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 ایران در سهام قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات اثر. 1
 4 زارع هاشم ،ابراهیمی مهرزاد ،شجاعی زسن سید

 

 ایران بانکداری صنعت از شواهدی ها: بانک مالی ثبات بر ساختاری متغیرهای اثر تحلیل. 2
 74 قویدل صالح ،موسوی میرزسین ،محمودزاده محمود ،مشایخی محمدعلی

 

 در منتخب کشورهای در خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی سریز اثرات. 3

 Panel VAR مدل بکارگیری با توسعه؛ حال

تفتی دهقان علی محمد ،ابطحی یحیی سید ،باجگانی علوی رضا علی سید ،اردکان دهقان پور مصطفی

 01 
 

های پذیرفته شده در بورس  دهی بانک تأثیر نااطمینانی اقتصادی و ریسک اعتباری بر وام. 4

 (GMMاوراق بهادار تهران با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته )
 52 ازمد سرلک ،، غلامعلی زاجیزاد پریجایی هادی جان

 

 محیطی در کشورهای خاورمیانه: رویکرد های نظامی و پایداری زیست فعالیتتروریسم، . 5

 پانلی ARDLکوانتایل 

 881 خندان ابوالقاسم گل
 

زنی  وری کل عوامل تولید: نقش کلیدی قدرت چانه محیطی بر بهره تأثیر مقررات زیست. 6

 ها شرکت

 875 ، سید عباس برهانییونس امجدیان
 

 استفاده با سرویس کیفیت های ویژگی و قیمت براساس ابری های سرویس کارایی ارزیابی .7

 ها داده پوششی تحلیل از
 802 باغفلکی ارشین

  

 مقالات فهرست
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 هوالمستعان
 راهنمای نویسندگان رصلنام  اقتصاد محاسباتی

 

 فرم تعهد نامه اوليهـ 

 فرم تعارض منافع  ـ
  2118ارزار  استفاده از نرممقالات ترجیحاً با Microsoft office Word و یا بالاتر نوشت  شود. 

 و برای زبان انگلیسی  82و سایز « ب لوتوس» زروف برای زبان رارسی با قلم  نوع و اندازه

Roman New Times  باشد 88و سایز.  

  88« ب یاقوت»عنوان اصلی رارسی: رونت 

  87« ب لوتوس پررنگ»سر رصل ها: رونت 

 

 عنوان

 .عنوان منعکس کننده محتوای مقال  باشد 

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

 مولف

 )مولفين(

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

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

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

 مقال  رقط در زمان بازنگری و پذیرش درج خواهد شد.

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

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

 )ررم مشخصات نویسندگان(شود. 

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

   یکسان باشد.ترتیب نویسندگان در رایل مشخصات نویسندگان و سامان 

 



 چکيده

 بخش پنج زاوی و باشد کلم  8111 تا 881 بین انگلیسی مبسوط  چکیده 

 Objectives ،Methods ،Results ،Discussion,  

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

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

(structure) و "تحقیق روش" بر تاکید کلم )با 281دارای زداکثر و 211 زداقل 

 شود. نوشت  منابع ذکر بدون ("نتایج"

 ها واژه کلید (KeyWords ) زبان ب  رارسی چکیده در و اصلی واژه 7 -8 بین 
 داشت  مطابقت یکدیگر با و باشد انگلیسی زبان ب  انگلیسی چکیده در و رارسی

 باشد.

  سپس انگلیسی، چکیده ابتدا، رصلنام  در شده چاپ نهایی رایل در شود توج 

  گیرد. می قرار خلاص  رارسی چکیده

 شود. ارسال جداگان  و مبسوط چکیده نام ب  رایلی در انگلیسی مبسوط چکیده 

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

JEL .کلیک کنید 

 اصلی متن

 مقاله

 مطابق تیترهای زیر تنظیم گردد: مقال  اصلی متن 

  مقدم : بیان مسئل ،مبانی نظری و پیشین  پژوهش، اهداف، پرسش )ها( و

 یا ررضی  )ها( ی پژوهش

  نظریات و مطالعات داخلی و خارجی انجام شدهادبیات موضوع: شامل 

  روش تحقیق: معرری مدل و متغیرهای پژوهش، بررسی روند نموداری

 متغیرها

 یارت  ها: نتایج تحلیل های آماری و بررسی ررضی  های پژوهش 

   نتیج  گیری و پیشنهادات: ارائ  یارت  های اصلی پژوهش و مقایس  نتایج

 ای مرتبطپژوهش با یارت  های پژوهش ه

  تعارض منارع: نویسندگان باید هرگون  تعارض ازتمالی منارع مثل دریارت

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

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

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

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

 «منافع توسط نویسندگان بيان نشده است.

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

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



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

ذکر نام سازمان)های( زمایت کننده یا تامین کننده مالی پژوهش در این 

 بخش ضروری است.

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

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

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

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

 نوشت  شود. به صورت سال ميلادیانگلیسی 

. تاکید می شود، از ب( استنادهای انتهای متن، هم  ب  صورت انگلیسی نوشت  شود

ترجم  شخصی عناوین منابع رارسی اکیدا خودداری نموده و معادل انگلیسی 

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

 استفاده نمایید.( In Persian)  رارسی منتشر شده است، از عبارت 

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

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

 مقالات درج گردد.

  زداکثر منابع رهرست و تصاویر نمودارها، جداول، ها، چکیده ازتساب با ارسالی مقال 

  .شدنبا بیشتر صفح  28 از

 جداول،

  و نمودارها

 ها فرمول

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

 .جداول و نمودارها، شماره گذاری شود 

 .جداول، نمودارها و ررمول ها ب  صورت عکس نباشد 

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

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

 گذاری شوند.

 منابع

 صورت به
Note End 

  برای آشنایی با شیوه یAPA .کلیک کنید 

 و تشکر

 قدردانی

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

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

 های رایل

 اجباری

 ارسال برای

  رایل اصل مقال  بدون نام در قسمت رایل اصل مقال 

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



 توسط
 نویسندگان

 رایل چکیده مبسوط انگلیسی 

  ررم تعهد نام  اولی  در قسمت نام  ب  سردبیر 

  تعارض منارعررم 

 ررم کپی رایت 

 نتیج  مشابهت یاب توسط سمیم نور  
 

 
 اندازه و نوع قلم ها

 موقعیت استفاده نام قلم اندازه قلم

 عنوان مقال  ب یاقوت پررنگ 88

87 Times New Roman Bold عنوان انگلیسی 

 ها و عنوان چکیدهعناوین بخش ب لوتوس پررنگ 87
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 معادلات و ررمول ها ---- 81
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The main objective of this study is to investigate the effect of product marketing 

advertising on the risk of future stock price collapse in the Iranian stock market. 

In this study, an attempt has been made to analyze the direct and indirect effects 

of advertising through mediating variables such as investor attention, 

information uncertainty, and stock overvaluation on stock price volatility and 

risk. The statistical population of this study is companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period 2017-2018. The statistical sample was 

selected through purposive sampling and included 100 companies from 

different industries. The research method is descriptive-analytical and 

multivariate regression models have been used to analyze the data. The main 

variables studied include advertising intensity, asymmetric volatility index, 

extreme volatility index, and mediating variables such as investor attention 

through social networks, online searches, OV1 and OV2 (stock overvaluation). 

The findings of the study show that advertising intensity is significantly 

associated with an increase in the risk of stock price collapse. The results 

showed that advertising, by attracting investor attention and creating unrealistic 

expectations of company performance, leads to increased volatility in the stock 

market. Also, the mediating role of investor attention and overvaluation of 

stocks was confirmed; such that these variables significantly strengthen the 

effect of advertising on the risk of stock price collapse. The statistical results 

obtained showed that the coefficients of advertising intensity in all models were 

positive and significant, indicating that the greater the intensity of companies' 

advertising, the greater the probability of stock price collapse. This study 

showed that advertising can act as a major factor in increasing the risk of stock 

price collapse in emerging markets such as Iran. Attention to the role of 

advertising in increasing mispricings and creating price bubbles warns corporate 

executives and financial policymakers not to use advertising as a tool to manage 

unrealistic expectations and instead focus on information transparency and risk 

management. 

COPYRIGHTS 
©2023 by the authors. Published by the Islamic Azad University, West Tehran Branch. This article is an 

open-access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


Investigating the effect of product market advertising and the risk of falling stock prices … 

 

 

Q
u

a
rterly J

o
u

rn
a

l o
f 

C
o

m
p

u
ta

tio
n

a
l E

c
o

n
o

m
ics 

V
o

l. 4
, N

o
. 2

, S
p

rin
g

 2
0

2
5 

2 

Extended Abstract 
Abstract  

The main purpose of this research is to investigate the effect of product market 

advertising on the risk of falling stock prices in the Iranian stock market. 

Considering the increasing importance of advertising in attracting customers and 

investors, companies use advertising as a tool to increase revenue and improve their 

position in the market. However, advertising can also have indirect and negative 

effects on the stock market. One of the most important of these effects is increasing 

the risk of falling stock prices. Advertisements may lead to unrealistic expectations 
of the performance of companies, which in turn can lead to sharp fluctuations in 

stock prices and ultimately their collapse.  

 

Purpose 

Therefore, the purpose of this research is to examine this relationship in detail, and 

in particular, it seeks to determine how product market advertising affects stock 

price downside risk. The statistical population of this research is the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange. This research was conducted in a period of 

five years (1395 to 1400) and includes 100 companies from different industries that 

were selected based on access to financial and advertising data. The statistical 

sample has been selected by the purposeful sampling method so that the companies 
that have a significant advertising activity and at the same time detailed financial 

information about them are available to be investigated in this research.  

 

Methodology 

The research method of this study is descriptive-analytical and multivariate 

regression models were used to analyze the data. First, data related to product 

market advertising was collected through annual reports of companies and reliable 

databases. Then, the variables related to the risk of falling stock prices, including 

NCSKEW and DUVOL, were selected as dependent variables. In the following, 

variables such as AD_INTENSITY (advertisement intensity) as independent 

variables and control variables such as company size, book value to market ratio 

(BM), financial leverage (LEV), return on assets (ROA) and stock turnover rate 
(TURNOVER) in the models Regression entered. Statistical analyzes were 

performed using EViews software, which is one of the most reliable software in the 

field of financial and economic analysis and provides the possibility of 

implementing complex regression models and panel data analysis. The findings of 

the research show that the intensity of product market advertising has a significant 

and positive effect on the risk of falling stock prices. 

 

Finding  

The regression results showed that AD_INTENSITY as the main independent 

variable with positive and significant coefficients affects NCSKEW and DUVOL 

indices. These coefficients indicate that the more intense the company's 
advertisements are, the more likely their stock prices will fall. One of the main 
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reasons for this phenomenon can be that advertising leads to an increase in investors' 

attention to the company and, as a result, creates higher expectations of the future 

performance of companies. However, if companies fail to meet these expectations, 

extreme volatility and eventual stock price collapse will occur. Another important 

finding of this research is related to the mediating effect of investors' attention and 

stock overvaluation. In this study, the variables POST (investors' attention through 

social networks) and SEARCH (online searches) were investigated as proxies of 

investors' attention. The results showed that both POST and SEARCH variables 

have a significant effect on the relationship between advertising and the risk of 
falling stock prices. These findings show that advertising by attracting more 

attention of investors leads to increase in volatility and increase in the risk of falling 

stock prices. Also, variables OV1 and OV2, which indicate overvaluation of stocks, 

showed that advertising can play an important role in increasing the risk of price 

collapse by creating unrealistic expectations of stock prices. On the other hand, the 

results show that control variables such as company size (LNTAt), book value to 

market ratio (BMt), financial leverage (LEVt) and return on assets (ROAt) also 

affect the risk of stock price fall. For example, BMt found that companies with 

lower book-to-market ratios are more at risk of falling stock prices. Also, LNTAt 

found that larger companies are generally less exposed to extreme price volatility 

and bankruptcy risk.  
 

Conclusion 

Finally, this research shows that advertising acts as a key factor in increasing the 

risk of falling stock prices. Advertisements can lead to unrealistic expectations of 

the future performance of companies and increase volatility in the market. 

Especially in markets like Iran where information is less transparent and there is a 

high level of information uncertainty, advertising can play a more important role in 

increasing financial risks. These results highlight the importance of carefully 

managing advertising and setting investors' expectations. The final conclusion of 

this research is that product market advertising can have significant effects on stock 

market volatility and stock price crash risk. These findings advise company 

managers and financial policymakers to carefully consider the effects of advertising 
on the market and not to use advertising as a tool to manage investors' unrealistic 

expectations. 
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 در سهام قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات اثر بررسی پژوهش این اصلی هدف

 تبلیغات غیرمستقیم و مستقیم اثر که است شده تلاش تحقیق، این در است. ایران سهام بازار

 گذاری ارزش و اطلاعات قطعیت عدم گذاران، سرمایه توجه مانند میانجی متغیرهای طریق از

 این آماری جامعه شود. تحلیل سهام قیمت سقوط ریسک و نوسانات بر سهام حد از بیش

 3022 تا 3130 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تحقیق

 از شرکت 322 شامل و است شده انتخاب هدفمند گیری نمونه روش به آماری نمونه است.

 های مدل از ها داده تحلیل برای و بوده تحلیلی-توصیفی تحقیق روش .باشد می مختلف صنایع

 تبلیغات، شدت شامل بررسی مورد اصلی متغیرهای است. شده استفاده چندمتغیره رگرسیونی

 توجه مانند میانجی متغیرهای و شدید نوسانات شاخص نامتقارن، نوسانات شاخص

 گذاری )ارزش OV2 و OV1آنلاین، جستجوهای اجتماعی، های شبکه طریق از گذاران سرمایه

 طور به تبلیغات، شدت که دهد می نشان تحقیق های یافته باشد. می سهام( حد از بیش

 از تبلیغات، که داد نشان نتایج دارد. ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک افزایش با معناداری،

 به منجر ها، شرکت عملکرد از بینانه غیرواقع انتظارات ایجاد و گذاران سرمایه توجه جلب طریق

 توجه گری میانجی نقش همچنین، شود. می سهام بازار در قیمتی نوسانات افزایش

 طور به متغیرها این که طوری به شد؛ تأیید سهام حد از بیش گذاری ارزش و گذاران سرمایه

 آماری نتایج کنند. می تقویت را سهام قیمت سقوط ریسک بر تبلیغات تأثیر توجهی قابل

 بیانگر و بوده معنادار و مثبت ها مدل تمامی در تبلیغات شدت ضرایب که داد نشان آمده دست به

 نیز سهام قیمت سقوط احتمال باشد، بیشتر ها شرکت تبلیغات شدت هرچه که است این

 در اصلی عامل یک عنوان به تواند می تبلیغات که داد نشان پژوهش این یابد. می افزایش

 نقش به توجه کند. عمل ایران مانند نوظهور بازارهای در سهام قیمت سقوط ریسک افزایش

 و ها شرکت مدیران به قیمتی، های حباب ایجاد و نادرست های گذاری ارزش افزایش در تبلیغات

 انتظارات مدیریت برای ابزاری عنوان به تبلیغات، از که دهد می هشدار مالی گذاران سیاست

 .کنند تمرکز ریسک مدیریت و اطلاعات شفافیت بر آن جای به و نکنند استفاده غیرواقعی،
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  مقدمه .1
 ارتباط بهبود و توجه جلب مشتریان، به بخشی آگاهی بازاریابی، در مهمی نقش تبلیغات امروز، دنیای در

 تأثیرگذار مالی بازارهای در گذاران سرمایه های گیری تصمیم بر حتی و دارد مشتریان و ها شرکت میان
 افزایش و مثبت تصویر ایجاد برای تبلیغات از ها شرکت (.0230 0ملتزر ؛0203 3همکاران و )ژانگ است

 در ویژه به سهام قیمت سقوط ریسک و نوسانات بر آن تأثیرات بررسی اما کنند، می استفاده سهام ارزش
 کافی، و شفاف اطلاعات نبود .(0233 1همکاران و )ون است همراه هایی پیچیدگی با مالی، بازارهای

 در اثرات این تحلیل موانع جمله از اطلاعاتی، تقارن عدم بالای سطح و بازارها ساختاری های تفاوت
 (.00202همکاران و چن ؛0235 5همکاران و استوارت ؛0233 0نیسان و )مدسن هستند نوظهور بازارهای
 و حد از بیش گذاری ارزش گذاران، سرمایه توجه همچون متغیرهایی میانجی نقش دقیق تحلیل همچنین،

 است نشده انجام کامل طور به هنوز سهام سقوط ریسک با تبلیغات رابطه در اطلاعاتی قطعیت عدم
 تأثیر شدت بر بازار ساختار و اقتصادی شرایط تبلیغات، نوع (.0230 1همکاران و اسریدار ؛3131 )نیککار،
 از ها شرکت موارد، برخی در (.0202 0همکاران و )فوک مؤثرند سهام قیمت سقوط ریسک بر تبلیغات
 سقوط ریسک با پیچیده و معکوس ای رابطه که کنند، می استفاده احتمالی ریسک مدیریت برای تبلیغات

 (.0203 32جو و لی ؛0200 3لوئو و )لی است تری پیچیده آماری های تحلیل نیازمند و کند می ایجاد سهام
 رفتار بر متفاوتی تأثیر یک هر اینترنت، و اجتماعی های شبکه رادیو، تلویزیون، مانند مختلف های رسانه

 دستورکارسازی و (3300) لوهان مک «است پیام خود رسانه» مانند هایی نظریه دارند. گذاران سرمایه
 را گذاران سرمایه گیری تصمیم و نگرش تواند می رسانه نوع که دهند می نشان (3310) شاو و کامبز مک
 است ممکن انتشار، وسعت و سرعت دلیل به اجتماعی، های شبکه ویژه به دیجیتال، های رسانه دهد. تغییر

 (.0233 30یان و چمانور ؛0230 33همکاران و )شو بگذارند سهام بازار بر تری آنی و شدیدتر تأثیرات
 ریسک بر محصول بازار تبلیغات غیرمستقیم و مستقیم اثرات دقیق تحلیل پی در تحقیق این بنابراین،

 آماری های مدل و گسترده مالی های داده از منظور این برای و است ایران در سهام قیمت سقوط
 .است شده استفاده کلیدی میانجی متغیرهای بررسی با همراه پیشرفته،
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 موضوع ادبیات .2

  ریسک .2-1
 های ریسک و مالی های ریسک شود: می تقسیم کلی دسته دو به ریسک مدیریت، و اقتصاد علم در

 که است مربوط مشابه عوامل و ارز نرخ بهره، های نرخ ها، قیمت در تغییرات به مالی ریسک غیرمالی.
 های ریسک دیگر، سوی از بگذارد. تأثیر کشور یا سازمان یک مالی عملکرد و سودآوری بر تواند می

 های ریسک قانونی، های ریسک سیاسی، های ریسک عملیاتی، های ریسک مانند عواملی شامل غیرمالی
 اقتصادی موفقیت بر عمیقی تأثیرات تواند می یک هر که هستند محیطی زیست های ریسک و تکنولوژیک

 و اطمینان عدم با طبیعی طور به ریسک واقع در (.0200 3همکاران و )سیلمن باشد داشته تجاری و
 از یکی است. همراه اقتصادی و مالی های گیری تصمیم و بازارها، کار، و کسب محیط های پیچیدگی

 و )اولیور است مدیریت و گیری اندازه قابل نااطمینانی، برخلاف که است این ریسک مهم های ویژگی
 بیمه، مانند مختلفی ابزارهای طریق از و است نااطمینانی از تر کنترل قابل ریسک (.0230 0همکاران

 مدیریت یا داد کاهش را آن میزان توان می دقیق ریزی برنامه و مشتقه مالی قراردادهای ،1ریسک پوشش
 منابع دقیق شناسایی ریسک، مدیریت در دیگر مهم های چالش از یکی (.0230 0همکاران و )ماچاک کرد

 5)زین باشند داشته وجود مختلفی سطوح در توانند می عوامل این است. ریسک ایجادکننده عوامل و
0223.)  

 

 سهام قیمت سقوط ریسک .2-2
 و ناگهانی کاهش به که است مالی بازارهای در ها ریسک ترین مهم از یکی سهام قیمت سقوط ریسک
 و )کیم شود سهامداران برای جدی ضررهای به منجر تواند می و دارد اشاره ها شرکت سهام ارزش شدید

 روانی یا مالی اقتصادی، نامطلوب شرایط مانند مختلفی عوامل تأثیر تحت ریسک این (.0200 0همکاران
 و بیکاری افزایش رکود، مانند کلان اقتصادی شرایط در تغییرات اصلی، عوامل از یکی شود. می ایجاد

 شدید افت و سهام گسترده فروش نتیجه در و گذاران سرمایه اعتماد کاهش موجب که است تولید کاهش
 که زمانی است. بهره های نرخ در تغییرات دیگر، عامل (.0230 1همکاران و )آتناسو شود می آن قیمت
 و یابد می افزایش ها شرکت برای استقراض هزینه دهند، می افزایش را بهره های نرخ مرکزی های بانک
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 در ویژه به (.0235 3همکاران و )ویسمن ده قرار تأثیر تحت را ها شرکت سودآوری تواند می امر این
 باعث تواند می بهره نرخ افزایش هستند، اعتبارها و ها وام طریق از مالی تامین به وابسته که صنایعی
 منفی تأثیر سهام قیمت بر خود نوبه به مساله این و شود رشد و گذاری سرمایه در شرکت توان کاهش
 قرضه اوراق سمت به ها سرمایه جذب باعث است ممکن بهره نرخ افزایش دیگر، سوی از گذاشت. خواهد

 و سهام برای تقاضا کاهش باعث تواند می نیز امر این که شود تر ریسک کم بازده با مالی ابزارهای سایر و
 تواند می همچنین سهام قیمت سقوط ریسک (.0231 0موریا و )مانلا شود ها آن قیمت سقوط نتیجه در

 و اقتصادی عوامل بر علاوه (.0202 1ژانگ و )لوئو باشد المللی بین تحولات و سیاسی شرایط از ناشی
 همکاران و )کیم شوند سهام قیمت سقوط ریسک باعث توانند می نیز ها شرکت داخلی مسائل سیاسی،

0202.)  
 

  تبلیغات .2-0
 جلب در بدیل بی نقشی تجاری، ارتباطات و بازاریابی حوزه در کلیدی ابزارهای از یکی عنوان به تبلیغات

 طی که است فرآیندی تبلیغات کند. می ایفا مختلف خدمات و محصولات ترویج و کنندگان مصرف توجه
 های ایده یا خدمات کالاها، درباره را خاصی های پیام و اطلاعات افراد، حتی و ها، سازمان ها، شرکت آن

 (.0201 0همکاران و )ویگلیا کنند می منتقل خود مخاطبان به هدفمند و شده ریزی برنامه صورت به خود
 مثبت های نگرش ایجاد و آگاهی افزایش مشتریان، خرید تصمیمات بر تأثیرگذاری تبلیغات، اصلی هدف
 تلویزیونی، جمله از مختلفی های شکل به تواند می تبلیغات است. خاص محصول یا برند به نسبت

 ها روش این از یک هر و شود انجام بیلبوردها( )مانند بیرونی تبلیغات حتی و دیجیتال چاپی، رادیویی،
 و صنعتی بازارهای در بلکه مصرفی، بازارهای در تنها نه فرآیند این است. خود خاص معایب و مزایا دارای

 عصر در که است ذکر به لازم (.0203 0همکاران و )کیپنیز (0233 5)اسیند دارد کاربرد نیز سازمانی
 به اجتماعی های شبکه و اینترنت ظهور است. شده مواجه چشمگیری تغییرات با نیز تبلیغات دیجیتال،

 خود مخاطبان با موثرتر و تر مستقیم صورت به تا داد امکان ها شرکت به تبلیغاتی، جدید های پلتفرم عنوان
 و کاربران های داده از استفاده با دیجیتال، تبلیغات (.0201 1همکاران و )لیو کنند برقرار ارتباط

 به شده سازی شخصی صورت به را خود تبلیغاتی های پیام توانند می ها شرکت پیشرفته، های الگوریتم

                                                                                                              
1
 Waisman et al., 2015 

2
 Manela, & Moreira, 2017 

3
 Luo, & Zhang, 2020 

4
 Viglia et al., 2023 

5
 Eisend, 2019 

6
 Kipnis et al., 2021 

7
 Liu et al., 2023 
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 هدررفت کاهش و تبلیغات اثربخشی افزایش باعث امر این که دهند ارائه مشتریان از خاصی های گروه
 (.0201 3همکاران و زایر )تونچای شود می منابع

 

 محصول بازار تبلیغات .2-4
 به تمایل ایجاد آگاهی، افزایش هدف با که است بازاریابی کلیدی ابزارهای از یکی محصول بازار تبلیغات

 اجتماعی های رسانه رادیو، تلویزیون، مانند مختلف های کانال طریق از فروش، افزایش نهایت در و خرید
 ترغیب خرید به را ها آن و کرده آشنا محصولات مزایای و ها ویژگی با را مشتریان دیجیتال، تبلیغات و

 محصولات معرفی در مهمی نقش همچنین محصول بازار تبلیغات (.0203 همکاران و )ژانگ کند می
 ندارند آشنایی آن با معمولاً مشتریان شود، می بازار وارد جدید محصول یک که زمانی دارد. بازار به جدید

 تبلیغات، نوع این مهم های جنبه از دیگر یکی دارند. خرید برای کننده قانع دلایل و اطلاعات به نیاز و
 دارند، وجود بسیاری مشابه محصولات که بازاری در است. رقبا برابر در محصول یک موقعیت تقویت

 در را آن و کند کمک محصول یک فرد منحصربه های ویژگی و مزایا کردن برجسته به تواند می تبلیغات
 کرد ذکر بایستمی انتها در (.0233 نیسان، و )مدسن کند معرفی بهتر ای گزینه عنوان به مشتریان ذهن

 ایجاد جذاب، و دقیق اطلاعات ارائه با بازاریابی، اصلی ابزارهای از یکی عنوان به محصول بازار تبلیغات که
 و ها شرکت موفقیت در کلیدی نقشی مشتری، وفاداری تقویت و خرید، انگیزه و آگاهی افزایش تمایز،

 نیازمند محصول بازار تبلیغات موفق اجرای حال، این با دارد. بازاریابی و فروش اهداف به دستیابی
 و بهتر گیری هدف برای نوین های فناوری از استفاده و مشتریان و بازار تحلیل دقیق، ریزی برنامه

 .است ها پیام سازی شخصی
 

 تحقیق روش .0
 مالی های داده از سهام، قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات تأثیر بررسی هدف با پژوهش این

 است. کرده استفاده 3020 تا 3130 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 های مدل از آن، در که است 0رویدادی پس مطالعات نوع از و تحلیلی ـ توصیفی تحقیق روش

 رابطه بررسی منظور به نخست، گام در است. شده استفاده متغیرها بین روابط تحلیل برای اقتصادسنجی
 به توجه با اما شد. زده تخمین معمولی مربعات حداقل مدل سهام، قیمت سقوط ریسک و تبلیغات بین

 های داده های مدل از تحلیل، دقت افزایش برای متغیرها، بین رابطه پیچیدگی و ها داده تابلویی ماهیت
 تابلویی های داده روش از استفاده تعیین برای چاو آزمون ابتدا منظور، همین به گردید. استفاده نیز تابلویی

                                                                                                              
1
 TuncayZayer et al., 2023 

2
 Ex-Post Facto 
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 تابلویی های داده روش که داد نشان آزمون این نتایج شد. اجرا معمولی مربعات حداقل مدل برابر در
 مدل که گردید مشخص هاسمن آزمون اجرای با سپس، است. تر مناسب معمولی مربعات حداقل به نسبت
 بررسی برای همچنین، .است تر مناسب ها داده تحلیل برای تصادفی اثرات مدل به نسبت ثابت اثرات
 بین که کرد تأیید آزمون این نتایج شد. انجام پانلی جمعی هم آزمون متغیرها، بین بلندمدت رابطه وجود

 کنترل برای این، بر علاوه دارد. وجود بلندمدت در پایدار رابطه یک سهام قیمت سقوط ریسک و تبلیغات
 .گردید لحاظ مدل در صنعت و سال ثابت اثرات اقتصادی، کلان متغیرهای اثرات
 دو از استفاده با که است CRASH_RISK سهام قیمت سقوط ریسک پژوهش این وابسته متغیر

 شده گیری اندازه DUVOL سهام بازده نزولی واگرایی وNCSKEW سهام بازار منفی چولگی شاخص
 شامل کنترلی متغیرهای و بوده AD_INTENSITY محصول بازار تبلیغات شدت مستقل متغیر است.
 سایر و SG فروش رشد نرخ ،LEV مالی اهرم ،BM بازار به دفتری ارزش نسبت ،LNTA شرکت اندازه

 حداقل مدل نتایج مقایسه نهایت، در .اند شده گرفته نظر در سهام قیمت سقوط ریسک بر مؤثر عوامل
 ریسک افزایش بر معناداری تأثیر تبلیغات شدت که داد نشان تابلویی های داده مدل و معمولی مربعات
 تقارن عدم از بالاتری سطح دارای که هایی شرکت در تأثیر این این، بر علاوه دارد. سهام قیمت سقوط

 است. تر قوی هستند، اطلاعاتی
 

 ها فرضیه و مدل .0-1

 گذاران سرمایه توجه افزایش باعث تواند می گسترده تبلیغات که است مبنا این بر تحقیق این اصلی فرضیه
 به که شود منفی اطلاعات انباشت باعث تواند می حال عین در اما شود، ها شرکت سهام ارزش افزایش و

 زیر های فرضیه اساس، این بر دهد. افزایش را سهام قیمت سقوط ریسک و شده منتشر ناگهانی صورت
 :شد گرفته نظر در آزمون برای

 سهام قیمت سقوط ریسک افزایش باعث محصول بازار تبلیغات شدت افزایش :3فرضیه 
 شود. می بعد های دوره در ایرانی های شرکت

 برای سقوط ریسک و تبلیغات شدت بین رابطه پارامترها، سایر بودن ثابت فرض با :0 فرضیه 
 است. آشکارتر تر ضعیف اطلاعاتی محیط با هایی شرکت

 از را سقوط خطر است ممکن فشرده تبلیغات پارامترها، سایر بودن ثابت فرض با :1 فرضیه 
 دهد. افزایش حد از بیش گذاری ارزش و مثبت احساسات تقویت توجه، جلب طریق

 

