایه جهت  

حقوق صاحبان سهام از طریق بازار سرمایه داخلی نسبت به بازار سرمایه   بالابردن.  کندیممالکان بنگاه برطرف  

ی  ها نهیهزی معاملاتی ناشی از عرضه عمومی سهام و همچنین  هانهیهزیی که از  هابنگاه است.    ترنهیهزکمخارجی  

. با یک  شوندیم، هنگام فروش سهام در بازار سرمایه با مشکل مواجه  کنندیم پوشش عدم تقارن اطلاعات اجتناب  

  5( 1990منبع تأمین مالی داخلی مدیران بنگاه قادر به کنترل بر تصمیمات مربوط به انتخاب پروژه هستند. استول )

وجوه برای    تا مشکلات تأمین  کندیمی متنوع شده کمک  هابنگاه نشان داده که یک بازار سرمایه داخلی بزرگ به  

 ی را کاهش دهند. گذار هیسرما

. چندلر  کندیمیی اقتصادی و اقتصاد متنوع را فراهم  جوصرفهاز    بردنبهرهامکان    هابنگاهی به  بخشتنوعدوم،  

ی ناشی از مقیاس مدیریتی هایی جوصرفهی متنوع شده از  هابنگاهشود که  ی باعث میبخشتنوعکه    کندیمبیان  

 از اقتصاد تنوع برخوردار شوند.   توانندی می متنوع شده  هابنگاهکه    کندیمتأکید    6  (1980بهره ببرند. تیس )

 
1 Igor ansoff 
2 Harvard Business Review 
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ی بخشتنوعبیان کردند که    1(1990شود. برنهیم و وستون )ی منجر به افزایش در قدرت بازار می بخشتنوعسوم،  

اظهار نموده    2( 1995بین رقبا باعث افزایش قدرت بازار بنگاه شود. تیرول )  دوجانبهدر نتیجه توافق    تواندی مبنگاه  

 باعث افزایش قدرت بازار بنگاه شود.   تواندی می غارتگرانه  گذار مت یقشیوه    خاطربهکه تنوع بنگاهی  

ق باشد.  یی باشند که با امکانات آنها مطاب وکارهاکسبتا به دنبال    دهدیم ی به بنگاه اجازه  بخشتنوع چهارم،  

بنگاه دارای    کی  رایبرساند؛ زارزش بنگاه را به بالاترین حد    تواندیمی  بخشتنوعاظهار کرده    3( 2001ماتسوسکا )

ی دیگر با استفاده از آن منابع برای آن سودآور  وکارهاکسببه    واردشدنی از امکانات بنگاهی است که  امجموعه 

ی با امکانات بنگاه مطابقت  خوببهی است که وکارهاکسبدر  واردشدنی به معنای جستجو و بخشتنوع رایباشد؛ ز

 (.  1392داشته باشد )خدامرادی و جلیلیان،

 

 یبخش تنوع .معایب 2- 3- 2

ی متنوع شده ارزش  هابنگاه که    دهدیم. تئوری نمایندگی نشان  کندی می نمایندگی ایجاد  هانهیهزی  بخشتنوع اول،  

منافع خود را   توانندیمابزاری در اختیار مدیران است که با استفاده از آن  عنوانبهی بخشتنوع رایدارند؛ زکمتری 

برای افزایش دستمزد، قدرت و    دهدیم  ی به مدیران اجازهبخشتنوع دنبال کنند. مخصوصاً    دارانسهام در هزینه  

 پرستیژ و کاهش ریسک شخص اقدام کنند.

 کندیمبیان    4( 1986باعث ایجاد یک بازار سرمایه داخلی ناکارآمد شود. جنسن )ی ممکن است  بخشتنوعدوم،  

مدیران   قدرت    هابنگاه که  از  استفاده  عدم  پذیرفتن  ریگوامبا  به  تمایل  بیشتر  زیاد،  آزاد  نقدی  جریان  و  ی 

)  باارزشیی  های گذار هیسرما استولز  هستند.  متنوع  هابنگاهکه    کندیمبیان    5( 1990پایین  در  ی  بیشتر 

 .کنندی می  گذاره یسرمای کم و محدود  هافرصت یی با  وکارهاکسب

( بیان کردند که 1982ی عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط است. هریس و همکارانش )هانهیهزی با  بخشتنوعسوم،  

تر از  ی متنوع بالاهابنگاه ی در  وکارهاکسبی عدم تقارن اطلاعات بین مدیریت ستاد مرکزی و مدیران  هانهیهز

 (.   1392ی متمرکز است )خدامرادی و خلیلیان،هابنگاه 

 

 .پیشینه پژوهش 4-2

پذیرفته   یهابنگاه   ثیر نیروی انسانی بر عملکرد مالیأبررسی ت( به  1400ی )آباد کبری نفت چالی و خالقی عباس 

که بین    دهدی می پژوهش نشان  هاافتهپرداختند. ی 1398تا    1393  یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

 ی وجود دارد. داری معنرابطه    هابنگاه   انسانی بر عملکرد مالی  سرمایه
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( همکاران  و  حسینی  عنوان  1399صمدی  با  پژوهشی  در  عملک  "(  بر  انسانی  سرمایه  توسعه  مالی تأثیر  رد 

  ت یبااهمبه این نتیجه دست یافتند که    "کوچک و متوسط از طریق عملکرد نوآوری و عملیاتی  یوکارها کسب

  ی وکارها بر بهبود عملکرد مالی کسب   توانینهادن به سرمایه انسانی از طریق عملکرد نوآوری و عملکرد عملیاتی م

 . کوچک و متوسط تأثیرگذار بود

( مصباحی  و  در 1399رضایی  ت  (  انسانی ثیرأبررسی  بنگاه بر سرمایه  نقش   عملکرد  به  توجه  با 

ای و نوآوری میانجی حرفه  دا خودکارآمدی  نشان  اصفهان  بلور  و  شیشه  بینکه    ددن بنگاه  سرمایه   رابطه 

 می باشد. مثبت و معنادار   عملکرد بنگاه و انسانی

( همکاران  و  دهنوی  تأثیر    ( در1398دهقان  بانک   یدرآمد  تنوعبررسی  عملکرد  اطلاعات  بر  و  آمار  از  ها، 

درآمدهای   منظور بررسی تأثیر تنوع درآمد و، به1396تا    1385بانک داخلی، طی بازه زمانی    17های مالی  صورت

را بهبود   هاعملکرد بانک  دهد که افزایش تنوع درآمد،نتایج نشان می کردند.  استفاده   هاعملکرد بانک  بر  غیرمشاع

ها نیز با عملکرد آنها رابطه  از درآمدهای اکتسابی بانک  درآمدهای غیرمشاع دهد. افزون بر این، افزایش سهممی

 .مستقیمی دارد

بر عملکرد  ساز متنوع در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه انسانی و    1( 2021)   ندریتو گیتایگا  بانک    53ی درآمد 

که سرمایه انسانی و تنوع درآمد به طور    دهد ی شان م این مطالعه ن   پرداخت.   2010- 2018آفریقایی طی بازه زمانی  

سرمایه انسانی تأثیر مثبتی    که ی ، جهت علیت متفاوت است. درحال حال ن ی . باا گذارد ی بر عملکرد بانک تأثیر م   ی توجه قابل 

تنوع درآمد تأثیر منفی و معناداری بر  و سرمایه انسانی ی تعامل  عبارت دارد، تنوع درآمد تأثیر منفی دارد. علاوه بر این، 

 دارد.    نفی شود که تنوع درآمد بر  رابطه سرمایه انسانی و عملکرد بانک تأثیر م ها دارد و استنباط می عملکرد بانک 

  ی هابر عملکرد مالی بنگاه  انسانیثیر سرمایه أدر خصوص بررسی ت 2(2020)وگوار و هکیو  یهاهش نتایج پژو

سرمایه فکری    یهاو همچنین تحلیل هریک از مولفه   2018تا    2009بخش دولتی مرکزی فعال در هند از سال  

بازار   ارزش  و  سودآوری  با  ضعیفی  رابطه  فکری  سرمایه  که  داد  نشان  مالی  عملکرد  به در  اما  عنوان  دارد؛ 

عنصر در    نیترکه سرمایه انسانی مهم   دهدیم  . همچنین نتایج نشانکندیوری عمل مقوی بهره  کنندهینیبش یپ

 . مزبور است  یهامیان هر سه مؤلفه سرمایه فکری در افزایش عملکرد مالی شرکت 

می  لا مؤسسه مالی اس  24را بر عملکرد مالی    انسانیمنابع نامشهود یعنی سرمایه    تأثیر  3( 2017نواز و همکاران )

موردمطالعه قرار    افزودهضریب ارزش   یشناسبا استفاده از رویکرد روش   2007-2011کشور مختلف در دوره   18در  

کرد حسابداری بر اساس  و عمل  انسانیبین سرمایه    داریدادند. نتایج این مطالعه نشان داد که یک رابطه مثبت و معن

بین عملکرد حسابداری    یداریبرقرار است. در ادامه ایشان نتیجه گرفتند که رابطه مثبت و معن  هاییبازده کل دارا

اما رابطه    و کارایی سرمایه انسانی وجود دارد،  بازده سرمایه  و  بازده سرمایه دار یمعنبه کار گرفته شده  ی بین 

 رقرار نیست.ساختاری و عملکرد حسابداری ب

 
1 Peter Nderitu Githaiga 
2 Weqar Faizi , Haque S.M. Imamul 
3 Nawaz, T., Nawaz, T., Haniffa, R., & Haniffa, R. 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AE%D9%88%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF%DB%8C%20%D8%AD%D8%B1%D9%81%D9%87%20%D8%A7%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%E2%80%8C%D9%87%D8%A7-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%E2%80%8C%D9%87%D8%A7-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B9-o-Title-ot-desc/
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به این نتیجه   هابنگاهطی پژوهشی در بررسی سرمایه انسانی و عملکرد عملیاتی    1( 2017بندیکسون و چندلر )

را    هابنگاه مزیت رقابتی است و عملکرد عملیاتی    دهندهنشان ی توسعه سرمایه انسانی برتر،  هااست یسرسیدند که 

  ش یافزاشود و در نهایت منجر به نجر به نتایج مثبت مالی می. همچنین بهبود عملکرد عملیاتی مبخشدی مبهبود 

 .گرددی مدرآمد و فروش  

 

 .روش تحقیق 3

پژوهش در چارچوب     این  انجام  است.  نوع همبستگی  از  ماهیت و محتوا  نظر  از  این تحقیق  پژوهش در  روش 

در این پژوهش برای تدوین ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش  استنباطی صورت گرفته است .    -استدلال توصیفی

رای آزمون فرضیه ها از روش  های مدل بع آوری دادهجم. همچنین برای  ه استاستفاده شد  ایاز روش کتابخانه

های منتشر  ها و گزارشاطلاعیه  (3  های بازار در نرم افزار ره آورد نوینهای مالی و دادهصورت  اسنادی )مجموعه

بانک  تر به اطلاعات  آسان  یبه لحاظ دسترسآماری در این پژوهش    جامعه  استفاده خواهد شد.  شده در سایت کدال

پذیرفته شده    بانک های  شامل کلیه و قابلیت اتکای بالای اطلاعات،  اق بهادار تهران  بورس اور   شده در  رفتهیپذ  های

به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن  همچنین    باشد.می  1399ا پایان سال  ت  1390در بورس اوراق بهادار تهران  

با استفاده  سری زمانی( جمع آوری شده و  – های ترکیبی)مقطعیبا رویکرد دادهها و اطلاعات مورد نیاز پژوهش  داده

 . ه است قرار گرفت  تجزیه و تحلیل آماریمورد    Eviews  12نرم افزار    و به کمک  گانهچند  ونیاز روش رگرس

ثیر متغیرهای  أترابطه بین متغیرهای پژوهش از ضریب همبستگی و جهت بررسی  بررسی  لذا در این پژوهش جهت  

  2چندین مقطع )بنگاه( طی چندین دوره زمانی از مدل رگرسیون خطی چندگانه مربوط به    مستقل بر متغیر وابسته

 استفاده می شود.   3و در قالب داده های ترکیبی

 

 همبستگی .ضریب3- 1

  تا   1 بین ضریب این. دهدمی نشان را( معکوس  یا مستقیم) رابطه نوع همچنین و رابطه شدت همبستگی ضریب  

همبستگی   ضریب  که  حالی  در  متغیرهاست،  مستقیم  و  کامل  همبستگی  مؤید+  1همبستگی  ضریب  است. مقدار  -1

 را  متغیر  دو  بین  ارتباط  عدم  صفر،  همبستگی  ضریب  و  است  متغیر  دو  کامل  و   غیرمستقیم  همبستگی  نشانگر  -1

ضریب همبستگی ضرایب همبستگی متفاوتی را با توجه به نوع متغیرها می توان محاسبه کرد.    .دهدمی   نشان

پیرسون که به نام های ضریب همبستگی گشتاوری ویا ضریب همبستگی مرتبه ی صفر نیز نامیده می شود، توسط  

جهت رابطه بین دو   به منظور تعیین میزان رابطه، نوع وهمبستگی معرفی شده است. این ضریب  4کارل پیرسون 

 ی به کار برده می شود.  تی و یا یک متغیر فاصله ای و یک متغیر نسبتمتغیر فاصله ای یا نسب

 

 
1 Bendickson, J. S., & Chandler, T. D. 
2 Multiple Linear  Regression 
3 Panel Data 
4 Karl Pearson 
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 مستقل  هايریمتغهمخطی چندگانه  .بررسی 3- 2

عامل   از در آمار. باشد یم مدل در موجود  یکنترل و مستقل  یرهایمتغ نیب د یشد رابطه وجود  یمعنا به یهمخط

شدت همخطی چندگانه در تحلیل رگرسیون  برای بررسی    2یا ماتریس ضرایب همبستگی (VIF) 1تورم واریانس 

دارد چه مقدار از تغییرات    بیان می  (VIF)  انسیوار  تورم  عامل. در واقع  استفاده می شود کمترین مربعات معمولی

شده برآورد  ضرایب  به  یافته   مربوط  افزایش  همخطی  چندگانهبابت  همخطی  بزرگی  است. شدت  بررسی  با  را 

  اشدنزدیک ب  1به    (VIF)  انسیوار  تورم  عاملمقدار  می توان تحلیل نمود. اگر   ( VIF)  انسیوار  تورم  عامل مقدار 

است. به عنوان  بین یک متغیر مستقل با سایر متغیرهای مستقل مدل مورد نظر    نشان دهنده عدم وجود همخطی

همچنین    .باشد  چندگانه بالا می باشد همخطی  10بزرگتر از   (VIF)  انسیوار  تورم  عامل قاعده تجربی مقدار یک

باشد بیانگر احتمال وجود همخطی بین    75/0در ماتریس ضرایب همبستگی اگر ضریب همبستگی دو متغیر بالای  

 . متغیرهای مستقل است

باشند    3همانطور که بیان شد برای اینکه برآوردگرهای ضرایب رگرسیون بهترین برآوردگر بدون تورش خطی 

  ه )خطای مدل، جزء اخلال یا پسماند( مدل برقرار باشد. فروض لازم است مفروضاتی در مورد جملات باقیماند

 ( می باشد. 1رگرسیون خطی در مورد جملات باقیمانده به زبان ریاضی و مفهومی به شرح جدول )  کلاسیک

 
 رگرسیون خطی  كلاسیک فروض -1جدول 

 مفهوم  بیان ریاضی  فرض 

E(εt) اول =  میانگین باقیمانده ها برابر صفر است.  0

Var(εt) دوم = σ2 <  واریانس باقیمانده ها مقداری ثابت و متناهی است.  ∞

 باقیمانده ها از یکدیگر استقلال خطی دارند.  Cov(εi,εj)=0 سوم 

 باقیمانده ها و متغیرهای توضیحی )مستقل( از یکدیگر استقلال دارند. Cov(εi,xj)=0 چهارم 

εt~N(0,σ پنجم
 برخودارند.باقیمانده ها از توزیع نرمال  (2

 

 متغیرها  4ی مانای آزمون. 3- 3

. یک  تک تک متغیرها بررسی شود  ، لازم است ماناییپانلی )تابلویی(  هایداده قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روی  

متغیر زمانی مانا است که میانگین و واریانس در طول زمان و کوواریانس آن بین سال های مختلف ثابت باقی 

  6پرون  -(، آزمون فیلیپس1970)  5فولر - برای بررسی مانایی متغیرها آزمون های مختلفی مثل آزمون دیکلیبماند.  

 
1 Variance  inflation factor 
2 Matrix  of correlation coefficients 
3 Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) 
4 Stationary  
5 Dicky-Fuller Test 
6 Phillips & Perron Test 
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لوین، لین و چو 2000)  2(، آزمون هادری 2000)  1برایتونگ   (، آزمون1988) ایم، پسران و  (2002)  3(، آزمون   ،

بر اساس فرض    (2002)لوین، لین و چو    آزمون  مثلمانایی    برخی از آزمون های( ارائه شده است.  2003)  4شین 

 -، آزمون فیلیپس ( 1970فولر )-می باشد و برخی آزمون های مانایی مثل آزمون دیکلی  5فرآیند ریشه واحد مشترک 

فرض  می باشند.    6( بر اساس فرض فرآیند ریشه واحد مقطعی 2003( و آزمون ایم، پسران و شین )1988پرون )

و فرضیه مقابل پایا بودن حداقل یک  ها متغیر وجود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایی   ها صفر در این آزمون

   .باشدعضو پانل می  

H0:  ریشه واحد وجود دارد  و متغیر مورد نظر نامانا است  

H1:   ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است 

 (8)چاو  7لیمر  F.آزمون 3-4

مشخص شود  آن  ورد  آ ابتدا باید نوع الگوی بر  استهای ترکیبی    های آن از نوع داده  در برآورد یک مدل که داده

به  .  قرار می گیرد  (Panel)های تابلویی  داده   یا  (Pooled)داده های تلفیقی)مقید(    رد بررسی در طبقهوکه مدل م

عبارت دیگر ابتدا باید مشخص کنیم که رابطه رگرسیونی در نمونه مورد بررسی دارای عرض از مبدأهای ناهمگن  

یا اینکه فرضیه عرض از مبدأهای مشترک و شیب مشترک در بین مقاطع    )داده های تابلویی(و شیب همگن است

آزمون چاو( به  لیمر )  F  های ترکیبی ابتدا آزمونمورد داده   دربنابراین    .داده های تلفیقی)مقید(( پذیرفته می شود)

 .  شود   می  انجام داده های تابلویی  یاداده های تلفیقی )مقید(   منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکار 

ها  یعنی ناهمسانی عرض از مبداء   𝐻1ها در مقابل فرضیه یعنی یکسان بودن عرض از مبداء   𝐻0در این آزمون فرضیه

ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت  به معنی یکسان بودن شیب  نشود رد 𝐻0گیرد. در صورتی که فرضیه قرار می 

های پژوهش  گیرد و فرضیهسیون ترکیب شده مورد تأیید آماری قرار می ها و استفاده از مدل رگرترکیب شدن داده 

  𝐻0مورد آزمون قرار خواهد گرفت. اما در صورت رد فرضیه    (Pooled)های ترکیب شده  با استفاده از روش داده 

 شود.  ون می های پانل آزم های پژوهش با استفاده از روش داده شود و فرضیهپذیرفته می  (Panel)های پانل  روش داده 
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 آزمون هاسمن . 5-3

های تابلویی مورد  ها، استفاده از روش داده لیمر )چاو( برای هر یک از فرضیه  Fدر صورتی که بر اساس نتایج آزمون  

تر  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسب تأیید واقع شود، به منظور این  

 
1 Breitung Test 
2 Hadri Test 
3 Levin, Lin & Chu (LLC) Test 
4 Im, Pesaran and Shin Test 
5 Assumes common unit root process 
6 Assumes individual unit root process 
7  F limer test 
8  Chow Test 
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 شود.  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می باشد )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتمی

 

 .یافته ها4

 متغیرهاي پژوهش  1.ضرایب همبستگی 4-1

است و در هیچ   -1 تا 1 بین تمامی متغیرهای پژوهش بین  رابطه( )شدت همبستگی (، ضریب2مطابق با جدول )

ضریب عدم  صفر،  همبستگی  موردی  بیانگر  ضریب    متغیر  دو  بین  ارتباط  که  همچنین،  نشد.  مشاهده  است، 

همبستگی متغیرهایی از جمله متنوع سازی درآمد و کیفیت دارایی منفی می باشد و بیانگر این مطلب است که  

. به علاوه، بیشترین  همراه است با افزایش پارامتر دیگر کاهش آن پارامتر و با کاهش پارامتر دیگر افزایش یک پارامتر

)متغیرهای عملکرد مالی و سرمایه انسانی( و کمترین مقدار آن برابر با    93/0عادل با  مقدار ضرایب همبستگی م

  هم جهت بودن )متغیرهای نقدینگی و کیفیت دارایی( می باشد که بیانگر این است که به ترتیب روند    -33/0

 . تر استدو پارامتر مورد بررسی، جدی این   مخالف بودن یا و
 

 رهاي پژوهشمتغی همبستگی ضرایب -2جدول  

 ROA HCE ID CAP AQ LQ متغیرها

HCE 0.78 1.00     

     ----- t 16.68  آماره 

     ----- 0.00 احتمال 

ID 0.06 0.17 1.00    

    ----- t 0.84 2.31  آماره 

    ----- 0.02 0.40 احتمال 

CAP 0.93 0.71 0.004 1.00   

   ----- t 34.15 13.77 0.05  آماره 

   ----- 0.95 0.00 0.00 احتمال 

AQ 0.004 0.0001 -0.19 0.10 1.00  

  ----- t 0.06 0.001 -2.59 1.47  آماره 

  ----- 0.14 0.01 0.99 0.95 احتمال 

LQ 0.04 0.13 -0.14 -0.01 -0.33 1.00 

 ----- t 0.63 1.79 -1.93 -0.21 -4.68  آماره 

 ----- 0.00 0.83 0.05 0.07 0.52 احتمال 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 

 
1 Correlation Coefficient 
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 مدل هاي پژوهش   همخطی چندگانه.آزمون 4-2

(، میزان تورم واریانس متغیرهای  3طبق جدول )  (VIF)  انسی وار  تورم  عاملبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مجدد  

 ( قرار دارند و بین آنها مشکل همخطی وجود ندارد. 10مستقل در حد مجاز )کمتر از  

 
 نتایج آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی )مستقل( مدل هاي پژوهش  -3جدول 

 (VIF)عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  متغیر مدل

 اول  مدل

HCE 1.96 2.16 

CAP 0.0001 2.14 

AQ 9.82 1.13 

LQ 0.0001 1.16 

 دوم  مدل

ID 0.0002 1.09 

CAP 6.01 1.01 

AQ 1.25 1.21 

LQ 0.0002 1.18 

 سوم  مدل

HCE 3.82 4.46 

ID 0.0002 1.19 

ID*HCE 3.69 4.89 

CAP 0.0001 2.63 

AQ 1.00 1.22 

LQ 0.0001 1.27 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 .آزمون پیش فرض هاي رگرسیون خطی4-3

از اعتبار چندانی برخوردار    خطی  تکیه بر نتایج آماری بدون توجه به پیش فرض های مدل رگرسیوناز آنجا که    

بنابراین قبل از انجام هر گونه تفسیر نتایج رگرسیون،    ها استفاده کرد.  توان از آن برای تصمیم گیری  نیست و نمی

( و نتایج 4.طبق جدول )را بررسی نمود رگرسیون خطی مدلکلاسیک باید برای تصدیق صحت نتایج، مفروضات 

واریانس جملات  ناهمسانی  به دلیل  پیش فرض های کلاسیک رگرسیون خطی مشاهده می شود    آزمون های 

برآورد شوند. از    (GLS)اید با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته  باقیمانده، مدل های پژوهش ب 

باقیمانده مدل های    سریالی در جملات  طرفی به دلیل وجود همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی

از روش استفاده  با  باید  این مدل ها  انتخاب گزینه (  EGLS)  برآوردی  یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  پژوهش،  با 

 برآورد شود.   (SUR)رگرسیون به ظاهر نامرتبط مقطعی  
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 نتایج آزمون پیش فرض هاي رگرسیون خطی  -4جدول 

 سوم  مدل دوم  مدل اول مدل نتایج آزمون 

  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

 t -1.22 -1.20 -8.40ارزش آماره 

 1.00 1.00 1.00 احتمال 

 نتیجه 
  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

 ( وایت)  انسی وار ی همسان 

 F 37.95 18.97 23.26ارزش آماره 

 0.00 0.00 0.00 احتمال 

 انس یوار  ی همسان نا انس یوار  ی همسان نا انس یوار  ی همسان نا نتیجه 

 GLSاستفاده از  GLSاستفاده از  GLSاستفاده از  توضیحات 

  یعدم خودهمبستگ

 ی الی سر

 ( ی)براش و گودفر

 F 17.28 24.48 17.13ارزش آماره 

 0.00 0.00 0.00 احتمال 

 ی الیسر  یخودهمبستگ ی الیسر  یخودهمبستگ ی الیسر  یخودهمبستگ نتیجه 

 SURاستفاده از روش  SURاستفاده از روش  SURاستفاده از روش  توضیحات 

  ازها  ماندهیاستقلال باق

  یحیتوض یرهایمتغ

 )مستقل( 

 مراجعه به پیوست  مراجعه به پیوست  مراجعه به پیوست  tارزش آماره 

 1.00 1.00 1.00 احتمال 

 ها  ماندهیاستقلال باق ها  ماندهیاستقلال باق ها  ماندهیاستقلال باق نتیجه 

 مدل  ماندهینرمال بودن باق

داده   یگذاری از جا)پس 

 پرت(  یها

 J-B 5.80 5.75 5.64ارزش آماره 

 0.08 0.07 0.06 احتمال 

 مانده ینرمال بودن باق مانده ینرمال بودن باق مانده ینرمال بودن باق نتیجه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 متغیرها  1مانایی آزمون . 4-4

(  2002) "لوین، لین و چو"مانایی  آزموندر این پژوهش برای بررسی مانایی )ریشه واحد( متغیرهای پژوهش از   

( که با  2003)  "3پرون  -فیلیپس"می باشد و همچنین از آزمون مانایی    2مشترک  واحد  ریشه  که با فرض فرآیند

فرض صفر  . شده است ( ارائه5)در جدول می باشد، استفاده شده است و نتایج آن  4فردی  واحد ریشه فرض فرایند

مانایی حداقل یک عضو    ،وجود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایی متغیرها و فرضیه مقابلها    در این آزمون

 . باشدپانل می  

 
1 Stationary  
2 Assumes common unit root process 
3 Phillips-Perron 
4 assumes individual unit root process 
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احتمال آماره  ، چون مقدار  (5)جدول  در    "پرون  -فیلیپس"و آزمون    "چو  و  لین  لوین،"با توجه به نتایج آزمون  

است، در نتیجه متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش    05/0از    وچکترکی پژوهش  متغیرها   برای تمامی  آزمون

  ی هامیانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال  و  اندبوده   I(0)  یعنی   پایا  1در سطح

 . شودنمی  استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب  مختلف ثابت بوده است. در نتیجه

H0:  ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است  

H1:   ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است 
 

 مانایی متغیرهاي پژوهشنتایج آزمون  -5لجدو

 علامت اختصاري  متغیر 

 (SIC)بیزین  وقفه بهینه: شوارتزتعیین  معیار

 درجه مانایی نتیجه آزمون 
 واحد )عدم مانایی(  ریشه وجود: صفر فرض

 پرون -آزمون فیلیپس آزمون لوین، لین و چو 

 احتمال  آماره احتمال  آماره

 I(0) مانا  ROA -4.20 0.00 80.96 0.00 عملکرد مالی 

 I(0) مانا  HCE -9.65 0.00 98.53 0.00 سرمایه انسانی

 I(0) مانا  ID -10.32 0.00 131.52 0.00 متنوع سازی درآمد 

 I(0) مانا  CAP -15.79 0.00 67.14 0.001 سرمایه بانک 

 I(0) مانا  AQ -73.90 0.00 75.90 0.0001 کیفیت دارایی 

 I(0) مانا  LQ -5.70 0.00 67.70 0.001 نقدینگی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ی داده هاي تركیبی  صیتشخهاي   آزمون. 4-5

مقطعی( بودن داده ها باید، روش مناسب برآورد مدل های رگرسیون )تلفیقی یا    -با توجه به ترکیبی )سری زمانی

تابلویی( و همچنین رویکرد مناسب )تصادفی و ثابت( جهت برآورد مدل های پژوهش انتخاب شود. نتایج آزمون  

  Fمناسب تلفیقی یا تابلویی )آزمون  مقطعی( جهت تعیین روش    -های تشخیصی داده های ترکیبی )سری زمانی

 ( می باشد. 6لیمیر( و همچنین تعیین رویکرد مناسب تصادفی یا اثرات ثابت )آزمون هاسمن( به شرح جدول )

مقاطع در مدل   تمام در مبدأ از  لیمیر( نشان دهنده عدم تساوی عرض F)   ( نتایج آزمون چاو6با توجه به جدول ) 

  متغیرهای   و  فردی  اثرات  بین   مون هاسمن نیز نشان دهنده عدم وجود همبستگیهای پژوهش می باشد، همچنین آز

و با رویکرد    (Panel)  تابلویی  های  است. بنابراین مدل های پژوهش باید با روش داده  توضیحی در مدل های پژوهش

 برآورد شود.  (  EGLS)  برآوردی  یافته تعمیم  مربعات  به روش حداقل  (Random Effects)اثرات تصادفی  

 

 

 
1 Level 
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 ی ب یترك  يداده ها یص یتشخ يآزمون هانتایج  -6جدول

 هاسمن لیمیر( Fچاو ) آزمون 

 نتیجه احتمال  Chi-Sq آماره نتیجه احتمال  F آماره مدل

 اثرات تصادفی  با مدل 0.07 8.55 تابلویی های  داده 0.00 4.07 اول

 اثرات تصادفی  با مدل 0.13 7.04 تابلویی های  داده 0.00 4.23 دوم

 اثرات تصادفی  با مدل 0.08 11.12 تابلویی های  داده 0.00 4.59 سوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 مدل تجزیه و تحلیل  . 4-6

 ( 1. آزمون مدل رگرسیونی )4-6-1

 سرمایه انسانی بر عملکرد بانک ها تأثیر معنی داری دارد.  اول: ه یفرض

( آزمون  1انسانی بر عملکرد بانک ها از طریق برآورد مدل رگرسیونی خطی چندگانه )در مدل اول تأثیر سرمایه  

 ( می باشد. 7شده است که نتایج آن به شرح جدول )

ROAi,t=β0+β1HCEi,t+β2CAPi,t+β3AQi,t ( 1مدل رگرسیونی )
+β

4
LQ

i,t
+ εi,t 

 که در آن: 
ROAi,t=    بانک  عملکرد iسال    درt 

HCEi,t=  بانک    انسانی  هیسرما iسال    درt 

CAPi,t=    بانک  سرمایه در iسال    درt 

AQ
i,t

  tسال    درi بانک  کیفیت دارایی های    =

LQ
i,t

 ( 2021،ندریتو گیتایگا)  tسال    درi بانک  نقدینگی    =

  شود که مقدار   ، مشاهده می(7جدول)  به شرح  ( پژوهش1ی )مدل رگرسیونتخمین  با توجه به نتایج حاصل از  

که بیانگر  می باشد     0.00برابر    (Prob(F-statistic) )   و سطح معنی داری آن   F  )( ((F-statistic93/365   آماره

معنادار می باشد. ضریب   %95سطح اطمینان  آن است که مدل در  معنی دار بودن کل رگرسیون است و حاکی از

از تغییرات متغیر وابسته با    %89بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً    890771/0تعیین تعدیل شده برابر  

تا  5/1باشد، که این مقدار بین    می  53/1واتسون    -متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربین

 می باشد.   جملات باقیمانده مدلبین  مرتبه اول  نشان دهنده عدم خود همبستگی    و  است  5/2

βیعنی    (HCE)سرمایه انسانی    مربوط به متغیر  ملاحظه می شود، ضریب(  7)همانگونه که در جدول  
1

برابر با    

 ، نتایجراین متغیمربوط به    P-Value   و  t  می باشد. با توجه به آماره  00/0  آن  (p-value)معناداری    سطحو    002/0

یه بنابراین فرض  تأثیر مثبت و معنی داری دارد. (ROA)  عملکرد بر  (HCE)بیانگر این می باشد که سرمایه انسانی 

 تأیید می شود.    %95اول پژوهش در سطح اطمینان  
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 ( 1نتایج تخمین مدل رگرسیونی ) -7جدول

 (ROAعملكرد ) :متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.02 2.27- 0.009 0.02- 

HCE β سرمایه انسانی
1
 معنی دار  0.00 6.65 0.0004 0.002 

CAP β سرمایه بانک 
2
 معنی دار  0.00 23.52 0.009 0.22 

AQ β کیفیت دارایی 
3
 معنی دار  0.0001 3.95- 0.002 0.01- 

LQ β نقدینگی 
4
 عدم معنی داری  0.40 0.82 0.016 0.013 

 آماره دوربین واتسون 

( Durbin-Watson stat ) 
1.53 

 آماره فیشر 

(F-statistic) 
365.93 

 ضریب تعیین تعدیل شده 

( Adjusted R-squared ) 
0.89 

 احتمال آماره فیشر 

( Prob(F-statistic)) 
0.00 

Estimation Command: 
========================= 

LS(CX=R) ROA C HCE CAP AQ LQ 
Estimation Equation: 

========================= 
ROA = C(1) + C(2)*HCE + C(3)*CAP + C(4)*AQ + C(5)*LQ + [CX=R] 

Substituted Coefficients: 
========================= 

ROA = -0.0209346704271 + 0.00273319756109*HCE + 0.228269244221*CAP - 0.0110986084028*AQ + 
0.0133761866716*LQ + [CX=R] 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ( 2آزمون مدل رگرسیونی)   . 4-6-2

 متنوع سازی درآمد بر عملکرد بانک ها تأثیر معنی داری دارد.: دوم فرضیه 

( آزمون  2مدل دوم تأثیر متنوع سازی درآمد بر عملکرد بانک ها از طریق برآورد مدل رگرسیونی خطی چندگانه )

 ( می باشد. 8است که نتایج آن به شرح جدول )شده  

 

ROAi,t=β0+β1IDi,t+β2CAPi,t+β3AQi,t ( 2مدل رگرسیونی )
+β

4
LQ

i,t
+ εi,t 

 که در آن: 

IDi,t=  بانک    متنوع سازی درآمد iسال    درt  (2021،ندریتو گیتایگا ) 

  شود که مقدار   می مشاهده،  ( 8)  جدول  به شرح  ( پژوهش2ی )مدل رگرسیونتخمین  با توجه به نتایج حاصل از  

که بیانگر معنی می باشد    0.00برابر    (Prob(F-statistic) )   و سطح معنی داری آن  F  )( ((F-statistic33/301   آماره

معنادار می باشد. ضریب تعیین    %95سطح اطمینان    آن است که مدل در  دار بودن کل رگرسیون است و حاکی از

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل    % 87نگر این مطلب است که تقریباً  بوده و بیا  87/0تعدیل شده برابر  

نشان    و  است  5/2تا  5/1باشد، که این مقدار بین    می   55/1واتسون    -مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربین
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 می باشد.   جملات باقیمانده مدلبین  مرتبه اول  دهنده عدم خود همبستگی  

βیعنی    (ID)مربوط به متغیر متنوع سازی درآمد    ملاحظه می شود، ضریب( 8)ول  همانگونه که در جد
1

برابر با    

 ، نتایجراین متغیمربوط به    P-Value  و  t  می باشد. با توجه به آماره  002/0  آن  (p-value)معناداری    سطحو    051/0

بنابراین فرضیه    تأثیر مثبت و معنی داری دارد.  (ROA)  ر عملکردب  (ID)بیانگر این می باشد که متنوع سازی درآمد  

 تأیید می شود.   %95دوم پژوهش در سطح اطمینان  
 

 ( 2نتایج تخمین مدل رگرسیونی )  -8جدول 

 (ROAعملكرد ) :متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  استاندارد انحراف   ضریب نماد ضریب نماد متغیر

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.0002 3.76- 0.01 0.04- 

ID β متنوع سازی درآمد 
1
 معنی دار  0.002 3.13 0.01 0.05 

CAP β سرمایه بانک 
2
 معنی دار  0.00 34.83 0.007 0.27 

AQ β کیفیت دارایی 
3
 معنی دار  0.00 2.91- 0.003 0.009- 

LQ β نقدینگی 
4
 عدم معنی داری  0.06 1.87 0.01 0.03 

 آماره دوربین واتسون 

( Durbin-Watson stat ) 
1.55 

 آماره فیشر 

(F-statistic) 
301.33 

 ضریب تعیین تعدیل شده 

( Adjusted R-squared ) 
0.87 

 احتمال آماره فیشر 

( Prob(F-statistic)) 
0.00 

Estimation Command: 
========================= 
LS(CX=R) ROA C ID CAP AQ LQ 

Estimation Equation: 
========================= 

ROA = C(1) + C(2)*ID + C(3)*CAP + C(4)*AQ + C(5)*LQ + [CX=R] 
Substituted Coefficients: 

========================= 
ROA = -0.0496838562123 + 0.0513209529645*ID + 0.27273261549*CAP - 0.00912706982985*AQ + 

0.0347166052196*LQ + [CX=R] 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 (3.آزمون مدل رگرسیونی)4-6-3

 سرمایه انسانی و عملکرد بانک ها تأثیر معنی داری دارد.   متنوع سازی درآمد بر رابطه بین  :سوم فرضیه 

بر   متنوع سازی درآمد  تأثیر  بدر مدل سوم  برآورد مدل    نیرابطه  از طریق  بانک ها  و عملکرد  انسانی  سرمایه 

 ( می باشد. 9( آزمون شده است که نتایج آن به شرح جدول )3رگرسیونی خطی چندگانه )

 

 
ROAi,t=β0+β1HCEi,t+β2IDi,t+β3IDi,t*HCEi,t+β

4
CAPi,t+β5AQi,t

+β
6
LQ

i,t
+ εi,t 
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 ( 3نتایج تخمین مدل رگرسیونی )  -9جدول 

 (ROAعملكرد ) :متغیر وابسته

 نماد متغیر
نماد 

 ضریب
 ضریب

انحراف  

 استاندارد 
 نتیجه t p-valueآماره 

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.003 2.93- 0.01 0.03- 

HCE β سرمایه انسانی
1
 معنی دار  0.00 7.02 0.0005 0.003 

ID β درآمد متنوع سازی 
2
 0.02 0.01 1.51 0.13 

عدم معنی  

 داری

تعامل متنوع سازی درآمد و  

 سرمایه انسانی
ID*VAIC β

3
 معنی دار  0.0005 3.55- 0.001 0.006- 

CAP β سرمایه بانک 
4
 معنی دار  0.00 23.53 0.01 0.24 

AQ β کیفیت دارایی 
5
 معنی دار  0.0001 3.90- 0.002 0.01- 

LQ β نقدینگی 
6
 0.02 0.01 1.60 0.11 

عدم معنی  

 داری

 آماره دوربین واتسون 

( Durbin-Watson stat ) 
1.54 

 آماره فیشر 

(F-statistic) 
264.72 

 ضریب تعیین تعدیل شده 

( Adjusted R-squared ) 
0.89 

 احتمال آماره فیشر 

( Prob(F-statistic)) 
0.00 

Estimation Command: 

========================= 
LS(CX=R) ROA C HCE ID ID*HCE CAP AQ LQ 

Estimation Equation: 

========================= 
ROA = C(1) + C(2)*HCE + C(3)*ID + C(4)*ID*HCE + C(5)*CAP + C(6)*AQ + C(7)*LQ + [CX=R] 

Substituted Coefficients: 

========================= 
ROA = -0.0347708259668 + 0.00386147566306*HCE + 0.0225841259484*ID - 0.00607238491228*ID*HCE + 

0.247850641004*CAP - 0.0107799824099*AQ + 0.0264547846905*LQ + [CX=R] 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  شود که مقدار   می ، مشاهده( 9جدول )  به شرح  ( پژوهش3ی )یونمدل رگرستخمین  با توجه به نتایج حاصل از  

که بیانگر معنی می باشد    0.00برابر    (Prob(F-statistic) )   و سطح معنی داری آن  F  ) ( ((F-statistic72/264   آماره

  معنادار می باشد. ضریب تعیین   %95سطح اطمینان    آن است که مدل در  دار بودن کل رگرسیون است و حاکی از

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل    % 90بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً    89/0  تعدیل شده برابر

نشان    و  است  5/2تا  5/1باشد، که این مقدار بین    می   54/1واتسون    -مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربین

 می باشد.   باقیمانده مدلجملات  بین  مرتبه اول  دهنده عدم خود همبستگی  

متنوع سازی درآمد و سرمایه انسانی تعامل مربوط به متغیر  ملاحظه می شود، ضریب (9)همانگونه که در جدول  



 197 /...  شده  رفتهیپذ یها درآمد بر عملکرد بانک یو متنوع ساز یانسان  هیسرما ریتأث یبررس و همکاران /   محمدرضا رنجبرفلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

(ID*VAIC)    یعنیβ
3

-P  و  t  می باشد. با توجه به آماره  0005/0  آن  (p-value)معناداری    سطحو    -006/0برابر با    

Value    انگر این می باشد که متنوع سازی درآمد  بی  ، نتایجراین متغیمربوط به(ID)   سرمایه انسانی   ر رابطه بینب

(VAIC)    عملکردو  (ROA)  .95بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان    تأثیر منفی و معنی داری دارد%  

 تأیید می شود. 

 

 گیري . نتیجه5

در این پژوهش به بررسی تأثیر سرمایه انسانی و متنوع سازی درآمد بر عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس  

انسانی و   بر رابطه بین سرمایه  بهادار تهران پرداخته می شود. همچنین نقش میانی متنوع سازی درآمد  اوراق 

یج حاصل از آزمون آماری فرضیه اول پژوهش،  عملکرد بانک ها نیز مورد بررسی قرار می گیرد. با توجه به نتا

سرمایه انسانی بر عملکرد بانک ها تأثیر مثبت و معنی داری دارد که می توان نتیجه گیری کرد، توسعه سرمایه  

کبری نفت چالی و  انسانی بطور مستقیم عملکرد بنگاه ها را بهبود می بخشد. مشابه این نتایج در پژوهش های  

دهقان دهنوی و   (،1399رضایی و مصباحی )(، 1399(، صمدی حسینی و همکاران )1400) خالقی عباس آبادی

( و همکاران )2021)   ندریتو گیتایگا(،  1398همکاران  نواز  ایسانزو )2017(،  و  نیز مشاهده می شود.  2015(   )

رد بانک ها  همچنین، با توجه به نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه دوم پژوهش، متنوع سازی درآمد بر عملک 

شود. که  ها می  درآمد باعث بهبود عملکرد بنگاه  به عبارتی با افزایش متنوع سازی    تأثیر مثبت و معنی داری دارد.

( نیز همسویی 2014ن )لی و همکارا( و  1398(، دهقان دهنوی و همکاران )1399دارابی و دادبه )های  با مطالعات  

متنوع سازی درآمد  وهش های خود به این نتیجه دست یافتند که بین ( نیز در پژ 2021) ندریتو گیتایگا دارد اما 

بر عملکرد بانک ها رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. در نهایت، نتایج حاصل از آزمون آماری فرضیه سوم  

نی پژوهش بیان می کند که متنوع سازی درآمد بر رابطه بین سرمایه انسانی و عملکرد بانک ها تأثیر منفی و  مع

داری دارد. لذا با توجه به نتایج کلی پژوهش به تحلیل گران، اعتباردهندگان، سهامداران، سپرده گذاران و مشتریان  

بانک ها پیشنهاد می شود در ارزیابی عملکرد آتی بانک ها به سرمایه انسانی و متنوع سازی درآمد بانک ها به 

 عنوان عوامل پیش بینی توجه کنند.
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Abstract 
Evaluating banks' performance from various dimensions is one of the methods that helps banks to 

identify their competitive position and performance quality. Banks are looking to use various 

performance improvement methods to attract more customers in order to steal the advantage from each 

other in order to increase market share and profitability, because one of the most important issues to 

consider is earning profit and efficiency. Therefore, it is very important to examine the performance of 

banks and identify the factors affecting it. Therefore, the purpose of this research is to investigate the 

effect of human capital and income diversification on the performance of banks admitted to the Tehran 

Stock Exchange. Also, the mediating role of income diversification on the relationship between human 

capital and bank performance is also investigated. In this regard, three hypotheses are formulated. In 

this study, using the data of 18 banks during the period of 1390-1399 and using the multiple regression 

method and with the help of 12 Eviews software, the above issue is investigated. The results indicate 

that human capital has a positive and significant effect on the performance of banks. Also, income 

diversification has a positive and significant effect on banks' performance. Finally, income 

diversification has a negative and significant effect on the relationship between human capital and bank 

performance. 

Keywords: human capital, income diversification, bank performance. 
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 چكيده

های نوپا و  های نوآورانه، شرکتاخیر انقلاب عظیمی در حوزه حمایت از طرحهای  یکی از صنایع نوین که در سال

گذاری جسورانه است. در کشور ما نیز با عنایت به گسترش فرهنگ کارآفرینی کارآفرینان ایجاد کرده، صنعت سرمایه

افزایش شرکت و  بنیان در سالهای دانشو  این صنعت  لزوم توجه هر چه بیشتر به  اخیر،  ارتقای عملکرد  های 

اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر  تبیین تأثیر  گذاری جسورانه محسوس است. این پژوهش با هدف  سرمایه

صورت پذیرفته است. روش پژوهش بر    های جسورانهگذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیعملکرد سرمایه

گذاری  های سرمایهشرکتجامعه آماری شامل    مبنای هدف کاربردی و بر مبنای اجرا توصیفی پیمایشی بوده و

سازی معادلات  مدلهای پژوهش از  آوری اطلاعات از پرسشنامه و برای بررسی فرضیهبرای جمعباشد.  میجسورانه  

های جسورانه  اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر استراتژیاستفاده شده و نتایج حاکی از آن است که  ساختاری  

های جسورانه در تأثیر اکتساب  ذاری جسورانه تأثیر دارند. همچنین مشاهده گردید که استراتژیگو عملکرد سرمایه

گذاری جسورانه نقش میانجی دارد. در نهایت پیشنهادات کاربردی  اطلاعات و تخصص مدیریت بر عملکرد سرمایه

 ارائه شده است. 

 های جسورانهعات، تخصص مدیریت، استراتژیگذاری جسورانه، کارآفرینی، اکتساب اطلا سرمایهواژگان كليدي:  

 JEL  :G24  ،L26،D80   ،M12  ،L10بندي  طبقه
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 مقدمه   -1

فرآیند مبتکرانه در پایان قرن هجدهم، پس از انقلاب صنعتی اول آغاز شد و تا امروز ادامه پیدا کرده و اکنون  

کنیم. با آغاز انقلاب  در آن زندگی میمهمترین ویژگی منحصر به فرد رشد اقتصادی و اجتماعی جهانی است که  

های نوآورانه در فناوری برای محصولات جدید ارائه شده است؛ محصولات، خدمات  صنعتی، گسترة وسیعی از ایده

اند. بدین ترتیب حتی اند و سبك زندگی مردم در جهان را تغییر دادههای تولیدی جدیدی ظهور کردهو فناوری

ت نیز تحت  نقشه  دارد  خطوط روی  ادامه  پذیری همچنان  تأثیر  این جریان  و  قرار گرفتند  مبتکرانه  فرآیند  أثیر 

های  فایده و افزایش فعالیت، به دنبال حذف امور بیو مبتکرانه  فلسفه کسب وکار نوپا(.  1396،  1)آگمون و شوگرن 

ن بیرونی،  لاگذاری کیهای که بتوانند بدون نیاز به سرمابه گونه  ،است  خدمتیا    ساخت محصولارزش آفرین در  

نوپا،   اندازی یك کسب وکارراه (. برای 2020، 2)پاکرو  نقص و با شانس موفقیت بیشتری داشته باشندصولی بیحم

های دولتی گیرییطی مانند ایجاد قوانین جدید، تصمیمحم  اتابتدا باید ایده اصلی شکل بگیرد. ایده گاهی از تغییر

تصمیم در سطح  گیرییا  میهایی  ایجاد  می  شودجامعه  ازکه  ن  توان  بهترین  به  بهرهحآن  کردو  و   برداری  )اونا 

  عامل موفقیت یا  درصد  98  داشتن ایده تنها یك شروع است. بیش از(. البته باید توجه نمود که  2021،  3همکاران

علمی آن   یی ولاعدم موفقیت یك کسب وکار جدید منوط به چگونگی اجرا شدن ایده اولیه و مدیریت ریسك عق 

اقتصادی    توجیه پذیر بودن  ةبرای ایجاد، توسعه و رونق یك کسب وکار جدید، مسئل(.  2021،  4)تورچیس   باشدمی

  یها تأمین مالی همواره یکی از چالش(.  2020،  5)بلومبرگ   وردار استخ یط از اهمیت زیادی برحو میزان ریسك م

گذار  سسات سرمایهؤاخیر، در سطح جهان م  یها رو در دههاز این  ؛نوپا بوده یاساسی ایجاد و توسعه کسب وکارها 

مین مالی  أت  ینهادها   یجایگزین برا حلی  راه به منظور ایجاد    ...دهندگان و  ، شتابکارپذیر، فرشتگان کسب ومخاطره

موجود تأمین مالی در مراحل مختلف کسب    یهالأرخی از خکه هر کدام ب  اندبکار گرفته شدهها  سنتی نظیر بانك

دیگر در این کسب وکارها نظیر  ی  ضرور   ینیازها  سازند و در کنار آن به برخی ازکارآفرینانه را مرتفع می  یوکارها 

  دهند انسانی پاسخ می  یها اجتماعی و حتی سرمایه  یها نیاز کارآفرین به مشاوره و کسب تجربیات، نیاز به سرمایه

-های مالی هستند که به جذب سرمایه و سرمایه، واسطهجسورانهگذاران  سرمایه  (.1400)اسکندری و همکاران،  

بالای اقتصادی است  کنند که دارای مخاطرات  ذاری در سبدی از کسب و کارهای فناورانه و نوآورانه اقدام میگ

و همکاران، ) دیگر،  1396  متوسلی  عبارت  به  با    ةگون  جسورانهگذاری  سرمایه(.  که  است  مالی  تأمین  از  خاصی 

ها را که به دلیل آینده  تناسب دارد و مشکل این شرکت  لاًهای کسب وکارهای نوپا و فناوری محور کام نیازمندی

از منابع مالی معمول    تلاشانس کمتری برای دریافت تسهی  ...، سابقه کم، درآمد منفی و  لانامشخص و ریسك با

 (. 1396)حیدری و محمدی،    کندرا دارند، با مشارکت در سهام حل می 

 
1 Agmon & Sjogren 
2 Pakroo 
3 Oana et al 
4 Torchys 
5 Blumberg 



 205 /...   جسورانه گذاری¬ هیبر عملكرد سرما تیریواکاوری تأثير اکتساب اطلاعات و تخصص مدو همكاران /  محمدرضا رادفر  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پياپی /  19 ۀدور

، بسیاری از کسب وکارها در جهان دچار  19-جهان امروز سرشار از عدم اطمینان است؛ پس از بروز پاندمی کووید

از شرکت بلکه بسیاری  نوپا،  این میان نه تنها کسب وکارهای  نیز  مشکلات جدی شدند. در  های تجاری بزرگ 

  و  کارآفرینیاند. همین امر لزوم توجه به مقوله  های جدی دیده و حتی با ریسك ورشکستگی مواجه شده آسیب

گیری مجدد کسب وکارها و بهبود اشتغال در فضای متلاطم فعلی را بیش  های نوآورانه برای شکلحمایت از طرح

ی جسورانه به عنوان صنعتی پیشرو و ضرورتی انکار ناپذیر برای رونق  گذار سازد؛ بنابراین سرمایهاز پیش نمایان می

های مهمی نظیر کاهش نرخ تولید  مجدد کسب وکار و بهبود وضعیت اقتصاد به ویژه در کشور ما که با چالش

ت،  ناخالص داخلی، کاهش ارزش پول ملی، افزایش نرخ بیکاری، تحریم، نرخ پایین صادرات غیر نفتی و ... مواجه اس 

میلادی به این صنعت آنچنان که باید توجه شایانی نشده بود اما در    2000شود. شاید تا پیش از سال مطرح می

شده است. با عبور اکثر  گذاری جسورانه  های کارآفرینانه و صنعت سرمایهای به فعالیتسال اخیر، نگاه ویژه  20طول

ع نفتی،  اقتصاد  از  جهان  اول  تراز  و  پیشرفته  های  کشورهای  نوآوری  و  کارآفرینی  عصر  توان  می  را  حاضر  صر 

گذاری جسورانه است. در ایران  های سرمایهتکنولوژیك دانست و لازمه رشد و شکوفایی کارآفرینی، وجود شرکت

-های نوپا میگذاری جسورانه به ارائه خدمت به کارآفرینان و شرکتهای سرمایهحدود دو دهه است که شرکت

های اخیر وضعیت این صنعت در کشور بهبود پیدا کرده، با این وجود همچنان  رغم اینکه در سال  پردازند؛ اما علی

)رادفر و    تر از ظرفیت اقتصادی کشور استگذاری جسورانه و حجم آن در کشور ما بسیار پایینعملکرد سرمایه

ها قابل مشاهده  های آنعمدتاً در استراتژیها و اهداف متفاوتی دارند که  ها مأموریتسازمان(.  1400کریمخانی،  

های صورت گرفته برای راه اندازی کسب وکار جدید  بسیاری از تلاش  (.1403)رحمانیان کوشککی و طاهری،    است

  ای جسورانه  گذارانامروزه کلید حل مشکل در دست سرمایهشود.  های بکر، با شکست مواجه میبا وجود داشتن ایده

خود و با تقبل مخاطرات قابل محاسبه و یا غیر قابل محاسبه، فعالانه با کارآفرینان همراه    تجربهر  است که با تکیه ب

منابع مالی کافی(  اطلاعات بازار و علی الخصوص مدیریتی،  تخصصشده و با هدف کسب سود، نقاط ضعف آنان )

های پیش روی  نه یکی از چالشگذاری جسوراالبته شایان ذکر است ارتقای عملکرد سرمایه  دهند.را پوشش می

های جسورانه در جهان با شکست مواجه  گذاریدهد بیش از یك سوم سرمایهاین صنعت بوده و آمار نشان می

  15گذاری جسورانه رشد قابل توجهی داشته و از  های سرمایههای اخیر تعداد شرکتشود. در کشور ما در سالمی

های  شرکت  ،فناوریو  صندوق پژوهش    105و در حال حاضر به    1397شرکت در سال    43به    1395شرکت در سال  

در این میان،  رسیده است؛    ها و فرشتگان کسب وکاردهندهشتاب ،های جسورانهصندوق  ،گذاری خطرپذیرسرمایه

-گذاشته ناند و برخی نیز عملکرد چندان مطلوبی را از خود به جای  آمیز داشتهها عملکردی موفقیتبرخی از شرکت

گیران در این حوزه باید  گذاری جسورانه امری مهم و حیاتی به شمار رفته و تصمیم ؛ لذا ارزیابی عملکرد سرمایهاند

ها و کسب بازده بیشتر باشند. اگر  هایی پویا جهت افزایش درصد موفقیت طرححلبه صورت پیوسته به دنبال راه

ها  یابیم که اکثر این پژوهش انه در کشور بنگریم، در میگذاری جسور های صورت گرفته در حوزه سرمایهبه پژوهش

های نوآورانه بوده و خلأ تحقیقاتی در خصوص عملکرد  گیری در خصوص انتخاب طرحهای تصمیممحدود به مدل

این است که گذاری جسورانه مشهود میسرمایه پژوهش  این  موارد مطرح شده سؤال اصلی  به  عنایت  با  باشد؛ 
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های  گذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیو تخصص مدیریت چه تأثیری بر عملکرد سرمایه  اکتساب اطلاعات

 جسورانه دارند؟

 

 مروري بر مباني نظري و پيشينه پژوهش   -2

ترین و مهمترین ابزار توسعه توسعه کارآفرینی فرآیندی پیچیده، بلندمدت و فراگیر است و امروزه به استراتژیك

ها و  آپ، استارتجهاندر اقتصاد کنونی  (.  1401)مختارپور و شورج،    جوامع پیشرفته تبدیل شده استاقتصادی  

بی  کسب نقش  نوآورانه  میوکارهای  ایفا  کشورها  اقتصادی  رونق  در  به بدیلی  زیرا  اشتغالکنند،  زایی،  واسطه 

  حصول این شرایط و تجاری ر پی دارند اما  دواسطه توسعه فناوری و...، رشد اقتصادی را    کارآفرینی، تولید ثروت به

سازی آن مستلزم دسترسی به منابع    گرفته تا تجاری  مرحلة تبدیل ایده به محصولهای فکری از  سازی دارایی

نیاز البته داشتن سرمایه کافی، شرطی    مالی مورد  این فرآیند خود    م است نه کافی؛ چرالازاست.  که مدیریت 

مین مالی توأم با مدیریت فنی، موضوع  أترتیب ت  طلبد. بدینای را میو تخصص ویژه   ای دیگر است که دانشمقوله 

به    .گیردگذاری جسورانه صورت میگذاری جسورانه است که چارچوب فعالیت آن در قالب صندوق سرمایهسرمایه

از روشسرمایهبیان دیگر،   سازوکار عملیاتی آن در قالب  مین مالی است که  أهای نوین تگذاری جسورانه یکی 

های  گذاری بر روی داراییوة تأمین مالی، سرمایهگیرد. موضوع این شی گذاری جسورانه صورت میصندوق سرمایه

با توجه به  (.  1402)حکمت نیا و همکاران،    پذیر استهای سرمایهمین مالی شرکتأهای نوآورانه و تبر ایده  مبتنی

های مناسب  استفاده از روش  بهها ناگزیر  اقتصاد و حضور در فضای رقابتی، شرکت  جهانت صورت گرفته در  لاتحو

است  گذاری  باشند. یکی از مباحث مورد توجه در این زمینه سرمایهدر جهت استفاده از امکانات و منابع خود می

هایی ه شرکتهای جدید، کمك بگذاری جسورانه با هدف تسهیل در تأسیس شرکتسرمایه  (.1397)فرمان آرا،  

ت  لا ها و تولید محصواند، کمك به تحقق ایدهکه در مرحله توسعه و یا در مرحله افول با مشکالت مالی مواجه شده 

گذاری داخلی و خارجی،  سازی روند سرمایههای تحقیق و توسعه، سادهمورد نیاز در بازار، تشویق به توسعه پروژه

جدید، کمك به روند انتقال مالکیت یك شرکت و ارائه سرمایه، دانش    هایکمك به توسعه و تسهیل انتقال فناوری

از طریق    لاشده برای کسب سود بیشتر و کسب بازده با  گذاریای برای کمك به شرکت سرمایهو تجربه حرفه

(. در خصوص نقش  1401ایجاد شده است )ترابی و همکاران،  افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام هنگام خروج  

های شناخته شده آمریکا  گذاری جسورانه در اقتصاد جهان همین بس که بسیاری از شرکتعت سرمایهحیاتی صن

که جزو برترین و  اپل، گوگل و مایکروسافت  اند.  پذیر تأسیس کردهگذاران ریسكدر سه دهة اخیر را ابتدا سرمایه

.  اندپذیر دریافت کردهگذاران ریسك خود را از سرمایه  ةمین مالی اولیأبیشتر ت  ،هستند  جهانهای  شرکت   بزرگترین

هایی هستند  شرکت  3و مدترونیك   2، هام دپوت1های مشهور و موفق امروزی نظیر اینتل همچنین بسیاری از شرکت

اند که خود  های جسورانه دریافت نموده های خود را از طریق شرکتکه در بدو کار سرمایة مورد نیاز برای فعالیت

 
1 Intel 
2 Home Depot 
3 Medtronic 
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اهمیت  ح از  سرمایه  پذیرریسك  یگذار سرمایهاکی  عملکرد  است.  این  در جهان  عمر  و چرخه  گذاری جسورانه 

  دارد   نیاز  به آنپذیر،  ریسكگذار  که شرکت سرمایه  ی، وجوهة اولمرحلها شامل پنج مرحله اصلی است. در  صندوق

گونه  هنوز هیچ  ولی  گردیدهتعهد    تنها  سرمایه  . در این مرحله،نمایدآوری میجمعگذاران خارجی  را از طریق سرمایه

-گذاری، بررسی طـرح مین منابع سرمایهأدومین مرحله شامل ت  نشده است.  گذاران پرداخت توسط سرمایهوجوهی  

  ة در خلال مرحل  نکتة مهم این است کهباشد. ها مییك از این شرکت هر ةفروش بهین ةتعیین نقط و  های تجاری

بلکه در این مرحله صندوق با زیان مواجه  آورد، به دست نمیسودی  جسورانه نه تنهاگذاری دوم، صندوق سرمایه

مدیریت  کارآفرینان، کارکنان و    ةپرداخت حقوق سالان  ملزم بهپذیر،  ریسك  یگذار سرمایهصندوق  شود زیرا  می

  پذیر ریسكگذار  . در این مرحله، سرمایهگرددمی  شروعگذاری از وجوه حاصله  سرمایهفرآیند  سوم،    ةمرحلدر  است.  

  ةمرحل . در خلال  سیس اختصاص یابدأهای تازه تیك از شرکت  کند که چه مقدار سرمایه به هرتعیین میارزیابی و  

و  فعالیتچهارم،   به  ه  بپذیر  ریسك  انسرمایه گذار های کارآفرینان  به  نتیجه میتدریج  و  برای  رسد  ایجاد سود 

کارآفرینان، کارکنان و  . این سودها در ابتدا با میزان حقوق پرداختی به  گرددختم میصندوق و شرکای تضامنی  

 .گذاری مثبت گرددها در صندوق سرمایهیابد که ارزش خالص داراییشود و تا زمانی ادامه میمدیریت تهاتر می

  گردیده شده به صندوق پرداخت    سرمایه تعهد  ة این مرحله، هم  در  .تصفیه استه شامل  آخرین مرحلدر نهایت،  

هر شرکت پرتفوی یا در بازارهای    و  باشداز سرمایه گذاری خود می  برداشت  ةگذار در مرحلاست و اکنون سرمایه

یند  آیا طی فرو  شود  خریداران استراتژیك فروخته می  ( بهIPOر )عمومی طی یك پیشنهاد فروش اوراق بهـادا

توزیع خواهد    . سودها نیز بین شرکای با مسئولیت محدود و شرکای تضامنیگردد ورشکستگی، تصفیه می  ةتصفی

)زمردیان و    دست آورده  سهام یا پاداش خود را ب  تواند حقوق ناشی از سودمیجسورانه  گذار  شد. حالا سرمایه

 (. 1402همکاران،  

برخی از  در ادامه    .شودیم  پرداخته  پژوهش  موضوع  به  مربوط  پیشین  مطالعات  یبررس  به  مقاله  از  بخش  نیا  در

 . گرددمی  ارائه  گذاری جسورانهحوزه سرمایهصورت گرفته در    خارجیو    داخلیمطالعات  

پذیر  مخاطره  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  راهبردی  مدل  ( در پژوهشی به طراحی1401شرفی زاده و همکاران )     

تحریم پرداختند. این پژوهش با رویکردی کیفی صورت    دوران  بر  تأکید  با  ایران  در  نوپا  وکارهای  انتخاب کسب  در

  هنگام  در هاداده کیفیت تأیید برای و یافته تارخسا نیمه هایمصاحبه از مورد نیاز    اطلاعات  گردآوری برایپذیرفته و  

 هایدهندهبشتا در فعال کارآفرینی منتوری برگان. خاست شده استفاده پرسشنامه از فازی  دلفی تکنیك اجرای

 مقولات داده است که نشان  هایافته.  دادند تشکیل  گیری هدفمندرا با نمونه تحقیق کنندگانمشارکت تهران،   استان

  انواده خ و منتورپرور فرهنگ و  جامعه و رسمی عوامل بعُد در دولتی و سازمانی عوامل منتوری،  پرورش و آموزش

تشکیل   کارآفرینی  منتور پرورش  اکوسیستم الگوی  مفهوم،  12 همراه به غیررسمی  عوامل  عدُُب در  منتوری  را 

ارایه 1401دهند. مهری و محمدی )می به    گذاری سرمایه  هایشرکت  بندیطبقه  برای   چارچوبی  ( در پژوهشی 

برتر پرداختند.    های  شرکت  مشترک  هایویژگی  استخراج  و  "فوستر  -آلکایر"  روش  از  استفاده  با  ایران  در  خطرپذیر

 فوستر  -آلکایر روش بندی طبقه چارچوب خطرپذیر گذاریسرمایه حوزه  در فعال  خبره نفر  5 نظرات از استفاده با

 15از آمار و اطلاعات    و مراجعه  کشور  در موجود خطرپذیر گذاریسرمایه شرکت 35 به  سرشماری روش به  و تنظیم
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 دسته در شرکت 4 شده، ذکر روش چارچوب در و شده آوریجمع اطلاعات اساس است. براستفاده شده   شرکت

 موفقیت بر مؤثر عوامل همچنین گرفتند. جای موفق کمتر دسته در نیز شرکت 4 و میانه دسته در  شرکت 7 برتر،

  مجاورت  فعالیت، حوزه پروژه، مرحله سرمایه، اندازه تجربه،  شرکت، شهرت  نظیر خطرپذیر گذاریسرمایه  هایشرکت

  روش  با سپس گرفتند؛ قرار مطالعه مورد موفق  کمتر و برتر هایشرکت در پذیر سرمایه هایشرکت با جغرافیایی

 داد نشان نتایج .شد تبیین هاشرکت از دسته دو  بین افتراق  وجوه و دسته هر در اشتراک  وجوه توافق، منفی کانون

-سرمایه بیشترین  مذکور  های شرکت دارند.  زیادی شده   جذب سرمایه پژوهش، بررسی مورد  برتر های شرکت که

 از  مشترکی حوزه به را خود گذاریسرمایه  سبد از زیادی سهم و اندداشته اینترنتی  کسب وکارهای در را ذاریگ

 فعالیت سابقه همچنین اند؛داده اختصاص اطلاعات  فناوری و پزشکی آموزش، اینترنتی، هایفروشگاه نظیر هافعالیت

 هایشرکت موفقیت بر مؤثر عوامل دیگر از پذیر،های سرمایهشرکت از کم فاصله و زیاد گذاریسرمایه تعداد زیاد،

  بومی  مدل  تبیین  و  ( در پژوهشی به طراحی1401شد. رادفر و زمردیان ) شناسایی برتر  خطرپذیر گذاریسرمایه

در این راستا و برای نیل به نوپا پرداختند.    هایشرکت  در  پذیرمخاطره  گذاریسرمایه  انتخاب  جهت  گیریتصمیم

های کیفی از طریق مصاحبه با خبرگان و  آوری دادهجمعمضمون به    تحلیل کیفی رویکرد بر اتکا بااین هدف،  

گذاری  گیری جهت انتخاب سرمایهمدل بومی تصمیم  پذیر پرداخته شده و سپسمخاطره  گذاریسرمایه  هایشرکت

-ای طراحی و توسط مدیران شرکت های نوپا ارائه گردید. در ادامه در بخش کمّی، پرسشنامهپذیر در شرکتمخاطره

های پرسشنامه، از تحلیل عاملی تأییدی  پذیر تکمیل گردید. برای تجزیه و تحلیل دادهمخاطره   گذاریهای سرمایه

های  شده و نتایج پژوهش بیانگر این است که تمامی مضامین معرفی شده در این پژوهش شامل ویژگیاستفاده  

-معنوی، شایستگی   مالکیت  مالی، محصول یا خدمت، ویژگی بازار و صنعت، انواع ریسك،  تجربة کارآفرین، حقوق

  های مقررات، نوآوری، ویژگیونیناجتماعی، قوا بازاریابی، استراتژی خروج، مسئولیت  کارآفرین، قابلیت  فردی  های

-مخاطره گذاریانتخاب سرمایه برایاطلاعاتی    تقارن  کارآفرین و عدم  گذاری، منشسرمایه  کارآفرین، افق  شخصیتی

 دارند.  تأثیر نوپا  هایشرکت در  ذیرپ

گذاری جسورانه بر موفقیت و عملکرد  های سرمایه( در پژوهشی به بررسی تجربه شرکت2022) 1ژانگ و ژانگ      

 کشور در بیشتر با تجربه خطرپذیر گذاریسرمایه هایشرکت که است  این دهندهنشان این ها پرداختند. نتایجآن

تجربه خارجی، به علت فاصله  خطرپذیر با   گذاریهای سرمایهاند؛ اما شرکتکرده  کسب  را بیشتری موفقیت  چین،

 موثر ( در پژوهشی عوامل2021)  2تری برخوردار هستند. دوژاک و دالیا فرهنگی از موفقیت کمتر و عملکرد پایین

-سرمایه  تصمیم حاکی از آن است که نتایج و  دادند  قرار  بررسی مورد  را  هند در  خطرپذیر گذاری سرمایه  فرآیند بر

 نیز نظارتی و اقتصادی کند و محیطنمی تأکید بازار و  محصول کارآفرینانه،  های فعالیت بر صرفاً  خطرپذیر  ذاران گ

( در پژوهشی به شناسایی 2019)  3کند. پنسار ایفا می خطرپذیر گذاران سرمایه گیریتصمیم فرآیند  در  مهمی نقش

 داشتن   پرداخت. معیارهای حاصله شاملمالی   فناوری نوپای هایشرکت در اولیه مراحل در  گذاریسرمایه معیارهای

 
1  Zhang & Zhang 
2 Dhochak & Doliya 
3 Pansar 
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 مالی اکوسیستم به پیوستن در سادگی بزرگ، هایشرکت و هابانك با ادغام و  مشارکت مانند دفاعی هایاستراتژی

 تطبیق در عمل سرعت و بعُدی چند هایتوانمندی با تیمی داشتن و رگولاتوری با مشکل کمترین با هاییدر حوزه

، مدل مفهومی های صورت گرفتهو بررسی  پیشینه پژوهش  ،با توجه به مبانی نظری  بازار بوده است.   نیازهای با

 شود.  مطرح می  پژوهشبه عنوان مدل    ذیل

 

 
 مدل مفهومي پژوهش -1شكل 

 

 روش شناسي پژوهش   -3

های  شرکتجامعه آماری شامل  پیمایشی است.  توصیفی  این پژوهش بر مبنای هدف، کاربردی و از نظر شیوه اجرا،  

باشد و می  گویه   22  ها از پرسشنامه استفاده شده که شاملآوری دادهو برای جمعگذاری جسورانه بوده  سرمایه

اکتساب    گذارینمره  ایدرجه  5  لیکرت  مقیاس  از  استفاده  با  آن  هایشاخص پرسشنامه  این  در  است.  گردیده 

-گویه و عملکرد سرمایه   4های جسورانه شامل  گویه، استراتژی  7گویه، تخصص مدیریت شامل    4اطلاعات شامل  

  توزیع  دانشگاه  اساتید  بین  پرسشنامه  محتوا،  باشند. برای تأیید نسبت رواییگویه می  7ذاری جسورانه نیز شامل  گ

  0.62  بین  عدد  نتایج  که  است   0.62  با  برابر   قبول  قابل  CVR  حداقل.  گردید  محاسبه   ارزیاب  10  نظرات  اساس  بر  و

  محتوایی عدد   روایی  شاخص  و  شد  محاسبه  نیز   CVR،  CVI  محاسبه  از  پس.  داد  نشان  موارد  همه  برای  را   1  تا
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کرونباخ    آلفای  از  پایایی  سنجش  برای.  گرددمی  تأیید  پرسشنامه  روایی  است،  0.7  از  بیش  چون  و  به دست آمد  0.91

 تمامی  برای  کرونباخ و پایایی مرکب  آلفای  مقدار  چون  1جدول    به  توجه  با  و   شده  استفاده  (CRو پایایی مرکب )

نیز  پایایی  است،  7/0  از  بیش  متغیرها همچنین روایی همگرا زمانی تأیید    .گیردمی  قرار  تأیید  مورد  پرسشنامه 

شود روایی همگرا  بزرگتر باشد؛ همانطور که مشاهده می  5/0شود که مقادیر روایی همگرا برای هر متغیر از  می

 گردد.بزرگتر بوده لذا این مورد نیز تأیید می  5/0برای تمامی متغیرها از  

 
 انتايج آلفاي كرونباخ، پايايي مركب و روايي همگر -1جدول 

 روايي همگرا  پايايي مركب آلفاي كرونباخ تعداد گويه  ابعاد  متغير

 ( InAcاکتساب اطلاعات ) 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

4 764/0 771/0 522/0 
 دسترسی به اطلاعات 

 اندازه شبکه 

 قدرت شبکه 

 (MngExتخصص مدیریت )

 تحصیلات، دانش و مهارت 

7 863/0 890/0 591/0 

 گیری توانمندی تصمیم

 کاری مرتبطتجریه و سابقه

 قدرت رهبری و کارآفرینی 

 های فردیشایستگی

 پذیری تعهد و مسئولیت

 پذیری ریسك

 ( VSهای جسورانه ) استراتژی

 استراتژی خروج 

4 789/0 806/0 534/0 
 گذاری مرحله سرمایه

 پرتفولیواستراتژی 

 گذاری صنعت سرمایه

گذاری جسورانه  عملکرد سرمایه

(VCP ) 

 گذاری حجم سرمایه

7 836/0 855/0 577/0 

 آمیزخروج موفقیت

 نرخ بازده دارایی 

 دوره بازگشت سرمایه 

 نرخ بازده داخلی 

 محصول یا خدمت متمایز 

 تعداد عرضه اولیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 هاي پژوهش يافته -4

در    .است شده استفاده  SPSSافزار  اسمیرنوف با نرم   -ها از آزمون کولموگروفبرای بررسی نرمال بودن توزیع داده

ها  کمتر بوده، لذا توزیع داده   05/0( نتایج مربوط به این آزمون آورده شده و از آنجا که سطح معناداری از  2جدول )

   PLSافزار اسمارتبا نرم ساختاری معادلات سازیمدل از پژوهش هایفرضیه به پاسخ برایباشد و  غیر نرمال می

 گردد. می استفاده

 
 اسميرنوف -نتايج آزمون كولموگروف -2جدول  

 نتيجه آزمون ( sigسطح معناداري ) متغير

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 اکتساب اطلاعات 

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 مدیریت تخصص 

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 های جسورانه استراتژی

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 گذاری جسورانه عملکرد سرمایه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهند. استاندارد و معناداری نشان می  حالت  دو  دررا    متغیرهای پژوهش  گیریاندازه  مدل  2و    1نمودارهای  

 
 (مسير تحليل) استاندارد ضرايب با همراه پژوهش ساختاري مدل -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 معناداري  ضرايب با همراه پژوهش ساختاري مدل -2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي مستقيمنتايج فرضيه -3جدول 

 ضريب مسير  فرضيه 
 آماره آزمون

(T-Value) 
 نتيجه

 پذیرش  42/2 33/0 های جسورانه تأثیر دارد. اکتساب اطلاعات بر استراتژی

 پذیرش  53/2 39/0 های جسورانه تأثیر دارد.تخصص مدیریت بر استراتژی

 پذیرش  76/4 52/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایه

 پذیرش  29/5 66/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.عملکرد سرمایهتخصص مدیریت بر 

 پذیرش  94/3 43/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.های جسورانه بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  بیشتر است، فرضیه  96/1از  می باشد و    76/4و    42/2برابر    (T-Valueو از آنجایی که مقدار )  2با توجه به نمودار  

می قرار  پذیرش  مورد  پژوهش  و سوم  استراتژیاول  بر  اطلاعات  اکتساب  یعنی  عملکرد  گیرند؛  و  های جسورانه 

بیشتر است،   96/1از که  29/5و  53/2  ( به میزانT-Valueگذاری جسورانه تأثیر دارد. با عنایت به مقدار ) سرمایه
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های جسورانه و عملکرد  گیرند؛ یعنی تخصص مدیریت بر استراتژیفرضیه دوم و چهارم نیز مورد پذیرش قرار می

  ( برابر باT-Valueگذاری جسورانه تأثیر دارد. همچنین در خصوص فرضیه پنجم با توجه به اینکه مقدار )سرمایه

های جسورانه بر  گیرد؛ یعنی استراتژیش قرار می باشد، این فرضیه نیز مورد پذیربیشتر می 96/1از است و  94/3

 از هستند، متغیر میانجی دارای که های غیرمستقیمفرضیه آزمون برای گذاری جسورانه تأثیر دارد.  عملکرد سرمایه

  متغیر  تأثیر اگر که  است بدین صورت میانجی  متغیر  دارای  فرضیه بررسی  نحوه.  است شده  استفاده سوبل  آزمون 

 را غیرمستقیم  تأثیر و  شده  تأیید میانجی نقش  شود، معنادار زمان  هم وابسته  بر میانجی تأثیر و  میانجی  بر مستقل

توان در  معناداری و آماره آزمون سوبل می و حالت استاندارد در پژوهش هایمدل  به  توجه با ؛ لذاکرد خواهد تأیید

 گیری نمود. ها نتیجهخصوص رد یا پذیرش فرضیه

 
 هاي غيرمستقيمنتايج فرضيه -4 جدول

 فرضيه 
آماره آزمون 

 سوبل 
 نتيجه

گذاری جسورانه نقش  های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 میانجی دارد.
 پذیرش  309/6

گذاری جسورانه نقش  های جسورانه در تأثیر تخصص مدیریت بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 میانجی دارد.
 پذیرش  332/7

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  شده است، فرضیه  332/7و    309/6و از آنجایی که مقدار آماره آزمون سوبل به ترتیب برابر    4با توجه به جدول  

های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر  شوند؛ یعنی استراتژیغیرمستقیم پژوهش تأیید می

 گذاری جسورانه نقش میانجی دارند. سرمایهعملکرد  

ایناستفاده می   GOFشاخص از مدل کل برازندگی مقدار ارزیابی جهت       های مدل  کلی کیفیت آزمون شود. 

هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد نشان از قدرت برازندگی بالای مدل    کند.می تعیین را ساختاری و گیریاندازه

  GOFبرای    36/0و    25/0،    01/0سه مقدار    زدیك شود، حکایت از برازش ضعیف مدل دارد.است و هر چه به صفر ن 

به شرح ذیل     GOFشاخص محاسبه  به مربوط  فرمول کنند.  به ترتیب برازش ضعیف، متوسط و قوی را تبیین می

 است: 

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ ̅ = √0/587 × 0/696 = 0/639 
 

است و نشان از برازش قوی مدل    0/ 639عدد    GOFشود مقدار محاسبه شده برای شاخص  طور که ملاحظه می همان 

های  گونه برداشت نمود که مدل ارائه شده دارای برازش مطلوبی بوده و داده توان این کلی پژوهش دارد؛ بنابراین می

 مدل را تأیید نمایند.اند مدل طراحی شده را پوشش دهند و با قدرت بالایی  آوری شده به خوبی توانسته گرد 
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 بحث و نتيجه گيري  -5

ارزش   های راهبردی، در کسب وکار هدف،ریزی در توسعة مدل گذار جسورانه با مدیریت فعالانه و برنامه سرمایه

-های سرمایهکند. رونق، گسترش و توسعة فعالیتها نقش مهمی ایفا می و افزایش قیمت سهام این شرکت افزوده

جسورانه موتور محرکه و محور اصلی رشد محصولات جدید و نوآوری در عرصة فناوری است. توجه جدی  گذاری  

اوایل دهة  به صنعت سرمایه از  ایران  مقولة    80گذاری جسورانه در  به  و خصوصی  نهادهای دولتی  و  آغاز شده 

با رشد فرهنگ کارآفرینی و توسعة  های اخیر  اند. در سالبنیان توجه ویژه داشته های دانشگذاری در شرکتسرمایه

های نوآورانه  پذیر برای حمایت از طرحگذاری ریسكبنیان در کشور، لزوم گسترش سرمایههای نوپا و دانششرکت

گذاری جسورانه و متغیرهای  های بکر بیش از پیش محسوس شده و همین امر لزوم ارزیابی عملکرد سرمایهو ایده

اکتساب اطلاعات و  هدف از انجام پژوهش حاضر تبیین تأثیر  به امری حیاتی کرده است.  تأثیرگذار بر آن را تبدیل  

سازی  با رویکرد مدل  های جسورانهگذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیتخصص مدیریت بر عملکرد سرمایه

عات بر های مستقیم پژوهش مشخص گردید اکتساب اطلامعادلات ساختاری بوده است. پس از بررسی فرضیه

سرمایهاستراتژی عملکرد  و  مسیر  های جسورانه  با ضریب  ترتیب  به  دارد.    52/0و    33/0گذاری جسورانه  تأثیر 

گذاری جسورانه با ضریب مسیر  های جسورانه و عملکرد سرمایههمچنین مشاهده شد تخصص مدیریت بر استراتژی

گذاری جسورانه  های جسورانه بر عملکرد سرمایهتژیتأثیر دارد. در نهایت مشخص گردید تأثیر استرا  66/0و    39/0

  ( 2023) 1وانگ و همکاران  معنادار است. نتایج حاصل شده در این پژوهش با نتایج پژوهش 43/0با ضریب مسیر 

-گذاری جسورانه و اطلاعات بر عملکرد سرمایههای سرمایههمسو بوده و در پژوهش مذکور نیز تأثیر مدیران شرکت

های غیرمستقیم از  رانه مورد پذیرش قرار گرفته بود. به علاوه در پژوهش حاضر برای بررسی فرضیهگذاری جسو

-های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایه آزمون سوبل استفاده شده و مشخص گردید استراتژی

ثیر تخصص مدیریت بر عملکرد  های جسورانه در تأ گذاری جسورانه نقش میانجی دارد و نقش میانجی استراتژی

پذیر  گذاری ریسكهای نوپا و کارآفرین از سرمایهامروزه بسیاری از شرکتگذاری جسورانه نیز تأیید گردید.  سرمایه

کنند و پس از پیاده سازی ایده و خلق محصول و خدمت مورد نظر، باعث رشد اقتصادی و اشتغال در  استفاده می

توان عنوان کرد اگر اطلاعات کسب شده جامع باشد و مدیران  به نتایج بدست آمده میشوند؛ لذا با توجه  کشور می

بر اساس نتایج گذاری جسورانه بهبود خواهد یافت.  های مناسبی اتخاذ کنند، عملکرد سرمایهمتخصص استراتژی

 توان پیشنهادات ذیل را ارائه نمود:حاصله می

ی لازم و کسب اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل صنعت، بازار  هاای پویا برای استخراج دادهایجاد شبکه ❖

 های بکر و ارزیابی طرح

توانمند، مسئولیت ❖ مدیران متخصص،  از  مرتبط در بخش حساس  استفاده  دارای سابقه کاری  و  پذیر 

 گذاری  ها و سرمایهارزیابی طرح

 های بیشتر موفقیتمند جهت ارتقای بازده و نیل به  های مناسب و هدف تدوین استراتژی ❖

 
1 Wang et al 
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Abstract 
One of the new industries that has created a huge revolution in the field of supporting innovative 

projects, start-up companies and entrepreneurs in recent years is the venture capital industry. In our 

country, due to the expansion of entrepreneurial culture and the increase of knowledge-based companies 

in recent years, the need to pay more attention to this industry and improve the performance of venture 

capital is noticeable. This research aims to explain the effect of information acquisition and 

management expertise on venture capital performance with the mediating role of venture strategies. 

The research method is based on the practical purpose and on the basis of descriptive survey 

implementation, and the statistical population includes venture capital companies. A questionnaire was 

used to collect information and Structural equation modeling was used to examine research hypotheses, 

and the results indicate that information acquisition and management expertise have an effect on venture 

strategies and venture capital performance. It was also observed that venture strategies play a mediating 

role in the effect of information acquisition and management expertise on venture capital performance. 

Finally, practical suggestions are provided. 
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 چكیده

ساختاری طولانی مدت، تحولات  های کاری تحت تأثیر عوامل بسیاری از جمله موانع  های جنسیتی در محیطشکاف 

رو، بدون مطالعه و بررسی عوامل موثر بر  از این  های اقتصادی است.اقتصادی و فناوری و همچنین شوک -اجتماعی

گذاری مختلف در خصوص مبارزه با تبعیض جنسیتی غیرممکن  های سرمایهتبعیض جنسیتی، پیشبرد سیاست

  و کار نیروی در زنان نمایندگی و نفت تولید بین منفی همبستگی مطالعه،یک  در خواهد بود. در این راستا، راس

رابطه   ی راس به بررسی، برآورد مقاله در پیروی از مطالعه  این  لذا    .دهدمی  گزارش   را  کشورها  سراسر  در  سیاست

  کاهش   باعث  نفتی  درآمد  که   کنیم می  تأیید   پرداخت است. در این راستا،  ما میان درآمد نفتی و تبعیض جنسیتی

رو، در این مطالعه جهت دستیابی به اهداف تحقیق یک مدل تحقیق برآورد شده است  از این. شودمی زنان حضور

که نتایج آن با استفاده از الگوی اثرات ثابت حاکی از آن بوده است که متغیر مستقل اصلی پژوهش یعنی درآمد  

 نفتی تاثیر مثبت و معناداری بر تبعیض جنسیتی دارد.  

 جنسیت، تبعیض، نفت  کلمات کلیدی:

 JEL:  J16  ،J14  ،M21بندی  طبقه
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 مقدمه   -1

  به  زنان  و  مردان  با  برخورد  معنای  به  شود، می  استفاده  واژه  این  از  معمولاً  که  همانطور  ،(GE)  جنسیتی  برابری

  است هاییقابلیت و هافرصت منابع، به برابر  دسترسی معنای به بلکه هستند،  یکسان آنها گویی که نیست ایگونه

  این  از زنان سنتی، طور به. بخشند بهبود را خود وضعیت تا سازدمی قادر جنسیت به توجه بدون را افراد همه که

.  است شده مواجه مشکل   با آنها  سیاسی  و اقتصادی-اجتماعی هایفرصت بنابراین. نبودند  برخوردار برابر دسترسی

  در   را  بیشتری  هایفرصت  که  برخوردارند،  بیشتری  سیاسی  و  مدنی  حقوق  از  گذشته  به  نسبت  امروزه  زنان  اگرچه

  های تفاوت  دلیل  به  جهان  سراسر   در  جنسیتی  نابرابری  از  متفاوتی  درجات  دهد،می  آنها  به  کار  بازار  و   آموزش

  اقتصادی -اجتماعی  طبقه  از  نظرصرف  توانمی  را  هاتفاوت   این.  است  حاکم  مادی   رفاه  در  سیستماتیک  جنسیتی

.  کندمی   عمل  اقتصادی  و  اجتماعی  مختلف  هایگروه   در  اولیه  نشانگر  یک  عنوان  به  جنسیت  زیرا  کرد،  مشاهده  افراد

  را   مردم حقوق  عدالت،  بر  نظم  دادن  قرار  و شود،می  توجیه  نظم  حفظ  نام  به اغلبتبعیض جنسیتی    این، بر  علاوه

 . است  کرده  محدود

  ساختارها   اساس  که  فرهنگ،  از  نهادها  این  زیرا  است،  یافته  تداوم  غیررسمی  مؤسسات  توسطتبعیض جنسیتی  

  ها،نگرش  بر کنند،می  حمایت هاسنت این از که نهادهایی بنابراین،. اندیافته  تکامل است، اجتماعی عملکردهای و

 راهنمایی  ارائه  برای  غیررسمی  مؤسسات  این،  بر  علاوه.  کنندمی  حکومت  مردم  هایانتخاب   و  رفتارها  ها،گیریتصمیم

  نظر   از  و  شوندمی  ارزیابی  شناختی  نظر  از  که   هستند  چیزهایی  همه  برای  الگویی  رویدادها،  تفسیر  و  اعمال  برای

  خاص   چیز  یک  مورد  در  احساسی  چه  و   است  چیزی  چه  باشد،  تواندمی  که  آنچه  مانند  شوند،می  درک  احساسی

 . دارد

 تعیین  عامل  هفت  مطالعه  این  ،تبعیض جنسیتی  اساسی  علل  مورد  در  تر عمیق  بینش  آوردن  دست  به  برای

  که   کنندمی  تجسم   را  مفروضاتی   کننده  تعیین  عوامل  این.  گیرددر نظر می  را تبعیض جنسیتی    با  مرتبط  کننده

  را تبعیض جنسیتی    که  نهادی  عوامل  به  نسبت  را  بینشی  بنابراین  و  است  جنسیتی  مسائل  از  مردم  ادراک  بر  مبتنی

 . دهدمی  بخشد،  می  تداوم

امروزه در اغلب جوامع، با وجود حضور روزافزون زنان در عرصه اجتماع، متاسفانه جایگاه زنان در  با این حال،  

با توجه    (.2004،  1)هارلو جامعه هنوز در امتداد همان وظایفی است که جامعه مردسالار به زن تفویض کـرده است

های  های موجود در آن است، اما نابرابری به اینکه امروز موفقیـت و پیشـرفت هـر جامعـه در گـرو استفاده از تخصص 

های مختلف جامعه قابل رؤیت است و جهت تسهیل شرایط ورود برای  شرایط میان زنان و مـردان در همه عرصه

های  ریزی ای، تـاکنون هیچگونـه تـدابیر علمـی و برنامه معـه حضور و بقای زنان به عنوان نیمی از جمعیت هـر جا

اند که عدم  و مطالعات انجام شده در کشورهای مختلف نشان داده   (2009،  2)وینگفیلد لازم و مقتضی اتخاذ نشده

  )برگس ها یک پدیده جهانی استگیری ارشد سازمانهای تصمیمهای اجرایی و رده حضـور شایسـتة زنـان در پست 

  (. 2002تارنو،    و

 
1 Harlow 
2 WINGFIELD 
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اند و اغلب اوقات پیشرفت آنان  ها، زنان به حاشیه رانده شده علاوه بر فضای جامعه، در تقسیم نیروی انسانی سازمان 

های بالاتر، عجیب و اهمیت تلقی شـده و حتـی گاهی دستیابی آنان به درجهبرای مدیران ارشد و سایر افراد بی 

ا تصور غالب این است که آنان باید در حاشیه باشند و هرگز نباید در رأس قرار  شود، زیردور از تصور انگاشته می

ها،  تمامی عرصه  نظران اجتماعی نشان داده است که بدون مشارکت فعال زنان درمطالعات اخیر صاحب  .بگیرنـد

ت و به این دلیل  ای میسر نیسبرای هیچ جامعه   اعم از اقتصادی و اجتماعی، سیاسی و فرهنگی، دستیابی به توسعه

باتوجه به لحاظ شدن جنسیت در توسعه، ملاحظه  .  متحمل شده است  ناپذیری راانسانی، لطمات جبران   جامعة

امروزه در هیچ   براساس اطلاعات موجود،.  نقاط جهان وجود دارد  بیشتر  هم شکاف جنسیتی در   شود که هنوزمی

  ی ها های اخیر، تفاوترشد زیاد در دهه  خلاف  برخوردار نیستند وبرهای مشابه با مردان  ای، زنان از فرصتجامعه 

طور غیرمستقیم با کاهش  ایجاد شرایط مناسب برای مشارکت زنان، به   .است  ها مسلطجنسیتی در بسیاری از زمینه

ت  همبستگی دارد و در نهای   های آگاهانة سیاسی و اجتماعیدرآمدی بین قشرهای جامعه و افزایش مشارکت   شکاف

 (.1394باستانی و همکاران،  شود )سبب افزایش توسعة انسانی در کشور می

  دیدگاه  این  که  کندمی  گزارش  را  شواهدی  تأثیرگذار،  بسیار  ایمقاله  در(  2008)  1راس   در این خصوص، مایکل  

  سؤال   زیر  است،  منطقه  اسلامی  هایسنت  دلیل  به  خاورمیانه  در  شده  مشاهده  جنسیتی  هاینابرابری   که  را  عمومی

  راس   .«اسلام  نه  است  مقصر  نفت»  که  کندمی   پیشنهاد  او.  (2003،  3نوریس   و  ؛ اینگلهارت1992،  2شرابی )  بردمی

  با  مطابق .  کند  تشدید  کار  بازار  در   را  جنسیتی  هاینابرابری   است  ممکن  نفت  تولید  که   کندمی  استدلال(  2008)

  کار   نیروی  در  زنان  نمایندگی  و  نفت  تولید  بین  را  معناداری  منفی  رابطه  کشورها  از  بزرگی  نمونه در  او  نظریه،  این

 .دهدمی   نشان  سیاست  و

  حال   در  و  یافته  توسعه  اقتصادهای  از   بسیاری  در  طبیعی  منابع  به  اتکا.  است  توجه  قابل  دلیل  چند  به  راس  مقاله

  )ون   کند  ایجاد  پایدار  توسعه  تواندمی  استخراج  بخش  آیا  که  است  باز  سوال  یک  این  حال،  این  با.  است  رایج  توسعه

  تمایل  واقع  در  منابع  از  غنی  کشورهای  که   دهدمی  نشان  منابع  توسعه  و  ثروت  به  مربوط  (. ادبیات2011،  4پلوگ  در

  زیان  و  سود  توزیع  حال،  این  با(.  2001،  5وارنر   و  ساکس)   دارند  خود  فقیر  همتایان  به  نسبت  تریآهسته  رشد  به

 (.  2006و همکاران،    6مهلوم )  است  مهم  رشد  و  توسعه  ارتقاء   عدم  یا  ارتقاء   برای  منابع  ثروت  از  حاصل

  و   ؛ باندیرا2012،  7دوفلو )  است  اقتصادی-اجتماعی  توسعه  مورد  در  بحث  اصلی   هسته  جنسیتی  هاینابرابری

.  کنندمی  مختل  را  توسعه  که  رسدمی  نظر  به  بلکه  هستند،  سازمشکل   ذاتاً  هانابرابری   چنین  تنها  نه.  (2013،  8نترج 

  توانمندسازی   و  جنسیتی  برابری  به  دستیابی  در   اصلی  هدف  یک  عنوان  به   طبیعی  منابع  از  حاصل  منافع  برابر  توزیع

 
1 Michael Ross 
2 Sharabi 
3 Inglehart and Norris 
4 van der Ploeg 
5 Sachs and  Warner 
6 Mehlum 
7 Duflo 
8 Bandiera and Natraj 



 و همکاران  زاده  یسحر عراق  / (ینفت ی)مورد مطالعه: کشورها یت یجنس ضیبر تبع یدرآمد نفت ریتأث   / 222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

  تصویب   2015  سال  در  ملل  سازمان  اجلاس  در  جهان  رهبران  توسط  که(  SDGs)  پایدار  توسعه  جدید  اهداف  در  زنان

  اثرات   مورد  در  ادبیات  شده  درک  کمتر  هایجنبه  از  برخی  جنسیتی   ابعاد  حال   این  با.  است  شده  شناسایی  شد،

 (. 2015راس،  )  است   مانده  باقی  منابع  ثروت  اقتصادی

  نشان  دیگر  برخی  که  حالی  در  ،(2009،  1کانگ )  اندکرده   تایید  را  زنان  نمایندگی  و  نفت  بین  رابطه  سایر محققان نیز

 (.  2012،  2روچیلد   و  گرو)  است   قوی  کمتر  رابطه  این  که  اندداده 

ی  برهمین اساس، مطالعه .  کنیم  می  دنبال  زنان  نمایندگی   و  نفت  مجدد  بررسی  انجام  در  را  مطالعات  این  ما

بپردازد.طراحی بر تبعیض جنسیتی  نیز در نظر دارد به بررسی تاثیر درآمدهای نفتی  از  تجربی  حاضر    راس   ما 

 کند.   می  پیروی(  2008)

  سرانه  اجاره معیار  بر  علاوه  نفت  ثروت  از  جایگزین تعاریف  از  تعدادی  با  را (  2008)  راس  نتایج  استحکام  ابتدا،

  شده  استفاده  ادبیات  در  منابع  ثروت  از مختلف  تعاریف  از  بسیاری.  کنیممی  مطالعه  مطالعه،  در  استفاده مورد  نفت

است. زیرا    شده  بیان  مختلف  طرق  به  که  ذخایر و درآمد نفتی  و  صادرات  ارزش  شده،    تولید  رانت  جمله  از  است،

عنوان یک کالای استراتژیک چه از بعد اقتصادی و چه سیاسی دارای نقش حائز اهمیتی است. اقتصاد جهان،  نفت به

نیمبه اخیر نوسانات قابلویژه در خلال  کشیده،    دامن  )مدیری ودر بهای نفت را تجربه کرده است ملاحظهقرن 

  از  استفاده برای زیادی حد تا( 2008) راس نتایج  که دهیممی  نشان ما. (1402زایی و همکاران،  سرگل. ؛ 1402

 هستند.  قوی  نفت  ثروت  جایگزین  معیارهای

یک  (  2008)  راس  رابطه  آیا  اینکه:  کنیممی   مطرح  را(  2012)  روچیلد  و  گرو  مانند  مشابهی  نگرانی  ما  دوم،

  روچیلد   و  گرو  همانند  پردازیم،می  موضوع  این  در  کاوش  کار  به  ما  که  روشی  حال،  این  با.  خیر  یا  است  علیّ  رابطه

  کنترل   نشده  مشاهده  ناهمگونی  مشکل  کاهش  برای  تلاش  در  را  اضافی  متغیرهای  سادگی   به  که  است(  2012)

 است.ای از متغیرها به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده کنند و مجموعه می

  راس،  مطالعه در. کنیممی استفاده  وابسته متغیر یک  عنوان به  زنان نمایندگی جایگزین معیارهای از ما سوم،

  مطرح را فرضیه این تجربی، شواهد ارائه بدون راس،. است علاقه مورد کلیدی نتیجه کار نیروی در زنان مشارکت

  ممکن   هلندی،  بیماری  اثرات  دلیل  به  تجارت  بخش  ازدحام  از  ناشی  زنان  کار  نیروی  برای  تقاضا  کاهش  که  کندمی

  آزمون  یک  ما.  است  کار  نیروی  در  زنان  مشارکت   و  نفت  تولید  بین  کلی   منفی  رابطه   مسئول  که  باشد  مکانیزمی  است

 به  است   ممکن  زنان  که  دهدنمی  را  امکان  این  راس  چارچوب  حال،  این  با.  کنیممی  ارائه  فرضیه  این  برای  تجربی

 . (بپیوندند   غیرتجاری  بخش  به  توانندنمی  زنان  که  کندمی  فرض  او  پایه  مدل)  کنند  تغییر  خدمات  بخش
 

 ادبیات موضوع 

  برابر،  رفتار  برابر،  دسترسی  برابر،  هایفرصت   به  برابری  دارد،  اشاره  عدالت  و   انصاف  به  برابری  واژه  که  حالی  در

 دسترسی  آنها  به   یا  دهندمی  انجام  قبلاً   که  ابزارهایی  به   توجه  بدون  را  همه   و  دارد،  اشاره  منابع  برابر  تقسیم  و  اشتراک
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برابری در جامعه و رابطه درون اجتماع مرتبط بوده که همه ی اینها به نوبه  دارند و  می  نگه   سطح  یک  در  ندارند،

(.  2021،  2؛ لی 2020،  1؛ دولی1399رزاق و همکاران،    )پسرانخود به کیفیت زندگی شهروندان مربوط می شوند

  برای   نیاز  مورد  دقیق  هایفرصت   و  منابع  و  دارد  متفاوتی  شرایط  فرد  هر  که  دهدمی  تشخیص  اجتماعی  برابری

 که   معناست این  به اجتماعی برابری(. 2019؛ لی، 2016، 3جوس ) دهدمی تخصیص را برابر نتیجه یک به رسیدن

  در (.  2020،  4رونکیلو   و  کندلس  مک)  شودمی  داده   یکسانی  هایفرصت  یا  منابع  مردم  از  گروهی  یا  فرد  هر  به

  های فرصت  و  منابع  به  آنها  دسترسی  اما  هستند،  مفید  مختلف  طرق  به  منابع  زمینه   در  زنان  مختلف،  کشورهای

  برای   جنسیتی  هایشکاف   رفع  برای  هاییراه  یافتن (.  2017،  5جیوا )  است  کم  بسیار  مردان  با  مقایسه  در  تولیدی

  عملیاتی  سطح  از  زنان  هم  و  مردان  هم  که  موضوع  این  به  توجه(.  2019و همکاران،    6استیسی )   بود  خواهد  مفید  زنان

  انصاف   حق  از  جوامع  همه  در  مردان  مانند  نیز  زنان  ذاتاً.  دارد  ابزاری  و  ذاتی  پیامدهای  هستند،  برخوردار  برابری

  و   اقتصادی  دستاوردهای  تواندمی  جنسیتی  برابری  تحقق  ابزاری،  صورت  به  دیگر،  سوی  از.  برخوردارند (  عدالت )

با  رو، (. از این2012و همکاران،  7ماتیوس ) باشد داشته بزرگتر جامعه و  آنها فرزندان  زنان، برای مختلفی اجتماعی

رزاق    )پسران   شدبرابری جنسیتی و مشارکت در توسعه، تأکید    براز سوی سازمان ملل   تعیین اهداف توسعه هزاره

  برای   فضایی  آنها  از  و  شوند  برخوردار  هستند،  آن  سزاوار  که  عدالتی  از  زنان  به  ندادن  اجازه(.  1399و همکاران،  

گذارد.  می  تأثیر  اقتصاد یک کشور  کل  بر  همچنان  شود،می  محروم  اقتصادی  و  اجتماعی   اقتصادی  توسعه  در  مشارکت

چنان تبعیض جنسیتی مشاهده  شود، همهایی که برای برابری جنسیتی یک جامعه میرغم تلاشبا این حال علی

را  از  نیمی  از  کمتر  جوامع،  اکثر  در  مثال،  برای(.  2015،  8آکینروتیمی  و  کلیف)  شودمی تشکیل    جمعیت  زن 

  زنان  و  دختران  از  توجهیقابل   بخش  ترتیب،  مینه  به.  است  شده  تشکیل  مردان از  بیشتر  کار  نیروی  اما  دهند،می

   .نیستند  برخوردار  دیگر  های مهارت   کسب  از  بالا  هایتوانایی  با

 در  زنان  مشارکت  نفت  تولید  اینکه  اول.  کندمی  آزمایش  را  گزاره  دو  تجربی  طور  به(  2008)  در این راستا، راس

  از   مستقیماً  اول  گزاره.  کاهدمی  نیز  زنان  سیاسی  نفوذ  از  کار  این  با  اینکه  دوم  و.  داد  خواهد  کاهش  را  کار  نیروی

  با  که  شودمی  ناشی  منابع   بر  مبتنی  اقتصادهای  در  جنسیتی  تفکیک  کار  بازارهای  حضور  مورد  در  فرض  یک  ارائه

  کار   بازار  در  جنسیتی  تفکیک  اگر(.  1982،  10نیری   و  ؛ کوردن1984،  9کوردن)   شودمی  مشخص  هلند  بیماری  اثرات

  به   تجاری  بخش  از  تغییر  کنند،  کار  غیرتجاری  بخش  در  مردان  و  تجارت  بخش  در  فقط  زنان  که  باشد  ایگونه  به

  کاهش (  2009وینگفیلد،  )  و  زنان  کار  نیروی  برای  را  تقاضا(  2004هارلو،  )  هلندی  بیماری  دلیل  به  غیرتجاری  بخش
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  کاهش   بالاتر  دولتی  انتقالات  یا/و  بیشتر مردانه  دستمزدهای:  خانوار  درآمد  تأثیرات  از ناشی  زنان  کار  نیروی  عرضه

  از   تابعی  حدی  تا»  زنان  سیاسی  نفوذ  که  فرض  این  با  شود،می  ناشی  اول  گزاره   از  مستقیماً  دوم  گزاره.  دهدمی

  اقتصادی   و  اجتماعی  فردی،  سطوح  در  مختلف  هایپویایی  طریق  از  آن  توسط  و  «است  کار  نیروی  در  زنان  مشارکت

 (. 2008راس،  )  شودمی  تقویت

  و   کار  نیروی  در  زنان  مشارکت  نفت،  تولید  معیارهای  بین  روابط  ها،گزاره  این  بررسی  برای(  2008)  راس

  اثرات   با  مدل  یک  بر  مبتنی  اول  رویکرد.  کندمی  تحلیل  برآورد  برای  رویکرد  دو  اتخاذ  با  را  آنها  سیاسی  نمایندگی

  دوم،  رویکرد(. 2008راس، ) کندمی  استفاده 2002 و 1960 هایسال  بین تلفیقی هایداده  از و  است کشور ثابت

  دوره   در  را  کشورها  همه  و  است  کشوری  بین  مدل  یک   بر  مبتنی   کند،می  هدایت  مقاله  در   را  ها تحلیل  بیشتر  که

 (. شودمی  استفاده  دوره  این  در  متغیرها  متوسط)  دهدمی   پوشش  2002-1993  زمانی

  زنان   سهم:  است  کار  نیروی  در  زنان  مشارکت  مورد  اولین.  شد  استفاده  وابسته  متغیر  دو  از  تحلیل  و  برای تجزیه

  مورد،   دومین.  کند  می  کم   معیار  این  از  را   خارجی  کارگران  و  کشاورزی  کارگران(  2008راس،  )  رسمی  کار  نیروی  از

  عنوان   به  زنان  که  پارلمانی  هایکرسی:  است  شده  تسخیر  نماینده  دو  طریق  از  که  است  زنان  سیاسی  نمایندگی

  های   کرسی  کل  از  کسری  عنوان  به  زنان  که  وزارتی  هایکرسی  و  دارند،  اختیار  در  پارلمان  هایکرسی  کل  از  کسری

 . دارند   اختیار  در  وزیران

  منهای   کشور  هر  طبیعی   گاز  و  نفت  سالانه  تولید  کل   ارزش  عنوان  به  سرانه،  نفت  اجاره  بهره،  مستقل  متغیر

  بین   منفی  در این راستا راس همبستگی.  شودمی   گیری  اندازه  سال  اواسط  جمعیت  بر  تقسیم  استخراج،  های  هزینه

 . دهدمی  گزارش  را  کشورها  سراسر  در  سیاست  و  کار  نیروی  در  زنان  نمایندگی  و  نفت  تولید

  صادرات   درآمد  در  است و  وابسته  گاز  و  نفت  بخش  به  زیادی  حد  کشورهای نفتی که تا  اقتصاد  میان،  این  زیرا در

  شامل   را  داخلی  ناخالص  تولید  %32  حدود و  دولت  درآمدهای  %85  %80  درصد مربوط به بخش نفتی است و  95

  کار   نیروی  که  نفت  هستند. استخراج  توجه  قابل  نیافتگی  توسعه  و  کمبود  دلیل  به  مناطق  این  شود؛ بازهم  می

کشورهای حوزه خلیج فارس  برای نمونه،  .  کندمی  ایجاد  کمی  اشتغال  است،  بر  سرمایه  صنعت  یک  بلکه  نیست،

  ین اند. تخممانند کویت، امارات متحده عربی )امارات متحده عربی( و عربستان سعودی از دیرباز با نفت مرتبط بوده 

درصد از ذخایر نفتی جهان را به خود اختصاص داده و تقریباً یک سوم کل تولید    55که این منطقه    شودیزده م

  اقتصادهای   بردرصد از درآمدهای دولت به طور متوسط    80بخش با سهمی بالغ بر    یننفت را در اختیار دارد. ا

وزهای تسلط نفت شاید به پایان برسد.  در افق وجود دارد، با ر  یاعمده   تغییرات  حال،  این. با  دارد  تسلط  منطقه

یکی از بزرگترین    یانه تنها بر اقتصاد این کشورها، بلکه بر جوامع آنها نیز تأثیرات عمیقی خواهد گذاشت. آ  ینا

از منظرهای بسیاری به عنوان یک موهبت تلقی  تأثیرات ممکن است توسط زنان احساس شود؟ در حالی که 

ها در مورد خطرات وابستگی به نفت هشدار  ان محیط زیست و سیاست گذاران مدت ، دانشگاهیان، دانشمند شود یم

ها و روابط اقتصادی  آکادمیک در مورد به اصطلاح »نفرین منابع« تأثیرات منفی مانند نوسان قیمت  یاتاند. ادبداده 

یتی خارجی، و وابستگی متقابل بین  کننده بالقوه ابزارهای امنثباتبرداری از منابع برای بی ناپایدار ناشی از آن، بهره 

»جنگ  به  منجر  که  نفت  واردکنندگان  و  میصادرکنندگان  نفتی«  می های  برجسته  را  و    )زارعکندشود  شحنه 
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اثرات نامطلوبی را بر روابط بین دولت   (.1399همکاران،   تواند بر پویایی دهد، بلکه میها نشان می نفت نه تنها 

های استبدادی و  رد، از جمله از طریق توانایی آن در مشروعیت بخشیدن به رژیمداخلی کشورها تأثیر منفی بگذا

از این بحث  یتهای اقتصادی. جنسآسیب رساندن به سایر بخش  ، با این حال،  شود یها نادیده گرفته ممعمولاً 

  ین داشته باشد. اپیامدهای منفی قابل توجهی برای برابری زن و مرد  تواندیعلیرغم این واقعیت که ثروت نفتی م 

  " بیماری هلندی "درک بهتر این رابطه، بررسی مفهوم  یبرا .در هیچ کجا به اندازه خلیج فارس قابل توجه نیست

های  برای توضیح تأثیر منفی اکتشافات بزرگ هیدروکربنی هلند بر سایر بخش  1977که توسط اکونومیست در سال  

های قابل  در تولید منابع، نیروی کار و سرمایه را از سایر بخش اقتصاد آن ابداع شد، مفید است. در اصل، رونق  

، نرخ  کندی کند. همانطور که پول بخش منابع رو به رشد به اقتصاد نفوذ ممبادله مانند کشاورزی و تولید دور می

نرخ    یشافزا  .کندیتر از تولید داخلی این کالاهای دیگر مو واردات آن را ارزان  دهدیواقعی ارز را نیز افزایش م

های کالاهایشان، رقابت در بازارهای  ها به دلیل افزایش هزینهواقعی ارز همچنین به این معنی است که این بخش

یکی از عوامل دور شدن کشورهای خلیج از وابستگی به نفت است. موارد دیگر    ینکنند. اجهانی را دشوارتر می 

و گاز غیر متعارف، عمدتاً در آمریکای شمالی، و حرکت به سمت  شامل نوسانات بازار به دلیل افزایش تولید نفت  

فناوری و  هوا  و  آب  تغییرات  تهدید  دلیل  به  کربن  انرژی اقتصادهای کم  قیمت  های  با  رقابتی  تجدیدپذیر  های 

اند.  کشور خلیج قبلاً اهداف متنوع سازی اقتصادی را برای آینده نزدیک اجرا کرده   ینچند(.  2005،  1)هورنسبی است 

در بسیاری از    ینکویت است. همچن  2035عربستان سعودی و طرح کویت جدید    2030شامل چشم انداز    هاینا

لیات  در مورد وضع ما  ییهاکشورهایی که به دلیل هنگفتی دولت تولید شده توسط نفت وجود نداشت، صحبت

خلیج به طور سنتی هرگونه تصوری از توسعه اقتصادی که منجر به برابری جنسیتی   یوجود داشته است. کشورها

به چالش م  شودیبیشتر م پکشندیرا  مردسالار در    یهاگیری شده فرهنگ اندازه  هاییشرفت ، همانطور که در 

ی در آنجا مشاهده شد. اغلب اوقات، ماهیت  آمریکای لاتین، آسیای جنوبی و آسیای شرقی در نتیجه رشد اقتصاد 

از عوامل این امر این است که    یکیوابسته به نفت ثروت خلیج فارس مانعی در برابر برابری زنان ایجاد کرده است.  

