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Abstract 
This study examines the impact of macroeconomic factors and financial 

development on non-performing loans (NPLs) across developed, 

developing, and less developed countries. Utilizing panel data from 2004 

to 2019 and employing the Generalized Method of Moments (GMM) 

approach, the analysis explores the short-term determinants of NPLs, 

while long-term dynamics are assessed through the Granger causality test. 

The empirical framework is based on a modified version of the model 

proposed by Goyal et al. (2023). The findings indicate that NPLs are 

negatively associated with economic growth (GDP) and inflation (INF), 

and positively associated with unemployment (UNE). Furthermore, 

banking sector variables such as bank capital (BCE), return on assets 

(ROA), non-interest income to total income (NIT), bank credit ratio 

(CRB), financial capitalization ratio (AFI), and the share of foreign bank 

assets (AFB) exhibit a negative relationship with NPLs. The study also 

finds that, in the long run, higher levels of economic growth are 

associated with a decline in NPLs, and that financial development—along 

with enhanced regulatory and supervisory mechanisms—contributes to a 

reduction in loan delinquency. 
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1. Introduction  

This study analyzes data from 94 countries over the period 2004–2019, encompassing 

developed, developing, and less developed economies. The extensive sample size and 

16-year time span provide a robust basis for examining the effects of macroeconomic 

variables and financial development on non-performing loans (NPLs). The findings are 

particularly relevant for bank managers, financial institutions, and monetary and 

financial policymakers, including central banks, as they offer insights into the dynamics 

influencing credit risk. The structure of the paper is as follows: the first section reviews 

the theoretical literature on macroeconomic and financial development variables 

affecting NPLs; the second section outlines the research methodology, data sources, and 

estimation techniques; the third section presents the empirical model and results; and the 

final section offers a summary of key findings, conclusions, and policy 

recommendations. 

  

2. Research method and data  

This study examines the determinants of non-performing loans (NPLs) using country-

level panel data for the period 2004 to 2019, drawn from the International Monetary 

Fund and the World Bank’s Global Financial Development Database. Due to data 

limitations regarding financial development indicators in some countries, the final 

sample includes 94 countries—comprising 21 developed, 48 developing, and 25 less 

developed nations. To address the research objectives and test the proposed hypotheses, 

the study investigates the impact of two main categories of variables—macroeconomic 

indicators and financial development measures—on NPLs. A panel data regression 

model is estimated using annual data and STATA14 software. The model specification 

includes NPLs as the dependent variable (NPL(i,t)), with its lagged value (NPL(i,t-1)) 

incorporated to account for persistence in credit risk over time. 

(𝑁𝑃𝐿)𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑁𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐹𝐼𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐴𝐹𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑈𝑁𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

The explanatory variables used in the analysis include bank cost efficiency (BCE), 

return on assets (ROA), the ratio of non-interest income to total income (NIT), capital 

adequacy ratio (CRB), financial intermediation (AFI), the ratio of foreign bank assets to 

total bank assets (AFB), gross domestic product (GDP), unemployment rate (UNE), and 

inflation rate (INF). The study employs the Generalized Method of Moments (GMM) to 

estimate the model. The use of GMM is justified by the limitations of the ordinary least 

squares (OLS) approach, particularly in contexts where heterogeneity and endogeneity 

are present, as is often the case when examining the impact of financial variables on 

non-performing loans (NPLs). Prior studies (e.g., Kedir et al., 2018; Goyal, 2023; 

Singhal) have demonstrated that OLS estimators can be biased and inconsistent due to 

the endogenous nature of banking variables and their simultaneous interaction with 

NPLs. Accordingly, GMM provides a more robust framework for addressing these 

econometric issues. 
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3. Analysis and discussion  

The empirical analysis reveals a strong and positive relationship between current and 

lagged non-performing loans (NPLs), indicating persistence in NPL levels over time. 

This finding aligns with the results of Ozili (2018) and Ghosh (2022). Across all panels, 

gross domestic product (GDP) is negatively associated with NPLs, supporting the 

conclusion that economic growth contributes to a reduction in loan defaults, consistent 

with the studies by Laven and Majnouni (2003) and Ozili (2015). Economic expansion 

fosters financial stability and higher repayment capacity, thereby lowering the volume 

of NPLs. In contrast, inflation (INF) is positively correlated with NPLs, a result in line 

with Sharika (2014) and Beck et al. (2015), suggesting that inflationary pressures may 

undermine borrowers’ real income and repayment ability. 

Furthermore, the results indicate a positive relationship between unemployment 

(UNE) and NPLs, echoing the findings of Enkoso (2011). Higher unemployment rates 

reduce household income and creditworthiness, contributing to increased default risks. 

Bank cost efficiency (BCE) exhibits a negative relationship with NPLs, corroborating 

the results of Lozis et al. (2012); improved cost efficiency reflects stronger risk 

management and operational effectiveness, which help to reduce default rates. 

Similarly, the return on assets (ROA) is negatively related to NPLs, as noted in Berger 

and DeYoung (1997), implying that more profitable banks tend to have lower levels of 

problematic loans. 

The capital adequacy ratio (CRB) also demonstrates a negative association with 

NPLs, consistent with the findings of Bodriga et al. (2010) and Klein (2013). This 

suggests that banks with stronger capital buffers are better equipped to manage credit 

risk, benefiting from more rigorous monitoring and credit screening practices. A 

negative relationship is also observed between the ratio of non-interest income to total 

income (NIT) and NPLs, supporting Ozili (2019). Banks with diversified income 

streams are less reliant on risky interest-bearing assets, reducing their exposure to 

default risk. 

Moreover, financial intermediation (AFI), measured by domestic credit provision, is 

inversely related to NPLs across all panels, indicating that more developed financial 

systems are associated with improved credit allocation and reduced loan defaults. The 

share of foreign bank assets (AFB) among total bank assets is also negatively associated 

with NPLs, as observed in Ghosh (2022), suggesting that foreign participation in the 

banking sector can enhance prudential practices and reduce credit risk. Finally, the 

effect of financial freedom on NPLs is consistently significant and negative across all 

panels, underscoring the role of liberalized financial environments in improving credit 

quality and reducing default rates. 

  

4. Conclusion  

The findings of the study indicate a long-term convergence between economic growth 

and the reduction of non-performing loans (NPLs). Periods of sustained economic 

growth are typically associated with increased income levels and greater stability in the 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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manufacturing and service sectors, thereby decreasing the likelihood of loan defaults. In 

such conditions, borrowers’ capacity and willingness to repay loans improve, enhancing 

banks’ ability to meet financial obligations and maintain financial soundness. 

Additionally, financial development contributes to more effective supervisory and 

regulatory mechanisms, thereby reducing the volume of non-performing assets in the 

banking sector. 

A key responsibility of central banks and other financial supervisory authorities is to 

ensure the reliability and efficiency of the financial system, thereby safeguarding the 

interests of all stakeholders. Financial stability fundamentally depends on a robust 

banking sector that can efficiently intermediate between savers and borrowers. In 

advanced economies, prudential oversight mechanisms such as bank stress testing are 

employed to monitor systemic risk, with NPL modeling serving as a critical component 

of such evaluations. These practices aim to restore and uphold public confidence and 

financial stability during periods of stress. 

Moreover, the study underscores the role of financial development in mitigating NPL 

levels. Financial liberalization, in particular, enables banks to adopt advanced 

technologies and introduce innovative financial products and services, thereby 

strengthening operational capacity and reducing exposure to credit risk. 
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   چکیده
مطالبات   بر  مالی  توسعه  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تاثیر  بررسی  مطالعه  این  از  هدف 

کشورهای     (NPLs) غیرجاری توسعه  دردر  توسعه،  توسعه    افتهی حال  کمتر  است.    افتهی و 

های از داده   یرجاریبر مطالبات غ   ی و توسعه مال  یکلان اقتصاد  ی رهایمتغ  ریتأثبرای شناسایی  

ضمن   ( استفاده شده است.GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته)و  2019تا  2004پانل دوره 

مطالبات  گرنجر اثر بلندمدت رشد اقتصادی و توسعه مالی بر  -اینکه با استفاده از آزمون علیت

رشد   با  غیرجاری  مطالبات  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  است.  شده  بررسی  غیرجاری 

رابطه مثبت دارد. ضمن اینکه   (UNE)رابطه منفی و با بیکاری (INF)( و تورمGDPاقتصادی)

، درآمد  (ROA)ها  ، بازده دارایی بانک(BCE)متغیرهای توسعه مالی نظیر کارایی هزینه بانک  

،  (CRB)ها  ، نسبت کفایت سرمایه بانک(NIT)بدون بهره )یا درآمد کارمزدی( به کل درآمد  

های  های خارجی در میان کل داراییهای بانکداراییمیزان  ،  (AFI)گری مالی  میزان واسطه

دهد که  های مطالعه نشان میبا مطالبات غیرجاری رابطه منفی دارند. دیگر یافته(AFB) بانک  

یابد. ضمن اینکه  افزایش رشد اقتصادی، سطوح مطالبات غیرجاری کاهش میدر بلندمدت با  

 شود. توسعه مالی و بهبود فرایندهای نظارتی و کنترلی موجب کاهش مطالبات غیرجاری می
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 . مقدمه                              1

وام 1( NPLs)  غیرجاری  مطالبات میبه  گفته  سررسید  هایی  تاریخ  از  معین  دوره  یک  از  بیش  که  و  شود  گذشته  آنها 

. در ایران  روز است، اما ممکن است در کشورهای مختلف متفاوت باشد  90این دوره معمولاً  باشند.    پرداخت نشده

مطا غیرجاری شامل  مشکوک مطالبات  و  معوق  گذشته،  بهلبات سررسید  و  است  مطالباتی الوصول  معمول شامل  طور 

به    پرداختی  کیفیت اعتبارماه از تاریخ سررسید یا تاریخ قطع بازپرداخت اقساط آنها گذشته باشد.    18است که بیش از  

در  گیرندوامتوانایی   وام  گان  بانک  داردبستگی  بازپرداخت  اعتباری  ریسک  یابد  افزایش  غیرجاری  مطالبات  هرچه   .

( که توسط بخش بانکداری در  های یک بانک یا موسسه مالیجموعه وامافزایش خواهد یافت. کیفیت پرتفوی وام )م

توان این امر را با استفاده  شود هرچند میشود با مطالبات غیرجاری سنجیده میکشورها و مناطق مختلف نگهداری می

دیگری  شاخصاز   وام  مطالباتنسبت  نظیر  های  کل  به  نسبت  غیرجاری  پایهغیرجا  مطالباتها،  سرمایه  به  یا    و  ری 

ارزیابی کرد. افزایش مطالبات غیرجاری یک ریسک بزرگ بانکی برای تقریباً همه    غیرجاری به درآمد  مطالباتنسبت  

بانک ترازنامه  همچنین  دارد.  منفی  تأثیر  بانکی  سیستم  سودآوری  و  مالی  ثبات  بر  زیرا  است  جهان  و  کشورهای  ها 

تواند دهد. این امر میدهی را کاهش و هزینه استقراض را افزایش میموسسات مالی را تضعیف و توانایی آنها برای وام

وام کاهش  و  اعتباری  تنگنای  کسب به  به  پرداختی  مشکل های  با  مالی  تامین  در  را  آنها  و  منجر شده  افراد  و  وکارها 

 .مواجه کند

ها و مؤسسات مالی ناکارآمد از  در کشورهایی که مطالبات غیرجاری سیستم بانکی زیاد است، برای نجات بانک

کند و آثار بحران مالی باید درآمدهای مالیاتی در بخش بانکی هزینه شود که مخارج دولت برای توسعه را محدود می

اقتصاد دارد نامطلوبی بر کل  آکینیل   غیرمستقیم  اقتصادی، مطالبات غیرجاری می(.  2022،  2)آدگبویه و  توانند  در بعد 

میچندین   کاهش  را  اعتبارات  به  دسترسی  اولاً  باشند.  داشته  منفی  و سرمایهاثر  پروژهدهند  در  و  گذاری  جدید  های 

وری و رشد اقتصادی منجر شود. ثانیاً مطالبات غیرجاری  تواند به کاهش بهرهکنند که  میتوسعه اشتغال را دشوارتر می 

ها و  اهش تمایل بانکتوانند اعتماد به سیستم مالی را کاهش دهند و به افزایش ریسک اعتباری، فرار سرمایه و ک می

از    ها،کاهش سودآوری بانک   توانند منجر بهشوند. ثالثاً مطالبات غیرجاری می  منجر  اعطای وام  بهسایر موسسات مالی  

گذاری و  مایهانداز، سروکارها را برای پستواند تمایل افراد و کسبدست دادن اعتماد در بخش بانکی شوند، که می

 رشد اقتصادی کاهش دهد.

مالی سال   فروپاشی  2008بحران  دارای موسسات  و  که  کشورهایی  در  که  داد  نشان  در سرتاسر جهان  مالی  های 

زیا  مطالباتدارای  بانکی   به  غیرجاری  اقتصادی  نظام  وابستگی ساختاری  است.  بیشتر  بحران  احتمال وقوع  د هستند، 

 . هم پیوستگی آنها، ممکن است آثار نامطلوبی بر ثبات اقتصادی داشته باشدبانکداری و به

مورد   در  فعلی  ادبیات  به  جهات  بسیاری  از  مقاله  کلان NPLاین  عوامل  مطالعه  این  در  کرد.  خواهد  کمک  ها 

ها نیز  NPLها بررسی شده است. ضمن اینکه اثر توسعه مالی و اقتصادی برNPLاقتصادی بهعنوان عوامل تعیین کننده  

پذیر و  واکاوی شده است. بنابراین، این مطالعه رویکردی جامع برای درک اینکه چرا موسسات بانکی کشورها آسیب 

می تشریح  را  هستند  مالی  مشکلات  می مستعد  کمک  پولی  مقامات  و  قانونگذاران  دولت،  به  تحقیق  این  تا  کند.  کند 

 
1 Non-Performing Loans 
2 Adegboy &Akinyele 
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را درک کنند. این موضوع به ارزیابی و کنترل زیان اعتباری و جلوگیری   مطالبات غیرجاری های مختلفاهمیت محرک 

 کند. های بانکی کمک میاز ورشکستگی در سیستم

مطالعه حاضر،   دوره    94در  طی  مدت    2004-2019کشور  درحال    16)به  یافته،  توسعه  کشورهای  شامل  سال( 

تر اثرات  است. حجم نمونه بزرگ و دوره طولانی، امکان بررسی دقیق  توسعه و کمتر توسعه یافته در نظر گرفته شده

بر   اقتصادی  کلان  میNPLمتغیرهای  فراهم  را  میها  که  بانککند  مدیران  برای  و  تواند  مالی  موسسات  سایر  و  ها 

 خصوص بانک مرکزی مفید باشد.سیاستگذاران پولی و مالی و به

ساختار مقاله بدین شرح است که ابتدا به بررسی ادبیات نظری عوامل کلان اقتصادی و متغیرهای توسعه مالی موثر 

ها و روش مورد استفاده  شناسی تحقیق تشریح و دادهبر مطالبات غیرجاری پرداخته شده است. در بخش دوم روش

در بخش جمع درنهایت  تشریح شده و  مطالعه  نتایج  و  تجربی  الگوی  در بخش سوم  داده شده است.  بندی،  توضیح 

 ارائه شده است. دها گیری و پیشنهانتیجه

 

 مروری بر ادبیات    .2

غیرجاری   است.    عاملی  (NPLs)مطالبات  شده  شناخته  کشورها  از  بسیاری  در  اقتصادی  رشد  و  مالی  ثبات  برای 

های سیاستی به سیاستگذاران بسیار  شوند در ارائه توصیهمی   باعث ایجاد مطالبات غیرجاریبنابراین، درک عواملی که  

به   ادامه  در  است.  عمهم  و  غیرجاری  مطالبات  رابطه  مورد  در  موجود  ادبیات  عوامل  بررسی  و  اقتصادی  کلان  وامل 

 کننده در سطح بانک پرداخته شده است. تعیین

های خاص محیط اقتصاد کلان کشور  ثباتیای به بیتوجه ویژه  باید  مطالبات غیرجاری در اقتصاد ایراندر بررسی  

ها، نقش مهمی در افزایش مطالبات غیرجاری  های غیر اقتصادی ناشی از تحریم. عواملی مانند تورم  و شوک ودشباید  

می بیایفا  این  وامثباتیکنند.  بازپرداخت  توان  کاهش  باعث  بانکها  اعتباری  ریسک  افزایش  و  و  گیرندگان  شده  ها 

  آثار بر  ها، علاوهفشارهای ناشی از تحریمد. همچنین، تلاطمات ارزی و  کنمیتر  مدیریت مطالبات غیرجاری را پیچیده

های مالی و کاهش نقدینگی در ها را محدود کرده و موجب افزایش هزینهدهی بانکمستقیم بر اقتصاد، توان تسهیلات

نابراین، تحلیل دقیق این عوامل کلان و خاص اقتصادی برای درک بهتر روند مطالبات غیرجاری  . بشوندنظام بانکی می

 .در ایران ضروری است 

تکنیک از  استفاده  با  یانگ  برگر و دی  تحقیقات  که  نتایج  داد  نشان  بانک  بر روی چهار  گرنجر  خطر های علیت 

. ضمن اینکه ارتباط بین  باشد  غیر جاری  مطالبات  توجهی ازممکن است مسئول بخش قابل  اخلاقی و مدیریت ضعیف

 (.  1997، 1برگر و دی یانگ )سودآوری بانک و مطالبات غیرجاری منفی است 

یابدکه به نفع ثبات  ات غیرجاری کاهش میبکند، مطالاساس تحقیقات لاون و مجنونی زمانی که اقتصاد رشد میبر

صنعت بانکی است. نتایج مطالعه آنها بیانگر این بود که بین مطالبات غیرجاری و رشد اقتصادی رابطه منفی وجود دارد  

 (.2003، 2)لاون و مجنونی 

 
1 Berger &Young 
2 Laeven & Majnoni 
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پودپیرا و ویل یک رابطه علی بین مطالبات غیرجاری و کارایی هزینه تخمین زدند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که  

   .(2008، 1تواند موجب افزایش مطالبات غیرجاری شود )پودپیرا و ویل ها میمدیریت ضعیف در بانک

لی جهانی همبستگی مثبت  تحقیقات اسپینوزا و پراساد بیانگر این است که مطالبات غیرجاری با افزایش نوسانات ما

افزایش خواهد یافت )اسپینوزا و  دارند. به یابد میزان مطالبات غیرجاری  افزایش  عبارتی هرچه نوسانات مالی جهانی 

 .(2010،  2پراساد 

مثال، تحقیقات   برایاند تا رابطه مطالبات غیرجاری و آزادسازی بانکی را بررسی کنند.  مطالعات اندکی تلاش کرده

رشد اعتباری و کاهش مطالبات غیرجاری در    بودریگا و همکاران نشان داد که مشارکت خارجی موجب افزایش نرخ

شود. ضمن اینکه بین مطالبات غیرجاری و نسبت کفایت سرمایه رابطه منفی وجود دارد )بودریگا و  کشور میزبان می

 (.  2010،  3همکاران

 

 
 لان اقتصاد ایران متغیرهای ک برخی از روند تغییرات   .1نمودار 

 https://www.imf.org  منبع:

  

افزایش  اظهار می  4انکوسو اقتصادی، موجب  کاهش رشد  مانند  اقتصاد کلان،  بدتر شدن شرایط  که  مطالبات دارد 

می بیکاری  غیرجاری  بالای  زیرا سطوح  است،  همراه  بیشتر  غیرجاری  مطالبات  با  بیشتر  بیکاری  این،  بر  شود. علاوه 

 (. 2011دهد )انکوسو، ها کاهش میگیرندگان را برای بازپرداخت وامظرفیت وام

درخصوص عوامل موثر بر مطالبات غیرجاری در بخش بانکداری یونان   وولدیس و متاکساسنتایج مطالعه لوزیس  

به عمومی  بدهی  و  بهره  نرخ  بیکاری،  داخلی،  ناخالص  تولید  مدیریت،  اثربخشی  که  داد  قابلنشان  بر  طور  توجهی 

تأثیر می کاهش مطالبات غیرجاری می  شیافزاگذارند و  مطالبات غیرجاری  بانک موجب  شود )لوزیس  کارایی هزینه 

 (. 2012،  5  وولدیس و متاکساس

 
1 Podpiera &Weill 
2 Prasad & Espinoza 
3 Boudriga et all 
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بررسی کرد. نتایج مطالعه او نشان داد که   2011تا   1998های کشور اروپای شرقی و مرکزی را بین سال  16 1کلاین

مطالبات غیرجاری با رشد اعتبار، رشد تولید ناخالص داخلی و تورم رابطه منفی دارند. همچنین تغییرات نرخ ارز تأثیر  

از سیاست  که  اقتصادهایی  در  ملی  پول  ارزش  کاهش  دارد.  مطالبات غیرجاری  بر  پیروی  مبهمی  ارز شناور  نرخ  های 

کاهش  می از طرفی  دارد.  مثبت  تأثیر  مطالبات غیرجاری  افزایش  بر  دارند  ارز خارجی  به  بدهی  زیادی  مقدار  کنند و 

می ملی  پول  کسب ارزش  توانایی  صادراتتواند  بدهیوکارهای  بازپرداخت  برای  را  و محور  دهد  افزایش  خود  های 

هایی که جریان  کارها شود. دیگر نتایج این مطالعه نشان داد، بانکو موجب کاهش مطالبات غیر جاری اینگونه کسب 

دی مثبت دارند، مطالبات غیرجاری کمتری دارند. زیرا درآمد بیشتری از پرداخت وام نسبت به مطالبات غیرجاری  نق

می افزایش  بانک  کلی  سودآوری  و  داشت  بهخواهند  رابطه یابد.  بانک  سرمایه  کفایت  با  غیرجاری  مطالبات  علاوه 

تری اتخاذ گذاری پرریسکشوند تا تصمیمات سرمایههایی که سرمایه کمتری دارند، تشویق میمعکوس دارد زیرا بانک

 (. 2013شود )کلاین، کنند که این امر باعث افزایش وقوع مطالبات غیرجاری می

مطالبات غیرجاری و تورم، رکود اقتصادی، وضعیت اشتغال، ریسک و نرخ شاریکا نشان داد که رابطه منفی بین  

بر است  ثروت ممکن  اثر  از طریق  بهادار  اوراق  بورس  دارد. همچنین شاخص  تأثیر   تورم وجود  مطالبات غیرجاری 

 (. 2014،  2بگذارد، ولی اثر مطالبات غیرجاری بر قیمت مسکن آشکار نیست )شاریکا 

پیلوی تحقیقات   یاکوبیک و  اقتصاد،   بک،  تأثیر رشد  توجهی تحت  قابل  به طور  غیرجاری  مطالبات  که  داد  نشان 

در دوران رونق   اغلب  مطالبات غیرجاری  اینکه  به  توجه  با  دارند.  قرار  بهره وام  نرخ  ارز و  نرخ  قیمت سهام،  تورم، 

می افزایش  اقتصادی،  رکود  دوران  در  و  کمتر  واقتصادی  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  غیرجاری   یابند،  مطالبات 

شود. قیمت  رابطه منفی دارند. همچنین افزایش رقابت بانکی موجب کاهش ثبات مالی و افزایش مطالبات غیرجاری می

خرید  یی که برای  قیمت مسکن افزایش یابد، خانوارهاعبارتی اگر  مسکن نیز با مطالبات غیرجاری رابطه مثبت دارد به

کردهوام  جدید  خانه   کننداند ممکن است  دریافت  پرداخت  را  اقساط وام خود  افزایش    نتوانند  مطالبات غیرجاری  و 

دار عوامل اقتصاد کلان و متغیرهای مالی  های رومن و بیلان نیز تأثیر معنا( یافته2015، 3  بک، یاکوبیک و پیلوییابد )می

 (.2015، 4بر مطالبات غیرجاری را تایید کرد  )رومن و بیلان 

عنوان شاخصی برای میزان توسعه  از نسبت اعتبار خصوصی به تولید ناخالص داخلی به تاناسکوویچ و جاندریچ

مالی، همبستگی   توسعه بخش  میزان  با  مطالبات غیرجاری  که  داد  نشان  آنها  مطالعه  نتایج  کردند.  استفاده  مالی  بخش 

 (.2015،  5منفی دارد اما با نسبت وام های ارزی و نرخ ارز همبستگی مثبت دارد )تاناسکوویچ و جاندریچ 

می افزایش  اقتصادی  رکود  دوره  در  و  کاهش  اقتصادی  رشد  دوره  در  غیرجاری  مطالبات  داد  نشان  یابد، اوزیلی 

)اوزیلی  مرتبط است  مطالبات غیرجاری  میزان  در  تغییرات  با  داخلی  ناخالص  تولید  تغییرات رشد  . (2015،  6بنابراین 

ین امر به این دلیل است شود. اها موجب تاثیر بر مطالبات غیرجاری میدر بانک  7که اهرم تاخیر گوش نیز معتقد است  

 
1 Klein 
2 Škarica 
3 Beck, Jakubik, & Piloiu 
4 Roman & Bilan 
5 Tanasković & Jandrić 
6 Ozili 
7 lagged leverage 
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گیرندگان  احتمال بازپرداخت اقساط توسط وامتواند ریسک بانک را افزایش دهد و باعث شود که  که اهرم تاخیر می

 (. 2015، 1کاهش یابد )گوش 

نسبت  بانک،  ورشکستگی  ریسک  باشد،  بیشتر  بانک  بازار  قدرت  چه  هر  که  داد  نشان  و  تحقیقات  سرمایه  های 

کند که مطالبات غیرجاری با میزان نقدینگی بانک و همچنین  مطالبات غیرجاری کاهش خواهند یافت. اوزیلی بیان می

(.همچنین تحقیقات گوش نشان داد که افزایش سرمایه بانک و آزادی مالی  2019رشد مالی رابطه منفی دارند )اوزیلی،  

 (. 2022دهد )گوش، شود و به طور قابل توجهی ثبات بانکی را افزایش میمطالبات غیرجاری می باعث کاهش

( پژویان و غفاری  مقاله1395کمیجانی،  در  بررسی  (  به  متغای  بانک  یرهایاثر  مطالبات   یاقتصاد کلان و درون  بر 

این  پرداختند.    کشور  یهابانک  یرجاریغ داده   مطالعهدر  از مدل  استفاده  ایجاد  با  بر  مؤثر  نقش عوامل  دیتا  پانل  های 

در   به  19مطالبات غیرجاری  در دوره  بانک کشور  از مدل   8713-9413صورت فصلی  استفاده  با  است.  برآورد شده 

ها  آزمون شده میزان تأثیر هر یک از متغیرهای اقتصاد کلان و درون بانکی بر مطالبات غیرجاری برآورد گردید. یافته

  توان از نقش متغیرهای اقتصاد کلان دلالت بر تأثیر متغیرهای درون بانکی بر مطالبات غیرجاری ولی در عین حال نمی

 . غافل شد اقتصادی بر مطالبات غیرجاری

کریمی) و  اسکندری  مقاله1395محمدی،  در  به  (  اقتصاد  یرهایمتغ  ریتاث  یبررسای  و  یکلان  خاص    یهایژگیو 

غ  یبانک مطالبات  زمان  یرجاریبر  محدوده  ا  یابی دست  یبراآنها  .  پرداختند  1384-1392  یدر  تکن  نیبه  از    ک یهدف 

به کل    یرجاریغ  لاتیشاخص نسبت تسهاز  و    کردندبانک کشور استفاده    18  یبرا  ایدر قالب مدل پو   ییتابلو   یهاداده

  ی مدل به روش گشتاورها  نیتخم  جی. نتاکردنداستفاده    یرجاریسنجش مطالبات غ  ی هر بانک برا  یپرداخت  لاتیتسه

  یرهایو متغ  یمنف  ریتاث  یرشد اقتصاد  ریمتغ  ،یکلان مورد بررس  یرهایمتغ  انیکه در م  دادنشان    2( GMM)  افتهی  میتعم

مثبت بر نسبت    ری و نوسان نرخ ارز، تاث   یدر بازار رسم  یاز نرخ بهره واقع  یررسمیدر بازار غ  یشکاف نرخ سود واقع

نسبت    یرهاینشان داد که متغ  زین  یخاص بانک  یرهایمتغ  ریتاث   ید. بررسرندا  یپرداخت  لاتیبه تسه  یرجاریمطالبات غ

هز  ه، یسرما  ت یکفا به  به  نهینسبت سپرده  نماکه  تسه  یمعرف  یی کارا  ندهی عنوان  از  سهم  نسبت  و  است  که    لاتیشده 

  ه یفرضآنها براین اساس  .  رنددا  یرجاریمطالبات غ  جادیبر ا  یو معنادار  یمنف  ریتاث  یاست، همگ  دهنده اندازه بانکنشان

م  نهیهز  ییکارا  شیافزا  دهدیبد« که نشان م  ت یری»مد »قدرت و   هیو فرض  شودیکل، موجب کاهش مطالبات معوق 

بازار م  «یثبات  استدلال  آن  براساس  بازار  یهابانک  شودیکه  قدرت  تسه  یبا  نسبت  گذشته   دیسررس  لاتیبالاتر 

 .ندکرد دییتا یمورد بررس یهابانک یدارند را برا یکمتر

را با استفاده    رانیا  ی هابانک  ینگینقد  سکیبر ر  ی عوامل کلان اقتصاد  ر یتاث  ای،مقاله  در  (1396کفایی و راهزانی )

 14اطلاعات  یی را بررسی کردند. در این مطالعه  تابلو   حداقل مربعات معمولی پویای روش    و  یونی رگرس  یالگو   کی  از

کشور   دوره  بانک  مورد    1385-1392طی  فصلی  تواتر  گرفتن  نظر  در  است   یبررسبا  گرفته  نتاقرار  از    جی.  حاصل 

معمول مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  با  الگو  اقتصاد  دادنشان    3( DOLS)   ای پو   یبرآورد  کلان  عوامل  و    یکه 

ر  یهمگ   ،منتخب   یبانک  ی هایژگ یو موثرندبانک  ینگینقد  سکیبر  که  ها  داد  نشان  الگو  برآورد  از  حاصل  نتایج   .

و متغیرهای خاص بانکی    متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ رشد، نرخ تورم، نرخ  ارز و نوسانات شاخص قیت سهام(

 
1 Ghosh 
2 Generalized Method of Moments (GMM) 
3 Dynamic Ordinary Least Square 
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ها دارند و با افزایش هر  داری بر ریسک نقدینگی بانکاثرات مثبت و معنا  )اندازه بانک، نرخ سود و ریسک اعتباری(

اعتمادی  ها در معرض ریسک نقدینگی قرار خواهند گرفت. پس با تداوم چنین روندی بیکدام از این متغیرها بانک

افزایش و سپرده آورند و در نهایت  ها هجوم میهای خود از بانکگذاران برای خروج سپردهنسبت به سیستم بانکی 

 های مالی روبرو خواهد شد. بانک با ورشکستگی و کشور با بحران

ی طی دوره  رجاریرا بر مطالبات غ  یکلان اقتصاد  یرهاینوسانات متغ  ای،  طی مطالعه  (1396محسنی و فتحیان ) 

ااندکرده  یبررس  1394تا    1357 متغ  یسازاستخراج و مدل   یبرا  مقاله   نی. در  نامتقارن   یرهاینوسانات  از مدل  کلان 

  هابانک  ی رجارینوسانات بر مطالبات غ  ر یتاث  یبررس  یبرات.  ( استفاده شده اسEGARCH)  یشرط  انسی ناهمسان وار

درصد از    1/ 71  باًیاست که در بلندمدت تقر  ایناز    ی حاک   نتایج  .است کار گرفته شده  ( بهVAR)  ونی مدل خودرگرس  نیز

غ  راتییتغ مطالبات  تسه  یرجار ینسبت  مقاد  ، هابانک  یپرداخت  لاتیبه  ا  ریتوسط  درصد   5/ 3  ر،یمتغ  نیگذشته خود 

ناخالص  دیشاخص نوسانات تولدرصد توسط  8/ 1 ،ینفت یدرصد توسط نوسانات درآمدها3/ 15 ،تورمنوسانات توسط 

  ی کاریدرصد توسط نوسانات نرخ ب  1/ 2بودجه دولت و    ینوسانات کسر  درصد توسط شاخص  1/ 7  ،ینفت  ریغ  یداخل

 . شودیداده م حیتوض

مطالعه1399)  روشنو    خوشنودی،  داداشی،  ریکردمنج در   )« عنوان  تحت  مطالبات    ییشناساای  بر  موثر  عوامل 

از شبکهبانک  ی رجاریغ استفاده  با  الگور  یعصب  یهاها  پشت  نی ماش  تمیو  از  «بانیبردار  استفاده  های عصبی و  شبکه  با 

تر در اعطای  شناسایی عوامل تاثیرگذار بر ایجاد و افزایش مطالبات غیرجاری برای اتخاذ تصمیم مناسب به    ماشین بردار

است تسهیلات   شده  نتایجپرداخته  آنها   .  داد    مطالعه  داراییکه  نشان  داراییمتغیرهای  کل  به  جاری  مانده  های  ها، 

ها  ها، سن شرکت، مراودات مالی شرکت با بانک، نرخ بهره، بازده داراییها، نرخ رشد داراییتسهیلات به کل دارایی

 ها هستند. ازجمله اهم متغیرهای موثر بر مطالبات غیرجاری بانک

  های سیستماتیک کلان بر مطالبات غیرجاری بانکی تکانه  ای به بررسی آثار( در مقاله 1400زاده و داوودی )باستان

را  (  یو مال  یقیحق  ی هابخش  یها)تکانه  ک یستماتیس   یهاسکی چهارگانه مربوط به ر  یرهایاثرات متغآنها    اند.پرداخته

و بکارگیری روش خودرگرسیون برداری تخمین و توابع واکنش تغییرات    1399تا    1381از اطلاعات فصلی  با استفاده  

به غیرجاری  مطالبات  تکانهنسبت  احتمالیازای  کردند  های  برآورد  نتایجرا  که  .  داد  نشان  مطالعه  واکنش    این  توابع 

تکانه تخمینی  کوتاهالگوی  رشد  موجب  تورم  افزایش  و  اقتصادی،  رشد  کاهش  ارز،  نرخ  افزایش  از  ناشی  مدت  های 

دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان  سود تسهیلات بانکی بهنسبت مطالبات غیرجاری شده و تکانه نرخ  

 رند.های پرداختی، اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری ندانرخ های مختلف سود وام

کاملًا اصلاح روش حداقل مربعات  ای با استفاده از  ( در مطالعه 1400ابوالحسنی هستیانی، شایگانی و جمشیدنژاد ) 

 جی . نتاپرداختند   های دولتی و خصوصی بر رشد اقتصادی ایران بررسی اثر مطالبات غیرجاری بانک   به   1(OLS-FMشده )

کاهش  موجب صورت مشابه، به ، ی و خصوص  ی دولت  یهابانک  ی رجار ی نسبت مطالبات غ  ش ی که افزا داد  نشان پژوهش  ن ی ا 

 هی سرما   ل ی و تشک ی دانشگاه مدرک  ی دارا نی شاغل  ، ی اعتبارات بخش خصوص اثر  ن ی شده است. همچن   ران ی ا یرشد اقتصاد 

 . است   ی منف بر رشد اقتصادی  و اندازه دولت   مت ی شاخص قتاثیر مثبت و    بر رشد اقتصادی ثابت ناخالص  

 
1 Fully Modified Least Squares 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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مقاله1401)  صادقی در   )« عنوان  تحت  نقد  ریتاثای  ر  ینگیخلق  ابانک  یستمیس  سکیبر  در  بر   رانی ها  تمرکز  با 

ترازنامه به  اساختار  تعیینی«  عوامل  بانکبررسی  در  سیستمی  ریسک  و کننده  نقدینگی  خلق  بر  تمرکز  با  ایران  های 

ها از شاخص  گیری ریسک سیستمی بانکبرای اندازه پرداختند.  1392  -4001ها طی دوره زمانی  بانکساختار ترازنامه  

انتظاری نهایی نشان داد   (GMM) استفاده شد. نتایج الگوهای برآوردی با استفاده از روش پانل پویا (MES) ریزش 

بانک ترازنامه  در  نقدینگی  خلق  سبب افزایش  آسیب ها  بانکشده  دارایی  پذیری  سمت  در  همچنین،  یابد.  افزایش  ها 

ها را افزایش داده است؛ درحالی  طور معناداری ریسک سیستمی بانکهای غیرنقدی بهها، نگهداری داراییترازنامه بانک

های دیداری باعث کاهش ریسک سیستمی و شکنندگی نظام بانکی شده است.  ها، نگهداری سپردهکه در سمت بدهی

یافتهافزون آن،  بانکبر  در  هرچه  که  است  آن  بیانگر  تحقیق  بزرگهای  اندازه  فعالیت ها،  )درآمد تر،  غیرسنتی  های 

بهغیربهره سیستمی  ریسک  باشد،  بالاتر  غیرجاری  مطالبات  نسبت  و  بیشتر  می ای(  افزایش  محسوسی  یابد؛  طور 

یابد. براساس نتایج، نظارت جدی ها بالاتر باشد، ریسک سیستمی کاهش میکه هرچه کفایت سرمایه در بانکدرحالی

ویژه نکول وام ها پیشنهاد ها بهای بانکو الزامات سختگیرانه بانک مرکزی برای کنترل خلق نقدینگی و ساختار ترازنامه

 شده است. 

 

 . روش پژوهش 3

است که در آن زمان و کشور    1( 2023)  و ورما  شرای م  نگال،یس   ال،یگو مدل مورد استفاده در این مقاله مدل اصلاح شده  

 نشان داده شده است:  i و t هایترتیب با زیرنویسبه

(𝑁𝑃𝐿)𝑖,𝑡 = 𝐹(𝐵𝐶𝐸𝑖,𝑡, 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡, 𝑁𝐼𝑇𝑖,𝑡, 𝐶𝑅𝐵𝑖,𝑡 , 𝐴𝐹𝐼𝑖,𝑡 , 𝐴𝐹𝐵𝑖,𝑡 , 𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 , 𝑈𝑁𝐸𝑖,𝑡 , 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡) 

که کیفیت    های اعطایی است به کل وام (NPLs) غیرجاری  مطالباتبت مجموع  متغیر وابسته در مطالعه حاضر نس

دهد که  هرچه این نسبت بالاتر باشد، کیفیت اعتباری بانک بدتر است، زیرا نشان میها را نشان می دهد.  اعتبار بانک

به کمک دو دسته از متغیرهای  در این پژوهش  د.  انغیرجاری دارد که بازپرداخت نشده  مطالباتبانک نسبت بیشتری از  

تواند ها مورد آزمون قرار گرفته است. اگر چه تعداد متغیرها میکلان اقتصادی و توسعه مالی، مطالبات غیرجاری بانک

گروه   در  مدل  آزمون  فرایند  در  است.  موثر  و  مرتبط  متغیرهای  بر  اصلی  تمرکز  ولی  باشند  وسیع  و  متعدد  بسیار 

 متغیرهای کلان اقتصادی از سه متغیر کلان اقتصادی رشد اقتصادی تورم و بیکاری استفاده شده است. 

اقتصادی - بگذارد، رشد  تأثیر  بانکی  ثبات سیستم  بر  که ممکن است  اقتصاد کلان  مهم  .  است  (GDP) جنبه 

( مجنونی  و  لاون  تحقیقات  )2003براساس  اوزیلی  و  می 2015(  رشد  اقتصاد  که  زمانی  مطال(  ات بکند، 

 عبارتی بین مطالبات غیرجاری و رشد اقتصادی رابطه منفی وجود دارد. یابد. به غیرجاری کاهش می

تورم - تحقیق  ادبیات  موثر   (INF) براساس  غیرجاری  مطالبات  بر  که  است  اقتصادی  کلان  عوامل  جمله  از 

( شاریکا  مطالعات  )2014است.  همکاران  و  بک  و  می2015(  نشان  مطالبات (  میزان  و  تورم  بین  دهد 

 غیرجاری، رابطه مثبت وجود دارد.

های بد بیشتر است  گیرندگان در زمان بیکاری تمایل بیشتری به درخواست وام دارند و احتمال وقوع واموام -

دلیل از دست دادن شغل( با  گیرندگان در زمان بازپرداخت اصل و سود وام )بهبه همین دلیل ممکن است وام

 
1 Goyal, Singhal, Mishra & Verma (2023). 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://sanad.iau.ir/fa/Authors/591603
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نیز بین مطالبات غیرجاری و بیکاری رابطه مثبت    (2011انکوسو )مشکل مواجه شوند. بر اساس تحقیقات  

 برقرار است.  

از شش شاخص عملکرد مالی در سطح بانک که ممکن است بر مقدار مطالبات در گروه متغیرهای توسعه مالی نیز  

 غیرجاری موثر باشند، استفاده شده است.  

و مقرون به صرفه بودن  گیری کارایی عملیاتی بانک  برای اندازه  معیاری(BCE) نسبت هزینه به درآمد بانک   -

های عملیاتی بانک به سود خالص و سایر  های عملیاتی بانک است. این مقدار براساس نسبتی از هزینه هزینه

باعث  درآمدهای عملیاتی محاسبه می بانکداری  اثربخشی هزینه در صنعت  افزایش  ایدئال،  در حالت  شود. 

)لین و ژانگ افزایش ثبات بانکی می ( بیانگر این  2012(. نتایج تحقیقات لوزیس و همکاران )2009،  1شود 

دارد.  کمتری  غیرجاری  مطالبات  ناکارآمد،  بانکداری  بخش  به  نسبت  کارآمد،  بانکداری  صنعت  که  است 

 و مطالبات غیرجاری منفی است. (BCE) عبارتی رابطه هزینه به درآمد بانک به

براساس تحقیقات برگر و دی یانگ  .  اندازه گیری کرد (ROA) هاتوان با بازده داراییسودآوری بانک را می -

بانک1997) زیرا  است،  منفی  غیرجاری  مطالبات  و  بانک  سودآوری  بین  ارتباط  به  (،  کمتر  سودآور  های 

ها ناشی از  کنند که سودآوری بالاتر بانکدهند. از طرفی برخی ادعا میگیرندگان با ریسک نکول، وام میوام

وام به  وام  میاعطای  افزایش  را  نکول  احتمال  که  است  بالاتر  بهره  نرخ  با  و  بالا  ریسک  با  دهد.  گیرندگان 

 ها تمایل به همبستگی مثبت دارند. NPLبنابراین، سودآوری و

بینی موفقیت بانک بسیار مهم ( در پیشCRBنسبت سرمایه نظارتی بانک و یا نسبت کفایت سرمایه بانک )  -

از    یناش  یاحتمال  یپوشش دادن در برابر ضررها  یبرا  هیدهد که بانک چقدر سرماینسبت نشان م  نیااست.  

کنند که داشتن ( استدلال می2013(  و کلاین )2010. بودریگا و همکاران )دار خود داردسکیر  یهاییدارا

 کمتری را تجربه کنند.    (NPLs) کند مطالبات غیرجاریها کمک میسرمایه نظارتی بیشتر به بانک

درآمد  - کل  به  بانکی  بهره  بدون  درآمد  اندازه  (NIT) نسبت  متنوعبرای  عملیات  استفاده گیری  بانکی  سازی 

ها برای بقای  درصدی از درآمد کلی بانک است. از آنجایی که بانک (NIT) شود. درآمد بدون بهره بانکمی

بانک نیستند،  به درآمد بهره متکی  تنها  با خود  بالاتر، احتمالاً مطالبات غیرجاری کمتری دارند  (NIT) های 

 و مطالبات غیرجاری برقرار است.   NIT عبارتی همبستگی منفی بین(. به2019)اوزیل،  

 (AFI) های داخلی به تولید ناخالص داخلی گری مالی با استفاده از نسبت اعتبار خصوصی بانکمیزان واسطه -

میاندازه میگیری  را  بانکداری  صنعت  وسعت  و  عمق  که  ریسک  شود  نظارتی  چارچوب  یک  اگر  سنجد. 

باشد.   کوچک  بخش  یک  از  پایدارتر  باید  بزرگ  بانکی  بخش  یک  باشد،  داشته  وجود  قوی  سیستماتیک 

 ( 2018، 2ستی و باجاج و اندازه بخش بانکی برقرار باشد ) مطالبات غیرجاری رو، یک رابطه منفی بینازاین

داراییبانکهای  دارایی - کل  از  خارجی  بانک های  طریق  منعکس (AFB) های  از  مالی  بخش  توسعه  کننده 

های خارجی ممکن است به  ( حضور بانک2015وضعیت مالکیت/آزادی در کشورهای میزبان است )گوش،  

توسعه فنآوری کشور میزبان کمک کند و خدمات و محصولات مالی جدید را به ذینفعان مالی ارائه دهد و 

 
1 Lin & Zhang 
2 Sethi & Bajaj 
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دهد. کاهش  را  مطالبات غیرجاری  بهبود بخشد و ریسک  را  اعتبار  کیفیت  تحقیقات گوش   درنهایت  نتایج 

 ( بیانگر رابطه معکوس بین حضور بانک های خارجی ومطالبات غیرجاری است. 2022)

 

 ها و اطلاعات داده

در سطح    1های تابلویی استفاده از دادهگذارند با  ات غیرجاری در کشورهای مورد بررسی تأثیر میبکه بر مطال عواملی 

سال برای  بین  2019تا    2004های  کشوری  صندوق  پایگاه  پولاز  )بانک    2المللی  جهانی  مالی  توسعه  داده  پایگاه  و 

های توسعه مالی برخی کشورها، در  های مربوط به شاخصاستخراج شده است. با توجه به عدم گزارش داده  3جهانی( 

یافته،    21کشور )  94این مقاله صرفاً   یافته( بررسی    25حال توسعه و  کشور در   48کشور توسعه  کشور کمتر توسعه 

 است:  شده

یافته: توسعه  انگلیس،   کشورهای  فرانسه،  اسپانیا،  دانمارک،  آلمان،  سوئیس،  کانادا،  بلژیک،  امارات،  اتریش،  استرالیا، 

 لند، سنگاپور. ، هلند، نروژ، نیوزلوکزامبورگجنوبی، کنگ، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، کرههنگ

در توسعه:کشورهای  چین،    حال  شیلی،  برزیل،  بلغارستان،  بنگلادش،  ایران،  آذربایجان،  ارمنستان،  آرژانتین،  آلبانی، 

مکزیک،  لتونی،  لبنان،  کویت،  قزاقستان،  اردن،  عراق،  هند،  اندونزی،  مجارستان،  یونان،  گرجستان،  مصر،  اکوادور، 

مالزی، عمان، پاکستان، پاناما، پرو، فیلیپین، لهستان، پرتغال، پاراگوئه، قطر، روسیه، عربستان، السالوادور، اسلونی، سوئد،  

 کراین، اروگوئه، ازبکستان، ونزوئلا، ویتنام. واستونی، ترکیه، تایلند، تاجیکستان، ا

یافته: توسعه  کمتر  لیبی،    کشورهای  کنیا،  جامائیکا،  هایتی،  هندوراس،  گینه،  غنا،  گابون،  بولیوی،  آنگولا،  افغانستان، 

 ، نپال، سنگال، چاد، توگو، اوگاندا، زامبیا، زیمباوه.  کاراگوئهینسریلانکا، مولداوی، ماداگاسکار، میانمار، نیجر، نیجریه، 

 

 تصریح مدل:

شده است تاثیر دو دسته عوامل اقتصاد کلان و توسعه مالی در قالب برای تحقق هدف تحقیق و آزمون فرضیه، تلاش  

صورت سالیانه و با استفاده از  به  2019تا    2004طول دوره زمانی    های پانل درکشور با ارائه مدلی براساس داده  94

 شرح زیر است:  صورت معادله رگرسیونی بهشود. مدل مذکور بهآزمون  STATA14افزار نرم

(𝑁𝑃𝐿)𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑁𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐹𝐼𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐴𝐹𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑈𝑁𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

شده  نشان داده   (NPLi,t-1)و متغیر تاخیری آن با  i,t یک متغیر وابسته است که با حرف (NPL) مطالبات غیرجاری   

، درآمد بدون بهره (ROA)ها  بازده دارایی بانک  ، (BCE). سایر متغیرهای توضیحی عبارت از کارایی هزینه بانکاست 

درآمد   کل  بانک(NIT)به  سرمایه  کفایت  نسبت  واسطه(CRB)ها  ،  میزان  مالی  ،  دارایی(AFI)گری  بانک،  های  های 

 است.  (INF) تورمو (UNE) ، بیکاری (GDP)، تولید ناخالص داخلی(AFB)های بانک داراییخارجی در میان کل 

استفاده شده است. با توجه به اینکه روش حداقل مربعات   (GMM) در این مقاله از روش گشتاورهای تعمیم یافته   

( )OLSمعمولی  غیرجاری  مطالبات  بر  مالی  متغیرهای  تأثیر  که  مواردی  در   )NPLs  ) می و  شوند  بررسی  ناهمسانی 

 
1 Panel Data 
2 https://www.imf.org 
3 https://www.worldbank.org 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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با مطالبات  بر این، متغیرهای بانکی  رسد. علاوهنظر میتر بهبرای تحلیل مناسب  GMM همبستگی دارند، بنابراین روش

 در مقادیر خود ناسازگار باشند.  OLS شود برآوردگرهایزا دارند که باعث میدرونغیرجاری رابطه 

 

 ها  برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته .4

 های کنترلی و تشخیصیآزمون

این مقاله برای پیرسون   در  آزمون  از  بین متغیرها    س یماتراستفاده شده است. در    1بررسی جهت و قدرت همبستگی 

دهنده  نشان  صفرمنفی و    دهنده همبستگی کاملاًنشان  -1مثبت،    دهنده همبستگی کاملاًنشان  1مقدار   رسونیپ  یهمبستگ

 یمقدار همبستگ ، یقاعده کل  کیعنوان هنتایج آزمون پیرسون نشان داده شده است. ب 1. در جدول عدم همبستگی است

 . ست رها یمتغ نیبودن ب یمشکل در چند خط نبوددهنده نشان 0/ 70 ریز

 

 آزمون پیرسون  .1جدول 

INF UNE GDP AFB AFI CRB NIT ROA BCE Variable 

        1 BCE 

       1 0712/0-  ROA 

      1 0345/0  0/3231* NIT 

     1 0258/0-  0627/0  1251/0-  CRB 

    1 0045/0  0362/0-  0218/0-  -0/2215* AFI 

   1 0852/0-  0541/0  0035/0-  -0/2218* 0656/0  AFB 

  1 0946/0-  0591/0-  0589/0-  -0/1521* 0851/0  0632/0  GDP 

 1 0156/0-  0/2329* 0542/0  -0/2449* 0/1692* 0335/0-  0359/0  UNE 

1 0524/0-  0345/0-  0854/0-  -0/1886* 0167/0  0/1589* 0098/0  0285/0-  INF 

 دهد. ینشان مرا  درصد 5در سطح  ی*سطح معنادار 

 یافته های تحقیق منبع:
 

مطالعه   این  بر در  است.    3هاسمن -و   -دوربین   آزمون از  در مدل رگرسیون    2زایی وجود درون رسی  برای  استفاده شده 

متغ   ا ی   ک ی وابسته و    ر ی متغ   یی زا درون  بعضاً می   مستقل   ر ی چند  و  بگذارد  تاثیر  نتایج مدل  بر روی    را   ون ی رگرس   ج ی نتا   تواند 

 ها است. زایی در مدل که بیانگر عدم درون   هاسمن ارائه شده است -وو -دوربین نتایج آزمون    2نماید. در جدول  کننده  گمراه 

 

 هاسمن -وو-آزمون درون زایی دوربین .2جدول 

 متغیر کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه کشورهای کمتر توسعه یافته
* (5624/0 )042/0- (0054/0 )854/0-  (051/0 )758/0-  BCE 

 
1 Pearson 
2 Endogeneity 
3 Durbin–Wu–Hauseman (DWH) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 متغیر کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه کشورهای کمتر توسعه یافته

(0005/0 )541/8  24/254 )0/002(* (189/0 )451/3  ROA 

(095/0 )025/2-  (089/0 )548/1-  (658/0 )986/1  NIT 

(0624/0)042/0-  (0624/0)042/0-  (0624/0)042/0-  CRB 

16/25 )0/008(* 0/685 )0/0548(* (072/0 )985/0  AFI 

(0547/0 )749/0-  (085/0 )252/0-  (0414/0 )798/0  AFB 

(0589/0 )541/0  (0147/0 )548/9  -0/085 )0/0254(* GDP 

 -5/6 )0/018(* (398/0 )154/2  (0298/0 )054/0  UNE 

(446/0 )6/1  (346/0 )548/23  0/089 )0/0496(* INF 

 اعداد داخل پرانتز میزان احتمال است.  دهد.ینشان مرا  درصد 5در سطح  یسطح معنادار *

 یافته های تحقیق منبع:

  

از   دیگر  دادهآزمونیکی  اجرای رگرسیون  از  قبل  بروش های تشخیصی  تابلویی، تست  بررسی    1پاگان-های  برای 

وار بودن  بودن وار است.    ونی رگرس  یخطا  انسی ناهمگن  ا  انسیناهمگن  وارا معن  نیبه  که  برا  انسی ست    ی پسماندها 

همانطور که   پاگان ارائه شده است.-بروشنتایج آزمون    3. در جدول  مستقل متفاوت باشد  یرهایمختلف متغ  ریمقاد

 ها وجود ندارد.شود مشکل ناهمسانی در مدلملاحظه می
 

 پاگان-. نتایج آزمون بروش3جدول 

P-value Chi-square  مدل 

4215/0  54/1  توسعه یافته کشورهای  

2142/0  84/1  در حال توسعه کشورهای  

2965/0  کمتر توسعه یافته کشورهای  *1/28 

 هستند دار امعن %5 در سطح ادیرمق *

 یافته های تحقیق منبع:
 

برای بررسی همبستگی   2جیوولدرهای پانل، تست  های تشخیصی قبل از اجرای رگرسیون دادهیکی دیگر از آزمون

کند و تفاضل اول اثر سطح را حذف  های رگرسیون در تفاضل اول استفاده می سریالی است. این آزمون از باقیمانده

 وجود خود همبستگی مرتبه اول است.و آزمون فرضیه یک:  کند. آزمون فرضیه صفر: نبود خودهمبستگی مرتبه اولمی

برای    Fماره  های آزمون بیانگر این است که آدهد. یافتهرا برای خودهمبستگی نشان می جیوولدر  نتایج آزمون  4جدول  

در   توسعه  یافته و درحال  توسعه  یافته در سطح    1سطح  کشورهای  توسعه  کمتر  برای کشورهای  درصد    5درصد و 

 شود.  دهد فرضیه صفر رد میمعنادارست، که نشان می

 

 

 
1 Breusch-Pagan 
2 Wooldridge 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ج یوولدر . نتایج آزمون4جدول 

P-value F  مدل 

0178/0  854/6  توسعه یافته کشورهای  

0214/0  598/5  توسعه در حال کشورهای  

0198/0  کمتر توسعه یافته کشورهای  *2/895 

 هستند دار امعن  %5 در سطح ادیرمق *

 یافته های تحقیق منبع:
 

خطی به وجود همبستگی بالا بین دو یا چند هماستفاده شده است.    1VIFخطی از معیار امتیازات  بررسی هم  برای

 VIF امتیازاتها وجود نداشته باشد، خطی در دادهبرای اینکه مشکلی از نظر هم. متغیر مستقل در رگرسیون اشاره دارد

 .  ارائه شده است  5و همه متغیرهای مستقل در جدول   VIF . نمراتباشند 10زیر  باید

 

 VIF . نتایج معیار5جدول 

Mean VIF  مدل 

45/3  توسعه یافته کشورهای  

56/2  در حال توسعه کشورهای  

35/1  کمتر توسعه یافته کشورهای  

 یافته های تحقیق منبع:

 

 هایای استفاده شده است. تخمیندو مرحله GMM با در نظر گرفتن تمام اطلاعات، از روش تخمین داده پانل پویا

GMM   قابلیت  می دهد.  توضیح  را   کشورها  نشده  مشاهده  تغییرات  و  گمشده  متغیرهای  همزمان،  سوگیری  توانند 

زا، فقدان خودهمبستگی مرتبه دوم، و ای از مفروضات، ازجمله ابزارهای برونبر مجموعه GMM هایبینیاطمینان پیش

 هاست. دار در مدلمتغیرهای مشترک معنا

معنا بررسی  والد برای  آزمون  از  متغیرها  والد     2داری  آزمون  است.  شده  میاستفاده  مجموع بررسی  آیا  که  کند 

معن آماری  نظر  از  مدل  در  شده  استفاده  خیرامتغیرهای  یا  هستند  تأثیر  به.  دار  مدل  در  آنها  آیا حضور  دیگر،  عبارت 

دارد؟ معندر  اگر   معناداری  متغیرها  از  یک  )هیچ  صفر  فرضیه  والد  نیستند(  اآزمون  شوددار  که    ، رد  معناست  بدین 

آزمون والد فرضیه صفر    شود،مشاهده می  6جدول  طورکه در  . هماندار هستنداصورت مشترک معنمجموع متغیرها به

 .  دار هستنداصورت مشترک معنتوان نتیجه گرفت که متغیرهای مدل به را رد کرده است، بنابراین می

بررسی  عبارتی این آزمون  زایی متغیرها استفاده شده است. بهبرای بررسی برون  3در این مطالعه از آزمون سارگان 

ست که متغیر ابزاری  ابرون زایی به این معن.  زا هستند یا خیرکند که آیا متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل، برونمی

زا هستند( را رد اگر آزمون سارگان فرضیه صفر )متغیرهای ابزاری برون.  هیچ ارتباطی با خطای رگرسیون نداشته باشد

 
1 Variance Inflation Factor 
2 Wald Test 
3 Sargan Test 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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می هستندنکند،  مناسب  شده  استفاده  ابزاری  متغیرهای  که  گرفت  نتیجه  به جدول  توان  توجه  با  سارگان  6.  آزمون   ،

 .توان نتیجه گرفت که متغیرهای ابزاری استفاده شده برون زا هستندفرضیه صفر را رد نکرده است، بنابراین می

خودهمبستگی به این استفاده شده است.  خودهمبستگی در خطای رگرسیون  برای بررسی    1باند-از آزمون آرلانو 

اگر آزمون  .  های زمانی قبل وابسته است معناست که خطای رگرسیون در یک دوره زمانی با خطای رگرسیون در دوره 

، فرضیه  . براساس این آزمونباند فرضیه صفر )عدم وجود خودهمبستگی( را رد کند، خودهمبستگی وجود دارد-آرلانو 

اول مرتبه  سطح  در  دوم  شده رد   (AR(1)) صفر  مرتبه  سطح  در  اما  است.  رد   (AR(2)) است،  بنابراین،  نشده 

 .وجود دارد، اما خودهمبستگی مرتبه دوم وجود ندارد GMM خودهمبستگی مرتبه اول در محاسبات

 

 GMM  ای. تخمین پانل دینامیک داده، سیستم دو مرحله6جدول 

 متغیر کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه کشورهای کمتر توسعه یافته

0/8457 )0/024(** 0/348 )0/000(* 0/8457 )0/000(* L1 

-0/002 )0/000(* -0/241 )0/065(* -0/474 )0/005(* BCE 

-1/354 )0/018(** -0/289 )0/024(* -0/854 )0/023(* ROA 

-0/0145 )0/051(*** -0/035 )0/075(* -0/653 )0/006(* NIT 

-0/0258 )0/000(* -0/596 )0/001(* -0/014 )0/004(* CRB 

-0/019 )0/000(* -0/054 )0/001(* -0/007 )0/076(* AFI 

-0/025 )0/042(*** -0/023 )0/007(* -0/008 )0/001(* AFB 

-0/158 )0/000(* -0/254 )0/005(* -0/145 )0/0054(* GDP 

0/054 )0/055(* 0/854 )0/028(* 0/029 )0/002(* UNE 

0/099 )0/098(** 0/021 )0/018(* 0/018 )0/001(* INF 

35/85 )0/074(* 10/22 )0/084(* 14/65 )0/084(* _cons 

2154 4515 3652 2Wald Chi 

005/0  004/0  001/0  Prob 

954/0  828/0  662/0  Sargan Test 

000/0  000/0  000/0  Arellano-Bond AR (1) (Prob.) 