 استفاده مورد متغیرهای .0-2
 سهام قیمت سقوط ریسک وابسته متغیر و محصول بازار تبلیغات شدت مستقل متغیر تحقیق، این در

 قیمت منفی نوسانات همچون معیارهایی از سهام قیمت سقوط ریسک سنجش برای است. شده تعریف
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 ، شرکت اندازه مانند کنترلی متغیرهای از همچنین است. شده استفاده سهام قیمت نزولی واگرایی و سهام
 شد. استفاده فروش رشد نرخ و مالی اهرم بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت

 

 ها شرکت فیلتر و نمونه .0-0

 1محصول بازار تبلیغات گیری اندازه 
 شد: (استفاده3) فرمول از تبلیغات شدت محاسبه برای

   
        

                 
     

     

              
                        (3)  

 

 2سهام قیمت سقوط ریسک گیری اندازه 
 است: شده استفاده شده شناخته شاخص دو از مطالعه، این در سهام قیمت سقوط ریسک گیری اندازه برای

 سهام هفتگی بازده اساس بر ها شاخص این سهام. بازده نزولی واگرایی و سهام بازده منفی چولگی
 اند. شده محاسبه 3021 تا 3130 زمانی دوره طی مطالعه مورد های شرکت

 

 سهام بازده منفی چولگی محاسبه  

 های بازده از استفاده با سپس شود. می محاسبه ها شرکت خاص های بازده بازار، مدل از استفاده با ابتدا
  شوند: می محاسبه (،0) رابطه مطابق هفتگی غیرسیستماتیک های بازده باقیمانده،

  (      )             (0)  

 

 شود: می استفاده (،1) رابطه از سهام بازده منفی چولگی محاسبه برای نهایت، در

∑
    ⁄       

          
    

                  (1)  

 

 بازده منفی چولگی است. t سال در i شرکت برای غیرسیستماتیک هفتگی بازده مشاهدات تعداد n که
 افزایش دهنده نشان مقدار در افزایش است. ناگهانی سقوط برای شرکت سهام بودن مستعد دهنده نشان

 .است سهام قیمت سقوط احتمال
 

 سهام بازده نزولی واگرایی محاسبه  

  تقسیم گروه دو به غیرسیستماتیک های بازده ، سهام بازده نزولی واگرایی شاخص محاسبه منظور به
 

                                                                                                              
1
 Measuring product market advertising 

2
 Measuring stock price crash risk 
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 نزولی واگرایی سپس، میانگین. از کمتر بازده با های هفته و میانگین از بالاتر بازده با های هفته شوند: می
 شود: می محاسبه (،0) رابطه طریق از

            
 

    
∑           |         

 

    
∑           |       (0)  

 

 نمونه توزیع .4ـ-0

 های سال برای شرکت ـ سال مشاهده 30003 شامل نهایی، نمونه فیلترها، اعمال از پس نهایت، در
  بود. 3020 تا 3130

 

 بررسی مورد صنایع .0-5

 و کشاورزی، خدماتی، تولیدی، صنایع شامل تهران بهادار اوراق بورس مختلف صنایع از ها شرکت نمونه
 است. معدن

 کنترلی متغیرهای .0-6

 از سهام، قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات تأثیر تر دقیق بررسی منظور به مطالعه، این در
 این اند. رفته کار به مالی ادبیات در گسترده طور به که است شده استفاده کنترلی متغیرهای از ای مجموعه
 قیمت سقوط ریسک بر توانند می که هستند مختلفی مالی معیارهای و شرکت های ویژگی شامل متغیرها

 ها شرکت اندازه برای شاخصی عنوان به ها دارایی کل طبیعی لگاریتم پژوهش، این در .بگذارند تأثیر سهام
 سازی نرمال بهبود و ها داده توزیع چولگی کاهش انتخاب، این اصلی دلیل است. گرفته قرار استفاده مورد

 ممکن خام، مقادیر از استفاده صورت در و دارند ای گسترده دامنه ها شرکت های دارایی زیرا هاست، آن
 بین بهتر پذیری مقایسه امکان گیری لگاریتم این، بر علاوه گیرند. قرار تأثیر تحت ها تحلیل است

 شود می تفسیر نسبتی صورت به متغیر این در تغییرات زیرا کند، می فراهم را بزرگ و کوچک های شرکت
 بین همخطی تواند می ها دارایی لگاریتم از استفاده همچنین، گردد. می ها تحلیل شدن تر ساده باعث و

 این دهد. افزایش را مدل دقت و داده کاهش را مالی اهرم و بازار به دفتری ارزش مانند مالی متغیرهای
 نظری مبانی با آن انتخاب و شده گرفته کار به نیز اقتصادی و مالی حوزه متعدد مطالعات در روش

 دارد. همخوانی پیشین های پژوهش
 

 پایه رگرسیون مدل .0-7
 قیمت سقوط ریسک و محصول بازار تبلیغات شدت بین رابطه بررسی برای پایه رگرسیون مدل ابتدا،
 شد: برآورد (،5) رابطه شرح به سهام

                                                        

                     (5)  
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 آن: در که
 با و است t+1 سال در i شرکت برای سهام قیمت سقوط ریسک دهنده نشان                

 .است شده محاسبه DUVOL و NCSKEW معیارهای از استفاده
 .است t سال در i شرکت تبلیغات شدت                  

 مالی، اهرم بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه شامل کنترلی متغیرهای از برداری       
 .است متغیرها سایر و سهام بازده فروش، رشد نرخ

Industry FE و Year FE دهد می نشان را سال و صنعت ثابت اثرات. 
 

  ها یافته .4
 ،NCSKEW مانند همبستگی برای استفاده مورد متغیرهای ابتدا همبستگی، تحلیل ارائه برای

DUVOL ، AD_INTENSITY مانند کنترلی متغیرهای سایر و LNTA، BM، LEV، ROA غیره و 
 متغیرهای بین رابطه محاسبه برای پیرسون همبستگی ضرایب از تحلیل، این در .کنیم می تعریف را

 ...( و مالی اهرم شرکت، اندازه تبلیغات، )شدت مستقل متغیرهای و سهام( قیمت سقوط )ریسک وابسته
 قوی همبستگی دهنده نشان 3 به نزدیک مقادیر هستند؛ متغیر 3 تا -3 بین ضرایب این شود. می استفاده

 .هستند منفی قوی همبستگی دهنده نشان -3 به نزدیک مقادیر و مثبت
 

 همبستگی تحلیل (:1) جدول
 NCSKEW DUVOL AD_INTENSITY LNTA BM LEV ROA SG RET DTURN متغیرها

NCSKEW 3          

DUVOL 2/031 3         

AD_INTENSITY 2/202 2/211 3        

LNTA -2/210 -2/335 2/221 3       

BM -2/300 -2/350 -2/201 2/531 3      

LEV -2/232 -2/320 -2/213 2/552 2/010 3     

ROA 2/201 2/212 2/250 2/210 -2/025 -2/133 3    

SG 2/212 2/200 -2/210 2/202 -2/230 2/252 2/100 3   

RET 2/200 2/205 2/220 -2/213 -2/112 -2/233 2/303 2/230 3  

DTURN -2/205 -2/200 -2/232 2/312 2/250 2/310 -2/332 -2/203 2/105 3 

 تحقیق های یافته منبع:

 بین همبستگی مثال، عنوان به است. متغیرها بین رابطه دهنده نشان ماتریس این در همبستگی مقادیر
NCSKEW و DUVOL است متغیر دو این بین قوی بسیار رابطه دهنده نشان که است 031/2 برابر. 

 بسیار رابطه دهنده نشان که است 202/2 برابر NCSKEW و AD_INTENSITY بین همبستگی
 متفاوتی روابط نیز کنترلی متغیرهای سایر .است سهام قیمت سقوط ریسک و تبلیغات شدت بین ضعیف

 با گیرد. می قرار بررسی مورد بیشتر ها آن خاص تأثیرات رگرسیونی های تحلیل در که دارند یکدیگر با
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 حداقل رگرسیون روش از بود. خواهد زیر صورت به جدول این کردم، ارائه تر پیش که هایی فرمول به توجه
 و NCSKEW شد، ذکر تر پیش که طور همان وابسته متغیر و شده استفاده (OLS) معمولی مربعات

DUVOL هستند سهام قیمت سقوط ریسک معیارهای نمایانگر ترتیب به که است. 
 

 سهام قیمت سقوط ریسک و محصول بازار (:تبلیغات2) جدول
 NCSKEW t+1 (3) NCSKEW t+1 (0) DUVOL t+1 (1) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/203*** 2/231*** 2/230*** 2/233*** 

 
(0/13) (1/10) (5/22) (1/32) 

NCSKEW ttt 2/201*** 2/230*** 
  

 
(0/50) (3/13) 

  

DUVOL ttt 
  

2/201*** 2/230*** 

   
(3/35) (32/31) 

LNTA 
 

2/200*** 
 

2/230*** 

  
(0/11) 

 
(0/13) 

BM 
 

-2/103*** 
 

-2/011*** 

  
(-0/00) 

 
(-0/50) 

LEV 
 

-2/013*** 
 

-2/330*** 

  
(-5/31) 

 
(-5/33) 

RET 
 

2/020*** 
 

2/311*** 

  
(3/31) 

 
(3/00) 

DTURN 
 

-2/250*** 
 

-2/210*** 

  
(-0/03) 

 
(-0/31) 

SIGMA 
 

2/555 
 

2/313 

  
(2/31) 

 
(2/00) 

Constant -2/311*** -2/305*** -2/310*** -2/031*** 

 
(-0/03) (-0/53) (-1/02) (-0/30) 

Year FE بله بله بله بله 

Industry FE بله بله بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل  2/201 2/203 2/255 2/210 

 تحقیق های یافته منبع:  

 AD_INTENSITY: است ها شرکت تبلیغات شدت نمایانگر که است اصلی مستقل متغیر. 

 در استاندارد انحراف واحد یک افزایش که دهند می نشان نتایج AD_INTENSITY به منجر 
 .شود می DUVOL در درصد 01/1و NCSKEW در درصدی 02/0 افزایش
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 شامل کنترلی متغیرهای LNTA شرکت(، )اندازه BM بازار(، به دفتری ارزش )نسبت LEV اهرم( 
 .دارند سهام قیمت سقوط ریسک روی معناداری تاثیرات که هستند سهام( )بازده RET و مالی(

 
 برای 230/2 و NCSKEW برای 203/2 مثبت ضرایب با AD_INTENSITY که دهد می نشان نتایج

DUVOL نشان ها یافته این دارد. سهام قیمت سقوط ریسک بر مثبتی تأثیر درصد 3 معناداری سطح در 
 افزایش نیز آن سهام قیمت سقوط ریسک باشد، بیشتر شرکت یک تبلیغات شدت چقدر هر که دهد می
 DUVOL و NCSKEW برای 210/2 و 203/2 با برابر تعیین ضریب با همچنین نتایج این یابد. می

 .است وابسته متغیرهای این واریانس از بخشی تبیین در مدل توانایی دهنده نشان که اند شده تأیید
 

 سهام قیمت سقوط ریسک برای بیشتر متغیرهای کنترل با نتایج استحکام بررسی (:0) جدول
Panel A : با رگرسیون نتایج NCSKEWt+1 وابسته متغیر عنوان به 

 (5) (0) (1) (0) (3) متغیرها

AD_INTENSITY 2/203*** 2/231*** 2/235*** 2/230*** 2/231*** 

Baseline Controls بله بله بله بله بله 

ABACCt 
 

2/233*** 2/232*** 2/232*** 2/223*** 

C-scoret 
  

2/220** 2/221** 2/220** 

InternalControlt 
   

2/225* 2/225* 

ExcessPerkt 
    

2/221* 

LnBoardt 2/210** 2/210** 2/212** 2/200** 2/201** 

Indept -2/201*** -2/205*** -2/200*** -2/200*** -2/203*** 

Dualt 2/200** 2/213** 2/210** 2/211** 2/210** 

Excuholdt 2/252** 2/200** 2/201** 2/205** 2/200** 

Mholdt 2/223 2/220 2/220 2/220 2/221 

Top1t 2/205** 2/201** 2/200** 2/202** 2/250** 

Statet 2/221 2/220 2/220 2/225 2/225 

Instit 2/203** 2/200** 2/201** 2/200** 2/200** 

Big4t 2/205** 2/201** 2/200** 2/202** 2/213** 

Constant -2/152*** -2/112*** -2/102*** -2/132*** -2/122*** 

Year FE بله بله بله بله بله 

Industry FE بله بله بله بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/203 2/211 2/210 2/203 2/205 

Panel B DUVOLt+1 با رگرسیون نتایج :  وابسته متغیر عنوان به   

 (5) (0) (1) (0) (3) متغیرها
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AD_INTENSITY 2/235*** 2/230*** 2/233*** 2/232*** 2/223*** 

Baseline Controls بله بله بله بله بله 

ABACCt 
 

2/223*** 2/220*** 2/220*** 2/221*** 

C-scoret 
  

2/220** 2/225** 2/225** 

InternalControlt 
   

2/220* 2/220* 

ExcessPerkt 
    

2/220* 

LnBoardt 2/200** 2/201** 2/200** 2/205** 2/200** 

Indept -2/203*** -2/202*** -2/233*** -2/230*** -2/231*** 

Dualt 2/211** 2/215** 2/210** 2/211** 2/210** 

Excuholdt 2/200** 2/203** 2/202** 2/213** 2/210** 

Mholdt 2/221 2/221 2/221 2/220 2/220 

Top1t 2/250** 2/251** 2/250** 2/255** 2/250** 

Statet 2/220 2/225 2/225 2/220 2/220 

Instit 2/200** 2/205** 2/200** 2/201** 2/200** 

Big4t 2/202** 2/213** 2/210** 2/211** 2/210** 

Constant -2/132*** -2/035*** -2/002*** -2/012*** -2/002*** 

Year FE بله بله بله بله بله 

Industry FE بله بله بله بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/213 2/210 2/211 2/202 2/201 

 تحقیق های یافته منبع:             
 

 AD_INTENSITY: در )هم سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری و مثبت تأثیر همچنان 
NCSKEW در هم و DUVOL) دارد. 

 Baseline Controls مثل متغیرهایی شامل LNTA، BM، LEV و RET است. 

 شامل شده اضافه متغیرهای ABACCt حسابداری(، های )نابهنجاری C-scoret کیفیت )نمره 
 .هستند کنترلی و مدیریتی دیگر متغیرهای و InternalControlt، ExcessPerkt حسابداری(،

 
 تحلیل و معکوس علّیت های آزمون اول، تفاوت های رگرسیون شرکت، ثابت اثرات شامل (،0) جدول

 Panel B و Panel A بخش دو ایران، به مربوط های داده و ها فرمول به توجه با ابزاری، متغیرهای
 ،AD_INTENSITY، NCSKEWt متغیرهای از پانل، دو هر در شوند. می نگارش زیر صورت به

DUVOL است شده استفاده کنترلی متغیرهای سایر و. 
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 علیّت های آزمون اول، تفاوت های رگرسیون شرکت، ثابت )اثرات نتایج استحکام بررسی (:4) جدول

 ابزاری( متغیرهای تحلیل و معکوس،
Panel A NCSKEWt+1 با رگرسیون :  وابسته متغیر عنوان به   

 Firm FE (3) First Diff (0) Reverse Causality (1) IV Analysis (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/200*** 2/202*** 2/233*** 2/230*** 

NCSKEW ttt 2/202*** 
   

Baseline Controls بله بله بله بله 

Constant -2/105*** -2/155*** -2/105*** -2/102*** 

Year FE بله بله بله بله 

Firm FE بله خیر خیر بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل    2/203 2/211 2/215 2/210 

Panel B DUVOLt+1 با رگرسیون :  وابسته متغیر عنوان به   

 Firm FE (3) First Diff (0) Reverse Causality (1) IV Analysis (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/235*** 2/230*** 2/231*** 2/230*** 

DUVOL ttt 2/205*** 
   

Baseline Controls بله بله بله بله 

Constant -2/505*** -2/512*** -2/505*** -2/502*** 

Year FE بله بله بله بله 

Firm FE بله خیر خیر بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل    2/210 2/212 2/210 2/210 

 تحقیق های یافته منبع:        
 

 AD_INTENSITY معیار دو هر بر معناداری و مثبت تأثیر همچنان NCSKEW و DUVOL 
 .است سهام قیمت سقوط ریسک و تبلیغات شدت بین رابطه بیانگر نتایج این دهد. می نشان

 Firm FE و شرکت( ثابت )اثرات Year FE تا اند شده گنجانده ها مدل برخی در سال( ثابت )اثرات 
 .کنند کنترل را سالیانه تغییرات و ها شرکت میان ثابت های تفاوت

 در Reverse Causality، افزایش سهام قیمت سقوط وقوع دلیل به تبلیغات آیا که شده آزمایش 
 خیر. یا است یافته

 در IV Analysis، اند شده استفاده معکوس علّیت کنترل برای ابزاری متغیرهای. 
 شوند: می تنظیم تفکیک به پانل چهار (،5جدول) در
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 تحلیل و معکوس، علیّت های آزمون اول، تفاوت های رگرسیون شرکت، ثابت اثرات بررسی (:5) جدول

 ابزاری متغیرهای

 Panel A Firm Fixed Effects Regression برای رگرسیون نتایج :  NCSKEWt+1 با   DUVOLt+1 و 

 NCSKEW t+1 (3) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/200*** 2/235*** 

Baseline Controls بله بله 

Constant -2/105*** -2/505*** 

Year FE بله بله 

Firm FE بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/203 2/210 

Panel B First-Difference Regression برای رگرسیون نتایج :  NCSKEWt+1 با   DUVOLt+1 و 

 NCSKEW t+1 (3) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/202*** 2/230*** 

Baseline Controls بله بله 

Constant -2/155*** -2/512*** 

Year FE بله بله 

Firm FE خیر خیر 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/211 2/212 

Panel C Tests of Reverse Causality برای رگرسیون نتایج :  NCSKEWt+1 با   DUVOLt+1 و 

 NCSKEW t+1 (3) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/233*** 2/231*** 

Baseline Controls بله بله 

Constant -2/105*** -2/505*** 

Year FE بله بله 

Firm FE خیر خیر 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل    2/215 2/210 

   

Panel D Two-Stage Least-Squares Regression برای رگرسیون نتایج :  NCSKEWt+1 با   DUVOLt+1 و 

 NCSKEW t+1 (3) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITY 2/230*** 2/230*** 

Baseline Controls بله بله 

Constant -2/102*** -2/502*** 



  هاشم زارع ،یمیمهرزاد ابراه ،حسن شجاعیسید 

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال چهارم، شماره
 

2 ،
بهار

 4
041

 

 7
 

18 

Year FE بله بله 

Firm FE بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/210 2/210 

 تحقیق های یافته منبع:       
 

 INTENSITY تأثیر بیانگر که دهد، می نشان ها پانل تمامی در معناداری و مثبت تأثیر همچنان 
 .است سهام قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات

 Firm FE و شرکت( ثابت )اثرات Year FE کنترل برای ها رگرسیون تمامی در سال( ثابت )اثرات 
 .است شده استفاده زمانی اثرات و ها شرکت میان های تفاوت

 در Panel C، به تبلیغات آیا شود مشخص که شده انجام منظور این به معکوس علّیت آزمایش 
 .خیر یا است یافته افزایش سهام قیمت سقوط احتمال دلیل

 Panel D رگرسیون از استفاده با تحلیل برای Two-Stage Least-Squares از که است 
 .آید دست به متغیرها بین ارتباط از تری دقیق نتایج تا کند می استفاده ابزاری متغیرهای

 
 قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات تأثیر در اطلاعات قطعیت عدم نقش به مربوط (،0) جدول
 مانند کلیدی متغیرهای جدول، این در .شود می تنظیم زیر شرح به ایران برای سهام

AD_INTENSITY، بین تعامل AD_INTENSITY و IU متغیرهای سایر و اطلاعات( قطعیت )عدم 
 .شوند می تحلیل غیره و NCSKEWt، DUVOLt، LNTAt، BMt مانند کنترلی

 
 اطلاعات قطعیت عدم نقش (:6) جدول

 NCSKEW t+1 (3) DUVOL t+1 (0) متغیرها

AD_INTENSITYt 2/235*** 2/232*** 

 
(1/01) (1/50) 

AD_INTENSITYt × IUt 2/232** 2/225** 

 
(0/05) (0/23) 

IUt -2/231 -2/220 

 
(-3/00) (-2/33) 

NCSKEWt 2/235*** 
 

 
(3/11) 

 

DUVOLt 
 

2/231*** 

  
(32/21) 

LNTAt 2/203** 2/233 
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(0/00) (3/12) 

BMt -2/100*** -2/000*** 

 
(-0/23) (-0/03) 

LEVt -2/050*** -2/332*** 

 
(-0/03) (-5/01) 

ROAt -2/223 -2/220** 

 
(-3/20) (-0/30) 

SGt -2/220 -2/220 

 
(-2/02) (-2/03) 

RETt 2/030*** 2/302*** 

 
(3/00) (3/51) 

DTURNt -2/215*** -2/205*** 

 
(-1/51) (-1/11) 

SIGMAt 2/300 2/100 

 
(3/50) (3/23) 

Constant -2/031*** -2/012 

 
(-0/02) (-3/53) 

Year FE بله بله 

Industry FE بله بله 

مشاهدات تعداد  30,031 30,031 

R^2 شده تعدیل   2/215 2/212 

 تحقیق های یافته منبع:                             
 

 AD_INTENSITY: با معنادار و مثبت همبستگی NCSKEW و DUVOL نشان که دارد 
 .است مرتبط سهام قیمت سقوط ریسک با تبلیغات شدت دهد می

 AD_INTENSITY × IU: اثر اطلاعات، قطعیت عدم افزایش با که دهد می نشان تعامل این 
 .شود می بیشتر سهام قیمت سقوط ریسک بر تبلیغات مثبت

 مانند کنترلی متغیرهای سایر LNTAt، BMt و LEVt قیمت سقوط ریسک بر معناداری تأثیرات نیز 
 .دارند سهام

 SIGMAt است شده کنترل ها مدل در که است غیرسیستماتیک نوسانات دهنده نشان. 

 Year FE و Industry FE اند شده مدل وارد صنعتی و سالانه اثرات کنترل برای. 

 تعامل شرایط با سقوط، ریسک و محصول بازار تبلیغات رگرسیون برای را OLS تخمین نتایج (،1جدول)
IU صورت به که است سهام قیمت سقوط ریسک وابسته متغیر کند. می گزارش NCSKEW در 
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 علاقه مورد مستقل متغیر شود.می گیریاندازه (0) ستون رگرسیون در DUVOL و (3) ستون رگرسیون
AD_INTENSITY .مقادیر است t شده بندی خوشه قوی استاندارد خطاهای از استفاده با پرانتز در 

 نشان درصد 3 و ،5 ،32 سطوح در را داری معنی *** و **، *، شوند. می محاسبه شرکت توسط
 B: Mediating Effect of و A: Mediating Effect of POST پانل دو به فوق، جدول دهند. می

SEARCH کلیدی متغیرهای شامل پانل دو هر شود. می تقسیم NCSKEW t+1، DUVOL t+1، و 
 .بود خواهند SEARCH و POST طریق از گذاران سرمایه توجه

 
 گذاران سرمایه توجه گری میانجی اثر نتایج (:7) جدول

Panel A  POST گری میانجی اثر : 

 متغیرها
NCSKEWt+1 

(3) 

DUVOLt+1 

(0) 
POST t (1) 

NCSKEW t+1 

(0) 

DUVOLt+1 

(5) 

AD_INTENSITYt 2/231*** 2/233*** 2/221*** 2/230*** 2/232*** 

 
(1/10) (1/00) (0/30) (1/00) (1/11) 

POSTt 2/333*** 2/233*** 
   

 
(0/10) (1/00) 

   

NCSKEWt 2/230*** 2/203*** 
 

2/230*** 2/253*** 

 
(3/13) (3/50) 

 
(3/02) (3/11) 

LNTAt 2/200*** 2/230** -2/233*** 2/200*** 2/230*** 

 
(0/11) (0/01) (-0/01) (0/55) (0/15) 

BMt -2/103*** -2/000*** 2/231 -2/113*** -2/000*** 

 
(-0/00) (-0/00) (3/00) (-0/10) (-0/13) 

LEVt -2/013*** -2/330*** -2/200* -2/000*** -2/331*** 

 
(-5/31) (-5/00) (-3/03) (-5/20) (-5/01) 

ROAt -2/223 -2/220* 2/220*** -2/223 -2/220** 

 
(-2/53) (-3/00) (32/20) (-2/33) (-0/00) 

SGt -2/233 -2/230 2/201*** -2/200 -2/230 

 
(-2/30) (-3/23) (0/00) (-3/21) (-3/01) 

RETt 2/020*** 2/310*** -2/250*** 2/035*** 2/313*** 

 
(3/31) (3/01) (-0/11) (3/15) (3/53) 

DTURNt -2/250*** -2/210*** 2/210*** -2/250*** -2/213*** 

 
(-0/03) (-1/20) (0/32) (-1/32) (-1/15) 

SIGMAt 2/555 2/020 0/103*** -2/005 -2/002 

 
(2/31) (2/51) (10/13) (-2/13) (-3/35) 

Constant -2/305*** -2/103*** 2/020*** -3/223*** -2/020*** 
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(-0/53) (-0/00) (1/30) (-0/01) (-0/03) 

Year FE بله بله بله بله بله 

Industry FE بله بله بله بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/203 2/210 2/005 2/212 2/213 

% of Total Effect 

Mediated 
0/5% 

    

Sobel Z 0/20** 
    

Panel B  SEARCH گری میانجی اثر : 

 متغیرها
NCSKEW t+1 

(3) 

DUVOL t+1 

(0) 

SEARCHt 

(1) 

NCSKEWt+1 

(0) 

DUVOLt+1 

(5) 

AD_INTENSITYt 2/230*** 2/232*** 
 

2/235*** 2/230*** 

 
(1/00) (1/11) 

 
(1/00) (1/13) 

SEARCHt 2/330*** 2/230*** 
   

 
(0/33) (1/00) 

   

NCSKEWt 2/230*** 2/253*** 
 

2/230*** 2/251*** 

 
(3/02) (3/11) 

 
(3/32) (3/22) 

LNTAt 2/200*** 2/230*** 
 

2/205*** 2/231*** 

 
(0/55) (0/15) 

 
(0/11) (0/12) 

BMt -2/113*** -2/000*** 
 

-2/112*** -2/001*** 

 
(-0/10) (-0/13) 

 
(-0/02) (-0/12) 

LEVt -2/000*** -2/331*** 
 

-2/005*** -2/332*** 

 
(-5/20) (-5/01) 

 
(-5/22) (-5/15) 

ROAt -2/223 -2/220** 
 

-2/223 -2/223** 

 
(-2/33) (-0/00) 

 
(-2/32) (-0/22) 

SGt -2/200 -2/230 
 

-2/203 -2/235 

 
(-3/21) (-3/01) 

 
(-3/22) (-3/32) 

RETt 2/035*** 2/313*** 
 

2/030*** 2/315*** 

 
(3/15) (3/53) 

 
(3/05) (3/05) 

DTURNt -2/250*** -2/213*** 
 

-2/255*** -2/210*** 

 
(-1/32) (-1/15) 

 
(-1/22) (-1/12) 

SIGMAt -2/005 -2/002 
 

-2/002 -2/052 

 
(-2/13) (-3/35) 

 
(-2/11) (-3/32) 

Constant -3/223*** -2/020*** 
 

-3/222*** -2/022*** 

 
(-0/01) (-0/03) 

 
(-0/52) (-0/15) 

Year FE بله بله 
 

 بله بله
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Industry FE بله بله 
 

 بله بله

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 
 

30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/212 2/213 
 

2/211 2/210 

% of Total Effect 

Mediated 
1/3% 

    

Sobel Z 0/12** 
    

 تحقیق های یافته منبع:
 

 AD_INTENSITYt قیمت سقوط ریسک و تبلیغات بین رابطه و دارد معناداری اثر پانل دو هر در 
 .دهند می نشان را سهام

  POSTt و SEARCHt و مثبت گری میانجی اثر و اند شده مدل وارد میانجی متغیرهای عنوان به 
 .دارند سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری

 شامل کنترلی متغیرهای سایر NCSKEWt، LNTAt، BMt و LEVt بر معناداری تاثیرات نیز 
 .دارند مدل نتایج

 
 سهام حد از بیش گذاری ارزش گری میانجی اثر نتایج (:8) جدول

 Panel A  OV1 گری میانجی اثر : 

 متغیرها
NCSKEWt+1 

(3) 

DUVOLt+1 

(0) 

OV1 t 

(1) 

NCSKEWt+1 

(0) 

DUVOLt+1 

(5) 

AD_INTENSITYt 2/230*** 2/230*** 2/221*** 2/231*** 2/233*** 

 
(0/20) (0/33) (1/02) (1/10) (1/33) 

OV1 t 2/305*** 2/230*** 
   

 
(0/00) (0/02) 

   

NCSKEWt 2/322*** 2/200*** 
 

2/231*** 2/200*** 

 
(3/10) (3/30) 

 
(3/00) (3/00) 

LNTAt -2/220 -2/230** 2/205*** -2/231 -2/233*** 

 
(-2/03) (-0/50) (1/30) (-3/01) (-1/31) 

LEVt -2/310*** -2/332*** -2/235 -2/312** -2/323*** 

 
(-0/03) (-1/00) (-2/50) (-0/55) (-1/00) 

ROAt 2/221** 2/223 2/220*** 2/220* 2/222 

 
(0/10) (3/23) (0/11) (3/10) (2/05) 

SGt -2/200 -2/233 -2/230** -2/200 -2/230 

 
(-3/10) (-3/50) (-0/12) (-3/00) (-3/00) 

RETt 2/000*** 2/350*** 2/301*** 2/035*** 2/310*** 

 
(32/10) (32/13) (00/21) (3/10) (3/11) 
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DTURNt -2/253*** -2/202*** 
-

2/200*** 
-2/255*** -2/210*** 

 
(-1/00) (-1/00) (-0/03) (-1/25) (-1/01) 

SIGMAt 3/005*** 2/012** 0/501*** 3/005** 2/033* 

 
(0/30) (0/01) (30/05) (0/30) (3/10) 

Constant -2/311 2/302 
-

2/300*** 
2/200 2/011* 

 
(-2/00) (3/25) (-0/03) (2/30) (3/11) 

Year FE بله بله بله بله بله 

Industry FE بله بله بله بله بله 

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 30,003 30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/201 2/210 2/350 2/205 2/211 

% of Total Effect 

Mediated 
0/5% 

    

Sobel Z 0/12*** 
    

Panel B  OV2 گری میانجی اثر : 

 متغیرها
NCSKEW 

t+1t+1t+1 (3) 

DUVOL 

t+1t+1t+1 (0) 

OV2 t 

(1) 

NCSKEW 

t+1t+1t+1 (0) 

DUVOL 

t+1t+1t+1 (5) 

AD_INTENSITYt 2/231*** 2/233*** 
 

2/230*** 2/232*** 

 
(1/10) (1/33) 

 
(1/00) (1/11) 

OV2 t 2/300*** 2/235*** 
   

 
(0/11) (0/32) 

   

NCSKEWt 2/231*** 2/200*** 
 

2/230*** 2/253*** 

 
(3/00) (3/00) 

 
(3/02) (3/11) 

LNTAt -2/231 -2/233*** 
 

-2/230** -2/230*** 

 
(-3/01) (-1/31) 

 
(-0/01) (-0/15) 

LEVt -2/312** -2/323*** 
 

-2/300** -2/320*** 

 
(-0/55) (-1/00) 

 
(-0/52) (-1/15) 

ROAt 2/220* 2/222 
 

2/223 2/223 

 
(3/10) (2/05) 

 
(3/00) (2/15) 

SGt -2/200 -2/230 
 

-2/200 -2/231 

 
(-3/00) (-3/00) 

 
(-3/21) (-3/01) 

RETt 2/035*** 2/310*** 
 

2/030*** 2/315*** 

 
(3/10) (3/11) 

 
(3/05) (3/12) 

DTURNt -2/255*** -2/210*** 
 

-2/250*** -2/213*** 

 
(-1/25) (-1/01) 

 
(-1/32) (-1/15) 

SIGMAt 3/005** 2/033* 
 

3/002** 2/035* 
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(0/30) (3/10) 

 
(0/22) (3/12) 

Constant 2/200 2/011* 
 

-2/223 2/003* 

 
(2/30) (3/11) 

 
(-2/25) (3/05) 

Year FE بله بله 
 

 بله بله

Industry FE بله بله 
 

 بله بله

مشاهدات تعداد  30,003 30,003 
 

30,003 30,003 

R^2 شده تعدیل   2/205 2/211 
 

2/201 2/210 

% of Total Effect 

Mediated 
0/2% 

    

Sobel Z 0/05*** 
    

 تحقیق های یافته منبع:
 

 AD_INTENSITY منt سهام قیمت سقوط ریسک با مثبتی رابطه و است معنادار پانل دو هر در 
 .دارند

 OV1 t و OV2 t سقوط ریسک بر معناداری اثر و اند شده وارد مدل در میانجی متغیرهای عنوان به 
 .دارند سهام قیمت

 جمله از کنترلی متغیرهای سایر NCSKEWt، LNTAt، LEVt و RETt بر مهمی تأثیرات نیز 
 .دهند می نشان مدل نتایج

 پانلی جمعی هم و هاسمن چاو، آزمون به مربوط (33) و (32) (،3) جداول تطبیقی مقایسه برای انتها در
 است: شده داده قرار

 
 (F-Limer Test) چاو آزمون (:9) جدول

 آماره (Pedroni) پانلی جمعی هم آزمون
Z 

 آزمون نتیجه (p-value) معناداری سطح

Pedroni Panel Cointegration -1/03 2/223 متغیرها بین بلندمدت رابطه وجود 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 صفر فرضیه (H0): مدل از استفاده OLS است مناسب. 