  ی ها زنان در سراسر جهان به طور تاریخی از طریق صنایع کم دستمزد و صادرات محور، به ویژه کشاورزی و بخش

اند، که در آن مردان هیچ مزیت قدرت طبیعی ندارند و نیاز چندانی به آن  ارد نیروی کار شدهپوشاک و نساجی و 

درصد کارکنان جهانی پوشاک و نساجی   80تا به امروز، بیش از    -های تخصصی  ها و آموزش وجود ندارد. راه مهارت 

 . گیرندی بیماری هلندی می دهند. با این حال، این صنایع بیشترین تأثیر را از پویایرا زنان تشکیل می

داخلی تعداد بیشتری از    یهاصادرات محور نسبت به شرکت   یهاهمچنین مشخص شده است که کارخانه 

این امر شامل این واقعیت است که آنها با باز شدن در بازارهای بالغ با سرعت    یل . دلاکنندی زنان را استخدام م

امر به کارگران زن که معمولاً    ین. اکنندی بیشتری را تجربه مو در نتیجه فشار دستمزد    کنندی بیشتری رشد م

. در حالی که استثمار گسترده است، از  گذارد ی ، حق بیمه مکنندی دستمزد کمتری در مقایسه با مردان پرداخت م

  های دیگر نیزاند در بخشطریق دسترسی به بازار کار از طریق بخش قابل تجارت، زنان در طول تاریخ توانسته

 
1 Hornsby 
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پیشرفت کنند. زنان نیز ممکن است به طور منطقی به دنبال اشتغال در بخش غیرقابل تجارت باشند، که معمولاً  

اشتغال زنان در این    یش. افزاکندیرشد کار و سرمایه را در نتیجه رشد در بخش قابل تجارت پررونق تجربه م

ونزوئلا رخ داده است. با این حال، در کشورهای  عمدتاً در اقتصادهای نفت خیز مانند نروژ، روسیه و    هایتفعال

ایجاد   برای چنین تحرکی  از تفکیک شغلی وجود دارد که موانعی را  بالاتری  حاشیه خلیج فارس، میزان بسیار 

. بخش غیرتجاری معمولاً شامل مشاغل ساختمانی و خرده فروشی است که شامل کار سنگین یا تماس  کندیم

(. دلیل این امر آن  2022و همکاران،    1)اونارانا   خانواده است. که هر دو به ضرر زنان استمستقیم با مردان خارج از  

گذاری  تر سرمایه کارانه طور متوسط دارای مقادیر کمتری از ثروت هستند. آنها همچنین محافظهنان بهاست که ز

بیشتر  می و  باشند  داشته  سهام  دارد  احتمال  کمتر  آنها  مثال،  عنوان  به  اوراق کنند.  ثابت  در  درآمد  با  بهادار 

، مشخص شد که زنان از نظر مالی 19-گیری کووید  کنند و با توجه به بحران فعلی ناشی از همهگذاری می سرمایه

تر هستند. به عنوان مثال، آنها نسبت به توانایی خود برای مقابله با شوک مالی کمتر اطمینان دارند.  نیز شکننده 

توسعه از ادبیات رابطه بین جنسیت و دسترسی به خدمات مالی رسمی را بیشتر در کشورهای درحال   رشته دیگری

انداز، برای کارآفرینی کند. در این کشورها دسترسی به خدمات مالی رسمی، مانند اعتبار و وسایل پس بررسی می 

اعتبار را بررسی کردند و دریافتند  ها بسیار مهم است. کلاپر و پارکر شکاف جنسیتی در دسترسی به  و رشد شرکت 

رسمی های بهره غیر کنند و با نرخکه در مقایسه با مردان، زنان کمتر به نهادهای مالی رسمی دسترسی پیدا می 

رو، کشورهای نفتی از آنجایی که به درآمد نفتی متکی هستند و بخش عظمی از  از این  .شوندبالاتری مواجه می 

از طیق   ملی  دنبال کسب  درآمد  به  نفتی  از طریق درآمد  افزایش درآمد ملی خود  لذا جهت  نفتی،  درآمدهای 

میزان  بهره افزایش درآمدنفتی،  با  این کشورها  لذا در  زنان هستند.  به  مردان نسبت  اشتغال  افزایش  بالاتر  روی 

در بحث تبعیض جنسیتی توان به تئوری سرمایه انسانی  یابد. علاوه بر این ر راس میتبعیض جنسیتی افزایش می

  نمایند می معرفی انرژی و  نوآوری خلاقیت، دانش، تجارت، ها،ویژگی  از ایمجموعه انسانی نیز اشاره نمود. سرمایه

  بر   گذاریسرمایه   از  است  عبارت  انسانی  (. سرمایه9)  کنندمی   انتخاب  خود  کار   در  گذاریسرمایه   جهت  افراد  که

  این   از.  شد  خواهد  انجام  آینده  در  برداریبهره   هدف  با  هزینه  این  که  هاآن  دهیباز  افزایش  جهت  انسانی  منابع  روی

 واقعه  در  افراد  که  خاطر  این  به  کنندمی  انتخاب  را  افراد  روی  بر  گذاریسرمایه  یادگیرنده  سازمان:  که  است  رو

 کلی  طور  به.  (2002تارنو،    و  برگس)  هستند  متفاوتی  هایکیفیت   دارای  که  باشندمی   ارزشی  با  انسانی  هایسرمایه

  افراد   فرهنگی  و  مهارتی  تحصیلی،  کیفی  هایویژگی   از  منسجم  ایمجموعه   سازمانی  سرمایه  که  گفت  توانمی

  و   بهتر   عملکرد  به  افراد  مهارت  و  توانایی  که  آنجا  از.  گردد  سازمان  برای  افزوده  ارزش  ایجاد  سبب  که  است  سازمانی

  شرکت   عملکرد  افزایش  به  منجر  انسانی  سرمایه  یک  عنوانبه  زن  مدیران  انتخاب  آیا  کندمی   کمک  سازمان  وریبهره 

  عنوان   به  کم  کاریتجربه   و  آموزش  دلیل  به  مردان  از  کمتر  زنان  که  دهدمی  نشان  شده  انجام  مطالعات.  شوندمی

  بررسی   متحدهایالات  هایشرکت   همکاران،  و  2پترسون   (.2011پلوگ،    در  ون)  شوندمی  انتخاب  مدیره  هیئت  اعضای

  همچنین   محققان.  هستند  مدیریت  برای  شرایط  واجد  اندازه  یک  به   دو  هر  مرد  و  زن  مدیران  که  یافتند  و  نمودند

 
1 Onarana 
2 Peterson 
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  بندی طبقه  در  برابر  متخصص،  یا   و  وکارکسب   کارشناسان  مدیران  عنوان  به   مرد  و  زن  مدیران  که   دهندمی  نشان

  های نقش  آمریکایی  -آفریقایی  مدیران  که  یافتند  همکاران،  و  پترسون(.  2011پلوگ،    در  ون)  هستند  مدیره  هیئت

  به.  است  فرد  به  منحصر  انسانی  سرمایه  پیامد  یک  این  و  دارند  قفقازی  مدیران  به   نسبت  مدیره  هیئت  در  مختلف

  و   هستند  شرایط  واجد  مدیره  هیئت   عملکرد  برای  اندازه  یک   به  مردان  و  زنان  که   دهدمی  نشان  شواهد  کلی،  طور

  توسط   عملکرد  که  کرد  بینیپیش   انسانی  سرمایه  نظریه.  هستند  مدیره  هیئت  در  سرمایه  ارزش  با  منبع  یک  زنان

  تأثیر  دارد،  فردی  هر  که  فرد  به  منحصر  انسانی  سرمایه  و  تنوع  از  نتیجه  یک عنوان  به  مدیره  هیئت  جنسیت  تنوع

 .گذاردمی   شرکت  ارزش  بر  مثبت  تأثیر  زیاد   احتمال  به  که  است  مدیره  هیئت  عملکرد  در  بهبود  آن  و  داشت  خواهد

  مدارس،   ساخت  شامل  این.  کنندمی  شرکت  اجتماعی  هایمسئولیت  از  انبوهی  در  کشورهای نفتی  حال،  این  با

  ها، سال  گذشت  با(.  2006و همکاران،    1آمیشی )  شودمی  غیره  و  کشیلوله   آب  تامین  حتی  و  هابیمارستان   بازارها،

.  اند   کرده  پیدا  هاپروژه  این  ارائه  برای  محلی  جوامع  با  تعامل  در  خود  رویکرد  بهبود  برای  هاییراه  کشورهای نفتی

  بر   علاوه  پذیرترمسئولیت   و  ترشفاف   فرآیندهای  بر  که  است  مسئولیت اجتماعی  رویکرد  در  حیاتی  تغییر  یک  این

 دارد.  تأکید  تعارض  از  پیشگیری  و  مردم  با  منظم  ارتباط  پایداری،

در    جنسیتی  گفتمان  بر  تحقیق  این  هایگزاره   ادبیات،  در  ظاهری  شکاف  و  پیشینه  این  گرفتن  نظر  در  با

  برابر  در  و  شوند  می  منع   تحصیلات  و  مالی  امور  شغل،  از  مندی  بهره  از  زیرا زنان.  است  کشورهای نفتی استوار 

  نتوانسته درآمد نفتی    که  کنیممی   فرض  ما  رو،  این  از(.  2020،  2مویس )  هستند  پذیرتر آسیب  بیماری  و  گرسنگی

 است. بگذارد و سبب افزایش تبعیض جنسیتی شده  زنان  حمایتی  وسایل  بر  توجهیقابل  تأثیر  است

 

 پیشینه تحقیق

  موردی   مطالعه)  ایران  درحقوق  زنان  اشتغال  جنسیتی  تبعیض  منع  ( به بررسی1400آبادی )نیا و حسین شعبان

  ایران   حقوق  در  زنان  اشتغال  جنسیتی  تبعیض  منع  بررسی  حاضر  پژوهش  تهران( پرداختند. هدف  14  منطقه  زنان

 جامعه.  باشدمی  پیمایشی  و  توصیفی  نوع،  لحاظ  از  کاربردی،  هدف  لحاظ  از  پژوهش  این.  باشدمی   آماری  نظر  نقطه  از

  کوکران  فرمول  از  استفاده  با  آماری  نمونه  که  دهدمی  تشکیل  تهران  شهر  14  منطقه  زنان  کلیه  را  پژوهش  آماری

  گذاری قانون  امر  در  تاثیرگذار  افراد  و  نظام   سیاستمداران  توجه  میزان  که  داد  نشان   نتایج.  گردید  تعیین  نفر  384

  های تبعیض.  باشدمی   کم  توسعه،  هایبرنامه  در  آنان  اشتغال  حق  و  کار  آزادی  جمله  از  زنان  حقوق  و  جایگاه  به

  تاثیرگذار  زنان اشتغال حق و کار آزادی  موانع از یکی عنوان به امکانات، از برخورداری در مرد و زن بین جنسیتی

  تهران   شهر  14  منطقه  زنان  اشتغال  برای  جنسیتی   تبعیض  که  گفت  توانمی  نتیجه  عنوان  به  همچنین.  است

 .است  حاکم  همواره

ایران را مورد تحلیل قرار   کار  بازار  در  آن  هایپویایی  و   دستمزد  جنسیتی  ( شکاف1400زبیدی و همکاران )

  و  ایران کار بازار در تبعیض  از ناشی حقیقی دستمزد جنسیتی شکاف مقدار محاسبه مقاله این اصلی دادند. هدف

 
1 Amaeshi 
2 Moise 
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  تعادل  مدل  یک  منظور  این  برای.  است  تکنولوژی   و  پولی  سیاست  هایشوک   به  واکنش  در   آن  هایپویایی  تبیین

- 1398  دوره  طی  ایران  اقتصاد  اطلاعات  و  هاداده   براساس  جدید،  کینزی  استاندارد(  DSGE)  تصادفی  پویای  عمومی

  دستمزد جنسیتی شکاف بلندمدت مقدار که داد نشان مدل حل از حاصل نتایج. است  شده حل و کالیبره 1387

  ایجاد  و   تبعیض  رفع   صورت  در   نتایج،   اساس   بر.  است  درصد  18  تقریباً  ایران  کار  بازار  در   تبعیض   از  ناشی  حقیقی

 جنسیتی شکاف و یابدمی  افزایش نیز مردان دستمزد بلکه زنان دستمزد تنها نه مردان و  زنان کار زمان در تعادل

  داد   نشان  مدل  متغیرهای  آنی  العملعکس  توابع  سازی  شبیه  از  حاصل  نتایج  همچنین.  بود  خواهد  صفر  دستمزد

  در  دستمزد  جنسیتی  شکاف  مقدار  تکنولوژی  مثبت  شوک  و  انبساطی  پولی  سیاست  شوک  وقوع  اثر  در  که

 . یابدمی  افزایش  مدتکوتاه

  جنس   بدنی،  توان  نظر  اقتصاد را بررسی کردند. از  بر  آن  تأثیر  و  جنسیتی  ( نابرابری 1399سخندان و همکاران )

  .ندارد وجود داری معنا اختلاف (روانی و  هوش) هاتوانایی  سایر مورد در است ترقوی  زنده موجودات همه از مذکر

  استخداماثر   در   جنسیتی   تبعیض   و  دارد  منفی   اثر  دستمزد  و   جنسیتی  تبعیض   که  است  آن  از  حاکی  مطالعه  هاییافته

  چه   هر  و  دارد  ایران  اقتصادی  رشد  بر  آموزش  مثبت  تأثیر  بین  داریمعنی  نتایج.  گذاردمی  اقتصاد  رشد  بر  خطی  غیر

  مشارکت  طریق  از  جنسیتی  نابرابری  افزایش  .یابدمی   افزایش  اقتصادی  رشد  نرخ   کمشود  جنسیتی  نابرابری  میزان

  نسبت   حساسیت  به  زنان  جمله  از  انسانی  نیروی  بودنهمه  مؤثر  برای  و  شودمی  سرانه  آمددر   افزایش  به  منجر  مردان

  تاکید   را  جنسیتی  برابری  نا  شکل  به  هانابرابری   وجود  ایران  و  جهان  سطح  در  منتشره  منابع.  است  نیاز  نابرابری  به

 . کندمی  تاکید  هانابرابری   سایر  پیدایش  اصلی  عامل  عنوان  به  عواملاجتماعی  بر  و  کندمی

های پولی، مالی و نفتی بر نابرابری جنسیتی در چارچوب  به بررسی تأثیر شوک (  1399)زارع شحنه و همکاران  

های کلان  های مرتبط با این بحث، نحوه اثرگذاری سیاست یوکینزی در ایران پرداختند. یکی از جنبهیک الگوی ن

که تمامی   دهدمی اقتصادی بر میزان مشارکت زنان در بازار کار و شکاف جنسیتی در اشتغال است. نتایج نشان  

. این شوکها،  شوندمین، و اشتغال کل  موجب افزایش تولید، اشتغال زنان و مردا  (،پولی، مالی و نفتی  شوکشوکها )

 یابد. می ، درنتیجه، نابرابری جنسیتی در بازار کار افزایش  دهندمی اشتغال مردان را بیش از اشتغال زنان افزایش  

های  ای با عنوان تأثیر کوید نوزده بر نابرابری جنسیتی در بازار کار و نگرش ( در مقاله2020و همکاران )  1ایشلت ر

روابط شغلی زنان را تا حدی بیشتر از مردان تحت    13ها، کوید  بر طبق یافته  کنندی طور بیان مجنسیتی این نقش  

تأثیر قرار داده است و این امر که تغییرات زنان در روابط شغلی با نگرشهای سنتی و نقش جنسیتی مرتبط است،  

 پیامدهای مهمی برای روابط جنسیتی آینده دارد.

موضوعی را با عنوان مدیریت نتایج برابری جنسیتی: توانمندسازی زنان برای مشارکت عادلانه    (2017)  2لیمو  

که در حال حاضر در آفریقا، زنان   دهدیهای این پژوهش نشان م در بخش نفت و گاز موردبررسی قراردادند. یافته 

ها  گیری ت به مردان، در تصمیمکمی در بخش صنعت نفت و گاز مشغول بکار هستند و به دلیل تعداد کم آنها نسب

 
1 Reichelt 
2 Lyimo 
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های مرتبط با صنعت نفت و گاز مخصوص مردان است دلیل این نابرابری  دخالتی ندارند. این امر به دلیل اینکه رشته

 جنسیتی است که در سرتاسر آفریقا حاکم است. 

جنسیتی در هند    ای تحت عنوان تأثیرات اقتصاد کلان در برابر نابرابری و غیررسمی( در مقاله 2016)1خرا  

های حاکی کند. یافتهکند که این پژوهش تعامل اقتصاد کلان و نابرابری جنسیتی در بازار کار را بررسی می بیان می

از این است که جهت افزایش مشارکت و تولید نیروی کار زنان، عدم ایجاد شغل رسمی کافی به دلیل سختگیری  

 کند. های جنسیتی در استخدام و دستمزد رسمی را بیشتر می ود و شکاف شدر بازار کار منجر به افزایش بیکاری می
 

 روش تحقیق 

ی در کشورهای نفتی صورت گرفته است. از  تیجنس  ضیتبع  بر  ینفت  درآمد  ر یتاثی حاضر با هدف، بررسی  مطالعه

و  اونارانا شود. براساس رهیات ( استفاده می2022و همکاران ) 2اونارانا  رو، در این مطالعه از رهیافت ارائه توسطاین

  آموزش،   ،یاجتماع  مراقبت  بهداشت،)  ی اجتماع  بخش:  میکنیم  ارائه  یبخش  سه  مدل  کی  ما(  2022همکاران )

:  دارد  وجود  دیتول  عامل  نوع  سه.  دستمزد  بدون  یمراقبت  یها بخش  و  ؛(N)  بازار  اقتصاد.  (H)(کودکان   از  مراقبت

  ی گذار هیسرما مصرف، کنندهنییتع یرفتار معادلات  تقاضا، سمت  در. هیسرما  و زنان کار ی روین مردان، کار یرو ین

نفتی،    ،یخصوص   ر یسا   در  یوربهره   عرضه،  سمت  در.  میکنیم  مدل  را  دولت  مخارج  و  واردات  صادرات،درآمد 

  بدون  یهامراقبت   و  یخصوص  و  یعموم  مخارج  دستمزدها،  راتییتغ  جهینت  عنوان  به  مدتانی م  در  اقتصاد  یهابخش 

  زنان نیب اشتغال  عیتوز و شودیم نییتع کار یرو ی ن یوربهره  و دی تول اساس بر  کار ساعات. کندیم رییتغ دستمزد

 .دارد  یبستگ  یشغل  کیتفک  به  مردان  و

  شکاف . شودیم نییتع کار بازار ینهادها  و یزنچانه  قدرت توسط زابرون  طوربه یساعت دستمزد نرخ مدل، در

  ی نهادها   ،یشغل کیتفک  ،یاجتماع یهنجارها  زنان،  ینسب  یزنچانه   قدرت  توسط  زابرون   طوربه   یتیجنس  دستمزد

  دارند،   قرار  یاجتماع  یهنجارها  ریتأث   تحت  که(  لاتیتحص  مانند)  یشخص  ی هایژگیو  از  یامجموعه   و  کار  بازار

 .شودیم  نییتع

  دستمزد،  رییتغ  با  سود  سهم  و  زنان  و  مردان  دستمزد  سهم  رایز  شود،یم  نییتع  درونزا  طور  به  یعملکرد   درآمد  عیتوز

 . کندیم  رییتغ  یور بهره  و  اشتغال  د،یتول

  و   مردان  نیب  دستمزد  بدون  یخانگ  یهامراقبت  عیتوز که  را  یاجتماع  یهنجارها   اثرات  و  یتیجنس  رفتار  مدل  نیا

.  کندیم  کپارچهی(  حقوق   با  مراقبت  کار  با  زنان  یهمراه  مثال،  عنوان  به)  کندیم  نییتع  را  شغل  کیتفک  و  زنان

 ی ت یجنس  راتیتأث  ،یکی زیف  مقابل  در  یاجتماع  یهارساخت یز  در  یعموم  مخارج  ای  یتیجنس  دستمزد  شکاف  در  رییتغ

 . است   داشته  درآمد  و  اشتغال  بر  مدتان یم  و  مدتکوتاه 

 . است(  Rit)  سود  و(  WBMit  و  WBFit)  زنان  و  مردان  دستمزد  صورتحساب  مجموع(  Yit)  کل  یخروج

(1) 𝑌𝑖𝑡 = 𝑊𝐵𝑖𝑡
𝑀 +𝑊𝐵𝑖𝑡

𝐹 + 𝑅𝑖𝑡 

 
1 Khera 
2 Onarana 
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WBFit  و  WBMit  در  کار  ساعات  و  مردان  و  زنان  یساعت  دستمزد  نرخ  توسط  H  و  N شوندیم  نییتع : 

(2) 𝑊𝐵𝑖𝑡
𝐹 = 𝑤𝑖𝑡

𝐻𝐹𝐸𝑖𝑡
𝐻𝐹 + 𝑤𝑖𝑡

𝑁𝐹𝐸𝑖𝑡
𝑁𝐹 

(3) 𝑊𝐵𝑖𝑡
𝑀 = 𝑤𝑖𝑡

𝐻𝑀𝐸𝑖𝑡
𝐻𝑀 + 𝑤𝑖𝑡

𝑁𝑀𝐸𝑖𝑡
𝑁𝑀 

 

نیاز است. از    مردان  و  زنان  یساعت  دستمزد  نرخی شناسایی عوامل موثر بر تبعیض جنسیتی به تعیین شکاف  برا 

𝑊𝐵𝑖𝑡( ) 3( و )2رو تفاضل میان رابطه )این
𝐹 −𝑊𝐵𝑖𝑡

𝑀 = 𝑌𝑖𝑡دهد.( میزان تبعیض جنسیتی را نشان می 

   شود:سپس با استفاده از رابطه زیر به بررسی عوامل موثر بر تبعیض جنسیتی پرداخته می

(4) 𝑌𝑖𝑡 = 𝐶𝑖𝑡
𝑁 + 𝐶𝑖𝑡

𝐻 + 𝐼𝑖𝑡 +𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝐺𝑖𝑡
𝐻 + 𝐺𝑖𝑡

𝐶 + 𝐼𝑖𝑡
𝐺 + 𝑋𝑖𝑡 −𝑀𝑖𝑡 

 

𝐶𝑖𝑡  در رابطه فوق،
𝐻  است،  خانوار  یاجتماع  مخارج   دهنده  نشان  𝐶𝑖𝑡

𝑁  به  مصرف  N،  𝐼𝑖𝑡  ی خصوص  یگذار  هیسرما  

𝐺𝑖𝑡  درآمد نفتی است،    𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡است، 
𝐻  از  مراقبت  و  آموزش  ،یاجتماع  یهامراقبت  بهداشت،  در  دولت  یها نهیهز  

𝐺𝑖𝑡 است،  کودکان
𝐶  است،  دولت   یمصرف  مخارج 𝐼𝑖𝑡

𝐺  است،  یعموم  یکی زیف  رساختیز  یگذار هیسرما  Xit    صادرات و

𝑀𝑖𝑡    .واردات است 

های  پانل دیتا بهره  منظور تخمین مدل پژوهش، از روش رگرسیونذکر است که در پژوهش حاضر، بهلازم به

از کشورهای نفت  برای منتخبی  این مطالعه مدل مدنظر  بازه زمانی مشخص  گرفته شده است. زیرا در  خیز در 

ی، سیاسی، اجتماعی و غیره هستند؛ لذا برای در نظر  های اقتصادشود که این کشورها دارای تفاوتتخمین زده می

 شود. ها از الگوهای رگرسیونی پانل استفاده میگرفتن این تفاوت

 

 ها یافته

(، میانگین متغیرهای   1دهد. مطابق جدول)های توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می(، نتایج آماره1-4جدول)

  دولت، مخارج   هاینفتی، هزینه  خصوصی، درآمد  گذاری  خانوار، مصرف، سرمایه  اجتماعی  جنسیتی، مخارج  تبعیض

،  101069/3  ،121022 /2ترتیب برابر با  تجاری به  عمومی و تراز  فیزیکی  زیرساخت  گذاریدولت، سرمایه  مصرفی
111012/1  ،91040/2  ،121067/1  ،101036/1  ،1183423  ،111009/3    است.    77/76و 

  نامتقارن احتمال توزیع است. یک ( ارائه شده1نتایج مربوط به چولگی متغیرهای تحقیق در جدول)همچنین 

صفرتوسط   مخالف  می  چولگی  داده  جدول) نشان  مطالبق  بنابراین  تحقیق  1شود.  متغیرهای  احتمال  توزیع  (، 

 در یک دم منحنی  هاهی از دادوجود حجم بیشترمشکل است. زیرا    تفسیر شهودی چولگیدارند. البته    نامتقارن

گونه  شود. همانگفته می  1دم سنگین در توزیع احتمال یک متغیر باشد. که به آن    عدم تقارن  ممکن است که دال بر  

باشد. در این راستا، چولگی متغیرهایی شود چولگی کلیه متغیرهای تحقیق مثبت می(، مشاهده می1که در جدول)

ز دم سمت راست بوده و منحنی توزیع این متغیرها چوله به راست است.  تر اکه مثبت است، دم سمت چپ کوتاه

 
1 Fat Tail 
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اینکه داده اما به دلیل  با  این منحنی به سمت چپ خمیده است  های کمتری در سمت راست وجود داشته و 

شوند. در حقیقت برای این گروه از  تر بودن دم سمت راست آن؛ این متغیرها چوله به راست نامیده میطولانی

 رها، میانگین تمایل بیشتری به سمت راست دارد. متغی
 

 های توصیفی (، آماره1جدول)

 کشیدگی  چولگی بیشینه کمینه  میانگین  متغیر

 101069/3 81074/2 111057/4 73/13 18/3 تبعیض جنسیتی 

 121022/2 91006/4 131007/4 14/20 00/4 خانوار  اجتماعی مخارج

 111012/1 73404255 121011/1 00/9 53/2 مصرف

 91040/2 500000 101005/2 1/8 25/2 ی خصوص یگذار ه یسرما 

 121067/1 91017/5 131082/1 73/10 92/2 درآمد نفتی 

 101036/1 00/0 111011/2 87/23 06/4 دولت  ی هانهیهز

 65/2 59/9 12167045 15880 1183423 دولت  یمصرف مخارج

 111009/3 81006/2 121020/4 97/22 33/4 عمومی  فیزیکی زیرساخت گذاری سرمایه

 700 06/3 87/191 10/22 77/76 تراز تجاری 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

های تحقیق، مانایی همه متغیرها بررسی شـده است. آزمون مانایی عمدتاً به منظور  قبل از پرداختن به برآورد الگوی

های پانل لوین، لین و چو  گیرد. در این پژوهش از آزمون مانایی دادههای کاذب انجام می رگرسیون جلوگیری از  

استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر داشتن ریشه واحد مشترک )نامانا بودن( است. در این آزمون  

𝑡𝜃تعدیل شده )   tبه آماره  
دهنده رد فرضیه صفر و مانا بودن  باشد، نشانشود؛ چنانچه این آماره معنادار  ( نگاه می ∗

دهد که  (، نشان می2دهد.  نتایج جدول)(، نتایج مانایی متغیرهای تحقیق را نشان می2متغیر مدنظر است. جدول)

شود؛ این بدان  فرضیه صفر آزمون لوین، لین و چو برای کلیه متغیرهای مدنظر قرار گرفته در پژوهش حاضر رد می

 .یه متغیرهای پژوهش حاضر مانا هستندمعناست که کل

از    راستا  این  در.  گردد  مشخص  شود،می  استفاده  مدل  در  که  هاییداده  نوع  است  نیاز  مدل،  تخمین  از  پیش

  یکسان   𝐻0فرضیه   آزمون این در  .شودمی  استفاده  متغیرها  بودن  تابلویی  یا  ترکیبی   تشخیص  برای  لیمر  F  آزمون

 در این  درصورتی که .  گیردمی  قرار  مبدأها  از  عرض  ی  ناهمسان  یعنی   ،  𝐻1فرضیه   مقابل  در  مبدأها  از  عرض  بودن

 هاداده که  است آن معنای به که  شودمی رد 𝐻0حاصل گردد، فرضیه  05/0نتیجه سطح معناداری کمتر از  آزمون

لیمر    F(، نتایج آزمون  3جدول)  .گیردمی  قرار  آماری  تأیید  مورد  ترکیب شده،  رگرسیون  مدل  از  و استفاده بوده پانل 

  از مبدأها  عرض  برابری  بر  فرض صفر مبنی که کند می (، بیان 3دهد. نتایج جدول)را برای مدل پژوهش نشان می

 کرد.  استفاده تابلویی هایداده از الگوی باید  و  شده درصد رد  5مدل پژوهش در سطح    برای
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 (، نتایج مانایی لوین، لین و چو 2جدول)

𝒕𝜽 متغیر
∗  p-value 

 00/0 - 81/4 تبعیض جنسیتی 

 00/0 - 95/10 خانوار  اجتماعی مخارج

 00/0 - 82/8 مصرف

 00/0 - 36/2 ی خصوص یگذار ه یسرما 

 00/0 - 55/9 درآمد نفتی 

 00/0 - 19/6 دولت  ی هانهیهز

 00/0 - 53/10 دولت  یمصرف مخارج

 00/0 - 95/2 ی عموم یکیز یف رساختیز  ی گذارهیسرما 

 00/0 - 38/26 تراز تجاری 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 
 لیمر مدل  F(، نتیجه آزمون 3جدول)

 سطح معناداری تعیین الگو 

 00/0 تابلویی  هایالگوی داده

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

است،   نشده  تائید  تلفیقی های داده بودن مناسب  بر  مبنی آزمون  این  صفر  باتوجه به اینکه در مرحله قبل، فرضیه

بایست مشخص شود که برازش مدل مورد نظر به کدام روش ارجح منظور تجزیه و تحلیل مدل پژوهش، ابتدا میبه

 گردد.   انجام  ثابت اثرات یا تصادفی اثرات مدل بین  انتخاب برای هاسمن آزمون است که لازم بنابراین است. 

 دهد.  برای مدل پژوهش نشان می  (، نتایج مربوط به آزمون هاسمن را4برهمین اساس، جدول)

نمود؛ چرا که   استفاده اثرات ثابت  روش از  باید  پژوهش در  مذکور  مدل  در که است  آن  ( بیانگر 4جدول) نتایج 

معناداری   در سطح  فرضیه صفر  رد  از  حاکی  می  05/0نتایج  لذا  است.  و  بوده  اخلال  اجزا  میان  توان گفت که 

 همبستگی وجود دارد؛ بنابراین الگوی اثرات ثابت مناسب خواهد بود. متغیرهای توضیحی در مدل  

 
 (، نتیجه آزمون هاسمن برای مدل 4جدول)

 دو-کای سطح معناداری تعیین الگو 

 88/1020 00/0 الگوی اثرات ثابت 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
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لیمر و آزمون هاسمن    F(، نشان داده شده است. باتوجه به نتایج آزمون  5نتایج تخمین الگوی مدل  در جدول)

به   توجه  با شود،می مشاهده  که منظور براورد مدل پژوهش از الگوی اثرات ثابت استفاده شده است. همانگونهبه

  .است معنادار برازش شده  رگرسیونی  مدل که مود ن ادعا  توان شده، می( محاسبه 00/0محاسبه شده)  Fآماره   احتمال

درصد تغییرات    74/99دهد که  درصد بدست آمده است؛ که نشان می  74/99برابر با    R-squared همچنین آماره

 های حاصل از تخمین مدل نشانمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. همچنین یافته

مستقل اصلی پژوهش یعنی درآمد نفتی تاثیر مثبت و معناداری بر تبعیض جنسیتی دارد. این  که متغیر   دهدمی

 یابد. بدان معناست که با افزایش درآمدنفتی، میزان تبعیض جنسیتی افزایش می

خانوار و  مصرف تاثیر منفی و معناداری بر تبعیض   اجتماعی  دهد که مخارجهمچنین نتایج جدول زیر نشان می

 دولت تاثیر مثبت و معناداری بر تبعیض جنسیتی دارد.  مصرفی  دارند. در مقابل، مخارججنسیتی  

 
 برآرود مدل  پژوهش (، نتایج5جدول)

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار  ضریب برآوردی  متغیر

 03/0 - 09/2 0001/0 -0003/0** خانوار  اجتماعی مخارج

 00/0 - 3/3 001/0 -004/0*** مصرف

 48/0 - 69/0 023/0 - 016/0 ی خصوص یگذار ه یسرما 

 00/0 98/35 0003/0 013/0*** درآمد نفتی 

 73/0 34/0 0020 0007/0 دولت  ی هانهیهز

 00/0 76/50 09/573 6/29092*** دولت  یمصرف مخارج

 50/0 6/0 0008/0 0005/0 ی عموم یکیز یف رساختیز  ی گذارهیسرما 

 15/0 - 41/1 1697004 - 240945 تراز تجاری 

 101096/1- 81068/5 47/34 - 00/0*** عرض از مبدا 
R-squared= 99.74 

F(Prob) = 5164.58 (0.000) 
 دهد.(درصد نشان می 1و  10ترتیب سطح معناداری را در سطح )علامت * و *** به

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

   گیرینتیجه

مدل تحقیق برآورد شده است که نتایج آن با استفاده از  ی حاضر جهت دستیابی به اهداف تحقیق یک در مطالعه

ای حاکی از آن بوده است که متغیر مستقل اصلی پژوهش یعنی درآمد نفتی الگوی اثرات ثابت و رویکرد و مرحله

تبعیض   میزان  افزایش درآمدنفتی،  با  معناست که  بدان  این  دارد.  تبعیض جنسیتی  بر  معناداری  و  مثبت  تاثیر 

دهد که در کشورهای نفتی با افزایش درآمد نفتی، میزان تبعیض  یابد. این موضوع نشان میایش میجنسیتی افز

ی  یابد. این یافته همسو با نتایج مطالعه جنسیتی از طریق افزایش دستمزد مردان نسبت به دستمزد زنان، افزایش می
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تمامی شوکها    ی خود نشان دادند کهاست. زیرا آنها نیز در مطالعه  (2017)  1لیمو (  و  1399)زارع شحنه و همکاران  

. این شوکها، اشتغال  شوندمیموجب افزایش تولید، اشتغال زنان و مردان، و اشتغال کل    (،پولی، مالی و نفتی  شوک)

 یابد. ی م، درنتیجه، نابرابری جنسیتی در بازار کار افزایش  دهندمیمردان را بیش از اشتغال زنان افزایش  

خانوار و  مصرف تاثیر منفی و معناداری بر تبعیض جنسیتی    اجتماعی  همچنین نتایج نشان داده است که مخارج

یابد.  خانوار و  مصرف، میزان تبعیض جنسیتی کاهش می اجتماعی دارند. این بدان معناست که با افزایش مخارج

اثر مخارج و مصرف بر نابرابری دستمزد میان مردان و زنان  خانوار    اجتماعی  در این راستا در خصوص نقش و 

  معلمان   درآمد  جهان  نقاط  اقصی  در  مثلاً  دارند؛  متفاوتی  دستمزدهای  همواره  متفاوت  توان گفت که مشاغلمی

  زنان  آیا  کنند؟می   انتخاب  یکدیگر  با  متفاوت  هاییشغل   مردان  و  زنان  چرا  اما.  است  مهندسان  درآمد  از  کمتر  معمولاً

  هر  پاسخ مواجهند؟ مانعی با هاشغل این انتخاب برای آیا ندارند؟ پردرآمدتر مشاغل  انتخاب برای سرمشقی و الگو

  کار   به  شغل  آن  ترپایین   هایرتبه  در  زنان  نیز  پردرآمدتر  هایشغل   در  حتی  طرفی  از.  است  مثبت  آخر  سؤال  دو

 . دارند  مدیریتی  عناوین  تصدی  برای  کمتری  شانس  مردان  با  مقایسه  در  و  شوندمی  گرفته

  نیز  اختلاف این و نیست یکسان یکدیگر با مختلف اقتصادی هایبخش و  صنایع در درآمد سطح این، بر علاوه

  که  تولید  بخش  در  استخدام  برای  بیشتری  شانس  اغلب  مردان.  دارد  نقش  مردان   و  زنان  بین  دستمزد  شکاف  در

  از کمتر بسیار آن درآمد که آموزش بخش در مردان از بیش معمولاً نیز زنان و دارند است، بالاتر آن درآمد سطح

 . شوندمی   استخدام  است،  تولید  بخش

  های   تبعیض   تا  شود  تلاش  که  است  این  مردان  و  زنان  بین  دستمزد  اختلاف  کاهش  هایراه  از  یکی   رو  این  از

 . یابد  کاهش  اقتصادی  مختلف  هایبخش   و  صنایع  در  استخدام  برای  کنونی  جنسیتی

  با   حتی  وقتتمام   کار  با  مقایسه  در  وقتپاره   دارند. کار  اشتغال  وقتپاره   کارهای  به  مردان  از  بیش  معمولاً  زنان

  های پوشش   و  مزایا  دستمزد،  میزان  لحاظ  از  همواره  مربوطه،  اقتصادی  بخش  و  صنعت  شغل،  بودن  یکسان  فرض

(  متحد   ملل  سازمان  به  وابسته)  کار  المللیبین   سازمان  آمارهای  اساس  بر.  گیردمی  قرار  تریپایین   جایگاه  در  ایبیمه

  طور به  وقتپاره   کار  ساعت  یک  دستمزد  و  دهندمی   تشکیل  زنان  را  جهان  در  وقتپاره  کارکنان  کل  از  درصد  57

 . است  مشابه  نوع  از  وقتتمام   کار  ساعت  یک  دستمزد   از  ترپایین   درصد  10  متوسط

گیرند، با رخ دادن و  مصرف قرار می   و  خانوار  اجتماعی  آنجایی که موارد فوق الذکر در دسته مخارجبنابراین از  

 یابد..  مصرف، تبعیض جنسیتی کاهش می   و  خانوار  اجتماعی  بهبود مخارج

توانند به صورت مستقیم و غیرمستقیم بر روی نوع  توجه به این نکته مهم است که بسیاری از این عوامل می 

توانند باعث به وجود آمدن تبعیض  و طرز تفکر افراد به جنسیت تاثیر بگذارند. به عنوان مثال، این موارد می  نگاه

جنسی اجتماعی و همچنین به وجود آمدن جو فمینیستی در جامعه شود، که خب این برای یک جامعه موفق و  

تواند  را به هم بد کنند و حتی این مورد می  توانند نوع نگاه زن و مردها می گونه شکاف سالم مانند سم است. این 

  .در محیط کار نیز اثر منفی بگذارد و راندمان کارمندان را پایین بیاورد

 
1 Lyimo 
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ای از عوامل محدودکننده باعث شده است که زنان شانس کمتری برای  مجموعه پیچیده توان گفت که  بنابراین، می

ای نیست که منحصر به یک  ن بین دستمزد زنان و مردان مسئلهعدم تواز  .کسب درآمد برابر با مردان داشته باشند

هایی که در زمینه حمایت از حقوق اقتصادی  رغم تصویب قوانین جدید و پیشرفت یا چند کشور خاص باشد؛ به 

   .شودتوجهی دیده میزنان در دنیا رخ داده است، هنوز هم در جای جای دنیا بین دستمزد مردان و زنان شکاف قابل 

شود که در راستای تکمیل این مطالعه،  ابراین با توجه به نتایج حاصله این مطالعه به پژوهشگران آتی پیشنهاد میبن

های مذهبی بر تبعیض جنسیتی را به صورت همزمان مورد بررسی قرار  علاوه بر تاثیر درآمدهای نفتی، سهم سنت

 دهند.
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Abstract 
Gender gaps in workplaces are influenced by many factors, including long-term structural barriers, 

socio-economic and technological developments, as well as economic shocks. Therefore, without 

studying and investigating the factors affecting gender discrimination, it will be impossible to advance 

different investment policies regarding the fight against gender discrimination. In this regard, in a study, 

Ross reports a negative correlation between oil production and women's representation in the workforce 

and politics across countries. Therefore, following Ross's study, this article examines and estimates the 

relationship between oil income and gender discrimination. In this regard, we confirm that oil income 

reduces the presence of women. Therefore, in this study, in order to achieve the objectives of the 

research, a research model has been estimated, the results of which, using the fixed effects model, have 

indicated that the main independent variable of the research, i.e. oil income, has a positive and 

significant effect on gender discrimination.  
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 چكيده

های مرتبط با  ضمن بررسی ریسک   مقاله حاضر  ی است.اسلام  یدر کشورهاصکوک از ابزارهای مهم تامین مالی  

ی منتشر  هاشرکت  یسکرفتار ر  ییرتغ  یزانمبه بررسی رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار در صکوک و  ،  صکوک 

از طر  یسکانتقال ر  ی. رفتارهاپردازدکننده صکوک می  در    یاتیعمل  هاییسکر  یریگاندازه   یقناشران صکوک 

  دهد، ی م  نشان  یجاست. نتاشده    یبررس  یاتینوسان سود عمل  یریگصورت انتشار و عدم انتشار با استفاده از اندازه 

 یلو به ثبات ما  شودی ناشران نم  یاتیعمل  یسکر  یشاز افزا  یناش  یسکانتقال ر  یرفتارها   یقباعث تشواوراق  انتشار  

به دو دسته عوامل ساختاری شامل نرخ کوپن،   صکوک مورد انتظار عوامل مؤثر بر بازدهنماید. همچنین یکمک م

دوره سررسید اوراق و دیرش اوراق و عوامل کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، شبه پول و نرخ ارز تقسیم شده اند و  

دهنده تاثیرگذاری عوامل  رد شده است. نتایج نشان( برآوGMMمدل با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

ساختاری و عوامل کلان اقتصادی بر بازدهی صکوک است. جامعه آماری پژوهش اوراق بر مبنای دارایی و اوراق بر  

 باشد. می  1398تا    1390مبنای بدهی در بازه زمانی  

 ، انتقال ریسک.GMMصکوک، ریسک، بازدهی،   های کليدی:واژه

 . JEL:  11G،12G ،13G ،23Gبندیطبقه
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 مقدمه   -1

با نظام ابزارهای نوین تأمین مالی در جهان اسلام است که توان رقابت  از  های مالی متعارف را دارد و  صکوک 

 (.   3،ص2021و همکاران،  1تواند جایگزین اوراق بهادار ربوی به ویژه اوراق قرضه باشد )دیان رحماوتی می

 زعم    بهچهارده نوع صکوک را معرفی نموده است.    2های مالی اسلامیحسابداری و حسابرسی سازمانسازمان  

نویسی و پرداخت مبلغ  های با ارزش اسمی مشابه است که پس از اتمام فرآیند پذیرهاین سازمان، صکوک گواهی

ها و  ها، منفعت حاصل از داراییدارایی  ی آن، ذینفع صاحب یک یا تعدادی ازاسمی توسط خریدار به ناشر و دارنده 

 (. 105، ص  1399گردد )حمیسی و همکاران،  ای میگذاری ویژه یا مالک یک طرح یا پروژه سرمایه

شوند،  های اقتصادی منتشر میهای وابسته به آن و بنگاهصکوک به طور عمده برای تأمین مالی دولت، سازمان

حی شده و جایگزین مناسبی برای اوراق قرضه که اوراق بهاداری ربوی  صکوک بر مبنای قراردادهای اسلامی طرا 

 (. 90، ص  1391باشد )طالبی و رحیمی،  هستند، می

هایی  و بازده است. اوراق تامین مالی به صورت ذاتی دارای ریسک  ترین بعُد ریسکدر طراحی ابزارهای مالی مهم

ها را مدیریت نمود و بازده را افزایش داد. صکوک نیز از این  توان آنها نمیباشند و بدون شناخت این ریسک می

امر مبری نبوده و باید عوامل مؤثر بر ریسک و بازده صکوک در بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه مورد بررسی  

های  هاست، در قدم بعدی نیازمند تنزل و یا حذف ریسکقرار گیرد. اولین قدم در مدیریت ریسک، شناخت آن

های گسترش و رونق بازار و  گذاران را به خرید صکوک تشویق در نتیجه زمینهمورد نظر است تا بتوان سرمایه

ی  یا پشتوانه و  اقتصاد کشور را فراهم نمود. از مزایای استفاده از  صکوک این است که یک ابزار بدهی اسلامی بر مبنا  

 گردد.  های واقعی منتشر میدارایی

تواند  أثیر عوامل مختلفی از قبیل نوع قرارداد، نرخ بازده، ریسک صکوک، نرخ تورم و...، میارزش صکوک تحت ت

ها باشد؛ در  تر یا بالاتر از قیمت اسمی اولیه آننوسان داشته باشد و ممکن است قیمت معاملاتی صکوک پایین

التفاوت قیمت خرید با  اضافه مابه  از: سهم از اجاره بهای ماهیانه به  اندعبارتنتیجه بازده برای صاحبان صکوک  

 (.  5،ص2021تواند مثبت و یا منفی باشد )دیان رحماوتی و همکاران،قیمت فروش که می

  جهانی   مالی  بحران  علت  تااند  کرده   تلاش  جهان  سراسر  در   محققان  ،2008-2007های  پس از بحران مالی سال

تأمین مالی   ریسک  تغییر  ویژگی اما  بود،  اهرمی  هایت یفعال  بدهی،  اصلی بحران مقصر اگرچه  و  کنند  شناسایی  را

  اقتصادی  سقوط عامل نتیجه  و در هاسرمایه از ایفزاینده  تعداد نهایی ورشکستگی علت عنوان به  بدهی بر مبتنی

  اصلاح  برای  نظارتی  یهاتلاش  که  است  شده  باعث  مالی  بحران  تکرار  (.2010  ،3دیگران  و  کمیل)  استشده  شناخته 

  کنترل   یا  مخالفت  دنبال  به  هاتلاش  این  از  برخی.  شود  تقویت  هاآن  شکنندگی  کاهش  هدف  با  مالی  هایسیستم

تأمین    ریسک  تقسیم  سیستم  اساس  بر  معاملات  کردندمی  توصیه  که  حالی  در  بود،  بدهی  بر  مبتنی  هایفعالیت

 .4( 2012  ،  "کوالالامپور  بیانیه")  شود   انجام  سهام  صاحبان  مالی حقوق
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  سوی   از  نظیریبی  استقبال  تأمین مالی مورد  ابزار  یک  عنوان  به  صکوک  ،  2007/2008  جهانی  مالی  بحران  از  پس

گذاران است. با توجه به آنکه انتشار صکوک بر  سرمایه  برای  ریسک  حداقل  ایجاد  صکوک  منطق  گیرد،می   قرار  بازار

گیرد امکان آنکه ناشران، دارایی را مجددا برای تأمین مالی بکار ببرند وجود  مبنای یک دارایی واقعی صورت می

ندارد، حال آنکه در تأمین مالی از طریق بدهی ممکن است سهامداران اقدام به تأمین مالی مکرر و افزایش اهرم  

می  اقتصادی  گسترده  فروپاشی  باعث  ریسک  افزایش  با  لذا  نمایند،  صمالی  که  در صورتی  نظر  گردند.  از  کوک 

گذاران شود، در این  یه سرماساختاری ابزاری شبیه بدهی جهت تأمین مالی باشد و باعث تغییر ریسک از ناشران به  

(. از    688، ص2018،  1صورت به اندازه بدهی ممکن است موجب ایجاد بحران مالی شود )میرآخور و عبدالقادر 

اقتصادی، آسیب یافته ضمن  بازار بدهی توسعه  سوی دیگر های مالی را  پذیری کشورها به بحران افزایش کارآیی 

 (.240، ص1397)احمدی، عادلی و شادمهری،   شودها میکاهش داده یا موجب تخفیف در اثرات این نوع بحران 

  بحران   به  منتهی  یهاسال   در  شد.  مطرح  2مکلینگ   و  جنسن  توسط  1976  سال  در  بار  اولین  ،  ریسک  انتقال

  تا  منتقل نمودند  دهندگانوام خود را به   یش سطح بدهی ریسکافزابا   سهام  صاحبان ، 2007/2008 انیجه   مالی

  صاحبان   . هنگامی که3( 86، ص  2012دهند )برانرمیر و اوهمکا،    افزایشدهندگان  وام   هزینه  با  را  خود  ثروت  بتوانند

  دو   سهام  صاحبان  بدهی،  سررسید  تاریخ  در   کنند  شرکت  بدهی  بر   مبتنی  هاییتفعال  در  گیرندیم  تصمیم   سهام

 که  صورتی  در  یا  کنند  بازخرید  باشد  بدهی  بازخرید  ارزش  از  بیشتر  هاییدارا  ارزش  که  صورتی  در:  دارند  گزینه

  بدهی،  دارندگان  اخیر،   وضعیت  در  نکنند.  بازخرید   را   هاییدارا  باشد،  بدهی  بازخرید  ارزش از  کمتر  هادارایی   ارزش

مسئولیت محدود صاحبان سهام در قبال بدهی   دهندهنشانگیرند که  یم  اختیار  در   را  شرکت  نتیجه   در   و  هایی دارا

  اگر   بنابراین.  4( 9، ص  2004شود )فنگ،    متحمل  بدهی  قبال  در  را  نامطلوب  شرایط  تمام  است و از سوی دیگر باید

 بدهی  ریسک،  تغییر  کند ویم  تغییر  ریسک  بگیرند،  بیشتری جهت افزایش اهرم  خطرناک  تصمیمات  سهام  صاحبان

  زیادی   رغم ریسک کم، سودعلی که  دانندیم  یخوببه  که  کند،یم  تبدیل  سهام  صاحبان  برای  مطلوب  ایینهگز  به  را

 .)2006،    5آورند )لارسانیم  دست  به  را

  انتقال   که  هستند  القول  متفق  اقتصادی،  چرخه  بر  ریسک  انتقال  مخرب  تأثیر   بررسی  با  اقتصاددانان  و  محققان

مبتنی  ریسک  تقسیم  ویژگی  با  توانمی  را  ریسک مالی   بیانیه")  کرد  کنترل  سهام  صاحبان  حقوق  بر  تأمین 

  دهد   می  دستور  که  ،(275آیه  :  سوره بقره)  قرآن است  از  برگرفته  ویژگی  یک  ریسک  تقسیم(.  2012  ،  "کوالالامپور 

  ریسک   گذاری  اشتراک  . به  6( 2011شود )میرآخور،   انجام  ریسک  انتقال  از  جلوگیری  در  مشارکت  مبنای  بر  معاملات

.  دهدمی  افزایش  مالکیت،  محدودیت  و  هادارایی   مبنای  بر  معاملات  بر  مبنی   الزامات  طریق  از  را  ریسک   تغییر  امکان

  پرداخت  عدم  صورت  در  گذارانسرمایه  از   بنابراین  شوند،  معامله  بار  چندین  هادارایی   دهدنمی  اجازه  مالکیت  ویژگی

  بازده   که  است  این  سهام مستلزم  صاحبان  حقوق  طریق  تأمین مالی از  این،  بر  علاوه.  کندمی  محافظت  انحلال  یا
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  ویژگی،  دو  این.  تأمین مالی بدهی  مانند  مطالبه،   ضمنی  ضمانت  عنوان  به  نه  باشد  واقعی  هایدارایی  اساس  بر  اصلی

  است  عادلانه و پایدار مالی سیستم یک ایجاد  هدف با قمار، و( ریسک) غرر ، (ربا یا بهره) ربا از پیشگیری با همراه

 (.  2011یابد )میرآخور،  می  واقعی  اقتصادی  هایفعالیت  در  را  خود  اساس  که

  قالب   در  ریسک  تقسیم  است،  مسلط  متداول  مالی  هایسیستم  بر  حاضر  حال  در   ریسک  تغییر  هایفعالیت

  به  توسعه.  است  جوش  و  جنب  پر  سهام  هایبورس   با  سرمایه  بازار  بنای  سنگ  مدتها است که  سهام  صاحبان  حقوق

  بیش  وابستگی گیرد،می صورت ریسک  تقسیم   آن در  که سهام صاحبان حقوق بر مبتنی  مالی سیستم  یک سمت

 مالی  سیستم  شکنندگی  نتیجه  در  و  حد  از  بیش  بازی  سفته  و  بدهی  دهد. بنابراین ازمی  کاهش  را  بودجه  به  حد  از

  زیانبار   آثار  به   توجه  با  که  شودمی  تقویت  شرعی  اصول  با  بیشتر  امر  این  اسلامی،  مالی  امور  در.  شودمی  جلوگیری

لذا این مقاله با توجه به ساختار تأمین مالی   .1( 2013کند )عزیز،می  جلوگیری حد از بیش بدهی از جامعه، بر آن

 پردازد. گذارن میقوانین شریعت به بررسی انتقال ریسک به سرمایهصکوک مبتنی بر  

و    یسکر  یدیعوامل کل  ییشناسای پژوهش تاکنون تحقیق که به  با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه

نرخ ارز و   یسک نرخ تورم و ر  یسکشامل ر  یعوامل کلان اقتصاد  هاییسک شامل ربازار سرمایه  بازده صکوک  

نرخ    یسکنرخ کوپن، ر  یسکر  ید،سررس  یسکمرتبط با ساختار  شامل ر  هاییسک ر  یو بررس  یینگنقد  ریسک

شرکت   یاتیعمل هاییسک ر یریگاندازه  یقناشران صکوک از طر یسکر ییرتغ یزانم یریگاندازه  ینو همچن سود

یاتی پرداخته باشد، صورت نگرفته است که  نوسان سود عمل  گیریاندازه   درصورت انتشار و عدم انتشار با استفاده از

استفاده از مدل بازده  دهد. همچنین جنبه نوآوری پژوهش حاضر  این امر جنبه جدید بودن مقاله حاضر را نشان می

های  های ناشی از عوامل کلان اقتصادی و ریسک مل ریسکشا  و بازده صکوک سکیر اندازه گیریجهت  یانتظار 

از صاحبان سهام شرکت  انتقال ریسک  رفتارهای  شناسایی  و همچنین  ساختاری صکوک  عوامل  از  به  ناشی  ها 

موارد  مذکور ضرورت و اهمیت تحقیق   .دارندگان اوراق ناشی از تأمین مالی ناشران از طریق انتشار صکوک است

 دهد. را نشان می

بر مبنای دارایی و   بازده صکوک )شامل صکوک  و  بر ریسک  انجام مقاله حاضر، شناسایی عوامل مؤثر  از  هدف 

باشد. فرضیات پژوهش به شرح زیر  می 1390-1398هایصکوک بر مبنای بدهی( در بازار سرمایه ایران طی سال

 است: 

 یابد. یی کاهش میبا تأمین مالی از طریق صکوک بر مبنای دارا  ها ریسک عملیاتی شرکت •

 یابد. ها با تأمین مالی از طریق صکوک بر مبنای بدهی کاهش می ریسک عملیاتی شرکت •

 صکوک دارد.   یو معنادار با بازده   مثبتنرخ تورم اثر   •

 صکوک دارد. ی  و معنادار با بازده  با وقفه، مثبتنرخ ارز اثر   •

 صکوک داد. ی  و معنادار با بازده  یشبه پول اثر منف  راتییتغ •

 صکوک دارد.   یرابطه مثبت و معنادار با بازده  عمردوره   •

 
1 Aziz, Z. A 
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 صکوک دارد.   یبازده  نرخ کوپن رابطه مثبت و معنادار با •

 صکوک دارد. ی  و معنادار با بازده   یرابطه منف  رشید •

هایی که  ، انواع ریسکبندی و سپس ضمن بررسی ریسک در شریعت اسلامدر این مطالعه ابتدا انواع صکوک دسته

برای صکوک مترتب است، عوامل مهم اثرگذار بر نرخ بازده مورد انتظار صکوک و اثر هر یک از عوامل شناسایی 

شده بر بازده صکوک بررسی شده است. سپس به منظور بررسی رفتارهای انتقال ریسک ناشران اوراق، میزان تغییر  

 هادار اسلامی اندازه گیری شده است. در ریسک عملیاتی ناشی از انتشار اوراق ب

 

 . مروری بر مبانی نظری 2

 بندی صكوک مبتنی بر شریعت طبقه

بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هستند که بر  اوراق  ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(، 

ای  اند و دارندگان  به صورت مشاع مالک یک یا مجموعهشده های مورد تأیید اسلام طراحی ی یکی از قراردادپایه 

باتوجه به آنکه صکوک بر     (.107، ص  1399و همکاران،    یسی)حم دباشنها میها و منافع حاصل از آن از دارایی 

شود ساختار مالی اوراق نیز متناسب با نوع قرارداد و طراحی مبتنی اساس شریعت و قراردادهای اسلامی طراحی می

دسته    5بر شریعت متفاوت خواهد بود. در دسته بندی اوراق بهادار اسلامی بر اساس ساختار مالی، صکوک به  

دارایی مبنای  بر  صکوک  بدهی 1شامل  بنای  بر  صکوک  مالکیت 2،  حق  مبنای  بر  صکوک  مبنای    ،3،  بر  صکوک 

انواع  د.  6( 2015شوند )فاوزی و  همکاران،  تقسیم می  5و صکوک ترکیبی4نمایندگی ر این رویکرد، دسته بندی 

 : باشدصکوک موجـود بـر مبنـای سـاختارهای اشـاره شـده بـه صورت زیر می

 صکوک بر مبنای دارایی: صکوک اجاره، صکوک منفعت؛   (1

 صکوک بر مبنای بدهی: صکوک استصناع، صکوک سلف، صکوک مرابحه؛   (2

صکوک   ؛ مساقاتمزارعه، صکوک مضاربه، صکوک مشارکت، صکوک صکوک بر مبنای حق مالکیت: صکوک (3

 بر مبنای نمایندگی: صکوک وکالت؛  

 . صکوک ترکیبی: ترکیبی از دو یا چند ساختار فوق (4

 

 ی اسلام  تأمين مالی یهای در تئور سکیر

 یاقتصاد اسلام  یهاستمیعوامل کسب سود همانند خون در کالبد س نیتراز مهم یکی سکیر ،یاقتصاد اسلام در

هم در سود و   یگذار هیسرما یهاتمام طرف  کهیکسب منفعت در معاملات است، به طور یاصل هیپا  سکیاست. ر

 
1 Asset Based 
2 EquityBased 
3 EquityBased 
4 Agency Based 
5 Hybrid Based 
6 Fauzi F, Locke S, Basyith A, Idris M 
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ز در  اسلام  ل یدخ  یتجار   یشرکا  انیهم  اقتصاد  ساختار  مبنا  یهستند.    ی شرکا   نیب  انیسود/ز  میتسه  یبر 

  ن یی معامله را تع  یاز شرکا  کیمعامله است و رفتار هر    یاصل  یاز اجزا   یکی  سکیر  میاست و لذا تسه  یگذار هیسرما

  سکیر  تیریاز ابعاد مهم مد  یکیبه عنوان    سکیر  عیو توز  انیو ز  سود  میتسه  یو منعکس کننده تئور  دینمایم

و از   دهدی م  یاسلام  یمال  یابزارها   یطراح  قیرا از طر  سکیاست. اسلام اجازه کاستن از ر  یدر تأمین مالی اسلام

حال    ،ددار  گوناگونیدر آن ابعاد    سکیر  شود،ی انجام م  یمعاملات واقع  یبر مبنا  یاسلام  که تأمین مالی  ییآنجا

تحت عنوان    یاسلام  یمال  ی. در ابزارها 1( 390، ص2017)السویدان و داینز، ،  تاس  یبده  یآنکه  قرضه بر مبنا

شامل    اورقمنتشرکنندگان    یهستند. برا   میآن سه  یهاسکیگذار هر دو در ره یصکوک، منتشر کننده و سرما

  ی برا   انتشار صکوک به تأمین مالی  ،یا و موسسات توسعه  یتیچند مل  یها، شرکت یدولت  یها، سازمانها شرکت 

صکوک    ز،ی( ن  دارانیگذاران )خرهیسرما  دیو از د  دینمای بزرگ و توسعه کسب و کار کمک م  ییربنایز  یهاپروژه 

   (.92، ص  1391  ،یمیو رح  ی)طالب  دهدیرا کاهش م   یگذار هیسرما  یهاسکیر

شود حال  گذاران میموجب انتقال ریسک به سرمایهتأمین مالی گسترده از طریق بدهی و افزایش اهرم مالی 

ترین تفاوت صکوک با تأمین مالی از طریق بدهی، انتشار صکوک بر مبنای یک دارایی پایه است به صورتی آنکه مهم

که امکان تأمین مالی مجدد بر روی یک دارایی خاص از سهامداران یا ناشران را سلب می نماید. لذا در تأمین مالی 

شود. با توجه به  یق بدهی به علت امکان افزایش اهرم مالی، ریسک افزایش اهرم به سرمایه گذاران منتقل میاز طر

آنکه انتشار صکوک بر مبنای یک دارایی پایه بدون امکان تأمین مالی مجدد است انتقال ریسک در آن کمتر از  

 (.2015افتد )فاوزی و  همکاران،  بدهی اتفاق می 

  اند،   کرده  بررسی و شناسایی  را  بدهی  بر  تأمین مالی مبتنی  عملکرد  در  ریسک  تغییر  وجود  نمحققا  از  بسیاری

  ، باشاک ؛5( 2001) پارک  و گوتزمن براون، ،4(2006) لارسن و 3( 2004) ژانگ و فانگ ،2( 1998) کاپلان و اندران

  ها و در نتیجه تغییر تأمین مالی شرکت رفتارهای خطرناک صاحبان سهام در    متوجه  ،  6( 2007)  شاپیرو  و  پاولووا

  ممکن   که  اند  کرده  شناسایی  را  هاییویژگی  دیگر  محققان  از  بسیاری  این،  بر  علاوه.  شدند  مالی  بخش  در  ریسک

تغییر یا انتقال ریسک توسط    رفتار  شرکت و  اندازه  مقایسه  کند. در  ترغیب  انتقال ریسک  به  را  سهام  صاحبان  است

بررسی نموده    بدهی  سررسید  مدت  به  توجه  با  ریسک را  تغییر  ایمطالعه   در  7(2012)  لی  ها،شرکت صاحبان سهام  

  شرایط  به  توجه  با  ریسک  تغییر  گرفتن  نظر  در  8( 2009)  داگلاس  (، ؛7، ص  2018است )میرآخور و عبدالقادر،  

کردند )فنگ و زانک،    مقایسه  شرکت  اندازه  و  اهرم  میزان  ریسک نکول،  با  ریسک  تغییر  مقایسه  در  ها،شرکت   مالی

 (. 12، ص  2004

 
1 Alswaidan, Daynes 
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بررسی دارندگان  قرضه در  نتایج  به  از صاحبان سهام  تغییر ریسک  رفتارهای  انجام شده در خصوص  های 

دهد در مواردی که تأمین مالی شرکت از طریق بدهی انجام و موجب افزایش اهرم شود  مطالعات قبلی نشان می

یابد و در صورتی که تأمین مالی از طریق قرضه قابل تبدیل  ه صورت معناداری افزایش می ریسک عملیاتی شرکت ب

.  همچنین در  1( 450، ص2013یابد )دنیلوا، سرکار و هانگ،  به سهام باشد این ریسک با شدت کمتری افزایش می 

ر دو دسته قرضه و صکوک  (، به بررسی و مقایسه ریسک انتقالی د2018مطالعه دیگری توسط میرآخور و عبدالقادر)

دهد در تأمین مالی از طریق قرضه بر مبنای بدهی ریسک عملیاتی شرکت  پرداخته شده است. این مطالعه نشان می

یابد و در تأمین مالی از طریق قرضه قابل تبدیل به سهام ریسک عملیاتی ای افزایش میبه صورت قابل ملاحظه 

رای صکوک، این نتیجه حاصل شده است که در صکوک بر مبنای بدهی یابد، همچنین با بسط مطالعه بکاهش می

پس از تأمین مالی، ریسک عملیاتی افزایش و در صکوک بر مبنای دارایی پس از تأمین مالی میزان ریسک عملیاتی 

 شود. تغییر محسوسی حاصل نمی

گذاری است. با  ان سرمایه گذاری، جریان نقد حاصل از جریارزش   یتامین مالی، مبنا  اوراقگذاری  ارزش   در

  ش یشامل افزا  هیپا  ییارزش دارا  ر ییو تغ  شوندیمنتشر م  ه یپا  ییدارا  کی  رب  یمالی اسلامی مبتن  اورقتوجه به آنکه  

حاصل شود(، در    یی)که ممکن است به واسطه نقصان در دارا  هیپا  ییکاهش ارزش دارا  ایو    هیپا  ییارزش دارا

نقد حاصل    جریانمالی اسلامی، شامل  اوراقنقد اثرگذار است. از آنجا که منشاء جریان نقد حاصل از   یهاان یجر

مالی اسلامی از    اوراق  نیاز بازده دارایی پایه و همچنین جریان نقد حاصل از تغییر ارزش دارایی پایه است، بنابرا

غییرات ناشی از تغییر ارزش دارایی پایه متاثر  ری و تاگذمحل دو دسته جریان نقد حاصل از جریان درآمد سرمایه

 عقود اسلامیطراحی شده بر مبنای ادبیات مالی اسلامی مبتنی بر کدام نوع از    اوراقشوند. لذا با توجه به اینکه  می

های متفاوتی را  مالی اسلامی ریسک  اوراق  جهیدر نت  دارندهای نقد متفاوتی  ها و جریان اند، ریسکطراحی شده 

  ی، استانداردها 2AAOIFI  مالی غیر اسلامی دارند. بر اساس گزارش سازمان  اوراقبه یکدیگر و نسبت به  نسبت  

بر اساس    کیوجود دارد که ساختار هر    یاسلام   عتینوع مختلف از صکوک بر اساس شر  14صکوک،    یگذار هیسرما

سوال که   نیا در پاسخ به ابه م  کیشده است و ساختار مختلف هر    یطراح  یبهادارساز اوراق  از    یشکل خاص

.  دینمای کمک م  م،یینما  تیریو آن را مد  میریاندازه بگ  م،یبزن  نیتخم  م،یکن  ییصکوک را شناسا  یهاسک یر  چگونه

صکوک را    سکیفاکتور ر  8نمودند و    یی از انواع  صکوک را شناسا  کیهر    سکیساختار ر  3( 2007دار )  یق وارط

  ، ی تجار   سکیر  ،ینگینقد  سکیر  مت،یق  سکینرخ ارز، ر  سکینرخ سود، ر  سک یر  ،یاعتبار   سکیارائه نمودند. ر

در سال   4IFSB 7 د. استانداریساختار  یها تیمحدود سکی( و رعتیشر سکی)ر عتیشر نیبا قوان قیتطب سکیر

  ن ی کند. ا یکه متوجه دارنده صکوک است اشاره م ییهاسک یر یصکوک بر مبنا  یساختار یها سکیبه ر 2005

  سک یدهنده خدمت، ر  ارائه  سکیاز ر  رتندنموده است که عبا  ییدارنده  صکوک شناسا  یرا برا  سکیر  5استاندارد  

 
1 Danielova, Sarkar and Hong 
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که صکوک با آن مواجه هستند را    ییهاسکیاز انواع ر  یدر ادامه برخ  گذار.  هیو سرما  spv1ناشر،    سکیر  ،یبان

 :میینمای م  یبررس

نرخ بهره در قرضه است و موارد مورد اشاره در   سکینرخ سود در صکوک همانند ر سکی: ر2نرخ سود  سکیر

)احمد و همکاران،   کندی صدق م زیقرضه در خصوص صکوک ن ی اوراقاثرگذار بر بازده یخصوص عوامل ساختار 

گویند   سود نرخ ریسک را بازار ریسک بدون سود نرخ افزایش نتیجه در اوراق ارزش  لذا کاهش  .( 1120، ص  2019

 (. 377، ص1398)شریعت پناهی و همکاران،  

.  شودی حاصل ماوراق مرتبط با    یها کرد در پرداخت   رید  ای به واسطه قصور    یاعتبار   سکی: ر3ی اعتبار   سکیر

)به طور    هیپا  ییاجازه مراجعه به دارا  اوراقنکول صکوک، دارنده    ایقرضه، در صورت قصور و    اوراقبا    هسیدر مقا

 .(102، ص  1399)حمیسی و دیگران،    را دارد  یگذاره یاصل سرما  ای محدود( و اح

ارز و با ارز    کی   یپشتوانه بر مبنا   ی ها یی مطرح است که دارا   اوراقی نرخ ارز در خصوص    سکی : ر 4نرخ ارز  سک ی ر 

  رات یی تغ  گر ی د  ی از سو . قرار دهد  ر ی را تحت تاث  یی ارزش دارا  تواند ی نرخ ارز م  رات یی د، لذا تغ ن منتشر شده باش  ی گر ی د 

 . 5(70، ص  2012)السعید،     قرار دهد  ر ی را تحت تاث  یبازده   تواند ی م   ی از عوامل کلان اقتصاد   ی ک ی به عنوان    ارز نرخ  

  دار اـمعن  روـط  هـب   اـقیمته  عمومی  سطحدر آن    که  دقتصادر ا  ضعیتیاز و  ستا   رتعبا  رمتو:  6ریسک نرخ تورم 

(. با افزایش تورم، دارندگان صکوک  553، ص1378  ،یابد )تفضلیمی   یشافزا   برگشت  غیرقابل  رتصو  هـب  بـغل و ا

  ککو ـص  نندگادار  دسو  حقیقتو در    یافته  کاهش  نخریدشا  رتقد  ،مینمایند  یافتدر  چون عمدتا سود ثابتی

 سرمایه  نیاز  یا  دسو  انمیزو    هددمی  کاهشرا    ارانگذ  سرمایه  قعیوا  زدهبا  رمتو  یشافز ا  ،عـق. در واد ـییابـم  اهشـک

 . شتدا  هداخو  هینددر آ  رمتو  سطحاز    نناآ  پیشبینیو    رنتظاا  به  بستگی  اران،گذ

اسلام حاصل    عتیقرارداد با شر  قیاست که به علت قصور در تطب  یسکیر  عتیشر  سکیر  :7عت یشر  سکیر

و ریسک ناشی از نکول در ابزارهای تامین مالی اسلامی بر مبنای شریعت اسلامی یا قراردادهای اسلامی   شودیم

شامل    نیباشد. او یا ناشی از قراردادهای اسلامی    الیهای معمول تامین ماست که منشاء آن ممکن است ریسک

.  شودیم  ییاسلام شناسا  عتیبا شر  قیوجود دارد و به عنوان عدم تطب  یمال  یاست که در ابزارها و قراردادها   یسکیر

،  9( 2008)  ینی، الام8( 1999)  یو سانوس  یاند، روزلتمرکز کرده   یاسلام  اوراقدر    عتیشر  سکیر  یرو  ریاخ  قاتیتحق

 شریعت ریسک که داشت نظر  در باید  اند.نموده   ریرا تفس  عتیشر  سکیر  یریگاندازه   یچگونگ  10( 2016)  لنیمک م

 دوم مربوط سطح و است اسلامی مالی ابزار قرارداد  ماهیت  و عقد نوع به  مربوط اول است؛ سطح مطرح  سطح، دو  در

 
1 Special Purpose vehicle 
2 Intrest rate risk 
3 Credit risk 
4 Foreign exchange risk 

5 Alsaeed, K 

6 Inflation rate risk 
7 Shariah risk 

8 Rosly and Sanusi 
9 Al-Amine 

10 McMillen 
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 باشد. ریسک  نشده  رعایت اسلامی موازین   ابزار، طراحی  در  است  ممکن که اسلامی؛ مالی  ابزار  هر  طراحی  نوع  به

 کشورهای سایر از بیشتر کنند،می  استفاده همزمان طور به مالی متعارف و اسلامی مالی از که کشورهایی در شریعت

 دارای مضاربه، واوراق اجاره و دارد  را  شرعی ابهام بیشترین  امامیه فقه طبق  سلف دلیل همین به  .دارد وجود اسلامی

 .(208، ص1392هستند )موسویان و همکاران ، شریعت ریسک کمترین

 ه،یو مبادلات در بازار ثانو  یمال  یاست. در صورت عدم توسعه بازارها   ینقد شوندگ   سکیر  ای:  1ینگینقد  سکیر

و    هی ثانو  یاما توسعه بازارها  (.70، ص2012)السعید،    ، آن را نزد خود نگه داردد یدارنده مجبور است تا سررس

 ه یثانو  یکه در بازارها ی به صورت دهدیکاهش م یتوجه بلرا تا حد قا سکی ر نیا هیمبادلات صکوک در بازار ثانو

براساس    نیکاهش دهد. همچن  یرا تا حد قابل توجه  سکیر  نیبا مبادله در بازار ا  تواندی دارنده م  ،یاسلام  یمال

متاخری بر   ریتاث آندهد و بـه سـبب  یم رییرا تغ یلپو تیدر عرضه پول تعادل وضع رییتغ ،یتئوری پرتفوی پول

 . گذار دارد  هیروی بازده مورد انتظار سرما

و    شوندیمنتشر م  عتیشر  نیقوان  هیمشهود بر پا  ییدارا  کی  ی: صکوک عمدتا بر مبناهیپا  یهاییدارا  سکیر

دچار   ای برود و  نیاز ب ییاز دارا یبخش ایکه تمام  یداشته باشند. در صورت یاب یدرآمد قابل دست دیبا هایی دارا نیا

ارزش شود، همچن د  یدر صورت  نیکاهش  ارزش  ر  هیپا  ییاراکه  نباشد،  منتشر شده  با صکوک    سک یمتناسب 

 پرداخته است.   صکوک  سک یعوامل ر  سیماتربه بررسی    1جدول  .  شودی حاصل م  هیپا  یهایی دارا

 
 صكوک سکیعوامل ر سیماتر: 1 جدول

 بر مبنای بدهی صكوک  یی دارا یصكوک بر مبنا 
صكوک بر مبنای حق 

 مالكيت

مبنای  صكوک بر 
 یندگی نما

 قابل اطلاق  سک ی ر عامل
سطح  

 سکی ر
 قابل اطلاق 

سطح  
 سکی ر

 قابل اطلاق 
سطح  

 سکی ر
 قابل اطلاق 

سطح  
 سکی ر

 کم بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  ی اعتبارسک یر

 کم بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  سودنرخسک یر

 متوسط بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  مت یق سکیر

 متوسط بله  متوسط بله  بالا بله  بالا بله  ی نگینقد سکیر

 متوسط بله  متوسط بله  بالا بله  بالا بله  ه یپا یها  ییدارا  سکیر

صکوک با دوره عمر کوتاه تر    است. کسانیصکوک  تمام انواع ینرخ ارز برا سکیر ط،یدر صورت ثابت بودن همه شرا نرخ ارز سکیر
 نرخ ارز موثر است. سکیصکوک در ر هیپا یهایی دارا بی نرخ ارز مواجه هستند و ترک سکیکمتر با ر

 ( 392، ص2017)السویدان و داینز، ،: منبع

 

 پيشينه پژوهش 

مالزی( مطالعات زیادی در خصوص صکوک انجام شده است که در المللی )خصوصاً  در سطح بازارهای مالی بین

 شود.  های صورت گرفته در این خصوص اشاره میترین پژوهشاین قسمت به مهم

 
1 Liquidity risk 
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هدف  (، در پژوهشی به بررسی مشروعیت ساختار صکوک از دیدگاه شرعی، پرداختند.  2019احمد، اسلام و امران )

  ن ی است. ا  عتیشر  قوانینوک در  کساختار ص  تی مشروع  تیر مورد هود  یافشاگر  صیو تشخ  یمقاله بررس  نیاز ا

  . پرداخته است  عتیشرقوانین  در    تیمشروع  یدر افشا   عتینظارت بر شر  ئتینقش ه  یبه بررس  نیمطالعه همچن

در    یاسلام  یسسات مالؤ در مصکوک    در مورد  تیمشروع  یوجود افشا  زانیوجود و م   ،یفیبا استفاده از آمار توص

را بر    عتینظارت بر شر  ئتیه  ریوجود دارد که تأث  یمشخص شد که شواهد تجرب  قیتحق  نیشد. در ا  یقطع  یمالز

 دهد. ینشان م  عتیشرقوانین  در    تیمشروع  تیهو  یافشا 

  با   مقاله  این.  پرداختند  صکوک،  مشروعیت  تعیین  در  کیفی   تحلیل  و  تجزیه  به  (،  2019)  همکاران  و  احمد  

  مستندات   و  شریعت  ریسک  شریعت،  حسابرسی  ساختار،  نوع  گذاری،قیمت)  کنندهتعیین  عوامل  تأثیر  بررسی  هدف

  این .  است   شده  انجام  کیفی  رویکرد  از  استفاده   با  اسلامی،  مالی  نهادهای  میان  در  صکوک  مشروعیت  و(  شریعت

 و  صکوک   هایویژگی  بین  رابطه  ارزیابی  مشروعیت،  بر  کنندهتعیین  عوامل  اهمیت  توضیح   به  ادامه  در  مقاله

  که عوامل   داد  نشان  هایافته.  است   پرداخته  شریعت  بر  نظارت  هیئت  کنندهتعدیل  اثر  بررسی  و  صکوک  مشروعیت

  صکوک   مشروعیت  و  هاکنندهتعیین  بین  که  معنی  این  به.  دارند  صکوک  مشروعیت  بر  توجهی  قابل  کننده تأثیرتعیین

  هیئت   کنندهتعدیل  اثر  تجربی  شواهد  دهندهنشان   مطالعه  این  این،  بر  علاوه.  دارد  وجود  داریمعنی  و  مثبت  رابطه

 . است  صکوک  مشروعیت  و  کنندهتعیین  عوامل  بین  رابطه  بر  شریعت،  بر  نظارت

(، به بررسی رفتارهای انتقال ریسک در اوراق قرضه و اوراق صکوک پرداختند. برای  2018(میرآخور و عبدالقاد

اند.  های منتشر کننده اوراق را قبل و بعد از انتشار اوراق مورد بررسی قرار داده ریسک عملیاتی شرکت این منظور 

دهد رفتارهای انتقال ریسک با تامین مالی از طریق اوراق قرضه و صکوک مبتنی بر بدهی، ریسک  نتایج نشان می 

 دهد. کوک مبتنی بر دارایی ریسک را کاهش میدهد و تامین مالی مبتنی بر سهام و انتشار صعملیاتی را افزایش می

دهد  ها نشان می پردازند و نتایج بررسیهای صکوک می بندی انواع ریسک (، به دسته 2017السویدن، داینز )  

 های صکوک مستقیماً به ساختار صکوک وابسته است.  ریسک

صکوک داوجونز از طریق  (، به بررسی رابطه بین ریسک و بازده صکوک در شاخص قیمت  2016عبدالرفا )

تحلیل رگرسیون پرداخته است. نتایج نشان دهنده اثر بسیار زیاد ریسک بازار، ریسک اعتباری، ریسک عملیاتی و  

 ریسک نقدینگی روی بازدهی صکوک است. 

دهد که  . نتایج نشان میدر صکوک اجاره پرداختند  اراتیخ  انیجر  ی(، به واکاو1399و همکاران )  یسیحم

ایی شدن خیارات عیب، تدلیس، غبن، شرط، اشتراط، رؤیت، تبعّض صفقه، تعذر تسلیم و تفلیس در  امکان اجر 

 روابط فی مابین برخی از ارکان انواع صکوک اجاره وجود دارد.  

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار صکوک منفعت،  1398پناهی و همکاران )شریعت

های این اوراق بررسی ه مذکور الگوی تخمین نرخ بازده مورد انتظار منفعت با توجه به ریسکپرداختند. در مقال

شده است. جامعه آماری تحقیق، صکوک منتشر شده که دارای ساختار مالی مبتنی بر دارایی، یعنی اجاره و منفعت  

ترین عامل  که دیرش به عنوان مهم گردید. نتایج نشان داددر بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس است را شامل می

 کننده نرخ بازده مورد انتظار توسط مدل طراحی شده است. تعیین
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های عملیاتی صکوک  ( به بررسی پوشش ریسک انتشار صکوک استصناع در مدل 1397نظر پور و میر حسینی )

 استصناع موازی و صکوک استصناع غیر مستقیم پرداخته است.  

بازار  بندی ریسک، در تحقیقی به شناسایی و رتبه(1396نظرپور و صدرایی ) اسناد خزانه اسلامی در  های 

های نرخ سود بانکی، نقد شوندگی،  دهد از منظر خبرگان ریسکصکوک بهادار ایران پرداخته و نتایج نشان می

 اعتباری و تورم بیشترین اولویت را دارند.  

ک مرابحه از طریق نظرسنجی توسط خبرگان مالی و  (، اولویت بندی ریسک صکو 1393نظر پور و حبیبیان ) 

های  دهد ریسک تورم در میان تمامی ریسک مقایسه آن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه را انجام داده و نتایج نشان می 

های سیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار، نوسانات نرخ ارز در  بازار اولیه و ثانویه دارای اهمیت بیشتری است و ریسک 

 های بازار اولیه برخوردار هستند.  های بازار ثانویه از اهمیت بیشتری نسبت به ریسک ایگاه بعدی قرار دارند و ریسک ج 

وثوق، ) فرهادیان موسویان،  شناخت1392آرانی  ضمن  اسلامی   مالی ابزارهای هایریسک بندیرتبه  و (، 

های بازار، تورم،  صکوک عبارتند از: ریسک های مشترک  ترین ریسک )صکوک( به این نتیجه دست یافتند که مهم

 نقد شوندگی، عملیاتی، شریعت، عدم جمع آوری وجوه به میزان کافی. 

و    یسکر  یدیعوامل کل  ییشناسای پژوهش تاکنون تحقیق که به  با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه

نرخ ارز و   یسک نرخ تورم و ر  یسکشامل ر  یعوامل کلان اقتصاد  هاییسک شامل ربازار سرمایه  بازده صکوک  

نرخ    یسکنرخ کوپن، ر  یسکر  ید،سررس  یسکمرتبط با ساختار  شامل ر  هاییسک ر  یو بررس  ینگینقد  ریسک

شرکت   یاتیعمل هاییسک ر یریگاندازه  یقناشران صکوک از طر یسکر ییرتغ یزانم یریگاندازه  ینو همچن سود

 یاتی پرداخته باشد، صورت نگرفته است.نوسان سود عمل  گیریدازه عدم انتشار  با استفاده از ان   درصورت انتشار و

 

 روش انجام پژوهش   -3

است. در معادلاتی  1روش این تحقیق جهت بررسی رابطه ریسک و بازده صکوک، روش گشتاورهای تعمیم یافته  

شود، از تخمین زن گشتاور  که در تخمین آنها اثرات وجود وقفه متغیّر وابسته در متغیّرهای توضیحی سنجیده می 

 شود. برای تخمین مدل در این روش لازم است ابتدا متغیّرهای ابزاری به کار رفته در مدلمی  تعمیم یافته استفاده

جملات خطا و ابزارها   به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی   GMMمشخص شوند. سازگاری تخمین زننده  

( (آزمون شود. اولی آزمون  1991)2باند  تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده توسط آرلانو وبستگی دارد که می

ست  ا  M2سارگان از محدویت های از پیش تعیین شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون میکند. دومی آماره 

که وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون میکند. عدم رد فرضیه صفر  

  GMMهر دو آزمون شواهدی موید فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم میکند. تخمین زننده  

دله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد.  سازگار است اگر همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معا

روش گشتاورها روش تخمینی است که در آن پارامترهای مجهول باید بوسیله انطباق گشتاورهای جامعه که توابعی 

 
1 Generalized Method of Moment 

2 Arellano & Bond 
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ای مناسب تخمین زده شوند. در ابتدا لازم است شرایط گشتاوری  از پارامترهای مجهول هستند، با گشتاورهای نمونه 

 ی تعریف نماییم: را به نحو مطلوب
𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 

 

𝑥𝑡    ،بردار متغیر مستقل𝑦𝑡    ،بردار متغیر وابسته𝜇𝑡    ،عامل خطا مربوط به مقاطع𝜀𝑡 این روش اثرات  خطا است.   عامل

وقفه در طرف راست    با  هنگامیکه در مدل، متغیّر وابسته به صورت .تعدیل پویای متغیر وابسته را در نظر میگیرد

ای  های برآورد دو مرحله ( و باید به روش 1995بالتاجی،   )  سازگار نیست  OLSشود دیگر، برآوردگرهای  ظاهر می 

( برآورد ممکن  1995( ( متوسل شد. به گفته ماتیاس و سوستر )1991)آرلانو و باند،  یا گشتاورهای تعمیم یافته

های بزرگ برای ضرایب به دست دهد و برآوردها از لحاظ آماری  اریانس است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، و 

توسط آرلانو و باند برای حل این مشکل پیشنهاد شده است. این تخمین زن    GMMمعنادار نباشد. بنابراین روش  

ین تصریح (. تفاضل مرتبه اول ا1991دهد )آرلانو و باند،از طریق کاهش تورش نمونه، پایداری تخمین را افزایش می

 به صورت زیر است: 
𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛼(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + 𝛽(𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1) + (𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1) 

 

حذف    را به ترتیبی از الگو  𝜇𝑡شود تا به این ترتیب به توان اثرات مقاطع یا  یعنی، ابتدا اقدام به تفاضل گیری می

برای م اول  باقیمانده در مرحله  از پسماندهای  واریانس ـ کواریانس  کرد و در مرحله دوم  توازن کردن ماتریس 

شود. به عبارت دیگر این روش، متغیرهای تحت عنوان متغیر ابزاری ایجاد میکند تا برآوردهای سازگار  استفاده می 

 (.2005و بدون تورش داشته باشیم )بالتاجی،  

وقفه دار در بین متغیرهای  بسیاری از روابط اقتصادی پویا می باشند. این روابط پویا با حضور متغیر وابسته  

شوند زیرا بیانگر تأثیرگذاری عامل زمان می باشند. روش گشتاورهای تعمیم یافته از جمله  توضیحی مشخص می

و   وابسته  متغیرهای  بین  درونزایی  ابزاری،  متغیرهای  از  استفاده  با  که  است  مناسبی  اقتصادسنجی  های  روش 

سته با وقفه در میان متغیرهای توضیحی در سمت راست معادله که  وجود متغیر واب  .توضیحی را برطرف می سازد

ها در تخمین رگرسیون مبنی بر عدم هماهنگی با جزء خطا همبسته است، سبب نقض یکی از فروض کلاسیک 

از روش گشتاورهای تعمیم یافتهبین متغیر مستقل و پسماندها می این مشکل   (GMM) شود. به منظور رفع 

 های روش تخمیناز مزایای این روش حل مشکل درون زا بودن متغیرها است. از دیگر مزیتشود.  استفاده می

(GMM)   آن است که تمام متغیرهای رگرسیون که همبستگی با جزء اخلال ندارند از جمله متغیرهای با وقفه و

، درستی انتخاب متغیرهای  Jدر این روش آماره     .1(2008توانند متغیر ابزاری باشند )گرین،  متغیرهای تفاضلی می

تر با کارایی بالاتر و همخطی کمتر  سبب تخمین های دقیق GMM نماید. لذا به کار بردن روشابزاری را آزمون می

با توجه به وجود متغیر وابسته با وقفه در سمت راست معادله در مدل این تحقیق، مدل با استفاده از   .خواهد شد 

 برآورد شده است.   (GMMرهای تعمیم یافته ) روش گشتاو

 
1 Greene,W.H. 



 251 /...   رانیا  هیصکوک در بازار سرما سکیبر بازده موردانتظار و ر رگذاریشناخت عوامل تأثو همکاران /   آهنگر نبیز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

آوری گردیده و با استفاده  ها به صورت روزانه جمع داده در بخش بررسی ریسک و بازده،  با توجه به ماهیت پژوهش،  

برای جمع آوری مبانی .  شده استپرداخته  GMM از آمار استنباطی به بررسی ارتباط بین متغیرها از طریق آزمون

ها و نشریات مربوطه  ای استفاده شده است و از طریق مطالعه کتابموضوع پژوهش از روش کتابخانه  نظری و ادبیات

ها جهت برآورد مدل، سری زمانی و و داده   تخصصی، اطلاعات لازم جمع آوری شده است   هایو مراجعه به سایت

  ماهیانه است.

استفاده  (  2018، رویکرد میرآخور و عبدالقادر )1جی مقایسات زو   tاز آزمون    جهت  اندازه گیری رفتار انتقال ریسک

ین آزمون توانایی رود. امقایسات زوجی برای مقایسه آزمون یک متغیر در دو بازه زمانی بکار می   t. آزمون  شده است

ین  این امر را دارد که درباره تفاوت بین دو سری با توجه به واریانس و حجم نمونه آنها اظهار نظر نماید. آماره ا 

مقایسات زوجی به شرح زیر    tآزمون    .زوجها بدست می متغیر آیداختلاف    است که از    𝑑𝑖  متغیر    آزمون مبتنی بر

 است:  

𝑡 =
𝑑𝑖
𝑠𝑑

√𝑛

 

𝑑𝑖 = 𝑥𝑖 − 𝑦𝑖 

𝑠𝑑 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑑𝑖 − �̅�)2 

 مقایسات زوجی به شرح زیر است:    tپیش فرضهای آزمون  

 توزیع داده ها باید نرمال باشند،  -

 باید در مقیاس فاصله ای یا نسبی باشند، داده ها   -

 دو نمره بدست آمده باید از یک جامعه هدف در دو دوره متقاوت باشد.  -

 ها )در دو دوره/ شرایط متفاوت ( است.  مقایسات زوجی، برابری میانگین نمونه   tفرض صفر در آزمون  
𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 
𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 

ملیاتی قبل از انتشار اوراق صکوک و پس از انتشار اوراق صکوک برای  بنابراین، با توجه به آنکه تغییرات ریسک ع

  tگیرد، از آزمون  های منتشر کننده اوراق صکوک برمبنای دارایی و بر مبنای بدهی مورد بررسی قرار می شرکت 

 مقایسات زوجی استفاده شده است. 
 

 های پژوهش ها و یافتهمدل  -4

 اندازه گيری رفتار انتقال ریسک 

) انتقال ریسک از صاحبان سهام به دارندگان صکوک( از رویکرد میرآخور   ریسک تغییر بررسی برای مقاله ایندر 

است، استفاده شده است. به    ,Danielova, Sarkar & Hong)  2013)  ( که برگرفته از رویکرد2018و عبدالقادر )

تغییرات میزان  منظور  اوعملیاتی شرکت  ریسک  همین  منتشر کننده  اندازه   از  بعد  و  راق قبلهای  گیری  صدور 

 
1 Paired t test 
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های منتشر کننده برای دوره  ها برای شرکت استفاده و نسبت درآمدهای عملیاتی به دارایی   1EBITDAشود. از  می

های رسمی منتشره  سال پس از انتشار اوراق بر اساس گزارش   5تا    3سال قبل از انتشار اوراق و برای دوره    5تا    3

 شود.  از سوی ناشران، محاسبه می

های منتشر کننده اوراق در حالت قبل از انتشار  رکتبرای هر یک از ش  EBITDAسپس پراکندگی نسبت  

شرکت    "اوراق و پس از انتشار اوراق محاسبه شده است. نسبت مورد اشاره برای دو دسته اوراق مورد بررسی شامل  

شرکت های منتشر کننده اوراق  برمبنای  " شرکت و    40مشتمل بر   "های منتشر کننده  اوراق بر مبنای دارایی  

های منتشر کننده اوراق  شرکت محاسبه شده است. دوره زمانی استخراج اطلاعات شرکت  18مل بر مشت "بدهی 

 باشد. می  1399تا    1391از سال  

است، آزمون جارک بارا   30ها منتشر کننده اوراق بر مبنای بدهی کمتر از با توجه به آنکه تعداد نمونه در شرکت

 انتشار اوراق و پس از انتشار اوراق استفاده شده است. برای بررسی توزیع نمونه در حالت قبل از  

 
 : نتایج بررسی آماری 2جدول  

 شرکت های منتشر کننده اوراق بر مبنای بدهی  EBITDAپراکندگی نسبت 
 علامت اختصاری متغير

Post-CV Pre-CV 

 آماره جاراک برا  3.995941 2.301936

 سطح معنی داری  0.135610 0.316330

 نتیجه  نرمال  نرمال 

Pre-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت قبل از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

Post-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت پس از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

های منتشر  های نمونه در حالت قبل از انتشار و پس از انتشار اوراق برای شرکت با توجه به توزیع نرمال پراکندگی 

کننده اوراق بر مبنای بدهی همچنین با توجه به آنکه تعداد نمونه برای شرکت های منتشر کننده اوراق بر مبنای  

بررسی میانگین نمونه در هر دو حالت مورد اشاره برای    مقایسه زوجی برای  tاست، از آزمون    30دارایی بیش از  

 بررسی فرضیه صفر استفاده شده است.
𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 

𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 
 (، است: 2نتایج محاسبات انجام شده به شرح  جدول )

 

 

 

 
1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 
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 : نتایج بررسی رفتار انتقال ریسک 3جدول 
 t ((t-test خلاصه نتایج آماره 

 Pre-CV Post-CV Diffrence t-stat تعداد  

شرکت های منتشر کننده  بر مبنای  

 دارایی 
40 04053/0 040720 000194/0 01304/0 - 

شرکت های منتشر کننده  برمبنای  

 بدهی 
18 03191/0 03454/0 00263/0 2546/0 - 

Pre-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت قبل از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

Post-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت پس از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

اجاره و    اوراقکه شامل انتشار عمدتاً    ییدارا  یبر مبنا  اوراقمنتشر کننده    یهاشرکت   یبرا   دهدینشان م  یجنتا  

داشته    یشافزا  یاندک  یزانم  اوراقدر صورت انتشار    EBITDA  اوراق پراکندگیدر صورت انتشار    باشند،یمنفعت م

 یاتیعمل  یسکر  یشموجب افزااوراق  است. لذا انتشار    0H  یهانگر عدم رد فرضیب  یزن  tآزمون آماره    یجنتا  . امااست

باعث عدم    ز طریق تأمین مالی بر مبنای اوراق بهادار اسلامییاتی اعمل  یسککنترل ر  وناشر  نشده    یهاشرکت 

از صاحبان   تأمین مالی یانتقال یسکر ،روش یناز ا تأمین مالی ینشده است. بنابرا یسکانتقال ر یر رفتارها وظه

 اقتصاد است.  یثبات مال  ینموده و در راستا   کنترلرا    اوراقسهام به دارندگان  

مبنا  اوراقمنتشر کننده    یهاشرکت   یبرا  همچنین انتشار عمدتاً     یبده  یبر  و  صکوک  که شامل  مرابحه 

داشته است   یشافزا یاندک یزانبه م اوراقدر صورت انتشار و عدم انتشار  EBITDA پراکندگی باشد،ی استصناع م

از    ه تأمین مالیدهنده آن است کنشان   واست    ییدارا  یبر مبنا   اوراق  از مقدار مشابه در   یشترب  یشافزا  ینکه ا

 ییدارا   یصکوک بر مبنا   یقاز طر  از تأمین مالی  یشترشرکت را ب  یاتیعمل  هاییسک ر  یبده  یصکوک بر مبنا   یقطر

 ی بده  یمبنا رب  اوراقاست. لذا انتشار  H0 یهعدم رد فرض یانگرهمچنان ب tآزمون آماره  یج. اما نتادهدی م یشافزا

انتقال    یناشر نشده و رفتارها  یهاشرکت   یاتیعمل  یسکر  یشموجب افزا  یراندر ا  اوراق  ینناشر ا  یهاشرکت   یبرا 

  تأمین مالی   یانتقال  یسکروش ر  یناز ا  تأمین مالی  یجهدر نت  .است  یافتادهاتفاق ن،  روش تأمین مالی  یندر ا  یسکر

 اقتصاد است.   یثبات مال   یرا کنترل نموده و در راستا   اوراق  ناز صاحبان سهام به دارندگا

  های یسکموجب کنترل ر  یصکوک نسبت به بده  یقاز طر  آن است که تأمین مالی  یدانجام شده مو  یبررس  بنابراین

 . باشدیم  یمال   یهااز بروز بحران   یریو جلوگ  یثبات مال  یشرکت و در راستا   یاتیعمل
 

 بازده مورد انتظار صكوک عوامل تعيين کننده نرخ 

گیرد، استفاده  مورد استفاده قرار می   ریسک و بازده صکوکمدل بازده انتظاری که برای ارزیابی   از  در این مطالعه

 شود: های شناسایی شده در این تحقیق از مدل زیر حاصل می شده است. بازده مورد انتظار با توجه به ریسک
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𝐸(𝑅𝐴) = 𝐶 + 𝛽1𝐹1 + 𝛽2𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝐹𝑛 + 𝜀 
 

E(RA)     نرخ بازده مورد انتظار :A     ؛𝐶 ؛   : جمله ثابتFn    : n    ؛  امین فاکتور ریسک:𝛽𝑛    ضریب ریسکn    امε :  

 . جمله خطا

انتظاری ) بازده  با مدل   (ER modelمدل    ، گذاری آربیتراژ دارد مدل قیمت   یا  APTچارچوب ریاضی مشابه 

عوامل ریسک اقتصادی هستند مانند نرخ بهره، قیمت نفت و ... که ارزش سبد    APTعوامل ریسک موثر در مدل  

دو    ERمتغیر اثرگذار وجود دارد. اما در مدل    7تا   3دهند و معمولا بین  دارایی مورد بررسی را تحت تاثیر قرار می

دسته دوم شامل    های متاثر از عوامل اقتصادی است وریسک   APTدسته ریسک وجود دارد. دسته اول مانند مدل  

در این مطالعه به منظور    .(389، ص  2017)السوایدان و داینز،    شودمیو ساختاری  های ناشی از عوامل مالی  ریسک

های  های مرتبط با بازار و ساختار کلان اقتصادی و ریسک های مترتب بر صکوک به بررسی ریسکبررسی ریسک

 .  شودپرداخته می   ه انتظاریبا استفاده از مدل بازد   اوراق  مرتبط با ساختار

  یشتر جهت ارائه اطلاعات ب  یاقتصاد  یرهایارائه تفس  یکلان اقتصاد   یهااستفاده از عامل   یاصل  یتدر واقع مز  

مدل    یکمدل فوق    ینکهاست. با توجه به ا  یکلان اقتصاد   یدادهاینسبت به رو  ییدارا  یمتدر ارتباط با رفتار ق

ها را تحت  شرکت  یتمام یباتقرصاد، است که کل اقت ینا یعاملچند   یهادر مدل  یاست، فرض اساس یچند عامل

م  یرتاث ا  دهدیقرار  بازده   هاییی دارا  ینکهو  م   یهامشابه،  نشان  تئور   ینبنابرا  دهند،یمشابه  آنجاکه هدف    ی از 

  یمت است، ق  ییدارا  یک   یآت  یداتاز عا  یامجموعه   یتمالک  یبرا  یبازده  یاارزش    یمت،کشف ق  یی،دارا  گذارییمتق

 .  گرددیم  یابیقرار دارد، ارز  یسکر  یدر معرض منابع اصل  یزانآن به چه م  ینقد آت  جریانات  ینکهبراساس ا  ییدارا

های عوامل کلان اقتصادی، ریسک نرخ تورم و ریسک نرخ ارز و  به منظور بررسی ریسک بازار شامل ریسک

ریسک سررسید، ریسک نرخ کوپن، ریسک    اوراقط با ساختار  های مرتبریسک نقدینگی و به منظور بررسی ریسک

 مورد بررسی قرار گرفته است.    سود  نرخ

  تنزیل  خنر   ینابنابر .  یابد  می  یشافزا  ارانگذ  سرمایه  رنتظاا  ردمو  زدهبا  خنر  رم،تو  خنر   یشافزا  باریسک نرخ تورم:  

  رم تو  خنر   هنشد   بینی  پیش اتتغییر  الذ.  یابدمی  یشافزا نیز  لپو   فتهر  ستاز د  یفرصتها   هزینهو   ینقد   یجریانها 

  م( به تغییرات ماهیانه نرخ تور)  رمتو  خنر  شاخصاز    تحقیق  ین. در ااردگذمی  ثرا  ارسرمایهگذ  رنتظاا  ردمو  زدهبا  بر

 .  ستا  هشد  دهستفاا  رمتو  یسکر  هکنند  تعیین  عامل  انعنو

نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی اثر گذار در بازده مورد انتظار سرمایه گذاران  ریسک نرخ ارز:  

خ ارز به  نر  غییرات ماهیانهت  از میزانیابد.  است. با افزایش نرخ ارز، بازده مورد انتظار سرمایه گذاران افزایش می

 عنوان شاخص جهت اندازه گیری ریسک نرخ ارز استفاده شده است. 