351/0  652/0  385/0  Arellano-Bond AR (2) (Prob.) 

  ی هستند.معناداردرصد  10و  5 و1در سطح ترتیب مقادیر به*,** ,*** 

 منبع: یافته های تحقیق

 

های متغیر  زایی و افزایش دقت برآورد، از متغیرهای ابزاری داخلی شامل وقفهدر این مدل، برای رفع مشکل درون

وقفه (NPL) وابسته اقتصادی های  و  رشد  نظیر  مالی  و  اقتصادی  کلان  تورم(GDP) متغیرهای   ، (INF)بیکاری  ، 

(UNE)بانک هزینه  کارایی   ، (BCE)بانک دارایی  بازده  درآمد(ROA) ها،  کل  به  بهره  بدون  درآمد   ، (NIT) نسبت  ،

استفاده شده است.   (AFB) های خارجی و دارایی بانک (AFI) گری مالی، میزان واسطه(CRB) هاکفایت سرمایه بانک

 
1 Arellano-Bond Test 
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 ها در چارچوب روشنزا بوده و استفاده از آبراساس نتایج آزمون سارگان، این متغیرهای ابزاری از نظر آماری برون

GMM   مناسب ارزیابی شده است. 

علیت   آزمون  از  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  و  غیرجاری  مطالبات  بین  علی  رابطه  بررسی  برای  مطالعه  این  در 

را   1گرنجر دارند  تاثیر  غیرجاری  مطالبات  بر  که  بالقوه  عوامل  از  متنوعی  طیف  تجربی  مطالعات  است.  شده  استفاده 

خصوص دو  اند که بیانگر این است که رابطه علی بین این عوامل، پیچیده و چندوجهی است. در اینشناسایی کرده

منجر به کند شدن توسعه مالی و درنهایت کاهش رشد اقتصادی فرضیه اساسی وجود دارد. افزایش مطالبات غیرجاری  

طرفی  می از  کاهششود.  موجب  مالی،  غیرجاری    توسعه  میمطالبات  کمک  اقتصادی  رشد  به  و  از .  کندشده  پیش 

های آماری در  ها )ثبات ویژگیبرای بررسی ایستایی داده  2آزمون ریشه واحد  نیاز است از  بررسی رابطه علیت گرنجری

 (.7د )جدول ها قبل از انجام آزمون علیت گرنجر ایستا هستنداده شوداطمینان حاصل  استفاده شود تاطول زمان( 

 

 . آزمون ریشه واحد پانل 7جدول 

Levin Lin Chu IMPS متغیر Sample 
Statistic (Adjusted t*) W-t-bar 

2/25* 1/05* NPL 

 AFI *2/95- *13/54- کشورهای کمتر توسعه یافته

1/952* 1/65* GDP 

3/84* 8/55* NPL 

 AFI *3/58- *12/47- کشورهای درحال توسعه

2/658* 2/26* GDP 

10/39* 8/95* NPL 

 AFI *2/89- *8/68- کشورهای توسعه یافته

4/854* 1/25* GDP 

 هستند. دار امعن %5 در سطح ادیرمق *

 یافته های تحقیق منبع:

 

های متغیرهای  دهد که تمامی آماره نشان می(GDP) و  (AFI)،  (NPL)های ریشه واحد پانل متغیرهای  نتایج آزمون

اولیه هر عامل، فرضیه صفر را رد کردند.   تفاضل  از  ایستا    یعبارتبهمورد بررسی پس  این متغیرها  اول  تفاضل مرتبه 

 د.هستن

از یک بار تفاضل، فرضیه صفر   پس(GDP) و  (AFI)،  (NPL)متغیرهای    تایج آزمون ریشه واحد نشان داد که همهن

توان  . با توجه به ایستایی متغیرها میعبارت دیگر، تفاضل مرتبه اول این متغیرها ایستا هستندبه.  عدم ایستایی رد شد

 3های هم انباشتگی پانلمتغیرها را بررسی کرد. در این راستا با استفاده از تست   (انباشتگیهمرابطه بلندمدت و پایدار )

 
1 Granger Causality Test 
2 Panel Unit Root Test 
3 Tests of Panel Cointegration 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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سه  از    ه واستفاده شد  1در این مقاله از تخمین پنل ناهمگن پدرونی توان رابطه بلندمدت متغیرها را بررسی کرد کهمی

این است که ناهمگنی  آزمون  دلیل استفاده از این   شده است.  محاسبه  (بستگیعدم هم )برای آزمون فرضیه صفر    هآمار

نظر   در  را  پانل  آزمون  گرفتهاعضای  به  نسبت  بیشتری  برآورد  قدرت  همو  دادههای  تعداد  در  معمولی  های بستگی 

داردپایین آزمون.  تر  می پدرونی هاینتایج  کهنشان  غیرجاری   دهد  پانلمطالبات  همه  برای  مالی  توسعه  عوامل  ها و 

 .یک رابطه بلندمدت وجود داردی و رشد اقتصادبین مطالبات غیرجاری  نابراین. ب(8)جدول دارند. بستگی هم 

 

 یپدرون. آزمون هم انباشتگی باقیمانده پانل  8جدول 

NPL and AFI NPL and GDP 
Sample 

Statistic P-value Statistic P-value 

4/6854* 0000/0  3/5586* 0000/0  Modified Phillips-Perron t 
کشورهای کمتر توسعه 

 یافته
-0/8547* 0002/0  -1/3524* 0005/0  Phillips-Perron t 

-1/465* 045/0  -4/512* 0023/0  Augmented Dickey-Fuller t 

2/076* 0025/0  2/9581* 0003/0  Modified Phillips-Perron t 

0012/0 *0/5286- کشورهای در حال توسعه  -0/4251* 0025/0  Phillips-Perron t 

-1/275* 0067/0  -1/985* 0034/0  Augmented Dickey-Fuller t 

1/367* 002/0  2/049* 0019/0  Modified Phillips-Perron t 

0046/0 *0/4512- کشورهای توسعه یافته  -0/5241* 0048/0  Phillips-Perron t 

-1/5528* 0064/0  -0/8825* 0052/0  Augmented Dickey-Fuller t 

 . هستنددار امعن %5 در سطح ادیرمق *

 یافته های تحقیق منبع:

 

می  9جدول   نشان  را  گرنجر  علیت  آزمون  غیرجاری  نتایج  مطالبات  از  طرفه  دو  علیت  که  کرد  تأیید  نتایج  دهد. 

(NPLs با )توسعه مالی(AFI)   و رشد اقتصادی (GDP) ها برقرار است. و بالعکس برای همه پانل 

 

 . آزمون علیت پانل گرنجر 9جدول  

 کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه کشورهای کمتر توسعه یافته

Null Hypothesis (H0) Test statistics Test statistics Test statistics 

Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) 

15/24*)0/000( 14/28*)0/000( 9/33*)0/000( AFI does not Granger cause NPL 

3/54*)0/000( 6/59*)0/000( 6/68*)0/002( NPL does not Granger cause AFI 

5/44*)0/001( 1/62*)0/000( 9/58*)0/000( GDP does not Granger cause NPL 

0/58*)0/000( 3/14*)0/000( 5/48*)0/000( NPL does not Granger cause GDP 

 . هستنددار امعن  %5 در سطح ادیرمق *

 یافته های تحقیق منبع:

 
1 The Pedroni Heterogeneous Panel Estimate 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 و پیشنهادها   بندی جمع. 5

و   افتهیحال توسعه، توسعه  این مطالعه به بررسی عوامل مالی و کلان اقتصادی بر مطالبات غیرجاری در کشورهای در

(  GMMکارگیری روش گشتاورهای تعمیم یافته )های پانل و بهبراساس داده  2019تا    2004در دوره    افتهیکمتر توسعه  

نتایج مطالعه نشان داد که بین مطالبات غیرجاری سال جاری و مطالبات غیرجاری سال قبل رابطه مثبت و  .  پردازدمی

( اوزیلی  مطالعه  نتایج  با  که  دارد  وجود  )2018قوی  گوش  و  یافته2022(  اینکه  ضمن  است.  سازگار  مربوط  (  های 

 ها برای کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه بسیار بالاتر است. NPLهای دارای تأخیر برNPLبه

ها رابطه معکوس دارند NPLها، رشد اقتصادی و برای همه پانل  (GDP)با توجه به ضرایب تولید ناخالص داخلی  

( سازگار است. افزایش فعالیت مالی و ثبات در طی یک رونق  2015( و اوزیلی )2003که با تحقیقات لاون و مجنونی )

 شود. می مطالبات غیرجاری منجر اقتصادی به کاهش

مییافته نشان  تورم  ها  بین  همبستگی  که  غیرجاری    (INF)دهد  مطالبات  شاریکا    مثبت و  مطالعات  با  که  است 

 شود. می افزایش تورم موجب رشد مطالبات غیرجاری( سازگار است به عبارتی 2015( و بک و همکاران )2014)

انکوسو است که با مطالعه  رابطه مثبت برقرار   NPLs و  (UNE)دهد که بین سطوح بیکاری  نتایج مطالعه نشان می

به  (2011) است.  میسازگار  افزایش  بیکاری  میزان  وقتی  میعبارتی  بیشتر  نیز  وام  نکول  احتمال  زیرا  یابد  شود. 

 کنند.گیرندگان در بازپرداخت اصل و بهره تسهیلات اعتباری مشکل پیدا میوام

که   داد  نشان  تحقیق  دارا  هیسرما  نیبنتایج  با   یمنفرابطه    NPLsو  (  BCE)   دارسکیر  یهاییبه  که  دارد  وجود 

بالاتر(، سطح    BCE) کارایی هزینه بانک    شیکه با افزا  یمعن  نی. به ا( سازگار است 2012همکاران )های لوزیس و  یافته

NPLs  مطالبات   دارند و احتمال بروز  یبهتر  یاعتبار  ت یری کارآمدتر، مد  یهاکه بانک  دهدینشان م  نی. اابدییکاهش م  

شود که مقرون به صرفه  موثر، به بانکداران توصیه می . در این راستا برای داشتن مدیریت دارایی  کمتر است   یرجاریغ

مهارت و  شده  ارائه  بهبودن خدمات  بخشند.  بهبود  را  مدیریتی  بانکهای  کارآمد  عبارتی  مالی  نظر  از  باید  تنها  نه  ها 

 طور کارآمد نیز مدیریت شوند. باشند، بلکه باید به

بانکی بین ضریب سودآوری  )  است  یمنف  NPLsو   (ROA) رابطه  یانگ  دی  و  برگر  مطالعه  نتایج  با  (  1997که 

تر دارند. ریسکهای کمهایی که سودآوری بالاتری دارند، تمایل به مشارکت در پرتفویعبارتی بانکبه   .سازگار است 

 در اینجا ضریب برای کشورهای توسعه یافته بسیار بالاتر است. 

و همکاران    گایبودررابطه منفی برقرار است که با نتایج مطالعه    NPLsو    (CRB)ها  بین نسبت کفایت سرمایه بانک

است.(  2013)  نیکلاو    (2010) بانکبه  سازگار  فرآیندهای عبارتی  بدلیل  دارند  بیشتری  نظارتی  سرمایه  که  هایی 

 کنند. کمتری را تجربه می غربالگری و نظارتی، مطالبات غیرجاری

( سازگار  2019رابطه منفی دارد که با نتایج مطالعه اوزیلی )   NPLs( با  NITضریب درآمد بدون بهره به کل درآمد )

هایی که  است. نتایج نشان داد که درآمد بدون بهره به کل درآمد برای تمام کشورها معنادار است. به عبارتی در بانک

ها برای افزایش سودآوری، نیازی به درگیر  اند، نیازی به وابستگی به درآمد بهره ندارند و بانکافزایش یافته NIT نسبت 

پرتفوی  با  میشدن  نشان  یافته  این  ندارند.  پرریسک  پرتفویهای  در  تنوع  که  کاهش دهد  به  بانکداری  صنعت  های 

ها باید برای افزایش درآمدهای بدون بهره تلاش کنند تا مطالبات غیرجاری  کند. بنابراین بانکریسک اعتباری کمک می 

 آنها کاهش یابد.

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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   NPLsویک معیار نسبی برای توسعه مالی است و بین این متغیر   (AFI) اعتبار داخلی ارائه شده توسط کشور مبدا

پانل بههمه  دارد.  وجود  منفی  رابطه  واسطهها  تنوع  میزان  چه  هر  افزایش  عبارتی  مالی  و   NPLیابد گری  عمق  از  ها 

 ( سازگار است. 2018) و باجاج یست وسعت کمتری در سیستم بانکی برخوردارند که با نتایج مطالعه 

بانکدارایی داراییهای  کل  میان  در  خارجی  بانک  های  با     NPLsبا  (AFB)های  که  است  منفی  رابطه  دارای 

( پانل2022مطالعات گوش  در همه  مطالبات غیرجاری  بر  مالی  آزادی  تاثیر  است.  امر  ( سازگار  این  است.  ها صادق 

کند و درنهایت  های جدید با ریسک کم کمک میهای با کیفیت و ارتقای فناوریبه بهبود وام   AFBکهبیانگر این است  

 شود.  به کاهش مطالبات غیرجاری منجر می

مطالبات غیرجاری است. رشد اقتصادی بالاتر   دیگر نتایج تحقیق حاکی از همگرایی بلندمدت بین رشد اقتصادی و

های بد در دوران  شود. بنابراین، تمایل به وامهای تولیدی و خدماتی میاغلب باعث افزایش درآمد و ثبات در بخش

عبارتی با افزایش توانایی و  شود. به یابد که به پایین آمدن میزان مطالبات غیرجاری منجر میرونق اقتصادی کاهش می

یابد. ضمن  ها، توانایی بانک در ایفای تعهدات مالی و حفظ یکپارچگی بهبود میتمایل مشتریان برای بازپرداخت وام

 شود. ها می اینکه توسعه مالی، موجب بهبود فرایندهای نظارتی و کنترلی و کاهش مطالبات غیرجاری بانک

مسئولیت اصلی بانک مرکزی یا هر نهاد نظارتی بانکی دیگر، حفظ یک سیستم مالی قابل اعتماد و کارآمد است که  

طور موثر وجوه را  های درگیر محافظت کند. ثبات مالی مبتنی بر یک بخش بانکی قوی است که به از منافع همه سازمان

برای نظارت محتاطانه بانکی   1کند. در کشورهای پیشرو از آزمون استرس بانکی گذاران و بدهکاران منتقل میبین سپرده

از مدلاستفاده می  اغلب  و  اعتماد  به  NPL سازیکنند  و  مالی  ثبات  بازگرداندن  برای  استرس  آزمون  از  عنوان بخشی 

 شود. عمومی به بخش بانکی استفاده می

کند. ضمن اینکه آزادسازی مالی  نتایج مطالعه نشان دادکه توسعه مالی به کاهش سطح مطالبات غیرجاری کمک می

 کند. خدمات و محصولات مالی جدید کمک میها در دستیابی به تجهیزات پیشرفته و اجرای به بانک
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Abstract  
In recent decades, economic vulnerability has become a pressing concern 

for developing countries, driven by factors such as globalization and 

structural instability. Despite its significance, the role of the shadow 

economy in exacerbating this vulnerability has received limited attention. 

This study investigates the nonlinear impact of the shadow economy on 

economic vulnerability in emerging economies from 2007 to 2021, 

emphasizing the moderating effect of natural resource endowments. 

Utilizing the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) method, which 

captures threshold-dependent dynamics, the analysis differentiates between 

resource-rich and resource-poor countries. The results indicate that the 

shadow economy significantly increases economic vulnerability, but this 

effect is less severe in countries with abundant natural resources. 

Additionally, the study finds that financial development and strong 

governance—particularly government efficiency and control of 

corruption—can mitigate vulnerability. Policy recommendations include 

reforming tax systems, improving monitoring of economic transactions, 

strengthening financial institutions, enhancing governance, and managing 

natural resources more effectively. By incorporating both the nonlinear 

effects of informality and the influence of natural resources, the study offers 

a nuanced framework for policymakers in emerging economies. 
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1. Introduction 

Economic vulnerability—an increasingly pivotal topic in economic and social 

research—captures the constellation of economic and social conditions that renders 

certain population groups especially susceptible to shocks, with consequences ranging 

from income inequality, poverty, and unemployment to social instability and diminished 

quality of life (Parry et al., 2007; Frisch & Acker, 2020). Evidence suggests that large 

informal sectors exacerbate these outcomes by depressing labor-market conditions and 

undermining equitable income distribution; in many countries, individuals gravitate 

toward informal employment when formal jobs are scarce or access to them is highly 

unequal (Feld & Schneider, 2010). Although policymakers and scholars increasingly 

recognize economic vulnerability as a pressing challenge, the specific role of the 

shadow economy in shaping a country’s vulnerability remains under-explored. This 

study therefore, examines how the size of the shadow economy influences economic 

vulnerability in emerging economies. The remainder of the paper reviews theoretical 

and empirical literature, describes the data and model, presents estimation results, and 

concludes with a discussion of policy implications. 

 

2. Research Method and Data   

To investigate the impact of the shadow economy on economic vulnerability, this study 

employs a nonlinear panel data methodology. Specifically, the Panel Smooth Transition 

Regression (PSTR) approach is used to assess how natural resource abundance 

moderates this relationship, with the level of resource abundance serving as the 

transition variable. The analysis is based on a sample of 47 emerging economies, 

selected according to established studies and indices, covering the period from 2007 to 

2021 to ensure sufficient data availability for robust and comprehensive analysis. 

 

3. Analysis and Discussion 

Across the two regimes, the shadow economy is positively associated with economic 

vulnerability, though its impact moderates as natural-resource rents rise: below the 

5.79 %-of-GDP threshold, each unit increase in the shadow economy raises 

vulnerability by 0.1828 units, whereas above the threshold the coefficient falls 

to 0.1585. Financial development lowers vulnerability in both regimes, and its 

mitigating effect doubles from –0.0485 to –0.1006 when rents exceed the threshold, 

indicating stronger protection in resource-rich economies. The buffering influence of 

per-capita GDP weakens beyond the threshold, shifting from –0.1035 to –0.012, while 

urbanization’s adverse effect intensifies from 0.0684 to 0.0812. Economic freedom 

remains a significant stabilizer, yet its benefit drops sharply in the high-rent regime 

(from –0.5394 to –0.0029). Governance quality also reduces vulnerability in both 

regimes, with its effect strengthening from –0.0205 to –0.0813 once natural-resource 

rents surpass the threshold. 
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4. Conclusion   

The findings indicate that the size of the shadow economy exerts a positive impact on 

economic vulnerability. In emerging countries, the shadow economy is often linked to 

illegal activities and corruption, which generate economic uncertainty and instability, 

thereby heightening vulnerability. Moreover, widespread tax evasion within the shadow 

economy reduces government revenue, limiting public investment in infrastructure and 

essential services, and increasing exposure to external shocks. Illegal operations, 

corruption, diminished fiscal capacity, and underinvestment in public goods collectively 

contribute to rising economic vulnerability. However, significant disparities in natural 

resource endowments among emerging countries may alter the intensity of these effects. 

To examine this heterogeneity, the study applies the PSTR approach to distinguish 

between resource-rich and resource-poor countries. The results demonstrate that the 

adverse effects of the shadow economy on economic vulnerability are less severe in 

resource-rich countries, suggesting that abundant natural resources may buffer or offset 

some of the negative consequences associated with informal economic activity. 
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  :کلیدیواژگان 
سا   پذری ب ی آس  ه،یاقتصاد 

   PSTR کردیرو ،یاقتصاد

 

 : JEL بندیطبقه

O17 ،O40 ،C33 

 چکیده  
دهه  کشورها   الخصوصیعل  یاقتصاد  ی رپذی بیآس  ر، یاخ  هایدر    تحت   توسعه،درحال  یدر 

موضوع  ،دهیچیپ  یچالشها  رتأثی ا  لی تبد  یاتیح  ی به  با  است.  اقتصاد سا نی شده  نقش   ،هی حال، 

کل  یکی  عوامل  ا  یدیاز  بر  پژوهش  ،یرپذی بیآس  نی مؤثر  توجه  مورد  قرار    نیشیپ  هایکمتر 

است.   تحلقالهم  نی ا  هدفگرفته  سا  یرخطیغ  ریتأث  لی،  آس  هی اقتصاد   ی اقتصاد  یرپذی بیبر 

ط  ی کشورها ب  2007-2021دوره    ینوظهور  با  رگرس  ی ریکارگهاست.  ملا  ونیروش    م ی انتقال 

  کند، ی خاص را فراهم م  هایبا توجه به آستانه  ریمتغ  آثار  ی امکان بررس(، که  PSTR)  ایآستانه

منابع    یدر دو گروه از کشورها )دارا  یاقتصاد  یری پذبیو آس  یررسمیاقتصاد غ  نیب  ای رابطه پو

­ندهی مثبت و فزا  ریتأث  هی که اقتصاد سا  دهدینشان م  هاافتهی .  شدو فاقد آن( سنجش    یغن  یعیطب

 ی عیبرخوردار از منابع طب  یرابطه در کشورها  نی دارد، اما شدت ا  یاقتصاد  یرپذی بیبر آس  ای

م  یرمعنادا  طوربه همچنابد ی یکاهش  مال  ن،ی.  بهبود شاخص  یتوسعه  )مانند    یحکمران  یهاو 

  ی شدند. در راستا  ییشناسا  یرپذی بآسی  کاهنده  عوامل  عنواندولت و کنترل فساد( به  یکارآمد 

و نظارت بر    یاتیدر نظام مال  یاصلاحات ساختار  ق ی از طر  هی اقتصاد سا  یمحدودساز  ج،ی نتا  نی ا

  ی ها ت یفعال  زهیکاهش انگ  ی بازارها برا  تیو شفاف  ی مال  ینهادها  تی وتق  ،یاقتصاد  یهاتراکنش

  ل تعدی   منظوربه  یعیمنابع طب  نهیبه  تی رمدی   و  فساد  کنترل  و  هادولت   یبهبود کارآمد   ،یررسمیغ

 .  استمطالعه   نی ا یاستیس هایهیاز توص ینیرزمی اقتصاد ز یاثرات منف
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 مقدمه                                .1

که گروهآسیب  دارد  اشاره  به شرایطی  اقتصادی  اجتماعی و  پذیری  اقتصادی،  تغییرات  برابر  در  از جامعه  های خاصی 

آسیب  میمحیطی  زندگی  پذیرتر  کیفیت  کاهش  و  بیکاری  فقر،  درآمدی،  نابرابری  مانند  عواملی  با  پدیده  این  شوند. 

شود که خارج از نظارت قانونی  هایی اطلاق میهای اقتصادی غیررسمی( به فعالیت )فعالیت  اقتصاد سایه  .مرتبط است 

؛ 2013،  1اشنایدر و ویلیامز شوند، مانند مشاغل غیررسمی و مبادلات نقدی غیرشفاف )و سیستم مالیاتی دولت انجام می 

ناکارآمدی نهادهای این پدیده نقش دوگانه دارد: از یک سو، مکانیسمی انطباقی برای جبران  (.  2018،  2مدینه و اشنایدر

.  (2016، 3آنو کند )دلپذیری ساختاری اقتصاد را تشدید میسوی دیگر، با تضعیف نظام مالیاتی، آسیب رسمی است و از

در  کشورهای  در  سایه  بهاقتصاد  توسعه  و حال  بالا  بیکاری  ناکارآمد،  بوروکراسی  مالیاتی،  نظام  ضعف  دلیل 

، 4جونیور و همکاران-کاستا؛  1399های تجاری، سهم بزرگتری نسبت به کشورهای صنعتی دارد )فراهتی،  محدودیت 

)سعدون کندمیگیری دقیق و تحلیل عوامل مؤثر بر آن را دشوار  ها، اندازهبا این حال، ماهیت پنهان این فعالیت (.  2017

 . (1403شنیشل و همکاران، 

دهد اقتصاد غیررسمی با اثرات منفی بر بازار کار و توزیع عادلانه درآمد مرتبط است. در بسیاری  تحقیقات نشان می

(. 2010،  5فلد و اشنایدر دهد )کشورها، کمبود شغل رسمی یا شرایط ناعادلانه، افراد را به بخش غیررسمی سوق می

می  تشدید  را  اقتصادی  نابرابری  و  ایجاد   فقر  باطل  چرخه  وضعیت  همکاران)  کنداین  و  همچنین، (.  2021،  6ساحا 

پایداری  فعالیت  شفافیت،  کاهش  و  فساد  افزایش  با  و  کرده  تضعیف  را  اجتماعی  و  دولتی  نهادهای  غیررسمی  های 

می-اقتصادی تهدید  را  جلیلی،  اجتماعی  و  )اسدزاده  تعمیق    . (1394کند  مانند  پیامدهایی  سایه  اقتصاد  شدن  بزرگ 

(، رشد فساد،  2022، 8انسورگ و یووری و تشکیل سرمایه)(، کاهش بهره2021، 7آلوارادو و همکاران)نابرابری درآمدی 

(، افزایش شدت 2022،  10اورتیز و همکاران زیست)(، تخریب محیط2020،  9اچیم و بورلامالی)خواری و جرمهای  رانت 

بازار سهام)2024،  11دادا و همکاران انرژی) بازارهای رقابتی مثل  ( و تضعیف 2021،  12هاجیلی و همکاران (، تخریب 

بنابرین میدارد(  2016،  13ها)بردیو و سانوریس ثبات و کارایی مالی دولت  بر  .  اقتصاد سایه  اندازه  انتظار داشت،  توان 

اثر قابلمیزان آسیب  اقتصادی کشورها  این موضوع مورد توجه جدی مطالعات قبلی توجهی داشته باشد،  پذیری  ولی 

پذیری اقتصادی با تمرکز  دوگانه اقتصاد سایه در تشدید یا کاهش آسیب   واقع نشده است. همچنین با توجه به ماهیت 

فرار   مانند  سازوکارهایی  غیررسمیبر  بازارهای  توسعه  است   مالیاتی،  نظارتی  نهادهای  با  ناکارآمد  تعامل  این  و   ،
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  به آن متفاوتی باشد که در مطالعات قبلی    آثاراثرگذاری ممکن است در سطوح مختلف اندازه اقتصاد غیررسمی دارای  

 توجه نشده است. 

پذیری اقتصادی با تاکید بر اثرات اقتصاد سایه و  های آسیب کنندهمطالعه بررسی مهمترین تعییناین  بنابرین هدف  

پذیری اقتصادی در کشورهای نوظهور است. در ادامه به بررسی ادبیات نظری و تجربی  کانالهای اثرگذاری آن بر آسیب 

ها و مدل تحقیق پرداخت خواهد شد. در نهایت نتایج برآورد  موضوع پرداخت شده و در بخش سوم به معرفی داده

 شد.خواهد  ارائهگیری مدل تحقیق ارائه شده و مورد بحث و نتیجه

 

 مروری بر ادبیات    .2

ویژه در کشورهای  شود که بههای اقتصادی خارج از چارچوب قوانین رسمی اطلاق میاقتصاد سایه و پنهان به فعالیت 

این بخش شامل  (.  2000،  1)اشنایدر و انسته توجهی ایجاد کرده است  ه و نوظهور، تحولات ساختاری قابلتوسعدرحال

گذاران اقتصادی  های جدی برای سیاستاست که چالش های غیرقانونیو فعالیت  غل غیرثبت، کارگران بدون قراردادمشا

( دارد  همراه  همکاران ؛  2003،  2تورگلر به  و  به(.  2021،  3سافوان  سایه  اقتصاد  فقدان شاخصبرآورد حجم  های  دلیل 

 .(2020، 4الجینرسمی، همواره پیچیده بوده است )

فعالیت می )شامل شبکه نهادهای سایه نظارت دولت  از  نقش دوگانه ها و سازوکارهای غیررسمی( خارج  کنند و 

آوری جوامع در  های مالی غیررسمی(، تابپذیر )مانند سیستمهای انعطافآوری زیرساخت دارند: از یک سو با فراهم

شوک  تبرابر  مانند  میحریمهایی  افزایش  را  ازها  و  بهدهند،  دیگر،  ریسکسوی  غیرشفاف،  ماهیت  مانند  دلیل  هایی 

 . (2016، 6پرز-ویلیامز و مارتینز؛ 2016، 5فیج کنند )پولشویی و فرار مالیاتی را تشدید می

اجتماعی جوامع انجام شده است.  های متعددی در خصوص اثرات اقتصاد سایه بر ابعاد مختلف اقتصادی و  بررسی

میزان  است،  گرفته  قرار  جدی  توجه  مورد  کشورها  اقتصادی  بخش  ادبیات  در  اخیرا  که  مهم  مفاهیم  از  یکی  ولی 

های داخلی و خارجی است که با  معنای حساسیت کشورها به شوک به پذیری اقتصادیآسیب پذیری آن است.  آسیب 

سیاست  ناپایداری  و  سایه  اقتصاد  مانند  ساختاری  میعوامل  تشدید  )ها  نوتیالشود  و  مفهوم (.  2023،  7بیسواس  این 

بحران با  مواجهه  در  اقتصادی  توانایی سیستم  و شاخصشامل  )هاست  همکاران  و  بریگوگلیو  توسط  آن  (  2014های 

پذیری مطالعات متعددی عوامل مؤثر بر آسیب .(2015،  8؛ مودیکا و رگیانی2015توسعه یافته است )آنگیون و باتس،  

اند، اما نقش اقتصاد سایه در این زمینه کمتر مورد توجه بوده است. با توجه به ماهیت دوگانه  اقتصادی را بررسی کرده

هایی مانند کاهش درآمدهای مالیاتی، رشد فساد، تضعیف توان استدلال کرد این پدیده از طریق کانالاقتصاد سایه، می

 .گذاردپذیری اقتصادی اثر میو کاهش شفافیت بر آسیب  اقتصادبخش رسمی 
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ها، درآمدهای مالیاتی دولت را  اقتصاد سایه با عدم ثبت فعالیت  است.  کاهش درآمدهای مالیاتیها  یکی از این کانال

(. 2013،  1کند )اشنایدر ها را تضعیف می گذاری در زیرساخت دهد و توانایی تأمین خدمات عمومی و سرمایهکاهش می

هزینه این   همچنین  فعالیت امر  کنترل  و  نظارت  برای  اضافی  میهای  تحمیل  دولت  به  غیررسمی  کارایی های  و  کند 

می کاهش  را  رسمی  )نهادهای  سانوریس دهد  و  مکانیسم(.  2016،  2بردیو  غیررسمی،  بخش  با  گسترش  مقابله  های 

 (. 2011، 3چیچک و الجین د )کنهای بیرونی را ناکارآمد میشوک 

است. اقتصاد  در بخش غیررسمی  دیگر رشد فساد  رشوهفعالیت   کانال  افزایش فساد و  با  خواری،  های غیررسمی 

سرمایهبی سرمایهاعتمادی  کاهش جذب  و  )گذاران  دارد  همراه  به  را  خارجی  داوودیهای  و  فقدان (.  1997،  4تازی 

 . کندمی های بانکی را تشدید های مالی و بحرانشفافیت در این بخش، ریسک

اقتصاد سایه با  است.    های رسمی اقتصادتضعیف بخشپذیری اقتصادی،  آسیب ال دیگر اثرگذاری اقتصاد سایه برکان

دهد  گذاری داخلی و خارجی را محدود کرده و بیکاری را افزایش میهای رسمی، سرمایهپذیری شرکت کاهش رقابت 

کند، چراکه سیاستگذاران با عدم دسترسی  های اقتصادی را مختل میاین پدیده همچنین اجرای سیاست (.  2009،  5باکر )

داده پیشبه  به  قادر  دقیق،  سیاست های  پیامدهای  نیستندبینی  هزینه.  ها  غیررسمی،  بخش  در  مالی  منابع  های  تقاضای 

افزون بر  (.  2017،  6ماژار و جفری کند )تأمین مالی )مانند نرخ بهره( را افزایش داده و فرآیند تامین مالی را تضعیف می 

این عدم شفافیت،  (.  2020،  7آدو کند )های غیرشفاف اقتصاد سایه، عملکرد بخش مالی را مختل میاین، افزایش فعالیت 

کانال  1. در نمودار  کندها تشدید میپذیری سیستم اقتصادی را در برابر بحرانآسیب  های تاثیرگذاری اقتصاد خلاصه 

 اقتصادی نمایش داده شده است. پذیری سایه بر آسیب 

 

 
 پذیری اقتصادیآسیب های تاثیرگذاری اقتصادی سایه برکانال  .1نمودار 
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ایران به نیمههای ساختاری منحصربهدلیل ویژگیاقتصاد سایه در  نهادهای  با معافیت فرد )مانند  های مالیاتی  دولتی 

گزارش شفافیت  عدم  و  پیچیدهگسترده  نقش  در  دهی(  آسیب ای  میافزایش  ایفا  اقتصادی  در  پذیری  نهادها  این  کند. 

شبکهحوزه به  اتصال  با  املاک،  و  انرژی  مانند  زمینههایی  و  کرده  مختل  را  رقابتی  تعادل  موازی،  و  های  فساد  ساز 

سایه   اقتصاد  برآوردها سهم  هستند.  درآمدی  می  درصد  35-30را  نابرابری  نشان  داخلی  ناخالص  تولید  این  از  دهند. 

کاستی با جبران  انعطافبخش  ایجاد اشتغال موقت،  نظام مالیاتی و  افزایش میپذیری  های  ازاقتصاد را  اما  سوی  دهد، 

آسیب  نابرابری،  تشدید  و  دولت  درآمدهای  کاهش  با  بحران دیگر،  برابر  در  را  ساختاری  میپذیری  تقویت  .  کندها 

شبکه )شامل  موازی  کانالنهادهای  و  غیررسمی  اعتباری  بههای  رسمی(  چارچوب  از  خارج  توزیع  عنوان    های 

آوری اقتصادی را در  اند. این نهادها تابها و بوروکراسی پیچیده شکل گرفتهسازوکارهای انطباقی در پاسخ به تحریم

های سیستماتیک بلندمدت را  دهند، اما با تشدید فرار مالیاتی و تضعیف حاکمیت قانون، ریسکمدت افزایش میکوتاه

نظارتی و طراحی سیاست دامن می بازتعریف نقش نهادهای  این دوگانگی، ضرورت  های یکپارچه برای کاهش  زنند. 

 . سازدهای اقتصاد سایه را آشکار میهزینه

 

 مطالعات تجربی 

آسیب  بر  سایه  اقتصاد  با تأثیرات  متعددی  مطالعات  در  که  است  پیچیده  موضوعی  کشورها  اقتصادی  پذیری 

رابطه معکوس بین  ،  OECD  با تمرکز بر کشورهای(  2000اشنایدر و انسته)های متنوع بررسی شده است.  شناسیروش

های تولید ناخالص داخلی و مشاغل  اندازه اقتصاد سایه و رشد اقتصادی را نشان داد. این پژوهش با استفاده از داده

ها در ارائه خدمات های غیرشفاف، توانایی دولت فعالیت غیررسمی، استدلال کرد که کاهش درآمدهای مالیاتی ناشی از  

می محدود  را  مقاله(  2003)1تورگلر.  کنداساسی  تحت  در  زیرزمینای  اقتصاد  طبیعیت  ابعاد  ،  یموضوع  بررسی  به 

تواند به کاهش اعتماد عمومی  دهنده این بود که اقتصاد سایه میاقتصادی و اجتماعی اقتصاد سایه پرداخت. نتایج نشان

کار    یامدهایپ  ،یش یمایپ  یها( با استفاده از داده2007)2ی خرد، مورا  سطحدر    . به نهادها به ضعف اقتصادی منجر شود

غ بخش  ناپا  یررسمیدر  محروم  ی درآمد  یداریبر  حما  ت یو  تحل  یاجتماع  یهات ی از  ا  لیرا  تأک   نیکرد.    د یپژوهش 

کاهش   دتخانوارها را به ش  یاقتصاد  یآورتاب  ،یرسم   ی و قراردادها  یاجتماع  یهامهیبه ب  یداشت که فقدان دسترس

 . دهدیم

  ی را بررس  یو فساد ساختار  یررسمیبازار کار غ   نیارتباط ب  افته،ی توسعه  یبر کشورها  یا( در مطالعه2009باکر ) 

  تی را تقو   یرانت  یها وساز و خدمات، شبکهمانند ساخت   ییهادر بخش  رشفافیغ  یها ت ینشان داد که فعال  جی کرد. نتا

در پژوهش خود،   زین(  2009)3چادوری و ماکوپادای .  سازدیضدفساد را با چالش مواجه م  یهااست یس   یکرده و اجرا

در حال توسعه، استدلال    ی مطالعه با تمرکز بر بازارها  نیکردند. ا  لیاقتصاد کلان را تحل  یداریبر ناپا  هیاقتصاد سا  ریتأث

داده فقدان  که  غ  قیدق  یهاکرد  بخش  طراحدولت   ییتوانا   ،یررسمیاز  در  مال  یپول  یهااست ی س  یها  را    مدکارآ  یو 

اشنایدر  .کندی م  فیتضع و  تحل(  2012)4بوان  ب  50  لیدر  معکوس  رابطه  سا  نیکشور،  اقتصاد  جذب    هیحجم  و 

اFDI)   ی خارج  میمستق  یگذارهیسرما دادند.  نشان  را  تأک   نی(  سرما  دیپژوهش  که  دل  یالمللنیب  گذاران هیکرد    لی به 
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اقتصادها  ت یفعال  یبالا  سکیر بازارها  یکمتر   ل یتما  رشفاف،یغ  یدر  به  ورود  غ  یبالا  سهمبا    یبه    ی ررسمیبخش 

هم در  شارما راستا،    نیدارند.  و  بررس(  2014)1سینا  درآمدها  یمورد  یبا  کاهش  توسعه   یاتیمال  یهند،  در  و ضعف 

پ  هارساخت یز از  سا  یدی کل  یامدهایرا  دوگرو.  کردند  یمعرف  هیاقتصاد  و  مطالعه2015)2آنور  در  بر    یتجرب  یا( 

کردند.    لیرا تحل  یعموم  یو بده  یخارج  ریمانند نرخ ارز، ذخا  ییرهایبا متغ  یمال  ی داریرابطه پا  کس،یبر   یکشورها

. کندیم  دیکشورها را تشد  نیا  یمال  یریپذب یآس  ، یبه واردات انرژ  ینشان داد که نوسانات نرخ ارز و وابستگ  جینتا

ماسترور )  لویپژوهش  همکاران  که(  2016و  داد  نشان  پ  نیز  افزا  یاقتصاد  ی هااست یس  یریپذینیبشیکاهش    ش یو 

 است.  هیکوچک از تبعات اقتصاد سا  یهابنگاه یریپذب یآس

حکمراندر   )  یگودو  ،یحوزه  همکاران  غ 2018و  بخش  از  غفلت  که  کردند  استدلال  طراح  یررسم ی(   ی در 

تضع  یدولت  ینهادها  ت یمشروع  ها،است یس اکندی م  فیرا  کشورها  نی.  بر  تمرکز  با  که    ،ییقا یآفر  یمطالعه  داد  نشان 

 یپداده به دوگانگ  نیو ا  شوندی م  رومدولت در مناطق مح  یکارکردها  نیگز یجا  یکالا، گاه  عیتوز  یررسم یغ  یهاشبکه

نشان دادند که سهم بزرگ بخش غیررسمی   در نمونه کشور هند،(  2019)3کار و بانومارسی .  زندی دامن م  یدر حکمران

به آسیب می منجر شودهایی در شاخصتواند  بیکاری  نرخ  ناخالص داخلی و  تولید    نویکاپاسو و دآگوست.  هایی چون 

ن2020) تحل  زی(  مال  لیدر  ب  ی نظام  ارتباط  سا  نیاروپا،  اقتصاد  ناپا  هیحجم  تأ  یمال   یبازارها  یداریو    کردند.   دییرا 

  ،ییقایکشور آفر  42بر    یادر مطالعه(  2021)4کلیکوم اند.  پرداخته  یو شمول مال  ینقش فناور  یبه بررس   ریمطالعات اخ

اما    کند،یم  لیو کاهش فقر را تسه  یررسمیاگرچه توسعه بخش غ  نترنت،ی و ا  لی نفوذ موبا  ب ی ضر  شینشان داد که افزا 

در (  2021)5نگوین و دانگدهد.    شیرا افزا  یمال  ستمیس  یریپذب یآس  ،یاتیفرار مال  دیممکن است در بلندمدت با تشد

اقتصاد سا  ریتأث  کس،یبر  یکشورها  لیتحل نامطمئن  اما  اقتصاد  هیمثبت    شناسایی  را  درصد(  62  )با احتمال  یبر رشد 

( در  2024)6پام و همکاران  کند.  فیبلندمدت را تضع  یآورتاب  تواندیبخش م  نیکردند و هشدار دادند که اتکا به ا

کشور بررسی    99های پانل  ای اثرات پیچیدگی اقتصادی و اقتصاد سایه را بر نابرابری درآمد برای مجموعه دادهمطالعه

طور معنادار و غیرخطی با پیچیدگی اقتصادی و اقتصاد سایه مرتبط  دهد که اختلاف درآمد به ها نشان میاند. یافتهکرده

 دهد. شکل معکوس را نشان می Uاست. تأثیر اقتصاد سایه بر نابرابری درآمد، یک الگوی 

و    یاقتصاد  یدگیچیپ  یمنف  ریکشور، تأث  118  یها داده  لی( با تحل1398)  یرنظامیو م  یخاندوز  ،یدر مطالعات داخل

( برای کشورهای منطقه  1400فربد و همکاران )نتایج مطالعه  را نشان دادند.    یاقتصاد  یریپذب ی خوب بر آس  یحکمران

پذیری بر شاخص آسیب   ریسکهای کشوریدار بین متغیرهای  حاکی از وجود رابطة معکوس و معنی( نیز  MENA)  منا

بوده   منابع  همچنین  نفرین  همکاران)است.  و  مهیجر  مطالعه1404حسن  دوره  ( طی  بریکس طی  کشورهای  برای  ای 

ها  اندازۀ اقتصاد سایه تأثیر منفی هم بر عملکرد بازارهای مالی و هم بر عملکرد بانک، نشان دادند که  2020تا    2000

 های عملکرد بازارها و نهادهای مالی است.  کنندهترین تعیینتوان گفت اقتصاد سایه از مهمداشته است؛ بنابراین، می
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دهد که در مطالعات پیشین تنها تا حدودی به اثرگذاری  مرور مطالعات پیرامون پیامدهای اقتصاد سایه، نشان می

پذیری اقتصادی مانند نابرابری اقتصادی پرداخته شده است. مطالعه های آسیب اندازه اقتصاد سایه بر روی یکی از مولفه

وتحلیل روابط غیرخطی با استفاده از  مند شده و همچنین به تجزیهپذیری اقتصادی بهرهحاضر از شاخص ترکیبی آسیب 

 تواند به گسترش ادبیات این حوزه کمک کند.  ای پرداخته است. بنابرین این بررسی میرویکرد پانل آستانه

 

   . روش پژوهش 3

بر نقش   دینوظهور با تأک  ی در کشورها یاقتصاد یر یپذب یبر آس  هیاقتصاد سا یرخطیغ  ریتأث یپژوهش، بررس نیهدف ا

طب  یگرل یتعد ناهمگن  یعیمنابع  به  توجه  با  برخوردار  نی ا  یساختار  یاست.  در  تفاوت  )مانند  منابع    یکشورها  از 

  ون یمانند رگرس   یرخط یغ   یها(، استفاده از روشی)همراه با اثرات مثبت و منف  هیدوگانه اقتصاد سا  ت ی( و ماه یعیطب

ملا مفید(  PSTR)1ی پانل  میانتقال  ا  بسیار  شناسا  نیاست.  با  تحل  نهیبه  یهاآستانه  ییمدل  تدر  لی و    ن یب  یجیانتقال 

سا  ،یاقتصاد  یهامیرژ اقتصاد  متفاوت  رفتار  درک  طب  هیامکان  منابع  مختلف  سطوح  م  یعیدر  فراهم    مدل   .کندی را 

PSTR  نما  ییتوانا   لیدلبه پو   شیدر  غ  ایروابط  مدل  یتوجهقابل  یبرتر  ،یرخطیو  به  دارد.    یخط  یهانسبت  مرسوم 

ناخالص   دیاز تول  درصد  15  آستانه خاص )مثلاً    کی تا    ی ریپذب یبر آس  ه یاقتصاد سا  ر یعنوان مثال، ممکن است تأثبه

ا  ز ی( ناچیداخل از  از عبور  اما پس  به  نیباشد،  ا  دیتشد  یینما   صورتآستانه،  با بهره  نیشود.    یها از داده  یریگ مدل 

پ  یمکان-یزمان  راتییتغ  ،یپانل تعامل  تحل  رهایمتغ  نیب  دهیچیو  و    کندیم  لیرا  فرا(2002،  2پیتاراکیس )گونزالو   ندی. 

تخم  نیتخم آستانه،  آزمون  مراحل  )با روش  نیشامل  ارزML  ای   GMM  یها پارامترها  و  مع  ییایپا   یابی (،    یارهای )با 

AIC/BIC.انتخاب  ( است  PSTR  که در این    بودن رابطه  یرخطیغ. اول،  است   یدیکل  لیبر دو دل  یمطالعه مبتن  نیدر ا

نظر  خصوص تجرب   یشواهد  م  یو  سا  دهندینشان  اقتصاد  آس  هی اثر  تأث  ،یریپذب ی بر  طب  ریتحت  منابع    ی عیسطح 

به )مثلاً   هام یرژ  نیب  ی جیانتقال تدر  PSTR  است.  روش  یریپذانعطاف دوم،    .کندیم  رییتغ  یاصورت آستانهکشورها، 

غن  ی کشورها منابع  مقابل  ی با  مکشورهای    در  مدل  را  منابع(  روش  کندیفاقد  این    ی طراح  یبرا  یعلم  یاهیپا . 

 . کندیفراهم م یعیبر اساس سطح منابع طب  شدهکیتفک یهااست یس

ذاتنه  کردیرو  نیا با  بلکهبه  یاقتصاد  یهاده یپد  یتنها همسو  مثال، کشورهااست،  طب  یعنوان  منابع  فراوان   یعیبا 

ن است  اقتصاد سا   یبرا  یانقباض  ی هااست ی س  ازمندیممکن  بحران  ازپس    هی کنترل  آستانه  از  درحال  یعبور    که یباشند، 

  متمرکز شوند. یرسم ینهادها ت ی فاقد منابع، بر تقو   یکشورها

بریگولیو و  مانند    برای مدلسازی تحقیق حاضر از با توجه به مباحث نظری مطرح شده و همچنین مطالعات تجربی

دوگرو  (2014)3همکاران و  آنور  نهایت    (2015)  و  تعییندر  عوامل  مدل  عنوان  به  زیر  آسیب رگرسیون  پذیری کننده 

 شود: اقتصادی در کشورهای نوظهور در نظر گرفته می

(1 ) 
EcoFragile𝑖𝑡 = 𝛽1

+ 𝛽2Shadow𝑖𝑡+𝛽3GDPP𝑖𝑡 + 𝛽4Financialdev𝑖𝑡 + 𝛽5Ecofree𝑖𝑡

+ 𝛽6Urban𝑖𝑡+𝛽7Governance𝑖𝑡+𝛽8Resource𝑖𝑡 ∗ 𝐺(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡    ⬚ 

 
1 panel smooth transition regression 
2 Gonzalo & Pitarakis 
3 Briguglio et al 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

 ی اقتصاد یرپذیبیآس یبر رو ه ی اقتصاد سا ریتاث  ی بررس. و همکاران لوی عادل عبود
37 

 .52تا  27های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
EcoFragile   آسیب که  شاخص  اقتصادی  نظر میپذیری  در  را  کشور  در یک  اقتصادی  افت  با  مرتبط  به عوامل  گیرد. 