 مقابل فرضیه (H1): است بهتر تابلویی های داده مدل از استفاده. 

 :مقدار چون نتیجه p-value < 0.05 ،به نسبت تابلویی های داده مدل و شده رد صفر فرضیه است 
OLS است تر مناسب. 

 
 (Hausman Test) هاسمن آزمون (:13) جدول

-Chi) دو کای آماره هاسمن آزمون

Square) 

 معناداری سطح
 (p-value) 

 آزمون نتیجه
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Hausman 

Test 
 است تر مناسب ثابت اثرات مدل از استفاده 2/220 35/10

 تحقیق های یافته منبع:
 

 صفر فرضیه (H0): است مناسب تصادفی اثرات مدل. 

 مقابل فرضیه (H1): است بهتر ثابت اثرات مدل. 

 مقدار نتیجه:چون p-value < 0.05 ،شود. می انتخاب ثابت اثرات مدل و شده رد صفر فرضیه است 
 

 (Pedroni Panel Cointegration Test) پانلی جمعی هم آزمون (:11) جدول

 آماره (Pedroni) پانلی جمعی هم آزمون
Z 

 آزمون نتیجه (p-value) معناداری سطح

Pedroni Panel Cointegration -1/03 2/223 متغیرها بین بلندمدت رابطه وجود 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 بلندمدت در سهام قیمت سقوط ریسک و محصول بازار تبلیغات بین آیا که کند می بررسی آزمون این
 .خیر یا دارد وجود معناداری رابطه

 صفر فرضیه (H0): ندارد وجود جمعی هم متغیرها بین. 

 مقابل فرضیه (H1): دارد وجود بلندمدت رابطه متغیرها بین. 

 مقدار :نتیجه p-value < 0.05 ،بین بلندمدت رابطه و شده رد صفر فرضیه بنابراین است 
 .شود می تأیید سهام قیمت سقوط ریسک و تبلیغات

 
 (OLS) معمولی مربعات حداقل به نسبت تابلویی های داده مدل که داد نشان شده انجام های آزمون نتایج
 لزوم و کرده رد را OLS از استفاده فرضیه چاو آزمون زیرا است، تر مناسب پژوهش این تحلیل برای

 Fixed) ثابت اثرات مدل که داد نشان هاسمن آزمون همچنین، نمود. تأیید را تابلویی های داده از استفاده

Effects) تصادفی اثرات مدل به نسبت (Random Effects) برای آن انتخاب و دارد بهتری عملکرد 
 متغیرهای بین که کرد تأیید پانلی جمعی هم آزمون نتایج این، بر علاوه است. تر مناسب ها داده تحلیل

 بر دارد. وجود معنادار بلندمدت رابطه یک سهام، قیمت سقوط ریسک و تبلیغات شدت ویژه به پژوهش،
 تبلیغات بلندمدت تأثیر که است ثابت اثرات با تابلویی های داده مدل یک تحقیق نهایی مدل اساس، این
 .دهد می قرار بررسی مورد تر دقیق صورت به را سهام قیمت سقوط ریسک بر
 نتایج شد. بررسی ایران بازار در سهام قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار تبلیغات اثر تحقیق، این در

 مانند میانجی متغیرهای طریق از هم و مستقیم صورت  به هم تبلیغات که دهد می نشان 32 تا 3 جداول
 برای 233/2 و NCSKEW  برای 333/2 ضرایب با گذاران سرمایه توجه اطلاعات، قطعیت عدم

DUVOL، و SEARCH سهام حد از بیش گذاری ارزش و ،330/2 ضریب با OV1 و 305/2 ضرایب با 
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 متغیر شود. می منجر سهام سقوط ریسک افزایش به ،300/2 ضریب با OV2 و 230/2
AD_INTENSITY برای 231/2 ضرایب با تبلیغات، شاخص عنوان به NCSKEW برای 233/2 و 

DUVOL، تعامل همچنین است. سقوط ریسک با معنادار و مثبت همبستگی دهنده نشان 
AD_INTENSITY × IUt برای232/2 ضرایب با NCSKEW برای 225/2 و DUVOL از حاکی 

 این، بر  علاوه .شود می بیشتر قیمت نوسانات بر تبلیغات اثر بیشتر، قطعیت عدم شرایط در که است آن
 200/2 ضرایب با شرکت( )اندازه LNTAt مثال، برای داشتند؛ توجهی قابل نتایج نیز کنترلی متغیرهای

 ریسک معرض در کمتر تر بزرگ های شرکت که داد نشان DUVOL برای 230/2 و NCSKEW برای
 است آن بیانگر معنادار، منفی ضرایب با بازار( به دفتری ارزش )نسبت BMt که حالی در هستند، سقوط

 بازارهای همچون هایی نظریه با ها یافته دارند. بیشتری ریسک تر، پایین دفتری ارزش با های شرکت که
 تبلیغات که کند می تأکید و بوده راستا هم قیمتی های حباب و (0223 )هیرشلفر محدود توجه ناکامل،

 و نادرست، گذاری ارزش گیری شکل گذاران، سرمایه بینانه غیرواقع توجه جلب به منجر تواند می ازحد بیش
 شود. سهام قیمت شدید سقوط باعث نهایت در
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5

 از و مستقیم طور به محصول بازار تبلیغات که داد نشان ایران سهام بازار های داده بررسی با پژوهش این
 به اطلاعات، قطعیت عدم و حد از بیش گذاری ارزش گذاران، سرمایه توجه مانند میانجی متغیرهای طریق

 نشان DUVOL و NCSKEW آماری های شاخص شود. می منجر سهام قیمت سقوط ریسک افزایش
 عدم شرایط در دارد. معناداری رابطه سهام، قیمت سقوط احتمال افزایش با تبلیغات شدت که دادند

 از .گردد می سهام قیمت در بیشتر نوسانات به منجر و شود می تشدید تبلیغات اثر اطلاعاتی، شفافیت
 گذاری ارزش باعث بالا، تقاضای ایجاد و گذاران سرمایه توجه جلب با تواند می تبلیغات دیگر، سوی

 تقارن عدم با که ایران مانند بازارهایی در مسئله این شود. قیمتی های حباب گیری شکل و سهام نادرست
 دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه نظیر کنترلی متغیرهای همچنین شود. می تشدید اند، مواجه اطلاعاتی

 مدیریت اهمیت بر ها یافته دارند. نقش سقوط ریسک افزایش یا کاهش در نیز مالی اهرم و بازار به
 که دهد می نشان ها یافته این .دارند تأکید سهام بازار نوسانات کنترل در اطلاعات و تبلیغات صحیح
 سقوط باعث نهایت در و شدیدتر نوسانات به منجر گذاران، سرمایه بیشتر توجه جلب با تواند می تبلیغات
 که داد نشان سهام حد از بیش گذاری ارزش نقش به مربوط های یافته همچنین، شود. سهام قیمت

 افزایش را سهام قیمت سقوط ریسک سهام، نادرست گذاری ارزش ایجاد طریق از محصول تبلیغات
 از غیرواقعی انتظارات این و باشد واقعی ازحد بیش سهام گذاری ارزش وقتی دیگر، عبارت به دهد. می

 مدیریت اهمیت نتایج، این شود. می بیشتر نیز سهام قیمت سقوط ریسک شود، تشدید تبلیغات طریق
 قابل .کند می برجسته را تبلیغات طریق از قیمتی های حباب ایجاد از جلوگیری و گذاران سرمایه انتظارات
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 معمولی مربعات حداقل به نسبت تابلویی های داده مدل که داد نشان پژوهش این نتایج که است ذکر
 از استفاده و کرده رد را OLS از استفاده فرضیه چاو آزمون زیرا است، تر مناسب موضوع این تحلیل برای
 مدل به نسبت ثابت اثرات مدل که داد نشان هاسمن آزمون همچنین، نمود. تأیید را تابلویی های داده

 آزمون نتایج این، بر علاوه است. تر مناسب ها داده تحلیل برای و دارد بهتری عملکرد تصادفی اثرات
 معنادار بلندمدت رابطه یک سهام قیمت سقوط ریسک و تبلیغات شدت بین که کرد تأیید پانلی جمعی هم

 ریسک افزایش موجب تواند می ها شرکت گسترده تبلیغات که دهد می نشان پژوهش های یافته دارد. وجود
 گردد. هستند، اطلاعاتی تقارن عدم از بالایی سطح دارای که هایی شرکت در ویژه به سهام، قیمت سقوط

 گذاران سرمایه بینانه غیرواقع انتظارات گیری شکل در تبلیغات نقش که داد نشان همچنین پژوهش این
 بر احتمالی نامطلوب تأثیرات به خود تبلیغاتی های استراتژی تدوین در باید ها شرکت و است توجه قابل

 کاهش جهت در ها شرکت مدیران و مالی گذاران سیاست برای تواند می نتایج این کنند. توجه سهام ارزش
 انتها در .باشد مفید سرمایه بازارهای در اطلاعاتی شفافیت ایجاد و تبلیغات با مرتبط های ریسک

 گردید: مطرح زیر صورت به تحقیق پیشنهادات

 مشابه تحقیقات که شود می توصیه است، شده انجام ایران نوظهور بازار در تحقیق این اینکه به توجه با ـ
 این بین رفتاری و ساختاری های تفاوت تا شود انجام نیز توسعه حال در و نوظهور بازارهای سایر در

 اطلاعاتی شفافیت عدم دارای معمولاً نوظهور بازارهای شود. مشخص یافته توسعه بازارهای و بازارها
 .کند تر برجسته را تبلیغات اثرات تواند می که هستند بیشتری

 بررسی برای موردی مطالعات و ها مصاحبه مانند کیفی های روش از آینده تحقیقات که شود می پیشنهاد ـ
 درک به تواند می تحقیقات این کنند. استفاده تبلیغات به واکنش در گذاران سرمایه رفتارهای و ها نگرش
 .کند کمک تبلیغات با مواجهه در گذاران سرمایه رفتارهای و ها انگیزه از تری عمیق

 در که شود می پیشنهاد گرفت. قرار بررسی مورد کلی مفهوم یک عنوان به تبلیغات تحقیق، این در ـ
 اجتماعی های شبکه و آنلاین تلویزیونی، تبلیغات مانند تبلیغاتی مختلف های رسانه تأثیرات آتی، تحقیقات

 سقوط ریسک بر را تأثیر بیشترین ها رسانه کدام شود مشخص تا گیرد قرار بررسی مورد جداگانه طور به
 .دارند سهام قیمت

 آینده، تحقیقات در که شود می پیشنهاد است. کرده تمرکز ایران سهام بازار بر کلی بطور تحقیق این ـ
 تأثیر تحت بیشتر صنایع کدام شود مشخص تا گیرند قرار بررسی مورد جداگانه طور به مختلف صنایع

 .گیرند می قرار تبلیغات

 برای جالبی موضوع تواند می سهام بازار و تبلیغات در نظارتی قوانین و دولتی های سیاست نقش ـ
 ریسک و تبلیغات بین رابطه بر دولتی مقررات و قوانین تأثیرگذاری چگونگی بررسی باشد. آینده تحقیقات

 .کند کمک مالی های ریسک مدیریت برای مؤثرتری های سیاست اتخاذ به تواند می سهام قیمت سقوط
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 منافع تعارض .6
 است. نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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The main objective of this study is to examine the impact of bank 

structural variables on their financial stability within the Iranian banking 

industry. To this end, panel data from 15 active banks listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period from 2015 to 2023 were 

collected and analyzed using panel data methods, including the Fixed 

Effects (FE) model and Generalized Method of Moments (GMM). The 

selected structural variables include income structure (profit margin), 

cost structure, asset structure (bank size), and capital structure (equity 

ratio), with the Z-Score index used as a measure of financial stability. 

The empirical results indicated that performance indicators, such as 

profit margin and equity ratio, have a positive and significant impact on 

financial stability, while risk indicators such as non-performing loan 

ratio and financial leverage have a negative and significant impact. 

These findings suggest that banks with higher operational efficiency, 

stronger capital structures, and greater income diversification are more 

resilient to systematic shocks. Conversely, excessive reliance on debt 

and low-quality assets increases the banking system's risk exposure. The 

results align with existing theoretical literature, including capital 

structure theory and financial stability perspectives, emphasizing the 

synergy between strategies for improving operational performance and 

risk management. Furthermore, it is suggested that future studies 

examine the impact of external variables, such as macroeconomic 

conditions and regulatory frameworks. 
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Extended Abstract 

Purpose 

The financial stability of banks is a critical element of the broader economic system, 

as banks are the primary financial intermediaries within an economy. Financial 

stability refers to the ability of a bank to withstand economic shocks, absorb losses, 

and maintain its critical functions under adverse conditions. In the context of Iran, 

where the banking sector faces unique challenges such as economic sanctions, 

inflationary pressures, and regulatory uncertainties, it is crucial to understand the 

factors that contribute to or detract from the stability of financial institutions. This 
study aims to analyze the impact of various structural variables, such as income 

structure, cost structure, asset structure, and capital structure, on the financial 

stability of banks in Iran. By focusing on listed banks on the Tehran Stock Exchange 

(TSE), this research explores how these internal variables influence the resilience of 

banks in the face of financial pressures. 

 

Methodology 

To achieve the research objectives, panel data for 15 Iranian banks listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period from 2015 to 2023 was utilized. The study 

adopts two econometric methods: the Fixed Effects (FE) model and the Generalized 

Method of Moments (GMM). The FE model helps control for unobserved 
heterogeneity by considering individual-specific characteristics of each bank, while 

GMM is used to address potential endogeneity issues and obtain more reliable 

estimates. The study examines the relationship between structural variables and 

financial stability, measured by the Z-score index. This index is commonly used in 

banking studies as it incorporates profitability, risk, and leverage to determine a 

bank's likelihood of survival under stress conditions. The structural variables 

analyzed in this study include income structure (profit margin), cost structure, asset 

structure (bank size), and capital structure (equity ratio). 

 

Finding 

The empirical results reveal several key findings regarding the impact of structural 

variables on the financial stability of banks. The study finds that higher profit 
margins are associated with better financial stability. Banks with higher profitability 

have a stronger capacity to absorb financial shocks and are better equipped to 

manage operational risks, as they generate a greater return on their assets. The equity 

ratio, representing the proportion of a bank’s financing derived from its own capital, 

also has a positive and significant impact on financial stability. Banks with higher 

equity ratios tend to be more resilient during financial downturns, as they have more 

internal resources to absorb losses and reduce their reliance on external debt. The 

results indicate that larger banks, due to their diversified income sources, have 

higher financial stability. Larger banks benefit from economies of scale and are 

better able to manage risks associated with market fluctuations, making them more 

robust against systemic shocks. On the other hand, higher non-performing loans 
(NPL) ratios are found to negatively affect financial stability. Banks with high levels 
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of non-performing loans face greater credit risks, which can lead to significant 

losses and undermine their capital base. The study also shows that higher leverage, 

which refers to the proportion of debt in a bank’s capital structure, has a negative 

effect on financial stability. Banks with high levels of debt face increased liquidity 

risks and are more vulnerable to financial crise. 

 

Conclusion 

The findings of this study underscore the importance of managing structural 

variables to ensure the financial stability of banks. Banks that focus on improving 

operational efficiency, strengthening their capital base, and diversifying their 

revenue streams are better equipped to withstand economic shocks. In contrast, 
excessive reliance on debt and the accumulation of non-performing loans pose 

significant risks to financial stability. These results align with contemporary 

financial theories, such as capital structure theory and financial stability 

perspectives, which emphasize the need for an optimal balance between debt and 

equity. Furthermore, this research highlights the importance of integrating risk 

management strategies with operational performance improvements. The study also 

suggests that future research should investigate the impact of external factors, such 

as macroeconomic conditions and regulatory changes, on the financial stability of 

banks. Given the dynamic nature of the banking industry and the ongoing economic 

challenges in Iran, further studies utilizing broader datasets and longitudinal data 

could provide deeper insights into the evolving relationship between structural 

variables and financial stability. 
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 مالی ثبات بر ها بانک ساختاری متغیرهای اثرگذاری بررسی پژوهش، این اصلی هدف

 فعال بانک 11 تابلویی های داده منظور، این به است. ایران بانکداری صنعت در ها آن

 استفاده با و گردآوری 1042 تا 1130 زمانی دوره طی تهران بهادار راقاو بورس در

 (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای و (FE) ثابت اثرات مدل شامل دیتا، پانل روش از

 سود(، )حاشیه درآمدی ساختار شامل منتخب ساختاری متغیرهای شدند. تحلیل

 مالکانه( )نسبت ای سرمایه تارساخ و بانک(، )اندازه دارایی ساختار ای، هزینه ساختار

 نتایج شد. گرفته بهره مالی ثبات نماینده عنوان به Z-Score شاخص از و بوده

 سرمایه، نسبت و سود حاشیه جمله از عملکردی، های شاخص که داد نشان تجربی

 نظیر ریسکی های شاخص که حالی در دارند؛ مالی ثبات بر معناداری و مثبت اثر

 این گذارند. می آن بر معنادار و منفی اثر مالی اهرم و جاریغیر مطالبات نسبت

 و تر قوی سرمایه ساختار بالاتر، عملیاتی کارایی با هایی بانک که اند آن بیانگر ها یافته

 دارند. سیستماتیک های شوک با مواجهه در بالاتری آوری تاب بیشتر، درآمدی تنوع

 سیستم پذیری ریسک کیفیت، کم های دارایی و بدهی به زیاد وابستگی مقابل، در

 نظریه جمله از موجود نظری ادبیات با مطالعه این نتایج دهد. می افزایش را بانکی

 میان افزایی هم اهمیت بر و است همسو مالی پایداری دیدگاه و سرمایه ساختار

 همچنین، دارد. تأکید ریسک مدیریت و عملیاتی عملکرد بهبود های استراتژی

 اقتصادی کلان شرایط نظیر بیرونی متغیرهای اثر آینده، مطالعات در شود می پیشنهاد

 .گیرد قرار بررسی مورد نیز احتیاطی مقررات و
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  مقدمه .1
 محسوب کشور هر اقتصاد کلان زیرساختی و مالی نظام سلامت اساسی ارکان از یکی ها بانک مالی ثبات
 کمک منابع تخصیص کارایی بهبود و مالی رهایبازا صحیح عملکرد به تنها نه ثبات، این شود. می
 فعالان سایر و گذاران سرمایه گذاران، سپرده میان در اعتماد ایجاد برای حیاتی شرطی پیش بلکه کند، می

 نقش مالی، گر واسطه نهادهای عنوان به ها بانک (.2412 ،1همکاران و )آلن رود می شمار به اقتصادی
 رو، این از و کنند می ایفا گذار سرمایه واحدهای به اندازکننده پس دهایواح از منابع انتقال در محوری

 نظام حال، این با  (.2441 ،2راجان و است)دایموند تأثیرگذار اقتصادی پایدار رشد بر ها آن عملکرد ثبات
 ثبات حفظ در را آن توانایی که است بوده مواجه متعددی های چالش با اخیر های دهه طی ایران بانکی
 در ضعف و ساختاری، تورم ارز، نرخ شدید نوسانات المللی، بین های تحریم اند. کرده تضعیف مالی
 پایداری تهدیدکننده عوامل ترین مهم از نظارتی های چارچوب و داخلی کنترل ریسک، مدیریت های نظام

 مشکلات این (.2421 ،0جهانی بانک ؛2422 ،1پول المللی بین )صندوق روند می شمار به بانکی سیستم
 عملیاتی و اعتباری های ریسک کنترل و نقدینگی مدیریت در ها بانک قابلیت تضعیف موجب تنها نه

  اند. شده عمومی اعتماد کاهش و مالی های بحران بروز ساز زمینه بلندمدت، در بلکه اند، شده

 به سریع واکنش در ناکارآمدی و ها بانک استراتژیک پذیری انعطاف در ضعف ها، چالش این کنار در
 ناهماهنگی است. کرده ایجاد نظارتی مؤثر های سیاست اجرای و تدوین برای مانعی محیطی، تغییرات

 پدید را شرایطی مالی، دهی گزارش در شفافیت نبود همراه به نظارتی، و مالی پولی، های سیاست میان
 شده تشدید شدت به مالی ادهاینه پذیری آسیب و افزایش حال در سیستمی ریسک آن در که است آورده
 نشان (1042) ایران مرکزی بانک سوی از منتشرشده آمارهای بررسی (.2412 ،1همکاران و )لاون است
 ۸) بازل کمیته توسط شده توصیه سطح از کمتر ها بانک از بسیاری در سرمایه کفایت نسبت که دهد می

 شکنندگی از جدی ای نشانه امر این ستند؛ه منفی نسبت دارای حتی ها بانک از برخی و بوده درصد(
 تا 2) ها بانک برخی در غیرجاری های وام پایین نسبت نظیر هایی شاخص هرچند است. ها بانک ای سرمایه

 تواند می (1042 سال در ریال میلیارد هزار هزار 14 از )بیش بانکی سیستم های دارایی رشد و درصد( 1
 اقتصادی کلان های ریسک برابر در آمارها این اما گردد، تلقی یافته بودبه عملکرد از هایی نشانه عنوان به
 نظام در ساختاری اصلاحات اجرای شرایطی، چنین در رسد. نمی نظر به کافی نهادی های پذیری آسیب و

 ریسک، مدیریت در کارایی بهبود المللی، بین استانداردهای بر مبتنی نظارتی های چارچوب تقویت بانکی،
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 ،1همکاران و )بک است ناپذیر اجتناب ضرورتی ها، بانک ای هزینه و درآمدی های مدل در نگریباز و
2411.)  

 تقویت نهادی، ساختارهای بهبود با توان می چگونه که است آن حاضر مقاله اساسی سؤال راستا، این در
 با مواجهه در را ایرانی های بانک مالی ثبات سرمایه، کیفیت ارتقای و ریسک، مدیریت و نظارتی های نظام

 و ناپایداری علل دقیق تحلیل طریق از پرسش، این به پاسخ نمود؟ تضمین خارجی و داخلی فشارهای
 نظام آوری تاب افزایش جهت در مهم گامی تواند می مدیریتی، و سیاستی مؤثر راهکارهای شناسایی

  باشد. بلندمدت اقتصادی رشد مسیر تسهیل و عمومی اعتماد بهبود بانکی،
 

 موضوع ادبیات .2

 نظری مبانی .2-1
 کارکردهای حفظ و اقتصادی های شوک با مقابله در بانکی نظام توانایی معنای به ها بانک مالی ثبات
 سیستم در بحران ایجاد بدون ریسک، مدیریت و نقدینگی تأمین مالی، گری واسطه جمله از خود، اصلی
 گیرندگان وام و گذاران سپرده به خود، عملیات در اختلال بدون توانند می باثبات های بانک است. مالی

 مطالعات (.2440 ،2)شیناسی کنند جلوگیری مالی بازارهای در ثباتی بی گسترش از و دهند ارائه خدمات
 شکست نظریه نخست، است. بررسی قابل بعد چندین از ها بانک مالی ثبات که اند داده نشان مختلف

 نظام در ثبات ایجاد و خودکار تنظیم به قادر تنهایی به مالی بازارهای نظریه، این ساسا بر است. 1بازار
 بر نظارت در شکست و سیستمی های ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم مانند خارجی عوامل نیستند. بانکی

 ارتینظ های سیاست و مالی مقررات بنابراین، شوند. مالی های بحران به منجر توانند می ها بانک عملکرد
 های چرخه نظریه دوم، (.2412 ،0همکاران و )برگر کنند می ایفا ها بانک ثبات حفظ در مهمی نقش

 دارد. وجود ها بانک مالی ثبات و اقتصادی های چرخه بین نزدیکی رابطه نظریه، این طبق است. 1تجاری
 اعتبارسنجی اردهایاستاند کاهش و تسهیلات حجم افزایش به تمایل ها بانک اقتصادی، رونق دوران در

 های بحران و نقدینگی مشکلات با ها بانک و یافته افزایش نکول ریسک رکود، دوران در که درحالی دارند،
 باشد. می 2مالی گذاری مقررات و نظارت نظریه سوم، (.2422 ،2همکاران و )بکتاش شوند می مواجه مالی
 مقررات اجرای است. مهم بسیار ها بانک یمال ثبات ایجاد در نظارتی نهادهای نقش نظریه، این طبق
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 ها بانک های دارایی کنترل و پرریسک، تسهیلات بر نظارت سرمایه، کفایت نسبت مانند گیرانه سخت
 نهایت، در و (2413 ،1)آزمه کند کمک مالی پایداری افزایش و بانکی های بحران کاهش به تواند می

 در مالی، شبکه در متقابل ارتباط دلیل به ها بانک یه،نظر این اساس بر که است 2سیستمی ریسک نظریه
 به تواند می بحران این شود، مالی بحران دچار بزرگ بانک یک اگر دارند. قرار سیستمی ریسک معرض

 مدیریت ها، بانک پرتفوی به بخشی تنوع دومینویی(. )اثر کند سرایت اقتصادی و بانکی سیستم کل
 ،1)مائس کند جلوگیری سیستمی ریسک گسترش از تواند می بحرانی طشرای در دولت مداخله و نقدینگی

2420.)  
 عوامل کلی دسته دو به را ها آن توان می که دارد قرار مختلفی عوامل تأثیر تحت ها بانک مالی ثبات

 بانک کنترل تحت که شوند می مربوط متغیرهایی به داخلی عوامل کرد. تقسیم خارجی عوامل و داخلی
 تعیین در اساسی نقش عوامل این هستند. وابسته بانک مدیریت و ها سیاست ساختار، به تقیماًمس و بوده

 دارند. بانکی عملیات پایداری حفظ و ریسک مدیریت مالی، های بحران برابر در بانک مقاومت میزان
 انواع با ها بانک است. ها بانک مالی ثبات بر مؤثر داخلی عوامل ترین اساسی از یکی ریسک مدیریت
 ضروری مالی های بحران از جلوگیری برای ها آن مدیریت و کنترل که هستند مواجه ها ریسک از مختلفی

 یا نکول احتمال به اعتباری ریسک است. اعتباری ریسک ، بانک برای ها ریسک مهمترین از یکی است.
 (NPLغیرجاری) هیلاتتس نسبت بودن بالا دارد. اشاره گیرندگان وام توسط تسهیلات بازپرداخت عدم

 شود. مالی های بحران و بانک سودآوری کاهش به منجر تواند می و است ریسک این افزایش دهنده نشان
 مالی تعهدات به نتواند بانک که شود می ایجاد زمانی و باشد می نقدینگی ریسک مهم، ریسک دیگر
 نقدشونده، های دارایی کمبود یا ها سپرده برداشت افزایش مانند عواملی دهد. پاسخ خود مدت کوتاه

 کافی، نقدی های دارایی حفظ طریق از نقدینگی بهینه مدیریت شوند. نقدینگی بحران موجب توانند می
 عامل (.2421 ،0احمد و )اسماعیل است ضروری مالی تأمین های سیاست تنظیم و ها بدهی مدیریت
 های شاخص از یکی سرمایه کفایت واقع در است. سرمایه کفایت است، اثرگذار مالی ثبات بر که دیگری
 نشان سرمایه کفایت نسبت است. احتمالی های زیان با مقابله در بانک توانایی ارزیابی برای کلیدی