استفاده شده    اوراق  گیری ریسک نقدینگینقدینگی: از نرخ رشد شبه پول به عنوان شاخصی برای اندازه  ریسک

   است.
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(،  1401، نجفی مقدم و همکاران )1( 2022با توجه به بر اساس مطالعات قبلی انجام شده )سیال و همکاران )

اند. لذا در  های قبل بر بازدهی اوراق بهادار بررسی شده دوره(( ، تاثیر بازدهی  1398(، دهقان خاوری )1399دادار)

 است. های قبل در مدل مورد بررسی قرار گرفته  این مطالعه نیز اثرگذاری بازدهی دوره

.  کندیم یآن مساو  متیرا با ق ی اوراقهاپرداخت  یاست که ارزش فعل ی (: نرخYTM) دی بازده تا سررس نرخ

آن   یقرضه و نگهدار  یدار ی که در صورت خر  شودی م  رینرخ بازده تفس  نیانگیاز م یار ینرخ غالبا به عنوان مع  نیا

با نرخ کوپن    اوراق  متفاوت دارند و عمدتا در  دیسمتفاوت بازده تا سرر   دیبا سررس  اوراق  .دیآی به دست م  دی تا سررس

 دارند. مدت  کوتاه   اوراقنسبت به    یبلندمدت بازده نسبتا بالاتر  اوراقبرابر،  

 . دارند  یبالاتر  متیبا نرخ کوپن بالاتر ق  اوراقدارد و    اوراق  متیبا ق  میکوپن: رابطه مستق  نرخ

گذاران دارد. رابطه    هیسرما  یبرا  یبازار جنبه مهم   سود درنرخ    راتییبه تغ  اوراق  متیق  راتیی: تغسود  نرخ

  ش یافزا  متیق  سودکاهش و با کاهش نرخ    اوراق  متیق  سودنرخ    شیو بازده وجود دارد. با افزا  متیق  نیمعکوس ب

 یمت یق  رییمنجر به تغ  زانیبه همان م  د یبا کاهش بازده تا سررس  سهیدر مقا  دیبازده تا سررس  شیو افزا  ابدییم

  ش ی افزا  ،یها با نرخ کاهشدر بازده   راتییبه تغ  متیق  تیحساس  دیسررس  شی با افزا  نی. همچنشودی م  یکوچکتر 

حساسیت اوراق به نرخ  دارد.    دی سررس  شینسبت به افزا  یکمتر   شیافزا  سودنرخ    سکیر  گریبارت دبه ع  ابدییم

 شود. سود با دیرش اندازه گیری می

های نقدی قرضه  (، مفهوم دیرش را به عنوان میانگین فواصل زمانی دریافت جریان1938اولین بار مکالی )

اساساً دیرش، معیاری از کشش قرضه نسبت به نرخ بهره است،  (، نشان داد که  1939معرفی نمود. سپس هیکس )

ای معکوس با بازده تا سررسید، به عنوان معیاری از ریسک دارد. از دیرش به عنوان یک  زیرا قیمت قرضه رابطه

استفاده میعامل حساسیت یا کشش ازای تغییرات نرخ سود  ارزش دارایی یا بدهی در  شود. به عبارتی پذیری 

گفت دیرش بیانگر درصد تغییر قیمت یا ارزش فعلی اوراق بهادار مالی در ازای تغییر در نرخ سود است که    توانمی

شود. به عبارت دیگر هر چه ارزش عددی  معیاری برای ارزیابی ریسک ارزش اوراق بهادار با درامد ثابت محسوب می

واهد بود. در این تحقیق از معیار دیرش  دیرش بیشتر باشد حساسیت قیمت نسبت به تغییرات نرخ سود بیشتر خ

به عنوان عامل تعیین کننده ریسک نرخ سود استفاده شده است. نحوه محاسبه دیرش به صورت زیر است که در  

 تغییرات آنها است:   ∆نرخ بازده تا سررسید و    YTMقیمت،     P،رشیدDuration آن

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = −
∆𝑃%

∆%(1+𝑌𝑇𝑀)
=

𝑃2−𝑃1
𝑃1

𝑌𝑇𝑀2−𝑃𝑌𝑇𝑀1
1+𝑌𝑇𝑀1

 

 

 استفاده شده است.   سودگیری ریسک نرخ  از میانگین دیرش  به عنوان شاخص اندازه 

گیری ریسک سررسید استفاده  ریسک سررسید: از میانگین نرخ بازده تا سررسید به عنوان شاخصی جهت اندازه 

 شده است. 

 یسک نرخ کوپن استفاده شده است. ریسک نرخ کوپن: از میانگین نرخ کوپن به منظور بررسی ر

 
1 Sial, Muhammad Safdar 
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ها، مدل عاملی متناظر با نرخ بازده مورد  های شناسایی شده و عوامل تعیین کننده هر یک از آنبا توجه به ریسک 

 باشد: به شرح زیر می   صکوکانتظار  

 
𝑌𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐷𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝑋𝑡  + 𝛽4𝑀𝑆𝑡  + 𝛽5𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽6𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽7𝑌𝑇𝑀𝑡

+ 𝛽8𝐷𝑈𝑅𝑌𝑡 + 𝜀𝑡 
Yمیانگین موزون نرخ بازده موثر کل :  ، 

Cجمله ثابت :، 

iβ:    ریسک عاملi  ام ، 

DDCPI تغییرات ماهیانه نرخ تورم : ، 

DEXدرصد تغییرات ماهیانه نرخ رشد ارز : ، 

MSنرخ رشد ماهیانه شبه پول : ، 

CRATEمیانگین موزون نرخ کوپن موثر کل :،   

YTMمیانگین موزون نرخ بازده تا سررسید کل :،   

DURYمیانگین دیرش کل :،   

ε    :خط.  جمله 

 

   نتایج بررسی مدل ریسک و بازده 

های  سال اخیر نسبت به سال   5دهد تعداد اوراق منتشره در  صکوک در ایران نشان می  بررسی روند ده ساله انتشار

یافته است که نشان دهنده رواج بیشتر استفاده از این نوع تامین مالی در  ابتدایی انتشار، افزایش قابل توجهی  

شوند. همچنین افزایش تعداد اوراق منتشره نشان دهنده افزایش  اقتصاد ایران است که در بازار سرمایه مبادله می

   تر به مقطع فعلی است.های نزدیک عمق بیشتر بازار در سال 

جامعه آماری پژوهش جهت برآورد مدل ریسک و بازده، صکوک منتشره و مبادله شده شامل صکوک بر مبنای  

اجارهدارایی ) شامل   بر مبنای بدهی )شامل  صکوک منفعت  و  صکوک  صکوک    و  صکوک استصناع( و صکوک 

 د. باشها به صورت سری زمانی و ماهیانه می و داده   1398تا    1391( در بازه زمانی  مرابحه

 نحوه محاسبه هر یک از متغیرهای مورد استفاده در این بخش از مدل به شرح زیر است:  

استخراج و اطلاعات پایه هریک از صکوک شامل نرخ بازده    1398تا    1391اطلاعات صکوک منتشره از سال  

معاملاتی،  کوپن، فواصل پرداخت کوپن، دوره عمر و دوره زمانی صکوک معامله شده، قیمت صکوک در هر روز  

مبادله شده   و  منتشره  ارزش صکوک  مبادله شده،  میزان صکوک  منتشره،  معاملاتیمیزان صکوک  روز    در هر 

 آوری شده و میانگین ماهیانه آن استخراج شده است.  جمع 
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مختلف متفاوت است، به    اوراقنرخ بازده موثر کوپن: با توجه به آنکه تعداد دفعات پرداخت کوپن در سال برای  

، نرخ کوپن موثر سالیانه  اوراقهای پرداخت کوپن و قابلیت مقایسه ماهیانه آن برای تمامی  ور همگن سازی دوره منظ

 محاسبه شده است.    اوراقمحاسبه و مبلغ موثر ماهیانه کوپن هر یک از  

برای هر ماه    اقاور ای  معادل نرخ بازده سرمایه   اوراقای: درصد تغییرات میانگین قیمت ماهیانه  نرخ بازده سرمایه

 . است

نرخ بازده موثر برای هر یک از اوراق در هر ماه معاملاتی برابر حاصل جمع نرخ بازده موثرکوپن  نرخ بازده موثر کل:  

 و نرخ بازده سرمایه ای است.  

   در هر ماه نرخ بازده تا سررسید محاسبه شده است.    اوراقنرخ بازده تا سررسید: برای هر یک از  

 در هر ماه محاسبه شده است.   اوراقر یک از  دیرش: دیرش ه

مبادله شده در بازار، به منظور محاسبه   اوراق   منتشره و ارزش  اوراقدر گام بعد با توجه به اهمیت میزان هر یک از  

ارزش    میانگین کل از  با سهم  از متغیرهای فوق در هر ماه متناسب  برای هر یک  موزون در هر ماه معاملاتی، 

معاملاتی ورقه معامله شده نسبت به کل ارزش معاملاتی اوراق مبادله شده در بازار میانگین موزون بدست آمده  

 است.  

نرخ رشد    ،تغییرات ماهیانه نرخ رشد ارز   درصد  ،تغییرات ماهیانه نرخ تورمهای شاخصهای اقتصاد کلان شامل  داده 

 در هر ماه استخراج شده است.    ماهیانه شبه پول

های مرکزی  به منظور تحلیل توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش با استفاده از شاخص  آمار توصیفی

دهد نمودار  ام شده نشان میاند. نتایج بررسی توصیفی انجو پراکندگی، متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

 توزیع کلیه متغیرهای مدل نرمال هستند.
 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش4جدول 

 Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY متغير علامت اختصاری

 5912/1 20532/0 01592/0 01923/0 00003/0 00357/0 01735/0 میانگین 

 5907/1 20710/0 01680/0 02023/0 - 00065/0 00420/0 01745/0 میانه 

 0057/2 23055/0 02738/0 03300/0 02060/0 17144/0 01875/0 بیشینه

 2434/1 18124/0 00654/0 00609/0 - 0213/0 - 1574/0 01456/0 کمینه

 1719/0 0124/0 00635/0 00560/0 00829/0 05881/0 00081/0 انحراف معیار 

 1327/0 - 6242/0 11902/0 - 2804/0 - 0149/0 - 1303/0 - 3347/1 چولگی 

 2526/2 7743/2 25470/2 8129/2 05199/3 66781/4 36272/5 کشیدگی

 1986/3 03400/3 15410/1 93730/0 54180/0 67880/4 34680/5 آماره جارک برا 

 20200/0 21920/0 56150/0 62580/0 76260/0 09600/0 06900/0 سطح معنا داری 

 نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نتیجه 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 آزمون مانایی متغيرها

دیکی فولر تعمیم یافته  و    2پرون  -و فیلیپس  1KPSSهای  بررسی مانایی متغیرها از آزمون  منظور  به  پژوهش این  در

وجود ریشه واحد  (  1H)عدم وجود ریشه واحد و فرض یک  (H.)فرضیه صفر  KPSSدر آزمون    استفاده شده است.

(  1H( وجود ریشه واحد و فرض یک ) H.صفر )  یهفرض  پرون -فیلیپس و دیکی فولر تعمیم یافتهاست و در آزمون 

 کند.عدم وجود ریشه واحد را بررسی می

 
 : آزمون مانایی متغيرهای پژوهش5جدول 

 علامت اختصاری

 متغير
Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY 

Augmented Dickey-
Fuller test statistic 

375/2 - ***510/10- ***501/12- ***797/6- ***657/8- ***653/4- **885/2- 

Phillips-Perron test 

statistic 
***532/4- ***318/20- ***098/22- ***975/6- ***733/7- ***122/4- ***010/3- 

Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-

Shin test statistic 

**0.465 ***0.108 ***0.0880 **0.450 ***0.217 ***0.332 ****0.242 

 باشد.معنادار می % 95و %99در سطح اطمینان  به ترتیب **  و  *** 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

  95در سطح    3تحقیق   دهد که تمامی متغیرهاینشان می   های ریشه واحد مورد استفاده در این رسالهنتایج آزمون 

 . باشنددرصد مانا می

    

 درجه همبستگی متغيرها 

جهت بررسی ریسک هر یک از متغیرهای مستقل بر بازدهی صکوک    GMMنتایج برآورد مدل با استفاده از روش  

 به شرح زیر است 
 

 

 

 

 

 

 

 
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
2 Phillips-Perron 

 .  میانگین موزون نرخ بازده موثر کل. به استثناء آزمون دیکی فولر متغیر  3
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 : درجه همبستگی متغيرهای پژوهش6جدول 

 DEX DDCPI DURY MS Y YTM CRATE 

DEX 0000/1       

DDCPI 3657/0 0000/1      

DURY 0026/0 0011/0 - 0000/1     

MS 2739/0 - 0149/0 - 2061/0 - 0000/1    

Y 2030/0 - 0643/0 4562/0 - 2991/0 0000/1   

YTM 2015/0 - 0240/0 - 2473/0 - 3605/0 6313/0 0000/1  

CRATE 2326/0 - 0748/0 - 0829/0 - 2598/0 3732/0 1870/0 0000/1 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 
 : نتایج برآورد مدل پژوهش7جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضریب نماد نوع متغير

    Y متغير وابسته

 متغیرهای مستقل

C 0.007324 4.107426 0.0001 

Y(-1) 0.29204 4.042574 0.0002 

Y(-2) 0.082191 1.138455 0.2603 

DDCPI 0.031619 4.198493 0.0001 

MS -0.049867 -2.663772 0.0103 

DEX(-1) 0.003824 2.823883 0.0068 

CRATE 0.028228 3.224255 0.0022 

YTM 0.034526 8.054513 0.0000 

DURY -0.001917 -4.847817 0.0000 

R-squared 0.583609 
 

Adjusted R-squared  

Durbin-Watson stat 1.961507  

J-statistic 
 

12.03967 
 

Prob(J-statistic) 0.797729 
 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

نمایند  اوراق را تفسیر می  بازدهی موثر %58های ریسک شناسایی شده تا دهد شاخصنتایج برآورد مدل نشان می 

شود تمام متغیرهای مدل معنادار هستند. همچنین با توجه به اینکه  تخمین مدل ملاحظه می و با توجه به نتایج  

گیریم ابزارهای بکار رفته در مدل از  است، لذا نتیجه می  %5( بیشتر از  J-statisticسطح معناداری آماره سارجنت )

 اعتبار لازم برخوردار است. 

 را  بررسی و به شرح جدول ذیل است:  توزیع جملات خطا با استفاده از آماره جاراک با
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 : نتایج بررسی توزیع جملات خطا 8جدول 

 3.191371 آماره جاراک بارا

 0.202769 سطح معنا داری

 نرمال  نتيجه

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( برای بررسی هم انباشتگی در مدل  Engelعلی رغم آنکه تمام متغیرهای مدل در سطح مانا هستند، آزمون انگل)

دهد پسماندها در سطح مانا هستند لذا وجود یک بردارد همگرا در  انجام شده است و نتایج آزمون انگل نشان می

 کند و رابطه در بلندمدت دارای اعتبار است.  بلندمدت تایید می شود و مدل از یک رابطه بلندمدت تبعیت می
 

 انباشتگی: آزمون هم9جدول  
 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.270268 0.0000 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

آزمون   اینکه مقادیر    1VIFهمچنین  به  با توجه  انجام شد.  متغیرها  بین  بررسی همخطی  تمام    VIFبرای  برای 

 می باشد، لذا همخطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد.   10متغیرها کوچکتر از  

 
 : بررسی همخطی بين متغيرها10جدول 

 Uncentered ضریب نماد
VIF 

Centered 
VIF 

C 8.13E-06 1419.276 NA 

Y(-1) 0.011734 624.3924 2.066713 

DDCPI 5.78E-05 1.793417 1.708246 

MS 0.000114 8.786358 1.283126 

DEX 2.07E-06 1.628253 1.628068 

CRATE 0.000181 11.96863 2.398792 

YTM 6.03E-05 442.3977 1.750493 

DURY 1.81E-07 78.83604 1.562244 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 

 
1 Variance Inflation Factors 
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 بر اساس نتایج برآورد مدل:  

های معنادار بازدهی تا بازدهی صکوک معنا دار و مثبت است و حداکثر تعداد وقفهتاثیر بازدهی دوره قبل اوراق بر  

دهد بازدهی اوراق به عنوان شاخصی از مجموع عوامل کلان شامل ریسک بازار و سایر  یک وقفه است و نشان می

 ریسکهای کلان اقتصادی به صورت مستقیم بر بازدهی اوارق اثر گذار است.

ر ریسک نرخ تورم بر بازدهی صکوک مثبت و معنا دار است. مطابق انتظار با افزایش سطح  ریسک نرخ تورم: تاثی

رود با توجه به رابطه  یابد. از مهمترین دلایل آن، انتظار میقیمتها انتظار برای افزایش بازدهی صکوک افزایش می

یا در مقابل با کاهش نرخ سود خصوصا    بین نرخ سود در بازار و تورم، با افزایش نرخ سود در بازار و کاهش تورم ) و

 در بازار بانکی و افزایش تورم( قیمت اوراق در بازارهای مالی کاهش )و یا افزایش یابد(. 

های  ریسک نقدینگی: با توجه به اینکه فاکتور ریسک نقدینگی نرخ رشد شبه پول است، شبه پول شامل سپرده 

سپرده  )عمدتا  دیداری  و  غیر  مدت  کوتاه  می های  افزایش  بلندمدت(  از  متاثر  نقدینگی  رشد  نرخ  افزایش  باشد. 

صکوک در بازارهای مالی   های مدت دار بانکی موجب کاهش نقدینگی در دسترس جهت افزایش معاملاتسپرده 

 خواهد شد لذا تاثیر این شاخص ریسک بر بازدهی منفی است. 

ره وقفه معنادار و علامت آن مثبت و مطابق انتظار  ریسک نرخ ارز: تغییرات نرخ ارز بر بازدهی اوراق با یک دو

رود  است. در بررسی علل موضوع، با توجه به آنکه نرخ ارز با وقفه بر سطح عمومی قیمتها اثرگذار است لذا انتظار می 

اوراق    ها اثرگذار باشد افزایش نرخ ارز با یک دوره بر بازدهیتغییرات نرخ ارز با وقفه بر انتظار بر بازدهی دارایی 

 یابد. اثرگذار باشد. با افزایش نرخ ارز پس از یک دوره انتظار برای افزایش بازدهی صکوک افزایش می 

ریسک نرخ کوپن: این پارامتر ریسک به عنوان یکی از پارامترهای ساختاری صکوک، علامت آن مطابق انتظار  

 بطه مثبت و معناداری دارد. دهد بازدهی اوراق با نرخ کوپن آن راو معنادار است. لذا نشان می

ریسک سررسید: این پارامتر ریسک نیز جزء پارامترهای ساختاری صکوک است و علامت آن مطابق انتظار و  

تر بازدهی بیشتری دارند. مقایسه میزان تاثیرگذاری  معنادار است که موید آن است که اوراق با سررسید بلندمدت 

رها نشان دهنده اثر قابل توجه دوره عمر نسبت به سایر پارامترهای ریسک  این پارامتر ریسک نسبت به سایر پارامت

 در بازدهی اوراق است. 

شود و این پارامتر ساختاری ریسک، اثر معنادار و منفی بر بازدهی صکوک  ریسک نرخ سود با دیرش اندازه گیری می

 دارد و موید رابطه معکوس بین دیرش و بازدهی صکوک است. 
 

 گيری و بحث نتيجه  -6

های ناش بررسی و میزان بروز رفتارهای  در این مطالعه ابتدا اثرگذاری تأمین مالی صکوک در ساختار مالی شرکت 

گیری تغییرات در ریسک عملیاتی های ناشر به دارندگان اوراق از طریق اندازهانتقال ریسک از صاحبان سهام شرکت 

بر مبنای دارایی و اوراق بر مبنای بدهی مورد بررسی قرار گرفته است.    های ناشر برای هر دو دسته اوراقشرکت

اندازه  انتشار  برای شرکت  EBITDAگیری تغییرات  ریسک عملیاتی از طریق  انتشار و عدم  های ناشر در صورت 

از    هایی که دهد اگرچه میزان افزایش ریسک عملیاتی برای شرکت گیری شده است و نتایج نشان میاوراق اندازه
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هایی که از طریق انتشار اوراق بر مبنای  اند نسبت به شرکتطریق انتشار اوراق بر مبنای بدهی تأمین مالی نموده 

اند، بیشتر است اما افزایش ریسک عملیاتی در حالت انتشار و عدم انتشار هر دو نوع اوراق  دارایی تأمین مالی نموده 

هر دو دسته از صکوک بر مبنای دارایی و صکوک بر مبنای بدهی در    باشد؛ لذا تأمین مالی از طریقمعنادار نمی 

های ناشر است. لذا انتشار و تأمین مالی از  جهت کنترل ریسک عملیاتی و کنترل رفتارهای انتقال ریسک شرکت 

 های مالی است. طریق صکوک در راستای ثبات مالی و جلوگیری از بروز بحران 

انتظار صکوک مورد بررسی قرار  بندی صکوکسپس ضمن بررسی و دسته ، عوامل اثرگذار بر بازدهی مورد 

های مترتب بر بازدهی صکوک به دو دسته ریسک عوامل ساختاری و ریسک عوامل کلان اقتصادی  گرفت. ریسک

دسته بندی شدند. به منظور سنجش ریسک عوامل کلان اقتصادی، ریسک تورم، نرخ ارز و نقدینگی و به منظور  

های نرخ کوپن، دوره سررسید و دیرش سنجیده شده است.  ی ریسک عوامل ساختاری صکوک ریسک گیراندازه 

مدل برای صکوک بر اساس ساختار مالی برای دو گروه صکوک بر مبنای دارایی و بر مبنای بدهی، منتشره و معامله  

رسی قرار گرفته است. مدل  در مقاطع ماهیانه مورد بر  1398تا    1390شده در بازار سرمایه و برای دوره زمانی  

برآورد شده است. نتایج  (GMMپژوهش با استفاده از مدل بازده انتظاری و به روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

دهد تاثیر بازدهی دوره قبل اوراق بر بازدهی صکوک معنا دار و مثبت است، همچنین  حاصل از برآورد مدل نشان می 

کلان بر بازدهی صکوک در بازار سرمایه ایران موثر هستند. در بین عوامل   هر دو دسته عوامل ساختاری و اقتصاد

های کلان  ساختاری، دوره عمر بیشترین اثرگذاری را در بازدهی موثر اوراق دارد. همچنین در خصوص شاخص 

ن اقتصادی،  اقتصادی تغییرات نرخ تورم، شبه پول و نرخ ارز بر بازدهی اوراق تاثیر گذار  است و در بین عوامل کلا

دار  های مدت تغییرات شبه پول بیشترین تاثیر را بر بازدهی اوراق دارد. باتوجه با آنکه شبه پول متشکل از سپرده 

دار بانکی سبب کاهش نقدینگی در دسترس جهت معاملات اوراق  بانکی است، افزایش تقاضا برای سپرده های مدت 

هش نقدینگی در دسترس، کاهش تقاضا برای اوراق و در نتیجه در بازار سرمایه خواهد شد در نتیجه به سبب کا

 کاهش قیمت اوراق مورد انتظار است.  
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Abstract 
Sukuk is one of the important financing instruments in Islamic countries. The present article examines 

the risks associated with sukuk, examines the relationship between risk and expected returns on sukuk 

and the extent to which risk shifting behavior changes in companies that finance through sukuk.. 

Investigating the risk shifting behaviors of Sukuk issuers by measuring operational risks in case of 

issuance and non-issuance by measuring operating profit volatility. The results show that the issuance 

of bonds does not encourage risk shifting behaviors due to increased operational risk of publishers and 

contributes to financial stability.. Also, the factors affecting the expected return of Sukuk are divided 

into two categories of structural factors including coupon rate, bond maturity and duration  and 

macroeconomic factors including inflation, quasi-currency and exchange rate using the generalized 

torque method (GMM). ) The model is estimated. The results show the impact of structural factors and 

macroeconomic factors on the yield of Sukuk. The statistical population of the study is securities based 

on assets and securities based on debt in the period 1390 to 1398. 

Keywords: Sukuk, Risk, Return, GMM, Risk Shifting. 
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 چكیده

از مباحث حساس،    یکیو کارکنان سازمان ها،    رانیجبران خدمات مد  یالگو   یمقوله طراح  ری اخ  یهار سالد

توانند    یمها  بانک  رانیمد  باشد.  یمدر صنعت بانکداری    یمنابع انسان  تیریمد  یدر حوزه    زی و چالش برانگ  دهیچیپ

 .استفاده کنند  و پاداش کارکنان با تاکید بر مولفه های مدیریت دانش  از طراحى مناسب نظام جبران خدمات  

روش    قیو در بخش بعد از طر  دیاستخراج گرد  موضوع  یمؤلفه ها   ینظر  اتیبا استفاده از ادبژوهش حاضر  پدر  

با استفاده از پرسشنامه نیمه ساختار  در بانک ملت    یمنابع انسان  تیرینفر از خبرگان مد  15و مصاحبه با    یدلف

مؤلفه ها و   .سپس دیگرد نییبر دانش تع یجبران خدمت و پاداش مبتن یاستراتژ یها  اخصها و شمؤلفهیافته ، 

جبران خدمت و پاداش    یالگو  یطراح  ی دارد برا   نیاز ا  تیپژوهش حکا  یها   افتهیشدند.    یبندها رتبهشاخص 

  نهیشاخص در زم  5،    یساختار   نهیشاخص در زم  5با    یدیمؤلفه کل  5  دیبا  یبر دانش در صنعت بانکدار  یمبتن

 را به کار گرفت.  یرفتار  نهیشاخص در زم  3و    یارزش

 ، نوآوری. دانش   تیریمدپاداش،   ،،جبران خدمت کارکنان   یبانکدار   کلمات کلیدی:

 G11طبقه بندی موضوعی: 
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 مقدمه   -1

  ش یو افزا  یدارند. چون رشد اقتصاد  یکشور   هری  در رشد و توسعه اقتصاد  یا حظهها نقش قابل ملاامروزه بانک

  ی آور جمع  قیطر  از  قتیدارد که در حق  یبستگ  هایذار گهیسرما  زانیبه م  یهر کشور   دری  رفاه و بهبود زندگ

شناسایی نیازها و خواسته های  .(1،2021)دل گادیو ردی پذیم  صورت  یبانک  ستمیتوسط ساندازها  ها و پسسپرده

ای از زوایای پنهان بوده که متناسب با فرهنگ و شرایط هر کشور  کارکنان و مشتریان همواره در برگیرنده مجموعه

ندی برای سازمان هاست  های خاصی را در خود پرورش داده است، در این میان مدیریت دانش ابزار سودمپیچیدگی

(. آنچه در اقتصاد جدید قابل  1397،  2)سرخوندی  تا سرمایه خود را توسعه دهند و عملکرد مطلوب را بیشینه کنند

صنعت    ر،یاخ  یهادر سال  (.1387توجه است این است که ساختار آن متکی به دانش و آگاهی است )دهقاقی ،  

ت،  تحولا  نیبوده است. به موازات ا  یاد یز  یدهایتهد  وها، فرصتلاتو توام با تحو  دیشاهد رقابت شد  یبانکدار 

خدمات    افتیخواهان در  انیاست، آن چنان که همه مشتر  داشته  رشد  یاز شبکه بانک  انیانتظارات مشتر  زانیم

 .  (1400)قلی پور،، هستندبالا  تیفیمتنوع و با ک

  ی فناور .  میابوده   کشور  یصنعت بانکدار   یا در فض  یمهم  یروندها   یریگمتعدد و شکل  راتییشاهد تغهمچنین  

مواجه خواهد    یاساس  راتییو خدمات آن را با تغ  یبانکدار  ،ی است که با ورود به حوزه بانکدار  یاز موارد  یکی  یمال

ف نوآور  هاتکنیساخت.  ا  یمال   یهای با  باعث  جدوکسب   یهامدل  جادیگسترده  فرا  د،یکار  و    ندهایکاربردها، 

جد رو  شودیم  ید یمحصولات  صنع  یمال  یبازارها   یکه  مال  تو  ملاحظه   ر یتاث  یخدمات    دارد  یاقابل 

  ر یینامطمئن و به سرعت در حال تغ  ،یرقابت  اریبس  یتجار  طیدانش در مح  تی ریمد(.در این راستا ،  1401)مومیوند،

سازمانو  شده    یاتیحامری    یامروز  مز  یاگر  باشد    یرقابت  تیبخواهد  به  داشته  ضرورت  دانش    تیریمدتوجه 

 یتلق   یرقابت  تیکسب مز  یبرا   ییدارا  نیبه عنوان ارزشمندتر  یانسان  یرو .نی(2020،  و همکاران    3دارد)موستیکا 

موثر   تیریمد ن،یروند. بنابرا یبه شمار مها نیز در سازمان  تیریمد یبرا ییدارا نیترحال سخت نیشوند. با ایم

  ی باشد. ساختارها   یدر درون سازمان ها م  یمنابع انسان  یهاستمیمستلزم استفاده همزمان از س  یانسان  یرو ین

  ی ماهر م  رانی به استخدام و ابقاء کارکنان و مد  دنیو سهولت بخش  یعملکرد   زهیانگ  جادی( باعث ایقی)تشو  یجبران

عملکرد    نیتفاوت ارزش ب ای انتظار شوند و ثانپاداش مورد  شی توانند باعث افزا یها م زهیانگ یکتئور لحاظشود.از 

  ی محرک قو به عنوان  تواند    یدو مورد اشاره به همان پاداش دارد. پاداش م  نی ش دهند که ای موفق و ناموفق را افزا

 (.1398)احمدی و جلالیان،  و کارکنان مطرح شود  رانیدر مد  زهی انگ  جادیا  یبرا 

به داشتن افراد مناسب،    یسازمان بستگ  یو بقا   یر یبه کارکنان آن دارد، رقابت پذ  یسازمان بستگ  کی  تیموفق

  ی دیعامل کل  کیبه عنوان    یانسان  یرویمناسب و در زمان مناسب دارد. همه سازمان ها به عامل ن  یهادر شغل

آورند تا ضمن  به وجود    یا   زهیانگ  نخود چنا  کنند که در کارکنان  یسازمان تلاش م  رانی مد  ند،ینما  یتوجه م

توان، مهارت، دانش و تخصص افراد    تی بتواند از نها  زیدر کارکنان، سازمان ن یو خشنود یاحساس سربلند  جادیا

 
1 Del Gaudio 
2 Sarkhundi 
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افراد  مند گردد. کارکنان دانش  خود بهره  یهابه هدف  یابیدست  یبرا    گرا،   قیفعال، توف  خته،یخودانگ  یمحور، 

نگهداشت    نیسازمان مهم است. بنابرا  یافراد برا   نیاز ا  کیهر    یو ماندگار   تی فعال  هک  هستنددهنده  ادیو    رندهیادگی

اشاره به حفظ کارکنان   ارا  تواندیسازمان دارد که م  کیکارکنان  پاداش و جبران    هیبا  حقوق، دستمزد خوب، 

 .(1395)سبک رو ،  ردی خدمات صورت پذ

عوامل در    کلی  ور بر بهره   رگذاریعوامل تاث  نیترمهم  ، یمطالعات تجرب  ی بررس  جیو نتا  ینظر  یبر اساس مبان

سرمابانک شامل  )ب   یآور فن  ،یانسان  هیها  مق(کی الکترون  یانکدار اطلاعات  انجماد    ها،بانک  تیفعال  اسی،  درجه 

)دژپسند و همکاران ،  باشدیم  کشوری  رکود اقتصاد   ایرونق    تینسبت مصارف به منابع و وضع  ،یمال  یها ییدارا

1398). 

  ک ی   تواندینم  طیمح  مستمر  یرها یی و تغ  ییایبا توجه به پو  یدر صنعت بانکدار  یمنابع انسانباط،  در این ارت

ی  ر یگو جهت نفعانیمورد انتظار ذ یهاارزش  ییو شناسا  وکار کسب طیساکن و ثابت باشد، لذا نگاه به مح  دهیپد

اقدام  تواندیها مآن  یراستا   در انسان  یها تیها و فعالدر  افزا  موثری  حوزه منابع  به  و  و    ی ور بهره   شیواقع شود 

ارزش افزوده    با  یانسان  هیسرماهمچنین باید توجه نمود مولفه    (.1399)میراحمدی،   نجامدیا ب  یسازمان  یاثربخش

بورس اوراق بهادار تهران، رابطه مثبت و   یشرکت ها  و بازده سالانه سهام هایی سود هر سهم، بازده دارا ،ی اقتصاد

انسان  یهاسکیکاهش ر(.از سوی دیگر  1392)انواری رستمی ،دارد  یمعنادار  های  بانک  تیموفق  یمبنا  یمنابع 

.  ند ینمایم  نیسازمان را تضم  اتیرشد و ادامه ح  یها   سکیکاهش ر  بر  هیو کارکنان با تک  رانیباشند. مدیم  یدولت

به بهبود    یابیباعث دست  یکارکرد   ریغ  یها سکیدر جهت کاهش ر  تلاشو    یانسان  بعمنای  ها  سکیر  ییشناسا

 (.1399)اسدی و همکاران ،  شودی م  عملکرد

مساله    کیدانش را به عنوان    دگاهیو د   یمنابع انسان  تیریمد  یسازکپارچه یدر گذشته    سندگانیکه نو  یحال  در

  افتهینتوسعه    یدر بخش دولت  یامر در صنعت بانکدار   نیاند، هنوز هم اکرده  یی توجه شناساقابل   لیبا پتانس  یاتیح

صنعت    یانسان  یروین  جبران خدمت و پاداش  یاستراتژ در رابطه    شتریبه مطالعات ب  ازی ن  قاتیکمبود تحق  نیاست.ا

  ن ی پژوهش ا  ی، پرسش اصل  ادشدهی  حاتیدهد. با توجه به توض  یدانش را نشان م  تیری مد  یها  نهیبا زم  یبانکدار 

در    یبر دانش در صنعت بانکدار  یمبتن  ی انسان  یرویجبران خدمت و پاداش ن  یاستراتژ   یالگو   یاست که در طراح

 ها پرداخت؟ ها و شاخصمؤلفه   مبه کدا   ستباییم  یبخش دولت

ت دانش در حوزه  مدیری  هایها و شاخصمؤلفه  ن ییو تب  ییمطالعه، پژوهشگر بدنبال شناسا  نیدر ا  ی به عبارت  

 باشد .   یم  یانسان  یرویجبران خدمت و پاداش ن  یاستراتژ 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 جبران خدمت و پاداش  

به این    نسیدر برای    مدت است ووتاه  ای اهداف بلند مدت و کر د داوخوریت  نظام یافته بر اساس مأم زمان  هر سا

استراتژی باید  ا  یهایاهداف،  و  اجرا    ه این قاعد  زا  نیزرکنان  خدمات کان  اً نظام جبراماید. مسلمن  ییابرزتدوین، 

بر  را    لازم است استراتژی خودبلند مدت  در  خدمات  ن  برای تحقق اهداف نظام جبرا  هاا نمی باشد و سازمانمستثن
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  رشد مسیر    ردزمان  به تحقق اهداف سا  رایند. یک استراتژی باید قادمن  مبنای مدیریت استرتژیک، تدوین و اجرا

انساند. استراتژیشی با رآوون  قیت ووخلا  یوتعال   تدوین   نمازاستای اهداف سا  رنیز باید د  یهای مدیریت منابع 

تدوین    نمازاهداف سا  مسیر تحقق  ربرنامه های بلند مدت باید د  به عنوان  نکنارخدمات کا  نگردد. استراتژی جبرا

 (. 1393)انصاری ،  واجرا گردد

  است یکسب و کار و افراد را با س یازهایاست که ن یر یو مس یریجبران خدمات نشان دهنده سوگ یاستراتژ 

  است ی س  یساز   ادهیتوسعه و پ  یبرا  یچارچوب ،یاستراتژ   نیسازد. چن  یها و اقدامات پرداخت سازمان هماهنگ م

  ی نان حاصل شود که به افراد در ازا یاطم  بیترت  ن یکند تا بد  یم  جادیجبران خدمات ا  یندها یها، اقدامات و فرآ

جبران خدمات    یها یشود. استراتژ یپرداخت م  دهد،یم  شیانجام آنچه که احتمال تحقق اهداف سازمان را افزا

 نند با هم تفاوت دارند. کیمختلف استفاده م  یها که سازمان  یجبران خدمات  ی ساختار استراتژ   نیمتنوع اند و بنابرا

خ  یاستراتژ   یاجرا  کل  دماتجبران  از  است  کالاها که    ییدرآمدها  هیعبارت  پول،    ا ی  میمستق  یبه صورت 

توان به دو دسته   یرا م  جبران خدمت.می باشد  خدمات ارائه شده به شرکت  ی کارکنان در ازا  یافتیدر  میرمستقیغ

  جبران خدمت که    یدر حال  ،یقیتشو  یدر قالب حقوق، دستمزد و پرداخت ها  میمستق  جبران خدمتکرد:    میتقس

  خدمت( سطح عادلانه جبران  2016به گفته داس و همکاران، )  .تواند به صورت رفاه کارکنان باشد یم  میرمستقیغ

  ،یشرکت دارند که شامل جبران خدمت داخل   یها  وهیاشاره دارد که کارکنان در مورد عدالت در ش  یبه ادراک

افراد مختلف داشته باشد.    نیب  یمختلف  یتواند معان  یاست. جبران خدمت م  نه یو کمک هز  یجبران خدمت خارج

 یم  نیحال، جبران خدمت همچن  نیاست. با ا  یضرور   هیاول  پاداشکارکنان،    ستهیشا  یحفظ سبک زندگ  یبرا 

 (.2018،    1)سیاح و سیلابان سازمان فراهم کند  کی  یرا برا   یارزش فرد   یواقع  اری تواند مع

فردى و سازمانى،    یبهره ور   شیتوانند به منظور نظارت وتأثیرگذارى بر رفتار افراد سازمان و افزا  یم  رانیمد

حفظ و    وتواند به جذب    یکنند. نظام جبران خدمات مناسب م  از طراحى مناسب نظام جبرانى خدمات استفاده

هر جا    یانگیزه آور باشد. به طورکل  دیجبران خدمات با   منظور نظام  نیپرورش نیروى انسانى منجر گردد. براى ا

لذا با توجه به    د،یآ  یمربوط به انگیزه پیش م  گردد، بحث مسائل  یسخنى از تناسب نظام جبران خدمات مطرح م

توجه لازم را    رانیلازم است مد  ،یور  بهره  شید سازمان و افزانقش و تأثیر نظام مذکور در تغییر رفتار و انگیزه افرا

در هر سازمان است و به شکل    موفقیتی  عامل برا   نیمهمتر  ،یانسان  یبراى طراحى مناسب آن داشته باشند . نیرو

  ی برا  ییدارا  نیسخت تر  و  ند یآ  یبه حساب م  یرقابت  تیکسب مز  یبرا  ییدارا   نیعنوان ارزشمندتربه  یانده یفزا

همزمان از سیستم   مستلزم استفاده  یانسان  یمؤثر نیرو   تیری مد  ن،یروند؛ بنابرا  یدر سازمان به شمار م  تیریمد

م  یانسانمنابع   یها سازمان ها  درون  ساختارها یدر  ایقی)تشو  یجبران  یباشد.  باعث  و    ی عملکرد   انگیزه  جادی( 

جبران خدمات کارکنان درهر    نکهیو ضمن ا  شودیماهر م  رانیسهولت بخشیدن به استخدام و بقاء کارکنان و مد

ابزار نه تنها هدف    نیصحیح ا  تیریباشد، با اعمال مد  یم  یمنابع انسان  تیریمؤثر مد   لیجزء ابزارها و وسا  یسازمان

کارکنان و سازمان ها   یکنند، بلکه منافع واقع یپیدا متحقق  یمطلوب و خوب ییسازمان با کارا یها تیها ومأمور

 
1 Silaban 
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هر    یها  نه یهز  نیاز سنگین تر  یکیو    یجزء در روابط استخدام  نیترخدمات مهم  برانشود. جی  نیز تأمین م

  ی حقوق و دستمزد، نظام ها   ینظام ها   یطراح  ندیاست که فرا  یخدمات مفهوم گسترده ا  سازمان است. جبران

)عباسی و  دهد   یو همچنین تنظیم جداول حقوق و دستمزد را پوشش م  مشاغلی  و ارزشیاب  یپاداش، طبقه بند 

 .  (1398باباجانی، 

  ی جامع دولت  یهادر دانشگاه   یعلم  أتیه  یاعضا  یورجبران خدمات بر بهره   یهامؤلفه   قربانی و همکاران،

 لیمؤلفه تشک  27از  یعلم أتیه یکه جبران خدمات اعضا  دهدینشان م قیتحق جی. نتارا شناسایی نمودند رانیا

  سب منا   یکار  طیسطح و ساختار پرداخت، شرا  ،یارتقا، استقلال شغل  ا،یحقوق و مزا  ،یشغل  تیشده است که امن

ک دانشکده،  مهم  یو سرپرست  تیریمد  تیفیدر  اعضا  ستمیس  یهامؤلفه   نتریاز   یعلم   أتیه  یجبران خدمات 

 (. 1400)قربانی و همکاران ،  باشندیم

ارشد سازمان    رانیدر سطح مد  کیجبران خدمات استراتژ   یابعاد و مولفه ها   ییشناساجعفری نیا و همکاران به  

بلند    یها   زانندهی کوتاه مدت، انگ  یها  زانندهیانگ  رداخت،پ  یاصل  یمبنا  ،یتم اصل  6  هاپرداختند.آن  یاجتماع  نیتام

 ی اصل  یتم ها  یبر مبنا  یتم فرع  54  نیو همچن  یو احترامات سازمان  یا  هیپا  ریغ  افتیدر  ،یتیریمد  یا یمدت، مزا

 (. 1399را شناسایی نمودند)جعفری نیا و همکاران،  

در بخش    رانیجبران خدمات و پاداش کارکنان و مد  یالگو   ن ییو تب  یبا هدف طراح بذرافشان و همکاران  

منطقه جنوب    رانیا  یاسلام  یسازمان گمرک جمهور   ،  1404و مقررات موثر و چشم انداز    نیبا توجه به قوان  یدولت

و   ی)برون سازمان یمولفه اصل  2شامل    یمدل  ی فیمطالعه بخش ک  لحاص  را مورد بررسی قرار دادند .  شرق کشور

  م، یمستق  ریغ  یعوامل مال  م،یمستق  یعوامل مال  ،یاجتماع  یعوامل فرهنگ  ،یط یبعد)عوامل مح  10(،  یدرون سازمان

و چشم انداز    یاسناد بالادست  ،یعوامل فرد  ،یکار، عوامل سازمان  ط یمح  یمال  ریعوامل غ  ،یشغل  یمال  ریعوامل غ

 (. 1399)بذرافشان و همکاران ،عامل بود  72( و  ازمانس

  ج ینتا  ند.نظام جبران خدمات در ناجا پرداخت  یشناس  بیآس  یبه بررسپژوهشی    قربان نژاد و همکاران طی

 یقابل توجه   بیجبران خدمت ناجا آس  م حقوق و دستمزد و پاداش در نظا   یبدست آمده نشان داد که در حوزه ها 

و بهداشت    یخدمات رفاه  یها متوسط دارند. اما در حوزه  تیپرداخت و پاداش رضا  تیوجود ندارد و کارکنان از وضع

شاخص ها در سازمان    نیا  تیوجود دارد و کارکنان از وضع  یریپذ  بیمت نظام جبران خدمت در ناجا آسلاو س

 (.1398)قربان نژاد و همکاران ،  باشند  یم  یناراض

را  )ناجا(    یاسلام  یجمهور   ینتظاما   یرویدستاورد کل )جبران خدمات( در ن  یلفه هاؤمعلی پور و همکاران ،  

در نظام جبران    یرمالیو غ  یوجود هر دو مفهوم پاداش مال  تیاز اهم  یحاک  قیتحق  ی کل  جینتاشناسایی نمودند .

جبران خدمات و از جمله در مدل دستاورد    یانسان-یاقتصاد  یاست که در مدل ها  یانتظام  یرو یخدمات کارکنان ن

  ، یماد   یپاداش ها   یو کمبود بودجه و اعتبارات در اعطا  یاقتصاد   طیقرار دارند. لذا با توجه به شرا  دیکل مورد تاک

کارکنان در   ختنیبرانگ  یبرا   یرمالیغ  یپاداش ها  یبه ارزش گذار   شیاز پ  شیب  یانتظام  یرو ین  رانیلازم است مد

 (.1398)علی پور و همکاران ،  سازمان بپردازند
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 یمنابع انسان  یریبر انعطاف پذو بازاریابی داخلی بر عملکرد  یجبران خدمات مبتن ستمیس ریتأثی اصفهان یباغیآ

بر    یداخل  یابیبر عملکرد و بازار  یجبران خدمات مبتن  ستم یپژوهش نشان داد که س  یهاافتهی  را بررسی نمود .

نشد.   دیرابطه تائ نیدر ا یداخل یابیازارب  یکنندگ لینقش تعد یمثبت دارند، ول ریتأث یمنابع انسان یریپذانعطاف

جبران    یبه عنوان مبنا   رانی توانند با قرار دادن عملکرد مد  ینمود که هتل ها م  یریگ  جهیتوان نت  یم  نیبنابر ا

 یباغ یآ) دن فراهم ساز  یمنابع انسان  یریانعطاف پذ  یارتقا  یرا برا   یمناسب  نهیزم  یداخل  یابیبازار  یریخدمات و بکارگ

 (. 1398ی،اصفهان

ای   مطالعه  زاده طی  انگ  ریتاثحمیدی  خدمات  جبران  مد  زهی طرح  عملکرد  بر  تب  یتیریمحور  نقش    نییبا 

مثبت   ریاز تاث یپژوهش حاک جینتا را بررسی نمود. یو تعهد سازمان یکننده عدم تقارن اطلاعات لیتعد یرهایمتغ

  ی رها یمثبت متغ  ریتاث  انگریب  نیپژوهش همچن  جیاست. نتا  یتیریمحور بر عملکرد مد  زهی خدمات انگ  نجبرا  ریمتغ

باشد. هم   یم  یتعهد سازمان  یکنندگ  لی با لحاظ نمودن نقش تعد  یتیریمحور بر عملکرد مد  زهیجبران خدمات انگ

تاث  جینتا  نیچن انگ  یمنف  ریپژوهش  اطلاعات  زهیجبران خدمات  تقارن  بر عدم  تقارن    نیو هم چن  یمحور  عدم 

 ( 1398)حمیدی زاده ،  کند.  یم  انیرا ب  یتیری بر عملکرد مد  یاطلاعات

،    1استراتژی جبران خدمت و پاداش منابع انسانی مطابق با جدول با توجه به بررسی ها و مطالعات انجام شده ،  

 باشد: شامل مراحل ذیل می

 
 جبران خدمت و پاداش منابع انسانی استراتژی یهامؤلفه -1جدول 

ت  ی جبران خدمت زیر مؤلفه ها
استوار

1 
1396

 

ی پور 
قل

1396
 

جهانگیرد فرد 
1395

 

ی 
ح

ابط
1389

 

نو و دیگران 
2008

 

گ 
ستران

آرم
2014

 

 ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ کلان سازمان  یو راهبردها  یو مدل تجار ط یمحبررسی 

 ✓  ✓   ✓ یسازمان و فلسفه رهبر یشناخت ارزش ها

  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ فه یاز لحاظ وظ یپرسنل یگروه ها ف یتعر

 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ پاداشپرداخت و و برنامه  استها یس نییتع

 ✓   ✓   پرداخت به اندازه میزان مشارکت 

 ( وهشگر ژپ یها افته)منبع:ی
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 مدیریت دانش  

کارکنان شود و    یبرا  یارزش سازمان  جاد یباعث ا  تواندیدانش نم  تیریمد  شده   فیتعر  روشن و  یوجود استراتژ 

-ی استراتژ   کارکنـان  یسـاز فرهنگـعنوان مدل بهمی بایست    رانیمد  نیها متمرکز کند؛ بنابراارزش  نیا  آنـان را بـر

دانش    تیریموفق مد  یاجرا  و اهـداف را بـه منظـور  فیسازمان تعر  یدانش را همراستا با استراتژ   تیریمد  یها

  ت یری مد  یبرا  یمانع  تواندیکه م  هستند  گـرا فهیعموما وظ  یسنت  یازآنجاکه ساختارها   . قرار دهند  ینیبازب  مورد

در   ی استراتژ   کیعنوان  به  تواندیهستند م  یمراتبسلسله  کـه کمتـر  دیجد  یبه سمت ساختارها   رییدانش باشد، تغ

 (.1398)موسوی زاده،  ودش نظـر گرفتـه  

نظم   یهاو روش   تمرکز  کرد.  ییپنج مرحله تکامل را شناساسرنکو  م در حال تکامل است. ا نظ  کیدانش    تیریمد

  ی ر یگ)سخت  2012  -  2007(،هی)توسعه اول  2006  -  2002)شروع(،    2001 -  1996:  عبارتند از    دانش  تیریمد

  ( .2021،  1)سرنکو )مرحله بلوغ(  2019  -2017(و  یشناسروش   تشرفی)پ  2016  -  2013(،  میو تحک

استفاده از دانش را در سازمان نشان    زان یکردند که م  هیرا ته  ایپرسشنامه  1999و همکارانش در سال    راجان

ها مدیریت دانش را سه  آن  .دسنجی  هادانش را در سازمان   تیریمد  تیموفق  زانیم  توانمی  آن  کمکو به  دهدیم

 ( 1382بعد ساختاری، ارزشی و رفتاری مورد سنجش قرار دادند.)الوانی ،  
 

 مدیریت دانش و مدیریت منابع انسانی 

دانش دو محرک ارزشمند و وابسته    تیری و مد   یمنابع انسان  تیرید که مدنکن  یم  انی( ب2018و همکاران )  2گوپ

کارکنان است. علاوه بر    نیاشتراک دانش ب  جیترو  ،یمنابع انسان  تیفیک  یارتقا  یاز راهبردها  یکد.یبه هم هستن

دانش    تیریشود و مد  یسازمان ها محسوب م  یبرا   یرقابت  تیمنبع و مز  نیتر   کیاستراتژ  زیدانش ن  ،یمنابع انسان

 (.2019و همکاران ،   3یائو شود )  یم  یتلق  یاتیمهم و ح  اریسازمان بس   ایگروه    کی  تیموفق  یبرا 

-شرکت   نیب  دی داشته باشد که در مواجهه با رقابت شد  اییمنابع انسان  یهایی شرکت مهم است که دارا  کی  یبرا 

شخص است که اشتراک  مباشد.    یرقابت  اریکنند، بسیکارآمد را ارائه م  یهانی ماش  یبرا   یمهندس  یکه فناور  ییها

 یها و اطلاعات متشکل از داده  یدانش سازمان  شتراکرقابت است. ا  نیبقا در ا  ی ها برا شرکت  یدهایاز کل  یکیدانش  

افراد و کسب و کارها از طر و    4)رامادیان شود   یم  جادیو ا  تیریو مقررات شرکت مد  نیقوان  قیاست که توسط 

 (.2020همکاران ،  

  ی کردها یدانش و حفظ دانش( و رو  جادیدانش )کسب دانش، اشتراک دانش، ا  تیریمد  یندها یفرآ  در پژوهشی

  کار کارکنان است   شی افزا  یو چگونگ  یشغل   تی( بر رضایساز ی و شخص  نیتدو  ،یاجتماع  یهادانش )شبکه   تیریمد

و    ی شغل  تیدانش بر رضا  تیریمد  یکردهایو رو  ندهاینشان داد که فرآ  لیو تحل  هیتجز  مورد بررسی قرار گرفت.

  ی ساز ی و شخص  یاشتراک دانش، حفظ دانش، کدگذار   یکردها یدارد. رو  یمثبت و معنادار   ریتأث  یعملکرد کار 
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  ت یبر رضا  یدارمعنا  ریتأث  یشبکه اجتماع  کردیدانش و رو  جادیدارند و کسب دانش، ا  ی شغل  تیبر رضا  ییبسزا  ریتأث

دانش را در سازمان خود اجرا کنند تا عملکرد کارکنان    تیریمد  یهاتیکه فعال  آن ها توصیه نمودندندارند.    یشغل

 (.2018و همکاران ،    1)الیوبیدانش و رفاه کارکنان در محل کار را بهبود بخشند

دانش    تیری، پاداش و مد  نیتحول آفر  یرابطه رهبر  ل یتحل( به  2020، ویداجاجا و سودارمادجی )  2باسکورو 

پرداختند.  جاکارتا    تختیدر منطقه پا  یمشاوره مهندس   یدر شرکت ها  یکار  زهیانگ  قیبر عملکرد کارکنان از طر

آفرین   تحول  رهبری  داد  نشان  انگ  یداریمعن  ریتأثنتایج  داشت.پاداش    ی کار  زهیبر  کارکنان  عملکرد    ریتأثو 

عملکرد    بر  یقابل توجه  ریتأثمدیریت دانش    تیدر نها  و  داشتکاری    زهعملکرد کارکنان از طریق انگیبر    یداریمعن

 داشت.    کارکنان از طریق انگیزه کاری

با عملکرد    یمنابع انسان  تیریمد  یها وه ی ش  ازمندیسازمان، ن  یعملکرد کل  یارتقا   یموفق، برا   یوکارها کسب

  ت یبر فعالدانش   عیکه در صنا  یتیو چند مل  یمحل  یهاشرکت   عیدانش مؤثر هستند. رشد سر  تیریمد  تیبالا و ظرف

جذب    نیداده است. بنابرا  شیدر حال توسعه را افزا  یاقتصادها   یبرا  نیدر بازار کار و همچن  یرقابت جهان  کنند،یم

ها و خدمات  حلو راه های فناور  نیارائه آخر یمؤثر دانش برا  تیریارزشمند، حفظ استعدادها و مد یانسان هیسرما

منابع   تیریمد یهاوهیش ریتأثطی مطالعه ای اطلاعات است.  یمدرن فناورچالش در صنعت  نیترنوآورانه، بزرگ 

بالا بر ظرف  یانسان از طر  تیری مد  تیبا عملکرد    یچهار شرکت فعال در بخش فناور   ل یو تحل  هیتجز  قیدانش 

با    یمنابع انسان  تیریمد  وه یپنج ش  نه،یزم   نیبر اساس مطالعات موجود در امورد بررسی قرار گرفت .اطلاعات هند  

، حفظ کارکنان و توسعه  جبران خدماتاستخدام و انتخاب، آموزش و توسعه، پاداش و    یعنی)  ید یکللای  عملکرد با

  کسب دانش و اشتراک دانش(   یعنیدانش )  تیریمد  تیکننده از ظرف  تیحما  یدیکل  ندیدو فرآ  نی( و همچنیشغل

   (.2018، ایلیا و پسینت ،    3وجود دارد)گوپ 

  ی و قراردادها   یجبران، تعهد عاطف  یاستراتژ  یاز جمله اجرا   گذارند،یم  ر یدانش تأث  میبر تسه  یعوامل متعدد

پژوهشیشناختروان  تحل   ی.  هدف  تسه  یاستراتژ   یاجرا  ر یتأث  لیبا  بر  مستق  میجبران  صورت  به  و   م یدانش 

که در    ی و بحث  لیو تحل  هیبر اساس تجز  را انجام داد.  یروانشناخت  یو قراردادها   یتعهد عاطف  قیاز طر  میرمستقیغ

  ز ی مثبت و ناچ  ریجبران تاث  یاستراتژ   یاست که اجرا   نیتوان گرفت ا  ی که م  یا   جهیانجام شده است، نت  قیتحق  نیا

تعهد   دارد.ی  بر تعهد عاطف  یمثبت قابل توجه  ریجبران خسارت تاث  یاستراتژ   یاجرا و    بر اشتراک دانش در دارد

  ی استراتژ   یاجرا   نیبه طور کامل رابطه ب  یبر اشتراک دانش دارد. تعهد عاطف  یمثبت قابل توجه  ریتأث  یعاطف

مثبت    ریجبران خسارت تاث  یاستراتژ   یاجرا د.  کن  یمگری  دانش در را واسطه    یجبران خسارت و به اشتراک گذار 

قرارداد  دارد.بر اشتراک دانش    یمثبت قابل توجه  ریتأث  یقرارداد روانشناخت  دارد.   یبر قرارداد روان  یقابل توجه

کند.    یمگری  جبران خسارت و اشتراک دانش در را به طور کامل واسطه    یاستراتژ   یاجرا   نیرابطه ب  یروانشناخت

 (. 2020)رامادیان و همکاران ،

 
1 Alyoubi 
2 Baskoro, Widjaja,and  Sudarmadji  
3 Gope, Elia and Passiante 
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مدیریت    یندها یبر فرآ  یتوجهقابل  ریأثتتوانمندسازهای مدیریت دانش  که    دهدی نشان متحقیقات انجام شده    جینتا

و   میبه طور مستق   یدانش بر عملکرد سازمان  تیریمد  یندهایدهد که فرآ  ینشان م  نیهمچن  جیدارند. نتا  دانش

 گذارد.  یم  ریتأث  سرمایه فکریو    ینوآور  قیاز طر  میرمستقیغ

پرورش متخصصان و   هایتوسعه استراتژیک منابع انسانی بر مدیریت استراتژیک آموزش، کارراهه و فعالیت

های فردی کارکنان و تحقق یادگیری  دانش و مهارت مدیران به منظور دستیابی به اهداف سازمان، استفاده بهینه از

 ( .2011،    1)هایتهای کسب و کار و شرکت تمرکز دارد  استراتژی  بلندمدت کارکنان در مورد 

یک چارچوب واحدی وجود    ای شناخته شده، اماطور فزایندهها بهاگرچه اهمیت مدیریت دانش در سازمان

ها را در اجرای یک فرایند مدیریت دانش به روشی رسمی راهنمایی کند. هر چارچوب  ندارد که بتواند سازمان

تواند  مدیریت دانش که توسط یک سازمان خاص اتخاذشده باشد تنها در صورت متناسب بودن با آن سازمان می

،  2،2014)پانچولی و پانچولی گردد و توسعه یابد    اصلاحکاربران    آمیز باشد در غیر این صورت باید توسطموفقیت

114) 

 

 جبران خدمت و پاداش کارکنان و مدیریت دانش  

کند. مسائل مربوط    یم  ت یبر دانش فعال  یاست که در اقتصاد مبتن  یهر سازمان  یاساس  هیدانش پا  تیریدانش و مد

  جاد، یمختلف مورد بحث قرار گرفته است: ا  یها  دگاهیاز د  های گذشتهسالبه عملکرد دانش به طور گسترده در  

دانش   تیریدانش و ابتکارات مد ندی، فرآلیکن .  رهیاستفاده، از دست دادن، و غ ،یاکتساب، انتقال/به اشتراک گذار 

  ی ها به توسعه مداوم دانش، شرکت ها در حال توسعه برنامه  دنیم بخشالها   یشوند. برا   یاغلب با شکست مواجه م

سازمان ها عمل    نیگسترش دانش در ب  قیتشو  یبرا  یها به عنوان ابزار مختلف هستند. معمولاً پاداش  یقیتشو

با    توانندی افراد م  رود،ی کسب، به اشتراک گذاشته و از دست م  جاد،یکه دانش توسط انسان ا  ییکنند از آنجایم

با تأث   طیمح  جادیا و  به معادله تعادل، آن را در درون سازمان    یابیبر کارکنان به منظور دست  یرگذار یمناسب 

که هم سهم کارمند    ی. انتخاب مدلتاس  کنانعملکرد کار  یاصل  زهی پاداش نشان دهنده انگ  ستمیکنند. س  تیریمد

  3)خازیوا دشوار است.  ار یکند بس  جادیا  یاقدامات  نیچن  یرا برا   یو هم جبران مناسب  ردی در توسعه دانش را در نظر بگ

،2022.)   

  ستمیس  یو اجرا   یکه طراح  دینمایم  فیتعر  گونهنیا  را  کیجبران خدمات استراتژ  تیریمد(  2015)4  ویمارتچ

انگ  یخدمات  جبران استراتژ   یانسان  ی رو ین  زهیکه هم  جبران    تیری. مددینما  تیبا هم تقو  را  وکارکسب  یو هم 

خدمات بوده و در ضمن    جبرانی  هایبلندمدت استراتژ  یتوسعه و اجرا  نةیدرزم  کرد،یرو  ینوع  کیخدمات استراتژ

 .  کنندیم  یزیرهیرا از ابتدا پا  هایاستراتژ  نیا  است که  ییشامل رهنمودها
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دانش، اشتراک    یساز ره ی دانش، جذب و ذخ  جادی)ا  مدیریت دانش  ندیکه هر چهار فرآتحقیقات نشان می دهد  

در    یبخش عموم  یو نوآور  تیفیک  ،یاتیبر عملکرد عمل  یمثبت و معنادار   ریدانش و کاربرد و استفاده از دانش( تأث 

 (.1،2018رد)احبابی امارات دا

  ی بر عملکرد سازمان   یمنابع انسان  ی اقدامات راهبرد  قیازطر  میستقرمیو غ   میمستق  صورتبه  دانش  تیریمد

با    یآنها به همراه  بیرفتار کارکنان و ترغ  تیتقو  جهتلازم    نهیعملکرد و جبران خدمت زم  یابیرز. ادارد  ریتأث

 (. 1397را فراهم می نماید)رجبی فرجاد و مطیعیان نجار،  اهداف سازمان  

همکاران  و  زاده  مقا   ی الگو   احد  و  دولت  کارکنان  خدمات  فعال   یق ی تطب   سهی جبران  چهارگانه  امور  در    ت ی آن 

  ، ی و خدمات   یفرهنگ   ، ی امور اجتماع   ،ی ت ی شامل امور حاکم   ی خدمات کشور   ت ی ر ی براساس قانون مد   یی اجرا   ی ها دستگاه 

بعد    6نشان داد که جبران خدمات،  بررسی های انجام شده    ج ی. نتا را طراحی نمودند   ی و امور اقتصاد   ییربنا ی امور ز 

 (. 1400می باشد)احد زاده ،  و رفاه    زه ی العاده خاص، پاداش  عملکرد، جا شامل: حق شاغل، حق شغل، فوق   ی اصل 

مدل نظام جبران    یر یتفس  یساختار   یبر روش مدل ساز  یو مبتن  یریتفس  میپارادا  یبر مبناایمانی و همکاران  

نظام جبران خدمات  یافته ها نشان داد    را ارائه نمودند.  یسلامت نظام ادار   یارتقا   یان در راستاخدمات کارکن

عادلانه،   یها هیرو ،یمنجر خواهد شد که از هفت مولفه کنترل داخل یسلامت ادار  یبه ارتقا یکارکنان در صورت

برخوردار    زانندهیمستند و پرداخت انگ  یها   هیشفاف، رو  یها  هیرو  ،یقانون  یها  هیرو  ،بر عملکرد  یپرداخت مبتن

  هی »رو  «،یداخل  یقرار گرفته اند که عبارت اند از »کنترل ها   یوند ی پ  هیها، چهار مولفه در ناح  افتهیباشد. طبق  

شوند؛ بدان معنا که هر    یمحسوب م  ایمولفه ها پو   نیعادلانه«. ا  یها  هیشفاف« و »رو  یها  هیمستند«، »رو  یها

مستقل قرار گرفته اند،    هیکه در ناح  ییقرار دهد. مولفه ها  ریرا تحت تاث  ستمیتواند کل س  یدر آنها م  یرییتغ

دو    نیا ادیز تیشود که قدرت نفوذ و هدا یبر عملکرد« م یو »پرداخت مبتن «یقانون یها هیشامل دو مولفه »رو

قرار گرفته است که از    یوابستگ  هیدر ناح  زاننده«یمولفه »پرداخت انگ  نیندهد. همچ  یمولفه در مدل را نشان م

سلامت    یارتقا   ینظام جبران خدمات در راستا   لذاکند.    یم  تیمولفه ها حکا  ر یمولفه به سا  نیا  ادیز  یوابستگ  زانیم

  ن ی قرار دهد. همچن  تیرا در اولو  یشفاف و مستند برخوردار باشد و عدالت محور  یها  ه یاز رو  یستیبا  ،ی نظام ادار

و مقررات، استقرار    نیها از قوان  هیرو  تیدر گرو تبع  یسلامت ادار   یارتقا   ینظام جبران خدمت در راستا  یاثربخش

 (. 1399)ایمانی و همکاران ،  بر عملکرد است  یو مبتن  زانندهیانگ   یپرداخت ها  ،یداخل  یکنترل ها

مدل نظام جبران خدمات در    کی  ه یارانسبت به  وضع موجود جبران خدمات    یبررس  فانی و دانایی فرد پس از

شانزده گانه جبران    یمولفه ها  یتمام  ها عنوان نمودنداقدام نمودند.آنمحور    یفناور  انیدانش بن  یسازمان ها

 ی شغل   ریمس  یعملکرد و شناخت و فرصت ها   ،یتعادل کار زندگ  ا،یپنج بعد حقوق و دستمرد، مزا  لیکه ذ  خدمات

تحت عنوان »عوامل    ریپنج مضمون فراگ  تیدرنها  و    شده اند  یابیتر از حد متوسط ارز  نییقرار دارند، پا  شرفتیو پ

  ی امدها ی»پ  «،یخدمات در سازمان دانش  بران»ج  «،ی»عوامل مداخله گر برون سازمان  «،یمداخله گر درون سازمان

 (.1399)فانی و دانایی فرد ،  شدند.مدل نظام جبران خدمات احصا    یجهت طراح  «یسازمان  یامدها یو »پ  «یفرد

 
1 Al Ahbabi 
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 مدل مفهومی پژوهش   -3

های  ها با بیشتر اهمیت دادن به دانایی خود نسبت به دیگر منابع و داراییرسد که سازمانگونه به نظر میاین

کشوری دارند  ها که نقش بسیار مهمی در اقتصاد هر  اند. در این میان بانکمحور روی آوردهسنتی، به اقتصاد دانش

اند و برای پاسخگویی بهتر به تغییرات محیط کسب و کار، به ضرورت  توجه خاصی به مدیریت دانش نشان داده

اند. کاربرد مدیریت دانش در صنعت بانکداری با صنایع دیگر  معنوی خود پی برده استفاده از تجربه و دارایی های

 (.  1400)محمد اسماعیل ،   نمایدرای آن را دشوارتر میتفاوتی ندارد اما افزایش پیچیدگی محیط بانکی اج 

ها با توجه به تغییرات شگرف در حوزه بانکداری و بروز تحولات دیجیتال نیازمند کارکنان دانش محور  بانک

می باشند و می بایست استراتژی جبران خدمات و پاداش خود را در راستای چشم انداز و ماموریت خود به نوعی 

 ها بتوانند پاسخگوی نیازهای متغیر محیطی و درون سازمانی باشند.  ند تا کارکنان آنتنظیم نمای

به موارد ذکر شده مدل  پس از مطالعه مدل های استراتژی جبران خدمت و پاداش و مدیریت دانش و با توجه

 مفهومی پژوهش به شرح شکل یک در نظر گرفته شد .

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 شناسی  روش  -4

 متغیرهای پژوهش 

  جبران خدمت و پاداش کارکنان در صنعت بانکداری    یاستراتژالگوی    طراحی  در  که  است  این  پژوهش  اصلی  پرسش

 پرداخت؟   هاشاخص  و  هامؤلفه  کدام  به  بایستی میدر بخش دولت

جبران خدمت  استراتژی    هایشاخص  و  هامؤلفه  تبیین  و  شناساییدنبال  به  پژوهشگر  مطالعه،  این  عبارتی دربه

کارکنان    جبران خدمت و پاداشباشد .براین اساس متغیرهای پژوهش شامل استراتژی  مبتنی بر دانش میو پاداش  

مدیریت دانش

زمینه رفتاری زمینه ارزشی زمینه ساختاری

 پاداش کارکنان در صنعت بانكداری استراتژی جبران خدمت و 

 کلان سازمان  یو راهبردها یو مدل تجار طیمح یبررس

 یسازمان و فلسفه رهبر یهاارزش شناخت

 فهیاز لحاظ وظ یپرسنل یگروه ها فی تعر

 و برنامه پرداخت و پاداش هااستیس نییتع

 به اندازه میزان مشارکت پرداخت
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و مدیریت دانش می باشد که متغیر مدیریت دانش براساس پرسشنامه استاندارد الگوی ارزیابی مدیریت دانش  

 ورد بررسی قرار می گیرد. راجان م
 

 جامعه آماری پژوهش 

  ی ها حوزه  یانــیارشــد و م  ــرانیو مد  یشامل خبرگان فعال در حوزه منابع انسان  ــقیتحق  یجامعــة آمــار

انسان بانک ملت م، آموزش    یمنابع  برنامه  از روش نمونه گیو طرح و  تعداد    نییتع  یبرا  یبرفگلوله  یریباشد. 

)خبرگان شناخته شده و معروف در     هی خبرگان اول  عنوانبهنفر    8صورت که در ابتدا    نیبدشد.  خبرگان استفاده  

 ند. ( مشخص شدیانسان  یرو یامرحوزه ن

  ی بالا   یتجربه  کار  یج( دارا  ییب( سابقه اجرا  ،یو پژوهش  یافراد الف( داشتن سابقه علم  نیشاخص انتخاب ا

و طرح    یمنابع انسان  یها  ی)مخصوصاً حوزه استراتژ   یمنابع انسان  یها حوزه  نه یدر زم  تیفعال  داشتنسال، د(    15

شدند که در مجموع   ییو شناسا  یخبرگان فوق معرف  قیاز طر  ید یو برنامه( بوده است و در طول مصاحبه، افراد جد

 حاضر مشخص شدند.    قیتحق  رگانب عنوان خنفر به  15

 

 یق روش تحق

  ی در ابتدا ، با استفاده از منابع اطلاعات . است   ی و کاربرد   ی از نوع بنیاد   تحقیق حاضر پژوهش    گیری جهت نظر هدف و    از 

دانش ،    ت ی ر ی و مد   ی منابع انسان   ت ی ر ی مد   ی ها مدل   با اتکاء به   موضوع ، مقالات مرتبط و   ی نظر   ات ی مختلف شامل ادب 

از طریق روش  .در بخش بعد    استخراج گردید. دانش    ت ی ر ی و مد   کارکنان جبران خدمت و پاداش    ی استراتژ   ی ها مؤلفه 

نفر از خبرگان مدیریت منابع انسانی در بانک ملت و با استفاده از پرسشنامه نیمه ساختار یافته    15با   دلفی ، مصاحبه 

 .های استراتژی جبران خدمت و پاداش مبتنی بر دانش تعیین گردید ها و شاخص مؤلفه 

و با استفاده    یجمع آور  ی، نظرات خبرگان منابع انسان یزوج ساتیپرسشنامه مقا یپس از طراح کمی،بخش در 

 . شدند  یبندرتبهوزن دهی و    هاها و شاخص مؤلفه  Expert Choiceاز نرم افزار  

 

 های پژوهش یافته  -5

  بانکداری   صنعت   در  کارکنانجبران خدمت و پاداش  های استراتژی  مؤلفه  ، ابتدا  تحقیق  سوال  به  پاسخ  برای  بنابراین

های استراتژی  براساس الگوی ارزیابی راجان در سه دور دلفی استخراج و سپس مؤلفه دانش های مدیریتو مؤلفه

 های مربوطه استخراج گردید. شاخص   مبتنی بر دانش در صنعت بانکداری باجبران خدمت و پاداش  

طور مستقیم در بین  ها بها و همچنین در بقیه مراحل )دور دوم و سوم( پرسشنامههبرای شروع دور اول پرسشنامه 

  % 95نفر خبره( با میانگین بالای  15میزان پاسخگویی پاسخ دهندگان ) 1خبرگان  توزیع شده است. طبق جدول

 بوده است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 میزان پاسخ دهی خبرگان  -1جدول

 دهیمیزان پاسخ  خبرگان گروه

 % 95 14 دور اول

 % 100 15 دور دوم

 % 100 15 دور سوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 جبران خدمت و پاداش استراتژی 

اول دلف ابعاد و شاخص  یپرسشنامه دور  به  اشاره شد    دیگرد  یذکرشده طراح   یها با توجه    نایو همانطور که 

در پرسشنامه    نیبر اطراحی گردید. علاوه  جبران خدمت و پاداش    یاستراتژ   ی مولفه برا  5  هیدر مدل اول  پرسشنامه

طراحی ها در خصوص  آن  دگاهیکه از د  یگر یدهای  دور اول از خبرگان خواسته شده بود که مولفه  شدهی  طراح

ارسال    انی پاسخگو  یبرا  پرسشنامه  15درمجموع    وجود دارند ذکر نمایند.جبران خدمت و پاداش  الگوی استراتژی  

 ها از میانگین نظرات استفاده شد .  برای این حالت در تجزیه و تحلیل داده  .دیگرد  یگردآور  لیتحل  یو برا 

 دست به زیر های فرمول اساس و بر کارشناس پرسشنامه از  را گذار تاثیر عامل  هر به بعد از آن، تابع مثلثاتی مربوط 

 :آورده شده است
Ã = (LA, MA, UA) 

LA = min (XAI), 1 = 1, 2, 3,…, n 

MA = (XA1 * XA2 * … * XAn)1/n 

UA = max (XAi), i=1, 2, 3,….,n 
 

 هندسی میانگین ترتیب حد پایینی،به  A A,LA,MAU,گذار   تاثیر عامل اهمیت مقدار  Ãبر اساس این تابع مثلثاتی،  

ام برای عامل  iمقدار تصمیم گیرنده    AiXهستند،    Aگذار   تاثیر  عامل برای گیری تصمیم گروه مقادیر بالایی وحد

 است.    Aتاثیرگذار  

را تشکیل دهد، نشان دهنده    AMگذار، تابع عضویت   تاثیر عامل هر برای مثلثاتی تابع هندسی هایمیانگین اگر

 درک مشترک گروه تصمیم گیری برای این عامل است.  

 شود: انتخاب شده و بر طبق روابط زیر ایجاد می  1Sبرای غربال کردن عوامل نامناسب، مقدار آستانه  

1   )≥SAM    عامل تاثیر گذار :A  شود.پذیرفته می 

2  )<SAM    عامل تاثیر گذار :A   شود.   حذف می 

تعداد   روی بر مستقیما و شود می معین گیرنده تصمیم ذهنی استنباط با آستانه باید در نظر گرفت که مقدار البته

 ندارد(.   وجود  مقدار آستانه  تعیین برای کلی قانون  یا ساده راه گذاشت )هیچ خواهد تاثیر شوند،می  غربال  که عواملی

درنظر گرفته شده است که بر طبق    Sعنوان مقدار  را به  3(،  عدد  2010در این پژوهش، بر طبق نظر چن و وانگ )

هستند، حذف خواهند شد. نتایج میانگین هندسی در جدول    3آن  عواملی که دارای میانگین هندسی پایین تر از  

 آورده شده است.   2
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 ی نیروی انسانجبران خدمت و پاداش نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه دور اول دلفی استراتژی   -2  جدول

نیروی انسانی  جبران خدمت و پاداشهای استراتژی مؤلفه

 بر دانش  یمبتن
 تائید / رد میانگین 

 تائید  3.57 بررسی محیط و مدل تجاری و راهبردهای کلان سازمان 

 تائید  4.36 شناخت ارزش های سازمان و فلسفه رهبری

 تائید  4.07 تعریف گروه های پرسنلی از لحاظ وظیفه 

 تائید  4.71 سیاستها و برنامه پرداخت و پاداشتعیین 

 رد 2.71 پرداخت به اندازه میزان مشارکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  آمده از پرسشنامه دور اول طراحی گردید با توجه به قواعد بیان  دستبهپرسشنامه دور دوم دلفی با توجه به نتایج  

چهار مؤلفه  ارائه شده در دور اول    مؤلفه  5از  شده درنهایت مشخص گردید که    ارزیابیهای  شاخصشده دلفی،  

و شاخص پرداخت به اندازه میزان مشارکت حذف شد.    را برای حضور دور دوم دلفی به دست آوردند.لازم  میانگین  

و چهار شاخص ارائه شده مورد    دیاستفاده گرد  یفیآمار توص  یهاها از روشداده  لیتحلی   برا  ز ین  دور دوم دلفی  ر  د

در دور سوم دلفی باهدف دریافت نظرات خبرگان بر مبنای تحلیل پرسشنامه دور دوم، پرسشنامه  تائید قرار گرفتند.

در این مرحله نیز با توجه به اینکه هیچگونه شاخص  پرسشنامه دریافت گردید.    15پرسشنامه،    15توزیع و از  

  باشند   داده  بیشتر  و  3  امتیاز  عاملی  به  خبرگانجدیدی از سوی خبرگان اضافه نشد و همانطور که گفته شد اگر  

 اجماع   مورد  بالایی  میزان  به  هاشاخص   همه  هاشاخص   به  خبرگان  هایپاسخ  به  توجه  با  .است  شده حاصل  اجماع

 . رار گرفتق  خبرگان

در صنعت بانکداری مطابق نمودار  بر دانش  یجبران خدمت و پاداش مبتنمؤلفه کلیدی استراتژی  4براین اساس 

 باشند. یک می

 
 مبتنی بر دانش در صنعت بانكداری  جبران خدمت و پاداشستراتژی ا - 1 نمودار

 وهشگر ژپ ی ها افتهمنبع:ی

4.87

4.47

4.6

4.67

بررسی محیط و مدل تجاری و 
راهبردهای کلان سازمان

شناخت ارزش های سازمان و 
فلسفه رهبری

تعریف گروه های پرسنلی از
لحاظ وظیفه

تعیین سیاستها و برنامه 
پرداخت و پاداش
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 مدیریت دانش  

گویه تنظیم و به خبرگان ارائه شد که در    38مدیریت دانش راجان، پرسشنامه مربوطه با  براساس الگوی ارزیابی  

شاخص مورد    38رفتاری و    - 3ارزشی و    -2ساختاری    -1سه مرحله دلفی ، مدیریت دانش با سه مؤلفه کلیدی  

 تائید خبرگان قرار گرفت. 

 

 ی:بر دانش در صنعت بانكدار  یجبران خدمت و پاداش مبتناستراتژی 

و مدیریت دانش در صنعت بانکداری ، پرسشنامه  جبران خدمت و پاداش  های استراتژی  در گام بعد با توجه به مؤلفه

  باشند   داده  بیشتر  و 3  امتیاز  نهایی تنظیم گردید و در میان خبرگان توزیع گردید و اگر خبرگان به عاملی عاملی

 رار گرفته است. مؤلفه مزبور مورد اجماع ق

نسبت به وزن دهی    Expert Choiceو نرم افزار    AHPها ، با استفاده از روش  در این مرحله پس از شناسایی مؤلفه 

 ها اقدام شد . و رتبه بندی مؤلفه

های استراتژی جبران خدمت و پاداش مبتنی بر دانش  ها و شاخصها ، مؤلفهبا توجه به نتایج حاصل از تحلیل یافته

 باشد .می3شرح جدول شماره  صنعت بانکداری در بخش دولتی به  در

 
 ی بر دانش در صنعت بانكدار یجبران خدمت و پاداش مبتن مولفه ها و شاخص های استراتژی  -3جدول 

 وزن شاخص رتبه شاخص  وزن مؤلفه  مؤلفه  استراتژی 

 

  پاداش  و خدمت  جبران

 مبتنی بر دانش 

و مدل   ط یمح یبررس

کلان    یو راهبردها یتجار

 سازمان 

سازمان   یارزش ها شناخت 

ی و فلسفه رهبر  

  یپرسنل یگروه ها ف یتعر

فه یاز لحاظ وظ  

و برنامه   استها یس نییتع

 پرداخت و پاداش 

زمینه 

 ساختاری 
0.669 

 0.425 1 سنجش آثار مبادله دانش 

 0.266 2 پاداش جمعی 

 0.157 3 سنجش آثار مالی و غیرمالی 

 0.089 4 بررسی الگوی رقبا 

 0.062 5 جذب افراد علاقمند به مبادله دانش 

زمینه 

 ارزشی 
0.243 

 0.449 1 پاداش مبتنی بر مدیریت دانش 

 0.245 2 حمایت مقامات عالی 

 0.156 3 قابلیت تحمل اشتباه 

 0.092 4 هماهنگی مدیریت دانش با رسالت سازمان

 0.058 5 سازمانی تعهد 

زمینه 

 رفتاری 
0.088 

 0.528 1 سهیم کردن افراد در منافع دانش 

 0.333 2 مشاهده منافع مشارکت 

 0.14 3 تشویق کارکنان به اثرگذاری در سازمان 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 مشاهده نمود.   2براین اساس ، نتایج حاصله را می توان به شرح نمودار شماره  

 

 
 در صنعت بانكداری در بخش دولتی بر دانش  یجبران خدمت و پاداش مبتنالگوی استراتژی   -2نمودار  

 وهشگر ژپ ی ها افتهمنبع:ی

 

 گیری و بحث نتیجه  -6

در  بر دانش    یجبران خدمت و پاداش مبتناستراتژی    های شاخص  و  هامؤلفه  تبیین  و  شناسایی  مقاله  این  هدف

  پژوهشگران، پیدا  و صاحبنظران توسعه، و مدیریت علم نوین رویکردهای و هامدل در. است بوده صنعت بانکداری

 .  است  مشکل  بسیار  ندارند،  اشتراک  هم  با  انسانی  منابع  مدیریت  و  دانش  مدیریت  آن  در  که  ای  حوزه  کردن

  مورد  محوری  پدیده  و  شد  گرفته  بهره  کیفی   رویکرد  از  پژوهش  هدف  و  ماهیت  به  توجه  با  پژوهش  انجام  برای

پاداش  های  استراتژی  "هایشاخص  و  هامؤلفه  ابعاد،"  مطالعه و  بودجبران خدمت  بر دانش    انجام   برای.  مبتنی 

  منابع   هایحوزه   میانــی  و  ارشــد  مدیــران  و  انسانی  منابع  حوزه   در  فعال  خبرگان  آماری  جامعه  از  ها،مصاحبه

0.425

0.266

0.157

0.089

0.062

0.449

0.245

0.156

0.092

0.058

0.528

0.333

0.14

سنجش آثار مبادله دانش

پاداش جمعی

سنجش آثار مالی و غیرمالی

بررسی الگوی رقبا

جذب افراد علاقمند به مبادله دانش

پاداش مبتنی بر مدیریت دانش

حمایت مقامات عالی

قابلیت تحمل اشتباه

هماهنگی مدیریت دانش با رسالت سازمان

تعهد سازمانی

سهیم کردن افراد در منافع دانش 

مشاهده منافع مشارکت

تشویق کارکنان به اثرگذاری در سازمان
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و    مصاحبه   روش  با  و  گلوله برفی انتخاب  نمونه گیری  شیوه  به  نفر  15  ملت  بانک   برنامه  و  طرح  و  انسانی، آموزش

 . شد  گردآوری  مورد نیاز  و اطلاعات  هامطالعات کتابخانه ای داده

بر دانش در صنعت    یجبران خدمت و پاداش مبتنطراحی الگوی    برای  دارد  این  از  حکایت  های پژوهش  یافته

شاخص در زمینه    3شاخص در زمینه ارزشی و    5زمینه ساختاری ،  شاخص در    5مؤلفه کلیدی با    4ی باید  بانکدار 

 رفتاری را به کار گرفت.

سایر استراتژی های نظام مدیریت منابع انسانی    ت و پاداش کارکنان در بانک ها می بایست بانظام جبران خدم 

 ننمایند. در حوزه منابع انسانی به صورت جزیره ای عمل  ها  همسو و هماهنگ باشد و بانک  

باشند. با توجه به  های ساختاری دارای اهمیت بیشتری در تدوین الگوی طراحی شده میدر این بین شاخص

بر    یمبتنگردد در فرآیند تدوین استراتژی جبران خدمت و پاداش کارکنان  های انجام شده پیشنهاد میبررسی

  شناخت،کلان سازمان   یراهبردها و    یو مدل تجار  طیمح  یبررسدر صنعت بانکداری در بخش دولتی شامل  دانش  
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Abstract 
In recent years, the category of designing compensation model for managers and employees of 

organizations is one of the sensitive, complex and challenging issues in the field of human resources 

management in the banking industry. Bank managers can use the appropriate design of service 

compensation and employee reward system with emphasis on knowledge management components. 
In the current research, the components of the subject were extracted using the theoretical literature, 

and in the next part, through the Delphi method and interviews with 15 human resource management 

experts at Mellat Bank, using a semi-structured questionnaire, the components and indicators of the 

compensation strategy and The reward based on knowledge was determined. Then the components and 

indicators were ranked. The findings of the research indicate that in order to design a compensation 

model based on knowledge in the banking industry, 5 key components with 5 indicators in the structural 

field, 5 indicators in the value field and 3 indicators in the behavioral field should be used. 
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 شرکتهای فعال بررسی تأثیر تأمین مالی شرکت سهامی بر خرید و توسعه سهام

 در بازار بورس  

 13/12/1403تاريخ پذيرش:  22/10/3140تاريخ دريافت: 

 1فاطمه حسینخانی 

 2یدالله رجائی

 3نعمت فلیحی 

 4محمد دالمن پور 

 چكیده

براي تداوم  روش   ها بسيار مؤثرند و يند رشد شركتآهاي سودآور در فرپروژه  فعاليت و اجرايهاي تأمين مالي 

لذا؛ هدف اصلي اين پژوهش تعيين تأثير تأمين  .  .  شوندها در دنياي رقابتي امروز ميحيات شركتۀ  موجب ادام

  ي كاربرد   قيتحق  نيا  ير يگجهت  ،پژوهش  اصلي  هدف   با توجه به  بود.  مالي شركت سهامي بر خريد و توسعه سهام

زماني  دوره  در  تهران  بهادار اوراق بورس  در  شدهرفته يپذ هاي شركت  كليه شامل پژوهش اين  آماري  جامعه باشد.يم

شركت  120است كه با استفاده از روش غير تصادفي و بر حسب دسترس بودن اطلاعات  شامل    1399 تا 1393

د برازش فرار گرفت. در بخش اول با استفاده آمار توصيفي و با مور  Eviews10افزارتعيين شد و با استفاده  از نرم

هاي تحقيق در  هاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفت. همه متغيراستفاده روش اقتصاد سنجي پانل ديتا فرضيه

ي،  مال نيتأم يهات يوجه نقد حاصل از فعال خالص، سهام ديتعداد خرايستا و رابطه بلند بين متغيرهاي  𝐼0سطح 

وجه نقد حاصل از فروش سهام پس از كسر سود سهام    خالص،  بلندمدت  يوجه نقد حاصل از انتشار بده   خالص

وجود دارد، در ادامه با استفاده از آزمون چاو هاسمن     شركت  ينگينقدو    شركت  يسودآور ،  شركت  ەانداز ،   يپرداخت

خي  از نوع اثرات تصادفي است.  در ادامه  هاي تحقيق برخي از نوع تركيبي با اثرات ثابت و برمشخص شد مدل

هاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفت  نتايج بدست آمده بيانگر اين است؛ تأمين مالي شركت سهامي بر خريد  فرضيه

توانند منابع مالي موردنياز  ها ميشركت  باشد،هاي تحقيق  نيز بيانگر اين ميتأثيرگذار است.يافته  و توسعه بازار سهام

از داخل )برايخود ر  انباشته  ا  )از طريق( نمونه، از محل سود  انتشار سهام يا اوراق قرضه،    ، يا خارج از شركت 

 .كنند  تأمين  ي(استقراض از نظام بانک

 . اوراق قرضه، استقراض  ،انتشار سهام  : تأمين مالي،  کلید واژه

 JEL  :G120، G320، J11 ، O31طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

اقتصادي كشورها كاملاً    ۀعنوان ابزار رشد و توسعسرمايه، به   اهميت نظام مالي و بازار پول ودر هزاره سوم، نقش و  

پذير نيست. در  بازارهاي مالي، عملاً امکان   ۀتوسع  و  اقتصادي پايدار بدون رشد  ۀطوري كه توسعمشهود است؛ به

گري  ها، واسطهدارند كه شامل تجهيز سپرده  عهده   به   اي نظام مالي، وظايف مهمي را در اقتصادنهاده   خصوص،  اين

 (. 1395قاسمي،  جريانات پرداخت، تخصيص اعتبارات و ... است )  و تسهيل
وجوه لازم    نکهيا  يهر كشور است. برا  يدر جهت رشد و توسعه اقتصاد   يات يو ح  يامر ضرور   کي  يگذار هيسرما

  ي منبع برا   نيتر  يوجود داشته باشد. اصل  هيسرما  نيتام  يمنابع برا   يسر   کي   ديبا  د،يفراهم آ  يگذار  هيسرما  جهت

اندازها  پس  نيوجود داشته باشد كه ا  يقو   زمي انمک  کي  ديبا  نيجامعه است. بنابرا  کيپس انداز مردم    ه،يسرما  نيتام

گردد    يمطرح م  هيپس اندازها به سرما  ل يتبد  يكه چگونگ  نجاستيسوق دهد. در ا  يد يتول  يبخش ها  ي را به سو

كند    يم  يسع  ياز بازار مال  ياست. بورس اوراق بهادار به عنوان بخش  يو مال  يپول  يبر عهده بازارها   فهيوظ  نيو ا

از مهم   يکيبه عنوان    هيبازار سرما(.  1401)داودي و همکاران،سوق دهد   ديرا به سمت تول  گردانسر  يپس اندازها

  ي طرح ها   ياجرا   ياست كه در آن وجوه اندک و پس انداز مردم در راستا  يبازارها در اقتصاد هر كشور، بازار   نيتر

به    هيكشور، رونق بازار سرما  کي  ياز عوامل مهم در توسعه اقتصاد  يکي.  شوديبه كار گرفته م  يگذار   هيبزرگ سرما

بلندمدت    ياقتصاد   يها   ت يآن به سمت فعال  تيو هدا  يصاد ملمنابع موجود در اقت  يردآوردر گ   يسبب نقش اساس

هاي مالي در  در مطالعه خود مشخص كردند، سيستم  ( 2000)  1(آلن و گيل1401.)محقق نيا و همکاران،باشديم

ها  هاي شركت گذاري كشورهاي مختلف، متفاوت است. در بازارهاي بانک مركزي مانند آلمان، تأمين مالي سرمايه 

هاي مالي، تأمين بودجه خارجي براي  بازارهاي سرمايه عمومي وابسته نيست. ويژگي كليدي اين سيستم  عمدتاً به

سرمايه بانکنيازهاي  توسط  نزديک  گذاري  ارتباط  و  بانک ها  شركت بين  ساير  و  )لوها  ها  و  ر واست  ي 

يافته نقش مهمي  انگلستان، بازارهاي مالي سازمان هاي مبتني بر بازار مانند  (. برعکس، در سيستم2،2017همکاران

 (. 2013و همکاران،    3ماكسيموويک كنند )ها ايفا ميدر تخصيص منابع مالي بين شركت 
 هم كنار را گيرندگان قرض و انداز كنندگانپس  است كه مؤسساتي و بازارها  از ايشبکه  درواقع مالي، نظام

 مالي تأمين از طريق  هم و  مستقيم مالي از طريق تأمين  هم تواند مي  كه  است مالي نظام  اصلي وظيفۀ آورد. اين مي

 و قرضه اوراق  بازارهاي سهام،  همانند بازارهاي مالي،  بازارهاي  از طريق  مستقيم مالي  تأمين  شود. غيرمستقيم انجام 

 هاي صندوق  ها،بانک مالي، همانند هايواسطه از طريق غيرمستقيم مالي تأمين اما ؛دهد رخ مي مشتقات بازارهاي

 (. 1395همکاران،   و ياوريشود )ميانجام  بيمه هاي شركت  و تعاوني
  ي گذار ه يسرما  يسو نموده و به   کي را تحر  يمنابع داخل  رايز  كنديم  فايدر اقتصاد ا   ينقش مهم  هيبازار سرما

برا   سازد؛ي [ روانهمivمولد] بازار    ياقتصاد  تيبا فعال  ي رابطه معنادار  ديبا  ينقش  نيانجام چن  ياما  باشد.  داشته 

كارا    هيسرما  يبازارها  يانيها كانال جرآن  رايز  كنديم  فايمدار امدرن بازار   ياقتصاد  ستميدر س  يعنصر مهم  هيسرما
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مبه عناصر  برا عنوان  اقتصاد  يهم  كاميابي،باشندي م  يرشد  و   پيشرفت و توسعه و توليد چرخه.(1398)دهقان 

 اجرايي و  صنعتي هاي پروژه  تکميل و اجرا  براي  .آيددرمي  حركت به مناسب  مالي منابع  وسيلهسهامي به  هاي شركت 

 تأمين روش  مقوله اهميت باعث امر همين و  ديده شود  تدارک و  تهيه مناسب  سرمايه منابع است مالي لازم منابع 

 فعال سهامي  هاي ميان شركت  در مالي  تأمين  روش ترينمهم  (. از جمله2011،  1ستففن ا  س وسوندر)  شود مالي مي

 ها،شركت  مالي تأمين براي اينکه توجه به با است. عادي انتشار سهام و بانکي بلندمدت هايوام  بهادار، اوراق بورس در

 نماد در اساسي  اطلاعات  نوع هر به درج نسبت  سهام  بازار  واكنش طرفي، از و  شودمي  مذكور استفاده منبع  دو  هر

 حائز اهميت كنند،مي  استفاده  سرمايه  براي تأمين  هاشركت  كه منابعي لذا  شود،مي  متجلي و بازده  قيمت تغييرات

تأمين است متعددي ممکن عوامل  .است  بسيار با بگذارند؛  تأثير هاشركت  مالي بر   مالي، تأمين  منابع توجه  لذا 

 به مربوط  تصميمات بنابراين،  ؛سرمايه هستند تأمين  بازارهاي عرصه  در متفاوتي و ريسک بازده  داراي هاشركت 

نقش ساختار سرما  نزد هاشركت  اعتبار و كارايي در مؤثري سرمايه  تأمين  )   هيمؤسسات  داشت  و    2ون سخواهد 

 (. 2013همکاران،  
موجود در سطح كشور هستند كه بسته به ميزان    هايها يا شركت گيرندگان نظام مالي، بنگاه ازجمله قرض

ديگر، تركيب بدهي و سهام خود را شکل  عبارت هاي مختلف تأمين مالي فوق، ساختار سرمايه، يا بهروش  استفاده از

  توسعهدر اداره و درنتيجه، در    توجهيقابل  تأمين مالي، اهميت  ەەگيري در خصوص نحواين فرايند تصميم  .هنددمي

تأثير قرار دهد. اين اهميت،    دار را تحتتواند بازدهي و ريسک سهامدارد. زيرا مي  ندهيدر آ  شركت  يک  زيآمتيموفق

 سرمايهو ساختار   (مالي )سرمايه  هاي تأميني شيوه هاي زيادي در سراسر جهان بر روباعث شده است تا پژوهش 

اند.  توجه نکرده  مالي  بخشه  شود؛ اگرچه اين مطالعات چندان به نقش توسع  انجام  ها و عوامل مؤثر بر آنبنگاه 

عوامل   كه  عوامل داخلي و خارجي مجزايي تحت تأثير قرار گيرد از طريق ها ممکن استبنگاه  يدرواقع تأمين مال

  تواند از طريق شركت كنترل شود، ؛ اما عوامل بيروني نميشود   تواند از سوي شركت مديريتداخلي و اثراتشان مي 

ها دارند و دانش در خصوص سطح، مسير و  شركت يه  دسته، اثرات معناداري بر ساختار سرما  هر دو   كهدرحالي 

را بر اساس ساختار سرمايه براي هدف ثبات    كند تا تصميمات مؤثريها كمک ميشان به شركت اثرگذاري   تقدر

 ( 2014،  3مالي و رشد پايدار بگيرند )موخوا و زاينيکر
مال بازار سرما  يتأمين  اوراق  هيسرما  شيافزا  ه،ياول  عرضه  هايروش   قياز طر  هيدر  انتشار  اوراق    و  و  قرضه 

  44اصل    يكل  يهااستي نمودن س  يواسطه اجرائدر كشور به  هياز بازار سرما حوزه  نيپذيرد. امشاركت صورت مي 

  سازي خصوصي  سازمان  قيارزش سهام واگذارشده از طر  كه  طوريداشته است به   يخاص  گاهيجا  رياخ  در سنوات

گذاران  سهم سرمايه  الير  ارديليم 224.415  زانيم  نيشركت است. از ا  341در قالب    الير  ارديليم  685.165برابر با  

در بورس اوراق بهادار صورت    يواگذار   قيآن از طر  الير  ارديليم 216.000  بوده است و در حدود  يبخش خصوص

  ه يسرما  شياز محل افزا  يعملکرد بورس اوراق بهادار در بخش تأمين مال  .درصد است  21حدود    در  است كه  رفتهيپذ
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كل ارزش بازار در حدود دو درصد  به  نسبت  بوده است كه  الير  ارديليم  10413برابر با    1395ها در سال  شركت 

ها دارد،  با توجه به اهميت و نقشي كه نظام مالي در تأمين مالي شركت  (.1396شركت بورس اوراق بهادر، است ) 

بهاد شركت بر توسعه    مالي  تأمين  تأثير  حاضر،  تحقيقدر   و اوراق    ه ار تهران كه طي دورهاي در سازمان بورس 

. در اين راستا، با توجه به اينکه نظام مالي،  خواهد گرفتمشغول فعاليت هستند، موردبررسي قرار    1396-1390

  بازار   توسعه  تفکيک  به  تأمين ماليرو، در اين پژوهش نيز  هاي مالي است، ازاين شامل بازارهاي سرمايه و واسطه

كشور و از    (هاي ماليواسطه  نمايندەە  عنوان بهبانکي )  بخش  و توسعه  (مايهبازارهاي سر   هەنمايند  عنوانبهسهام )

تأمين    بازارهايحيث اندازه و فعاليت موردتوجه قرارگرفته است؛ بنابراين، سؤال اصلي پژوهش حاضر، آن است كه  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ هاي پذيرفتهشركت توسعه    بر  تأثيري  چه  مالي

 

 ادبیات تحقیق 

 ی تأمین مال2.1

براي تداوم فعاليت و اجرايروش   ها بسيار مؤثرند و يند رشد شركتآهاي سودآور در فرپروژه  هاي تأمين مالي 

هاي تأمين مالي و تصميمات مالي مناسب  تسياس  .شوندها در دنياي رقابتي امروز مي حيات شركتۀ  موجب ادام

توانند بر  گونه تصميمات مالي مياين  درنتيجه،  شود،ورد انتظار آتي انجام مينگري و كسبِ منافع م هآيند  بر اساس

 . (1396فرامرزي،  شوند )  مؤثر واقع  شركت  عملکرد و ارزش
كنند  هايي استفاده ميو به اين منظور، از روش   است  حقوق صاحبان سهام  ۀها، افزايش بازدهدف اصلي شركت  

سرمايه،    ۀو درنتيجه، كاهش هزين  سهام  حقوق صاحبان  ۀرسيدن به اين مهم ياري كند. افزايش بازد  در  ها راكه آن

تسهيلات بلندمدت با اعطاي   و  كنندگان وامداران يا تأمينگذاران، اعم از سهام برد. سرمايهيم  ارزش شركت را بالا

بازدهي معادل هزينعدم وصول آن را پذيرفته  ريسکِ  مايه يا پول خود به شركت،سر و   شركت را    ۀسرماي  ۀاند 

داران  سهام   ثروت  شركت، حداكثر ساختن  يهدف اصل  اساس، اگر  نيبر ا  (.2007،  1همکاران  و اروتيسخواهند )مي

با    آن  شود كه متضمن فعاليت بنگاه در بلندمدت و سودآوري  گرفتهكار  اي بهگونه است، بايد ساختار سرمايه به

تواند از طريق  مدير مالي مي  ک يباشد. درنتيجه،    دارانسهام   حداكثر كنندۀ ثروت  ن،يمناسب منابع و همچن  كيبتر

تأمين مالي،    ۀسود، ريسک سودآوري و انتخاب شيوه  مشي تقسيم سهم، خط ايجاد تغيير در مواردي مانند سود هر  

 (. 1390قيصريان،  بگذارد ) اثر دارانسهام   بر ثروت

 

 ها و منابع تأمین مالیروش 2.2

  هاي برنامه  نيگذاري و تدوسرمايه  يسرمايه در راستا  ۀتهي  توانايي شركت در مشخص ساختنِ منابع مالي بالقوه براي

  شدت؛ و به(1386،  شود )احمدي منصورآباديمي  محسوب  از عوامل اصلي رشد و پيشرفت هر شركت  مناسب،  مالي

 
1 . Eriotis et.al. 
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  به  (راستاي اتخاذ ساير تصميمات )غيرمالي و مالي  هاي اقتصادي درتأثير تصميماتي است كه مديران بنگاه   تحت

 .برند كار مي
، يا خارج از شركت  (نمونه، از محل سود انباشته  )برايتوانند منابع مالي موردنياز خود را از داخل  ها ميشركت

ها و  درواقع، بدهي(.  2009،  1ماريماتو كنند )  تأمين  ي(انتشار سهام يا اوراق قرضه، استقراض از نظام بانک  )از طريق

  اين دو منبع  از  شركت هستند. استفاده از هريکي  ۀمالي در ساختار سرماي  سرمايه، دو منبع اصلي تأمين منابع

  ارزش  همراه دارد و شركت بايد در راستاي هدف افزايش  به  شركت  هاي مختلفي را برايمالي، تعهدات و هزينه

 هزينه براي شركت است، انتخاب كند.  حداقل  مناسبي از سرمايه و بدهي را كه داراي  كيبشركت، تر
ن بلندمدت تقسيم  مدت و تأكوتاه   مالي  هاي تأمين مالي به دودستۀ تأمينروش  زيازلحاظ زماني  مين مالي 

مدت كي سال يا كمتر بازپرداخت شود.    ظرف   مدت، نوعي تأمين مالي است كه حداكثرمالي كوتاه  تأمين  .شوندمي

کي سال و يا كمتر  يشركت در مدت    خروجي  مدت، مربوط به جريانات نقدي ورودي ومالي كوتاه  تأمين  تصميمات

نوع منبع، كاركردهاي    تناسببه  مدت، سه منبع اصلي وجود دارد كهمالي، به روش كوتاه  تأمين  از آن است. در

 : اند ازمختلفي دارند و عبارت 
 اعتبارات تجاري  -

كند، معمولاً خريداري مي(  واحد انتفاعي ديگر )فروشنده  يکكالاهايي را از   ،(واحد انتفاعي )خريدار  يکهنگامي  

نشده    شده به فروشنده پرداختاي كه بهاي كالاي خريداري در دوره.  لاها نيستناگزير از پرداخت فوري بهاي كا

شود.  مي  تحت عنوان  هاي پرداختنيدر ترازنامه منعکس حساب  بدهي جاري به فروشنده دارد كه  يکاست، خريدار  

ايجاد    انتفاعي خريدارمدت براي واحد  منبعي براي تأمين مالي كوتاه  بنابراين، اين قبيل معاملات واحدهاي انتفاعي،

  صورتمدت به وجه فاصله وجود دارد. مبلغ تأمين مالي كوتاه   زماني بين تحويل كالا و پرداخت. زيرا مدت كندمي

 (. 1390قيصريان،دارد ) بستگي  پرداخت وجه آن  ۀبه حجم خريدها و دور  ،ياعتبارات تجار
 هاي تجاري استقراض از بانک  -

هاي تجاري است.  بانک  مدت واحدهاي انتفاعي، استقراض و دريافت تسهيلات ازكوتاه   دومين منبع تأمين مالي

كوتاهوام بانکهاي  تجاري، مدت  واحد  هاي  و  بانک  بين  كه  است  و عقودي  قراردادها  اساس  بر  انتفاعي   معمولاً 

   بر اساس عقود اجاره معمولاً  ،يهاي تجاري اسلاماز بانک  مدتشود. تسهيلات مالي و كوتاهگيرنده منعقد ميوام 

همکاران،   و  آقاييپذيرد ) مزارعه و جعاله انجام مي   مساقات،  ک، مضاربه، مشاركت مدني، فروش اقساطي،يتمل  شرطبه

1393.) 
 صدور اسناد تجاري  -

انتفاعي، بانک   واحدهاي اي است كه از طريق واحد انتفاعي به سايربهادار قابل مبادله اسناد تجاري، معمولاً اوراق

مي فروخته  مالي  مؤسسات  مي  اين  .شوديا  را  واسطهاوراق  طريق  از  بهتوان  يا  فروش  به   مستقيم،   طورهاي 

 
1 . Marimuthu 
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  استفاده  مدت، معمولاً در مقايسه بامالي اوراق بهادار كوتاه  تأمينۀ  گذاران ارائه كرد و به فروش رساند. هزينسرمايه

 .(1395،  و همکاران   ي اورياز تسهيلات بانکي كمتر است )

 

 نقش تأمین مالی شرکت سهامی در خرید و توسعه بازار سهام 2.3
  ييها( نشان دادند كه شركت 2010)  3( و كامپلو و همکاران1997)  2نگالس ي (، كپلن و ز1988)  1و همکاران   يفازار

 يي هانسبت به شركت   يگذاري بالاتر سرمايه  ينقد   انيجر  تي روبرو هستند حساس  تيبا محدود  يكه از لحاظ مال

تأمين    تيكه محدود  ياشاره دارند، زمان  نيمطالعات بر ا  نيدارند. ا  ستند،يروبرو ن  تيبا محدود  يكه از لحاظ مال

  ، يابد. درنتيجهبر رشد شركت كاهش مي   يداخل  يي تأمين مالاثر فزاينده   ابد،ي شركت كاهش    ي برا  يخارج  يمال

رشد خود به سمت    يبرا  يتأمين مال  هي عنوان منبع اولداشته و به   يبر منابع داخل  يكمتر  هيشركت اعتماد و تک

 يداخل   يمنابع تأمين مال  نيانتقال ب  يالگو  نيكند كه امي  اني( ب2010)  4آورد. رحمانمي   يرو  يخارج  يتأمين مال

شود، مشاهده  كه سهامشان در بازار سهام مبادله و خريدوفروش نمي  يهاي كوچکشركت  خصوصاً در  يو خارج

روبرو هستند، اگرچه نسبت    يسهام و اعتبار داخل  شتريبا انباشت ب  نرشدشا  هي ها، در مراحل اولشركت   نيا.  شودمي

  ي تري نسبت به رقبا طور متوسط، رشد نامتناسب به  ليدل  نيدارند، به هم  يخارج  يبه تأمين مال  يكمتر  يدسترس

  شتر يب  يتواند به تأمين مالبالاتر مي  يكند كه عملکرد اقتصاد مي  انيب  وي  نيمتوسط و بزرگ خود دارند. همچن

وابسته به سطوح   زياثر ن نيمعنادار بر رشد داشته اما قدرت ا ياثر  يشود و عملکرد اقتصاد ريها تفسشركت  يبرا 

از    يميسادگي منبع مستقتواند به نمي  ي و اعتبار داخل  هيشركت است. سرما  يخارج  يهاي تأمين مالمحدوديت 

اي كه عملکرد گذشته  گونه فراهم آورد، به   يانداز آتهايي درباره چشم نشانه   يتواند تا حد اما مي  ؛باشد  يتأمين مال

هاي  وام   ياي برا تواند ارزش وثيقهمي  ياعتبار داخل  نيدهد. همچنارائه مي   ندهيهاي آراجع به فرصت  ياطلاعات

نقش    تممکن اس   يداخل  يبه منابع تأمين مال  يدسترس  نيا  با اطلاعات نامتقارن باشد؛ بنابر  يطي در شرا  يبانک

  ي باز  يشد آتهاي رفرصت  تيفيك  يبرا  يگناليو هم نشانه و س  يداخل  يتأمين مال  تيظرف  يدوگانه هم برا  ياريمع

با مشکلات    يارويها را در مواجه و روشركت   يخارج  يهاي تأمين مالها، محدوديتها و سيگنال نشانه   نيكند. ا

توان  طور خلاصه مي به  يدر تأمين مال  تيو محدود  يبه تأمين مال  يدهد. در مورد تأثير دسترسكاهش مي  ياطلاعات

ا اول  بر رشد تأثير دارد. دوم،    يداخل  يتأمين مال  حسطو   نکهيسه موضوع مطرح كرد:  شركت )عملکرد شركت 

است( ابتدا موجب رشد    يداخل  ياز تأمين مال  شترياش بهزينه  يخارج  يشركت )تأمين مال  يهاي مالمحدوديت 

داخل  يمال محدوديت مي   يبااعتبار  با كاهش  اما  مالشود،  هزينه  يهاي  مالكاهش  تأمين  شركت    يخارج  يهاي 

سادگي به  ،يآورد. سوم، اعتبار داخلمي  يرو  يخارج  يداشته و به سمت تأمين مال  يبه اعتبار داخل  يكمتر  يتگوابس

اصل مال  يمنبع  مي  ستين  يتأمين  حداما  تا  آورنده   يتواند  آتدرباره چشم   ييهااي سيگنال فراهم  باشد،    يانداز 

 
1 . Fazzari, at el 
2 . Kaplan  and Zingales 
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ارزش و    يداخل  يتأمين مال  نيآورد. همچنمي   همافر  يهاي آتدرباره فرصت  ياي كه عملکرد گذشته اطلاعاتگونهبه

 (. 2010كه اطلاعات نامتقارن حاكم است، دارد )رحمان،    يطيدر شرا  يخارج   يتأمين مال  ياي برا نقش وثيقه

 

 سوابق ) پیشینه ( تحقیق 2.4

تناوب زماني در ( در مقاله اي به بررسي سودمندي راهبردهاي سرمايه گذاري مبتني بر 1401داودي و همکاران)

بورس اوراق بهادار پرداختند. در اين مقاله به بررسي سودآوري دو نوسانگر مبتني بر تناوب زمان، شامل نوسانگر  

يرداخته شده و نتيجه   1397تا    1388هارمونيک ساده و تناوب موج در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  

ميباشد كه بالاتر از نوسانگر هارمونيک   0.55ناوب موج نسبت به شارپ ميگيرند كه استراتژي مبتني بر نوسانگر ت

 است.   0.48با نسبت شارپ  

اقدم و همکاران ) از طريق مشاركت عمومي 1399نوعي  اثر بخشي تامين مالي  با عنوان    _ ( در مقاله خود 

هاي  اير روشخصوصي با س  _ خصوصي در تحقق اهداف توسعه اي تفاوت تامين مالي از طريق مشاركت عمومي 

هاي تحليل واريانس يک طرفه،  تامين مالي را تبيين نمودند. در اين پژوهش با استفاده از روش دلفي فازي و آزمون

يافتهها تفاوت معناداري بين تاثير تامين مالي از طريق  واليس و حداقل اختلاف معنادار آزمون شدند.  -كروسکال

از طريق اخذ وام، فروش اوراق قرضه و فروش سهام بر اهداف  خصوصي با روش تامين مالي  _ مشاركت عمومي  

خصوصي و بودجه دولت از  _ دهد. تفاوت معناداري بين تامين مالي از طريق مشاركت عمومياي را نشان ميتوسعه

توسعه  اهداف  بر  تاثير  توسعهنظر  اهداف  تحقق  براي  ندارد.  وجود  مالي اي  تامين  روش  سهم  افزايش  اي 

هاي تامين مالي ضرورت دارد. آزادسازي منابع مالي دولت، امکان افزايش  ر بين ساير روشخصوصي د_ عمومي 

 آورد. فراهم مي  مشاركت بخش خصوصي را

به بررسي  ( در مقاله اي با عنوان نقش بازار سرمايه در تامين مالي و رشد اقتصادي  1398فرمان آرا و همکاران )

براي ايران و منتخبي از كشورهاي    2017-1988هاي  قتصادي طي سالنقش بازار سرمايه در تامين مالي و رشد ا

متغيرهاي    (Panel data)هاي تابلوييسنجي دادهو با استفاده از روش آماري و اقتصاد  ندا درحال توسعه پرداخته

ه تامين مالي . نتايج حاكي از آن است كندا ها بر روي رشد اقتصادي را بررسي نمودهمدل را برآورد كرده و تاثير آن

دار بوده واثرمثبتي دارد و  مدت از لحاظ آماري معنيمدت و بلنداز طريق بازار سرمايه در رشد اقتصادي در كوتاه

 .گرددهمچنين درجه توسعه بازار مالي به اثربخشي بيشتر بازار سرمايه در رشد اقتصادي منجر مي

ي اقتصادي بر بازدهي شركت هاي بورسي را بررسي كردند  ( در تحقيق خود اثرگذاري متغيرها 1398دهقان كاميابي ) 

 و نتيجه گرفتند بين شاخص قيمت مصرف كننده و شاخص كل قيمت بورسرابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

بر بازده    يو خارج  يداخل  يهاي تأمين مالتأثيرگذاري روش   به بررسي  اي( در مقاله1397)  باقري و پورسعيد

 يكل واقع   يبر نرخ بازده  يهاي تأمين مالتأثير روش  يبررس  ق،يتحق  نياز ا  يهدف اصل   پرداختند.  سهام  يكل واقع

  39شركت نمونه از  93)اي كک و سوخت هسته  ،يو نفت ييايميشده منتخب گروه صنعت شهاي پذيرفته شركت 

در بازار بورس    1390-1394  يدوره زمان  يطآمد(  به دست    کيستماتياستفاده از روش حذف سبا  گروه    نيشركت ا

در گام   انجام گرفت.  10 وزيويافزار ابا استفاده از نرم  ييهاي تابلوداده  ياقتصادسنج  کرديو اوراق بهادار تهران با رو
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مربوطه به روش اثرات ثابت انجام گرفت كه    يصيهاي تشخآزمون   اساس  بر  قيو برآورد مدل تحق  حيتصر  يبعد

سود انباشته،    ه،يسرما  نه يهز)  قيتحق   يمستقل و كنترل  يرهايتمام متغ  معنادار  تائيد رابطه مثبت و  انگرينتايجِ آن ب

  ي هاي تحت بررسشركت   (سهام   ينرخ بازده كل واقع)وابسته    ريبر متغ  (شركت  اندازه  سودآوري و  تيظرف  ،ياهرم مال

 . مدبه دست آ

  شده رفتهيپذ  هايشركت   يبر تأمين مال  يمالعه  تأثير توس  اي به بررسي( در مقاله1396)  يغلامو    دوستماسلا

  ،يكنترل   يرها يهمراه متغ  به  يمالسعه  منظور، تأثير چهار شاخص تو   نيا  پرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران

 يعن ي  ،يمربوط به تأمين مال  ريبر دو متغ  ونيشركت در قالب دو مدل رگرس  هِو انداز  ينگينقد  ،سودآوري  رينظ

  ب يترت  نيشده است. به ا  يبررس  هاييكل دارامدت به كوتاه   يو نسبت بده  هاييكل دارابلندمدت به  ينسبت بده

ق بهادار كه  شركت فعال در بورس اورا  50مربوط به    1394تا    1390هاي  سال   ييعات تابلولادو مدل، با اط   نيكه ا

بازار سهام،    توسعهدهد كه  نشان مي   جيوجود دارند، با روش اثرات ثابت برآورد شده است. نتا  يدر صنعت خودروساز 

اثرگذاري شاخص مربوط به    زانيم  ،بيندارد و دراين   هاييكل دارابلندمدت به   ياثرمثبت و معناداري بر نسبت بده

است كه اثر توسعه    يدر حال  نيآن است. ا  هاثرگذاري شاخص مربوط به انداز   زانيم  از  شتريبازار سهام، ب  تيفعال

از    شتريب  ،يبانک  ستميس  تيمربوط به فعال  شاخص  اثرگذاري  زانياست كه م  يبر نسبت مذكور منف  يبخش بانک

دار و  تأثير معنا  ،يمالعه  توس  يهاشاخص  يتمام  ن،يآن بوده است. همچن  هاثرگذاري شاخص مربوط به انداز  زانيم

  ي ها از شاخص  ش يب  يبانک  يها كه تأثير شاخص  يطور دارد، به  هاييكل دارامدت به كوتاه   يمثبت بر نسبت بده

 بازار سهام است. 