کند که با درآمد سرانه، اقتصادی جامعه به عنوان یک کل نگاه می عنوان مثال، این شاخص به الگوهای کاهش تدریجی  

بهره تورم،  بیکاری،  نرخ  ملی،  ناخالص  شکست تولید  یا  فقر  سطح  بدهی،  اندازهوری،  تجاری  میهای  شود.  گیری 

گذاری خارجی و هرگونه سقوط یا کاهش ارزش  همچنین کاهش ناگهانی قیمت بازارها، درآمدهای تجاری یا سرمایه

می نظر  در  را  ملی  عدد  پول  بین  شاخص  این  آسیب   0گیرد.  مقدار  عدد  )کمترین  و  مقدار    10پذیری  )بیشترین 

میآسیب  امتیازدهی  دادهپذیری(  صلح شود)منبع  صندوق  سایه  Shadow(.  1ها:  اقتصاد  فعالیت ،  و شامل  پنهان  های 

 کنندشود که مجوزهای قانونی لازم را ندارند، و مالیات بر درآمد یا ارزش افزوده پرداخت نمیزیرزمینی در اقتصاد می

با روش   طبیعی شامل  Resource(.  MIMIC)بانک جهانی  منابع  رانت  رانت  ،  طبیعی،  گاز  رانت  نفت،  رانت  مجموع 

از   درصدی  صورت  به  متغیر  این  جنگل.  رانت  و  معدنی  رانت  نرم(،  و  )سخت  سنگ  جهانی(.  GDPزغال  )بانک 

GDPP ثابت به قیمت  ناخالص داخلی  تولید  ترکیبی  ،  Financialdev)بانک جهانی(.    ، سرانه   کهتوسعه مالی  شاخص 

. هرچه مقدار این  دهدنشان میعملکرد بازارهای مالی و موسسات مالی را در سه حوزه عمق، دسترسی و کارایی مالی  

ن یک  عدد  به  نشانزدیکشاخص  باشد،  توسعهتر  است.  دهنده  کشور  آن  مالی  نظام  بیشتر  ، شاخص Ecofreeیافتگی 

ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت، قدرت پول، کارایی نظارتی و  ،  شامل، حجم و اندازه دولت آزادی اقتصادی که  

می محاسبه  باز  لگاتوم )  شودبازارهای  کل  ،  Urban(.  2موسسه  به  شهری  جمعیت  درصد  بصورت  شهرنشینی  نرخ 

است  جهانی(.    جمعیت  محدودیت ،  Governance)بانک  شامل  خوب  حکمرانی  پاسخگویی  شاخص  اجرایی،  های 

 (. 3)موسسه لگاتوم باشدسیاسی، حاکمیت قانون، صداقت دولت، اثربخشی دولت، کیفیت نظارتی و اعتماد نهادی می

این معادله   ;𝐺(𝑞𝑖𝑡در  𝛾, 𝑐)    انتقال پیوسته و کران  بوده و تابع  تابع  که توسط بیانگر یک  دار بین صفر و یک است 

 : و به صورت تابع لجیستیکی زیر خواهد بود شدهای تعیین مقدار متغیر آستانه

𝐺(𝛾, 𝑐; 𝑞𝑖𝑡) = {1 + 𝑒𝑥𝑝[−𝛾 ∏ (𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑧)𝑚
𝑧=1 ]}−1   𝛾 > 0    ,    𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤ ⋯ ≤ 𝑐𝑚         (2)   

 شود: گرفته می تابع انتقال نیز بصورت زیر در نظر 

(3 ) 𝐺(𝛾, 𝑐; 𝑞𝑖𝑡) = {
1    𝑖𝑓    𝑞𝑖𝑡 ≥ 𝑐
0    𝑖𝑓 𝑛𝑜𝑡         

                 

𝛾  دهد.  می  نمایش: پارامتر شیب است که سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیمی دیگر را𝑞𝑖𝑡ای  : متغیر انتقال یا آستانه

مبانی  است که می نظر  از  از مدل که  یا هر متغیر دیگر خارج  بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته و  از  تواند 

 نظری در ارتباط با مدل باشد و سبب ایجاد رابطه خطی شود، انتخاب گردد. 

مستعد    ،یو عدم تنوع اقتصاد  ینفت  یبه درآمدها  دیشد  یاتکا  لیدل  به  ،یعینوظهور وابسته به منابع طب  یکشورها

همزمان    ،یدیکل   یعامل ساختار   کی عنوان  به  یعیهستند. رانت منابع طب  یریپذب یآس  ش یو افزا  ه یگسترش اقتصاد سا

شکل  به  غ  یریگ هم  م  یررسمیاقتصاد  آس  زندی دامن  هم  شوک   یریپذ ب یو  برابر  در  را  )مانند   یخارج  یها اقتصاد 

نقاط    ییامکان شناسا  ،یرخطیغ  یهادر مدل  یاآستانه  ریرانت، در نقش متغ  نی. اکندیم  دینفت( تشد  متینوسانات ق

 .  ابدییم ش یافزا یصورت تصاعدبه یریپذب ی بر آس هیکه فراتر از آنها، اثر اقتصاد سا سازدیرا فراهم م یبحران

 
1 Fund for Peace 
2 Legatum 
3 Legatum 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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𝑐همچنین در این معادله   = (𝑐1, … , 𝑐𝑚)های وقوع تغییر رژیم مدل ای یا مکاناز پارامترهای حد آستانه  ی: بردار

PSTR  :با بیش از یک تابع انتقال است 

(4                                                              )𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖𝐵0𝑥𝑖𝑡 ∑  𝑟
𝑗=1 [𝛽𝑗𝑥𝑖𝑡]𝐺𝑗(𝑞𝑖𝑡; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) +  𝑢𝑖𝑡 

r باشدمی: بیانگر تعداد توابع انتقال برای بررسی رفتار غیرخطی مدل. 

می  PSTRبرآورد مدل   آغاز  متغیرها  بین  رابطه  بودن  آزمون خطی  آمارهبا  از  منظور،  این  برای  های لاگرانژ  شود. 

(LM  ،LMF  ،LRاستفاده می )شود که بر پایه مقایسه مجموع مربعات باقی( مانده مدل خطیSSR₀  و مدل غیرخطی )

(SSR₁  عمل )می( کنند. رد فرضیه خطی بودنH₀: B₁=…=Bₘ=0نشان )  دهنده وجود رابطه غیرخطی است. در مرحله

( در مقابل حداقل دو تابع  r=1شود: ابتدا وجود یک تابع انتقال)های توالی تعیین می بعد، تعداد توابع انتقال با آزمون

(r≥2آزمون می )( شود. اگر فرضیه صفرH₀:    رد شود، فرآیند افزودن توابع انتقال تا رسیدن )عدم نیاز به توابع اضافی

 یابد. به مدل بهینه ادامه می

ها به عنوان نمونه انتخاب بندیبر اساس مطالعات مختلف و شاخص  نوظهورکشور    48جامعه هدف مطالعه حاضر  

 . شودمی 2021-2007 شامل دوره  کافی،های دوره زمانی مورد مطالعه بر اساس وجود دادههمچنین شده است. 

 

   هایافتهو تجزیه و تحلیل  مدل  برآورد  .4

شود. در جدول قبل از برآورد مدل تحقیق، ابتدا به بررسی آمارهای توصیفی متغیرهای نمونه مورد بررسی پرداخت می

تا    4در کشورهایی مانند آرژانتین )با نوسان    پذیری اقتصادیآسیب .  نشان داده شده است آمارهای توصیفی متغیرها    2

و کره  (  3/ 7تا    1/ 1که کشورهایی مانند سنگاپور )نوسانات بیشتری را تجربه کرده، درحالی(  8/ 6تا    5/ 4و نیجریه )(  7/ 1

( با شوک از  (  2/ 8تا    1/ 4جنوبی  مواجهه  در  بیشتری  اقتصادی  ثبات  بودههای  منابع طبیعی .اندبرخوردار  طور  به رانت 

بالاست،  (55تا    17/ 3و عربستان سعودی با    59/ 1تا    24/ 9مانند کویت بین  ) گیری در اقتصادهای متکی به منابعچشم

متغیر درحالی این  به  کمتری  وابستگی  استونی(  و  چک  جمهوری  )مانند  بیشتر  اقتصادی  تنوع  با  کشورهای  که 

)ن  اقتصاد سایه .دارند مانند گرجستان  در کشورهایی  )(  9/67تا    60/ 8یز  تولید  (  34/ 7تا    31/ 7و مصر  از  بالایی  سهم 

در کشورهای اروپایی مانند استونی   حکمرانی خوب از سوی دیگر،  است.ناخالص داخلی را به خود اختصاص داده  

 38/ 3که کشورهای آفریقایی مانند نیجریه )در سطح بالاتری قرار دارد، درحالی(  74/ 2تا    71و پرتغال )(  80/ 3تا    76/ 3)

شیلی    در خصوص آزادی اقتصادی، .اندبوده  با چالشهای جدی در این حوزه مواجه(  39/ 6تا    31/ 7و مصر )(  40/ 1تا  

)(  8/ 17تا    7/ 73) سنگاپور  شفاف (  8/ 87تا    8/ 56و  نهادهای  و  رقابتی  محیطی  از  اقتصادی،  آزادی  بالای  نمرات  با 

تر  های گستردهبا محدودیت (  6/ 04تا    5/ 68و پاکستان )(  5/ 63تا    4/ 58برخوردارند. در مقابل، کشورهایی مانند ایران )

 . اندوپاگیر مواجهدر بازارها و مقررات دست

 
 پژوهشی رها یمتغی فیتوص آمار .1 جدول

 یچولگ ی دگیکش ار یمع انحراف مم ینیم مم یماکز ن یانگیم مشاهدات ریمتغ

 -009/0 65/2 40/1 10/1 60/8 89/4 720 پذیری اقتصادی آسیب

 73/2 21/11 90/9 00/0 06/59 29/6 720 رانت منابع طبیعی 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 یچولگ ی دگیکش ار یمع انحراف مم ینیم مم یماکز ن یانگیم مشاهدات ریمتغ

 79/0 42/3 75/11 58/11 98/67 33/30 672 حجم اقتصاد سایه 

 51/0 76/2 16/0 11/0 85/0 41/0 720 توسعه مالی 

 33/2 10/9 97/13030 28/847 27/73493 52/12431 720 سرانه تولید ناخالص داخلی 

 -26/0 52/2 32/19 19/18 00/100 90/65 720 شهرنشینی

 -12/0 86/2 78/0 53/4 87/8 89/6 720 آزادی اقتصادی 

 30/0 20/2 46/11 71/31 31/80 99/53 672 حکمرانی خوب 

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

داده شده است.  نمایش    2021پذری اقتصادی برای کشورهای مورد بررسی در سال  شاخص آسیب   2در نمودار  

پذیری اقتصادی در لیست کشورهای مورد بررسی در این مطالعه در این نمودار مشخص است. میانگین شاخص آسیب

مربوط    1/ 10مربوط به کشور نیجریه و کمترین مقدار    8/ 60که بیشترین مقدار آن    است   4/ 89کشورهای مورد بررسی  

رتبه سوم در بین کشورهای مورد بررسی را دارد که نشان    7/ 6پذیری  . ایران با شاخص آسیب است به کشور سنگاپور  

 ست.  پذیرترین اقتصادهادهد یکی از آسیب می

 

 
 2021اقتصادی برای کشورهای نوظهور مربوط به سال پذیری شاخص آسیب  .2نمودار 

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

ب نمونه مورد بررسی  اقتصاد سایه در  اندازه  ناخالص رسمی   30/ 33طور متوسط  ههمچنین  تولید  به  درصد)نسبت 

درصد مربوط به کشور گرجستان )در   67/ 98کشورها( برای کشورهای مورد بررسی بوده است که بیشترین مقدار آن  

شده  های ارائهداده( بوده است.  2018درصد مربوط به کشور چین )در سال    11/ 58( و کمترین مقدار آن  2009سال  

می قابلنشان  تفاوت  کشورها  بین  سایه  اقتصاد  سهم  که  پاییندهد  مقادیر  از  دارد،  مانند  توجهی  کشورهایی  در  تر 

 درصد  60  تا مقادیر بسیار بالا در کشورهایی نظیر گرجستان و نیجریه که بیش از(  درصد  12  حدود)  و چین  سنگاپور 

  2021شورهای مورد بررسی در سال  اندازه اقتصاد سایه برای ک   3نمودار  دهند.  از تولید ناخالص داخلی را تشکیل می

 دهد.  برای کشورهای نوظهور نمایش می را
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 2021شاخص اقتصاد سایه برای کشورهای نوظهور مربوط به سال   .3نمودار 

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

 18/ 12  به (  2007سال  ) درصد    16/ 98  از   2020تا    2007های  دهند که اقتصاد سایه در ایران طی سال ها نشان می داده 

 .های غیررسمی در اقتصاد ایران است دهنده گسترش فعالیت افزایش یافته است. این افزایش نشان (  2020سال  )   درصد 

 

 واحد شهی ر آزمون

  یبرآوردها ضرور  ییای از پا  نانی کاذب و اطم  ونیاز رگرس   یری جلوگ   ی برا  یپانل  یها در داده  رهایمتغ  ییستایا  یبررس

  نبود ویژه وجود یا  ها، به های ساختاری دادهبا این حال، انتخاب روش مناسب برای آزمون ریشه واحد به ویژگیاست.  

های  صورت نادیده گرفته شدن، توزیع آمارهبین واحدهای پانل، وابسته است. وابستگی مقطعی، در   وابستگی مقطعی

از این از.  کندآزمون را مخدوش می با استفاده  آزمون ریشه واحد، بررسی استقلال مقطعی  رو، گام نخست در فرآیند 

این آزمون برای تمامی  .  وابستگی مقطعی است نبود است. فرضیه صفر این آزمون،   (2021پسران) CDهایی مانند  آزمون

جدول   در  و  انجام  مطالعه  است.  3متغیرهای  شده  ماه  گزارش  به  توجه  متغ  یاری بس  یایناپا   ت یبا  کلان   یرهایاز 

و    یلتوسعه ما  رینشان داد دو متغ  جی شد. نتا  یابیارز(  2021پسران )  CDبا آزمون    یمقطع  ینخست وابستگ  ،یاقتصاد

وابستگ  یحکمران فاقد  مقادیر)هستند  یمقطع  یخوب  از   p-value با  )مانند   رهایمتغ  ری سا  که  یدرحال،  (0/ 05بالاتر 

از   ،یمقطع  یمستقل از وابستگ  یرهایمتغ  ینشان دادند. برا  ی معنادار  ی( وابستگهیو اقتصاد سا  ی اقتصاد  یریپذب یآس

که حکمران  IPSآزمون   )ن  یاستفاده شد  نامانا  مانا شناسا  ی( و توسعه مال یریگتفاضل  ازمندی خوب را در سطح    ییرا 

 زیرا دار( به کار گرفته شد،  وقفه   یمقطع  یهانیانگی بر می)مبتن  CIPSآزمون    ، یمقطع  یبا وابستگ  یرهایمتغ  یکرد. برا

تر  بزرگ( و ساختار همبسته مناسب   Tبلند )  یبا ابعاد زمان  یهاداده  یبرا  ،یمقطع  یاثرات وابستگ   لیروش با تعد  نیا

مقادیر    است. اساس  آزمونبر  و  5%،  1%سطوح  )  CIPS بحرانی  ترتیب    %10،  تنها  -2/ 03و    -2/ 11،  -2/ 26به   ،)

قرار گرفت. سایر متغیرها در سطح    5%در مرز معناداری   -2/ 097در سطح با آماره   سرانه تولید ناخالص داخلی متغیر

مجدداً اجرا شد و نتایج نشان داد تمامی   CIPS گیری مرتبه اول، آزمونناایستا شناسایی شدند، پس از اعمال تفاضل

 )انباشته از درجه یک(.  متغیرها در تفاضل اول ایستا هستند
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 برای بررسی ایستایی متغیرها  CIPSو  CD ،IPSهای آزمون .2جدول 

 متغیر
CD test IPS test CIPS test 

 مقدار آماره 
ارزش  

 احتمال
 مقدار آماره 

ارزش  

 احتمال

 مقدار آماره 

 )در سطح( 

 مقدار آماره 

 )تفاضل مرتبه اول( 

 -198/3 -725/1 - - 0000/0 1/18 پذیری اقتصادی آسیب

 -248/3 -011/2 - - 0000/0 44/68 رانت منابع طبیعی 

 -570/2 -773/1 - - 0000/0 88/35 حجم اقتصاد سایه 

 - - 0000/0 -13/5 206/0 27/1 توسعه مالی 

 -010/3 -097/2 - - 0000/0 24/53 سرانه تولید ناخالص داخلی 

 -040/2 -613/0 - - 0000/0 99/127 شهرنشینی

 -561/3 -629/1 - - 0000/0 06/20 آزادی اقتصادی 

 - - 0000/0 *17/3 749/0 -32/0 حکمرانی خوب 
 گیری گزارش شده است.  بار تفاضلمتغیر حکمرانی خوب در سطح مانا نبوده و مقدار آمار با یک *

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

 رها یمتغ  نیبلندمدت ب  ییهمگرا  یآنها در تفاضل اول، بررس  ییستایدر سطح و ا  رها یمتغ  یبرخ  ییای با توجه به ناپا

وجود  برای ارزیابی  (  1999کائو )  ییمطالعه، از آزمون همگرا  نیاست. در ا  ی کاذب ضرور ونی از رگرس ی ریجلوگ  یبرا

 نیب  داریرابطه پا  کی را رد کرده و وجود حداقل    ییعدم همگرا  هیآزمون فرض  نیاستفاده شد. ابلندمدت    یرابطه تعادل

که    سازدی( را فراهم می ریگ )بدون تفاضل  رهایدر سطح متغ  یسازامکان مدل  ،ییهمگرا  دیی. تأکندی م  دییرا تأ  رهایمتغ

  0/ 05  از   کمتر  که  کائو  آزمون  احتمال  ارزش  به   توجه  با   ،4  جدول  ج ینتا  طبق  است.   یبلندمدت ضرور   آثار  ل یتحل  یبرا

 .هستند همگرا بلندمدت در رهایمتغ که دیرس جهینت  نیا به توانیم هست 

 

 کائو   ییآزمون همگرا .3 جدول

  tآماره  ارزش احتمال 

0000/0 67/2- ADF 

 
12/0 Residual variance 

16/0 HAC variance 

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

 ی رخطیغ روابط وجود آزمون

. فرضیه  شودمیانجام   (PSTR) در مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی آزمون خطی بودن پس از بررسی مانایی متغیرها،

ضریب لاگرانژ  ، و  (LMF)، ضریب لاگرانژ فیشر(LR)  نماییهای نسبت درست آماره صفر )رابطه خطی( با استفاده از

  به   توجه  بای  رخطیغ  روابط  نبود  مقابل  دری  رخطی غ  روابط  وجود  آزمون  به  مربوط  جی نتا.  شدبررسی     (LMW)والد
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ی  برا  که  دهندیم  نشان  آزمون،  جینتا  به  توجه  با.  است   شده  گزارش  5  جدول  دری  عیطب  منابع  رانت   آستانه  ریمتغ

  رایز.  کنندیمی  روی پی  رخطیغ ی  الگو   کی  از   = 1rی  حدی  هامی رژ  تعداد  و   = 2m  و    = 1mی  اآستانهی  حدها

 . دارد وجود رهایمتغ انیمی رخطیغ رابطه نیبنابرا شود؛یم رد  = 0rی عنی صفر هیفرض

 

 یخطریآزمون وجود روابط غ .4جدول 

 رانت منابع طبیعی: آستانه ریمتغ 

 آزمون   آماره

𝑯𝟎: 𝒓 = 𝟎 ; 𝑯𝟏: 𝒓 = 𝟏 
 والد لاگرانژ  بیضر شر یف لاگرانژ  بیضر ییدرستنما نسبت

M=1 70/63   (00/0 ) 24/10   (00/0 ) 78/60   (00/0 ) 

M=2 31/117   (00/0 ) 72/9    (00/0 ) 64/107   (00/0 ) 

 . است شده انیب   پرانتز داخل آماره هر  احتمال ریمقاد. استی اآستانه ی ها مکان تعداد m  و انتقال توابع  تعداد r: نکته

 پژوهش   هاییافته : منبع

 

های حدی )توابع انتقال(، بررسی  پس از تأیید یک رابطه غیرخطی بین متغیرهای پژوهش، برای تعیین تعداد رژیم 

می صورت  باقیمانده  غیرخطی  منظور،  رابطه  این  به  )  طبقگیرد.  همکاران  و  گونزالز  و  2005مطالعات  کولیتاز  و   )

آزمون   ،کند(، فرضیه صفر که وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم پانلی با دو رژیم حدی را مطرح می2006هارولین )

شود  بهینه مربوطه برآورد می    rو   m=1 ارائه شده است. برای این آزمون، ابتدا مدل با  5نتایج آن در جدول    کهشود  می

آماره مقادیر  گزارش میو  نسبت درستنمایی  و  فیشر  والد، ضریب لاگرانژ  ،  6گردد. طبق جدول  های ضریب لاگرانژ 

و برای جلوگیری از پیچیدگی محاسبات،   مقالهدلیل هدف حال، بهقابل قبول است. با این  r=2 حالت سه رژیم حدی با

 .از دو رژیم حدی برای برآورد استفاده شده است 

 

 مانده  یباق یخطریآزمون وجود روابط غ .5جدول 

 رانت منابع طبیعی: آستانه ریمتغ 

 آزمون   آماره

𝑯𝟎: 𝒓 = 𝟏 ; 𝑯𝟏: 𝒓 = 𝟐 
 والد لاگرانژ  بیضر شر یف لاگرانژ  بیضر ییدرستنما نسبت

M=1 15/112  (00/0 ) 34/18  (00/0) 29/103  (00/0 ) 

M=2 35/24  (01/0) 84/1  (03/0) 91/23  (02/0) 

 . است شده انیب   پرانتز داخل آماره هر  احتمال ریمقاد. استی اآستانه ی ها مکان تعداد m  و انتقال توابع  تعداد r: نکته

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

 (انتقال تابعی )اآستانهی هامکان تعداد نییتع

های های حدی بهینه در مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی، مرحله بعدی انتخاب تعداد مکان پس از تعیین تعداد رژیم 

و همچنین   (BIC) ، معیار شوارتز(RSS)  ماندهمعیارهای مجذور مربعات باقیای بهینه است. برای این منظور، از  آستانه

 .ارائه شده است  7ها در جدول استفاده شد. نتایج این ارزیابی (AIC) معیار آکائیک
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 تابع انتقال  کیدر   یاآستانه   یهاانتخاب تعداد مکان .6جدول 

 رانت منابع طبیعی: آستانه ریمتغ 

 AIC BIC RSS 

M=1 1.16- 07/1- 212.67 

M=2 1.25- 16/1- 191.65 

 پژوهش   هاییافته  :منبع

 

برای برآورد مدل کافی ی  اآستانه  مکان  کی  این دارد که  بر  دلالت   مذکور،  اریمع  سه  هر  ،6  جدول  جینتا  به  توجه  با

بنابرین طبیعیی  اآستانه  ریمتغ  وجود  بای  پانل  میملا  انتقال  ونیرگرس  برآوردی  برا  است.  منابع   مکان   کی  از  رانت 

 . است  شده استفاده ی حد میرژ دو وی اآستانه

 

 و استنتاج نتایج  مدل برآورد

  وجود   آستانه  ریمتغ  به  توجه  بای  پانل  میملا  انتقال  ونیرگرس  نه،یبه ی  اآستانه  حد  و  انتقال  تابع  نهیبه  تعداد  نییتع  از  پس

 . است  شده  گزارش 8 جدول در جینتا  که  است  شده برآوردی عیطب منابع

 

 PSTRدر مدل  یاقتصاد   یر یپذب یوابسته آس ریمتغ  یمدل برا  یبرآورد پارامترها   جینتا .7جدول 

 ریمتغ
 Resource: آستانه ریمتغ

 خطای استاندارد t آماره ب یضرا  مقدار رژیم رگرسیون 

 اقتصاد سایه 
 0361/0 06/5 1828/0 رژیم اول 

 0097/0 -50/2 -0243/0 رژیم دوم

 توسعه مالی 
 0192/0 -52/2 -0485/0 رژیم اول 

 0252/0 -07/2 -0521/0 رژیم دوم

سرانه تولید ناخالص  

 داخلی 

 0170/0 -06/6 -1035/0 رژیم اول 

 0282/0 24/3 0915/0 رژیم دوم

 شهرنشینی
 0165/0 14/4 0684/0 رژیم اول 

 0091/0 40/1 0128/0 رژیم دوم

 آزادی اقتصادی 
 1335/0 -04/4 -5394/0 رژیم اول 

 1578/0 40/3 0.5365 رژیم دوم

 حکمرانی خوب 
 0138/0 -49/1 -0205/0 رژیم اول 

 0184/0 -30/3 -0608/0 رژیم دوم

𝛾 19/1 

𝐶 79/5 

 . هستند میرژ رییتغ وقوع مکان  و بی ش پارامتر انگریب بی ترت به 𝑪و  𝜸:  توجه

 پژوهش   هاییافته  :منبع
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شده در روابط بین متغیرهای بررسیارائه شده است که    7در جدول   PSTR نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی

دهد. نتایج این برآورد حاکی از آن است که پارامتر شیب، که نمایانگر سرعت تعدیل کشور نوظهور دنیا را نشان می 48

معنای انتقال از یک رژیم  ار شیب بهبرآورد شده است. این مقد  1/ 19و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر است، برابر با  

تواند تر به یک رژیم انتقالی بالاتر است و به این نکته اشاره دارد که سطوح بالاتر از رانت منابع طبیعی میانتقالی پایین

آستانهآسیب  حد  همچنین،  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  اقتصاد  بهپذیری  که  طبیعی  منابع  رانت  و  ای  عطف  نقطه  عنوان 

میتفکیک گرفته  نظر  در  رژیم  دو  با  شود،  کننده  به  5/ 79برابر  است.  منابع  تعیین شده  رانت  که  زمانی  دیگر،  عبارت 

پذیری رژیم دوم خواهد بود و شدت و جهت تأثیر متغیرها بر آسیب   طبقبیشتر باشد، رفتار متغیرها    5/ 79طبیعی از  

 .اقتصاد تغییر خواهد کرد

ویژگی ارائه  بررسی  برای  حدی  رژیم  دو  معمولاً  ضرایب،  غیرخطی  برآوردهمیهای  نتایج  تا  بهشود  طور  شده 

به سمت بیشفاف پارامتر شیب  که  ترتیب، در صورتی  این  به  تفسیر شوند.  انتقال  تری  متغیر  مقدار  کند،  میل  نهایت 

ای خواهد بود و تابع انتقال دارای مقدار عددی صفر خواهد بود؛ در این حالت، ضرایب برآوردی کمتر از حد آستانه

ازمتناظ بود.  خواهد  اول  حدی  رژیم  با  انتقال  ر  متغیر  مقدار  کند،  میل  یک  سمت  به  شیب  پارامتر  اگر  دیگر،  سوی 

آستانهبزرگ از حد  نیز ضرایب  تر  حالت  این  در  بود؛  خواهد  یک  عددی  مقدار  دارای  انتقال  تابع  و  بود  خواهد  ای 

عنوان  منابع طبیعی به  میزانبرآوردی متناظر با رژیم حدی دوم خواهد بود. بنابراین، در تخمین مدل با در نظر گرفتن  

 : شودصورت زیر تعریف میمتغیر انتقال، دو حالت حدی به

𝑔(𝑞𝑖𝑡) اولی حد میرژ
𝑗

; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) = 0:) 

EcoFragileit = μ0 + 0.1828Shadowit − 0.0485Financialdevit − 0.1035GDPPit + 0.0684Urbanit

− 0.5394Ecofreeit − 0.0205Governanceit + uit 

𝑔(𝑞𝑖𝑡) دومی حد میرژ
𝑗

; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) = 1:) 

EcoFragileit = μ0 + 0.1585Shadowit − 0.1006Financialdevit − 0.012GDPPit + 0.0812Urbanit

− 0.0029Ecofreeit − 0.0813Governanceit + uit 

  ارتباط  ،منابع طبیعی کشورها  مختلف  سطوح  به  توجه   با   و   دوم  و   اول  میرژ ی  برا  شده   حیتصر  حالت   دو   به   توجه  با

 ه یسا  اقتصاد  اثر  ،یعبارتبه.  شودیم  مشاهده  میرژ  دو  هر   در  اقتصادی  ریپذب یآس  و  هی سا  اقتصاد  انیمی  معنادار  و  مثبت 

  که   است   واحد  0/ 1828  ،یاقتصادی  ریپذ  ب یآس  بر  5/ 79  آستانه  حد  از  ترنییپای  ع یطب  منابع  رانت   بای  کشورها  در

ی  عیطب  منابع  رانت   اثری  عبارتبه.  است   0/ 1585  با  برابر  5/ 79  از  بالاتری  عیطب  منابع  رانت   بای  کشورها  در  اثر  نیا  مقدار

می.  است   شتریب  تر،نییپا  منابع  رانت   بایی  کشورها  در  اقتصادی  ریپذب یآس  بر را  الگو  بااین  شدیدتر   توان  وابستگی 

در این کشورها، فقدان درآمدهای پایدار حاصل از منابع    .توجیه کرد های غیررسمیاقتصادهای فاقد منابع به فعالیت 

دهد. در مقابل، کشورهای دارای  های زیرزمینی را افزایش میتر کرده و انگیزه فعالیت طبیعی، سیستم مالیاتی را ضعیف

واسطه درآمدهای نفتی یا معدنی، توانایی نسبی در منابع غنی )مانند ایران یا نیجریه( با وجود اقتصاد سایه گسترده، به

در  توسعه مالی سوی دیگر،از.  کندجبران شوکهای اقتصادی دارند که این امر اثر مخرب اقتصاد غیررسمی را تعدیل می

( بالا  منابع  رانت  با  )(  -0/ 1006کشورهای  پایین  رانت  با  کشورهای  به  بر  (  -0/ 0485نسبت  قویتری  کاهنده  نقش 

دهد در اقتصادهای متکی به منابع طبیعی، توسعه نهادهای مالی  کند. این یافته نشان میپذیری اقتصادی ایفا می آسیب 

مراتب بیشتر  پذیری را بهتواند با کاهش اتکا به رانت و ایجاد تنوع اقتصادی، آسیب ها یا بازار سرمایه( می )مثل بانک

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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بخشی اقتصادی  آمیز تنوعهای موفقیت ویژه در کشورهایی مانند اندونزی یا شیلی که سیاست کاهش دهد. این مسئله به

 . اند، مشهود است داشته

  ( 0/ 012به کشورهای با رانت بالا )  ( نسبت-0/ 1035نیز در کشورهای با رانت پایین ) تولید ناخالص داخلی سرانه

صنعت یا  بر  ی فاقد منابع، رشد اقتصادی مبتنیتأثیر کاهشی بیشتری دارد. این الگو حاکی از آن است که در اقتصادها

حالی که در کشورهای دارای منابع، حتی با  گذارد. دراقتصاد کلان تأثیر می  تر بر ثباتطور مستقیمخدمات )نه رانت( به

رشد   آسیب GDPوجود  پایدار  کاهش  به  رشد  تبدیل  از  مانع  طبیعی  منابع  به  وابستگی  می،  نکته .  شودپذیری 

(  0/ 0684نسبت به    0/ 0812در کشورهای با رانت منابع بالا ) پذیری اقتصادیتشدید اثر شهرنشینی بر آسیب  تأمل،قابل

است. این امر ممکن است ناشی از مهاجرت گسترده به شهرها در کشورهای متکی به منابع )مثل ونزوئلا یا عربستان(  

زیرساخت  ایجاد  با  همراهی  بدون  که  اشتغالباشد  و  به حاشیههای شهری  ناآرامیزایی،  و  دامن  نشینی  اجتماعی  های 

قویتر    ( -0/ 0205)  نسبت به رانت پایین  ( -0/ 0813)   در کشورهای با رانت بالا حکمرانی خوب زند. در مقابل، اثرمی

می نشان  این  منابع  است.  دارای  کشورهای  در  فساد(  با  مبارزه  یا  مالی  شفافیت  )مانند  نهادهای حکمرانی  بهبود  دهد 

 .پذیری داردریسک فساد، تأثیر بیشتری بر کاهش آسیب علت حجم بالای رانت و طبیعی، به

 

 گیری و پیشنهادها  . نتیجه5

بهآسیب  نوظهور،  کشورهای  در  اقتصادی  وابستگپذیری  به  توجه  با  بازارویژه  نوسانات  طبیعی،  منابع  به  و ضعف    ی 

ع با  کشورها  این  است.  پایدار  توسعه  برای  اساسی  چالشی  فقرنهادی،  بالای  نرخ  اقتصادی،  تعادل  نابرابری    دم  و 

شدت های مالی، بهجهانی نفت یا بحرانهای خارجی مانند نوسانات قیمت  اجتماعی مواجهند که آنها را در برابر شوک 

میآسیب  میکند.  پذیر  که  شرایطی  از  آسیب یکی  اندازه  تواند،  دهد،  قرار  تاثیر  تحت  را  کشورها  در  اقتصادی  پذیری 

است.   نبوده  قبلی  مطالعات  توجه  مورد  موضوع  این  است.  غیررسمی  اقتصاد  یا  سایه  نبود  اقتصاد  و  شفافیت  عدم 

د.  کنهای بحرانی به شدت مضطرب می ت پذیر را در برابر نوسانات بازار و وضعیهای آسیب های قانونی، گروهحمایت 

تواند موجب عدم دسترسی به منابع مالی،  پذیری اقتصادی ناشی از وابستگی به اقتصاد سایه، میدر این راستا، آسیب 

اجتماعی و اقتصادی بسیاری    هاینهایت، چالشو در  شودتر  ای برای قشرهای ضعیفخدمات اجتماعی و حقوق پایه

کشور نوظهور    48های  و داده (PSTR) رگرسیون انتقال ملایم پانلی مطالعه حاضر با استفاده از مدل.  وجود آوردرا به

 است.   کردهپذیری اقتصادی را تجزیه و تحلیل ، نقش اقتصاد سایه و سایر عوامل مؤثر بر آسیب 2007–2021طی دوره 

آسیب  روی  بر  فزاینده  و  مثبت  تاثیر  سایه  اقتصاد  اندازه  که  داد  نشان  تحقیق حاضر  دارد.  نتایج  اقتصادی  پذیری 

سا طر  هیاقتصاد  مال  ییها سمیمکان  ق یاز  فرار  درآمدها  فساد  ،یاتیمانند  کاهش  آس  یو  را    یاقتصاد  یریپذب ی دولت، 

  ی ثباتیرا عامل ب  یررسم یهمسو است که اقتصاد غ(  2012)1ی و اوزتونال  نیالج  یهابا پژوهش  افتهی  نی. اکندیم  دیتشد

های غیرقانونی و فساد، فرار مالیاتی و تضعیف مالی دولت،  افزایش فعالیت .  دانندیمحال توسعه  در  یدر کشورها  یمال

هایی است که اقتصاد  جمله کانالدلیل محدودیت منابع از ها و خدمات عمومی بهگذاری در زیرساخت کاهش سرمایه 

آسیب  افزایش  موجب  میسایه  اقتصادی  اشود.  پذیری  اثر  نیبا  ساحال،  کشورها  هیاقتصاد  طب  یدارا  یدر   ی عیمنابع 

ا به  ای  رانی)مانند  تعد  لیدلونزوئلا(  منابع، ضع  یکنندگ لینقش  )  ترفیرانت  منابع    0/ 1585است  دارای  در کشورهای 

 
1 Elgin & Oztunali 
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دارد که    یهمخوان(  2014)  1و هولدر  ای با مطالعه باتاچار  جهینت  نیا   فاقد منابع(.  یدر کشورها  0/ 1828در مقابل  غنی،  

گذاران در کشورهای فاقد منابع باید  بنابراین، سیاست  . دهدیفساد را کاهش م  یمنف  آثار  ،یعیرانت منابع طب  دهدینشان م

سازی( و تسهیل دسترسی به اعتبارات خرد، اقتصاد غیررسمی  های مشوق رسمیبا اصلاح نظام مالیاتی )مانند معافیت 

ساز و شفافیت در قراردادهای  های ثباتکه کشورهای دارای منابع طبیعی باید با ایجاد صندوقرا محدود کنند، درحالی 

 کنند. استخراج منابع، اثرات منفی اقتصاد سایه را مدیریت  

که،   این مطالعه نشان داد  نتایج  تاثیر منفی بر روی آسیب سیار  اقتصادی دارد.توسعه مالی  به    پذیری  توسعه مالی 

ها امکان  شود. این امر به خانوارها و بنگاهانداز و بیمه منجر میجمله وام، پس تر به خدمات مالی، ازرسی گستردهدست

های مولد را افزایش دهند. علاوه  گذاری در فعالیت های اقتصادی مقاومت کنند و سرمایهدهد تا بهتر در برابر شوک می

  ن یمنابع شود و هزینه مبادله را در اقتصاد کاهش دهد. اتواند منجر به بهبود کارایی تخصیص  بر این، توسعه مالی می

)(  2005)2ن یلو   یهاافتهیبا    جهینت دوگرو  و  آنور  مال(  2015و  توسعه  که  کل  یهمسوست  ر  دی را    سکیکاهش 

بدانندیم  کی ستماتیس بازارها  یمثال، مالز  رای.  انرژ  یگذارهیسرما  شرفته،ی پ  یمال  یبا توسعه  را    ریدپذیتجد  یهایدر 

کشورها  شیافزا مقابل،  در  ا  یداده است.  با  بنگلادش  مانند  منابع  برا  نیتضم  یهاصندوق  جادیفاقد    ی ها بنگاه  یوام 

های سیاستی  های توسعه مالی از توصیهبنابرین، برنامه  .دهندیرا کاهش م  یررسمیدر بخش غ  تیفعال  زه یکوچک، انگ

 . است مهم این مطالعه 

می نشان  مطالعه  آسیب دهد  نتایج  کاهش  با  اقتصادی  است.  آزادی  مرتبط  نوظهور  کشورهای  در  اقتصادی  پذیری 

طریق   از  فساد(  کنترل  و  دولت  مداخله  کاهش  مالکیت،  حقوق  اقتصادی،  فعالیتهای  آزادی  )شامل  اقتصادی  آزادی 

سرمایه استانداردهای  تقویت  بهبود  و  درآمد  افزایش  اشتغال،  ایجاد  به  اقتصادی،  رشد  و  کارآفرینی  نوآوری،  گذاری، 

های  ها و افراد، مقاومت بیشتری در برابر شوک پذیری بنگاهکند. اقتصادهای آزادتر با افزایش انعطاف زندگی کمک می

تر، جذب وکار باثباتاقتصادی دارند. همچنین، این آزادی با تقویت حاکمیت قانون، کاهش فساد و ایجاد محیط کسب 

یافته(  2018)  3و همکاران  یدوکیمو طالعه  کند. مگذاری را تسهیل میسرمایه این  این اساس،  ها حمایت میاز  بر  کند. 

دست سیاست  مقررات  کاهش  شامل  پیشنهادی  تا  های  است  حاکمیتی  نهادهای  بهبود  و  مالیاتی  نظام  اصلاح  وپاگیر، 

 د.پذیری اقتصادی کاهش یابآسیب 

حاک   جینتا تأث  یمطالعه  آس  یحکمران  یشاخصها  یمنف  ریاز  بر  کشورها  یاقتصاد  یریپذب یخوب  نوظهور    یدر 

حکمران طر  یاست.  از  اجرا  ییهاسمیمکان  ق یخوب  س  یمانند  تخص  ،یاقتصاد  یهااست یمؤثر  و  فساد   صیکاهش 

 یطیمح  جادیعوامل با ا  نی. اکندیم  ت یرا تقو   یآموزش و بهداشت، ثبات اقتصاد  ها،رساختیز  یکارآمد منابع، و ارتقا

  ی در برابر شوکها  یآور و تاب  سازندیرا ممکن م  یرشد اقتصاد   لیو تسه   یگذارهیو باثبات، جذب سرما  ینی شبیقابل پ

افزایمال  ی)مانند بحرانها  یخارج   ی هابهبود شاخص  زین(  2016)  4و همکاران   استوجانویک. مطالعه  دهندیم  شی( را 

عامل  یحکمران ا  یدیکل  یرا  ثبات  افزا  یشنهادیپ  ی هااست ی س.  کندیم  یابی ارز  یقتصاددر  و    ییپاسخگو   شی شامل 

تقو   ت یشفاف مقررات  تیحاکم  ت ینهادها،  کشورها  ،ییزداقانون،  در  است.  فساد  با  هدفمند  مبارزه  منابع    یدارا  یو 
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  ی هاسامانه  یاندازمسئولان در بخش معادن و نفت و راه  یهاییدارا  یافشا  رینظ  ییها طرح  یاجرا  ران،یمانند ا  یعیطب

 کند. دیخوب را تشد یمثبت حکمران آثار تواندیفساد م یمردم یدهشگزار تالیجید

آسیب  بر  منفی  تأثیرات  اقتصادی،  توسعه  با  آن  ارتباط  نوظهور، علیرغم  در کشورهای  اقتصادی  شهرنشینی  پذیری 

جمله  های بالای زندگی در شهرها ازینهپذیری در برابر بلایای طبیعی و هزنشینی، آسیب دارد. افزایش نابرابری، حاشیه

پدیده است.   این  اوپال دلایل  نشان می2000)1مطالعه فی و  نیز  که  (  زیرساختهای  دهد  غیاب  در  را  شهرنشینی سریع 

در کشورهایی مانند هند و چین    «صنعت -شهر»مثال، الگوی    رای. بهای اقتصادی است نابرابری  تشدید  عامل  ،زااشتغال

پذیری درصد آسیب   30های مسکن اجتماعی در برزیل تا  های مولد جذب کرده است، و برنامهمهاجران را به بخش

آوری نشینی را از بین ببرند، تابهایی که نابرابری را کاهش داده، حاشیهاقتصادی را کاهش داده است. بنابراین، سیاست 

افزایش دهند و هزینه را  طبیعی  بلایای  برابر  کمدر  برای خانوارهای  را  زندگی  کاهش دهند، میهای  به  درآمد  توانند 

 . پذیری اقتصادی ناشی از شهرنشینی کمک کنندکاهش آسیب 

تئوریبر سرانه  اساس  درآمد  و  اقتصادی  رشد  اقتصادی،  آسیب   ازهای  کاهش  در  کلیدی  اقتصادی عوامل  پذیری 

پذیری اقتصادی در سازی آسیب لنوان یکی از متغیرهای اصلی در مدعشوند. در این مطالعه، درآمد سرانه بهشناخته می

اند و  پذیری بررسی کردهنقش رشد اقتصادی را در کاهش آسیب (  2015)2هیندس نظر گرفته شده است. مطالعاتی مانند  

کرده مطرح  کاهش  این  اصلی  عامل  را   سرانه  ملی  درآمد  ببهبود  کشورهایی    رایاند.  در  رشد  مثال،  ویتنام،  مانند 

طور مستقیم ثبات اقتصادی را افزایش داده است. در مقابل،  بر صنعت و خدمات )و نه منابع طبیعی( بهاقتصادی مبتنی 

پذیری کاهش نیافته که این موضوع نظریه در کشورهای وابسته به منابع مانند ونزوئلا، حتی با درآمد سرانه بالا، آسیب 

کند. کشورهای با تولید سرانه مناسب، از طریق ایجاد  را تأیید می (2001)3مورد بحث ساچس و وارنر »نفرین منابع«  

 .اندتر عمل کردهپذیری اقتصادی موفقگذاری، کاهش فقر و نابرابری، در کاهش آسیب اشتغال، جذب سرمایه

گذاران در کشورهای نوظهور باید راهبردهای ساختاری متناسب با شرایط منابع های این مطالعه، سیاست ساس یافته ا بر 

طبیعی و اقتصادی هر کشور طراحی کنند. در کشورهای فاقد منابع طبیعی، کاهش اقتصاد غیررسمی از طریق اصلاح نظام 

ایجاد معافیت  برای رسمی مالیاتی )مانند  بنگاه سازی فعالیت های مشوق  اعتبارات ها( و تسهیل دسترسی  به  های کوچک 

تواند انگیزه فعالیت در بخش غیررسمی را کاهش دهد. در مقابل، کشورهای دارای منابع طبیعی باید با ایجاد خرد، می 

ثبات صندوق  و شفاف های  یا شیلی(  نروژ  الگوی  )مانند  منابع،  ساز  درآمدهای  توزیع  و  استخراج  فرآیندهای   آثارسازی 

ویژه در مدیریت منابع )مانند افشای دارایی های حکمرانی خوب، به منفی وابستگی به منابع را محدود کنند. بهبود شاخص 

بر این، توسعه کند. علاوه بت این منابع ایفا می مث  آثار دهی فساد(، نقش مهمی در تقویت  های گزارش مسئولان و سامانه 

فسیلی  کشورهای  در  سبز  قرضه  اوراق  انتشار  )همچون  هدفمند  صندوق مالی  ایجاد  یا  برای محور  وام  تضمین  های 

شهرها )الگوی چین( های صنعتی در حومه کلان های کوچک(، مدیریت پیامدهای شهرنشینی از طریق توسعه قطب بنگاه 

برنامه  اجرای  )مو  مقررات  کاهش  با  اقتصادی  آزادی  تقویت  برزیل(،  تجربه  )مانند  اجتماعی  مسکن  و های  شیلی(  انند 

آوری در پذیری اقتصادی و افزایش تاب توانند به کاهش آسیب بر صنعت و خدمات )مانند ویتنام(، می تمرکز بر رشد مبتنی 

 
1 Fay & Opal 
2 Hinds 
3 Sachs & Warner 
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Abstract  
This study investigates the threshold effects of corporate governance on the 

stock returns of listed banks in the face of risk and monetary policy shocks, 

using data from 2013–2014 and applying a panel smooth transition 

threshold model. The analysis incorporates indices for stock returns, 

corporate governance, liquidity risk, and credit risk within a descriptive-

analytical, applied research framework, relying on documentary methods 

and post-event data. Results from the model estimation indicate that in the 

linear regime, liquidity shocks, liquidity risk, and credit risk have a 

significant negative effect on stock returns at the 95% confidence level, 

while in the nonlinear regime, corporate governance, bank size, and capital 

adequacy have a significant positive impact. These findings suggest that 

improving corporate governance can enhance stock performance and help 

mitigate the negative effects of financial crises. Therefore, it is 

recommended that banking policymakers strengthen transparency, 

accountability, and internal controls to support sustainable stock returns. 
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1. Introduction 

Risk and rates of return are fundamental concepts in financial economics. Generally, 

investors aim to implement strategies that maximize returns while minimizing risk. The 

price volatility of financial assets is influenced by both systematic (external) and 

unsystematic (internal) risks (Dahmene et al., 2021). Total risk can be divided into 

systematic risk, which cannot be eliminated through diversification, and unsystematic 

risk, which can be mitigated; systematic risk arises from factors outside the market 

(Foroughi & Jahanbakhsh, 2020). Over the past three decades, Iran has faced various 

macro-level risks, including economic, financial, and political risks, which affect market 

activity and efficiency (Mohseni et al., 2019). At the macro level, such risks and 

instability significantly impact financial markets like the stock market (Hashemi 

Kochaksaraei et al., 2020). 

Corporate governance essentially refers to the framework of rules, legal, cultural, and 

institutional arrangements that guide a company’s decision-making and performance. 

Key elements include shareholders and their ownership structure, the board of directors 

and its composition, company management led by the CEO, and other stakeholders who 

can influence company actions (Zhou et al., 2021). This paper examines the role of 

financial intermediation and the threshold effects of corporate governance on the stock 

returns of listed banks, considering risk and monetary policy shocks, using the Panel 

Smooth Transition Threshold Auto Regression (PSTR) model. 

 

2. Literature Review 

Corporate governance systems vary based on the management style and legal 

environment in which a company operates. Internally, corporate governance 

mechanisms include key stakeholders such as the board of directors and ownership 

structure, while externally, they involve market controls and the legal-regulatory 

framework. Emphasizing the role of financial intermediation, this study investigates the 

threshold effects of corporate governance on the stock returns of listed banks amid risk 

and monetary policy shocks, using the Panel Smooth Transition Threshold 

Autoregression (PSTR) model. Given the significance of this issue in shaping banks’ 

monetary and financial policies, conducting this research is both timely and necessary. 

 

3. Methodology 

This research is applied in terms of its purpose, descriptive in its analytical nature, and 

classified as post-event research with respect to data collection. The statistical 

population consists of data from listed banks over the period 2013 to 2022 (1392 to 

1401 in the Iranian calendar). For model estimation, this data is used within the 

framework of a Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model, which is estimated 

using EViews and Stata software. 
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4. Analysis and Discussion 

Based on the model estimation results, liquidity shocks have a negative impact on the 

stock returns of selected listed banks in Iran. As liquidity shocks increase and the overall 

liquidity in the economy rises, inflation rates have also escalated in recent years. Under 

such inflationary pressures, borrowers are less motivated to repay their loans, leading to 

higher loan arrears for banks. This, in turn, reduces banks’ profit margins and stock 

returns in the stock market. 

Similarly, liquidity risk negatively affects the stock returns of these banks. Managing 

liquidity is a critical function of financial management for banks. Holding cash in current 

accounts, with the central bank, or as legal reserves helps reduce liquidity risk but 

simultaneously limits investment opportunities, ultimately reducing profitability. As 

liquidity risk rises in the banking system, profit margins decline, causing a drop in stock 

returns. 

Credit risk, identified as a primary banking risk, also negatively influences stock 

returns. This risk arises when borrowers are unable or unwilling to meet their obligations. 

The impact of credit risk is traditionally measured by the financial loss resulting from 

borrower defaults. Since the loan portfolio forms the core of commercial banks’ assets, 

banks must carefully assess borrowers’ creditworthiness before granting loans. Losses 

from credit risk can materialize even before actual default, as credit risk represents the 

possibility of loss due to a deterioration in a borrower’s ability to fulfill obligations. As 

credit risk increases and banks’ lending capacity decreases, stock returns decline 

accordingly, as reflected in the model estimation results. 

 

5. Results 

The estimation results of the nonlinear part of the model (second regime) reveal that 

corporate governance, bank size, and capital adequacy have a positive and significant 

effect on the stock returns of the selected banks. These findings suggest that companies 

with higher corporate governance quality tend to exhibit greater stock liquidity. As 

corporate governance improves, the frequency and volume of stock trading sessions also 

increase, reflecting enhanced stock liquidity. This may be because stronger corporate 

governance leads to better oversight by shareholders, resulting in more accurate, timely, 

and comprehensive company information. By reducing information asymmetry, 

shareholders trade with greater confidence, thereby increasing transaction volume and 

liquidity. This aligns with signaling theory, which posits that companies provide 

transparent financial information to gain investor trust and attract capital in a 

competitive market. 

Stock liquidity is a key advantage of the stock exchange, as investors prefer assets 

that can be traded quickly and at low cost. Since investors expect returns proportional to 

the risks they bear, illiquidity is considered a risk for which they demand compensation. 

Bid argues that higher stock liquidity intensifies capital market pressure on managers to 

focus on short-term results, potentially encouraging short-term management strategies. 

Conversely, other scholars believe that increased liquidity enhances shareholder control 
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over management through heightened scrutiny and the threat of selling shares, 

motivating managers to strengthen long-term company value and reputation, including 

dividend policies. 

These results are consistent with the findings of Afsari et al. (2019), Monir et al. 