 سرمایه دارای های بانک کند. مقاومت مالی های بحران برابر در است قادر حد چه تا بانک که دهد می
 و کنند می جلب را گذاران سپرده و گذاران سرمایه اعتماد رند،دا کمتری نقدینگی و اعتباری ریسک کافی،

 ترکیب سازی بهینه سرمایه، افزایش طریق از توانند می ها بانک هستند. تر مقاوم مالی های شوک برابر در
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 دهند افزایش را خود سرمایه کفایت نسبت بازل( استانداردهای )مانند نظارتی مقررات رعایت و ها دارایی
 (.2420 ،1له)اولاوا

 دارند، بالاتری سودآوری که هایی بانک است. بانک مالی ثبات بر اثرگذار کلیدی عامل دیگر سودآوری
 احتمالی های زیان که دهد می امکان آن به بانک مناسب سودآوری داشت. خواهند نیز بیشتری مالی ثبات

 سودآوری گیری اندازه برای یکلید های شاخص دهد. انجام جدیدی های گذاری سرمایه و کرده جذب را
 های هزینه کاهش باشند. می (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده و (ROA) ها دارایی بازده شامل بانک

 )مانند درآمدی منابع به بخشی تنوع سازی، دیجیتالی و بانکی فرآیندهای سازی بهینه طریق از عملیاتی
 و ها دارایی صحیح مدیریت و بهینه( سود نرخ با تسهیلات و ها گذاری سرمایه مالی، خدمات کارمزد
 افزایش باعث که هستند عواملی جمله از نقدینگی ریسک کاهش و سود حداکثرسازی برای ها بدهی

 نقش داخلی عوامل داشت بیان توان می بنابراین (.2413 ،2همکاران و )ژو شوند می ها بانک سودآوری
 کافی، سرمایه تأمین ریسک، صحیح مدیریت کنند. می اایف ها بانک مالی ثبات حفظ و ایجاد در مهمی

 از قوی شرکتی حاکمیت و مناسب مالی تأمین های سیاست ها، دارایی کیفیت بهبود سودآوری، افزایش
 که هایی بانک شوند. ها بانک پایداری افزایش باعث توانند می که هستند داخلی متغیرهای ترین مهم جمله

 و گذاران سپرده اعتماد و بوده تر مقاوم مالی های بحران برابر در باشند، شتهدا ویژه توجه عوامل این به
 داخلی، عوامل این مدیریت برای کارآمد راهبردهای تدوین بنابراین، کرد. خواهند جلب را گذاران سرمایه

  است. پایدار و باثبات بانکی نظام یک به دستیابی کلید
 

 تجربی مطالعات .2-2
 کفایت بین رابطه (2420) اولاواله اند. پرداخته ها بانک مالی ثبات موضوع به خارج رد مختلفی مطالعات
 داد نشان نتایج نمود. بررسی ناپایدار اقتصادی محیط یک در را نیجریه های بانک در مالی ثبات و سرمایه
 میزان و غیرجاری مطالبات  دارند. ها بانک مالی ثبات بر مثبتی تأثیر بانک اندازه و سرمایه کفایت نسبت

 در مهمی نقش سرمایه مقررات و پولی های سیاست دارند. مالی ثبات بر منفی تأثیر اعطایی تسهیلات
 از غیرسیستماتیک، مالی ریسک تأثیر (2421) احمد و اسماعیل کنند. می ایفا ها بانک مالی ثبات تعیین
 بهادار اوراق بورس های بانک مالی ثبات بر را عملیاتی ریسک و اعتباری ریسک نقدینگی، ریسک جمله
 مالی ثبات بر مستقیمی تأثیر است ممکن نقدینگی ریسک داد نشان نتایج کردند. برآورد را اردن در امان

 ریسک مدیریت های استراتژی در توجه نیازمند که است مهم ریسک عامل یک همچنان اما باشد، نداشته
 ریسک مدیریت مؤثر های استراتژی اهمیت که دارد، مالی ثبات بر منفی تأثیر اعتباری ریسک است؛

                                                                                                              
1
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2
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 مالی ثبات بر مستقیمی تأثیر عملیاتی ریسک دهد؛ می نشان پایدار مالی سیستم حفظ برای را اعتباری
 منفرد مالی مؤسسات برای مهمی پیامدهای توانند می غیرسیستماتیک عملیاتی های ریسک اما ندارد،
 اقتصاد پایش» گزارش در (2421) جهانی بانک بگذارند. تأثیر کلی تثبا بر غیرمستقیم طور به و داشته
 در ضعف و بالا تورم نرخ ها، تحریم نظیر هایی چالش با مواجهه در را کشور اقتصادی وضعیت «ایران
 صندوق است. کرده تأکید مالی ساختارهای اصلاح لزوم بر و داده قرار بررسی مورد مالی بخش وری بهره
 سرمایه، ساختار در ضعف چون هایی چالش به ایران، مالی نظام ثبات ارزیابی در (2422) لپو المللی بین

 توانند می که است کرده اشاره خارجی های شوک برابر در پذیری آسیب و نظارتی های چارچوب ناکارآمدی
 ایوتپر اعتباری ریسک های شاخص (2413) 1همکاران و سامورودوف کنند. تهدید را بانکی نظام ثبات
 مدیریت سطح که داد نشان نتایج دادند. قرار بررسی مورد 241۸ تا 2412 های سال در را اوکراین بانک

 به اند، نرسیده ممکن مقدار حداکثر به امتیازات وجود، این با اما است، یافته بهبود بانک در اعتباری ریسک
 در (2412همکاران) و لاون .اردد قرار اعتباری های ریسک معرض در همچنان بانک این که معنا این

 طور به تواند می بانکی ارتباطات سطح و سرمایه کفایت بانک، اندازه که دادند نشان المللی بین پژوهشی
 ای، سرمایه ناکارآمد ساختارهای با تر بزرگ های بانک و باشد مرتبط سیستمی ریسک با معناداری

 افزایش دهی، وام افزایش با بیشتر سرمایه ها، بانک میان در داد نشان (2410) 2ثاخور هستند. پذیرتر آسیب
 این، بر علاوه است. همراه ها بحران زمان در بیشتر بقای احتمال و بانک ارزش افزایش نقدینگی، ایجاد

 که است این کلی نتیجه شود. می دهی وام در اندک کاهش به منجر معمولاً ای سرمایه الزامات افزایش
 شود می دولتی مالی های کمک بالاتر احتمال و سیستمی ریسک افزایش به منجر اه بانک سرمایه کاهش

 همکاران و بک کند. ایجاد را حاکمیتی بدهی بحران یک و داده افزایش را دولت بدهی تواند می که
 بازارهای کارایی و مالی نهادهای کیفیت که اند کرده تأکید مالی، توسعه داده پایگاه بازنگری در (2411)

 است. مختلف کشورهای در بانکی ساختارهای ثبات و یافتگی توسعه سنجش برای مهم شاخصی مالی،
 دادند نشان بانکی، نظام در بدهی ساختار و سیستمی ریسک درباره پژوهشی در (2412) همکاران و آلن
 املعو این چنانچه و هاست بدهی سررسید مدت و مشترک های دارایی نوع به وابسته مالی ثبات که
 نشان (2442)1همکاران و والا دهند. افزایش را بانکی سیستم ریسک توانند می نشوند، مدیریت درستی به

 در گسترده تغییرات همچنین و نقدینگی همزمان انقباض و گسترش از توجهی قابل شواهد که دادند
 افزایش حال در ها انکب کلی نقدینگی که حالی در شد، مشاهده فرانسه ها بانک در ای ترازنامه نقدینگی

 همزمان طور به اقتصادی چرخه از قبل فصل دو تقریباً منفی و مثبت نقدینگی های جریان دوم، بود.
 نقدینگی های جریان بر پایداری و مثبت تأثیر احتمالاً تولید در مثبت های شوک سوم، کنند. می حرکت

                                                                                                              
1
 Samorodov et al., 2019 

2
 Thakor, 2014 

3
 Valla et al., 2006 
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 نقدینگی کمبود که رسیدند نتیجه این به ،بانکی های بحران بررسی با (2441) راجان و دایموند دارند.
 ثبات تواند می ها بانک در نقد منابع ناکارآمد مدیریت و است بانکی های بحران بروز علل ترین مهم از یکی

  اندازد. خطر به را مالی سیستم

 بتنس معیار از استفاده با (1041) همکاران و حبیبی است. یافته انجام متعددی مقالات نیز ایران در
 ریسک نقدینگی، ریسک جمله از ها بانک مالی ثبات بر مؤثر عوامل بررسی به پایدار مالی تأمین خالص

 در ایران دولتی و خصوصی بانک 20 در درآمدی تنوع و سودآوری بانک، اندازه تسهیلات، رشد اعتباری،
 و منفی تأثیر یاعتبار و نقدینگی ریسک افزایش که داد نشان نتایج پرداختند. 1134-1044 دوره

 و مثبت تأثیر تسهیلات رشد و سودآوری بانک، اندازه افزایش چنین هم دارند. مالی ثبات بر معناداری
 های درآمد به ای بهره غیر درآمدهای نسبت افزایش که درحالی دارد، ها بانک مالی ثبات بر معناداری

 فناوری تأثیر بررسی به (1041) پورمقدم اسماعیل و کرمی دهد. می کاهش را ها بانک مالی ثبات ای بهره
 تا 11۸2 های سال بین تابلویی های داده از استفاده با ایران بانکداری صنعت در مالی ثبات بر بانکی مالی

 بانکداری صنعت در مالی ثبات و مالی فناوری بین شکل U رابطه یک داد نشان نتایج پرداختند. 1044
 با سپس و داده کاهش را بانکداری صنعت در مالی ثبات ابتدا در مالی فناوری که معنا بدین دارد؛ وجود

 10 در (1041) میرحسینی و اسگندری یابد. می افزایش مالی ثبات بانکداری، صنعت در فناوری گسترش
 بانک مالی ثبات بین دادند نشان 1132 تا 1131 دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بانک

 متغیرهای یعنی مالی ثباتهای  شاخص بین همچنین ندارد. وجود داری معنی رابطه تباریاع ریسک و
 داری معنی ارتباط نقدینگی ریسک باها  سپرده کل به بدهی نسبت اهرمی، نسبت مالی، تامینهای  نسبت
 و ها آن دارایی به وام نسبت ها، بانک سودآوری میزان اثر (1131) همکاران و هیر میرباقری دارد. وجود
 در مالی ثبات میزان داد نشان نتایج نمودند. ارزیابی مالی ثبات بر را ها بانک درآمد به هزینه نسبت
 و زارعی نیست. یکسان دولتی و خصوصیهای  بانک در مالی ثبات و بوده متفاوت مطالعه موردهای  بانک

 ایران برای بانکی بحران اولیه دهنده هشدار الگوی یک احتمالی، روش از استفاده با (1131) کمیجانی
 حقیقی سود نرخ موزون میانگین متغیر سه که داد نشان شده طراحی احتمال تابع نمودند. برآورد
 مسکن قیمت رشد نرخ و بانکی تسهیلات حقیقی سود نرخ موزون میانگین بانکی، های سپرده
  باشند. می بانکی بحران وقوع احتمال کننده بینی پیش

 این عمده تمرکز ها، بانک مالی ثبات حوزه در المللی بین و داخلی مطالعات از توجهی قابل حجم وجود با
 در است؛ بوده نظارتی های سیاست و عملیاتی های ریسک اقتصادی، کلان متغیرهای بر ها پژوهش

 ینتبی در دارایی و سرمایه هزینه، درآمد، ساختار همچون ها بانک ساختاری عوامل نقش بررسی که حالی
 داخلی، ادبیات در است. مواجه توجهی قابل های محدودیت با ایران، اقتصاد زمینه در ویژه به مالی، ثبات
 در را ریسکی های شاخص و عملکردی های شاخص بین تعامل که زمانی هم و جامع رویکرد به کمتر

 از لعاتمطا بیشتر همچنین، است. شده پرداخته کند، بررسی بانک داخلی ساختارهای چارچوب
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 و ها بانک نهادی تمایزات اثرات تحلیل از و اند کرده استفاده مالی ثبات عمومی و کلی های شاخص
 با ایران، اقتصاد خاص بستر دیگر، سوی از .است شده غفلت ها آن خاص ساختاری های ویژگی
 مالی، نظارت منظا در ضعف و ساختاری تورم ارز، نرخ شدید نوسانات مالی، های تحریم نظیر هایی چالش
 واکاوی مورد بیشتری جزئیات و دقت با مالی، پایداری بر مؤثر بانکی درون سازوکارهای که کند می ایجاب

 بر ها بانک داخلی ساختارهای تأثیر بررسی به ها، شکاف این پوشش هدف با حاضر پژوهش گیرند. قرار
 چارچوبی دارد تلاش و پرداخته اسبمن تحلیلی های روش و پانل های داده از استفاده با مالی ثبات

  دهد. ارائه ایران بانکی نظام پایداری ارتقاء برای کاربردی
 

  تحقیق  روش .3

 (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای رویکرد .1ـ3
 بانک درونی ساختارهای بین رابطه بررسی به که پیشین مطالعات از الهام با حاضر تحقیق تجربی مدل

 طراحی اند، پرداخته مالی ثبات و سرمایه( ساختار و دارایی ساختار هزینه، ساختار درآمدی، ساختار )شامل
 (؛2440شیناسی) توسط شده ارائه نظری چارچوب بر مبتنی تحقیق اصلی الگوی راستا، این در است. شده
 نکبا توانایی عنوان به مالی ثبات آن در که باشد می (2412) همکاران و لاون و (2411) همکاران و بک
 عوامل عنوان به ساختاری متغیرهای و شده تعریف بهینه عملکرد حفظ و بیرونی های شوک با مقابله در

 علاوه شود. می استفاده 1«پویا پانل رگرسیون» از منظور بدین شوند. می گرفته نظر در توانایی این بر مؤثر
 رود، می شمار به مزیت یک خود نای و یافته افزایش مشاهدات تعداد پانل رگرسیون رویکرد در اینکه بر

 مدل (.1333 ،2)تمپل نمود کنترل هستند، مشاهده غیرقابل که را زمان و مقطع هر خاص اثرات توان می
 باشد؛ می زیر شکل به پویا پانل

                                               (1)  

 

 (GMM) 1«یافته تعمیم گشتاورهای» رویکرد از هستند. تصادفی جملات ε و   ، μ و زمان بیانگر   که
 هم شد. ارایه (1331)0باور و آرلانو توسط بار نخستین که شود می استفاده پویا پانل رگرسیون برآورد برای
   نوشت؛       یا 1«اول مرتبه خودرگرسیونی» مدل یک شکل به توان می را (2) مدل چنین

                                       (2)  

                                                                                                              
1
 Dynamic Panel Data 

2
 Temple, 1999 

3
 Generalized Method of Moments 

4
 Arellano & Bover, 1995 

5
 Autoregressive  
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α  (،2) مدل در
 

μ جمله است. (   ) برابر 
 

 اثراتی چنین اگر باشد. می مقاطع خاص اثرات دهنده نشان 

α همچنین )و β مقطعی برآورد نتایج باشند، داشته وجود
 

 آرلانو منظور نبدی بود. خواهند دار تورش (γ  و
 تفاضل براساس که کردند پیشنهاد (2) مدل پارامترهای تخمین برای را GMM برآوردگر (1331) 1باند و

μ) مقاطع خاص اثرات حالت این در باشد. می ها داده اول مرتبه
 

 باند و آرلانو شوند. می حذف مدل از (
 اصلی هدف است. مناسب GMM برآوردگر لذا هستند، نوسانی غالبا اقتصادی های داده چون معتقدند
 ساختاری متغیرهای اثر بتوان طریق این از تا است همزمانی تورش نمودن حداقل روش، این از استفاده

 دو پویا تلفیقی GMM برآورد همزمانی، مساله کنترل برای این، بر علاوه نمود. جدا را مالی ثبات بر
 مقطعی های رگرسیون با مقایسه در را گیری اندازه خطای دتوان می تخمین این نخست، دارد؛ مهم ویژگی
 ،[            ] باشند درونزا توضیحی متغیرهای اگر حتی پویا تلفیقیGMM  دوم، نماید؛ کنترل

 عدم و ابزارها بودن معتبر به GMM های زننده تخمین سازگاری بود. خواهند سازگار برآوردگرها هم باز
 «سارگان» آزمون (1331) باور و آرلانو منظور بدین دارد. بستگی اخلال جملات سریالی گیهمبست وجود

 بررسی برای را AR(2) و AR(1) های آزمون (133۸) باند و 2بلوندل و ابزارها بودن معتبر برای را
             کردند. ارایه خطا جملات دوم و نخست مرتبه سریالی همبستگی

 

 (RLS) استحکام مربعات حداقل رویکرد .3-2
 استفاده معمولی مربعات حداقل برآوردگرهای از یافته تعمیم گشتاورهای روش در ضرایب تخمین برای
 نرمال ی محدوده از خارج که مشاهداتی وجود به نسبت معمولی مربعات حداقل برآوردگرهای اما شود. می

 این به مرسوم رگرسیون های روش تحساسی هستند. حساس دارند، قرار موردنظر رگرسیون مدل برای
 منعکس را زیربنایی آماری ی رابطه درستی به که شود ضرایبی برآورد به منجر تواند می پرت مشاهدات

 به که دارد اشاره رگرسیون های روش از ای مجموعه به (RLS) 1استحکام مربعات حداقل کنند. نمی
 برای مختلف روش سه باشند. حساس کمتر یا تر مقاوم پرت های داده برابر در که اند شده طراحی ای گونه

RLS برآوردگر است؛ شده ارائه-M برآوردگر (؛1321 ،0)هابر-S برآوردگر و (13۸0 ،1یوهای و )روسو-
MM ،تفاوت یکدیگر با پرت های داده مختلف انواع بر تمرکز نظر از روش سه این (که13۸2 )یوهای 
 قابل طور به وابسته متغیر مقدار که جایی پردازد، می وابسته متغیر در پرت های داده به M-برآوردگر دارند.

 روش یک S-برآوردگر بزرگ(؛ )خطاهای دارد فاصله رگرسیون مدل در انتظار مورد مقدار از توجهی

                                                                                                              
1
 Arellano & Bond, 1991 

2
 Blundell & Bond, 1998 

3
 Robust least squares 

4
 Huber, 1973 

5
 Rousseeuw & Yohai, 1984 
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 و زیاد( اهرم با )نقاط دارد تمرکز مستقل متغیرهای در پرت های داده بر که است پیچیده محاسباتی
 را S-برآوردگر ابتدا روش این است.  S-برآوردگر و M-برآوردگر های روش از رکیبیت MM-برآوردگر

 آنجا از کند. می استفاده M-برآوردگر برای شروع نقطه عنوان به حاصل برآوردهای از سپس و کند می اجرا
 رد هم و وابسته متغیرهای در هم را پرت های داده است، دیگر روش دو از ترکیبی MM-برآوردگر که

  Sبرآوردگرهای است. 1«مقیاس آماره» بیانگر Sنماد S-برآوردگر در کند. می کنترل مستقل متغیرهای
 که؛ ای گونه به دهند، می ارائه را  Sمقیاس از برآورد ترین کوچک که کنند می پیدا را ضرایب از ای مجموعه

 

   
∑   (

     

 
)    

           (1)  

 

 شود. می گرفته نظر در استاندارد نرمال توزیع تابع   آن در که ،     تنظیم ثابت با       ابعت برای
 های تقریب که دارند وجود سریعی های الگوریتم و است پیچیده محاسباتی نظر از  Sبرآوردگرهای تخمین
 0 که شود می استفاده (2442) 2هاییو و باررا -سالیبیان الگوریتم از مقاله این در دهند. می ارائه را دقیقی
 با رگرسیون معادله در ها مانده باقی مجذور کردن جایگزین استحکام، رگرسیون در دیگر روش دارد. مرحله
 مشابه  M  آن در که هوبر M-برآوردگر دهد. می اختصاص پرت های داده به کمتری وزن که است تابعی

 مقادیر مجموع که کند می برآورد ای گونه به را ضرایب دیرمقا است، (ML) نمایی درست بیشینه برآوردگر
 گردد؛ حداقل را ها مانده باقی از تابع یک

 ̂         ∑   (
     

   
) 

             √      
       

     (0)  

 

 تابع با مرتبط دلخواه مثبت تنظیمی ثابت یک   است، ها مانده باقی مقیاس از معیاری   آن در که
 به است ممکن اما شوند، می گرفته نظر در 1 با برابر معمولاً که هستند انفرادی های وزن    و باشد، می

 شوند؛ تنظیم زیر مقدار

     √      
   

  
  

        (1)  

 

 دارند. بالایی اهرم که مشاهداتی وزن کاهش برای که
 

 ها داده .3-3
 صورت به 1130-1042 دوره در بهادار اوراق بورس بانک 11 های داده بودن، دسترس در به توجه با

 است. شده استخراج بهادار)کدال( اوراق ناشران رسانی اطلاع جامع سامانه از ها داده شد. آوری جمع سالانه

                                                                                                              
1
 scale statistic 

2
 Salibian-Barrera andm Yohai  
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 زیر صورت به Z»1 نمره» از استفاده با ها بانک مالی ثبات یعنی وابسته متغیر شد، اشاره که همانطور
 گردد؛ می محاسبه

     √      
   

  
  

        (2)  

 
 است. ها دارایی بازدهی معیار انحراف        و سرمایه کفایت    ها، دارایی بازده     آن در که
 احتمال و هستند پرریسک ها بانک که است آن بیانگر باشد، یک از کمتر هآمد بدست نمره اگر

 و یک از بزرگتر آمده بدست نمره اگر دارد. شدید مالی ثباتی بی از نشان که باشد می بالا ورشکستگی
 اگر و است متوسط ورشکستگی احتمال دارد قرار خاکستری منطقه در  بانک یعنی باشد 33/2 از کمتر
 متغیرهای چنین هم دارد. وجود مطلوب وضعیت و هستند باثبات ها بانک یعنی باشد 33/2 از بیشتر نمره

 حقوق نسبت و ها دارایی اندازه غیرجاری، مطالبات نسبت سود، حاشیه بدهی، نسبت شامل مستقل
 هآمد آنها گیری اندازه نحوه و تحقیق متغیرهای (،1) جدول در باشند. می مالکانه( سهام)نسبت صاحبان

 است.
 

 آنها گیری  اندازه نحوه و مستقل ستانده، نهاده، متغیرهای (:1) جدول

 گیری اندازه نحوه شاخص متغیر

 Z نمره مالی ثبات
 بازده معیار انحراف به سرمایه کفایت و ها دارایی بازده مجموع نسبت

 ها دارایی

 متغیرهای

 مستقل

 خالص سود حاشیه سود حاشیه

 بانک های دارایی کل ریتملگا ها دارایی اندازه

 ها دارایی کل بر بانک بدهی کل نسبت بدهی نسبت

 بانک اعطایی تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت غیرجاری مطالبات نسبت

 ها دارایی کل به سهام صاحبان حقوق مالکانه نسبت

 
 یک از کمتر Z نمره یانگینم که آنجا از است. آمده تحقیق متغیرهای توصیفی های آماره (،2)جدول در

 یا بالا ریسک بیانگر تواند می که است پایین ها بانک مالی ثبات متوسط، طور به که دهد می نشان است
 دهد می نشان که است، میانگین از کمتر میانه مقدار چنین هم باشد. بانکی سیستم در کلی ناپایداری

 هستند. بقیه از بالاتر خیلی Z مقادیر دارای بانک چند یعنی این و دارد راست به چوله ها داده توزیع

                                                                                                              
1
 Z-Score 
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 باثباتی بسیار وضعیت در بانک یک حداقل که دهد می نشان که است 33/2 از بیشتر Z مقدار بیشترین
 یا بحرانی وضعیت در احتمالاً ها بانک برخی دهد می نشان است منفی که مقدار کمترین و دارد قرار

  دارند. قرار ورشکستگی
 طریق از ها بانک های دارایی از مقدار چه که دهد می نشان مالکانه نسبت مستقل متغیرهای میان در

 وضعیت دهنده نشان مثبت مالکانه نسبت است. شده تأمین بدهی طریق از نه و سهام صاحبان حقوق
 ندهده نشان است ممکن منفی مالکانه نسبت که حالی در است، ها بدهی به کمتر اتکای و تر مطلوب مالی

 سیستم کلی طور به که دهد می نشان متغیر این منفی میانگین باشد. ورشکستگی حتی و مالی مشکلات
 بسیار مالی اهرم از ای نشانه تواند می که دارد سهام صاحبان حقوق به نسبت بیشتری های بدهی بانکی

 انتظار عادی حالت در یراز است، کننده نگران این و باشد ها بانک گذاری سرمایه در جدی مشکلات یا بالا
 نشان که است مثبت میانه میانگین، برخلاف باشند. مثبت سهام صاحبان حقوق دارای ها بانک که رود می
 باعث منفی بسیار مالکانه های نسبت با بانک چند اما دارند مثبت مالکانه نسبت ها بانک بیشتر دهد می

  است. ها داده در چولگی توزیع دهنده نشان میانه و میانگین بین تفاوت این اند. شده میانگین کاهش
 

 1330-1042 متغیرها؛ توصیفی های آماره (:2) جدول

 مشاهدات کمترین بیشترین معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

 Z 22/4 11/4 11/1 13/1 23/2- 124 نمره

 124 -۸/211 1/112 ۸/111 1/21 1/10 سود حاشیه

 124 1/12 0/21 1/1 1/24 2/24 ها دارایی اندازه

 124 ۸2/4 40/0 02/4 31/4 40/1 بدهی نسبت

 124 441/4 20/4 41/4 41/4 42/4 غیرجاری مطالبات نسبت

 124 -3/141 03/0 1/02 21/0 -02/0 مالکانه نسبت

 تحقیقهای  یافته و کدال منبع:            

 
 حتی شود. می محسوب پایینی ددع که است درصد 03/0 تنها ها بانک بین در مالکانه نسبت بالاترین
 با مقایسه در آن سهام صاحبان حقوق و دارد بدهی به بالایی وابستگی ها بانک این میان در بانک بهترین
 و شدید بسیار مقدار این که است -3/141 مالکانه نسبت مقدار کمترین چنین هم است. محدود ها دارایی
 از بیشتر بسیار هایی بدهی دارای ها بانک از ییک حداقل که دهد می نشان و است کننده نگران
 دهنده نشان عدد این است. شده منفی شدت به سهام صاحبان حقوق یعنی است، هایش دارایی

 نشان که بالاست، بسیار معیار انحراف چنین هم است. ها بدهی بازپرداخت در توانایی عدم یا ورشکستگی
 در یکنواختی عدم دهنده نشان بالا مقدار این دارد. وسانن شدت به ها بانک بین مالکانه نسبت دهد می
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 کاملاً دیگر برخی که حالی در دارند قبولی قابل شرایط ها بانک برخی است؛ ها بانک سرمایه ساختار
  هستند. زده بحران

 

 تجربی نتایج .0

 برآورد  از پیش های آزمون نتایج .0-1
 دو گیرد. می انجام متغیرها واحد ریشه آزمون کاذب، یها رگرسیون از اجتناب برای ابتدا بخش، این در

 که است، مقاطع استقلال فرض بر مبتنی نخست رویکرد دارد. وجود واحد ریشه آزمون برای رویکرد نوع
 یا مجانبی نرمال های توزیع و کرده ایجاد راحتی به را ها آزمون آماری های توزیع دهد می را امکان این

 انجام از قبل که بنابراین باشد. می مقاطع وابستگی بر مبتنی نیز دوم رویکرد آورد. تدس به را مجانبی نیمه
  است. آمده ،(1) جدول در آن نتایج که گردد ارزیابی متغیرها مقطعی وابستگی باید واحد، ریشه آزمون

 
 مقطعی وابستگی آزمون نتایج :(3) جدول

 z نمره آزمون
 حاشیه
 سود

 اندازه
 ها دارایی

 لباتمطا نسبت
 غیرجاری

 نسبت
 بدهی

 نسبت
 مالکانه

LM 4/111* 1/143 1/32 2/111 2/121* 2/112 پاگان-بریوش 

LM 2/1 23/4 -24/4 01/4 42/0 ۸2/4 پسران 

LM تورش 
 شده تصحیح

2/4- 3/2 20/4- *22/1- 22/4- 1/2 

CD 0/2 -21/4 -21/1 -31/1* 1/4 -20/4 پسران 

 استقلال استقلال استقلال استقلال استقلال استقلال استنتاج

 تحقیق های یافته منبع:

 
 صفر فرضیه متغیرها، از یک هیچ برای دهند می نشان  ،(1جدول) در مقطعی وابستگی های آزمون نتایج
 همبستگی مشکلات دارای متغیرها دارد می بیان که نگردید رد یکدیگر از مقاطع بودن مستقل یعنی

 و لین لوین، های آزمون از واحد ریشه آزمون برای مقاطع، بودن قلمست به توجه با نیستند. مقطعی
  گردد. می استفاده (IPSشین) و پسران ایم، و (LLCچو)

 
 واحد ریشه آزمون نتایج (:0) جدول

 z نمره آزمون
 حاشیه
 سود

 اندازه
 ها دارایی

 مطالبات نسبت
 غیرجاری

 نسبت
 بدهی

 نسبت
 مالکانه

 چو و لین لوین،
(LLC) 

 -0/2* -۸/22* -۸/12* -31/1** -2/1* -2/24* سطح

 - - - - - - تفاضل
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 نخست

 و پسران ایم،
 (IPS) شین

 -1/2* -2/3* -3/1** -42/4 -1/4 -3/2* سطح

 تفاضل
 نخست

- *1/0- *2/0- - - - 

 I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) استنتاج
 تحقیق های یافته منبع:

 
 و لین لوین، آزمون براساس دهند می نشان ها آزمون نتایج است. شده ارائه ،(0) جدول در ها آزمون نتایج

 هستند. صفر مرتبه از انباشته و نبوده مشترک واحد ریشه دارای سطح در متغیرها تمامی (LLC) چو
 آزمون از حال، این با هستند، صفر مرتبه از انباشته متغیرها که داد نشان واحد ریشه آزمون نتایج هرچند

 آزمون نتایج شد. استفاده خیر یا دارد وجود متغیرها بین انباشتگی هم رابطه آیا اینکه بررسی برای کائو
 رابطه وجود عدم بیانگر که صفر فرضیه مدل، دو هر در دارد می بیان ،(1) جدول در کائو انباشتگی هم
 بلندمدت رابطه وجود بر لدا که شود می رد درصد 1 معناداری سطح در است، متغیرها میان انباشتگی هم