  ي برا  ها پرداختند.وري بنگاه اي به بررسي تأثير تأمين مالي داخلي بر بهره ( در مقاله 1395همکاران )خزائي و  

داده  نيا از  و ساخت قطعات  26  ييتابلو  يهامنظور  فعال در صنعت خودرو  از روش حذ   با  شركت    ف استفاده 

  10  وزيوياافزار  طريق نرم   تعيين شد و از  1392-1379  يدوره زمان  يبورس اوراق بهادار تهران ط  کيستماتيس

ورد شده  برآ  دي وري كل عوامل تول( بهره 2003)  نيو پتر  نسونياز روش لو  اده. ابتدا با استفمورد بررسي قرار گرفت

وري كل عوامل  بر بهره   يداخل  ينقد  اني( تأثير جرGMMيافته ) تعميم  يو سپس با استفاده از روش گشتاورها

 يدهند كه دسترس يآمده نشان مدست به  جيمورد آزمون قرار گرفت. نتا  افزار استاتابا استفاده از نرم   هاشركت   ديتول

صنعت خودرو را تحت تأثير قرار    ديوري كل عوامل تولدار بهره و قوياً معني  يطور منفبه  يداخل  يبه منابع مال

صنعت    ديوري كل عوامل تولتأثير مثبت و درجه دوم بر بهره   يبده  يابزارها   قياز طر  يتأمين مال  نيدهد. همچنمي

  ان ي جر  يتأثير منف  هياز تائيد فرض  ياكح  يو شواهد تجرب  ليپژوهش، دلا  يهاافته يبه    تيخودرو داشته است. با عنا

 باشد. مي   يندگيهاي نماوجود هزينه  ليوري به دلبر بهره   ينقد
  ي رمال يهاي غبنگاه يه  بر ساختار سرما  يمال  عهتوس  اثر  يدر پژوهش خود، به بررس(  1395و همکاران )  ياوري

ي عمل فته  ايميمربعات تعم  حداقل  منظور، روش  نيپرداختند. براي ا  رانيبورس و اوراق بهادار ا  سازمان  حاضر در

(FGLS) از روش حذ   1378-1391  هدورطي    يرمالي بنگاه غِ 200هاي مربوطّ  و داده   کيستماتيس  فاستفاده 

  عهدهد كه توسپژوهش نشان مي   ج ي. نتاو اكسل مورد آزمون قرار گرفت  10افزار ايويوز  و طريق از نرم  تعيين گرديد

اثرگذاري    زانيم  ،بيندارد و دراين   راني ا  دري  رماليهاي غبنگاه   ينسبت بدهاثر مثبت و معناداري بر    سهام،  بازار
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ف انتظار،  آن است. برخلاه  انداز   به  اثرگذاري شاخص مربوط  زانياز م  شتريبازار سهام، ب  تيفعال  به  شاخص مربوط

اثرگذاري    زانيم  زين  بيندراين  آمده است كهدستو معنادار به  يها، منفبنگاه  يبده  نسبت  بر  ياثر توسعه بخش بانک

علاوه،  آن بوده است. به  هانداز   اثرگذاري شاخص مربوط به  زانياز م  شتريب  ،يبانک   ستم يس  تيشاخص مربوط به فعال

  ، ي گنيها، شامل سودآوري، نقدبنگاه   يژگ يمربوط به و  شده،ي  بررس  رهاييكه متغ  است  از آن  يپژوهش، حاك  جينتا

  هاي بنگاه يه  معنادار ساختار سرما  هايكنندهنييهاي رشد، تعو فرصت  يياندازه، ساختار دارا  ،يربدهيغ  ياتي سپر مال

 هستند.   رانيدر ا  يرماليغ
(، در تحقيقي با عنوان رابطه بين عملکرد بازده  سهام و نرخ تورم پرداختند.  2015ويليام برون و همکاران)

 ارزش سهام به شدت تحت تاثير تورم بوده و همچنين ارزش سهام نيز تحت تاثير تورم است. نتايج نشان داد كه  

  كوتاه   در  كه  دريافتند  و كردند  آزمون  را  تورم  نرخ  و  سهام بازده  عملکرد بين  ( رابطه2015همکاران )  و كومار

 نيست.  صادق  امر  اين  بلندمدت  در  اما  دارد  وجود  رابطه  سهام  بازده  و  تورم  مدت بين

يي  اروپا  هايكشور  توسعه بازار سهام  ي برنقش تأمين مال  اي به بررسي( در مقاله 2019)  1و همکاران   هاتين

 از  2014تا    2002در طول دوره  يي  كشور اروپا  16از    IPOشركت    900در اين پژوهش    پرداختند.  يافتهتوسعه

  وتحليل قرار گرفت.اس پي اس اس مورد تجزيه افزار  با استفاده از نرم تعيين گرديد.    کيستماتيس  فحذ   طريق روش

و    م تعهدي و بازده سهام پرداختندهاي تأمين مالي با اقلاارتباط بين فعاليت   ضريب همبستگي پيرسون  با استفاده

لف از توسعه بازار  ها از كشورها با درجات مختشركت   سهيبا مقا  يمنبع تأمين مال  کيعنوان  نقش اوراق بهادار را به

 ييهادهد كه شركت ما نشان مي  جينتا  ،ي خصوص  يها يگذارهيسرماي  با تمركز بر رو   گرفتقرار    يسهام مورد بررس

هاي  شركتدر    يمال  تأثير تأمين   برنديسود م  شتر يب  افتهيبازار سهام توسعه  کي توسعه با  درحال   يكه در اقتصادها

 . استتر  ام سود كمبازار سه  در  افتهيتوسعه   ياز كشورها 
 مورد  را  سهام ليبي  بازار  در  شده ثبت  هاي بنگاه  سرمايه  ساختار  هاي كننده تعيين  اي مطالعه  ( در 2016)   2مسعود 

 رگرسيون  رويکرد  و  پانل  هاي ( داده GMMيافته )تعميم  گشتاورهاي  مدل  دو  از  استفاده  با  بررسي  .دهد مي  قرار  ارزيابي 

افزار  است و از طريق نرم  شده  انجام  2013 تا   2008 طي دوره  بنگاه  هشت  ( براي OLSمعمولي )  مربعات  حداقل  مقطعي 

 ديگري همچون  متغيرهاي  بنگاه،  ويژگي  متغيرهاي  بر  علاوه  وتحليل انجام گرفت. مطالعه تجزيه   و اكسل مورد   10ايويوز  

 نشان نتايج  .دهد مي  آزمون قرار  مورد  را  كلان  اقتصاد  متغيرهاي  نيز  و  بانکي  بخش  و  سهام  بازار  توسعه  هاي شاخص 

 نسبت  رشد،  هاي فرصت  دارايي،  بودن  درجه مشهود  بنگاه،  اندازه  نقدينگي،  شامل  بنگاه  ويژگي  متغيرهاي  كه  دهد مي 

 تورم  نرخ  و  اقتصادي  رشد  نرخ  نتايج،  اساس  دارند. بر  ها بنگاه  نسبت اهرم  بر  معناداري  اثر  بهره  هاي نرخ  و  سود  به  قيمت 

سهام  بدهي نسبت  تعيين  در  نقشي  شاخص  ليبي  هاي بنگاه  به   بر  معناداري  و  منفي  تأثير  سهام  بازار  هاي ندارند. 

 آن بهبود  نقدينگي  و  شود مي  تر يافته توسعه  سهام  بازار  كه  طور همان  است  آن  از  حاكي  نتيجه  اين  اهرم دارند؛  هاي نسبت 

 را  امکان  اين  سهام  توسعه بازار  شود. درواقع مي  بيشتر  ها بنگاه  مالي  تأمين  براي  ابزاري  عنوان به  نيز  اهميتش  يابد، مي 

 دهند.  كاهش  را  به بدهي  خود  تکيه  و  كنند  منتشر  بيشتري  سهام  كه  سازد مي  فراهم  ها بنگاه  براي 

 
1 . Nihat et al 
2 . Masoud 
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  يتأمين مال  يريگميو تصم  هيساختار سرما  ت،يمالکي  در پژوهش خود به بررس  (2015)  1و همکاران   سان

وجود دارد، بر    تيازنظر ساختار مالک  كهيي  هااختلاف  زانيم  ايشده است كه آ  يپژوهش، بررس  نيا  در  .پرداختند

مال  يهانسبت م  يخارج  يمال  يها يريگميتصم  وي  اهرم    ي ها شركت  1000  منظور،  نيا  يبرا  گذارد؟يتأثير 

ها با استفاده از  و داده  انتخاب گرديد  2012تا    1998هاي  در طول سال از طريق روش سيستماتيک  انگلستان  

  ت، يساختار مالک  ي. برا وتحليل قرار گرفتنديي مورد تجزيههاي تابلوداده  ياقتصادسنج  کرديبا رو  10افزار ايويوز  نرم 

مع دو  مد  تيمالکي  عني  ار،ياز  مالک  تيريسهام  نتا  ينهاد   تيو  شد.  رابط  يتجرب  جياستفاده  كه  داد    ۀ نشان 

  ير يگجبهه  يۀنظر  و  تطابق بهره  يۀوجود دارد كه از دو نظر  ي و نسبت بده  يشركت  سهام  تيمالک  انيم  يکنواختيريغ

 ج ي. نتادارد  شركت  يمثبت با سطوح اهرم مال  يا رابطه  يسازمان  تيمالک  ن،ي . باوجود اكنديم  يبانيپشت  تيريمد

  ش يخود را با افزا  يمتمركز هستند، اهرم مال  يتيري مد  سهام  تيمالک  يكه دارا   ييهاحاصل نشان داد كه شركت

 . دهنديم  شياز اوراق قرضه، افزا  شيصدور سهام ب  احتمال
بنگاه    244اي اثر توسعه بخش بانکي بر تصميمات ساختار سرمايه  در مطالعه   (2014)  2احمد  و موهتار اتودايي  

ژوهانسبورگعمومي ثبت  بازار سهام  داده به  با  2003-2012دوره   طي را  شده در  پويا  كارگيري  تابلويي  با  هاي 

دهد  مطالعه نشان مي . نتايج  كردندآزمون    ييهاي تابلوداده   ياقتصادسنج  کرديبا رو  10افزار ايويوز  استفاده از نرم 

آفريقاي جنوبي، بدهي كمتري را در ساختار هاي ثبتيابد، بنگاه بانکي توسعه مي  طور كه بخشهمان   شده در 

كه بخش بانکي در    طورداند كه همينگيرند. اين مطالعه اين نحوه اثرگذاري را ناشي از اين ميشان بکار ميسرمايه

شود  كند. بهبود مديريت ريسک باعث مي ند مديريت ريسک نيز بهبود پيدا مي يابد فرآيبازارهاي نوظهور توسعه مي

ها  هاي پرداختي به بنگاه با ريسک موجود، براي وام  گذاري كرده و متناسبها بتوانند ريسک را بهتر قيمت بانک 

هزينه استقراض را براي  ديگر افزايش  عبارتدريافت اعتبار بانکي يا به   بهره درخواست نمايند؛ اين امر افزايش هزينه

 ها بر جاي خواهد گذاشت. داشت و لذا اثر منفي بر نسبت بدهي بنگاه   ها به دنبال خواهدبنگاه 

 

 روش تحقیق 

چند    هاي پژوهشي از رگرسيونپس رويدادي است و براي آزمون فرضيه  توصيفي  تحقيق كاربردي و از نوع  اين

ها در بازار  هاي ثانويه مستخرج از صورت مالي شركت تفاده از دادهگردد كه با اسمتغيره براي فرضيات استفاده مي

در    گرفت.  استقرايي صورت  -پردازد. انجام اين پژوهش در چهارچوب استدلال قياسيمعاملات به تحليل رابطه مي

هاي  خالص وجه نقد حاصل از فعاليتي تأمين مالي شركت سهامي)رهايمتغپژوهش حاضر ابتدا همبستگي بين  

وجوه تامين مالي از    هاي سهامي،شركت  وجوه تامين مالي از طريق انتشار سهام  هاي سهامي،شركت  تامين مالي

را مورد آزمون قرار داده و در صورت    پژوهش    و توسعه بازار سهام  ديخر  ( وطريق استقراض شركت هاي سهامي 

 خواهيم كرد.  چندگانهني  هاي رگرسيووجود همبستگي بين متغيرهاي پژوهش اقدام به برآورد مدل

 

 
1 . Sun et al 
2 . Etudaiye- Muhtar and Ahmad 
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 های تحقیق فرضیه

 فرضیه اصلی تحقیق:

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر خريد سهام (1

 تأثيرگذار است   تأمين مالي شركت سهامي بر توسعه بازار سهام (2

 های فرعی تحقیق فرضیه

 تأثيرگذار است.   هاي سهامي بر خريد سهامشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

 است   رگذاريبر توسعه بازار سهام تأث  يسهام  يهاشركت   يمال  نيتأم  يهات يخالص وجه نقد حاصل از فعال (2

 . سهام تأثيرگذار است   ديخر  بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (3

 توسعه بازار سهام تأثيرگذار است   بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (4

 . سهام تأثيرگذار است  ديبر خر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض (5

 . بر توسعه بازار سهام تأثيرگذار است  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض (6

 

 جامعه و نمونه آماری 3.2

ي زماني  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دورههاي توليدي پذيرفته يه شركتجامعه آماري اين تحقيق، كل

ها از بازار سرمايه ايران )بورس اوراق بهادار تهران(  ساله( است. علت انتخاب شركت )دوره هفت  1399الي    1393

ورس نسبت به ساير  هاي پذيرفته شده در بمالي شركت  هايصورت  و هاداده  به آسان  آن است كه امکان دسترسي

دارد و همشركت  فعال در سطح كشور وجود  اين  هاي  بازرسان،  و  نظارت مستمر حسابرسان  با توجه به  چنين 

ي گستردگها دارا است. به علت  و شفافيت بالايي را در مقايسه با اطلاعات ساير شركت  اتکاء، اعتبار اطلاعات قابليت

تا   1393هاي  ي سال زمانهاي قلمرو  اعضا جامعه، شركت  انيم  هايهماهنگي نابرخي و وجود  آمار حجم جامعه  

 ي در دسترس در نظر گرفته شده است. آمار عنوان جامعه  باشند بهها و شرايط زير ميكه داراي ويژگي   1399

ها از تابلوي بورس خارج نشده باشد  ، نماد معاملاتي آن1399تا    1393هاي مورد مطالعه تحقيق  طي سال  (1

 عاليت مستمر و پايدار در بازار سرمايه(.)ف

هاي مورد نظر تغيير داده باشند  هاي مورد مطالعه نبايستي سال مالي و فعاليت خود را طي دوره شركت  (2

 )همگن بودن سال مالي و فعاليت در طول دوره مطالعه(. 

 شد. هاي مالي در دسترس با هاي همراه صورت خصوص يادداشت   اطلاعات مالي موردنياز، به  (3

شركت مورد نظر طي دوره تحقيق فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرارگرفته باشد و وقفه   (4

 نداشته باشد   1معاملاتي

 

 

 
 ماه وقفه ايجاد شده باشد.   6منظور از وقفه معاملاتي اين است که در داد و ستد سهام شرکت در دوره مورد مطالعه بيشتر از  1
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 مدل تحقیق

. مدل رياضي است  نقش تأمين مالي شركت سهامي در خريد و توسعه بازار سهام   يبررس  يبرا در اين تحقيق؛  

 باشد: كه به شکل زير مي  است  (2019و همکاران )  هاتينبرگرفته از مقاله  

 
Number of Acquisitions= 𝛼0 + 𝛼1∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡       (1 )  

 
Acquisition dummy = 𝛼0 + 𝛼1∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                        (2 )  

 معرفي متغيرهاي تحقيق 

Number of Acquisitions:   سهام.   ديتعداد خر 
Acquisition dummy:   .توسعه بازار سهام 

:∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 ي. هاي تأمين مالخالص وجه نقد حاصل از فعاليت 
:∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡پرداختي. سهام  سود  كسر از  پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص 
:∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  استقراض( بلندمدت بدهي انتشار از حاصل نقد وجه( . 

:𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡شركت  ەەندازا i در زمان .t 
:𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡  سودآوري شركتi    در زمانt . 
:𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡نقدينگي شركت i در زمان t . 

:𝑢𝑖𝑡   جمله اختلال 
 (: تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق 1-3جدول )

 تعریف متغیرهای تحقیق  نام متغیرهای تحقیق

Number of Acquisitions :دهدانجام مي ن يسال مع کي شده در شركت داده ک يتعداد كل معاملات   .دي تعداد خر . 

Acquisition dummy توسعه بازار سهام : 
معامله را در سال مربوطه   کي ، اگر شركت حداقل استي ساختگ ر يمتغ کي

 . برابر با صفر است صورت  نيا  رياست و  در غ  1انجام دهد برابر با 

∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡:  خالص و خالصقد حاصل از

 ي هاي تأمين مالفعاليت

∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 = ∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡+∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار

∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 : انتشار از حاصل نقد وجه خال 

 )استقراض( بلندمدت بدهي

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار
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:∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡از حاصل نقد وجه خالص 

 سهام سود كسر از پس سهام فروش

 پرداختي

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار

:𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡شركت ه ندازا i در زمان t خواهد شد.   محاسبه شركت هايدارايي لگاريتم كل از طريق 
:𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 سودآوري شركتi  در زمانt  خواهد شد.  گيرياندازه هادارايي صورت بازدبه 

:𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡نقدينگي شركت i در زمان t.  خواهد شد.  محاسبه جاري هايبدهي به جاري هايدارايي صورت نسبتبه 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته 

 

براي جمع  پژوهش  داده دراين  از  آوري  ابتدا  اطلاعات  و  كتابخانههاي  داده  شدهاستفاده اي  روش  هاي  و سپس 

توضيحي   هايهاي مالي و يادداشتصورتهاي منتخب با مراجعه به ها شركت ي دادهآور جمع تحقيق از طريق  

شده در نمونه آماري در فاصله    قرارگرفتههاي  هاي آماري مربوط به شركت صورت خواهد گرفت. اطلاعات و داده 

تحقق اهداف و   منظوربهها، اطلاعات مربوط به آزمون فرضيه  ؛ واست شدهي آور جمع  1399تا  1393زماني بين 

و متغيرهاي    شدهن يتدوهاي  و پيش روي اين تحقيق، با توجه به مدل   شدهمطرح ي  هاسؤال گويي به  پاسخ   تيدرنها

 استفاده با  نيز  مواردي هاي بورس اوراق بهادار تهران و در  شده شركت  مالي حسابرسي هاي از صورت   موردمطالعه

هاي بازار  ي مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران كه حاوي داده هات يساوبو    «نوينآورد ي اطلاعاتي رهافزارها نرم  از

 باشد. شود. ابزار گردآوري فيش ميباشند، گردآوري مياي تهران مي سرمايه

 

 .تجزیه و تحلیل 4

عنوان فرآيندي از روش  وتحليل بهشده است. تجزيههاي گردآوري هوتحليل داداين بخش مقاله مربوط به تجزيه

وتحليل روشي است كه از طريق آن كل  طوركلي تجزيههاي اساسي هر روش تحقيقي است. به علمي، يکي از پايه

  ها، وتحليل دادهشود. هدف اساسي از تجزيه فرآيند پژوهشي از انتخاب مسئله تا دسترسي به يک نتيجه هدايت مي

 ها و روابط بين متغيرهاي موضوع تحقيق است.   بررسي دقيق پديده 

 

 بررسی مانایی  4.1

 براي  را آزمون  استفاده شده است. و فيشر بررسي ايستايي يا مانايي متغيره   دهد  از آزمون( نشان  مي2-4جدول)

( آماره آزمون محاسبه شده  2-4جدول)گرفت. با توجه به  انجام روند و ثابت گزينه مقدار  انتخاب با و داده ها سطح

  ي ها تيوجه نقد حاصل از فعال  خالص،  (Number of Acquisitions )سهام  د يتعداد خر؛براي متغيرهاي پژوهش

وجه نقد حاصل از فروش    خالص،  (Debt)بلندمدتي  وجه نقد حاصل از انتشار بده  خالص،  (Xfin∆)يمال  نيتأم

شركت)    ينگينقد،  (Pro )شركت  يسودآور،  (Size )شركت  ەەانداز ،  (Equty∆)يسهام پس از كسر سود سهام پرداخت 

Liq)  مقدار آزمونt    درصد مي باشد، بنابراين فرض صفر اين آزمون  05/0سطح خطا كمتر از    96/1استاندارد بزرگتر
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فرض يک آزمون ايستا بودن متغيرها در سطح صفر مورد قبول واقع   شود و پسرد مي مبني بر وجود ناايستايي

باشند. بنابر اين  شود.  پس تمام متغيرهاي پژوهش در سطح صفر ايستا هستند و از لحاظ آماري مورد تأييد ميمي

 باشد. مورد قبول مي  𝐻0فرض 

 
 : بررسی مانایی)ایستایی ( متغیرهای  تحقیق2- 4جدول

 tآماره  آزمون نوع   نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 مانا در سطح صفر  000/0 005/747 فيشر ( Number of Acquisitions سهام) د يتعداد خر 

 مانا در سطح صفر  000/0 703/996 فيشر (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 مانا در سطح صفر  000/0 52/1380 فيشر (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
 مانا در سطح صفر  000/0 48/1274 فيشر

 مانا در سطح صفر  000/0 09/1633 فيشر (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 مانا در سطح صفر  000/0 440/967 فيشر ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 مانا در سطح صفر  0000/0 14/1070 فيشر (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته 

 آزمون همجمعی 4.2

در ادامه پژوهش بايستي از همجمع بودن متغيرهاي مدل اطمينان حاصل كرد. زيرا در صورت همجمع نبودن  

متغيرهاي مدل، رابطه بدست آمده بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل مدل جعلي و ساختگي خواهد بود. در  

 استفاده مي شود.   اين پژوهش، براي اطمينان از همجمع بودن متغيرها، از آزمون همجمعي كائو  

 
 آزمون همجعی  کائو 2- 4جدول

t داریسطح معنی                                              آماره   

000/0                                                912/11 - ADF 

 پژوهشگر  هاي افتهمنبع: ي

 

  0.000داري( برابر  است. سطح خطا)سطح معني  96/1همجعي كائو  بزرگتر از    tدهد  آماره  ( نشان مي2-4جدول)

 Number of )سهام  ديتعداد خر  توان نتيجه گرفت رابطه بلند مدت بين  متغيرهاياست مي  0.05وكوچکتر از  

Acquisitions)  ،يمال  نيتأم  يهات يوجه نقد حاصل از فعال  خالص(∆Xfin)  ،ير بده وجه نقد حاصل از انتشا  خالص 

 )شركت  هانداز،  (Equty∆)يوجه نقد حاصل از فروش سهام پس از كسر سود سهام پرداخت  خالص،  (Debt)بلندمدت

Size)  ،شركت  يسودآور( Pro)  ،ينگينقد    (شركتLiq)   .وجود دارد 
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 1های تشخیصی آزمون  -4.3

 آزمون چاو -4-3-1

درصد باشد  05/0بالاي    χ2و آزمون    Fمطلب است براي اگر سطح معناداري آزمون    نيا  انگريب(3-4نتايج جدول )

ي  هاداده درصد باشد  05/0  كمتر از  χ2و آزمون    Fي تحقيق از نوع تلفيقي و اگر سطح معناداري آزمون  هاداده 

شود(  تلفيقي بودن رد ميهاي  مدل از نوع  شود )يعني دادهرد مي0Hباشد. در نتيجه فرضيه  تحقيق ازنوع پانل مي

شود. در اين پژوهش براي فرضيه  اصلي و براي سه  ميي تحقيق ازنوع پانل پذيرفته  هاداده  𝐻1و فرضيه مقابل 

شود.  در ميي تحقيق ازنوع پانل پذيرفته  هاداده تأييد است    𝐻1رد  و فرضيه مقابل0Hفرضيه فرعي فرضيه فرضيه  

ل نهايي پانل از نوع اثرات ثابت هست يا از نوع اثرا تصادفي  از آزمون هاسمن  ادامه كار  براينکه مشخص شود مد

 شود. استفاده مي

 
 یقیتلف ای یب یترک  یهاداده یالگو صیتشخ یبرا چاو  آزمون -3 -4 جدول

 نتیجه داریسطح معنی F D.Fی مقدار محاسبه شده  آزمون )چاو(  

 فرضيه اصلي يک 
 0Hرد  0004/0 ( 119و 950) F 533/1آزمون 

 0Hرد  χ2 106/189 119 000/0آزمون 

 فرضيه اصلي دو 
 0Hرد  000/0 ( 119و 951) F 0008/3آزمون 

 0Hرد  χ2 0483/343 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي يک 
 0Hرد  006/0 ( 119و 952) F 515/1آزمون 

 0Hرد  χ2 632/186 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي دو 
 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 736/2آزمون 

 0Hرد  χ2 597/316 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي سه 
 0Hرد  0007/0 ( 119و 952) F 513/1آزمون 

 0Hرد  χ2 388/186 119 0001/0آزمون 

فرضيه فرعي  

 چهار 

 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 790/2آزمون 

 0Hرد  χ2 946/321 119 000/0آزمون 

 فرعي پنج فرضيه 
 0Hرد  0004/0 ( 119و 952) F 535/1آزمون 

 0Hرد  χ2 970/188 119 000/0آزمون 

فرضيه فرعي  

 شش 

 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 986/2آزمون 

 H0رد  2χ 317/341 119 000/0آزمون 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 
1. Diagnostic Test 



 و همکاران  ی نخانیفاطمه حس...  /   یو توسعه سهام شرکتها دیبر خر یشرکت سهام یمال  نیتأم ریتأث یبررس   / 304

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 آزمون هاسمن -4-3-2

 Cross-section randomآمده براي  به دستدهد؛ مقدار سطح معناداري  (نشان مي4-4كه نتايج جدول )  طورهمان
باشد پس فرض  درصد مي05/0يک، فرضيه فرعي سه و فرضيه فرعي پنج بيشتر  از    يفرع  هيفرض  فرضيه اصلي يک،

  Cross-section randomآمده براي  به دستاثرات تصادفي( و مقدار سطح معناداري    -هاي تركيبي)داده  𝐻0فرضيه  

باشد پس  درصد مي05/0فرضيه فرعي چهار و فرضيه فرعي شش كمتر از   دو،  يفرع  هيفرض  ،دو  ياصل  هيفرضبراي  

 باشد. اثرات ثابت( مي  -هاي تركيبيقبول)داده  𝐻1فرض  

 
 ی تصادف ای ثابت اثرات یهاداده یالگو  صیتشخ یبرا هاسمن  آزمون -4 -4 جدول

 
آزمون  هاسمن)جهت 

 تشخیص تصادفی یاثابت(

مقدار محاسبه 

 Fی شده 
 درجه آزادی 

سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 416/5 6 491/0 فرضيه اصلي يک 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 277/168 6 000/0 دو  ياصل ه يفرض

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 433/3 4 488/0 يک   يفرع ه يفرض

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 478/148 4 000/0 دو  يفرع ه يفرض

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 542/3 4 471/0 فرضيه فرعي سه 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 818/153 4 000/0 فرضيه فرعي چهار 

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 927/4 4 294/0 فرضيه فرعي پنج 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 818/153 4 000/0 فرضيه فرعي شش 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 برآورد مدل  -4-4

تأثيرگذار    هاي سهامي بر خريد سهامشركت  هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   فرضیه فرعی یک:

 است. 

سهام    دي خر  هاي سهامي برشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   دهد( نشان مي5-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر     96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونتأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

  ي هاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  شوداست. پس نتيجه گرفته ميدرصد    05/0از  

 است.  رگذاريسهام تأث  دي بر خر  يسهام
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 برآورد مدل برای فرضیه یک  -5 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 65/1 257/6 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 292/29 221/2 026/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 59/1 203/2 037/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 64/2 256/3 023/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 000/0 950/4 855/388 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 92/0                Durbin-Watson 88/1:                 F=532/10                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

بر توسعه بازار سهام    يسهام  يهاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  فرضیه فرعی دو:

 . است  رگذاريتأث

توسعه بازار    هاي سهامي برشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   دهدنشان مي  -(6-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا     96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونتأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معنيسهام  

  ي ها شركت   يمال  نيتأم  يهاتينقد حاصل از فعالخالص وجه    شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0كمتر  از  

 است.   رگذار يتأث بر توسعه بازار سهام  يسهام
 

 برآورد مدل برای فرضیه دو  -6-4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 02/4 363/3 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 043/0 347/18 000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 61/1 248/2 024/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 39/4 722/4 008/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 000/0 782/52 741/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 94/0                Durbin-Watson 88/1:                 F=035/4                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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 . سهام تأثيرگذار است  ديخر  بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  فرضیه فرعی سه:

تأثير مثبت  سهام  دي خر  هاي سهامي برشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام دهد( نشان مي7-4جدول)

  0/ 05بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    1/ 96بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چوندارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

سهام   ديبر خر هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي

 است   رگذاريتأث

 
 برآورد مدل برای فرضیه سه  -7 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 29/7 468/14 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 919/29 2799/2 0228/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 49/1 4147/25 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 23/2 1411/30 0000/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 0173/5 5031/392 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 91/0                Durbin-Watson 78/1:                 F=571/10                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

   . است   رگذار ي بر توسعه بازار سهام تأث   ي سهام   ي ها انتشار سهام شركت   قي از طر   ي مال   ن ي وجوه تأم   فرضیه فرعی چهار: 

 
 برآورد مدل برای فرضیه چهار  -8- 4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 09/1 757/4 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 043/0 476.18 000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 33/3 615/9 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 73/5 420/2 0157/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 399/52 738/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 94/0                Durbin-Watson 77/1:                 F=078/4                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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تأثير  توسعه بازار سهام    هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام دهد( نشان مي8-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونمثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

بر توسعه    هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0

 . است  رگذاريبازار سهام تأث

 

 .است   رگذاريسهام تأث  ديبر خر  يسهام  يهااستقراض شركت   قياز طر  يمال   نيوجوه تأم فرضیه فرعی پنج :

تأثير منفي دارد. ازلحاظ  سهام    خريد  بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال   دهد( نشان مي9-4جدول)

درصد است.   05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از  96/1بدست آمده از   tداري وجود دارد؛  چونآمار رابطه معني

  رگذار يسهام تأث  خريدبر    هاي سهاميشركت  لي از طريق انتشار سهاموجوه تأمين ما  شودپس نتيجه گرفته مي

 اما بصورت منفي.   است

 
 برآورد مدل برای فرضیه پنج  -9- 4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد   633/4 - 872/9 - 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 622/23 023/2 0385/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 96/9 316/7 000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 61/3 855/8 0000/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0475/0 983/1 194/6810 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson 89/1:                 F=398/12                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 . بر توسعه بازار سهام تأثيرگذار است  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض  فرضیه فرعی شش:

تأثير مثبت دارد.  سهام  توسعه بازار    بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال  دهد( نشان مي10-4جدول)

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونازلحاظ آمار رابطه معني

بر توسعه بازار سهام    هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث
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 برآورد مدل برای فرضیه شش  10 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد   44/7 006/8 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 060/0 002/24 0000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 53/2 965/4 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 88/3 745/2 0311/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 280/42 63/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson77/1:                 F=949/5                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر خريد سهام  فرضیه اصلی یک تحقیق:

 
 برآورد مدل برای فرضیه  اصلی   -11-4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 99/7 86/33 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
 تأييد 0000/0 86/5 93/4

 تأييد 49/1 - 47/135 - 0000/0 (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 تأييد 534/34 525/2 0117/0 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)   هندازا

 تأييد 21/7 62/11 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 98/1 380/2 0241/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 154/5 964/148 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 91/0                Durbin-Watson59/1:                 F=408/7                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 دهد ( نشان مي11-4جدول)

تأثير مثبت دارد. سهام    ديخر  هاي سهامي بر شركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از   96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونازلحاظ آمار رابطه معني

  ي هاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0
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 . است   رگذاريسهام تأث  دي بر خر  يسهام

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار  سهام    ديخر  هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام-2 (2

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونرابطه معني

سهام    ديبر خر  هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث

تأثير منفي دارد. ازلحاظ آمار  سهام    خريد  بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد  ص وجه خال  دهدمي-3 (3

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونابطه معنير

سهام    خريدبر    هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 اما بصورت منفي.  است  رگذاريتأث

𝑅2  شود.   متغيرهاي مستقل توسط متغير وابسته توضيح داده ميدرصد     91ضريب تعديل شده  شد داد درصد

برابر   آمده  بدست  واتسون  مي   59/1دوربين  نشان  رابطهاست.  متغيرهاي  بين  خود  دهد  ضريب  يا  خطي  هم 

 همبستگي وجود ندارد. 

رگرسيون     معنادار بودن كل  Fباشد. آمار  مي  0.000است وسطح معني دار برابر   34/4بدست آمده برابر با  Fآماره  

 شود.تأييد مي

 

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر توسعه بازار سهام  فرضیه اصلی دو تحقیق:

 
 برآورد مدل برای فرضیه پنج  -12 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

  72/6 04/5 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
38/4 10/2 041/0  

 تأييد 43/6 75/4 0000/0 (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 تأييد 047/0 45/19 0000/0 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)   هندازا

 تأييد 00/2 99/1 0465/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 64/2 61/2 0321/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 826/49 718/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson77/1:                 F=341/4                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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 دهد؛ ( نشان مي12-4جدول)

تأثير مثبت  توسعه بازار سهام    هاي سهامي بر شركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر   96/1بدست آمده از   tداري وجود دارد؛  چوندارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

مي  05/0از   گرفته  نتيجه  پس  است.  فعال  شوددرصد  از  حاصل  نقد  وجه    ي مال  نيتأم  يهات يخالص 

 است.   رگذاريتأث بر توسعه بازار سهام  يسهام  يهاشركت 

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ  توسعه بازار سهام    هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (2

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونآمار رابطه معني

بر توسعه بازار    هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريسهام تأث

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه  سهام توسعه بازار  بلندمدت بر بدهي انتشار  از حاصل نقد  جهص و خال (3

درصد است.    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونمعني

وسعه بازار سهام  بر ت  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شودپس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث

𝑅2  شود.   درصد  متغيرهاي مستقل توسط متغير وابسته توضيح داده مي  95ضريب تعديل شده  شد داد درصد

برابر   آمده  بدست  واتسون  مي   77/1دوربين  نشان  رابطهاست.  متغيرهاي  بين  خود  دهد  ضريب  يا  خطي  هم 

 همبستگي وجود ندارد. 

معنادار بودن كل رگرسيون     Fباشد. آمار  مي  0.000است وسطح معني دار برابر   34/4بدست آمده برابر با  Fآماره  

 شود.تأييد مي

 

 نتایج و پیشنهادات 

مقدمه شركت ها به منظور اجراي پروژه هاي سودآور و دستيابي به حداكثر بازدهي واقعي در جهت افزايش ثرت  

تلفي بهره مي برند. توانايي شركت در مشخص ساختن منابع دروني و بيروني سهامداران خود، از منابع مالي مخ

سازمان در فراهم ساختن سرمايه و تهيه برنامه هاي مالي مناسب، از عوامل اصلي رشد و پيشرفت هر شركت  

ها  باشد. مديران مالي شركت ها تأمين مالي ميهاي هميشگي مديران مالي شركت محسوب مي شود. يکي از دغدغه

كنند. با رشد  اي و يا تأمين سرمايه در گردش روزمره خود نياز به تأمين مالي پيدا مي هاي توسعهبراي انجام طرح

ها، مديران  و توسعه علم مالي و طراحي انواع و اقسام ابزارهاي تأمين مالي در دنيا جهت انجام تأمين مالي شركت 

بنابراين    ؛ها و قراردادهاي تأمين مالي مواجه هستندزارها و روش مالي جهت تأمين مالي شركت خود با انبوهي از اب 

گيري جهت انتخاب روش تأمين مالي بنگاه اقتصادي خود همواره با اين سؤال جدي  مديران مالي براي تصميم

ور  ترين تأمين مالي را براي شركت مزب تواند بهترين و بهينه مواجه هستند كه كدام روش يا ابزار تأمين مالي مي

گيري درست براي تأمين مالي بهينه در فرآيند تأمين  انجام دهد. فلذا براي كمک به مديران مالي جهت تصميم

است تا يک سري معيارهاي كمي و كيفي ارائه شود تا مديران بتوانند با توجه به معيارهاي    لازممالي بنگاه اقتصادي  
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تصميماشاره  مالي  تأمين  ابزار  خصوص  در  نماشده  همکاران)  يندگيري  و  مسعود)2019نيهات   ،)2016  ،)

( در مطالعات  1396(، ياوري)1396(، خزائي و همکاران)1396(،  اسلامي دوست)1397(، باقري)2014اتوموهتار)

. نتايجي كه در اين پژوهش بدست  است  رگذار يسهام تأث  توسعه بازاربر    يشركت سهام  يمال  نيتأم  خود نشان دادند

 ي شركت سهام  يمال نيتأم  شودباشد.پس نتيجه گرفته مياستا با مطالعات انجام شده ميرآمده است همسو و هم

  جاد يا  مانکاران،يدولت به پ  يبده  هيو تسو  ياز قفل شدن منابع بانک  يرياست جلو گ  رگذاريسهام تأث  توسعه بازاربر  

در بازار    يمال  نيتأم  فيوظا  ميتقس  ،ييدارا  يسرگردان از بازارها  يها  ينگيو بازده، جذب نقد  سکير  نيتناسب ب

  ي در فضا   تيشفاف  شيزابه اقتصاد و اف  ي منابع مال  يتورم  ريغ  قيبر اساس اندازه بنگاه ها، تزر  هيپول و بازار سرما

و    ران يدر ا  يبازار بده  ير يكم شکل گ  سابقه   .باشد  يدر كشور م  يتوسعه بازار بده  يا يكسب و كار از جمله مزا

اوراق منتشر    يگذاران از آن، حاكم نبودن نظام عرضه و تقاضا بر نرخ گذار  هي عدم شناخت كامل شركت ها و سرما

به    ازين  ،ياوراق بده ياعتبار  يرتبه بند  ياوراق با درآمد ثابت، عدم اجرا  يو بازده  متيق  رييشده، عدم امکان تغ

و    ي دشوار   ،يبازار بده  قياز طر  يمال  نيبنگاه ها، گران بودن تأم  يمال  نيعات تأماطلا  زيو ر  يمال  اتانتشار اطلاع 

موجود    يسنت  دگاهيد  ،يهيگزارش توج  هيته  نديزمان بر بودن فرآ  ،يبازار بده  قياز طر  يمال  نيزمان بر بودن تأم

از    د،يپرداخت اصل مبالغ اوراق در سررس  بازفشار بر شركت ها به منظور    ،يبانک  ستميبه س  شتريبر اعتماد ب  يمبن

 . است  رانيدر ا  يعدم توسعه بازار بده  ليجمله دلا

  پيشنهاد   مالي،  تأمين  بر  سهام  بازار  توسعهآمده و همچنين، باتوجه به نقشِ  مثبت    دست  براساس نتايج به

هاي مالي و ابزارهاي نوين تأمين مالي در بازار سرمايه فراهم سازوكارهاي الزم براي استفاده از نوآوري  شود،مي

  فروش   گواهي  و  سهام  سبد  گه گواهيكارگيري اوراق مشاركت، انتشار بر توان به بهشود. ازجمله اين اقدامات، مي

هاي متنوع  منظور گوناگونِ  سازي تركيب ريسک و بازده و ايجاد فرصتِ     بر اين، به  علاوهمسکن اشاره كرد.    متري

ها، صندوق بازنشستگي و  ها، بيمههاي همکاري با ساير نهادهاي پولي و مالي، ازجمله بانکگذاري، زمينهسرمايه

 .تأمين اجتماعي فراهم شود
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Abstract 
Financing methods for the continuation of activity and the implementation of profitable projects are 

very effective in the process of growth of companies and cause the continuation of the life of companies 

in today's competitive world. . so; The main purpose of this research was to determine the effect of the 

financing of a joint stock company on the purchase and development of shares. According to the main 

purpose of the research, the orientation of this research is practical. The statistical population of this 

research includes all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2013 to 

2019, which was determined using a non-random method and according to the availability of 

information, including 120  companies, and using Eviews software, 10  were selected. In the first part, 

research hypotheses were investigated using descriptive statistics and panel data econometric method. 

All research variables are static at the I_0  level and there is a long relationship between the variables of 

the number of stock purchases, net cash from financing activities, net cash from issuing long-term debt, 

net cash from the sale of shares after deducting dividends paid. There is company size, company 

profitability, and company liquidity. Further, by using the Chau-Hasman test, it was determined that 

some of the research models are mixed with fixed effects and some are random effects. In the following, 

the hypotheses of the research were examined and the results obtained show that; The financing of a 

joint-stock company has an effect on the purchase and development of the stock market. The research 

findings also show that companies can obtain the financial resources they need from within (for 

example, from the place of accumulated profits), or from outside. provide the company (through issuing 

shares or bonds, borrowing from the banking system) . 
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از   یبانی( در پشتICT)  یو اطلاعات یارتباط یننو یهایو کارکرد فناور یتظرف یواکاو

 قشم و چابهار(  یش،مناطق آزاد کشور )مورد مطالعه: ک ینظارت یسازمانها

 14/12/1403تاريخ پذيرش:  23/10/3140تاريخ دريافت: 

 1حمیدرضا ایلکا

 2حسن درزیان رستمی

 3محمدرضا رسولی 

 چکیده

شناسایی   هدف  با  حاضر  فناور   یت ظرف پژوهش  کارکرد  اطلاعات   ی ارتباط   ین نو   یهای و  پشتICT)   ی و  در  از    یبانی( 

انجام شده است. روش تحقیق ترکیبی شامل روشهای کیفی و کمی است. در  مناطق آزاد کشور    ی نظارت   ی سازمانها 

در مناطق آزاد    ینظارت   ی و مسئولان سازمانها   یران را مد   ی پژوهش حاضر، جامعه آمار   یفیدر بخش کبخش کیفی،  

  شامل کارشناسان حوزه   ی جامعه آمار   ی نیز در بخش کم .  دهند   یم   یل قشم و چابهار  تشک   یش، ک   ی در شهرها   ی تجار 

قشم و    یش،ک   ی در شهرها   یت حوزه اقتصاد و امن  ای روزنامه نگاران و فعالان رسانه   ین و همچن  یارتباط   یهای فناور 

. در بخش کیفی پژوهش، از روش نمونه گیری هدفمند استفاده شده است و در مجموع با انتخاب ده  چابهار هستند 

پرسشنامه مورد تجزیه و   388کمی تحقیق، تعداد نفر، پژوهش اشباع نظری حاصل شده است. همچنین در قسمت 

 گیری هدفمند استفاده شده است.  آوری نمونه، از روشهای نمونه تحلیل نهایی قرار گرفت. به منظور جمع 

و   ی از یک سوو اطلاعات یارتباط یننو یابزارها هاییتاستفاده از قابل ینبهای کمی بیانگر آن است که یافته

ی از سوی دیگر  نظارت  یو بهبود عملکرد سازمان های و  اقتصاد  یژهمناطق آزاد و  ی و اجتماعیاقتصاد  یتتوسعه امن

شوندگان  از دیدگاه مصاحبهآن است که    یانگروهش بژپ  ی کیفیهاهمچنین، یافته  وجود دارد.  یارتباط معنادار

  ، امکان منطقه  ینساکن  هاییدگاهامکان رصد نظرات و د  یدات، تسهیلبردن به آستانه تهد  یسنجش ذائقه و پ

  ی، امکانبا استفاده از ابزار هوش مصنوع یاز جعل یحاخبار صح ، تشخیصو تاجران گذارانیهتعامل آسانتر با سرما

ی،  دولت   ینظارت و کنترل بر سازمانها و ارگانها   ی، تسهیلخارج  گذارانیهنظارت و کنترل بر گردشگران و سرما

کارشناسان و نخبگان    یدگاههایاز نظرات و د  گیریی، بهرهروابط عموم  یفیتو بهبود ک   یسرعت اطلاع رسان  یشافزا

  ی از سازمان ها   یبانیپشت  در  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها   هاییتظرفی از مهمترین  مجاز   یدر سطح فضا

 آید. به شمار می  ینظارت

 . های نظارتی ارتباطی و اطلاعاتی، امنیت اجتماعی، امنیت اقتصادی، سازمان های نوین  فناوری   واژگان کلیدی: 

 jel:  O32  ،Q1  ،O12طبقه بندی

 
 hamidrezailka7@gmail.com .ارتباطات، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی ، تهران، ایران گروه علوم  1
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 مقدمه   -1

به دنبال    یتبشر  یو اقتصاد   یاجتماع  یهاعرصه   یرا در تمام  یبدون شک تحولات گسترده ا  یاجتماع  یشبکه ها 

جامعه    یکشدن به    یلاست که جهان امروز به سرعت در حال تبد  یا به گونه  یآن بر جوامع بشر   یرداشته و تاث

و   ی محور  ینقش  یاز دانش، دارا  یدو استفاده مف  یدسترس  یزانو م  ییکه در آن دانا  یاست. جامعه ا  یاطلاعات

 یکی به  یجوامع بشر  یندهو آ یامروز  ی آن در ابعاد مختلف زندگ یراتکاربرد و تاث ی کننده است. گستردگ  یینتع

م بس  ینهمتراز  و توجه  روز جهان مبدل شده  است   یاز کشورها   یاریمباحث  به خود معطوف کرده  را    جهان 

 (.2018،  1اسماعیل و همکاران )

توسعه    یها  ینهاطلاعات و ارتباطات در زم  یبه استفاده از فناور  2توسعه  یاطلاعات و ارتباطات برا  فناوری

کند که    ی م  یانب  یهنظر  ینا(.  2023،  3)لی  کند  یو حقوق بشر اشاره م  المللیینتوسعه ب  ی،و اقتصاد  یاجتماع

ب ارتباطات هر چه  و  بهتر در    یشتراطلاعات  به توسعه آن جا  یکو  ب  معهجامعه،  و  )  کند  یم  یشتریکمک  وو 

  یشنهادگردد که پ  یباز م  یفکر  یتوسعه به مکتب  یاطلاعات و ارتباطات برا  یمبحث فناور  .(2018،  4همکاران

  ی اقتصاد   یتکامل اجتماع  یهتوان در نظر  یآن را م  ینظر  یها  یهکند. پا  یتوسعه را مطرح م  یبرا   یاستفاده از فناور

تحولات خلاقانه    از   یدر پ  یپ  یندفرا  یک. که عبارت است از  (1395)عسگری و جعفری،جستجو کرد   یتریشومپ

  یآن م یاسیو س یفرهنگ ی،اجتماع ی،اقتصاد  یامل حوزه هاجامعه ش یتعمل در کل یوهش یکه منجر به نوساز

 .(2018،  5جو و همکاران )  است  یفناور   ییراتتحول خلاقانه، تغ  یبرا  یدر پ  یفشار پ  ینشود. موتور محرک ا

  ی برا   یصنعت  یمناطق آزاد تجار  یژگیو در حال توسعه با توجه به و  یافتهاعم از توسعه    یمتفاوت  یکشورها 

  یجادا  ی،نسب یها  یاستفاده از برتر ی،خارج   یها یهجذب سرما ی،توسعه اقتصاد مل یرنظ ییبه هدف ها یابیدست

اقتصاد    ییکارا  یشافزا  ی،خدمات  یها  یتاز فعال  یناش  یدرآمدها  یشافزا  ی،انسان  یروین  یتترب  ی،شغل  یفرصت ها

  ی مناطق آزاد تجار   یجادتوسعه، اقدام به ا  ی عقب مانده به قطب ها  یبخش ها   یلو تبد  یتوسعه منطقه ا   ی،مل

 .  (2018،  6میدو و اسماعیل )  کرده اند یصنعت

  ابزارهای   عنوان  به  فقط  نه  آزاد  مناطق.  باشند  می  تجاری  آزاد  مناطق  ایران،  ژئوپلیتیک  های  موقعیت  از  یکی

  بازار   به  شدن  وصل  انسانی،  نیروی  آموزش  تکنولوژی،  انتقال  سرمایه،  جلب  برای  عواملی  بلکه  اقتصادی،  توسعه

  و   سرمایه  تامین  برای  کشورها  امروزه.  روند   می  شمار  به  اقتصادی  توسعه  سوی  به  ای  دریچه  نهایت،  در  و  جهانی

  این  از  مواردی  و  اشتغال  ایجاد  نوین،  های  فناوری  کسب  اقتصادی،  توسعه  و   رشد  اساسی  های  زیرساخت  ایجاد

  ویژه   و  آزاد  مناطق  ایجاد  و  هستند  خارجی  و  داخلی  های  سرمایه  جذب  و  جلب  برای  ریزی  برنامه  از  ناگزیر  قبیل،

  بوده   مهم  این  به  نیل  برای  اخیر  دهه  چند  در  دنیا  مختلف  کشورهای  راهکارهای  مهمترین  از  یکی  اقتصادی

  از   برخورداری   برغم  که  است  توسعه  درحال  کشورهای  از  یکی  ایران؛.  (1401است)طالبی گلین قشلاقی و همکاران،
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  جاذبه  از  برخورداری  نفتی،  و  معدنی  توجه  قابل  منابع  هوایی،  و  آب  متنوع  ویژگی  اقتصادی، و  انسانی  عظیم  منابع

.  کند  طی  کامل  طور  به  را  مطلوب  توسعه  به  دستیابی  مراحل  است،  نتوانسته باستانی   آثار  و  نظیر  بی  توریستی  های

  های   رسانه  باشد،  تاثیرگذار  سرمایه  جذب  جهت  در  آزاد  مناطق  توسعه  و  رشد  بر  تواند  می  که  ابزارهایی  از  یکی

  با   را محتوا  و مطالب  انتشار امکان  که  رسانه  فراگیرترین  عنوان  به  اجتماعی  های  رسانه  واقع،  در.  هستند  اجتماعی

  اقدامات  معرفی  و  کشور  آزاد  مناطق  توسعه امنیتحفظ و    در  است  قادر  نماید،  می  فراهم  بالا  بسیار  حجمی  و  سرعت

  اینرو،   از.  نماید  ایفا  مثبتی  عملکرد  مناطق  این  در  اجتماعی  و  فرهنگی  اقتصادی،  های  حوزه  تمام  در  شده  انجام

 یبانی ( در پشتICT)  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یهایو کارکرد فناور  یتظرف  که  است  آن  حاضر  پژوهش  اصلی  هدف

  این   به   که   است  آن  صدد   در   تحقیق  این  بنابراین،.  دهد  قرار  بررسی  مورد  رامناطق آزاد کشور    ینظارت  یاز سازمانها

مناطق آزاد    ینظارت  یاز سازمانها   یبانی( در پشتICT)  یو اطلاعات  یارتباط  ن ینو  یها یفناور  که  دهد  پاسخ  سوال

   هستند؟هایی برخوردار  و کارکرد  هاتیظرفاز چه    کشور

 

 مبانی نظری پژوهش 

 ی جامعه شبکه ا هینظر

  ن یگذارند، ا  یکه فرض را بر تسلط زمان بر مکان م  کیکلاس  یاجتماع  یها  هیکاستلز برخلاف اکثر نظر  مانوئل

  251:    1380)الف(،     1) کاستلز   "دهد  یسازمان م   یمکان، زمان را در جامعة شبکه ا"که    ندک یرا مطرح م  هیفرض

  ی فضا"متأثر از آن    یاجتماع  یندها یها و فرا  کلو ش  "اطلاعات   یفناور  میپارادا"  ریتحت تأث  هینظر  نی(. به موجب ا

 یاجتماع   یو عملکردها   یماد  یسازمانده  انها،یجر  یفضا  "دارد.    یدیکه منطق جد  ردیگی  شکل م  "ها  انیجر

 (.240:    1380(،  ب) کاستلز )  "کنند  یها عمل م  انی جر  قیهستند و از طر  یاشتراک زمان  یاست که دارا 

شده    لیتشک  یفرد   یشبکه ها  زیها از ر  انیجر یشده است که فضا   نییتب  نیباره چن  ن یکاستلز در ا  ةیفرض

و    ن یمفهوم را دشوارتر  نیا  نسیا  نیکنند. مارت  یمطرح م  یکلان کارکرد   یاست که منافع خود را در شبک هها 

  ت ی موجود  کیتکنولوژ  یها  یونجلوة دگرگ  نیمتر  ی داند که مستق  یم  هینظر  نیش ابخ  نیتریادیحال بن  نیدر ع

 (.  84:4138،  2نس یاست )ا  یانسان

دهد و با    یمکان ها قرار نم  یرا در مقابل فضا  "ها   انیجر  یفضا"خود اکنون    نیشیپ  اتیبا نقد نظر  کاستلز

  " مکان ها  یو فضا   "ها  انیجر  یفضا"از وجود همزمان    "ها  انیجر  یشدن فضا  یمردم"چون    یمیطرح مفاه

آنها نخبگان و    زیوجه تما  الزاماًباشند، اما    یمتعارض  یمنافع اجتماع  انگریتوانند ب  یکه هر دو م  دیگو  یسخن م

ن و همکاران،ستندیعامه  ا(1402)جاوید  به  اند  ب،یترت  نی.  فرا  شةیدر  بر  آنجا که فرهنگ ها  از    ی ندها یکاستلز 

  ش ی و نما تیواقع نیب ییگونه جدا چیو مصرف نشانه ها استوارند، ه دی تول یو همة اشکال ارتباط بر مبنا  یارتباط

است ) کاستلز   یمجاز واقع  جادیبلکه ا ی مجاز تیواقع  یالقا  هن یمهم جامعة شبکه ا  یژگیوجود ندارد و و نینماد

 (.    431:    1380)الف(،  
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فرهنگ    کی  ،ی جامعه شبکه ا  یعنیمسلط؛    یاجتماع  نیساختار نو  کی  ندها،یفرا  نیا  انیتعامل م  یو  دهیعق  به

  ی ادها کنش و نه  یبنا  ریاقتصاد، جامعه و فرهنگ، ز  نیرا به عرصه وجود آورده است. منطق نهفته در ا  یمجازِ واقع

 .(417:  1380)کاستلز، )ب(،  خواهد بود  وستهیبه هم پ  یدر سراسر جهان  یاجتماع
 

 امنیت از منظر مکتب کپنهاگ 

  ینتام  یکرد.  از نظر و  یفتعر  یداز تهد  ییرا برابر با رها  یتامن  یدمعتقد است که با  یتبوزان در خصوص امن  یبار

در دوران جنگ سرد   یتامن یفبوزان، به تعر یبار یفتعر ینشود. ا یدرک م یدبه نام تهد یگریدر نبود مسأله د

در نبود    یگررا پس از جنگ سرد، د  یتامن  بوزانخود    یاست، ول  یکبود نزد  ییو مورگنتا  یو تک بعد  یقکه مض

مانند مهاجرت، سازمان    یکه ابعاد  یستنگر  یچندبعد   یدرا با  یت: »امنیدگو یکند. او م  ی نم  یفتعر  یسنت  یدتهد

تنها    یگرشود«. از نظر بوزان، دولت د  ی را شامل م  یو رفاه اقتصاد  یستز  یطمح  ی،و فرومل  یفرامل  یجنائ  یها

رسانه ها و    یو فرومل  یفرامل  یردولتیغ   یسازمان ها  ی،فرامل  یشود، افراد، گروه ها   یمحسوب نم  یتمرجع امن

  یا فرهنگ، جغراف  یرتأث  یستیبا  یتبودن امن  یبعد   یچند   ی. برا)(مرجع هستند  یتدر وجوه امن  یهمگ  یسمترور

که    یستن  یجهان  ی،: »جهان آرمانیدگو  ی. بوزان میدرا فهم  یتتمدن و مذهب و از همه مهم تر هو  یست،ز  یطمح

به گفت و گو و بحث بر    یازین  یگراست که در آن د  یبلکه جهان  یابد،دست    یتدر آن هر کس موفق شود به امن

 .(99:  2005  ،1یومن نباشد )ن  یتسر امن

  ی م  یو جدا از ذهن و افکار افراد تلق  ینیرا فقط در چارچوب ع  یتکه امن  یکپنهاگ نقطه نظرات کسان  مکتب

و    ی را ذهن  یتکند. بوزان نقطه آغاز مسأله امن  یم  یفتعر  یذهن  ینب  یکنند، رد کرده و آن را به عنوان موضوع

  یرا شود، ز  یدر اجتماع شناخته م  یتمنا  لهدارد که: »مسأ  یم  یانکند. او ب  یم  یمعرف  یگرانباز  یمبر تصم  یمبتن

که   یندرا وادار نما یگراننگاه کنند و د  یدها را به عنوان تهد یدهپد یتوانند به آن رجوع کنند و برخ یم یگرانباز

  ی مسائل صرفاً در ذهن ها  ینرسد که ا  یبه نظر نم  ین. بنابرا«یندنما  یرویشده و الزامات آن پ  یتیامن  یتیاز وضع

   (126:  1382  ی،است.)عبدالله خان  یاجتماع  یژگیو  یکداشته باشد، بلکه    ودبسته وج

 

 پیشینه تحقیق

مقاله ا1386)  خوندابیییآقا فناور   یراتتاث  ی( در  بر توسعه    یرشد  را  و اطلاعات  عضو    یکشورها  یارتباطات 

به عنوان    فناوری های نوینمربوط به    یها   یرساختمقاله رشد ز  ین. در ااندکرده    ی، بررسیسازمان کنفرانس اسلام

مقاله،    ینا  یاست که به ادعا  ینقابل توجه ا  یمطرح شده است. نکته    یداربه توسعه پا  یابیدست  یاز راه ها  یکی

  اخت یرسز  یو ارتقا  یشدر توسعه، افزا  یشگامپ  یاسلام  یاز کشورها  یکیبه عنوان    ی،مالز   یاقتصاد  یتوسعه    یدکل

آن کشور را در    ی،سراسر  یارتباطات بوده است که علاوه بر فراهم آوردن امکان اطلاع رسان  یمربوط به فناور  یها

به    یدر نگاه  (  1386)  پوریک و ن  یریمشعلاوه بر این،    خود توانا کرده است.  ی امکانات و استعدادها  از  یبهره بردار 
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در تمام کشورها    یبااطلاعات و ارتباطات تقر  یاست که رشد فناور  یدهرس  یجهنت  ینمختلف، به ا  یکشورها  یتوضع

 یدسترس   یزانم  ی  ینهکشور در زم  75  یتوضع  یمقاله با بررس  ینداشته است. ا  یمعنادار با رشد اقتصاد   یارتباط

اوری  فن  ینهتوان کشورها در زم  یشاست که افزا  یدهرس  یجهن نتیمربوطه، به ا  ی شاخص ها  یرمردم به ارتباطات و سا

و    یات بهمچنین،    .نمایدکمک    یبه توسعه اقتصاد  یابیدر دستبه آنها  تواند    یم  های نوین ارتباطی و اطلاعاتی

که از نظر    یی مکران ارائه کرده، با اشاره به ضعف ها  یافتگیکه در مورد عوامل توسعه ن  یقی ( در تحق1391)  یحاتم

اشاره   یآموزش یها  یرساختز یتآموزش ها و تقو یمنطقه وجود دارد، به لزوم ارائه  یندر ا یو اجتماع یفرهنگ

بالا   یقاز طر  ی،اقتصاد  یرشد و توسعه    یجادا  یبرا  شبکه های اجتماعی  یکاربردها  ین تر  یاز اصل  یکیکرده است.  

ارتباطات و اطلاعات به   یورود فناور   یدمو  یبه نوع  یزن  یقتحق  یندرست است که ا  یها و اطلاع رسان  یبردن آگاه

 توسعه منطقه است.   یحوزه  

  ی اجتماع یرسانه ها یرتأث( به مطالعه 2018در بین پژوهشهای خارجی انجام شده نیز اسماعیل و همکاران )

مبادرت نمودند. جامعه آماری تحقیق سرمایه گذاران در پایتخت مالزی    یدر مالز  یگذار  یهسرما  یمبر تصم  ینآنلا

، رفتار جامعه  یاجتماع  یمستقل از جمله اطلاعات در رسانه ها  یرهایدهد که متغ  ی نشان میافته ها    بوده اند.

  ی گذار   یهسرما  یمبر تصم  یدار  یمعن  یر، تأثیاجتماع  یشرکت در رسانه ها   یرو تصو  یاجتماع  یدر رسانه ها   ینآنلا

ای اجتماعی در توسعه کارآفرینی در پایتخت  ( به بررسی نقش رسانه ه2018)1علاوه بر این، موراه و اموجولا   .  دارند

نفر از مدیران شرکت های کوچک و متوسط    300نیجیریه پرداختند. در این پژوهش با استفاده از ابزار پرسشنامه با  

منجر  آن است که استفاده از پیام رسان واتساپ  از    یها حاک  یافته.  در پایتخت نیجیریه مصاحبه صورت گرفته است

استفاده از  یافته های دیگر پژوهش بیانگر آن است که  شود.  یم  یبه بازار و بهبود روابط مشتر یشترب یابیبه دست

( به  2023در بین مدیران است. همچنین، لی )  یرشد اقتصاد  یاز استراتژ  یبه عنوان مؤلفه ا   یاجتماع  یرسانه ها 

با    و مشارکت کارکنان کار از خانه  یاز ارتباطات داخل  یتاطلاعات و ارتباطات، رضا  یاستفاده از فناوربررسی نقش  

  ی از فناور  یکه استفاده رسم  پرداختند. نتایج بدست آمده بیانگر آن است یوابستگ   یشگرا  میانجینقش    تاکید بر

 ی اطلاعات  یتبا رضا  یارتباط مثبت  -و تلفن    یفور  یها   یامکنفرانس، پ  یدئوو  یمیل،ا  -کار    یاطلاعات و ارتباطات برا 

اطلاعات و ارتباطات    یاز فناور   یررسمیش داد. استفاده غیکارکنان، که به نوبه خود، مشارکت آنها را افزا  یو ارتباط

به    یلکه تما  یکارکنان  یبرا  یژهبه و  یریتأث  ین کارکنان مرتبط بود و چن  یرابطه ا  یتبا رضا  ی به طور مثبت  یزن

 داشتند برجسته بود.    ییبالا  یوابستگ

 

 تحقیق روش 

استفاده    آمیخته  یقاز روش تحق  یقعم  یبه پاسخ ها   یابیبا توجه به موضوع پژوهش و به منظور دست  یق،تحق  یندر ا

بر پرسشنامه استفاده    یمبتن  یمضمون  و کم  یلتحل  یکبر اساس تکن  یفیک  یاز روش ها   یبیشده است که ترک

ا  یحبه اختصار توض  یلاست که در ذ   های و کارکرد  هایتظرف  یی، به منظور شناساراستا  ینداده شده است. در 

 
1 Morah & Omojola 
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مناطق آزاد کشور، ابتدا با استفاده از    ینظارت  یاز سازمانها   یبانی( در پشتICT)  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یهایفناور

بر    یمبتن  یکم  یکردو سپس در قالب رو  آوریاثرگذار جمع  هایبر مصاحبه با کارشناسان، مولفه  یمبتن  یفیروش ک

  یع نمونه توز  یاعضا  یناستفاده و ب  یقپرسشنامه تحق  ینمذکور به منظور تدو  هایاز عوامل و مولفه  یش،مایپ  یکتکن

   شده است.

 

 ی و نمونه آمار جامعه

در    یدر مناطق آزاد تجار  ینظارت  یو مسئولان سازمانها   یرانرا مد  یپژوهش حاضر، جامعه آمار  یفی در بخش ک

  یهای شامل کارشناسان حوزه فناور  یجامعه آمار  ین،علاوه برا  دهند.  یم  یلقشم و چابهار  تشک  یش،ک  یشهرها

نگاران و فعالان رسانه  ینو همچن  یارتباط و امن  ایروزنامه  اقتصاد  قشم و چابهار    یش، ک  یدر شهرها   یتحوزه 

  ی در شهرها   یآزاد تجار  در مناطق  ینظارت   یو مسئولان سازمانها   یرانمدد. نظر به دشواری دسترسی به  هستن

گیری هدفمند استفاده شده است، بدین ترتیب که کلیه اعضای جامعه آماری که  از نمونه   قشم و چابهار  یش،ک

ها تا دستیابی امکان ارائه اطلاعات مناسب در زمینه این پژوهش را داشته را مورد مصاحبه قرار داده است. مصاحبه

. در بخش  نفر از اعضای جامعه آماری مصاحبه صورت گرفت  10در نهایت با  به اشباع نظری ادامه یافته است که  

گیری هدفمند استفاده شده است، بدین ترتیب که با توجه به محدودیت جامعه آماری از نمونهپژوهش،    کمی

پرسشنامه در اختیار کلیه اعضای جامعه آماری که امکان ارائه اطلاعات مناسب در زمینه این پژوهش را داشتند  

که چند پس از حذف    شده است  یعتوز  یانپاسخگو  ین پرسشنامه در ب  400تعداد  قرار داده شده است. بر این اساس  

 پرسشنامه مورد تجزیه و تحلیل نهایی قرار گرفت.  388پرسشنامه های بی پاسخ و مخدوش، تعداد  
 

 ها آوری دادهابزار جمع 

شامل کتب و مقالات موجود در کتابخانه ها و    یحاضر از مطالعات کتابخانه ا  یقداده ها در تحق  یجمع آور   برای

در بخش     ین،نامه های فارسی استفاده شده است. علاوه بر اهای اینترنتی و همچنین پایانمقالات موجود در پایگاه

ابزار    ی استفاده شده است و در فاز کم  صاحبهاز م  یفیسئوالات بخش ک  یلو تحل   یهتجز  یو در راستا  یفیک از 

پژوهشگر به منظور بررسی روایی پرسشنامه، این که آیا سوالات    یق،تحق  یندر اپرسشنامه بهره گرفته شده است.  

ابهامات در جملات ندارد، از روامطرح شده اهداف مورد نظر را پوشش می   ی صور   ییدهد و مانعی از نگارش و 

نتا اساس  بر  تاث  یجاستفاده کرده است.  تاث  یقتحق  یها  یهگو  یه کل  یبرا   یربدست آمده نمره   4  یبالا  یراز نمره 

. علاوه براین، به منظور  تاس   هاسازه  یریقابل قبول سوالات پرسشنامه در اندازه گ  ییروا  یانگرخوردار بوده اند که ببر

گیری از ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است که با توجه به مقادیر ضرایب بدست آمده  بررسی پایایی ابزار اندازه

از   نمونه    0.70بالاتر  پژوه  30برای یک  ابزارنفری،  که  نمود  اطمینان حاصل  مطلوب    شگر  اعتبار  از  پرسشنامه 

  ی م  یریاثر متغ  یلاز شانس و تصادف نبوده، بلکه به دل  یداده شده ناش  یهاکه پاسخ  یمعن  ینبرخوردار است. بد

 باشد که مورد آزمون قرار گرفته است.
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 ها روش تجزیه و تحلیل داده

شده  استفاده   1مضمون  یل تحل  یکها، از تکنآمده از مصاحبه دست به  یهاداده  یلو تحل  یهتجز  یبرا در پژوهش حاضر،  

روش در حداقل   ینها است. اموجود درون داده   یالگوها   یانو ب  یلتحل  یین،تع   یبرا  یمضمون روش  یلاست؛ تحل

مختلف    یهافراتر رفته و جنبه  یناز ا  تواندیاما م  کند.ی م  یفتوص  یاتو در قالب جزئ  یها را سازماندهخود داده 

های  داده یلو تحل یهبه منظور تجز(. علاوه براین، به منظور 2012، 2)اترد و کالسون  کند یرموضوع پژوهش را تفس

 استفاده شده است.   3و روش ضریب همبستگی پیرسون   SPSS 25افزار آماری  کمی از نرم

 

 های پژوهش یافته

 یافته های کیفی

  ی در شهرها   یدر مناطق آزاد تجار  ینظارت  یو مسئولان سازمانها   یرانمدبا  انجام شده    یبخش مصاحبه ها   یندر ا

است. پس از رسیدن به کفایت  قرار گرفته    یلمضمون مورد تحل  یلقشم و چابهار، با استفاده از روش تحل  یش،ک

مضامین پایه مرتبط با هر کدام از  نظری محقق با گردآوری مضامین سازمان دهنده در جریان تحقیق و فراوانی  

)از منظر کم بودن میزان   اهمیت تر  این مضامین سازمان دهنده اقدام به حذف مضامین نزدیک به هم یا کم 

ارائه شده است. علاوه    1فراوانی( نموده است تا شبکه مضامین فراگیر تحقیق حاصل شود که در جدول شماره  

از مرور جدول  براین،   ا   ینمضام  یم  1شماره    پس  از منظر محقق به لحاظ محتوا  یسازمان دهنده  و    یی که 

  یر فراگ  ینتا جدول شبکه مضام  شده استمطرح    یرمضمون فراگ  یکدر قالب    ،  هستند  یهبه هم شب  یهدرونما

دهد مضامینی های پژوهش نشان میارائه شده است. همانطور که یافته  2ترسیم گردد که در جدول شماره    یقتحق

  یش و افزا  یکیاحساس نزد،  گردشگران به منطقه  یشگرا  یشافزای،  در روند رشد و توسعه اقتصاد  یعتسر همچون

سرعت    یشافزایکدیگر،  و تاجران با    گذارانیهارتباط سرما  یلتسه،  ارتقا فرهنگ جامعه،  منطقه   ینمشارکت ساکن

  یش افزای،  و خارج  یقه با گردشگران داخلمنط  ینارتباط ساکن  یلتسهی،  روابط عموم  یفیتو بهبود ک  رسانیاطلاع

بالاترین    منطقه  ینساکن یدگاه هایامکان رصد نظرات و د  یلتسهو   شهروندان  یاجتماع  یگاهپای، اجتماع  یهسرما

 اند.  های متخصصان به خود اختصاص داده میزان فراوانی را در بین دیدگاه

 

 

 

 

 
1  Thematic Analysis 
2  Attard & Coulson 
3  Pearson Correlation Coefficient 
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 یافته در جریان تحقیق و فراوانی مضامین پایه مرتبطشبکه مضامین سازمان دهنده ظهور  1جدول شماره  

 فراوانی مضامین پایه مرتبط  عنوان مضمون سازمان دهنده  ردیف 

 6 تسریع در روند رشد و توسعه اقتصادی 1

 5 یکدیگر و تاجران با   گذارانیهارتباط سرما یلتسه 2

 3 یه و جذب سرما ی خارج  گذارانیهبه سرما  یواقع یریبازتاب تصو  3

 6 گردشگران به منطقه  یش گرا   یشافزا  4

 5 رسانی و بهبود کیفیت روابط عمومی افزایش سرعت اطلاع 5

 4 افزایش تعامل و ارتباط ساکنین منطقه با یکدیگر  6

 6 احساس نزدیکی و افزایش مشارکت ساکنین منطقه  7

 6 ارتقا فرهنگ جامعه  8

 5 منطقه با گردشگران داخلی و خارجی تسهیل ارتباط ساکنین  9

 4 سنجش علاقه، گرایش و افکار سیاسی جامعه  10

 4 های سیاسی مشترک افزایش مشارکت سیاسی و تقویت کنش 11

 4 های اعتماد به حاکمیت گسترش حمایت مدنی و تقویت پایه 12

 3 ابزار سنجش ذائقه و پی بردن به آستانه تهدیدات  13

 4 نیازهای اطلاعاتی تامین  14

 4 تصویرسازی مثبت از قدرت سیاسی  15

 3 سالاری دینی به دیگر مللارائه الگوی مردم 16

 4 گذاران و فعالان اقتصادی حمایت بیشتر دولت از سرمایه 17

 5 افزایش سرمایه اجتماعی  18

 3 بهبود عملکرد ارتباطی  19

 4 های نظارتی سازمانتقویت قدرت کنترل نیروهای انتظامی و   20

 5 پایگاه اجتماعی شهروندان  21

 4 فضای فیزیکی شهر  22

 5 های ساکنین منطقه تسهیل امکان رصد نظرات و دیدگاه 23

 4 گذاران و تاجران امکان تعامل آسانتر با سرمایه 24

 4 تشخیص اخبار صحیح از جعلی با استفاده از ابزار هوش مصنوعی 25

 4 گذاران خارجی نظارت و کنترل بر گردشگران و سرمایهامکان   26

 3 تسهیل نظارت و کنترل بر سازمانها و ارگانهای دولتی 27

 3 افزایش سرعت اطلاع رسانی و بهبود کیفیت روابط عمومی  28

 2 گیری از نظرات و دیدگاههای کارشناسان و نخبگان در سطح فضای مجازی بهره 29

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 جدول شبکه مضامین فراگیر تحقیق  2جدول شماره  

 عنوان مضمون فراگیر ردیف 

شماره عناوین 

سازمان دهنده 

 زیرمجموعه

1 

  یکدیگر، بازتابو تاجران با   گذاران یه ارتباط سرما  ی، تسهیلدر روند رشد و توسعه اقتصاد یعتسر

،  گردشگران به منطقه یشگرا افزایش یه،  و جذب سرما  یخارج گذاران یه به سرما  ی واقع یریتصو

 ی روابط عموم یفیتو بهبود ک رسانی، سرعت اطلاع  افزایش

5-1 

2 

  ینمشارکت ساکن یشو افزا یکینزد   یکدیگر، احساسمنطقه با  ینتعامل و ارتباط ساکن یشافزا 

ی،  و خارج یمنطقه با گردشگران داخل ین ارتباط ساکن ، تسهیلفرهنگ جامعه ، ارتقامنطقه

  هایکنش یتو تقو یاسی مشارکت س ، افزایش جامعه یاسیو افکار س یشعلاقه، گرا سنجش

سنجش ذائقه   یت، ابزاراعتماد به حاکم های یهپا یت و تقو  یمدن  یت حما  ، گسترشمشترک یاسیس

  یاسی، ارائه بت از قدرت سمث ی، تصویرسازیاطلاعات یازهاین   یدات، تامینبردن به آستانه تهد  یو پ

ی،  و فعالان اقتصاد گذارانیهدولت از سرما یشترب   ، حمایتملل یگر به د  ینید سالاری مردم یالگو

و   یانتظام  یروهایقدرت کنترل ن  ی، تقویت عملکرد ارتباط ی، بهبوداجتماع یهسرما  افزایش

 شهر  یزیکیف ، فضایشهروندان  یاجتماع  ی، پایگاهنظارت هایسازمان

22-6 

3 

و   گذارانیهتعامل آسانتر با سرما ، امکانمنطقه ینساکن  هاییدگاهامکان رصد نظرات و د  تسهیل

نظارت و کنترل   ی، امکانبا استفاده از ابزار هوش مصنوع ی از جعل یح اخبار صح ، تشخیصتاجران

ی،  دولت ینظارت و کنترل بر سازمانها و ارگانها ی، تسهیلخارج  گذارانیهبر گردشگران و سرما

  یدگاههایاز نظرات و د  گیریی، بهرهروابط عموم یفیتو بهبود ک یسرعت اطلاع رسان   افزایش

 ی مجاز یکارشناسان و نخبگان در سطح فضا

29-23 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 پاسخ به سوالات کیفی تحقیق  

  یژه مناطق آزاد و  یاقتصاد   یتدر  توسعه امن  یچه نقش  یو اطلاعات  یارتباط  ین نو  یاستفاده از ابزارها سوال اول:  

 ید؟ نما  یم  یفاا  یاقتصاد
  ی اقتصاد   یتدر  توسعه امن  یو اطلاعات  ی ارتباط  یننو  یاستفاده از ابزارهانقش    سوال اول پژوهش حاضر در خصوص

استفاده  شوندگان  از دیدگاه مصاحبهآن است که    یانگرپژوهش ب  یهایافته.  ه استبود  یاقتصاد  یژهمناطق آزاد و

 یواقع  یریتصو  یکدیگر، بازتابو تاجران با    گذارانیهارتباط سرما  ی، تسهیلدر روند رشد و توسعه اقتصاد   یعتسر

و    رسانی،  سرعت اطلاع  ، افزایشگردشگران به منطقه  یشگرا  یه، افزایشو جذب سرما  یخارج  گذارانیهبه سرما

  یت در  توسعه امن  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یاستفاده از ابزارها ی از مهمترین اثرات  روابط عموم  یفیتبهبود ک

 آید. ی به شمار میاقتصاد  یژهمناطق آزاد و  یاقتصاد
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  یژه مناطق آزاد و یاجتماع  یتدر  توسعه امن یچه نقش یو اطلاعات یارتباط ین نو یاستفاده از ابزارها سوال دوم: 

 ید؟ نما  یم  یفاا  یاقتصاد
 اجتماعی  یتدر توسعه امن  یو اطلاعات  ی ارتباط  یننو  یاستفاده از ابزارهانقش    پژوهش حاضر در خصوص  دومسوال  

  یش افزاشوندگان  از دیدگاه مصاحبهآن است که    یانگرپژوهش ب  یهایافته.  ه است بود  یاقتصاد   یژهمناطق آزاد و

،  فرهنگ جامعه  ، ارتقامنطقه   ینمشارکت ساکن  یشو افزا  یکینزد  یکدیگر، احساسمنطقه با    ینتعامل و ارتباط ساکن

با گردشگران داخل  ینارتباط ساکن  تسهیل افکار س  یشعلاقه، گرا  ی، سنجشو خارج  یمنطقه  ،  جامعه  یاسیو 

اعتماد به    هاییهپا  یتو تقو  یمدن  یتحما  ، گسترشمشترک   یاسیس  هایکنش  یتو تقو  یاسیمشارکت س  افزایش

مثبت از قدرت    ی، تصویرسازیاطلاعات  یازهاین  یدات، تامینبردن به آستانه تهد  یسنجش ذائقه و پ  یت، ابزارحاکم

ی،  و فعالان اقتصاد   گذارانیهدولت از سرما  یشترب  ، حمایتملل  یگربه د  ینید  سالاریمردم  یالگو   یاسی، ارائهس

ی،  نظارت  هایانو سازم   یانتظام  یروهایقدرت کنترل ن   ی، تقویتعملکرد ارتباط  ی، بهبوداجتماع  یهسرما  افزایش

 یو اطلاعات   یارتباط  یننو  یاستفاده از ابزارهااز مهمترین نقش اثرات    شهر  یزیکیف  ، فضایشهروندان  یاجتماع  پایگاه

 آید. ی به شمار میاقتصاد   یژهمناطق آزاد و  اجتماعی  یتدر  توسعه امن

 ینظارت   یاز سازمان ها   یبانیبه منظور پشت  هایییتاز چه ظرف  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها سوال سوم:  

 برخوردارند؟ 

  ی از سازمان ها   یبانیپشت  در  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها   هاییتظرف  پژوهش حاضر در خصوص   سومسوال  

امکان رصد نظرات و   شوندگان تسهیلاز دیدگاه مصاحبهآن است که   یانگروهش بژپ   یها یافته.  ه استبود   ینظارت

با    ی از جعل  یحاخبار صح  ، تشخیصو تاجران  گذارانیهتعامل آسانتر با سرما  ، امکانمنطقه  ینساکن  هاییدگاهد

نظارت و   ی، تسهیلخارج  گذارانیهنظارت و کنترل بر گردشگران و سرما  ی، امکاناستفاده از ابزار هوش مصنوع

از    گیریی، بهرهروابط عموم  یفیتو بهبود ک  یسرعت اطلاع رسان  یشی، افزادولت  یکنترل بر سازمانها و ارگانها

 یارتباط   یننو  یابزارها   هاییتظرفی از مهمترین  مجاز   یکارشناسان و نخبگان در سطح فضا  یدگاههاینظرات و د

 آید. به شمار می  ینظارت  یاز سازمان ها   یبانیپشت  در  یو اطلاعات
 

 های کمی تحقیق یافته

 پاسخگویان سیمای 

-25  یدرصد در گروه سن  28.1. همچنین،  زن بوده اند  یزدرصد ن  48.5درصد مرد و     51.5  یان،از مجموع پاسخگو

-31  یدرصد در گروه سن  22.7سال و    25-28  یدرصد در گروه سن  24.5سال،    31-35درصد    24.7سال،    18

  یلاتتحص یدرصد دارا  52.5 یان،از مجموع پاسخگو یان،از مجموع پاسخگو  علاوه بر این،. اندسال قرار داشته 28

 و بالاتر بوده اند.   ارشدی در سطح کارشناس  یزدرصد ن  47.4و    یو کارشناس  یدر حد کاردان
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 آزمون فرضیه ها 

مناطق آزاد    یاقتصاد  یتو توسعه امن  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها  هاییتاستفاده از قابل  ینبفرضیه اول:  

 .وجود دارد  یارتباط معنادار   یاقتصاد   یژهو

  ی اقتصاد   یتو توسعه امن  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها  هاییتاستفاده از قابل  ینببه منظور بررسی ارتباط  

ا توجه به نتایج بدست  ی، از آزمون آماری ضریب همبستگی پیرسون استفاده کرده ایم. باقتصاد یژهمناطق آزاد و

  0.01است. چون میزان سطح معناداری از    0.000با میزان سطح معناداری    0.541آمده، مقدار آماره پیرسون برابر  

درصد اطمینان و یک درصد خطا تأیید می شود. مقدار ضریب همبستگی نشان    99کمتر است لذا فرضیه اصلی با  

های آماری نشان می دهد  و بصورت مستقیم می باشد. بنابراین یافتهدهنده ارتباط بین دو متغیر در سطح متوسط  

  ی اقتصاد   یژهمناطق آزاد و  یاقتصاد  یتو توسعه امن   یو اطلاعات  یارتباط  یننو  ی ابزارها  هاییتاستفاده از قابل  ینبکه  

 یارتباط   یننو  یابزارها   هاییتاستفاده از قابلافزایش   رسد بابه عبارت دیگر، به نظر می  وجود دارد.  یارتباط معنادار 

نیز افزایش خواهد یافت و بالعکس. بنابراین فرضیه اول    یاقتصاد   یژهمناطق آزاد و  یاقتصاد  یتامنی،  و اطلاعات

 تحقیق تایید می گردد. 
 

 یو اطلاعات یارتباط یننو یابزارها هاییت استفاده از قابل ینب یرسونپ یهمبستگ یبآزمون ضر 3 شماره جدول

 یاقتصاد یژهمناطق آزاد و یاقتصاد یتو توسعه امن

 توسعه امنیت اقتصادی 

 یو اطلاعات یارتباط یننو ی ابزارها  هاییتقابل
 سطح معناداری  آماره پیرسون 

0.541 0.000 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

مناطق آزاد   یاجتماع یتو توسعه امن یو اطلاعات یارتباط یننو یابزارها هاییتاستفاده از قابل ینبفرضیه دوم:  

 وجود دارد.  یارتباط معناداریاقتصاد  یژهو

اجتماعی    یتو توسعه امن  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها   هاییتاستفاده از قابل  ینببه منظور بررسی ارتباط  

اقتصادی، از آزمون آماری ضریب همبستگی پیرسون استفاده کرده ایم. با توجه به نتایج بدست   یژهمناطق آزاد و

  0.01است. چون میزان سطح معناداری از    0.000با میزان سطح معناداری    0.577آمده، مقدار آماره پیرسون برابر  

مقدار ضریب همبستگی نشان  .  درصد اطمینان و یک درصد خطا تأیید می شود  99کمتر است لذا فرضیه اصلی با  

های آماری نشان می دهد  دهنده ارتباط بین دو متغیر در سطح متوسط و بصورت مستقیم می باشد. بنابراین یافته

قابل  ینبکه   از  اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها  هاییتاستفاده  امن  یو  توسعه  و  یتو  آزاد  مناطق    یژه اجتماعی 

  ی ابزارها   هاییتاستفاده از قابل  افزایش رسد بابه عبارت دیگر، به نظر می  وجود دارد.  یارتباط معنادار   اقتصادی

خواهد یافت و بالعکس. بنابراین   نیز افزایش اقتصادی یژهاجتماعی مناطق آزاد و یتامنی، و اطلاعات یارتباط یننو

 فرضیه دوم تحقیق تایید می گردد. 
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 یو اطلاعات یارتباط یننو یابزارها هاییت استفاده از قابل ینب یرسونپ یهمبستگ بیآزمون ضر 4  شماره جدول

 اقتصادی یژهاجتماعی مناطق آزاد و یتو توسعه امن

 توسعه امنیت اجتماعی 

 یو اطلاعات یارتباط یننو ی ابزارها  هاییتقابل
 سطح معناداری  آماره پیرسون 

0.577 0.000 

 پژوهشگر های منبع:یافته

 

 ینظارت   یو بهبود عملکرد سازمان ها  یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها  هاییت استفاده از قابل  ینبفرضیه سوم: 

 وجود دارد.   یارتباط معنادار
و بهبود عملکرد سازمان    یو اطلاعات  یارتباط  یننو  یابزارها   هاییتاستفاده از قابل  ینارتباط ب  یبه منظور بررس

. با توجه به یماستفاده کرده ا  یرسونپ  یهمبستگ   یبضر  یاز آزمون آمار  ی،اقتصاد   یژهمناطق آزاد و  ینظارت  یها

آماره پ  یجنتا سطح   یزاناست. چون م  0.000  یزان سطح معناداریبا م  0.311برابر    یرسونبدست آمده، مقدار 

  یب شود. مقدار ضر  ی م  ییددرصد خطا تأ  یک و    ینان درصد اطم  99با    ی لاص  یهکمتر است لذا فرض  0.01از    یمعنادار 

  های یافته  ینباشد. بنابرا  یم  یمدر سطح متوسط و بصورت مستق  یردو متغ  یننشان دهنده ارتباط ب  یهمبستگ

و بهبود عملکرد سازمان   یو اطلاعات یارتباط  یننو یابزارها های¬یتاستفاده از قابل یندهد که ب ینشان م یآمار 

  ی ابزارها   هاییتاستفاده از قابل  یشبا افزا  رسدیبه نظر م  یگر،وجود دارد. به عبارت د  یارتباط معنادار  ینظارت  یها

سوم    یهفرض  ینو بالعکس. بنابرا  یافتبهبود خواهد    یزن  ینظارت  یعملکرد سازمان ها  ی،و اطلاعات  یارتباط  یننو

 گردد.   یم  ییدتا  یقتحق

 
 یو اطلاعات یارتباط یننو یابزارها هاییت استفاده از قابل ینب یرسونپ یهمبستگ یبآزمون ضر 5 شماره جدول

 ی اقتصاد یژهمناطق آزاد و ینظارت یو عملکرد سازمان ها

 های نظارتیعملکرد سازمان 

 یو اطلاعات یارتباط یننو ی ابزارها  هاییتقابل
 سطح معناداری  آماره پیرسون 

0.311 0.000 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

 بحث و نتیجه گیری 

کرده است. از آنجا که انتقال و    یجادا  یرا در ارتباطات انسان   یادینیبن  یدگرگون  ی،ارتباط  یننو  یها   یظهور فناور

 ی و رفتارها را شامل م  یداز عقا  ییحوزه فرهنگ که نظام ها  یرد،گ  یارتباطات صورت م  یقفرهنگ از طر  یانجر

در ساختار    یدگرگون  ی،ارتباط  یهایشود ورود فناور  یم  یادینبن  یها   یدچار دگرگون  یدجد  یشود، با ظهور تکنولوژ 

  شمار، یارتباطات همزمان و ب  یو امکان برقرار   یکرده است. بل معتقد است جهان مجاز   یجادا  یارتباطات انسان
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شکل    یخلق الساعه شده است که در دوره محدود  یها  یتل آن ظهور هوو به دنبا  یآن  یمنشاء ظهور فرهنگ ها

  یدی شکل جد  ی،مجاز   یاجتماع  یروند. با آمدن شبکه ها  یم  ینبه سرعت از ب  یدجد  یتهایهو  رو با ظهو  یردگ  یم

  ی انکار   یرقابلغ  یرآن تفاوت کرد و تاث  یافراد با شکل سنت  یانشکل گرفت و روابط م  یمجاز  یدر فضا  یاز زندگ

  یاری که مخاطبان بس  تندرسانه ها هس  ین از پرطرفدار  یکی  یاجتماع  یگذاشت. شبکه ها  یبرجا  یبر روابط اجتماع

مورد استقبال واقع    یلاز دلا  یروابط اجتماع  یجادا یبستر برا   یجادو ا  یتعامل  یها  یژگیاز اقشار گوناگون دارند. و

 است.   یتماعاج  یشدن شبکه ها 

  ینترنت اول کاربران ا  یتدهند، به اولو  یکاربران خود قرار م  یارکه در اخت  ییها  یتبا قابل  یاجتماع  یها  شبکه

مختلف را با آنها به اشتراک    یها  ینهخود در زم  یقاز افراد در ارتباط است و علا  یعیوس  یفشده اند. فرد با ط  یلتبد

دلخواه    یتهمان هو  یهکاملا دلخواه داشته باشند و بر پا  یتیتوانند هو  یم  یاجتماع   یگذارد. افراد در شبکه ها  یم

موجب    یفرهنگ  ییراتشبکه ها جمع گرا است. امروزه تغ  ینگسترش دهند. ظاهر ا  یگرانخود را با د  یارتباط مجاز

داشته باشند. شبکه  خود   یرامونهم با جهان پ  یارتباطات گسترده ا  یی،تنها  یندهند در ع  یحشده که مردم ترج

که   یها و خدمات مختلف  یسمختلف با سرو  یاجتماع  یکنند. شبکه ها  یخواسته را فراهم م  ینا  یاجتماع  یها

 یاجتماع   یآن ها و جامعه و رفتارها   یزندگ   یرو   یشترب  یرگذاریدهند، موجب تاث  یکاربران خود قرار م  یاردر اخت

 .  یرگذارندو... تاث  یاسی. سی،فرهنگ  ی،اجتماع  مختلف  یدر حوزه ها   یاجتماع  یشوند. شبکه ها   یم

  های   زیرساخت  و  مهم  اصول  از  و  ملی  امنیت  ابعاد  ترین  مهم  از  یکی  اقتصادی  از سوی دیگر، امنیت اجتماعی و

  رو   این  از  و  شود  می  محسوب  اجتماعی  رفاه  سطح  ارتقای  و  اقتصادی  توسعه  به  دستیابی  برای  کشورها  اساسی

  اقتصادی،   فعالیت  برای  امنیت  است. فقدان  بوده  کشورها  اقتصادی  ریزان  برنامه  و  گذاران  سیاست  توجه  مورد  همیشه

  اقتصادی   حرکت در احتمال  دو با اقتصادی  فعالان ریسک، شرایط در. است مجزا  اطمینان  عدم  و ریسک  مفهوم از

  اقتصادی   فعال  اطمینان،  عدم  فضای  در.  داشت  خواهد  کمتر  سود  دیگری  و  بیشتر  سود  یکی  که  هستند  روبرو  خود

  اما .  نیست  مشخص  آنها  در  شکست  و  موفقیت  احتمال  های گزینه  از  کدام  هیچ  که  است  روبرو  گزینه  دو  از  بیش  با

 عمومی   کالای  ایجاد  در  ها  دولت  حالت،  این  در  که  چرا  است،  قبلی  حالت  دو  از  تر  پیچیده  اوضاع  ناامنی  شرایط  در

  وضعیت،   این   در .  دهد  نمی  احتمال  را  سودی   هیچ   تقریبا  اقتصادی،  فعالیت  هر  انداز  چشم  و  هستند  ناتوان  امنیت

 سعی  اقتصادی  فعال  هر  و  اندیشند  می  مغزها   فرار  و  کشور  از  سرمایه  خروج  قبیل  از  هایی  مفهوم  به  اقتصادی  فعالان

  و   نقد  پول  به  خود  های  دارایی  تبدیل  با   و  نماید  منتقل  امنی  های  مکان  به  را  خود  کار  و  سرمایه  که  کرد  خواهد

  ترس،   نوع  هر  از آزادی  از است  عبارت  اقتصادی  برساند. امنیت  حداقل  به  را  ناامنی  اثرات گونه  هر  خارجی،  دارایی

  فعالیت   ثمره  از  برخورداری  از  اطمینان  حصول   حال  عین  در  و  مطالبات  و  تعهدات  ماندن  بلااجرا  در  ابهام  و  شک

 شرایط از باثباتی وضعیت اقتصادی، گیرد. امنیت شغلی و می صورت آن مصرف و ثروت تولید زمینه  در که  هایی

  خطر   از  رهایی  احساس  دولت  و  سازمان  جامعه،  فرد،  آن  در  که  است  آینده  از  روشنی  و  معلوم  افق  و  فعلی  ساختار  و

 می زمانی را جامعه یک دیگر، عبارت به. بپردازند ثروت مصرف و توزیع تولید، به توانند می  بهینه طور به و کرده

  ترین  مهم  عنوان به ها بنگاه و خانوارها و  داشته وجود جامعه آن در ثبات که  دانست ایمن  اقتصادی لحاظ  از توان

.  بپردازد  خود  رفتار  سازی  بهینه  به  یکسان  اطلاعات  میزان  با  و  سالم  رقابتی  محیط  در  بتوانند  بازار  و  اقتصاد  نهادهای
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  حال   در  کشورهای.  است  یافتگی  توسعه  های   شاخص  ترین  مهم  از  یکی  اقتصادی  امنیت اجتماعی و  حاضر،  حال  در

  پرتو  در تا است اقتصادی امنیت شغلی و به دستیابی آنها برای گام ترین مهم و اولین که هستند جوامعی توسعه،

  تقلیل  یا  اقتصادی  رفاه  به  آنگاه  و  یافته  دست   منبع  کارآیی  و  تولید  ارتقای  برای  مطلوب  اقتصادی  نظام  یک  به  آن

 برسند.    است،  یافته  توسعه  نظام  هر  نهایی  هدف  که  خدمات  و  کالاها  کمبود

های  استفاده از فناوری  بینکه    نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر در بخشهای کمی و کیفی مبین آن است

  آزاد  مناطق  در  همچنین پشتیبانی از سازمانهای نظارتیاقتصادی و    و  اجتماعی  امنیت  و  نوین ارتباطی و اطلاعاتی

در مناطق    ینظارت  یو مسئولان سازمانها   یرانمدتوان گفت که از دیدگاه  بنابراین، می.  دارد  وجود  معناداری  ارتباط

  ای روزنامه نگاران و فعالان رسانه   ینو همچن  یارتباط  یهایکارشناسان حوزه فناوراز یک سو و همچنین    یآزاد تجار

های نوین ارتباطی و  در خصوص نقش استفاده از فناوریقشم و چابهار    یش،ک  یدر شهرها  یتحوزه اقتصاد و امن

اطلاعاتی و توسعه امنیت اجتماعی، اقتصادی و پشتیباینی از سازمانهای نظارتی در مناطق آزاد همسویی و همگرایی 

وسعت    یانآدم  یانارتباط م  همانطور که  شدن،  یدر عصر جهانوجود دارد. در توضیح این نتیجه می توان گفت که  

ده بر جنبه گونان حیات جامعه از جمله احساس امنیت و نظارت و کنترل  تاثیر محتوا و مطالب منتشر ش  یابد،  یم

آزاد تجاری به عنوان قطب های تجارت و  شود.    یمتحول م  نیز با توجه به اهمیت بالای مناطق  در این راستا 

  های  اجتماعی به عنوان یکی از ارتباطات اقتصادی کشور با همسایگان و دیگر کشورها، به نظر می رسد شبکه

ارائه مطالب و محتوای مناسب، زمینههای مهم فناوریشاخصه ارتقا  های ارتباطی و اطلاعاتی می توانند با  های 

 امنیت اجتماعی و اقتصادی را به منظور جذب سرمایه گذاران فراهم نمایند. 
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Abstract 
The current research was conducted with the aim of identifying the capacity and function of modern 

information and communication technologies (ICT) in supporting the monitoring organizations of the 

country's free zones. The mixed research method includes qualitative and quantitative methods. In the 

qualitative part, in the qualitative part of the current research, the statistical population consists of 

managers and officials of regulatory organizations in free trade zones in the cities of Kish, Qeshm and 

Chabahar. In the quantitative part, the statistical population includes experts in the field of 

communication technologies as well as journalists and media activists in the field of economy and 

security in the cities of Kish, Qeshm and Chabahar. In the qualitative part of the research, the purposeful 

sampling method has been used and in total, by selecting ten people, the theoretical saturation research 

has been achieved. Also, in the quantitative part of the research, 388 questionnaires were analyzed. In 

order to collect samples, targeted sampling methods were used. 