(2019), and Salehi Kordabadi, Sajjad, and Zaddousti (2013), who also reported a 

significant positive relationship between corporate governance quality and stock returns 

in banks and companies, reinforcing the conclusions of this study. 
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 چکیده  
با وجود    یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  تیحاکمای  آستانههدف مقاله بررسی اثرات  

منظور از شاخص بازده سهام، حاکمیت شرکتی و  است. بدین ی  پول  استیس  یهاو شوک   سکی ر

چارچوب  شاخص در  اعتباری  ریسک  و  نقدینگی  ریسک  ملایمهای  انتقال  نیز  و    رگرسیون 

بانک  یهاداده به  زمان  یط  یبورس   یهامربوط  حد    1401  -  1392  یبازه  مدل  از  استفاده  با 

کاربردی    ،تحلیلی و هدف آن  -توصیفی    ،این پژوهش.  استفاده شدپانل    می انتقال ملا  یاآستانه

جمع  .است اطروش  و  اسنادی  ، عاتلاآوری  آماری  داده   بوده  نیز  های  تحقیقات  آن  دسته  در 

  معنادار که متغیرهای تحقیق    دادنشان  مدل    برآوردنتایج  طور کلی،  به .  گیردمی رویدادی قرار  پس

که متغیرهای شوک    دادمدل )رژیم اول( نشان    خطی  . نتایج برآوردپذیرفتنی استو نتایج آنها  

اطمینان   در سطح  اعتباری  و  نقدینگی  ریسک  منفی    معنادار  درصد  95نقدینگی،  این  و  است؛ 

تاثیر  ایران  های منتخب بورسی دربر بازده سهام بانک نتیجه بدین معناست که متغیرهای یادشده 

دیگر،دارندمنفی   ازسوی  برآورد  ؛  نشان    غیرخطی  نتایج  دوم(  )رژیم  متغیرهای   دادمدل  که 

بانک سهام  بازده  بر  سرمایه  کفایت  و  بانک  اندازه  و  شرکتی  منتخب  حاکمیت  سطح های  در 

و    95  نانیاطم معنادار  متغیرهای  است  مثبتدرصد  که  معناست  بدین  این سخن  بر  یادشده  ؛ 

بانک سهام  می  منتخب  یهابازده  پیشنهاد  نتایج  براساس  دارند.  مثبت  سیاستگذاران تاثیر  شود 

با هدف عبور از    بپردازند تا از این طریق  هادر بانک   یشرکت  تیساختار حاکم  یارتقابانکی به  

افزا  یبحران  یهاآستانه منف  شی موجب  اثرات  د و  شون   یمال  یهابحران  یبازده سهام و کاهش 

منظور این  کنترل   ییپاسخگو  ت،یشفاف  بایدها  بانک   برای  تقو  ی داخل  یهاو  به    تی را  تا  کنند 
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 مقدمه    .1

مالی»ادبیات  در   محوری « 1اقتصاد  موضوع سرمایه ،  دارایی ترین  در  مسئله  گذاری  مالی،   .است   « 2بازدهی  -ک  ریس » های 

بهسرمایه  ، درواقع  مالی  بازارهای  در  اتخاذ  گذاران  را    راهبردیدنبال  بازدهی  بیشترین  ریسک،  کمترین  با  که  هستند 

داراییبه قیمت  نوسان  آورند.  ریسکدست  تأثیر  تحت  مالی  بازار  سیستماتیک های  خارجی)  3های  و    (عوامل 

بازار)  4غیرسیستماتیک  همکاران  دهمنه)  است   (داخل  می  (.2021  ،5و  را  غیرسیستماتیک  متنوعریسک  با   6سازیتوان 

سازی کاهش  تنوعم ریسک سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای خارج از بازار هستند و با  ، های مالی کاهش داد؛ امادارایی

  آنجا  از  ،تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت   ،مثال  برای  ؛. ریسک سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای زیادی است یابندنمی

دیدگاه در  تغییراتی  داردکه  درپی  اقتصادی  بهادار می  ،های  اوراق  بورس  بر  ملموس و سریعی   ، گذارد. همچنینتأثیر 

شده و بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار    کلانهای مالی و اقتصادی نیز باعث نوسانات زیاد در متغیرهای اقتصاد  ریسک

سرمایهمی دیدگاه  از  چنانچه  مالی  ،گذاراندهد.  ترفندهای  باشد،  قبولی  غیرقابل  حد  در  ریسک  جلب    7مقدار  برای 

های زیادی در سطح ایران شاهد ریسک  ،سه دهه اخیر(. در  1399بخش،  )فروغی و جهان  سرمایه موفق نخواهد شد

افزایش ریسک در سطوح اقتصادی، مالی و  (.1398و همکاران،    محسنی)  ن جامعه در سطوح مختلف بوده است لاک 

فعالیت  سطح  بر  است سیاسی  اثرگذار  بازارها  کارایی  و  مثال  ؛ها  سرمایهتصمیم  ،برای  به  راجع  در گیری  گذاری 

بودجهپروژه و  مختلف  سرمایههای  پروژهبندی  خالص  فعلی  ارزش  معیار  چون  معیارهایی  از  استفاده  با  های  ای 

  عبارت نوسانات بازار در آینده یا به   برآوردعمدتا به    ،هاگذاری و به حداقل رساندن هزینه سرمایه برای شرکت سرمایه

 به انتظارات آینده از اقتصاد بستگی دارد.   ،دیگر

اینافزون ک   ،بر  نیز ریسک و بیلادر سطح  انتظارات و  ن  بر  تأثیرگذاری  با  بازارهای مالی    نیزثباتی  هزینه سرمایه 

خواهد    مانند متأثر  را  سهام  )بازار  همکاران،    هاشمیساخت  و  متغیرهای  (.  1399کوچکسرایی  در  شدید  نوسان 

  ، شود یکـی از دلایلی که باعث می  ،رواز این  ؛های مهم وجود نااطمینانی در سیستم اقتصادی است اقتصادی، از نشانه

درحال کشورهای  خصوصی  کم  (ایران  )شاملتوسعه  بخش  ورود  تمایل  به  داشته    درتری  اقتصاد  ،  باشندعرصه 

گذاری، به نااطمینانی در  های سرمایهکه هم از نظر سودآوری و هم از نظر هزینه   ،های متغیرهای اقتصادی است نوسان

میسرمایه منجر  نصیری،    شوندگذاری  و  بنگاه(1397)کامیابی  وضعیتی،  چنین  در  ریسک.  سطح 8گریز های   ،

 11ناپذیر های بازگشت ، سرمایه10نیز با افزایش نااطمینانی  9پذیر های ریسکدهند و بنگاهگذاری خود را کاهش میسرمایه

 (.  1400)لونی و همکاران،  دهندخود را کاهش می

اهداف    اقتصادی، در زمره  ترین ارکان توسعهمیکی از مه  مالی،  هایبازار  توسعه  ،کشورهای جهان چون  در ایران هم

مالی در   های گسترش و پیشرفت روزافزون بازار   ، همین دلیل داشته است. به   های حکومتی قراراصلی دولت و دستگاه
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های کسب  موجب اهتمام جدی اندیشمندان و فعالان این رشته از فعالیت   در بازار،  سطح خدمات مالیو ارتقای    ر کشو 

 (. 1401)عبدی و همکاران،  ی شده است او کار، برای تشکیل بازارهای سرمایه

است  اخیر دهه  دو در ویژه،به جهان، اقتصادی هایتجربه کرده  ثبات  مدیون کشورها  اقتصادی  ثبات که اثبات 

های  مالی، شوک  هایبحران  ؛ برخی رخدادهای اقتصادی مانند(1398،  رانوندیب  ردادهیپ  آنهاست )امیری و مالی بازارهای

در چند انواع ریسک  و  این مدعاست  اخیر، سال نفتی  بر درستی  تاریخی  بین.  شواهدی عینی و  پول  المللیصندوق 

(IMF )1 های گوناگون پژوهش  .کرده است  برآورد دلار تریلیون  11/ 9حدود   در را جهان اخیر مالی بحران هایهزینه  

 رابطه منفی وجود دارد   ها،عملکرد بانکو    ارزی، ریسک  نوسانات  مالی،  ثبات  پول ملی، عدم  ارزشدهد بین  نشان می

 در مورد   ویژه،به   نکته،این    (.2018،  4یلمرخِ ع  و    لطف   ؛2019،  3اِفِندی   ؛2019،  2و همکاران  وباکِر ب)برای مثال بنگرید به:  

سنتی، پیچیده شدن   هایبا افزایش رقابت در فعالیت   است.صادق  عنوان شده،  « درحال گذار » ها کشورهایی که اقتصاد آن 

گیرد و  تری به خود میهای تجاری و تخصصی، هر روز ابعاد گستردهمبادلات و گسترش بازارهای مالی، فعالیت بانک

های مناسب با تقاضای بازار و تنوع بخشیدن به خدمات خود، سهم کنند با اجرای سیاست ها پیوسته تلاش میبانک

 (. 2020، 5بیشتری از تقاضای بازار را به خود اختصاص دهند )لو و ژانگ 

در    هاشاخص  عملکرد و بازده در انکارناپذیری  تاثیر مالی بازارهای  توسعه که باورند این بر اقتصاددانان از برخی

  ای عمده بخش کشورهای درحال توسعه اسلامی نظیر مالزی و عربستان اکثر  در امروزه که حدی تا است، ایران داشته

 دولتی  دلیلبه زیرا است؛ متفاوت ایران در شرایط اما ؛دهندمی نسبت  بازارها  این به را جهانی اقتصاد در تحولات از

 )رسمی و غیررسمی( و  مالی  بخش  دوگانه  ساختار  منابع، کمبود  ناکارا،  بانکی  مالی، خدمات  نظام از بزرگی بخش بودن

ازاین نیستند  برخوردار  مطلوب  کارایی  از مالی موسسات  و  نهادها  غیررسمی،   بخش عملکرد  بودن غالب   از  برخیرو  ، 

ثبات در این مالی و عدم  بخش   نیافتگی توسعه  و  ناکارآمدی  به  ثبات بازارهای مالی را رشد توسعه و عدم  کندی  اقتصاددانان 

 کنندمی  توصیه  تر مالی بخش بانکی سریع  توسعه   به دستیابی  برای را  بخش  این  مند نظام  اصلاحات  و دهند می  نسبت  بخش 

 (. 1402  و همکاران،   ی طهماسب) 

نشان    6(2018کبیرحسن و همکاران ) ( و  2019(، بوباکر و همکاران ) 2021همکاران )ی نظیر دِهمنِه و  نتایج مطالعات

  نخواهد یکسان کشورها  تمام  بین در  سهامبازده   بر بازار سرمایه و بازار پول مالی، ثبات توسعه بازار و  که ثبات  اندداده

ثبات توسعه سطح به  بلکه بود، ارزی مالی،  نوسانات  پول،  بازار  و    پولی   سیاست   هایشوک   و   ، ریسکبازار سرمایه 

  در  بود. خواهد نامشخص اثر این بازار سرمایه و بازار پول پایین ثباتمالی،   توسعه سطح با  کشورهای در دارد. بستگی

و   است   مثبت   ،اثر این  (2018)  7( و علی و پروین2019افِِندی )  ،(2019همکاران )ر و  ِِبوباک نظیر    مطالعات از برخی

 منفی حتی و صفراین اثر،  (  2018)  ع مرخِیللطف و  (،  2018کبیرحسن و همکاران )  مطالعات دیگر، نظیر  برخی در اما

 سهامبازده   این اثرات بر ،بازار پولبازار سرمایه و   بالا، ثبات  مالی توسعه  سطح با کشورهای در است. شده گزارش نیز

 . بود خواهد مثبت  حتما
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7 Ali and Parveen 
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هبه  مسِتر    اگسزعمِ  در2011)  1و    ایجاد  ریسک مدیریت  برای  بیشتری هایفرصت  تربزرگ مالی بازارهای ( 

همچنین کاراتر ،تربزرگ مالی  بازارهای بنابراین، ؛شودمی براساس 1991)  2بالینو و ساندراراجان  ،هستند.   تجربه ( 

  برای  اجرایی مقامات که بود خواهد اثربخش صورتی در مالی سیستم  توسعه که اندداده نشان مختلف کشورهای

  ایجاد  عمل  هنگام در یادگیری فرایند در نیز مهارت این عمده قسمت  باشند. داشته کافی  مهارت توسعه این مدیریت 

 و شود پیچیده آن قوانین آنکه از قبل یابد،  توسعه ایاندازه تا تواندمی مالی بخش کارآمد، مجریان با یعنی ؛شودمی

 . ها شودافزایش کارایی بانک سبب 

و   حرکت  سوی و که سمت  شودمی نهادی و فرهنگی حقوقی، ترتیبات شامل ،3شرکتی حاکمیت  کلی، نگاه یک در

مالکیت   ساختار و دارانسهام از: عبارتند دارند، صحنه حضور این در که عناصری کنند.می تعیین را هاشرکت  عملکرد

 شودمی هدایت  اجرایی ارشد مدیر یا عامل مدیر توسط که شرکت  مدیریت  و ترکیباتشان، مدیره اعضای هیئت  ایشان،

 (. 2021 ،4دارند )ژو و همکاران را شرکت  حرکت  بر اثرگذاری امکان که هاذینفع و سایر

تعریف   ) هاییهمکار و توسعه  سازمان ( وIMF) پول المللیبین صندوقبراساس    حاکمیت  OECD )5اقتصادی 

مدیره،   هیئت  اعضای داران،سهام شامل اصلی گروه یک میان در هامسئولیت  و روابط شرکتی عبارت است از: »ساختار

 و تنظیم  مشارکت  اولیه اهداف به دستیابی برای رقابت  بهتر در عملکرد ترویج برای ذیربط هایطرف سایر و مدیرعامل

حاکمیت  نظارتی هایمکانیسم و معیارها در  وکنترلی«.    حسابداران   یالمللنیب  ونیفدراس  سازمان تعریف شرکتی 

(IFAC  )6  (2004است عبارت  »مسئولیت  (    هدف  با مدیران و مدیره هیئت  توسط شدهاعمال هایشیوه و هااز: 

تضمین  مسیر کردن مشخص که  طور به منابع مصرف و هاریسک مناسب  کنترل اهداف، به دستیابی کنندهراهبردی 

  به مربوط بلکه شرکت نیست، عملیات اداره  به مربوط تنها شرکتی ( حاکمیت 2009)  7کِر باشد«. از نظر تری مسئولانه

به عقیده  اجتماع یا شرکت  تمام ذینفعان به آنها  پاسخگویی و اجرایی مدیران اعمال کنترل و نظارت هدایت،   است. 

»فرایند است  عبارت شرکتی ( حاکمیت 1994)  8پارکینسون    شرکت  مدیریت  اینکه  تضمین برای کنترل و نظارت از: 

 (.1400و دهقان،  رسفیجانینماید« )عمل می دارانسهام منافع با مطابق

 فعالیت  آن محیط در شرکت  که قانونی محیط و مدیریت  نوع سیستم برحسب  شرکتی حاکمیت  نظام کلی، طوربه

 ذینفعان گروه اولین در برگیرنده شرکتی حاکمیت  داخلی  سازوکار است. مختلفی برخوردار کارهای و ساز از کند،می

 
1 Hughes and Mester 
2 Sandrarajan and Balino 
3 Corporate Governance 

آن   ی و عملکرد اخلاق   نفعان ی و از پاسخگویی آن به ذ   کند ی و کنترل م   ت ی شرکت را هدا   ک ی است که    یی ندها ای و فر   ها ه ی رو   ن، ی از قوان   ی ستم ی س   ، یشرکت   ت ی حاکم 

ا دهد ی م   نان ی اطم  بر  ب   جاد ی .  ذ   ن ی تعادل  سهام   نفعان یمنافع  ازجمله  مشتر مختلف  کارکنان،  گسترده   ان ی داران،  جامعه  دار و  تمرکز  حاکم دتر  به   ی شرکت   ت ی .  خوب 

 .شود ی بلندمدت منجر م   ت ی و موفق   ی دار یبه پا درنهایت، کنند که    ت ی ری طور مؤثر مد را به   ره ی مد ئت ی و نظارت ه   سک یر   ، یر ی گ م ی تا تصم   کند ی وکارها کمک م کسب 

4 Zhou et al. 
5 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
6 International Federation of Accountants 

تقو  یاحرفه   یحسابدار  یسازمان جهانیا  حسابداران    یالمللن یب  ونیفدراس ب  یسطح علم  ت یبا  اقتصاد  به توسعه   ی قو  یالمللن یو دانش حسابداران و کمک 

 است. ورکیویاختصاص داده شده است و مقر آن در ن  یخدمت به منافع عموم یبرا

7 Tricker 
8 Parkinson 
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کنترل   برای خارجی بازار دربرگیرنده سازوکار خارجی، و است  مالکیت  ساختار و مدیره  هیئت   ،یعنی ها،شرکت  در

 (. 2021همکاران، )دهمنه و است  قانونی  و حقوقی سیستم و شرکت 

بر پژوهش  این  در  که  آنجا  شرکتی  یاآستانه   آثار  مالی، گریواسطه نقش از  بانک  در  حاکمیت  سهام   ی ها بازده 

بورسی  های  ی تاکید شده است، در ادامه، به بررسی موضوع در بانکپول  است یهای سو شوک   سکیبا وجود ر  یبورس

با توجه به اهمیت موضوع و نقش   .شودپرداخته می  1( STRP)  پانل  خودرگرسیون آستانه انتقال ملایم  با استفاده از مدل

بانکآن در فرایند   پولی و مالی  زیرا در    ؛، اجرای تحقیق حاضر ضروری استحاکمیت شرکتی در آنو    ها سیاست 

ویژگی با  تحقیقی  چنین  کشور  مالی  ادبیات  نوآوریفضای  ازجمله  است.  نشده  انجام  تاکنون  ذکرشده  این  های  های 

ت  ئهای هی ویژگی) های نظارتی داخلی  نحوه امتیازدهی قدرت حاکمیت شرکتی است که ترکیبی از مکانیسم  پژوهش

ویژگی داخلیمدیره،  و حسابرس  کمیته حسابرسی  کیفیت حسابرسی    (های  مانند  نظارت خارجی  مکانیسم    است. و 

ها  بانکگران برای تنظیم تصمیمات تجاری آنها کمک کند و  گذاران و معاملهتواند به سرمایهوه، این موضوع میلاعهب

  ق یتحق  نیا  ج ینتابراین،  است. افزونقادر خواهند بود که بدانند کدام عوامل بر نقدشوندگی بازار سهام آنها تاثیرگذار  

مبان  تواندیم بسط  و  ینظر   یموجب  با  مرتبط  نقدشوندگ   یشرکت  ت یحاکم  یهایژگ یمتون  خود    یو  که  گردد  سهام 

کند تا  برای مدیریت فراهم می ای های کاربردیهای این پژوهش روشیافته ؛ زیراگرددیمطالعه محسوب م نیا ینوآور

م  هاییبانک ببخشندیکه  بهبود  را  خود  سهام  نقدشوندگی  روش  ،خواهند  هدف بهترین  با  را  شرکتی  حاکمیت  های 

 . کار گیرندهعاتی بلاتقارن اطکاهش عدم

این به  مقاله  ساختار  اهداف  به  دستیابی  دربرای  مقدمه،  از  پس  ادامه،  در  است:  شده  تنظیم  دوم،  بخش صورت 

شود؛  بندی نظری( و پیشینه پژوهش )نتایج مطالعات تجربی( مرور میادبیات پژوهش شامل مبانی نظری )چهارچوب

نیز به نتایج آزمونمدل، روش تحقیق و آزمون سوم، بخش در ها و  های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم 

 شود. گیری عرضه میبرآورد مدل اختصاص یافته و در بخش پنجم، خلاصه و نتیجه 
 

 . مروری بر ادبیات موضوع 2

 مبانی نظری 

توسع و  همکاری  سازمان  تعریف  شرکتی  هطبق  راهبری  رویه  2اقتصادی،  از  است  عبارت  شرکتی،  حاکمیت  و  یا  ها 

های نظری متفاوتی برای توضیح و تحلیل اصول  شود. چارچوبیندهایی که طبق آنها سازمان، هدایت و کنترل میافر

از واژگان با استفاده  آنها  از  ادبیات و منظر متفاوتی به موضوع اصول    ،راهبری شرکتی مطرح شده است که هر یک 

نگرند. از یک  علمی خاصی هستند که از آن منظر به راهبری شرکتی میه  اند و ناشی از زمینراهبری شرکتی پرداخته

الدینی  )شمس  است   «3نمایندگی  »نظریهداران دانست که مبنای نظری آن  مدیران با سهام  هتوان این نظام را رابطمنظر می

 
1 Panel Smooth Transition Regression Model (PSTRM) 
2 Corporate Governance 
3 Agency Theory 

(  کنندیگذاران عمل ماز اصول  یندگیکه به نما  ی)کسان  ندگانی( و نماکنندیکه استخدام م  یگذاران )کساناصول  نی است که رابطه ب  یچارچوب  ی،ندگینما  هینظر

در   ژهیوبه  ؛دهدی قرار م  دیتاکسو نباشد، مورد  هم  ندهیگذار و نماکه منافع اصول  شودی م  جادیا  یرا که زمان   ییتضادها  لیپتانس  هینظر  نی. ادهدی م  حیرا توض

 .Michael C)  نسنی.  یس  کلیتوسط ما  هینظر  نیبگذارد. ا  ریتأث  جیبر نتا  تواندی که م  ردیبگ  یماتیدارد تا تصم  هیتک  ندهیگذار به نماکه اصول  یتجار  یهانه یزم

Jensen )نگ ی مکل امیلیو و (William Meckling )کندی م دیتأک یندگیکاهش مشکلات نما یها برامشوق راستا کردن هم  تیو بر اهم دیبه شهرت رس. 
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گردد. در آن سوی  میمالی و اقتصادی باز  هشرکتی به زمین  راهبریراجع به  علمی این دیدگاه    هزمین  (.1397و همکاران،  

نظری    پشتوانهکه    گیردبرمیشرکت با تمام ذینفعان خود را در  ه، راهبری شرکتی، رابطتراین طیف و در نگرشی وسیع

راهبری    ذینفعان ناشی از یک دیدگاه اجتماعی در مورد موضوع اصول  نظریهدانست.    «1ذینفعان  »نظریهتوان  آن را می

 (. 1398، محمدیو  )بیانی شرکت است 

را با یکدیگر    نظریهوجود دارد که در نگاه اول این دو    نظریههای مشخصی بین دو الگوی  از لحاظ نظری تفاوت

دقیقناپذیر میسازش بررسی  با  لیکن  به شباهت تر میسازد.  دو  توان  این  بین  برد  نظریههای  مدیران   برای  ؛پی  مثال، 

باشند که به آنها  گیری میآنها دارای قدرت تصمیم؛ زیرا یک گروه از ذینفعان در موضع کنترل نهایی قرار دارند عنوان به

می به  ،دهداجازه  را  شرکت  منابع  گروهتا  سایر  ادعاهای  با  موافق  دهندصورتی  تخصیص  ذینفع،  و   های  )باتومن 

 (.  2022، 2همکاران

از   نظریهچندین   با استفاده  آنها  از  متفاوت برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح شده است که هر یک 

مختلف علمی    ،واژگان  بهزمینه  و  پرداختهخاص  موضوع حاکمیت شرکتی  به  متفاوت    نظریه مثال،    برای  ؛ اندصورتی 

ذینفعان از  نظریهاز دیدگاه اقتصادی، حقوقی و سازمانی و  3تلاهزینه معام نظریه ؛نمایندگی از دیدگاه مالی و اقتصادی

هدف اصلی حاکمیت شرکتی رفع  (.  2021،  4فن و همکاران)  انددیدگاه اجتماعی به موضوع حاکمیت شرکتی پرداخته

های  زیرا حاکمیت شرکت به کاهش هزینه ؛داران و مدیریت است داران اکثریت و اقلیت، بین سهامتضاد منافع بین سهام

با سطح شفافیت عملیاتی و مالی همراه است و سطح    لامعمو   ،با حاکمیت شرکتی قوی  شود. شرکت میمنجرنمایندگی  

های  مکانیسم.  لت داردلاتر دلاتر و نقدشوندگی بازار سهام باعاتی کملاتقارن اطعات بر عدم لای کیفیت افشای اطلابا

نظارت که  شرکتی  می  های حاکمیت  افزایش  را  اط  ،دهدمدیریتی  محیط  بهبود  و    تاشی هو )شود  می  منجرعاتی  لابه 

  (.2022، 5انیمکرتچ

کوهن  و  حاکمیت2005)  6ببچوک  قدرت  که  دادند  نشان  می  ی(  ارشد  شرکت  مدیریت  ارزش تواند  مصادره  از  را 

  ، نتیجه در  برای معامله کاهش دهد ورا  تواند تعداد سهام عادی موجود  وجود تمرکز مالکیت می  د.شرکت محدود کن

حقیقات محدودی  ت  (.2019،  7موریتالا و    کومهیکل)  یابد تی کاهش میلاهای مبادنقدشوندگی بازار سهام از طریق فعالیت 

سهام  نقدشوندگی  و  شرکتی  حاکمیت  بین  کرد  8رابطه  مستند  همکاران   گسونیلودو) اندهرا   10دامیترسکا(.  2022  ،9و 

 
1 Stakeholder Theory 

بر اهمو اخلاق کسب  یسازمان  تیریمفهوم در مد  کی  ،نفعانیذ  هینظر تمام طرف  رد  تیوکار است که  از    یهانظرگرفتن  از جمله    کیمتاثر  کسب و کار، 

سازمان  یبهتر برا یکل ج یبه نتا نفعانیذ مه ه یارزش برا جادیکه ا کندیم انیب هینظر نیا. کندیم دیتأک دارانو سهام و جامعه  انیمشتر کنندگان،ن یکارمندان، تأم

 یهاهیها و روپروژه   ییکارا  ،جهیسازند و در نت   نهیمختلف به  نفعانی که روابط و ارتباطات خود را با ذ  کندی م  قیوکارها را تشوکسب  هینظر   نی. اشودیمنجرم

دارد و نه  یبستگ نفعانشیتمام ذ یازهایآن در برآورده کردن ن ییشرکت به توانا کی تیکه موفق کندیم شنهادیپ هینظر نیا ت،یرا بهبود بخشند. در نها یاخلاق

 .برندی که از سهام آن سود م یفقط کسان
2 Batuman et al. 
3 Transaction Cost Theory 
4 Fan et al. 
5 Hoitash & Mkrtchyan 
6 Bebchuk and Cohen 
7 Kelikume & Muritala 
8 Liquidity of Stocks 
9 Ludvigson et al. 
10 Dumitrescu 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

 ... و سکیبا وجود ر ی بورس یها بر بازده سهام بانکشرکتی  حاکمیت  یاستانه آاثرات  .سیدسعید موسوی و همکاران

 .82تا  53های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 

63 

زیرا هزینه نمایندگی    ؛گذاردنقدشوندگی سهام شرکت تاثیر می  برهای حاکمیت شرکتی  مکانیسمنشان داد که    (2010)

 د.  شو میمنجر به نقدشوندگی بیشتر  ،داران، تمرکز مالکیت کم، افشای موثر مقررات و حفاظت موثر از سهاملابا

های مهم برای سطح بازده مورد انتظار سهام، یکی از مسائل مهم در علوم مالی نوین است. ثروت  شناسایی شاخص

عامل  سهام دو  به  دارد  «بازده»و    «ریسک»داران  همکاران  بستگی  و  به   .(1402  ،)زراعتی  آتی  بازده  دقیق  تعیین  طور 

نیست امکان را میهنگام سرمایهداران  سهام  ،بنابراین  ؛پذیر  منافع خویش  گذاری ریسک  کردن  برای حداکثر  پذیرند و 

گذاران بالفعل و بالقوه در تحلیل مالی و . بیشتر سرمایه (1400زاده و همکاران،)تقی   بینی بازده سهام هستندپیش  دنبالبه

جریانپیش آنبینی  تبع  به  و  تجاری  واحد  به  آتی  ورودی  نقدی  سرمایهپیش  ،های  بازده  اطبینی  از  عات  لاگذاری 

می استفاده  مجموعه حسابداری  بر  محققان  شاخصکنند.  از  دیدگاهای  از  و  گوناگون  شرایط  در  مختلفها    ، های 

داده انجام  بر    ؛اندمطالعاتی  کلی  توافق  هیچ  تمام شاخصاما  که  الگویی  دربرسر  را  ندارد  ،بگیردها  و   وجود  )قوسی 

   (.1398اکبرپور، 

های کوچک فردی  با توجه به اهمیت و گسترش روزافزون بازارهای سرمایه در تجهیز و گردآوری سرمایه  ،امروزه

گذاران و متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت و بازده سهام در های تولیدی، شناسایی رفتار سرمایهفعالیت   در جهت اجرای 

گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل  سرمایه  ،تردیدبیاین بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده است.  

و  می می  تحقیقا،دهد  مبادله  جهان  سرتاسر  در  سهام  بازارهای  طریق  از  سرمایه  میزان  ملی  بیشترین  اقتصاد  و  شود 

بورس است. همچنینبه بازار  از عملکرد  متاثر  بازار    ،شدت   گذاران گذاری، هم برای سرمایهابزار سرمایه  عنوانبهاین 

زیاد ن اقتصادی و غیراقتصادی و متغیرهای  لابورس از پارامترهای ک   ت.رس اسدستای و هم برای عموم مردم درفهحر

می  یدیگر موجب  تاثیر  آنها،  بودن  ناشناخته  و  سرمایه  بازارهای  بر  مؤثر  عوامل  بودن  متعدد  در   یاطمینانناپذیرد. 

عات مالی واحدهای اقتصادی است  لاگذاری شده است. قسمتی از متغیرهای تاثیرگذار بر بازار سهام ناشی از اطسرمایه

عات بسیار پیچیده و تا حدودی ناشناخته  لاشود و میزان تاثیر این اطکه از سیستم حسابداری این واحدها استخراج می

م برای  های مههای زمانی، شناسایی شاخصهای تاریخی سریبینی بازده آتی سهام به وسیله دادهوه بر پیشلااست. ع

  (.2022، 1)یونس و همکاران سطح بازده آتی سهام و ایجاد الگو نیز یکی از جریانات اصلی در تحقیقات مالی است 

سازی روابط ریسک و  های فراوانی بر مدلشلاشوند. تنامیده می   «عوامل ریسک» ها  در ادبیات مالی این شاخص

توان به  می  جملهدهنده ریسک هستند، ازکه نشان  اندعوامل متعددی را شناسایی کرده  ،محققان  بازده صورت گرفته و

این مطالعات  .  اشاره کرد  (2011)  2مدل سه عاملی فاما و فرنچ   و نیز  ایهای سرمایهگذاری داراییمعیار بتا از مدل قیمت

از دیدگاه اماکرده  بررسیماهیت ریسک را    ،های مختلفشناختی  بهبه اجماعی نرسیده  اند؛  دهنده درستی نشاناند که 

است که    این  آن،  یل اصلی لااست و یکی از د  روشن نشدهد. ارزش برخی از این عوامل هنوز  عوامل ریسک باشتمام  

می دید شخصی خود عمل  از  مالی  ریسک  توضیح  و  تعریف  هنگام  کمی  محققان  اهمیت  که  عواملی  بر  گاه  و  کنند 

 (.  2021، 3)رایفو و همکاران کنندتمرکز می ،دارند

مواجه  زیادی  ت  لاها با مشکیل متعددی در طول ساللادع مختلف ریسک روبرو هستند و بهاها با انو هر چند بانک

مشکشده اصلی  علت  اما  مهلااند،  و  به  مت جدی  کماکان  مستقیبانکی  استانداردهای ضعیف   مطور  نظیر  عواملی  به 

 
1 Younas et al. 
2 Fama–French Three-Factor Model 
3 Raifu et al. 
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اقتصادی یا  توجهی به تغییرات  مهای مقابل، مدیریت ضعیف ریسک پرتفوی، ک گیرندگان و طرفاعطای اعتبار به وام

می که  شرایطی  طرفسایر  اعتبار  موقعیت  وخامت  به  منجرتواند  بانک  مقابل  یک  که  شودهای  ریسک   با  ملاک   در 

ریسکی است که از نکول یا قصور طرف قرارداد و   2ریسک اعتباری   (.2022،  1)کشاورز و رضایی   اعتباری ارتباط دارد

دهد که این ریسک معمولا در مورد  آید. بررسی تاریخی نشان میوجود میاعتباری بهاز اتفاقی    ،تریا در حالت کلی

نگران    ،گیرنده داده بودندرضقها از بازپرداخت وامی که به  دهنده، به این شکل که قرضه است داده رخ میاوراق قرض

اوقات  دلیل،همین  به  ؛بودند را    ،گاهی  اعتباری  نکول»ریسک  می   «ریسک  ریسک  .گویندهم  این  هزینه   ،تاثیر  با 

از ناشی  نقد  وجه  سنجیده    جایگزینی  قرارداد  طرف  مهممینکول  از  یکی  اعتباری  ریسک  تولید ترین  شود.  عوامل 

  (.2022، 3ری و )الفیت  های مالی است ها و شرکت ک در بانکسری
نقد به پول  یا دارایی  نوع مطالبه  تبدیل یک  نزدیک  هرچه سریع  ،میزان سهولت  به قیمت واقعی    ریسک ،  شودتر 

ریسک    .شده توسط فعالان بازار است فاصله بین فروش اعلام  ،ریسکگیری این  آید. واحد اندازهنقدینگی آن پایین می

تامین منابع مالی یا جریان   ریسک نقدینگی و   4داراییبازار یا ریسک نقدینگی  : نقدینگی دارای دو حالت مختلف است 

انواع دارایی.  5نقدی  بین  نقدینگی  بازار متفاوت است ریسک  بسته به شرایط  مانند  برخی دارایی  ؛ها و در مواردی  ها، 

اما این    ؛روندمی  بین   ات جزئی در قیمت به راحتی از ارزهای اصلی با اوراق، بازارهای عمیقی دارند و اغلب با نوسان 

   (.2016، 6همکاران)بالگووا و  نیست  صادقها در مورد همه دارایی
تعهدات اشاره دارد.   اجرای در    یتوان نا شود، به  به آن ریسک جریان نقدی نیز گفته می که  تأمین منابع مالی نقدینگی  

ویژه برای اوراق بهادار که متعادل و متعهد به پرداخت حاشیه بهره به طلبکاران هستند، اهمیت دارد. در حقیقت، این امر به 

است بازار در صورت کاهش ارزش، نیاز به پرداخت داشته باشد و به انحلال اجباری اگر ذخایر نقدی کافی نباشد، ممکن  

 ،گاهی اوقات   ؛ یابد می شده شدت    شود. این چرخه ضرر، که با حاشیه سود وعده داده منجرقیمت پایین    نمونه کارها با 

شود. محدود کردن ریزی مناسب گردش پول کنترل می ریسک تأمین مالی با برنامه   ، شود تعبیر می   « 7مارپیچ مرگ» عنوان  به 

به   تنوع بخشیدن  نقدینگی،  اقتصادی شکاف جریان  پیشرفت  کردن   و در   تحول و  پر  منابع مالی جدید برای  نظرگرفتن 

 (.2021،  8قاضی و غیبی)بن کسری نقدینگی، نقش مهمی در کنترل ریسک نقدینگی دارد 

 

 پیشینه پژوهش

 شود. مطالعات خارجی و داخلی مرتبط با موضوع بررسی می در ادامه، اهمّ

تأثیر عملکرد مالی و بازده سهام بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را بررسی  (  2023ژو و همکاران )

 . دهد که افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت تأثیر مثبت و معناداری داردهای آنان نشان می. یافتهکردند

 هستند.شده تأثیرگذار ی و بازده سهام نیز بر رابطه یادعملکرد مال ،همچنین

 
1 Keshavarz & Rrezaei 
2 Credit Risk 
3 Elfeituri 
4 Market or Asset Liquidity Risk 
5 Funding Liquidity or Cash Flow Risk 
6 Balgova et al. 
7 Death Spiral 
8 Ben Ghozzi & Chaibi 
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)  هدهمن همکاران  مطالعه   (2021و  بررسیدر  به  سهام  ای  بازده  بودن  از    غیرخطی  استفاده  ملایمبا  انتقال   مدل 

که بازدهی  دادنتایج نشان  لحاظ شدند.متغیر آستانه   عنوانبهطور جداگانه های بازده سهام بهه در آن، محرک ک  پرداختند

دهند، بازار به آرامی بینی شدیدی از خود نشان میگذاران بدبینی یا خوشزمانی که سرمایه  یافته است؛شاخص کاهش  

های تجاری اضافی، از حالت نزولی به  کنندگان در بازار و میزان جبران ریسکهای ناهمگون شرکت با توجه به واکنش

    کند.میحالت صعودی تغییر 

همکاران  شهزاد نقش (  2020)  1و  درنظرگرفتن  با  شرکت  ارزش  افزایش  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  بررسی  به 

دستکاری در    برایطلبانه مدیران  دهد که رفتارهای فرصت گری مدیریت سود اختیاری پرداختند. نتایج نشان میتعدیل 

 منفی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت دارد.  گریسود اثر تعدیل

به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی، پایداری شرکت و عملکرد مالی    پژوهش خود( در 2019) 2مونیر و همکاران 

نتایج نشان داد که حاکمیت شرکتی با عملکرد پایداری شرکت ارتباط مثبت دارد و عملکرد پایداری شرکت    .پرداختند

عملکرد پایداری شرکت واسطه ارتباط بین حاکمیت شرکت و عملکرد    ،همچنین  .شودمی  منجربه بهبود عملکرد مالی  

 مالی است.  

زاددوست  ی کردآباد  یصالح بررسی(  1402)  یو  به  خود  پژوهش  و    در  سود  مدیریت  شرکتی،  حاکمیت  رابطه 

شرکت  در  مالی  پذیرفتهعملکرد  تهران  شدههای  بهادار  اوراق  بورس  جامعپرداختند  در  شرکت آماری  ه.  های  ، 

بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار   ها . یافتهبود  1390  -  1400های  در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  هشدهپذیرفت

مدیریت سود   بدهی  ، همچنین.  بودبین حاکمیت شرکتی و  بر  اتکای  نهادی،  مالکیت  استقلال    بین  با    هیئت و  مدیره 

نبود  هوجود دارد. تمرکز مالکیت و مدیریت سود دارای رابط  دیریت سود رابطه معکوس و معنادارم بین    همعنادار  و 

 د.مدت زمان تصدی مدیرعام و دوگانگی وظیفه با مدیریت سود نیز رابطه مستقیم و معنادار وجود دار

پرداختند.   بازده سهام و نوسان خاص شرکت   ،کیفیت عملکردبررسی  به    پژوهش خوددر    (1402امری اسرمی )

زیادی را    محققاناین تناقض، نظر    ؛رابطه بین نوسان خاص شرکت و بازده سهام، با شواهد متناقضی تشریح شده است 

کند های شرکت بستگی دارد. این مطالعه بررسی میاست. تأثیر نوسانات خاص در بازده سهام به ویژگی  کردهجلب  

های ترکیبی  به کمک الگوی داده  .کندکه آیا کیفیت عملکرد رابطه بین بازده سهام و نوسان خاص شرکت را تعدیل می

ها اجرا شده  آزمون  ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت نمونه از شرکت   126ثابت و انتخاب    آثاربا  

، نوسانات خاص شرکت با بازده سهام، رابطه مستقیم دارد و بالابا کیفیت عملکرد    هایاست. نتایج نشان داد در شرکت 

کیفیت مطلوب  در شرکت  دارد.  رابطه معکوس  بازده سهام،  با  نوسانات خاص شرکت  پایین،  کیفیت عملکرد  با  های 

شود و کیفیت نامطلوب عملکرد شرکت،  میمنجرو به بازده مثبت  شده  سبب افزایش نوسان خاص    ،عملکرد شرکت 

  و  سهام  بازده   بین  شکل   ∩   رابطه غیرخطی  ،همچنین.  شودمیمنجرو به بازده منفی  شده  سبب افزایش نوسان خاص  

  شرکت  سهام  بازده  افزایش  سبب  ابتدا  در   معینی،  سطح  تا  خاص   نوسان   افزایش.  دارد  وجود  شرکت   خاص   نوسانات 

 ت. زده سهام را درپی خواهد داشبا بر منفی تأثیر و  بازار منفی واکنش پیش، از بیش آن افزایش با  اما ؛شودمی

 
1 Shahzad et al. 
2 Munir et al. 
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کارهای حاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود  و تبیین تاثیر ساز( در پژوهش خود به  1400افسری و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران   شده های پذیرفتهکلیه شرکت   ،آماری مقاله  جامعهپرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند. نتایج تحقیق نشان  شرکت پذیرفته  115و نمونه آماری تحقیق متشکل از    بود

( نسبت  2  ؛ ( تفکیک مدیرعامل از اعضای هیئت مدیره بر سیاست تقسیم سود در بورس تهران تاثیرگذار است 1  داد:

( میانگین سهام اعضای هیئت  3و    مدیران غیرموظف بر سیاست تقسیم سود در بورس تهران تأثیر معنادار نداشته است 

 ت. مدیره بر سیاست تقسیم سود در بورس تهران تاثیرگذار اس

  قیمت  سقوط  ریسک   بر   اقتصادی  سیاست   قطعیت عدم  بررسی  به  ایمطالعه  در(  1400)سرکانی    احدی  و  رحمتی

  در  شرکت   125  از   متشکل  آماری  نمونه  براساس  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  های شرکت   در  سهام

  افزایش  با  معین  سهام   یک  قیمت  سقوط  ریسک  داد  نشان  تحقیق  نتایج.  پرداختند  1390  -  1397  بین  هایسال

  سهام  قیمت   سقوط  ریسک  بر  اقتصادی  سیاست   در  قطعیت   عدم  تاثیر.  یابدمی  افزایش  اقتصادی  سیاست   در  قطعیت عدم 

  ریسک   و  اقتصادی  سیاست   قطعیت عدم  بین.  یابدمی  افزایش  اقتصادی  سیاست  قطعیت   عدم  بازده  بتای  در  افزایش  با

 . دارد وجود بااهمیتی و مثبت  رابطه بازار سطح در انباشته سهام  قیمت  سقوط

)احمدخان به  1398ی و همکاران  پژوهشی  در  بین عوامل سرمایه(  رابطه  بازده سهام  بررسی  و  با عملکرد  گذاری 

پذیرفتهشرکت  تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  در  تحقیقپرداختند.    شده  این  برای     E/P ،EPS،در  آنها  بازده سهام  و 

. نتایج حاکی از وجود روابط معنادار بین بازده سهام شدهای تحقیق استخراج  صورت دادهبه  1391  -  1400سالهای  

تهران    هاشرکت  بورس  روابط ضعیف هستند و سرمایه  بود؛در  این  نمیاما  دو عامل  گذاران  این  به  فقط    برای توانند 

 . گیری توجه داشته باشندتصمیم 

 

 . روش پژوهش 3

های آماری  تحلیلی است و از منظر گردآوری داده  -این پژوهش از منظر هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت، توصیفی

آمارگیرد.  رویدادی قرار میدر دسته تحقیقات پس پذیرفتهبورس  هایبانکتمامی  از    عبارت  پژوهش  یجامعه    شده ی 

تعداد   آنها،  از میان  که  بیان    13خصوصی است  ادامه  به معیارهای مشخص )که در  با توجه  بانک خصوصی منتخب 

های  های مندرج در صورتعنوان نمونه آماری پژوهش مناسب دانسته شدند. اطلاعات آنها مستخرج از دادهاند( بهشده

ای  حد آستانه  روشکه با استفاده از  بوده است    1392  -  1401  یبازه زمان  یطهای منتخب و سایت کدال  مالی بانک

نیز    استار  پانل  م یانتقال ملا انتقال ملایمو  استتا    و  وزیو یا  هایافزاردر نرم پژوهش  مدل    برآوردبه    (PSTR)  رگرسیون 

  پرداخته شد.

 همچنین، گفتنی است که معیارهای زیر برای انتخاب نمونه آماری پژوهش استفاده شد:     

  ؛باشد سال هر ماهاسفند پایان به منتهی بانک مالی سال الف(

 ؛ باشد نداده مالی سال تغییر 1401-1392 هایسال طیمورد نظر  بانک (ب

در  نیاز  مورد هایهداد استخراج ایرب مالی  هایصورت همراه هاییاداشت  ویژه،به  ،نیاز  مورد مالی اطلاعات ج(

 .باشد دسترس

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

 ... و سکیبا وجود ر ی بورس یها بر بازده سهام بانکشرکتی  حاکمیت  یاستانه آاثرات  .سیدسعید موسوی و همکاران

 .82تا  53های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 

67 

بانک اقتصاد  از:    عبارت  پژوهش  آماری  نمونهعنوان  منتخب مناسب به  بانک  13اسامی    ،با توجه به معیارهای مذکور

پارسیان ،نوین پاسارگاد ،بانک  کارآفرین ،بانک  سامان ،  بانک  سینا،  بانک  بانک خاورمیانه،  بانک سرمایه،  بانک  بانک  ، 

 . بانک ایران زمین و بانک تجارت ،بانک ملت  ،بانک صادرات ،دی

این   مطالعات  مطالعه هدف  از  پیروی  همکاران  باتومن  با  و    هدهمن  و  (2022)  انیمکرتچو    تاشیهو (،  2022)  و 

( آستانه  بررسی  (2021همکاران  بانک  شرکتی  ت ی حاکم  یااثرات  سهام  بازده  ر  یبورس  یهابر  وجود  و    سکیبا 

ب  یپول  است ی های سشوک  آستانهکارگیری مدلهبا  استار است. شکل عمومی مدل  های حد  پانل  با  PSTRای ملایم   ،

این به  وابسته  توجه  متغیر  از:  که  بانکعبارتند  سهام  بازده  توضیحینیز  و    یبورس  یهاشاخص    شامل  متغیرهای 

 : است صورت زیر ، بهنقدینگی و اعتباری سک یر و های سیاست پولیشوک 

SRt = α0 + β1MSt + β2LRt + β3CRt + β4CARt + β5Sizet + β6CGt(θ1MSt + θ2LRt + θ3CRt + θ4CARt

+ θ5Sizet + θ6CGt)F(St, γ, c) + ut 

 برابر است با:  F گذارِ تابعِ ،که در آن
F(γ, st, c) = (1 + CG{−γ(st − c)})−1,        γ > 0 

 معرفی متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته:  ➢

صورت  شده بازار بهبازده سهام نیز مطابق بازده تعدیل.  ( است SRعبارت از بازده سهام )  متغیر وابستهدر این پژوهش،  

 شود: زیر محاسبه می

 
 

  که در آن:

1-m, tI قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره :t  

Im,t در انتهای دوره: قیمت بازار هر سهم t  

Rm,t :بازده مورد انتظار دوره t  

 مستقل: متغیرهای  ➢

 MSنقدینگی شوک  استخراج  برای  و  نقدینگی  حجم  از  متغیر  این  برای  که  پولی  سیاست  مدل   :   از 

E-GARCH   ؛ شودمیاستفاده 

 Size :ست؛ هاجمع دارایی تمیاندازه بانک که عبارت از لگار 

 CG  : اردهای استاندوسیله آن میزان رعایت  ص حاکمیت شرکتی، شاخصی است که بهشاخ)   یشرکت  ت یشاخص حاکم

صورت  مطالعه حاضر بهمتغیر حاکمیت شرکتی در  .  (شود ها نشان داده میوسیله شرکت مربوط به حاکمیت شرکتی به

 است.  1جدول 
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 در مطالعه حاضر  یشرکت  تیحاکم ریمتغ. 1جدول 

 نحوه محاسبه یابینحوه دست نام متغیر  نام لاتین  علامت اختصاری 

BoS Board size  اندازه هیئت مدیره 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 تعداد کل اعضای هیئت مدیره

BoInd Board 

independence 
 استقلال هیئت مدیره

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت

 اعضای  مستقل  هیئت  مدیره

کل اعضای  هیئت  مدیره
 

BoTen Board tenure 
 دوره تصدی  

 هیئت مدیره

 مدیرهگزارش هیئت 

 های مالی صورت
 های عضویت در هیئت مدیره سال

AC Audit Committee کمیته حسابرسی 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 ی حسابرس تهیکم یتعداد اعضا 

RC Risk Committee  کمیته ریسک 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 تعداد کارشناسان مدیریت ریسک 

APC 
Appointments 

Committee 
 کمیته انتصابات 

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 انتصابات  تهیکم یتعداد اعضا 

CFS 
Compensation for 

services 
 جبران خدمات 

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت

در هر سال  رانیبه مد یپاداش پرداخت

 یعموم ،یهای ادارکه از بخش هزینه

 ست. هاو فروش شرکت

 . 2019، 1الموتیری و قطینه   منبع:

 

 شود. شاخص حاکمیت شرکتی براساس متغیرهای فوق استخراج می PCAبا استفاده از روش  ،نهایت در   

نقدینگی  دارایی  (:𝑳𝑹)  ریسک  به  تسهیلات  کل  تقسیم  بزرگمی  دستبهها  از  مقدار  بهآید.  شاخص  این  معنای  تر 

 ریسک بیشتر است.  ،نقدینگی کمتر و در واقع

اعتباری غیر (:  𝑪𝑹)  ریسک  تسهیلات  تقسیم  بانکی  از  تسهیلات  کل  به  غیرجاری  آید.  می  دست بهجاری  تسهیلات 

 است. الوصول های سررسید گذشته، معوق و مشکوک شامل وام

CAR هاسرمایه تقسیم بر جمع دارایی :ازاست : نرخ کفایت سرمایه که عبارت . 

 

 های پژوهش و تجزیه و تحلیل برآورد مدل یافته. 4

  2پذیر های نوسان در وهله نخست لازم است برای مدل   منظور، شود. بدین در ابتدا به محاسبه شوک نقدینگی پرداخته می 

به  نقدینگی  از مدل   عنوان شاخص سیاست پولی حجم  استفاده  های موجود و وقفه   شودسازی  مدل   3(ARIMAهای ) با 

 
1 Almutairi and Quttainah  
2 Volatility Models 

  ی بازه زمان   کیدر    یمال  یهابازده  ای  هامتیدر ق  رات یی تغ   اینوسان    ی نیبش یو پ  یکه به بررس  کنندیاشاره م  یبه مدل  یدر اقتصادسنج،  ریپذ  نوسان  یهامدل

عوامل    ریها و درک بهتر تأثنوسانات در بازده   ینیبشیو پ  حیو هدفشان توض  شوندی استفاده م  یمال  یزمان  یهایسر  یبرا  ها معمولامدل  نی. اپردازندیخاص م

 نوسانات است.  نیمختلف بر ا
 

3 AutoRegressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
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 -باکس   جنکینز استفاده شده است؛ روش تحلیل   -مشخص گردد. برای این منظور، از روش باکس    برای حجم نقدینگی 

س  ک ی   1نزی جنک مدل   ل یتحل   ی برا   ک یستمات ی روش  توسط    ی زمان   یها ی سر   ی ساز و  که  گ   2باکس  جورج است    م ی لوی و 

ا (  1976)   3نزی جنک داده شد.  متعدد   ن ی توسعه  مراحل  م   ی روش شامل  آن  به کمک  که   ARIMAمدل    ک ی  توان ی است 

 ارائه شده است.  2در جدول    سازی حجم نقدینگی در ادامه، نتایج مدل کرد.   جاد ی نظر ا   مورد   ی زمان   ی سر   ی مناسب برا

 

 حجم نقدینگیبرآورد مدل  .2جدول 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

AR(1) 014930/1 011936/0 03441/85 0000/0 

MA(1) 275550/0- 037883/0 273665/7- 0000/0 

 های محقق  منبع: یافته

 

خود    اخلالو با یک دوره قبل با جمله     AR(1)با یک دوره قبل از خود  ، حجم نقدینگی2نتایج جدول    براساس

MA(1) .ارتباط دارد 

 

 ARCHآزمون 

استفاده شود. نتیجه این آزمون    ARCHاز آزمون    باید  ینگیحجم نقد  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در

 است. آمده 3در جدول 

 ARCH. نتایج آزمون 3جدول 

 آزمون ناهمسانی واریانس آرچ 

F-statistic 214044/2 Prob. F(1,80) 0364/0 

Obs*R-squared 218810/2 Prob. Chi-Square(1) 0363/0 

 های محقق  منبع: یافته

 

؛ این  شودرد می  ینگیحجم نقدبر نبودن ناهمسانی واریانس شرطی در  مبنی  H0، فرضیه  3براساس نتایج جدول  

 دارای ناهمسانی واریانس شرطی است.  ینگیحجم نقد نتیجه بدین معناست که  

 

 EGARCHمدل 

  . شود( استفاده می1991)  5شده توسط نلسون ارائه  4( EGARCH)  آوردن شوک نقدینگی از مدل  دست بهبرای    ،نهایت در

معنی که اثرات شوک  آنهاست؛ بدینر مورد متقارن بودن  د  GARCHو    ARCHهای مهم در روش  یکی از محدودیت 

 
1 Box - Jenkins Analysis 
2 George Box 
3 Gwilym Jenkins 
4 Exponential GARCH 
5 Nelson 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

  ... و سکیبا وجود ر ی بورس یها بر بازده سهام بانکشرکتی  حاکمیت  یاستانه آاثرات  .سیدسعید موسوی و همکاران 
70 

 .82تا  53های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
به نوع  دولت    ینسبت بدهکه نوسانات  ؛ درحالی  شودمی  لحاظمنفی و مثبت با بزرگی یکسان، بر نوسان به یک میزان  

)شوک  نمیخبر  نشان  یکسانی  واکنش  مثبت(  و  منفی  بدیندهندهای  رفتار  ؛  تحلیل  برای  و  مشکل  رفع  برای  ترتیب، 

 (.2005، 2ک یاستفاده شود )ورب 1نوسانات سری لازم است تا از یک مدل نامتقارن 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

       ,       𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
  , 𝛼1 = 𝛼 

𝜎𝑡این مدل دارای چند مزیت است: اول اینکه در این مدل، متغیر وابسته، یعنی  
صورت لگاریتمی است و لذا به  2

𝜎𝑡تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت،  ضرایب متغیرهای سمت راست می
ترتیب، دیگر مثبت خواهد بود. بدین  2

اعمال محدودیت  به  اثر شوک نیازی  این مدل  در  اینکه  نیست؛ دوم  بر ضرایب  لحاظ  های غیرمنفی  نیز  نامتقارن  های 

زیرا  می که    𝑢𝑡−1ضریب    𝛾شود؛  باشد.  می  𝑢𝑡−1است  منفی  یا  مثبت  بیان اثر شوک   𝛾تواند  را  منفی  و  مثبت  های 

𝛾گیرد. اگر  را درنظرمی  |𝑢𝑡−1|ضریبی است که فقط قدر مطلق    𝛼که  کند؛ درحالی  می = باشد، متقارن و درغیر    0

𝛼های مثبت برابر با  صورت، نامتقارن است. اثر شوک این + 𝛾   های منفی برابر با  و اثر شوک𝛼 − 𝛾    است. اگر𝛾   منفی

 های مثبت است و برعکس. های منفی بیشتر از اثر شوک دهد که اثر شوک باشد، نشان می

 

 ینگیحجم نقدبرای  EGARCH . مدل4جدول 

 متغیر پاسخ: حجم نقدینگی

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

AR(1) 014930/1 011936/0 03441/85 0000/0 

MA(1) 275550/0- 037883/0 273665/7- 0000/0 

 معادله واریانس 

C(3) 460988/1- 302531/0 829211/4- 0000/0 

C(4) 557479/0- 164041/0 398404/3- 0007/0 

C(5) 118678/0 138461/0 857123/0 3914/0 

C(6) 842610/0- 171831/0 903725/4- 0000/0 

 های محقق  منبع: یافته

 

مرحله این  براساس جدول    ،در  نقدینگی  مدل    4میزان شوک  در  استفاده  برای  و  شده  توسط  محاسبه  که  اصلی 

 Make Varianceاز فرمان   باید  ،و برای این منظور  کنیماین اندازه را تبدیل به متغیر می شود،  می  برآورد پانل  الگوی

Garch بیاوریمصورت یک متغیر مستقل در  استفاده کرده و این نوسان را به . 