  است. متغیرها میان
 

 کائو انباشتگی هم آزمون نتایج (:5) جدول

 آزمون
 (1 )مدل کل وری بهره وابسته: متغیر

 احتمال مقدار آماره

 40/4 ۸/1** کائو

 متغیرها میان بلندمدت رابطه وجود استنتاج

 تحقیق های یافته منبع:                                       
 

 یافته تعمیم گشتاورهای روش نتایج .0-2
 به دستیابی برای است. آنهای مالی ثبات بر بانک ساختاری متغیرهای اثر ارزیابی مقاله، این اصلی هدف

 باند و آرلانو احتمالی، درونزایی مشکل رفع برای گردید. استفاده پویا پانل رگرسیون از تحقیق هدف این
 گیری تفاضل» با روش، این در .کردند پیشنهاد را (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای برآوردگر (1331)

 متغیر بالاتر های وقفه از صورت این در شوند؛ می حذف ثابت اثرات رگرسیون، معادله از «اول مرتبه
 متغیر بالاتر های وقفه وجود سنتی، پانل های داده های تکنیک در شود. می استفاده ابزار عنوان به وابسته
 و )کلیبر است گردیده رفع مشکل این GMM روش در اما شود، می مشاهدات تعداد کاهش سبب وابسته
 شوند می گرفته نظر در زمان میانگین از انحراف صورت به متغیرها تمامی این بر علاوه (.244۸ ،1زلیس

                                                                                                              
1 Kleiber & Zeileis, 2008 
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 تلفیقی، مربعات حداقل روش سه به (2) مدل ابتدا بنابراین شود. حذف (2) مدل در زمان اثر یا    جمله تا
 اثرات روش انتخاب بیانگر هاسمن و لیمر F های آزمون نتایج شد. برآورد تصادفی راتاث و ثابت اثرات
 در است. آمده (،2) جدول 0 و 2 های ستون در که باشد می فرضیات آزمون و نتایج تحلیل جهت ثابت

  است. شده ارائه GMM روش نتایج نیز 1 و 1 های ستون
 

 1330-1042 ها، بانک مالی باتث بر ساختاری متغیرهای اثر برآورد (:6) جدول

(0) (1) (2) (1) 
 متغیر

 GMM ثابت اثرات GMM ثابت اثرات

12/4 
(2/4) 

- 
 

**1/1- 
(1/1) 

- 
 

 مبدا از عرض

**1/4 
(40/4) 

**22/4 
(11/4) 

**12/4 
(4۸/4) 

*10/4 
(40/4) 

 مالی ثبات وقفه

***441/4 
(4441/4) 

442/4 
(442/4) 

***441/4 
(4442/4) 

441/4 
(441/4) 

 سود حاشیه

**42/4 
(422/4) 

4۸/4 
(12/4) 

**13/4 
(42/4) 

42/4 
(12/4) 

 ها دارایی اندازه

441/4 
(441/4) 

**42/4 
(41/4) 

442/4 
(442/4) 

*41/4 
(441/4) 

 مالکانه نسبت

- - 
*12/10- 

(3/0) 
*2/11- 
(2/1) 

 غیرجاری مطالبات نسبت

*10/1- 
(1/4) 

**۸/2- 
(0/1) 

 بدهی نسبت - -

 تعیین ضریب - 11/4 - ۸2/4

 لیمر F آماره - 1/2* - 1/2*

 هاسمن آماره - 2/23* - ۸/14*
 سارگان آماره 1/12 - 2/3 -

 ابزاری رتبه 21 - 21 -
- *10/21- - *3/12- AR (1) 

- 11/1- - 10/4- AR (2) 
 بانک تعداد 11 11 11 11
 مشاهدات تعداد  124 124 124 124

 باشد. می درصد 14 و 1 ،1 سطح در معناداری یانگرب ترتیب به *** و** ، *
 هستند استاندارد خطای پرانتز داخل اعداد

 تحقیق های یافته منبع:       
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 وجود عدم از نشان AR(2) و AR(1) یعنی دوم و اول مرتبه خودهمبستگی های آزمون نتایج
 در ابزارهای است آن از حاکی سارگان آزمون نتایج چنین هم است. اخلال اجزاء سریالی خودهمبستگی

 در اند. نشده برآورد بیش تورش دارای GMM روش های تخمین نظر این از و بوده معتبر شده گرفته نظر
 برآوردها نتایج باشند، درونزا توضیحی متغیرهای اگر حتی گفت توان می آزمون این از استفاده با واقع

 اثر ها دارایی اندازه و سود حاشیه متغیر دو GMM روش در دهد می نشان ها یافته بود. خواهند سازگار
 اثر ها دارایی اندازه هم و سود حاشیه هم ثابت اثرات مدل در اما ندارند، ها بانک مالی ثبات بر معنادار
 در )ثابت ثابت زمانی عوامل و ها ویژگی ثابت، اثرات مدل در دارند. بانک مالی ثبات بر معنادار و مثبت
 مالی ثبات بر است ممکن که بانکی بین های تفاوت که معنا این به شوند؛ می کنترل بانک هر زمان( طول
 و سود حاشیه تغییرات مانند بانکی درون متغیرهای اثرات بنابراین، شوند. می حذف تحلیل از بگذارند، تأثیر
 و عملیاتی راییکا بهبود دهنده نشان سود حاشیه افزایش شود. می نمایان وضوح به ها دارایی اندازه

 بهتری مالی منابع معمولاً دهند، افزایش را خود سودآوری اند توانسته که هایی بانک است. بانک سودآوری
 کند. می کمک مالی ثبات به امر این که دارند ها زیان احتمالی ضربات جذب و ریسک مدیریت برای
 ریسک توزیع و گذاری سرمایه سبد در بخشی تنوع ی دهنده نشان تواند می ها دارایی اندازه افزایش چنین هم

 های شوک جذب توانایی و یابند می دست مقیاس های جویی صرفه به معمولاً بزرگ های بانک باشد. بهتر
 دقت به را بانکی درون تغییرات که ثابت اثرات مدل در بنابراین، دارند. درآمدهایشان تنوع دلیل به را مالی

 و مثبت صورت به ها دارایی اندازه افزایش و سود حاشیه افزایش که دشو می مشاهده کند، می بررسی
  گذارند. می تأثیر ها بانک مالی ثبات بر معنادار

 اثر ثابت اثرات مدل در و مالی ثبات بر معنادار و مثبت اثر GMM مدل در مالکانه نسبت مقابل در
 ضربات جذب در بهتری توانایی دارند، بالایی مالکانه نسبت که هایی بانک واقع در دارد. غیرمعنادار

 در و کرده عمل مالی سپر یک عنوان به اختصاصی ی سرمایه دیگر، عبارت به دارند. احتمالی های زیان
 ی ذخیره وجود معنی به بالا مالکانه نسبت رو این از کند. می حمایت بانک مالی سلامت از بحرانی، مواقع
 از بالاتر مالکانه نسبت با های بانک کند، می کمک بانک یپایدار به که ضررهاست جذب برای کافی
 هایی بانک و دهد می کاهش را شدید نوسانات و ورشکستگی ریسک که شوند، می رها سنگین های بدهی

 نهادهای اعتماد جلب موجب امر این و شده شناخته تر ثبات با مؤسساتی عنوان به بالا، مالکانه نسبت با
 توانایی از ناشی مالی ثبات بر مالکانه نسبت معنادار و مثبت اثر بنابراین، شود. می انگذار سرمایه و نظارتی

 باشد. می ریسک مدیریت بهبود و مالی های شوک برابر در بانک مقاومت افزایش در نسبت این
 مالی ثبات بر معنادار و منفی اثر غیرجاری مطالبات نسبت متغیر ،GMM و ثابت اثرات مدل دو هر در
 موقع به که است مطالباتی یا ها بدهی تجمع ی دهنده نشان غیرجاری مطالبات نسبت افزایش دارد. ها نکبا

 اینکه، نخست شود. می ها بانک مالی ثبات کاهش به منجر دلیل چند به وضعیت این شوند. نمی وصول
 این افزایش شوند. می فتهگر نظر در تر پایین کیفیت با های دارایی از ای نشانه عنوان به غیرجاری مطالبات
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 در تأخیر یا و وصول عدم معرض در بانک های دارایی از توجهی قابل بخش که دهد می نشان نسبت
 بازپرداخت عدم از ناشی خسارت وقوع احتمال غیرجاری، مطالبات افزایش با دوم، دارد؛ قرار وصول
 به وصول عدم سوم، برد. می بالا را بانک اعتباری کلی ریسک امر این که یابد می افزایش نیز ها بدهی
 با مواجهه در بانک توانایی و شود بانک نقدی های جریان کاهش به منجر تواند می مطالبات موقع

 اثر غیرجاری مطالبات نسبت دلایل، همین به کند. تضعیف را اقتصادی های شوک و نقدینگی نیازهای
 ی دهنده نشان مستقیم طور به نسبت، این افزایش که چرا دارد؛ ها بانک مالی ثبات بر معناداری و منفی

  است. بانکی های دارایی کیفیت کاهش و ها ریسک افزایش
 بالا بدهی نسبت دارد. ها بانک مالی ثبات بر معنادار و منفی اثر بدهی نسبت مدل، دو هر در نهایت در

 منجر دلیل چند به که است بانکی ایه فعالیت مالی تأمین برای بدهی منابع از زیاد استفاده ی دهنده نشان
 در بنابراین است؛ قوی مالی اهرم معنای به بالا های بدهی اینکه، نخست شود. می مالی ثبات کاهش به

 به تواند می این و بود خواهد شدیدتر بسیار سرمایه کاهش کوچک، اقتصادی شوک یا ضرر بروز صورت
 است. منظم های بهره پرداخت به ملزم بانک بدهی، شافزای با اینکه، دوم شود؛ منجر بانک ورشکستگی

 بانک توانایی و داده افزایش را نقدینگی فشار توانند می تعهدات این درآمد، کاهش یا رکود های دوره در
 در و بوده پذیر انعطاف کمتر بالا بدهی با های بانک اینکه، سوم دهند؛ کاهش را ها هزینه پوشش در

 به هایشان دارایی زیرا هستند؛ مالی های ضربه جذب به قادر کمتر اقتصادی، دنامساع شرایط با مواجهه
 شود باعث تواند می بدهی از حد از بیش استفاده اینکه، آخر در و گیرند؛ قرار تأثیر تحت توانند می راحتی
 به .شوند روبرو بیشتری های ریسک با اعتباری، مشکلات سایر و بازپرداخت عدم با مواجهه در ها بانک
 بدهی، منابع به شدید وابستگی و حد از بیش مالی اهرم از شاخصی عنوان به بالا بدهی نسبت کلی، طور

 اثر بودن معنادار و منفی دلیل موضوع این دهد. می افزایش را ها بانک مالی ناپایداری و کلی ریسک
 .است بررسی مورد مدل دو هر در ها بانک مالی ثبات بر بدهی نسبت

 
 1330-1042 ها، بانک مالی ثبات بر ساختاری متغیرهای اثر استحکام مدل برآورد :(7) جدول

(0) (1) (2) (1) 
 متغیر

 M-برآوردگر S-برآوردگر M-برآوردگر S-برآوردگر

1/2 
(0/1) 

***10/1 
(22/4) 

12/4 
(11/4) 

22/4 
(1/1) 

 مبدا از عرض

**442/4 
(444۸/4) 

**440/4 
(4412/4) 

**442/4 
(441/4) 

*442/4 
(4442/4) 

 سود حاشیه

41/4 
(42/4) 

41/4 
(41/4) 

41/4 
(41/4) 

41/4 
(42/4) 

 ها دارایی اندازه

**42/4 
(442/4) 

*41/4 
(41/4) 

***41/4 
(441/4) 

***41/4 
(441/4) 

 مالکانه نسبت
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- - 
*2/1- 
(1/4) 

*1/12- 
(۸/0) 

 غیرجاری مطالبات نسبت

*3/1- 
(21/4) 

*12/1- 
(1/4) 

 بدهی نسبت - -

 شده تعدیل  ̅  12/4 - 22/4 -

  ̅  آماره 2/14* ۸/2** 2/1۸1* 1/۸**

 انحراف 2/24 22/4 2/2۸ 1۸/4

 مقیاس 2/4 1/4 1/4 0/4

 بانک تعداد 11 11 11 11

 مشاهدات تعداد 124 124 124 124

 باشد. می درصد 14 و 1 ،1 سطح در معناداری بیانگر ترتیب به *** و** ، *
 هستند استاندارد خطای پرانتز داخل داعدا

 تحقیق های یافته منبع:       

 
 توضیح تغییرپذیری درصد دهنده نشان شده تعدیل  ̅  است. آمده استحکام برآورد نتایج (،2) جدول در

 دهش گرفته قرار نظر مد متغیرهای تعداد و مشاهدات به دهی وزن اثر آن در که است مدل توسط شده داده
 از که هایی مدل در ویژه به دهد، می ارائه مدل توضیحی قدرت از تری دقیق ارزیابی شاخص، این است.
 شده داده توضیح تغییرپذیری درصد دهنده نشان  ̅  آماره چنین هم کنند. می استفاده دار وزن های روش
 های تخمین از تا شود می محاسبه متغیرها و مشاهدات تعداد برای لازم های تعدیل با که است مدل توسط
  است. معنادار ها مدل تمامی در آماره این که شود جلوگیری برازش بیش و دار تورش
 تأیید را GMM و ثابت اثرات های مدل های یافته استحکام، مربعات حداقل روش از آمده دست به نتایج

 اعتمادی قابل صورت به ها بانک مالی ثبات بر متغیرها کلیدی اثرات که دهند می نشان و کنند می
 مشکلات و پرت مقادیر اثر به نسبت که استحکام مربعات حداقل روش از استفاده اند. شده شناسایی
 همخوانی این است. داده دست به دیگر های مدل با مشابه نتایجی است، مقاوم ها داده در احتمالی

 آماری های روش مختلف های جنبه از نتایج که ندک می تضمین و هاست یافته اعتبار و پایداری دهنده نشان
 بالاتری های دارایی اندازه و سود حاشیه که هایی بانک داشت بیان توان می بنابراین هستند. اعتماد قابل

 بیشتری مالی ثبات از درآمدی، منابع در بخشی تنوع و عملیاتی کارایی از مندی بهره دلیل به دارند،
 و ریسک های شاخص عنوان به ها بدهی و غیرجاری مطالبات نسبت فزایشا مقابل، در برخوردارند.

 تواند می ها یافته این دهند. می کاهش را ها بانک مالی ثبات توجهی قابل طور به نامناسب، مالی ساختار
  باشد. ها بانک در ریسک مدیریت های سیاست و نظارتی تنظیمات راهگشای

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5



  صالح قویدل، رحسین موسویمی، محمود محمودزاده، محمدعلی مشایخی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال چهارم، شماره
 

2 ،
به

ار
 4

041
 

 7
 

32 

 و دارایی ساختار هزینه، ساختار درآمدی، ساختار شامل ها بانک ساختاری متغیرهای اثر مقاله، این در
 های مدل از استفاده با ،1042 تا 1130 زمانی دوره در بورسی بانک 11 مالی ثبات بر سرمایه ساختار
 از ها مدل وردبرآ از حاصل نتایج گرفت. قرار بررسی مورد (GMMیافته) تعمیم گشتاورهای و ثابت اثرات

 نتایج تحلیلی اعتبار و آماری پایداری بیانگر ها، مدل همگرایی این و بودند برخوردار بالایی همخوانی
 و مثبت اثر عملکردی های شاخص که دهند می نشان منسجم، صورت به پژوهش های یافته است.

  دارند. ها بانک مالی ثبات بر منفی اثر ریسکی های شاخص

 بانکی، کارایی و عملیاتی عملکرد بهبود از نمادی عنوان به سود حاشیه افزایش که شد مشخص نخست،
 دارد تأکید که است همسو (2440شیناسی) مطالعه با نتیجه این دارد. مالی ثبات بر معنادار و مثبت تأثیری

 همچنین، .دهد افزایش را ها شوک برابر در ها بانک آوری تاب و زیان جذب توان تواند می بالا سودآوری
 در حتی بانک، اصلی عملکردهای حفظ نتیجه را مالی ثبات که است نظریه این با تطابق در یافته این

 به منجر تواند می ها بانک دارایی اندازه افزایش که داد نشان ها یافته دوم، داند. می بحران شرایط
 پایداری ارتقاء به نهایت در و شده درآمدی منابع در بخشی تنوع و مقیاس های جویی صرفه از برداری بهره
  شود. منجر مالی
 نشان که دارد همخوانی (2412همکاران) و لاون و (2411همکاران) و بک مطالعات نتایج با نتیجه این
  است. همراه ثبات افزایش و سیستمی ریسک کاهش با تر قوی دارایی ساختار اند داده

 سپر نقش ایفای دلیل به دارایی( به )سرمایه بالا انهمالک نسبت که بود آن از حاکی ها یافته سوم،
 نتایج با امر این دارد. مثبت رابطه مالی ثبات با معنادار طور به اقتصادی، های شوک برابر در ای سرمایه

 سرمایه کنند می تأکید که دارد تطابق (2441راجان) و دایموند و (2422پول) المللی بین صندوق مطالعات
 مقابل، در کند. می جلوگیری بانکی سیستم در بحران گسترش از بلکه است زیان جذب ابزار تنها نه تر قوی

 این است. داشته مالی ثبات بر منفی اثر ها بدهی نسبت افزایش و غیرجاری مطالبات نسبت افزایش
 ت،مطالعا این طبق هستند. همسو (2412همکاران) و لاون و (1133دهقان) و حسینی مطالعه با ها یافته

 که است اعتباری ریسک کنترل در ضعف و دارایی کیفیت کاهش از شاخصی معوق، های وام افزایش
 از حد از بیش استفاده همچنین، شود. مالی پذیری آسیب افزایش و نقدی جریان کاهش موجب تواند می

 به سازد. می رت حساس اقتصادی نوسانات برابر در را ها بانک نقدینگی، فشارهای افزایش با بدهی، منابع
 اهمیت بر که دارد مطابقت (2412همکاران) و آلن دیدگاه با همچنین پژوهش این های یافته کلی طور

 تحلیل دارند. تأکید ها بانک در سیستمی ریسک مدیریت برای دارایی و بدهی ساختار مناسب ترکیب
 راهبرد یک ریسکی ختارهایسا کنترل و عملیاتی عملکرد بهبود میان افزایی هم که دهد می نشان حاضر

 مقاله در جمله از نظری، ادبیات در که راهبردی است؛ مالی ثبات به دستیابی برای کلیدی
  است. شده پرداخته آن به نیز (2440شیناسی)
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 باشد. ایران بانکی نظام در اصلاحی های سیاست طراحی مبنای تواند می پژوهش نتایج کاربردی، منظر از
 درونی ساختارهای به توجه فقدان مانند ادبیات، در شده مطرح های شکاف به پاسخ رد همچنین ها یافته
 تلقی مؤثری گام ریسکی، و عملکردی های شاخص زمان هم تحلیل کمبود و داخلی مطالعات در ها بانک

 ارز، نرخ تغییرات تورم، نرخ نظیر اقتصادی کلان عوامل که داشت توجه باید وجود، این با شوند. می
 بنابراین، باشند. داشته ها بانک عملکرد بر توجهی قابل تأثیرات توانند می مقرراتی تحولات و ها ریمتح

 های مدل و المللی بین های داده از استفاده با ترکیبی رویکردهای از آینده، مطالعات در شود می پیشنهاد
 مختلف بسترهای در لیما ثبات های پویایی از تری عمیق درک تا شود استفاده چندسطحی ساختاری

  گردد. حاصل

 بهبود و ها بانک مالی ثبات ارتقاء جهت سیاستی های توصیه از ای مجموعه پژوهش، این نتایج به توجه با
 :گردد می پیشنهاد کشور بانکی نظام عملکرد

 شود می پیشنهاد مالی، ثبات در مالکانه نسبت مثبت نقش به توجه با ها؛ بانک ای سرمایه ساختار تقویت .1
 از کنند. اتخاذ ها بانک سرمایه افزایش برای را هایی سیاست مرکزی، بانک همچون ناظر نهادهای

 برای مالیاتی های مشوق سرمایه، کفایت الزامات حداقل افزایش به توان می ها سیاست این جمله
  کرد. اشاره سرمایه بازار در موفق عمومی های عرضه به تشویق و سرمایه افزایش

 تهدیدی عنوان به غیرجاری مطالبات نسبت افزایش اعتباری؛ ریسک مدیریت و ها دارایی کیفیت ارتقاء .2
 های چارچوب است لازم راستا این در است. شده شناسایی ها بانک مالی ثبات برای جدی

 چنین، هم یابد. افزایش تسهیلات اعطای بر مؤثر نظارت و شده روزرسانی به مشتریان اعتبارسنجی
 بندی رتبه های شرکت با همکاری تقویت و مشتریان اعتباری ریسک ارزیابی یکپارچه سامانه یجادا

  شود. می توصیه اعتباری
 رابطه مالی ثبات با بالاتر سود حاشیه که آنجا از درآمدی؛ ساختار سازی بهینه و درآمدها به بخشی تنوع .1

 توسعه و ای بهره درآمدهای به صرف یاتکا کاهش جهت در ها بانک شود می توصیه دارد، مثبت
 فناوری دیجیتال، بانکداری نظیر مالی نوین خدمات کنند. حرکت کارمزد بر مبتنی بانکی خدمات

  کنند. ایفا مهمی نقش زمینه این در توانند می گذاری سرمایه بانکداری و مالی

 ضمن بدهی، منابع به ها بانک شدید اتکای مالی؛ اهرم کنترل و بدهی از حد از بیش استفاده مهار .0
 ساختار بر کنترلی های سیاست شود می پیشنهاد کند. می تضعیف را مالی ثبات نقدینگی، فشار افزایش

 ترغیب همچنین، گردد. تدوین اهرمی های نسبت برای هایی محدودیت و شود اعمال ها بانک بدهی
  است. مطرح پایدار راهبردی عنوان به دمدتبلن های سپرده و داخلی منابع از بیشتر استفاده به ها بانک

 

 منافع رضتعا .6

 .ستا هنشد نبیا ننویسندگا توسط منافع رضتعا هیچگونه
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Economic uncertainty refers to uncertainty about a country's economic future 

and the instability of fiscal, monetary, and trade policies, which can affect 

investment, production, and international trade. The article examines the 

effects of economic uncertainty on foreign direct investment and the PVAR 

model for selected developing countries in 1992-2022. Based on the results 

of PVAR, the impact of the impulses from the uncertainty of the world 

economy on foreign direct investment in the long term is dampened to zero. 

The effect of uncertainty on the decisions of economic agents is different in 

different time horizons, so that short-term uncertainty often affects transient 

decisions, but economic uncertainty in the long term seriously affects 

decisions between periods. Impulses from per capita income, abundance of 

natural resources, economic freedom and population on foreign direct 

investment up to the first two periods; It goes through an upward trend and 

then a downward trend, and finally, in the long run, it is damped to zero. 

Reducing trade restrictions and developing economic freedom can be an 

effective step in the direction of positive foreign direct investment. Because 

with economic liberalization and parallel adoption of policies in line with 

trade liberalization policy, high growth in the economy can be achieved. In 

this way, the existing capacities and abilities are optimally used and the 

resources and production factors are also used with maximum efficiency in 

production. Also, an active connection with the global economy and the 

promotion of foreign trade should be done by revising and amending the Law 

on Investment Regulations, the Law on Customs Affairs and the Law on 

Foreign Direct Investment Zones. 
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Extended Abstract 

Purpose 

In today's complex and dynamic economic world, uncertainty is one of the important 

factors that affect economic decisions. Economic uncertainty refers to uncertainty 

about a country's economic future and the instability of financial, monetary, and 

trade policies that can affect investment, production, and international trade. One of 

the areas that is heavily affected by these uncertainties is foreign direct investment. 

The importance of examining the impact of uncertainty on foreign direct investment 

is important because a detailed understanding of this relationship can help 
policymakers to reduce economic uncertainties and stabilize markets, improve the 

situation of foreign direct investment, and increase the economic competitiveness of 

countries. The structure of the article is also organized as follows: In the second 

section, theoretical foundations are presented, including theories and results of 

empirical studies conducted on the subject. In the third section, the model, research 

method, and tests used are stated. The fourth section is devoted to the results of the 

tests and estimation of the model. The fifth section presents a summary and 

conclusion. 

 

Methodology  

In this article, in a complementary manner and in line with these studies, the effects 
of economic uncertainty on foreign direct investment in selected developing 

countries are examined using the Panel VAR model for the period 1992-2022.The 

results of Table 5 for the model show that the prediction error in the first period was 

0.3 and in the second period 0.33 and increased over time. The next columns show 

the percentage of variance due to a sudden change or a specific impulse. The third 

column shows that although 100 percent of the changes in the first period and 97.74 

percent of the changes in the second period were due to foreign direct investment 

impulses, in the fourth period the changes in this index were 97.08 percent related to 

foreign direct investment impulses, 0.43 percent related to population impulses, 0.04 

percent related to natural resource abundance impulses, 0.71 percent related to per 

capita income impulses, 0.59 percent related to economic freedom impulses and 

1.13 related to economic uncertainty impulses. Among the variables in the model; 
The economic freedom shock, the economic uncertainty shock, the population 

shock, the per capita income shock, and the natural resource abundance shock, 

respectively, accounted for the highest percentage of explanatory power of the 

model changes during the period under study, which is fully justified for the 

economies of the selected developing countries that were analyzed in general. 

 

Finding 

The results of the PVAR model estimation show that the uncertainty of the global 

economy on foreign direct investment is on a downward trend for the first two 

periods, and then in the lower part, it continues its downward trend until the period 

and finally fades towards zero in the long run. Uncertainty cannot be completely 
eliminated, but it is possible to minimize it through some adjustments in policy 
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regimes. As mentioned in the theoretical foundations, economic uncertainty in 

recent decades has its roots in the financial and currency crisis that has occurred for 

various reasons. Countries that experience this crisis witness a continuous current 

account deficit, an increase in the value of imports compared to the net income from 

exports of goods and services in the country due to a decrease in the value of exports 

after the devaluation of their domestic currency. The important point here is that a 

set of different factors can underlie these crises in the country and these factors 

require a period of several years to resolve. The results of the PVAR model estimate 

show that the impulses from per capita income, abundance of natural resources, 
economic freedom, and population on foreign direct investment follow an upward 

trend and then a downward trend for the first two periods, and finally fade to zero in 

the long run. Reducing trade restrictions on the one hand and expanding economic 

freedom on the other can be an effective step towards making foreign direct 

investment positive. Because with economic liberalization and, in parallel, adopting 

policies consistent with the trade liberalization policy, high growth in the economy 

can be achieved. In this way, existing capacities and capabilities are optimally used, 

and resources and factors of production are used with maximum efficiency in 

production. Also, an active link with the global economy and boosting foreign trade 

should be made by reviewing and amending the Investment Regulations Law, the 

Customs Affairs Law, and the Foreign Direct Investment Zones Law.  