Quantitative findings indicate that there is a significant relationship between the use of new 

information and communication tools on the one hand and the development of economic and social 

security in special economic free zones and the improvement of the performance of supervisory 

organizations on the other hand. Also, the qualitative findings of the research show that from the point 

of view of the interviewees, measuring the taste and realizing the threshold of threats, facilitating the 

possibility of monitoring the opinions and views of the residents of the region, the possibility of easier 

interaction with investors and businessmen, recognizing the correct news from fake using artificial 

intelligence tools, the possibility of monitoring and controlling foreign tourists and investors, 

facilitating monitoring and controlling government organizations and bodies, increasing the speed of 

information and improving the quality of public relations, taking advantage of the opinions and views 

of experts and elites At the level of virtual space, it is one of the most important capabilities of modern 

communication and information tools in supporting regulatory organizations. 

Key words: new communication and information technologies, social security, economic security, 

regulatory organizations, free zones. 
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 ارائه الگوی برندسازی شخصی افرادکارآفرین در راستای سودآوری صنعت خودرو کشور

 بنیادمبتنی بر نظریه داده
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 چكیده

های متنوعی از جمله افزایش  محیط به شدت رقابتی، کارآفرینان در راه اندازی و مدیریت کسب و کار با چالش در  

-های سربار و ورشکستگی مالی رو به رو هستند؛ کارآفرینان کسب و کار می توانند با اتخاذ رویکردها و سیاستهزینه 

ورشکستگی و همچنین افزایش سودآوری صنایع به ویژه  های اجرایی، نقش مهمی را در پیشگیری و جلوگیری از  

های کارآفرینانه، برندسازی شخصی به عنوان یکی از  صنعت خودرو داشته باشند. با توجه به رشد روزافزون فعالیت 

های سود و رشد به ویژه در صنعت خودرو مؤثر واقع  صنایع و بسترسازی زمینه تواند در توسعهراهکارهای اصلی می

با توجه به اهمیت این موضوع، در مقاله حاضر سعی شده است عوامل مؤثر بر برندسازی شخصی افراد کارآفرین    شود. 

گیری در دسترس و هدفمند که  در راستای افزایش سودآوری صنعت خودرو بر اساس نظرات خبرگان به صورت نمونه

بنیاد، الگوسازی شود. براساس نتایج تحقیق، عوامل  نفر تعیین شده از طریق مصاحبه، در قالب نظریه داده    12به تعداد  

ی داده  اصلی تأثیرگذار بر تقویت برندسازی شخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو در قالب الگوی پارادایمی نظریه 

برنده  ش ی پ   مل و عوا   ی برنده فرد ش ی شامل عوامل پ   یعلّ  ی رها ی متغبنیاد و نظر خبرگان شناسایی و تدوین گردید.  

  ، ی از فناور   ی ر ی گ شامل بهره   ساز نه ی زم   ی رهای متغ   باشد، ی م   گرها ل تسهی   شامل   گر مداخله   ی رها ی متغ   باشد، ی م   ی ط ی مح 

  ی قدرت برندساز   ی شامل راهبردها   ی راهبرد   ی رها ی متغ   شود، ی م   ی محور   ی صنعت و مشتر   ن ی نو   ی ها روش   ی ر ی به کارگ 

 خواهد شد.   و سهم بازار   ی سودآور افزایش    ، ی توسعه نوآور   ب مدل موج   امد ی و پ   گردد ی م   ن ی افراد کارآفر  ی شخص 

 صنعت خودرو .   -سودآوری    –کارآفرین    –برندسازی شخصی    –الگو    های كلیدی:واژه 

 L62و     JEL : M30   ،M31   ،L26طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

های  گذاریمهم در سیاستهای  مسئله سودآوری و نیز عوامل تأثیرگذار بر آن در جهان امروز به یکی از اولویت

های  بعد از مواجهه تعداد بسیاری از کشورها با بحرانها در عرصه صنعت خودرو تبدیل شده است.  کلان دولت

ی پایانی قرن بیستم، مقامات دولت ها به دنبال افزایش نوآوری و توسعه  سخت در عرصه صنعت خودرو در دو دهه

برند شخصی چیزی است که افراد را از  باشند.  رآفرین در صنایع مختلف میفناوری در راستای به کارگیری افراد کا

سازد)لوکا   می  نمایان  خاص  علتی  به  یا  خاص  ای  دایره  در  را  ها  آن  و  دهد  می  نجات  ای  حرفه  گمنامی 

افراد این امکان را فراهم می کند که خود را در زمنیه کاری خویش به عنوان فردی  1،2015وهمکاران  (. برای 

در سراسر دنیا با رقابت    و خدماتهای تولید  صص معرفی کرده و برای خود ایجاد شهرت و اعتبار کنند. حوزهمتخ

  آشکار   کاملاًی، بانکداری، بیمه و. . .  هتلدار شدیدی روبرو است. افزایش رقابت در حوزه خدمات، در صنایعی چون  

شود. برند یکی از مفاهیمی تر میروز مشکلها روزبهمشتریان و افزایش وفاداری آن   حفظو قطعاً در چنین فضایی  

ی مورد توجه قرار گرفته است. در ایران برند وجود دارد، اما نه برندی با ارزش بالا و  تازگبهاست که در کشور ما  

مشغول فعالیت هستند و حتی در  ها از سالیان دور  قابل رقابت در سطح جهانی. اگرچه در ایران بسیاری از شرکت

توان گفت که مفهوم برند و ایجاد آن به  شان ثبت شده است، اما نمیبندی بهترین برندهای ایرانی نام تجاریرتبه

 دارایی  ارزشمندترین  برندها  که  آنجایی  (. از1396معنای واقعی کلمه در ایران وجود دارد ) منوریان و همکاران،  

  حساب  به  بازاریابی  محققان برای  برانگیز  بحث  و   جذاب  بسیار  مبحثی  بـرند   ،شوند می   محسوب  هاشرکت  نامشهود

ی بازاریابی یکی از مهمترین عوامل مؤثر در پیشبُرد اهداف  برند در حوزه (.  2019،  2سنتینو و همکاران  )  آیدمی

در دوران رکود اقتصادی، تنها در    های برندسازی و بازاریابی، به ویژهباشد. صحبت از استراتژیمداری میمشتری

رکود   دوران  در  یا حتی کل صنعتی  بسا شرکت  دارند. چه  رقابتی  وضعیت  است که  معنادار  خصوص صنایعی 

پشتوانه  به  بهتری داشته  ی حمایتاقتصادی،  و سود عملکرد  لحاظ فروش  از  انحصاری،  یا وضعیت  های دولتی 

ی صنعت و کسب و کارهای مختلف،  به شرایط نااطمینان در حوزه  (. با توجه1401باشد)فرهانی آزاد و همکاران،

گذاران در صدد هستند  پذیرند و سیاستها اثر می متغیرهای اقتصادی از عامل ریسک و نااطمینانی و آثار متقابل آن

و   مقدم  دهند)قادری  صورت  را  لازم  اقدامات  صنعت  سودآوری  جهت  در  بازاریابی  ابزارهای  از  استفاده  با 

 (.   1401همکاران،

برندسازی شخصی حاصل پیام ها و گزارش های رسانه هاست. هر قدر تعداد این پیام ها بیشتر و محتوای     

تر خواهد شد. برند سازی آن قدر ها هم ساده نیست، چرا که هیچ گاه دو  آنها مطلوب تر باشد، نام تجاری قوی  

برند مثل هم عمل نمی کنند. در حقیقت هدف اصلی برند سازی این است که یک کالا یا یک تجارت از رقبایش  

تن  متمایز دیده شود. پس نمی توان برای تمامی برند های موفق،یک فرمول جادویی واحد در نظر گرفت. برای ساخ

کنید:   رعایت  را  اصل  پنج  باید  متمایز  برند  شوید.  -1یک  کنید.  -2متمایز  کنید.  -3همکاری  اعتبار  -4نوآوری 

فرهنگ سازی کنید. هشت ابزار در اختیار مدیران بازاریابی قرار دارد تا از طریق آن با مشتریان ارتباط  -5ببخشید.  

 
1 Lucaa et al  
2 Centeno et al  
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، روابط عمومی، پیشبرد فروش، بازاریابی مستقیم، فروش  برقرار کرده و یک برند قوی در بازار بسازند: تبلیغات

(. برند سازی شخصی در واقع نوعی 1395شخصی، بسته بندی،رویداد ها و حامی گری، خدمات مشتری. )نیومار،

تاثیر گذاری است. در فروش اما بحث متوجه متقاعد سازی است،یعنی تاکتیک ها و مهارت های تاثیر گذاری برای  

مخاطب. و بازاریابی یعنی اینکه محصول ارائه شود، در واقع نوعی ارائه است. برند های موفق که متقاعد سازی  

محصول را ساده سازی می کنند. متمایز،اطمینان بخش،آرمانی و نماد ارزش های برتر درونی و معتبر هستند.  

باز می1،2009)کاسگری  برند  آن  وعده های  برآورده ساختن  به  برند  اعتبار یک  گردد. صداقت، کارآمدی، و    (. 

 (.  2،2012بنابراین قابل اطمینان بودن را ویژگی مهم یک برند شخصی می شمارد )بانت

باعث    ی موفقدارد. برندها   یطرفداران متعدد  یابیبازار  دنیای  برند در  یریتو مد  یامروزه، مسئله برندساز     

  یص، کنند تا تشخمی  ی کمکبرندساز   یندفرا  ین،همچن  ؛شوند ناملموس می   و  اعتماد به محصولات ملموس  یشافزا

در  (. از سوی دیگر  1395)صفار و همکاران،    تر انجام شودراحت   یانمشتر  یو خدمات برا   کالا  و تجسم  ییشناسا

کسب و کار    یریتو مد  یدر راه انداز  ینانها و کارآفرگذاران شرکت   یانامروزه، بن  یشدت رقابتپرآشوب و به   یطمح

در جهت    یابزار قو  یکعنوان  به  یشخص  برند  یک  ینکهراستا با توجه ا  یندر اند.  روبه رو هست  یتنوعم  یهابا چالش 

 یبرند شخص   یک  یجاداساس ا  ین؛ بر اکندیآن عمل م  یارائه دهنده خدمات و مشتر  یاندر م  یتبادل ارزش واقع

  ی ا حرفه   یاست که افراد را از گمنام  یزیچ  یشخص  باشد. برند  یابیهای بازارفعالیت   یبرا  اییهتواند پاقدرتمند می

  کند یامکان را فراهم م  ینافراد ا  ی. براسازد یم  یانخاص نما  ی به علت  یاخاص    اییرهها را در دادهد و آننجات می

ند؛  شهرت و اعتبار کن یجادخود ا یکرده و برا یمتخصص معرف یعنوان فرد به یشخو یکار ینه که خود را در زم

افراد و کسب و   یتکه در موفق  ینقش  یل و به دل  یبرند شخص  یدهروزافزون پد  یتبا در نظر داشتن اهم  ینبنابرا

(. از طرف دیگر توسعه کارآفرینی یکی از نیازهای جدی اقتصاد ایران است.  1396)عزیزی و همکاران،  کارها دارد

وری پایین و گرایش به تعدیل نیروی انسانی و و بهره گذاری در اقتصاد کشور از یک سدر شرایطی که کاهش سرمایه

ها از سوی دیگر، بیکاری را به معضل بزرگ اقتصادی و اجتماعی این زمان بدل کرده است و از آنجا که  در سازمان

ترین دستاورد کارآفرینی به شمار  شود و در واقع خوداشتغالی برجستهکارآفرینی علاج معضل بیکاری مطرح می

درآمد    یا  یاز زندگ  یعنوان بخشبه   یدکسب و کار جد  یک  ینانکارآفر  یبعض(.  1396)بهاری و همکاران،  رود  می

به   یشتر کوچک، ب  یرشد دارند. مؤسسان کسب و کارها  هاییزه انگ  یگرانکه د  ی؛ در حالکنندیجاد می ا  یگزینجا

کسب و کار    کوچک به  یهاو مؤسسان کارآفرین به رشد و سود تمرکز دارند. مؤسسان شرکت   یدرآمد خانوادگ

فرا  یلتما  یشترب  ینکارآفر  نکه مؤسسا  ی، در حالنگرند یم   یتشاناز شخص  یاعنوان گستره به   یندهای دارند در 

یکی از عناصر کلیدی    (.1396وند. )محقق نیشابوری و همکاران،  وارد ش  یراهبرد  یزیرمانند برنامه  یستماتیکس

ترین  های کسب و کار یکی از مهمباشد. تشخیص فرصتهای کسب و کار میفرایند کارآفرینی، تشخیص فرصت

های کارآفرینی پیش شرط  هایی است که یک کارآفرین موفق باید داشته باشد. شناسایی و توسعه فرصتمهارت
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ش مهمی از تحقیقات کارآفرینی سعی در تشریح فرایند  باشد. به همین دلیل بخایجاد کسب و کارهای جدید می

(. افزون بر دیدگاه های نظری، مطالعات تجربی نیز بر نقش کارآفرینی در  1395تشخیص فرصت دارند. ) کریمی،  

تاکید   اقتصادی  رشد  و  کارآفرینانه  های  فعالیت  بین  ارتباط  بر  مختلفی  های  مدل  دارند.  تاکید  اقتصادی  رشد 

(. هم چنین علاوه بر توسعه فعالیت های کارآفرینانه، بهبود محیط کسب و کار در جهت گسترش  1،0172دارد)جیم  

(. سنجش محیط کسب و کار شامل اندازه  2016،  2ویداو تومنی - کسب و کارها و رشد اقتصادی اهمیت دارد)کوریز

ی و فعالیت های کسب و کارها تاثیر  گیری قوانین و اجرای آن ها است که بر اقدام های کارآفرینانه شامل راه انداز 

(. اجرای کارآمد سیاست های کارآفرینی و بهبود محیط کسب و کار به گسترش فعالیت  2017،  3دارد)بانک جهانی 

(. توسعه کارآفرینی به مفهوم افزایش تعداد شرکت  4،2015های کارآفرینانه منجر می شود)فونتیلسازو همکاران  

، ارتقا فعالیت های کارآفرینانه مولد و در نهایت توسعه اقتصادی است. توسعه کارآفرینی های جدید و افراد کارآفرین

(. کارآفرینی 2016،  5را می توان در قالب توسعه کوتاه مدت و توسعه بلندمدت دسته بندی شده است)اوای سی دی 

کنند، اتفاق افتد. کارآفرینی ی تواند وقتی یک فرد یا گروهی از افراد یک فعالیت جدید اقتصادی را آغاز مهم می

تواند به رشد اقتصادی جوامع، افزایش  آید و میدر حال حاضر زمینه بسیار مهمی برای مطالعه و تحقیق به شمار می

تکنولوژیبهره  به  و دستیابی  عوامل  وری  به  نماید. سطح ملی کارآفرینی  و خدمات جدید کمک  ها، محصولات 

های فرهنگی و  عرضه و دسترسی به سرمایه و عوامل غیراقتصادی همچون تفاوت  اقتصادی مانند مسائل مربوط به

( بدون شک توسعه 1388گذارند بستگی دارد. )حمیدی و محمدی،های اقتصادی تأثیر میاجتماعی که بر فعالیت

قالب تشکل  کارآفرینی در جامعه نیازمند شناسایی راهکارهای مناسب است. در این میان حمایت از کارآفرینان در  

های تعاونی و توسعه فعالیت های کارآفرینانه در آن ها راه حل مناسبی است. پژوهش های مختلفی پیرامون راه  

اندازی کسب و کار در حوزه های مختلف و عوامل اثرگذار بر آن ها انجام شده است و کمتر به بحث پایداری و  

یلی تعدادی بنگاه هستیم. در واقع برخی از کسب و کارها  بقای آن ها پرداخته شده است به گونه ای که شاهد تعط

پس از شروع فعالیت و حتی با سال ها سابقه به راحتی از چرخه اقتصاد خارج شده اند بنابراین سعی بر آن است  

که دیدی جامع بر قدرت برندسازی شخصی افراد کارآفرین صنعت خودرو داشته باشیم. . بنابر موارد مطروحه می 

و نیز    یو اجتماع  یسیاس  اقتصادی و تجاری، و حتی فعالیت  امروزه هرگونه فعالیتنین اذعان داشت که  توان چ

آور  بر آن است. پیشرفت و گسترشِ اعجاب   ناظر  و فنون  یالشعاع مقوله برندسازنوعی تحتو مدیریت، به  یرهبر

از    یبه یک  یبرندساز   شدنیلگذشته، در تبده  سد  از نیم   ی بیشمختلف ط  ی هاو نیز رسانه   یوسایل ارتباط جمع

فعال  ینترمهم  نقش  هر  از  یعموم  هاییتاصولِ  است.    ینوع،  داشته  از  بنیادین  قوی  برند  از  برخورداری  امروزه 

های خدماتی است. برندسازی در دو وجه داخلی و خارجی انجام  ها به ویژه سازمان های بسیاری از سازماناولویت

دهد. از طرفی برندسازی  ندسازی در خارج از سازمان موضوعی است که مشتریان را هدف قرار می شود. رویکرد برمی
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های خدماتی های خدماتی و از سوی کارکنان است. برندسازی سازمان ارتقای برند در درون سازمان   منظوربه داخل  

دماتی مرکز و کانون اصلی ارائه  های خمتکی است. کارکنان سازمان  هاآنی کارکنان هانگرش بر اعمال و  شدتبه

. برند  شوندمی محسوب    هاآنو تحقق وعده برند در برخورد و تعامل با مشتریان، در هنگام ارائه خدمات سازمان به  

برند شخصی به معنی هویتی برگرفته از خصوصیات ذاتی شخصی ترکیبی از خدمات و محصولات است در واقع  

.  باشد و توان توضیح نقش کارآفرین را در برند داردمی  و هویت نقش فرداز هویت انسانی    فرد است و متشکل

ی شهرنشینی در کنار تغییر الگوی زندگی و تبدیل شدن اتومبیل از یک کالای لوکس به یک کالای ضروری  توسعه

دهنده نشان  خانوار،  مصرفی  جامعه در سبد  آحاد  زندگی  مختلف  بر شئون  تأثیرگذاری صنعت خودروسازی  ی 

در کشور مشکل بازاریابی و فروش  خودرو  ترین معضلات صنعت  یکی از برجسته (.  1393ارد)احمدیان و همکاران،د

ای از کشور تابع الگوی خاص آن منطقه است. استفاده از  در هر منطقهصنعت خودرو  است. تحلیل نظام بازاریابی

ایران ممکن است چندان اثربخش  صنعت خودرو  های حاکم بر بازارمعاملات بازاریابی بدون توجه به تمامی مولفه 

شود نیز  اکنون تحت عنوان علم بازاریابی از آن صحبت می نباشد. از سوی دیگر، استفاده از تجارب بازاریابی که هم

بسیار موثر خواهد بود. بنابراین تلفیق اصول بازاریابی با اصول واقعی حاکم صنعت خودرو  در پیشبرد نفوذ به بازار

به ویژه   در هر کشور از مشکلترین و در عین حال تنها راه موثر برای ارتقای سطح بازاریابیصنعت خودرو ر بر بازا

به سمت برقراری نظام بازاریابی صنعت خودرو  خواهد بود. برای ایجاد تحول در بازاریابی  ارتقاء قدرت برند شخصی  

صنعت  های حاکم بر بازار  و همزمان تمامی مولفه  نوین و علمی مطابق با شرایط روز بازار، نیاز به تحلیل دقیق

در دهه گذشته توسعه روز افزون اینترنت، شبکه های اجتماعی و تبلیغات دیجیتال، تاثیر شگرفی هستیم. خودرو 

بر رفتار مشتریان و تصمیم گیری های اقتصادی آن ها در این محیط تکنولوژی محور داشته است. از طرف دیگر  

ی اقتصادی جهان که نشأت گرفته از نظریه جهانی شدن می باشد، شرکت ها با فشار بسیار  تحت ساختار کنون

زیادی از سوی رقبا در سراسر جهان روبرو هستند و برای بقا، نیازمند استراتژی های بازاریابی مناسبی جهت افزایش  

به عنوان پلتفرمی شخصی  قدرت برندفروش و وفاداری مشتریان می باشند. این عوامل سبب اهمیت یافتن نقش 

به منظور افزایش تعاملات انسانی شده است. امروزه مشتریان با استفاده از این ابزارها به تولید محتوی پیرامون  

اینترنت می   انتشار اطلاعات در میان گروه های مخاطب خود و یا سایر کاربران  تجربه خرید خود و همچنین 

قدرت  برای بهره گیری حداکثری از مزایای شده است. قدرت برند شخصی پردازند. این قابلیت باعث شکل گیری 

ایران و خصوصا در شبکه های  برند شخصی،   بازاریابی دیجیتال  امروزه در  افزایش تعدادی طرفدران که  منطق 

مهم می باشد صرفا افزایش  قدرت برند شخصی  اجتماعی در حال شکل گیری است، نیاز به تغییر دارد. آن چه در  

ادار واقعی که عاشق برند  است. وجود صد وفشخصی تعداد نیست، بلکه ساختن ارتباطات بین وفاداران واقعی برند 

شما باشند بسیار مفیدتر از هزار طرفداری است که صرفا از سر کنجکاوی و یا برای استفاده از تخفیفات و قرعه  

وسیله سودآوری    این بازاریابی امری صرفا اقتصادی نیست تا بهخودرو،    در صنعتکشی ها پیگیر شما هستند.  

صنعت خودرو،  لکه امکانی است برای آگاهی بخشیدن به مردم، برای اینکه  شرکتها و نمایندگان را افزایش دهد، ب

  باتوجه به نقش آن بهخودرو،  وسیله محکم و مطمئنی برای رفع نیازهای آینده خود فراهم آورند. در واقع صنعت

أثیر بسزایی ن و نیز در رشد اقتصادی آن کشور، تلاگذار، میتواند بر فعالیتهای اقتصاد ک  عنوان یک نهاد سرمایه
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کارگیری آن  داشته باشد و میتواند دارای نقشهای مثبت و منفی در امور مختلف نیز باشد و براساس چگونگی به

. لذا سوال اصلی تحقیق حاضر این است که قدرت برندسازی  موفقیت فعالیتهای مختلف شود  باعث موفقیت یا عدم

و مدل قدرت برندسازی شخصی افراد کار افرین   است؟  شخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو شامل چه عواملی

 در صنعت خودرو چگونه است؟

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق - 2

 برندسازی شخصی 

و زمانی برمی گردد که تام پیترز برای اولین بار مفهوم آن را در مقاله    1997ایده داشتن یک برند شخصی به سال  

در فست کمپانی مطرح کرد، او توضیح داد که برای به دست آوردن هر چیزی که  «برندی به نام شما»ای به نام 

(.  2017 ،1در زندگی می خواهیم باید بتوانیم مردم را قانع کنیم که ما یک انتخاب قابل اعتماد هستیم )وندرفورد 

رایج شده   روزها خیلی  این  که  است  موضوعاتی  از جمله  برندینگ،  پرسونال  یا  است. کمتر  برندسازی شخصی 

مشاوری را در حوزه مدیریت و روانشناسی می توانید بیابید که در این زمینه صاحب نظر نباشد. متاسفانه حوزه  

می برندسازی شخصی، چه در زبان فارسی چه در در زبان انگلیسی، چندان غنی نیست. منابع بسیار محدودی  

انی که برند شخصی معتبری دارند درباره اش بنویسند  وجود دارند و آن ها هم چندان قوی نیستند. اصولا باید کس

و به نظر می رسند که چنان افرادی دوست ندارند، به بهانه ی چنین موضوعی، شخصی ترین بخش های مربوط  

   به الگوی رفتاری و برنامه ریزی خود را بر ملا کنند.

انسانی، مدیر یت پیشرفت شغلی کارکنان است.  یکی از مفاهیم بسیار حائز اهمیت در حوزه مدیریت منابع 

کارراهه شغلی در بردارنده یک الگو یا جهت گیری ترقی در کار ، مطابق با ارزش ها و انگیزه های کارکنان است  

که آنها در نقش های کاری خود ایفا می کنند و موجب پیشرفت در طی سنوات خدمت خود می شوند. برندسازی  

نی شده است. در حقیقت یک پدیده جهانی است که برای همه متخصصان  شخصی تبدیل به بخش مهمی از کارآفری

به طور فزاینده ای مهم است. جامعه رقابتی امروزی ضروری میدارد که افراد به طور فزاینده ای از رقبای خود  

ی متمایز شوند برندسازی شخصی به عنوان یک ابزار مهم به حرفه ای ها کمک می کند تا مزیت های خود را معرف

کنند. در واقع هویت نام تجاری نه تنها برای شرکت ها بلکه برای افراد نیز اهمیت دارد. در این تحقیق برند سازی  

شخصی مورد بررسی قرار می گیرد، چرا که موفقیت شغلی کارکنان در محل کار را شرح می دهد. از آنجایی که 

در حقیقت یک پدیده جهانی است که برای همه  برندسازی شخصی به بخش مهمی از کارآفرینی تبدیل شده است  

 (.2015،  2متخصصان به طور فزاینده ای مهم شده است )اسچاوبل 

 

 

 

 
1 Vanderford 
2 Schawbel 
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 عوامل مؤثر بر برندسازی شخصی 

 : گیرند  می  شکل  اصلی  عنصر  7  این  ی  پایه  بر  شخصی  برندهای  ترین  اثربخش

 صاحب برند شخصی  رفتار  و  ها  گفته  که  شود  می  محقق  زمانی  بلکه  آید؛  نمی  دست   به  اجبار  و  زور  با  اصالتاصالت:  

  است   کافی  بلکه  کند،  نمی  معرفی  «اصیل»  را  صاحب برند شخصی ش  مدام  کس  هیچ.  بگیرند  قرار  راستا  یک  در

بشوند )محمد   آن متوجه صاحب برند شخصی شان دیگران تا کند نهادینه صاحب برند شخصی  در را ویژگی این

 (.2016،  1و همکاران 

  بازار   از  خصوصی  به  های  کانال  در  صاحب برند شخصی  حضور  گسترش  به   کم  کم  شخصی  برند  رشدكلی:    انسجام

 صاحب برند شخصی    پروفایل  مستمر  اداره  و  ایجاد  با  صاحب برند شخصی  .  شد  خواهد  منجر  اجتماعی  های  شبکه  و

  این .  کند  حفظ  نیز  را  انسجام  صاحب برند شخصی    شخصی  برند  معرفی  نحوه  در  باید  اجتماعی،  های  شبکه  روی

  گذاری   اشتراک  به  تواند  می  بلکه  کند،  می  تر  آسان  را  مخاطب  برای  صاحب برند شخصی    شناسایی  تنها  نه  کار

برند شخصی    محتوای  و  برند  سردرگمی   از  منسجم،   تصویر  یک   از  بودن  مند  بهره  .کند  تسهیل  نیز  را  صاحب 

 : رسید  بیشتری  انسجام  به  میشود  زیر  موارد  از  یک  هر  ترکیب  با.  کرد  خواهد  پیشگیری
 آن؛   از  مستمر  استفاده  و  نام  مبنای  بر  لوگو  یک  طراحی (1

 ارتباطی؛   های  کانال  و  ها  پروفایل  تمام  در  تصویر  یک  از  استفاده (2

 اجتماعی؛   های  شبکه  تمام  روی  یکپارچه   زمینه  پس  تصاویر  از  استفاده (3

 مختلف؛   اجتماعی  های  شبکه  روی  رنگ  پالت  یک  از  استفاده (4

 خاص.   پوشش  سبک  یک  از  استفاده (5

  انسجام   و  رویه   ثبات  اجتماعی  های  شبکه  از  صاحب برند شخصی    استفاده  و  تعاملات  در   باید  که  باید در نظر داشت

 شخصی   برند  پکیج  از  جزئی  اینها  همه.  ثابت  ای  وجهه  حفظ  و  مطالب،  منظم  و  پایدار  انتشار  یعنی  این  باشد؛  داشته

 (. 2016شوند )محمد و همکاران،    می  محسوب  صاحب برند شخصی  

برند شخصی    روایتروایتگری:   برند شخصی است  شخصی  برند  از  قدرتمندی  بخش  صاحب    از   همه.  صاحب 

  در  حد  این  تا  روایتگری  و  گویی  داستان  که  است  دلیل  همین  به  آید؛  می  خوششان   جذاب  های  روایت  شنیدن

 صاحب برند شخصی    میان  احساسی  و  انسانی  ارتباطی  گیری  شکل  به  کار  این.  شود  می  واقع  اثربخش  سنتی  بازاریابی

 آدمی  نوع  چه  بگوید  صاحب برند شخصی    مخاطب  به  باید  قدرتمند  روایت  این.  کند  می  شایانی  کمک  مخاطبتان  و

  تا   هیچ  از  صاحب برند شخصی    رشد  روایت  این،. رسیده  فعلی  جایگاه  به  چگونه  و ماند،  می  اصولی چه  پای  است،

 (. 2016است )محمد و همکاران،    اش  کنونی  جایگاه

  صاحب برند شخصی جلب   به  را  دیگران  توجه  کم   صاحب برند شخصی کم  های  ارزش  و   تبلیغاتی  مطالبتخصص:  

  جلب   را  مشارکتشان  و  وادار  وی    کردن  دنبال  به  را  آنها  که  صاحب برند شخصی است  تخصص  این  اما  کرد،  خواهد

  بخش   یا  خاص  قسمتی  صنعت،  یک  روی  خود را  تمرکز  حوزه،  هر  تأثیرگذار  های  شخصیت  ترین  موفق.  کند  می

 
1 Mohammed et al 
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  محتوایی،   بازاریابی  از  استفاده  با  را  چارچوب  این  صاحب در  تخصص  سپس  دهند،  می  قرار  آن  از  خاصی  بسیار

 . گذارند  می  نمایش  به  مستقیم  مشارکت  و  ها  مصاحبه  ها،  سخنرانی
 : کند  مطرح  مشخص  ای  حوزه  متخصص  عنوان  به  را  خود    توانید  می  موارد   این  با  نیز  صاحب برند شخصی  

 ارزشمند؛   محتوای  پایدار  و  مستمر  تولید  و  بلاگ  یک  ایجاد (1

 مرتبط؛   های  وبسایت  در  میهمان  پست  نوشتن (2

 اجتماعی؛   های  شبکه  و  ها  وبسایت  روی  سؤالات  به  پاسخگویی (3

 غیره؛   و  لینکدین  و  فیسبوک  مثل  اجتماعی  های  شبکه  های  گروه  و  ها  کانال  روی  ها  گفتگو  در  مشارکت (4

   (.2016خاص )محمد و همکاران،    کنندگان  دنبال  فهرست  به  اختصاصی  قدرتمند  محتوای  ی  ارائه (5

 

صاحب برند    فعال  صورت  به   باید  یعنی   این.  شود  دیده  مخاطب  سوی  از  باید  رشد  برای  شخصی  برندپذیری:    رؤیت 

  اشتراک  به  پیرامون  بالا  های  توصیه  از  بسیاری.  دهد  قرار  دید  معرض  در  اینترنت  روی  را  شخصی خود  برند  شخصی و

صاحب برند شخصی   که  است  این  کار  رمز.  کرد  خواهند  کمک  نیز  برندشخصی  شدن  دیده  بهتر  به  ها  تخصص  گذاری

  ی  واسطه  به  که  ارگانیکی  تبلیغ  وجود  با.  دهد  ادامه  پایدار  و  مستمر  صورت  به  را  خود    های  فعالیت  و  باشد  فعال

  نیازی   واقعاً  دهد،  می  انجام  جمعی  های  فعالیت  و  مصاحبه  اجتماعی،  های  شبکه  روی  مشارکت  محتوایی،  بازاریابی

 (.2016داشت )محمد و همکاران،    نخواهد  آن  شکل  هر  به  پولی  تبلیغات  به

  چیزی   چه  بداند  که صاحب برند شخصی  است  این  شخصی  برند  خلق  فرایند  اصلی  اجزای  از  یکیارزش:    گزاره 

  برنامه .  دهد  می  آنها  به  چیزی  چه  دقیقاً  آنها،  توجه  و  زمان  ازای  در  و  دارد  چنته  خود در  مخاطب  به  ارائه  برای

  در   متخصص  یک  نقش  ایفای  چه  و  رشد،  برای  مفید  های  توصیه  و  بازاریابی  نکات  ارائه  چه  صاحب برند شخصی  

  . کند  منتقل  صاحب برند شخصی  مخاطب  به  شفاف  صورت  به  را  این  بتوانید  باید  باشد،  عملیاتی  راندمان  زمینه
  خود    توصیف  برای  آن  از  بتواند  که  ای  جمله   کند؛  کوتاه  جمله  یک  قالب  در  را  صاحب برند شخصی  اصلی  ارزش

 (.2016بگیرد )محمد و همکاران،    بهره

  تنها  نه روابط این. است ارتباط در آنها صاحب برند شخصی با  که است افرادی به برند شخصی  ارزشارتباطات:  

وی    اعتبار  و  وجهه  بهبود  به  نیز  نظراتشان  بلکه  دهند  می  قرار  جدیدی  ارتباطات  معرض  در  را  صاحب برند شخصی

 می  محسوب  ساز اعتماد های نشانه ترین قدرتمند از  وی یکی  از دیگران های تمجید و نظرات .کرد خواهد کمک

 (2016بود )محمد و همکاران،    خواهند  ارزشمند  نهایت  بی  کند،  می  فکر  وی  با  کردن  کار  به  کسی  وقتی  و  شوند

 

 پیشینه تحقیق

  از   ( در تحقیق خود در راستای توسعه برند شخصی در اینستاگرام بیان کردند استفاده 1399تاجیک و همکاران)  

 داشته  معناداری  تأثیر(  سرسختی  و  هیجان  شایستگی،  کمال،  صداقت،  ابعاد  در)  شخصی  برند  توسعه  در  اینستاگرام

  پنجگانه  ابعاد  میان  از  اینستاگرام  اجتماعی  شبکه  کاربران،  دیدگاه  از  چندگانه،  رگرسیون   نتایج  مطابق  همچنین  است؛

 شخصی  برند  شایستگی  بعد   توسعه  در  را   سهم  کمترین  و  صداقت  بعد  توسعه  در   را  سهم  بیشترین  شخصی،  برند
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 شخصی  برند  ( به منظور بررسی ویژگی های شخصی برند شخصی بیان کردند که تخصص1399دارد. حیدری)

  ستاره   یک  شخصی  برند  تناسب  دارد  داری  معنی  و  مثبت  تأثیر  کنندگان  مصرف  برند  به  عشق  بر  ورزشی  ستاره  یک

  ورزشی  ستاره یک شخصی برند جذابیت.  دارد داری معنی و مثبت تأثیر کنندگان مصرف برند به عشق  بر ورزشی

  محصول   کیفیت  بر  ورزشی  ستاره  یک  شخصی  برند  تخصص.  دارد  داری  معنی  و  مثبت  تأثیر  محصول  کیفیت  بر

  و   مثبت  تأثیر  جهانی  برند  شهروندی  بر  ورزشی  ستاره  یک  شخصی  برند  تخصص.  دارد  داری  معنی  و  مثبت  تأثیر

.  دارد   داری  معنی  و  مثبت  تأثیر  جهانی  برند  شهروندی  بر  ورزشی  ستاره  یک  شخصی   برند  تناسب.  دارد  داری  معنی

  عشق   بر  جهانی برند  شهروندی.  دارد  داری  معنی  و  مثبت  تأثیر  کنندگان  مصرف  برند  به  عشق  بر  محصول  کیفیت

( به منظور شناسایی عوامل  1399صادقی و همکاران)  .دارد  داری  معنی  و  مثبت  تأثیر  کنندگان  مصرف  برند  به

  نیروی   ماهیت  انسانی،  نیروی  اثرگذار سرمایه های انسانی با رویکرد برند شخصی به این نتیجه رسیدند که برند

  1انسانی در توسعه رویکرد برند شخصی مؤثر است. لدبتر و میسنر   نیروی  زیرساخت  انسانی،  یروین  افزار  نرم  انسانی،

  های   شخصیت  با  دوگانه  تعامل  به  شخصی  برند  استطاعت  شناسی  گونه  (، تحقیقی تحت عنوان گسترش2021)

  انحام دادند. میزان رسانه تعدد و اجتماعی  حضور اجتماعی با در نظر گرفتن متغیر میانجی های رسانه در عمومی

  مخاطبان   با  شخصی  ارتباط  ایجاد  در  آنها  توانایی  به  اغلب  اجتماعی  های  شبکه  در  عمومی  شخصیت  یک  موفقیت

  استطاعت   شناسی  گونه  و  المللی   بین  تعامل  زمینه   در  قبلی   تحقیق  ها  دهه   از  اقتباس  با  تحقیق  این  .دارد  بستگی

  عامل   سیستم  یک  شده  ادراک  های  توانایی  بررسی  میزان  است،  شده  ایجاد  قبلی  کارهای  در  که  شخصی  تجاری  نام

  حضور  و کرد مجموعه پشتیبانی این از نتایج .است  کرده بررسی بینابینی ای تعامل چنین بینی پیش  اساس بر را

  و   فردی  بین  ارتباطات  در   قبلی  کارهای  با  مطابق  آن،  مستقل  های  واسطه  عنوان  به  را  رسانه  تعدد  و  اجتماعی

  عنوان   به   را  تبلیغ  منبع  و  مخاطب  مشارکت  میزان  ها  یافته  الگوی  این،  بر  علاوه  .کرد  شناسایی  فناوری،  تحقیقات

  چند  مشارکتی های دارایی با است، شخصی برند استطاعت نوع کننده مشخص که کند می  مشخص کلیدی ابعاد

  با   ،  مثال  عنوان  به)  کند  می  تقویت  مخاطبان  توسط  عمومی  های  چهره  از  را   نزدیک ترین برداشت  که  پلتفرمی

(، تحقیقی 2020)  2دومونت و اوتس   (.متقابل  اثر  اجتماعی  اندازهای  چشم  و  ها  رسانه  تعدد  ،  اجتماعی  حضور  افزایش

  برندینگ شخصی انجام دادند. آنها بیان داشتند که پرسنال    برند  در  ذینفعان  روابط  و  اجتماعی  تحت عنوان پویایی

  بر مقاله  این .افتد می اتفاق سهامداره چند های اکوسیستم در و است رشد حال  در سرعت به که است ای پدیده

  چگونه   که  دهد  نشان  تا  است  شده  بنا  اروپا  و  متحده  ایالات  در  نوردی  سنگ  صنعت  به  مربوط  میدانی  کارهای  اساس

 که دهد  می  نشان  ها  یافته  .دهند  می  شکل و  ایجاد را ای حرفه کوهنوردان  برندینگ   پرسنال های  شیوه ذینفعان

 فراهم  برند شخصی  توضیح  برای  منبع  نوع  سه  ذینفعان  آن  در  که  است  اجتماعی  کاملاً   عمل  یک  پرسنال برندینگ

 :کنند  می

 مادی؛   منابع (1

 اطلاعاتی؛   منابع (2

 
1 Ledbetter & Meisner 
2 Dumont & Ots 
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 . نمادین  منابع (3

  ، کند  می پذیر امکان را منابع انتقال و کند می هدایت را ذینفعان روابط که اصلی کنوانسیون شش این، بر علاوه

  ذینفعان  همکاری  تحلیل  و  تجزیه  برای  چارچوبی   پیشنهاد  برای  ها  یافته  این  سرانجام،  .شوند  می  تئوریزه  و  شناسایی

 . است   شده  ساخته  شخصی  برند  در
 

 شناسی پژوهش روش -4

بسیار مهمی است که برای تمامی مدیران، مسئولین و که یک پژوهش چگونه باید انجام شود، مهارت  درک این  

آوری، پردازش، تجزیه و تحلیل و تفسیر  سازان مورد نیاز است. یک پژوهش شامل جمع گیران و تصمیمتصمیم

ی آگاهانه نتایج در قالب یک گزارش است که همانا این گزارش بیانگر دستاوردهای پژوهش  ها و سپس ارائهداده

ی خاص است. این پژوهش  (.  هدف از این تحقیق، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه1،2009باشد)مک نابمی

نتایج یافته  افراد  هایش برای حل مشکلات خاص در حوزه به قصد کاربرد  برندسازی شخصی در بین  ی تقویت 

ه در دنیای  باشد و تلاشی برای پاسخ دادن به یک معضل و مشکل عملی است ککارآفرین در صنعت خودرو می

ها و باشد. همچنین بدین دلیل که نگرشرو تحقیق حاضر از لحاظ هدف، کاربردی میواقعی وجود دارد. از این

دهی الگوی تحقیق تأثیرگذار است، این تحقیق از نظر روش  ی آماری خبره و نخبه در شکلنظرات یک جامعه

ی آماری این تحقیق به صورت هدفمند و در دسترس شامل  پیمایشی است. جامعه   –ها، توصیفی  گردآوری داده

ها شامل متن مصاحبه  آوری دادهباشد. ابزار جمعنفر از مدیران، مشاوران و کارآفرینان در صنعت خودرو می  12

ی داده  بنیاد استفاده شد. روش نظریههای تحقیق کیفی از روش نظریه دادهباشد. در این پژوهش از بین روش می

ها در محیط مورد این روش  های جدید که اطلاعات کمیّ در رابطه با آنرا روشی مناسب برای کشف زمینه بنیاد

های موجود  های برگرفته از زمینه به جای نظریهبه دلیل تناسب آن با محیط مورد مطالعه و تأکید آن بر داده

اجرا می نکارآمدتر، عملی و قابل  استراتژی  از  این تحقیق  استفاده شده است. سؤالات  ظریه دادهباشد. در  بنیاد 

کنندگان در راستای قدرت  مصاحبه به منظور استخراج کدهای مطالعاتی به این صورت مطرح گردید که از مشارکت

های مورد نیاز و... سؤالات مطرح  های فردی و اجتماعی، آموزشهای فردی، مؤلفهآفرینی برندسازی شخصی، ویژگی

 گردید.  

 

 و نمونه آماری تحقیق جامعه -5

میشامل خبرگان سازمانی که مشتمل بر مدیران و مشاوران فعال در صنعت خودرو   جامعه آماری این تحقیق

گیری به صورت هدفمند و  گونه که بیان شد نمونههمان  .استبرندسازی شخصی  بر روی   اشند و تمرکز تحقیقب

د مصاحبه این بخش فرآیندی طراحی شد که بر اساس آن افراگیری در  به منظور نمونه  گلوله برفی انجام شد و

 نفر برای مصاحبه تعیین شد.    12شونده انتخاب شدند و تعداد  

 
1 McNabb 
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 شوندگان . مشخصات جمعیت شناختی مصاحبه1جدول

 تعداد  هاگزینه متغیر

 سطح تحصیلات 

 7 کارشناسی ارشد 

 5 دکتری

 12 جمع کل 

 حوزه مدیریت 

 3 مدیرعامل

 3 هیئت مدیره عضو 

 3 معاون بازاریابی و فروش 

 3 معاون خدمات پس از فروش 

 12 جمع کل 

 سن 

 4 سال  45تا  30بین 

 8 سال  60تا  45بین 

 12 جمع کل 

 سابقه کار 

 2 سال  10تا 

 5 سال  20تا  11بین 

 5 سال  30تا  21بین 

 12 جمع کل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تحقیق های یافته  -6

 تحلیل و تجزیهشود.  بنیاد پرداخته میی داده های کیفی از طریق روش نظریهدر این بخش به تجزیه و تحلیل داده

 هایکدگذاری از انجام رسید. پس  به  نظری و  محوری  باز،  کدگذاری  مرحله سه قالب در  خبرگانی  هایمصاحبه کیفی

 ادغام اولیه کدهای از تعدادی دوم در مرحله و شد نظرخواهی آنها مورد در مشاور و راهنما اساتید و خبرگان از اولیه،

 شد.  گرفته نظر در آنها برای  جدیدی  مفاهیم و

  279ها،  بعد از شناسایی کدهای اولیه حاصل از تحلیل هر مصاحبه و اصلاح و تغییراتی در آن  الف( كدگذاری باز:

 ( اشاره شده است: 2جدول)کد شناسایی شدکه به برخی از این کدها در  

 
 كنندگان تحقیق . كدهای باز استخراج شده از مصاحبه با مشاركت2جدول 

 كد مصاحبه شونده كدهای اولیه  ردیف 

 E1,E3,E4,E6,E7,E10,E11,E12 خلاقیت  1
 E1,E3,E4,E5,E7,E8,E9,E10 روش های مختلف شبکه های اجتماعی  2
 E1,E3,E4,E7,E8,E9,E11,E12 ریسک پذیری  3
 E1,E4,E7, E8,E9,E10,E11,E12 صداقت  4
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 كد مصاحبه شونده كدهای اولیه  ردیف 

 E1,E2,E3,E4,E8,E10,E11,E12 نوآوری 5
 E1,E3,E4,E5,E7,E8,E9,E10 تمامی مردم، مصرف کنندگان، مشتریان، صنایع وابسته، دولت  6
 E1,E4,E7,E8,E9,E10,E11,E12 نبوغ  7
 E1,E4,E7,E8,E9,E11,E12 ارائه گزاره ارزش فردی  8
 E1,E2,E4,E5,E6, E8,E11 استخدام نیروهای متخصص و ماهر  9
 E1,E3,E4,E7,E9,E10,E12 بوم شناسی و اقلیم شناسی ایران  10
 E1,E4,E5,E6,E7,E8,E9 تخصیص بودجه به آموزش  11
 E2,E4,E5,E7,E8,E11,E12 تصمیمات مشارکتی 12
 E1,E4,E7,E8,E9,E11,E12 تعامل اجتماعی 13
 E1,E4,E5,E6,E7,E8,E9 تمرکزگرایی در سازمان  14
 E1,E4,E7,E8,E9,E10,E11, دسترسی به نیروی کار ماهر  15
 E1,E4,E7,E8,E9,E10,E12 سود و تامین مالی  16
 E2,E4,E5,E7,E8,E11,12 صبر و بردباری  17
 E3,E6,E9,E10;E11,E12 قدرت روایتگری  18
 E1,E4,E7,E8,E9,E10 ارتقاء سطح کیفی خدمات  19
 E1,E4,E7, E8,E9,E10 استفاده از فناوری های نوین در عرصه صنعت خودرو  20
 E1,E4,E7,E8,E9,E11,E12 اعتبار و اصالت داشتن  21
 E1,E4,E7, E8,E9,E10 ایجاد کانال های ارتباطی بین مشتریان  22
 E1,E2,E7,E8,E11,E12 ایمان و باور داشتن به خود و درک استعدادهای خود  23
 E2,E4,E5,E7,E8,E12 آراستگی و پوشش ظاهری  24
 E2,E4,E5,E7,E8,E11 با اراده بودن  25
 E1,E4,E7,E8,E9,E12 با انگیزه بودن  26
 E1,E2,E7,E8,E11,E12 باوجدان بودن  27
 E2,E4,E5,E8,E9,E11 تحمل و صبوری  28
 E1,E4,E7,E9,E11,E12 تعهد به کارکنان  29
 E1,E4,E7, E8,E9,E12 توانایی اولویت بندی کارها  30
 E3,E6,E9,E10,E11,E12 توانایی خلق محیط کار آرام  31
 E6,E7,E8,E9,E11,E12 توفیق طلبی 32
 E1,E3,E5,E6,E9,E10 جذب سرمایه گذار  33
 E1,E6,E9,E10,E11,E12 توان ارائه خودخودترویجی با  34
 E1,E4,E7, E8,E9,E11 دارا بودن تفکر سیستمی  35
 E2,E5,E7,E8,E11,E12 دیپلماسی اقتصادی  36
 E1,E4,E7, E8,E9,E10 شناخت نسبت به رفتار مشتریان  37
 E1,E4,E6,E7,E8,E9 شناسایی تهدیدات محیطی  38
 E2,E3,E6,E8,E9,E10 های مالی شناسایی فرصت 39
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 كد مصاحبه شونده كدهای اولیه  ردیف 

 E1,E4,E7, E8,E9,E12 کیفیت کار  40
 E1,E4,E7, E8,E9,E10 گنجاندن انحصار صادرات در قرارداد  41
 E1,E4,E7, E8,E9,E10 نگاه مشارکتی به سازمان  42
 E3,E6,E9,E10,E11,E12 همکاری با افراد 43
 E1,E4,E7,E8,E9,E10 اعتماد به نفس  44
 E1,E4,E7,E8,E9,E12 محوری روحیه تیم  45
 E2,E4,E5,E8,E9 اثرگذار  46
 E1,E3,E4,E5,E7 ارتباط با روزنامه ها  47
 E5,E7,E8,E9,E10 ارزش ها و باورها  48
 E5,E7,E8,E9,E10 استفاده از تکنولوژی های شرکت پیشرو خودرویی جهان  49
 E11,E12,E3,E4,E10, استقلال طلبی  50
 E1,E3,E4,E10, E12 اعتمادپذیری  51
 ,E3,E6,E9,E10,E11 اقناع سازی مشتریان و ذینفعان  52
 E3,E6,E9,E10,E11 ایجاد ارتباط با جامعه  53
 E1,E3,E4,E5,E7 ایجاد ارزش افزوده  54
 ,E3,E6,E9,E10,E11 ایجاد اعتماد و اعتبار در صنعت  55
 E5,E7,E8,E9,E10 ایجاد تفکر مثبت  56
 E1,E5,E7,E8,E9 ایجاد یک رابطه قدرتمند  57
 ,E3,E6,E9,E10,E11 برخوردار از روحیه خستگی ناپذیری  58
 E1,E4,E6E7,E8 بکارگیری ایده های جدید و نواوری ها  59
 E1,E3,E4,E5,E7 به دست آوردن جایگاهی مناسب در صنعت 60
 E1,E3,E4,E5,E7 پرورش اندیشه های خلاق  61
 E1,E4,E6,E9,E12 تثبیت موقعیت و حفظ آن  62
 E5,E7,E8,E9,E10 تجربه های مشترک زندگی و کار  63
 ,E3,E6,E9,E10,E11 تحلیل سهم بازار  64
 ,E3,E6,E9,E10,E11 تحویل به موقع محصول  65
 ,E3,E6,E9,E10,E11 تعامل اجتماعی با حضور مناسب در شبکه های اجتماعی 66
 E1,E4,E6E,E8,E9 تعامل با تمامی کارکنان و مدیران در راستای ایجاد ارزش افزوده  67

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 میمواجه هست   هیاول  مییافته از کدها و مفاهای سازمان با مجموعه  ،یمحور   یدر کدگذار ب( كدگذاری محوری:  

بر    شتر یمرحله ب  نیها در مرحله کدگذاری باز است. تمرکز امقالات و مصاحبه  یلیو تفص  قیدق  یبررس  جهیکه نت

(  3شکل) پارادایم یالگو زبر اساس استفاده ا یمحور یکدگذار   قیتحق  نیها، است. در او نه داده م،یکدها و مفاه
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شوند و  مرتبط می  میپارادا یمطابق با الگو  یبندی اصلبا دسته   یهای فرعبندی دسته   نیصورت گرفته است. بنابرا

 ها تفکر کند.  ها و مرتبط کردن آنمند در مورد داده صورت نظام است که محقق را قادر سازد تا به  نیا  یهدف اصل
 

 
 بنیاد. مدل انتزاعی نظریه داده3شكل

 

 لیآوری و تحلپس از جمع  ق،یمرتبط با تحق  ینظر   اتیمرور ادب  زیصورت گرفته و ن  یهامصاحبه   نکهیبا توجه به ا

قدرت برندسازی شخصی افراد کارآفرین در صنعت   " شده،های ارائه ویژگی یباز بررس  یها در مرحله کدگذار داده 

مقوله محور به  "خودرو کشور نظریه    انتخاب شد.  یعنوان  پارادایم  قالب  با  متغیرها مطابق  تشریح،  به  ادامه  در 

 شود: بنیاد پرداخته میداده

 

 ی علّ طی شرامتغیرهای - 7

دهند و به وقوع یا گسترش پدیده موردنظر  هایی )شرایطی( هستند که مقوله اصلی را تحت تأثیر قرار میمقوله 

که، ازآنجاکه، چون، به سبب و به علت بیان  انجامد. شرایط علی درداده اغلب با واژگانی نظیر وقتی، درحالی می

تواند با توجه به خود پدیده و با نگاه منظم به  ی هایی وجود ندارد محقق مشوند. حتی زمانی که چنین نشانهمی

باعث    طیشرا  نیاها و بازبینی رویدادها وقایعی که ازنظر زمانی مقدم بر پدیده موردنظرند، شرایط علی را بیابد.  داده 

پد  جادیا توسعه  محور   ای  دهیو  ممی   یمقوله  از  موجود،    انیشوند.  فردیعوامل پیش"عوامل  عوامل  " و    "برنده 

محیطیبرنده پیش علیّعنوان  به  "ی  در  می  یتلق   متغیّرهای  فعال  نقش  برندسازی  شوند که  قدرت  الگوی  ارائه 

  گیردموفق شکل نمیارائه مدلی  نشوند    ایعوامل مه  نیداشته و تا اشخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو کشور  

 ( نشان داده شده است: 3متغیر علّی، در جدول)های فرعی و مفاهیم مربوط به  ها، مقولهبه طور کلی، مقوله

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 )     ( 
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 های متغیر علّی. ابعاد و مؤلفه3جدول

ی
ی عل

متغیرها
 

 مفاهیم های فرعیمقوله ها مقوله

-عوامل پیش

 برنده فردی 

عوامل رفتاری و  

 شناختی

ریسک پذیری، صداقت، ، ، با اراده بودن، با انگیزه بودن، باوجدان  خلاقیت، 

صبوری، توفیق طلبی، آراستگی و پوشش ظاهری،  اعتماد  بودن، تحمل و  

به نفس، استقلال طلبی، ثبات شخصیت، خوش اخلاق بودن، خوش قول  

بودن، صبور بودن، بلندپرواز بودن، خوش بین بودن، داشتن انگیزه قوی،  

 متعهد، مصمم بودن، وقت شناس بودن، ویژگی های فردی، اخلاق گرا 

 عوامل هوش فردی 
نوآوری، نبوغ، ارائه راهکارهای مناسب و مبتکرانه، ایده یابی، قدرت حل  

 مسئله

 عوامل ارتباطی 
ایجاد ارتباط با جامعه، ایجاد یک رابطه قدرتمند، تعامل با مشتریان، دارا  

 بودن ارتباطات سازمانی 

 عوامل مدیریتی 

اعتمادپذیری، مشارکت فعال  تعهد به کارکنان، روحیه تیم محوری، 

سازمانی، مشارکت فعال سازمانی، اخلاق مداری، تعامل با تمامی کارکنان و  

 مدیران در راستای ایجاد ارزش افزوده

-عوامل پیش

 برنده محیطی 

سازی  شبکه

 اجتماعی 

روش های مختلف شبکه های اجتماعی، تمامی مردم، مصرف کنندگان،  

وابسته، دولت، همکاری با افراد، ارتباط با روزنامه ها،  مشتریان، صنایع 

تعامل اجتماعی با حضور مناسب در شبکه های اجتماعی، کانال سازی و  

ارتباطات، نقش رسانه های اجتماعی، ارتباطات و روابط مبتنی بر همکاری،  

تعاملات و ارتباطات در محیط وحضور در رسانه های اجتماعی، تعاملات  

سب، افزایش تعاملات اجتماعی و انسانی، شبکه سازی  اجتماعی منا

 خبرگانی 

 ارتباط با صنعت 

جذب اسپانسر و تامین مالی برای کارآفرینان، دارا بودن زنجیره تأمین  

قوی، دسترسی به نیروی کار، تعامل با تامین کنندگان، تعامل و ارتباط با  

شناسایی تأمین  های توزیع خدمات، صنایع، دسترسی و سهولت کانال

 کنندگان وفادار، 

ارتباط با دانشگاه و  

 محافل علمی 

سخنرانی در کنفرانس های داخلی و خارجی، شرکت در کنفرانس های  

تخصصی، عضویت در انجمن ها، فعالیت در اینستاگرام، کلاب هاوس،  

واتس آپ، مشورت با خبرگان و نخبگان دانشگاهی، حضور در انجمن های  

 صنفی کشوری و بین المللی تخصصی و 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 متغیرهای محوری -8

می کارآفرین  افراد  شخصی  برندسازی  قدرت  اصلی  محور  تحقیق،  پیشنهادی  چارچوب  مقوله  در  باشند، 

دیگر  عبارت به   "چه چیزی در جریان است؟"گویدای است که به ما می ای( پدیده اصلی عبارت از مقوله محوری)هسته 

اصلی  محوری  شخصی مقوله  برندسازی  حاضر  پژوهش  هست.در  تحقیق  پیشنهادی  چارچوب  در  مسئله  ترین 

ای است که همه عوامل و عنوان پدیده محوری مطرح است و از سویی ساختار مقوله کارآفرینان صنعت خودرو به

گیری  ظر به مسیری است که باعث شکل طورکلی این مقوله ناکنند. بهتأثیرات در جهت توصیف آن حرکت می

ها نشان  شود. تحلیل حاصل از مصاحبه چارچوب قدرت برندسازی شخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو می

ترین مبنا جهت ارائه چارچوب برندسازی شخصی افراد  عنوان اصلیکنندگان مکرراً وجود آن بهدهد که شرکتمی

 اند. کرده کارآفرین اشاره 
 

 های فرعی متغیر محوری ها و مقوله. مقوله4جدول

پد
ی

 ده 
ی 

محور
 

 ها مقوله
های  مقوله

 فرعی 
 مفاهیم

قدرت  

برندسازی  

شخصی  

افراد  

 کارآفرین 

 رصد محیطی 

های بوم شناسی و اقلیم شناسی ایران، شناسایی تهدیدات محیطی، شناسایی فرصت

پیرامونی، رصد فرصت های  مالی، تحلیل سهم بازار، جمع آوری اطلاعات 

های محیطی، شناسایی تهدیدهای مالی، شناسایی  کارآفرینانه، شناسایی فرصت

های بالقوه در حوزه صنعت خودرو،  فرصت های کارآفرینانه، جستجوی محیط

شناسایی نیاز های ذینفعان و سهامداران، محیط شناسی هوشمندانه، شناسایی  

ای تهدید خودروسازی، محیط صنعت  ریسک های محیطی، شناسایی گلوگاه ه

 خودرو، همسویی با فناوری های نوین خودرو، اشراف اطلاعاتی به مسائل دنیا 

عوامل درون  

 سازمانی 

الگوبرداری از نوآوری های کشورهای پیشرو، مسأله شناسی، ایجاد ساختارهای  

فرایندهای خلاقانه،  یکپارچه در بازار خودرو، کنترل درونی، ساختارهای سازمان، 

فرایند های انگیزشی نیروهای فروش، روشهای فروش متمایز و منحصر بفرد، جمع  

 سپاری نوآورانه 

 تفکر راهبردی

آینده پژوهی، دارا بودن اهداف آرمانی، اتخاذ تصمیمات استراتزیک، سیاست گذاری 

مدیریت  و هدف مندی در کسب و کار ، مشارکت استراتژیک، برنامه ریزی و 

 استراتزیک 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 ساز  متغیرهای زمینه- 9

  م، یای از مفاهرا مجموعه  طیشرا  نیشود. اگذارند، بستر گفته میها و تعاملات تأثیر میکه برکنش  یخاص  طیشرا  به

گیری از فناوری و به کارگیری  بهرهاند از:  شود عبارت   یمعرف  یدهند و در الگو   لیای تشکزمینه  یرهایمتغ  ایها  مقوله 

 های نوین صنعت. روش

 
 سازهای فرعی متغیر زمینهها و مقوله. مقوله5جدول

پدیده زمینه
ی 

ا
 

 مفاهیم های فرعیمقوله ها مقوله

گیری از  بهره

 فناوری

 فناوری اطلاعات 

های اجتماعی،  ایجاد کانال های ارتباطی بین مشتریان، ایجاد شبکه 

های فناوری اطلاعات) ایجاد یا تقویت(، زیرساخت های فناوری  زیرساخت

اطلاعات، تاثیرگذاری بر رفتار مشتریان از طریق شبکه های اجتماعی،  

 ایجاد شبکه اجتماعی قوی، 

 های نوین فناوری

استفاده از فناوری های نوین در عرصه صنعت خودرو، استفاده از  

تکنولوژی های شرکت پیشرو خودرویی جهان، استفاده از فناوری های  

در حوزه صنعت   های موجود نوین برای تسهیل فروش، شناسایی نوآوری

 خودرو، توجه به تغییرات سریع تکنولوژی 

به کارگیری  

های نوین  روش

 صنعت 

 الگوبرداری از بهترین تجربیات بین المللی در امر صنعت خودرو الگوبرداری 

 پذیری رقابت
رقابت پذیر بودن یا روحیه رقابتی داشتن، افزایش رقابت در حوزه فروش و  

 خدمات، شناسایی رقبا، کسب مزیت رقابتی

مشتری 

 محوری 

 کیفیت خدمات 

مشتری به دنبال شعف  ارتقاء سطح کیفی خدمات، فراتر از رضایت 

مشتریان، ارائه خدمات کیفی فروش مناسب و خدمات کیفی پس از  

فروش عالی، ارائه خدمات قابل قبول و پسندیده، پیش فروش خودرو در  

میان مصرف کنندگان و مشتریان، تعهد به تولید با کیفیت، رضایت  

 مشتریان از عملکرد و پاسخگوئی، وفاداری مشتریان 

برندسازی  

 محصول
 طرفداری بیشتر جامعه به برند، 

اعتباربخشی به  

 محصول

اعتبار و اصالت داشتن،  اعتمادسازی میان مصرف کنندگان، ایفای نقش  

 مسئولیت های اجتماعی، ارزش محصولات وخدمات در ذهن مشتریان، 

 قیمت گذاری رقابتی،  گذاری قیمت

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 گر متغیرهای مداخله - 10

گذارند و بر انتخاب راهبردهای مختلف مؤثر بوده  ای تعلق دارند و بر راهبردها اثر می گر که به پدیده شرایط مداخله

های  کنند. بر اساس مصاحبهها را محدود و مقید می توانند اجرای راهبردها را آسان و تسریع سازند و یا آن و می

 افزاری شناسایی شدند.  های نرمهای سخت افزاری و زیرساختها، دو مؤلفه زیرساخت آنشده و تحلیل  انجام 

 

 متغیرهای راهبردها -11

های عادی  های راهبردی و طرز عمل ای از تعاملات، تاکتیکراهبردها در نظریه داده بنیاد، برای اشاره به مجموعه

موقعیت مدیریت  و چگونگی  روتین  مویا  در  افراد  توسط  بهها  اصلی  پدیده  با  می اجهه  و  کاربرده  شود)اشتراوس 

 (، متغیرهای راهبردی تحقیق حاضر نشان داده شده است:  7(. در جدول)1395کوربین،

 
 گرهای فرعی متغیر مداخله ها و مقوله. مقوله6جدول

مداخله
گر 

 

 مفاهیم های فرعیمقوله ها مقوله

 گرهاتسهیل

 قوانین دولتی

هماهنگی کامل بین بخش های دولتی و خصوصی در صنعت خودرو، ایجاد توازن و 

ممنوعیت واردات خودرو و مشکلات ارزی کشور، حذف یا تعدیل قوانین دست و پا  

 گیر در این حوزه)صدور ویزا و ...(

های  حمایت

 دولتی

های کارآفرین،  های مالیاتی، ارائه تسهیلات بانکی، تسهیل ثبت شرکتمشوق

 حمایت از شرکت های دانش بنیان 

 اسپانسرها 
گذار خارجی، تخصیص بودجه به آموزش، جذب سرمایه گذار داخلی، جذب سرمایه 

 سود و تامین مالی، قدرت مالی 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 های فرعی متغیر راهبردها ها و مقوله. مقوله7جدول

راهبردها 
 

 هامؤلفه زیر  هامؤلفه  ابعاد 

راهبردهای قدرت  

برندسازی شخصی  

 افراد کارآفرین 

شناسایی نقاط بالقوه  

 تولید

دسترسی به نقاط بالقوه تولید در کشور، شناسایی ظرفیت های تولید،  

 های تولید شناسایی عارضه

پذیری با  تطبیق

 های صنعت پیشرفت

صنعت  همسویی با تغییر، همراه بودن با صنعت، هم راستایی با 

 خودروسازی بین المللی، 

 انعطاف پذیری در تولید و فرایندهای عملیاتی، تولید بهنگام  انعطاف پذیری در تولید 

 فرهنگ مشتری مداری، نهادینه سازی فرهنگ ایده پردازی  فرهنگ سازی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 امدها یپ-12

ها هستند. پیامدها  ها واکنششود. پیامدها نتایج حاصل کنشپیامدها نتایجی است که در اثر راهبردها پدیدار می

اند. پیامدها ممکن است  هایی نیستند که افراد قصد آن را داشتهبینی کرد و الزاماً همان توان پیش را همواره نمی



 349 /...  صنعت خودرو یسودآور یدر راستا نیافرادکارآفر یشخص یبرندساز یارائه الگو/    و همکارانابوالقاسم پهلوان  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

واقعی یا ضمنی باشند، و در حال یا آینده به وقوع بپیوندند.  حوادث و اتفاقات باشند، شکل منفی به خود بگیرند، 

رود درزمانی دیگر به بخشی از شرایط  ای از زمان پیامد به شمار میهمچنین این امکان وجود دارد که آنچه در برهه

  بر اساس روند دستیابی به متغیرهای مؤثر بر برندسازی شخصی در صنعت خودرو، الگوی و عوامل تبدیل شود.  

 ( میباشد 7پاردایم تحقیق به صورت شکل)

 
 های پیامدها. ابعاد و مؤلفه8جدول

پیامدها 
 

 هازیر مؤلفه  مؤلفه  ابعاد 

 مزایا 

 توسعه نوآوری 

ترویج اهداف نوآورانه، افزایش تعداد کارآفرینان، ارتقاء برند مبتنی بر  

رویکرد  نوآوری، توسعه هدفمند کسب و کار، پیشتازی کسب و کار، اتخاذ  

 کارآفرینانه 

 سودآوری
کسب سود، افزایش سودآوری صنعت، افزایش فروش، افزایش درآمد  

 حاصل از فروش مبتکرانه 

 افزایش سهم بازار 
افزایش جغرافیایی صنعت، افزایش صادرات، صدور خدمات فنی و  

 مهندسی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 
 . مدل مفهومی تحقیق 4شكل

 یافته های پژوهشگر منبع: 
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 گیری بحث و نتیجه-13

  سپس   و  آورد  می  ارمغان  به  را  فردی  های  ویژگی  و  ها  شخصیت  ها،  مهارت  که  است  فرایندی  شخصی  برندسازی

  به   بستگی  شخصی  برندسازی  قدرت  که.  دارد  رقبا  به  نسبت  بیشتری  قدرت  که  کند  می   تبدیل  هویتی   به  را  آن

 شخصی  برندسازی(.  2018  ،1همکاران   و   فرندیکا)  دارد  شخص  آن  با  ارتباط  در   برند  آن  سازگاری  و  تناسب  تمایز،

  و   باشد  می  فرد  زندگی  وسبک  ها  توانایی  و  ها  مهارت  از  برگرفته  برند  این  که   باشد  می  جامعه  در  خود  بازاریابی

 (. 2017  ،2جانسون )  است  پذیر  امکان  وی  تعاملات  طریق  از  آن  توسعه

. هزینه  یک  منزله  به  نه  شود  نگاه  گذاری  سرمایه  یک  عنوان  به  برندسازی  به   که  است  این  موفق  برند  ایجاد  لازمه

  تفکر   بر  زیاد  بسیار  تأکید.  است  ضعیف  توسعه   حال  در  کشورهای  و  آسیا  در  برند  زمینه  در  گذاری  سرمایه  به  اشتیاق

  تغییر  با  متناسب  موارد،  اغلب  در.  شود  می  آن  راندن  حاشیه  به  و  برندسازی  تضعیف  سبب  مدت  کوتاه  عملکرد  و

  عنوان   به  برند  به  و  کند  می  تغییر  نیز  برندسازی  موضوع  به  نقدینگی  تخصیص  میزان  برند  به  خوب  احساس  عامل

 نگریسته   باشد،  داشته  مشهود  های  دارایی  به  نسبت  بیشتری  و  متعدد  های  ارزش  تواند  می  که  راهبردی  دارایی  یک

 زمینه در  و خاصی علت به  را ها  آن و داده نجات گمنامی از را افراد شخصی برندسازی(. 1396 شود )جوانی، می

 یعنی  است  شخصیت  یک  حول  ادراکات  و  تصویرها  انتظارات،  همه از  ترکیبی شخصی  کند. برند  می  معرفی  خاصی

  ذهنشان   به  است  برند  آن  به  مربوط  که  ادراکات  یا  تصویر  آن  شنوند  می  یا  بینند  می  را  شخص  آن  نام  مردم  که  زمانی

های صنعت خودروسازی کشور، در  ها و چالشدر همین راستا، با توجه به دغدغه  (.1396  دلیری،)  کند  می  خطور

ی الگوی پارادایمی بندسازی شخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو پرداخته  تحقیق حاضر سعی شد به ارائه 

عوامل اصلی تأثیرگذار بر تقویت برندسازی شخصی افراد کارآفرین در صنعت خودرو  بر اساس نتایج تحقیق،  شود.  

رهای علیّ شامل  ی داده بنیاد بر اساس نظر خبرگان شناسایی و تدوین گردید. متغیدر قالب الگوی پارادایمی نظریه 

  عوامل رفتاری و شناختی، عوامل هوش فردی، عوامل پیش برنده فردی که مشتمل بر عوامل رفتاری و شناختی،  

ارتباط با صنعت و   عوامل مدیریتی، عوامل ارتباط و عوامل پیش برنده محیطی مشتمل بر شبکه سازی اجتماعی؛

باشد که مشتمل بر قوانین  گرها میگر شامل تسهیلمداخلهباشد، متغیرهای ارتباط با دانشگاه و محافل علمی می

گیری از فناوری، به کارگیری  ساز شامل بهرهباشد، متغیرهای زمینهدولتی، حمایت های دولتی و اسپانسرها می

شود، متغیرهای راهبردی شامل راهبردهای قدرت سازی برند شخصی روش های نوین صنعت و مشتری محوری می

رین که شامل شناسایی نقاط بالقوه تولید، تطبیق پذیری با پیشرفت های صنعت، انعطاف پذیری تولید  افراد کارآف

 شود.  شود و متغیرهای پیامدساز شامل توسعه نوآوری، سودآوری و افزایش سهم بازار می و فرهنگ سازی می

 

 منابع فهرست 

(. ارائه مدل بازاریابی در شرایط رکود. فصلنامه  1401سینا. )آزاد فراهانی، فرزانه، علیقلی، منصوره. نعمتی زاده،  

 .58، پیاپی  1، شماره16اقتصاد مالی، دوره

 
1 Frendika et al 
2 Johnson 
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( حمیدرضا.  غفارزاده،  زهرا.  عابدی،  مجید.  زیست  1393احمدیان،  ناکارایی  انعکاس  در  بازار  شکست  ارزیابی   .)

 . 29اقتصاد مالی. شماره  ی موردی: بازار خودروهای متداول در ایران(. فصلنامهمحیطی)مطالعه 
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Abstract 
In highly competitive environment, entrepreneurs are facing various challenges in starting up and 

managing businesses, including increasing overhead costs and financial bankruptcy; By adopting 

approaches and executive policies, business entrepreneurs can play an important role in averting and 

preventing bankruptcy, as well as increasing the profitability of industries, especially the automobile 

industry. Considering the increasing growth of entrepreneurial activities, personal branding as one of 

the main solutions can be effective in the development of industries and the foundation of profit and 

growth areas, particularly in this challenging industry. The current study is conducted to create a model 

of the effective factors on the personal branding of entrepreneurs to increase the profitability in this 

industry. The participants are 12 managers selected via available and targeted sampling and the data is 

collected through interviews in the form of grounded theory. Based on the results of the research, the 

main factors influencing the strengthening of the personal branding of entrepreneurs in the automobile 

industry were identified and classified in the form of a paradigm model of the grounded theory of 

according to the opinions of experts. Causal variables include individual driving factors and 

environmental driving factors, intervention variables include facilitators, contextual variables include 

technology utilization, application of new industry and customer-oriented methods. Strategic variables 

include the personal branding power of entrepreneurs. The outcome of the model leads to the 

development of innovation, increasing profitability and market share. 
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 چكیده

دنباله آنها شده است.    سکیر  شیمواجه هستند که باعث افزا  نانیعدم اطم  طی در حال حاضر با شرا  یمال  یبازارها

مرداد    31تا    1396مرداد2شاخص بازار سهام از    ۸  یبه بررس  یچندک  ونیمطالعه با استفاده از روش رگرس   نیا

نمونه    یهاارزش در معرض خطر شاخص   یمؤثرطور  به  یشنهاد ینشان داد که مدل پ  هاافتهیپرداخته است.    1402

 جی . نتاکندی برآورد م  سک،ینفت و طلا به عنوان عوامل ر  متیرا با در نظر گرفتن نوسانات ق  رانیدر بازار سهام ا

 یقابل توجه   راتیآغاز شد، تأث  نیاز چ  2020که در سال    19-دیکوو  یریگاز همه  یناش  ینشان داد که بحران جهان

مانند    ی عیدر صنا  ژهیبود، به و  دینسبتاً شد  رانیحال، شوک در بازار سهام ا  نیاشت. با اد  یانجه  یهابر شاخص 

ها داشتند. در  شاخص   هینسبت به بق  یشتر یب  یر یپذبیکل آس  و شاخص   ها،ییایمیو ش  یفلزات، سنگ معدن فلز

به    یشوک قابل توجه  رانیا  هیآغاز شد، بازار سرما  نیجنگ در اوکرا  لهیوسکه به  2022سال    یطول بحران جهان

 .را تجربه کرد  19-دیکوو  یرینسبت بحران همه گ

 بازار سهام   ی شاخص ها   ،یچندک  ونی ارزش در معرض خطر، گرس  :یدیکل ی ها واژه

 JEL :, C02  C10  طبقه بندی

 

 

 

 
 Yehyanemerali@gmail.comران ی، تهران، ا یدانشگاه آزاد اسلام ،ی واحد تهران مرکزگروه اقتصاد،  1

 a.keghobadi@iauctb.ac.ir )نویسنده مسئول(.ران ی تهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،ی واحد تهران مرکز  ،یصنعت تیر یمد گروه 2

 nessabian@gmail.com .ران یتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،ی گروه اقتصاد، واحد تهران مرکز 3



 و همکاران   نمر یحی یعل...  /   رانیبازار سهام ا  یشاخص ها سکیارزش در معرض ر یریمدل اندازه گ  هیارا    / 356

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 مقدمه   -1

  ، 1971در سال  شناور نظام نـرخ ارز ثابـت بـه نظـام نـرخ ارز  لیمانند تبد  ینوسان در بازارهای مال  یخیرتاریس

سهام ژاپن    متیحباب ق  دنیترک ،19۸7  اهیدر دوشـنبه سـ    کـایسقوط سـهام آمر  ،1973سال    ینفت  متیشوک ق

و کــاهش    یو مســدود شــدن بازارهــای مــال  1997  ســال  در  یجنوب شرق  ایی آس  یبحران مال  ،19۸9در سال  

 یو توجـه نهادهـا ی مـال   سکیر  تیریبرای الزام مد   یلیدلا  ،2001  سپتامبر ــازدهمیدر    کــایارزش ســهام آمر

 و انـدازه  سـکیر  تیریمـد  تاهمی  ،2007–  200۸  یوقوع بحران بازارهای مال  نیبر ا  علاوه. باشـد  یبـه آن مـ

عموما بزرگ   .(1394یی و همکاران،  روزجایف  یادب  )مورد توجه قرار داده است  شیاز پ  شیرا ب  سکیر  قیدق  رییگ

ترین ریسک در بازار سرمایه یا در پرتفوی سرمایه گذاران زمانی اتفاق می افتد که تغییرات بزرگ ناگهانی در جهت  

این زیان ها در دنبال نیکومرام،  نامطلوب آن سبد رخ دهد.  رفتار    یبررس  (. 1399ه توزیع قرار دارند )مظفری و 

بازارها اغلب    نیدارد. ا  تیبازارها مانند بازار ارز، نفت و طلا اهم  ریبلکه در سا  هیها نه تنها در بازار سرمابورس 

که بر اقتصاد   یکلان اقتصاد یرهایمتغ  ن،ی. علاوه بر ادهندی شاخص بورس نشان م راتییبا تغ یمشابه یرفتارها

 ی اصل یهاشاخص   یاثرگذار  لی. با تحلرندیقرار گ  یشاخص مورد بررس  سطتو   دیبا  زین  گذارندیم  ریکشور تأث  کی

بر   برا بزرگتر و مناسب   ی چارچوب  توانی م  گر،یکدیبورس  و    شیکرد )آسا  جادیا  یمال  یهابحران   ینیبش یپ  یتر 

.  هستندوابسته    یجهان  یهامتیاست که به ق  ییهامتعلق به شرکت  یتا حدود   رانیا  هیبازار سرما(.  2019همکاران،  

ها در بازار سهام  از شرکت  ی. برخکنندیم  فایبازار ا  نیدر ا  ینقش مهم  هانگیو هلد  یگذاره یسرما  یهاشرکت 

  لی معتقدند که بورس تهران به دل  یبرخ  ن،یندارند. بنابرا  یجهان  یهامتیبه ق  یادیز  یکه وابستگ  کنندیم  تیفعال

و به    ردیگیها قرار نمبحران   ریتحت تأث   یخارج  گذارانهیسرماها و حضور محدود  بورس   ریعدم تعامل متقابل با سا

سهام    متیبر ق  میرمستقیبه طور غ  یجهان  یحال، بحران مال  نی. با اشودیمحسوب نم  یالمللنیبورس ب  کیعنوان  

مت  یق  شیافزا  قیاز طر  کنندیم  دیتول  یو مواد معدن  های میمانند فلزات، پتروش  یحصولاتکه م  ییهاو درآمد شرکت 

در زمان    رانیا  هیکارشناسان، بازار سرما  یطبق نظر برخ  گر،ید  ی .از سوگذاردیم  رینفت تأث  متیطلا و کاهش ق

کرده و به    لیرا به فرصت تبد  دهایتهد  ی. آنها معتقدند که بازار حتشودیمحافظت م  هاب یاز آس  یجهان  یهابحران 

 ی در بورس تهران و چگونگ  یبورس یهاشاخص  راتییغرشد کرده است. مطالعه عوامل مؤثر بر ت یطور قابل توجه

کمک کند.    گذارندیم  ریکه بر نوسانات شاخص تأث  ییرهایمتغ  ییبه شناسا  تواند ی م یجهان  یتعامل آنها با بازارها 

  ی پرست و احد   زدانیمنابع شود )  نهیبه   صیو تخص  گذارانه یبهتر سرما  یریگمیمنجر به تصم  تواندی امر م  نیا

  است یو س  رانیمد  یآگاهانه از سو   یهای  ریگ  میمستلزم تصم  ،یبه اهداف اقتصاد   لینهمچنین،    (.2013  ،یسرکان

  ی تواند آنان را برا   یم  یاقتصاد  یعامل ها  یهر چه بهتر روابط رفتار  نییو تب  شناخت  است و  یگذاران اقتصاد 

 یعلاوه بر بازده، عامل مهم   سکیر  (.1403)امینی و همکاران،    کند  یار ی  یریگ  میتصم  ندیکاهش اشتباهات در فرآ

  ی مال  یدر بازارها  سکیر  یریگاندازه   ی. برا دهدیقرار م  ریرا در بازار تحت تأث  گذارانهیسرما  ماتیاست که تصم

یکی از مهمترین  ( با دقت بالا وجود داشته باشد.VaRارزش در معرض خطر ) یساز مدل  ییاست که توانا یضرور 

روش های شناخته شده برای اندازه گیری، پیش بینی و مدیریت ریسک، ارزش در معرض خطر است که در سال  

رار گرفته است. این شاخص می تواند به عنوان تابعی از  های اخیر مورد توجه و استقبال گسترده نهادهای مالی ق
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  ی مشخص  یرا که با احتمال کم در طول دوره نگهدار   یانیارزش در معرض خطر، ز  پیش بینی نوسانات تفسیر شود.

  نان یبا سطح اطم  نیمع  یافق زمان  کیقابل تحقق را در    انی ز  نیبدتر  اریمع  نی. اکندی احتمال وقوع دارد، برآورد م

طلا و نفت بر    یجهان  یهامتیق  ریتأث  یبررس  قیتحق  نی.هدف ا(1390)خیابانی و ساروقی،  کندیم  ن ییتع  نیمع

به   ز یطلا و نفت ن  متیق  یمهم بورس تهران نسبت به نوسانات جهان  یهاخصشا   سکیاست. ر  رانیا  هیبازار سرما

با بازار سهام    یجهان  یبازارها  نیارتباط بموضوع و    نیا  ت یداده خواهد شد. با توجه به اهم  شیصورت نمودار نما

را    ران ی ا  مبازار سها   یبرا   یجهان  یهاسکیمحاسبه ارزش در معرض خطر ارائه خواهد شد تا ر  یبرا   یمدل  ران، یا

 کند.  یم  یابیارز
 

 چارچوب نظری تحقیق -2

 ران یا ه یبر بازار سرما یبحران مال ر یتأث یررسب

اند. از آنجا که  کرده   یبحث و بررس  رانیا  هیبر بازار سرما  یبحران مال  یامدها یهاست که درباره پمدت   پژوهشگران

بر    یقیعم  ریتأث  یکه رکود در اقتصاد جهان  شودیم  ینیبش یپ  نیبه نفت است، بنابرا  یعمدتاً متک  رانیاقتصاد ا

همچون بازار سهام را    یمال  یبازارها   تی نوظهور، اهم  یها اقتصاد  زین  یواردات و صادرات کشور داشته باشد. از طرف

  نی ارتباط ب  شدن،ی  جهان  ندیگذشته با توسعه فرآ  یها  دهه   ی(. ط2017  ،یو رحمان   یبرجسته کرده است )فلاح

بازار   کیخبر در   ک یکه در صورت انتشار  یا گونه ت، بهاس شی آن روز به روز در حال افزا یکشورها و اقتصادها 

  دهد ی  نشان م  نیبازارها و اقتصادها منتقل شده و ا  ریسا  به  خبر  نیبه سرعت اثر ا  (بازار نفت، بازار طلا، بازار سهام)

گسترش    گر،یاز طرف د  (.1403)حاجیلو مقدم و همکاران،است   یقوی(  مال  یبازاره ا   ژهیبه و)کشورها    نیکه ارتباط ب

توجه به بورس شده    شیدر سطوح و طبقات مختلف جامعه باعث افزا  یمال  د ی جد  یابزارها   جادیو ا  یمال  یبازارها

بحران    یهاشده است که امروز مشهود است. دوره   هیدر بازار سرما  یشترعمومیامر منجر به مشارکت ب  نیاست. ا

(.  2021و همکاران،    1ی وجود دارد )منس  یمال  یبازارها  نیب  سکیراز ارتباط    یی که سطح بالا  دهدی نشان م  یمال

  مناسب   یالگوها  نییتوسط اقتصاددانان در جهت تب  یادیز  یشها لات  ،یرفتار عوامل اقتصاد  یدگیچیپ  بهلذا با توجه  

  مورد   کیستماتین، به طور سلادر سطح ک  یاقتصاد   یرها یمتغ  نیصورت گرفته است تا روابط متقابل ب  یاقتصاد

  سک یر  یعمدتاً بر بررس  نیشیمطالعات پ(.  1400)عیدان ترک زاده و همکاران،    ردیقرار گ  لیو تحل  هیو تجز  یبررس

و همکاران،    گ؛ شوافن2020  ،ی و هامور  2و یاند )لخاص و در سطح شرکت متمرکز بوده   عیدنباله در کشورها و صنا

و همکاران،  2022 ا2021؛ شارما  با  اندازه   نی(.  به  به شاخص   کسیر  یریگحال،  مربوط  بازار سهام    یهادنباله 

طلا و    متیکلان، نوسانات ق  یاقتصاد  رمنتظرهیغ  یدادها یاند که رومطالعات نشان داده  نیپرداخته نشده است.ا

  ها، سک یر  نیکاهش ا  یدنباله شوند. برا   سکیمنجر به ر  توانندی م  یناگهان  یو مال  یاقتصاد   یهانفت، و بحران 

  ی ا مجموعه   ایبازار    کیخاص    سکیرا که بر کاهش ر  ویپورتفول  یبخشموفق تنوع  یهای استراتژ   دیبا  گذارانهیسرما

و   الهدنب  سکیجامع ر  یابیارز  یبازارها برا  نیفهم تعاملات ب  ن،یتمرکز دارد، اتخاذ کنند. بنابرا  یمال  یاز بازارها 

 
1 Mensi et al 
2 Liu et al 
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)نع  ی( مواجهه را دارند، ضرور نی)کمتر  نیشتری( بی)صعود   ینزول  طیکه در شرا  ییبازارها  ییشناسا و    م یاست 

را در    هاانیاست که حداکثر ز (VaR) ارزش در معرض خطر   سک،یر  ی و کم  یسنت  اریمع  کی .(2023همکاران،  

بازار    سکیر  یبرا  یحیترج  اریمع  کیعنوان  را به II  ،VaR نامه بازل . توافق کندیم  یریگاندازه   یخاص  نانیسطح اطم

ا  یمعرف با  وام   نیکرد.  بحران  به  توجه  با  سال    یفرع  یرهن  یهاحال،  کم200۸در  بانکی،  نظارت  بازل    یته 

  ی برا  III بازل   ن،یکرده است. بنابرا  یبازنگر  سکیر  تیری و مد  یقو   تیتمرکز بر حاکم  یخود را برا  یهانامه توافق 

 .(2021و وانگ،    1لبر یشده است )کا  میتنظ  یمال  ستمیکل س  کیستماتیس  سکیکنترل ر

 

 سک یر  یریگاندازه  یبرا  یقو  یلیابزار تحل یچندک ونیرگرس

انجام دادند،   یاد یبن ی( کارها2001و هالوک ) ( و کوئنکر 197۸و بسِت ) 2که کوئنکر  یاز زمان لیکوانتا ونیرگرس

چند  دای پ  تیمحبوب در  و  کاربرد    نیکرده  صنعت  و  دانشگاه  در  رگرس  افتهیحوزه   یروش   لیکوانتا  ونیاست. 

.  کندیبا ابعاد بالا فراهم م  کنندهینیبش ی پ  یرهایمتغ  یبرا   یشرط  یهالیبرآورد کوانتا  یبرا  قیو دق  کیرپارامتریغ

است )کوئنکر و همکاران،    یبه صورت رقابت  ینیبش یاز نظر قدرت پ  تمیکه الگور  دهندی نشان م  یعدد   یهانمونه 

2017( و همکاران  آدامز  عاد  یهال ی( کوانتا2021(.  تنظ  ینمونه  به  اطلاعات    میتعم  ونیرگرس  میرا  دادند که 

  ون یرگرس  میبا تنظ  سهیهمبسته، در مقا  یرهایوابسته، با توجه به متغ  ریمتغ  کی  یشرط  عیتوز  هدربار  یترگسترده 

  تواند یم  افته،یگسترش    تمیالگور  نیشده است. ا  فیتعر  یشرط  نیانگی به عنوان برآورد م  کند،کهی فراهم م  کیکلاس

نقاط پرت وعدم   ایدارند،  یچولگ هب لیتما ییمانند بازده دارا ییرهایمتغ یشرط عیکه توز ید یشد یدادها یدر رو

هدف و    ریمتغ  یشرط  لیکوانتا  نیبودن ارتباط ب  یفرض خط  ریاخ  اتیداشته باشد. ادب  یاد یز  تیها، اهمتقارن

 یدر نظر گرفته است )بلون   یشرط  لیکوانتا  یرا برا   یرپارامتر یغ  یگرهانیرا کنار گذاشته و تخم  هاکنندهینیبش یپ

برا   لیکوانتا  ونیرگرس   یاه(. روش 2019و همکاران ، انگل و منگانل شوندی اعمال م  VaR  ینیبش یپ  یاغلب   ی. 

طور  به   ع،یکل توز  یساز مدل   یجا را به   هال یکوانتا  تواندی مدل م  نیکرده اند. ا  شنهادیرا پ  CAViaR( روش  2004)

و چن  نیتخم  میمستق از    استفادهبا    Nikkei 225در شاخص    VaRکه محاسبه    افتندی( در2002)  3بزند. چن 

اکندیمتعارف بهتر عمل م  انسیکووار-انسیوار  یهااز روش   لیکوانتا  ونیرگرس بر  و همکاران    میش  ن،ی. علاوه 

بازده    یهادر داده  VaR  نیتخم  ی( براSSVQR)  یپارامتر مهین  یبردار  لیکوانتا   ونیرگرس  یها( از مدل 2012)

  ی هاآنها از مدل   یهاکه مدل  افتندی. آنها دردنداستفاده کر  KOSPI 200و    S&P 500  ،NIKEI 225  یهاشاخص 

  نهیدر زم  لیکوانتا  ونی مطالعه از رگرس  نی. چندکنندی بهتر عمل م  یخط  لیکوانتا  ونیو رگرس  انسیکووار-انسیوار

 (.2023اند )بلوم و همکاران،  سهام استفاده کرده   ینوسانات در بازارها   ینیبش یپ
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 پیشینه پژوهشی-3

 تحقیقات داخلی -3-1

 یستم یس  یشناس  ییایپو  کردی با عنوان آثار بازار پول بر بازار طلا با رو  ی( موضوع1400و همکاران در سال )  یخان

 ییشناسا   ران،یطلا در کشور ا  متیق  ینیب  شیپ  یبرا  ستمیس  ییایپو  افتیکردند. هدف مقاله کاربرد ره   یبررس

  140٥  -  13۸9  یطلا در بازه زمان  متیبر ق  یلپو  یاستهایس  ریروند تاث  یساز  هیطلا و شب  متیعوامل مؤثر بر ق

حجم   رییتغ  یساز   هیبه شب  یمختلف  یوها ی مقاله سنار  نیانجام شده است. در ا  میبا نرم افزار و نس  یساز   هیاست شب

  مت ینشان داده است که ق  جیبر بازار طلا پرداخته است. نتا  یمصرف کننده و نرخ بهره بانک  متیشاخص ق  ینگینقد

در ثبات    ییو مهار تورم نقش بسزا  ینگیو ارزش دلار است بلکه کنترل نقد  یاونس جهان   مت یاز ق  تاثرطلا نه تنها م

نتا نقد  نیا   دیمو  جیبازار طلا خواهد داشت.  است که حجم  ق  ی نگیموضوع  تاث  متیو شاخص    ر یمصرف کننده 

نرخ بهره    رییها نشان داده است که تغ  افتهی  نیطلا دارد. هم چن  متیق  شیدر افزا  یو نقش قابل توجه  میمستق

 .ندارد   ری طلا تاث  متیق  رییبر تغ  یریتاث  یبانک

  ون یبا استفاده از رگرس  رانیطلا در ا  متیق  ینیب  شی( در پژوهش خود به پ139۸و بهنامه )  یمیزاده ابراه  کاظم

به صورت    یزمان  یسر   یرها یمنظور از متغ  نیا  یپرداخته اند برا   1396  -  1376دوره    یداده ها و با تواتر متفاوت ط

  ی از داده ها  ونیرگرس نیاستفاده شد. در ا ونیرگرس کیآنها در  عیروزانه و با تجم یو حت انهیماه یفصل انهی سال

  جاناتیه  ،یاسی مانند نوسانات ،س  یمجاز  یرها یو از متغ  یاونس جهان  متینرخ ارز، شاخص کل بورس و ق  انهیماه

 ی مدل حاک  یشده است. اعتبار سنج یبر سکه طلا بهره بردار  رگذاریتاث یرهایبازار و فصل تابستان به عنوان متغ

 .دارد   یحیتوض  یرهایپرتواتر متغ  یدر دامنه داده ها  یتر قیدق  ینیب  شیقدرت پ  یشنهادیکه مدل پ  ستاز آن ا

از عرضه و    ینفت ناش  متیشوکهای ق  ریتأث  یرا با عنوان بررس  ی( موضوع1391و همکاران در سال )  یشهباز 

عرضه نفت    رهاییبورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در راستای هدف پژوهش، متغ  یتقاضای نفت خام بر بازده

زده شده است.    نیسهام تخم  یقعوا  یبازده  ونفت خام    یواقع  متیق  ،یبرای کالاهای صنعت  یخام، تقاضای جهان

نفت خام به    یواقع  متیبرداری ساختاری ق  ونیمدل خودرگرس  کیدر بورس اوراق بهادار تهران    (SVAR)نوسانات 

نفت خام، شوک تقاضای    ینفت خام، شوک تقاضای جهان  یسه شوک ساختاری نسبت داده شده: شوک عرضه جهان

 یسهام در بورس اوراق بهادار تهران بررس   یواقع  یشوکها بر روی بازده  نی ا  ری. تأثیبرای کالاهای صنعت  یجهان

نفت ندارد و تنها شوک    متیداری بر روی ق  یاز آن است که شوک عرضه نفت اثر معن  یحاک  جیشده است. نتا

 .شوند   یق بهادار تهران محسوب مسهام در بورس اورا  یهای تقاضای نفت و تقاضای کل از عوامل مؤثر بر بازده

نفت و طلا را با استفاده از داده    یجهان  متیسهام از ق  متیق  ریی( در مطالعه ای اثرپذ  13۸6و همکاران )    صمدی

  مت یشاخص ق  ریاند که تاث  دهیرس  جهی نت  نینموده و به ا  یو روش گارچ بررس  1997-2006  یهای دوره زمان

 . شتراستینفت ب  یجهان  متیق  رشاخصیثسهام بورس اوراق بهادار تهران نسبت به تا  متیطلا بر شاخص ق  یجهان
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 تحقیقات خارجی -2-3

و    هیتجز  یبرا  کیستمیس  سکیاز ر  دی جد  اریمع  کی  شنهادیبا هدف پ  ی( مطالعه ا2023در سال )  1ی ساکووسک

  کا، یمتحده آمر  الاتیدر ا  2023تا    2000سهام از سال    یدر بازارها   یمال  یعمده بازارها  یها  ی آشفتگ  ریتاث  ل یتحل

 یدر مقابل نوسانات واقع  ینوسانات ضمن  کیستمیس  سکیقرار داد. نشانگر ر  یو ژاپن را مورد بررس  لیاروپا، برز

(IVRVSRI) آنها متفاوت    ییایجغراف  تیسهام به شوک ها بر اساس موقع  یدهد که نحوه واکنش بازارها   ینشان م

بازار    کیمتوسط سطح نوسان بلندمدت    نیو همچن  یخیها به نوسانات تارشوک  نیمدت زمان ا  ن،یاست. علاوه بر ا

 .دارد  یبستگ  نیمع

  ی ریادگیرا با هدف استفاده از اطلاعات در سطح نوسانات، همراه با    ی( موضوع2023و همکاران در سال )  2بلوم 

مجموعه    یهاکردند. مدل   یبررس  یارز  یها   یگذار   هیسرما  VaRینیب  شی پ  یبرا   ،یچندک  ونیو رگرس  نیماش

  کننده ت یو تقو  ینیماش  کنندهتیتقو  یها. مدل کنندی ها ارائه مهمه چندک  ی را برا  یقیدق  یهانیتخم  یشنهاد یپ

 .دارند  یدار یبه ناپا  لیتما  یشبکه عصب  یحال، مدل ها   نیهستند. با ا  اریبهتر از مدل مع  نیاز نظر تخم  یاطبقه

  ی ها  یگذار   هیسرما  نیاتصال دنباله ب  یریرا با هدف اندازه گ  ی( موضوع2023و همکاران در سال )  3مینع

شبکه    یها  افتهیکردند.    یبررس  یچندک  ونیرگرس  کردیو رو  یو متعارف با استفاده از شبکه عصب  یمذهب  دار،یپا

  ی معرض خطر دنباله دوره ها   درو متعارف را با حداکثر قرار گرفتن ارزش    یمذهب  یها   یگذار  هیسرما  یعصب

 .کرده است  ییشناسا  داریپا  یها  ییدارا  یمتنوع ساز   یا یکه منعکس کننده مزا  یبحران

  ی و بازارها   یبازار سهام جهان  نیب  کی ستمیس  سکیر  زی سرر  ی( با هدف بررس2021و همکاران در سال )  4د یابوزا

انجام    ل یو تحل  هینشان دادند تجز  جیگرفت. نتا  19-کووید  یریرا از همه گ  ری تأث  نیشتریسهام منفرد در کشورها ب

  ی بازار سهام و شاخص سهام جهان  ختلفم   ی( شاخص هاVaRارزش در معرض خطر )  یسر  نیرابطه ب  یشده بر رو

در    ژهیبازار سهام است. به و  ستم یدر س  دیشد  ینزول  سکیر  یوهایارتباط در طول سنار  ینشان دهنده سطح قو

 مشهود است.   19-کووید  یریطول همه گ

 

 VaR خطرارزش در معرض روش اندازه گیری -۴

ا ی برای بازده روزانه  چندک  ونیبا استفاده از رگرس VaR نیتخم  یبرا   یدیجد  دگاهیارائه دهدف  بخش،    نیدر 

 :قیتحق  نیا  یاست. سوال اصل  1401مرداد    31تا    139٥بهمن    ٥شاخص های بورس اوراق بهادار در بازه زمانی  

 ؟معرفی کردمختلف    ریسکارزش در معرض خطر بر اساس عوامل    یریاندازه گ  یبرا  یمدل قو   کیتوان    یم  ایآ

  کردیاز رو در این مقالهکند.  یکمک مموضوع کمی سازی ریسک   اتیتوجه به سؤال فوق، مطالعه حاضر به ادب با

،  شاخص کل هموزن    ،شاحص کل فرابورس  ،کل  دنباله شاخص   سکیر  یبررس  ی( برا 2021)  کیلبر و وانگ  یتجرب

با    ی محصولات فلزشاخص  و    یفلز  یهاکانه شاخص  فلزات،  شاخص  ،  ینفتشاخص فراورده های    ،ییایمیششاخص  

 
1 Sakowski 
2 Blom et al 
3 Naeem et al 
4 Abuzayed et al 
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با    یچندک خط  ونی با استفاده از رگرس  VaR. روش برآورد  میاستفاده کرد  VaR  نیتخم  یشناساستفاده از روش 

 است.    یحیتوض  یرهایاز عوامل خطر به عنوان متغ  یمجموعه ا 

VaR   شود. توافق بازل  یم  فیتعر  نانیاز اطم  ینیثابت در سطح مع  یافق زمان  کیبه عنوان حداکثر ضرر در II  ،

VaR کرد. محاسبه یبازار معرف سکیر یارجح برا  اریرا به عنوان مع VaR از یمورد ن هیسرما یبرا  ییبه عنوان مبنا  

 :است   بازده  عیتوز  چندکτ  ،یاضیکند. از نظر ر  یعمل م  یمؤسسات مال
𝑃(𝑋𝑖.𝑗 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑖.𝑡 

𝜏 ) = 𝜏 .                                                                                                                                (1) 
 

 VaR نیتخم  یبرا  یاد یز  یسطح چندک است. راه ها τ ∈ (0, 1) و  tندر زما  i شاخص  کیبازده    𝑋𝑖.𝑗 در آن  که

  ی بر رو   یچندک خط  ونیاز رگرس  ادهرا با استف،  (2016) ( و هاردل و همکاران201٥همکاران )وجود دارد. چائو و  

 .کند  یکلان برآورد م  یرها یاز متغ  یمجموعه ا 

 هر شرکت یم. به طوری که  ریگ  یدر نظر م  varبرای محاسبه  را    (2016)هاردل و همکاران  کردیرو  پژوهش  نیا  در

i کلان  یرهایاز متغ  یبا استفاده از مجموعه ا  یچندک خط  ونی با رگرس M-1 شود  یبرآورد م. 

 
𝑋𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾𝑖 𝑀𝑖−1 + 𝜀𝑖.𝑡 .                                                                                                                           (2) 

 

  ون یبرازش رگرس  مقدار  varو تخمین    می باشد.  Qτ (εt |Xt ) = 0  این شکلجمله خطا به    یشرط  چندکدر آن    که

 است،   یچندک
𝑉𝑎𝑅𝑖.𝑡 

𝐿 𝑄 𝑅.𝜏 
= �̂�𝑖 + 𝛾𝑖 𝑀𝑖−1 ∙                                                                                                                        (3) 

 

 آمار توصیفی 

 میانگین بازده 

 ی بازده  نیکمتر  یمحصولات فلز  شاخص  .دهدینشان م  0.0023را با    بازدهمیانگین    نیبالاتر  کل هموزن  شاخص

 .ها استشاخص   رینسبت به سا  ترن ییپا  میانگین بازده  دهندهدارد که نشان  0.0011متوسط را با  

 

 ( اری)انحراف مع یریپذنوسان 

بودن آن   نیتری سکیدهنده رکه نشان  دهدی نشان م 0.021 اریرا با انحراف مع یری پذنوسان  نینفت بالاتر شاخص

نوسان پذیری  دهنده  دارد که نشان   0.012را با    انحراف معیار  نیکمتر  کل هموزن  شاخص  .ها استشاخص   انیدر م

دارند )هر دو    یمشابه  یریپذنوسان   یفلز  کانه هایفلزات و شاخص    شاخص  .است   یگذاره یسرما  یبودن برا  کمتر

  گران یاست که نسبت به د  0.016  ییا یمیشاخص ش  یریپذنوسان   .است  انحراف معیاردهنده  ( که نشان0.01۸

 .متوسط است
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 کمترین بیشترین  میانگین  شاخص 
آماره 

 جارک برا

انحراف  

 معیار 
 آماره آرچ  کشیدگی  چولگی

آماره کیو  

2۰ 

 4٥0.41 46٥.14 1.3212 0.011۸- 0.0139 110.74 0.0٥43- 0.0472 0.0019 شاخص کل 

 413.99 364.0۸ 1.47۸1 0.0073- 0.0123 13۸.6٥ 0.0466- 0.0٥16 0.0020 شاخص کل فرابورس 

 791.6۸ 362.٥٥ 1.0364 0.0299- 0.0122 6۸.24 0.0460- 0.0427 0.0023 شاخص کل هموزن 

 310.۸6 639.34 1.2۸0٥ 0.0413 0.0163 104.41 0.0601- 0.0٥72 0.0021 شاخص شیمیایی 

 277.٥1 1141.73 0.33۸3 0.0773- 0.0219 ۸.67 0.0۸93- 0.0774 0.0022 شاخص نفت 

 26۸.43 ۸17.۸1 0.۸329 0.1736 0.01۸٥ ٥1.٥7 0.0٥99- 0.0627 0.0022 شاخص فلزات 

 263.۸٥ ۸39.27 1.347۸ 0.2774 0.01۸7 134.94 0.0٥۸1- 0.0۸72 0.0021 کانه های فلزی شاخص 

 300.۸۸ 94۸.64 1.3132 0.1۸09- 0.0199 117.7٥ 0.1133- 0.09۸٥ 0.0011 محصولات فلزی شاخص 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 ( یدگیو کش  چولگی) عیتوز

دارند که   یمنف  چولگی، و شاخص نفت  کل هموزن ، شاخص  فرابورس مانند شاخص کل، شاخص کل  ییهاشاخص 

و    ،ی فلزکانه های  مثبت در شاخص فلزات، شاخص    چولگی  .هستند  نیانگی م  ریز  شتریب  بازده ها  دهدی نشان م

دارند    یمنف  یدگیها کششاخص   تمام  .هستند   نیانگیم  یبالا  شتریب  ده هاکه باز  دهدی نشان م  ییایمیشاخص ش

نسبت به    دیشد  جیدهنده کمتر بودن نتانرمال دارند که نشان   عینسبت به توز  کوچکتری  یهادم   دهدیکه نشان م

است  یمنحن م   یدگیکش  نیبالاتر فرابورس  کل  شاخص  .نرمال  نشان  کمتر  دهدیرا  دارد که   چولگی  نیاما  را 

 .است   نیانگیعملکرد نسبت به م  ریاست اما به طور مداوم ز  دی شد  ریدهنده کمتر بودن مقادنشان 

 ی آمار یهاآزمون 

  ع یها توزاز شاخص   کیچیکه ه  دهدیبالاتر است، نشان م   اریبس  ر یدهنده مقادکه نشان 1برا -جارک آزمون  جینتا

ها  در شاخص  2آرچ  اثر  وجود  .بگذارد  ریتأث  سکیر  یابیو ارز  یساز مدل   یهای بر استراتژ  تواندی نرمال ندارند که م

  رات ییبزرگ و تغ  راتییبزرگ معمولاً دنبال شده از تغ  راتییتغ  -نوسانات وجود دارد    یبندکه خوشه   دهدی نشان م

در   یدهنده وجود خودهمبستگنشان  Ljung-Box Q آزمون  جینتا  .هستند  کوچک  راتییکوچک دنبال شده از تغ

دارند    ندهیآ  یهاارزش   یبر رو  ی نیبش یگذشته قدرت پ  یهاکه ارزش  دهدیشاخص است که نشان م   یهابازگشت 

 .مهم است   یساز و مدل  ینیبش ی پ  یکه برا

 

 

 
1 Jarque-Bera 
2 ARCH 
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 بازار  یامدهایپ

  سک یر  تیریمد  ترشرفتهیپ  یهای به استراتژ   ازیمعنادار ممکن است ن  یبالا و ناهنجار  یر یپذبا نوسان   هاشاخص 

  ی برا   یگران کمتوسط معامله   تواندی م آرچ  و اثر   یوجود خودهمبستگ  .کنند  ت یری را مد  های داریداشته باشند تا ناپا

  رییممکن است ناگهان تغ  "الگوها"  رایز دهدیم  شیرا افزا  سکیر  نیاستفاده شود، اما همچن  ینیبش یپ  یهامدل 

بالاتر   یکمتر و بازده یری پذنوسان  لیبرابر کل را به دل یمانند وزن ییهاممکن است شاخص  گذارانهیسرما .کنند

-سکیهم ر دیها باشاخص  نیا ل یطور خلاصه، تحل به .است دارتریپا یگذار هیدهنده سرمادهند که نشان حیترج

  یخواناو هم   سکیو تحمل ر  گذارهیتا با اهداف سرما  ردی ها را در نظر بگآن   یهاع ی توز  یآمار  یهایژگیازده و هم وب

  ن یا  توسطنشان داده شده    رنرمالیقادر به کنار آمدن با رفتار غ  دیبا  زیکار رفته نبه   یمال  یهاداشته باشد. مدل 

 . ها باشندشاخص 
 

 یافته های پژوهش -۵

 ماتریس همبستگی شاخص ها 

و    اتفلز  ،ییایمیشمحصولات    یدهد که شاخص ها  یارائه شده است نشان م  2که در شکل    یهمبستگ  سیماتر

  ی و محصولات فلز فرابورس  کل  یرا با شاخص کل دارند. شاخص ها  یهمبستگ  نیشتریب  شاخص کل هموزن

شاخص  و  کل فرابورس  شاخص    ن،یشاخص ها با شاخص کل دارند. علاوه بر ا  رینسبت به سا  یکمتر  یهمبستگ

فلز سا  ی همبستگ  نیکمتر  یمحصولات  با  ها    ریرا  منیز  شاخص  در  ها   ریسا  انیدارند.  ها، شاخص    ی شاخص 

شاخص  و   کل فرابورس شاخص ها به جز شاخص    ری با سا  ینسبتاً بالاتر   یهمبستگ  یفلز   کانه هاینفت و    ،ییایمیش

  نیکمتر   و  رددا  کل هموزنبا شاخص    ییبالا  یهمبستگ  یدهند. شاخص محصولات فلز  ینشان م  یمحصولات فلز

بازار سهام وجود دارد    یشاخص ها   نی ب  یمعنادار  یهمبستگ  ،یشاخص ها دارد. به طور کل  سایر  را با  یهمبستگ

  ، ی فلز  کانه هاینفت، فلزات،  ،ییایمی، شکل هموزن، کل فرابورس ،شاخص کل  انیم احتمالی یوندها یپ  یکه برا

 .شود   یارائه م  یو محصولات فلز
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 ماتریس همبستگی شاخص های بورس اوراق بهادار  -2جدول  

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

    Varتخمین ارزش در معرض خطر  ۴-3

از    م،یکرد  لیقسمت مراحل اول و دوم را تکم  نیداده شد، در ا  ح یتوض  3بخش  که در    یا توجه به روش محاسباتب

برا   شاخصهر    یبرا    VaRمحاسبه    ی برا  یخطکوانتایل    ونی روش رگرس بر عدم ا  یاستفاده شد.   یی ستایغلبه 

(،  اهی)نقاط س زدهبا ینمودارها  4-1. شکل میروزه استفاده کرد 2٥0 متحرک پنجره لیها، از تحلدر داده  احتمالی

VaR  های  های شاخص ده دهد. باز  ینشان م  یچندک شبکه عصب  ونیرگرس  لی)خط قرمز( را با استفاده از تحل

سایر شاخص  به  نسبت  بیشتری  نوسان  فلزی  و  نفتی  بازار سهام  محصولات  می های  این،  نشان  بر  علاوه  دهند. 