 

 
1 Asymmetric Model 
2 Verbeek 
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 گرایی آزمون هم

 .شودمیانباشتگی پانل کائو استفاده مینان از وجود رابطه تعادلی بلندمدت از آزمون هم برای اط ادامه،در 

 

 انباشتگی پانل   نتایج آزمون هم  .5جدول 

 آزمون کائو

 آماره آزمون احتمال 
ADF 

0018/0  91559/10-  

  های محقق  منبع: یافته
 

وجود رابطه بین متغیرها در   ،شدهبرآوردانباشتگی پانلی بین متغیرهای  با انجام آزمون هم   ،5براساس نتایج جدول  

 شود: صورت زیر تعریف میهای آزمون بهانباشتگی فرضیهدر آزمون هم شود. ید مییتأبرآوردشده   رگرسیون

H :انباشتگی عدم هم  صفر 

H :انباشتگی میان متغیرهاتایید هم یک 

رد متغیرها   میان انباشتگی هم هرابط نبودن برمبنی صفر فرضکمتر است،    0/ 05ی از  معنادارسطح    اینکهبا توجه به  

   برقرار است. آنها میان مدتبلند رابطه و بوده انباشتههم بلندمدت در متغیرها معناست کهشود؛ این نتیجه بدینمی
 

 آزمون تعیین نوع بهینه مدل

داده در  استفاده  مورد  بهینه  مدل  نوع  تعیین  آزمونبرای  از  تلفیقی  میهای  استفاده  مختلفی  رایجهای  آنها  شود.  ترین 

کار  بهشده  های ترکیب قابل مدل برآوردی دادهبرای استفاده از مدل پانل دیتا در منام دارد که    (CHOW)  آزمون چاو

 ارائه شده است.  6در جدول  لیمر نتایج حاصل از آزمون رود.می

 

 انتخاب نوع مدل  نتایج آزمون  .6جدول 

 نتیجه آزمون آزموننوع 
 انتخاب مدل 

 لیمرآزمون 

 احتمال محاسباتی آماره آزمون

220012/3 0016/0 

 پانل دیتا 
099606/42 0000/0 

 های محقق  منبع: یافته

 

از  و کم  6نتایج جدول  با توجه   مبنیمی  0/ 05تر بودن احتمال محاسباتی  بیان داشت فرضیه صفر    برآورد بر  توان 

    شود.تحقیق از نوع پانل دیتا انتخاب می مدلمدل با استفاده از روش پولینگ دیتا رد و نوع  
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 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل 

شوند. انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در مدل آزمون می  ایربمدل رگرسیون انتقال ملایم،    برآوردبرای  

متغیر انتقال   عنوانبه  ،شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خطی بودن را رد کندموناز میان متغیرهای آز

 عنوان به( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده  STARذکر است که مدل )  شایان  ،انتخاب خواهد شد. همچنین

های  و شوک   سکی با وجود ر  یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  ت ی حاکم  یابرآورد اثرات آستانه  برایمدل بهینه  

بوده    حاکمیت شرکتیشده،  د که متغیر انتقال در مدل برآورددهنشان می   7شود. نتایج جدول  انتخاب میی  پول  است یس

 گیرد. ( مرتبه اول مورد تأیید قرار میPSTRبر خطی بودن مدل رد شده و مدل )و فرضیه صفر مبنی

 

 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل  .7جدول 

 متغیر F   آماره F4  آماره F3  آماره F2 آماره مدل پیشنهادی 

1PSTR 071/2e-01 5667/3e-01 3263/2e-01 8456/5e-01 CG(t-1) 

 های محقق منبع: یافته

  

 مدل برآوردنتایج 

مدل   یک  از  استفاده  با  بعدی  مرحله  آن(  PSTR)در  در  انتقال    ،که  شرکتیمتغیر  آستانه  ،است   حاکمیت    ی ا اثرات 

سازی خواهد شد. مدل   یپول  است یهای س و شوک   سکیبا وجود ر  یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  ت یحاکم 

منظور این  آستانه  ،برای  مقدار  برای  اولیه  مقادیر  )ابتدا  انتقال  متغیر  )Cای  شیب  پارامتر  و   )γ  )  با سپس  و  انتخاب 

( پارامترهای مدل به روش  Newton-Rafsonرافسون )  -گیری از این مقادیر اولیه و با استفاده از الگوریتم نیوتن  بهره

 گزارش شده است.   8که نتایج آنها در جدول  ،اندبرآورد شده 1نمایی حداکثرسازی راست 

  خطی  قسمت   . نتایج برآورداستو نتایج آنها قابل قبول    معنادارکه متغیرهای تحقیق    دهدنشان می  8نتایج جدول  

  درصد  95در سطح اطمینان  دهد که متغیرهای شوک نقدینگی، ریسک نقدینگی و اعتباری  مدل )رژیم اول( نشان می 

مدل )رژیم    غیرخطی  قسمت   نتایج برآورد  . ایران دارند  های منتخب بورسی دربازده سهام بانکو تاثیر منفی بر    معنادار

می  نشان  بانکدوم(  سهام  بازده  بر  سرمایه  کفایت  و  بانک  اندازه  و  شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  که  منتخب  دهد  های 

 . است دارای تاثیر مثبت و معنادار 

 

 PSTRوسیله مدل به  . برآورد الگو8 لجدو

 برآورد خطی مدل 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

CONSTANT 204690/0  0891130/0  295631/2  0300/0  

MS 016839/0-  006021/0  796881/2-  0049/0  

LR 110132/0-  055542/0  982849/1-  0491/0  

CR 0113059/0-  007091/0  335214/2-  0355/0  

 
1 Maximum Likelihood 
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 برآورد خطی مدل 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

CAR 483512/0  071280/0  783245/6  0000/0  

SIZE 288743/0  100192/0  881899/2  0040/0  

CG 014838/0  006607/0  245690/2  0378/0  

 برآورد غیرخطی مدل 

CONSTANT 216723/0  095750/0  263414/2  0301/0  

MS 389307/0-  191456/0  031340/2-  0412/0  

LR 220427/0-  077053/0  860720/2-  0160/0  

CR 229595/0-  080782/0  842138/2-  0041/0  

CAR 330042/0  091363/0  612435/3  0003/0  

SIZE 252316/0  089156/0  830060/2  0042/0  

CG 241345/0  100562/0  399963/2  0351/0  

(C) 373429/0 ای حد آستانه  189832/0  967154/1  0481/0  

(γ)  951415/0 پارامتر شیب  416922/0  281998/2  0380/0  

  (2R) =94/0شده ضریب تعدیل

 های محقق: یافتهنبعم

 

نتیجه    توجهبا   نقدینگی  براینکهمبنیمدل    برآوردبه  بانکتاثیر منفی بر    شوک   های منتخب بورسی دربازده سهام 

های اخیر میزان  های نقدینگی در اقتصاد و افزایش حجم نقدینگی در سالکه با افزایش شوک   گفت توان  می  ،ایران دارد

اخت وام گیرندگان از انگیزه کافی برای بازپردتورم در کشور افزایش یافته است که با توجه به شرایط تورمی دیگر وام

شوند که این مورد به کاهش حاشیه سود و بازده  ها با معوقات بالایی مواجه میبانک  ،نتیجهخود برخوردار نبوده و در

 .شودمیمنجرها در بورس سهام بانک

 های منتخب بورسی در ریسک نقدینگی تاثیر منفی بر بازده سهام بانک  براینکهمبنیمدل    برآوردبه نتیجه    توجهبا  

  . مدیریتاست های اثرگذار بر سیستم بانکی یکی دیگر از ریسک عنوانبهکه ریسک نقدینگی گفت  توان می ،دایران دار

 هایحساب نقد در وجوه  نگهداری ،دیگر بیان به ؛است  اقتصادی هایبنگاه مالی مدیریت  ترین وظایفمهم از نقدینگی

  هایفرصت  دهد؛ اما،می کاهش را بانک ریسک نقدینگی قانونی، ذخایر و هابانک سایر نزد و مرکزی بانک و جاری

از را گذاریسرمایه ریسک   .دشو می بانک بازدهی کاهش موجب ،نهایت  در و کندمی سلب  بانک نیز  افزایش    با 

های  که این موضوع به افت بازده سهام بانک  یابدمیها کاهش  حاشیه سود بانک  ،قدینگی در بدنه سیستم بانکی کشور

 شود. می منجربورسی 

  های منتخب بورسی در بازده سهام بانکتاثیر منفی بر    ریسک اعتباری  براینکهمبنیمدل    برآورد  به نتیجه    توجهبا  

نتواند یا    1دقراردا  گیرد که طرفاز این واقعیت ریشه می  ترین ریسک بانکیاصلی  عنوانبه  ریسک اعتباری  ،دایران دار

 
1 Counterparty 
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سنجیده    طرف قرارداد  1ناشی از نکول   ریالی  هتأثیر این ریسک با هزین  سنتی،  ه شیو به  را انجام دهد.  شنخواهد تعهدات

ها جذب ص محوری این بانکیدهد. تخصهای تجاری را تشکیل میهای بانکدارایی  هسبد وام قسمت عمدشود.  می

شده بانک را نسبت به پرداخت سود و  های جذبگذاران و اعطای وام به متقاضیان وجوه است. سپردهسپرده از سرمایه

شده بانک را در معرض نکول  های پرداخت کند و این در حالی است که واماصل آن در سررسیدهای معین متعهد می

ها از اهمیت  اعطای وام به آن  ه گیری در زمینبنابراین، بررسی اعتبار متقاضیان برای تصمیم   ؛دهدگیرندگان قرار میوام

زیانویژه است.  برخوردار  اعتباری   هایای  ریسک  از  نکول  ناشی  واقعی  وقوع  از  قبل  است  طرف    ممکن  جانب  از 

شود  ،قرارداد می  بنابراین،.  ایجاد  را  اعتباری  بهریسک  کرد  محتمل  زیانیعنوان  توان  یک    تعریف  اثر  در    رویداد که 

اتفاق می توانایی طرف قرارداداعتباری زمانی واقع می  . رویدادافتداعتباری  ب  شود که  تغییر کند.  تعهداتش  انجام  ا در 

نتیجه   به  می  برآوردتوجه  اعتباری  ریسک  ماهیت  و  قدرت   گفت توان  مدل  کاهش  و  اعتباری  ریسک  افزایش  با  که 

های  نها در بورس تاثیر گذاشته و به کاهش بازده سهام بانکآطور مستقیم بر بازده سهام  ها این مورد بهدهی بانکوام

   مدل نیز مشخص شده است. برآوردکه این موضوع در جدول شود منجرمیبورسی 

 انتقال   متغیر  مقدار  و   پذیردمی  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر   براساس  مختلف  رژیم  دو  در  ضرایب   مقایسه

بودن  یا   کمتر   ،درواقع.  نماید  تعیین  را   حاکم  رژیم  درنتیجه  و  انتقال  تابع  تواندمی  آستانه   حد  از  انتقال  متغیر   بیشتر 

بالا  در.  نماید  حفظ  برآوردشده  تابع  در  را  مختلف  رژیم  دو  تواندمی شرکتی  انتقال  متغیر  برآورد    که   است   حاکمیت 

 مقدار  این  از   حاکمیت شرکتی  فاصله   براساس.  است   بوده    -0/ 45  با  برابر  متغیر   این  برای   برآوردشده   آستانه  حد  مقدار

  که   گرددمی   ملاحظه  مختلف  رژیم  دو  در  الگو   ضرایب   مقایسه  با  .نمایدمی  تبعیت   مختلف  حدی  رژیم   دو  از  الگو   آستانه

  بدین   یافته،  افزایش  شدتبه  متغیر  این   تغییرات  به  بازده سهام  واکنش   (-0/ 45)    آستانه  حد  از  حاکمیت شرکتی  عبور  با

 . شود، بازده سهام افزایش یافته است  بیشتر حاکمیت شرکتیچه   هر که ترتیب 

 

 
 حاکمیت شرکتی. ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال 1نمودار 

 های محقق  منبع: یافته

 

 
1 Default 
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 ثبات و تشخیصی مدل نهایی های آزمون

اد آزموندر  نتایج  نبودامه  آزمون  واریانس،  ناهمسانی  همبستگی سریالی،  به  مربوط  تشخیصی  غیر  نهای  خطی  رابطه 

 گزارش شده است.   9و  8مانده و آزمون ثبات پارامترها در جداول باقی

 

 آزمون همبستگی سریالی پسماندها  .9جدول 

Testing for Auto Correlation 

 احتمال  1df 2 df آماره آزمون وقفه

1 0731/1 1 23 1920/0 

2 9628/0 2 21 0.2015 

3 2321/1 3 19 2210/0 

4 3353/1 4 17 1834/0 

5 7850/0 5 18 2566/0 

6 1620/1 6 13 1949/0 

7 8566/1 7 11 1225 

8 5568/1 8 9 1519/0 

 های محقق   یافته :نبعم

 

 های تشخیصینتایج آزمون  .10جدول 

 احتمال  آماره آزمون آزمون

ARCH LM-test 5547/4 8039/0 

No remaining nonlinearity test 4025/0 4533/0 

Parameters Constancy Test 7182/0 7254/0 

 های محقق   یافته :نبعم

 

نتایج جدول   ناهمسانی واریانس در مدل    10براساس  آزمون    PSTR   برآوردیخطای همبستگی و  ندارد.  وجود 

تمامی رفتارهای غیرخطی موجود در مدل را تصریح   PSTRدهد که مدل  مانده نیز نشان میرابطه غیرخطی باقی  ننبود

پارامترها  ثبات  آزمون  نتایج  است.  رژیم   1کرده  می در  نشان  نیز  مختلف  مبنی  دهدهای  آزمون  ثبات  که فرض صفر  بر 

شود و این نتیجه یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی در دو رژیم  ضرایب و پارامترهای مدل در دو رژیم مختلف رد می

، مورد تأیید قرار  های منتخب بورسیبازده سهام بانکنامتقارنی بر متغیر وابسته یعنی    آثاراست و    قابل قبولمختلف،  

مدل    PSTRرسد که مدل  نظر میشده بههای تشخیصی انجام برآوردی مدل و آزموننتایج    براساس  ،بنابراین  ؛گیردمی

برای   بانک  یشرکت  ت یحاکم   یاآستانه  آثارمناسبی  بازده سهام  ر  یبورس  یهابر  سو شوک   سکیبا وجود    استیهای 

 این مدل اعتماد کرد.  برآوردتوان به صحت نتایج حاصل از باشد و می یپول

 
1 Parameters Constancy Test 
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 گیری و پیشنهادها . نتیجه5

پژوهش  هدف   بوده  پاسخاین  پرسش  این  به  آیاگویی  که  و    است  ریسک  وجود  با  بازده سهام  بر  حاکمیت شرکتی 

از شاخص ریسک نقدینگی و اعتباری برای بررسی  هدف،  این  برای دستیابی به    .های سیاست پولی اثرگذار است شوک 

  EGARCH  آوردن شوک نقدینگی از مدل   دست بهبرای    و  ای ملایم پانل استارحد آستانهریسک در چارچوب روش  

در  مدل  خطی . نتایج برآورداست و نتایج آنها قابل قبول  معنادارکه متغیرهای تحقیق  داد برآورد نشان نتایج  .استفاده شد

است    معنادار  درصد  95در سطح اطمینان  که متغیرهای شوک نقدینگی، ریسک نقدینگی و اعتباری    دادرژیم اول نشان  

رژیم دوم  در  مدل    غیرخطی  قسمت  دارند، نتایج برآورد  تاثیر منفی  ایران   های منتخب بورسی دربازده سهام بانکو بر  

و های منتخب تاثیر معنادار  که متغیرهای حاکمیت شرکتی و اندازه بانک و کفایت سرمایه بر بازده سهام بانک  دادنشان  

سهام  در  یی  لانقدشوندگی بااز    حاکمیت شرکتیبالای  های با کیفیت  این نتایج حاکی از آن است که شرکت .  مثبت دارد

ت سهام لاتعداد دفعات معامله سهام و حجم معام  ، تر رفتن کیفیت حاکمیت شرکتیلابا با  ،هستند. همچنینبرخوردار  

می افزایش  سهام  نیز  نقدشوندگی  افزایش  بیانگر  موضوع  این  که  میاست یابد  امر  این  علت  با.  این  با  تواند  که  شد 

به شرکتی  حاکمیت  سهامدلیل  افزایش  توسط  شرکت  مدیریت  بیشتر  اطنظارت  بیشتر،لاداران  شرکت  و    عات  بهتر 

د بیشتری به داران با اعتماعاتی ناشی از آن، سهام لاتقارن اطگیرد و با کاهش عدماران قرار میدتر در اختیار سهامموقعبه

نقدشوندگی    ،گردد و به تبع آنمی منجرت  لاتعداد و حجم معام  افزایشبه    امرپردازند که این  خرید و فروش سهام می

افزایش می نیز  نظریه عسهام  این موضوع منطبق بر  نظریهبراساس  دهی است.  مت لایابد.  جذب    برای ها  شرکت   ،این 

-سعی میرو،  ؛ ازاینگذاران را جذب کنندکنند تا اعتماد سرمایهش می لاسرمایه بیشتر در محیط رقابتی بازار سرمایه ت

ارائ با  تا  باقی  نهدر صح  ،عات مالی شفافلااط  هکنند  نمایند. ازسوی دیگر،   بیشتری  هو سرمای  بمانند  رقابت    تحصیل 

سهامی هستند  خواستار    گذاران هموارههای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایهنقدشوندگی سهام یکی از مزیت 

 . ترین زمان ممکن آن را معامله کنندترین هزینه در سریعکه بتوانند با کم

گذاران، آگاهی از بنابراین برای سرمایه  ؛دارند  بازده  گذاری، انتظارنشدنی سرمایهریسک جدا   لیدلگذاران بهسرمایه

سرمایه بازده  و  اهمریسک  از  است.   ایویژه  ت یگذاری  داراییعدم   برخوردار  آن  به  معین  نقدشوندگی  ریسک  نوعی 

نقدینگی سهام بالاتر .  ازای تقبل ریسک، بازده کسب نمایندگذاران بهرود سرمایهشود که انتظار میمی  محسوب  دارایی

را   مدیریتی  مدتمدت تمرکز کنند و نگرش کوتاهشود تا بر نتایج کوتاهمدیران می  برسرمایه    بازار  سبب افزایش فشار

دیگررندیگ درنظر طرف  از  از    ،.  سهام  محققانبعضی  نقدینگی  که  تسه  بالاتر  معتقدند  سهام  ل یسبب  بر  کنترل  داران 

داران از مدیریت یا با استفاده از اعمال تهدید انتقاد سهام  افزایش  شود. این افزایش کنترل از طریقمدیریت شرکت می

به از شرکت م  فروش  نسبت  نظریه اشاره  .خواهد شد  سریسهام و خروج  نقدشوندگی سهام،   کندمی  این  افزایش  که 

ای  هنماید و بر سیاست  تقویت  را شرکت  بلندمدت اعتبار و ارزش  کند کارهایی انجام دهند کهمی  ب یمدیران را ترغ

اثر تقسیمی  زمینه سود  در  باشد.  شرکت  یافته  نتایجاین  گذار  )  افسری  هایبا  و  1400و همکاران  و همکاران    مونیر( 

و  2019) زاددوست  ، یکردآباد  یصالح  نیز(  و  است (  1402)فرزانه    ،یسجاد  مییافته.  سازگار  نشان  آنان  که  های  دهد 

بانکافزایش کیفیت حاکمیت شرکتی   بازده سهام  بر  بنابراین،ها داردها و شرکت رابطه معناداری  ب  ؛  نتیجه  نتایج این   ا 

 همسو است. مطالعه حاضر 
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توجه   فرضیهبا  از  حاصل  سرمایهنتایج  به  پژوهش،  که  های  با  دنبالبهگذارانی  نقدشوندگی  با   ،هستند  لاسهامی 

می صورتپیشنهاد  بررسی  و  مطالعه  با  شرکت شود  مجمع  گزارشات  و  مالی  شرکت های  در  سرمایه ها  گذاری  هایی 

شرکتی حاکمیت  سازوکار  که  کیفیت   نمایند  با  و  مترقی  قدرتمند،  اوراق  آنها  و  بورس  سازمان  به  همچنین،  باشد.  تر 

میکشور  بهادار   شرکت پیشنهاد  تا  کنند  شود  ملزم  را  اط  برایها  محتوای  گزارشگری لاافزایش  شفافیت  و    عاتی 

گذاران مناسب افشا نمایند تا سرمایه   نحو هعات مربوط به معیارهای حاکمیت شرکتی را بلاهای مالی خود، اطصورت

 . کنندهای خود استفاده  گیریعات برای تصمیملابتوانند از این اط

گذاری و انتخاب سهام جهت تخصیص منابع به آن،  شود که در هنگام سرمایهگذاران توصیه میبه سرمایههمچنین،  

تواند به کاهش نهایت میها درکارایی این مکانیسمنمایند؛ زیرا  های حاکمیت شرکتی واحد تجاری را بررسی  مکانیسم

کند. شرکت  نیز  ریسک شرکت کمک  بهبود    برای ها  به  نسبت  قیمت سهام خود  افزایش  و  رقابتی  به مزیت  دستیابی 

  .را به ذینفعان شرکت انجام دهند لازمهای رسانیاصلاعهای حاکمیت شرکتی اقدام و مکانیسم

صورت کامل  ها به د با توجه به اینکه سیستم حاکمیت شرکتی در شرکت شو پیشنهاد می درنهایت، براساس نتایج پژوهش  

افزایش ارزش    در نتیجه، با استقرار کامل سیستم حاکمیت شرکتی و بهبود آن باعث افزایش بازده و    ها شرکت   ، شود اجرا نمی 

پیشنهاد می به سرمایه   ، رشد شوند. همچنین  برای سرمایه شو گذاران  بررسی  د  بورس عوامل حاکمیت شرکتی را  گذاری در 

 گذاری کنند. شود، سرمایه سازی و اجرا می پیاده حاکمیت شرکتی  بیشترِ  هایی که عوامل  و در شرکت   کنند 
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Abstract  
Housing prices, a critical economic and social barometer, shape 

households’ purchasing power and overall quality of life; hence, 

understanding their drivers is vital for urban planning and sustainable 

development. Using Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) on annual 

data from 1991 to 2022, this study finds that a 1 percent increase in Iran’s 

social-capital index lowers housing prices by 0.43 percent, while a 

comparable rise in the exchange rate (USD/IRR) reduces prices by 

5.55 percent. By contrast, a 1 percent uptick in gold prices and real 

economic growth pushes housing prices up by 0.27 percent and 

5.74 percent, respectively, and the Tehran Stock Exchange’s total index 

has no significant impact. Given the dampening effect of social capital, 

policymakers should promote civic participation, bolster public trust, and 

strengthen local communication networks to help stabilise housing prices 

nationwide. 
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1. Introduction  

Iran’s persistent political, social, and economic volatility exposes the country to 

financial instability, and sharp swings in housing prices regularly strain society. 

Because housing absorbs a large share of household budgets, any difficulty in securing 

adequate accommodation intensifies economic pressure and can trigger social harm. 

Among the forces that influence these dynamics, social capital—defined as the trust, 

norms, and networks that foster cooperation—plays a pivotal role: high inequality 

weakens social interactions, erodes trust, and ultimately affects market behaviour. 

Housing prices, meanwhile, often fluctuate not only in response to fundamentals but 

also to speculative activity, so pinpointing the true drivers behind price surges is 

essential for sound policy. Existing theories suggest that the link between social capital 

and housing prices may vary by context, yet no prior study has explored this 

relationship in Iran. Accordingly, the present research asks whether shifts in social 

capital can help explain changes in Iranian housing prices. 

 

2. Research method and data  

Saikkonen (1992) and Stock and Watson (1993) introduced the Dynamic Ordinary 

Least Squares (DOLS) method as an enhancement of the traditional Ordinary Least 

Squares (OLS) approach. The term "dynamic" refers to the method’s ability to account 

for the temporal pattern in how the dependent variable responds to changes in the 

independent variables over time. DOLS was developed to address issues arising from 

random trends in time series data and to provide a reliable estimation technique for 

relationships among variables that exhibit such trends. The cointegration relationship in 

the DOLS model is expressed as follows: 

1 1 1

r

t t t t j t

j q

y X D X  +

=−

  = + +  +  

 

3. Analysis and discussion  

The model estimation results indicate that social capital, gold price, exchange rate, and 

economic growth significantly affect housing prices in Iran at the 5% significance level, 

while the total stock index does not have a significant impact. Social capital and the 

exchange rate exert a negative influence on housing prices, with the social capital 

coefficient estimated at -0.43. Conversely, gold price and economic growth have 

positive effects on housing prices. The positive relationship between gold price and 

housing suggests that as gold values rise, individuals tend to invest more in other safe 

assets like housing. During economic crises or market volatility, gold and housing often 

serve as safe investment havens. The exchange rate (dollar) also shows a significant 

negative effect on housing prices. Economic growth, representing overall welfare and 

income levels, positively and significantly correlates with housing prices, reflecting that 

higher income and improved living standards increase demand for housing. 
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4. Conclusion  

Housing prices are a key economic indicator that significantly influence social welfare, 

wealth distribution, and economic sustainability. Consequently, accurate analysis and 

continuous monitoring of housing prices are crucial for policymakers, urban planners, 

and economists to develop effective strategies that stabilize the market and improve 

access to adequate housing. Social capital—a fundamental concept in social and 

economic sciences—plays a vital role in sustainable development and enhancing 

individuals’ quality of life. It encompasses social networks, norms, and mutual trust 

among community members, which facilitate cooperation and coordination. Beyond 

interpersonal relationships, social capital also impacts the performance of social, 

economic, and political institutions. The relationship between social capital and housing 

prices is therefore an important area of inquiry in urban and economic research. This 

study aims to examine the effect of social capital on housing prices in Iran from 1991 to 

2022 using the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method. The findings reveal 

that social capital and the exchange rate (USD) have a significant negative impact on 

housing prices, while increases in gold prices and economic growth contribute to rising 

housing prices. Additionally, the total stock index was found to have no significant 

effect on housing prices. 
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  :واژگان کلیدی
سرمایه  مسکن،    قیمت 

حداقل اجتماعی،     روش 

  ، ایرانمربعات معمولی پویا

 : JEL بندیطبقه

R21 ،Z1 ،C16 

   چکیده

اجتماعی، مستقیماً بر کیفیت زندگی  های اقتصادی و  ترین شاخصقیمت مسکن  یکی از مهم 

خ قدرت  می و  تأثیر  خانوارها  ازاینرید  و  گذارد.  مسکن  قیمت  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  رو، 

ریزی شهری و توسعه  ای در برنامه های مناسب برای کنترل آن، از اهمیت ویژه اتخاذ سیاست

برخوردار است بررسی  .  پایدار  بر قیمت    تأثیرهدف اصلی پژوهش حاضر  اجتماعی  سرمایه 

و با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی    1401تا   1370مسکن در ایران طی بازه زمانی  

( از  DOLSپویا  حاکی  پژوهش  این  نتایج  است.  سرمایه   تأثیر(  شاخص  معنادار  و  منفی 

اثر  هد که سرمایه اجتماعی و نرخ ارز )دلار(  نتایج نشان می   اجتماعی بر قیمت مسکن است. 

درصد    -55/5و    -0/ 43ترتیب برابر  منفی و معناداری بر قیمت مسکن در ایران داشته که به

به   مسکن  قیمت  اقتصادی،  رشد  طلا  قیمت  متغیرهای  درصد  یک  افزایش  طرفی،  از  است. 

یابد. در این پژوهش، شاخص کل سهام اثر معناداری  درصد افزایش می  74/5و    27/0ترتیب  

بر قیمت مسکن نداشته است. با توجه به اثر منفی سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن، پیشنهاد  

اجتماع  شی افزا  یبرا  ییهابرنامه  گذاراناستیسشود  می عموم  ،یمشارکت  اعتماد  و   یبهبود 

 در مناطق مختلف اجرا کنند.  تریقو یارتباط یهاشبکه جادی ا
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 مقدمه           .  1

دارد،   اهمیت  دیدگاه  دو  از  اساسی  طرفکیازبخش مسکن  از  از  یکی  انسان سرپناه است و  اجتماعی  نیازهای  ترین 

بخش و  موازی  بازارهای  روی سایر  داراییطرفی مسکن  انواع  بین  از  دارد.  ارتباط  اقتصادی  از های  یکی  ها، مسکن 

ابزار   کیمسکن به  در عصر حاضر  ن،  یبر اعلاوهشود.  های اجتماعی و اقتصادی در کشور محسوب میمولفه  نیترمهم

تبد  یگذارهیسرما در مخارج و ثروت خانوار، چه    یبادوام، سهم مهم  یمصرف  یکالا  کیشده است. مسکن    لیمهم 

  گاه یمسکن در آن جا  دیبخش ساخت و ساز که تولگر،  ید  یسو از  ،دارد  یگذارهیمقاصد سرما  یاستفاده و چه برا  یبرا

دارد،   اجزا  یکیغالب  اق   ی اصل  یاز  )   یتصادساختار  اوزکوبات است  و  از چالش(2021،  1کاراگز  یکی  اساسی  .  های 

 یمسکن را برا  نتأمی ،  چندسال اخیرخصوص  مسکن، به  مت یمسکن است. رشد شتابان ق  مت یقبخش مسکن، افزایش  

درآمد متوسط  پا  یطبقات  )محمدزاد  سخت تر  نییو  است  همکاران،    هکرده  از  .  (1401و  ایران  در    چند بازار مسکن 

-حساب می، زیرا صنعت ساختمان یکی از صنایع زیربنایی در کشور بهکلان: نخست از بعد اقتصاد  اهمیت داردجنبه  

مسکن است،    نیشود. اهمیت دیگر این صنعت از بعد تأمکشور می  رونق اقتصادآن باعث    یهاآید که گردش چرخ

های اخیر،  آید. اما طی دهه حساب میهای ایرانی بهحال حاضر، مهمترین بخش هزینه اکثر خانوادهزیرا هزینه مسکن در

مسکن،   اهمیت  اقتصاد  بسیار  سیاستگذاران  ) برای  منوچهری،  قلیدارد  و  بالا(.  1401زاده  و    ن یزم  مت یق  ینوسانات 

مسکن بخش    است.  یاقتصاد  گذاراناستیس  یبرا  مهماز مسائل    یکی  یاقتصاد  هایبخش  ریمسکن و اثرات آن بر سا

مسکن مانند   نیبالا بودن مخارج تأم  ل ین به دلی. همچندهدیم  لی را تشکاشخاص حقیقی و حقوقی  از ثروت    ایعمده

سرپناه و   نیخانوار به عنوان تأم  یو برا  ردگییخانوار را در بر م  یهانهیاز هز  یاقساط وام مسکن بخش مهم  ایاجاره  

 آن  هایمسکن و بروز شوک   مت یق  دیشد  شیافزا  یبرخوردار است. از طرف   ییبالا  ت ی از اهم  ایهیسرما  یکالا  نیهمچن

 سیاست گذاران بایدن،  یبنابرا زیادی را به همراه دارد،    یو تبعات اجتماع  یاثرات اقتصادکشور،  مختلف    هایبخشدر  

 .  (1399و همکاران،  یزدی ی )آخوند کنند  بیشتر توجه کننده آن نییمسکن و عوامل تع مت یق به

مؤثرند. هر   اری نوع مسکن بس  یریگهستند که در شکل  یعوامل  از   یطیو مح  یاجتماع،  یفرهنگ،  یخیتار  یهانهیزم

مناسب را برای فرد    یطیخاص خود، مح  و اجتماعی  یمکان  فرهنگی، شرایط  یبه ساختارهاباتوجه  دیبا  یمسکون  هیناح

مجموعهدینما  ارائه ازآنجاکه  م  یمسکون  یها .  بهیرا  عمومی  کیعنوان  توان  عملکردها  مسکن  واجد  مختلف    یو 

فرهنگ  یاجتماع اجتماع  یو  بعد  به  پرداختن  اهم  یدانست،  م  ابدییم  ت یمسکن  مفهو یکه  قالب  در    ه یسرما  متواند 

از    یعنوان بخشبه  یاجتماع  هیسرما  بررسی.  ردیمدنظر قرار گ   یمسکن شهر  یو طراح  یشهر  یزیردر برنامه  یاجتماع

  تی شود که با قابلی شناخته م  مناطق  یکالبدیی  بر ابعاد فضا  رگذاریتأث  یو عامل   ینظام اجتماع،  یشهر  یزیربرنامه  ندیفرا

ب  صمیمت   جادیا افزایم  نیساکن   نیدر  موجب  اثرگذار  یزیربرنامه،  ی کارآمد  شیتواند  راستا  دارمعنی  یو  در   یآن 

شهر توسعه  شناسا  داریپا  یتحقق  ارز  یاجتماع  هیسرما  یهات ی ظرف  ییشود.  اصل   یابیبا  مشارکت،   رینظ  یعناصر 

شهر منجر   یهایژگ یه برنامه متناسب با ویشهروندان هم به ته  یاجتماع  یوندهایاعتماد و روابط و پ،  یانسجام، آگاه

  ی است که برا   یمفهوم  طیمح  ت ی فی. مفهوم ک یتوسعه شهر  یهابهتر برنامه  یاجرا  یاست برا   ینیشود و هم تضمیم

در    میترس رفاه  به  کیتوسعه  م  جامعه  منعکس  رودیکار  شراو  مفهوم  یزندگ   طیکننده  به  یاست  از    یکیعنوان  که 

ایران، مسکن    ژهیو به،  توسعهدرحالهای  . در کشور( 1398زاده و همکاران،  )رسول  زندگی است  ت ی فیک   ه یالزامات اول

 
1 Karagöz & Özkubat 
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های دهد. عوامل مختلفی باعث ایجاد تفاوتقرار می  ریتأثتحت یی است که رشد مالی و اقتصادی را  هابخش یکی از  

نیازمندی میدر  مسکن  و  های  خانوار  بعد  افزایش  مهاجرت،  شهرنشینی،  تحولات جمعیتی،  شامل  عوامل  این  شوند. 

اجتماعی است.   قیمت مسکن سطح    ریتأث  به  توجه  باشاخص سرمایه  در  افزایش  قیمت مسکن،  بر  اجتماعی  سرمایه 

  (.2023، 1پیلاتین و همکاران) ابدییمسرمایه اجتماعی در اخلاقیات فردی کاهش 

ثباتی مالی و سیاسی  دلیل شرایط سیاسی، اجتماعی و اقتصادی که در آن قرار دارد همواره در معرض بیایران به

که هزینه مسکن بخش اصلی هزینه آن  به  توجه  باکند.  تغییرات قیمت مسکن همواره جامعه را دچار چالش میاست و  

تواند باعث افزایش فشار بر خانوارها  مسکن می نیتأمهای دهد، مشکلات و محدودیت خانوارها را در ایران تشکیل می

ایجاد آسیب  ازهای اجتماعی شو شود و باعث  آن  در    رگذاریتأثجمله متغیرهای کلیدی و  د. سرمایه اجتماعی و رفتار 

بگذارد و رفتار آنها    ریتأثهای متفاوتی روی متغیرهای اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی  اقتصاد بوده که قادر است از کانال

اقتصادی بیشتر باشد، تفاوت در سبک زندگی، فرهنگ و علایق اجتماعی    مراتب سلسلهرا تغییر دهد. هر چه تفاوت در  

شود. یکی از دلایل که بررسی قیمت  و اقتصادی بیشتر است و تفاوت طبقاتی به کاهش تعاملات اجتماعی منجر می

  دهد. افزایش قیمتهای سوداگرانه رخ می علت فعالیت نوسانات زیاد قیمت آن است که به  ،کندمسکن را ضروری می 

های متفاوتی  تواند به انجام سیاست تواند ناشی از عوامل بنیادی و یا ناشی از عملیات سوداگرانه باشد که میمسکن می

اقتصادی  آثاراست تا    آشکاری  خوببهشناسایی عواملی که باعث افزایش قیمت  مسکن شده است    نی؛ بنابرا شودمنجر

یابد.   کاهش  آن  تحت شرایط  هاهینظر  به  توجه  بانامطلوب  اجتماعی  و سرمایه  قیمت مسکن  بین  ارتباط  موجود،  ی 

بررسی    تواندیممختلف   به  نیاز  و  باشد  اجتماعی    ترقی دقمتفاوت  سرمایه  دارد.  بیشتری  تجربی  شواهد    عنوان بهو 

می بیان  میساختاری  کمک  افراد  بین  همکاری  افزایش  به  که  از  شود  و  افراد جلوگیری    طلبانهفرصت ی  رفتارهاکند 

می  کندیم فراهم  را  جامعه  اقشار  بین  همکاری  و  اعتماد  پیشین،  و سطح  شده  انجام  مطالعات  در  که  امطالعه کند.  ی 

ارتباط بین دو متغیر سرمایه اجتماعی و قیمت مسکن در ایران را بررسی کرده باشد، وجود ندارد. لذا، پژوهش موجود  

تواند بر قیمت مسکن تاثیر داشته باشد؟ در  است که آیا تغییر در سطح سرمایه اجتماعی می سؤالدر صدد پاسخ به این 

-پژوهش پرداخته شده و در ادامه، یافته  ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش توضیح داده شده است. سپس، به روش

 های سیاستی آورده شده است.گیری و توصیهاست. در پایان، نتیجه شده های پژوهش تجزیه و تحلیل 

 

 مروری بر ادبیات   .2

 آورده شده است. و بعد از آن پیشینه پژوهش در ادامه مبانی نظری 

 

 . مبانی نظری2-1

  لترین کانامهمهای اقتصاد ایران بوده است.  ترین بخشهای اخیر، یکی از پرنوسانبازار مسکن در ایران در طی سال

قیمت مسکن در ایران   .باشدهای قیمت مسکن میهای اقتصادی از طریق اثر نوسانارتباطی بخش مسکن و سایر بخش

قیمت تعادلی مسکن از تقاطع  های واحد مسکونی و سرمایه اجتماعی است.  تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی، ویژگی

منحنی عرضه    یکی دارد.    دآید. در بازار مسکن دو منحنی عرضه وجو دست میهای عرضه و تقاضای بازار بهمنحنی

 
1 Pilatin & et al . 
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منحنی عرضه جریانی    یگریهای مسکونی ساخته شده در هر لحظه از زمان است و دانبارها که همان موجودی خانه

در هر    باشد. از آنجا که انباره مسکنساز به بازار در هر دوره زمانی معین میهای تازهدهنده جریان عرضه خانه نشانکه  

صورت خطی عمودی است  دارد، منحنی عرضه انباره مسکن به آن به گذشت زمان نیاز    تغییرمقطع زمانی ثابت است و  

انباره قیمت مسکن از تعامل میان  بنابراین  آید.  دست میهو قیمت مسکن از تقاطع این منحنی عرضه و منحنی تقاضا ب

تعیین تقاضا شکل میموجود مسکن و عوامل  فیشر   )  گیرد کننده  اقتصادی شامل   (.1994،  1دورنبوش و  عوامل کلان 

تعداد رشد عرضه پول و تورم، درآمد سرانه خانوار، شاخص بازار سهام، شاخص قیمت خدمات مسکن، نرخ ارز و  

می ساختمان باعث  شدید  تورم  است.  شده  عرضه  داراییهای  در  سرمایه خود،  ارزش  حفظ  برای  جامعه  که  ها  شود 

ها، ریسک کمتر و از بازدهی نسبت بالاتر برخوردار است.  گذاری کنند. بازار مسکن در مقایسه با سایر داراییسرمایه

گذار خواهد بود، از طرفی که ارزش مسکن از تأثیرتغییرات قیمت مسکن از طریق کانال ثروت بر مصرف خانوارها  

افزایش مصرف هم می افزایش ثروت در طول زندگی باعث  لذا،  از .  شوداجزای مهم ثروت صاحبات مسکن است، 

می مسکن  قیمت  بر  تاثیرگذار  سیاست عوامل  میتواند  پولی  سیاست  باشد.  پولی  تغییر  های  باعث  جنبه  دو  از  توانند 

ها را  ها را افزایش دهد و محدودیت دهی بانکقیمت مسکن شود از طرفی با اعمال سیاست پولی انبساطی قدرت وام

بهره موجب انتقال بخشی از    د. و از طرف دیگر با کاهش نرخکنمی زمینه افزایش قیمت مسکن را فراهم  رفع کند و  

 شود و قیمت را افزایش دهد.ها به بازار مسکن میسپرده

مستقیم بر قیمت  آثارمستقیم و غیرکه دارای    است از متعیرهای مهم و اثرگذار بر قیمت مسکن، سرمایه اجتماعی  

توان به ارتقای کیفیت زندگی و افزایش تقاضا مستقیم سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن می  آثارجمله  از  مسکن است.

شود که این    منجرتواند به افزایش کیفیت زندگی و افزایش تقاضا  اشاره کرد. سرمایه اجتماعی قوی در یک منطقه می

تاثیر قرار دهد.امر می تواند شامل غیرمستقیم سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن میآثار    تواند قیمت مسکن را تحت 

به وام باشد. سرمایتسهیل دسترسی  ارزش ملک  ارتقای  نهادهای    ههای مسکن و  اعتماد میان  ایجاد  با  اجتماعی قوی 

گذاری در املاک در های اجتماعی، سرمایه ها را تسهیل کند و از طرفی با افزایش سرمایهتواند دسترسی به واممالی می

سرمایه اجتماعی، یک مفهوم چندجانبه است که شامل  گذارد.  منطقه موردنظر جذاب شده و بر ارزش املاک تاثیر می

جامعه مختلف  اساسی  عوامل  عوامل  از  یکی  و  است  جمعی  مشارکت  و  عمومی  آگاهی  امنیت،  و  جرم  مانند  ای 

که بر روی آن جوامع محلی   ییعنوان سنگ بنابه. این  است های اقتصادی  جوامع محلی و شاخص  پویایی  کنندۀنییتع

های  دهد و بسیاری از جنبهها را شکل میه شکلی همانند آن است که هویت آنکنند، بگیرند و پیشرفت میرونق می

تحت  را  روزمره  می  ریتأث  زندگی  از حوزهقرار  یکی  قابلدهد.  طور  به  که  اصلی  های  پویایی  ریتأث  تحت  یتوجههای 

قیمت  که  جایی  است،  مسکن  بازار  دارد،  قرار  اجتماعی  پیچیده سرمایه  طور  به  مسکن  همبستگی  های  ساختار  با  ای 

، معمولاً نرخ  بالایی دارندجوامعی که سرمایه اجتماعی    (.2023پیلاتین،  )  شونداجتماعی و مشارکت جامعه مرتبط می

پایین میجرم  ساکنین  برای  جذابیت  و  امنیت  احساس  ایجاد  باعث  که  دارند  بهتری  امنیتی  اقدامات  و  شود.  تر 

ثابت گسترده  هایپژوهش به  نرخای  بین  رابطه معکوس  ارزششدن  پرداختههای جرم و  ملکی  با  های  مناطقی  که  اند 

شبکه و  قوی  اجتماعی  ارزشهای  ارتباطات  متقابل،  میحمایت  تجربه  را  بالاتری  مسکن  مشارکت  .  دکننهای  سطح 

 
1 Dornbusch & Fischer 
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نشان جامعه،  یک  در  گرمجمعی  و  اجتماعی  تماس  است.    یدهنده  محلی  امور  در  فعال  مشارکت  و  و  آن  )کنلی 

   (.2003، 1همکاران

م  یبالا  یهانرخ برا  توانندیجرم  تقاضا  کاهش  مناطقملک  ی به  آن  در  نرخ  ها  شوند.  و    نییپا  یهامنجر  جرم 

و ممکن است به    دتر کننجذاب  دارانیخر   یمحله را ارتقا دهند و آن را برا  کی  یمن یا  توانندیمؤثر م  یت یاقدامات امن

جرم، مالکان ممکن است با پرداخت    یبالا  یهادر مناطق با نرخ  گر،یمنجر شوند. از طرف د  یملک  یهامت یق  شیافزا

ب ملک  یبرا  یبالاتر  مهیحق  از  دزد  یهاحفاظت  برابر  در  ا  ییجنا   یهات یفعال  ریسا  ایو    یخود  شوند.   ن یمواجه 

از    را کاهش دهد.  ی ملک  یهاتبع آن ارزشتر کند و بهخانه را گران  ت ی لکممکن است ما  افتهیشیافزا  مهیب   یهانهیهز

به   یدهمحله و شکل  ت یبر جذاب  ریتأث  قیها از طرخانه  مت ی بر ق  یتوجهقابل  ریتأث  تواندیم  یعموم  یآگاه  گر،یطرف د

خر بالاتر  دارانینگرش  سطوح  باشد.  آگاه  یداشته  افزا  یعموم  یاز  با  اجتماع  شیاغلب  است.    یمشارکت  همراه 

 جادیبه ا  لیمشارکت دارند، تما  یاجتماع  یدادهایرو  درو شرکت    یکه ساکنانشان فعالانه در حل مسائل محل  یمناطق

تر کند و  جذاب  یلیپتانس  دارانیخر  یمنطقه را برا  تواندیم  یقو   یاجتماع   ت یهو   نیاحساس تعلق و انسجام دارند. ا

افزا برا  شیباعث  تبع  دیخر  یتقاضا  به  و  گروه  ها شود.خانه  متیق  شیافزا  ت،ی ملک  محل  یمشارکت  امور  و    یدر 

مشخص شده توسط سطوح    یهامسکن داشته باشد. محله  مت یبر ق   یتوجهقابل  ریتأث  تواندیم  ،یریگ میتصم  یندهایفرا

  ی . ساکنانآورندیوجود مرا به  یاجتماع  یپر از احساس از جامعه و همبستگ  یطیاغلب مح  ،یاز مشارکت گروه  ییبالا

به فکه  فعال  عالطور  رو  یهات یدر  مانند  محله    یهابرنامه  ،یاجتماع  یزکاریتم  یدادهایمحله،  بر  جلسات    اینظارت 

احساس از جامعه    نیا  .کنندیکمک م  یزندگ   یزنده و جذاب برا  طی مح  کی  جادیبه ا  کنند،یشرکت م  ،یحکومت محل

شود  ها  خانه  مت ی ق  شیملک و افزا  یتقاضا برا   شیتر کند و باعث افزا جذاب  لیپتانس  دارانیخر  یمنطقه را برا  تواندیم

 (.2021، 2)چن و همکاران 

می ایفا  نقش  افراد  بین  مناسبات  در  که  است  اجتماعی  روابط  برقراری  ابزار  نوعی  مثابه  به  اجتماعی  کند. سرمایه 

تسهیل عین  در  هم مییعنی  ایجاد صمیمیت  باعث  مناسبات،  اصلی شکل  شکنندگی  منبع  اجتماعی  گیری  ود، سرمایه 

منبعی  گروه اجتماعی  سرمایه  نخواهدگرفت.  شکل  گروهی  هیچ  اجتماعی  سرمایه  حضور  بدون  است  اجتماعی  های 

های مختلف اجتماعی با هم تعامل و  کند تا در گروهید میقی، ارزشی، رفتاری که افراد را مقاست شامل قواعد اخلا

)رنانی،   کنند  برقرار  راحت   (.1388ارتباط  مردم  بالاست  اجتماعی  سرمایه  که  جوامعی  میدر  اعتماد  هم  به  کنند،  تر 

-آیند. علاوهدست میهکراتیک بالاتر بانداردهای دمنتیجه است است و در ترابط اجتماعی در این جوامع سالمبنابراین رو

راحت بر اقتصادی  رشد  باین،  میه تر  ودست  به  آید.  مردم  موفقاینکه  و  شادتر  کلی  هستند  طور  .  (2015،  3پوتنام )تر 

آید و بدون آن، دستیابی به توسعه  توسعه در جوامع به شمار میهای رشد و  امروزه سرمایه اجتماعی، یکی از شاخص

س چالشدر  با  مختلف،  روبطوح  جدی  سرمایه های  سرمایه،  این  است.  عرصهرو  در  و  گذاری  فیزیکی  سرمایه  های 

افزایش می را  انسانی  پایداری سازهسرمایه  باعث  کارگزاران بخش دولتی و خصوصی  دهد و  توسط  ایجاد شده  های 

ادعا میشمی اینجاست که  بالایی برخوردار است، فرآیندهای مشارکت و  شود جامعهود.  از سرمایه اجتماعی  های که 

آسان آن  در  پایین  همکاری  کیفیت  اجتماعی،  نارضایتی  از جمله  اجتماعی  افزایش مسائل  باعث  آن  فقدان  تر است و 

 
1 Kennelly & et al. 
2 Chen & et al. 
3 Putnam 
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جمله محل زندگی را با  ه این عوامل زیست در یک مکان، ازگردد که مجموعزندگی، عدم مشارکت، سرقت و... می

مواجه می ارزمخاطراتی  و  زندگی شده  کیفیت  افزایش  اجتماعی موجب  را در شنماید. سرمایه  مثبت  اجتماعی  های 

 (. 1402دهد )دانش مهر و همکاران، جهت یک زندگی خوب، ارتقا می

گذارد. درمناطقی که سطح سرمایه  تأثیرتواند از طریق کانال عرضه و تقاضا بر قیمت مسکن  سرمایه اجتماعی می

.  تر است کمتر است نسبت به مناظق که این شاخص پایین  طلبانه طرف عرضههای فرصت اجتماعی بالاتر است، رفتار

سمت عرضه مسکن، معمولا صاحبان املاک و مسکن هستند و طرف تقاضا متشکل از کسانی هستند که از بیرون به 

ها که  رود که مالکان یا پیمانکاران و شرکت کنند و همچنین ساکنان آن شهر هستند. انتظار میداخل شهر مهاجرت می

می تشکیل  را  مسکن  عرضه  کسب سمت  دنبال  بیشتر  می  دهند،  سختی  به  تقاضا  طرف  و  باشند  این سود  در  توانند 

. در مناطقی که شاخص سرمایه اجتماعی بیشتر است، سرعت افزایش  (2019،  1جین و همکاران)باشند    مؤثرشرایط  

 رود سرمایه اجتماعی با شاخص قیمت مسکن همبستگی منفی داشته باشد. قیمت مسکن کندتر است بنابراین انتظار می

فرصت  تمایلات  است،  پایین  اجتماعی  سرمایه  سطح  که  مناطق  است  در  بیشتر  مناطق  آن  در  طلبانه 

را    یانسان  یروهایکه تعامل ن  کندیم  جادیرا ا  یطیشرا  یاجتماع  هیسرما(.  1394؛محمدزاده و همکاران،  2023پیلاتین،)

سرما  ارتقا از  استفاده  هز  یماد  هیو  کم  سرمایم  نهیرا  ساختار  یاجتماع  هیکند.  عنوان  زم  شودیم  ان یب  یبه   نه یکه 

م  یهمکار را شکل  در جامعه  اعتماد  رفتارها و    دهدیو  مناطکندی م  یریطلبانه جلوگ فرصت   یاز  در    ه یکه سرما   یق. 

.  ابد ییکاهش م  هامت یروند صعود ق  جهینتو در  ابدییکاهش م  انهیو سودجو   یضرور  ریغ  یست، تقاضابالا  یاجتماع

 (. 2004، 2)گویسو و همکاران  شودمسکن   مت یکندتر ق شی باعث افزا   نهایهمه ا رودیانتظار م

 

 . پیشینه پژوهش2-2

 در ادامه مطالعات داخلی و خارجی آورده شده است. 