 

Conclusion 

On the other hand, creating economic security and a safe environment for 

investment, expanding and diversifying financial markets and institutions, moving 

towards an open economy and utilizing foreign investment, and transforming capital 

market regulations with the aim of transparency and stability to increase savings and 

investment can pave the way for increasing foreign investment and production in 

countries. 
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 ثباتی بی و کشور یک اقتصادی آینده مورد در اطمینان عدم به اقتصادی اطمینانی نا

 سریز اثرات بررسی به حاضر مقاله .دارد اشاره تجاری و پولی مالی، های سیاست

 برای PVAR مدل از استفاده با خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی

 براساس پردازد. می 1997-7077 های سال در توسعه حال در منتخب کشورهای

 جهانی اقتصاد نااطمینانی جانب از وارده های تکانه تاثیر PVAR مدل تخمین نتایج

 صعودی روند سپس و نزولی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر

 های تکانه .شود می میرا صفر سمت به بلندمدت در نهایت در اما گیرد می خود به

 بر جمعیت و اقتصادی آزادی ،طبیعی منابع فراوانی ،سرانه درآمد جانب از وارده

 خود نزولی روند سپس و صعودی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه

 کاهش .شود می میرا صفر سمت به بلندمدت در نهایت در و کند می طی را

 مثبت جهت در موثر گامی تواند می اقتصادی آزادی توسعه و تجاری های محدودیت

 اتخاذ و اقتصادی آزادسازی با زیرا .باشد خارجی مستقیم گذاری سرمایه شدن

 اقتصادی رشد به توان می تجاری، آزادسازی های سیاست راستای در هایی سیاست

 جهت در مطلوب، نحو به موجود های توانمندی و ها ظرفیت از و یافت دست بالایی

 اقتصاد با فعال پیوندی هم همچنین نمود. استفاده تولید، در وری بهره حداکثرسازی

 مقررات قانون اصلاح و بازنگری با خارجی، تجارت به بخشیدن رونق و جهانی

 محقق خارجی، مستقیم گذاری سرمایه قانون و گمرکی امور قانون گذاری، سرمایه

 .شود می

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C


  ...گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب در حال توسعه؛ با  اثرات سریز نااطمینانی اقتصاد بر سرمایه
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  مقدمه .1
 تصمیمات بر که است مهمی عوامل از یکی اطمینان عدم امروز، اقتصادی پویای و پیچیده دنیای در

 و کشور یک اقتصادی آینده مورد در اطمینان عدم به اقتصادی اطمینانی نا .گذارد می تاثیر اقتصادی
 تجارت و تولید گذاری، سرمایه تواند می که دارد اشاره تجاری و پولی مالی، های سیاست ثباتی بی

 دارد، قرار ها قطعیت عدم این تاثیر تحت شدت به که هایی حوزه از یکی .دهد قرار تاثیر تحت را المللی بین
 تواند می خارجی مستقیم گذاری سرمایه (.7070 ،1همکاران و )ژانگ است خارجی مستقیم گذاری سرمایه
 و صادراتی های بازار توسعه طریق از و دهد افزایش صادراتی های کالا در ویژه به را تولید های ظرفیت

 .کند برقرار ارتباط و پیوند المللی بین اقتصاد با تا کند کمک میزبان کشور به توسعه، و تحقیق در پیشرفت
 تواند می خارجی مستقیم گذاری سرمایه که باورند این بر اقتصاددانان دیگری، زمان هر از بیش امروزه
 جذب نفع به که هایی سیاست در وضوح به امر این و باشد اقتصادی توسعه و رشد خدمت در تجارت مانند

 و هان )گائو شود می منعکس است، توسعه حال در و پیشرفته های کشور در خارجی مستقیم گذاری سرمایه
 و بوده اقتصادی پردازان نظریه و مکاتب بحث  مورد خارجی مستقیم گذاری سرمایه .(7070 ،7همکاران

 کشور اقتصاد بر متغیر این تاثیرات به توجه با .است بوده توجه مورد توسعه های راهبرد اتخاذ در همواره
 منابع توسعه مدیریتی، های مهارت توسعه پیشرفته، فناوری و سرمایه انتقال بر کنندگان کمک میزبان،
 منجر امر این که معتقدند مخالفان دیگر، سوی از .دارند تاکید خارجی تجارت گسترش و مالی و انسانی

 و زیست محیط تخریب اقتصادی، وابستگی تحکیم داخلی، های بازار کنترل طبیعی، منابع غارت به
 ایجاد سالم اقتصادی توسعه برای اساسی موانع کلی طور به و شود می میزبان کشور در مالی فساد گسترش

 .(7070 ،1همکاران و )اولمز کند می
 بر مالی های شوک اثرات درک و تحلیل برای دولت اقتصادی سیاست قطعیت عدم تاثیر مطالعه
 تجربی، لحاظ از چه و نظری لحاظ از چه خارجی، مستقیم گذاری سرمایه جمله از اقتصادی های فعالیت

 اقتصادی سیاست قطعیت عدم که دهد می نشان اقتصادی های نظریه و اصول .است مهم و ضروری
 عدم مالی، های بازار در بالا ریسک .شود می خارجی مستقیم گذاری سرمایه رفتار تغییر به منجر دولت

 عدم (.7077 ،0بلاس و ول)رونکاگلی  شود می اقتصادی رکود به منجر که دهد می افزایش را اطمینان
 هرچه بنابراین .است پذیر آسیب مالی ساختار و ها شوک از ناشی دولت اقتصادی های سیاست اطمینان

 عدم و ریسک مالی، های زیان افزایش طریق از بازار، بر ها شوک تاثیر باشد، بیشتر مالی شکنندگی

                                                                                                              
1
 Zhang et al., 2024 

2 Gao et al., 2024 
3 Ölmez et al., 2024 
4
 Roncagliolo & Blas,  2022 
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 اطمینانی نا ایجاد و اعتبار هزینه افزایش و دولت اطمینان عدم افزایش و شود می بیشتر بازار، در اطمینان
 (.7071 ،1لی و )کوارک شد خواهد اقتصاد نزولی روند باعث گذاران، سرمایه و موسسات در

 نوسانات مانند متعددی های چالش با که توسعه حال در های کشور برای ویژه به اقتصادی اطمینان عدم
 شرایطی، چنین در .دارد اهمیت هستند، روبرو تجاری های سیاست تغییر و مالی بحران تورم، ارز، نرخ

 یا کاهش .شود متوقف حتی یا بیفتد تعویق به تواند می خارجی مستقیم گذاری سرمایه برای گیری تصمیم
 زنجیره تواند می تنها نه اساسی، های کالا بخش در ویژه به خارجی، مستقیم گذاری سرمایه در ثباتی بی

 تولید کاهش و ها قیمت افزایش مانند ای گسترده اقتصادی های پیامد بلکه کند، مختل را داخلی تامین
 گذاری سرمایه بر اطمینان عدم تاثیر بررسی اهمیت .(7070 ،7تیبرتوو مندونسا)د دارد دنبال به نیز را داخلی

 کند کمک سیاستگذاران به تواند می رابطه این دقیق شناخت که است مهم جهت این از خارجی مستقیم
 را خارجی مستقیم گذاری سرمایه وضعیت ها، بازار در ثبات ایجاد و اقتصادی های اطمینانی نا کاهش با تا

 :است شده تنظیم صورت این به مقاله ساختار .دهند افزایش را ها کشور اقتصادی رقابت و بخشیده بهبود
 موضوع با رابطه در شده انجام تجربی مطالعات نتایج و ها نظریه شامل نظری مبانی دوم، بخش در

 بخش .است شده بیان استفاده مورد های آزمون و تحقیق روش مدل، سوم بخش در .است شده ارائه
 شده ارائه گیری نتیجه و خلاصه پنجم بخش در .دارد اختصاص مدل تخمین و ها آزمون نتایج به چهارم
 .است

 

 تحقیق پیشینه و نظری مبانی .2

 بوده بیستم قرن آخر دهه در جهانی اقتصاد گسترده یکپارچگی در کلیدی عوامل از یکی سرمایه جریان
 جریان نوع هر به نسبت فرآیند این در تری مهم نقش (FDI) خارجی مستقیم گذاری سرمایه .است

 روابط شامل که است گذاری سرمایه خارجی مستقیم گذاری سرمایه 1آنکتاد نظر از .است داشته دیگری
 کشور) کشور یک مقیم اقتصادی واحد یک پایدار کنترل و منافع دهنده نشان و است اقتصادی بلندمدت

 تمامی در .است (مادر شرکت تابعه های شرکت از یکی) دیگر کشور مقیم اقتصادی واحد یک بر (مادر
 نقش و شده معرفی اقتصادی های بخش توسعه و رشد محرک موتور عنوان به سرمایه رشد، های نظریه

 ،تیبرتو و مندونساد) است شده پذیرفته جوامع توسعه و رشد تسریع و تداوم در موثر عاملی عنوان به آن
 کمبود توسعه حال در های کشور در توسعه مانع مهمترین که معتقدند اقتصاددانان از بسیاری .(7070

 و مهارت و فناوری دانش، انتقال با خارجی مستقیم گذاری سرمایه که است ذکر شایان .است سرمایه
 ترین مهم که کند می فراهم میزبان های کشور برای را مزایایی گذاری، سرمایه با مرتبط تجارت افزایش

                                                                                                              
1 Kwark & Lee, 2021 
2 de Mendonça & Tiberto, 2024 
3
 Unctad 

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 در گذاری سرمایه اثرات از بسیاری که داشت توجه باید البته .است پذیری رقابت و وری بهره افزایش آنها
 مدت کوتاه در شاخص این نتیجه در که دارد آتی تولید به گذاری سرمایه تبدیل برای زمان به نیاز راه، این

 در حداقل دوره یک در خارجی مستقیم گذاری سرمایه اثرات بنابراین .بود نخواهد اثرگذار سال همان در و
 اما (.7070 ،1اولوباو آپانیسیل) بود خواهد اثرگذار مقصد کشور اقتصادی کلان های شاخص بر بعدی دوره

 و (EPU) اقتصادی سیاست اطمینان عدم گذارد، می تأثیر توسعه حال در اقتصادهای بر که موضوعی
 نهادی، بلوغ عدم جمله از شود، می ناشی متعددی عوامل از پذیری آسیب این .است EPU منفی اثرات
 و سیاسی ثباتی بی با ها چالش این .اقتصاد در ناکافی تنوع و خاص های بخش به حد از بیش اتکای
 را المللی بین و داخلی های سیاست آتی مسیر درباره ها نااطمینانی و شود می تشدید جهانی های بحران

 در (EPU) اقتصادی سیاست اطمینان عدم که دهند می نشان تجربی تحقیقات .دهد می افزایش
 معاملاتی های هزینه زیرا است، تر مضر ناپایدار سیاسی های محیط و ضعیف حکمرانی با هایی اقتصاد

 کند می مختل را تجاری جریان و اندازد می تاخیر به را گذاری سرمایه تصمیمات کند، می ایجاد بالاتری
 های فعالیت بر اقتصادی های سیاست نااطمینانی اثرات بررسی به ادامه در .(1001 همکاران، و )رهنمون
 شود. می پرداخته کشورها اقتصادی

 

 اقتصادی های فعالیت و اقتصادی های سیاست نااطمینانی بین ارتباط  .2-1
 از ای گسترده طیف بر که است مدرن اقتصاد از مهم جنبه یک (EPU) اقتصادی های سیاست اطمینانی نا

 اطمینانی نا .گذارد می تاثیر مصرف، و گذاری سرمایه تجاری، های جریان جمله از اقتصادی، کلان نتایج
 مالی، های سیاست مانند دولت، آتی اقدامات بودن بینی پیش غیرقابل و قطعیت عدم به اقتصادی سیاست

 مشاغل، جمله از) اقتصادی فعالان میان در تردید به منجر تواند می که دارد اشاره تجاری و پولی
 جمله از مختلفی منابع از تواند می ابهامات این .(7071 ،7)کاسال شود (گذاران سرمایه و کنندگان مصرف

 اقتصادی های شوک یا الملل بین روابط در تغییرات نامشخص، قانونی های چارچوب سیاسی، ثباتی بی
 گذارد، می تاثیر ها فعالیت این بر اقتصادی های سیاست اطمینانی نا چگونه اینکه درک .شود ناشی جهانی
 .است مهم بسیار تجاری های جریان بر آن کلی تاثیر تحلیل برای

 واقعی های گزینه نظریه کند، می مرتبط اقتصادی رفتار به را اطمینانی نا که هایی نظریه ترین مهم از یکی 
 گذاری سرمایه تصمیمات دارند تمایل ها کشور اطمینانی، نا با مواجهه در کند می بیان که است

 کند می بیان شد، ارائه (19٩1) برنانکه توسط بار اولین که نظریه این .بیاندازند تعویق به را ناپذیر برگشت
 بدون که هایی گذاری سرمایه به منابع تخصیص از قبل را بیشتر اطلاعات برای انتظار ارزش ها کشور که

                                                                                                              
1 Apanisile & Oloba, 2020 
2
 Kasal, 2023 



  تفتی محمد علی دهقان، سید یحیی ابطحی، سید علی رضا علوی باجگانی، مصطفی پور دهقان اردکان
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 که زمانی ویژه به گذاری سرمایه تردید این .کنند می درک نیستند، برگشت قابل توجه قابل های هزینه
 همکاران، و )اولمز شود می تشدید شوند، می روبرو (EPU) اقتصادی های سیاست اطمینانی نا با ها کشور
 سودآوری بر است ممکن که را آینده های سیاست دقیق طور به توانند نمی آنها زیرا .(7070

 نامشخص های پیامد از یکی ارز نرخ نوسانات .کنند بینی پیش بگذارد، تاثیر آنها های گذاری سرمایه
 .بگذارد تاثیر خارجی مستقیم گذاری سرمایه های هزینه بر شدت به تواند می که است اقتصادی های سیاست
 های هزینه بر توجهی قابل طور به تواند می ارز نرخ نوسانات یابد، می کاهش ملی پول ارزش که هنگامی
 در دولت نامشخص های سیاست .(1001 همکاران، و )شکری بگذارد تاثیر خارجی مستقیم گذاری سرمایه

 برای تقاضا کاهش به منجر و کند می تشدید را نوسانات این ارز نرخ های سیاست و بهره نرخ مورد
 منابع جذب در بسزایی نقش حمایتی و اقتصادی عوامل اگرچه .شود می خارجی مستقیم گذاری سرمایه
 گذاران سرمایه برای آن جذابیت و پروژه سودآوری دهنده نشان و کنند می ایفا کشور هر اقتصاد به خارجی
 به .کند تضمین را کشور آینده که گیرند قرار امن و باثبات فضایی در باید عوامل این همه اما است،
 و هان )گائو باشند داشته اطمینان آن سودآوری و پروژه آینده به نسبت گذاران سرمایه که ای گونه

 را گذاران سرمایه های دارایی و است اجتماعی یا سیاسی های ناآرامی درگیر که کشوری .(7070 همکاران،
 موفق خارجی منابع جذب در هنوز باشد، جذاب اقتصادی نظر از چقدر اینکه از نظر صرف کند، می تهدید

 داشته وجود آن نیاز مورد فضای که گیرد می شکل محیطی در خارجی گذاری سرمایه واقع در .بود نخواهد
 گرفته نظر در گذاری سرمایه پلتفرم های ویژگی تمام باید اقتصادی، امنیت ایجاد برای کلی، طور به باشد.
 حذف به که مالکیت، حقوق تضمین :گیرد قرار بررسی مورد کلی گروه دو قالب در تواند می که شود

 های کاستی حذف به که سالم، رقابتی محیط یک ایجاد و معامله های هزینه به مربوط های کاستی
 دومی و دارایی اصل از حفاظت نظر از اولی راستا، این در .(7070 ،همکاران و )ژانگ دارد اشاره ساختاری

 مورد نهادی محیط دیگر، سوی از .است اهمیت حائز بیشتر، سودآوری برای دارایی از برداری بهره نظر از
 قوانین، ثبات قانونگذاری، های نهاد ثبات سیاسی، ثبات مانند هایی متغیر شامل گذاری سرمایه برای نیاز

 های هزینه .است معنوی مالکیت و اداری دستگاه فساد بوروکراسی، قبول قابل کیفیت اجتماعی، ثبات
 مستقیم گذاری سرمایه کننده تعیین عوامل از حقوقی و اقتصادی سیاسی، ریسک و اطمینان عدم و مبادله

 دهه از پس شده ارائه خارجی مستقیم گذاری سرمایه مورد در موجود های تئوری تمام تقریبا .است خارجی
 و ناقص اطلاعات مبادله، های هزینه بازار، نقص از ناشی ریسک و اطمینان عدم از هایی جنبه به 19٩0
 .اند کرده اشاره غیره

 

 خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی شاخص اثرات بررسی .2-2
 این .اند گرفته قرار تاکید و توجه مورد کلیدی متغیر چندین کلان، اقتصاد باثبات محیط یک تعریف در

 و تعیین را اقتصادی کلان ثبات سمت به پیشرفت یا ثباتی بی میزان آنها وضعیت که کلیدی های متغیر

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 اقتصادی کلان ثباتی بی .است تجارت شرایط و ارز نرخ بودجه، کسری تورم، نرخ شامل کند، می مشخص
 اقتصادی فعالان نتیجه در و باشند مطمئن نا آینده تحولات به نسبت اقتصادی فعالان شود می باعث

 تاثیر ویژه به امر این .(7070 همکاران، و )اولمز کنند ترسیم آینده از شفافی و روشن انداز چشم نتوانند
 ترویج و اطمینانی نا توجه قابل کاهش با کلان اقتصاد ثبات بنابراین، .داشت خواهد گذاری سرمایه بر منفی
 مورد در هم) اطمینان عدم افزایش .کند می زیادی کمک اقتصادی واقعی رشد به بلندمدت ریزی برنامه
 و تحلیل در گذاران سرمایه بین اختلاف افزایش ،(گذاران سرمایه سایر رفتار مورد در هم و ها دارایی ارزش
 ترجیحات کاهش گیرندگان، وام و دهندگان وام بین متقارن نا اطلاعات افزایش ها، بازار وضعیت بینی پیش
 سطح افزایش دهنده نشان که هستند عواملی نقدی، غیر داراییهای و پرخطر های دارایی نگهداری برای

 بر عوامل این از یک هر .هستند سیستمی دولت اقتصادی های سیاست در اطمینان عدم یا ریسک
 های سیاست در نانیاطم عدم از هایی نشانه ایجاد با .کند می تشدید را یکدیگر و گذارد می تاثیر دیگری

 شدت به ها آن ارزش افت و کند می نوسان معمول حد از تر شدید ها دارایی قیمت سیستمی، دولت اقتصادی
 یک محصول دولت، اقتصادی اطمینانی نا کلی، طور به (.(؛7077 ،بلاس و ول)رونکاگلی) یابد می افزایش
 باشد، سیستماتیک دولت اقتصادی اطمینانی نا اگر .است بیرونی های شوک برخی و پذیر آسیب ساختار

 بنابراین، .باشد داشته واقعی اقتصاد بر مطلوبی نا اثرات تا کرد دستکاری را اقتصادی رفتار توان می
 تبدیل بحران یک به که است افراطی مقادیر از ای دامنه با پیوسته متغیر یک دولت اقتصادی اطمینانی نا

 آن در که است مالی نظام ساختار و مالی شرایط در ضعف بیانگر مالی شکنندگی دیگر، سوی از .شود می
 بحران به آن افراطی های ارزش و شود می دولت اقتصادی های سیاست از اطمینان عدم به منجر ها شوک
 که داشتند اظهار (19٩1) 7ابل و (1927) 1هارتمن  توسط یافتهتوسعه یاقتصاد یهامدل .شود می تبدیل
-یهسرما یشافزا یجهنت در و یهسرما انتظار مورد سود یهحاش یشافزا باعث یناناطم عدم رتبالا سطح

 یگر،د یسو از اند.نموده ارائه ادعا ینا یبرا را یتجرب شواهد ،(19٩٩) 1بلانچارد و ابل شد. خواهد یگذار
 اطمینان عدم یشافزا با خارجی، مستقیم یگذاریهسرما که کندیم استدلال ،(1991) 0پیندیک و کابالرو

 ناپذیر برگشت ماهیت .یابدیم کاهش ،(19٩1) بلا و (1927) هارتمن  یاتفرض تحقق عدم یطشرا در
 بین بازده تفاوت ها کشور که شود می باعث یافته کاهش های هزینه یا گذاری سرمایه های پروژه

 انتظار مورد بازده باشد، بیشتر اطمینان عدم درجه چه هر .کنند ارزیابی را آینده و فعلی های گذاری سرمایه
 کاهش را خود فعلی گذاری سرمایه های هزینه ها کشور رو، این از .بود خواهد بیشتر آتی گذاری سرمایه

 شواهد (.1991 ،1یندکپ و 19٩٩ ،7یگلس و دونالد مک ؛19٩1 ،1یبرنانک ؛19٩5 ،5یتمان)ت دهند می

                                                                                                              
1
 Hartman, 1972 

2
 Abel, 1983 

3
 Abel & Blanchard, 1986 

4
 Caballero & Pindyck, 1992 

5
 Titman, 1985 
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 5کومینز و بوند و (199٩) 0وایتد و لیهی و صنعت سطح در (199٩) یندکپ و کابالرو شامل تجربی
 کسب محیط در اطمینان عدم افزایش با .دنکنیم یبانیپشت را بحث ینا نیز کشور، سطح در (7000)
 یابد می کاهش ها کشور این در گیری تصمیم انتظار مورد ارزش و یابد می افزایش سرمایه هزینه کار، و 

 خارجی مستقیم گذاری سرمایه رفتار بر توجهی قابل تأثیر اقتصادی نااطمینانی (.7001 ،٩گاتری و )بویل
 و دهد افزایش را انتظار مورد های هزینه تواند می اقتصادی نااطمینانی .(701٩ ،2چیرلی و )دوجان دارد

 نسبت کارآفرینان توسعه، حال در های کشور در خصوص به دهد؛ کاهش را بلندمدت بازده و گذاری سرمایه
 عدم رفع تا گذاری سرمایه افزایش از آنها منطقی رفتار و دهند می نشان واکنش سیاست تغییرات به

 و پاستور یتجرب یهایافته و ینظر مدل (.1991 ،٩یک)رودر کند می جلوگیری سیاست به مربوط قطعیت
 دولت شده ارائه یهایتحما ارزش کاهش باعث اقتصادی نااطمینانی که دندهیم نشان (7017) 9یورون
 گردد.یم بازارها یبرا

 

 پژوهش پیشینه .2-3
 گذاری سرمایه بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم تأثیر بررسی به ای مطالعه در (7070) همکاران و ژانگ

 مجموعه از حاضر مطالعه پردازند. می آسیایی کشور 0٩ در جهانی ارزش زنجیره عصر در خارجی مستقیم
 خالص های جریان اصلی وابسته متغیر .کند می استفاده 7070 تا 1995 های سال طی پانل های داده

 های متغیر .است اقتصادی سیاست قطعیت عدم توضیحی متغیر و است خارجی مستقیم گذاری سرمایه
 توسعه جمعیت، داخلی، ناخالص تولید رشد سرانه، داخلی ناخالص تولید تجارت، شامل مطالعه این کنترلی

 استفاده (SYS_GMM) لحظه یافته تعمیم سیستم روش از تخمین برای .است اشتغال و تورم مالی،
 قطعیت عدم مختلف پراکسی های متغیر از استفاده با تجربی نتایج استحکام این، بر علاوه .شود می

 گذاری سرمایه جریان بر سیاست قطعیت عدم منفی تاثیر حاضر مطالعه نتایج .شود می بررسی سیاست
 ورودی جریان که دهد می نشان همچنین نتایج .کند می تایید را آسیایی کشور 0٩ در خارجی مستقیم
 جهانی و داخلی اطمینان عدم تاثیر .است تر حساس داخلی گذاری سرمایه به نسبت خارجی گذاری سرمایه

 توسعه متقابل اثر این، بر علاوه .است داخلی گذاری سرمایه از بیشتر خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر

                                                                                                              
1
 Bernanke, 1983 

2
 McDonald & Siegel, 1986 

3
 Pindyck, 1993 

4
 Leahy & Whited, 1996 

5
 Bond & Cummins, 2004 

6
 Boyle & Guthrie, 2003 

7
 Dejuan & Ghirelli, 2018 

8
 Rodrik, 1991 

9
 Pastor & Veronesi, 2012 

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 جهانی اقتصادی سیاست اطمینان عدم منفی تاثیر کاهش بر مالی، توسعه که دهد می نشان (FD) مالی
 اطمینان عدم نامطلوب اثرات مالی، توسعه مقابل، در .ندارد تاثیری خارجی گذاری سرمایه جریان بر

 که است آن از حاکی ها یافته .دهد می کاهش را داخلی و خارجی گذاری سرمایه بر داخلی سیاست
 جذب نوظهور های بازار به خارجی مستقیم گذاری سرمایه تا باشند شفاف و موثر جذاب، باید ها سیاست

 .شوند
 گذاری سرمایه و اقتصادی سیاست قطعیت عدم بررسی به ای مطالعه در (7070) همکاران و هان گائو

 7010 تا 7005 سال از چین شهر 7٩0 شامل جامع داده مجموعه یک از استفاده با :خارجی مستقیم
 از این، بر علاوه .دهد می نشان را FDI ورودی جریان و EPU بین منفی رابطه یک نتایج پرداختند.

 سازی، بازاری از بالاتری درجه با که هایی شهر در اثر این که دهند می نشان همگونی، نا های آزمون طریق
 این، بر علاوه .است تر بارز شوند، می مشخص صنعتی تولید از تری بزرگ نسبت و تر قوی مالی توسعه

 700٩ جهانی مالی بحران از پس EPU نوسانات به نسبت بیشتری حساسیت FDI که شود می مشاهده
 عدم شامل که شود می پیشنهاد باز اقتصاد مدل یک ها، یافته این برای توضیحی ارائه برای .دهد می نشان

 .است قطعیت
 مستقیم گذاری سرمایه کننده تعیین عوامل درک بررسی به ای مطالعه در (7070) همکاران و اولمز

 دوره برای شدن جهانی و نهادی کیفیت اقتصادی، سیاست اطمینان عدم نقش :(OFDI) خارجی خارجی
 OFDI بر معناداری و منفی تاثیر میزبان، کشور EPU که دهد می نشان نتایج پرداختند. 7005-7019

 کشور شدن جهانی سطح که دهد می نشان انگیزی شگفت طرز به ها یافته این، بر علاوه .دارد انگلستان
 که دهد می نشان مطالعه این هوشی، بهره نظر از .دارد بریتانیا OFDI بر توجهی قابل و منفی تاثیر میزبان

 حاکمیت دارد، بریتانیا OFDI بر معناداری و منفی تاثیر نظارتی کیفیت و دولت اثربخشی که حالی در
 .دارد بریتانیا OFDI بر معناداری و مثبت تاثیر قانون

 محتاطانه مالی و پولی های سیاست آیا که کردند بررسی ای مطالعه در (7070)تیبرتو و مندونساد
 اقتصادهای و نوظهور بازارهای کشور 25 از بزرگ نمونه یک اساس بر هستند؟ FDI ورودی های محرک

 طریق از تجربی شواهد گرفت. قرار بررسی مورد ،7019 تا 1990 سال از (EMDE) توسعه حال در
 محرک یک محتاطانه اقتصادی کلان های سیاست که دهد می نشان تابلویی های داده تحلیل و تجزیه
 های سیاست از استفاده که کند می حمایت دیدگاه این از ها یافته هستند. FDI ورودی جریان برای اساسی

 کند. کمک EMDE کشورهای در FDI ورودی جریان افزایش به تواند می محتاطانه مالی و پولی

 تیفعال بر دولت یاقتصاد یها استیس نانیاطم عدم اثرات بررسی به ای مطالعه در (7071) کاسال
 یزیب یبردار ونیخودرگرس مدل لیتحل از استفاده با نوظهور هایاقتصاد در تدول یبده و یاقتصاد

(BVAR) مدل جینتا پرداختند. 7070 دسامبر تا 1997 هیژانو از BVAR مثبت شوک که دهد یم نشان 
 شیافزا را دولت یبده رایز ،است مضر یاقتصاد تیفعال یبرا دولت یاقتصاد یها استیس نانیاطم عدم
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 یها استیس نانیاطم عدم ،دولت یبده مثبت شوک که دهد یم نشان نیهمچن ها یافته .دهد یم
 یاقتصاد یها استیس نانیاطم عدم و دولت یبده تعجب، کمال با .دهد یم شیافزا را دولت یاقتصاد
 یامدهایپ مطالعه نیا جینتا .ابدی یم کاهش یاقتصاد تیفعال در مثبت شوک به واکنش در دولت
 دارد. ندهیآ یمال استیس یکردهایرو یبرا یتوجه قابل

 یاقتصاد یها استیس نانیاطم عدم یرتأث بررسی به ای مطالعه در (،7077)،ویلامونته و رونکاگلیولو والریو
 10 در (PVAR) پانل بردار ونیخودرگرس مدل کی از استفاده با نوظهور و شرفتهیپ یاقتصادها در دولت

 یها استیس نانیاطم عدم یها شوک ریتأث دهد می نشان نتایج پرداختند. نوظهور و شرفتهیپ اقتصاد
 نانیاطم عدم یها شوک ب،یترت نیهم به است. شتریب ،شرفتهیپ یاقتصادها تولید بر دولت یاقتصاد

 یرتأث تحت بانکی ینب بهره نرخ است. توجه قابل شرفتهیپ یاقتصادها در تنها دولت یاقتصاد یها استیس
 و یمال ثبات تیاهم از روشن دگاهید کی جینتا ،یطورکل به است. نوظهور یاقتصادها در یمال استرس
 را کلان یاطیاحت مقررات چارچوب در دولت یاقتصاد یها استیس نانیاطم عدم اقدامات یاقتصاد ارتباط
 .دهد یم نشان

 میمستق یگذار  هیسرما ،یاقتصاد رشد همزمان راتیتاث بررسی به ای مطالعه در (1000منصف) و یآران
 یانبساط یمال استیس پرداختند. 1150-9٩ دوره یط رانیا اقتصاد در دولت یها  استیس و یخارج
 ریتاث FDI و GDP راتییتغ بر یاتیمال یدرآمدها کاهش و ییربنایز مخارج شیافزا قالب در دولت

 گذارد می FDI راتییتغ بر یمعنادار و مثبت ریتاث زین یانسان هیسرما شاخص است. داشته مثبت معنادار
 یمجاز ریمتغ تینها در است. شده کشور اقتصاد به FDI ورود کاهش باعث یاسم ارز نرخ شیافزا یول

 است. گذاشته یمنف معنادار ریتاث FDI و GDP راتییتغ بر 1191 سال یها  میتحر

 بر آن تأثیرهای تحلیل و مالی استرس شاخص محاسبه به یا مطالعه در (119٩) همکاران و حیدریان

 مدل برآورد نتایج .اند پرداخته ،"سوئیچینگ  وفمارک خودرگرسیون مدل از کاربردی ایران؛ اقتصادی رشد
 مثبت مالی استرس سال 9 برای و منفی مالی استرس سال 11 مدت به ایران اقتصاد که دهد می نشان
  .است شده کشور در اقتصادی رشد افزایش و کاهش باعث ترتیب به که است داشته

 بر اقتصاد نااطمینانی سریز اثرات آزمون به مطالعات، این راستای در و تکمیلی بشکل حاضر مقاله در
 مدل بکارگیری با از استفاده با توسعه؛ حال در منتخب کشورهای در خارجی مستقیم گذاری سرمایه

Panel VAR شود می پرداخته 1997-7077 زمانی دورة برای. 
 

 تحقیق روش .3
 و اولمز (،7070) همکاران و هان گائو ،(7070) همکاران و ژانگ مطالعات؛ از پیروی به حاضر مقاله در

 بکارگیری با خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی سریز اثرات بررسی به (7070) همکاران
 مالزی، کویت، هند، ایران، شامل؛ توسعه حال در منتخب کشورهای برای ور پانل ای تکانه رویکرد

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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-7077 زمانی دورة طی مکزیک و مراکش کامرون، مالی، ترکیه، تونس، تایلند، پاکستان، عمان، نیجریه،
 بررسی خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی های تکانه اثرات تا شد خواهد پرداخته 1997
 به ادامه در که توسعه حال در منتخب های کشور اقتصاد برای شده طراحی ساختاری معادله در شود.

 فراوانی به ها کشور اقتصاد وابستگی لیل بد که باشد می رویت قابل کاملا پرداخت، خواهیم آن توضیح
 فراوانی و متغیر اولین بعنوان تولید سرانه شود، می ها کشور سرانه تولید بهبود به منجر که طبیعی منابع
 فراوانی اینکه لیل بد سوم مرحله در و شود می ساختاری معادله وارد متغیر دومین بعنوان طبیعی منابع
 مدل وارد متغیر سومین بعنوان اقتصادی آزادی دهد، می قرار تاثیر تحت را ها کشور تجارت طبیعی، منابع
 و اقتصادی آزادی و طبیعی منابع با تعاملات بخاطر منتخب، های کشور جمعیت چهارم؛ مرحله در شده،

 پنجم معادله در حال است، شده مدل وارد متغیر چهارمین بعنوان اقتصادی، های بخش سایر همچنین
 جهانی اطمینانی نا در افزایش مالی، های بحران وجود با آیا که شود می مطرح جهانی اطمینانی نا بحث
 پنجمین بعنوان جهانی اطمینانی نا بنابراین .شود می خارجی مستقیم گذاری سرمایه های تکانه به منجر
 تجربی الگوی شود. می مدل وارد بعدی متغیر بعنوان ترتیب به خارجی مستقیم گذاری سرمایه و متغیر

 گردد: می معرفی (،1) شکل در تحقیق
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 تحقیق تجربی الگوی (:1) شکل

 

 به مربوط های تکانه :NATURALUاست، تولید سرانه به مربوط های تکانه :GDPPCU مدل نیا در

 های تکانه :EPUUاست. اقتصادی آزادی به مربوط های تکانه :FREEDOMUاست، طبیعی منابع فراوانی

  .است جمعیت به مربوط های تکانه :POPU .است جهانی نااطمینانی به مربوط

NOIU: است خارجی مستقیم گذاری سرمایه به مربوط های تکانه.  