دهند، به عنوان مثال، بحران  های بحرانی نشان می، نوسان بیشتری را در زمان VaRده، روندهای متغیر زمانی باز

واسطه  2020مالی در سال   به  اوکراین در سال    19-کووید  که  دنبال شد.    2022ایجاد شد، توسط جنگ در 

همهبحران  شاخص  19-کووید گیریهای  کل،  در  شاخص  و  شیمیایی  مواد  فلزات،  معدن  سنگ  فلزات،  های 
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پذیری  ها آسیبدهند که این شاخص ها نشان میاند. این یافتهها داشتهپذیری بیشتری نسبت به بقیه شاخص آسیب 

ر این، جنگ اخیر مداوم در اوکراین تحت تأثیر بازار  های بازار نفت و طلا دارند. علاوه ببیشتری نسبت به حساسیت 

تری  ای از عدم اطمینان، بازار رشد نسبتاً سریع بوده است. پس از دوره  19-ر کوویدگیسهام ایران بیشتر از بحران همه 

ها به جز  های بحرانی، مشخص شده است که تمام شاخص دوره در     VARهایکند. با بررسی ارزیابی را تجربه می 

اند. در کل،  ، افت بیشتری را تجربه کرده 2022های سنگ معدن و فلزات، به دلیل بحران جنگ در سال  اخص ش

تر در  قوی   ریزشاند. وجود  شده   2202های بازار سهام دچار افزایش نوسان و نوسانات بیشتری در سال  شاخص 

تأثیر  ک سیستمی است، همانطور که  دهنده افزایش ریسنشان   در همه شاخص ها به طور همزمان  های بحرانیدوره 

 .شدیدتر بوده است  19-کووید  گیری جنگ در اوکراین نسبت به همه

 

 
 منبع: یافته های پژوهشگر 



 و همکاران   نمر یحی یعل...  /   رانیبازار سهام ا  یشاخص ها سکیارزش در معرض ر یریمدل اندازه گ  هیارا    / 366

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

شاخص    ،کل  شاخص   یبرا   یچندک  ونی )خط قرمز( برآورد شده با رگرس  VaR(،  اه ینمودار بازده )نقاط س-2شکل  

  شاخص  فلزات،شاخص  ،  ینفتشاخص فرآورده های    ،ییایمیششاخص محصولات  ،  شاخص کل هموزن  ،کل فرابورس 

 .%٥=    آلفا  ،یمحصولات فلز  یهاو شاخص   یفلز   یهاکانه

 

 نتیجه گیری و بحث - ۷

مورد توجه قرار    ویپورتفول  یبخشتنوع  یا یدر رابطه با مزا  ژهیوبه   یانده یطور فزابه  یالمللن یب  یمال  یبازارها   یوابستگ

به حداکثر رساندن بازده   یبرا یمال یهایی دارا ریو سا یجهان یتیبازار کامود نیارتباط ب  زانیدرک م .گرفته است

 (VaR) ارزش در معرض خطر  یریگمطالعه با هدف اندازه نیاست.ا یضرور   سکیکاهش مواجهه با ر ای  ویپورتفول

  ، ییایمیوزن، شاخص ششامل شاخص کل، شاخص کل فرابورس، شاخص کل هم  رانیبازار سهام ا  یهادر شاخص 

  ون یانجام شد. و از روش رگرس  یو شاخص محصولات فلز ،یفلز یشاخص فلزات، شاخص کانه ها ،یشاخص نفت

 .استفاده کرده است  1401مرداد    31تا    139٥بهمن    ٥ها از  شاخص   نیدنباله ا  سکیر  ردبرآو   یبرا  لیکوانتا

در سال    19-کووید  یریگکرد که شامل همه  ییشناسا  ق یرا در طول دوره تحق  یجهان  یمال  یهامطالعه بحران  نیا

مطالعه  نیا ،یانتخاب یهاشاخص  ارزش در معرض خطر. با برآورد شودیم 2022در سال  نیو جنگ اوکرا 2020

نشان داد    جیاست. نتا  دهگزارش کر  نرای شاخص بازار سهام ا  ۸   یبازده و ارزش در معرض خطر را برا   ینمودارها

را با در نظر گرفتن    رانی نمونه در بازار سهام ا  یهاارزش در معرض خطر شاخص   یطور مؤثر به   یشنهاد یکه مدل پ

از    ی ناش  یها نشان داد که بحران جهان  افتهی.  کندی برآورد م  سک،یعنوان عوامل رنفت و طلا به   متینوسانات ق

داشت. با    یجهان  یهابر شاخص   یقابل توجه  راتیآغاز شد، تأث  نیچ  از  2020که در سال    19-کووید  یریگهمه

مانند فلزات، سنگ   یعیشاخص ها نشان داد که صنا ینسبتاً کمتر بود، بررس رانیحال، شوک در بازار سهام ا نیا

ها داشتند. در طول  شاخص   ه ینسبت به بق  یشتریب  یر یپذبیآس  یکل  یهاو شاخص   ها،ییایمیو ش  یمعدن فلز

به نسبت   یشوک قابل توجه رانیا هیآغاز شد، بازار سرما  نیجنگ در اوکرا لهیوسکه به  2022سال  یجهان  حرانب

نفت    مت یکه در آن ق  19-کووید  یریگاز همه  یرا تجربه کرد. برخلاف بحران ناش  19-دیکوو  یریشوک همه گ

.  افتندی  شیطور همزمان افزانفت و طلا به  یجهان  یهامتیبحران ق   نیدر ا  افت،ی  شیطلا افزا  متیو ق   افتیکاهش  

  مت یکاهش ق  ریکمتر تحت تأث  یطور نسببه  رانیگرفت که بازار سهام ا  جهینت  توانی مشاهدات، م  نیبر اساس ا

تر هستند. لازم به ذکر است که نوسانات  حساس  ینوسانات نیبه چن عیصنا یو تنها برخ ردیگینفت قرار م یجهان

و    ی )طاهر   یهاافته یبا    جینتا  نیدارد.و ا  رانیبازار سهام ا  یهابر شاخص   یو قابل توجه  میمستق  ریطلا تأث  متیق

است،    یگذار هیسرما  یبا بازار سهام برا   یبازار مواز   کیبازار طلا    نکهی( همسو است. با توجه به ا1402همکاران،  

  ن،ی در برابر تورم توجه کنند. بنابرا  یعدفا  یعنوان سپرکه به بازار طلا به  شودیم  هیتوص  رانیدر ا  گذارانه یابه سرم

  لی دقت تحلطلا را به  ینوسانات بازار جهان  گذارانه یاست که سرما  یضرور  و، یپورتفول  سکیمؤثر ر  تیریمد  یبرا 

نفت با    متینوسانات ق  یر یگیاز ارزش در معرض خطر آن انجام دهند. در مقابل، پ  یقیدق  یهاینیبش یکرده و پ

برخوردار است و   یکمتر  تیداشته باشد، از اهم  رانیبر بازار سهام ا  یمیمستق  ریتأث  رسدینظر نمبه  نکهیتوجه به ا

  ی نهادها   گذاران،است ی س  یبرا  هاافتهی  ن یدارد. ا  ی( همخوان1391و همکاران،    نی)شهباز  جیمطالعه با نتا  نیا  جینتا
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Abstract 
The financial markets are currently facing uncertain circumstances, which is increasing their tail risk. 

The study looked at 8 stock market indices using a quantile regression approach from 24 July 2017 to 

22  August 2023. The findings demonstrated that the proposed model effectively estimated the value at 

risk of the sample indices of the Iranian stock market while considering oil and gold price fluctuations 

as risk factors. The results showed that the global crisis of the COVID-19 pandemic, which began in 

China in 2020, had significant impacts on global indices. However, the shock was relatively worse in 

the Iranian stock market, particularly in some industries such as Metals, Metal ores, and Chemicals, 

and the Overall indices had greater vulnerability than the rest of the indices. During the global crisis in 

2022, which was triggered by the war in Ukraine, the Iranian capital market experienced a significant 

shock. 
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ثباتی بخش بانکی در کشور ایران: مطالعه موردی اثرات پویای بانکداری سایه بر بی

 ها و موسسات مالی اعتباری پذیرفته شده در بورس تهران بانک

 

 17/12/1403تاريخ پذيرش:  26/10/3140تاريخ دريافت: 

 1نیما نهتانی 

 2یرنان یفیشر نیحس

 3زاده سعید دایی کریم 

 
 چكیده

  تیتقو  قیکم از طر هیرا با سرما یادیز  ینگیاست که نقد ینگیو نقد یاعتبار ،یواسطه مال ینوع هیسا یداربانک

با توجه به روند روزافزون گسترش    شود.ی م  هیموجب بحران بازار سرما  تیجذب کرده که در نها   یمال  یهااهرم

شود، ضرورت به کنترل درآمدن  بینی میهای آینده پیشروند نیز برای سالداری سایه در ایران که تداوم این  بانک

یابد. در  های آن در راستای ثبات بازار مالی کشور و به صورت خاص بخش بانکی، بیش از پیش اهمیت میفعالیت

کشور ایران طی  ثباتی بخش بانکی در داری سایه بر بیهمین راستا در تحقیق حاضر به بررسی اثرات پویای بانک

شرکت     23گذاری،  صندوق سرمایه  23پرداخته شده است. نمونه آماری تحقیق شامل    1399تا    1391دوره زمانی  

ها  باشد. به منظور تجزیه و تحلیل دادهبانک و موسسه مالی اعتباری فعال در بازار بورس تهران می 19بیمه ای و 

  سک یبر ر  هیسا  یداراثرات بانک  یبه منظور بررس  و  ده شده استاستفا  GMMنیز از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

که متغیرهای تحقیق عبارتند   شده است یریگبهره یونیرگرس یالگو  از ه،یسرما تیکفا دگاهیبا تمرکز بر د یبانک

جاری  های  های بانکی، نسبت سپردهها به کل سپردهسرمایه، اندازه بانک، نسبت وامپذیری، کفایتاز: شاخص ریسک

های  دهد که فعالیتهای تحقیق نشان مییافته  ها، رشد اقتصادی و حاکمیت شرکتی.  و کوتاه مدت به کل سپرده

ثباتی بخش بانکی در کشور ایران شده است. بر همین اساس، ضرورت طراحی داری سایه، موجب افزایش بیبانک

ها به منظور کاهش  داری سایه و انواع مختلف بانک های بانکهای کلان را بر اساس انواع مختلف فعالیتسیاست 

 دهد.داری سایه در کشور را نشان می های بانکفعالیت

 ها. ریسک بانک  بحران بازار سرمایه،ثباتی بخش بانکی،  داری سایه، بی: بانکواژه های کلیدی

 JEL  :G21  ،M41    ، P12طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

بهبانک  به  ی مهم  ف یوظا  ،ی مال  ی نهادها   نیتراز مهم   ی کیعنوان    ها  اقتصاد  دارند که   را در    ز ی تجه  شامل   عهده 

و    افتهیکمتر توسعه ی . در کشورهااعتبارات و ... است  صی، تخصپرداخت  اناتیجر لیو تسه ی گرها، واسطه سپرده

قادر    هستند که  یی ها عموماً تنها نهادهابانک  ستند،ین  افتهیتوسعه  ی مال  ی بازارها  ی دارا  در حال گذار که  ی اقتصادها 

  کنند   کمک  ی گذاره یسرما  سکیر  کاهش  به  ی گوناگون اعتبار   ی روشها   با ارائه  توانندی بوده و م  ی مال  ی گرواسطه   به

  ت یاهم  هینبودن بازار سرما  افتهی  توسعه   به  با توجه   رانیدر اقتصاد ا  ی بانک  بخش عملکرد  .  1( 1398)صفری و رافتی،  

 یها در انجام تعهدات مال بانک  ی و ناتوان ی دارد. احتمال ورشکستگ ی اقتصاد ی ها بنگاه ی مال ن یدر تام ییبالا اریبس

ا  است   ی بانکدار   صنعت  مسائل   نیتراز مهم   ی کیشده    جادیا و    ی ساز ی روند خصوص  با شدت گرفتن   مسئله   ن یو 

  ادامه  نهیدر زم  یبزرگ  ها را با چالش بانک   ،یدولت  ت یمالک  امن   یفضا  کیاز    یطور دور شدن نظام بانک  نیهم

،  2008تا    2007های  از زمان بحران مالی جهانی سال  2( 1400)بهرامی زنوز،  خود روبرو کرده است   ی هاتیفعال

داری عادی توجه زیادی از سوی مقامات نظارتی و  داری سایه و ریسک بالقوه آن برای سیستم بانکبخش بانک

متفاوت است. اگرچه هیئت ثبات مالی   «داری سایهبانک»دانشگاهیان به خود جلب کرده است. تعریف اصطلاح  

(3FSB  اصطلاح سنتی )«های مالی غیر  واسط»را به    «داری در سایهبانک( 4بانکیNBFI)»    تغییر نام داد )هیئت

گری اعتباری خارج از  داری سایه به عنوان یک سیستم واسطه(، اما به صورت کلی بانک2019،  (FSB)ثبات مالی  

داری سایه از مؤسسات و مشاغل با عملکردهای تبدیل نقدینگی و  شود. بانکداری عادی شناخته میبخش بانک

 (.5،2022مکن است منجر به ریسک سیستمی یا آربیتراژ نظارتی شود )اویانگ و وانگ اعتباری تشکیل شده است و م

(. به طور  2018،  6تواند از یک کشور به کشور دیگر متفاوت باشد )اهلرز و همکاران داری سایه میسیستم بانک

های اوراق بهادار،  شرکت داری سایه در ایالات متحده و اروپا عمدتاً بر موسسات مالی غیربانکی مانند  خاص، بانک

داری سایه چین  های صندوق تامینی متمرکز است، در حالی که سیستم بانکهای مدیریت دارایی و شرکت شرکت 

داری سایه چین اغلب با درجه پایینی از اوراق بهادار شدن دارایی های تجاری است. سیستم بانکتحت سلطه بانک

شود. این بیشتر شبیه جایگزینی برای تجارت سپرده و وام عادی بانک  با ساختار ساده محصولات مالی مشخص می  

توان فعالیت بسیاری از موسسات اعتباری غیرمجاز، یا حتی ها است. بر اساس قوانین موجود در کشور ایران نیز، می

 (. 7،2018داری سایه تعریف کرد )وو و شن ها را در قالب فعالیت بانکمجاز، و برخی صرافی 

از    کیو هر  است   ی نظام بانک  سلامت   حفظ  ی لازم برا  ط یاز شرا  یکی  یو کاف  مناسب   هیسرما  ،ی بانک  ی ها در نظام 

  انیرا م  یمناسب  همواره نسبت   دیخود با  ی هاتیفعال  ی داریثبات و پا  نیتضم  ی برا  ی ها و مؤسسات اعتبار بانک 

 
 استفاده شده از فصلنامه اقتصاد مالی   - 1
 استفاده شده از فصلنامه اقتصاد مالی  - 2

3 Financial Stability Board (FSB) 
4 Non-bank financial intermediation (NBFI) 
5 Alice Y.Ouyang and Jifan Wang 
6 Ehlers et al. 
7 Wu M.-W. & Shen C.H. 
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 ی انها یدر برابر ز بانک  تیحما نسبت نی ا یکارکرد اصل .ندیمان رقرارخود ب ی ها ییموجود در دارا سکیو ر هیسرما

 1(. 1400  ،عیسوی و همکاران)  سپرده گذاران و اعتباردهندگان است   ازت یحما  زیو ن  رمنتظرهیغ

کنند،  ها را بر اساس قوانین پولی کشور تنظیم میحساب   ناچار سود پرداختی بههای سنتی بهازآنجاکه بانک 

شوند. اما  گذاران، برای افزایش سود دریافتی، به سمت موسسات اعتباری تایید نشده بانک مرکزی روانه میسپرده 

سپرده  نگرانی  زمانی  مقطع  یک  در  بازسرمایهوقتی  عدم  سبب  موسسات  این  عملکرد  به  نسبت    گذاری/ گذاران 

های  باری شد، موسسات اعتباری که سپرده ها در موسسات اعتگیری سپرده گذاری آنان یا درخواست بازپس سپرده 

گذاری کرده بودند در بازپرداخت  های سررسیددار( سرمایههای بلندمدت )نظیر پرداخت وام مدت را در دارایی کوتاه 

های مردمی بازماندند و بانک مرکزی نیز قصور یا مسئولیت عدم تعهد آنان را به عهده نگرفت. درنتیجه این  سپرده 

های خود به ارزش بسیار پایین روی آوردند. این موضوع، با ایجاد نگرانی در  چار به فروش داراییناموسسات به 

آنسرمایه   سپرده/ ریسک  افزایش  ضمن  در  و  یافته  تسری  مجوز،  بدون  مالی  موسسات  سایر  باعث  گذاران  ها، 

ها و سایر موسسات  به بانک   تر ارزش ممکنورشکستگی یکی پس از دیگری این موسسات و واگذاری دارایی به پایین 

ها باید مورد بررسی قرار  داری سایه بر ثبات بانک های بانکشود. در همین راستا، تأثیر فعالیت مالی مجاز منجر می

های با اهرم های مالی بالا، اغلب آن را به ابزار آربیتراژ نظارتی ای و داراییداری سایه گیرد، زیرا پیچیدگی بانک

کند و شکنندگی سیستم مالی  ثباتی مالی را تشدید می کند و در نتیجه بی ظارت دولت تبدیل میبرای دور زدن ن

 (.  2020،  2دهد )آچاریا و همکارانرا افزایش می

ثباتی بخش بانکی در کشور  داری سایه بر ریسک و بیبر همین اساس، در تحقیق حاضر به بررسی اثرات بانک

باشد که در بخش بعدی به ارائه ادبیات موضوعی کلی مقاله حاضر بدین صورت میایران پرداخته شده است. ساختار  

می پرداخته  تجربی  پیشینه  و  نظری  مبانی  شامل  و  تحقیق  مدل  تخمین  نحوه  و  متغیرها  و  مدل  سپس  شود. 

نهایت نیز به جمع  ها پرداخته شده و در  شود. در ادامه به تجزیه و تحلیل دادههای مربوط به آن بیان میآزمون

 بندی مطالب پرداخته خواهد شد. 

 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق 2

 . مبانی نظری 1- 2

های بانکی با تغییرات بنیادین در  ، استانداردهای مالی و حسابداری و همچنین نظارت 2008پس از بحران مالی  

ها به  عملیات بانکی روبرو شد و بانک های مالی و  دهی اقلام مالی در ترازنامه و صورتسازی گزارشجهت شفاف 

های قانونی پیچیده ملزم شدند. امروزه، قوانین و  رعایت مقررات بسیار موشکافانه و فعالیت در چارچوب نظارت 

شویی سو و قوانین و مقررات مبارزه با پول از یک (CAR) ای نظیر کفایت سرمایهمقررات ناظر و الزامات سرمایه

(AML)شتریان، احراز هویت م (KYC) . ویژه در بخش روابط  ها ، به . از جهات مختلف، فعالیت و عملکرد بانک .و

های  داری سنتی از ورود به بسیاری از فعالیتکه بانکنحوی است. بهکارگزاری، را تحت فشارهای متعددی قرار داده
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2 Acharya et al., 
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توجهی روبرو شده است که توسط  ابلهای گسترده و پویای آن با خلاء عملیاتی ققدیمی واهمه دارد و حوزه فعالیت 

 (.2018  شود )وو و شن،های سایه پر می بانک 

-های اخیر مورد تمرکز پژوهشداری سایه، این سیستم در سالدر همین راستا و به دلیل اهمیت سیستم بانک

نگی است که داری سایه نوعی واسطه مالی، اعتباری و نقدیهای علمی بوده است. محققان غربی معتقدند که بانک

نقدینگی زیادی را با سرمایه کم از طریق تقویت اهرم های مالی جذب کرده که در نهایت موجب بحران بازار  

بانک2004)  2( و مینتون و همکاران 2007)  1شود. گورتون و سوللس سرمایه می باورند که  این  بر  داری سایه  ( 

گذاران  بانک نه تنها بخشی از ریسک اعتبارات بانکی را به سرمایهتواند ریسک بانک را کاهش دهد. از آنجایی که  می

ها، ریسک موجود در کل بازار سرمایه به  شود از طریق ایمن سازی داراییکند، بلکه باعث میخارجی منتقل می

دیگر  ها نقدینگی خود را بهبود بخشند. بعضی از محققان  کند تا بانکاشتراک گذاشته شود. همچنین کمک می

ای، از یک  های غیر ترازنامهگذاری در بخش اوراق بهادار و سایر فعالیتها از طریق سرمایهاشاره نمودند که بانک

دهند )شیان  دهند و از طرف دیگر ریسک سیستمی را افزایش میهای کفایت سرمایه بانک را کاهش میسو نسبت

 (. 2020،  3وهیوآنگ 

الزامات  باشد این است که بانکها مطرح میاما نکته مهمی که برای این بانک های سایه ملزم به نگهداری 

باشند و در  ای مورد نیاز نیستند و از طریق اقدام بانک مرکزی به عنوان وام دهنده آخر مورد حمایت نمیسرمایه

کنند، از  فت نمیهای سایه سپرده دریا(. از انجایی که بانک 4،2015نتیجه امنیت شبکه ندارند )الیوت و همکاران

شوند. ایده بنیادین عملکرد سیستم طریق ابزارهای کوتاه مدت تأمین مالی، بیمه نشده و غیر امن تأمین مالی می

ها  ها برای خرید داراییشود و از این صندوقبانکی سایه توسط صندوق های کوتاه مدت در بازارهای پول تامین می

های نقدینگی اضطراری  ها قادر به دسترسی به حمایت، اما پس از آن، بانکشودهای بلند مدت استفاده میبا دوره

باشند. بانک سایه ممکن است در معرض ریسک بالاتری قرار گیرد، به خصوص در صورتی که همراه با غرامت  نمی

 (.5،2017های اشتباه عوامل باشند )یوی و همکاران های پیش فرض ناشی از انگیزهو ریسک

های پر ریسک را نیز تغییر کنند، بلکه محتوای مرتبط با وزن داراییانداز مینه تنها سرمایه را پس ها  بانک

گذاران ممکن است شرایط احتمالی بدتر را برای  گذاری شده، قانونای قانونهای سرمایهدهند. با توجه به نسبتمی

هایی ا به خطر بیندازد. طفره رفتن از چنین وامهای فردی نادیده بگیرند، که می تواند ثبات سیستم مالی ر بانک

کند، بنابراین سلامت واقعی یک بانک در چنین شرایطی کاملا مبهم است. از آنجا  معیارهای سرمایه را تحریف می

های بین بانکی ریسکشان کاهش  های شرکتی که در ابتدا پر ریسک هستند؛ از طریق تبدیل شدن به وامکه وام

( کمتر از حد برآورد  6RWAsهای ریسک دار )ا استفاده از قوانین جدید حسابداری، وزن در داراییکند، ب پیدا می
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6 Risk-weighted assets (RWAs) 



 375 /...  رانیدر کشور ا  یبخش بانک ثباتی¬یبر ب هیسا یبانکدار یایاثرات پوو همکاران /  ی نهتان ماین 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

گردد. بر این اساس، در حین این فرآیند، نسبت کفایت سرمایه و سایر معیارهای مربوط به سرمایه بیش از حد  می

 (.2017،  1کنند )لیو کمتر از حد ارزیابی میدهی شده مبتنی بر ریسک را  های وزنشود، زیرا آنها داراییارزیابی می

( در دهه گذشته بارها نسبت به خطر  BIS)  3المللی های بین( و بانک تسویه2IMFالمللی پول )صندوق بین

داری  های بانکهای امانی و سایر فعالیتگذاری بین بانکی، وام اند و معتقدند که سرمایه داری سایه هشدار داده بانک

 (. 2022آید )اویانگ و وانگ،  سایه، تهدیدی جدی برای بخش بانکی کشورها و ثبات این بخش به حساب می

رساند  ها آسیب میداری سایه به ثبات بانکهای بانکادبیات کنونی نظرات متفاوتی را در مورد اینکه آیا فعالیت

تواند به عنوان ابزار مدیریت  داری سایه میای بانکهدهد که فعالیتدهد. برخی از مطالعات نشان مییا خیر ارائه می

داری سایه به بانک ها کمک  های بانکها عمل کند. گسترش فعالیتریسک اعتباری متنوع و کارآمد برای بانک

ها را بهبود بخشند. با این حال، حتی مطالعات بیشتری به  کند تا مدل کسب و کار خود و در نتیجه ثبات بانکمی

 (: 2022اند )اویانگ و وانگ،ها را مورد بحث قرار داده ای بر ثبات بانک داری سایه ر تأثیر منفی بانکدلایل زی

 ه یسا ی مفهوم بانک دار -

به کار  2007، اقتصاددان برجسته حوزه مالی در سال 5پل مکالی  توسط بارنخستین  "4داری سایه بانک"اصطلاح 

گذاری،  های سرمایههای مالی غیر بانکی مانند صندوق  گریای از واسطهمجموعهداری سایه شامل بانک  ه شد.برد

دهند اما تحت نظارت قوانین مدون  ها و موسسات پولی و مالی است که در واقع عملکرد بانکی را انجام میشرکت

د با آزادی عمل بیشتری  تواننهای سنتی، میبانک  بر خلافداری سایه،  های فعال ذیل بانکنظام بانکی نیستند. بانک

و استفاده از ابزارهای متنوع موجود در بازارهای مالی نموده    محصولاتنسبت به نظام بانکی اقدام به ارائه خدمات و  

)الیوت، کروبر و کیائو،    و کارمزدهای ارائه خدمات متنوع را متناسب با منافع خود و شرایط بازار رقابتی تغییر دهند

2015.) 

 ه یسرما تیکفا -

اجرای آن آغاز شد استاندارد جهانی برای ارزیابی    1988کمیته بال در اعلامیه مربوط به کفایت سرمایه که از سال  

های سرمایه بال معروف است. هدف اصلی این اعلامیه جلوگیری  ها ارائه نمود که به عنوان نسبتسلامت مالی بانک

های فعال در عرصه بین المللی است.  فعالیت یکسان برای بانک  ها و فراهم نمودن زمینهاز کاهش سرمایه بانک

های موزون به ریسک حداقل میزان سرمایه را  کند که نسبت به کل داراییها را ملزم میروش کمیته بال ، بانک

زه  ها در حو از دغدغه  یکیبرجام به    یها پس از اجرا بانک   هیسرما  تیمساله کفا  زین  رانیدر کشور ا  داشته باشد.

  المللن یدر عرضه ب  یروابط بانک  یاز شروط برقرار   یکی بال    تهیکم  یشد چراکه دارا بودن استانداردها   لیتبد  یبانک

ها و موسسات  از بانک   کیاست و هر  یحفظ سلامت نظام بانک  یلازم برا   طیاز شرا  یکی  یمناسب و کاف  هیاست. سرما

موجود    سکیو ر  هیسرما  انی را م  یهمواره نسبت مناسب  دیخود با  یهاتیفعال  یدار یثبات و پا  نیتضم  یبرا   یاعتبار 

 
1 Jing Luo   
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  ت ی حما زیو ن رمنتظرهیغ یهاانیبانک در برابر ز تینسبت حما نیا یخود برقرار کند. کارکرد اصل یا هاییدر دارا

حفظ    کند،ی م  جادیوارده ا  یهاان ینسبت در برابر ز  نیکه ا  یحفاظ  لیاعتباردهندگان است. به دل  وگذاران  از سپرده 

 ستمیبه هر بانک بطور اخص و س  یاعتماد عموم  یو متناسب با مخاطرات موجود منبع اصل  یکاف  هیسرما  یو نگهدار

 بطور اعم است.   یبانک

 داری سایهگیری بانکهای اندازهروش -

داری  مانند تعاریف بانکداری سایه معیارهای مختلفی ارائه شــده است. برخی از این معیارها  گیری بانکبرای اندازه

توان از جریان وجوه  داری سایه میگیری بانکاند. برای اندازهسایه بر اساس فعالیت، نهاد یا نهاد و فعالیت بیان شده 

های مالی آماری از جریان وجوه دارایی  اطلاعات گیری،  در موسسات مالی غیربانکی استفاده کرد. در این معیار اندازه

گیرد. این معیار بر مبنای تعاریف متکی به نهاد ارائه شده است.  یربانکی مورد ارزیابی قرار میموسســات مالی غ

های بخشی در  اســتفاده از جریان وجوه و حساب  گیری دیگری که توسط هیات ثبات مالی ارائه شده،معیار اندازه

و معیار ســوم با در نظر گرفتن نوع فعالیت  داری سایه اســت  های بانکای با تاکید بر نوع فعالیتداری سایهبانک

پذیرد. این معیار در مطالعات اخیر هیات ثبات مالی به عنوان  های غیراصلــی صورت میو نهاد، بر اســاس بدهی

گران مالی سنتی   ای معرفی شده که در اصل همان وجوه تامین مالی واسطهداری ســایهگیری بانکمعیار اندازه

بانکهیاست و شامل بد های  شود. معیارهای جریان وجوه و بدهیها و سایر موسسات مالی میهای غیراصلی 

اند و این در حالی اســت که معیار  های مشــترک بازار پولی را در نظر نگرفتههای غیر از صندوقغیراصلی صندوق

 شود. میها را نیز شامل  هیات ثبات مالی این صندوق

 المللی داری بینها در ایران و بانکبانک تفاوت نسبت کفایت سرمایه -

های دولتی در ایران متفاوت است. در کشورهایی های خصوصی و بانکشکل و ساختار سرمایه پرداخت شده در بانک

های  توانند از ترکیبها میگیرد، بانککه نرخ بهره به عنوان یکی از ابزارهای سیاست پولی مورد استفاده قرار می

می بهره  نرخ  مکانیزم  کمک  به  زیرا  کنند،  استفاده  خویش  سرمایه  پرتفوی  در  جلب  متنوعی  به  نسبت  توانند 

سرمایه( و بدهی مدت    -ای دو منظوره )بدهیسهامداران جدید برای افزایش سرمایه اقدام نمایند. ابزارهای سرمایه

کنند.  م بروز زیان، به کاهش ریسک بانک کمک میبهره بوده و هنگا باشند، که حامل نرخدار فرعی از این قبیل می

چنین ابزارهایی در نظام بانکی ایران وجود ندارد و این امر نه تنها به دلیل حذف بهره از سیستم بانکی در ایران  

های خصوصی شود تا انواع سهام عادی و ممتاز که در سرمایه بانکها نیز سبب میاست، بلکه دولتی بودن بانک

ها  های ایران جایی نداشته باشند. مقدار سرمایه اولیه پرداخت نشده بانکرها وجود دارند، در سرمایه بانکسایر کشو

ها در صورت مواجه شدن با بحران را  ها بسیار ناچیز بوده و قدرت پوشش ریسک بانکدر مقایسه با ارقام دارایی

 (. 1395ت )خالقی،نخواهد داش

ثباتی داری سایه با بیمطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در مورد ارتباط بانکدر ادامه به مروری بر مهم ترین  

 شود. بخش بانکی پرداخته می

 

 



 377 /...  رانیدر کشور ا  یبخش بانک ثباتی¬یبر ب هیسا یبانکدار یایاثرات پوو همکاران /  ی نهتان ماین 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 . پیشینه تحقیق 2- 2

بقایی ) بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه1400پورنجاتی و هوشمند  بانکی و کفایت  اثرات  بر ریسک  داری سایه 

اند. در این راستا هدف پژوهش حاضر  ، پرداخته«بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در  سرمایه در بانک

پردازد.  بانک( می  14)  1398  –1392داری سایه بر ریسک بانکی و کفایت سرمایه در بازه زمانی  بررسی اثرات بانک

های آمار  ز روشبدین منظور با استفاده از روش بررسی میدانی و اسنادکاوی، اطلاعات استخراج شده با استفاده ا

اند. نتایج های تابلویی با نرم افزار ایویوز مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفتهتوصیفی و الگوی رگرسیونی داده

داری سایه بر  داری سایه بر ریسک بانکی تاثیر مستقیم معناداری دارد. و بانکدهد: بانکحاصل از فرضیه نشان می

 ناداری دارد. کفایت سرمایه تاثیر معکوس مع

های تجاری  ای بر بازده بانکداری سایهاثرات بانک » ای به بررسی  ( در مطالعه1398محسنی و مجدزاده طباطبایی )

بانک پذیرفته شده در    19اند. نمونه آماری این پژوهش شامل  ، پرداخته«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش، از    1395تا    1390زه زمانی  بورس اوراق بهادار تهران است که در با

ها استفاده شده است. نتایج های ترکیبی برای آزمون فرضیهمدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش داده

بورس اوراق  های پذیرفته شده بر  ای بر بازده بانکداری سایهبدست آمده از پژوهش حاضر بیانگر آن است که بانک

ای بر نسبت  داری سایهبهادار تهران تاثیر معنیداری داشته است. این در حالی است که فرضیه تاثیر معنادار بانک

 شود. های پذیرفته شده بر بورس اوراق بهادار تهران، پذیرفته نمی)بازده ریسک تعدیل شده( بانک  شارپ

داری سایه در کشورهای  مطالعه تطبیقی بانک»ی به  ا ( در مطالعه1397دشتی رحمت آبادی و صالح آبادی ) 

اند. در این پژوهش، برای شناخت بیشتر این سیستم ، پرداخته«هایی برای نظام مالی ایرانهدف و ارایه سیاست

داری  مالی و ابعاد گوناگون این پدیده، سه کشور آمریکا انگلیس و چین که پیشرفت و توسعه قابل توجهی در بانک

هایی همچون اندازه، نهادهای  اند را به عنوان کشورهای هدف در مطالعه تطبیقی انتخاب کرده و از جنبهداشتهسایه  

داری سایه در ایران نیز  ایم. از آن جهت که بانکفعال، ابزارها و همچنین قوانین و مقررات وضع شده بررسی نموده

بعنوان تهدید شناخته شود، با بررسی قوانین وضع  وجود داشته و ممکن است اثرات مخرب آن بر اقتصاد کشور  

شده توسط کشورهای مورد مطالعه، معیارهایی همچون شفافیت، جلوگیری از بروز ریسک، قوانین حمایتی و تلاش  

 اند. داری سایه پیشنهاد شدهوری اقتصادی در برخورد با بانکبرای افزایش بهره

های تجاری  بانک   ه یسود و سرما  تی ریبر مد  ی نگیو نقد  ی هرم مالا  ریتأث  ی بررس  ( به 1396و همکاران )  یقم

های تجاری  بانک   هیسود و سرما  ت یریو مد  ی نگیو نقد  ی اهرم مال  نیب  رابطه   یبررس   حاضر به   ق یپرداختند. تحق  رانیا

بازار سهام، ط  رفته یپذ ااست  پرداخته   1393تا    1385سال های    ی شده در  استفاده از مدل    ،قیتحق  ن ی. در  با 

ها  های بانک . دادهردیگیمورد آزمون قرار م  رهایمتغ   نیا  نیب  یهمبستگ  هیفرض  ،یهای پانلبر داده  یمبتن  ونیرگرس

  و به   Excel  فزارابندی داده ها از نرم همراه آنها استخراج شده و برای طبقه  هایادداشت یو    ی های مالاز صورت

  ن یب  دهد،یها نشان مهیاز آزمون فرض  حاصل  جی. نتااستفاده شده است   EViewsها، از نرم افزار  داده  لیمنظور تحل

 وجود دارد.   دارییمعن  رابطه   هیسود و سرما  ت یری های تجاری و مددر بانک  ی و اهرم مال  ینگیهای نقدنسبت
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اند. در  ، پرداخته «ای در ایرانداری سایهکلان نگاری بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه 1394افضلی و همکاران )

ها  ای بر اساس استانداردهای هیئت ثبات مالی همچون اندازه داراییداری سایه های بانک این یادداشت میزان فعالیت

بررسی   1392تا    1388های  ای محاسبه و روند آن طی سالداری سرمایهموسسات فعال در بانکو جریان وجوه نقد  

پردازد. بخش  ای و نظام بانکی در ایران میداری سایهشود. یادداشت حاضر به در هم تنیدگی میان نظام بانکمی

کند، بنابراین  گری مالی اقدام میهای واسطهای و لیزینگ به فعالیتگذاری بیمههای سرمایهبانکی از طریق شرکت

ها از انتقال  نآهای کارکردی  ضرورت دارد مقام ناظر با تشخیص ارتباط دقیق بین این دو بخش و تفکیک حوزه

 های مالی جلوگیری کند.ای به سایر بخشهای سیستماتیک بانکداری سایهریسک

  « های کلان احتیاطی و ثبات بانکیایه، سیاستداری س بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه 2022اویانگ و وانگ )

این مطالعه بررسی میپرداخته آیا فعالیت اند.  بانککند که  بانک تجاری در چین را    269داری سایه ثبات  های 

تواند این اثر منفی را  تر میدهد یا خیر، و در صورت کاهش، آیا یک سیاست احتیاطی کلان سخت کاهش می 

های  ، فعالیت2018تا    2006های بانکی در کشور چین از سال  برای این منظور بر اساس دادهکاهش دهد یا خیر.  

ها  داری سایه چین، ثبات بانک های بانکدهد که فعالیتگیری شده است. نتایج نشان می داری سایه چین اندازهبانک

می  تضعیف  س را  چین  در  احتیاطی  کلان  نظارت  که  است  شده  مشاهده  همچنین  بانککند.  بهبود  لامت  را  ها 

 دهد. داری سایه بر ثبات بانکی را کاهش میبخشد و اثرات منفی بانکمی

داری سایه در کشور چین، قوانین مالی و اثر بخشی  بانک»ای به بررسی ( در مطالعه2020) 1یانگ و همکاران 

های  که دارای بانک DSGEوب اند. برای کشف این موضوع ، از یک چارچاین موضوع پرداخته «های پولیسیاست

های  دهد که شوکای است ، مدلی برای اقتصاد چین تهیه شده است. برآوردهای این تحقیق نشان میسنتی و سایه

داری سایه با کمک  بوده است. بانک  2016-  2011داری سایه در طول سال های  مقرراتی عامل اصلی افزایش بانک

شود، اما اصطکاک مالی  سنتی منجر به افزایش اعتبار بیشتر در اقتصاد می  هایگریهای فرار از واسطهمحدودیت

دهد  های این تحقیق نشان میکند. دیگر یافتهرا ایجاد می  «شتاب مالی دوگانه»داری سایه، مکانیزم  در بخش بانک

 داری سایه تأثیر منفی بر انتقال سیاست پولی و اثربخشی سیاست کلان دارد.  که چگونه حضور بانک

های تحقیق  ، پرداخته است. یافته«داری سایهداری و بانکبانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2020)  2هیوآنگ  

شود. مدل  میداری سایه  های مالی بانکزا در اهرم ها باعث محدودیت دروندهد که مشکل اجرای ضمانتنشان می

زا  داری سایه ریسک درونای دارد و بانکداری سایه رفتار چرخهکند که بانکمورد بررسی در این تحقیق تصور می 

داری  دهد. تشدید تنظیم مقررات بانکی در مدل مورد استفاده در این تحقیق، ظرفیت استقراض بانکرا افزایش می

 دهد.  ثباتی مالی را افزایش میسایه و بی

ژی و  مطالعه2021)  3لیو  در  بررسی  (  به  بانک»ای  و  سرمایه  الزامات  سایهنقدینگی،  موضوع  «داری  این   ،

بررسی میپرداخته بازار  نقدینگی  تعدیل  الزامات سرمایه در  نقش  این تحقیق  عامل  اند. در  نقدینگی یک  شود. 

 
1 Liu Yang and S.van Wijnbergen and Xiaotong Qi and Yuhuan Yi 
2 Ji Huang 
3 Zehao Liu and Chengbo Xie 
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ند. با این حال، احتکار بیش از  کضروری است و در صورت بروز شوک منفی، مشکل تغییر ریسک را سرکوب می

های تجاری بازده سپرده  کند. نیاز سرمایه در بانکهای کارآمد را جمع میحد نقدینگی پرهزینه است زیرا سرمایه

های کارآمد تر در بازار  گذاریشود سرمایه گذاران منابع بیشتری را به سرمایهدهد. این امر باعث میرا کاهش می

بهبود رفاه اجتماعی اختصاص دهند. با این حال، یک سرمایه بیش از حد بالا و نامطلوب است زیرا بازده  سرمایه و  

داری سایه نقدینگی آنقدر کم است که تأمین نقدینگی برای جلوگیری از رفتارهای تغییر ریسک کافی نیست. بانک

داری سایه هدایت  شود پول به سمت بانکعث میتوانند از مقررات سرمایه سر باز بزنند و تنظیم دقیق سرمایه بامی

های بانکی تجاری  داری سایه نقدینگی کمتری از سپردهآید زیرا بانکشود. بنابراین، کمبود نقدینگی به وجود می

 دارند. 

و    یشرکت  ت یسازوکارهای حاکم  نیب  رابطه   یبررس  به  یندگی( با استفاده از تئوری نما2019)  1و همکاران   لکویف

  2010تا    2006سالهای    در فاصله  یی بزرگ اروپا  بانک   97داده    . با استفاده از پانل شده است   پرداخته   ی بانک  سکیر

بد  ی بررس و  مال  لهیوس  نیشده  بررس  ریاخ  یالمللنیب  ی بحران  گرفته  یمورد  نتااست   قرار  که  جی.  داد    نشان 

حاکم ر  یشرکت  ت یسازوکارهای  مال  ی . طگذاردیم  ریتاث  ی بانک  سک ی بر  مختلف   ،ی بحران   ی شرکت   سازوکارهای 

حاضر، اندازه    قیبخشد. در مدل تحق  ع یها تسرداده  کاهش   رانی سهامداران و مد  نیرا ب  ی ندگیتوانند تضاد نمایم

 ای دارند. ملاحظه  قابل  ریتاث  زی ن  یداخل  ناخالص   دیتول  و سرانه   بانک 

و همکاران  مطالعه2017)  2پلگرینی  در  بررسی  (  به  بانکصندوق»ای  پولی،  بازارهای  ریسک  های  و  سایه  داری 

سهم وجوه    CoVaRاند. در این مقاله با استفاده از روش  ، این موضوع پرداخته«سیستماتیک در کشور انگلستان

داری سایه، در مقابل ریسک بانکی در انگلستان مورد بررسی قرار گرفته است. برای  بازار پول، بخش مهمی از بانک

پذیرفته    2013Q4و    2005Q4صندوق بازار پول، که به طور مداوم بین    143این منظور با استفاده از یک نمونه از  

سیشده  ریسک  بر  سازمانی  متغیرهای  تأثیر  میاند،  بررسی  میستمیک  نشان  نتایج  تطابق  شود.  عدم  که  دهد 

دهد، اما ریسک در طی رکود مالی بزرگ را کاهش  نقدینگی، میانگین ریسک سیستمیک را در کل دوره افزایش می

 دهد. می

 ، به«داری سایه بر ریسک بانکی از دیدگاه کفایت سرمایهاثرات بانک»ای با عنوان  ( در مطالعه2018وو و شن )

شود که یک بانک که در  کند. اولا پیشنهاد می اند. این مطالعه دو موضوع را بررسی میبررسی این موضوع پرداخته

پذیری  های قابل توجهی دارد و این اثر تحت عنوان فرضیه ریسکداری سایه دخالت دارد، تمایل به ریسکبانک

داری سایه  تواند این اثر بانکت شرکتی خوب میشود که چگونه حاکمیشود. دوم، بررسی میتعریف و آزمون می

بانک چینی در طول سالهای    59پذیری افزایش یا کاهش دهد. نمونه مورد نظر تحقیق شامل  را در مورد ریسک

کند  داری خوب حمایت میپذیری و تمایل به حکومتباشد. نتایج این تحقیق از فرضیه ریسکمی  2016تا    2010

 داری سایه بر ریسک را کاهش دهد. اثر بانک  تا به طور قابل توجهی

 
1 - Felícioa et al 
2 Carlo Bellavite Pellegrini and Michele Meoli and Giovanni Urga 
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پذیری بانکی: یک مطالعه  داری سایه، بازارسازی نرخ بهره و ریسکبانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2017)  1لیو 

بانک    40های پانل  ، پرداخته است. وی در این مطالعه بر اساس داده«بانک تجاری در کشور چین  40تجربی برای  

داری سایه، نرخ بهره و  ، یک ارزیابی تجربی راجع به رابطه بین بانک2014-2006های  طی سالتجاری در چین  

داری سایه و دهد. این مطالعه نشان داد که توسعه بانکانجام می  GMMها با استفاده از مدل  پذیری بانکریسک

 یابد.  ها کاهش میریسک بانکشود، در نتیجه  ها میبازاری سازی نرخ بهره منجر به انحصار کسب و کار بانک

داری سنتی در  داری سایه بر بانکاثرات سرریز ریسک ناشی از بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2017)  2ما 

بانک را به عنوان نمونه    13های پذیرفته شده از جمله  مورد از شرکت  29، پرداخته است. این مقاله  «کشور چین

 GARCHمت سهام روزانه سهام شرکت به عنوان نمونه تحقیقاتی و از مدل  انتخاب کرده است. این مقاله از قی

دهد که در  سود سهام شرکت استفاده خواهد کرد. نتایج تجربی نشان می  CoVaRو    VaRجهت محاسبه ارزش  

داری سایه  ای، سرریزهای ریسک مربوط به موسسات بانکمقایسه با مؤسسات بانکی سنتی، موسسات بانکی سایه

باشد و ادارات نظارتی بانکی باید مقررات این موسسات را تقویت کنند تا از وقوع بحران مالی ز حد بزرگ میبیش ا

 جلوگیری شود. 

داری سایه: مطالعه موردی کشور  ذیری بانکپریسک و آسیب»ای به بررسی  ( در مطالعه2017یوی و همکاران )

متغیر مستقل در مدل مورد بررسی قرار گرفته تا تاثیر این متغیرها بر    7اند.  برای این منظور،  ، پرداخته«مالزی

مورد بررسی قرار گیرد. نتایج  2015تا  2005های بانکی سایه در مالزی طی دوره زمانی های غیرفعال شرکتوام

نوار و  های خاهای اوراق قرضه، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، بدهیهای بدهیتجربی نشان داد که سپرده

های غیر عملیاتی در ارتباط است، در حالی که وام و وثیقه، نسبت وام مسکن به بحران مالی به صورت منفی با وام

 های غیر عملیاتی ارتباط دارد. ها به طور مثبت با وامکل وام

داری  دهد هر چند مطالعاتی در داخل و خارج از کشور به بررسی اثرات بانکبررسی مطالعات فوق نشان می

های  ای شامل شرکتسایه بر ریسک بخش بانکی پرداخته، ولی تاکنون تحقیقی در داخل کشور با استفاده از نمونه 

و همچنین    1399تا    1391ها طی دوره زمانی  گذاری و بانکهای سرمایههای بازنشستگی، صندوقای و صندوقبیمه

ثباتی بخش بانکی نپرداخته  داری سایه بر بیاثر بانک ، به بررسیGMMاستفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

باشد. در ادامه و در بخش بعدی به معرفی الگو و متغیرهای  ترین جنبه نوآوری تحقیق حاضر میاست که این مهم

 شود. ن پرداخته میآهای مربوط به  مورد استفاده در تحقیق و همچنین نحوه تخمین مدل و آزمون

 

 . روش تحقیق 3

تواند در تصمیمات  رود، زیرا نتایج حاصل از آن میشمار میاین تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به

های پژوهش، در  مقامات کلان کشوری مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه

توصیفی تحقیقات  می  - گروه  قرار  کشفهمبستگی  جهت  زیرا  ضریب    گیرد،  از  تحقیق،  متغیرهای  بین  روابط 

 
1 Jing Luo   
2 Lin Ma 
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های موجود  که از طریق آزمایش دادههای رگرسیونی استفاده خواهد شد. همچنین، از آنجاییهمبستگی تکنیک

ای خواهیم رسید از منظر زمانی جزو تحقیقات مقطعی است. درخصوص مراحل اجرایی تحقیق، در ابتدا  به نتیجه

و مقالات موجود فارسی و لاتین و ترجمه مقالات، ورود به بحث اصلی صورت گرفته با مطالعه منابع از جمله کتب  

 و اقدام به جمع آوری اطلاعات مدون تئوری در زمینه مورد بحث خواهد گردید. 

ای  ها، مفهومی و مربوط به تئوری و مفاهیم این پژوهش از روش کتابخانهآوری داده در این تحقیق برای جمع

-های تجاری، شرکتهای مالی بانک ها از صورتآوری داده شود و برای جمعتخصصی استفاده میو مطالعه مجلات  

گذاری فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران که در  های سرمایههای بازنشستگی و صندوقای و صندوقهای بیمه

 شود. سایت کدال درج شده و همچنین نرم افزار رهاورد نوین استفاده می

  19های تجاری فعال در بازار بورس )داری سایه کشور شامل بانکآماری تحقیق حاضر، بخش بانک  جامعه

گذاری )شامل  های سرمایهشرکت( و صندوق  23های بازنشستگی )شامل  ای و صندوقهای بیمهشرکت(، شرکت

 باشد. می1399تا    1391شرکت( طی دوره زمانی    23

 
 نمونه آماری تحقیق  -1جدول 

 ردیف گذاری صندوق سرمایه ای شرکت بیمه بانک و موسسه مالی اعتباری 

 1 د -صندوق س.اعتماد آفرین پارسیان  بیمه آرمان  بانک سامان 

 2 د -صندوق س. آرمان آتی کوثر بیمه سامان  بانک شهر 

 3 صندوق درآمد ثابت امین یکم فردا  بیمه رازی  بانک دی

 4 س -صندوق س.توسعه اندوخته آینده  بیمه ملت  ایران پست بانک 

 5 م -صندوق س. ثروت آفرین پارسیان بیمه پاسارگاد بانک ایران زمین 

 6 س -صندوق س.هستی بخش آگاه بیمه میهن  بانک گردشگری 

 7 مختلط -گذاری صنوینصندوق سرمایه بیمه کارآفرین  بانک سرمایه 

 8 با درآمد ثابت کیان صندوق س.   بیمه سینا  بانک خاورمیانه 

 9 1صندوق س. پاداش سهامداری توسعه بیمه ما  بانک ملت 

 10 د-صندوق س.سپهرخبرگان نفت  بیمه زندگی خاورمیانه  بانک صادرات 

 11 س - صندوق س.آرمان آتیه درخشان مس بیمه کوثر  بانک پارسیان 

 12 س - صندوق س.امین تدبیرگران فردا بیمه سرمد  بانک پاسارگارد 

 13 س - صندوق س.آسمان آرمانی سهام بیمه آسیا  بانک تجارت 

 14 م -صندوق س.آرمان سپهر آیندگان  بیمه البرز  بانک سینا 

 15 س - صندوق س.سپهر کاریزما بیمه دانا  بانک کارآفرین 

 16 سهام  -شرکت فیروزه   30صندوق شاخص بیمه پارسیان  بانک اقتصاد نوین 

 17 تجارت شاخصی کاردان صندوق س  بیمه دی  بانک آینده 

 18 د-صندوق س. گنجینه آینده روشن  بیمه تعاون  بانک رسالت 
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 ردیف گذاری صندوق سرمایه ای شرکت بیمه بانک و موسسه مالی اعتباری 

 19 صندوق س. پارند پایدار سپهر  بیمه حافظ  موسسه اعتباری ملل 

 20 صندوق س در سهام افق ملت  بیمه نوین  -

 21 صندوق س. با درآمد ثابت کمند  بیمه اتکایی ایرانیان  -

 22 صندوق س.زرافشان امیدایرانیان  امین شرکت بیمه اتکایی  -

 23 صندوق سکه طلای کیان  بیمه حکمت صبا  -

 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

 

(  2022ثباتی بخش بانکی، به تبعیت از اویانگ و وانگ )داری سایه بر کاهش بیبه منظور بررسی اثرات پویای بانک

 شود: (، از برآورد مدل رگرسیونی زیر استفاده می2018و وو و شن )

 

(1) BSIit = c0 + c1 BSIit(-1) + c2 Shadowit + c3 CARit + c4 Sizeit + c5 NIMit + c6 ShortDepit 

+ eit 
 که در آن: 

 

 متغیر وابسته 

( بانکی  ثباتی بخش  اساس شاخص  BSIبی  بر   :)Z-Score    دارایی ها + نسبت حقوق بازده  )میانگین  به صورت 

 شود. ها محاسبه میها( تقسیم بر انحراف معیار بازده داراییصاحبان سهام به دارایی

 :شودیم  فیتعر  ریصورت ز  باشد و بهیم  Z-SCORE  ی بانک  سک یبرای ر  یکل  ارییمع  (Z-SCORE)  ی بانک  سکیر

 

𝑍 =
𝜇𝑅𝑂𝐴 + 𝐸𝐴

𝑆𝐷 𝑅𝑂𝐴
 

 

  نسبت   EA  ر،یسال اخ  ( در سهشرکت   ییدارا  کل  به  ،انه ی سود سال  میتقس  ق ی)طر  هاییبازده دارا  نیانگیم  μROA:  که

  Z  . شاخص است  بانک   هایییبازده دارا  ساله   سه  اریانحراف مع  ز ین  SDROAو    هاییدارا  حقوق صاحبان سهام به 

بانک   زانیم ب  ی ورشکستگ  تمال و معکوس آن اح  دهدیرا نشان م  ثبات    Z  بالای شاخص   ری. مقادکندیم  انیرا 

  ری یپذسکیو ر  نییاز ثبات پا  ی حاک  زیآن ن  نییپا  ریبوده و مقاد  و ثبات بالا برای بانک   ن ییپا  سک یدهندة رنشان

 .بالا است 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 (Adequacy of capital): سرمایه  کفایت

های  مجموع دارایی  ( بهنزد دولت   مالی   شده موسسه   ثبت  )سرمایه   پایه  سرمایه   تقسیم  حاصل   سرمایه کفایت  نسبت

  بال به  کمیته  وسط ت  1988بار در سال    اولین   نسبت  باشد. این درصد می   برحسب  ریسک  ضرایب  موزون شده به 

ها پیشنهاد کرد  بانک  را به  سرمایه   ای از شروط حداقل بال در آن سال مجموعه   گردید. کمیته  های دنیا معرفی بانک 
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  کفایت   نسبت  ایران، حداقل   مرکزی جمهوری اسلامی   بانک   پیمان بال معروف شد. براساس قوانین   بعدها به  که

 (. 1395)نظام آباد و همکاران،    درصد است   8معادل    های ایرانی مطلوب برای بانک  سرمایه

 ی تکمیلیو سرمایه  ی اصلیها و مؤسسات اعتباری، مجموع سرمایه در بانک   ی پایهمنظور از سرمایه  :پایه   سرمایه 

 .از کسورات است   پس 

 
 متغیر مستقل 

های تأمین مالی های واسطههای سایه به کل داراییهای بانک(: به صورت نسبت داراییShadowداری سایه )بانک

 .1شود محاسبه می

 

 متغیرهای کنترل 

( به کل  2و سرمایه درجه    1)سرمایه درجه    2(: به صورت نسبت سرمایه پایه بانک CARنسبت کفایت سرمایه )

 شود. محاسبه می  3های موزون شده با ریسک دارایی

 . شودهای بانک تعریف میباشد که به صورت لگاریتم طبیعی کل دارایی(: اندازه بانک میSizeاندازه بانک )

 . باشدهای بانکی میها به کل سپرده(: نشان دهنده نسبت وامNIMهای بانکی )وام

 باشد.ها میهای جاری و کوتاه مدت به کل سپرده(: نشان دهنده نسبت سپردهSHORTDEPهای بانکی )سپرده

ها  ه و تحلیل شود که کلیه تجزیاستفاده می  GMMبه منظور برآورد الگوی فوق از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

 شود. انجام می  9با کمک نرم افزار ایویوز نسخه  

 

 ها . تجزیه و تحلیل داده4

 های توصیفی . یافته4-1

به  به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن آمار توصیفی مربوط  با  ها، آشنایی 

 دهد.مورد استفاده در تحقیق را نشان میآمار توصیفی مربوط به متغیرهای    2متغیرها لازم است. جدول  

 

 
بانک   1 مجموعهبه طور خلاصه،  سایه شامل  واسطهداری  از  مانند صندوقای  بانکی  مالی غیر  های  گذاری، های سرمایهگری 

 دهند اما تحت نظارت قوانین مدون نظام بانکی نیستند.مالی است که در واقع عملکرد بانکی را انجام میها و موسسات پولی و  شرکت 
طور عینی در صورت وضعیت بدهي دو مورد بههای اعلام شده است. این شامل سرمایه پرداخت شده و ذخیره  1سرمایه درجه   2

شوند. سرمایه درجه وخته قانوني و اندوخته احتیاطي )دیگر( مشاهده می هاي سرمایه پرداخت شده، اندشبکه بانکي ایران با سرفصل

های های عمومي یا ذخیرهها، ذخیرههای تجدید ارزیابي دارایینشده، ذخیرههای اعلامیا سرمایه تکمیلي شامل اقلامي مانند ذخیره 2

 دار فرعي است. سرمایه( و بدهي مدت  ظوره )بدهي ـاي دو منالوصول؛ ابزارهاي سرمایههاي مشکوکمربوط به زیان ناشي از وام
های  ها و مؤسسهها از بانكها از بانك مركزي و اوراق مشاركت دولتي ضریب ریسك صفر درصد؛ مطالبهموجودي نقد، مطالبه 3

عقدها ضریب    ها از جمله دیگر درصد و بقیه دارایي  50درصد؛ مسكن و اجاره به شرط تملیك ضریب ریسك    20مالي ضریب ریسك  

 ریسك صد درصد. 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول  

 متغیر نماد میانگین  میانه انحراف معیار  چولگی کشیدگی 

4/49 -2/17 0/10 0/66 0/63 BSI ثباتیبی 

85/1 03/0 13/0 33/0 35/0 Shadow داری سایه بانک 

2/35 0/96 0/18 0/20 0/25 CAR  کفایت سرمایه نسبت 

1/25 0/18 0/71 6/59 6/41 SIZE  اندازه بانک 

2/01 -0/28 0/31 0/69 0/62 NIM  نسبت وام 

2/25 -0/56 0/18 0/59 0/63 SHORTDEP ها نسبت سپرده 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

شاخص خوبی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  اصلی

است. میانه یکی دیگر از    6/ 41( برابر با  SIZEهاست که برای متغیر اندازه بانک )برای نشان دادن مرکزیت داده

ها کمتر از این  دارد که نیمی از دادهدهد و بیان میباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میشاخص

مچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال  مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. ه

است. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری    59/6باشد که برای متغیر اندازه بانک برابر با  بودن این متغیر می

ترین پارامترهای  برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است. از مهم

است. مقدار چولگی نیز نشان دهنده میزان    71/0پراکندگی، انحراف معیار است که برای متغیر اندازه بانک برابر با  

های مربوط به سایر  باشد. تفسیر دادهمی 18/0عدم تقارن توزیع احتمالی است که برای متغیر اندازه بانک برابر با 

 باشد که در فوق آورده شد. ه بانک میمتغیرها نیز مشابه متغیر انداز

 

 های تشخیصی . آزمون4-2

باشد. با توجه با  ( T) ( بیشتر از طول دوره Nاین است که، تعداد مشاهدات ) GMM شرط اصلی استفاده از روش

برای  ( است، لذا این شرط  9های مورد نظر )( بیشتر از تعداد سال585اینکه در مطالعه حاضر تعداد مشاهدات )

 شود. مدل تأمین می

که، مجموعه متغیرهای  اول این گردد.بر می GMM دو شرط دیگر به دو فرضیه اساسی سازگاری برآوردگرهای 

ابزاری بایستی معتبر باشند، یعنی با جملات خطا همبسته نباشند. این فرضیه با استفاده از آزمون سارگان و هانسن  

شود، در مطالعه حاضر تعداد دوازده متغیر ابزاری از متغیرهای مستقل  یسنجیده شده است. همانطورکه مشاهده م

مربوط به آن، که از توزیع با درجه آزادی   J و وابسته به کار گرفته شده است که آزمون سارگان و هانسن و آماره 

تعداد محدودیت با  پسمابرابر  بودن  بر همبسته  مبنی  برخوردارند، آزمون صفر  ازحد مشخص  بیش  با  های  ندها 

کند، و از این رو، حاکی از معتبر بودن متغیرهای ابزاری  درصد رد می  99متغیرهای ابزاری را در سطح اطمینان  

 (. 1236/0با احتمال    30/41سارگان =    Jمورد استفاده و در نتیجه، تأیید اعتبار نتایج برای تفسیر مدل است )آماره  
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در پسماندها تأیید بشود، مطابق اطلاعاتی که در   ( AR2) ه دومکه، باید عدم وجود خودهمبستگی مرتبدوم این

جدول ذیل ارائه شده است، این فرضیه نیز با استفاده از آزمون همبستگی سریالی آرلاندو و باند مورد آزمون قرار  

 درصد تأیید شده است.   99گرفته و در سطح اطمینان  

 
 ARآزمون خودهمبستگی  -5جدول 

 .AR m-Statistic rho SE(rho) Probمرتبه 

AR(1) 540675/4- 146454/25- 538043/5 0000/0 

AR(2) 515951/0 641338/3 057524/7 6059/0 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

 توان گفت مرتبه خودهمبستگی در تفاضل مرتبه اول جملات اخلال از مرتبه یک بوده و لذا مدلبنابراین، می

 .تفاضل وقفه دار مرتبه اول، مدل مناسبی بوده و دارای تورش تصریح نیستبرآورد شده با  

 

 . بررسی مانایی متغیرها  4-3

ها مورد آزمون قرار گیرد. زیرا نامانایی پیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین

انجام آزمون مانایی در این تحقیق، از آزمون دیکی فولر  شود. برای متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

 آورده شده است.   3گیری شده است، که نتایج حاصل از این آزمون در جدول  ( بهرهADFتعمیم یافته )

 
 بررسی مانایی متغیرها -3جدول 

 متغیر نماد tآماره  احتمال  نتیجه

 ثباتیبی BSI - 40/51 0000/0 مانا 

 داری سایه بانک Shadow - 33/40 0000/0 مانا 

 نسبت کفایت سرمایه  CAR - 46/8 0000/0 مانا 

 اندازه بانک  SIZE - 23/27 0000/0 مانا 

 نسبت وام  NIM - 41/36 0039/0 مانا 

 ها نسبت سپرده SHORTDEP - 61/115 0000/0 مانا 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

است. لذا فرض مبنی بر وجود    05/0متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از  چون سطح معناداری آزمون برای تمام  

پرداخته    GMMورد الگوی تحقیق به روش آدر ادامه به برها مانا هستند.  ها را رد کرده و داده ریشه واحد در سری

 شود. می
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 . برآورد الگوی تحقیق 4-4

 شود.  پرداخته می  GMMدر این قسمت به برآورد الگوی پژوهش به روش  

(2) BSIit = c0 + c1 BSIit(-1) + c2 Shadowit + c3 CARit + c4 Sizeit + c5 NIMit + c6 ShortDepit + 

eit 
 

 نتایج تحلیل رگرسیون مدل تحقیق  -4جدول 

 متغیرها ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

0000/0 206645/2  002418/0 047521/1 c 

0000/0 6266/11 004631/0 51693/0 BSI(-1) 

0000/0 042711/4 208294/0 842071/0 SHADOW 

0000/0 144498/4 - 008916/0 215275/0- CAR 

0009/0 02617/3 643547/4 1215/0 SIZE 

1059/0 253991/1 001315/0 141036/0 NIM 

0459/0 124804/2 001249/0 313594/0 SHORTDEP 

R-squared = 59/0                        Adjusted R-squared = 56/0  

Durbin-Watson =  11/2  

J-statistic = 41/30                       Prob(J-statistic) =  1236/0  

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

درصد دارد، معناداری کل    5، احتمالی بیشتر از سطح خطای  Jدهد که به دلیل این که آماره  جدول فوق نشان می

گردد. علاه بر موارد فوق، مقدار ضریب تعیین  مدل رگرسیونی و صحت ابزارهای مورد استفاده در مدل تأیید می

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش توضیح   95دهد که حدود  نشان می

 باشد.همبستگی مرتبه اول می  دهد مدل فاقد خودشود. علاوه بر این، مقدار آماره دوربین واتسون نشان میداده می

 دهد که:نتایج حاصل از برآورد الگوی اول نشان می

ثباتی بانکی( داشته است، به  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیBSI(-1)ثباتی بانکی با یک وقفه )متغیر بی •

ثباتی بانکی به میزان ثباتی بانکی با یک وقفه، معیار بیطوری که به ازای یک درصد افزایش در متغیر بی

شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح  درصد افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده می  51/0

 رصد معنادار بوده است. د  1خطای  

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیShadowداری سایه )متغیر بانک •

درصد افزایش   84/0ثباتی بانکی به میزان داری سایه، معیار بیبه ازای یک درصد افزایش در متغیر بانک

درصد معنادار    1اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  شود که این  خواهد داشت. همچنین مشاهده می 

 بوده است. 
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ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که  ( اثر منفی بر متغیر وابسته )بیCARمتغیر نسبت کفایت سرمایه ) •

درصد    21/0ثباتی بانکی به میزان  به ازای یک درصد افزایش در متغیر نسبت کفایت سرمایه، معیار بی

درصد    1شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  داشت. همچنین مشاهده میکاهش خواهد  

 معنادار بوده است. 

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که به ازای  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیSizeمتغیر اندازه بانک )  •

درصد افزایش خواهد داشت.    12/0ن  ثباتی بانکی به میزایک درصد افزایش در متغیر اندازه بانک، معیار بی

 درصد معنادار بوده است.   1شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  همچنین مشاهده می

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که به ازای  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیNIMمتغیر نسبت وام ) •

درصد افزایش خواهد داشت.    14/0باتی بانکی به میزان  ثیک درصد افزایش در متغیر نسبت وام، معیار بی

 شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری غیر معنادار بوده است. همچنین مشاهده می

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیSHORTDEPها )متغیر نسبت سپرده •

متغیر نسبت سپ افزایش در  ازای یک درصد  به  بیردهکه  به میزان  ها، معیار  بانکی  درصد    31/0ثباتی 

 5شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده می

 درصد معنادار بوده است. 

 

 گیری . جمع بندی و نتیجه5

ای مورد نیاز نیستند و از طریق  سرمایه های سایه ملزم به نگهداری الزامات  نتایج تحقیق نشان داد که که بانک

باشند و در نتیجه امنیت شبکه ندارند. همچنین از  اقدام بانک مرکزی به عنوان وام دهنده آخر مورد حمایت نمی

کنند، از طریق ابزارهای کوتاه مدت تأمین مالی، بیمه نشده و غیر  های سایه سپرده دریافت نمینجایی که بانکآ

های کوتاه مدت در بازارهای  شوند. ایده بنیادین عملکرد سیستم بانکی سایه توسط صندوقیامن تأمین مالی م

شود، اما پس از آن،  های بلند مدت استفاده میها با دورهها برای خرید داراییشود و از این صندوقپول تامین می

ثباتی سایه ممکن است در معرض بیباشند. بانک  های نقدینگی اضطراری نمیها قادر به دسترسی به حمایتبانک

های اشتباه  های پیش فرض ناشی از انگیزهثباتیبالاتری قرار گیرد، به خصوص در صورتی که همراه با غرامت و بی

های پر ریسک را نیز  کنند، بلکه محتوای مرتبط با وزن داراییانداز میها نه تنها سرمایه را پسعوامل باشند. بانک

گذاران ممکن است شرایط احتمالی بدتر  گذاری شده، قانونای قانونهای سرمایهبا توجه به نسبت  دهند.تغییر می

تواند ثبات سیستم مالی را به خطر بیندازد. طفره رفتن از چنین  های فردی نادیده بگیرند، که میرا برای بانک

واقعی یک بانک در چنین شرایطی کاملا مبهم است.  کند، بنابراین سلامت  هایی معیارهای سرمایه را تحریف میوام

های بین بانکی ریسکشان  های شرکتی که در ابتدا پر ریسک هستند؛ از طریق تبدیل شدن به واماز آنجا که وام

از قوانین جدید حسابداری، وزن در داراییکاهش پیدا می استفاده  با  برآورد  کند،  از حد  های ریسک دار کمتر 

ین اساس، در حین این فرآیند، نسبت کفایت سرمایه و سایر معیارهای مربوط به سرمایه بیش از حد  گردد. بر امی

کنند. در نتیجه دهی شده مبتنی بر ریسک را کمتر از حد ارزیابی میهای وزنشود، زیرا آنها داراییارزیابی می
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-باشد.این نتیجهظ تئوریک مورد تأیید میثباتی بانکی از لحاداری سایه و افزایش بیوجود رابطه مثبت بین بانک

(، دشتی رحمت آبادی و صالح آبادی  1400های بدست آمده توسط پورنجاتی و هوشمند بقایی )گیری با یافته

اند  (، مطابقت دارد که نشان داده2022(، اویانگ و وانگ )2018(، وو و شن )1394(، افضلی و همکاران )1397)

در راستای نتایج حاصل شده پیشنهاداتی ثباتی بخش بانکی داشته است.عناداری بر بیداری سایه اثرات مکه بانک

 شود:  به شرح زیر ارائه می

در    یبانک  یریپذ  سکیاثرات معنادار بر ر  هیسا  ینشان داد که شاخص مربوط به بانکدار   پژوهش  یهاافتهی

خود را   یها یگذار هیها و سرماتیگردد که فعالیم  شنهادیبانک ها پ  رانیبه مد  جه یداشته است، در نت  رانیکشور ا

خود را در حد    یبانک  سکیر  ق،یطر  نیتا از ا   سازندمتمرکز    یبانک  یاصل  یهاتیو فعال  هیسا  ریغ  یدر بخش بانکدار 

 . ندیو متناسب حفظ نما  نهیبه

اثرات معنادار    رهیمد  ئتیها و استقلال هها، نسبت سپردهاندازه بانک، نسبت وام  های همانندهمچنین شاخص

کنترل    قیاز طر یبانک  رانیگردد که مدیم شنهادیپ  جهیداشته است، در نت  ران یدر کشور ا  یبانک  یر یپذسکیبر ر

ها  بانک   سکیر  ،ییاعطا  یها و نسبت وام  یافتیدر  یها اندازه بانک، حجم سپرده  ندهمان  یبانک  یها و شاخص  ارهایمع

 .ندینما  میخود تنظ  یهاتیرا در سطح متناسب با حجم فعال

در کشور    یبانک  یریپذ  سکیاثرات معنادار بر ر  یشاخص کلان اقتصاد  کیبه عنوان    یشاخص رشد اقتصاد

کلان    یها گذاران کلان کشور، همواره اثرات شاخصاستیگردد که سیم  شنهادیپ  جهیداشته است، در نت  رانیا

 مد نظر داشته باشند.   یبخش بانک  سکیر  برو ... را    یهمانند نرخ رشد اقتصاد   یاقتصاد
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Abstract 
Shadow banking is a type of financial, credit and liquidity intermediary that has attracted a lot of 

liquidity with little capital by strengthening financial levers, which ultimately causes a capital market 

crisis.We are witnessing the growing trend of shadow banking in Iran. The continuation of this upward 

trend is also predicted for the coming years so the need to control the relevant activities for the stability 

of the country's financial market, especially the stability of the banking sector, becomes apparent. This 

study also evaluates the dynamic effects of shadow banking on the instability of the banking sector in 

Iran for the period 2012 to 2020. The statistical sample of this research includes 23 investment funds, 

23 insurance companies and 19 banks and credit financial institutions active in the Tehran Stock 

Exchange. The GMM method was used to analyze the relevant data And in order to investigate the 

effects of shadow banking on banking risk, focusing on the perspective of capital adequacy, a regression 

model has been used. The research variables are: risk tolerance index, capital adequacy, bank size, ratio 

of loans to Total bank deposits, ratio of current and short-term deposits to total deposits, economic 

growth and corporate governance. The results of this study show that shadow banking activities have 

increased the instability of the banking sector in Iran. Therefore, these results indicate the need to design 

macro policies based on different types of shadow banking activities and different types of banks to 

reduce shadow banking activities in Iran. 
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 چکيده

  ی ساختار  یهاوقوع شکست چراکه    کنند  ریرا متفاوت تفس  مالی  در دوره بحران فعالان بازار ممکن است اطلاعات

 معاملاتی   یهای واکنش به روند بازار، در برابر استراتژو    احساسات  لیبه دل  هاآن  شود کهبازار باعث می  هایمتیدر ق

نوسانات   پایداریحجم معاملات در  ریتأث سهیو مقا یمطالعه بررس نیهدف انشان دهند. لذا  یخود رفتار نامتقارن

بر اساس  لذا  باشد.  در طول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار می   ،بازده

های  شده و در رژیمیینتعی  ابتدا نقاط شکست ساختار  1400الی مهرماه    1399  ماهین روزانه از فرورد  یهاداده 

قبل  در  دار،یمعنهای وقفه اکثر نشان داد متقابل  یتابع همبستگدوره مختلف شناسایی گردید.  3متفاوت قیمت 

  ین ب  و  بوده  ی بازده فعل  برحجم معاملات گذشته    مربوط به  یت در واریانسکه عل  حاکی از آن است  و بعد از بحران

  ها یهمبستگاین   یناسازگار برا  یانشانه   ی،مجذور استانداردشده حجم معاملات گذشته و بازده فعل  هاییمانده باق

از بحران،    قبل .  کندیدر معاملات عمل م  یزیگر نومعامله  یتاز ماه  یاعنوان شواهد متقاعدکنندهکه به  وجود دارد

  ینو همچن  مثبت  یبلندمدت همبستگ  نسبتا    یبازه زمان  یکدر    یهر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل

شد  مشاهده ن  ینوسان  یزاثر سرر  یچ بحران، ه  یهادهند. بر اساس داده نشان می  را  مدتدر کوتاه  ی منف  یهمبستگ

  توانند ینم  نسبت به این موضوع دارند که  ایینانه است چراکه باور بدب  یزیدهنده حضور معامله گران نونشان   یناکه  

کنند. در دوره پس از بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات    یانب  یمنطق  یبا روش   یر مورد بازده آتباور خود را د

   مثبت دارند.  یهمبستگ  کوتاه  یبازه زمان  یکدر    یگذشته و بازده فعل

 حجم معامله، بازده سهام، علیت گرنجر، علیت در میانگین، علیت در واریانس   کلمات کليدی:

 JEL  :G01 ،G17ی  بندطبقه
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 مقدمه   -1

خود مشغول کرده چگونگی   در مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام، آنچه بیش از هر چیزی ذهن محققان را به

یی موردبحث و  هاهای مالی مدل در بازار   .باشدیبهادار م  اوراقو علت ارتباط حجم معاملات و بازده سهام در بورس  

بازار،   روابط بین حجم  که  رندیگی بررسی قرار م به  با توجه به میزان ورود اطلاعات  معاملات و قیمت سهام را 

جهت   . به همینکنندیم ینیبش یمدت پمعاملات کوتاه  در دشدهیاطلاعات، اندازه بازار و شروط ق چگونگی انتشار

ها را نسبت به بازارهای  دیدگاه   های مختلف،روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق آزمون 

 (.  1385)نجار زاده و همکاران،    کندیساختار بازار شفاف م   های متفاوت در موردمالی و تشخیص )تمایز( فرضیه

های مربوط به  ترکیبی از داده   ، که از1مطالعات واقعه نگر آگاهی از نحوه ارتباط حجم معاملات و قیمت سهام در  

زمان نوسانات  حائز اهمیت است. تعیین هم  ،کنندی حجم معاملات و قیمت سهام جهت تفاسیر خود استفاده م

ها تغییرات قیمت  شود. در سایر آزمون می  یهایتشخیص چنین آزمون  قیمت و میزان معاملات باعث افزایش قدرت

  شدت توافق یا عدم   یتغییرات حجم معاملات به معن  یول  ،جدید توسط بازار است  اخبار  یگذارنحوه ارزش متأثر از  

به    ی نتایج آن بستگ  اعتبار  مبادله گران در مورد کیفیت اطلاعات جدید است. درهرصورت تهیه یک آزمون و  توافق

بطه حجم معاملات و قیمت سهام در  را  (.1987،  2کارپوف )  توزیع مشترک نوسانات قیمت و حجم معاملات دارد

اساس  3ی باز ی سفتههاقیمت  یمباحث مربوط به توزیع تجرب از    کهیدارد. هنگام  ینقشی  در یک دوره مشخص 

 ، نرخ بازده در مقایسه با توزیع نرمال، توزیعی شودی م یریگهمچون روزانه نمونه  معینی هایی در فواصل زمانداده 

تواند  باشد و هم مینامحدود    با واریانس  یتواند به علت فرضیه توزیع نرخ بازدهدارد. این موضوع هم می  ترده یکش

 (.4ها )فرضیه ترکیب توزیع   مختلف است  ی هامتفاوت با واریانس   یهاتوزیع  حاصل  شدهه یبه آن علت باشد که آمار ته

دارد.   بازارهای آتی  مطالعات یبرا   یتبعات مهمن همچنیها  و کیفیت رابطه حجم معاملات و تغییر قیمت  یچگونگ

این نظریه است    رندهیو درواقع دربرگ  دهدی قرار م  تغییرات قیمت، حجم معاملات قراردادهای آتی را تحت تأثیر

اینکه ثبات قیمت  کندیقیمت عمل م  کنندهتیتثب  عنوان یک عامل به   یبازکه آیا سفته های آینده را بر هم یا 

احتمالا    تغییر،  و از طریق این  دهدیآتی حجم معاملات را تحت تأثیر قرار م  یکالا در قراردادها   . زمان تحویلزندیم

 (. 1987،  کارپوفکرد )خواهند    رییها نیز تغقیمت

  ی هااز مشخصه   یکیکه    6دهد نشان می  را  5دم چاق   عیتوز  متیق  رییتغ  کی،  ی در طول دوره بحران مالاز طرفی  

بازار    ییباشد که احتمالا  نشانه عدم کارا  مت یق  رییاز تغ  یممکن است ناش  عیتوز  نیشده رفتار بازار است. اشناخته 

، واکنش فعالان بازار در برابر ورود  بحران  یفرصت در ط  یبالا  یهانهیاست. در مواجهه با اطلاعات ناهمگن و هز

شود که انتشار  امر باعث می  نیا (.1998، 7)ترسویستا   را نشان دهد یمختلف های وقفه ممکن است   دیاطلاعات جد

 
1 Event Studies 
2 Karpoff 
3 Speculative prices 
4 Mixture of Distribution Hypothesis  (MDH) 
5 Fat-Tailed 

 بینی و وحشتناکی در پی داشته باشد.پیشتواند تبعات غیرقابلبینی میپیشدادن یک اتفاق غیرقابلتوزیعی است که در صورت رخ   6
7 Tersvirta 
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  اطلاعات نامتقارن کمک کند. جدا از آن، ممکن است ارتباط   انیها ناهموار باشد و به وقوع جرآن   نیاطلاعات در ب

 . برود  نیشود، از بمی  نویزیها  ال یاز سر  یکیکه    ییدرجا  دیو اطلاعات جد  لاتحجم معام  نیب

در    ،نوسانات بازده  پایداریحجم معاملات در    ریتأث  سهیو مقا  یمطالعه بررس  نیفوق، هدف ا  اتیبا توجه به ادب

  لی ، به دلیازلحاظ تئور باشد.  طول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار می 

متفاوت    یفعالان بازار ممکن است اطلاعات را در دوره بحران مال  سهام است،  ی که مربوط به بازارها  یمختلف  طیشرا

احساسات، واکنش به روند    لیها به دلشود که آنعث می بازار با  متیدر ق  یساختار  یهاکنند. وقوع شکست   ریتفس

داشته    یخود رفتار نامتقارن  معاملاتی  یهای مدت، در برابر استراتژ فروش کوتاه   یهات یمختلف فعال  یهانهیبازار و هز

رفتار نامتقارن  ،  نی(. علاوه بر ا2014،  3و لاو   گو؛  1987،  کارپوف؛  1981،  2جنیفر و همکاران؛  1975،  1اپس باشند )

شود  نوظهور است که باعث می   یزارها بالغ مانند با  ری غ  یمال  یبازار در بازارها   ینگیعدم نقد  لیبه دل  نیها همچنآن

لذا بر اساس مطالعات صورت    (.1990،  همکاران   و  4گنوته بزرگ شود )  متیق  رییاز معاملات منجر به تغ  یمقدار کم

این خصوص،    گرفته اینکه    خلأدر  بر  قرار    ریتأثتحت  بازار را    یهامتیسرعت حجم معاملات قپژوهشی مبنی 

موجود    اتیمطالعه کمک به ادب  نی. هدف ابارز است  کاملا ،  پاسخ دهد  دیبحران، به اطلاعات جد  در شرایطو  دهد  می

  ی هایژگیبازده و حجم معاملات، و  ن یب  اطلاعات روند انتقال    لیوتحل هیر تجزنخست، د  :است  ریز  یهابر اساس جنبه

  نی ب  ایپو  یهای، همبستگدوم  .شده استدر نظر گرفته ی مختلف بحرانهادر طول دورهبورس تهران  بازار    زیمتما

مربع استانداردشده    یهامانده یباق  ی. جدا از آن، از توابع همبستگردیگقرار می   یو حجم موردبررس  مت یق  راتییتغ

  ی اقتصاد   هایبحران از حجم معاملات گذشته در بازار در    ایآ  نکهیا  شیآزما  ی( برا 2001)  5شده توسط هونگ ساخته 

از    انسیوار  یبازده به دست آورد. اگر وابستگ  ی در مورد حرکت بعد  یشتریتوان اطلاعات ب توان بهره برد، می می

با داشته  وجود  بازده  به  معاملات  نوسانات  حجم  از  و  به  پایدارشد  معاملات  بکاهد، حجم  پروکسبازده   ی عنوان 

؛  1990و همکاران،    7، انگل 1989،  6بازار در نظر گرفته خواهد شد )راس   راطلاعات و انتشار اطلاعات د  یریگاندازه 

 (.2005،  9ی ؛ بهار و حمور 1996،  8اندرسن 

  1399شاخص بورس سال    ینزول اساس  دادی، روپژوهش حاضرشده در  در نظر گرفته  یدادرولازم به ذکر است  

  ی ارزها فضا  ریدر مقابل سا  الیارزش ر  د یارز و افت شد  متیق  شیو افزا  یبا توجه به کاهش ارزش پول ملباشد.  می

  یصعود   یها را آغاز کرد و روندسهام شرکت   دیجد یهای گذاراقتصاد کشور ارزش   یمتأثر از پِلن کل  هیبازار سرما

  تی سرا زین هیکه در بازار خودرو، مسکن، طلا، سکه و ارز در حال وقوع بود به بازار سرما ییروندها .به خود گرفت

دارا بودن    لیدولتمردان به دل  گرید  ی. از سو میتقاضا بود  شی زمان با افزاشاهد رشد سهام، هم  زیبازار ن  نیکرد و در ا
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از    یر یشگیهمچون ارز، طلا و سکه و پ  یباز سفته  یاز حضور مردم در بازارها  یر یجلوگ  یبرا  ،ی تورم  طیبه شراتجر

خود    ینگیمسکن و خودرو، مردم را به سمت بورس دعوت کردند و از مردم خواستند تا نقد  متیآور قرشد سرسام 

و آمار فروش    دیتول  گریطرف د  از  .ابدیبهبود    زین  هیبازار سرما  یادیبن  طیکنند تا شرا  تیهدا  هیرا به سمت بازار سرما

ها مثبت  شرکت   نیدر سهام ا  یگذار هیانداز سرماخوب و چشم   اری صادرات محور بس  یهاخصوص شرکت ها به شرکت 

در    شارپ را تا مردادماه تجربه کند.  یبازار سهام از چند جهت موردتوجه قرار گرفت و توانست رشد   نیبود؛ بنابرا

 یاست. وقت  ریقاعده ناگز یکینو ا آوردیخود م یرا از پ قیعم یهازشیشارپ، ر یهمواره رشدها  یمال یبازارها

  رود، یپله بالا نمو بازار پله   دهدیرشد رُخ نم  نیدر ا  یو استراحت  میپُرشتاب مواجه  چنینین ا  یبا رشد   یدر بازار 

که دوره    یا، در دوره 99روند شاخص در سال  .  افتدیاتفاق ب  زادسقوط آ  زیکه در اصلاح ن  دیآیخطر به وجود م  نیا

مرداد    مهیعبور کرد. از ن  ونیلیماهه، از کانال دو مشش   یبا دوره رشد تقر  کی پس از    شد،ی م  دهیبورس نام  ییطلا

را پشت سر گذاشت و    یوسانحرکات ن  کی،  99ها نزول در زمستان  بورس آغاز شد و بعد از مدت   یروند نزول  99

با تشکیل سقف  ، روند سهام  ر یاخ  ماه  یط  هزار عبور کرد. گرچه  200و    میلیونیکاز کانال    ،یلدوره نزو  کیبعد از  

شده که دوره    ییهازموج یبه ر  لیبلند سهام تبد  یها. درواقع موج شودیم  یدائما  مثبت و منف  ها و کف های متعدد،

 یبازار بورس تهران وارد فاز نزول   1399مردادماه سال    19  خیتار  دردلایل یادشده منجر شد    دارند.  یعمر کوتاه

انتخاب    یبرا   ییقابل اتکا  ینظر  لیالبته دلا  .ثبت کنددرصد نزول را    27به    کی نزد  ،ی روز کار  80  از  شده و در کمتر

برا به  خیتار  نیا شکست  نقاط  به   گذارانیه سرما  رفتار  یسبرر  یعنوان  دارد  وجود  تهران  بورس  نمونه  در  عنوان 

توجه  دار و قابلنزول ادامه ،  میبنام  ینزول اساس  اینزول را نقطه شکست    کی  نکهیا  یو همکاران برا   نوسیسالاس

 را در نظر گرفتند. شاخص  

 در بورس کالا   مت یق  ی ابیبه ارز  ازیکه ن   بورس اوراق بهادار و بازار بورس کالا  فعالان بازار  یبرا  لذا مطالعه حاضر

  ی معاملات  یهای استراتژ   یرا برا   یو حجم اطلاعات مهم  متیاز رابطه ق  یدارند، آگاه  یآت  یبا استفاده از قراردادها 

کند که نوسانات حجم معاملات گذشته  می   جاد یاحتمال را ا  نیا  یارابطه   نی، چننیدهد. علاوه بر امی   لیها تشکآن

  ن یمدت ارتباط داشته باشد و باعث کاهش دوام نوسانات بازده شود. ا کوتاه   یدر بازه زمان  یبا نوسانات بازده فعل

 شود. اطلاعات مربوط می   انیجر  زانیبه م  یکاهش ماندگار 

 

 مبانی نظری 

  ت یدرنها قیمت تغییرات  و  سهام  بازده معاملات،  حجم مثبت ارتباط دلایل بررسی  در   1بر مبنای مطالعات پیشین 

 : ارائه داد   توانی چهار نظریه را م

اطلاعات    متوالی  ورود  فرضيه  )  نیا  :2اول(  کوپلند  توسط  توسط جن1976مدل  و  ارائه  و    نگ،ی(  استارکس 

  نی . همچناندشده م یتقس  نیو بدب  نیبمدل مبادله گران به دودسته خوش   نی( توسعه داده شد. در ا1981)  3نگهام یفل

 
1 Gong- meng Chen, Michael Firth and Oliver Rui, "The Dynamic Relation Between Stock Returns, Trading 

Volume and Volatility"; The financial review, p.155 
2 Sequential Information Arrival Hypothesis 
3 jennings, R. H., Starks, L. T., Fellingham 
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کوتاه  ف  ترنهیپرهز  ،مدتمبادلات  بلندمدت  مبادلات  بنابراشده   رضاز  خر  یگذارانهیسرما  نیاند؛    دوفروش یکه 

که زمانی    یطورکلها نشان دادند که بهکمتر حساس هستند. آن  متیق  راتیینسبت به تغ  کنندیمدت مکوتاه 

مدل    نیهستند. در ا  نیبهستند حجم معاملات کمتر از زمانی است که مبادله گران خوش   نیمبادله گران بدب

بر ا ناقص  سری تعادل   کیاز    یمتفاوت مبادله گران به اطلاعات، بخش  یهاالعمل است که عکس   نیفرض  های 

 .  باشدیم

ها  متیحجم معاملات و نوسان ق  نیمثبت ب  یاز توجیهات وجود همبستگ  یکی:  1هادوم( فرضيه ترکيب توزيع 

 فرضیهاین    طبق(  1976)  3( و اپس و اپس 1973)  2است. کلارک   یبازها در اثر سفتهمتیق  عینشأت گرفته از توز

اینکه در یک متغیر مشترک و نهفته باهم ارتباط دارند    لیو حجم معاملات به دل  متینشان دادند که نوسانات ق

هم   گریدعبارتانتقال اطلاعات به بازار باشد. به   زانی م  تواندیمتغیر م  نیمثبت داشته باشند. ا  یهمبستگ  دیالزاما  با

  ب ی ترک  هیفرض  نی. همچندهندی نشان م  تیحساس  دیاطلاعات جد  بهزمان  صورت همحجم معاملات به و هم  متیق

 .رودیبه کار م  کند،یم  تیاز آن تبع  یر ینوسان پذ  ریآرچ که متغ  ندیفرآ  حیمنظور تشربه  عیتوز

نظرها نشأت گرفته  اختلاف   بر اساس این تئوری  :  4ها بر اساس انتظارات عقلايی  دارايی   ی گذارمت يسوم( ق

 : دانندمبادلات را بین مبادله گران زیر می  یطورکلها بهمدل   نیباشد. ااز اطلاعات محرمانه می

 5مبادله گران مطلع از اطلاعات محرمانه −

 6گران نا مطلع   مبادله −

 7نویزی مبادله گران   −

  لی به دلا  گذارانهیتوسعه داد که طبق آن سرما  یاگونه( در یک مدل تعادلی، مبادلات سهام را به 1994)  8وانگ   

با قدر مطلق    شهیحجم معاملات همبر مبنای نظر وی،  .  دهندیانجام م  یااطلاعاتی و غیر اطلاعاتی مبادلات عاقلانه 

 . یابدمی   شیعدم تقارن اطلاعات افزا  شیبا افزا  یهمبستگ  نیمثبت دارد و ا  یارابطه  متیق  راتییتغ

رسد؛  ( مبادله گران اطلاعات مشترکی به دستشان می1993) 10و یو راو سیبه نظر هر:  9ده يچهارم( اختلاف عق

پندارند. به اعتقاد  خود را معتبر می  لیها تحلهر یک از آن کهی طورها تفاوت دارند به آن ریو تفس لیدر تحل کنیل

دودسته   نیدودسته مبادله گر وجود دارد. ا  زیموضوع ن  نیدو نوع ریسک طبیعی وجود دارد و با توجه به ا  ایشان

  ت ی موضوع درنها نینظر دارند و هماخبار اختلاف  تیتوجه بودن اطلاعات سازگاری دارند اما در دامنه اهمدر قابل

 شود.ها و حجم معاملات می متیقدر مطلق تغییر ق  نیباعث ارتباط مثبت ب

 
1 Mixture of Distribution Hypothesis 
2 Clark 
3 Epps and Epps 
4 Rational Expectation Asset Pricing 
5 Privately informed traders 
6 Uninformed traders 
7 Noise trader 
8 Wang 
9 Difference of Opinion 
10 Harris and Raviv 
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از    هیفرض  نیدهد، اتوزیع ارائه می   بیترک  ه یکه فرض  یمناسب  حیتوض  رغمیعل  پنجم( فرضيه اطلاعات نامتقارن:

معاملات سهام به دو  . درواقع حجم  ستی حجم معاملات برخوردار ن  دهندهلیتشک   یاجزا   حیلازم جهت توض  ییتوانا

را با    یریپذ  نتوان رابطه حجم و نوسامی   نیشود؛ بنابرامی   کیجزء تعداد دفعات معاملات و اندازه معاملات تفک

  ه یاست. فرض  کیکدام  ریتحت تأث  شتری رابطه ب  نینموده و مشخص نمود که ا  یبررس  شدهانیتوجه به دو عامل ب

  ی هامشتمل بر مدل   یتئور   نیتمرکز کرده است. ا  متیجم معاملات و قح  یاجزا   انی اطلاعات نامتقارن بر رابطه م

 یاطلاعات نامتقارن رقابت   یهامدل   در  .باشدمی   کیاستراتژ  قارناطلاعات نامت  یهاو مدل   یاطلاعات نامتقارن رقابت

  ی اندازه معاملات محتوا   رون یو ازا  ندیاز سهام را معامله نما  یتربزرگ   ریکه مقاد  دهندیم  حیمعامله گران آگاه ترج

  .است یر یپذ ساناندازه معاملات و نو انیاز رابطه مثبت م یمطالعات حاک نیا جیدر بردارد. نتا یشتریب یاطلاعات

املات  بزرگ خود را به مع   تمنظور پنهان نمودن اطلاعات خود در بازار، معاملامعامله گران آگاه ممکن است به 

 .کرده و سپس انجام دهند  میتقس  یترکوچک 

  .است: تعداد معاملات و اندازه معاملات  شده ل ی حجم معاملات از دو مؤلفه تشک   بر اساس مطالعات صورت گرفته 

، حجم  جه ی انجام شوند. درنت   ی معاملات اطلاعات   ا ی   ینگ ی توانند بر اساس معاملات نقد هر دو مؤلفه، معاملات می   با 

داشته باشد و منجر به رابطه نامتقارن نوسانات و حجم    یمنف  ا ی مثبت    یهمبستگ   ،مت ی ق   رات یی تواند با تغ معاملات می 

(،  2002)   گران ی و د   4ورنتهل ( و  2000)   3(، چان و فونگ 1999)   2(، خو و وو 1994)   1مطالعات وانگ   بر اساس شود.  