 

 . مطالعات داخلی2-2-1

. روش  اندکردهای، عوامل موثر بر قیمت مسکن را در شهر مراغه بررسی قرار  ( در مطالعه1403مبارکی و همکاران )

توصیفی   نوع  از  آزمون    -پژوهش  برای  است.  مراغه  شهر  املاک  مشاورین  پژوهش  آماری  جامعه  و  بوده  تحلیلی 

  پژوهش   ی هاافتهاستفاده شده است. ی  متغیره، تحلیل واریانس و رگرسیون چندT-testهای آماری  ها از آزمونفرضیه

اند و بوده   رگذاریمراغه تأث   مسکن شهر  مت ی( در قیطیمح  ،یدسترس  ،یکیزیف-یکه هر سه مؤلفه )کالبد  دهدینشان م

معنادار تأث  یاختلاف  ق  کیهر    یرگذاریدر  گو   مت یبر  در  است.  نشده  احساس  مراغه  شهر  -یکالبدی  هاهیمسکن 

ک   ینما   هیگو   یکیزیف و  دسترس  ت یفیساختمان  مؤلفه  در  درمان  یدسترس  هیگو   ، یسازه،  مراکز  از    هیگو   ،ی به  فاصله 

دسترسحمل   خطوط و  مح  ی ونقل  مؤلفه  در  و  کار  محل  فضا  عت یطب   یهاهیگو   یطیبه  و جا  ی و    ی اجتماع  گاه یسبز 

مسکن    مت یمؤثر بر ق   یهامؤلفه  انیمسکن شهر مراغه داشتند. از م  متیبر ق  ها هیگو   گریبه د  را نسبت   ری تأث  نیشتریب

 
1 Jin & et al. 
2 Guiso & et al. 
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  متیسهم را بر ق  نی شتریب  یکیزیف  یو در آخر مؤلفه کالبد  یطیمؤلفه مح  ب یسپس به ترت  ریتأث  نیشتری ب  یرسدست  ریمتغ

 . مسکن شهر مراغه داشته است 

( منوچهری  و  »1402مظفری  خود  مطالعه  در  ایران  ثباتی بیتأثیر  (  در  مسکن  قیمت  شاخص  بر  ارز  با  نرخ  را   »

رگرسیون   مدل  از  یافتهاستفاده  تعمیم  زمانی    خطی  دوره  کرده  1399تا    1370و  میبررسی  نشان  نتایج  که  اند.  دهد 

منفی ومعنادار متغیرهای    تأثیردار دارد. همچنین سایر نتایج مطالعه،  منفی و معنا  تأثیرثباتی نرخ ارز، بر قیمت مسکن  بی

 دهد.نرخ بهره، بازدهی بازار سهام و بازدهی بازار طلا، بر قیمت مسکن در ایران را نشان می

قیمت مسکن بر میزان مشارکت در بازار سهام ایران«    خود »اثرات نامتقارن  ( در مطالعه1401)  و همکاران  ی جواهر

زمانی   و دوره  کوانتایل  از  مدل رگرسیون  استفاده  با  کرده   1399تا     1370را  نشان میبررسی  نتایج  قیمت  اند.  دهد 

معناداری بر   تاثیر منفی و  نتایج پژوهش    تقاضایمسکن  از دیگر  بازار  آثارمسکن دارد.  مانند  های مو منفی سایر  ازی 

غیر ارز  نرخ  طلا،  بر  قیمت  مثبت  اثر  سرانه  داخلی   ناخالص  تولید  نتایج  براساس  و  کرد  اشاره  بهره  نرخ  و  رسمی 

 مشارکت در بازار سهام داشته است. 

( همکاران  و  »1401احمدزاده  خود  پژوهش  در  مهزینه  تأثیر(  در سهای  جرم  میزان  و  درآمدی  نابرابری  بر  کن 

استفاده شده است.    1399تا    1388استان کشور و دوره زمانی    31«  از مدل رگرسیون کوانتایل برای  های ایراناستان

در کشور شده است. از دیگر ن باعث افزایش نابرابری درآمدی  های مسکدهد که افزایش هزینهنتایج پژوهش نشان می

 توان به اثر منفی و معنادار تولید ناخالص داخلی بر میزان جرم اشاره کرد. نتایج پژوهش، می

از مدل خود 1401زاده و منوچهری )قلی با استفاده  ایران«  تقاضای مصرفی مسکن در  »برآورد  ( در مطالعه خود 

دهد درآمد، جمعیت . نتایج پژوهش نشان میاست   1399تا    1370رگرسیونی با وقفه توزیعی و دوره زمانی پژوهش از  

 اند.مثبت و قیمت مسکن اثر منفی بر تقاضای مصرفی مسکن داشته آثارو امید به زندگی 

 

 . مطالعات خارجی 2-2-2

  81سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن در کشور ترکیه« برای    تأثیرخود به بررسی و ارزیابی »  در مطالعه  (2023)پیلاتین  

 خطاهای استاندارداثرات ثابت با  پژوهش از روش    است. برای اینپرداخته  2018تا    2007ساله از    12  استان طی دوره

منفی و معناداری بر قیمت    تأثیردهد که متغیر سرمایه اجتماعی  دست آمده از این پژوهش نشان میهاستفاده شد. نتایج ب

دهد. همچنین بیکاری، درآمد ها را کاهش میمسکن در ترکیه دارد و تمایلات رفتاری و سودجوبانه اشخاص و شرکت 

 خانوار، تولید ناخالص داخلی، تحصیلات  اثر مثبت و تراکم و جمعیت اثر منفی بر قیمت مسکن داشت.  

در پژوهش خود »تأثیر سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن با استفاده از یادگیری ماشینی    (2023)،  1پایک و همکاران

سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن را در دوره زمانی    تأثیراند. در این مطالعه رابطه بین  بررسی کردهرا  در کره جنوبی«  

به امکانات رفاهی مانند مترو   و باتوجه 3و آریما  2مدتحافظه بلندمدت کوتاهبا استفاده از مدل  2022تا  2021 سالهکی

امکانات عمومی بررسی کرده نتایج نشان میو  امکانات رفاهی فراهم باشد  اند.  این  مثبت و    تأثیردهد در مناطقی که 

 معنادار بر قیمت مسکن داشته است. 

 
1 Paik & et al. 
2 Long Short-Term Memory (LSTM) 
3 ARIMA 
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بر روابط خاص«  مایه اجتماعی بر قیمت مسکن مبتنی سر  تأثیرخود به بررسی » در مطالعه  (2023)،  1لی و همکاران      

سال   از  تجربی  داده  از  استفاده  با  تایوان  کشور  نشانپرداخته  2018تا    2012در  نتایج  قیمت می  اند.  که  در دهد  ها 

دولت    22/ 6فوری    صورت به  دوفروشیخرمعاملات   با  معاملات  در  معاملات  48/ 9درصد،  در  و  و   درصد  اقوام  با 

 . است درصد کمتر از معاملات عادی  57آشنایان 

سطح سرمایه اجتماعی بر نابرابری ثروت در کشور کره    ر یتأثدر پژوهش خود به بررسی »  (2023)،  2کونگ و کو 

پرداخته تکمیل  جنوبی«  و  پیمایشی  روش  از  استفاده  با  نتایج  سال    نامهپرسشاند.  می  2017برای  سطح نشان  دهدکه 

بر این، همبستگی  وزیع ثروت و قیمت مسکن نیز بالاست، علاوهسرمایه اجتماعی در مناطقی که پایین است، نابرابری ت

 منفی بین قیمت مسکن و سرمایه اجتماعی در طبقه پایین جامعه است که معنادار بود. 

 امعن   ن ی اند، به اقرار گرفته   ی جداگانه مورد بررس   صورت مسکن به   مت ی و ق  ی اجتماع   ه ی گذشته، سرما   ی ها در پژوهش 

 هی سرما آثار سعی دارد با پوشش خلاء موجود، مطالعه  نی است. اما ا   نشده  ی بررس   ی گر یبر د   رها ی متغ  ن ی از ا کی که اثر هر 

و  یاجتماع  هی سرما  نی دارد تا رابطه ب ی پژوهش سع  ن یا  گر، ی د  عبارت . به را بررسی کند  رانیمسکن در ا  مت ی بر ق ی اجتماع

 کند. ی را بررس  ران یبر بازار مسکن در ا   ی اجتماع   هی سرما  ی احتمال رات ی و تأث ی اب ی ارز   کپارچهی صورت مسکن را به   مت ی ق 

 

 . روش پژوهش 3
روش حــداقل (،  OLS)  بــا تعــدیل روش حــداقل مربعــات معمــولی  (1993)  4استاک و واســتونو  (  1992)  3نسایکون

مطرح کردند. مقصود از پویا بودن، آن است که در این روش الگوی زمــانی واکــنش ( را  DOLS)  مربعات معمولی پویا

برطــرف کــردن مشــکل  گیــرد. ایــن روش بــراییک متغیر وابسته، نسبت به تغییرات متغیر مستقل مورد توجه قرار می

های زمانی و ارائه روشی برای برآورد روابطی که متغیرهای آن دارای روند تصــادفی وجود روندهای تصادفی در سری

 صورت زیر است:  به DOLS. رابطه هم انباشتگی برای مدل شدهستند، مطرح 

1 1 1

r

t t t t j t

j q

y X D X  +

=−

  = + +  +                                                                                   )1( 

متغیرهای توضیحی به منظور    rپیشین  و    q، مقادیر پسین  تعدیل یافته روش انگل گرنجر است در این روش که  

درون از  ناشی  مجانبی  تورش  توضیحیرفع  متغیرهای  و  )  زایی  رگرسیون  خطای  جزء  بین  همبستگی  بردن  بین  از 

توضیحی رابطه هم  (متغیرهای  که  زمانی  اضافه شده است.  توسط رگرسیون  به مدل  را  کنیم، برآورد می  OLSانباشته 

بود   خواهد  سازگار  ضرایب  واستون  ؛1992  ،سایکون)تخمین  و  زن(.  1993  ،استاک  تخمین  این   OLSهای  اما  در 

  DOLSها شک کرد. اما اگر توسط روش  آزمون  tتوان به نتایج آماره  دنبال آن مینرمال دارند که بهحالت، توزیع غیر

بود. مجانبی خواهد  نرمال  توزیع  دارای  زده شود،  می  تخمین  را  فوق  دادهروش  برای  زمانی  توان  پانل  های سری  و 

. یک نکته مهم در کندهای کوچک نیز کاربرد داشته و از تورش همزمان جلوگیری میاستفاده کرد. همچنین در نمونه

. لذا است  قابل استفاده باشد، متفاوت توضیحی متغیرهای جمعیهم درجه که هاییحالت   که دراین روش این است  

 
1 Lee &et al. 
2 Kang & Koo 
3 Saikkonen  
4 Stock & Watson  
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 فراهم را متفاوت جمعی هایمرتبه دارای متغیرهای دربردارندههمگرایی   دارهایشرایط برآورد بر  DOLSبرآوردگر  

مدل تجربی پژوهش   .کار بردهو ... را همزمان با هم در مدل ب  I(1)و    I(0)توان متغیرهای  عبارت دیگر، میبه.  دکنمی

صورت معادله زیر معرفی  ام شده و ساختار اقتصاد ایران به(، سایر مطالعات انج2023اساس مطالعه )پیلاتین،  حاضر بر

 د: شو می

( ), , , ,t t t t t tHP F SC GP ER SM EG=                                                                                   )2(

  

 در جدول زیر، متغیرهای پژوهش معرفی شده است. 

 

 متغیرهای پژوهش  .1جدول 

 منبع  واحد نام به فارسی نام به لاتین  نماد  نوع متغیر

 بانک مرکزی ایران  )ریال(  مترمربعمتوسط قیمت یک  قیمت مسکن HP Housing Price وابسته 

 مستقل 

SC Social Capital  سرمایه اجتماعی - 
 مظفری و همکاران

(2024) 

GP Gold Price  ریال قیمت طلا 

 مرکزی ایران بانک 
ER Exchange Rate ریال نرخ ارز 

SM Stock Market  شاخص کل بورس - 

EG Economics Growth  ریال رشد اقتصادی 

 نتایج پژوهش  منبع:

 

 ها  برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته .4

واحد   ریشه  آزمون  نتایج  بخش،  این  تعمیم  -دیکی  در  متغیرهای  شودمیبررسی    یافتهفولر  مانایی  به  مربوط  نتایج   .

 . ارائه شده است  2پژوهش در جدول 

 

 آزمون مانایی متغیرها  .2جدول 

 نماد متغیر  نام متغیر 
 آماره آزمون

 مانایی
 تفاضل  بارکی سطح 

 HP 83/1- (660/0) 74/3- (034/0) I(1) قیمت مسکن

 SC 56/2- (297/0) 93/5- (0002/0 ) I(1) سرمایه اجتماعی 

 GP 92/0- (940/0) 92/0- (940/0) I(1) قیمت طلا 

 ER 43/0- (981/0) 96/3- (023/0) I(1) نرخ دلار 

 SM 27/1- (874/0) 22/4- (011/0) I(1) شاخص کل سهام 

 EG 45/0- (980/0) 78/4- (0006/0 ) I(1) رشد اقتصادی 

 منبع: نتایج پژوهش 
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کهمینشان    2جدول    نتایج با    دهد  پژوهش  متغیرهای  تفاضلتمامی  بار  از اندشدهمانا    گیرییک  نتایج حاصل   .

خوبی  غیرها بهدهد که روابط بلندمدت میان متکه در بخش بعدی ارائه شده است، اطمینان می  یانباشتگهای همآزمون

، ترکیب  نیتبیین کند؛ بنابرا   یدرستشده قادر است تغییرات و نوسانات احتمالی را بهسازی انجامشناسایی شده و مدل

تری از روابط متغیرها ارائه  کند تا تحلیل جامعبه این پژوهش کمک می  یانباشتگنتایج حاصل از آزمون مانایی و هم

 دهد و از صحت و اعتبار نتایج حاصل اطمینان حاصل نماید. 

 

 بهینه   آزمون تعیین تعداد وقفه  .3جدول 

 آماره   وقفه

0 389/1 

1 *240/3- 

2 144/2- 

3 406/1- 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نییتع  یبرابعد از آزمون پایایی برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهای پژوهش باید وقفه بهینه مشخص شود.  

دهیم را ملاک عمل قرار می(  SBCشوارتز بیزین )   اریمع(،  100به حجم نسبتاً کم نمونه )کمتر از  با توجه    نهیوقفه به

  ک یدر وقفه    نیزیشوارتز ب   اریمقدار مع  نیکمتر  جیبا توجه به نتاکند.  جویی میها صرفهزیرا این معیار در تعداد وقفه

آزمون  .شودیانتخاب م  نهیعنوان وقفه بهو به  نییتع های عدم پایداری هانسن و پارک ارائه شده  در این بخش، نتایج 

   است.

 

 انباشتگیآزمون هم .4جدول 

 احتمال  آماره  آزمون

 ( >2/0) 2466/0 هانسن

 054/0 806/5 پارک 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

مربعات معمول در روش   از آزمونDOLS)   ایپو   یحداقل  بلندمدت  بررسی وجود رابطه  انباشتگی عدم هم  ( برای 

پژوهش   برای مدلضریب لاگرانژ آزمون هانسن    آماره   4. طبق نتایج جدول  شودمیاستفاده    2و پارک  1هانسنپایداری  

آماره  0/ 2466معادل   برآوردی  است.  آماری  های  نظر  نتیجهنیستند.    دارمعنااز  مبنی  در  صفر  رابطه  فرضیه  وجود  بر 

بلندمدت در مدل .  شودرد نمیبلندمدت میان متغیرهای مدل   پایداری و وجود روابط  نظر  از  های پس مدل پژوهش 

 
1 Hansen's non-instability cointegration test 
2 Park 
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در جدول (  DOLS) حداقل مربعات معمولی پویا  پژوهش با استفاده از روش    مدل  برآوردنتایج  شود.  پژوهش تأیید می

   مشخص شده است. 5

 

 DOLSنتایج برآورد مدل با استفاده از روش  .5جدول 

 نماد  متغیرها
 وابسته: قیمت مسکن )لگاریتمی( متغیر 

 احتمال  tآماره  ضریب

 SC 43/0- 41/2- 030/0 )غیرلگاریتمی(  سرمایه اجتماعی

 GP 27/0 24/2 041/0 )لگاریتمی(   قیمت طلا

 ER 55/5- 41/20- 000/0 )لگاریتمی(  نرخ ارز )دلار(

 SM 11/0 63/1 124/0 )لگاریتمی(  شاخص کل سهام

 EG 74/5 03/17 000/0 )لگاریتمی(  رشد اقتصادی

 C 87/16- 20/15- 000/0 ضریب ثابت 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

دهد که متغیرهای سرمایه اجتماعی، قیمت طلا، نرخ ارز و رشد اقتصادی، در نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می 

ولی متغیر شاخص کل سهام بر قیمت مسکن اند؛  درصد آثار معناداری بر قیمت مسکن در ایران داشته   5سطح خطای  

اثرگذار نبود است. سرمایه اجتماعی و نرخ ارز اثر منفی و متغیرهای قیمت طلا و رشد اقتصادی اثر مثبت بر قیمت مسکن 

این به معنای آن است که بهبود در دست آمده است.  به   -0/ 43با توجه به نتایج، ضریب سرمایه اجتماعی برابر  اند.  داشته

اجتماعی می  به  سرمایه  قیمت مسکن    کاهش تواند  آگاهی و شود.  منجر  در  اعتماد،  مهم  مولفه  از سه  اجتماعی  سرمایه 

دلیل افزایش اعتماد بین افراد و افزایش تواند به می  آید که آثار منفی سرمایه اجتماعی بر قیمت مسکن دست می مشارکت به 

و تعاملات مثبت در یک جامعه ، آگاهی  های اجتماعی و اقتصادی باشد. زمانی که اعتماد اجتماعی مشارکت در فعالیت 

از تواند کاهش یابد.  گذاری سوداگرانه در بازار مسکن کاهش یافته و قیمت مسکن می تمایل به سرمایهیابد،  افزایش می 

شود   منجر   آوری امکانات بهتر برای جامعه تواند به بهبود کیفیت زندگی و فراهم طرف دیگر، افزایش سرمایه اجتماعی می 

 هاافته ی  ن ی ا   شود. قیمت مسکن می   کاهش تقاضا برای مسکن شده که این امر باعث کاهش   باعث تواند  می که به نوبه خود  

ا عوامل   ن ی به  که  م   یمعناست  اعتماد  اجتماع   ان یمانند  مشارکت  شبکه   ی افراد،  م   ی ارتباط   یها و  جامعه  نقش   توانند ی در 

برخوردارند، احتمالًا  ی بالاتر ی اجتماع  ه ی که از سرما  ی مناطق  گر،ی د عبارت   کنند. به  فای مسکن ا   مت ی در کاهش ق  ی توجه قابل 

 کاهشامر به    ن ی که ا دهد  های مسکن مانند بیمه مسکن و ... را کاهش می و هزینه بوده    و دارای امنیت بیشتری   تر جذاب 

 ( مطابقت دارد.2023که با نتیجه مطالعه پیلاتین و همکاران )  شود ی منجر م  ها مت ی ق 

دارایی  طلا از  در زمانیکی  پایدار  و  امن  اقتصادی  های  نوسان  نشانهاست های  معمولاً  قیمت طلا  افزایش  از  .  ای 

نگرانی طلاافزایش  قیمت  به  مربوط  ضریب  است.  اقتصادی  و  مالی  بازارهای  در  است   ها  با  ،  مثبت  که  معنا  این  به 

هایی که ارزش طلا دهنده این است که در زماناین رابطه نشان  یابد.قیمت مسکن نیز افزایش میافزایش قیمت طلا،  

های  در زمان.  کنندهای امن دیگر مانند مسکن پیدا میگذاری در دارایییابد، افراد تمایل بیشتری به سرمایهافزایش می

گردند. طلا و گذاری میهای امن برای سرمایهدنبال پناهگاهات شدید بازارهای مالی، افراد بهبحران اقتصادی یا نوسان
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پناهگاه این  از  نمونه  دو  وقت مسکن  هستند.  امن  افزا  مت یق  یهای  به  ابد،ییم  شیطلا  است  نشانهممکن  از    یاعنوان 

 دیخود باشند و به خر  یهاییحالت، افراد ممکن است به دنبال حفظ ارزش دارا  نی شود. در ا  یتلق  یانتظارات تورم

به رو  یگذارهیسرما  کی عنوان  مسکن  ا  آورند  یبلندمدت  در  تواندیم  نیکه  و  افزا  مت یق  جهینتتقاضا  را    ش یمسکن 

 همسو است.  (1401و همکاران،  یپژوهش )جواهرنتیجه با . این یافته دهد

ای بر اقتصاد داخلی المللی، تأثیرات گسترده دلار آمریکا یکی از ارزهای پایه در تجارت جهانی و بازارهای مالی بین 

هر دوی اثرات مثبت و   متفاوتی بر قیمت مسکن داشته باشد.   آثار تواند  کشورها دارد. تغییرات در نرخ دلار آمریکا می 

تواند به خاطر منفی دلار بر قیمت مسکن در اقتصاد ایران قابل تحلیل است. اول، اثرات منفی دلار بر قیمت مسکن می 

گذاری باشد که رشد بازار دلار منجر به بازدهی بیشتر این بازار شده شده جایگزینی بازارهای مسکن و دلار جهت سرمایه

تواند باعث کاهش قیمت مسکن شود. شود که این امر می ها از بازار مسکن خارج شده و وارد بازار دلار میو سرمایه 

تواند به خاطر افزایش انتظارات تورمی ناشی از تضعیف پول ملی باشد  دوم، اثرات مثبت رشد دلار بر قیمت مسکن می 

گذاری امن از جمله مسکن افزایش یافته و باعث که با افزایش قیمت دلار در مقابل پول ملی )ریال(، تقاضا برای سرمایه 

افتد. در این پژوهش، نرخ دلار اثر منفی و شود که این امر برای حفظ ارزش سرمایه اتفاق می افزایش قیمت مسکن می

قلی  و  منوچهری  مطالعه  نتیجه  با  که  است  داشته  مسکن  قیمت  بر  ) معناداری  ) 1401زاده  درودیان  و  موسوی  ( 1394(؛ 

دهنده سطح رفاه عمومی و درآمد مردم است. افزایش رشد اقتصادی به معنای افزایش رشد اقتصادی نشان مطابقت دارد.  

دهنده افزایش قیمت سطح زندگی و رفاه عمومی در جامعه است. ضریب رشد اقتصادی مثبت و معنادار است و نشان 

افزایش درآمد و بهبود سطح زندگی افراد به طور مستقیم به افزایش تقاضا برای .  مسکن با افزایش رشد اقتصادی است 

 سازگار است. ( 2023نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش لی و همکاران )   شود. مسکن منجر می 

 

 گیری و پیشنهادها  . نتیجه5

ای بر رفاه اجتماعی، توزیع  های کلیدی در اقتصاد هر کشور است که تأثیرات گستردهقیمت مسکن یکی از شاخص

انایی افراد در خرید خانه تواند به طور مستقیم بر تو میثروت و پایداری اقتصادی دارد. افزایش یا کاهش قیمت مسکن  

میرونیازا  ،گذارد  تأثیر ایفا  مسکن  به  دسترسی  تعیین سطح  در  مهمی  نقش  قیمت مسکن  ،  نوسانات  همچنین،  کند. 

استفاده قرار    ای از تغییرات در شرایط اقتصادی، مانند نرخ بهره، تورم و درآمد خانوارها موردعنوان نشانهتوانند بهمی

از تصمیم گیرند.  بر  مسکن  قیمت  دیگر،  سرمایهگیریسوی  سیاست های  و  منابع  توزیع  تأثیرگذار گذاری،  مالی  های 

ریزان شهری و اقتصاددانان ضروری  گذاران، برنامهپایش مداوم قیمت مسکن برای سیاست، تحلیل دقیق و  نیاست؛ بنابرا

سرمایه  .  تعادل بازار و افزایش دسترسی به مسکن مناسب را طراحی و اجرا کنند  برایهای مؤثر  است تا بتوانند سیاست 

نقش اساسی در توسعه پایدار و ارتقای کیفیت    است که  اجتماعی  یکی از مفاهیم کلیدی در علوم اجتماعی و اقتصادی

های اجتماعی، هنجارها و اعتماد متقابل میان اعضای جامعه اشاره دارد که  کند. این مفهوم به شبکهزندگی افراد ایفا می

تنها بر روابط میان افراد، بلکه بر عملکرد نهادهای اجتماعی،  کند. سرمایه اجتماعی نههمکاری و هماهنگی را تسهیل می

ب است. رابطه  تأثیرگذار  نیز    از موضوعات مهم و مورد   یکیمسکن    مت یو ق  ی اجتماع  هیسرما  نیاقتصادی و سیاسی 

مسکن    مت یبر ق  یاجتماع   هیسرما  ریتاث  یپژوهش حاضر بررس  یهدف اصل  است.  یو اقتصاد  یتوجه در مطالعات شهر

نتایج نشان   است.  ( DOLSحداقل مربعات معمولی پویا )و با استفاده از روش    1401تا    1370  یدوره زمان  یط  رانیدر ا
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از طرفی، می است.  داشته  ایران  در  قیمت مسکن  بر  معناداری  منفی و  اثر  ارز )دلار(  نرخ  اجتماعی و  که سرمایه  هد 

اند. متغیر شاخص کل سهام هم اثر افزایش متغیرهای قیمت طلا و رشد اقتصادی باعث افزایش در قیمت مسکن شده

 معناداری بر قیمت مسکن نداشته است.  

 تواند موثر باشد: دست آمده، پیشنهادهای زیر میهاساس نتایج ببر

ق  یاجتماع   هیسرما  منفی  ریتأث  -1 برا  ییهابرنامه  توانندیم  گذاراناستی س  :مسکن  متیبر  مشارکت    شیافزا  ی را 

 تواند یاقدامات م  ن یدر مناطق مختلف اجرا کنند. ا  تریقو   یارتباط  یهاشبکه  جادیو ا  یبهبود اعتماد عموم  ،یاجتماع

نهادها توسعه  فعال  قیتشو   ،یدنم  یشامل  فرهنگ  یاجتماع  یهات ی به  ارتقا  یو  عموم   یو  امن   یخدمات    ی محل  ت یو 

تثب  میبه تنظ  تینهادهند و در  شیافزا   یزندگ   یمناطق را برا  ت یجذاب  توانندیم  هااست یس   نیباشد. ا   ی هامت یق  ت یو 

   مسکن کمک کنند.

ق  متیقمثبت    ریتأث  -2 بر  س  شودیم  ه یتوص  :مسکن  متیطلا  دق  گذاراناستیکه  رصد  طلا،   ق یبا  بازار  نوسانات 

برا  یمال  یابزارها  جاد یا  دارتر،یپا  یپول  یهااست یس تشو   گذارانهی سرما   یمتنوع   یهادر بخش  یگذارهیرمابه س  قیو 

 .  نظر قرار دهند را مدمولد اقتصاد 

منفی    -3 قتاثیر  بر  ارز  ارز  یپول  یهااست یس   شودیم  هیتوص  :مسکن  متینرخ    ، یارز  ریذخا   جمله،ازی  مناسب  یو 

 واردات و صادرات باشد.  نترلو ک  یالملل نیب یمال یهاانی جر ت یریمد

مولد    یهابخش  ت ی تقو   قی از طرهای مناسب  شود سیاست توصیه می  تاثیر مثبت رشد اقتصادی بر قیمت مسکن:  -4

نظر   مد  خانوارهاقابل تصرف    یدرآمدها  شیو افزا  داریپا  یشغل  یها فرصت   جادیو ا  یاقتصاد مانند صنعت و کشاورز

   سیاستگذاران قرار گیرد.

 

 حامی مالی 

 این مقاله حامی مالی ندارد.

 تعارض منافع 

 .تعارض منافع وجود ندارد

 سپاسگزاری

از   اقتصادی و  نویسندگان  مدلسازی  اجرایی فصلنامه  ک عوامل  بهبود  در  که  ناشناس  کردیفیداوران  مقاله کمک  د انهت 
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Abstract  
One of the key strategies businesses use to align their products and 

services with customer needs and preferences is marketing. In the context 

of industrial customers—depending on their role in product 

manufacturing—specific criteria are considered as value determinants. In 

this regard, benefits such as the lower cost of road transportation 

compared to other modes, along with increased foreign exchange earnings 

and contributions to economic growth, underscore the significance of 

international road transport in the industrial market. Therefore, the 

objective of this study was to evaluate the value creation criteria for 

industrial customers in the international road transport sector using the 

DEMATEL method. The research followed a mixed-method approach: in 

the qualitative phase, efforts were made to identify value creation criteria, 

while in the quantitative phase, the extracted criteria were assessed. The 

sample consisted of 14 participants in the qualitative phase and 12 in the 

quantitative phase, selected through purposive non-probability sampling 

based on predefined criteria. Data collection involved semi-structured 

interviews for the qualitative part and a paired comparison matrix for the 

quantitative part. The analysis revealed that among the 18 examined 

variables, infrastructure emerged as the most influential factor, while 

customer value creation was identified as the most affected criterion. 
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1. Introduction  

Rapid transformation and uncertainty have become defining features of the modern 

world. In this highly competitive environment, creating value for customers and 

fostering long-term relationships are critical to business success. Marketing—

particularly in the industrial sector—plays a pivotal role in this process, as value is 

created by aligning products and services with organizational needs. As global 

competition intensifies, supply chain management has gained increasing importance, 

particularly for Iran, which holds a strategic position in the global supply network and 

international transportation. Nevertheless, land freight transport continues to face 

numerous challenges. In response, this study aims to evaluate the criteria for value 

creation in industrial transportation using the DEMATEL approach. 

 

2. Research method and data  

This exploratory-applied, descriptive case study adopted a mixed-methods approach 

grounded in a pragmatic philosophy, as outlined in the research onion framework. The 

qualitative phase involved semi-structured interviews with 14 purposively selected 

academic and industry experts to identify customer value creation criteria, ensuring 

trustworthiness through credibility, transferability, dependability, and confirmability. 

The quantitative phase utilized pairwise comparison matrices based on the DEMATEL 

technique, involving 12 experienced executives from international road transport 

companies specializing in commercial affairs, R&D, technical operations, and strategic 

planning, all with a minimum of ten years of experience. Reliability of the instruments 

was confirmed through a test-retest method, with correlation coefficients of 0.77, 0.74, 

0.70, 0.75, and 0.72, indicating consistent results across repeated measures. 

 

3. Analysis and discussion 

Based on the results obtained using the DEMATEL technique, the most influential 

factors in the customer value creation model within industrial marketing are 

infrastructure (0.88), regulations (0.76), operational roles (0.61), macro challenges 

(0.56), support (0.49), informational roles (0.48), investment (0.33), company reputation 

(0.33), market research (0.07), and communication (0.04). In contrast, the most affected 

factors include customer value creation (-1.04), organizational outcomes (-0.73), 

national impact (-0.70), country positioning (-0.59), transnational effects (-0.54), 

industry philosophy (-0.44), trade balance (-0.35), and sustainable development (-0.16). 

Notably, market research (8.71) demonstrates the highest level of interaction among the 

eighteen identified criteria, underscoring its critical role in shaping industrial marketing 

strategies. 

 

4. Conclusion  

The analysis reveals that in industrial marketing, certain factors serve as key drivers of 

customer value creation, while others are more affected by the process itself. This 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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dynamic interplay underscores the importance of strategic management and the 

integration of critical elements to optimize value creation for industrial customers. 

Notably, market research emerges as a central component, playing a pivotal role in 

identifying customer needs and informing strategic decisions, thereby contributing 

substantially to overall industry performance.  
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 چکیده  
راهبردها   ی ک ی  ن کسب   ی از  با  خدمات  و  محصولات  انطباق  برای  خواسته   ازها ی وکارها   یهاو 

محصولات   د ی در تول   شانت ی حسب فعال   یصنعت   ان ی راستا مشتر   نی است. در ا   یاب ی بازار  ان،ی مشتر 

همچون ارزان بودن   ییا ی امر مزا   ن ی ا  رامون ی پ  رند ی گی عنوان ارزش در نظر م را به   ی خاص   ی ارها ی مع 

و رشد   ی درآمد ارز   شی و افزا  یی ونقل ازسوحمل   ی ها روش   ری نسبت به سا   یا ونقل جاده مل ح 

اقتصاد  توسعه  اهم   گر ی د  یی ازسو  ی و  بخش حمل   ت ی باعث  ب نقش  در   ی ا جاده   ی الملل ن یونقل 

  ی خلق ارزش برا   ی ارهای مع   ی اب ی مقاله ارز   ن ی شده است لذا هدف از ارائه ا   ی حوزه بازار صنعت 

 یف ی بود. در بخش ک  متلی به روش د  ی ا جاده   ی الملل ن ی ونقل ب در صنعت حمل   ی ت صنع   ان ی مشتر 

شناسا   ق ی تحق   ن ی ا  به  کم   ی ارها ی مع   یی نسبت  بخش  در  و  شد  اقدام  ارزش    ی ارها ی مع   ی خلق 

شامل چهارده و   ب ی ترت به   ی و کم   ی ف ی ک   ی ها در بخش   ی . نمونه آمار شدند   ی اب ی احصاء شده ارز 

هدفمند  ی راحتمال ی غ   ی ر ی گ با توجه به روش نمونه  ی انتخاب نمونه آمار  ی برا  ه دوازده تَن بودند ک 

و در  افته ی   ساختار مه یاز مصاحبه ن ی فی اطاعات در بخش ک  ی آور جمع  برای شد.   ن یی تع   یی ارها ی مع 

  ل ی و تحل   ه ی حاصل از تجز   ج ی نتا   ت ی استفاده شد. درنها   ی زوج  سات ی مقا   س ی از ماتر   ی بخش کم 

ز عامل  که  داد  نشان  مشتر   اری مع   نی اثرگذارتر   رساخت ی اطلاعات  ارزش  خلق  عامل   ی و 

 اند.ی شده بررس   ار ی مع   18  ان یدر م   ار یمع   ن ی رتر ی اثرپذ 
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 مقدمه                             .  1

در اثر مقتضیات جهانی    ی بشرزندگ شاهد تحولات گسترده    ودر عصر حاضر اصول جدیدی در بازار ایجاد شده است  

و ارائه   انیمشتر  ی ارزش برا  شیافزا  ،یپرشتاب و رقابت  یایدن  نی(. لذا در ا95:1398خان،اسفندیاری و ایمان)  هستیم

ها است  شرکت   ت یموفق  دیآنان کل  اب  یرابطه طولان  کی خدمات و داشتن    ایانتخاب محصولات و    برایکننده  قانع  لیدلا

( »مزیت رقابتی یک شرکت از توانمندی آن شرکت برای  1985)  1(. در واقع به زعم  پورتر1391:54و پور،  ی)کاظم

: 1393،یو عبدل  دوست فهی)وظ  کند«خلق آن ارزش تجاوز می  یشود که از هزینهخلق ارزش برای مشتریان ناشی می

کسب و    کیداشتن    یبازار و به به طور کل  ت یریمد  ییکه توانا  ست ین  دهیپوش  یامروزه بر کس. در این راستا  (49-48

در   یابیبازار. اما باید توجه داشت که  (2،2023:49چی )جوراکولوو دشو میمحقق  یابیدر پرتو علم بازار ی کار موفق همگ

مصرف صنعت  یحوزه  از    یو  )صائب   گریکدیمتفاوت  و   (.76:1398ا، یناست  )گرافمولر  مشتری  نوع  حقیقت  در 

که در زمینه    هایی(، بافت بازار، برنامه برای جذب مشتریان و حتی شکل فعالیت در بین شرکت 3،2017:270هابیشت

زارهای صنعتی خدمت (. در با4،2019:122)هنرمندی و همکاران  است کنند متفاوت  بازار مصرفی و صنعتی فعالیت می

مثال برای  (.  77:1398نیا،)صائب   است ها از خرید، مبنای ایجاد ارزش  های سازمانو نیازمندی  بر هدفو کالای مبتنی

کننده، میزان تخصص در رابطه با نوع فعالیت مشتریان  پذیری تامینکننده از سویی و دسترستمرکز بر کالا برای تامین

توان گفت  هایی است که هرکدام به دنبال آن هستند. لذا می و نحوه رساندن کالا برای مشتریان از سویی دیگر، هدف

(. از سویی دیگر 2:1394کننده و مشتری برای خلق ارزش وجود ندارد )زارعی و ملکی،غالباً نظر یکسانی بین تامین

بازار، مدیریت زنجاقتصاد جهانی و رقابت فراینده شرکت  برتر در  تامین در ها باعث شده که برای حفظ جایگاه  یره 

( گیرد  قرار  توجه  همکاران   نوگرول-وازکزکانون  ا(.  5،2018:251و  م  نیدر  عز  توانیراستا  کشور  نقش  در   زمانیبه 

  طی شرا تیمعنا که هرگونه تقو  نیبار و مسافر اشاره کرد بد  یالمللنیو بخش حمل و نقل ب  یجهان نیتام  رهزنجیراه شاه

لذا  (. 5:1401،ایو حمل و نقل جاده یرا در برخواهد داشت )سازمان راهدار یمل ت ی امن  یدارپای هاراهشاه نیدر ا رانیا

اش در اقتصاد، بخش یافتگی جوامع به دلیل نقش حیاتیدر امر توسعه  رگذاریاز عوامل مهم و تاث  یکی  توان گفت می

نقل است   با حاکم  به دیگر سخن(.  138:1397و همکاران،  خدادادکاشی )حمل و  ارتباط  امن  ت،ی در  رفاه    ت،یاقتصاد، 

ا  استی س  ،یاجتماع نقل  اما ا40:1393و همکاران،   یبرخوردار است )جبار  ایژهیو  گاه یجا   ز و تجارت حمل و    ن ی(. 

کننده  نبود مرجع هماهنگتوان به »آنان می  ازجمله هایی است که  حمل و نقل زمینی بار دارای چالش  است که  یدرحال

  ی ناکافی،  اناوگان حمل و نقل جاده  یخودمالک،  نامتوازن در بخش حمل و نقل کشور  یحکمران؛  در کشور  ت یترانز

ز ر  یهارساخت یبودن  درآمدها  یربخشیز  یهاسازمان  ی جار  یها نهیهز  یاتکا،  کشور  ی لیشبکه  به  نقل  و    ی حمل 

رقابت  وجود،  هاآن  در  ر  یموانع  نقل  و  حمل  جاده  یلیشدن  نقل  یفرسودگ ی،  ا و  و  خمل  راهبر    نبود،  ناوگان  نهاد 

کشور  کیلجست )فیاضی،در  کرد  اشاره  ا  نیبرهم(.  15:1401«  ارئه  از  هدف  ارز  ن یاساس  خلق    یارهایمع  ی ابیمقاله 

 است.  متلی د افت یدر صنعت حمل و نقل با ره یصنعت انی مشتر یارزش برا

 
1 Porter 
2 Djurakulovich 
3 Grafmüller & Habicht 
4 Honarmandi et al 
5 Vázquez-Noguerol et al 
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 مروری بر ادبیات    .2

جدید مدیریت بازاریابی چیزی نیست جز قراردادن مشتری به    یهایتئور  کلید موفقیت در بازار رقابتی و پایه و اساس 

فعالیت  )عبدالمنافی و همکاران،عنوان محور  از  2:1394ها  به درکی  نخست  در مرحله  مهم لازم است  این  پیرامون   .)

که برای تهیه    هستندتوان گفت که مشتری »شخص و یا اشخاصی  مفهوم مشتری دست یابیم در یک تعریف جامع می

« که قدرت درک  ارای دو خصوصیت تشخیص و توانایی هستندکالا یا خدمات به مکانی واقعی یا مجازی مراجعه و د

بین  ویژگی قائل شدن  تمییز  توانایی  همچنین  و   یا خدمت  هر محصول  توسط  ارائه شده  مختلف  ها و خصوصیات 

از اجازه شخص ثالث برای    محصولات یا خدمات به خصوصیت تشخیص اشاره دارد و توانایی شخصی و یا حاصل

(. به  13:1396خواهیم پیرامون کالا یا خدمات ناظر بر خصوصیت توانایی است )جیگاره،خرید آنچه نیاز داریم و یا می 

شان عامل سود  توان گفت که در دنیای تجارت، مشتریان به مثابه پادشاهان هستند، زیرا خواسته و نیازهایطور کلی می

و تولید محصولات است لذا آنان قدرت لازم برای حفظ و یا نابودی هر کسب و کاری دارند برهمین اساس درخور  

همکاران و  )علی  هستند  شایسته  فهم 1،2021:65رفتاری  به  منوط  مشتری  هر  با  مناسب  برخورد  اولاً  راستا  این  در   .)

دسته در  مشتری  نظری،بندیجایگاه  و  )لاله  است  مشتریان  مختلف  اقتصادی  25:1398های  حیث  از  طرفی  از   .)

)امیدی   است تر  توان گفت که نگهداری از مشتریان فعلی کسب و کار از ایجاد مشتری منطقیهای تبلیغات( می)هزینه

بایست سازمان یک قدم از مشتریان خود جلوتر باشد؛ (. لذا برای ارتقای کارایی و اثربخشی می254:1400و همکاران،

و خواسته نیازها  دوراندیشی  مشتریان و  از  موثق  بینشی  که  معنی  قرار دهد بدین  کار خویش  در دستور  را  آنان  های 

روحانی،)نبی و  تقسیم42:1399زاده  پیرامون  می(.  مشتریان  منظور  بندی  این  برای  مختلفی  معیارهای  که  گفت  توان 

سن، فیزیک بدنی، وضعیت تاهل، عبور   براساس بندی مشتریان  مثال تقسیم  برای(.  25:1398ارد )لاله و نظری،وجود د

حقوقی   و  حقیقی  کسب،  نوع  اولاد،  تعداد  ملیت،  شهر،  و  روستا  سلامت،  جوی،  وضعیت  مالی،  توان  مسافر، 

روان1396)جیگاره، رضایتمندی،  میزان  بودن،  خارجی  و  داخلی  پایه(،  رفتار،  تصمیمشناسی  برای  های  ارزش  گیری، 

نظری، و  )لاله  اینجا  1398سازمان  در  لذا  دارد  قرار  مطالعه  مورد  صنعتی  بازار  پژوهش  این  در  اینکه  به  توجه  با   .)

نظر   مد  صنعتی  تعاونی    هستندمشتریان  مشتریان  و  موسسات  دولتی،  مشتریان  تجاری،  موسسات  شامل    هستند که 

 (.  29:1402زاده،)فلاح

ها قرار  میلادی پا به عرصه حضور گذاشت و به سرعت در کانون توجه محققان و سازمان  1990مفهومی در دهه  

(. علیرغم اهمیت این مفهوم تا کنون 48-49:  1393دوست و عبدلی،گرفت، این مفهوم، ارزش مشتری نام دارد )وظیفه 

است   نشده  ارائه  تخصصی،  مطالعات  عدم  اثر  در  و  محققین  سوی  از  آن  پیرامون  صریحی  تعریف 

می133:1401آبادی،حسن)غلامی کلی  طور  به  راه(.  با  است  پازلی  همانند یک  مشتری  ارزش  که  گفت  های  حلتوان 

تواند برای مشتری درنظر گرفته شود و از سویی دیگر برای سازمان، لذا کم از سویی میاین مفهوم دست   زیرامختلف  

(. اما به 2،2016:8گیرد )هلمیننه در انحصار یک چارچوب برای تعریف قرار نمی توان گفت که این مفهومی است ک می

پیرامون ارزش مشتری برای سازمان وجود دارد که   پیامدهای مثبتی  به تسهیل رقابت و  آنان می  ازجملههرحال  توان 

 (.  6:1398ها اشاره کرد )اکبری و همکاران،تمایز از رقیب 

 
1 Ali et al 
2 Helminen 
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های آنان، کلید تحقق  عملکرد بهتر از رقبا در بازار پیرامون کسب رضایت مشتریان مورد نظر و نیازها و خواسته

پاسخهدف  برای  لذا  است  از  های سازمان  پس  نظر  مورد  مشتریان  برای  سازمان  است  لازم  نیازها  این  به  بهتر  گویی 

رساندن کالا و همچنین خلق    برایشناسایی شدن از طریق آمیخته بازاریابی )ترغیب فروش، کالا، مکان عرضه و بها(  

آن  بازارهای مصرفی شاهد  بازارهای صنعتی همچون  در  از طرفی  نمایند.  اقدام  با مشتریان  رابطه طولانی مدت  یک 

می مشتریان  که  گزینههستیم  همکاران،توانند  و  )حبیبی  کنند  انتخاب  را  متنوعی  لذا  2:1402های  و  (.  طولانی  رابطه 

نزدیک   کار  همچنین  و  کسب  فعالیت پیش  ازجملهبا  سازماننیازهای  )افرندخلیلهای  است  صنعتی  و  های  آباد 

(. البته شایان توجه است که رابطه بین خریدار صنعتی و فروشنده صنعتی مبحث جدیدی نیست  159:1399همکاران،

ای که ذکر آن گردد اما نکتهمیلادی باز می   1960آغاز مطالعات این رابطه به دهه    زیرا(.  1،2015:1)هینگلی و همکاران

ضروری است آن است که در دو بازار صنعتی و مصرفی رابطه فروشنده و خریدار متمایز از یکدیگر است و شاهد نیاز  

)بابایی هستیم  صنعتی  بازارهای  در  فروشنده  و  خریدار  بین  استوارتری  متقابل  ارتباطات  و  به  زکلیکی 

تواند یک طیف ارتباطی  مشتری( می  -کننده  (. به طور کلی در بازار صنعتی بین طرفین )تامین22:1390اصفهانی،راکعی

معامله مبادلات  از  قطبی  ویژگیدو  با  ویژگیای  با  تعاملات  آن سوی طیف  در  و  موقت  و  هایی  هایی همچون: ساده 

 (.2،1399:23همچون طولانی و پیچیده را شامل شود )گلوویک و بروس 

 

 . مطالعات پیشین 2-1

  ی خلق ارزش مشتر  رامونیمطالعات انجام شده در داخل کشور و خارج کشور پ  نیتر و مرتبط  نیتربخش مهم  نیدر ا

 : شده است  یبررس

 

 ق یموضوع تحق  رامونی انجام شده پ ی و خارجیداخل هایاز پژوهش یبرخ یبررس .1جدول 

 ترین نتایج و نقد آنان مهم  نام محقق / سال  ردیف 

1 
 و همکاران   ی ف ی شر 

 (1401 ) 

را   ی مشتر   ه دانش دربار   ، ی دانش از مشتر » سه بعد    ی دانش مشتر   ت ی ر ی مد   ی برا   نتایج تحقیق نشان داد  که  ش بـ   ی و دانـ

ودن »   ، ی« لـی خدمات تکم »   چهار بعد   ی خلق ارزش سازمان   ی و برا   ی« مشتر  وآور بـ ظ مشـتر » ،  « نـ را    یی« کـارا » و    ی« حفـ

 اند کرده   یی شناسا 

2 
 ی الماس کاظم 

 (1401 ) 

ود    ی« ک ی و استراتژ   ی ت ی ر ی مد » و    ی« انسان »   ، ی« ستم ی س » شامل عوامل    ی اصل   ی ارها ی که مع   نشان داد   پژوهش محقق   ن ی در ا  بـ

د   اهمیت مربوط به   ن ی شتر ی ب   مشخص کرد که بود سپس محقق    ار ی مع   22شامل    ز ی ن   ی فرع   ی ارها ی و مع  و    ی ت ی ر ی عوامل مـ

 . بوده است   ی ستم ی عوامل س کمترین مربوط به    و   ی ک ی استراتژ 

3 
 زاده و همکاران حسن 

 (1400 ) 

  ی گردشـگر   ی هـا رساخت ی ز »   ، ی« ن ی آفر رفتار هم »   ، ی« گردشگر   ی ها ت ی قابل » :  ی مدل استخراج شده شامل پنج مقوله اصل 

 . است   ی« ارزش سازمان   ی ن ی آفر هم » و    ی« مشتر   ش ارز   ی ن ی آفر هم »   ، ی« پزشک 

4 
 و همکاران   ی اسد 

 (1399 ) 

دل   ل یـو تحل   ب ی مطالعه فراترک   ک ی با استفاده از    ن ی محقق  ه مـ ون ی جـامع پ   ی مضـمون بـ ژوهش خـو   رامـ   ش ی هـدف پـ
 . است   ی« مشتر » و    « نان ی آفر هم »   ، « کننده ن ی تام »   ، ی« ن ی آفر بستر هم » مدل شامل:    ن ی ا   افتند ی دست 

   B2B  کسـب و کارهـا   درخصـوص و هـم    B2Cدهد که اولًا هم در بین مشتریان نهایی  نتایج این تحقیق نشان می  ( 2020)   3گلیگور و همکاران  5

 
1 Hingley et al 
2 Glowik & Bruhs 
3 Gligor et al 
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 ترین نتایج و نقد آنان مهم  نام محقق / سال  ردیف 

چابکی زنجیره تامین ارتباط مستقیمی با ارزش و رضایت مشتری دارد از سویی دیگر اثر متغیر چابکی زنجیره تامین در  

 رضایت و ارزش مشتری با میزان وفاداری بیشتر از اهمیت کمتری برخوردار است. 

6 
 1میشرا و همکاران 

 (2020 ) 

د، ی م   د یـتأک   ی مشـتر   ی شنهاد ی که صراحتاً بر ارزش پ   B2B  ی ها که »شرکت   دند ی رس   جه ی نت   ن ی به ا   ن ی محقق    شـتر ی ب   کننـ

د، ارزش پ   ی بالاتر   ی هر مشتر   ی و فروش به ازا   ی فروش آت   کنند، ی م   ی گذار ه ی خود سرما   ی برندها   ی رو    ی شـنهاد ی دارنـ

ه ارزش    یی ها کـه »شـرکت   دهـد ی نشان م   ها افته ی   ن ی دارد«، همچن   ی منف   ر ی شان تأث ی مشتر   گاه ی بر اندازه پا   ی مشتر  کـه بـ

ه   ، ی عملکرد آت   کنند، ی م   عات ی و ترف   غات ی تبل   ی برا   ی کمتر   نه ی معمولًا هز   کنند، ی م   ی شتر ی توجه ب   ی مشتر   ی شنهاد ی پ    ژه ی و بـ

ت    ر ی تأث   کنند، ی م   د ی تأک   ی مشتر   ی شنهاد ی پ   ش ها بر ارز شرکت   ن ی که ا   ی کوچک تا متوسط، زمان   ی ها شرکت   ان ی در م  مثبـ

 با رقابت کم صادق است«.   ی در بازارها   ژه ی و به   ز ی ن   ن ی و ا   گذارد، ی م 

 

 . روش پژوهش 3

با جمع   ن ی ا   در توان گفت که  می  تفس   ی آور پژوهش  تب   ر ی نظرات خبرگان و   انیبرای خلق ارزش مشتر   ی آنها مدل   ن یی و 

احصاء شده پرداخته شد   ی ارهایمع   ت یاهم   ن یی به تع   یکم  کرد ی رو   ک ی به دست آمده است و سپس با استفاده از    ی صنعت 

فلسف  شالوده  م   نی ا   ی لذا  را  طرفی    دانست؛  سمی پراگمات   توانی پژوهش  بخش   کردیرو از  در  به صورت   ی ف ی ک   پژوهش 

و کرد    دا ی مدل ادامه پ  لی مدل از بطن مصاحبه شروع و به سمت تشک   ی ری گ روند شکل   را ی ز   ؛و از جز به کل است  یی استقرا

شده مورد   ییشناسا   یارها ی و از کل و به جز برشمرد، زیرا مدل و مع   ی اس ی ق   توان ی را م   قی تحق  کرد ی رو  ،ی کم   در بخش 

است که از نظر  ی قاتی حاضر ازجمله تحق  ق یتحق از نظر لایه استراتژی،  قرار گرفتند،   ت ی اهم ن یی جهت تع   ی آمار ی هازمون آ 

از طرفی   ،است   یمطالعه مورد   -یفیاطلاعات توص  یو از نظر نحوه گردآور  یکاربرد  -(  ی)اکتشاف   ی اد یبن   یی هدف غا 

می  یبیترک   هایپژوهش  ازجملهپژوهش    نیا که    شودقلمداد  معنا  ک بدین  فاز  ت  یفیدر  با  مصاحبه  کهیو  ابزار    ی هابر 

و    هیبر تجز  هیخلق ارزش با تک  یارهایپژوهش اقدام شد که مع  یهدف اصل  رامونیمدل پ  ی به طراح  افتهیساختارمهین

مبتنداده  لیتحل تئور  یها  گراندد  روش  ) شامل    یبر  علّی  تجار  گاهیجاعوامل  تراز  صنعت،  فلسفه  توسعه    ،یکشور، 

زمینه  ،(داریپا )عوامل  مداخله  ،(ارتباطات، شهرت شرکت  ،یگذارهیسرما  ،یابیبازار  قاتیتحقای  )عوامل  و    نیقوانگر 

 ،یاطلاعات  یهانقشراهبردها )  ،ی(خلق ارزش مشترپدیده محوری )  ،(ت یکلان، حما  یهاچالش  رساخت،یمقررات، ز

  تیاهم  نییتع  یدر فاز کم  است. ی(  فرامل  یامدهایپ   ،یمل  یامدهای پ  ،یسازمان  یامدهای پی( و پیامدها )اتیعمل  یهانقش 

 شرح زیر است: مراحل آن بهکه  رفتیصوت پذ متلیاز روش د یر یگ احصاء شده با بهره یارهایمع

 ماتریس مقایسات زوجی  لیو تکم لیتشک ارها،یمع ییشناسا( 1

معیار شناسایی شده در قالب ماتریسی زوجی تنظیم و بین نمونه آماری توزیع گشت    18با توجه به نتایج بخش کیفی  

آنان   بر یکدیگر را به صورت اعدادی از صفر )عدم اثرگذاری( تا چهار    خواسته شد میزان اثرگذاری هریک از معیارهاو از 

 )تاثیرگذاری زیاد( ارزیابی نمایند. 