 

 ها یافته .4
 بین بلندمدت رابطه تعیین برای پانل خطی هم و انباشتگی هم و مدل تخمین آزمون انجام از قبل

 ها متغیر برای کاذب رگرسیون مشکل از تا شود انجام واحد ریشه آزمون باید مطالعه، اصلی های شاخص
 استفاده ها متغیر پایایی بررسی برای شین و پسران ایم،  واحد ریشه آزمون از مقاله این در .شود جلوگیری
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 که دهد می نشان آنها پذیرش احتمال و شده محاسبه های آماره مقادیر بررسی و آزمون نتایج .است شده
 آزمون نتایج همچنین .1باشند می پایا سطح در جمعیت و سرانه درآمد بجز تحقیق متغیرّهای همه
 ،05/0 زیر داری معنی سطح به  توجه  با که دهد می نشان منتخب های کشور برای پدرونی انباشتگی هم

 وجود از حاکی آزمون و کرد رد توان می را ها، متغیر بین انباشتگی هم رابطه وجود عدم صفر، فرض
7 همخطی آزمون نتایج است. ها متغیر بین بلندمدت رابطه و همگرایی

VIF نشان نیز پانل های داده در 
 و بوده 10 از کمتر رگرسورها از یک هر مقدار که کرد بیان توان می آزمون، نتایج به توجه با که دهد می

 .1باشد نمی برقرار توضیحی متغیرهای بین همخطی بنابراین
 

 توصیفی آمار نتایج .4-1
 نشان مطالعه مورد منتخب کشورهای برای را تحقیق مدل متغیرهای به مربوط توصیفی آمار ،(1) جدول

 این است. جامعه پارمترهای محاسبه آن هدف و پردازد می جامعه توصیف به صرفا آمار نوع این دهد. می
 مربوط اطلاعات همچنین و میانگین نظیر مرکزی های شاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها

 متغیرها این تمامی شود می مشاهده که همانطور است. معیار انحراف نظیر پراکندگی های شاخص به
  دارند. نرمال توزیع

 

 توصیفی آمارهای خلاصه (:1) جدول

 میانگین مخفف 
حداک
 ثر

 معیار انحراف حداقل

 ٩2/0 ٩/٩0/10 10 9/NOI 1٩٩ خارجی مستقیم گذاری سرمایه

 ٩2/1 0001/0 770/0 EPU 192/0 جهانی نااطمینانی

 0/7 0٩/٩٩ ٩1/0 GDPpc 52/1 تولید سرانه

 ٩0/0 -٩0/0 Natural 20/0 22/1 طبیعی منابع فراوانی

 0/Freedom 07/1 02/1 10/0 0٩ اقتصادی آزادی

 POP 11/12 02/71 90/11 25/1 جمعیت

 تحقیق های یافته منبع:               
 

 منتخب کشورهای در خارجی مستقیم گذاری سرمایه شاخص میانگین توصیفی؛ های آماره نتایج مطابق
 با باشد. می ایران کشور برای 1/٩ آن حداقل و هندوستان کشور برای ٩/10 آن حداکثر  ،10/9 با؛ برابر

                                                                                                              
  شوند. شدند، بشکل تفاضلی وارد مدل می. در تخمین نهایی مدل، متغیرهایی که با یکبار تفاضل گیری پایا 1

2. variance inflation factors 
  . نتایج برای علاقمندان قابل ارائه است.3

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 میانگین که است مشاهده قابل منتخب، کشورهای در جهانی نااطمینانی متغیر نموداری روند به نگاهی
 آن حداقل و ایران کشور برای ٩2/1 آن حداکثر و 19/0 منتخب کشورهای برای جهانی نااطمینانی

 است. شده آورده (،1) جدول در متغیرها سایر توصیفی آماره باشد. می عمان کشور برای 0001/0
 

 مدل برآورد نتایج .4-2
-شوارتز معیار و نیستند پایا سطح در تحقیق های متغیر از تعدادی واحد، ریشه آزمون نتایج به  توجه  با

 صورت به تحقیق مدل قسمت این در بنابراین است، بهینه تحقیق مدل برای دو وقفه که داد نشان بیزین
 واحد ریشه آزمون رگرسیون، نبودن کاذب از اطمینان برای .شد برآورد وقفه دو با برداری خطای تصحیح

 نیستند، اعتماد قابل آمده دست به نتایج نباشد، پایدار PVAR مدل اگر شد. انجام رگرسیونی مدل کل
 واحد دایره داخل در مشخصه های ریشه همه معکوس که دهد می نشان زیر شکل در مدل AR نمودار

 .کند می برآورده را پایداری شرایط ها مدل این شده برآورد PVAR مدل و دارند قرار
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

 دایره واحد ریشه آزمون (:1) نمودار
 تحقیق های یافته :منبع                                   

 

 آنی العمل عکس توابع .4-2-1
 تغییر یا تکانه یک به نسبت تحقیق متغیرهای العمل عکس تحقیق، این در استفاده مورد الگوی برای

 ،جهانی اقتصاد نااطمینانی شامل الگو درونزای متغیرهای از هریک در معیار انحراف یک اندازه به ناگهانی
 شکل در نمودار بصورت دوره ده طی ،جمعیت و اقتصادی آزادی ،طبیعی منابع فراوانی ،سرانه درآمد
 عمودی محور روی و سالانه های دوره بصورت زمان افقی محور روی است. شده داده نشان 7 شماره
 است. گرفته قرار متغیر تغییرات رشد درصد
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 آنی العمل عکس توابع نتایج (:2) نمودار

 تحقیق های یافته نبع:م
 

 وارده های تکانه تاثیر که دهد می نشان مدل برای (،7)شماره نمودار مطابق آنی العمل عکس توابع نتایج
 سپس و نزولی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر جهانی اقتصاد نااطمینانی جانب از
 میرا صفر سمت به بلندمدت در نهایت در و کند می طی را خود نزولی روند دوره تا پایینی، بخش در

  .شود می
 و اقتصادی هایبنگاه گذاری سرمایه و اندازپس تصمیمات در انحراف ایجاد با اقتصادی نااطمینانی

 اقتصادی، نااطمینانی افزایش با واضح طور به شود.می قلمداد تورم مهم هایهزینه از یکی خانوارها

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 تخصیص بر نامطلوبی آثار تواند می امر این و شده غیرشفاف هافعالیت آتی درآمدهای و هزینه برآورد
 اقتصادی عاملان تصمیمات بر نااطمینانی اثر همچنین باشد. داشته اقتصادی هایفعالیت کارایی و منابع

 را گذرا تصمیمات " غالبا مدتکوتاه نااطمینانی که طوری به است، متفاوت مختلف، زمانی هایافق در
 را ایدوره بین تصمیمات جدی طور به بلندمدت در اقتصادی نااطمینانی ولی دهد،می قرار تاثیر تحت
 بر جمعیت و اقتصادی آزادی ،طبیعی منابع فراوانی ،سرانه درآمد جانب از وارده های تکانه .سازدمی متاثر

 در و کند می طی را خود نزولی روند سپس و صعودی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه
 اقتصاددانان ویژه به اقتصادی، مطالعات بیشتر .شود می میرا صفر سمت به بلندمدت در نهایت

 بسته شدت به اقتصاد یک از برتر زیاد، احتمال به آزاد کاملا اقتصاد یک که دهند می نشان نئوکلاسیک،
 های سیاست نوع مورد در نظری های بینش به تواند می اقتصادی، آزادی بودن باز عملی مشاهدات .است

 بین رابطه تبیین در که است آن از حاکی مشاهدات .شود منجر اقتصادی رشد روند با همراه اقتصادی
 کلان های سیاست کمی، های محدودیت کاهش خارجی، گذاری سرمایه و سرانه درآمد اقتصادی، آزادی

 مورد در اقتصادی مطالعات که است ذکر به لازم .دارند ای کننده تعیین نقش دولت های سیاست محتاطانه،
 متقابل تاثیر مورد در هم هنوز و ندارند نظر اتفاق خارجی گذاری سرمایه و اقتصادی آزادی بین رابطه

 اگرچه .دارد وجود نظر اختلاف اقتصاددانان بین یکدیگر، بر رشد نرخ و المللی بین اقتصادی های سیاست
 و اند کرده استفاده اقتصادسنجی های روش با مشابه تحلیلی های چارچوب از مطالعات از تعدادی

 اما اند، داده توسعه کشوری بین های داده های مجموعه طریق از رشد نظریه در را نظری های استدلال
 برخلاف .رابطه این واقعیت روی بر اقتصاددانان میان توافق عدم یعنی دارد، وجود واقعی مشکل یک
 تجارت تئوری در تجارت از آمده دست به کارایی کند، می تاکید آن بر ایستا و سنتی تجارت تئوری آنچه
 از تجارت پویای منافع پویا، نظریه در دیگر، سوی از .است متمرکز تجارت مستقیم غیر مزایای بر پویا

 و نظری انتظارات به توجه با بنابراین .شود می ناشی طبیعی منابع فراوانی و فیزیکی سرمایه انباشت
 سوی از .کند می تقویت را خارجی مستقیم گذاری سرمایه اقتصادی، آزادسازی مدل، برآورد نتایج همچنین

 تسریع را سرانه درآمد و اقتصادی آزادسازی تواند می نیز خارجی گذاری سرمایه تدریجی افزایش دیگر،
 و جذب نحوه باشد، توسعه حال در کشور یک در خارجی سرمایه ورود از مهمتر است ممکن آنچه .کند

 سمت به آن هدایت نحوه و خارجی سرمایه صحیح مدیریت .است کشور اقتصاد در سرمایه این مدیریت
 تسریع را سرانه درآمد رشد امر این و کند می تضمین را بیشتری خارجی سرمایه ورود سودآور، های فعالیت

 .کند می
 

  واریانس تجزیه .4-2-2
 خطای (S.E) ستون جدول این در .دهد می نشان را مدل های متغیر واریانس تحلیل نتایج (،7) جدول
 بر سال هر خطا این که آنجایی از .دهد می نشان مختلف های دوره در را مربوطه های متغیر بینی پیش
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 است، آینده های تکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا این منشا و شود می محاسبه قبل سال خطای اساس
 .یابد می افزایش زمان مرور به
 

 خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر اقتصاد نااطمینانی واریانس تجزیه (:2) جدول
EPU FREEDOM GDPPC NATURAL POP NOI S.E period 

000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 0000/100 10٩11٩/0 1 

970٩17/0 07100٩/0 2٩1٩57/0 00٩975/0 519071/0 20027/92 11٩0٩7/0 7 

٩1٩071/0 051205/0 202212/0 00٩015/0 029992/0 91120/92 1٩0992/0 1 

1722٩2/1 5997٩٩/0 211150/0 000159/0 01٩9٩1/0 0٩072/92 001509/0 0 

700075/1 10159٩/1 ٩02210/0 055790/0 5251٩٩/0 10000/9٩ 071100/0 5 

111211/1 22٩٩٩0/1 ٩17227/0 097٩1٩/0 ٩٩1521/0 11٩٩7/95 012511/0 ٩ 

1000٩1/1 0٩911٩/7 5٩1051/0 100111/0 7٩0٩٩9/1 1٩055/90 009795/0 2 

15٩٩7٩/1 70002٩/1 55٩1٩٩/0 70٩7٩0/0 ٩0070٩/1 02000/91 05٩0٩0/0 ٩ 

1٩010٩/1 910٩٩٩/1 501111/0 790977/0 ٩51151/1 0151٩/97 0٩52٩7/0 9 

15٩٩٩7/1 ٩0٩112/0 510001/0 001197/0 010972/7 0٩٩٩0/91 021٩11/0 10 

 تحقیق های یافته منبع:

 
 دوم دوره در و 1/0 اندازه به اول دوره در بینی پیش خطای دهد، می نشان مدل برای (،7) جدول نتایج

 یا ناگهانی تغییر از ناشی واریانس درصد بعدی های ستون است. یافته افزایش زمان طی در و بوده 11/0
 در و تغییرات صد در 100 اول دوره در گرچه دهد می نشان سوم ستون دهد. می نشان را مشخص تکانه
 در ولی است، بوده خارجی مستقیم گذاری سرمایه های تکانه از ناشی تغییرات، درصد 20/92 دوم دوره
 ،خارجی مستقیم گذاری سرمایه های تکانه به مربوط درصد 0٩/92  شاخص، این تغییرات چهارم دوره
 درصد 21/0 ،طبیعی منابع فراوانی تکانه به مربوط درصد 00/0 ،جمعیت تکانه به مربوط درصد 01/0

 تکانه به مربوط 11/1 و اقتصادی آزادی تکانه به مربوط درصد 59/0 ،سرانه درآمد تکانه به مربوط
 نااطمینانی تکانه اقتصادی، آزادی تکانه مدل؛ متغیرهای بین در و است بوده اقتصادی نااطمینانی
 درصد بیشترین ترتیب به طبیعی منابع فراوانی تکانه و سرانه درآمد تکانه ،جمعیت تکانه ،اقتصادی

 اقتصاد برای کاملاٌ که اند داده اختصاص خود به بررسی مورد دوره طی را مدل تغییرات دهندگی توضیح
 گرفت. قرار تحلیل مورد کلی بشکل که باشد می توجیه قابل توسعه حال در منتخب کشورهای

 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .7
 جذب تاثیرات موضوع شود، می مطرح کشور هر خارجی تجارت حوزه در که مهمی موضوعات از یکی

 ویژه به را تولید های ظرفیت تواند می خارجی مستقیم گذاری سرمایه .است خارجی مستقیم گذاری سرمایه

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434698&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D9%BE%D9%88%D8%B1+%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434647&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%A8%D8%A7%D8%AC%DA%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=434699&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D8%AD%DB%8C
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&au=432979&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D9%81%D8%AA%DB%8C
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 های زمینه در پیشرفت و صادراتی های بازار توسعه طریق از و دهد افزایش صادراتی های کالا مورد در
 دیدگاه از .کند کمک المللی بین اقتصاد با ارتباط و پیوند ایجاد در میزبان کشور به توسعه و تحقیق
 توسعه و رشد خدمت در تجارت مانند تواند می خارجی مستقیم گذاری سرمایه اقتصاددانان، از بسیاری
 های کشور در خارجی مستقیم گذاری سرمایه جذب های سیاست در وضوح به نکته این و باشد اقتصاد

 اقتصاد نااطمینانی سریز اثرات بررسی به حاضر مطالعه در است. کرده پیدا نمود توسعه حال در و پیشرفته
 Panel VAR مدل بکارگیری با و توسعه حال در منتخب کشورهای در خارجی، مستقیم گذاری سرمایه بر
 نشان PVAR مدل نیتخم جینتا شد. پرداخته ،1997-7077 دوره برای ایویوز افزار نرم از استفاده با
 و نزولی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر جهانی اقتصاد نااطمینانی که دهد یم

 صفر سمت به بلندمدت در نهایت در و کند می طی را خود نزولی روند دوره تا پایینی، بخش در سپس
 برخی طریق از آن کردن حداقل امکان ولی برد بین از کامل طور به تواننمی را نااطمینانی .شود می میرا

 در اقتصادی اطمینانی نا شد، اشاره نظری مبانی در که همانطور دارد. وجود سیاستی هایرژیم در تعدیلات
 این که هایی کشور .است داده رخ مختلف دلایل به که دارد ارزی و مالی بحران در ریشه اخیر های دهه

 درآمد با مقایسه در واردات ارزش افزایش جاری، حساب مداوم کسری شاهد کنند، می تجربه را بحران
 ارزش کاهش از پس صادرات ارزش کاهش دلیل به کشور، در خدمات و کالا صادرات از حاصل خالص

 تواند می مختلف عوامل از ای مجموعه که است این اینجا در مهم نکته .هستند خود کشور، داخلی پول
 شدن حل برای ساله چندین زمانی بازه یک به نیاز عوامل این و شود کشور در ها بحران این ساز زمینه
 منابع فراوانی ،سرانه درآمد جانب از وارده های تکانه که دهد یم نشان PVAR مدل نیتخم جینتا .دارند

 و صعودی روند اول؛ دوره دو تا خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر جمعیت و اقتصادی آزادی ،طبیعی
 کاهش .شود می میرا صفر سمت به بلندمدت در نهایت در و کند می طی را خود نزولی روند سپس

 جهت در موثر گامی تواند می اقتصادی آزادی توسعه دیگر طرف از و طرف یک از تجاری های محدودیت
 اتخاذ آن موازات به و اقتصادی آزادسازی با چراکه .باشد خارجی مستقیم گذاری سرمایه شدن مثبت

 .یافت دست اقتصاد در بالایی رشد به توان می تجاری، آزادسازی سیاست با همگام های سیاست
 با نیز تولید عوامل و منابع و آمده عمل به بهینه استفاده موجود، های توانایی و ها ظرفیت از ترتیب این به

 رونق و جهانی اقتصاد با فعال پیوندی هم همچنین شوند. می گرفته کار به تولید در کارایی، حداکثر
 و گمرکی امور قانون گذاری، سرمایه مقررات قانون اصلاح و بازنگری با خارجی، تجارت به بخشیدن

 امن محیط و اقتصادی امنیت ایجاد طرفی از گردد. می پذیر امکان خارجی مستقیم گذاری سرمایه قانون
 و باز اقتصاد سوی به حرکت مالی، های نهاد و ها بازار ساختن متنوع و گسترش گذاری، سرمایه برای

 برای ثبات و شفافیت هدف با سرمایه، بازار مقررات در تحول ایجاد و خارجی گذاری سرمایه از استفاده
 ها، کشور تولید و خارجی گذاری سرمایه افزایش برای را زمینه تواند می گذاری، سرمایه و انداز پس افزایش
 .آورد فراهم
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 منافع تعارض .6
 است. نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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Today, banks play an important role in creating a connection 

between the real and monetary sectors of the economy, and by 

organizing receipts and payments and providing exchange 

facilities, they facilitate the expansion of markets, growth and 

prosperity of the economy. Economic uncertainty and credit 

risk are among the most important variables that can have a 

great impact on lending by banks and credit institutions. The 

purpose of this research was to investigate the effect of 

economic uncertainty and credit risk on the lending decisions 
of banks Listed to the Tehran Stock Exchange. The statistical 

sample of the research included 10 banks during the period 

from 2013 to 2022. The data were analyzed using the unit 

root, KAO and generalized moments method with the help of 

EViews software. The results of the research showed that 

economic uncertainty had no significant effect on the lending 

behavior of banks, and credit risk had a negative and 

significant effect on the lending behavior of banks. 

COPYRIGHTS 
©2023 by the authors. Published by the Islamic Azad University, West Tehran Branch. This article is an 

open-access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 

 

 

mailto:janzadehadi52@gmail.com
mailto:gh.haji@iau.ac.ir
mailto:ah.sarlak@iau.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


The effect of economic uncertainty and credit risk on lending of banks listed on the … 

 

 

Q
u

a
rterly J

o
u

rn
a

l o
f 

C
o

m
p

u
ta

tio
n

a
l E

c
o

n
o

m
ics 

V
o

l. 4
, N

o
. 2

, S
p

rin
g

 2
0

2
5 

80 

Extended Abstract 

Purpose 

Today, banks play an important role in creating a connection between the real and 

monetary sectors of the economy, and by organizing receipts and payments and 

providing exchange facilities, they facilitate the expansion of markets, growth and 

prosperity of the economy. Economic uncertainty and credit risk are among the most 

important variables that can have a great impact on lending by banks and credit 

institutions. The purpose of this research is to investigate the effect of economic 

uncertainty and credit risk on the lending decisions of banks admitted to the Tehran 
Stock Exchange. The statistical sample of the research includes 10 public and 

private banks admitted to the Tehran Stock Exchange during the period from 2013 

to 2022. The data were analyzed using unit root, kao and generalized method of 

moments (GMM) tests with the help of Eviews software. The results of the research 

showed that economic uncertainty had no significant effect on the lending behavior 

of banks and credit risk had a negative and significant effect on the lending behavior 

of banks. Economic uncertainty refers to uncertainty about future economic events. 

Early work by Knight (1921) described the consequences of uncertainty, and 

following the Great Depression, increased attention to the potentially harmful 

consequences of high uncertainty. Economic uncertainty led to the expansion of 

researchers' attention and efforts to investigate the importance of uncertainty and 
escape from the ambiguities caused by it(moradi, et.al, 2022). Due to the importance 

and effectiveness of economic uncertainty, extensive studies have focused on its 

measurement. A group of researchers have focused on the conditional fluctuations of 

variables as a substitute for uncertainty indicators, which in this group's approach, 

focus only on individual uncertainties of macroeconomic variables, such as 

uncertainty of inflation, exchange rate, interest rate, monetary growth and stock 

index.(Binder, 2017). This research examines the effect of economic uncertainty and 

credit risk on the lending decisions of banks based on the information of banks 

admitted to Tehran Stock Exchange and raises the question that economic 

uncertainty and What effect does credit risk have on the lending decisions of banks 

admitted to Tehran Stock Exchange? 

 

Methodology 

According to the research literature section and the purpose of the research on the 

effect of economic uncertainty and credit risk on bank lending, the following 

regression model was used. 

Log (BL) I, (t,t+1)=β0 + β1EU + β2CR,it + β3ROEit + β4MBit + β5SIZEit + εit 
Dependent variable: 

Logarithm of change in bank lending (BL): This variable is obtained from the 

difference between loans at time t and t+1. It is expected that the bank's lending 

behavior will change from time to time and from one bank to another according to 

the characteristic factors of the bank as well as macroeconomic factors. 

Independent variable: 
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Economic uncertainty (EU): First, macroeconomic uncertainty vectors using the 

generalized conditional heterogeneous variance model (GARCH (-,-)) based on the 

equation of mean and conditional variance (separately for each variable), in the form 

of below equations are extracted; 

                                                                                                            

   
                      

  

 

Credit Risk (CR): Credit risk is the risk that arises from the default of the 
counterparty, or more generally, the risk that arises from a "credit event"(Gorton & 

Metrick, 2012). 

 

Finding 

In this study, Levin, Lin and Chu test, generalized Fisher- Dickey–Fuller test and 

Fisher-Phillips-Peron test were used to check the significance of the variables. 

The results and examination of the calculated statistics values and their acceptance 

probability show that all the variables except economic uncertainty are at the level of 

significance and the variable of economic uncertainty is significant with one-time 

differentiation. 

Based on the results of the Sargan Test, the null hypothesis that the residuals are 

correlated with the instrumental variables is rejected, therefore the instrumental 
variables used in the estimation of the model have the necessary validity; In other 

words, the results of the Sargan Test show that there is no relationship between the 

error components and the tools used in the estimation of the research model, and as a 

result, the validity of the results for interpretation is confirmed. 

The results showed that the concentration of credit risk has a negative effect on the 

lending behavior of banks in such a way that with an increase of one unit in credit 

risk; Bank lending will decrease by 0.28% and considering that the significance 

level of the estimated coefficient is less than 0.05%; Therefore, the influence of 

credit risk on the lending behavior of banks is statistically significant. 

 

Conclusion 
The results of the research showed that economic uncertainty had no significant 

effect on the lending behavior of banks, and credit risk had a negative and 

significant effect on the lending behavior of banks. The absence of a significant 

relationship between economic uncertainty and the lending behavior of banks can be 

related to the conventional mechanism of the country's banking system in the 

granting of facilities. The origin of the major part of banking facilities is related to 

the legal requirements and the mandatory structure of lending in Iran. According to 

the mentioned issue, economic instability cannot have a noticeable effect on the 

amount of lending by banks. Considering the significant relationship between credit 

risk and the lending behavior of banks, reduction and control of credit risk has been 

proposed as one of the effective factors in improving the process of granting credit 
and as a result in the performance of banks, and the main role in continuing to 

provide facilities, profitability and the survival of banks and financial institutions. 
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و  یواقع یها بخش میان یها به عنوان پل ارتباط در اقتصاد امروز، بانک

 یها انیجر تیریمدسازماندهی با  بانکها. کنند یم فایا یاتیح ینقش ،یمال

و به توسعه بازارها و رونق اقتصاد  سازند یمبادلات را ممکن م لیتسه ،یمال

 نهیزم ها در لکرد بانکبر عم یحال، عوامل مختلف نی. با اکنند یکمک م

 یعنی ،یدیتأثیر دو عامل کل یمطالعه به بررس نیاست. ا رگذاریوام تأث یاعطا

 یها بانک یده وام ماتیبر تصم ،یاعتبار سکیو ر یاقتصاد ینانیاطمنا

بانک در  10 یها پژوهش، داده نی. در اپردازد یمنتخب در بورس تهران م

بکارگیری روش قرار گرفت. با  لیمورد تحل 1401تا  11۳2 یبازه زمان

 یاقتصاد ینانیاطمناکه  می دهدنشان  برآورد مدل  ،گشتاورهای تعمیم یافته

 سکیکه ر یدر حال ؛ها ندارد بانک یده بر رفتار وام یتأثیر قابل توجه

وام شده  یها به اعطا بانک لیباعث کاهش تما یبه طور معنادار یاعتبار

 سکیبا ر رویاروییدر  اه ست که بانکاز آن ا یحاک ها افتهی نیاست. ا

 .کنند یاتخاذ م یده در وام یتر محتاطانه کردیرو ،یاعتبار
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  مقدمه .1
ت )تقی نژاد عمران و همکاران، لی بانک به عنوان یک بنگاه اقتصادی استولید نقدینگی وظیفه اص

های نوین دریافت  ها و یا از روش ها با جذب منابع به روش سنتی پذیرش سپرده از مشتری (. بانک1400
دهی و  گرهای مالی مهمترین نقش را در وام وجوه از بازار وام میان بانکی و بازار سرمایه در میان واسطه

مدیریت  موجب جابجایی ،های اقتصادی دارند. البته روش دوم تامین منابع بانکی مین مالی بنگاهتا
ها از هر دو سمت ترازنامه  (. بانک1۳94، 1ها شده است )گودهارت ها در بانک ها به مدیریت بدهی دارایی

ها  اری داراییها در تخصیص منابع به نگهد هایی روبرو هستند که بخشی به تصمیمات بانک با چالش
گیرنده در بازپرداخت اصل و فرع وام،  گوناگون مربوط است که ریسک اعتباری یا احتمال ناتوانی وام

شود که  برآمده از این تصمیمات است؛ بخش دیگر نیز از نااطمینانی حاکم بر شرایط اقتصادی ناشی می
گذارد.  نکی و یا از بازار سرمایه اثر میهای میان با بیشتر بر دریافتی منابع از راه سپرده پذیری یا وام

دهی و تامین  توانند بر کارکرد بنیادین نظام بانکی یعنی وام ریسک اعتباری و نااطمینانی اقتصادی می
های اقتصادی  د. با توجه به اهمیت تامین مالی مناسب فعالیتنهای مولد اقتصادی اثر بگذار مالی فعالیت

مطالعه چگونگی اثرگذاری ریسک اعتباری و نااطمینانی اقتصادی بر  ،یگذاری و رشد اقتصاد بر سرمایه
 اهمیت دارد که شده است،ها که در بیشتر مطالعات روی یکی از این دو عامل تاکید  دهی بانک رفتار وام
 نیز می باشد. جنبه نوآورانه مطالعه حاضر در واقع

به کمک روش گشتاورهای تعمیم  1401تا  11۳2های  بانک برای سال 10های  این مطالعه بر پایه داده
ها چه اثری دارد؟  دهی بانک دهد: رسیک اعتباری بر رفتار وام دو پرسش پاسخ می، به این    یافته، 

 گذارد؟   ها چگونه اثر می دهی بانک نااطمینانی اقتصادی بر رفتار وام
 

 موضوع. ادبیات 2

 یک اعتباری و ناطمینانی اقتصادیسبانک، ر. 2-1
مردم، به  یها ها با جذب سپرده . آنکنند یم فایدر اقتصاد ا ینقش اساس ،یمال یها به عنوان نهادها بانک

ها وجود  از بانک ی. انواع مختلفکنند یرا فراهم م یده وام لاتیاند و تسه شده لیتبد یمال یگر واسطه
در خدمت  یمشترک، که همگ دازان پس یها و بانک ،یوام رهن ینهادها ،یتجار یها دارند، از جمله بانک

 یها خود را در قالب حساب یها ییپرداخت هستند. مردم اغلب دارا ستمیس لیثروت افراد و تسه تیریمد
ها در اقتصاد  بانک تیهما؛ (200۳، 2)جیا .کنند یم یها نگهدار ها در بانک سپرده ریانداز و سا پس ،یجار

ها با استفاده از تفاوت نرخ سپرده و وام،  و اعتبار است. بانک پول انیها بر جر مدرن، به واسطه تأثیر آن

                                                                                                              
1
 Goodhart, 1984 

2
 Jia, 2009 
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باشد،  داریکه اقتصاد پا یطیبه ثبات اقتصاد کلان وابسته است. در شرا ندیفرا نیو ا کنند یم ییدرآمدزا
 شود یم ینیب شیپ رایخود را بازپرداخت کنند، ز یها یبده نندبتوا رندگانیگ ها انتظار دارند وام بانک
 یها مؤلفهبه  ژهیبه و و یطیها به عوامل مح بانک یده سودآور باشند. رفتار وام یگذار هیسرما یها پروژه

 ،یعلائم اقتصاد نیدارد. ا یاشتغال، تورم و نرخ ارز بستگ ،یناخالص داخل دیاقتصاد کلان، مانند تول
 (.11۳5 )پدرام و همکاران، هستند یده وام زانیم یبرا یریگ میدر تصم ها بانک یراهنما

اقتصاد اشاره  یدر مورد تحولات آت یاست که به وجود ابهام و عدم آگاه یمفهوم ،یاقتصاد ینانینااطم
کرد. رکود بزرگ،  حیرا تشر نانیعدم اطم نیا یامدهایپ نه،یزم نیخود در ا هی، با کار اول1۳21 1تیدارد. نا