مقدار متعاقبا     ن ی کنند. ا معامله می مبادلات مالی،    را در  ی اد ی احتمالا  حجم ز  یرقابت   ی معامله گران آگاه در بازارها 

  معامله   ه ی ( فرض 1994مثبت داشته باشند. وانگ )   ی کند تا با حجم معاملات همبستگ می   ک ی را تحر   مت ی ق   رات یی تغ 

  ر ی و غ   ی اطلاعات   ی ها زه ی انگ   ی برا   مت ی مطلق ق   رات یی حجم و تغ   ن ی بت ب رابطه مث   ح ی توض   ی را برا   ی نگ یبر نقد   ی مبتن 

تغییرات  در    معامله به    لی آگاه تما   گذاران ه ی ، سرما ی و   ه ی. طبق فرض 5دهدناهمگن ارائه می   گذار ه ی با مدل سرما   ی اطلاعات 

  6ی معاملات   ی انجام استراتژ   جهت   شان ی اطلاعات خصوص   پوشش رفتار نامتقارن معامله گران در  . دارند   ی قیمت مطلق بالا 

  ن یکنند که چن می   د یی ( تأ2015و همکاران )   7و ی ، ل حال ن ی کند. باا   جادی نوسانات و حجم رابطه مثبت ا   نی تواند ب می 

 شود.می   ایجاد   معامله بر اطلاعات با اندازه    یمبتن   معامله   ی جا به   ساختگی سهام    ی در بازارها   ی ا رابطه 

اظهار داشتند که    (2011)  10لوهیچی  ( و2010و همکاران )  9جیوت ،  (1994همکاران )  و  8استیکل برعکس،  

کار را   نی. اپوشش دهندخود را    یتعداد معاملات خود، اطلاعات خصوص  شی توانند با افزامطلع می   معامله گران

 یمنجر به همبستگ   یاتتجارت اطلاع  نیداد. ا  ماز معاملات به چند عدد کوچک انجا  یادیتعداد ز  م یتوان با تقسمی

 
1 Wang 
2 Xu & Wu 
3 Chan & Fon 
4 Llorente, Michaely, Saar, Wang 

گذاری  گویند(، هنگام تغییر فرصت سرمایهعنوان معامله نویزی )که به آن معامله نقد نیز میسرمایه گذاران آگاه از معاملات غیر اطلاعاتی به 5

 (.131، ص  1994)وانگ ، شود کنند. نتیجه گنجاندن این متغیر در تحلیل منجر به ایجاد مشکل در تحلیل وی میشخصی خود استفاده می 
6 Trading Strategy 
7 Liu et al 
8 Stickel and Verrecchia 
9 Giot 
10 Louhichi  
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و    رهیچند متغ  لیوتحله یاز تجز  (1994استیکل و همکاران ) ،  نزدک شود. در مورد سهام  می   یهر دو سر   یمنف

  ی برا   متیق  بزرگ  راتییحجم در روز گذشته به تغ  فیضع  راتییکه تغ  افتندیها درکنند. آناستفاده می   یکیگراف

بر    یمبتن  معاملاتی  هیبازده و حجم معاملات از فرض  نیب  یمنف  یشواهد از همبستگ  نیکند. اروز بعد کمک می 

سهام روزانه    متیبزرگ ق   راتییتغ  ریدر تفس  دیبا  گذارانه یبدان معناست که سرما  نیکند و امی  یبانیاطلاعات پشت

  دتریشد  ریکه تأث  ندافتیدر  ،(2003و همکاران )  1ی موسنفت خام،    یمحتاط باشند. در بازار آت  فیحجم ضع  لیبه دل

 کند.هر دو مجموعه کمک می  نیب  یقو  یخوب به رابطه منف  یاخبار بد نسبت به خبرها 

حجم    در  بالا  رمنتظرهیکه گردش غ  افتندی( در2003)  2ورس یو است  ی، کانلمتحده  الاتی سهام ا  یهادر شاخص 

 ی شود. وقتمی   1962تا    2000  یسالها   یط  یسهام متوال  یدر بازده هفتگ  یتوجهمعاملات منجر به حرکت قابل 

سهام معکوس خواهد شد. در بورس اوراق    یمتوال  یهفتگ  یهاکم داشت، بازده   رمنتظرهیهفته گذشته گردش غ

گر ناآگاه منجر به  معامله  کی  عملکردکه    افتی( در2005)  4، گبکا 2000-1996دوره نمونه    ی در ط  3بهادار ورشو 

 کند.می   جادیا  قوی  5متیمعکوس ق  جهیشود، درنتمی  ییحجم بالا

و همکاران  لورنته  ( و  1994شود. اول، وانگ )می   جادیا  ریز  اتیتوسط ادب  بحران  نیب  یارتباط  نیچن  یبررس

 یمال   یهایی دارا  یابیتواند ازنظر مرور زمان در ارزآگاه و ناآگاه می  گذارانهیسرما  ییکه توانا  ند( اظهار داشت2002)

بحران و    یهاها اطلاعات ناهمگن در دوره آن   ایآ  این ابهام وجود دارد که،  یرفتار  مالی  دگاهیباشد. از د  ریها متغآن

و بدون توجه به    یراحتتوانند به می  گذارانه یسرما  ( اظهار داشت که2009)  6دوم، بال یا خیر.    بحران دارند  ریغ

باعث    نیدهند. ا  صیتشخ  ندهیرا در آ  رمنتظرهی غ  عی، وقا7بحران مالی جهانی   یی ازها، بر اساس درس ینیبش یپ

.  ایجاد شود خود بر اساس انتظاراتشان از سقوط بازار    یمعاملات  یهای استراتژ   ینامتقارن در اجرا   یشود رفتارها می

در طول    عیطور کامل و سربه  توانیرا نم  ی( اظهار داشتند که اطلاعات خصوص2010)  8ن یو کر  ستونیسوم، ا

،  تی کم  شیبه افزا  دیمعاملات در سطح خرد در دوره بحران، با  ییبهبود کارا  ی، برا رون ی. ازادیگنجان  متیدر ق  بحران

با فرض سرعت    9کارا بازار    هیدهنده نقض فرضنشان   نینوبه خود، اداشت. به   ازیموقع بودن اطلاعات نو به  تیفیک

(  2010)  نیو کر  ستونیافتد. چهارم، اها است که عمدتا  توسط اثرات بحران اتفاق میمتیثابت درج اطلاعات در ق

  ی ها، گفتهحالن یها گنجانده نشود. باامتیسرعت کاملا  در قکند تا بهمی  تیاطلاعات را تقو  بحراناظهار داشتند که  

 .دهدی بازار ارائه نم  ییدر مورد کارا  یگر ید  دیشواهد مف  چیدرواقع ه  رایشود زمی  تلقی  تیعنوان حکاها بهآن
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 پيشينه پژوهش 

 یبررس به    "ن یکو  تیروند و حجم در بازار ب  نیرابطه ب  "( در پژوهش خود تحت عنوان  2021همکاران )  و  1زتلا

ها  آن .  پرداختند  یو نزول  یارز صعود  یو حجم در بازارها  روندکیقدرت    نیمدت و بلندمدت بوجود روابط کوتاه 

 تمیاز الگور  یرویها و پمت ی. بر اساس قنمودنداعمال    نیکو  تیروزانه ب  یهارا بر داده  یبردار  یخطا   حیمدل تصح

ها به این نتیجه  شد. آن   نییتع  یو نزول  ی روند صعود   یهاشاخص حرکت جهت محاسبه شد و دوره   نی انگی، ملدریوا

،  رون یوجود ندارد. ازا  یو صعود   یروند و حجم در هر دو بازار نزول  کیقدرت    نیرابطه بلندمدت ب  چیه  رسیدند که

 . دارد  جودحجم و روند و  نیرابطه بلندمدت ب  کی،  وجودنی. باادهندیحجم واکنش نشان نم  راتییغروندها به ت

  "و حجم   متیق  یهمبستگ  یگذاراس یمق   یهایژگی و  " (، در پژوهش خود تحت عنوان  2020اردلانکیا و همکاران )

  نی ب  یاطلاعات متقابل و همبستگ  نیکند، بنابرا می  د ییمتناظر آن را تأ  متیحجم معاملات قاظهار داشتند که  

  یکه ساختارها   کنندصحبت میارتباط    نیفراکتال ا  یهای ژگیدر مورد و  هاآنو حجم معاملات وجود دارد.    متیق

)حجم معاملات(،    یگذاره یاندازه سرما  ریتأث  یبررس  یکنند. براترجمه می  امختلف چگونه اطلاعات ر  یهااس یدر مق

ها را  و حجم معاملات آن متی، ق MF-DXA، با استفاده از روش یزمان اسی)سود / ضرر( و اثرات مق یگذارمتیق

با    یتوجهطور قابلو حجم به  متی، قافتهیتوسعه   یاز آن است که با توجه به بازارها  یحاک  جی. نتانمودند  لیتحل

 و حجم دارد.    متیدر جفت شدن ق  یسهم کمتر  متینوظهور، ق  ی، در بازارها حالن یدارند. باا  یرابطه منف  گریکدی

  ی انمونه   یبررس  قیاز طر  یر یحجم سهام و نوسان پذ  دهندهل یرابطه عوامل تشک  ی( با بررس2015)  2و دامن   میاسل

  انیکه رابطه مثبت و معنادار م  افتندی، درسیبورس اوراق بهادار پار  یموجود در شاخص شاخص اصل  یهااز شرکت 

 یهش حجم معاملات سهام و عامل ج  انیم  ی فیو رابطه ضع  یر یحجم معاملات سهام و عامل مستمر نوسان پذ

 . وجود دارد  یر ینوسان پذ

با ورود    یرینشان دادند که تداوم نوسان پذ  کای آمر  بازاری  هابا استفاده از داده (  1990)  3لامورکس و لستراپ 

و    4ن یکره )پ  یموضوع در بازارها  نیا.  ابدیمی  مدل گارچ کاهش  یشرط  انسیشده در معادله وارحجم سهام معامله 

.  انددشده ییتأ(  2010  ،6ب یو رج  ی)پات  یو بازار آت(  2009،  5و نجند   الزوبی)  ی، عربستان سعود (2000همکاران،  

.  شودمی   یکنند، راهبرمی   جادیکه اثرات مدل آرچ را ا  یدهند که حجم با همان عواملمطالعات نشان می   نیا  جینتا

 .دهدرا نشان می   یری حجم و نوسان پذ  انیرابطه معنادار و مثبت م کی  عیتوز  بیترک  هیفرض  ،یطورکلبه

معامله گران    یرعاد یغ  لاتمعام   ریتأث   بررسی"موضوع  ( رد پژوهش خود با  1398سید نژاد فهیم و همکاران )

ی سهام رابطه  نقد شوندگی معامله گران آگاه و  رعاد یغاظهار نمودند که بین معاملات    "ی سهام نقد شوندگآگاه بر  

موضوع  داریمعن این  ندارد.  وجود  حقوقی    دهندهنشان   تواندیمی  سهامداران  ناهمگن  از    عنوانبهرفتار  یکی 
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ی سهام باشد که نتیجه آن نارضایتی سهامداران  نقد شوندگی بازار سرمایه، در رابطه با  هاگردان بازار  قدرتمندترین  

 خواهد بود.   هاشرکت خرد برخی از  

  یز بر انتقال تکانه و سرر  یمال  یهااثر بحران   "(، در پژوهش خود تحت عنوان  1398امام وردی و همکاران )

 یی جهت شناسا،  صورت روزانهبه  2003- 2017  یدوره زمان  یط  "رانیو ا  افتهیتوسعه   یمال  یبازارها  یاننوسان م

شده  اصلاح   یتمموجود در نوسانات را با استفاده از الگور  یساختار  ییراتابتدا تغ  ی،مال  یدر بازارها   یمال  یهابحران 

به    یرهمتغ؛ سپس با استفاده از مدل گارچ چند  نمودند  ییزا شناساطور درونبه  یتکرار  یمجموع مربعات تجمع

 یهو نوظهور به بازار سرما  افتهیتوسعه یمال  ینوسان از بازارها  یزبر انتقال تکانه و سرر یمبن یقتحق یهفرض یبررس

  ی قطر  یحتصر  بدر قال  رهیدومتغ  افتهیمی تعم  یشرط  یانسوار  یحاصل از کاربرد روش ناهمسان  یج. نتاندپرداخت  یرانا

  ی ها بورس در کشور  یبازارها  یاننوسانات م  یزها و سررد که انتقال تکانه دهبابا، انگل، کرافت و کرونر نشان می

 باشد. می  طرفهکیصورت  به  یراننوظهور و ا  ،افتهیتوسعه

اثر    یمدل احتمال مبادله آگاهانه در بررس  یافتره"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1396زمانیان و همکاران )

با استفاده    "منتخب بورس اوراق بهادار تهران  یهاعدم تقارن اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات در شرکت

نشان    ایشان  آمده از مطالعهدستبه  یج. نتاپرداختندموضوع    ینا  ی( به بررسPINاز مدل احتمال مبادله آگاهانه )

اثرگذار   یزآن بر تلاطم بازده سهام ن  جهی مثبت دارد که درنت  داد که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر

هستند( بر نرخ رشد حجم   PIN  یریگاندازه   یارهاید )که از معیاحتمال وقوع خبر خوب و جد  یاست. از طرف

  ت ی مثبت داشته است. درنها  یآن عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثر  جه یمعاملات اثرگذار است؛ که درنت

 دارد.   یمنف  یطم حجم معاملات بر عدم تقارن اطلاعات اثرتلا  ینکها

  یمت آشوب در شاخص ق  یندفرآ  ییدهپد  یمطالعه"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1394نمازی و همکاران )

بازار سهام    هاییمتمانند ق  یچیدهپ  یزمان   هایی سراظهار داشتند    "در بورس اوراق بهادار تهران  یو بازده نقد 

حاصل    های سر   یناحتمال دارد ا  کهی . درحالشودیفرض م  ینیبشیپرقابل یها غآن  ییرتغ  یجهو در نت  یتصادف  یشترب

  ی برا  لذاداشته باشند.  بینییشپ یتقابل  جهیبوده و درنت یبه عبارت بهتر آشوب یا ینمع یایپو یرخطیغ یندیفرآ

گرفته از  نشأت  یا  کندی م  یرویپ  یگام تصادف  یندشاخص از فرآ  یاآ  بررسی نمودند که  1380-1392  یدوره زمان

برا   ینمع  یا  یآشوب  یندیفرآ آزمون   یابیدست   یاست.  از  فوق  هدف  ب  یشهر  یهابه  تابع    اس،یدی واحد، 

است    ینا  گریان فوق ب  یهاحاصل از آزمون  هاییافتهشده است.  استفاده   یبردار  ونیو خود رگرس  یخودهمبستگ

 .کندی را تجربه م  ینو مع  یآشوب  یندیفرآ  ی،و بازده نقد   یمتق  که شاخص

  مت یق  رییحجم معاملات و تغ  نیرابطه ب  یبررس  "پژوهش خود تحت عنوان    در  (،1392و همکاران )  احمد پور

  ی دار یحجم مبادلات درواقع مسئله پا  اظهار داشتند  "در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  یهاسهام در شرکت 

،  رندیگیدر نظر نم متیکه حجم مبادلات را در کنار ق ییهادهد و پژوهش قرار می یرا موردبررس متیو صحت ق

  ی رها یمتغ  ن یب  یهمبستگ  نییتع  یهااساس، آزمون  نی. بر ادهندیرا موردتوجه قرار نم  متیدرواقع مسأله صحت ق

صنعت پر معامله بورس    3شرکت حاضر در    70شامل    پژوهشی  وط به نمونه آمار مرب   یهاداده ی پژوهش بر رو 

پژوهش نشان داده است که در ساختار معاملات بازار روابط وجود دارد و تعداد دفعات معامله    جی. نتاشد  تهران انجام
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  کی  یارتباط در فاصله زمان  نیرابطه مثبت دارند. ا  گریکدیسهام روزانه با    متیق  رییشده و تغو تعداد سهام معامله 

  ز یشده روز قبل نشده و تعداد دفعات معامله معامله   امسهام از تعداد سه  متی ق  رییتغ  نیوجود دارد؛ بنابرا  زیروز ن

 کند. می  تیتبع  ینزول  ای  یصعود  روندکیاز    یمتوال  یروزها  یسهام ط  متیق  رییتغ  نکهیضمن ا  رد،یگسرچشمه می

بررسی رابطه تجربی بین حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس  "(، با موضوع  1385نجار زاده و همکاران )

  ونیبا استفاده از رگرس متیق راتییحجم معاملات و تغ نیارتباط بپژوهشی را انجام دادند و  "اوراق بهادار تهران

زمان  ارتباط همها  آننتایج تحقیق  بررسی نمودند.    VAR  کردیبا رو  ی راو روابط عل  قراردادند  یموردبررس  OLSساده  

کرده و نیز یک ارتباط بازخوردی )دوطرفه( بین حجم معاملات و بازده    دیتائ  بین حجم معاملات و بازده سهام را

 کند.می   دیسهام را تائ
در    یخط  یکردهایاستفاده از روکه    افتیدستتوان به این مهم  می   شدهمطرح های  با توجه به پیشینه پژوهش 

برای    لیدو دل  (1996روست )استوک و واتسون،  روبهبا اشکال    معمولا   ی و مالیاقتصاد   یهاشاخص   یسازمدل 

  ک ی در    یرخطیبه رفتار غ  کلانو اقتصاد    شاخص  مت یق  نیب  ایپو  ی وجود دارد: )الف( وجود همبستگ  اثبات این ادعا

  ده یرا ناد  هاقیمت   نامتقارن  توزیع  ی،خط  یکردها ی( و )ب( رو2011و همکاران،    سیلی)ف  شودمی   منجر  یمال  یسر 

  ل ی اقتصاد کلان تما  یزمان  یسر   یهااز داده  یتوجه، بخش قابل لیدلا  نی(. به هم2014)بکمن و سوداژ،    رندیگمی

(  1996همکاران )  و  2چنگکه توسط    1تابع همبستگی متقابل  کردیرولذا    دارد.  یخط  یهادر مدل   یداریبه ناپا

می   افتهیتوسعه برااست  عل  یتواند  اثر  سر   یرخطیغ  تیگرفتن  دو  رو.  استفاده شود  یهر  از  تابع    کردیاستفاده 

.  ستین  رهایمتغ  نیدرون و ب  ییایپو  یزمان براهم   یسازشامل مدل   کهنیا  اول،  :دارد  تیمتقابل سه مز  یهمبستگ

اثرات عل  پایداردوم، نسبت به مفروضات توزیع   در    یسر   یادیرا در تعداد ز  داریمعن  یرخطی غ  تیاست. سوم، 

محرز است. چنانچه در تحقیق    کاملا های پیشین  در تحقیق  خلأ. لذا وجود این  دهدمی  صیتشخ  تری طولان  هایوقفه

  شده پرداخته با روش رگرسیون خطی    مسئلهشود که به بررسی این  ( مشاهده می 1398سید نژاد فهیم و همکاران )

خورد. لازم به ذکر است که (، نیز به چشم می1392است. همچنین این موضوع در پژوهش احمدپور و همکاران )

، ارتباط بین حجم معاملات و تغییرات قیمت با استفاده از رگرسیون ساده  (1385در پژوهش نجار زاده و همکاران )

OLS  تنها روابط علی با رویکرد  است و    قرارگرفتهی  موردبررسVAR  است. لذا پژوهش حاضر    قرارگرفتهی  موردبررس

فته در این  های صورت گرهم از جنبه آماری و هم از جنبه رخدادهای نابهنگام اقتصادی در قالب بحران با پژوهش 

، فرضیه پژوهش حاضر بدین شرح مطرح  شدهمطرحزمینه دارای تفاوت است. بر اساس ادبیات موجود و پیشینه  

 گردید: 

روز قبل و بعد از رویداد نزول    80نوسانات ناپایدار حجم معاملات گذشته به بازده فعلی،    وجودفرضيه پژوهش:  

 دهد.یزی در بازار را نشان میگر نوماهیت معامله،  1399اساسی شاخص بورس سال  

 

 

 
1 Cross Correlation Function (CCF) 
2 Cheung (1996) 
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 روش پژوهش 

  و پس   یکاربرد   فی،یتوص  بیو جهت به ترت تیبر اساس روش، ماه  قاتیتحقی  بندطبقه   یپژوهش حاضر بر مبنا

شاخص کل بورس  های روزانه  در این پژوهش از داده  .گرددمحسوب میهمبستگی    بوده و ازنظر نوع،  یداد یرو

  بورس   یآورفن   تیریو اطلاعات موجود در شرکت مد  هااز داده است و اطلاعات آن    شدهاستفاده اوراق بهادار تهران  

  پژوهش شده در  در نظر گرفتهیداد  رورهاورد نوین استخراج و در پایگاه داده اکسل ثبت گردید.    افزارنرم   و  1تهران 

باشد، لذا دوره زمانی پژوهش را روزهای  می 1399نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سال حاضر، 

 دهد.تشکیل می   1400مهر سال    6الی    1399ماه  ینفرورد  23معاملاتی  

 

 هامراحل انجام کار و روش تجزيه تحليل داده   4-1

به دست آوردن    یتوان برا بورس اوراق بهادار تهران می از حجم معاملات گذشته در بازار    ایآ  نکهیا  یبررس  یبرا 

 مراحل زیر باید بررسی گردد:   کرد،  یبردار بازده بهره   یدر مورد حرکت بعد   یاطلاعات اضاف

 تعیین نقاط شکست ساختاری و بحران (1

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  بررسی رابطه بین حجم معاملات روزانه و تغییرات قیمت شاخص   (2

 GARCH-ARMA الگوی 

های  مین وقفه همبستگی متقابل بین باقیمانده   kجهت سنجش    نیانگ یم  ی الگوهاتحلیل علیت گرنجر در   (3

 استاندارد بازده و حجم معاملات 

الگوها  تیعل  لیتحل (4 در  سنجش واریانس    یگرنجر  همبستگ  نیم k جهت  ب  یوقفه  مجذور    نیمتقابل 

 استاندارد بازده و حجم معاملات   یهامانده یاقب

 

 و بحران  ینقاط شکست ساختار  يينتع

بزرگ حساس است. درواقع    یدادهایبا حرکت حجم معاملات نسبت به رو  یسهحرکت بازده در مقا  ی،طورکلبه

  را همراه خواهد داشت تداوم نوسانات  ازحد  یشب  ینتخم  یساختار   یهامشخصات مدل بدون در نظر گرفتن شکست 

  ینا  ی،هر دو سر  یانسدر وار یقو یارکاذب تداوم بس نمایشاز  یریجلوگ یبرا  (.1990، 2)لامورکس و لاستراپس 

مجزا رصد   طوربه بحراناز دوره  دو بع بحران  ، در طولاز بحران قبلهای با بررسی دورهتا  کندیتلاش م پژوهش

 یهر دوره فرع   یزمان برا . مدتشود یا خیردستخوش تغییر میبحران    ینا  طولدر    یمتق-رابطه حجم  یاکه آ  کند

 : است  شدهیان ب  1در جدول    بحرانو پس از    در طول بحران،  بحراندر دوره قبل از  

 

 

 

 
1 Tsetmc.ir 
2 Lamoureux and Lastrapes 
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 هازمان زير دوره-1جدول 

 18/05/1399 23/01/1399 روز )معاملاتی( قبل از بحران  80

 03/03/1400 19/05/1399 1399شاخص بورس سال    ینزول اساسبحران 

 06/07/1400 04/03/1400 روز )معاملاتی( بعد از بحران  80

 (www.tsetmc.ir)  بورس تهران  یآورفن یریت منبع: شرکت مد 

 

 GARCH-ARMAالگوی سری زمانی تک متغيره 

  ق ی توان از طررا میموضوع    نیدر بازده و حجم معاملات است. ا  یالیسر  یقدم کنترل هرگونه وابستگ  نیاول

آن انجام    1جزء وقفهبر اساس    یهر دو سر  یشرط  انسیو وار  یشرط  نیانگیدر م  رهیتک متغ  هایبرآورد مدل 

م فرابه  ی،سر   کی  یشرط  نیانگیداد.  رگرس  ندیعنوان  می  2متحرک  ن یانگیم  ونیخود  زمشخص    را یشود 

  ی، سر  کی یشرط انسیحال، وار  نیکند. در همفراهم می  یسر کیخود را در  یاز همبستگ ینسب یشینما

ی و  خودهمبستگ(. در این مطالعه توابع  1986،  3بولرسلو شود )می   یسازمدل  GARCH  ندیفرا  کیعنوان  به

ابزارهای مطالعاتی برای شناسایی رفتار سری زمانی موقعیت روزانه شاخص    عنوانبهی جزئی  خودهمبستگ

زمانی    های روزانه سریو امکان بررسی وابستگی داده  رندیگیمقرار    مورداستفادهبورس اوراق بهادار تهران  

شده  ارائه ی زیر  هاشود توسط معادلهدر نمونه برآورد می  یهر سر  یکه برا  یمدلنمایند.  موقعیت را فراهم می

 : است

𝑅𝑡 = 𝛼0 +∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖
𝑃1
𝑖=1 + ∑ 𝑏𝑖

𝑃2
𝑖=1 𝜀𝑅,𝑡−𝑖  + 𝜀𝑅,𝑡   ,           𝑁(0, 𝜎𝑅,𝑡

2 1معادله        (  

𝜎𝑅,𝑡
2 = 𝑤 + ∑ 𝛼𝑖𝜀

2
𝑅,𝑡−𝑖

𝑃3
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃4
𝑖=1 𝜎2𝑅,𝑡−𝑖                                      2معادله          

𝑉𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑉𝑡−𝑖
𝑃5
𝑖=1 + ∑ 𝑏𝑖

𝑃6
𝑖=1 𝜀𝑉,𝑡−𝑖  + 𝜀𝑉,𝑡   ,           𝑁(0, 𝜎𝑉,𝑡

2      3معادله      (

𝜎𝑉,𝑡
2 = 𝑤 + ∑ 𝛼𝑖𝜀

2
𝑉,𝑡−𝑖

𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 𝜎2𝑉,𝑡−𝑖                                         4معادله        

 که در رابطه فوق:

𝑅𝑡  شاخص بورس اوراق بهادار  روزانه    یبازده 

𝜎𝑅,𝑡
 tواریانس شرطی بازده در روز    2

𝜀𝑅,𝑡  ست ین  ینیبشیاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیاست که بر اساس کل  رمنتظرهیبازده روزانه غ  کی 

𝑉𝑡  حجم معاملات در روز    یعیطب  تمیلگارt   است 

 𝜎𝑉,𝑡
  tحجم معاملات در روز    یشرط  انسیوار2

 𝜀𝑉,𝑡 ی نیبش ی اطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیروزانه که بر اساس کل  رمنتظرهیحجم معاملات غ 

 ستین

 
1 Lagged Terms 
2Autoregressive–Moving-Average Model )ARMA( 
3 Bollerslev 

http://www.tsetmc.ir/
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  انس یمثبت بودن وارپارامترهای تخمین باید شرایط زیر را داشته باشد تا    4و    2های  بر اساس معادله 

𝛼𝑖و    w>0ی را تضمین نماید:  شرط > 𝛽𝑖و    0 >   انس یها به وارشوک   مقاومتمقدار    نییتع  یبرا.  0

0:  است  مورد انتظار  ریز  طی، ثبت بودن نوسانات ثابت با شرا  یشرط < (∑ 𝛼𝑖
𝑃3
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖)

𝑃4
𝑖=1 < و   1

0 < (∑ 𝛼𝑖
𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 ) < مدل    کی  یبرا   غیرشرطی  انسیکه واردهد  . این محدودیت نشان می1

GARCH  محدود است  . 
 

 ی شرط انسيو وار نيانگ ي م  یگرنجر در الگوها ی علّ ليتحل

مجموعه اطلاعات    ثابت است.  یهر دو سر  انسیدر وار  گرنجر  تیو عل  نیانگیگرنجر در م یت  عل  شیمرحله دوم آزما

 گردد: تعریف می  7تا    5های  معادله   صورتبه  Vtو    Rtهای  زیر برای سری 

𝐼𝑅,𝑡 = (𝑅𝑡−𝑗; 𝑗 ≥    5معادله                               (0

𝐼𝑉,𝑡 = (𝑉𝑡−𝑗; 𝑗 ≥                6معادله                  (0

𝐼𝑅,𝑉,𝑡 = (𝑅𝑡−𝑗 , 𝑉𝑡−𝑗; 𝑗 ≥ 7معادله                   (0  

 

 𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1به    نسبت  نیانگیروزانه در م  بازدهروزانه گرنجر باعث    لاتحجم معامیک  دهد که  ( نشان می 8معادله )

  ن ی انگیروزانه گرنجر باعث حجم معاملات روزانه در م  یبازدهدهد که  نشان می   9مشابه معادله    صورتبه شود.  می

 شود.  می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1  نسبت به

𝐸[𝑅𝑡|𝐼𝑅,𝑡−1] ≠ 𝐸[𝑅𝑡|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]               8معادله   

𝐸[𝑉𝑡|𝐼𝑉,𝑡−1] ≠ 𝐸[𝑉𝑡|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]               9معادله    

 

نشان    (11)  -(  10)ی  هاطور که در معادله همان   یهر دو سر   یاستانداردشده برا  مقادیر(،  4)  -(  1بر اساس معادله )

 : کند  یرو یپ  کسانیمستقل و    عیاز توز  دیشده است باداده 

 ε𝑡 =
𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡

√𝜎 𝑅,𝑡
2
                            10معادله                                 

ξ𝑡 =
𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡

√𝜎 𝑉,𝑡
2
                             11معادله                                  

 

𝜎 𝑅,𝑡میانگین روزانه حجم معاملات؛  𝜇𝑉,𝑡میانگین روزانه بازده؛  𝜇𝑅,𝑡که در روابط فوق 
واریانس شرطی بازده در   2

𝜎 𝑉,𝑡؛ و    tروز  
 باشد.  می  tواریانس شرطی حجم معاملات در روز    2

متقابل  یهمبستگمین وقفه نمونه  Kمحاسبه  یشده برا زده نیتخم  ξ𝑡 و  ε𝑡 ،   ستیمشاهده نقابل ξ𝑡و ε𝑡 ازآنجاکه 

  شده داده این موضوع نشان    12که در رابطه  شود  استانداردشده بازده و حجم معاملات استفاده می   یهامانده   نیب

 است:  

𝑟𝜉𝜀(𝑘) =
𝐶𝜉𝜀(𝑘)

√𝐶𝜀𝜀(0)𝐶𝜉𝜉(0)
                                 12معادله             
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 از رابطه زیر است:    آمدهدست بهمین وقفه نمونه همبستگی متقابل  𝐶𝜉𝜀(𝑘)  kکه در رابطه فوق

𝐶𝜉𝜀(𝑘) =

{
 
 

 
 
𝑇−1 ∑  ε�̂� ξ𝑡−�̂�    , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  ε𝑡+�̂�  ξ�̂�   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 

 𝐶𝜀𝜀(0)   ی بازده روزانه و  واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برا𝐶𝜉𝜀(0)    واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای

 حجم معامله روزانه است. 

-یت عل  یاآ  ینکها  یبررس  یشود. برا( محاسبه می13آزمون با استفاده از معادله )  ه(، مقدار آمار12بر اساس معادله )

اگر مقدار    یمرا رد کن  یانگینم-در-یتصفر عدم وجود عل  یهفرض  یمتوانوجود دارد، می   یهر دو سر  ینب  یانگینم-رد

 باشد.   یشتردو ب  یکا  یعتوز  یآماره آزمون از مقدار بحران

𝑆1 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝜉𝜀 ̂ (𝑘))
2

𝑘
𝑖=1 ]

𝐿
→  𝜒2(𝑘)                  13معادله  

 

(2𝑘)انحراف استاندارد   برم یو تقس k یانگینآماره آزمون با کم کردن م  ینبزرگ است، ا  k  یدرجه آزاد  کهی هنگام
1/2 

  صورت معادله به𝑆1نسخه استانداردشده    ،جهیدرنت  (.2001،  1)هونگ شود  می  یلنرمال استاندارد تبد  یعتوز  یکبه  

 : شودنوشته می  14

𝑀1 =
𝑆1−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                           14معادله                

 

شود. اگر آمار  می  یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  یر بحران( با مقدا14آزمون بر اساس معادله )  هآمار 

در    . یمرا رد کن   یانگیندر م  یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمینرمال باشد، م  یعتوز  یتر از مقدار بحرانآزمون بزرگ 

علیت در  )  2مرتبه اول    ممانتنها بر  نه   یبازده و حجم معاملات، حرکت هر دو سر   ینب  یوابستگ  یبررس  یبراادامه  

  یریت در مد  یکه نقش مهم  یزن)علیت در واریانس(    3مرتبه دوم   ممانمتمرکز است، بلکه حرکت در  میانگین(  

  ره روزانه ددهد که حجم معاملات روزانه باعث بازد( نشان می 15)معادله  متمرکز است.    کنند،ی م  یباز  یسکر

به   یانسوار نشان می 16)    معادله  کهی درحالشود.  می   𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1با توجه  ا(  باعث  روزانه  بازده  حجم    یجاددهد که 

 شود. می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1معاملات روزانه با توجه به  

𝐸 [(𝑅𝑡 − 𝜇𝑅,𝑡)
2
|𝐼𝑅,𝑡−1] ≠ 𝐸 [(𝑆𝑅𝑡 − 𝜇𝑅,𝑡)

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]            15معادله  

𝐸 [(𝑉𝑡 − 𝜇𝑉,𝑡)
2
|𝐼𝑉,𝑡−1] ≠ 𝐸 [(𝑉𝑡 − 𝜇𝑉,𝑡)

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]                16معادله  

 
1 Hong 
2 first-order moments 
3 Second-order moments 

اطلاعات  یافتدر ی توان از آن براکه می  شودنوسان شناخته می یزسرر  یا یانسدر وار یتعل یعنوان تعامل در وابستگ به ینهمچنممان مرتبه دوم 

 (.2001)هونگ،   و حجم معاملات استفاده کرد یمتق ییراتتغ ینب
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  𝐼𝑉,𝑡−1  بر  شرطیحجم معاملات روزانه    یانگینم  𝜇𝑉,𝑡و    𝐼𝑅,𝑡−1بر    شرطیبازده روزانه    یانگینم  𝜇𝑅,𝑡که در رابطه فوق  

نوشته    یرصورت ز(( به4)-(1ادله )آمده از معدست مربوطه )به  یهای سر  یاستانداردشده برا  مقادیر  . مجذوراست

 شود: می

𝑢𝑡 =
(𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡)

2

𝜎2𝑅,𝑡
           17معادله                                   

𝑤𝑡 =
(𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡)

2

𝜎2𝑉,𝑡
           18معادله                                   

 

  وقفه   ینام-kمحاسبه    یبرا،  شدهزده  ین تخم  𝑤𝑡و    𝑢𝑡  از  مشاهده هستند،  رقابلیغجزء    𝑤𝑡و    𝑢𝑡  کهیی ازآنجا

 (: 19معادله  ̂شود )مربع استانداردشده بازده و حجم معاملات استفاده می   یهایمانده باق  یننمونه ب  یهمبستگ

𝑟𝑢�̂�(𝑘) =
𝐶𝑢𝑤(𝑘)

√𝐶𝑢𝑢(0)𝐶𝑤𝑤(0)
                       19معادله               

 از رابطه زیر است:    آمدهدست بهمین وقفه نمونه همبستگی متقابل  𝐶𝑢𝑤(𝑘)  kکه در رابطه فوق  

𝐶𝑢𝑤(𝑘) =

{
 
 

 
 
𝑇−1 ∑  u�̂�  w𝑡−�̂�    , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  u𝑡+�̂�  w�̂�   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 

 𝐶𝑢𝑢(0)    واریانس نمونه مجذور باقیمانده استاندارد برای بازده روزانه و𝐶𝑤𝑤(0)    واریانس نمونه مجذور باقیمانده

هر دو    ینب  یانسوار  یمرتبه دوم که مربوط به وابستگ  ممانحرکت در  استاندارد برای حجم معامله روزانه است.  

شود. اگر مقدار آماره آزمون بر اساس  اده میاستف  یهر دو سر  ینب  یانسدر وار  یتوجود عل  یبررس  یاست برا  یسر 

  علیت در واریانس عدم وجود    فرص  یهفرض  توانیمی ، پس می دو باشدکا  یعتوز  یتر از مقدار بحران( بزرگ 20معادله )

 . یمرا رد کن

𝑆2 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝑢𝑣  ̂ (𝑘))
2𝑘

𝑖=1 ]
𝐿
→  𝜒2(𝑘)          20معادله       

 

آزاد  کهی هنگام ا  k  یدرجه  با کم کردن م  ینبزرگ است،  استاندارد    یمو تقس k یانگینآماره آزمون  انحراف  بر 

(2𝑘)
صورت  به𝑆2 نسخه استانداردشده    ،جهیدرنت  (.2001،  1)هونگ شود  می  یلنرمال استاندارد تبد  یعتوز  یکبه    1/2

 : شودنوشته می   21  معادله

𝑀2 =
𝑆2−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                               21معادله          

 

  ه شود. اگر آمار می   یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  ی( با مقدار بحران21آزمون بر اساس معادله )  هآمار 

 .یمرا رد کن  واریانسدر    یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمی نرمال باشد، م  یع توز  یتر از مقدار بحرانآزمون بزرگ 

 
1 Hong 



 و همکاران  محمد حسن صالح ...  /    یزیرفتار سهامداران نو یناهمگن یدر بررس GARCH-ARMA یالگو  ییکارا  یابیارز   / 408

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 های پژوهش يافته 

  1399از فروردین  و بازده روزانه    هایمتق  ی،احتمال  یساختار  یهااز شکست   یبصر   یشینما  جهت به تصویر کشیدن

توجه است: اولا ،  شکل قابل  یندر ا  مشاهده. دو  اندشده یمترس  2-1و شکل    1-1در شکل    1400ماه  ین فروردالی  

  جداشده های آبی، زرد و سبز  که با رنگ  است  شدهیی شناسا  یساختار   ییراتتغنشان دادن    یبرا   یدوره فرع  سه

ی،  روند نزول   یناست. در طول ا  یافتهشدت کاهش به   1400خرداد    3الی    1399مرداد    19دوره    در  یمتق  یا ،ثان  است.

العاده محسوب  فوق   یدادرو  یکشده  اشاره   یها در بازه زمانیمتق  یحرکت نزول.  کندماه را تجربه می   ده  یبا تقر  بحران

 شود.  می  یعنوان دوره بحران تلقشود و به می

 

 
 1400الی مهرماه  1399 فروردين يتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  يمتق :1-1شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 
 1400الی مهرماه  1399 فروردين يتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  بازده :2-1شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته
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و حجم معاملات مربوطه    (روزانه)  شاخص بورس اوراق بهادار تهرانبازده مجذور  به ترتیب    2-2و شکل    1-2شکل  

  شده استفاده بازده  نوسانات    جهت نمایشبازده مجذور  از  دهد.  نشان می  1400  ماهین الی فرورد  1399  فروردینرا از  

را   ینسب  یدانحراف شد یک، حرکت مجذور بازده  شودطور که مشاهده می. همان(1389است )تهرانی و همکاران،

دوره نمونه    یانوضوح تا پابازده بهمربعات  کم در    یدشد  اتازآن، انحرافدهد. پس کل دوره نمونه نشان میی  در ابتدا

 شود. مشاهده می 

 

 
 1400الی مهرماه  1399 يتمی، فروردينلگار ياسروزانه در مق مجذور بازده  :1-2شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

  ی هایت مستعد فعال  یشتردوره نمونه ب  ی در ابتدا   یادیز  ییراتحرکت آن با تغ  ،اساس حرکت حجم معاملات  بر

  ی را انجام امعامله   ینکند، چنمی   یداادامه پ  یباور که حرکت صعود  ینکنندگان بازار با ااست. مشارکت   یبازسفته

  به دست   بهتری  یج و نتا  یرندبگ  یشیاز معامله گران آگاه در بازار پ  نویزیکه معامله گران    شودو باعث می  دهندمی

حفظ    رایب  ییبالا  یسکرا جبران کنند، ممکن است ر  نویزیمعامله گران آگاه بتوانند معاملات    ینکها  ی. برا آورند

.  دهدیم  یشرا افزا  یزیگران نوها و معاملهآن  ینجبران متعاقبا  اندازه تراکنش ب  ین. ااتخاذ کنند  خود  یهایت موقع

دوره نمونه با    یانتا پا  1400خر سال  شود، از چهارماهه آمشاهده می   2-2طور که در شکل  حجم معاملات همان 

 کمتری روبرو بوده است.   ییراتتغ
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 1400الی مهرماه  1399 يتمی، فروردينلگار ياسحجم معاملات روزانه در مق: 2- 2شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

 واحد  يشهآزمون ر  يجنتا  5-1

. مدل اول  شدندانجام    یکمک  یوناستفاده از دو مدل رگرسبا    2پرون -یلیپسو ف1فولر -یکیواحد د  یشهر  هایآزمون 

از   تشک  یکفقط  ثابت  درحال  شده یل جمله  د  کهی است،  با    یکاز    یگرمدل  همراه  ثابت   ی قطع   روندیک جمله 

که    می باشد  ٪1در سطح    یهر دو سر  ی واحد برا   یشهصفر ر  یهرد فرض  یج حاصل شده بیانگراست. نتا  شدهیلتشک

 دهند.  نشان می   ی رازمان  یسر  یستاییا  یر دو سر است ه  یمعن  ینبه ا

 

 هاآمار توصيفی داده  5-2

ها  یمانده باق  یخودهمبستگ  یبرا   Ljung-Boxآزمون    یدگی،کش  ی،چولگ  یار،انحراف مع  یانگین،م  2جدول  در ادامه  

(Q  و همچنQ2)  یهایمانده باقمربعات  (  و  لاگرانژ    ین(  کننده  ضرب    یون رگرس  خود  یشرط  ناهمسانیآزمون 

(ARCH-LM برا )اثرات    ی تعیین وجودARCH  دهد.را نشان می 

 

 

 

 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Phillips-Perron (PP) 
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 آمار توصیفی -2جدول 

 مشاهدات  ARCH-LM کشيدگی  چولگی انحراف معيار  ميانه ميانگين   

 قبل از بحران 
 0.015 0.020 0.021 0.122- 3.988 **6.40 80 ( Rبازده )

 22.85 22.87 0.366 0.004- 2.912 ***19.50 80 ( V) حجم

 بحران 
 0.003- 0.002- 0.032 0.124- 3.64 ***18.106 193 ( Rبازده )

 22.43 22.52 0.741 0.794- 3.323 **32.98 193 ( V) حجم

 بعد از بحران 
 0.003 0.004 0.012 0.51- 3.545 ***18.81 80 ( Rبازده )

 22.57 22.59 0.302 0.317- 2.927 **32.20 80 ( V) حجم

بازده به درصد و حجم در مقایسه   هستند. % 10و  % 5، %1در سطوح  یبصفر به ترت  یهدهنده رد فرض***، ** و * نشان

 است.  شدهارائهلگاریتمی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نزول اساسی دهد که وقوع بحران  نشان میموضوع    ینن انحراف استاندارد است. ایبالاتر  ی، بازده دارا بحران  در طول

شود که حرکت  متعاقبا  باعث می موضوع    ین. اانجامدبازده می   یسر  یانسدر وار  یدبه انحرافات شد  شاخص بورس

چشمگیر    یارحجم معاملات، انحراف مع  یبرا   باشد.بحران    یراز دوره غ  ترثباتیب  یکمبحران    در طول دوره  بازده

دوره    یانآن تا پا  یارانحراف مع  ین،وجود دارد. علاوه بر ا  بحران و قبل از آناز    بعد  با دوره   یسهدر مقا  بحران  در دوره 

انتظار   یب،ترت ین مطابقت دارد. به هم 2- 2با حرکت حجم معاملات مطابق شکل  یافته  ین. ایابدنمونه کاهش می

 یجهدهد، درنت  ییراطلاعات تغ  یاننرخ جر  یریگزه را در اندا  یزنو  یزاندر نوسانات حجم، م  ییراترود کاهش تغمی

در    قیمت  یحرکت صعود  بگذارد.  یرتأث  بحران  طی بازده و حجم معاملات در    ینب  یامر ممکن است بر وابستگ  ینا

سود    یشبه افزا  یلبازار تما  ی درروند   ینطور که مشخص است، چن. همان دهدی رخ م  قبل از بحران و بعد از بحران

انتظار داشت    یداز آن، با  ی. جدارا منجر خواهد شدبلندمدت    یامدت  در طول زمان در کوتاه   بازار سرمایهفعالان  

قبل از بحران و بعد  در    یسر  ینمثبت باشد. باکمال تعجب، ا یانگینمثبت با م  چولگی  هادوره   ایندر    یکه بازده

رویداد ریسک  دهد که  نشان می   یناست. ا  یمنف  گیچول  یدارااست،    یر مثبتیدامق  هاآن   یانگینمبا اینکه    از بحران

  ی بازارها  یرکه با کاهش عملکرد بالقوه در سا  (2022همکاران،    و  2)سان  در بازار بارزتر شده است   1چپ   دنباله

 شروع شد.   بورس اوراق بهادار تهراندر بازار    1399همراه است که در مردادماه    موازی

  یکه بازده  دهدینشان م  یجدهد. نتانشان می را    بحراندر    یروند نزول  یک  شاخص  یمتقچنانچه مشخص است  

فعالان بازار    ی،منف  یانگینبا م  یمنف  چولگی، با توجه به  لذااست.    یمنف  یانگینبا م  یمنف  چولگی  یدوره دارا  ایندر  

 
 یهاشکاف یابد،یکاهش م ینگینقد یجه،. درنتاستهمه پول نقد به بازار از انتقال آن  ینهاد گذاران یهسرماممانعت  ،سمت چپ دنباله  یسک ر 1

بحران   یک معمولاً توسط یداد رو ینا  شود.یدشوارتر مگذاران بزرگ  یهسرما  یمعاملات مطلوب برا  یو اجرا   شوندیتر مگسترده  یدوفروشخر
  و  ما دارد ی بر پرتفو یمنف یردنباله چپ تأث یدادهایشود. روکند، آغاز می فوران می یرمنتظرهطور غرسد به که به نظر می یمال یا یاقتصاد ید شد

تر چاق ی هادم   دارد.  یترچاق یهاو  دم یست  نرمال ن یعتوزدنباله چپ  ریسک  وقوع داشته باشد. هنگام ی بر بازده پرتفو یمخرب یجتواند نتامی

عنوان به سمت نزول باشد، به  یکه وقت دهدیم یش کند، افزا یجادا یشتری ب یسک فراتر رفته و ر دارد از انحراف استان گذارییهسرما ینکهاحتمال ا
 .(2022)سان  و همکاران،  شود یدم چپ شناخته م یسک ر

2 Sun 
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فروشند. بازده در  ر می بازا  یینپاهای  قیمترا در    های مختلفسهام شرکت برند و  می  یبالا پ  یاربس  یانبه احتمال ز

  یع از توز  تریین نسبتا  سنگ  دنباله  یسر  ینا  دهدی که نشان منموده است    یجادرا ا  3بالاتر از    کشیدگی،  دوره بحران

کنندگان  همه شرکتافتد که در آناتفاق می  یبازار  یناست که در چن  یزیهمان چ  ینادهد و  یم  را نمایش  یعاد 

  زمان نسبتا  کوتاه منتشرشده است. در طول مدت   یشتریاخبار بد ب  یرادارند ز  یکسانی انتظار    یجهنت  یندر مورد بدتر

  ، دهد که حجم معاملاتنشان می  3کمتر از  در دوره بحران و بعد از بحران کشیدگی  حجم معاملات روزانه،    یبرا 

  یشافزا  یشترب  یمنف  یهمراه با چولگدر زمان بحران  آن    دهد. درجه لپتوکورتوزرا نشان می  1کورتیک یپلات  یعتوز

 یست. معامله گران آگاه همراه ن  یگنالس   یبا دقت بالا  یشهبازار هم  یتفعال  یش دهد که افزانشان می  ین. ایابدمی

.  است   مورداستفاده قرارگرفته  Ljung-Boxبه نام    ARMAمدل    هاییافته  یابیارز  یمهم برا   آزمون  در ادامه یک

 ی درجه خاص  یک  یا  کندی را دنبال م  یتصادف   یالگو   یک  یزمان  یسر   ماندهیباق  ینکها  یینتع  یتست برا   یناساسا ، ا

 زیر است:   صورتبهها در آن  فرضیه  .گیردی دارد مورداستفاده قرار مرا  بودن    یتصادف  یراز غ

H0ی است. مدل فاقد خودهمبستگو    است  یتصادف   یگوال  یک  یدارا   یمانده: باق 

H1است.   یخودهمبستگکند و مدل دارای  ی نم  یرویپ   یتصادف  یالگو  یکاز    یمانده: باق 

 

کاملا دلخواه باشد.    تواند ی م   Ljung-Box  ی برا   یرها از تأخ   ی تعداد مشخص  یینتع   ی روش برا   ینتوجه است که ا   شایان 

تست    ین ا   ی اجرا   ی . برا است   اجراشده   20و    15و    10،  5  یرهای با تأخ   Q ،  Ljung-Box  تست   پژوهش حاضر ، در  رو ین ازا 

  20  مرتبه تا   ی صفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض  ی دو برا  ی کا  ه آمار  Q (20) . است  شده استفاده پایتون افزار نرم از 

  20تا مرتبه    یهمبستگ صفر عدم وجود خود   یهفرض  ای دو بر   ی کا   ه آمار   2Q (20).  دهد را نشان می ها  یمانده باق   ی برا 

کند  می   ید تائ  2Q(20)و    Q(20)  ی برا   Box-Ljungآزمون    ه آمار   .دهد )نوسانات( را نشان می مجذور    ی ها یمانده باق   ی برا 

 .هستند   ARCHو دارای اثرات    دهند را نشان می   ی خودهمبستگ   وقفه   20موارد تا    یشتر در ب  ی که هر دو سر 

  یانس وار یناهمسان یا ARCHاز وجود اثرات  بایستمی ARCH هایمدل لازم به ذکر است قبل از استفاده از 

است، استفاده    F  یعتوز  یکه دارا  ARCH-LMمنظور از آزمون    ینحاصل کرد. بد  یناناطم  یونیخود رگرس  یشرط

آزمون    ینا  یج. بر اساس نتادهدرا مورد آزمون قرار می   ARCHبر نبود اثرات    یصفر مبن  یهفرض  نآزمو  ین. ا2شود می

  تواناست و می   یشرط  یانسوار  یناهمسان  یدارا   ی و حجم(بازده)  هر دو سریصفر رد شده و    یه، فرض2در جدول  

  در مجذور یبا توجه به وجود خودهمبستگ یافته  یننوسانات استفاده نمود. ا  یسازمدل  یبرا ARCH هایاز مدل 

مطابقت دارد که نشان    بصری نیز  ازنظر  2-1با شکل  موضوع    ینا بود.  بینییشقابل پ  یزن  یسر  باقیمانده هر دو

  یرطور که در زباشند، همان   یداردارند که پا  یلاغلب تما  شوند،یمشخص م  یاد که با نوسانات ز  ییهادهد دوره یم

از مدل نشان می  2. شواهد موجود در جدول  شودیم  یدهمختلف د  یهادوره  استفاده   ناهمسانی   یساز دهد که 

 . نیاز است  گیرییجه از استحکام نت  یناناطم   جهت  یهر دو سر  ی( براGARCH)   یافتهیمتعم  ید بازگشتخو  یشرط

 
1 platykurtic 

2 LM-ARCH  صفر عدم اثر   یهفرض  یبرا  یونخود رگرس یشرط یکننده لاگرانژ ناهمگونمخفف آماره آزمون ضربARCH  هایماندهباق یبرا 

 است.
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 قبل از بحران، بحران و بعد از بحران   :يرهتک متغ یزمان  ی سر یهامدل  ينتخم 5-3

 ی شرط   یانگیندر م  یزمان  ییراتتغ  یجادمنظور ادوره به زیر  بازده و حجم معاملات در هر    یبرا  یرهتک متغ  یهامدل 

شده  داده   یحتوض  AR(3)بازده روزانه توسط    شرطی  یانگین، مبحران. قبل از  است  شدهزده  ینتخم  یشرط  یانسو وار

طور که قبلا   همان  .است  شدهداده  یحتوض  AR(1)  یندهایبا فرآ  نیزحجم معاملات روزانه    شرطی  یانگیناست. م

توزیع  دهد که  نشان می   یناست. ا  بحرانحجم معاملات قبل از    یدگیتر از کشبازده بزرگ   کشیدگیبحث شد،  

سعی  qو    pمختلف    یبا در نظر گرفتن مقدارها ،  3بر اساس جدول    بزرگ است.  یهاتحت سلطه وقوع موج   بازده

-AR(3)عبارت است از  انه  بازده روز  یرا ب   قبل از بحرانلذا مدل انتخابی    .شود  یدابرآورد مدل دست پ  ینبه بهترشد  

GARCH(1,1)   عبارت است از    حجم معاملات روزانهو برایAR(1)-GARCH(1,1)  .  یار مع  بر مبنایانتخاب مدل  

log-likelihood    .ی هایک طور مشترک با استفاده از تکنبه   یجه پارامترهادرنتو به حداکثر رساندن آن بوده است  

تابع    یبرا   یعدد  رساندن  حداکثر  برآوردها شده زده  ینتخم  log-likelihoodبه  جدول  مدل   ینا  یاند.  در    3ها 

 : شده استخلاصه 

 
 بحران  دوره قبل از ARMA-GARCHبرآورد مدل  يجنتا-3جدول 

 (V) حجم ( Rبازده ) ضرايب

 ( 𝛼0)  مبدأ عرض از 
5- 10  × 5.91 

(0.0005 ) 

*** 1.2072 

(0.1306 ) 

AR (1) (𝛼1) 
0.0060- 

(0.0373 ) 

**** 0.8406 

(0.0175 ) 

AR (2) (𝛼2) 
0.0271- 

(0.0325 ) 
- 

AR (3) (𝛼3) 
*0.0609 

(0.0318 ) 
- 

 6- 10  × 8.5 (0.0112 )** 0.034 ***( 6 - 10  × 2.1) ( w) مبدأ عرض از 

ARCH (1) (𝛼1) (0.0106  )*** 0.0802 (0.0250 )***0.0753 

GARCH (1) (𝛽1) (0.0182 )*** 0.9037 (0.07 )***0.9165 

Log-likelihood 3060.891 602.14- 

 1.3982 -5.426 شوارتز  یارمع

ARCH-LM ]0.1[ ]0.6[ 

،  %1در سطوح  یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

نشان  در ] [  P-Value پرانتز واستاندارد در   ی. خطاهادهندیرا نشان م یآمار دارییمعن % 10و  5%

 داده شده است.

 های پژوهشگر منبع: یافته
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نوسانات    یر، تأثGARCH  جزء شوک گذشته( و )  یر، تأثARCH  جزء )  𝛼1یب  توجه است که ضرقابل   3در جدول  

دهنده  نشان ها )نزدیک به یک( آن  ضرایبمعنادار هستند. مجموع  یازنظر آمار   یهر دو سر یگذشته( برا یشرط

از نوسانات حجم معاملات است. ازنظر    یشتربازده ب  نات، نوسابحراناست. قبل از   یهر دو سر  یثبات نوسانات برا 

  20  وقفهمربع استانداردشده تا    یهایمانده باق  یبرا   یهمبستگخود  تست  یبرا   Ljung-Boxمشخصات مدل، از آماره  

. هر  است  شدهاستفاده   یسر  یکموجود در    ARCHاثرات    یشآزما  جهت،  ARCH-LM  آماره  از.  است  شدهاستفاده 

مشکلات    فاقدها  استانداردشده آن   هاییماندهدر باق  یرهتک متغ  ینتخم  یجکه نتا  دهندیآزمون نشان م  رهدو آما

    است.  ناهمسانیو    یهمبستگ

از    بحران  طول  در بازده روزانه در    یانگین، مبحرانو بعد  با مشروط  از بحران به ترتیب  بحران و دوره بعد 

ARMA(3,2)    وAR(2)    یانگین که م  یرهتک متغ  یندهایحجم معاملات روزانه، فرآ  یبرا است.    شدهدادهتوضیح  

ز  دوره بعد ا  در  AR(4) یندفرآبحران و در   AR(2) یندفرآ  عبارتند از دهندیم  یح توضها دوره ینآن را در ا یشرط

 ARCH  یندفرآ  یکه هر دو سر  دهندینشان م   یشرط  یانگینآمده از معادله مدست به های  یمانده مجذور باقبحران.  

  ی نرمال برا   یعتوز  از  ،هادوره   یندر ا  یهر دو سر   یبرا   یشرط  یانسوار  یعتوز   یصتشخ  ی. برا دهندی را نشان م

  ی بحران برا  دوره  ی، مدل انتخاب4بر اساس جدول  است.    شدهاستفاده   و حجم  بازده  یشرط  یانسوار  یسازمدل 

حجم معاملات    یبرا   AR(2)-GARCH(1,1)و مدل    ARMA(3,2)-GARCH(1,1)مدل    بازده روزانه عبارت است از

بازده    یبرا   AR(2)-GARCH(1,1)بازده روزانه عبارت است از مدل    یبحران برا بعد از  دوره    یروزانه. مدل انتخاب

 : شده استخلاصه  4ها در جدول  مدل   ینا  یبرآورد شده برا   تایجحجم معاملات روزانه. ن  یبرا  AR(4)زانه و مدل  رو

 
 بحران و بعد از بحران دوره  ARMA-GARCHبرآورد مدل  يجنتا-4جدول 

 ضرايب
 بعد از بحران  بحران 

 (V) حجم ( Rبازده ) (V) حجم ( Rبازده )

 ( 𝛼0)  مبدأ عرض از 
0.007- 

(0.005 ) 

*** 2.69 

(0.82 ) 

*0.002 

(0.0006 ) 

***2.40 

(0.40 ) 

AR (1) (𝛼1) 
***0.45 - 

(0.09 ) 

*** 0.41 

(0.09 ) 

*0.08- 

(0.045 ) 

***0.38 

(0.05 ) 

AR (2) (𝛼2) 
***0.79 - 

(0.07 ) 

***0.30 

(0.07 ) 

*0.075 

(0.045 ) 

***0.1065 

(0.0349 ) 

AR (3) (𝛼3) 
0.0353- 

(0.0811 ) 
- - 

**0.15 

(0.05 ) 

AR (4) (𝛼4) - - - 
**0.16 

(0.03 ) 

MA (1) (𝑏1) 

**0.53 

(0.031 ) 
- - - 
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 ضرايب
 بعد از بحران  بحران 

 (V) حجم ( Rبازده ) (V) حجم ( Rبازده )

MA (2) (𝑏2) 

**0.76 

(0.01 ) 
- - - 

 ( w) مبدأ عرض از 

5- 10  × 

1.14 

(5-  10  × 

1.62) 

** 0.0201 

(0.0107 ) 

*6- 10  × 2.34 

(6 - 10  × 

1.31) 

- 

ARCH (1) (𝛼1) 

*0.09 

(0.05 ) 

**0.3 

(0.13 ) 

**0.03 

(0.01 ) 
- 

GARCH (1) (𝛽1) 

***0.90 

(0.06 ) 

***0.60 

(0.15 ) 

***0.95 

(0.01 ) 
- 

Log-likelihood 356.2938 47.1877- 1455.323 76.2024- 

 0.3298 -5.1298 0.7448 -3.9912 شوارتز  یارمع

ARCH-LM ]0.1[ ]0.4[ ]0.5[ ]0.8[ 

در   یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

  پرانتز و استاندارد در  ی. خطاهادهندیرا نشان م  یآمار دارییمعن % 10و  % 5، %1سطوح 

P-Value   ] [ نشان داده شده است.در 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

،  GARCH  جزء شوک گذشته( و )  یر، تأثARCH  جزء )  یبشده است، تمام ضراداده نشان    4طور که در جدول  همان

هستند.   داریمعن یبازده ازنظر آمار  یبرآورد شده برا یشرط یانسنوسانات مشروط گذشته( در معادلات وار یرتأث

هر دو  وجود دارد.    یهر دو سر  طیشر  یانسمثبت در وار  یالیسر  یدهد که همبستگنشان می  هاوتحلیلیهتجز

حجم   یبازده ثابت است. برا  یتداوم نوسان برا   دهد یهستند که نشان م  یبا  نزدیک یکمجموع تقر  یدارا  یبضر

توجه است. مشخصات مدل  قابل  یداربا نوسانات پا  GARCHو    ARCHهر دو عبارت    یبضرا  بحران،معاملات در  

. بر اساس  شده استی بررس  ARCH-LMو    Ljung-Boxتست    یآمارها   یقاز طر  بحرانو بعد از    بحران  یبرا  یانتخاب

  یهمربع استانداردشده و فرض  یهایمانده باق  یبرا   20تا مرتبه    یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یههر دو آزمون، فرض

  یانس و وار  یشرط  یانگینم  یحها در توضمدل   یندهد که انشان می   ینرد نشدند. ا  ARCHصفر عدم وجود اثر  

تح  یکاف  یشرط همبستگ  یبعد  یللهستند.  ب  یمحاسبه  و حجم   یهایمانده باق  ینمتقابل  بازده  استانداردشده 

در هر    یرتأخ  20تا    یاستانداردشده هر دو سر   یهایمانده باقمجذور    ینمتقابل ب  یهمبستگ  ینمعاملات و همچن

 دوره است. زیر  
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بحران، در طول   : قبل ازيانسگرنجر در وار  يتو عل  يانگينگرنجر در م  يتعل  یبرا  یتجرب  يجنتا  5-4

 بحران و بعد از بحران 

  ی ها یمانده متقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا   ینب  یانگیندر م  یتعل  یبررس  یبرا 

آزمون   آمار  و  آمار  یشود. همبستگ محاسبه می  یرتأخ  20تا    1Mاستانداردشده  و    5آزمون در جدول    همتقابل 

   شده است.ائه ار

این زیر  به سمت بالا در    یمتیحرکت قشد  مشاهده  دوره قبل از بحران    یبرا ،  5بر اساس یافته های جدول  

ها  ی همبستگ  یندارند. ا  در این زیر دوره وجود  مثبت  یهمبستگ  11تا    6  وقفهاز    5جدول  مطابق با    وجود دارد،  دوره

  یلتما  رنددارا    رشد بازارکنندگان بازار که انتظار  دهد شرکت که نشان می  هستند  دار یدرصد معن  10در سطح  

افزا بازده  بر اساس  شدت کاهش  به  بحراندر دوره    هایمتق   کهی هنگام  دهند.  یشدارند حجم معاملات خود را 

را  موضوع    یند. ااستفاده کنن  یبازده فعل  بینییش پ  یدارند از حجم معاملات گذشته برا  یلفعالان بازار تما  یابد،می

در    یاستانداردشده حجم معاملات گذشته و بازده فعل  یهایمانده باق  ینب  داریمتقابل معن  یتوان با همبستگمی

وجود  دوره بعد از بحران    در  یمتق  یکه حرکت صعود  یزماندرست  نشان داد.    19و    18،  15،  11،  10،  9  یهاقفهو

- یتدهد که علمشاهدات نشان می   ینا     است.  داریمعن  20تا    2  یرها از تأخیشود که همبستگدارد، مشاهده می

از دو منظر از   یرفتار نامتقارن یندهد. چنرخ می  بحرانطور نامتقارن پس از دوره به  یهر دو سر ینب یانگینم-رد

پشتمعامله   ی»ناهمگون  یهفرض همبستگکندیم  یبانیگران«  درجه  اول،  معن  ی:    ی هایمانده باق  ینب  داریمتقابل 

که حجم   یاست. دوم، بازه زمان  بحراناز بعد از    تریقو  بحرانقبل از    وقفه  ینبالاتر  در  یاستانداردشده هر دو سر 

  ین از ا  یتحما  یبرا   یشهود  یح. توضشودیم  تریطولان  بحرانمرتبط شود، پس از    یمعاملات گذشته با بازده فعل

  یسک ر  گذاریه سرما  عنوانبه  یاقتصاد  یطاز وخامت شرا  دارند پس  یل تما  فعالان بازار سرمایهاست که    ینا  یافته

ها بازده  آن   یناست، بنابرا  بحرانها به عملکرد بازار پس از  از دست دادن اعتماد آن  یلبه دل  ینرفتار کنند. ا  یزگر

شود که  امر باعث می   ینا  یجهدهند. درنتمی  یحناشناخته ترج  یسکشده را به بازده بالاتر با رشناخته   یسککم با ر

 استفاده کنند.  تریی زمان طولانحجم معاملات با مدت   بینییش ها از بازده در پآن

مربع    یماندهمتقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا  ینب  یانسدر وار  یتعل  یبررس  یبرا 

شده  ارائه   6آزمون در جدول    هو آمار  یستگ . همباست  شدهمحاسبه   یرتأخ  20تا    2Mآزمون    هاستانداردشده و آمار 

 . است
 يانگين در م يتآزمون عل-5جدول 

 قبل از بحران دوره 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.026 -  

(0.25-)  

0.078 -  

(0.35-)  

0.052 

(0.11-)  

0.089 

(0.17)  

0.037 

(0.42-)  

0.034 -  

(0.26-)  

0.001 -  

(0.56-)  

0.027 

(0.51-)  

0.038 

(0.45)  

0.023 

(0.78-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.057 

(1.94 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.087 

(1.87 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.067 

(1.56 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.052 

(1.65 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.33 

(1.84 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.087 -  

(0.66- )  

0.034 

(0.57-)  

0.048 

(0.38)  

0.056 

(0.18-)  

0.023 -  

(0.18-)  
R

 
→ 

V(+k) 
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20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.006 

(0.47-)  

0.63 

(0.90-)  

0.062 -  

(0.86-)  

0.074 -  

(0.42-)  

0.023 -  

(0.50-)  

0.045 

(0.38-)  

0.04 

(0.26-)  

0.039 

(0.85-)  

0.035 

(0.89-)  

0.035 -  

(0.99-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.035 

(1.56-)  

0.917 

(1.75-)  

0.076 

(0.29-)  

0.004 

(1.78-)  

0.052 

(1.85-)  

0.517 

(1.66- )  

0.531 

(1.85-)  

0.103 -  

(1.21-)  

0.015 

(1.08-)  

0.084 

(1.36 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

R
 
→ 

V(+k) 

 بحران  دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.098 

(1.99 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.398 -  

(1.92 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.053 

(0.12)  

0.078 

(0.68)  

0.023 -  

(1.01-)  

0.160 -  

(0.85)  

0.087 -  

(0.62)  

0.045 -  

(0.85-)  

0.069 -  

(0.98-)  

0.062 -  

(0.02-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.067 

(0.29)  

0.033 -  

(0.74)  

0.606 

(0.26)  

0.147 -  

(0.67)  

0.087 -  

(1.18)  

0.107 

(0.27)  

0.056 

(0.07-)  

0.104 -  

(0.85)  

0.010 -  

(0.87)  

0.036 -  

(0.29)  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.759 

(1.280)  

0.008-  

(1.4 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.108-  

(1.43 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.060 

(0.17)  

0.074 -  

(0.9)  

0.159 

(1.5)  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.078 

(1.12)  

0.049 -  

(1.26)  

0.047 -  

(0.078)  

0.040-  

(1.37 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

V(-k) 
 
→ 

R 

0.102 -  

(0.067)  

0.078 -  

(0.061)  

0.05 -  

(0.124-)  

0.087 -  

(0.758-)  

0.128 

(0.354)  

0.004 

(0.156-)  

0.147 -  

(0.987-)  

0.09 -  

(0.582)  

0.083 -  

(0.357)  

0.075 -  

(0.159)  
R

 
→ 

V(+k) 

 از بحران  بعد دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.089 -  

(1.469 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.032 

(1.5)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.068 

(1.70 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.09-  

(1.646 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.089 -  

(1.66 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.126 

(1.95 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.052 

(2.57 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.07-  

(3.65 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.089 -  

(3.73 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.059 

(0.87)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.828 -  

(1.08)  

0.107 

(1.281)  

0.107 

(0.78-)  

0.127 

(0.18-)  

0.175 

(1.07)  

0.096 

(0.40)  

0.027 

(0.34-)  

0.04 

(0.18)  

0.03 

(0.17)  

0.06-  

(0.10-)  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.702 -  

(1.76 )  

The result is 

significant at 

p < .05. 

0.465 

(1.78 )  

The result is 

significant at 

p < .05. 

0.018-  

(1.57 )  

The result is 

significant at 

p < .10. 

0.891 

(3.3 )  

The result is 

significant at 

p < .01. 

0.056 

(3.24 )  

The result is 

significant at 

p < .01. 

0.098 

(2.05 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.008-  

(2.03 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.017 

(1.95 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.068 

(1.80 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.067-  

(1.84 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

V(-k) 
 
→ 

R 

0.074 

(1.87)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.09 -  

(1.9)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.07 

(1.69)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.036 -  

(2.3)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.059 -  

(2.38)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.07 

(2.43)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.085 

(0.53)  

0.047 -  

(0.47)  

0.087 

(1.01)  

0.041 

(0.80)  
R

 
→ 

V(+k) 
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  دهد یاستانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییماندهباق  ینب  متقابل یهمبستگمین وقفه  kجدول  ین ا

باشد  می 𝑀1آماره آزمون   دهندهنشاندهد. اعداد داخل پرانتز شماره وقفه را نشان می k ((.12معادله )از   شده)محاسبه

 V(-k)  ((.14معادله )محاسبه شده از )
 
→ R   همبستگی متقابل برای اثر وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه

R که یدرحالدهد. نشان می 𝐼𝑅,𝑉جاری در میانگین با توجه به  
 
→ V(+k)   همبستگی متقابل برای اثر وقفه بازده روزانه جاری

از مقدار بحرانی دنباله   تر بزرگاگر آماره آزمون   دهد.را نشان می 𝐼𝑅,𝑉بر حجم معامله روزانه آینده در میانگین با توجه به  

 بالایی توزیع نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در میانگین رد خواهد شد.

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 واريانسدر  يتآزمون عل-6جدول 

 قبل از بحراندوره 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.052 

(9.08 ) 
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.043 

(9.8 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.019 -  

(1.02-)  

0.063 -  

(0.67-)  

0.012 -  

(1.06-)  

0.054 -  

(0.95-)  

0.017 -  

(1.13-)  

0.003 

(0.63-)  

0.032 -  

(1.02-)  

0.018 -  

(0.87-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.037 -  

(1.08)  

0.029 

(0.94)  

0.018 -  

(0.85)  

0.036 -  

(0.53)  

0.096 -  

(0.36)  

0.018 -  

(0.09-)  

0.057 -  

(0.34)  

0.061 -  

(0.96)  

0.038 -  

(0.31-)  

0.067 -  

(1.09-)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.069 

(7.98 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.023 

(8.11 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.025 

(8.15 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

0.12-  

(7.08 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.065-  

(9.71 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.089 

(1.45 )  
The result is 

significant 

at p < .10. 

0.06 

(1.39 )  

The result is 

significant 

at p < .10. 

0.012 -  

(9.42 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

0.019 

(0.57)  
0.073 -  

(1.09)  
V(-k) 

 
→ R 

0.017 -  

(0.42-)  

0.081 -  

(1.01)  

0.057 -  

(0.68-)  

0.022 -  

(0.69-)  

0.006 

(0.80-)  

0.027 -  

(0.77-)  

0.017 -  

(0.49-)  

0.019 -  

(0.06)  

0.032 -  

(0.74-)  

0.029 -  

(1.04-)  
R

 
→ V(+k) 

 بحران دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.036 

(0.19-)  

0.147 -  

(0.27-)  

0.128 -  

(0.26-)  

0.051 -  

(0.31-)  

0.004 -  

(0.36-)  

0.227 -  

(0.55)  

0.084 -  

(0.48)  

0.112 -  

(0.09)  

0.052 

(0.78)  

0.72 -  

(0.14-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.09 -  

(0.08-)  

0.008 

(0.06-)  

0.104 

(0.75-)  

0.502 -  

(0.09-)  

0.326 -  

(0.09-)  

0.037 -  

(1.09-)  

0.047 -  

(0.42-)  

0.148 

(0.59)  

0.036 -  

(0.37)  

0.065 

(0.26)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.001 

(0.52-)  

0.080 -  

(0.45-)  

0.033 -  

(0.48-)  

0.034 -  

(0.52-)  

0.054 -  

(0.56-)  

0.028 -  

(0.89-)  

0.124 

(0.70-)  

0.601 -  

(0.69-)  

0.030 -  

(0.67-)  

0.007 

(0.78-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.065 -  

(1.13-)  

0.091 -  

(1.10-)  

0.326 -  

(0.68-)  

0.073 -  

(1.03-)  

0.019 

(0.58-)  

0.064 -  

(0.83-)  

0.078 -  

(0.64-)  

0.015 -  

(1.15-)  

0.007 -  

(1.09-)  

0.006 -  

(1.08-)  
R

 
→ V(+k) 

 از بحران بعد دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.038 -  0.032 0.004 -  0.06-  0.063 0.049 0.036 0.084 0.069 -  0.06-  V(-k) 
 
→ R 
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(1.23)  (0.93)  (0.75)  (0.63)  (9.01 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

(6.90 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

(5.6 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

(1.06)  (0.78)  (0.05)  

0.05 

(1.48-)  

0.032 

(1.52-)  

0.085 -  

(1.87-)  

0.045 -  

(1.26-)  

0.026 

(0.4-)  

0.009 -  

(0.53-)  

0.036 

(1.01-)  

0.004 -  

(1.47-)  

0.004 -  

(1.32-)  

0.007 -  

(1.39-)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.039 

(0.98-)  

0.004 -  

(0.38-)  

0.009 -  

(0.09-)  

0.037 -  

(1.05)  

0.063 -  

(1.66- )  

0.048 

(1.43-)  

0.069 

(0.26)  

0.097 -  

(0.45)  

0.019 -  

(0.36-)  

0.058 

(0.87-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.078 -  

(1.37-)  

0.032 -  

(1.02-)  

0.048 -  

(1.87-)  

0.099 -  

(1.28-)  

0.078 

(1.60-)  

0.056 -  

(1.63-)  

0.043 

(1.57-)  

0.067 

(1.08-)  

0.098 -  

(1.36-)  

0.004 -  

(1.59-)  
R

 
→ V(+k) 

 k ((.19معادله )از  شده)محاسبه  دهدی استانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییمانده باقمربع  ینب متقابل ی همبستگمین وقفه  kجدول  ینا

 V(-k) ((.21معادله )از  شده)محاسبه باشد می  𝑀2آماره آزمون   دهندهنشان دهد. اعداد داخل پرانتز شماره وقفه را نشان می 
 
→ R  همبستگی متقابل برای اثر

R کهی درحالدهد. نشان می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه جاری در واریانس با توجه به  
 
→ V(+k)   همبستگی متقابل برای اثر وقفه

از مقدار بحرانی دنباله بالایی توزیع   تربزرگدهد. اگر آماره آزمون را نشان می  𝐼𝑅,𝑉بازده روزانه جاری بر حجم معامله روزانه آینده در واریانس با توجه به 

 نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در واریانس رد خواهد شد. 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

یت در  دهد که علنشان می  هازیر دورهدر    دار،یمعن  هایوقفه شده است، اکثر  نشان داده   6طور که در جدول  همان

متقابل    هاییدر همبستگ  ییراتتغ  بررسیافتد. با  اتفاق می  ی بازده فعل  برحجم معاملات گذشته    مربوط به  واریانس

فعل  هاییمانده باق  ینب بازده  و  گذشته  معاملات  حجم  استانداردشده  برا   یانشانه  ی،مجذور  این    یناسازگار 

در معاملات عمل    یزیگر نومعامله   یتقاضا  یتاز ماه  یا اهد متقاعدکننده عنوان شوکه به   شد  یداپ  هایهمبستگ

  یادی، معاملات بن  یجادارند به  یلتمای و خرد  نهاد  یرغسهامداران  دارد که    یندلالت بر ا  ی،شواهد   ین. چنکندیم

ها از  آن  یمتیبازار به انتظارات ق  یتها در انتخاب موقعدارند. واکنش آن نگه  یطور تصادفرا به   خود  هاییت موقع

  2سندرز   یبر اساس ادعا   یواکنش  چنین  ندارد.  یارتباط  یادیکه با اطلاعات بن  یدارد. حس  ی بستگ  1بازار   یگرحس 

را   یتوجهمختلف قابل  یها، دوره بحراندر طول و بعد از    شدهارائه نتایج    درواقع  ( درست است.1996)و همکاران  

بامطالعه    ینا  ی،نوع. بهکندیم  یتگران« حمامعامله  ی»ناهمگون  یه که از فرضکند  ی ارائه م  یزیگران نوبا سطح معامله 

به حجم در بازار    بازدهاز    یناش  یتدهد علها نشان می آن   یهایافته متفاوت است، چراکه  (  2005)  3بهار و هامونی 

به  یآت زمان  یتعل  ینا  یراکند زمی   یبانیپشت  نویزیمعامله گران    یهاز فرض  یمیطور ملانفت  بازه  ثابت در    یبا 

  دهند، ی نشان م  بحرانقبل از    یهارا در داده  یشیافزا  یروند کلها  یمتق  اگرچه  افتد.اتفاق می  15و    9،  3یرهای  تأخ

.  بردیرا بالا م  یمتاست که قیزی  گران نووجود معامله   یلبه دل  تریینمرتبه پا  یرهایدر تأخ  یتیعل  ینوقوع چن

از   قبلدر دوره  یاز بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل قبلاست که  نکته حائز اهمیت این

،  13  یرهایدر تأخ  ی منف  یهمبستگ  ینو همچن  20و    19،  18،   14،  10،  9  یرهایدر تأخ  یمثبت  یبحران همبستگ

 
1 Market sense 
2 Sanders 
3 Bhar and Hamori 
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انبالاتر نشان می   یرهای مثبت در تأخ  یهایهمبستگ  ینا  یشتردهند. بان می نش  17و    16   یسک ر  تقالدهد که 

  یزی دارای دهد که معامله گران نونشان می  یافته   ینشده است. ااطلاعات از حجم معاملات به بازده نسبتا  بزرگ

پاسخ به    یبرا   یردوره اخ  یمعاملاتانتظارات بازده، از حجم  و جهت تحقق    هستند  یبا حافظه طولان  یبازخورد

  کنند.بازار استفاده می   نوساناتحجم معاملات در مورد    یاطلاعات  یمحتوا 

  ی که حرکت صعود  یزمانهستند    یدخر  یهایتکه در موقع  یزیمعامله گران نونکته حائز اهمیت این است که  

کنندگان بازار  درواقع، مشارکت  ستند.ه یحافظه کوتاه یشود، دارامی یلحرکت راکد تبد یکمعاملات به  قیمت

که باور کنند    شودی باعث مامر    ینباشد و ا  یمنطق  یتراژگرانکمتر از انتظارات آرب  یندهآ  هاییمت ق  دارندانتظار  

منتشر    یشتریاخبار بد ب  یراز  داشته باشد،خود را به همراه    یجنتا  ینبدتر  بحراندر طول    یمعاملات  هایی استراتژ 

دهنده حضور معامله گران  نشان  ین. اشودیمشاهده نم ینوسان یزاثر سرر یچ، هبحران  یهااساس داده . بر شوندمی

کنند. با    یانب  ی منطق  یبا روش  یباور خود را در مورد بازده آت  توانندیدارند که نم  ایینانه است که باور بدب  یزینو

طور کامل توسط اطلاعات  انتظارات به   یراتیها به تغآن   سخپا  ی،نزول  یهایسکدر برابر ر  فروش  یتحفظ موقع

 بگذارد.   یربر نوسانات بازار تأث  تواندیها نمآن  یرفتار معاملاتلذا  .  شودینم  یهتوج

 

 گيری يجه نتبحث و 

به  قبل از بحران، بحران و پس از بحران    یهادر دوره   بورس اوراق بهادار تهرانو حجم در    یمترابطه قمطالعه    ینا

  1400  ماهین الی فرورد  1399  فروردیناز  روزانه   یهااساس داده   این  بررا بررسی نمود.    GARCH-ARMAروش  

های متفاوت قیمت شاخص بورس  دوره نمونه به سه زیر دوره قبل از بحران، در طول بحران و بعد از بحران در رژیم

توجه  نوسانات قابل   یزهایاولا ، سرردهد  نشان می گرنجر    یانسدر وار  یتعل  سیم گردید. تحلیلاوراق بهادار تهران تق

ها  یهمبستگ  یعلامت ناسازگار برا   یکبا   ی از حجم معاملات گذشته تا بازده فعل  بحرانقبل و بعد از    یهادر دوره

از بحران، هر دو    قبل  دوما  کند.می   یبانیپشت  یزیگر نومعامله   یتقاضا  یتشواهد از ماه  یندهد. درواقع، ارخ می 

فعل بازده  و  معاملات گذشته  زمان  یکدر    ینوسانات حجم    ین و همچن  مثبت  یبلندمدت همبستگ  نسبتا   یبازه 

از حجم معاملات تا بازده توسط    ینوسان  یزهایسرر  ینوجود چن  دهند.نشان می  را  مدتدر کوتاه   یمنف  یهمبستگ

اطلاعات واکنش    یدشود که نسبت به ورود جدبا حافظه کوتاه نسبت داده می  مثبتبازخورد    یزگران نو  معامله

دهنده  نشان   یناشد که  مشاهده ن   ینوسان  یزاثر سرر  یچبحران، ه  یهابر اساس داده سوما    دهند.نشان می   ازحدیشب

باور خود را در    توانندینم  وضوع دارند کهنسبت به این م  ایینانهاست چراکه باور بدب  یزیحضور معامله گران نو

در دوره پس از بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته  چهارما  کنند. یانب یمنطق یبا روش یمورد بازده آت

گران  که معامله  دهدینشان مها  یافتهدرمجموع،    مثبت دارند.  ی همبستگ  کوتاه  یبازه زمان  یکدر    ی و بازده فعل

از    یهادر دوره   یزینو از دمعامله   ی»ناهمگون  یهاز فرض  بحران،قبل و بعد  بازه زمان   یهمبستگ  یدگاهگران«   یو 

دهد حجم معاملات  ( که نشان می 2010)  یبو راج  یپت  یهایافتهبا    ی پژوهش حاضرهایافته.  کندی م  یبانیپشت

  یزی رسد معامله گران نواست. اگرچه به نظر می   مخالفدهد،  اهش می تداوم نوسانات بازده را ک  یتوجهطور قابل به

به فعالان  کاهند،  حجم معاملات می ی از کارایی  پس از بحران مال  یمتیق  یهادر انتقال اطلاعات و انعکاس شوک 
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مطالعه علاوه بر استفاده محققان و    ینا  یجنتا  کنند.  یهتک  بیشتر  بلندمدت  به رفتارهایشود که  می   یشنهاد بازار پ

پردازان مالی، میتواند توسط نهاد نظارتی بورس اوراق بهادار تهران نیز به منظور شناخت عوامل مؤثر بر    یهنظر

  یری شناخت عوامل مؤثر بر رابطه میان حجم معاملات سهام و نوسان پذ  بازده، مورد توجه قرار گیرد.  یرینوسان پذ

ابقای قوانین خاص معاملاتی حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران از جمله حد نوسان قیمت    یا  یلعدبه ت  اندبازده میتو

 . یدنما  یانیو حجم مبنا توسط مقام ناظر کمک شا
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Abstract 
During the crisis, market participants may interpret financial information differently because the 

occurrence of structural failures in market prices causes them to show asymmetric behavior towards 

their trading strategies due to their emotions and reaction to the market trend. Therefore, the purpose of 

this study is to investigate and compare the effect of trading volume on the stability of return volatility, 

during the crisis, before and after the strictly bearish of the TSE index. Based on daily data from April 

2020 to April 2021, structural break points were first determined and in different price regimes, 3 

different periods were identified. The Cross-Correlation-Function  showed that most of the significant 

lag orders, before and after the crisis, indicate that the causality in the variance is related to the previous 

trading volume on the current return and between the residuals squared standard past trading volume 

and current return. There are inconsistent signs of these correlations that serve as convincing evidence 

of the noise traders nature. before the crisis, both volatilities in past trading volume and current returns 

showed a positive correlation as well as a negative correlation in the short run. Based on the crisis data, 

no spillover volatility effect was observed, which indicates the presence of noise traders because they 

have a pessimistic belief that they can not express their belief about future returns in a logical way. In 

the post-crisis period, both volatilities in past trading volume and current returns are positively 

correlated in a short period of time. 
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 گذاران و عدم تقارن اطلاعاتیبررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه

 گذاری اختیار معاملهبر قیمت 
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 1مهدی وکیلی
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 3سید محمد عبدالهی کیوانی 

 
 چكیده

معامله    اختیار   گذاری قیمت   بر   اطلاعاتی   تقارن   عدم  گذاران و سرمایه   احساسی   گرایش  تأثیر   هدف این پژوهش بررسی 

  معمول   که   است   سهام   ک ی   به   نسبت   سهامداران   ی ن ی بدب   و   ی ن ی خوشب   زان ی م   ، ان گذار ه ی سرما   ی احساس   ی ها ش ی گرا  است. 

  . شود ی م   ی ذهن  ی ها قضاوت   بر   ی مبتن   ی ری گ م ی تصم   به   منجر   که   دهد ی م   رخ   ها شرکت   ی گذار ارزش   در   مشکل   علت   به 

  ج یمنجر به نتا   تواند ی شود، م   ع ی افراد توز  ن ی نامتقارن ب  یبه صورت   گیری، برای تصمیم   ازی اطلاعات مورد ن   کهی در صورت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت   تمامی پژوهش،    آماری شود. جامعه    تصمیممتفاوت نسبت به موضوع  

یا  تهران می  اختیار خرید  بازه زمانی  اختیار  باشند که  بهادار تهران در  اوراق  بورس  اختیار معامله  بازار  فروش، در 

رگرسیون چند  از تحلیل  ی پژوهش با استفاده  ها فرضیه مورد معامله قرار گرفته است.    1399/ 12/ 30تا    1396/ 01/ 01

گذاران  گرایش احساسی سرمایه نتایج پژوهش نشان داد    . اند آزمون شده   با اثرات ثابت   های ترکیبیروش داده   بهمتغیره  

گذاران به قیمت اختیار معامله یک شرکت، که  دارد. سرمایه   ی دار مستقیم و معنی   تأثیرگذاری اختیار معامله  بر قیمت 

بینی ایشان نسبت به وضعیت شرکت است، منجر به افزایش ارزش اختیار معامله آن شرکت در بازار  ناشی از خوش 

گذاران نسبت به قیمت اختیار معامله شرکتی که برگرفته از بدبینی  رمایه شده است. و بر عکس عدم گرایش سرمایه س 

ها از وضعیت آینده آن شرکت است، کاهش ارزش اختیار معامله آن شرکت را در بر خواهد داشت. عدم تقارن  آن 

گذاران،  دار دارد. عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه تقیم و معنی گذاری اختیار معامله اثر مس گذاران بر قیمت اطلاعاتی سرمایه 

گذاران است، منجر به تأثیرگذاری بر  ها توسط برخی سرمایه که نتیجه در بر داشتن اطلاعات خاص و محرمانه شرکت 

 شود. ها می گذاری اختیار معامله شرکت نحوه قیمت 

 . معامله  اریاخت  یگذارمتی، قیعدم تقارن اطلاعات  گذاران،هیسرما  یاحساس  شیگرا  های کلیدی:واژه 

 JEL :  G41    ،D82    ،G13طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  ی ریگمیتصم  ندیاست. شناخت فرآ  2گذارانه یرفتار سرما  ،1ی مال  یهابازار   اتیدر ح  رگذاریاز موارد مهم و تأث  یکی

در بورس بوده است.    گذارانهیکنندگان و سرما مشارکت  یمهم برا  یکنندگان در بورس همواره موضوع مشارکت

کنندگان بازار   مشارکت   یگذار هیرفتار سرما  کجهت مطالعه و در  یقابل توجه  یهادر اکثر کشورها محققان تلاش 

مشارکت    3ی گذار هیسرما  ماتیکه بر تصم  ییاند، چرا که رفتارهااوراق بهادار داشته   متیعوامل بر ق  نیا  ر یو تأث

  دوران  وارد  یمال  حوزه  ر،یاخ  یهادهه  طول  دربرخوردارند.    یاژه یو  تیاز اهم  گذارندیم  ریبازار تأثکنندگان در  

  مفروضات  نیا  از  یکی.  دهدی م  قرار  انتقاد  مورد  را  مدرن  یمال  و  اقتصاد  مفروضات  یبرخ  که  است  شده  ید یجد  یفکر

  ن یا  یبررس  به  یمتعدد  مطالعات  و  شده  دهیکش  چالش  به  یجد  طور  به  که  است  گذارانه یسرما  بودن  یمنطق

ی روان   یفاکتورها  و  هانگرش   توسط  شتریب  هامتیق  که  گرفته  قوت  موضوع  ن یا  امروزه.  اندافتهی   اختصاص  موضوع

  زاده )سعادت   است  کرده  دایپ  یشتریب  تیاهم  بازار  یروانشناس  مطالعه  نیبنابرا  و   یادیبن  یرهایمتغ  تا  شوندیم  نییتع

 (. 1400  همکاران،  و  حصار

  ی سازمعادله از حداکثر   نی. ابرندیبهره م   یگذارمت یمعادله استاندارد ق  کیاز    4ی گذار متیق  یسنت  یالگوها 

با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت    گذارانه یاست. سرما  سکیر  هیبر پا  اًسود مشتق شده است و صرف

  ها، ی ر یو سوگ   یاحساس  یهاش یو گرا  رندیگی م  ییعقلا  یهامیاطلاعات، تصم  نیخود از ا  یمنطق  یهاینیبش یو پ

نهایت  ییالگوها  نی. چنکنندینم  فا یا  های ریگمیرا در تصم  ینقش  چیه ناد  در  ابعاد رفتار  ده یمنجر به    ی گرفتن 

تنها بر    گذارانه یسرما  ماتیتصم  دهندینشان م   دی(. مطالعات جد2016و همکاران ،    می)ک  شوندی م  گذارانهیسرما

  ی هارفتار  ،6ی تعاملات اجتماع  ن،یریسا  5ی هنجار  یهابلکه رفتار   ستیمورد انتظار ن  یو خروج  یاختشن  یابیارز  هیپا

احتمالت ذهن  7ی احساس   کندیم  انیب  یرفتار  یمال  دگاهیموثر است. د  گذارانهیبر رفتار سرما  زین  ی جمع  8ی و 

  ی مهم  راتیآنان تأث  یحساسا  یو رفتارها  رندیگیم  میخود تصم  9ی احساس  ی هاش یگرا  ریتحت تأث  گذارانهیسرما

جا  بر  بازار  در   ی نیبدب  و  ینیخوشب  زانی م  گذار،ه یسرما  یاحساس  یهاش یگرا (.1399  ه،ی)آذربو  گذاردی م  یرا 

  به  منجر  که  دهدی م  رخ  هاشرکت   یارزشگذار  در  مشکل  علت  به  معمول  که  است  سهام  کی  به  نسبت  سهامداران

  سفته  به  گذارانه یسرما  لاتیتما  توانیم  را  یاحساس  یهاشیگرا.  شودیم  یذهن  یهاقضاوت  بر  ی مبتن  یریگمیتصم

 ینسب  ثبات  یدارا   و  بوده  یطولن  یسودآور   سابقه  یدارا  که  یشرکت  سهام  ارزش  مقابل،  نقطه  در.  نمود  فیتعر  یباز

  سهامداران   یاحساس  یهاش یگرا  ریدرگ  کمتر  یلیخ  و  بوده  برخوردار  یشتریب  تینیع  از  است  سود  پرداخت  در

یافت  در  اطلاعات  از  گذارانه یسرما  همه  که  دارند  اعتقاد  پژوهشگران  از  یاریبس  (.1399  همکاران،  و  امهری)ک  شودیم

 
1 Financial Markets 
2 Investors Behavior 
3 Investment Decisions 
4 Traditional Pricing Method 
5 Normative Behaviors 
6 Social Interactions 
7 Emotional Behaviors 
8 Mental Probabilities 
9 Emotional Tendencies 



 427 /...  یو عدم تقارن اطلاعات گذارانهیسرما یاحساس شیگرا  ریتأث  یبررس/   و همکارانی لیوک یمهد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

  شهیهمها،  یجه تصمیمات آننت  در.  دهندیکسانی نشان نمی   واکنش  روندها  به  نسبت  و  نداشته  کسانبرداشت ی   شده،

پردازد. شرایط  تر میای واقعیبه شیوه   لهامس   نیا  یبررس  به  یرفتار  مطالعات  نیست.    یاقتصاد   یهای تئور   با  مطابق

گیری انتظارات  گذاران در شکلشود، سرمایه اشتباهات شناختی که در روانشناسی ریشه دارد باعث میمبهم آتی و  

دتصمیم سیستماتیک  اشتباهات  قضاوت،  و    ی ها ی ر یسوگ.  شوند  مواجه  یشناخت  یهای ریسوگ  با  و  اشتهگیری 

  و   جانبداری  یمعن  به  یریسوگ  واژه.  است  اطلاعات  پردازش  در  یشناخت  یر یپذب یآسی  نوع  از  عبارت  یشناخت

جوانب به سود    یبعض  از  غفلت  و  دنیند  از  یناش  یشناخت  یهات یفعالعنوان نقص در ادراک، قضاوت و یا سایر  به

 (. 1400  همکاران،  و  اقدم  یابی)آس  است  شده  فیتعر  گربعضی جوانب دی

  که یاست. در صورت  میاطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصم  ،یریگمیاز عوامل موثر در تصم  یکی  نیهمچن

  ی متفاوت نسبت به موضوع  جیمنجر به نتا  تواندیشود، م  عیافراد توز  نینامتقارن ب  یبه صورت  ازیاطلاعات مورد ن

اطلاعات    عی توز  تیفیک  نیمهم باشد، ا  رنده یگ  میفرد تصم  یکه خود اطلاعات برا   نیقبل از ا  نیواحد شود. بنابرا

بازار است که بر   ییاز نکات مهم در مورد بورس اوراق بهادار، بحث کارا یکی.  ردیقرار گ یابیمورد ارز دیاست که با

  دگاه یبتوان از د  دی. شاکنندی سهام منعکس م  متیق  یطبق آن تمام اطلاعات موجود در بازار، اثر خود را بر رو 

مبادله،    ن یاز طرف  یکیکرد که در آن    انیب  2یعدم تقارن اطلاعات  را  یوجود حسابدار  لی، دل1کارا  ارباز  هیفرض

بوجود    گروهیامر به علت معاملات و اطلاعات درون    نیدارد. ا  اریرا نسبت به طرف مقابل در اخت  یشتریاطلاعات ب

 . (1396و همکاران،    ی)واصل  دآییم

بازار،    یآت  تیاز وضع  نانیو عدم اطم  3هامت یحاکم بر بازارها، نوسان ق  طی شرا  لیبه دل  هیسرما  یبازارها   فعالن

منظور همواره    نیا  یقرار دهد. برا  انیها را در معرض زمواجه هستند که ممکن است آن  ییهاسک یهمواره با ر

اتخاذ شود و به   ،4هامت یاز نوسان ق یناش یهاسک یپوشش ر ی برا یمناسب یبوده است که راهکارها  نیتلاش بر ا

هدف    نیا  یدر راستا  ا،یکه در دن  ییاز ابزارها  یکیشوند.    تیریمد  هیفعالن بازار سرما  یرو   شی پ  یهاسکیر  یعبارت

  6معامله  اریاخت  یقراردادها  ،یمال  یمشتقه در بازارها  یابزارها  نیتراز مهم  یکیاست و    5شده، اوراق مشتقه   جادیا

 ی احساس  شیگرا ریتأث یپژوهش به بررس نیشده، ا انی(. با توجه به مطالب ب1397و همکاران،  یر ی)ام باشندیم

 . پردازد ی مبورس اوراق بهادار تهران    بازار   درمعامله    اریاخت  یگذار متیبر ق  یو عدم تقارن اطلاعات  گذارانهیسرما
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 ادبیات نظری و مروری بر پیشینه پژوهش   -2

 ادبیات نظری  - 1- 2

های غیرعادی و استثناء در بازارهای مالی باعث شد که انتقادهای زیادی  چند دهه گذشته، ظهور برخی پدیده طی  

های  های عمیق و احساس بی اعتمادی را نسبت به عملکرد نظریههای مالی وارد شود. این واقعیت، بحث به نظریه 

ساز پیدایش  ها ایجاد کرد و زمینهقیمت داراییبینی  و پیش  2گذاری بعنوان ابزارهای مهم در ارزش   1مالی سنتی

 4کند که برخی تغییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی بیان می  3نظریه مالی رفتاری شد. دیدگاه مالی رفتاری

فعل و   قت،ی(. در حق2016، 5کند )ژو و نیوها ایفا مینداشته و عوامل روان شناختی نقش مهمی در تعیین قیمت

  ی گرهاسهام معامله   ک یدهد و اگر  را شکل می  هامتیمنطقی ق  6تراژگران آربی  و  زااختلال   گرانامله مع  نیب  ایانفعال پو

،  8چن  است )می  ریآن چشمگ  متی یداشته باشد نوسانات ق  یکمتر  منطقی  یگرهامعامله  ایو    شتریب  7زای اختلال 

2010). 

 : دو فرض اساسی است  انگریب  ،ی مالی رفتار

ا  .رندیگمی  میاحساسی خود تصم  یهاشیگرا  ریتحت تأث  گذارانه یاست که سرما  نیفرض ا  نیاول   جا ن یدر 

 ن یشده که ا  فیتعر  10ی گذاره یسرما  یهاسکیو ر  9آتی  ینقد   یهاانیاحساسی به صورت اعتقاد به جر  شیگرا

ا  قیاعتقاد توسط حقا ا  نیدوم.  نشده است   جادی در دسترس  آرب  نیفرض  برابر سرما  تراژیاست که    گذارانه یدر 

  مت یبه ق  هامت یدر برگرداندن ق  تراژگرهایآرب  ایمنطقی    گذارانه یسرما  نیاست. بنابرا  نهیو پر هز  سکیاحساسی پر ر

پور و   دریوجود دارد )ح تراژیآرب یبرا ییهات یمدرن اعتقاد دارد که محدود ی رفتار یمال .ستندیپرتکاپو ن ،یادیبن

 (. 1392همکاران،  

  گذاران هیکه بازار در حالت رونق است، سرما  ی. هنگاماست  رکود بازار  ایرونق    یعبارت از فضا  11احساسات بازار 

  رش یبه پذ  شیگرا  گذارانه یحالت سرما  نی. در اندینما  یداریخر  یبالتر از ارزش واقع  متیبه ق  یسهام را حت  لندیما

ها از بازار،  حالت انتظار آن   نیاست. در ا  یاقتصاد  طیاز اعتماد به بازار و شرا  یحاک  ن یدارند که ا  یشتریب  سکیر

  ی بازارها   در.  (2016،  12و همکاران   می)ک  افتیخواهد    شیباز هم افزا  هامتیق  کنندیم  ینیبش ی اداره روند است و پ

فرد به چه    نکهیوجود دارد، ا  یدر کنار اطلاعات منطق  یاز احساسات اجتماع  یاز اطلاعات ناش  یا مجموعه   ه،یسرما

او در   تیموفق  زانیم  نیمنطق گوش فرا دهد، مب  یخود غلبه کند و به ندا  یبتواند بر احساسات اجتماع  زانیم
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شده یا اطلاعات  گذاران اغلب از باورهای ذهنی نگه داشته سرمایه  یهاش یگرا بر عقل است. یمبتن یگذار هیسرما

های کم به اخبار خوب  های افراطی یا واکنش تواند موجب واکنش گیرد و میغیرمرتبط با ارزش سهام سرچشمه می

ارزش واقعی سهام   ه ب 2گذاران بینی یا بدبینی سرمایه بازی و خوش ، انتظارات متعصبانه مانند تمایل به سفته1یا بد

گذاران که در ادبیات مالی رفتاری  سرمایه   یاحساس  یهاش یترین تعریف از گرا(. معمول 2004،  3شود )براون و کلیف

گذاران را  ( تمایلات سرمایه2006( است. باکر و ورگلر )2006)  4شود، تعریف باکر و ورگلر بیشتر به آن توجه می 

سفته بازانه منتج شده و بر  های  گذاری بازی تعریف کردند که به ایجاد تقاضای نسبی برای سرمایهتمایل به سفته

 گذارد. قیمت سهام آثار مقطعی می

  ن یارائه شد. ا  7تز یگلیو است  6، اسپنس5از سوی آکرلوف   یعدم تقارن اطلاعات  هی، نظر1970بار در سال    نیاول

  نیدر بازارها شود که ا  ریمغا نشیگز شی ممکن است موجب افزا یپژوهشگران نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات

که در آن فروشنده نسبت    کشندیم  ریرا به تصو   زاربا  ی. آنان نوعدیآی امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود م

 ینوع عمده از عدم تقارن اطلاعات  دو.  (1394اصل و همکاران،    یدارد )گرام  اریدر اخت  شترییاطلاعات ب  داریبه خر

 : وجود دارد

ممکن    گذارهیسرما  کی  ،است از مشکلات    اریی)انتخاب نادرست( که سرچشمه بس  8انبار یز  نشینوع نخست: گز

شرکت عام شود مطمئن نباشد. سهامداران ممکن است از    کیبه    لیکه قرار است تبد  یشرکت  تیفیاست از ک

  تیریکه مد یاطلاعات یاز درست تممکن اس گذارانه یمطمئن نباشند و سرما کنند،یکه انتخاب م رییمد تیکفا

وجود    یموارد عدم تقارن اطلاعات  نیشرکت ارائه داده مطمئن نباشند. در تمام ا  ندهیآ  هایت یدر مورد شانس موفق

های داد و ستد ممکن است از  ندارد. تمام طرف   گریدارد که طرف د  یطرف داد و ستد، اطلاعات  کی  رایدارد. ز

 . گردند  منده بهر   یکاهش عدم تقارن اطلاعات

  ران ی. مدافتیدر ارتباط با مخاطره معنوی    توانی را م  ادیی. مشکلات زشودی م  دهی نام  9نوع دوم: مخاطره معنوی 

باشد.    باران یکه برای سهامداران سودآور اما برای دارندگان اوراق قرضه ز  رندیبگ  یماتیها ممکن است تصمشرکت 

  مات یکارها و تصم  توانندی های داد و ستد نماز طرف   یرا برخی. زکندیبروز م  یموارد عدم تقارن اطلاعات  نیدر تمام ا

و قجاوند،    ی)خان  ندیرا مشاهده نما  گذاردیم  تأثیرهای داد و ستد  داد و ستد که بر منافع تمام طرف   گریهای دطرف 

1390.) 

مبحث    نیمالى مطرح شده است. ا  اتادبی  در  که  است  اىاز مباحث گسترده   کىیمعامله    اریاخت  گذاریارزش 

  ها آن   نیرا به خود جلب کرده است که از ب  ادى یمعامله مشهور است، متخصصان ز  ار یاخت  گذارىمت یق  هیکه به نظر
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و شولز  مدل  نای.  هستند  ترشناخته شده  1بلک  نظر،  و تحت    ىدو صاحب  کردند که حالت کلى داشته  ارائه  را 

  کردند   تلاش  داناناز اقتصاد   ارىیدو بس  نای  از  قبل.  آوردمعامله را به دست مى  اریاخت  متیمفروضات خاص خود ق

ند، ولى کتلاش ناقص جلوه مى  نیموجود برخى از ا  ارهاىیله را به نوعى حل کنند. هر چند که بنا بر معأمس  نای  تا

فقط به ذکر    نجا،ای  در.  بودمى   رممکنیغ   هاولی  هاىفعلى بدون اتکاء بر تلاش   هاىشرفت یکرد که پ  دیأکت  دبایمى

  ار یاخت  گذارىمتیق  نهیمدل در زم  نی. احتمالً اولمکنیمى  اشاره  هااد و نکات برجسته کار آنافر  نیاسامى برخى از ا

سهام به برخى    متیارائه شده است، وى در هنگام بررسى نوسانات ق  لادىیم   1900در سال    2ر یمعامله توسط باچل

از   شیبا گذشت ب  ریتوسط باچل. مدل ارائه شده  افتیسهام دست    متیتئورى حرکت براونى ق   اضىری  هاىجنبه

 میاز ن  شیب  ایو    می. نکته قابل توجه آنکه، براى ند یمطرح گرد  1956در سال    زنگایپنجاه سال مجدداً توسط کروا

  موردى   سنجى  اقتصاد  هاىمعامله، مدل   اریاخت  گذارىمتیبه دست آمده در خصوص ق  هاىشرفتیقرن اکثر پ

  1969  در   کاسوف  و  1965  در   ساموئلسون  ،1964  بونس در  ،1961اسپرنکل در  توسط  شده  ارائه  مدل.  بودند

دست آوردن فرمول دقیقى  ای را برای به توانستند معادله دیفرانسیلى  3بلک و شولز  هستند. هامدل  نای از اىنمونه 

شولز برای سهامی که هاى اختیار خرید و اختیار فروش اروپایى حل نمایند. فرض اساسی در مدل بلک  براى قیمت 

این است که قیمتسود پرداخت نمی  از یک کنند،    تغییرات  درصد  و  کندمی  پیروی  تصادفی  فرآیند های سهام 

های واقعی بلک ـ شولز در قیمت  تئوری گزینه است.  دوره زمانی کوتاه مدت دارای توزیع نرمال  یک   در  سهام  قیمت

گذارد که قیمت یک سهم در مقطع زمانی آتی با توجه  ا بر این می گذاری اختیار معامله سهام نیز معمولً فرض ر

به قیمت امروز آن، به صورت تابع لگاریتم نرمال است و این فرض دللت بر این دارد که بازده سهام در یک دوره  

آتی   هایتر باشد، میزان عدم اطمینان در مورد قیمت. هر چه افق زمانی گسترده استزمانی دارای توزیع نرمال  

توان گفت که انحراف معیار قیمت سهام متناسب با جذر مدت زمان مورد  یابد. به طور اجمالی میسهام افزایش می 

برای برآورد میزان نوسان پذیری قیمت یک سهم، با استفاده از روش تجربی باید قیمت سهام را در  ت. بررسی اس 

هفته یا هر ماه( مشاهده کرد. در هر دوره زمانی نسبت    های مشخص و ثابت زمانی )یعنی به صورت هر روز، هربازه 

قیمت سهام در پایان دوره را به قیمت سهام در ابتدای دوره را محاسبه نموده و میزان نوسان پذیری را به عنوان  

گذاری اختیار معامله به صورت  ارزش  .انحراف معیار تقسیم بر جذر طول دوره زمانی برحسب سال در نظر گرفت 

شود. چون که قیمت سهام و قیمت اختیار  ایجاد یک بازه بدون ریسک متشکل از سهام و اختیار معامله مشخص می 

هایی وجود دارد. باید  معامله هر دو وابسته به یک منبع عدم اطمینان هستند، همیشه امکان تشکیل چنین بازه 

ماند ولی در صورت عدم  دون ریسک باقی میتوجه داشت که بازه تشکیل شده فقط برای مدت زمان خیلی کوتاه، ب

های آربیتراژی، بازده بدون ریسک همیشه برابر با نرخ بهره بدون ریسک است و این واقعیت است که  وجود فرصت

شولز ارزش یک    -سازد. معادله اولیه بلک  م تعیین قیمت اختیار معامله با توجه به قیمت سهام را ممکن میزمکانی

کند، را با استفاده از پنج متغیر  ختیار فروش آمریکایی صادره بر روی سهامی که سود پرداخت نمیاختیار خرید یا ا

 
1 Black and Scholes 
2 Bachelier 
3 Black–Scholes Model 
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، نوسان پذیری  3، نرخ بهره بدون ریسک 2، قیمت اعمال 1کند که این متغیرها عبارت از قیمت سهام محاسبه می 

 هستند.  5و زمان سررسید   4قیمت سهم

  ند فرآی  از  اىدو جمله  ندیسهام به جاى استفاده از فرآ  متیق  نکهیفرض ابلک و شولز با    1973در سال    بالخره

به مدل ارائه شده توسط    ادىیمدل شباهت ز  نیمدل خود را ارائه دادند. ا  د،نمایمى  تیحرکت براونى هندسى تبع

  ن ی استفاده نمودند. ا  سکیتفاوت نسبت به ربى  طشرای  تحت  گذارىدو از فرض ارزش   نیساموئلسون و بونس دارد. ا

 (. 1393)حسنلو و مردانلو،    دیگرد  حیتشر  1976فرض بعداً توسط کاکس و راس به طور توأم و مرتون  سال  
 

 مروری بر پیشینه پژوهش  - 2-2

 مروری بر پیشینه خارجی - 1-2-2

  ار یاخت  یگذار مت یبر ق  یاحساسات بازار و عدم تقارن اطلاعات  ریتأث  یبه بررس  ی( در پژوهش2020)  6زقال و همکاران 

ا پرداختند.  تأث  نیمعامله  به    های مدل   عملکرد  بر  بازار،  احساسات  و   اطلاعات  تقارن  عدم  مانند  ها،نقص  ریاثر 

شولز و همان مدل   _  بلک گذاریمتیکار مدل ق نیا تر،قی. به طور دقکندیمعاملات اشاره م  اریاخت  گذاریمتیق

اکندیم  سهیرا در حضور نقص مقا اخت  نی .  بر اساس    ن یب  یاست که دوره زمان  S&P 500معامله    اراتیمطالعه 

در صورت    ،یکه به طور کل  دهدی به دست آمده نشان م  جی. نتادهدی را پوشش م  14/06/2013و    17/03/2000

  اراتیاخت  یابیادغام نقص در ارز  یبرا  قی تحق  نیا  رسدمی  نظر  به.  است  ترشولز موثر-از مدل بلک  لوجود نقص، مد

 کننده باشد. دواریام

-( در پژوهشی به بررسی اختیارات معامله سهام کارمندان و استفاده ناقص از مدل قیمت2020)7گایادر و مایر 

شناخته ی  در گزارشگر   شولز  -بلک  استفاده از مدل    تحقیق  نیدر اشولز پرداختند.    -ذاری اختیارات معامله بلک  گ

را در    های آن انتقاد   لیرسد. در ابتدا، تحلیم  یبه دو هدف اصل  نیقرار گرفته است. ا  یمورد بررس  وبیشده و مع

مطالعه خود را به عنوان    هاآن کند. دوم،  یدر آن گزارش میشان  هاتخصص رشته  بیمورد موضوع حاصل از ترک

  ی گذار منجر به علامت  شولز  - بلک    مدل  . استفاده ناقص ازدهندمیک مثال هنوز مستند از آن نقص گزارش  ی

غلط    یر یگمنابع عمده اندازه  هاآن  لیو تحل  هیشود. تجزی در درآمد م  ژهیمدل در گزارش، به و  ی ریگاندازه  یخطاها 

قرارداد    طیشرا  یدر مقابل فرمول قانون  شولز   -بلک    مدل  یساز ی پارامتر  نیعدم تطابق ب ،  ردیگیحاصل را در بر م

کنندگان ادعا کردند   م یتنظ نی. ااست ها کننده م یشده توسط تنظ میتنظ یها مدل یدر ورود رییو تغ 8ای اس او 

را که به ندرت    سکینرخ بدون ر  یورود   هاآن است. مطالعه  ی  گزارش کاف  یاجتناب نادرست برا   رقابلیغ  ریکه مقاد

قابل    یاز آن به راحت  یاشتباه ناش  یهای ریگکند تا نشان دهد که اندازه یم  یبررس   و  قرار گرفته است  العهمورد مط

 
1 Spot Price 
2 Strike Price 
3 Risk-Free Interest Rate 
4 Volatility of the Asset 
5 Time to Maturity 
6 Zghal et al. 
7 Guyader & Meyer 
8 Executive Stock Option 

https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Spot+contract&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFXiBLGMLJNzq7S0spOt9FNTSpMTSzLz8_TT8otyS3MSraC0QmZuYnqqQmJecXlq0SNGE26Blz_uCUtpT1pz8hqjKhdXcEZ-uWteSWZJpZA4FxuUxSvFzYWwgWcRK29wQX6JQnJ-XklRYnIJAIbxFgmKAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAE
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Strike+price&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFXiBLEMsypNM7S0spOt9FNTSpMTSzLz8_TT8otyS3MSraC0QmZuYnqqQmJecXlq0SNGE26Blz_uCUtpT1pz8hqjKhdXcEZ-uWteSWZJpZA4FxuUxSvFzYWwgWcRK09wSVFmdqpCQVFmcioAcH2V64kAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAF
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Risk-free+rate&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFWCsqoytLSyk630U1NKkxNLMvPz9NPyi3JLcxKtoLRCZm5ieqpCYl5xeWrRI0ZjboGXP-4JS2lNWnPyGqMKF1dwRn65a15JZkmlkBgXG5TFI8XFBbeAZxErX1BmcbZuWlFqqkJRYkkqAMdxvSCJAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAG
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Volatility&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFUCszJKzHO0tLKTrfRTU0qTE0sy8_P00_KLcktzEq2gtEJmbmJ6qkJiXnF5atEjRmNugZc_7glLaU1ac_IaowoXV3BGfrlrXklmSaWQGBcblMUjxcUFt4BnEStXWH4O0PQcoBwA2VgkQ4UAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAH
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خود در مورد استفاده    یهاحوزه   یرا در مورد اختلاف نظرها   قاتیتحق  نیکه ا  ندانتظار دارها  آناست.    یریگاندازه 

 دهند. گزارش ادامه    یبرا  شولز  -اختیارات بلک    یها متیاز کلاس ق

  ی ر یادگیبا استفاده از    یمرز   یسهام بازارها  متیق   ینیبشیپ( در پژوهشی به  2020)  1چودوری و همکاران 

شولز    -ی بلک  گذار متیست که مدل قا   هامدتشولز پرداختند.    -اختیارات معامله بلک  و مدل اصلاح شده    نیماش

کار، با استفاده    نیسهام مورد استفاده قرار گرفته است. در ا  متیق  افتنی  یسهام برا   اختیارات معامله  یابیارز  یبرا 

اختیارات معامله و قیمت    متیق  افتن ی  ی برا   یعدد  یکیو تکن  یلیتحل  یاسهی روش مقا  کی،  شولز  -  بلک  دلاز م

در نظر    یمرز  یفروش سهام در بازارها  متیو ق  دیخر  متیبه عنوان ق  متیدو ق  نیو ا  شده است  دای پاختیار خرید  

 و  یاعتصاب   متیمانند ق  ییپارامترها  افتنی  ی. براردک ینیبشی( را پکینزد  متیسهام )ق  مت یتا بتوان ق  شدگرفته  

به    جهینت  یبررس  یشده است. برا  جادیادر مدل    یراتییتغ  یمرز   یسهام بازارها   متیمحاسبه ق  یبرا   زمان انقضا

رپید    افزاربا استفاده از نرم  نیماش  یریادگ یاز روش    هاآن اصلاح شده،    شولز  -  بلک  دلز م دست آمده با استفاده ا

  یگروه و شبکه عصب  یریادگی، روش  م یمانند درخت تصم  یمختلف  یهاتمیکه الگور  یی، جانداستفاده کرد  2ماینر 

مشابه    اریبس  نی ماش  یریادگیبا استفاده از    کینزد  متیق  ینیبش یشده است که، پ  ه. مشاهد اندگرفته  شیرا در پ

  دل نسبت به م  یبهتر  ینیبشیپ  نیماش  یریادگی  کردیبدست آمده است. رو  شولز  -  بلک  دلآنچه با استفاده از م

کند.  یم رییو سود سهام است که به طور مداوم تغ سکیشامل پارامتر ر شولز - بلک دلم رایاست، ز شولز - بلک

از حد،    شیب  متیق  لیسهام به دل  متیق  شی. با افزااندهمحاسبه کرد   ینوسانات را به صورت عدد   نیهمچن  هاآن

که   بازار رو به سقوط است  ،رودیبال م  اریکه نوسانات بس   یو هنگام  ابدییم  شی افزا  یا العادهنوسانات با سرعت فوق 

  ی شنهاد یاصلاح شده پ  شولز  -  بلک  دلشود. م یم  نییعمشاهده و ت  هاآن اصلاح شده    شولز  -  بلک  دلبا استفاده از م 

 و معادله گرما در فیزیک کوانتوم توضیح داده شده است.   3ه شرودینگر بر اساس تشابه معادل  زین

و همکاران  بر2019)  4راپانده  به  پژوهشی  در  سرمایه(  احساسات  تأثیر    سهام   عایدی  نوسانات  بر  گذاررسی 

  ژوهانسبورگ   بورس  ماهانه  هایداده   همچنین  و  گارچ  روش  و  ایسرمایه   هایدارایی  گذاریقیمت   مدل  از  و  پرداختند

  احساسات بین  دارینشان داد که ارتباط معنی   هاآن   پژوهش  نتایج.  کردند  استفاده 2018  تا  2002  زمانی  بازه  در

  بورس   در  سهام  عایدی  رفتار  تواندمی  رفتاری   مالی  بنابراین  و  دارد  وجود  سهام   عایدی  نوسانات  و  گذارسرمایه

 .دهد  توضیح  را  ژوهانسبورگ

را   چین  کشور  در  سهام بازار شوندگی نقد بر گذارانسرمایه رفتار تأثیر پژوهشی ( در2019)  5همکاران  و  هو

 بازار سهام شوندگی نقد بر مثبت گذار تأثیرسرمایه احساسات که داد نشان هاآن پژوهش تجربی نتایج کردند. مطالعه

 و انفجاری زیاد حجم همچنین، دارد. منفی تأثیر سهام شوندگی بازار نقد بر اطلاعات شناخت توانایی همچنین دارد.