 

 

 
1 Mishra et al 
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   خبرگان و تشکیل ماتریس ارتباط مستقیم   نظرات   ی آور جمع (  2

ها،  اقدام شد، پس از محاسبه میانگین   1فرمول    براساس در این مرحله ضمن تجمیع نظرات خبرگان به محاسبات میانگین نظرات  

 شود  تشکیل می(  Dماتریس ارتباط مستقیم ) 

Xj = 
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

𝑛
                                                                                                                  )1(  

jX =  میانگین نظرات برای معیارj 

ijX =  نظر خبرهi  درباره تاثیر معیارi  بر معیارj 

n =  تعداد کل خبرگان 

  سازی ماتریس ارتباط مستقیم( نرمال3

دست   به  سیاعداد ماترسازی ماتریس ارتباط مستقیم نسبت به جمع سطری و ستونی اقدام و  در این مرحله برای نرمال 

 .شد میتقس 2بر طبق فرمول  عدد  نیترآمده بر بزرگ

(2                                                                                                                            )  𝑑𝑖𝑗 

max(𝐷)
=  ijR 

ijd =  مقدار اولیه تاثیرi  برj 

ijR = مقدار نرمال شده ماتریس ارتباط مستقیم 

Max (D) = ترین مقدار موجود در ماتریس ارتباط مستقیمبزرگ 

 ( تشکیل ماتریس ارتباط کامل4

و  (  I - R)  نرمال شده کسر    سیاز ماتر  سیماتر  نیو ا   لیتشک(  I)  یهمان  سیماتر  کی ارتباط کامل    سیماتر  جادیبرای ا

I)  کسر شده معکوس   سیسپس ماتر − R)−1  بر طبق فرمول   معکوس شده  سینرمال شده در ماتر  سیو درنهایت ماتر

 شود میارتباط کامل منجر  سیماتر لیمراحل درنهایت به تشک نی. ادیضرب گرد 3

T = R * (I − R)−1                                                                                                                                          (3)  

 ( ترسیم نمودار علّی5

( ارهــایمع  نیرتریرپــذی)تاث  ی(، ســتونارهــایمع  نی)اثرگــذارتر  یارتبــاط کامــل بــه جمــع ســطر  سیمــاتر  لیپس از تشک

 ــ  نیتفاضل ب  نیهمچنو   ســطر و ســتون اقــدام شــد و بــا توجــه بــه اعــداد محاســبه شــده   نیسطر و ســتون و جمــع ب

 گشت. میترس  ینمودار علّ

و چه در فاز   ی فیچه در فاز ک   توان بیان کرد که این پژوهشاز نظر بازه زمانی و نحوه گردآوری اطلاعات نیز می

بازه    کیآنها در    رامون یها و به تبع آن اقدامات صورت گرفته پهدف  رایز  د؛یآیبه شمار م  یمقطع  ق یتحق  کی  یکم

  ی آورجمع  یبرا  یدانیو مطالعات م  ینظر  اتیتدوبن بخش ادب  یبرا  یاکتابخانه  مطالعات. درنهایت  بوده است   یزمان

ی،  فیدر بخش ک   در واقع  پژوهش مورد استفاده قرار گرفت   نیدر ا  یو کم  یفیک   یهادر بخش  یاطلاعات از نمونه آمار

برا  شداستفاده    افتهی ساختارمهیمصاحبه ن پا  ییسنجش روا  یو  از  آ  ییا یو  تا  اریمع  چهارن  انتقال و  اعتماد،   دییاعتبار، 

  درخصوص  که  بود  متل ید  کیتکن  مبتنی بر  ماتریس مقایسات زوجیابزار پژوهش    یدر بخش کم  یاستفاده شد از طرف

به    ازین  متل ید  بر  ماتریس مقایسات زوجی مبتنی  ییگفت که روا   توانیم  یابزار مورد استفاده در فاز کم  ییایو پا   ییروا

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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  ز ین  آن  ییا یپا  برای(؛  427:1399و همکاران،  یبرخوردار هستند )جعفر  ییاز روا   شانت یحسب ماه  زیراسنجش ندارد؛  

 مجدداً  ماتریس مقایسات زوجی مبتنی بر دیمتلدر این راستا  .  استفاده شد  از آزمون مجدد و محاسبه ضریب همبستگی

ترتیب برای خبره اول   به  لذا ضریب همبستگی محاسبه شده  از خبرگان توزیع گشت  نفر  پنج  ، خبره دوم 0/ 77بین 

توان به دست آمد که با توجه به مقادیر حاصل شده می  0/ 72و خبره پنجم    0/ 75، خبره چهارم  0/ 70، خبره سوم  0/ 74

 شده است.  ابزار پژوهشگفت پایایی  

آمار  درخصوص ذکر  ینمونه  ک   است   شایان  بخش  در  نمونه  یفیکه  تَنرا    حجم  اسات  چهارده    ی علم  ئت یه  دی از 

در حوزه حمل و   نی و همچ یصنعت  یابیو به طور خاص بازار یابیکه در رشته بازار یردانشگاه یها و خبرگان غدانشگاه

علم تخصص  و  تجربه  از  عمل  ینقل  تشک  یو  بودند،  برخوردار  نمونه  ددادن  لیلازم  روش  نوع    زین  یریگ که  از 

در بخش   یاز طرف  آمده است.   2شناختی خبرگان در بخش کیفی در جدول  اطلاعات جمعیت   هدفمند بود.  یراحتمالیغ

حمل و نقل    یهاشرکت   یزیرو برنامه  ی و توسعه، امور فن  قیتحق  ، یامور بازرگان  رانی مد  متشکل از  ی نمونه آمار  یکم

کار  یاجاده  یالمللنیب سابقه  حداقل  با  که    بودساله    10  یبا  اهمکه  به  بخش  موضوع  ت یتوجه  این  روش از    در 

آمار  درخصوصو    شداستفاده  هدفمند    یراحتمالینوع غگیری  نمونه نمونه  ماتریس   لیتکملزوم  به    توجهبا  ی،  حجم 

افراد متخصص امکان تع  مقایسات زوجی به صورت    یول  نبود  ریپذامکان  یآمار  یهاحجم نمونه با روش  نییتوسط 

 تَن تعیین گشت.  12تعداد نمونه آماری مشابه  یهاقیتحق یو با توجه به بررس یع رف

 

 شناختی خبرگان در بخش کیفی اطلاعات جمعیت  .2 جدول

بازاریابی صنعتی -سابقه در صنعت حمل و نقل   
 جنسیت تحصیلات سمت

مقاله -کتاب   کاری  

مقاله چهار  -یک کتاب   مرد  دکتری  عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد  3 

دبیر فدراسیون  -مدیر عامل  30   مرد  فوق لیسانس  

 مرد  فوق لیسانس  مدیر پایانه حمل و نقل )بازنشسته(  30 

 مرد  فوق لیسانس  مدیر عامل  30 

 مرد  لیسانس  کارشناس ارشد سازمان حمل و نقل  15 

مدیره رئیس هیئت  -مدیر عامل  30   مرد  فوق لیسانس  

 مرد  فوق لیسانس  کارشناس ارشد سازمان حمل و نقل  18 

 مرد  دکتری  عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد  10 سه کتاب 

عملیات  -مدیر بازرگانی  30   مرد  فوق لیسانس  

 مرد  دیپلم مدیر عامل  27 

هیئت مدیره  -مدیر عامل  28   مرد  فوق لیسانس  

 مرد  دکتری  عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی 5 سه مقاله و یک کتاب 

عملیات  -مدیر بازرگانی  15   مرد  فوق لیسانس  

 مرد  لیسانس  مدیر حمل و نقل وزارت نفت  30 
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 ها  تجزیه و تحلیل یافته .4

 شناختی الف( اطلاعات جمعیت

زن حضور دارند. از   4مرد و    8خبره نمونه آماری    12توان گفت که از مجموع  با توجه به اطلاعات بررسی شده می

  12در بین    لاتیسال و بالاتر هستند. در بخش تحص   46  تَن   3سال، و    45-41  نیب  تَن   6سال،    40تا    تَن  3  ،ینظر سن

با    تَن  4افراد شامل    ی هستند. سابقه کار  ی دکتر  تَن  3ارشد، و  یکارشناس  تَن  7  ،یمدرک کارشناس  ی دارا  تَن  2د  خبره 

نیز در بین    مشاغل  نهیسال تجربه است. در زم  21از    شیبا ب  تَن  4سال سابقه و    20تا    16با    تَن  4سابقه،    سال  15تا    10

 هستند.  یزیر و برنامه یامور فن ریمد تَن 4و توسعه، و  قیواحد تحق ریمد تَن 3 ، یامور بازرگان ریمد تَن 5 خبرگان

 

 ب( نتایج تکنیک دیمتل

 سازی ماتریس، تشکیل ماتریس ارتباط مستقیم و نرمالنظرات یآورجمع( 1

از تکمیل ماتریس  نمونه آماری آورده شده است سپس برای   پس  نظرات  کلیه  آماری،  نمونه  مقایسات زوجی توسط 

اقدام شد نظرات خبرگان  میانگین  به  نسبت  ارتباط مستقیم  ماتریس  پیوست(    2و    1های  )جدول  تشکیل  در قسمت 

نرمال    میارتباط مستق  س یعدد، ماتر  نیتربر بزرگ  س یاعداد ماتر  میها و تقسبا محاسبه جمع سطرها و ستون  درنهایت 

 نتایج این مرحله ارائه شده است.  3که در جدول   گشت 

 ( تشکیل ماتریس ارتباط کامل 2

شده کسر شد سپس ماتریس به  یک ماتریس همانی ایجاد و از ماتریس نرمال  نخست   ارتباط کامل   سیماتر  جادیبرای ا

ماتریس ارتباط کامل ارائه   4شده در این ماتریس ضرب شد. در جدول  دست آمده معکوس و درنهایت ماتریس نرمال

 شده است. 

 ( ترسیم نمودار علّی5

ــان  ــزان مجمــوع و تفاضــل آن ــذیری )جمــع ســتونی(، اثرگــذاری )جمــع ســطری( و می ــزان اثرپ ــه می ــن مرحل در ای

 نتایج این مرحله آمده است. 1و نمودار   5تعیین و درنهایت نمودار علّی ترسم گردید که در جدول 

 

 

 

 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

  متلید افتیدر صنعت حمل و نقل با ره ی صنعت انیمشتر یخلق ارزش برا  یارهایو همکاران. مع خیناصر ش 
114 

 .124تا  103های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
 سازی ماتریس ارتباط مستقیم نرمال  .3 جدول
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00 /0  07 /0  03 /0  02 /0  02 /0  04 /0  07 /0  01 /0  08 /0  06 /0  06 /0  01 /0  08 /0  07 /0  05 /0  07 /0  09 /0  00 /0 های عملیاتی نقش    

06 /0  02 /0  09 /0  04 /0  01 /0  08 /0  05 /0  05 /0  02 /0  02 /0  07 /0  08 /0  03 /0  01 /0  03 /0  05 /0  00 /0  06 /0 های اطلاعاتی نقش    

01 /0  05 /0  06 /0  09 /0  05 /0  04 /0  07 /0  04 /0  02 /0  04 /0  04 /0  03 /0  06 /0  06 /0  01 /0  00 /0  08 /0  08 /0  پیامدهای ملی  

09 /0  08 /0  03 /0  04 /0  02 /0  02 /0  01 /0  09 /0  07 /0  05 /0  01 /0  07 /0  03 /0  05 /0  00 /0  06 /0  01 /0  05 /0  پیامدهای فراملی  

06 /0  01 /0  09 /0  03 /0  05 /0  02 /0  04 /0  09 /0  06 /0  02 /0  01 /0  09 /0  03 /0  00 /0  05 /0  05 /0  04 /0  00 /0  شهرت شرکت  

02 /0  06 /0  02 /0  02 /0  02 /0  01 /0  05 /0  00 /0  03 /0  01 /0  03 /0  08 /0  00 /0  07 /0  03 /0  04 /0  04 /0  08 /0  پیامدهای سازمانی  

04 /0  05 /0  08 /0  07 /0  07 /0  09 /0  07 /0  03 /0  07 /0  02 /0  09 /0  00 /0  06 /0  06 /0  06 /0  05 /0  06 /0  02 /0  تحقیقات بازاریابی  

05 /0  00 /0  05 /0  04 /0  08 /0  04 /0  09 /0  09 /0  01 /0  03 /0  00 /0  05 /0  08 /0  01 /0  02 /0  01 /0  01 /0  01 /0  تراز تجاری  

04 /0  07 /0  02 /0  05 /0  00 /0  07 /0  08 /0  02 /0  04 /0  00 /0  02 /0  01 /0  02 /0  09 /0  02 /0  03 /0  03 /0  06 /0  توسعه پایدار  

05 /0  06 /0  06 /0  08 /0  04 /0  06 /0  08 /0  09 /0  00 /0  07 /0  00 /0  06 /0  04 /0  08 /0  05 /0  08 /0  04 /0  03 /0  زیرساخت  

01 /0  03 /0  07 /0  05 /0  03 /0  08 /0  09 /0  00 /0  07 /0  08 /0  01 /0  07 /0  06 /0  03 /0  05 /0  04 /0  06 /0  05 /0  حمایت  

02 /0  00 /0  07 /0  09 /0  02 /0  03 /0  00 /0  01 /0  08 /0  02 /0  01 /0  04 /0  09 /0  02 /0  05 /0  02 /0  03 /0  04 /0  خلق ارزش مشتری  

04 /0  06 /0  04 /0  04 /0  09 /0  00 /0  05 /0  03 /0  00 /0  07 /0  06 /0  06 /0  08 /0  08 /0  08 /0  06 /0  01 /0  01 /0  ارتباطات  

02 /0  02 /0  05 /0  07 /0  00 /0  03 /0  08 /0  09 /0  03 /0  05 /0  07 /0  05 /0  02 /0  02 /0  03 /0  02 /0  01 /0  04 /0  فلسفه صنعت  

08 /0  01 /0  09 /0  00 /0  06 /0  08 /0  09 /0  04 /0  01 /0  07 /0  04 /0  06 /0  02 /0  04 /0  03 /0  08 /0  06 /0  04 /0 مقررات قوانین و     

02 /0  01 /0  00 /0  07 /0  05 /0  03 /0  02 /0  02 /0  02 /0  09 /0  05 /0  00 /0  07 /0  02 /0  07 /0  00 /0  05 /0  05 /0  جایگاه کشور  

06 /0  00 /0  05 /0  05 /0  04 /0  08 /0  04 /0  01 /0  03 /0  01 /0  09 /0  08 /0  05 /0  04 /0  02 /0  08 /0  06 /0  01 /0 گذاری سرمایه    

00 /0  09 /0  08 /0  06 /0  02 /0  01 /0  03 /0  03 /0  07 /0  07 /0  09 /0  05 /0  00 /0  06 /0  04 /0  04 /0  03 /0  00 /0 های کلان چالش    

 های پژوهش منبع: یافته

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ماتریس ارتباط کامل  .4 جدول
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14 /0  23 /0  23 /0  19 /0  23 /0  25 /0  20 /0  21 /0  21 /0  22 /0  16 /0  26 /0  20 /0  15 /0  21 /0  23 /0  20 /0  15 /0 های عملیاتی نقش    

19 /0  14 /0  19 /0  17 /0  17 /0  20 /0  24 /0  22 /0  17 /0  16 /0  19 /0  23 /0  23 /0  14 /0  22 /0  27 /0  15 /0  19 /0 های اطلاعاتی نقش    

21 /0  22 /0  16 /0  15 /0  22 /0  23 /0  21 /0  19 /0  19 /0  16 /0  18 /0  26 /0  20 /0  18 /0  26 /0  25 /0  18 /0  15 /0  پیامدهای ملی  

17 /0  16 /0  21 /0  14 /0  21 /0  19 /0  24 /0  16 /0  20 /0  22 /0  22 /0  20 /0  18 /0  16 /0  22 /0  22 /0  21 /0  22 /0  پیامدهای فراملی  

13 /0  17 /0  19 /0  19 /0  15 /0  18 /0  24 /0  15 /0  17 /0  19 /0  22 /0  22 /0  17 /0  17 /0  21 /0  27 /0  14 /0  19 /0  شهرت شرکت  

18 /0  15 /0  16 /0  14 /0  20 /0  13 /0  22 /0  15 /0  13 /0  14 /0  12 /0  19 /0  13 /0  13 /0  16 /0  17 /0  16 /0  13 /0  پیامدهای سازمانی  

19 /0  23 /0  24 /0  23 /0  26 /0  26 /0  22 /0  27 /0  21 /0  24 /0  21 /0  30 /0  28 /0  23 /0  29 /0  32 /0  21 /0  21 /0  تحقیقات بازاریابی  

12 /0  12 /0  12 /0  13 /0  14 /0  21 /0  19 /0  12 /0  15 /0  12 /0  19 /0  24 /0  16 /0  18 /0  18 /0  20 /0  11 /0  15 /0  تراز تجاری  

16 /0  15 /0  17 /0  14 /0  22 /0  16 /0  16 /0  15 /0  13 /0  16 /0  14 /0  24 /0  20 /0  12 /0  21 /0  19 /0  18 /0  16 /0  توسعه پایدار  

19 /0  21 /0  27 /0  22 /0  27 /0  24 /0  27 /0  18 /0  25 /0  17 /0  25 /0  30 /0  25 /0  20 /0  30 /0  29 /0  22 /0  21 /0  زیرساخت  

20 /0  21 /0  21 /0  20 /0  21 /0  24 /0  26 /0  17 /0  24 /0  22 /0  15 /0  29 /0  25 /0  17 /0  25 /0  28 /0  18 /0  15 /0  حمایت  

15 /0  15 /0  15 /0  16 /0  16 /0  22 /0  18 /0  13 /0  14 /0  19 /0  13 /0  16 /0  16 /0  13 /0  23 /0  22 /0  11 /0  13 /0  خلق ارزش مشتری  

15 /0  16 /0  21 /0  22 /0  25 /0  24 /0  25 /0  22 /0  22 /0  15 /0  18 /0  24 /0  16 /0  22 /0  23 /0  24 /0  19 /0  19 /0  ارتباطات  

16 /0  14 /0  16 /0  16 /0  17 /0  17 /0  20 /0  20 /0  19 /0  16 /0  21 /0  25 /0  18 /0  12 /0  23 /0  23 /0  13 /0  14 /0  فلسفه صنعت  

18 /0  21 /0  23 /0  18 /0  22 /0  20 /0  24 /0  20 /0  24 /0  17 /0  19 /0  29 /0  24 /0  20 /0  20 /0  29 /0  15 /0  22 /0  قوانین و مقررات  

16 /0  15 /0  12 /0  18 /0  15 /0  20 /0  14 /0  17 /0  20 /0  14 /0  13 /0  18 /0  16 /0  15 /0  20 /0  15 /0  12 /0  13 /0  جایگاه کشور  

14 /0  20 /0  22 /0  15 /0  20 /0  21 /0  25 /0  24 /0  16 /0  16 /0  15 /0  23 /0  23 /0  18 /0  23 /0  24 /0  13 /0  19 /0 گذاری سرمایه    

13 /0  17 /0  18 /0  17 /0  21 /0  16 /0  22 /0  23 /0  22 /0  21 /0  18 /0  22 /0  17 /0  16 /0  24 /0  26 /0  21 /0  14 /0 های کلان چالش    

 های پژوهش منبع: یافته

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 ترسیم نمودار علیّ .5 جدول

 معیارها  جمع ستونی  جمع سطری  جمع سطری و ستونی  تفریق سطری و ستونی 

61 /0  70 /6  66 /3  05 /3  نقش های عملیاتی  

48 /0  47 /6  48 /3  00 /3  نقش های اطلاعاتی  

70 /0-  91 /7  61 /3  31 /4  پیامدهای ملی  

54 /0-  65 /7  56 /3  09 /4  پیامدهای فراملی  

33 /0  35 /6  34 /3  01 /3  شهرت شرکت  

73 /0-  33 /6  80 /2  53 /3  پیامدهای سازمانی  

07 /0  71 /8  39 /4  32 /4 بازاریابی تحقیقات     

35 /0-  04 /6  85 /2  19 /3  تراز تجاری  

16 /0-  21 /6  02 /3  19 /3  توسعه پایدار  

88 /0  74 /7  31 /4  43 /3  زیرساخت  

49 /0  24 /7  87 /3  38 /3  حمایت  

04 /1-  84 /6  90 /2  94 /3  خلق ارزش مشتری  

04 /0  42 /7  73 /3  69 /3  ارتباطات  

44 /0-  88 /6  22 /3  66 /3  فلسفه صنعت  

76 /0  98 /6  87 /3  11 /3  قوانین و مقررات  

59 /0-  25 /6  83 /2  42 /3  جایگاه کشور  

33 /0  71 /6  52 /3  19 /3  سرمایه گذاری  

56 /0  44 /6  50 /3  94 /2  چالش های کلان  

 های پژوهش منبع: یافته

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ترسیم نمودار علیّ معیارهای مدل پارادایمی خلق ارزش  .1 نمودار

 های پژوهش منبع: یافته 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 گیری و پیشنهادها  . نتیجه5

معانجام  متلید  لیتحل بر  ارزش مشتر  یارهایشده  با خلق  پ  دهندهنشان  یصنعت  انی مرتبط    یرهایمتغ  نیب  دهیچ یروابط 

  ن ی قوان  ها،رساخت یمانند ز  ییارهایاز آن است که مع  یآمده حاک دست به  جی صنعت است. نتا  نیدر ا  ریو اثرپذ  رگذاریتأث

مقررات،   سرمایهو  بازاریابی،  ارتباطات،  تحقیقات  شرکت،  شهرت  کلان،    یهاچالش  ،یاتیعمل   یهانقشگذاری، 

نقش  هات ی حما سا  یرگذاری تأث  نیشتریب  یاطلاعات  یهاو  بر  ا  ارهایمع  ریرا  دق  ،یعنی  نیدارند.  و    نیا   قیدرک  عوامل 

فرآ  ییبسزا  ریتأث  تواندیم  آنها  ت ی ریمد  چگونگی برا  ندیبر  ارزش  باشد.  یصنعت  انیمشتر  یخلق  مثال   برای  داشته 

 ی هانهیخدمات، هز  ت یفیدر ک   یدیکل  ینقش  ،یالمللنیونقل بدر عملکرد حمل  کنندهنییعنوان عامل تعبه  ها،رساخت یز

قابل  یاتیعمل دارند. سرمارقابت شرکت   ت ی و  ا  یگذارهیها  نه   نیدر  بهرهبخش  افزاحمل  ستمی س  یورتنها  را   شیونقل 

 دارد  یصنعت  انیمشتر  ت یسطح رضا  شیو افزا  یاتیکاهش مخاطرات عمل  ل،یبر زمان تحو   یمیمستق  ریبلکه تأث  دهد،یم

یا ن  نیقواناز سویی    و  مقررات  تع  زیو  استانداردها  یات یعمل  یهاچارچوب  نییبا  کل  یو  نقش  ا  یدیصنعت،   جادیدر 

پ  ت،یامن و  اکسب   یبرا  یریپذینی بشیثبات  اکنندیم  فایوکارها  م  نی.  افزا  تواندیامر  و    انیمشتر  نانیاطم  شیموجب 

  ی امدهایپ  ،یخلق ارزش مشتر  رینظ  ییارهایمعهمچنین نتایج دیمتل نشان داد که    شود.  دیجد  یهایگذارهیماجذب سر

 نیرتریجزو اثرپذ  داریو توسعه پا  یفلسفه صنعت، تراز تجار ،یفرامل ی امدهایکشور، پ گاه یجا  ، یمل یامدهای پ ،یسازمان

ا  رهایمتغ م   نیهستند.  نشان  تصم  دهدیامر  حوزه  ماتیکه  در  و    یاتی عمل  یهانقش  ن،یقوان  رساخت،یز  اتخاذشده 

...  اطلاعات   ر ی ونقل تأثحمل  یها و عملکرد بلندمدت شرکت   یصنعت   انی مشتر  یبرا  ینیآفرارزش  بر نحوه  ماًیمستقی و 

  .گذاردیم

شناخته شده    یصنعت  خلق ارزش مشتریانعامل در مدل    نیرتریعنوان اثرپذبه  یحاضر، خلق ارزش مشتر  قیدر تحق

ا  مطرح  افتهی  نیاست.  ابعاد  تحقبا  در  )  قیشده  همکاران  و  تکم  ،(1401شریفی  و حفظ    ینوآور  ، یلیشامل خدمات 

هستند. در  رگذاریتأث ی بر مفهوم خلق ارزش مشتر می طور مستقعوامل به نیا که دهدیدارد و نشان م  یهمخوان ،یمشتر

نتا  نیا کارا  کنندیم  دییتأ  متل ید  ج یراستا،  مطرح  ی کیعنوان  به  ، ییکه  ابعاد  مطالعه  از  در  همکاران  شده  و  شریفی 

و   ییکه عملکرد اجرا است آن  انگریرابطه ب نیکلان دارد. ا یهاو چالش یاتی عمل یهابا نقش یمیارتباط مستق ،(1401)

الماسی  از طرفی در تحقیق کاظم  خلق ارزش دارند.  ندیدر فرآ  ییبر سطح کارا   یقابل توجه  ریکلان تأث  یطیمح  طیشرا

 یاند، در حالبه خود اختصاص داده  ارهایمع  ت یاهم  یابیوزن را در ارز  نیشتر یب  یکیو استراتژ   ی تیریعوامل مد(  1401)

روابط و   لیتحل یبرا متلیحاضر که از روش د  قیتحق جیبا نتا هاافتهی نیاند. ارا داشته  ریتأث نیکمتر  یستمی که عوامل س

است   ارهایمع  یرگذاریتأث برده  ا  دارد  یهمخوان  ،بهره  ز  نیدر  عوامل  قوان  یرساختیمطالعه،  به   نیو  مقررات  عنوان  و 

  اس یقابل ق  دیدر پژوهش جد  یکیو استراتژ   یتیریعوامل مد  یبنداند، که با دستهشده  ییشناسا  ارهایمع  نیرگذارتریتأث

را در مدل خلق ارزش   یرگذاریتأث  زانیم  نیکمتر  ی ابیبازار  قاتیمانند ارتباطات و تحق  ییارهایمع  ن،یبر اعلاوه.است 

با  داشته  یصنعت  انیمشتر که مشابه  کم   درخصوص  مذکورپژوهش    یهاافتهیاند،   است   یستمیتر عوامل سرنگنقش 

 با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادهای زیر قابل ارائه است:  درنهایت 

راستا - به  گرددیم  هیتوص  متلید  کیتکن  جینتا  یدر  و  اصلاح  در    یگذارهیسرما   شیافزا  ن،یقوان  یسازنهیبا 

 را فراهم کنند؛  ین یآفر ارزش شیبهبود عملکرد و افزا  نهیونقل زمحمل یهارساخت یز

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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اهم - به  توجه  نقش   ی اتی عمل   یها نقش   ت ی با  کسب   شودی م   شنهادیپ   یاطلاعات   ی هاو  در   ی وکارهاکه  فعال 

 کنند.   ن یاطلاعات تدو  ت ی ری ها و مد داده   ی گذاراشتراک بهبود  ی برا   یی ها ی استراتژ   ی ا جاده   ی المللن ی ونقل ب حمل 

( بر خلق ارزش  ینوظهور )مانند هوش مصنوع  یها یفناور  ر یتأث  لیبه تحل  شودیم  شنهاد ی  ندهیآ  نیبه محقق -

 بپردازند. یاجاده یالمللنیونقل ب در صنعت حمل
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 منابع  

آفرینی ارزش  های همبر انگیزه (. فراترکیب عوامل موثر  1399چه، منیژه و ابراهیمی، مرضیه )اسدی، علی، عزیزی، شهریار، قره -

 doi: 10.22070/cs.2020.3198 .41-19(،  15) 27، نشریه علمی راهبردهای بازرگانی .در ارتباطات بنگاه با بنگاه

) افرندخلیل - کامبیز  شاهرودی،  و  ابراهیم  چیرانی،  سیدمظفر،  میربرگکار،  مجتبی،  هم 1399آباد،  برای  الگویی  تدوین  آفرینی (. 

 . 176-157(، 48، )تحقیقات حسابداری و حسابرسیارزش در بازاریابی بنگاه به بنگاه. 

doi: 10.22034/iaar.2020.128232 

-  ( قاسم  رمضانپورنرگسی،  مژگان و  دانش،  نادر،  مریم، سیدامیری،  مهرعلی،  مرتضی،  اجتماعی 1398اکبری،  مسئولیت  تاثیر   .)

ارزش مشتری.   با نقش میانجی  برند  بر وفاداری مشتری و جایگاه  ،  پژوهشی گردشگری و توسعه  -فصلنامه علمی  شرکت 

8(4 ،)1-22  .doi: 10.22034/jtd.2018.126856.1379 

ایمان  - و  مصطفی  )اسفندیاری،  نیلوفر  داده1398خان،  نظریه  رهیافت  بانک:  صنعت  مشتریان  رفتار  تحلیل  فصلنامه  بنیاد.  (. 
 . 114-93(، 1) 13، مدلسازی اقتصادی

(. ارائه مدلی برای مدیریت شکایات مشتریان بازاریابی صنعتی در  1400اله )، مسلم، ایدی، محمد و پوراشرف، یاسانامیدی -

 doi: 10.34785/J018.2022.379. 279-251(،  4) 8، کنندهمطالعات رفتار مصرف صنعت لوازم خانگی.  

راکعی بابایی - و  محمدعلی  )زکلیکی،  پریسا  بازاریابی  1390اصفهانی،  در  خریداران  رفتار  و  تعهد  بر  موثر  عوامل  بررسی   .)

 .  46-21(،  2)15، مدرس علوم انسانی -های مدیریت در ایران پژوهش صنعتی. 

ای کالا و شرایط  (. بررسی موارد معافیت متصدی حمل و نقل جاده1393نژاد، مجید و ولائی، نادر )جباری، منصور، حسن -

 . 72-39(،  7) 2، فصلنامه پژوهش حقوق خصوصی(. CMRالمللی کالا )ها در کنوانسیون حمل و نقل بیناستنادی آن

 . تهران: انتشارات نظری. مشتری(. 1396جیگاره، محمدحسن )  -

(. ارائه مدل آمیخته یکپارچه بازاریابی مبتنی بر رفتار مشتری صنعتی  1402حبیبی، مهدی، خیری، بهرام و علیقلی، منصوره ) -

 doi: 10.34785/J018.2023.002. 20-1(، 2) 10، کنندهمطالعات رفتار مصرف )مطالعه موردی: شرکت نفت بهران(. 

دلحسن - مریم،  قلیزاده،  نرگس،  )افروز،  کامبیز  شاهرودی،  و  علی  هم1400پورسلیمانی،  رفتار  مدل  تبیین  ارزش  (.  آفرینی 

 .  159-141(،  2)8، فصلنامه گردشگری شهریمشتری در توسعه صنعت گردشگری پزشکی استان گیلان. 

http://doi.org/22059/10/JUT.327185/2021.927 

ای  وری صنعت حمل و نقل جاده(. تاثیر نوسازی ناوگان بر بهره 1397آزاد، سمانه و قنبری، بهاره )خدادادکاشی، فرهاد، نورانی  -

 . 160-137(، 2)12، فصلنامه مدلسازی اقتصادیایران. 

ارزش و    یمهندس  یالمللن یکنفرانس ب.  B2Bهای خلق ارزش در بازارهای  (. استراتژی 1394زارعی، عظیم و ملکی، فاطمه )  -
 .  10/1394/ 13تهران   ،نهی هز تی ری مد

 (. 131)،  راهبران ماهانه(. 1401ای )سازمان راهداری و حمل و نقل جاده -

در تجارت   یبر خلق ارزش سازمان  یدانش مشتر  تی ری مد  ریتاث(.  1401شریفی، ماندانا، صنایعی، علی و انصاری، آذرنوش ) -

 doi: 10.22059/jibm.2021.326258.4155 .275-254(،  2)14، مدیریت بازرگانی. B2C کیالکترون
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 .  84-75(،  6)2، فصلنامه جهان نوینهای بازاریابی صنعتی و مصرفی. (. مروری بر تفاوت1398، سمیه )نیاصائب  -

-  ( با مشتری.  1394عبدالمنافی، سعید، نخعی، محمد و پورجمالی، فریضه  بین (. مدیریت روابط  های المللی پژوهش کنفرانس 
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 بان قلم فرتاک. . مشهد: انتشارات دیده بازاریابی صنعتی و ارتباطات یکپارچه بازاریابی(. 1402زاده، علی )فلاح -

های اتاق ایران و  . گزارش، مرکز پژوهش ها و راهکارها حمل و نقل زمینی در حوزه بار: چالش (.  1401فیاضی، محمدتقی ) -

 کمیسیون حمل و نقل و لجستیک.  

) کاظم - امیرحسین  اولو  ییشناسا(.  1401الماسی،  موثر تصم  یبندتی و  تکن  میعوامل  از  استفاده  با  ارزش مشترک    کیبر خلق 

مورد  لیتحل  ندی فرا )مطالعه  خانگی شبکه  لوازم  صنعت  بررسی.  (ی:  بازرگانیدوماهنامه   :doi.  146-127(،  113) 20،  های 

10.22034/bs.2022.247019 

فصلنامه  (. بررسی تاثیر کارآفرینی و کسب و کار محوری بر نوآوری و ارزش مشتری.  1391، مصطفی و پور، سمیرا ) کاظمی -
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مهریزی،  زاده نسب و فاطمه زارع، ترجمه سیدمحمد طباطبائیبازاریابی صنعتی(.  1399، سارا ماریا )و بروس  ، ماریوکی گلوو -

 یزد: انتشارات دانشگاه یزد. 

 Microsoft Dynamic CRMافزار  همراه با آموزش نرم   CRMمدیریت ارتباط با مشتری  (.  1398لاله، سینا و نظری، احسانه ) -

 . تهران: موسسه فرهنگی هنری دیباگران تهران.  2015

بینی ارزش طول عمر مشتری )مورد مطالعه: مشتریان مرکز  بندی و پیش(. مدل خوشه 1399، فاطمه و روحانی، سعید )زادهنبی -

 doi: 10.52547/jimp.10.4.41 .63-41(، 40)10، انداز مدیریت صنعتیچشم گذاری کالا و خدمات ایران(.  شماره

)دوستوظیفه - مریم  عبدلی،  و  حسین  ظرفیت1393،  از  استفاده  تاثیر  بررسی  مشتری  (.  ارزش  افزایش  برای  سازمانی  های 

 .  60-45(، 13-14) 5.  فصلنامه رسالت مدیریت دولتی)مطالعه موردی: مدیران و کارشناسان بازاریابی بانک سپه(. 

- Abdolmanafi, S., Nakhaei, M., & Pourjamali, F. (2015). Customer relationship management. Paper 

presented at the International Conference on New Research in Management and Industrial 

Engineering, Tehran. (in Persian) 

- Afrand Khalil Abad, M., Mirbargkar, S. M., Chirani, E. and Shahroodi, K. (2020). A model for value 

co-creation in business-to-business marketing. Accounting and Auditing Research, (48), 157-176. doi: 

10.22034/iaar.2020.128232 (in Persian) 
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های اطلاعاتی نقش  33 0 26 14 7 16 42 37 11 13 28 25 41 3 21 47 12 34  

 پیامدهای ملی  44 40 0 4 31 32 18 22 20 9 21 36 19 26 45 30 29 7

 پیامدهای فراملی  25 7 31 0 24 16 35 5 27 39 46 3 11 13 20 15 42 48

 شهرت شرکت  2 21 26 29 0 14 45 7 10 30 48 19 8 25 18 46 6 33

 پیامدهای سازمانی  43 20 22 18 39 0 44 17 6 15 1 24 4 12 9 8 32 10

 تحقیقات بازاریابی  13 33 28 31 34 30 0 46 11 37 14 36 47 35 38 44 29 23

 تراز تجاری  5 6 3 8 7 43 25 0 16 4 45 48 19 41 20 27 1 26
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 زیرساخت  15 20 44 27 41 23 32 1 37 0 46 40 34 19 43 30 33 24

 حمایت  28 31 21 26 18 30 38 6 42 36 0 45 40 14 25 39 16 3

 خلق ارزش مشتری  22 17 11 27 12 47 19 4 9 41 5 0 15 13 48 37 2 10

 ارتباطات  6 7 31 42 44 40 34 33 35 1 14 24 0 46 22 20 30 23

 فلسفه صنعت  23 5 11 18 13 10 26 39 28 16 47 42 17 0 38 29 8 12

 قوانین و مقررات  20 34 40 14 22 9 32 21 37 7 19 48 41 31 0 45 3 43

 جایگاه کشور  27 24 1 39 11 38 2 29 46 12 10 13 18 25 35 0 4 9

گذاری سرمایه  4 33 42 8 22 26 43 47 5 15 6 20 40 23 27 24 0 32  

های کلان چالش  2 17 19 21 30 1 28 48 37 39 18 16 7 11 34 41 45 0  

 های پژوهش منبع: یافته

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

  متلید افتیدر صنعت حمل و نقل با ره ی صنعت انیمشتر یخلق ارزش برا  یارهایو همکاران. مع خیناصر ش 

 .124تا  103های صفحه ،1404بهار  ،69شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 

124 

 میانگین نظرات خبرگان و تشکیل ماتریس ارتباط مستقیم .2 جدول
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00 /4  50 /3  25 /1  67 /1  08 /1  92 /0  25 /0  83 /3  25 /3  25 /2  42 /0  92 /2  33 /1  00 /2  00 /0  58 /2  58 /0  08 /2  پیامدهای فراملی  

75 /2  50 /0  83 /3  50 /1  08 /2  67 /0  58 /1  00 /4  50 /2  83 /0  58 /0  75 /3  17 /1  00 /0  42 /2  17 /2  75 /1  17 /0  شهرت شرکت  

83 /0  67 /2  67 /0  75 /0  00 /1  33 /0  00 /2  08 /0  25 /1  50 /0  42 /1  67 /3  00 /0  25 /3  50 /1  83 /1  67 /1  58 /3  پیامدهای سازمانی  

92 /1  42 /2  67 /3  17 /3  92 /2  92 /3  00 /3  17 /1  08 /3  92 /0  83 /3  00 /0  50 /2  83 /2  58 /2  33 /2  75 /2  08 /1  تحقیقات بازاریابی  

17 /2  08 /0  25 /2  67 /1  42 /3  58 /1  00 /4  75 /3  33 /0  33 /1  00 /0  08 /2  58 /3  58 /0  67 /0  25 /0  50 /0  42 /0  تراز تجاری  

75 /1  00 /3  92 /0  33 /2  17 /0  92 /2  50 /3  08 /1  83 /1  00 /0  83 /0  42 /0  00 /1  92 /3  75 /0  50 /1  17 /1  58 /2  توسعه پایدار  

00 /2  75 /2  50 /2  58 /3  58 /1  83 /2  33 /3  83 /3  00 /0  08 /3  08 /0  67 /2  92 /1  42 /3  25 /2  67 /3  67 /1  25 /1  زیرساخت  

25 /0  33 /1  25 /3  08 /2  17 /1  33 /3  75 /3  00 /0  00 /3  50 /3  50 /0  17 /3  50 /2  50 /1  17 /2  75 /1  58 /2  33 /2  حمایت  

83 /0  17 /0  08 /3  00 /4  08 /1  25 /1  00 /0  42 /0  42 /3  75 /0  33 /0  58 /1  92 /3  00 /1  25 /2  92 /0  42 /1  83 /1  خلق ارزش مشتری  

92 /1  50 /2  67 /1  83 /1  83 /3  00 /0  00 /2  17 /1  08 /0  92 /2  75 /2  83 /2  33 /3  67 /3  50 /3  58 /2  58 /0  50 /0  ارتباطات  

00 /1  67 /0  42 /2  17 /3  00 /0  42 /1  50 /3  92 /3  33 /1  33 /2  25 /3  17 /2  83 /0  08 /1  50 /1  92 /0  42 /0  92 /1  فلسفه صنعت  

58 /3  25 /0  75 /3  00 /0  58 /2  42 /3  00 /4  58 /1  58 /0  08 /3  75 /1  67 /2  75 /0  83 /1  17 /1  33 /3  83 /2  67 /1  قوانین و مقررات  

75 /0  33 /0  00 /0  92 /2  08 /2  50 /1  08 /1  83 /0  00 /1  83 /3  42 /2  17 /0  17 /3  92 /0  25 /3  08 /0  00 /2  25 /2  جایگاه کشور  

67 /2  00 /0  00 /2  25 /2  92 /1  33 /3  67 /1  50 /0  25 /1  42 /0  92 /3  58 /3  17 /2  83 /1  67 /0  50 /3  75 /2  33 /0 گذاری سرمایه    

00 /0  75 /3  42 /3  83 /2  92 /0  58 /0  33 /1  50 /1  25 /3  08 /3  00 /4  33 /2  08 /0  50 /2  75 /1  58 /1  42 /1  17 /0 های کلان چالش    

 های پژوهش منبع: یافته

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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The impact of technology transfer resulting from FDI on changes in total 

productivity in Iranian industry 
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Hamid Shahrestani   

https://doi.org/10.71849/ECO.2025.1210507  

Abstract  
This article aims to examine the impact of technology transfer on changes 

in total factor productivity in Iran’s industrial sector. Using the Data 

Envelopment Analysis (DEA) method and the Malmquist productivity 

index, the study analyzes the effects of technology transfer—stemming 

from foreign direct investment (FDI)—on productivity changes in 

industrial plants with ten or more employees over 13 years. The 

Malmquist index results, disaggregated by industry, indicate productivity 

improvements in sectors such as food and beverage, tobacco, textiles, 

wood, paper, oil and nuclear fuel refineries, chemicals, non-metallic 

minerals, basic and fabricated metals, office and computing machinery, 

power generation and transmission equipment, communication devices, 

medical and optical instruments, and motor vehicles. In contrast, 

productivity declined in the garment, leather, plastics, transportation, and 

other industries. Furthermore, the findings suggest that technology 

transfer via FDI has enhanced the role of human capital in boosting 

overall productivity. The study underscores the importance of attracting 

FDI, increasing investment in research and development, and improving 

human capital to enhance the absorptive capacity of manufacturing firms. 
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1. Introduction  

Productivity growth through technology transfer and absorptive capacity offers 

developing countries a shortcut to acquire, absorb, and disseminate advanced 

technologies from developed nations at minimal cost, risk, and time. One key channel 

for this technology transfer is foreign direct investment (FDI) by large multinational 

companies, which generates spillover effects within the host country’s economy. The 

inflow of FDI enhances absorptive capacity and human capital levels through 

interaction with foreign firms, thereby fostering productivity growth. 

In this article, beyond assessing efficiency levels via productivity growth analysis, we 

employ Data Envelopment Analysis (DEA) and the Malmquist index to examine 

changes in total factor productivity in the Iranian industrial sector. These changes arise 

from technology transfer driven by FDI and the country’s absorptive capacity. The 

primary objective is to investigate the impact of global knowledge transfer through FDI 

across 20 Iranian industries and measure the resulting changes in domestic productivity. 

Additionally, we consider factors such as research and development expenditure and 

labor force quality as indicators of a country’s innovation potential and attractiveness to 

foreign investment. 

 

2. Research method and data  

This research is applied in nature and employs a quantitative approach. The study 

covers 13 years from 2004 to 2017, focusing on Iran as its spatial scope. Data were 

collected from the Statistical Center of Iran, the Central Bank of the Islamic Republic of 

Iran, and commercial statistics of Iran. The timeframe under analysis includes the first 

twelve years of the country’s Development Perspective Document, encompassing the 

fourth and fifth Economic Development Plans. The statistical population consists of 

manufacturing industries active in Iran during this period, covering 20 industries. 

Using Data Envelopment Analysis (DEA) to evaluate efficiency and productivity, this 

study incorporates factors such as research and development and labor force quality to 

represent the country’s innovative and absorptive capacity. The effects of knowledge 

transfer on productivity are then analyzed. Productivity changes are decomposed using a 

directional distance function with a generalized Malmquist output index to specifically 

assess the impacts of technical change, technical efficiency change, and scale efficiency 

change. 

 

3. Analysis and discussion  

According to the Malmquist index, the country’s industrial sector experienced a decline 

in total productivity in the years 2005, 2014, 2015, and 2016, while productivity 

improved during the other years studied. Specifically, the garment, leather, rubber 

products, and transportation industries saw a decrease in productivity, whereas the 

remaining industries experienced growth. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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Technology transfer through foreign direct investment (FDI) has reinforced the role 

of human capital in enhancing both overall and component productivity. Moreover, it 

has been demonstrated that in industries with higher absorptive capacity, FDI 

contributes to greater productivity gains. 

 

4. Conclusion  

The estimation of the research models revealed that productivity growth, technical 

change, changes in technical efficiency, and total factor productivity were influenced by 

their past values, exhibiting a negative effect. This indicates instability in the growth 

rates of productivity and its components within the country’s industries; specifically, an 

increase in productivity in one year tends to be followed by a slowdown in growth in the 

subsequent year. 

The results also show that the interaction between human capital and foreign direct 

investment has a positive and significant impact on productivity growth, technical 

efficiency growth, and technological change. This suggests that technology transfer 

through foreign investment directly contributes to improvements in total factor 

productivity, technical efficiency, and technological progress. 

Furthermore, the study finds that the cumulative effects of research and development 

(R&D) expenditures on productivity are positive and statistically significant, 

highlighting the crucial role of R&D in enhancing industrial productivity. 

Consequently, industries can boost their absorptive capacity and overall productivity by 

increasing investment in R&D. 
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 پژوهشی                    
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 چکیده  
  ران ی بخش صنعت ا  در  ی کلور بهره  راتییبرتغ  یانتقال تکنولوژی تاثیربررسهدف این مقاله  

دستیابی به برای    کوتاه  مسیری  ،گذاری مستقیم خارجیسرمایه  ازطریقانتقال تکنولوژی  .  است

  و   است کشور    ، اقتصادتردقیق  و   ثمره تحقیقات دیگر کشورها درحل مشکلات صنایع کشور

این    گیری است.قابل اندازهوری کل عوامل تولید  میزان تغییرات ایجاد شده در بهره از    آثارآن

بهره با  ازمقاله  تحلیگیری  دادهروش  پوششی  کوئیسیت  ل  مالم  وشاخص  انتقال    آثارها 

سرمایه از  ناشی  بهرهگذاتکنولوژی  تغییرات  بر  خارجی  مستقیم  کارگاهها   کل  وری ری    ی در 

و  یصنعت کارکن  نفر  یکرا    شتر یب  ده  می   ساله  13دوره    برای  از    کند.تحلیل  حاصل  نتایج 

آشامیدنی، توتون    صنایع مواد غذایی و  در کل    وری بهره  دهد شاخص مالم کوئیست نشان می

نساجی، تنباکو،  پالایشگاه  چوب،   و  وکاغذ،  نفت  هسته   های  کانی   شیمیایی،  ای،سوخت 

و  غیرفلزی، اساسی  ماشین  فلزات  فابریکی،  وفلزات  اداری  محاسباتی،   و  حسابگر  آلات 

وماشین مولد  دستگاه  انتقال  آلات  وبرق،  پزشکی  ها  ابزار  ارتباطی،  و   و  وسایل  اپتیکی    ابزار 

دقیق ن  و   ابزار  بهره  قلیهوسایل  و  یافته  بهبود  در   وری موتوری  پوشاک،  کل  چرم    صنایع 

است.از حمل  ،پلاستیک، یافته  کاهش  تکنولوژی    ونقل  انتقال  ازطرفی   گذاری سرمایه   ناشی 

انسانی در بهبود بهرهمستقیم خارجی باعث تقویت   صنایع   در  ه وشدکل    وری نقش سرمایه 

این    شد.  نیزخواهد وری کل عوامل تولید  بالاتر باعث تغییرات بیشتر بهره  دارای ظرفیت جذب

به ضرورت جذب سرمایه مستقیم خارجی،مقاله  تحقیق و توسعه و   گذاری  افزایش مخارج 

 تولیدی تاکید دارد.  هایبنگاه رای افزایش ظرفیت جذب توسط بهبود سرمایه انسانی ب

 
 اول است.  سندهینو یمقاله مستخرج از رساله دکتر نیا 1
 ن،رایا تهران، ،یآزاداسلام دانشگاه قات،یتحق علوم واحد ت،یریمد و دانشکده اقتصاد گروه اقتصاد، اقتصاد، یدکتر یدانشجو    

            hosein1356@iau.ac.ir                                                                                                                                               
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 مقدمه                              .  1

بهره تکنولوژی کشورهای پیشرفته   دانش و از  تواندمی  میزبان انتقال تکنولوژی یک پدیده چندوجهی است که کشور

ها، تجارت و  ماهر، ادغام شرکت   کارنیرویوانتقال  یا مهندسی معکوس، نقل  تقلیدنظیرمجاری مختلف    از  و  شدهمند  

  وری بهره موجبات رشد ،گذاری مستقیم خارجیای و سرمایهسرمایهای و واردات کالاهای واسطه صادرات و   بازرگانی،

رشد  وجوده ب  را  کل و  از  کل  وریبهره   آورد.  تکنولوژی  انتقال  میانبر  طریق  راه  کشورهای    ظرفیت جذب یک  برای 

  های تکنولوژی  انتشار  خطر وحداقل زمان ممکن به اکتساب، جذب و  کمترین هزینه و  با  دنبتوانبوده تا  درحال توسعه  

 کشورهای پیشرفته بپردازند. از برتر

روش از  ازیکی  تکنولوژی  انتقال  درحال    های  کشورهای  به  پیشرفته  مستقیم سرمایهپیشرفت،  کشورهای  گذاری 

توسط شرکت  انجام شده  بزرگ و  خارجی  ملیتیهای  که    چند  اشاعه  موجب است  درآثار  اقتصادی کشور   ای    محیط 

مستقیم خارجی ظرفیت جذب وسطح سرمایه انسانی درنتیجه تعامل  گذاریسرمایهای که باورود گونهبه .شودمیمیزبان 

 .(2024، 1می آورد)رائورا فراهم  وریبهرهخارجی افزایش یافته و رشد   هایبنگاهبا 

های  زیرساخت وجود    گذاری مستقیم خارجی، مشروط برجریان سرمایه  مثبت رشد  آثاردارد که    شواهدی وجود

کند ( ادعا می2008)  2این زمینه، اسمیتز   . دراست کافی در کشورهای دریافت کننده و بالابودن سرمایه انسانی    خوب و 

  ناشی از   که این موضوع  چراای بررسی شود ،  مستقیم خارجی، باید به طورگستردهگذاری  وری ازسرمایه که انتقال بهره

فناوری جدید    بودهدانش جدید   تنها حاصل  برای جذب میزبان    کشوردر  ظرفیت جذب  توانایی  طرفی    از  .نیست و 

 . (2015، 3)ریسزکو آیدیک عامل اساسی به شمار میعنوان به های جدیدسرمایه

از روش تحلیل    وری هستیم،یزان بازدهی توسط تجزیه رشد بهرهدنبال ارزیابی معلاوه برآنکه به  مقالهاین    لذا ما در

  بخش صنعت ایران که در   وری کل عوامل تولید دربررسی تغییرات بهره  به5و شاخص مالم کوئیست    4ها هدادپوششی  

تکنولوژی  انتقال  از سرمایه  اثر  ای  گذاری مستقیم خارجی ناشی    مقاله این    ما درهدف    است.جادشدهو ظرفیت جذب 

آثار ا  بررسی  جهانی  دانش  درصنایع  گذاریسرمایهمنظر    زانتقال  خارجی  مستقیم  ایران    20های  وتغییرات   بودهگانه 

اندازهبهره را  داخلی  ووری  تحقیقات  نظیر  عواملی  البته  کرد.  خواهیم  نیروی  گیری  کیفیت  و  بهتوسعه  را  عنوان  کار 

 گیریم. میر نظ کننده کشورها، درظرفیت ابتکاری و جذب

ادبیات موضوع وپیشینه    بخش دوم،  ادامه در  شود: درمقاله بدین شکل ساماندهی می  برای دستیابی به این هدف،

 برآورد هارم،  بخش چ  در   روش پژوهش تصریح شده و  و  ساختارالگو   شود؛ دربخش سوم،می  داخلی مرور  خارجی و

 یابد. ها اختصاص میگیری و پیشنهادبخش پنجم نیز به نتیجه شود.نتایج آن بیان می و الگو 

 

 مروری بر ادبیات    .2

 شود. نی نظری و پیشینه تجربی ارائه میادامه ادبیات مرتبط با موضوع پژوهش شامل مبا در

 

 
1 Rao 
2 Smitz 
3 Risesco 
4 DEA 
5 Malm-Kwisit index 
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 . مبانی نظری2-1

  و   تحول  نیرومندترین ابزار  و   توسعه  فرآیند  عامل اصلی  خود  جهانشمول  و  فزاینده  رشد  با   تکنولوژی   و   دانش  امروزه

  و  منابع  صحیح از  استفاده  برمبتنی   هرکشور  اقتصادی  توسعه  و  رشد .  آیدمی  حساب  به  جوامع بشری  اقتصادی  پیشرفت 

  خود  که  است   اقتصادی  توسعه  بر  موثر  از عوامل  یکی  صنعتی  توسعه.  است   تکنولوژیکی  امکانات  بالاخص  و  امکانات

 د: شو ارائه  تکنولوژی از تعاریفی است  ضروری لذا. شودمحسوب می تکنولوژی متغیرهای تابع

  به  خدمت  یک  ارائه  یا   فرآیند  یک  کارگیری   به  محصول،  یک   تولید  برای   که   است   سیستماتیکی  دانش  تکنولوژی (1

  فنی   اطلاعات  در  یا  و  مصرفی   شیء  یک  نمونه  طرح صنعتی  یک  اختراع،   یک  در  تواندمی  دانش  این.  میرود  کار

   (.1402ای،شانه) یابد تجلی

  ،کردن  عملیاتی  ،اندازی  راه  برای  سیستماتیک  هایمهارت  و  علمی  دانش  کارگیریبه  از  است   عبارت  تکنولوژی (2

 (. 1403خاص)اعلامی،  حوزه یک در عملی اهداف توسعه و ارتقاء

  مورد  ستاده  به  داده  محصول  به   مصرفی  اقلام  تبدیل   برای  که  عملیاتی  و  روش  ابزار  از  است   عبارت  تکنولوژی (3

 (. 2022و همکاران، 1گیرد)سیلوا می  قرار استفاده

 در  که  است   هاییسیستم  و  ساختارها  ها،روش  ابزارها،  فرایندها،  محصولات،  دانش،  از  ایمجموعه  تکنولوژی (4

 (. 1401مرادی و همکاران،) شودمی گرفته کاربه سیستم  یک در( افزوده) ارزش ایجاد

  به   دستیابی   با  مرتبط   هایفعالیت   همه  تکنولوژی  مدیریت   توان گفت می  ،به تعاریف ارائه شده از تکنولوژی  با توجه

 در  آنها  کارگیریهب   و  سازیبومی  و(  تکنولوژی  انتقال  یا  و  توسعه  و  تحقیق  طریق  از)  تکنیکها  و  ابزارها  ،هادانش

  خلق   و  انتقال  دوجنبه  هر  با  تکنولوژی  مدیریت   دیگر  عبارته ب  .شودمیشامل    سازمان را  یک  خدمات  و  محصولات

  درستی به  اگر   تکنولوژی  یک  انتقال  است.  مرتبط  تکنولوژی  کاربرد  و   توسعه  سازی،  بومی  جهت  تلاش  و  تکنولوژی

  تکنولوژی   دهنده  انتقال  به   کشور(  یا  شرکت )   تکنولوژی  گیرنده  انتقال  بیشتر   هرچه  وابستگی   به   تواندمی  نگیرد  انجام

  به   توجه  در  گیرندگان  تصمیم  به   که  این است  در  تکنولوژی   انتقال  فرآیند  در  تکنولوژی  مدیریت   اهمیت .  شود  منجر

  کند می  تلاش  و  رساند   می  یاری  افزار( سازمان  و  افزارانسان  افزار،دانش  افزار،فن  از  اعم)  تکنولوژی   مختلف   ابعاد  تمامی

 نقش  بتواند  تکنولوژی  انتقال  طریق،  بدین  تا  شود  لحاظ  انتقالی  تکنولوژی  در  مناسبی  حد  در  ابعاد  این  از  یک  هر  تا

 ایفا  را  جدید  هایتکنولوژی  خلق  و  اشاعه  سازی،بومی   جذب،  جهت   مناسب   هایزیرساخت  و  بسترها  کننده  فراهم

 (. 1403نماید)بزمی و همکاران،

  توان می  را  تکنولوژی  فرای  عقیده  به.  بردمی  نام   را  دانشفرآیند و  ،  شی  مؤلفه  3  تکنولوژی  برای(  1987)  2فرای 

  موارد،  اغلب   در.  شودمی  ایجاد  انسان  مقاصد  به  توجه  با  که  گرفت   نظر  در  دانشی  یا  فرآیند  یک  ،شی  یک  عنوانبه

 در   باید  تکنولوژی  دهنده  انتقال  بنابراین،.  دارد  گرایش  دانش  و  فرآیند  ،شی  جنبه  سه  هر  همزمان  ادغام  به  تکنولوژی

 همه  انتقال  راستای  در   و  داده  قرار  نظر  مد   را  آن  جزء  یک  فقط  نه  تکنولوژی  دهنده  تشکیل  جنبه  سه  هر  انتقال  فرآیند

  (.2024و همکاران، 3)سانگ کند  تلاش آنها

  وابسته   اقیانوسیه  و  آسیا  تکنولوژی  انتقال  مرکز  سوی   از  شده  ارائه  تکنولوژی  اطلس  در  که  طور  همان  دیگر  سوی  از
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 است:  شده تشکیل زیر اصلی عنصر  چهار از تکنولوژی ،شده بیان ملل سازمان به

 زیــاد پیشرفت  و رشد سرعت  دلیلبه که فیزیکی تسهیلات و تأسیسات ،آلاتماشین ،ابزارها از ایمجموعه: فنی بعد  -1

 .باشند  یافزارسخت   سریع رشد پاسخگوی توانندنمی  دیگر عنصر سه  غالباً

 و ابتکــار مهارت، تجارب، استعداد، آگاهی، دربرگیرنده و شده متجلی انسان در که تکنولوژی  از  بخشی:  انسانی  بعد  -2

 .اوست   هایانگیزه

 نقشه ها وجزوه  آمار،  ها،داده  اسناد،  مثل  مختلف  اشکال  به  اطلاعاتی  مجموعه  برگیرنده  در  تکنولوژی  اطلاعاتی:  بعد  -3

 در  موفقیت   کسب   دارد و  وجود  آن  انتقال  برای  کمی  وتمایل  بوده  افزار  سخت   از  بیشتر  آن  بودن  محرمانه  جنبه  که  است 

 دارد.  بستگی  تکنولوژیکی و پژوهشی  علمی  زیربنای به  زمینه این

 و برداریبهره جذب انتقال با که است  بازاریابی و شبکه  مدیریتی  سازماندهی  هاینظام  از  ای  مجموعه:  سازمانی  بعد  -4

 تکنولــوژی  انتقال  است   مشخص  1  شکل  در  که  طورهمان  بنابراین  (.1،2024)وانگ و لی  است   مرتبط  تکنولوژی  توسعه

   .باشد داشته  وجود  تناسب  عنصر  چهار این بین  که شود انجام می  کامل  طوربه زمانی
 

 

    

 

    

   

  

 

 (2024،  لی و وانگ) )سمت چپ( انتقال تکنولوژی)سمت راست( و عدم تناسب  نمایی از تناسب .1 شکل 
 

دیگر مهم  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  ،اکثر کشورها  درازسوی  توسعه محسوب    یاجزا  نیتراز   و   شدهراهبرد 

  اری بس  یزشیعامل انگ  کی  کنند.  کیبه درون را تحر  هیسرما  انی شوند که ورود جریم   یزیرطرح  یاها به گونهاست یس

متضمن    و  بوده  کشورها  یوربهره  بر  یجخار  میمستق  یگذارهیسرما  قیازطر  یتکنولوژانتقال    خواسته،  نیا  یبرا  یقو 

که    قت یحق  نیا تکنولوژ  یتیمل  چند  هایبنگاهاست  تکنولوژ  یصاحب  و  محصولات،  یهستند  تول  شامل    د یمراحل 

به  یم  و  شودیم  یابیبازار  و  ت یریمد  یهامهارت  نیهمچن  و  عیتوز   یوراوفن و   یداخل  هایبنگاهتواند  شود    منتقل 

 .(1397و همکاران، میدهد)سل شیها را افزاآن یورسطح بهره جهیدرنت

ازطریق سرمایه ان تکنولوژی  طریق  تقال  از  مستقیم خارجی  معکوس،   2تقلید   مجرای عمومی،  5گذاری  مهندسی  یا 

 ممکن است رخ دهد. 6داخلی  هایبنگاهپیشین با  پیوندهای پسین و و 5رقابت ،4صادرات ،3کار نیرویتحریک پذیری 

 
1 Wang, & Li 
2 Imitation 
3 Lobar Mobiliti 
4 Export 
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6 Backward & Forward Linkagess with Domestic Firms 
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معرفی یک فناوری جدید   (.1،1992)وانگ وبلوم استروم  ترین مجرای انتقال، تقلیدتوسط بنگاه است احتمالاً واضح (1

بازارتوسط   به  هایبنگاهبه یک  آن و  بردلیل هزینهداخلی،  ازهم  بودن  نااطمینانی  انتظار ممکن   چنین  مورد  نتایج 

یک   اگر  لذا  باشد.  پرخطر  چند  فناوریاست  بنگاه  توسط  موفقیت  تشویق    با  داخلی  بنگاه  شود،  استفاده  ملیتی 

 تطبیق دهد. خواهد شد تا خود را با آن 

به کار گرفتن کارگرانی  گذاری مستقیم خارجی مربوط به امکان  انتقال تکنولوژی از طریق سرمایه   دومین مجرای (2

  تکنولوژی را   دانش استفاده از   این کارگران تجربه و  اند.چند ملیتی کار کرده  هایبنگاهگذشته برای  است که در  

(. با این حال ممکن  2،2002نیز دارند)کلاس وساچی   بنگاه داخلی را  کردن این تجربیات در   امکان اجرا   و  دارند

داخلی را    هایبنگاهچند ملیتی بهترین کارگران    های بنگاهاثیر منفی داشته باشد شاید  کار توانتقال نیرویاست نقل

دستمزد پیشنهاد  و با  کنند  جذب  بالاتر  کارائی    های  بر  منفی  تاثیر  ارزیابی    هایبنگاهآن  قابل  سختی  به  داخلی 

 .(3،2004است)سینانی ومییر 

از  (3 که  است  صادرات  انتقال،  مجرای  آن حضور    سومین  داخلی   چند   های بنگاه طریق  بنگاه  به  است  ممکن  ملیتی 

بنگاه داخلی نشان   چند   های بنگاه های متعددی اثر مثبت  مطالعه   منفعت برساند.  ملیتی را بر روی ظرفیت صادرات 

 دانش سلیقه   ونقل و های حمل زیرساخت   های توزیع، ا تاسیس شبکه هایی که مرتبط بعواملی شامل هزینه   داده اند.

، ن نسبت به همتایان خارجی آ خارجی در انجام دادن    های بنگاه شود که  شامل می   بازار خارجی را  مصرف کننده در

ی آید ممکن است سبب بهبود کارایمنافعی که ازاین طریق به دست می   هزینه ورود به بازار خارجی را کاهش دهند. 

 (.2001،   6وکوکو وهمکاران 2004، 5وگرین وی همکاران   1997،   4)آیتکن وهمکاران شود داخلی    های بنگاه 

اقتصادی (4 های  فعالیت  در  رقابتی  محیط  ایجاد  انتقال  مجرای  ملیتی    است  چهارمین  های چند  توسط شرکت  که 

ای برای  طرفی انگیزهاز    رقابت در اقتصاد داخلی بین دو نوع بنگاه،.  (1999،  7)مارکوسن وون ایبلز  شودمیایجاد  

و  ازمنابع  که  است  داخلی  موجود  بنگاه  و  تکنولوژی  کند  استفاده  است  جدیدتری   بهتر  تکنولوژی  شاید  یا 

وبه بهبود  کارگیرد  بنگاه  ازطر  .شودداخلی    هایبنگاهکارایی    سبب  بازاری  سهم  است  دیگرممکن  راف    داخلی 

سهم بازاری آن   ممکن است کاهش چشمگیری در چند ملیتیهای  حضور شرکت  به این دلیل که با کند. محدودتر

آنبه افزایش هزینهکه    مقیاس کارا نماید  مقیاسی کمتر از  به فعالیت در  مجبور  را  آنها  و  رخ دهد ها  های متوسط 

 (.1997شود )آیتکن وهمکاران ،منجر 

  داخلی محصولاتی تولید کنند   های بنگاه اگر    پسین است.   های پیشین و رین مجرای انتقال مرتبط با پیوند پنجمین وآخ  (5

دا خلی مصرف کننده کالاهای   های بنگاه اگر    دارد و   پیشین وجود   پیوند ،  شود   چند ملیتیکه مورداستفاده شرکت های 

 (.2004،   8شده باشند پیوند پسین وجود دارد )لین وساچی  های چند ملیتی تولید ای که توسط شرکت واسطه 
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پیوند های  

پسین 

 وپیشین

متناقضی را   بعضاً  متعدد و  آثارگذاری مستقیم خارجی به وضوح وجود  مجاری انتقال سرمایه  2جه به شکل  تو   با

کار که  پیش  نشان می دهد  استخراج یک  برای  کلی مشکل می بیرا  اثر  مورد  در    اندازه و   لذا وجود،  سازد.نی روشن 

انتق ازقبیل ویژگیجهت  به عوامل متعددی  اقتصادی کشورویژگی  های شرکت چند ملیتی،ال  های  بخش  میزبان،  های 

های مختلف متفاوت  ها در کشوربا توجه به این که هر یک از این ویژگی  داخلی بستگی دارد.  هایبنگاه  اقتصادی و

مطالعه در خصوصمی  است، به جذابیت  که  یافت  متفاوتی دست  نتایج  به  از طریق سرمایه  توان  تکنولوژی  -انتقال 

 افزاید. گذاری مستقیم خارجی می 

 

 

 وری گذاری مستقیم خارجی بر بهرهطریق سرمایه های انتقال تکنولوژی ازراه. تاثیر 2شکل 
 پژوهش  یها  افتهیمنبع:  

 

 . پیشینه تجربی2-2

 مطالعات تجربی خارجی 

همکاران    کیاورل ب 1( 2018)و  ازسرمایهقانت  نیرابطه  ناشی  تکنولوژی  خارجی  ال  مستقیم  بهر گذاری  در    یور و 

 ا، یپانل پو   یالگو   برآورد   جی . نتاکنندمی   یدر اروپا را بررس  یافتگ یحال گذار به توسعهدر  کشور  5در  صنعتی هایبنگاه

 
1 Orlic  et al 
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 آمیز بودن 

انتقال تجربه ودانش  

استفاده از تکنولوژی برتر  

ازبنگاه های چندملیتی به  

 بنگاه های خارجی

کاهش هزینه های توزیع  

انتقال دانش سلیقه  

 مصرف کنندگان خارجی 

منابع   از  بهینه  استفاده 

ودرکار  موجود  وتکنولوژی 

 گیری تکنولوژی جدید 

رشد 

بهره 

 وری 

بهبود 

 کارایی
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م وجود    ،یمحل  یصنعت   هایبنگاهکه    دهدینشان  با  یخارج  یهابنگاهاز  خدمات  در    یعل   ،یدست لادر  الخصوص 

   .شوندی منتفع م یدست نییپا دیو در بخش تول انیخدمات دانش بن

 انتقال   ،یداخل  یهابنگاه  ییایجغراف  محل  بنگاه و  یهات یظرف  ،یصنعت  یوندهایپ  نشان داده که چطور (2017)1انگلی

از    یمحل  یها بنگاه  یوقت  که  . فرض شدهدهدیقرار م  ریرا تحت تأث خارجیگذاری مستقیم  سرمایه حاصل از  یتکنولوژ

  ی زمان  ،یانتقال دانش  نیو چن  ابدیبهبود    آنان  ییکارآ  وجود دارد که   یشتریاحتمال ب  برند،یم  بهره  یکیتکنولوژ   یبانیپشت

 زیر  سر  ن،یچ  یصنعت  یهابنگاه  یرو  یآزمون تجرب  داشته باشد.  لاییبا  جذب  ت یآن، ظرف  کننده  افت یمؤثر است که در

 .دهدینشان م آنها، یکنندگان داخل و مصرف  یکنندگان خارج عرضه انیرا م  یمثبت  یوربهره

  یی مواد غذا  دیتول   یهابنگاه  وری کلبهره بر    گذاری مستقیم خارجیسرمایهاثر    یبه بررس   (2017)2و همکاران   نیج

چ به  نیدر  ب  ییهاداده  یریکارگ  با  بنگاه  سطح  نتاپردازندیم  2007تا    1998  یسالها  نیدر  اثر    دهد،یم  نشان  جی. 

 یخارج  میمستق  ی گذارهینوع سرمابه    ن،یدر چ  ییمواد غذا  دیتول  یهابنگاه  یوربر بهره  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما

 که  دهدینشان م  مطالعه،  نیا  یوابسته است. به طور کل  کند،یم  نیرا وارد چ  یگذاره ینوع از سرما   نیکه ا   یو کشور

انتخاب    ای و    افتهیکمتر توسعه  یکشورها  یبرا  یخارج  میمستق  گذاریسرمایهفرموله کردن اثر   در حال توسعه جهت 

 همراه است.   ییهایدگیچیبا پ ح،یصح  یاستیس

 کشور در   40در  یانتشار تکنولوژ   ندی آنها در فرآ نقش    و  کا ی آمر   یت یچند مل   یها حضور شرکت   یبه بررس   (،0820) 3زو

 یواردات   ی تکنولوژ  در انتقال  ی مهم  ار یبس   ی مجرا  چند ملیتی  ید حضور شرکت ها ا نشان د  ی و   . ه است حال توسعه پرداخت 

 .است کردهفراهم  را  زبان ی م  ی ها درکشور   را   د ی کل عوامل تول  ی ورال توسعه است که موجبات رشد بهره درح  یبه کشورها 

 

 مطالعات تجربی داخلی 

بهمن مطالعه  همکاران    یدر  سرر  (،1395)و  خارجیمایهسراز    یناش   یتکنولوژ  زیاثر  مستقیم    وریبهرهبر    گذاری 

  ی هاداده  برمبتنی  کردیرو  است. استفاده ازشده  یبررس  390تا  1376  یهاسال   یط  رانیکل بخش صنعت ا  در  کاریروین

م  ،پانل معنادار  ریتأث  فوق،  ز یکه سرر  دهد  ی نشان  اهولادارد. ع  کارنیروی  وری بهرهبر    یمثبت و  مخارج    ر یتأث  ن،یبر 

 شد.  یابیو معنادار ارز مثبت  ، کارنیروی وریبهرهبر  یو واردات تکنولوژ یو توسعه داخل قیتحق

نجات و  داده  (،1391ی)مرزبان  از  استفاده  ز  یتعداد  ی برا  ی بیترک   هایبا    ز یسرر  آثاز صنعت،    بخش  یهارگروهیاز 

زمان  یط   یخارج  میمستق  گذاری سرمایه نتا  1386  -1376  یدوره  کردند.  آزمون  وجود  جی را  داد،    های بنگاه  نشان 

معن   ،یداخل  یهابنگاه  وریبهره  یرو  یعمود  یوندهای پ  قیاز طر  یخارج مثبت و  پ  یدارااثر    ی وندهایداشته است و 

 یانسان  هیسطح سرما  شیاما با افزا  دهد؛ی  م  را کاهش  یداخل  هایبنگاه  وریبهره  ،یو خارج  یداخل  هایبنگاه  نیب  یافق

 شود. یم  یشی مثبت و افزا جیبه تدر یافق  یوندهایپ یمنف آثار ،یداخل هایبنگاهدر  تحقیق و توسعهو مخارج 

  1996ی  بازه زمان  منتخب در  کشور  23و  رانیا  در  کل عوامل تولید  وریبهره  عوامل مؤثربر  (،1389)وهمکاران  ینیما

آن،   وعوامل مؤثر بر  یریگ   اندازه  ایژیو یاز روش د  دی کل عوامل تول  وریبهره  مطالعه،  ن ی. در اکردند  یرا بررس  2006تا  

از روش   استفاده  شناسا  هایدادهبا  انباشت    ییپانل  از:  بودند  عبارت  که  انباشت  یخارج  م یمستق  گذاریسرمایهشد   ،

 
1 liang 
2 Jin et al 
3 zou 
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  یبردارنرخ بهره  عوامل،  نیا   نی. در بهات یاز ظرف  یبردار درجه باز بودن اقتصاد و نرخ بهره  و توسعه،  قیتحق  یهانهیهز

کل عوامل    وریبهره  یارتقا  را در  ریتأث  نیکمتر  ،یخارج   میمستق  گذاریسرمایهو انباشت    ریتأث  نیشتریب  ها،ت یاز ظرف

 داشته است.   دیتول
 

 . روش پژوهش 3

کاربرد  قیتحق  نیا نظر هدف،  ماه  یاز  براساس  کمّهاداده  ت ی است.  زمان  ی،  افق  اله س13پژوهش، دوره    نیا  یاست. 

ا  یمکان  یقلمرو  بوده و  1383  -1396از   های شاخص  ،رانیمرکزآمارا  هایشاخص  از  مربوط  هایداده   است.  رانیآن، 

مرکز   یآمار بازرگان  یتجار  هایشاخص  و  رانیای  اسلام  یجمهور  یبانک  است.  رانیا  یاتاق   مورددوره    تهیه شده 

انداز توسعه کشور  دوازده سال اول سند  مطالعه شامل  دو برنامه توسعه اقتصادی چهارم   و  بوده  (1404-1384)چشم 

عنوان جامعه به  رانیا  دوره در  نیا  فعال در  یاکارخانه  عیصنا  .شودمی( را شامل  1390-1394)  ( و پنجم1388-1384)

ـ    محصولات ازتوتون وتنباکو   غذایی وآشامیدنی؛ تولید  )صنایع مواد صنعت 20نظرگرفته شده است که شامل  در  یآمار

آوردن چرم و ساخت آوردن و رنگ کردن پوست خزدار؛ دباغی و عملتولید منسوجات؛  تولید پوشاک ـ عمل  سیگار؛

زین و یراق و تولید کفش؛ تولید چوب و محصولات چوبی  و چوب پنبه ـ غیر از مبلمان ـ ساخت    کیف و چمدان و

های ضبط شده؛ صنایع  و چاپ و تکثیر رسانه  شارکالا از نی و مواد حصیری؛ تولید کاغذ و محصولات کاغذی و انت

پالایشگاه ـ  کک  زغال  سوخت تولید  و  نفت  هستههای  تولید های  شیمیایی؛  محصولات  و  مواد  تولید  صنایع  ای؛ 

فلزی   ولید فلزات اساسی؛ تولید محصولاتفلزی؛ تکی؛ تولید سایر محصولات کانی غیرمحصولات لاستیکی و پلاستی

ب ماشینهفابریکی  ماشین  آلاتجز  تولید  تجهیزات؛  طبقهو  تجهیزات  و  تولید  آلات  و  دیگر  جای  در  نشده  بندی 

بندی نشده در  های برقی طبقهآلات مولد و انتقال برق و دستگاهو محاسباتی؛ تولید ماشین  آلات اداری و حسابگرماشین

تلویزیون و دستگاه ابجای دیگر؛تولید رادیو و  تولید  ارتباطی؛  ابزار دقیق و    زارها و وسایل  اپتیکی و  ابزار  پزشکی و 

نقل؛  ونیم تریلر؛ تولید سایر وسایل حملموتوری و تریلر و    های مچی و انواع دیگر ساعت؛ تولید وسایل نقلیهساعت 

 است. صنایع(   سایر

کارائی و بهره   ها روش تحلیل پوششی داده   با استفاده از   در این مطالعه  عواملی نظیر تحقیقات و   ، وری برای تحلیل 

کیفیت   و  درنظرگرفته   کارنیروی توسعه  کشور،  کننده  جذب  و  ابتکاری  ظرفیت  عنوان  به  در آثار و   را  را  دانش  انتقال 

با خروجی   کلی عوامل(، با استفاده از یک ضریب جهت دار   وریبهره )برحسب    وری بهره .  ایم کرده آنالیز    کل  وری بهره 

یافته  تعمیم  فنی   ، تجزیه می شود مالمکویست  تغییرات  تأثیر ویژه در  بازده مقیاسی را مورد تا  تغییر  بازده فنی و  تغییر   ،

 ارزیابی قرار دهد.

 عبارتند از:  هستندوری کل عوامل تولید مؤثر در تغییرات و رشد بهره  که یعوامل (،2024)1طبق گفته بال 

کارایی فنی ) کارایی مقیاس )  ،3( TCتغییر فنی )،  TEC )2تغییرات    فوق،از محاسبه موارد    بعد که    SEC )4تغییرات 

   TFPC=∆TEC+∆TC+∆SEC∆ را محاسبه کرد، یعنی: 5( TFPC) کل عوامل تولید وریبهرهتوان تغییرات می

 
1 Ball 
2 Technical Efficiency Changes 
3 Technical Changes 
4 Scale Efficiency Changes 
5 Total Factor Productivity Changes 
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و    اسیمق  ییکارا   راتییخالص، تغ  یفن  یی کارا  رات ییتغ  ،یفن   ییکارا  راتییتغ  ،یفن  شرفت یپ  ست،کوئی شاخص مالم

ستاده و دو نهاده در نظر گرفته شده    ک یهر صنعت    یبرا  بدین صورت که،  را محاسبه می نمایدکل    وریبهره  راتییتغ

شاغل در نظر   کارنیرویو    هیسرما   ی ، موجود)tx(ها  هر صنعت و نهاده  داتی، معادل کل ارزش تول)ty(است. ستاده  

.گفتن است  شده  هر    یگرفته  در  صنا  کیاست  از    عیاز  کوئ  کی کمتر  مالم  شاخص  از   کیهر    ایو    ستیبودن 

دلالت    ییکارا  بر بهبود  کیکه ارزش بزرگتر از  یاست در حال  ییآن دال بر پسرفت و بدتر شدن کارا  هایکنندهنییتع

ااردد البته  را  نی.  باش  در  دیبا  نکته  داشته  اندازه  میذهن  ا  ییکارا  یرگیکه  نسب  ن یبه  بهتر  سهیمقا  در   و   یروش    ن یبا 

 . ردیگ یعملکرد صورت م

 اساس مطالعات نظری و تجربی، الگوی تحقیق حاضر در قالب چهار مدل زیر تصریح شده است:بر

 فوق:در روابط  

itMPG  وری صنعت رشد بهره؛i ام در سالt، 

itEFFG  ؛ رشد کارایی فنی در صنعتi ام در سالt، 

itTECHG  ؛  رشد تکنولوژی در صنعتiم در سال اt، 

itLTFPوری کل عوامل تولید در صنعت ؛ لگاریتم طبیعی بهرهi ام در سالt، 

itLH ؛ لگاریتم طبیعی سرمایه انسانی )نسبت شاغلان دارای تحصیلات عالی به کل شاغلین( در صنعتi ام در سالt، 

itLFDI مستقیم خارجی در صنعت    گذاریسرمایه؛ لگاریتم طبیعیi ام در سالt، 

itLDINV داخلی در صنعت   گذاریسرمایه؛ لگاریتم طبیعیi ام در سالt،  

itLGAPR وری در صنعت طبیعی شکاف بهره؛ لگاریتمi ام در سالt، 

itLSRD  ؛ لگاریتم طبیعی انباشت مخارج تحقیق و توسعه داخلی در صنعتi ام در سالt، 

itLSRDF ؛ لگاریتم طبیعی انباشت مخارج تحقیق و توسعه خارجی در صنعتi ام در سالt،  

itLOPEN ؛ لگاریتم طبیعی باز بودن تجاری صنعتiدر سال  امt  نسبت مجموع صادرات و واردات در صــنعت(i ام بــه

 ام(،iکل تولید صنعت 

it ؛ پسماند رگرسیون در صنعتi ام در سالt .است   

( نســبت بــه ســال گذشــته itTFPســال جــاری ) وری کــل درها، نسبت بهرهخروجی مربوط به تحلیل پوششی داده

(1-itTFP)  است. که تحت عنوان تغییرات بهره( وری کلitMPIبحث می )اساس  شود. برitMPI  شاخصitMPG   محاســبه

 شود:می

(1 ) 
1 2 3* *M M M M

it i it it it it it itMPG LH LFDI LH LDINV LGAPR    = + + + +   

(2 ) 
1 2 3* *E E E E

it i it it it it it itEFFG LH LFDI LH LDINV LGAPR    = + + + +  

(3 ) 
1 2 3* *T T T T

it i it it it it it itTECHG LH LFDI LH LDINV LGAPR    = + + + +  

(4 ) 1 2 3

4

*

*

TF TF TF TF

it i it it it it

TF

it it it

LTFP LSRD LSRDF LOPEN LSRDF

LH LSRDF

   

 

= + + +

+ +
 

(5) 
11it it it itMPG MPI LTFP LTFP −= − = −  
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 ( را بازنویسی کرد:4ی )توان رابطه( می5) مبنای رابطهبر   

 ( است.  4(، دقیقاً برابر با پارامترهای رابطه )6) پارامترهای رابطهلذا 

با استفاده از روش مطالعه    زمانی مورد  صنعت طی دوره  20های  مبنای داده( بر6( یا )4( و )3(، )2(، )1ط )رواب

تعمیم   )  برآورد خواهد1(GMM)  یافته برآورد گشتاور  روابط  برآورد  برای  تا )1شد.  انباشت  4(  است  نیاز  ابتدا  در   ،)

بررسی   مورد  صنایع  و خارجی  داخلی  توسعه  و  تحقیق  مخارج  روی  از  و خارجی  داخلی  توسعه  و  تحقیق  مخارج 

باید نرخ رشد بهره اندازهمحاسبه شود. همچنین  این  وری، نرخ رشد کارایی فنی و نرخ رشد فنی  که در  گیری شود 

 شود. ها و شاخص مالم کوئیست استفاده میراستا نیز از تحلیل پوششی داده

 

 ها  برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته .4

 ی و نرخ رشد فن یفن  یینرخ رشد کارا ،وریبهرهمحاسبه نرخ رشد . 4-1

  میتعم  ست ی مالمکو   ی جهت دار با خروج  ب ی ضر  کی ، با استفاده از  کل عوامل تولید  وری بهرهطورکه اشاره شد  همان

تجزافتهی تأث  یم  هی،  تا  تغ  ژهی و  ریشود،  تغیفن  راتییدر  فن  ریی،  تغ  یبازده  مق  رییو  ارز  یاسیبازده  میانگین    .کند  یابی را 

   ( ارائه شده است.2( و )1زمانی و بین مقطعی شاخص مالم کوئیست در جداول )

 

 شاخص مالم کوئیست به تفکیک سال  بین مقطعیمیانگین  . 1جدول 

 سال 
 تغییرکارایی 

 فنی
 تغییر فنی 

 تغییر کارایی 

 مدیریتی )محض( 

 تغییر کارایی 

 مقیاس 

 وریبهرهتغییر 

 کل عوامل

1383 991/0  011/1  967/0  024/1  002/1  

1384 054/1  916/0  036/1  017/1  966/0  

1385 137/1  948/0  090/1  044/1  078/1  

1386 976/0  133/1  976/0  000/1  106/1  

1387 972/0  095/1  958/0  015/1  065/1  

1388 418/0  514/2  599/0  698/0  051/1  

1389 857/0  175/1  930/0  922/0  007/1  

1390 080/1  984/0  990/0  090/1  063/1  

 
1 Generalized Method of Moments 

(6) 
1 1 1 2

1 3 1 1

4 1 1

( ) (

) ( * * )

( * * )

TF TF TF

it it i it it it

TF

it it it it it

TF

it it it it it

LTFP LTFP LSRD LSRD LSRDF

LSRDF LOPEN LSRDF LOPEN LSRDF

LH LSRDF LH LSRDF v

  





− −

− − −

− −

− = + − +

− + −

+ − +

 

 یا 

1 2

3 4

( ) ( ) ( )

( * ) ( * )

TF TF TF

it i it it

TF TF

it it it it it

D LTFP D LSRD D LSRDF

D LOPEN LSRDF D LH LSRDF v

  

 

= + +

+ + +
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 سال 
 تغییرکارایی 

 فنی
 تغییر فنی 

 تغییر کارایی 

 مدیریتی )محض( 

 تغییر کارایی 

 مقیاس 

 وریبهرهتغییر 

 کل عوامل

1391 049/1  333/1  990/0  059/1  398/1  

1392 753/0  532/1  862/0  873/0  154/1  

1393 516/1  530/0  425/1  064/1  803/0  

1394 012/1  809/0  885/0  144/1  819/0  

1395 100/0  000/0  274/0  365/0  000/0  

798/0 میانگین   166/0  871/0  916/0  133/0  

 های تحقیقیافته منبع: 

 

توجه ب  با  نتایج  در جدول  هبه  آمده  در سال1دست  گفت  توان  می  کشور 1395،1394،1393،1384های  ،    صنعت 

  و در  است   کل صنعت نسبت به سال قبل کاهش یافته  وریبهرهمتوسط    وکل را تجربه کرده    وریبهرهافول شاخص  

سال موردسایر  بهبود  1392،1391،1390،1389،1388،1387،1386،1385،1383مطالعه)  های  شاهد  کشور  صنعت   )

  وریبهرهعلت کاهشی بودن    است.  داشتهکل صنعت نسبت به سال قبل بهبود    وریبهرهکل بوده و متوسط    وری بهره

تغییر در کارایی   آثارباعث پایین آمدن    کهپایین بودن تغییرات فنی بوده    دلیلبه  عمدتاً  95،94،93،84های  کل در سال

 است.  شدهکل   وریبهرهکارایی مدیریتی و کارایی مقیاس و نهایتا  فنی،

 

 صنایع شاخص مالم کوئیست به تفکیک   بین مقطعیمیانگین   .2جدول 

 بنگاه
تغییرکارایی 

 فنی
 تغییر فنی 

تغییر کارایی 

 مدیریتی )محض( 

تغییر کارایی 

 مقیاس 

 وریبهرهتغییر 

 کل عوامل

782/0 صنایع مواد غذایی و آشامیدنی   327/1  930/0  841/0  038/1  

772/0 تولید محصولات از توتون و تنباکو   321/1  938/0  823/0  019/1  

750/0 تولید منسوجات   382/1  754/0  994/0  036/1  

آوردن و رنگ کردن  تولید پوشاک ـ عمل

 پوست خزدار 
727/0  009/0  850/0  856/0  006/0  

دباغی و چرم و ساخت کیف و چمدان و 

 زین و یراق و تولید کفش 
732/0  006/0  883/0  829/0  005/0  

محصولات چوبی  و چوب تولید چوب و  

 پنبه ـ غیر از مبلمان
785/0  309/1  879/0  893/0  028/1  

تولید کاغذ و محصولات کاغذی و انتشار و 

های ضبط شده چاپ و تکثیر رسانه  
767/0  354/1  805/0  953/0  038/1  

های نفت  صنایع تولید زغال کک ـ پالایشگاه

ای های هستهو سوخت  
946/0  296/1  000/1  946/0  227/1  

860/0 صنایع تولید مواد و محصولات شیمیایی   241/1  913/0  942/0  067/1  

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 بنگاه
تغییرکارایی 

 فنی
 تغییر فنی 

تغییر کارایی 

 مدیریتی )محض( 

تغییر کارایی 

 مقیاس 

 وریبهرهتغییر 

 کل عوامل

019/1 تولید محصولات لاستیکی و پلاستیکی   001/0  010/1  009/1  001/0  

776/0 تولید سایر محصولات کانی غیر فلزی   346/1  791/0  981/0  045/1  

832/0 تولید فلزات اساسی   291/1  918/0  906/0  074/1  

تولید محصولات فلزی فابریکی بجز 

آلات و تجهیزات ماشین  
765/0  398/1  760/0  007/1  070/1  

بندی نشده آلات و تجهیزات طبقهتولید ماشین

آلات اداری و در جای دیگر و تولید ماشین

 حسابگر و محاسباتی 

766/0  336/1  770/0  994/0  023/1  

برق آلات مولد و انتقال  تولید ماشین  774/0  413/1  771/0  005/1  094/1  

ها و وسایل تولید رادیو و تلویزیون و دستگاه

 ارتباطی
806/0  363/1  928/0  868/0  098/1  

تولید ابزار پزشکی و ابزار اپتیکی و ابزار دقیق 

 و ساعت
796/0  263/1  910/0  876/0  006/1  

موتوری و تریلر و نیم  تولید وسایل نقلیه

 تریلر 
801/0  368/1  969/0  827/0  096/1  

780/0 تولید سایر وسایل حمل و نقل   000/0  867/0  899/0  000/0  

771/0 سایر صنایع   080/0  846/0  911/0  061/0  

798/0 میانگین   166/0  871/0  916/0  133/0  

 های تحقیقیافته  منبع:

   

آوردن و رنگ کردن پوست    عمل  ،تولید پوشاک توان گفت صنایع  ، می2دست آمده در جدول  هبه نتایج ب  توجه با

تولید محصولات لاستیکی و    ،آوردن چرم و ساخت کیف و چمدان و زین و یراق و تولید کفش  دباغی و عمل  ،خزدار

ونقل  ،پلاستیکی حمل  سایروسایل  کاهش    1383-1396ساله  13دردوره    تولید  و  وریبهرهبا  بوده  مواجه  سایر    کل 

افزایش   مطالعه  مورد  تجربه    وریبهرهصنایع  را  دلایل  اندکردهکل  مهمترین  از  فنی  کارایی  تغییرات  و  فنی  .تغییرات 

 در این صنایع بوده است.   وریبهرهافزایش 

 

 . برآوردمدل4-2
واحد ریشه  آزمون  از  متغیرها  مانایی  بررسی  که    )LLC(1وچو  نیل  ن،یلو  یپانل  برای  کردیم  داداستفاده  همه   نشان 

مانا درسطح  اساس چهار  .هستند  متغیرها  برآورد    برهمین  متغیرها  برای سطح  تحقیق  از   و  شدهالگوی  نتایج حاصل 

 صورت زیر می باشد. به GMMبرآورد مدل تحقیق به روش 

(7 ) it0/0077 LGAPR - itLDINV*it0/0049 LH – itLFDI*it0/1557 + 0/0017 LH-MPGit =  

 
1 Levin, Lin & Chui 
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است و از نظر آماری در سطح احتمال یک درصد   -0/ 1557برابر با    itMPG-1، ضریب متغیر ( 7) برآورد شدهدر مدل  

آتی   وری صنایع به میزان یک درصد افزایش یابد، در دوره جاری بهره   دهد که اگر در دوره معنادار است. این نشان می 

آماری درسطح احتمال  نظر  از  و  مثبت  it*LFDIitLH درصد کاهش خواهد یافت. ضریب متغیر 0/ 1557وری به میزان بهره 

گذاری خارجی باعث تقویت نقش سرمایه انسانی در انتقال تکنولوژی از طریق سرمایه یعبارت به معنادار است.   یک درصد 

گذاری خارجی شود. در بیانی دیگر، اگر سرمایه انسانی در صنایع کشور به تکنولوژی ناشی از سرمایه وری میبهبود بهره

بهره یابند،  می دست  بهبود  را  تولید  عوامل  کل  می وری  اساس،  این  بر  گفت بخشد.  از   : توان  ناشی  تکنولوژی  انتقال 

 شود. وری بیشتر را منجر میگذاری مستقیم خارجی  در زمانی که ظرفیت جذب صنایع بالا باشد، بهرهسرمایه 

متغیر می  معنادارآماری    نظر  از  itLDINV*itLH  ضریب  نشان  این  طریق  نیست.  از  تکنولوژی  انتقال  که  دهد 

  وری انسانی در بهره  بهتر، نقش سرمایه  عبارتبهگیرد.  وری کل عوامل تولید صورت نمیگذاری داخلی بر بهره سرمایه

آماری   نظراز  منفی و itLGAPR گذاری داخلی نیست. ضریب متغیرکل عوامل تولید متاثر از تکنولوژی ناشی از سرمایه 

به است.  بهره  عبارتمعنادار  بهرهبهتر، هرچقدر شکاف  باشد، رشد  بیشتر  در یک صنعت  تولید  وری  وری کل عوامل 

وری کل عوامل تولید به میزان  وری، سطح بهره کند. در کل به ازای یک درصد افزایش در شکاف بهرهکاهش پیدا می 

 کند.درصد کاهش پیدا می 0/ 0077

(8 ) it+ 0/0257 LGAPR itLDINV*it+ 0/0134 LH itLFDI*it0/2111 + 0/0056 LH-=  itEFFG 

احتمال یک درصد است و از نظر آماری در سطح    -0/ 2111 برابر با itEFFG  ، ضریب متغیر8  ورد شدهآدر مدل بر     

ی آتی ی جاری کارایی فنی به میزان یک درصد افزایش یابد، در دورهدهد که اگر در دورهمعنادار است. این نشان می

مثبت و از نظر آماری در سطح   it*LFDIitLH  درصد کاهش خواهد یافت. ضریب متغیر  0/ 2111کارایی فنی به میزان  

است.   معنادار  درصدی  یک  سرمایه   یعبارتبهاحتمال  طریق  از  تکنولوژی  نقش انتقال  تقویت  باعث  خارجی  گذاری 

می فنی  کارایی  بهبود  در  انسانی  وجود  سرمایه  با  فنی  کارایی  بهبود  در  انسانی  سرمایه  نقش  دیگر،  بیانی  در  شود. 

پیدا میسرمایه بهبود  این نشان میگذاری  از  کند.  ناشی  تقویت نقش   گذاریسرمایهدهد که تکنولوژی  خارجی باعث 

نیز ضریب مثبت و از نظر آماری معنادار    ti*LDINVitLH  شود. در ارتباط باسرمایه انسانی در افزایش کارایی فنی می

داخلی نیز نقش سرمایه انسانی در کارایی   گذاریسرمایهاست. این امر نیز حاکی از این است که تکنولوژی ناشی از  

که اگر فاصله    پس می توان گفت مثبت و از نظر آماری معنادار است.    itLGAPR  کند. ضریب متغیرفنی را تقویت می

وری یک صنعت از حداکثر رشد بین صنایع، به میزان یک درصد افزایش یابد، در این حالت کارایی فنی به رشد بهره

 درصد رشد پیدا خواهد کرد.   0/ 0257میزان 

(9 ) it0/365 LGAPR - itLDINV*it0/0773 LH - itLFDI*it1/7745 + 0/0058 LH-=  itTECHG 

است و از نظر آماری در سطح احتمال یک    -7745/1   برابر با itTECHG  ، ضریب متغیر(9)  ورد شدهآدر مدل بر

می نشان  این  است.  معنادار  در  درصد  اگر  که  درصد   دورهدهد  یک  میزان  به  فنی(  رشدتکنولوژی)تغییرات  جاری 

درصد کاهش خواهد    1/ 7745به میزان    و  بیش از یک درصد(یفن  راتیی)تغیرشدتکنولوژآتی    افزایش یابد، در دوره

انتقال   یعبارتبهآماری در سطح احتمال یک درصدی معنادار است.    نظر   از  مثبت و  it*LFDIitLH  یافت. ضریب متغیر

سرمایه طریق  از  می تکنولوژی  باعث  سرمایه گذاری خارجی  به    شود  در تکنولوژ  رشدانسانی  شود.  منجر  بیشتری  ی 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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این است نقش سرمایه   حاکی از  نیز  آماری معناداراست. این امر  نظر   از  نیز ضریب منفی و  it*LDINVitLH ارتباط با  

بهتر، سرمایه    عبارتبهکند.  داخلی کاهش پیدا می   گذاریسرمایهی با وجود تکنولوژی ناشی از  رشدتکنولوژانسانی در  

منفی و از نظر آماری   itLGAPRضریب متغیر  ( 9)ورده شده آی را کاهش خواهد داد. در الگوی بررشدتکنولوژانسانی، 

نشان می این  است.  بهره معنادار  فاصله رشد  اگر  بین  دهد که  از حداکثر رشد  میزان یک وری یک صنعت  به  صنایع، 

 درصد کاهش پیدا خواهد کرد.   0/ 365به میزان  ( ی فن راتیی)تغیرشدتکنولوژ درصد افزایش یابد، در این حالت

(10 )  – itLSRDF*it0/0005LOPEN - it3/9446LSRDF - it0/2165 + 0/9635LSRD-=  itLTFP

itLSRDF*it0/0005LH 
و از نظر آماری در سطح احتمال یک درصد   است   -0/ 2165برابر با    itLTFP  ، ضریب متغیر10ورد شدهآدر مدل بر

وری کل عوامل تولید به میزان یک درصد افزایش یابد، ی جاری بهره دهد که اگر در دورهمعنادار است. این نشان می

آماری  و از نظرمثبت  itLSRD درصد کاهش خواهد یافت. ضریب متغیر 0/ 2165 کل به میزان وری ی آتی بهرهدر دوره

ا  در معنادار  درصدی  یک  احتمال  میسطح  نشان  این  باعث  ست.  داخلی  توسعه  و  تحقیق  مخارج  انباشت  که  دهد 

شود. بر اساس ضریب برآورد شده، اگر میزان انباشت مخارج تحقیق و توسعه وری کل عوامل تولید میافزایش بهره

درصد افزایش خواهدیافت. این    0/ 9635وری کل عوامل تولید به میزان  یابد، بهره داخلی به میزان یک درصد افزایش  

 itLSRDF  وری کل عوامل تولید دارد. ضریب متغیراهمیت انباشت مخارج تحقیق و توسعه در بهبود بهره   دهندهنشان

این نشان می آماری معنادار است.  نظر  از  انباشت مخارج تحقیق و توسعه خارجی باعث کاهش  نیز منفی و  دهد که 

که با افزایش یک درصدی در انباشت مخارج تحقیق و توسعه خارجی میزان  طوری  شود به  وری عوامل تولید میبهره

میزان  بهره به  ایران  صنایع  در  عوامل  کل  می  3/ 9446وری  پیدا  کاهش  میدرصد  نشان  امر  این  اثرات کند.  که  دهد 

بر بهره  آثارخارجی    هایبنگاهی  انباشت مخارج تحقیق و توسعه  مثبت  ایران جانبی  تولید صنایع در  وری کل عوامل 

خارجی در بازارهای جهانی و داخلی ایران به عنوان رقیب صنایع    هایبنگاهتواند به این دلیل باشد که  ندارد. این می

کند و در نتیجه  وری آنها، قیمت تمام شده محصولات خارجی کاهش پیدا میداخلی مطرح هستند و با افزایش بهره

داخلی می  تولیدات صنایع  و جایگزین  یافته  افزایش  این محصولات  درتقاضای  نیز  شوند.  داخلی  تولید صنایع  نتیجه 

بهره نتیجه،  در  و  کرده  پیدا  میکاهش  مواجه  کاهش  با  تولید  عوامل  کل  متغیرهایوری  ضرایب    شود. 

it*LSRDFitLOPEN    و  it*LSRDFitLH   دهد که انتقال تکنولوژی ناشی از  این نشان می  نظرآماری معنادار نیستند.از

ایران نمی از طریق تجارت وارد کشور  انباشت انباشت تحقیق و توسعه خارجی  از  ناشی  شود و همچنین تکنولوژی 

 شود.  کار گرفته نمیهمخارج تحقیق و توسعه خارجی توسط سرمایه انسانی ب

 

 گیری و پیشنهادها  . نتیجه5

درصنعت    کل  وریبهره   راتییبرتغ  مستقیم خارجی  گذاریسرمایهناشی از    انتقال تکنولوژی  ت یرظرفیتاثدر این مطالعه  

صنعت با استفاده از روش    20نفر کارکن به بالا به تفکیک    10های  برای کارگاره  1383-1396طی دوره زمانی    رانیا

GMM    انباشت انباشت مخارج تحقیق و توسعه داخلی و  این مطالعه  بررسی شد. شاخص ظرفیت جذب صنایع در 

(  1962)1ی کلاینابطهسرمایه انسانی صنایع در نظر گرفته شد. همچنین انباشت مخارج تحقیق و توسعه با استفاده از ر

 
1 B. Klein 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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از   ادامه  در  گرفت.  اندازه  هادهدا  پوششی  تحلیلناپارامتریک    روشصورت  بهرهبرای  تغییرات  مبنای  گیری  بر  وری 

متوسط    1395و    1394،  1393،  1384هایدر سال  شاخص مالم کوئیست و اجزای آن استفاده شد. نتایج نشان داد که  

به سالبهره نسبت  کل صنعت  در سالوری  اما  است.  یافته  کاهش  آنها  ،  1387،  1386،  1385،  1384هایهای گذشته 

است   وریبهرهمتوسط    1392و  1391،  1390،  1389،  1388 یافته  بهبود  خود  گذشته  سال  به  نسبت  صنعت  .   کل 

-1396  ایع نیز نشان داد که به طور متوسط در دورهشاخص مالم کوئیست به تفکیک صن  ساله(  13زمانی )  میانگین

تولید چوب و  ،  تولید منسوجات،  تنباکو   تولید محصولات از توتون و،  صنایع مواد غذایی و آشامیدنیوری  بهره   1383

های تولید کاغذ و محصولات کاغذی و انتشار و چاپ و تکثیر رسانه،  محصولات چوبی و چوب پنبه غیر از مبلمان

شده پالایشگاه،  ضبط  کک  زغال  تولید  سوخت صنایع  و  نفت  هستههای  محصولات ،  ایهای  و  مواد  تولید  صنایع 

فلزی،  شیمیایی غیر  کانی  محصولات  سایر  اساسی،  تولید  فلزات  بجز  ،  تولید  فابریکی  فلزی  محصولات  تولید 

تجهیزاتماشین ماشین،  آلات و  تجهیزات طبقه تولید  ماشینآلات و  تولید  دیگر و  در جای  اداری و آلات  بندی نشده 

برقماشینتولید  ،  حسابگر و محاسباتی انتقال  و  مولد  تلویزیون و دستگاه،  آلات  رادیو و  ارتباطیتولید  ،  ها و وسایل 

موتوری و    تولید وسایل نقلیهو    های مچی و انواع دیگر ساعتتولید ابزار پزشکی و ابزار اپتیکی و ابزار دقیق و ساعت 

تریلر نیم  و  بهره  تریلر  اما  است  یافته  در صنایع  بهبود  ـ عملوری  پوست خزدارتولید پوشاک  کردن  ، آوردن و رنگ 

عمل و  کفشدباغی  تولید  و  یراق  و  زین  و  چمدان  و  کیف  ساخت  و  چرم  و ،  آوردن  لاستیکی  محصولات  تولید 

   کاهش یافته است.  سایر صنایعو  تولید سایر وسایل حمل و نقل، پلاستیکی

مدل نبرآورد  تحقیق  بهره های  رشد  که  داد  بهرهشان  و  فنی  کارایی  تغییرات  فنی،  تغییرات  عوامل  وری،  کل  وری 

دهد از نظر ارزش مطلق کمتر از واحد است. این نشان می  منفی و  ی خود متاثر است. این تاثیرتولید از مقادیر گذشته

 وری در یک سال، برای سال وری و اجزای آن درصنایع کشورحالت پایدار ندارد و با افزایش بهره که نرخ رشد بهره

های  وری، دستیابی به نرخوری و رشد اجزای آن گرایش به کاهش دارد. البته در سطوح بالای بهره آتی نرخ رشد بهره

براساس نتایج، متغیر تعاملی  است.   روزهای نوین، سطح بالا و بهنیاز به ایجاد تکنولوژی زیراشود تر می رشد بالا سخت 

انسانی و سرمایه  تاثیر مثبت و معناداری بر رشد بهرهسرمایه  تغییرات فنی گذاری مستقیم  کارایی فنی و  وری و رشد 

وری کل عوامل  طور مستقیم باعث رشد بهرهخارجی به  گذاریسرمایهدهد که تکنولوژی ناشی از  دارد. این نشان می

گذاری شود. تفسیر دیگر مثبت بودن ضریب تعاملی سرمایه انسانی و سرمایه تولید و کارایی فنی و رشد تکنولوژی می

تاثیر تکنولوژی   بالاتر باشد )ظرفیت جذب بالا باشد(،  انسانی  که هر چقدر سطح سرمایه  این است  مستقیم خارجی 

شود. این نیز موید  وری کل،  کارایی فنی و تغییرات فنی تقویت می گذاری مستقیم خارجی بر رشد بهرهناشی از سرمایه

تکنولوژی مناسب  بکارگیری  در  توانمند  انسانی  نیروی  و  غنی  دانش  انباره  که  است  مطلب  از  این  ناشی  های 

 مستقیم خارجی بسیار حائز اهمیت است.  گذاریسرمایه

که داد  نشان  مطالعه همچنین  این  بهره  آثار  نتایج  بر  توسعه  تحقیق و  و انباشت مخارج  مثبت  آماری    وری  نظر  از 

است. نشان  معنادار  امر  بهره  دهنده این  در  توسعه  و  تحقیق  میاهمیت  لذا صنایع  است.  افزایش  وری صنایع  با  توانند 

وری کل را بهبود بخشند. تاثیر انباشت  تحقیق و توسعه میزان ظرفیت جذب خود را افزایش دهند و از این طریق بهره

 وری صنایع در ایران دارد.مخارج تحقیق و توسعه در کشورهای خارجی تاثیر منفی و معناداری بر بهره

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 سیاستی پیشنهادهای

 شود: اساس نتایج این مطالعه پیشنهادات سیاستی زیر ارائه میبر

مستقیم خارجی داشته باشند. از این طریق   گذاری سرمایهتولیدی در بخش صنعت سعی در جذب    هایبنگاه •

از  آنها می ناشی  از سرریز تکنولوژی  بهبود بهره   گذاریسرمایهتوانند  وری کل عوامل  مستقیم خارجی برای 

و    نیقوان لی تسه ،یثبات اقتصاد جادیا ها،رساخت یبا بهبود ز این بخش می تواند دولت در بگیرند.  تولید بهره

 به بخش خصوصی کمک نماید.ماهر  کار نیروی یو ارتقا ،یگذارهیو سرما یمال یهامقررات، ارائه مشوق

بنگاهتوصیه می • افزایش  شود  با  ظرفیت جذب ها  انسانی  بهبود سرمایه  همچنین  و  توسعه  و  تحقیق  مخارج 

افزا را  ظرفیت علاوهخود  این  افزایش  دهند.  تکنولوژییش  توسعه  تکنولوژیبر  از  استفاده  بومی،  های  های 

 گذاری مستقیم خارجی را نیز بهبود خواهد داد.ناشی از سرمایه

تکنولوژی  هایبنگاهشود  توصیه می • از  تجارت،  امر  در  و  تولیدی صنعتی  کنند  استفاده  تجاری  های شرکای 

نهاده و  کالاها  و صادرات  واردات  به  لازمهصرفاً  نشوند.  محدود  واسطه  ها  کالاهای  واردات  امر  و  این  ای 

 های نوین مدیریتی و اجرایی شرکای تجاری در امر تولید است.  گیری از شیوهای و بهرهسرمایه

آوردن چرم   آوردن و رنگ کردن پوست خزدار، دباغی و عمل  تولید پوشاک، عمل  به اهمیت صنایع  توجهبا   •

  و ساخت کیف و چمدان و زین و یراق و تولید کفش، تولید محصولات لاستیکی و پلاستیکی، تولید سایر 

 . شوددراین صنایع باید شناسایی و برطرف  وریبهره، عوامل موثر درکاهش وسایل حمل ونقل
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