 ضعیف است.  نزولی بازار در تأثیر این درحالیکه شود می نقدینگی افزایشباعث   صعودی بازار در  اطلاعات

 
1 Chowdhury et al. 
2 RapidMiner 
3 Schrodinger Equation 
4 Rupande et al. 
5 Hu et al. 
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گمراه کننده و انتشار اوراق بهادار انجام داد.    گذاریمتیبا عنوان عدم تقارن اطلاعات، ق  ی( پژوهش2018)  1یل

از عدم تقارن اطلاعات بر انتشار اوراق بهادار پرداخته    یگمراه کننده ناش  گذاریمتیاثر ق  یپژوهش به بررس  نیدر ا

 جهینت  نیخود به ا  یبراساس اطلاعات شخص  رانیکه مد  یکه زمان  دهدیپژوهش نشان م  هایافتهیو    جیاست. نتا

 .کنندی م  یری از انتشار سهام جلوگ  شود،یمعامله م  یذات  متیق  ریبرسند که اوراق بهادار شرکت ز

 

 پیشینه داخلیمروری بر  - 2-2-2

)  کوین همکاران  پژوهش1399و  گرا  ی(  عنوان  پذ  گذار،ه یسرما  یاحساس  شی با  و   ک یستماتیرسیغ  یرینوسان 

شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. هدف از پژوهش    رفتهیپذ  هاینادرست سهام در شرکت  گذاریمتیق

نادرست سهام    گذاریمتیبر ق  کیستماتیرسیغ  یر یو نوسان پذ  گذارهیسرما  یاحساس  شیگرا  ر یتأث  یحاضر، بررس

  گذاری متیق  یرگیمنظور جهت اندازه   نی . بدباشدی شده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ  هایدر شرکت 

  ی ریو نوسان پذ  گذارهیسرما یاحساس شی گرا یرگیاندازه  ی( و برا2005نادرست سهام از مدل رودز و همکاران )

آزمون    یاستفاده شده است. برا   ونیرگرس  ماندهیباق  اریو انحراف مع  جونز  خص از شا  بیبه ترت  کیستماتیرسیغ

- 1387  یدوره زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیشرکت پذ  106پژوهش از اطلاعات    هایهیفرض

ون  ی رگرس  یالگو  ها،هفرضی  آزمون  و  هاآن  ل یوتحل  هیتجز  یشرکت( استفاده شده است و برا-سال  1060)  1396

  ر یاز آن است که هر دو متغ  یپژوهش حاک  یتجرب  جیچندگانه مورد استفاده قرارگرفته است. شواهد و نتا  یخط

بر رو  یدارا   کیستماتیرسیغ  یریو نوسان پذ  گذاره یسرما  یاحساس  شیگرا   گذاری مت یق  یاثر مثبت و معنادار 

  ک، یستماتیرسیغ  یریپذو نوسان   گذارهیسرما  یاحساس  شیگرا  شیکه با افزا  یمعن  نینادرست سهام هستند. به ا

  گذار ه یسرما  یاحساس  شیگرا  گرلینقش تعد  نیو بالعکس. همچن  ابدییم  شی افزا  زینادرست سهام ن  گذاریمتیق

 اثر مثبت و معنادار است.   یدارا   زینادرست سهام ن  گذاریمتیو ق  کیستماتیرسینوسانات غ  نیبر ارتباط ب

گذاری در قراردادهای اختیار معامله با  به بررسی استراتژی سرمایه   ی( در پژوهش1397و همکاران )  یر یام

قیمت بلکروش  س  -  گذاری  معامله  اختیار  قراردادهای  موردی  )مطالعه  ایران(  شولز  کالی  بورس  در  طلا  که 

طلا در بورس کالی ایران بر اساس    هگذاری قراردادهای اختیار معامله سکپرداختند. هدف این مقاله، بررسی قیمت

های  باشد. برای این منظور، قیمتهای سودآور قراردادهای اختیار معامله میشولز و شناسایی استراتژی   -  مدل بلک

هم برای قراردادهای    1396ماه    تا شهریور  1395شولز، در بازه زمانی دی ماه    -  با روش بلکتئوریک اختیار معامله  

هم قراردادهای اختیار معامله فروش سکه طلا به تفکیک هر سررسید محاسبه و با قیمت    واختیار معامله خرید  

و به عنوان یک متغیر در مدل  پذیری قیمت سکه در بازار نیز به روش گارچ برآورد بازار مقایسه شده است. نوسان 

خرید و فروش سکه    املهشولز لحاظ شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که قیمت بازاری اختیار مع  -   بلک

گذاری،  درصد روزهای سرمایه  100الی    53های اعمال، در  طلا در بورس کالی ایران در سطوح مختلف قیمت

همچنین در خصوص قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالی ایران  کمتر از قیمت تئوریک بوده است.  

 
1 Lee 
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اختیار خرید و در خصوص قراردادهای اختیار معامله سکه    قراردادبینانه  ، استراتژی خوش 1395با سررسید دی ماه  

نانه قرارداد اختیار  بیای فروش و خوش های پروانه ، استراتژی 1396طلا در بورس کالی ایران با سررسید آبان ماه 

 ده بوده است.   گذاری کاملاً سود خرید، در تمامی روزهای سرمایه

انجام دادند.    هیآن بر بازار سرما  راتیو تأث  یبا عنوان عدم تقارن اطلاعات  ی( پژوهش1397)  یو مظفر   شیرایپ

بازار سرما  ریگیمیمبنای تصم از سوی شرکت   یاطلاعات  ه،یمشارکت کنندگان در  .  شودمی  منتشر  ها،است که 

شده به موقع، مرتبط، با  ادیکه اطلاعات  تاس رپذیامکان  یزمان حیصح ریگیمیاطلاعات و تصم نیاز ا رییگبهره 

  ت ی از اهم  زیبه اطلاعات ن  یابیدست  ینوع و چگونگ  گر،یو قابل فهم ارائه گردد. از سوی د  قیکامل، دق  زیو ن  تیاهم

و اصطلاحاً    ردیافراد صورت گ  نیکه انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، ب  یبرخوردار است. در صورت  ییبسزا

نشان    هاافته یموضوع واحد سبب شود.    کیرا نسبت به    یمتفاوت  جینتا  تواندی م  دیبه وجود آ  یاطلاعات  قارنعدم ت

مشارکت    ،یمعاملات  هاینهیهز  شیبازار، افزا  ییکاهش کارا  ل یاز قب  ی نامطلوب مختلف   امدهاییپ  دهیپد  نیا  دهدیم

کاهش سود حاصل از معاملات در بازارهای   یکل ورو به ط نییپا یضعف بازار، نقد شوندگ گذاران،ه یسرما یحداقل

 دارد.  یرا در پ  هیسرما

 

 شناسی پژوهش روش   -3

 ی ریگو روش نمونه  ی آمار جامعه -1-3

  د ی خر  اریکه  اخت  باشندمی   تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  تمامیپژوهش،    یجامعه مطالعات

مورد    30/12/1399تا    01/01/1396  یمعامله بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   اریها، در بازار اختفروش آن   ای

ساله به    چهار  یشرکت در دوره زمان  25تعداد    ها،ه یو آزمون فرض  هالیانجام تحل  یمعامله قرار گرفته است. برا

سال در  -و در نهایت تعداد چهارصد مشاهده شرکت  اندقرار گرفته  یفوق مورد بررس  یدر بازه زمان  یصورت فصل

 ها منظور شده است. تحلیل

 

 های پژوهش فرضیه  - 2-3

 . دارد  یمعنادار  ریمعامله تأث  اریاخت  یگذار متیبر ق  گذارانهیسرما  یاحساس  شاتیگرا  فرضیه اول:

 . دارد  یمعنادار  ریمعامله تأث  اریاخت  یگذار متیبر ق  گذارانه یسرما  یعدم تقارن اطلاعات  فرضیه دوم:

 

 های پژوهش گیری متغیرمدل و روش اندازه   -3-3

فرضیه آزمون  اندازه های  برای  منظور  به  و  سرمایه پژوهش  احساسی  گرایش  متغیر  از  گذاران،  گیری  پیروی  به 

و (  2014)، متغیرعدم تقارن اطلاعاتی به پیروی از مدل هاتن و همکاران  (2020زقال و همکاران )  هایپژوهش 

 گیری شده است. اندازه(  2005)شولز  -گذاری اختیار معامله به پیروی از مدل بلکمتغیر قیمت
 

𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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کنیم که از طریق معادلت زیر  شولز استفاده می  -گذاری اختیار معامله از مدل بلک  برای محاسبه متغیر قیمت

 بدست آمده است. 
C = SN(d1) − N(d2)Kⅇ

−rt 

 

 

 
 

تابع توزیع نرمال تجمعی،     𝑁(𝑑)قیمت توافقی اختیار معامله،     𝐾قیمت اختیار خرید اروپایی،     𝐶در معادلت فوق  

𝑟     ،نرخ سود بدون ریسک𝑇     زمان تا سررسید و𝑆   باشد. قیمت دارایی پایه می 

𝜎    .انحراف معیار بازدهی دارایی تعیین شده : 

𝑒−𝑟𝑡    ارزش فعلی با نرخ سود مرکب پیوسته :𝑟     و دوره𝑇   . 
𝐾𝑒−𝑟𝑡  ارزش فعلی :𝐾    .بر حسب نرخ سود بدون ریسک مرکب پیوسته 

𝑁(𝑑1)    و𝑁(𝑑2)   عبارتند از احتمال کوچکتر یا مساوی بودن یک متغیر از :(𝑑1)   و(𝑑2)    در یک توزیع نرمال با

 میانگین صفر و انحراف معیار واحد. 

 

 شود: عدم تقارن اطلاعاتی از طریق معادله ذیل محاسبه میمتغیر  

𝐼𝐴 =
𝐼𝑉 𝐶𝑎𝑙𝑙

𝐼𝑉 𝑃𝑢𝑡
 

 که در رابطه فوق:

i,tIV Call   : است.   1به معنی نوسانات ضمنی اختیار خرید 

i,tIV Put   :  است.  2اختیار فروش به معنی نوسانات ضمنی 

که نوسانات ضمنی اختیار خرید و اختیار فروش با استفاده از ماشین حساب نوسان پذیری ضمنی بورس محاسبه 

𝐼𝐴اگر اطلاعات مثبت )منفی( باشد، در نتیجه  شده است.   > 1  (𝐼𝐴 < ( است. در واقع، نوسانات ضمنی اختیار  1

فروش خرید  اختیار  از  )کمتر(  بیشتر  سرمایه ها  ها  که  زمانی  توسط  است،  را  خریدها  اختیار  قیمت  گذاران 

(، )کرمرز  2020دهند و بالعکس)زقال و همکاران،  گذاران آگاه و با اطلاعات مثبت )منفی( تحت تاثیر قرار می سرمایه

 (. 2009( و )کرچلر،  2010و وینباوم،  

 

 

 

 
1 Implied Volatility of Call Option 
2 Implied Volatility of Put Option 

𝑑 =
𝐼𝑛(

𝑠
𝑘

) +  𝑟 +
𝜎 

  𝑇

𝜎 𝑇
 

𝑑 = 𝑑 − 𝜎 𝑇 

𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟
𝐶𝑇[ −𝑁(𝑑 )] − 𝑆[ −𝑁(𝑑 )] 
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 شود:می   از طریق معادله ذیل محاسبه  گذاران متغیر گرایش احساسی سرمایه 

𝐼𝐸𝑇 =

𝑉𝐶𝑎𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑂𝐼𝐶𝑎𝑙𝑙𝑖,𝑡
𝑉𝑃𝑢𝑡𝑖,𝑡

𝑂𝐼𝑃𝑢𝑡𝑖,𝑡

 

 که در رابطه فوق:

i,tV Call  : است.   1به معنی نوسانات اختیار خرید 

i,tOI Call  :  است.   2های باز اختیار خرید تعداد موقعیتبه معنی 

,tV Put  : است.  3به معنی نوسانات اختیار فروش 

,tOI Put  :  است.   4های باز اختیار فروش تعداد موقعیتبه معنی 

𝐼𝐸𝑇  اگر >  گذاران نسبت به قیمت پایه افزایش یافته است. باشد، پس گرایش احساسی سرمایه  1

موقعیت به  خرید  اختیار  نوسانات  نسبت  واقع،  فعالیتدر  خرید،  اختیار  باز  سفته های  حد  از  بیش  بازانه  های 

کند. از طرف دیگر، نسبت نوسانات اختیار  گیری می یابد، اندازه معتقدند قیمت پایه افزایش می گذاران را که  سرمایه

گذاران را که معتقدند قیمت  بازانه سرمایههای بیش از حد سفتههای باز اختیار فروش فعالیت فروش به موقعیت 

می  اندازه پایه کاهش  مییابد،  احساسات  گیری  نتیجه،  در  افزایش  سرمایه کند.  پایه  قیمت  برای  بازار  در  گذاران 

گذاران برای اختیار معامله اختیار خرید صعودی و برای اختیار معامله اختیار  یابد. در نتیجه، احساسات سرمایه می

 فروش نزولی است. 

𝐼𝐸𝑇از سوی دیگر، اگر   < ست، در  گذاران نسبت به قیمت پایه کاهش یافته اباشد، گرایش احساسی سرمایه  1

گذاران برای اختیار معامله اختیار خرید نزولی و برای اختیار معامله اختیار فروش صعودی  نتیجه، احساسات سرمایه 

 است. 

گذاران خواستار پوشش  گذاران در بازار صعودی )نزولی( است، سرمایه در واقع، وقتی گرایش احساسی سرمایه

ها( در  ها )اختیار فروش فروش( هستند. در این زمینه، اختیار خرید بیشتر با اختیار معامله اختیار خرید )اختیار  

فروش  اختیار  با  خرید مقایسه  )اختیار  میها  گران  )اختیار  ها(  خریدهای  اختیار  بازار  سازنده  وقتی  زیرا  شوند، 

ریسک،    شود. به دلیل انزجار ازهای بالتری برای پوشش مواجه میکند، با هزینههای( بیشتری صادر میفروش 

های( صادر شده  دهد هنگامی که تعداد اختیار خریدهای )اختیار فروش گذار حق بیمه را افزایش مییک سرمایه 

به   ET𝐼(. با این وجود، اگر اطلاعات خصوصی مثبت باشد، افزایش در ارزش2004، 5یابد )بولن و وهلیافزایش می

گذاران در بازار است که قیمت اختیار خرید )فروش( را به سمتی افزایشی )کاهشی(  معنای بهبود احساسات سرمایه

گذاران در بازار است، که  به معنای بدتر شدن احساسات سرمایه   𝐼𝐸𝑇دهد. از طرف دیگر، کاهش در مقدار  سوق می 

 
1 Volatility of Call Option 
2 Open Interest of Call Option 
3 Volatility of Put Option 
4 Open Interest of Put Option 
5 Bollen & Whaley 
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( و )چان و 2020دهد )زقال و همکاران،  ی( سوق میارزش اختیار خرید )فروش( را به سمتی کاهشی )افزایش

 (. 2015،  1همکاران
 

 های پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه  -4

 آمار توصیفی -1-4

 مناسبی  شاخصو    ستا  یعزتو  ثقل  مرکزو    دلتعا  نشاندهندۀ نقطۀ  که  ستا   میانگین  ی،مرکز   شاخص  مهمترین

که   ، ست ا  156/0  میانگین  رطو  به  گذاری اختیار معاملهقیمت   لمثا  ایبر.  ستا  هاداده   مرکزیتدادن  ن نشا  ایبر

  ی مترها راپا  کلیرطو  به.  ندایافته  تمرکز  نقطه   ینا  نمواپیر  ،متغیر  ینا  به  طمربو   هایداده   بیشتر  دهدمی  ننشا

.  ستا   میانگین  به  نسبت  نهاآ  کندگیاپر  انمیز  یا  یکدیگر از  ها  داده   کندگیاپر   ان میز  تعیین  ایبر   ریمعیا  ،کندگیاپر

اختیار  متغیر قیمت   ایبر   مترراپا  ینا  ارمقد.  ستا  رمعیا  افنحرا  ،کندگیاپر  یمترها را پا  ترینمهم   جملهاز گذاری 

ضریب چولگی توزیع نرمال صفر  .  نامندمی   چولگیرا    نیاوافر  منحنی  رنتقا  م عد   انمیز .  است   107/0  برابر  معامله

  انعنو  به  شت.دا  هداخو   دجوو  چپ  به  چولگی  ،باشد  منفی  گرو ا  سترا  به  چولگی   ،باشد   مثبت  ضریب  گرا  است.

  نسبت نیاوافر منحنی کشیدگی انمیز  دارد. سترا به چولگی ،3256/2با مقدار  گذاری اختیار معاملهقیمت  لمثا

مقدار  گویند. ضریب کشیدگی توزیع نرمال عدد سه است. اگر    کشیدگی  یا  برجستگیرا    اردستاندا   لنرما   منحنی  به

کشیدگی یک توزیع بزرگتر از سه باشد، آن توزیع کشیده تر از توزیع نرمال است و اگر کوچکتر از سه باشد، آن  

توزیع کوتاه تر از توزیع نرمال یا پهن تر از توزیع نرمال است. ارقام این شاخص هم در جدول بیانگر همین موضوع 

 است. 

 
 آمار توصیفی 1-4نگاره 

 i,tOP i,tIA i,tIET i,tLEV i,tROA i,tMTB i,tSIZE نام متغیر 

 9988/1 1419/0 6212/0 6727/2 - 008/0 28/17 156/0 میانگین 

 0534/2 1241/0 6197/0 7080/2 - 011/0 18 143/0 میانه 

 1456/10 1359/0 2322/0 5316/0 32/0 01/7 107/0 انحراف معیار 

 - 20764/9 3108/0 4231/1 - 1608/0 7896/0 - 046/0 3256/2 چولگی 

 3239/193 0926/2 2977/7 3955/0 1562/1 - 11/1 3426/5 کشیدگی

 002/0 000/0 00/0 005/0 000/0 00/0 0.001 برا - آماره جارک

 400 400 400 400 400 400 400 تعداد مشاهده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 
1 Chan et al. 
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 آمار استنباطی  -4-2

 اساسی   هایباور داشت، بررسی فرضیه  پژوهش نتایج به و کرد استفاده رگرسیون تحلیل از  بتوان اینکه  برای ابتدا در

متغیرهای مستقل،   بین خطیعدم هم  ها،باقیمانده  استقلال  پایایی متغیرها، ها،شامل نرمال بودن باقیمانده  رگرسیون

 شود. می  آزمون 

استفاده شده است. این    1فولر تعمیم یافته الف( به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی  

دهد. با توجه به نتایج به دست  آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار می 

های مورد مطالعه در سطح خطای پنج درصد مانا هستند. بنابراین رفتار مقادیر متغیرها، در  آمده، سری 

 نخواهد شد.   طول زمان دستخوش تغییرات رونددار

جداولِ نتایج   در که همانطور است. شده استفاده  2واتسون- دربین آماره از هاباقیمانده  استقلال بررسی برای )ب

مقدار کران بال و پایین  که  ، در صورتیمشخص است  های پژوهشهای مربوط به فرضیهنهایی آزمون مدل 

متغیرهای مستقل )بدون لحاظ عرض از مبدا( در محدوده  آماره مذکور با توجه به تعداد مشاهدات و تعداد  

در   آمارۀ مذکور به قرارگرفتن توجه با توان در عدم وجود خود همبستگی اظهارنظر کرد.مناسب باشد، می 

 های مدل رگرسیون مورد قبول است.باقیمانده  استقلال ، بنابراین32/2محدوه  

 واریانس استفاده شده است. تورم عامل آماره مستقل( از متغیرهای بین  ارتباط وجود (همخطی   بررسی برای  )ج

 ندارد.  وجود  مستقل متغیرهای میان همخطی مشکلدهد،  نشان می  آزمون  نتایج

 .داشت اطمینان  شده برازش مدل از  حاصل نتایج به  توانمی  فوق، های فرضیه تأیید به توجه با

 

 ها آزمون همجمعی متغیر  -3-4

ارتباط    گریکدینظری با    یبراساس مبان  ی سری زمان  ریچند متغ  ایدو    یآن است که وقت  یاقتصادی همجمعمفهوم  

دارای    یزمان  یهاسری   نیبلندمدت را شکل دهند، هر چند ممکن است خود ا  یرابطه تعادل  کیتا    شوندی داده م

ای که تفاضل  به گونه  کنندیدنبال م  یرا به خوب   گریکدیبوده باشند )نامانا باشند(، اما در طول زمان    یروند تصادف

بلندمدت است که    یرابطه تعادل  ک یکننده وجود  ی تداع  یمفهوم همجمع  ن یآنها با ثبات )مانا( است. بنابرا  نیب

 .کندی اقتصادی در طول زمان به سمت آن حرکت م  متغیر

قبل   دیمانا شود با  یریگدر سطح مانا نباشد و با تفاضل  ریمانا باشند، چناچه متغ  دیبا  رهایمتغ  طور خلاصه  به

افزار  نرم   وز،یوی ا  یمبنا   نکهیبه خاطر ا  ری متغ  کی  یحت  یریگبا تفاضل   یانجام شود ول  یریگمعادله تفاضل   آزموناز  

بابت    شود،یکمتر م  یسطح اول حذف خواهد شد. با حذف هر سطح درجه آزاد  رهایهمه متغ  یاکسل است برا

  گر یهمگرا داشته باشند د  ریمتغ  کیها حداقل  . اگر داده شودیانجام م  وهانسونیآزمون    یریگاز تفاضل  یشگر یپ

 .ستین  یریبه تفاضل گ  ازین

 

 
1 Augmented Dickey Fouler 
2 Durbin-Watson 
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 آزمون همجمعی  2-4 نگاره

  آماره تی سطح معناداری

0.0018 2.908419- Panel ADF-Statistic 

0.0000 4.206829- Group ADF-Statistic 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

در دو  که کمتر از پنج درصد است،    با توجه به مقدار سطح معناداری  شودیهمانطور که در جدول بال مشاهده م 

 . شودیم  دیتائ  یی و یا همجمعی حالت همگرا  یو گروه  یحالت فرد

 

 های پژوهش آزمون فرضیه  -4-4

گذاری  داری بر قیمتگذاران تأثیر مثبت و معنیاساس اطلاعات بدست آمده از جدول فوق، گرایش احساسی سرمایه

  مت یبه ق  گذارانه یسرماشود. بنابراین  تأیید می  95اختیار معامله دارد. لذا فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان %

ارزش    شیشرکت است، منجر به افزا  تی نسبت به وضع   شانیا  ینیباز خوش   یشرکت، که ناش  کیمعامله    اریاخت

  ار یاخت  متینسبت به ق  گذارانه یسرما  شیشده است. و بر عکس عدم گرا  هیمعامله آن شرکت در بازار سرما  اریاخت

معامله آن شرکت    اریآن شرکت است، کاهش ارزش اخت  ندهیآ  تیوضع  زها اآن  ی نیکه برگرفته از بدب  یمعامله شرکت

گذاری اختیار معامله نیز تأثیر مثبت  گذاران بر قیمتهمچنین عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه   را در بر خواهد داشت.

معنی %و  اطمینان  سطح  در  نیز  پژوهش  فرضیه  این  و  دارد  می  95داری  اطلاعاتی شود.  تأیید  تقارن  عدم 

گذاران است، منجر  ها توسط برخی سرمایهکه نتیجه در برداشتن اطلاعات خاص و محرمانه شرکت گذاران،  سرمایه

در خصوص متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت    شود.ها میگذاری اختیار معامله شرکت به تأثیرگذاری بر نحوه قیمت

  به بازار ارزشغیرهای بازده دارایی و گذاری اختیار معامله دارند و متو اهرم مالی تاثیر مثبت و معناداری بر قیمت

 وابسته ندارند.   ریبا متغ  یارتباط معنادار  یدفتر  ارزش

های  توان از روی متغیر تغییرات متغیر وابسته را می 66با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده، حدود %

  ی پسماندها   نیب  همبستگید خو  دجوو  م عد  گرن بیا  زین  هشد   محاسبه  نتسووا_بین در  هرماآتوضیحی شناسایی کرد.  

 هد.دمی   ننشارا    خطا  ایجز ا   یهاه ندما یقبا  لستقلا است و ا   ونیمدل رگرس
 های پژوهشمربوط به فرضیه رگرسیون نتایج نهایی آزمون مدل 3-4نگاره 

 احتمال آماره  درجه آزادی  مقدار آماره آماره نوع  آزمون 

 000/0 ( 210،1043) 489410/1 لیمر اف )پنل یا پولد( پذیری ترکیب چاو 

 0099/0 12 242574/26 دوکای پذیری )ثابت یا تصادفی( اثر هاسمن 

 گذاری اختیار معامله قیمت نماد متغیر: OPمتغیر وابسته: 

 با اثرات ثابت  نوع: مدل: رگرسیون ترکیبی

 400: سال(- شرکت)ها مشاهده 16: )تعداد(ها دوره 25: )تعداد(مقاطع 
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 های توضیحی متغیرنام 
نماد متغیر 

 توضیحی
 یباضر

خطای 

 استاندارد 
 تیآماره 

سطح 

 داریمعنی

عامل  

تورم 

 واریانس 

 ارتباط

 -----  -----  C 00149/0 - 00119/0 2568/1 - 2092/0 عرض از مبدا 

 معنادار  IA 087/0 01587/0 3534/8 015/0 47/1 عدم تقارن اطلاعاتی 

  یاحساس شات یگرا

 گذاران هیسرما 
IET 422/0 562/0 2275/2 - 009/0 36/3  معنادار 

 معنادار  LEV 0125/0 09528/0 3635/2 0001/0 02/2 اهرم 

 معنیبی ROA 012/0 098/0 0236/2 210/0 22/3 ها بازده دارایی

 معنیبی MTB 0198/0 1258/0 0598/0 321/0 548/1 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 معنادار  SIZE 0152/0 2126/0 2154/2 03598/0 15/4 اندازه شرکت 

 8596/1 اف فیشر آماره 
تعیین تعدیل  ضریب 

 شده 
6598/0 

 32271/2 واتسون  - آماره دربین  00032/0 اف فیشر آماره احتمال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه  -5

 گیری نتیجه  - 1-5

، اطلاعات  اوراق بهادار  بورسبازار  به سبب نقش انکار ناپذیری که اطلاعات در بازار سرمایه دارد، گرانترین دارایی در  

بورس اوراق بهادار، اگر اطلاعات در مورد سهام را نهاده تلقی کنیم، قیمت سهام ستاده یا محصول خواهد    در  .است

آن برخوردارند. اطلاعات،    گیری، ازگذاران برای تصمیمیابد که سرمایه ی بود. قیمت اوراق بهادار به اطلاعاتی ارتباط م

را قیمت  تغییر  و  قیمت  می  تعیین  سرمایه توجیه  بنابراین،  به  کند.  مبنای  بر  را  خود  راهبردهای  گذاران مطلع، 

حائز    زیبه اطلاعات ن  یابیدست  ینوع و چگونگ  گر،یاز سوی دکنند.  کارگیری اطلاعات جدید، تدوین و توجیه می

انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، ب  یاست. در صورت  تیاهم  ج ینتا  تواندیم  ردیافراد صورت گ  نیکه 

در میان بازارها، بازاری که نیاز به شفافیت اطلاعاتی جهت    موضوع واحد سبب شود.  کیرا نسبت به    یمتفاوت

ابه بخشی ش کند، بازار سرمایه است. بازار سرمایه، به مدر خود احساس می   اًشدیدها را  سازمان   و  گیری افرادتصمیم

. بازار سرمایه در کنار سایر بازارهای مالی، جریان منابع  کندی از بازارهای مالی، نقش مهمی را در اقتصاد بازی م

اندازهای افراد  ایی است که پس کند. از طریق چنین بازارههای اقتصادی را تنظیم میمالی متناسب با میزان فعالیت 

با افزایش  .  شودها منتقل میگذاری در صنعت به شرکت های مختلف اقتصاد ملی، برای سرمایهها در بخشو سازمان 

گذاران بازار، برای مدیران مشکل خواهد بود. بنابراین در موقعیتی عدم تقارن اطلاعات، درک موقعیت واقعی سرمایه 

عدم    بالست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از این رو  که عدم تقارن اطلاعات
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بالقوه می اشتباهات یا ریسکتقارن اطلاعات به طور    ر، ی اخ  یهادر طول سال   .های بزرگی گرددتواند منجر به 

مدرن    یا، مفروضات اقتصاد مالهاز آن  یشده است که در برخ  ید یجد  یوارد دوران فکر  یمال  قاتیتحقمطالعات و  

به چالش    یطور جد است که به  گذارانه یبودن سرما  یمفروضات، منطق  نیاز ا  یکیمورد انتقاد قرار گرفته است.  

گرفته   یشتر یموضوع قوت ب  نیا  وزه. امر اندافتهیموضوع اختصاص    نیا  یبه بررس  یشده و مطالعات متعدد  دهیکش

مطالعه    نیو بنابرا  یاد یبن  یرهایتا متغ  شوند یم  نییتع  یروان  یها و فاکتورها توسط نگرش   شتریب  هامت یاست که ق

اهم  یروانشناس نت  کرده  دای پ  یشتریب  تیبازار  اساس متغ  دیبا  جهیاست. در    ی رفتار  طیشرا  ،یاحساس  یرهایبر 

بررس را  سهام  بازار  بهکرد  یفعالن  بن  گر،یدعبارت    .  عوامل  رفتار  ریتأث  دیبا  ، یاد یبجز  احساس   یعوامل   یو 

 سهام در نظر گرفت.   متیبر ق  زیرا ن  گذارانهیسرما

 

 هامقایسه نتایج پژوهش با نتایج سایر پژوهش  - 2-5

مالی تئوری  احساسی   در  گرایش  که  است  آمده  بدست  نتیجه  این  پژوهش  اول  فرضیه  آزمون  با  رابطه  در 

بر قیمت سرمایه معنیگذاران  و  تأثیر مستقیم  معامله  اختیار  زقال و  گذاری  پژوهش  یافته  با  یافته  این  دارد.  دار 

که گرایش احساسی ( در پژوهش خود دریافتند  2020( همسو است. در واقع زقال و همکاران )2020همکاران )

( در پژوهش  2019راپانده و همکاران )گذاری اختیار معامله اثر مستقیم دارد. همچنین  گذاران بر قیمت سرمایه

سرمایه احساسات  که  دریافتند  بهادار  خود  اوراق  بورس  در  سهام  عایدی  نوسانات  بر  مثبت  تأثیری  گذاران، 

  گذاران هیسرما یاحساس شیگرا ریتأث یبررس پژوهش خود  به ( نیز در 1399ژوهانسبورگ دارد. نیکو و همکاران ) 

از آن است    یپژوهش حاک  یتجرب  جینتاپرداختند.    نادرست سهام  گذاریمتی بر ق  کیستماتیرسیغ  یر یو نوسان پذ

  ی اثر مثبت و معنادار بر رو یدارا کیستماتیرسیغ یر یو نوسان پذ گذارهیسرما یاحساس شیگرا ریکه هر دو متغ

 نادرست سهام هستند.  گذاریمتیق

گذاری اختیار معامله  دار عدم تقارن اطلاعاتی بر قیمتدر ارتباط با فرضیه دوم پژوهش تأثیر مثبت و معنی

گذاران بر  ( نیز به همین یافته رسیدند که عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه 2020بدست آمده است. زقال و همکاران )

 یزمان( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که  2018لی )  دار دارد.گذاری اختیار معامله اثر مستقیم و معنیقیمت

معامله    یذات  متیق  ریبرسند که اوراق بهادار شرکت ز  جهینت  نیخود به ا  یبراساس اطلاعات شخص   رانیکه مد

گذاری  داری بر اثر قیمتاطلاعات تأثیر مثبت و معنیکنند و عدم تقارن  یم   یریاز انتشار سهام جلوگ  شود،یم

   گمراه کننده بر انتشار اوراق بهادار دارد.

 

 پیشنهادات  - 3-5

بازار به   یدهبه منظور جهت   ستیبایم  ران یا  هیدر بازار سرما  ینظارت  مقامسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان  

فعال در بازار نسبت به    یهااز طرف  یکی  شتریتا از وجود اطلاعات ب  دیاتخاذ نما  یعمل  ییراهکارها  ،ییسمت کارا

به    تواند ی خود م  آنکهنامتقارن در    یاطلاعات  ستمیس  تیحاکم  جهیرابطه و در نت  نیدر ا  یتیو داشتن مز  یگرید

نظارت    قیاز طر  ستیبای سازمان م  نیا  گر، ید  یسو   از.  دینما  یریمنجر گردد جلوگ  ینادرست و خطر اخلاق  نشیگز
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فعال در بازار و    یهاشرکت   قی شده از طر  هیته  یمال  یهاموقع گزارش  و ارائه بـه  تیو نه تنها کم  تیفیبر ک  شتریب

 . دیملزم نما  تیفیو با ک  یواقع  ق،یدق  ی ها را به ارائه اطلاعاتها آنشرکت   نیحاکم در ا  یندگیروابط نما  نیهمچن

  ا یبازار و    یفعل  یهادهد و شرکت   شیمعامله را افزا  اریعمق بازار اخت  ستیبای اوراق بهادار م  و  بورس  سازمان

مشخص    یشوند که در بازه زمان  نیملزم به ا  شوند،یم  رشیبار در بورس اوراق بهادار پذ  نیاول  یکه برا  ییهاشرکت 

 . سازند  یاتیمعامله شرکت را عمل   اریمعاملات اخت

  ست یبای اوراق بهادار م  و  بورس  سازمان،  است  خرید  اریعمق بازار به سمت معاملات اخت  شتر یب  نکهیتوجه به ا  با

از    معامله دو طرفه سوق دهد.   اریرا به سمت بازار اخت  گذارانه یسرما  ه،یبازار سرما  یآموزش  یراهکارها   قیاز طر

مختلف    ییهازم یمکان  قیها از طر)بالقوه و بالفعل( به شرکت   گذارانه یاعتماد سرما  یبرا  یجو  جادیا  گر،ید  یسو 

ها اجازه سوءاستفاده و تقلب و فساد را به  شرکت   رانیکه مد یبه نحو  یمال  یورود به بازارها  یسازمانند فرهنگ 

که رفتار تقاضا    شودی خطاکار منجر م  ی هاشرکت   برابردر    رانهیگشدت سخت  مقررات به  بیتصو  ایخود ندهند  

 .  اطلاعات به سمت کسب تمام اطلاعات محرمانه حرکت نکند  یبرا 

و    یاقتصاد   یرهایعلاوه بر متغ  شود،یم  هیفعال در بازار بورس اوراق بهادار توص  یکارگزاران و مشاوران مال  بـه

  گذارانهیسرما.  وجه شودت  زین  گذارانهیسرما   یرفتار  یهای ژگیسهام، به و  متیبر نوسانات ق  رگذاریتأث  یحسابدار 

و فروش سهام   دیبـه خر یشتریزودگذر وجود دارد، با دقت ب یو احساسات یجان یکه در بازار اخبار ه ی هنگام دیبا

 . مبادرت ورزند 

 

   منابعفهرست 

 و  ایجغراف.  بورس بازار  بر  آن  راتیتأث و گذارانهیسرما یاحساس رفتار  منشاء  بر  ی مرورر(.  1399. )نرگس  ه،یبو آذر

 . 2 شماره ،3 دوره   ،یانسان روابط

  بر   مبتنی  سهام  دارایی  سبد  (. انتخاب1400زاده، اشکان، فلیحی، نعمت، رجایی، یداله. )اقدم، لیلا، رحیمآسیابی 

،  55رفتاری )مورد مطالعه بازار بورس تهران(، فصلنامه اقتصاد مالی، سال پانزدهم، شماره    اقتصاد  روش

 . 155-189صفحه  

)اله تیب  مقدم، ی اکبر  و اکبر   باباجان، رزاپوریم  و هیمهد ،یر یام   در  یگذارهیسرما یاستراتژ یبررس(.  1397. 

 سکه  معامله اریاخت یقراردادها:  یمورد شولز )مطالعه-بلک یگذار متیق روش با  ارمعاملهیاخت  یقراردادها

 شماره ازدهم،ی سال  بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش  پژوهشی، علمی فصلنامه(.  رانیا یکال  بورس در  طلا

 . ام چهل

 کاربردی  نینو مطالعات.  هیسرما بازار بر آن راتیتأث و  یاطلاعات تقارن عدم(.  1397. )دیسع  مظفری، و  رضا ش،یرایپ

 .96-83  صص،  3 شماره اول، سال  اقتصاد، و  ت یریمد در

 درخت  روش  به ییاروپا ی دهایخر اریاخت ی گذارمتیق تی حساس لیتحل(.  1393. )مایس  مردانلو،  و  جهیخد حسنلو، 

 . 177-157  صص،  2یاپیپ ،1 شماره  دوم، سال   ،یاقتصاد ن ینو ی هاهینظر فصلنامه .  یاجمله  دو
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Abstract 
The  purpose of this study is to investigate the effect of investors' emotional trend and information 

asymmetry on option pricing. Investors' emotional trends, the degree of optimism and pessimism of 

shareholders towards a stock which usually occurs due to problems in the valuation of companies, 

which leads to decisions based on subjective judgments. If the information needed to make a decision 

is distributed asymmetrically among people, it can lead to different results compared to the subject of 

thr decision. The research study community is all companies listed on the Tehran Stock Exchange that 

have the option to buy or sell, in the option market of the Tehran Stock Exchange in the period from 

2017/03/21 to 2021/03/20 has been traded. The hypotheses of research using analysis multivariate 

regression has been tested by combined data with fixed effects. The results of the research showed 

investors' emotional trend has a direct and significant impact on option pricing. Investors at the option 

price of a company, which is due to their optimism about the situation of the company, Leads to 

increased value The company option to the capital market. Conversely, Lack of emotional trend relative 

to price the option of a company that derived from their pessimism about the future state of that 

company, Decrease the value of the option will include that company. Investors' information asymmetry 

has a direct and significant impact on option pricing. Investors' information asymmetry that is the result 

of some investors having specific and confidential information about companies, It leads to influencing 

the option pricing of companies. 
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 چكیده

های جاری یعنی ها و بدهیکنونی با فشارهای فزاینده محیطی و منابع خارجی محدود، دارایی در اقتصاد پرچالش  

ها  های اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار است و مدیریت بهینه سرمایه در گردش بنگاه سرمایه در گردش بنگاه 

ها و تصمیماتی یانگر سیاستمدیریت سرمایه در گردش ب شود.عنوان یک مزیت برای آنها محسوب می تواند بهمی

مدت اعمال  های جاری و منابع تأمین مالی کوتاه منظور تغییر در انواع دارایی است که در بخش سرمایه در گردش به

تواند تأثیر بسزایی بر سودآوری شرکت داشته باشد. هدف این مطالعه طراحی شود. کنترل صحیح این بخش می می

باشد. مطالعه  چندگانه می  ادیبنداده سازی سرمایه در گردش با رویکرد  رکز بر بهینهمدل راهبردی تأمین مالی با تم
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 مقدمه   -1

  بسزایی شود که در تصمیمات مالی نقش  های اقتصادی تلقی می بنگاه   واحدها و   بااهمیت م  لا سرمایه در گردش از اق 

گذاری یک امر حیاتی و ضروری در توسعه هر کشور است. برای اینکه وجوه مناسب  سرمایه . ( 2015، 1)چوهان  دارد 

(.  1400گذاری فراهم آید باید یکسری منابع برای تأمین سرمایه وجود داشته باشد )داوودی و همکاران،  جهت سرمایه 

-فعالیت   چون بستگی دارد،    مدت آن زیادی به مدیریت منابع کوتاه   اندازه اقتصادی تا    وکارهای کسب های  تداوم فعالیت 

آن مربوط    بهینهنه است به شناخت سرمایه در گردش و مدیریت  الا س   عموماًهای عملیاتی در یک دوره عادی که  

  و از طرفی   که از این طریق، نتایج مورد انتظار تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در بلندمدت فراهم شود   ی شود طور می 

  مترقبه های  استفاده از فرصت همچنین  های سررسید شده و  نگهداری سطح مطلوب وجه نقد برای پرداخت بدهی 

باشد و دسترسی به مواد اولیه برای تولید  می   اقتصادی پذیری واحد  ای از انعطاف گذاری که نشانه سرمایه   برای مناسب  

از    و   باشد بر اهمیت سرمایه در گردش می   لالتموقع جوابگوی تقاضای مشتریان باشد د که شرکت بتواند به   یبه صورت 

ها به تأمین مالی خارجی و نحوه تأمین مالی برای رسیدن به سرمایه در گردش موردنیاز دارای  دسترسی شرکت   ی طرف 

اضافی   لاریک د   یانگین افزایش سرمایه در گردش نیاز به تأمین مالی دارد. به طور م  که چون باشد، می  دی زیا اهمیت 

به این  . گذاری در وجه نقد ارزش کمتری دارد اضافی سرمایه  لارگذاری در سرمایه در گردش نسبت به یک د سرمایه 

اند به کاهش سطوح سرمایه در گردش و  رده در سرمایه در گردش ک   زیادتری گذاری  که سرمایه   هایی سازمان   حالت 

؛  ( 1393)شریعتی نیاسر،    کنند های ورشکستگی انگیزه بیشتری پیدا می های مالی و هزینه حداقل کردن ریسک بحران 

باشد. در این    تأثیرگذار   ها سازمان تواند در میزان سرمایه در گردش  تأمین مالی می   راهبردکه    بیانتوان  می   ن ی بنابرا 

شوند و عملکرد  ها متوازن می آوردن نقطه بهینه سرمایه در گردش که در آن منافع و هزینه دست برای به راستا و  

 (.  2017و همکاران،    2رسد )بلوک ، ضروری به نظر می رسد شرکت به حداکثر می 

-فعالیت  کلیه های اقتصادی است که  پیش روی بنگاه   مهمرقابتی کنونی، تأمین مالی یکی از مسائل    جهاندر  

ارائه خدمات موردنیاز مشتریان تحتلاتولید محصو  هدفهای سازمان را به   ازاین قرار می  ریتأثت و  جهت  دهد، 

های این  ها و تهدیدات موجود در عرصه تجارت جهانی و ارزیابی توان سازمان در رویارویی با ریسکتوجه به فرصت

تأمین مالی برای تداوم فعالیت و اجرای  (.  2014و همکاران،    3)گیرانیو   همیت انکارناپذیری برخوردار استاز ا  حوزه

رقابتی امروز    فضایها در  ادامه حیات شرکت   باعثبسیار مؤثرند و    هاسازمانرشد    های سودآور در فرایندپروژه

دهد و تأمین مالی از عوامل  قرار می  ریتأث را تحتها  فعالیت و رشد شرکت  گوناگونتأمین مالی در ابعاد  .  شوندمی

افزایش  و    آیدحساب میها بهبر سود و عملکرد شرکت   بااهمیت  مهم و اقتصادی مانع  ازلحاظ  باید  تأمین مالی 

گذاران را تأمین نماید و ازلحاظ مالی بهتر  ت شده و بازده مورد انتظار سرمایه لاشده محصوغیررقابتی بهای تمام

رشد نقدینگی، سرمایه در گردش از ریسک مالی و نقدینگی جلوگیری نموده و تداوم فعالیت در راستای  است با  

های  ها برای خرید دارایی شود که شرکتناشی می نیاز به تأمین مالی ازآنجا بازدهی مطلوب شرکت را فراهم آورد 
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، نیاز به وجوهی دارند و این وجوه مالی جدید، افزایش ظرفیت کارخانه، استخدام نیروی جدید و خرید مواد اولیه

 (.  2015شود )کوهان،  می  در قالب منابع مالی مطرح

های  ها و بدهیترین تصمیماتی است که همواره مدیران را در موازنه بهینه داراییرمایه در گردش در زمره مهم س

وکار  های روزمره کسب فعالیت  کشد. اهمیت مدیریت سرمایه در گردش به سبب استمرار آن درجاری به چالش می

ازاین  . آغاز فعالیت و  (2012،  1)کسلر   شودکننده ارزش شرکت محسوب میرو، یکی از عوامل مهم تعییناست. 

گذاری در سرمایه در گردش است. مدیریت بهینه سرمایه در گردش ضامن  وکار مستلزم سرمایه تداوم هر کسب

سو و کاهش هزینه سرمایه از سوی دیگر است  ملکرد مطلوب شرکت از یک پذیر و متعاقباً عارائه محصولات رقابت

گذاری )اعم از دارایی ثابت و  ( حاکی از آن است که سرمایه 2017و همکاران )  2کوون برخی شواهد تجربی نظیر  

( به این نتیجه رسیدند که  1401شیخ و همکاران )گردد.  سرمایه در گردش( منجر به افزایش ارزش شرکت می 

دهند تصمیمات  ( نشان می1958)  3مودیلیانی و میلرشوند.  بزارهای تأمین مالی منجر به رشد و توسعه اقتصاد میا

دهد اگر بازارهای مالی کامل  شواهد تجربی نشان می  یگذاری و تأمین مالی مستقل از یکدیگر است؛ اما برخسرمایه

 گذاری و تأمین مالی به یکدیگر مرتبط است.  نباشد، تصمیمات سرمایه

گذاری در  توان ادعا کرد سرمایه طورکلی، مییابد. به لذا، بررسی تأمین مالی بر سرمایه در گردش اهمیت می

. در دیدگاه نخست، سرمایه در  (2010و همکاران،    4یل)گ  سرمایه در گردش تحت سیطره دو دیدگاه رقیب است

می اجازه  شرکت  به  بالاتر  تخفیفگردش  از  بتواند  لذا  و  داده  افزایش  را  خود  فروش  بابت  دهد  بیشتری  های 

ترتیب، ارزش شرکت افزایش یابد. در دیدگاه دوم، سرمایه در  اینهای زودتر از موعد برخوردار شده و بهاخت دپر

های تأمین مالی اضافی مواجه  ر نیازمند تأمین منابع مالی بیشتری بوده و درنتیجه، شرکت با هزینهگردش بالات

گذاری  . بدیهی است سرمایه (2012و همکاران،    5)دن  دهدمی  شود که این امر احتمال ورشکستگی آن را افزایشمی

هایی که دارای ظرفیت تأمین  شرکت  ها بستگی دارد وهای تأمین مالی شرکت در سرمایه در گردش به محدودیت 

انگیزه نگهداشت    مالی داخلی بالاتری بوده و به بازار سرمایه دسترسی دارند، از سرمایه در گردش بالاتری برخوردارند

و همکاران،    6)گیراندو   سرمایه در گردش مثبت با تبیین مزایای ناشی از هر یک از اجزای آن قابل توضیح است

های تهیه و تأمین و نوسانات قیمت آن را کاهش داده و  تواند هزینهموجودی کالای بالاتر می کهنحوی . به(2014

ازدست  لذا  موقع به وکار به دلیل کمبود محصول و متعاقباً عدم پاسخگویی بهدادن کسباز وقفه روند تولید و 

قدینگی احتیاطی عمل کرده و  عنوان ذخیره نتواند بهسرمایه در گردش می  تقاضای مشتریان، جلوگیری نماید

 .  (2015،  7)وانگ   کمبود آتی وجه نقد را تضمین نماید

 
1 Kester 
2 Keown 
3 Mouldini & Miller 
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تواند موجب تأثیر  گذاری در سرمایه در گردش می بار ناشی از افزایش سرمایهحال، اثرات احتمالی زیان بااین 

شود. دوم، سرمایه  ی می های نگهدارمنفی بر عملکرد شرکت شود. اول، افزایش موجودی کالا منجر به افزایش هزینه

های فرصت  های تأمین مالی و هزینه در گردش بالاتر نیازمند سرمایه بالاتری است که به نوبه خود، متضمن هزینه

)خرمی،    باشدها محدود میباشد، ضمن آنکه دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی برای بسیاری از شرکت بالاتر می 

های بهره بالاتر، با ریسک اعتباری بالاتری نیز مواجه  دش بالاتر، علاوه بر هزینههای با سرمایه در گر. شرکت (1389

به آثار مثبت و منفی ناشی از سرمایه در  شده و در معرض بحران مالی و متعاقباً ورشکستگی قرار دارند باتوجه 

آن باشد و این به مفهوم  گذاری شود که منافع آن بیش از مضار  گردش، باید تا جایی در سرمایه در گردش سرمایه 

ها برای بیشینه ساختن ارزش  . درنتیجه، شرکت (2015و همکاران،    1)گیسمن  حد بهینه سرمایه در گردش است

می تعیین  آن  و مضار  منافع  اساس  بر  را  در گردش  سرمایه  بهینه  رابطه  شرکت، سطح  امر متضمن  این  کنند. 

توانند منابع  ها میبازارهای مالی کامل باشد، همه شرکت غیرخطی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت است. اگر 

گذاری تابع دسترسی به منابع داخلی نیست. باوجود  مالی موردنیاز خود را بدون مشکل تأمین نمایند و لذا سرمایه 

ابد؛  یهای نمایندگی، هزینه تأمین مالی خارجی در مقایسه با منابع داخلی افزایش می عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

 .  (2017،  2)لشر   منابع مالی داخلی و خارجی جایگزین کامل یکدیگر نیست  نیبنابرا

دهند، فراهم نموده بستر مناسب برای  گذاران بازار را طیف وسیعی را در جامعه تشکیل میکه سرمایهازآنجایی 

یکی (.  1401ی اقدم و همکاران،  این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم بازار سرمایه را به ارمغان خواهد آورد )اسیاب

گذاری و سرمایه در  ها با تنگنای اعتباری برای تأمین مالی سرمایه از مسائل دیرپای اقتصادی ایران، برخورد بنگاه 

اخیر به کاهش    هایعات و شواهد سطح خرد بخشی از افت تولید و رکود سال لا بر اساس اط  نیگردش است؛ بنابرا

عنوان کمبود منابع تأمین مالی در سطح خرد مطرح است؛  قابل انتساب بوده و به  هاسازمان اعتبارات در دسترس 

تواند نتایج و  می   هاسازمان به فضای حاکم بر نظام مالی کشور، بررسی تأمین مالی  رسد باتوجه نظر می   به  نیبنابرا

گویی هدف این پژوهش در پاسخ رو،  ازاین  .دنبال داشته باشد  به ها را  آن شواهد مناسبی از تأثیرگذاری آن بر عملکرد  

 گردش چگونه است؟  در  سرمایه  سازیبهینه   بر  تمرکز  با  مالی  تأمین  راهبردی  مدل  به این سؤال است که ارائه

 

 روش کار 

،  باشدی م  در گردش  هیسرما  سازیبا تمرکز بر بهینه یتأمین مال  یمدل راهبرد   ارائه  مورد در  حاضر  پژوهش  ازآنجاکه  

و    مقطعی  داده گردآوری  زمان،    ازنظر کاربردی،  هدف  ازنظر  میدانی،   -یاکتابخانهمحیط    حیث   ازپژوهش  روش  

کیفی   ،  کمی  دودستهبه  نیز    هاداده    ماهیتمبنای  بر  پژوهش  بود.   یمایشیپ - توصیفیپژوهش،  اجرای  روش  ازنظر  

باشد.  کیفی میپژوهش  روش    از  پژوهش  ماهیت  و  هدف  بهباتوجه پژوهش    ایندر  شوند.  میتقسیم    آمیختهو  

بنیاد  از استراتژی نظریه داده خاص    به طوربوده و    بر اساس روش کیفی  مبنای تحقیق  اینکه در این مطالعه  بهباتوجه 

شده  انجام نظری    و  شیوه هدفمندو به    ست ابوده    روشنیز تابع قواعد همین    گیری، نمونه شده استفاده چندگانه  

 
1 Gitman 
2 Lasher 
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های مطلوب که در دسترس بوده و تمایل  بنیاد چندگانه، ابتدا با مراجعه به نمونهنظریه داده   در روشاست. معمولاً  

یی ازجمله روش  هاروش شود و سپس با  آغاز می   هاداده آوری  ری جهت مشارکت در تحقیق دارند کار جمع بیشت

گیری نظری و انتخابی است. برای این  تئوری بنیادی، نمونه   در روشگیری  . نمونهابدیی منظری ادامه   گلوله برفی و

در مراکز مزبور به لحاظ اطلاع و آگاهی از  فرد    نیترمربوط کار ساختار صنایع لبنی مورد بررسی قرار گرفت و  

گردید. پس از شناسایی، خواسته شد که های ارزیابی تأمین مالی و سرمایه در گردش به لحاظ پست مشخص  نظام 

ها به ترتیب زمان  و مکان، مصاحبه   ای عمیق موافقت نمایند. پس از اخذ موافقت و تنظیم زمان با برگزاری مصاحبه 

مصاحبه پنجم به بعد تمام  شد؛ اما از  برداری انجام  برداری و خلاصه ها، به روش نت شد.  مصاحبه موافقت، انجام  

قرار دارد. جامعه آماری    1400  ماه سال اند که در پیوست آمده است. قلمرو زمانی آن در بهمنشده ها ضبطمصاحبه

است شرط خبرگی داشته باشند؛ شروط  در بخش کیفی مدیران مالی و مدیران ارشد صنایع لبنی هستند که نیاز  

 خبرگی شامل موارد ذیل است: 

 مدیران مالی و مدیران ارشد که تحصیلات کارشناسی ارشد و دکترا و بالاتر داشته باشند.  (1

 مدیران مالی و مدیران ارشد با حداقل پانزده سال سابقه کار داشته باشند.  (2

 سابداری باشند.  مدیران مالی یا مدیران ارشد مسلط به حوزه مالی و ح (3

توسط گلدکول و کرونهلم ارائه شد. هدف از این    2002در سال    بارنیتئوری نخست  بنیاد چندگانهداده چارچوب  

چارچوب به چالش کشیدن برخی بنیادهای گراندد تئوری است مالتی گراندد تئوری هم بر پایه گراندد تئوری بنا  

توان یک رویکرد توسعه یا  مالتی گراندد تئوری را می آید.اب می حس العملی در مقابل آن بهنهاده شده و هم عکس 

بلکه   کند؛ی گذاری تجربی استفاده نمها و توسعه تئوری توصیف کرد که تنها از صحهته جایگزین برای آنالیز داده 

می  خالص  قیاس  ورای  میبه  اضافه  تجربی  گراندینگ  به  را  نظری  گراندینگ  و  تئو.  کندرود  گراندد  ری  مالتی 

هایی هدف مالتی گراندد تئوری ترکیب جنبه   گیرد.گراندینگ به کار می   ندیهای موجود را در فرا صراحت تئوری به

گراندینگ را    ندیوه بر این ترکیب مالتی گراندد تئوری چارچوب فرالااز استقرایی گرایی و قیاسی گرایی است. ع 

 کند. نیز ارائه می

 

 نتایج پژوهش 

ها تا نقطه اشباع  گرفت. لازم به ذکر است که مصاحبه  مصاحبه صورت  16برای دستیابی به سؤالات پژوهش   

گرفت    مصاحبه صورت  16محققان به نقطه اشباع رسیدند و برای اطمینان تا    مصاحبه  14است و در    گرفتهصورت

های نتایج پژوهش شرح داده  ه گامشده، همگی مرد بودند. در ادامشوندگان طبق شروط خبرگی تعیینو مصاحبه 

 شود. می

 بنیاد با رویکرد چندگانه اجرای تئوری داده   گام اول:

پژوهشگر با    کهطوری ها آغاز گردید به ها، گردآوری و کدگذاری دادهبنیاد با انجام مصاحبه اجرای روش تئوری داده 

بسیار مهم بود؛    افته که این امر برای پژوهشهای اکتشافی اولیه مهارت بیشتری در انجام مصاحبه یانجام مصاحبه 

بر مبنای    دادهگاه یاند که این پاگذاری و ذخیره شده نام   دادهگاه یها در یک پاشده مصاحبههمچنین رکوردهای ضبط
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است. پژوهشگر برای انجام پژوهش    ها تنظیم گردیدهشونده، فایل صوتی مصاحبه و تاریخ انجام مصاحبهنام مصاحبه 

گیری  در حین پژوهش بر اساس نمونه   سازی آنها کرده است.دادن و پیاده سازی آنها اقدام به گوش پس از ذخیره 

شد تا  ها هدایت می ها و اخذ مصاحبه داده  یذ بعدی گردآور نظری در هر جا که لازم بود پژوهشگر به سمت مأخ 

ها مصاحبه  مفاهیم ایجاد شود. در این پژوهش مأخذ اصلی داده   یساز کفایت نظری، کاملیت نظری و اشباع و متراکم

صاحبه،  نجام هر ما  تدریج پس ازاند و به صورت اکتشافی و توصیفی بودههای ابتدایی بهکه مصاحبه طوری بوده است به 

ها  وسیله روش مقایسه دائمی داده گردید و به ها انجام می های حاصل از مصاحبه کدگذاری مصاحبه به مصاحبه داده 

مصاحبه انجام گردید و    16های  گردید و به همین منوال کدگذاری پدیدار می   کدهای نظری از طریق کدگذاری باز

بنیاد چندگانه، مراحل  مطابق با مراحل اجرای تئوری داده ظهور یافت. در ادامه    مفاهیم و طبقات فرعی و اصلی

 .شودتفصیل شرح داده میاجرای کار به

 کدگذاری استقرایی   گام دوم:

ها  باشد که هم در روش اجرا و هم در نگاه به داده بنیاد میکدگذاری استقرایی همان کدگذاری باز در تئوری داده 

البته لازم به    هاکند. بدین منظور در ادامه، متن مصاحبه د را دنبال می بنیاهمان مسیر کدگذاری باز تئوری داده

است(، نحوه کدگذاری    دقیقه از هر مصاحبه بوده  5فقط  )ای که در اینجا آورده شده است  ذکر است که متن مصاحبه 

ز متن پیاده شده  هایی انمونه  دهد ابتداطور که جداول نشان میشود. همان باز آنها، به معرض نمایش گذاشته می

ها  اند و مفاهیم اولیه آنها از مصاحبه شده   مصاحبه کدگذاری باز  16مصاحبه آورده شده است که به همین ترتیب هر  

 ی ول   شود؛یزمان و متوالی انجام مبنیاد به طور هماستخراج گردیده است. گفتنی است که روند اجرای تئوری داده 

اجرای این روش به طور متوالی نشان داده شود و به همین ترتیب تعداد و زمان  هم  یندهایشده است که فرا  یسع

کردند به طور مختصر  شوندگان که به مفهوم مشخصی اشاره میها و الفاظ مصاحبه کدهای مفهومی اولیه مصاحبه 

   آورده شده است تا در فرایند اجرای روش ارائه گردد.

ادامه   بی  159در  مفاهیم    2-4شتری داشتند، شناسایی گردید که در جدول  مفاهیمی که جامعیت و عمومیت 

 ها ارائه گردیده است.  استخراج شده از متن تمامی مصاحبه

 
 ها در گام کدگذاری استقرایی. مفاهیم  استخراج شده از متن مصاحبه1جدول 

 مفاهیم مفاهیم مفاهیم مفاهیم

 زیان شرکت  بازده شرکت  عملکرد مالی  سود شرکت 

 وضعیت مالی داخلی شرکت  عملکرد شرکت  حاشیه سود  عملیاتی سود 

 سودآوری شرکت  اطلاعات مالی شرکت  نقدینگی شرکت  های مالی صورت

 اعتبار بانکی  تسهیلات  هزینه تسهیلات  استقراض بانکی

 وام بانکی  معرفی مشتریان به بانک  عقد قرارداد با بانک  وام ارزان 

 وام بلندمدت  ها بانک مؤسسات بانکی تسهیلات مالی 

 کل سرمایه  سرمایه در گردش  افزایش سرمایه  مدت وام کوتاه
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 مفاهیم مفاهیم مفاهیم مفاهیم

 تقویت سرمایه  خالص سرمایه  گذاری جدید سرمایه سودآوری در سرمایه 

 گذاری منابع سرمایه گذاری بازده سرمایه گذاری مبلغ سرمایه گذاری ساختار سرمایه

 رونق بازار  رکود بازار  بازاریابی  گذاری رشد سرمایه

 خدمات بازار  بازار انحصاری  بازار رقابتی  تسخیر بازار 

 خط اعتباری  اعتبار شرکت  خرید نسیه  خرید اعتباری 

 ها مسائل تحریم تحریم جدید  امضای برجام  ها مشکلات تحریم

 شرایط کلان اقتصادی  نوسانات اقتصادی  شرایط فعلی  شرایط اقتصادی

 ریسک اقتصادی  عدم قطعیت اقتصادی  اقتصادی بحران  شوک اقتصادی 

 افزایش رقابت  فضای رقابتی شرکت  رقابت در بازار  توان رقابت 

 نوسانات ارزی  افزایش نرخ ارز  نفوذ در بازار رقابتی پذیری قدرت رقابت

 شرایط تورمی  نرخ تورم  شوک ارزی  جهش نرخ ارز 

 مشکلات مالی خریدار  افزایش قیمت  تورم  رکورد 

 ریزی بلندمدت مدیران برنامه عملکرد مدیریت  ارزیابی مدیران  موقعیت تورمی 

 گیری عاقلانه مدیریت تصمیم  علم مدیریت  خروجی مدیریت 
های عملکردی  سیاست

 مدیران 

ها و برنامه عملکردی  رویه

 مدیران 
 رضایت کاری  موقع حقوق پرداخت به آوری مدیران تاب

 موقع کارکنان حضور به مندی به شغل علاقه رضایت محیطی  رضایت شغلی 

 نوع فعالیت  خدمات مالی  صنعت تولیدی  فروشی خرده

 صنایع مختلف  خدمات عمرانی  صنعت لبنیات شرکت صنعتی 

 آشنا برای دریافت وام  بازی اخذ تسهیلات با پارتی رانت بازی  ویژگی صنعت 

 بهره مالی نرخ   مشکلات مالی  عدم اعطای تسهیلات  نفوذ غیرقانونی 

 قیمت منابع گران گذاری هزینه بالای سرمایه بازده نامناسب  هزینه بهره 

 قیمت ارزان  قیمت بالا  گذاری ریسک سرمایه سوددهی ضعیف 

 های اقتصادی طرح قیمت مناسب  افزایش ریالی  قیمت گران 

 چرخه اقتصادی  فعال اقتصادی اقتصاد فرصت اقتصادی 

 خرید محصول  مواد اولیه  اقتصادی رشد  نیازهای اقتصادی 

 خرید مواد اولیه  موجودی کالا  تخفیفات محصول  فروش محصول

 بازارهای خارجی  فروش پیش شده محصولقیمت تمام مواد اولیه صنعت 

 بازارهای جهانی 
نیازهای اقتصادی بازارهای  

 جهانی 
  جذابیت بازارهای جهانی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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اصلی،    مقوله  3جدول  بندی شدند.  مقوله اصلی دسته  8مقوله فرعی و    18اولیه شناخته شده، در  مفاهیم    159

 دهد. مقوله فرعی و مفاهیم را نشان می

 
 . مقوله اصلی، مقوله فرعی و مفاهیم استخراج شده در کدگذاری استقرایی2جدول  

 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

-عوامل سرمایه

 گذاری 

گذاری  سرمایه

 نامناسب 

گذاری. مشکلات مالی. نرخ بهره بانکی. هزینه بهره. بازده نامناسب. هزینه بالای سرمایه

 گذاری قیمت. سوددهی ضعیف. ریسک سرمایهمنابع گران

 گذاری سرمایه

گذاری افزایش سرمایه. سرمایه در گردش. کل سرمایه. سودآوری در سرمایه. سرمایه

گذاری. گذاری. شرکا در سرمایهسرمایه. تقویت سرمایه. ساختار سرمایهجدید. خالص 

 گذاری گذاری. رشد سرمایهگذاری. منابع سرمایهگذاری. بازده سرمایهمبلغ سرمایه

 عوامل اقتصادی 

 های اقتصادیفرصت
 های اقتصادی. فرصت اقتصادی طرح

 اقتصادی. رشد اقتصادی اقتصاد. فعال اقتصادی. چرخه اقتصادی. نیازهای 

 ثباتی اقتصادیبی
شرایط اقتصادی. شرایط فعلی. نوسانات اقتصادی. شرایط کلان اقتصادی. شوک  

 اقتصادی. بحران اقتصادی. عدم قطعیت اقتصادی. ریسک اقتصادی 

 ها مشکلات تحریم. امضای برجام. تحریم جدید. مسائل تحریم ها تحریم

 عوامل سازمانی 

 مدیریت عملکرد 

 ریزی بلندمدت مدیران. خروجی مدیریت ارزیابی مدیران. عملکرد مدیریت. برنامه

ها و  های عملکردی مدیریت. رویهگیری عاقلانه مدیران. سیاستعلم مدیریت. تصمیم

 آوری مدیران های عملکرد مدیران. تاببرنامه

 رضایت شغلی 
مندی به  شغلی. رضایت محیطی. علاقهموقع حقوق. رضایت کاری. رضایت پرداخت به

 موقع کارکنان شغل. حضور به

عوامل 

 تسهیلاتی

 تسهیلات بانکی

استقراض بانکی. هزینه تسهیلات. تسهیلات. اعتبار بانکی. وام ارزان. عقد قرارداد با 

ها. بانک. معرفی مشتریان به بانک. وام بانکی. تسهیلات مالی. مؤسسات بانکی. بانک

 مدت بلندمدت. وام کوتاهوام 

تسهیلات بانکی  

 غیرقانونی 

بازی. داشتن آشنا برای دریافت وام. نفوذ غیرقانونی رانت بازی. اخذ تسهیلات با پارتی

 بانکی. عدم اعطای تسهیلات 

 عوامل بازار 
 جذابیت بازارهای جهانی بازارهای خارجی. بازار جهانی. نیازهای اقتصادی بازار جهانی.  المللی بازارهای بین

 بازاریابی. رکود بازار. رونق بازار. تسخیر بازار. بازار رقابتی. بازار انحصاری. خدمات بازار  شرایط بازار 

 عوامل تولیدی 
 محصول

مواد اولیه. خرید محصول. فروش محصول. تخفیفات محصول. موجودی کالا. خرید  

 فروش شده محصول. پیشتماممواد اولیه. مواد اولیه صنعت. قیمت 

 قیمت بالا. قیمت ارزان. قیمت گران. افزایش ریالی. قیمت مناسب  قیمت 

عوامل 

 عملکردی
 عملکرد مالی شرکت 

سود شرکت. عملکرد مالی. بازده شرکت. زیان شرکت. سود عملیاتی. حاشیه سود. 

نقدینگی شرکت.  های مالی. عملکرد شرکت. وضعیت مالی داخلی شرکت. صورت

 سودآوری شرکت  .اطلاعات مالی
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 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 نوع صنعت 
فروشی. صنعت تولیدی. خدمات مالی. نوع فعالیت. شرکت صنعتی. صنعت  خرده

 لبنیات. خدمات عمرانی. صنایع مختلف. ویژگی صنعت 

 عوامل تجاری

 خرید اعتباری. خرید نسیه. اعتبار شرکت. خط اعتباری  اعتبار تجاری 

 رقابتی مزیت 
پذیری. توان رقابت. رقابت در بازار. فضای رقابتی شرکت. افزایش رقابت. قدرت رقابت

 نفوذ در بازارهای رقابتی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 کدگذاری الگویی   گام سوم:

سعی   گامباشد که عمدتاً با کدگذاری محوری در گراندد تئوری معادل است. در این  گام بعدی کدگذاری الگویی می

کنند گراندد  ها یکپارچه خواهیم کرد. استراوس و کوربین بیان میآمده را در قالب نظریهدست های بهشده مقوله 

پارادایمی عملگرا   از مدل  برای ساخت نظریه است در مالتی گراندد تئوری هم  / تعاملی  تئوری یک متد عمل 

باز تحت  های مستخرجشود. طی کدگذاری محوری، مقوله استفاده می از کدگذاری  دسته مقوله اصلی   8  شده 

  بر   تمرکز با مالی ، مدل تأمینداده شده توضیحات   بهباتوجه است.  شدهداده نشان 3شناسایی گردید که در جدول 

 صورت زیر طراحی گردید. گردش به  در  سرمایه  سازیبهینه

 
 گردش  در سرمایه سازیبهینه  بر تمرکز با مالی . مدل پارادایمی تأمین1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 انطباق نظری   گام پنجم:

ظهور و    های موجود است. در این گام نظریه در حالانطباق نظری به معنای مقایسه نظریه در حال ظهور با نظریه

نظریه  هایشمقوله  مقایسه میبا  پیشین  نظریه های  این  باید  شوند.  پدیدهگونهبه های موجود  با  بررسی   ای  مورد 

شده در قالب جدول  بیان  که تا به امروز توسط محققین مختلف  شدههای شناساییمؤلفه مرتبط باشند. بدین منظور  

 شده است. بیان  4

 
 شده از تحقیقات پیشینهای شناسایی . مؤلفه3جدول 

 نام محقق مؤلفه 

 ( 2018همکاران )(، ژانگ و 2019لی و همکاران ) افزایش سرمایه 

 استقراض 
(؛ رانک و سو  2018)  (؛ ژانگ و همکاران2018(؛ راجمن و همکاران )2019لی و همکاران )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1397(؛ رستمی و همکاران )2010)

 ( 1399(، شغیعی و میرابی ) 1400رحیم پور و همکاران ) ها تحریم

 گذاری سرمایه
(؛ رستمی  1399(؛ شفیعی و میرابی )2006(؛ لارزیدیس و ترایفونس )2020)بل و همکاران 

 ( 1397و همکاران )

 ( 1399(، شفیعی و میرابی )2018راچمن و همکاران )  قیمت 

 ( 1993(؛ سونن )2010(؛ دانگ و سو )2020بل و همکاران ) نرخ بازده 

 ( 2006لارزیدیس و ترایفونس ) های کارکنان پرداخت

 ( 1400(، رحیم پور و همکاران )1993سونن )  نوع صنعت 

 ( 1399(، شفیعی و میرابی ) 1400رحیم پور و همکاران ) محصول

 ( 1395(، دلو و همکاران )2014(؛ رستمی و همکاران ) 2018راچمن و همکاران )  محدودیت مالی 

 عملکرد مالی 
(،  2006یفونس )(؛ لارزیدیس و ترا 2014(؛ رستمی و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

 ( 1395دلو و همکاران )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1395(؛ دلو و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس ) سطح بهینه سرمایه 

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1395(؛ دلو و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس ) عملکرد شرکت 

 ( 1400(، رحیم پور و همکاران )2006لارزیدیس و ترایفونس )(؛ 2018راچمن و همکاران )  رقابت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

محققان،    بهباتوجه  مدل نتایج  که  داشت  بیشتری  ارتباط  و  همخوانی  پژوهش  با  دستاوردهای  مرتبط  های 

کنند  بنیاد چندگانه مطرح می داده پردازان نظریه  طور که نظریهدستاوردهای پژوهش مورد مقایسه قرار گرفت. همان

تر  ها ممکن است مناسبهای این نظریه انطباق نظری ممکن است باعث بازبینی نظریه در حال ظهور شود. مقوله 

های موجود  ها و مقوله در طی فرایند انطباق نظری تئوری   نیهای فعلی شوند؛ بنابرابه نظر بیایند و جایگزین مقوله 
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شده  های شناسایی تطبیق نظرات محققان پیشین، تمامی مؤلفه   بهباتوجه   دخالت داده شد.در دستاوردهای پژوهش  

 گردید.  دییتأدر مدل حاضر،  

 
 گردش در سرمایه سازیبهینه بر تمرکز با مالی . مقایسه دستاوردهای پیشین با دستاورد مدل تأمین4جدول 

 دستاوردهای محققان پیشین
 سازیبهینه بر تمرکز با مالی دستاوردهای مدل تأمین

 گردش در سرمایه

 افزایش سرمایه 

 استقراض 

 ها تحریم

 گذاری سرمایه

 قیمت 

 نرخ بازده 

 های کارکنان پرداخت

 نوع صنعت 

 محصول

 محدودیت مالی 

 عملکرد مالی 

 سطح بهینه سرمایه 

 عملکرد شرکت 

 رقابت 

 گذاری عوامل سرمایه

 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

 عوامل تجاری

 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

 عوامل تسهیلاتی

 عوامل تولیدی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردش،    در  سرمایه  سازیبهینه  بر  تمرکز  با  مالی  سازی دستاوردهای پیشین و دستاورد مدل تأمینمنظور شفاف به

 صورت جداگانه بیان شد. های تحقیق به هریک از مؤلفه 

 
 گردش با دستاوردهای پیشین   در سرمایه سازیبهینه  بر تمرکز با مالی تأمینسازی مدل . شفاف5جدول 

 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 گذاری عوامل سرمایه علی

(؛  2018(؛ ژانگ و همکاران )2019(؛ لی و همکاران ) 2020) بل و همکاران

(؛ شفیعی و میرابی  1993(؛ لارزیدیس و ترایفونس )2010دانگ و سو )

 ( 1393(، اصغرپور و خدادی )1397(؛ رستمی و همکاران )1399)

 گر مداخله
 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

(؛ لارزیدیس و  2014(؛ رستمی و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

(؛ شفیعی و میرابی  1400(؛ رحیم پور و همکاران )1993ترایفونس )

 ( 1395(؛ دلو و همکاران )1399)
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 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 بستر 
 عوامل تسهیلاتی

 عوامل تولیدی 

(؛ رحیم پور و همکاران  1993(؛ سونن )2018راچمن و همکاران ) 

 ( 1399(؛ شفیعی و میرابی )1400)

 عوامل تجاری راهبرد

(؛ لارزیدیس و  2018(؛ راچمن و همکاران )2019اوگاندیپ و همکاران )

خدادی  (؛ اصغرپور و 1400(؛ رحیم پور و همکاران )1993ترایفونس )

(1393 ) 

 پیامد
 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

(؛ رستمی و همکاران  2018(؛ راچمن و همکاران )2020بل و همکاران )

 ( 1395(؛ دلو و همکاران )1993(؛ لارزیدیس و ترایفونس )1400)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 اعتبارسنجی تجربی و ارزیابی انسجام نظری   گام ششم:

برگشتی   های رفت وسازی نظریه، گام باشد و با مرحله بعد یعنی غنیگذاری می این مراحل جزء مراحل فرایند صحه 

سازی  غنی  در حین  نیگیرد و حالت متوالی ندارد؛ بنابراسازی نظریه این مراحل صورت می دارند و در حین غنی 

ارائه ر و  نظری توجه مینظریه  انسجام  ارزیابی  به  پژوهش  داده.  گرددوایت داستان  اعتبار  های تجربی خصوص 

در سطح مفاهیم بدون تغییرات و در سطح کدگذاری باز با   طور که اشاره شد اکثر کدهاصورت شفاف همانبه

بی انسجام نظری ضروری  بعد از خلق نظری، ارزیا  .بر نتایج استقرایی است  یمبتن  نیحداقل تغییرات است؛ بنابرا

از انسجام    نیهای تجربی و هم با ادبیات پژوهش سازگاری دارند؛ بنابرامدل نهایی هم با داده  کهاست. ازآنجایی 

 باشند.  نظری برخوردار می

  سازی بهینه  بر  تمرکز  با  مالی  تأمین   هایی نیازمند تمرکز و توجه بیشتردهد در چه حوزهنشان می  6نتایج جدول  

 گردش بیان گردیده است.   در  سرمایه

 
 ها . ارزیابی انسجام نظری مبتنی بر داده6جدول 

 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

 گذاری عوامل سرمایه علی

گذاری، تقسیم سود،  ( رابطه بین استراتژی مالی، سرمایه1390اعرابی و عابدینی )

 سرمایه در گردش و عملکرد.

 ( تأمین مالی و کاهش هزینه سرمایه. 1394آبادی )خدامردای و راعی عز

 گر مداخله
 عوامل اقتصادی 

 عوامل عملکردی 

 ( عوامل مؤثر در تأمین مالی در شرایط رکود و عادی. 2018مانیز و همکاران )

 ( سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت مالی.1395امامی و فرید ) 

 ( سرمایه در گردش و ارزش شرکت.2013همکاران )کالبر و 

 ( سرمایه در گردش، تأمین مالی و ارزش شرکت. 2012اوگاندیپ و همکاران )

 ( مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری. 2012ناپومیچ )
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 ادبیات تجربی مقوله  نوع مقوله 

های مالی، سرمایه در گردش و عملکرد  ( محدودیت1393اصغرپور و خدادی )

 شرکت. 

 بستر 
 عوامل تسهیلاتی

 ولیدی عوامل ت

 های مالی. ( سرمایه در گردش، تأمین مالی و محدودیت1395دلو و همکاران )

 های مالی. ( سرمایه در گردش و محدودیت2015ولی و پناهیان )

 عوامل تجاری راهبرد
 وکار نوپا. های تأمین مالی در کسب( بررسی راهبردی1400رحیم پور و همکاران )

 سرمایه در گردش و بازده دارایی. ( 2014آنکونیست و همکاران )

 پیامد
 عوامل بازار 

 عوامل سازمانی 

 نفس مدیران.گذاری و اعتمادبه( تأثیر تأمین مالی، سرمایه2017تارد و همکاران )

 ( تأمین مالی و نوآوری.2002لوبریچ )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه

بنیاد  سازی سرمایه در گردش با رویکرد داده راهبردی تأمین مالی با تمرکز بر بهینههدف این مطالعه طراحی مدل  

وتحلیل  است. برای تجزیه   گرفتهصورتبنیاد چندگانه  باشد. مطالعه حاضر به روش گرندد تئوری یا داده چندگانه می

در  که    اولیه استخراج گردید  کد  159ها  است. بعد از فرایند کدگذاری مصاحبه  گرفتهصورت  مصاحبه  16ها،  داده

 پردازیم. آمده با میدستبندی گردید. در ادامه به تبیین مقوله اصلی بهمقوله اصلی دسته  8مقوله فرعی و    18

 

 گذاری عوامل سرمایه

  بهبود  به  کشور،  تولیدی  توان  افزایش  با  تواندمی  که  است  اقتصادی  رشد  بر  مؤثر  و  مهم  عوامل  از  یکی  گذاریسرمایه

ها و یک  درآمد افراد، شرکت دارد.    بستگی  مختلفی  عوامل  به  گذاریسرمایه .  کند  کمک   نیز  بیکاری  کاهش  و  اشتغال

ها و یا یک کشور افزایش  دیگر هرچه درآمد افراد، شرکت عبارت گذاری است. بهکشور از عوامل مهم مؤثر بر سرمایه

  موانع   رفع  با  .گذاری( افزایش خواهد یافتمیل نهایی به سرمایه  گذاری نیز در کشور )متناسب بایابد، سهم سرمایه

  طریق   از  گذاریسرمایه  ریسک  کاهش  کشور،  در  وکارکسب   فضای  ساماندهی  طریق  از  گذاریسرمایه   و  تولید

  وضعیت   توانمی   کار  بازار  نیازهای  و  آموزشی  نظام  بین  هماهنگی  ایجاد  و  سیاسی  و  اقتصادی  امنیتکردن  فراهم

 کند:بخشید. در میان یکی از خبرگان بیان می  بهبود  و  کرده  ساماندهی  را  اشتغال  و  کار  بازار

 ...   باشدگذاری شرکت می شود تأمین مالی به نحو مناسبی انجام شود ساختار سرمایهآنچه سبب می...  

 کند: و خبره دیگری بیان می

گذاری را به  ام داده و  بخش زیادی از ریسک سرمایهگذاری که تأمین مالی را به شکل استقراض انج... سرمایه 

 ...  دوش صاحبان سهام قبلی واگذار کند 

 و همچنین خبره دیگری بیان کرد: 
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گذاری شده در  باشد؛ زیرا مبالغ سرمایه ها می مدیریت سرمایه در گردش از وظایف کلیدی مدیران مالی شرکت   ...

 دهد ...های شرکت را تشکیل میاییی از کل دارلایسرمایه در گردش اغلب نسبت با

 عوامل اقتصادی 

از این عوامل در حیطه اختیارات بنگاه عوامل متعددی بر حیات و بقای بنگاه  های  های اقتصادی مؤثرند؛ برخی 

-وکار در اقتصاد میاقتصادی و برخی دیگر خارج از تسلط و اراده آنها است. این عوامل را با عنوان فضای کسب

  ضرورتبه   و  دارد؛  قرار  مهمی  بسیار  جایگاه  در  وکار،کسب   فضای  بهبود  طریق  از  اقتصادی  جایگاهارتقا    .شناسند 

  کشور  اقتصادی  ساختار  اصلاح  دولت نیازمند است. با  سطح  در  اقتصادی  اول  جایگاه  به  دستیابی  برای   ناپذیراجتناب 

  های سرمایه جذب  فرایند تسهیل بازار، های فرصت  کلان، اقتصاد محیط سیاسی، محیط نظیر هاییمؤلفه  اساس بر

 مالی  تأمین  مالیاتی،  سیستم   وضعیت  بهبود   ارزی،  کنترل  و  کشور  واردات  و   صادرات  هایرویه  کاهش  خارجی،

  رونده پیش   فضای  ایجاد  سمت  به  را  کشور  وکارکسب   فضای  توانمی   ها،زیرساخت   و  کار  بازار  واردات،  و  صادرات

  گمان  اقتصادی  فعالان  ازنظر  که  شودمی  اقتصاد  از  هاییبخش   به  مالی  هایسرمایه   فرار  موجب  تورم  .داد   سوق

  موجود  ثباتیبی  و  ینانینااطمهستند. عوامل عملکردی    حساس  آنها  به  شدتبه  امنیتی،  دلایل   به  هادولت   رودمی

 دلیل  به  ثانیاً  و  شدهتضمین   سود  دلیل  به  اولاً  هابانک   که  رسانده  نتیجه  این  به  را  اقتصادی  عاملان  ایران،  اقتصاد  در

کند.  می   تضمین  را  آنها  هایسپرده   وفرعاصل   بانکی،  نظام  دومینویی  فروپاشی  از   جلوگیری  بر  مبنی  دولت  حساسیت

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می

های اقتصادی  های طرح توان واکنش مناسب در فرصت د که هم... میزان سرمایه در گردش باید به شکلی بهینه شو

قدر نقدینگی بالا نباشد که بازدهی شرکت پایین بیاید به عبارتی در کنار سود حسابداری سود  داشت و هم آن 

 ...   های اخیر این موضوع به دلیل تورم بسیار پررنگ بوده استاقتصادی هم دیده شود که در سال 

 کند: میو خبره دیگری بیان  

اندازی  میلیارد تومان خریداری کردیم که هنوز فرصت راه   1.2دستگاهی را ما با نرخ    98یادم هست که در سال  ...  

 ...   آن را پیدا نکردیم به دلیل نوسانات نرخ ارز رشد چند برابری داشته است

 طور خبره دیگری بیان کرد: و همین

شود ما  د واقعیت باید گفت هر بار که تحریم جدید بر کشور وضع می... اینکه تأمین مالی در ایران چه وسعتی دار

راه تأمین مواد اولیه و یا استفاده از اعتبارات بانک برای    شدنبستهکنیم و همچنین  یک جهش نرخ ارز را تجربه می 

مسائل تحریم و    افزاید؛ یعنی این شوک ارزی وتنهایی به سرمایه در گردش موردنیاز ما می واردات که این عامل به 

 ...  دهدتوجهی افزایش می عدم دسترسی به بازارهای خارجی خود نیاز به سرمایه در گردش را به شکل قابل

 و خبره دیگری بیان کرد: 

باشد اینکه در چه کشوری با چه شرایط اقتصادی هستیم   مؤثرتواند  سازی می ... در خصوص عواملی که در بهینه

 ...   نام برد
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 عوامل تسهیلاتی 

  مدیریت برای هدف ترینضروری  عنوانبه و اقتصادی هایدغدغه  از یکی قالب مالی در تأمین اخیر، هایسال  طی

 و  پولی   هایسیاست   زمینه،   این  در.  استقرار گرفته    مدنظر  وکارکسب   فضای  ایجاد  در  اقتصادی  هایبرنامه   و  کشور

  تأمین   در  خواه  جدید،  هایگذاری سرمایه   در  خواه  اعتبارات،  از  استفاده  کهطوری به   دارند،  ایویژه   جایگاه  اعتباری

  در . باشد داشته بسزایی تأثیر زاییاشتغال   در تواندمی  روازاین   و  شودمی  تولید افزایش  به منجر  گردش، در سرمایه

  طریق   از  که  است  بانکی  اعتبارات  تأمین مالی و سرمایه در گردش،  بر  تأثیرگذار  و  مهم  عوامل  از  یکی  راستا،  این

  برای   را  شغلی  هایفرصت   ایجاد  و  توسعه  زمینه  تولیدکنندگان،  برای  گذاریسرمایه   هایفرصت   سازیفراهم

  مالی   مدیریت  نحوه   و   کشور  هر  مالی  و  پولی  نظام  کارایی  که  است  ذکر  به  لازم  البته.  سازدمی   فراهم  کار  جویندگان

  نبود   صورت  درکه    است  اقتصادی  مثبت  آثار  این  به  دستیابی  برای  کافی  و  لازم  شرط  موجود،  اقتصادی  واحدهای

  نخواهد   جای  بر  انتظار  مورد  و  مطلوب  اثرات  اعتبارات،  مصارف  بخش  در  چه و  اعتبارات  اعطای  بخش  در  چه  آنها،

  تواند می  البته  که  است  وکارکسب   فضای  بهبود  و   کلان  کنندهمتغیرهای تعیین  ازجمله  بانکی  سیستم  عملکرد.  ماند

  اثرات   شک  بدون  بخش،  یک  به  تسهیلات  اختصاص.  دهد  قرار  ریتأثتحت  را  اقتصادی  مختلف  هایبخش 

سرمایه در گردش    ایجادکننده  بانکی  متنوع  تسهیلات  کهطوری به   داشت،  خواهد  نیز  هابخش   سایر  بر  غیرمستقیمی

 کند: است. در این راستا یکی از خبرگان بیان می  اقتصاد  در  جدیدی

  ی هالذا وام   شود؛ی مهای جاری تولید اخذ  قصد تأمین هزینهآن پیداست به   از نام... سرمایه در گردش همچنان که  

 ...  مالی هستندترین نوع تأمین  بلندمدت که بازپرداخت آنها ماهیانه است ارزان

 کند: و خبره دیگری می

از منابع بلندمدت بخصوص    از یموردن... اگر ببینیم که در آینده حالت تورم وجود دارد بهتر است برای تأمین وجوه  

 ...  وام )اوراق قرضه( استفاده کنیم

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

سیستم مبتنی بر ساختار بدهی تا  همان    یعنیاست؛  ... تأمین مالی در مجموعه ما بیشتر از طریق سیستم بانکی  

ها طی ها هست و سیاست بانک ساختار سرمایه، افزایش سرمایه به دلیل اینکه شرکت ما متعلق به نهادها و بانک 

ما بر این    حیلذا ترج  رد؛یگتقسیم سود صورت    چند سال گذشته به دلیل شرایط نامناسب مالی آنها این بوده که

خروج نقدینگی زمان مجامع ایجاد خواهد کرد که  شدت  چون به  م؛ یدهاست که هر چه کمتر افزایش سرمایه  

 ...  شودمراتب گزینه بهتری برای ما محسوب می تسهیلات بانکی به   نهیلذا گز  ست؛ینمطلوب شرکت  

 عوامل تولیدی 

  اما .  نیست  مولد  منبع  و  سرمایه  یک  خودخودی به  پول  چراکه.  کنندنمی  محسوب  تولید  عامل  را  پول  اقتصاددانان

  تولید   برای  ایسرمایه   کالاهای  این  که  گیرد  قرار  مورداستفاده  سرمایه  کالای  یا  سرمایه  خرید  برای  تواندمی   پول

  منبع   یک  خودخودی به  اما  کند،می  یلتسه  را  تجارت  پول  ترتیباین به.  گیرندمی   قرار  مورداستفاده  خدمات  و  کالاها

قیمت،  تولید   مشاهده قابل   عنصر  قیمت،.  است  محصول  ارزش  از  مشتری  و  فروشنده  درک  دهندهنشان   نیست. 

  تأثیر   آمدهدستبه   سود  حاشیه  بر  مستقیماً  و  شودمی  محصول  خرید  عدم  یا  خرید  به  منجر  که  است  محصول



 و همکاران  ی نیعمادالد  ریام...  /   در گردش هیسرما یسازنهیبا تمرکز بر به  یمال نیتأم  یمدل راهبرد یطراح   / 462

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

  گذاری قیمت   اما  بدانند،  تقاضا  کشش  با  ارتباط   در  تنها  را  گذاریقیمت  اقتصاددانان  از  بسیاری  است  گذارد. ممکنمی

  ارزش،   جایگزین، محصولات  بهایرقبا  با مقایسه  در محصول  کیفیت تولید، هزینه. است بسیاری عوامل ریتأثتحت

  ازجمله   شرکت  گذاریقیمت  کلی  استراتژی  همچون  دیگر  عوامل  و  مشتری،  و  شرکت  میان  رابطه  کیفیت  و  مدت

  حداکثر   شده،  تأسیس  شرکت  یک  چه  و  نوپا  شرکت  یک  چه  وکاری،کسب  هستند. هر  قیمت  بر  تأثیرگذار  عوامل

است. در این    بازار  در  بقا  کلید  تنها  فروش  مداومرشد    رایز  دهند؛ی م  انجام  فروش  حجم  گسترش  برای  را  خود  تلاش

 کند: راستا یکی از خبرگان بیان می

که سرمایه در گردش مناسب نداشته باشید از همان ابتدای تأمین شیر خام که مواد اولیه صنعت است  درصورتی...  

 ...   به مشکل خواهید خورد

 کند: و خبره دیگری بیان می

که درصورتیدستیابی است استفاده از این اهرم  های تأمین مالی به نرخ بهره اسمی قابل... ازآنجاکه بسیاری از روش 

  زمین و ساختمان گردد با اطمینان بالایی به نفع شرکت خواهد بود   ،آلاتماشین،  تجهیزات  ،صرف خرید مواد اولیه

... 

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می 

هدف از تأمین مالی در اصل در هر نظام اقتصادی به معنای حیات بخشیدن به یک کارگاه تولیدی یا شرکت    ...

ها نیاز  ها و مایحتاجی است که در فرایند تولید به آن ده خدمات و محصولات برای خریداری و تأمین هزینهدهنارائه 

 …دارند

 عوامل تجاری 

  تجاری   نیازهای  انواع  برای  تا  دهدمی   اجازه  آنها  به  و   شودمی   ارائه  مشاغل  به  که  است  اعتباری  خط  یک  تجاری  اعتبار

  خود   تجاری  اعتباری  خط  از  تواندمی  وکارکسب  یک .  کنند  پرداخت  نیست،  آنها   دسترس  در  نقد  پول  که  درزمانی

  است  ممکن  که  ایغیرمنتظره   هزینه   هرگونه  و  سرمایه  مخارج  گردش،  در   سرمایه  نیازهای  موجودی،  پرداخت  برای

 مالی  تأمین  به  کمک  برای  هاشرکت   توسط  تواندمی   همچنین.  کند  استفاده  شود،  ناشی  وکارکسب   یک  اندازیراه   از

 . شود  استفاده  هستند،  روزانه  تجاری  عملیات  از  خارج  که  جدید  تجاری  هایفرصت

  مشخصات  ارزیابی  اساس  بر  تا  کندمی  همکاری   بانک  با  شرکت  یک  تجاری،  اعتباری   خط  یکآوردن  دست به  برای

  اعتباری  خط  یک  گیرد،می تعلق شرکت یک  به که تجاری اعتباری خط اگر.  کند دریافت تأییدیه شرکت، تجاری

که   کند  استفاده  آن  از  زمان  هر  در  تواندمی   شرکت  موجود، مقدار  حداکثر  با اعتباری،  کارت  مانند باشد،  چرخشی

 یا   کالا  برتری  باعث  که  است  خاصی  تواند تأثیری بر رقابت و مزیت رقابتی تجاری داشته باشد تا ویژگیاین می

  مشتری   شودمی  باعث  که  است  عاملی  آن   درواقع.  شود می  خود  رقبای  سایر  به  نسبت  تجاری  شرکت  یک  خدمات

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می.  دهد   ترجیح  دیگری  بر  را  وکاریکسب

 دهد ... ها را افزایش میپذیری آن ها به تأمین مالی خارجی قدرت رقابت سترسی بنگاه ... د

 کند: و خبره دیگری بیان می
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قیمت و خارج از شبکه بانکی خواهد رفت که تأثیرات بسیار  ناچار به سراغ تأمین مالی با منابع گران ... شرکتی که به

و    کرده  دایپیا همان هزینه سرمایه شرکت افزایش    WACCمخرب بر روی هزینه عوامل تولید خواهد گذاشت لذا  

 ...  افزایش رقابتی تضعیف خواهد شد

 کند:بیان می  و همچنین خبره دیگری

شده و فضای رقابتی محصولات  ... اگر به نحو مطلوب و در راستای عملیات اصلی شرکت باشد سبب بهبود بهای تمام 

 ...   بار داشته باشدتواند اثرات زیانشرکت شده و در غیر این صورت می 

 کند: طور خبره دیگری بیان میو همین

مثال  عنوان نماییم، بهبتدا فضای رقابتی شرکتی است که در آن فعالیت میسازی مؤثرند ا... عواملی که در این بهینه

خواهید  که شما می   یهست؛ لذا زمانروزه اتفاق مرسومی    30صورت میانگین  فروش اعتباری به در صنعت لبنیات

کنترلی در این صنعت موفق شوید باید بدانید که عامل چرخه وجوه نقد یا همان دوره وصول مطالبات عامل مهم 

بایست این توان را داشته باشید که جهت مدیریت  است که باید به آن توجه ویژه داشته باشید و از طرف مقابل می

ترین راه این است که در مقابل فروش اعتباری خرید اعتباری را نیز در دستور کار  بهینه سرمایه در گردش سهل 

   ...  قرار دهید

 و همین خبره دیگری بیان کرد:

  در  سرمایه   برای  اعتباری  خط  مدل  جانب درواقع استفاده ازهای عینی در بازارهای مالی پیشنهاد این... تجربه

 ...   باشدمی  بهینه   گردش

 عوامل بازار 

  مطالعات  اساس  بر.  شوندمی   محسوب  کشورها  از  بسیاری  صنعتی  ساختار  رشد  عمده  عامل  امروزه  ها،شرکت 

 آسانیبه   و  دارند  را  مشتری  نیازهای  و  بازار   تغییرات  به  سریع  پاسخگویی  توانایی  رهاوکاکسب   گونهاین   شده،انجام 

 محیطی   متغیر  شرایط  با  شدنمواجه   در   پویا   رفتاری  هاآن  درواقع،.  کنند  هماهنگ  جدید  شرایط  با  را  خود  توانندمی

  اقتصادی   ساختار  احیای  درصدد  که  توسعهدرحال   هایکشور   از  بسیاری  برای  کوچک  و  متوسط  وکارهایکسب .  دارند

  دارند،   نیاز  تریکم  گذاریسرمایه   به  باوجودآنکه  اقتصادی،  هایبنگاه   این.  است  اهمیت  حائز  بسیار  هستند،  خود

  کشورها،   این  صادرات  افزایش  و  اختراعات  و  نوآوری  برای  مناسب  بستر  ایجاد  زایی،اشتغال   در  داشته،  بیشتری  بازدهی

 . دارند  مهمی  نقش

  جستجوی   در  واحدهایی  چنین  که  گفت  باید.  کشورند  دگرگونی  و  تحول  فرایند  ناپذیرجدایی  قسمت  واحدها  این

  در   هاشرکت   فراوان  اهمیت  باوجود  .بازارند  کلی  ساختار  کردن  دگرگون  حال  در   چون  هستند،  رقابت  و  روتحولییتغ

  ظرفیت همة    از  و  هستند  روبرو  متعددی  مشکلات  با  توسعه،درحال   کشورهای  در  هاشرکت   این  اشتغال،  و  اقتصاد

  محیط  ایجاد و باز اقتصاد سمت به جهان که است این داشت، دور ازنظر نباید که اینکته . شودنمی استفاده هاآن

  توانند نمی  نکنند،  موقعیتی  چنین  با  برخورد  آماده  را  خود  علمی  روش  یک  با  هاشرکت   این  اگر.  کندمی   حرکت  رقابتی

  زیاد   تمرکز  با  کارآمد  عملکردهای  به  بستگی  باز،  و  رقابتی  اقتصاد  یک  در  ماندگاری.  بمانند  باقی  رقابتی  محیط  در
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  را   پذیریرقابت   بر  مؤثر  عوامل  و  رقابت  بازی  قواعد  ترسریع  چه  هر  باید  هاشرکت  بنابراین  دارد؛  رقابت  و  مشتری  بر

 کند:در این راستا یکی از خبرگان بیان می  .بیاموزند

منظور  )  ترتواند خرید بهینه تبع آن مدیریت می ... تأمین مالی بلندمدت سبب تقویت سرمایه در گردش شده و به 

 ...  انجام داده و با این کار توان رقابتی بازار شرکت را بهبود  بخشیده  (ترتر باکیفیت و قیمت مناسب از بهینه

 کند: گری بیان میو خبره دی

بایست  میناچار  هست؛ لذا به شرایط بازاریابی جهانی شرکت مثلاً زمانی هست سیاست شرکت تسخیر بازار    -...  

 ...   کمی شرایط را تسهیل کرده و سرمایه در گردش بیشتری داشته باشد

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

 ...  دهدمی ... وجه نقد قدرت رقابت شرکت را افزایش  

 عوامل سازمانی 

  های سیستم  است  لازم  فعلی،  بازارهای  در   رقابت  و  نوین  هایسازمان   مدیریت  برای  که  انددریافته  مدیران  امروزه

  سازوکارهای   از  بسیاری  حاضر  حال  در.  کنند   مجهز  مدیریت  علم  نوین  هایشیوه   به  را  سازمان  و  بدهند  ارتقا  را  خود

  نتیجه   تنهانه   ایستا سازوکارهای  این  به عمل.  اندشده  منسوخ  حتی  و دادهازدست را  خود  کارایی  مدیریتی،  قدیمی

  به  پیشرو  هایسازمان .  شد  خواهد  نیز  کارکنان  عملکرد  تضعیف  موجب  خود  بلکه  داشت،  نخواهد  پی  در  مثبتی

  اندگرفته  پیش  در  را  کارکنان  عملکرد  مدیریت  مانند  استراتژیک  و  پویا  رویکردهای  کارکنان،  انگیزش  هایروش   دنبال

  است   پویا  و   استراتژیک  رویکردهایاز این    است. کی  مدیریت  علم  در  شدهانجام   هایپژوهش   جدیدترین  ماحصل  که

.  دهدمی   افزایش  زیادی  حد  تا  را  سازمان  کارایی  درنهایت  و  شودمی   اجرا  کارکنان  عملکرد  توسعه  و  بهبود  باهدف  که

  کندمی گیریاندازه  را کارکنان عملکرد که شودمی  سازیپیاده  سازمان در  سیستمی عملکرد مدیریت، فرایند طی

  تحقق   در  را  آنها  و  دهندمی  توسعه  را  کارکنان   هایمهارت   سیستم،  این  سازیپیاده   با  مدیران.  بخشدمی   بهبود   و

  های نظام   همه  با  که  است  حدی به  سازمان در  عملکرد مدیریت  نظام   کنند. گستردگیمی  یاری  شدهتعیین  اهداف

عملکرد    نظام  هایورودی   مدیریتی،  هاینظام   از  برخی.  دارد  تنگاتنگ  ارتباط  سازمان  واحدهای  تمام  در  مدیریتی

کنند. در این راستا یکی از خبرگان بیان  می   استفاده  آن  هایخروجی  از  دیگر  برخی  و  کنندمی   تأمین  را  مدیریت

 کند:می

در ادامه این    نکهیاما ا  گذارد؛یم... تأمین مالی تأثیر مستقیم و خطی بر سرمایه در گردش شرکت در گام اول  

شده است چگونه استفاده شود بستگی  تأمین مالی که به موجودی نقد شرکت و یا همان سرمایه در گردش اضافه

 . به سیاست مدیران شرکت دارد

 کند: و خبره دیگری بیان می

 . باشنددر سطح بهینه سرمایه در گردش مؤثر می   لیقبن یازاهای عملکرد مدیریت و مواردی  ... سیاست 

 و یا خبره دیگری بیان کرد: 

تواند دو اثر بسیار متفاوت داشته باشد؛ تصمیم عاقلانه مدیریت  بسیار  ... تأثیر تأمین مالی بر عملکرد شرکت می

 ...  مفید باشد و بالعکس
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 خبر دیگری بیان کرد: طور  و همین

کند که تأمین  باشد با تصمیمات درست یا غلط خود مشخص میدار و فرمانده می... این مدیریت شرکت که سکان

 ...   مالی اثر مثبت دارد یا منفی

 کند:و همچنین خبره دیگری بیان می

ب ایجاد رضایت شغلی شده  موقع حقوق و مزایای کارکنان شده که سب... تأمین نقدینگی مناسب سبب پرداخت به 

های  آوری مدیران سازمان در مقابل شوک یابد. نقدینگی مناسب سبب افزایش تاب های شرکت کاهش می و هزینه

 ...  شودای قیمت کالا و مواد اولیه می متعدد اقتصادی و تغییرات لحظه 
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Abstract 
In the current challenging economy with increasing environmental pressures and limited external 

resources, current assets and liabilities, i.e. the working capital of economic enterprises, are of great 

importance, and the optimal management of the working capital of enterprises can be considered as an 

advantage for them. . Working capital management refers to the policies and decisions that are applied 

in the working capital sector in order to change the types of current assets and short-term financing 

sources. Correct control of this part can have a significant impact on the company's profitability. The 

purpose of this study is to provide a strategic financing model with a focus on working capital 

optimization. The current study was conducted using ground theory or multiple foundation data. For 

data analysis, 16 interviews have been conducted. After the interview coding process, 159 primary 

codes were extracted. which was classified into 18 sub-categories and 8 main categories. The main 

identified categories include investment factors, economic factors, organizational factors, facility 

factors, market factors, production factors and commercial factors. 

Key words: financing, working capital, optimization, multiple foundation data 
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