و به دنبال آن، محققان تلاش کردند تا  بالا جلب کرد ینانینااطم یاحتمال یمنف راتیتوجهات را به تأث
)مرادی و  از آن ارائه دهند یناش یها مقابله با ابهام یبرا ییها حل مفهوم را درک کرده و راه نیا تیاهم

 .(1401همکاران، 

مطالعات گسترده  نهیزم نیاست و در ا ینامرئ یمفهوم ،یو اثربخش تیبا وجود اهم یاقتصاد نااطمینانی
عدم  یها شاخص یاز مطالعات به جا یمتمرکز شده است. گروه یاقتصاد تیقطع بر سنجش عدم یا

 یدفر تیگروه تنها بر عدم قطع نیا کردیاند و رو متمرکز شده رهایبر نوسانات مشروط متغ تیقطع
 تینرخ بهره، عدم قطع تینرخ ارز، عدم قطع ینانیتورم، نااطم ینانیمانند نااطم یکلان اقتصاد یرهایمتغ

ها تنها  روش نیا(. 2012، 2)بیندر متمرکز بوده است. شاخص سهام تیبر عدم قطع همچنینو  یلرشد پو
 یتوجه یاقتصاد یعموم طیشرا تیو به عدم قطع کنند یتوجه م یاقتصاد یرهایمتغ نااطمینانیبه عدم 

قابل  جینتابه که  دانستنااطمینانی تأثیر شاخص  یریگ در اندازه یآن را نقطه ضعف توان یندارند که م
 یعموم تیهستند که عدم قطع یخصشا جادیبه دنبال ا زین گرید یشود. گروه یمنجر نم یاعتماد

مطالعه اردم و  در گر،ید یاز سو؛ (2012، 4؛ مور2012، 1)بیکر و همکاراناقتصاد کلان را نشان دهد. 
 نیوده اند، بلکه اب یاقتصاد یعموم تیاز عدم قطع یشاخص جادی( نه تنها به دنبال ا2012) 5امکی

 ییشناسا یخوب هستند. شاخص برا اریبس ،ییشده و توانا جادیا یشاخص ها از نظر ساختار اقتصاد
 استیس یبرا یاسیس یراهنما کیبه عنوان  اندتو یم یکلان اقتصاد تیدر وضع تیسطح عدم قطع

 .(11۳9)علائی و همکاران،  در نظر گرفته شود یاقتصاد تیدرک وضع یگذاران برا
عملکرد  رییو تغ یاعتبار سکیاز جمله ر یمختلف یها سکیر ،یمال یبازارها یآزادساز ر،یاخ یها در سال

 نیتر از مهم یکیشده است که  یمال یثبات یباعث ب یالملل نیتجارت ب شیافزا .را به همراه داشته است
القول  متفق یو مال یاداقتص لگرانیاکثر تحل گر،ید یسو از .ها است شرکت یسودآور نییعوامل در تع

                                                                                                              
1
 Knight, 1921 

2
 Binder, 2017 

3
 Baker et al., 2016 

4
 Moore, 2017  

5
 Erdem & Yamak, 2016 
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 رانیگذارد. ا یتأثیر م یبر ثبات اقتصاد میها و سود بانک ها به طور مستق نهیهستند که درآمدها، هز
مانند نرخ ارز، تورم، نرخ  یاقتصادمتغیرهای در حال توسعه همواره شاهد نوسانات  یکشورها ریمانند سا

ی نانینااطم. (1400)ارباب و همکاران،  بوده است انیدر طول سال یناخالص داخل دیتول راتییبهره و تغ
کنندگان از  و مصرف گذاران هیجهت سرما رییبه تغاول  داشته باشد. اثر یتواند دو اثر اقتصاد یم یتورم

که  یمعن نیند، به انام یم یریگ میتصماز  شیاثر پرا  آنشود، که اقتصاددانان  یمتمایل شان 
رخ  یریگ میپس از تصم دومتورم است و اثر  ینیب شیپ نااطمینانی درتحت تأثیر  یآت یها یریگ میتصم

دهد که تورم  یرخ م یزمان ،اثر نی. اندیگو یم یاثر بازگشت ای یریگ میدهد که به آن اثر پس از تصم یم
وجود دارد، مفهوم  ادیز ینانیاطمناکه  یهنگام (.11۳9، و همکاران )رحیمی باغی متفاوت از انتظار باشد

دارد. در بلندمدت، با توجه به  یا ژهیو تیاهم یگذار هیسرما یها یریگ میدر تصم یگذار هیسرما بازده
شود.  یم یگذار هیسرما یها نهیهز شیباعث افزا نانیاطمنا شیافزا ر،یبرگشت ناپذ یگذار هیسرما هیفرض

تورم  نیبنابرادهد.  یرا کاهش م نهیبه هیسرما یموجود شتر،یبنا اطمینانی  د،یجد یها شرکت یبرا
مطرح بوده است. بانک ها  یاعتبار سکیاعتبار و ر زانیبر م رگذاریتأث یرهایاز متغ یکیهمواره به عنوان 

 (.11۳1)میرزایی و همکاران، 
 

 های آن ی و سنجهنااطمینانی اقتصاد. 2-2
د )علایی و دار اقتصادی آینده اشاره وقایع درباره قطعیت عدم و ابهام وجود به اقتصادی نااطمینانی
با های اقتصادی و نتایج آن، نااطمینانی است.  یکی از عوامل مهم و اثرگذار بر سیاست(. 11۳9همکاران، 

گذاران با در نظرگیری اثر نااطمینانی بر نتایج  نااطمینانی اقتصادی، بازیگران و سیاستوجود 
پژوهشگرانی که اثر . دکنن گیری منطقی می های دیگری را جایگزین تصمیم ها، روش گیری تصمیم

دهند نااطمینانی بر تورم،  نشان می لاًکنند معمو نااطمینانی بر متغیرهای مختلف اقتصادی را مطالعه می
پس از وقوع بحران مالی . با این وجود گذاری، رشد اقتصادی، مصرف و تقاضای پول اثرگذار است سرمایه

طمینانی، توجه اقتصاددانان بر تأثیر نااطمینانی روی و با توجه به پیامدهای زیانبار افزایش ناا2002سال
 (.2012و همکاران، یکر)ب متغیرهای مختلف اقتصادی افزایش یافت

های اقتصادی تاثیر مهمی  اگر چه نااطمینانی بر تصمیمات کارگزاران اقتصادی و در پی آن بر فعالیت
های  های پیش رو پژوهش از چالشگیری آن یکی  دارد، ولی به آسانی قابل مشاهد نبوده و اندازه

اقتصادی است. در ادبیات اقتصادی پیرامون سنجه مناسب برای نااطمینانی اقتصادی چهار رویکرد در 
 پیش گرفته شد:

رویکرد مبتنی بر نوسانات: در این روش نوسانات شرطی متغیرهای اقتصادی مانند شاخص قیمت،  -1
واریانس ناهمسانی نااطمینانی به روش خانواده ، ار سهام و ...های باز نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی، شاخص

 آید.  شرطی آرچ بدست می
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( هستند، سنجه نااطمینانی 2012کر و همکاران )یب  رویکرد مبتنی بر خبر: در این روش که آغازگرآن -2
در مقالات روزنامه ها هایی مانند اقتصاد، نااطمینانی، کسری بودجه، تورم و ...  اقتصادی بر پایه تناوب واژه

از ویژگی مثبت این روش که مبتنی بر  شود. نسبت به همه مقالات آن روزنامه ها در آن ماه ساخته می
 است، به روز بودن شاخص است.    1متن کاوی

رویکرد مبتنی بر نظرسنجی: این روش به کمک نظرسنجی از افراد درباره آینده متغیرهای اقتصادی  -1
سازد. کاستی این روش اثرگذاری  ی اقتصادی را از معیارهای پراکنندگی این نظرات میسنجه نااطمینان

 تورش ساز مشاهدات دور افتاده بر سنجه نااطمینانی اقتصادی است. 
( آغاز شد، شاخص نااطمینانی 2014)2انگ کار اقتصادی: این روش با رویکرد مبتنی برساختار -4

 آید.   های مختلف بدست می ن با در نظر گرفتن جنبهاقتصادی بهینه در یک مدل اقتصاد کلا
 

 ریسک اعتباری. 2-3
احتمال ی به اعتبار سکیر. است یحساس در صنعت بانکدارمهم و  موضوع کی یاعتبار سکیر
است. خطر  مربوط انیمشتربه وام  تیفیدر ک رمنتظرهیغ راتییبانک و تغ یها ییداراارزش در  راتییتغ
آن را به  دست کم اینتواند وام را پرداخت کند  داریدهد که خر یرخ م یزمان یشتراعتبار م طیشرا رییتغ

 انیتواند ز یم انیاز مشتر یتعداد کم تیعدم موفق نی(. بنابرا11۳1موقع پرداخت نکند )آذرپندار، 
لاً عمداً به تعهدات خود عمل نکند، مث که خریدار، ممکن است یبه بانک وارد کند. اما در موارد یهنگفت
دهد که بانک بر اساس  یرخ م یاز دست دادن اعتبار زمان ن،یبنابرا ؛تقلب در قرارداد ای یحقوق یدعوا

قابل  زانیبه م رندهیآن وام گ یرتبه اعتبار ای سکیر اکند، ام یگذار هیمعتبر سرما رندهیوام گ کیتعهد 
 ه،یدر صورت تسو یحت یطیشرا نیدر چن نی(. بنابرا1402و همکاران،  اریباشد )بخت افتهیکاهش  یتوجه

 شود. یخالص م انیمنجر به ز نیارزش وام در بازار کمتر از ارزش وام در بانک است و ا
؛ رخ دهدوام طرف سوی یکی از دو از  وام دادیاز رو پیشممکن است  یاعتبار سکیاز ر یناش یها انیز

 کیکرد.  فیتعر یاعتبار دادیرو کی جهیدرنت یاحتمال انیتوان به عنوان ز یرا م یاعتبار سکیر پس
 ف،یکند. طبق تعر رییانجام تعهدات خود تغ یطرف برا کی ییدهد که توانا یرخ م یزمان یاعتبار دادیرو
در انجام تعهدات  مانکاریپ ییبازار از توانا یآگاه ریی)تغ یرتبه اعتبار رییاز تغ یارزش بازار وام ناش رییتغ

 تیفعال نیها در ح اساس همه بانک نیدر نظر گرفت. بر ا یاعتبار سکیتوان به عنوان ر یم زیخود( را ن
 آن وجود دارد تیریها را برطرف کنند، اما امکان مد آنتوانند  یمواجه هستند که نم ییها سکیخود با ر

 .(2012، 1)ژانگ و همکاران

                                                                                                              
1
 text mining 

2
 Gan, 2014 

3
 Zhang, 2017 
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 سکیر یساز مدل یرابانک تأثیر بگذارد. ب یاعتبار سکیتواند بر ر یاست که م یاز عوامل یکیرشد وام 
 مطالعاتی یمبنا ل،یدل نیمهم است، به هم اریبس سکیرشد اعتبار و ر میاندانستن رابطه  ،یاعتبار

از حد پرداخت وام  شیب یساز ساده لیبه دل ریاخ یها در سال. بوده است نهیزم نیدر ا ناز محققا یاریبس
ها وجود داشته است.  ارائه شده توسط بانک یتجار یها در مورد رشد وام یا ندهیفزا ینگران لات،یو تسه

 لاتیتسه ها با کم کردن مشتری سطح اعتبارکم شدن ها با  باورند که بانک نیاز محققان بر ا یبرخ
کنند که با ادامه  یاستدلال م گرید یاند. برخ داده شیرا افزاخود  یاعتبار انیمشترمیان رقابت  ،یاعتبار

به دادن تسهیلات  یشتریب لیها تما گذشته، بانک یها وام انیابق زسو کم رنگ شدنو  یتوسعه اقتصاد
 دارند. سکیبا ر اعتباری و رویارویی

. یواقع یکنند: چرخه تجار یفهرست م ریاعتبار را به شرح ز یتوسعه قو لیدلا، 2002، 1و سارینا منزجی
است.  یمختلف تجار یها شوک ای یکیتکنولوژ یها رشد اعتبار، شوک ییمنبع نها ه،ینظر نیبر اساس ا

 هینظر نیا نیهمچن .است یناخالص داخل دیتول یداستان، رشد بالا نیا یدیکل یها یژگیاز و یکی
ها در دوره بحران پس از رشد  ها و تراز پرداخت بانک یها دهد که چرا شاخص حیتوض یتواند به خوب یم

  .ستیاعتبار از زمان صلح و ثبات بالاتر ن
از علل مشکلات  یکیاعتبارات  دیدر اقتصاد مشخص کرده است که رشد شد ریاخ اتیو تجرب قاتیتحق
و  دیبه دست آوردن تعهدات خر یوام اغلب مستلزم کاهش استانداردها برا عیاست. رشد سر یو بانک یمال
 یده وام عیرشد سر .بازپرداخت وام است یبرا انیمشتر ندهیآ ییاز حد از توانا شیانتظارات ب یابیارز
گرفتن وام را  یظاهر تیو اولو رندگانیگ ترازنامه وام تواند یملک )که م متیق شیمنجر به افزا تواند یم

 ن،یعلاوه بر ا .ملک شود متیق شیاز گسترش اعتبار و افزا یا منجر به چرخه و همچنین بهبود بخشد(
تواند منجر به رشد  یم یاعتبار لاتیتسه دیاست. رشد شد مراهه یمال یثبات یبا ب یده وام عیرشد سر

 ای دیتواند مشکلات پرداخت را تشد یعواقب آن مکه  هر دو شود ای یگذار هیسرما ایدر مصرف  یقو
 یسکیر نیوجود دارد و وجود چن یاعتبار سکیر ،انهروز یها وام شتریحال، در ب نیکند. با ا لیتعد

 (.11۳9 ،یعل خیتأثیر بگذارد )ش یبانک ستمیتواند بر عملکرد س یم
 سود و اصل پرداخت عدم ریسک گیری اندازه طریق از ریسک کنترل های سیاست تقویت ها با بانک

 کفایت مقوله دو بررسی با ریسک، مدیریت درخصوص ها کمیته مقررات و اصول مبنای بر تسهیلات
 شعب اعتباری ریسک مبنای بر شعب یبند درجه همچنین و ها دارائی بندی طبقه و مشتری سرمایه

 توانند عملکرد می( اعطایی تسهیلات کل به الوصول مشکوک و معوق و گذشته سررسید مطالبات بتنس)
 شعب یبند مطالبات نظام رتبه شیاز افزا یریجلوگ یبراها چه بسا  بانک بخشد.بهبود  را بانک شعب وام
را در  یمتقاض ییناتوا یو مال یاقتصاد یها لیتحل با ها بانک کنند. می فیتعر یاعتبار سکیبر اساس ر را

                                                                                                              
1
 Jimenez & Saurina, 2006 
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می  بانکدر این راستا  د.نکن می یرا بررس یمتقاض یحقوق تیوضع نیو همچن یابیبازپرداخت وام ارز
بندی  امتیازدهی اعتباری و رتبه مانندهایی  نظامبه کمک ت را با لاتوان اعتباری متقاضی تسهی تواند

کنندگان اعتبار  است که مصرف سکیر تیریدم یبرا ینیع یابزار یاعتبار ازیبرآورد نماید. امت ،مشتریان
 نیهمچن یکند. رتبه اعتبار یم یبند طبقه ی،بانیو اطلاعات پشت یشناس تیبر اساس جمع ینیرا به طور ع

وام به  یو اجتناب از اعطا سکیکم ر انیوام به متقاض یو موافقت با اعطا ییشناسا یبرا یراه
  آنها است. یبند طبقه قیبالا از طر سکیبا ر انیمتقاض

 

 یاعتبار  سکیری و نااطمینانی اقتصاد؛  بانک یده وام رفتار. 2-4
 نیتر از مهم یکی یاقتصاد هر کشور هستند و ثروت نظام بانک یها بخش نیتر از مهم یکیها  بانک
 یها ییاز کل دارا یبخش مهم یپرداخت یها وام ن،ی. همچنشود یمحسوب م یمل هیسرما یها بخش

از  یدهند و بخش مهم یم لیها را تشک از سود بانک یها بخش بزرگ ییدارا نیدهد. ا یبانک را نشان م
سنجش  یارهایمع نیاز مهمتر یکیشوند و سطح مطالبات معوق  یبانک محسوب م یعملکرد و ثبات مال

و  رندگانیگ بر وام یمیکه تأثیر مستق یدر بخش بانک یثبات مال ریی(. تغ2012 ندر،یعملکرد بانک است )با
 زانیمبلکه به  ؛ستینمربوط  یو بانک یاتخاذ شده در حوزه پول ماتیتصمبه دارد، تنها  هندگاند وام

کلان  یرهایمتغهمچنین  مربوط است. زیها ن بانک یمال یها و نسبت ییسود، کارا ها، نهیانداز، هز پس
 یها وقوع بحرانبر نهایت  و در یدر بخش بانک یمال یثبات یهستند که بر ب یعواملاز جمله  زین یاقتصاد

 یها استیهستند، س یا ثروتمندو  ریفق یاز نظر اقتصاد که ییگذارند. کشورها یدر کشورها تأثیر م یمال
 (.11۳9 ،یعل خیگذارد )ش یها تأثیر ممالی آنبر ثبات  کیکنند که هر  یرا اتخاذ م یمتفاوت یاقتصاد

را  یو مکان یزمان یها تیمحدود نترنتیانند ام دیجد یخدمات یها شدن اقتصاد و ظهور روش یجهان
خود را  تیدارند فعال یآمادگ یمؤسسات اعتبار لیدل نیحذف کرده است. به هم یاعتبار انیمشتر یبرا

 یها کانال ررقابت و ظهو شیاعتبار، افزا یتقاضا شیجهان گسترش دهند. اگرچه افزا یکشورها ریدر سا
 گرید یکرده است، اما از سو جادیا یمؤسسات اعتبار یرا برا یدیجد یها در اقتصاد مدرن فرصت دیجد

فوق را به  یها موضوع سازمان نی(. ا11۳1داشتند )آذرپندار،  ازین زین یدیجد یها به ابزارها و روش
از  یریجلوگ یاست. برا دادهسوق  یبده تیریمد یها ستمیدر س دیجد یفناور یو معرف تیتقو ،یبررس

با توجه به کاهش قابل  ،یکلان پول نیدر حوزه قوان یسلامت نظام مال نیو تضم ها بانک یضعف احتمال
 شودنضرر تا باعث  ها را کنترل کند بانک یاعتبار تیفیدائماً ک دیبا یوام، مقام پول یپرتفو تیفیتوجه ک

 .(201۳، 1همکاران  ورا ولاتا)

                                                                                                              
1
 Talavera et al., 2019 
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 صیدر تخص شتریب ییکارا جادید، اکنن یدنبال م یها و مؤسسات اعتبار که بانک یاز اهداف مهم یکی
 تیو رفتار آنها متأثر از عدم قطع یها و مؤسسات اعتبار است. اما اعتبارات بانک لاتیتسه یمنابع و اعطا

 یها شاخص نیتر مهماقتصاد کلان، با در نظر گرفتن  یعاد طیاست. در شرا یکلان اقتصاد یرهایمتغ
ها و مؤسسات  عملکرد بانک یابیارز یبرا یخ رشد درآمد ملمانند نرخ بهره و تورم، نر یعملکرد اقتصاد

مانند عدم  هیذکرشده، عوامل ثانو هیعلاوه بر عوامل اول ت،یعدم قطع طیاست. اما در شرا یکاف یمال
در  ینوسانات ارز لیگرفته شود که به دل ردر نظ دیبا زیاز جمله نرخ ارز ن یاقتصاد یرهایمتغ تیقطع

 (.2012 ،1لیاولاو) است در حال توسعه یکشورها
در  میمستق یدر تأمین مال شود. دریافت می میرمستقیو غ میبه دو صورت مستق ندهده وجوه از وام

 .کنند یم افتیدر وه مالی راوج رندگانیگ از وام ماًیبا فروش اوراق بهادار مستق رندگانیگ وام ،یمال یبازارها
از درآمد دهندگان  ادعای وامدهنده  نشان که دنشو یشناخته م زین یمال یبه عنوان ابزارها این اوراق بهادار

فروشنده محسوب  یو بده داریخر ییاوراق به عنوان دارا نیهستند. ا گیرندگان وام یآت یها ییدارا ای
سپرده گذار و  نیب یواسطه مال م،یرمستقیغ ی(. در تأمین مال200۳، 2بامیدلو  ستوفریشود )کر یم

ن کار را با قرض یا یواسطه مال کیکند.  یکمک م گریبه فرد د یانتقال پول از فرد است و به رندهیگ وام
دهد.  یانجام م رندگانیگ وام دادن به وام یوجوه برا نیدادن وجوه به سپرده گذاران و سپس استفاده از ا

شود  یم دهینام یمال یگر شود، واسطه یاستفاده م یمال یها که توسط واسطه رفعالیغ یروش تأمین مال
بازار  تیاساس فعال یمؤسسات مال نیبنابرا ست،ا رندهیگ به وامدهنده  انتقال وجوه از وام یکه راه اصل

که  یثروت انباشته شده جامعه را به سمت افراد توانند ینم یمال ینهادها، بازارها نیهستند. بدون ا یمال
بر عملکرد  یمؤسسات تأثیر مهم نیا نیکنند، بنابرا تیهدا ،مولد دارند یگذار هیسرما یها فرصت
نشوند، اما  یابیممکن است ارز ،وام دهندگان وابسته به بانک (.11۳5 ،دارند )پدرام و همکاران یاقتصاد

را متحمل خواهند  دیروابط وام جد جادیو ا دیجد رندگانیگ در مورد وام قیتحق یاضاف یها نهیمطمئناً هز
که نقش  حالی در. است توجه قابلکوچک و متوسط  یها در شرکت ژهیبه و یاضاف نهیهز نیشد. ا

 یکسب اطلاعات و کنترل ارزش اعتبار برا نهیمهم است و هز اریبسو حساس  یاطلاعات خصوص
تأثیر  نیا راینامشخص است ز ،یبانک یها حال، تأثیر تعداد اندک وام نیاست. با ا ادیز اریبس رندگانیگ وام

وابسته به بانک  یها انجام شده توسط شرکت دیو نسبت تول یبده نهیر هزتأثیر ب ،یبه اندازه کاهش بده
  دارد. یبستگ

ها معتقدند که  بانک یده بر رفتار وام یاقتصاد نانیدر رابطه با تأثیر عدم اطم( 1۳۳2) 1ندریبرنانکه و بل
م ( منجر به کاهش وایکلان اقتصاد تی)عامل مهم و مؤثر در ثبات وضع ی انقباضیپول استیس

                                                                                                              
1
 Olawale, 2017 

2 
Christopher & Bamidele,  2009 

3
 Bernanke & Blinder, 1992 
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کاهش  قیاز طر انقباضی یپول استینشان دادند که س آن ها نیشود. همچن یم یتجار یها بانک
ها را به  سپرده یپول یقراردادها رایشود، ز یم نهیهز میرمستقیمنجر به کاهش غ یبانک یها پرداخت وام

ها  بانک یها ییداراها و اوراق بهادار سمت راست  وام نکهیکند. با فرض ا یسمت اعتبار ترازنامه منتقل م
خود  ریسپرده با کاهش ذخا انیبه جذب کامل ز یلیها تما باشند، بانک گریکدی یبرا یمناسب نیگزیجا

در زمان رکود، از . شود یم یتجار یها بانک یده منجر به کاهش وام یپول یها نکول جهیندارند و درنت
 یبرا یمال یهاو بازار یار مقامات نظارتها در پاسخ به فش تواند باعث شود بانک یدست دادن اعتبار م
 یاعتبارات بانک یاثر کلبا توجه به اینکه خود را کاهش دهند.  یها وام ه،یسرما یها حفظ حداقل نسبت
 یکم هیسرما ریذخاها  اگر بانک گر،ید ی. از سوخواهد بود زیاثر بازخورد آن ناچ نیمحدود است بنابرا

 اریرکود بس طیکاهش دهند که در شرا ،هیسرما شیافزا یا را به جاه وام دهند یم حی، ترجداشته باشند
 یها بنگاه د،کر لیتبد یمنابع تأمین مال ریبه سا یرا به راحت یبانک یها اگر نتوان وام.  گران است

و همین موضوع  خود با کمبود بودجه مواجه خواهند شد یگذار هیسرما یها طرح یاجرا یبرا یاقتصاد
 را (یتورم، ارزش پول )بهره واقع شیافزا گر،ید یاز سو می کند. تی، تقوه رکودی رااحتمال وقوع چرخ

 نیو ثبات ا اه بانک سکیدهد و ر یم شیاعتبار را افزا افتیبه در لیمکاهش  نیا دهد و میکاهش 
شود که دولت  یباعث م زیو کاهش بودجه دولت ن یکارینرخ ب شیدهد. افزا یبخش را تحت تأثیر قرار م

که  ردیها وام بگ و از بانک اوردیب یرو یانبساط استیبه س ،بودجه یکاهش کسر ایاشتغال  شیافزا یابر
 یی(. در کشورها1،200۳و همکاران ینیفلام)ها را تحت تأثیر قرار دهد.  و ثبات بانک سکیتواند ر یم

غلب تحت تأثیر ا ی،بانک سکیکنند، ثبات و ر یم یرویپ یدولت یبانکدار ستمیکه از س رانیمانند ا
 گذارد. یکشور و دولت تأثیر م یاقتصاد طیبر شرا زیاز هر چ شیکه ب ردیگ یقرار م یپول یها استیس
 

 پیشینه پژوهش داخلی. 2-0
تأثیر نااطمینانی اقتصاد کلان بر واردات در کشورهای در پژوهشی  (11۳4) و همکاران یمیصم یجعفر

 اقتصادی نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشداز  مطالعه ینرا بررسی کردند. در امنتخب در حال توسعه 
این مطالعه که بر پایه  جینتا .استفاده شده استاقتصاد کلان در  ینانیاطمنا یها شاخصبه عنوان 

 ،نااطمینانی اقتصاد کلان بر واردات کشورهای منتخب در حال توسعههای تابلویی بود نشان داد که  داده
 داری دارد. تاثیر منفی معنی

ای تاثیر ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر سلامت نظام  ( در مطالعه11۳4) و همکاران یشاه محمد
های اعطایی  بانکی ایران را بررسی کردند. در این پژوهش از نسبت مطالبات مشکوک الوصول به کل وام

ایج برآورد مدل به روش و نسبت نقدینگی به کل دارایی بانک به عنوان شاخص ریسک استفاده شد. نت

                                                                                                              
1
 Flamini et al., 2009 
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 سکینشان داد که دو نوع ر 11۳1تا  119۳بانک برای دوره زمانی  24های تابلویی بر پایه اطلاعات  داده
 .دارند یمعنادارمنفی و از نظر آماری تأثیر نسبت سرمایه،  ی همچونسلامت نظام بانک  شاخص

 11۳1تا  1195بانک ایران برای دوره زمانی  10های  ای بر پایه داده ( در مطالعه11۳5پدرام و همکاران )
. در این مطالعه نااطمینانی ندها را به نااطمینانی اقتصادی بررسی کرد دهی بانک واکنش رفتار وام

اقتصادی در سطح کلان به روش گارچ و واریانس شرطی رشد اقتصادی استفاده شد. نتایج برآورد به 
داری بر نسبت وام  که نااطمینانی اقتصادی اثر منفی و معنی های تابلویی نشان داد روش  رگرسیون داده

 گذارد.     ها می به دارایی بانک
به تعیین شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه برای اقتصاد ایران ای  در مطالعه( 11۳9علائی و همکاران )

امل متغیرهای شکاف زمان که ش . در این راستا تابع نااطمینانی همندپرداخت 11۳2تا  112۳در طی دوره 
رشد تولید، تورم، نرخ ارز و پایه پولی است، در کنار سایر معادلات ساختاری اقتصاد ایران تصریح و 

ای تعیین شده است که تابع زیان بانک مرکزی ایران را حداقل کند. ضرایب به  پارامترهای آن به گونه
، 01/1، 22/0ی پولی به ترتیب برابر با  پایه دست آمده برای متغیرهای شکاف رشد تولید، تورم، نرخ ارز و

 است که بیانگر اهمیت بیشتر دو متغیر نرخ ارز و تورم در ایجاد نااطمینانی اقتصادی است. ۳۳/0و  02/2
به  11۳4تا  11۳0های  بانک ایران برای سال 11های  ( در پژوهشی بر پایه داده11۳9رضایی و نوروزی )

های اقتصادی را بر ریسک اعتباری و  ثباتی سیاست ی تابلویی، تاثیر بیها کمک روش اقتصادسنجی داده
ها مطالعه کردند. نتایح برآورد مدل نشان داد، اگر چه نااطمینانی اثر افزایشی  میزان وام دهی بانک

داری از نظر آماری میان نااطمینانی  داری از نظر آماری بر ریسک اعتباری دارد، ولی ارتباط معنی معنی
ها یافته نشد که به باور این محققین به ساختار دستوری  های اقتصادی و اعطای وام بانک ستسیا
 دهی در ایران مرتبط است.   وام

ها در سازوکار انتقال سیاست پولی  دهی و اهمیت نقش بانک ( وجود کانال وام1400ملکش و همکاران ) 
مطالعه  ،به روش گشتاورهای تعمیم یافته 11۳2 تا 1194بانک ایران برای دوره  24های  را بر پایه داده

کرد، تاثیر مثیت و  کردند. نتایج نشان داد که سیاست پولی که متغیر پایه پولی آن را نمایندگی می
های سلامت مالی  ها با توجه به شاخص ها دارد و  همچنین رفتار بانک دهی بانک داری بر رفتار وام معنی

های نقدینگی و  تر شاخصدهی بانک با سطوح بالا اثر سیاست پولی بر وام  ای که نامتقارن است؛ به گونه
ولی دو شاخص کفایت سرمایه و کیفیت دارایی سبب تقویت این  بدیا میکیفیت مدیریت، کاهش 

. همچنین افزایش شتشاخص سودآوری تاثیری بر این اثربخشی ندا؛ در حالی که شود اثربخشی می
   .دردهی بانکها را تقویت ک ثربخشی سیاست پولی بر وامرقابت در صنعت بانکداری، ا

تا  11۳5های پنج بانک ایران برای دوره  ای بر پایه داده ( در مطالعه1140جعفری ندوشن و همکاران، )
در این مطالعه  دادند.ها مورد بررسی قرار  بانک کارایی را بر نقدینگی ریسک و اعتباری ریسک اثر 11۳2

پویا محاسبه شد و در گام دوم  های داده پوششی به کمک روش تحلیل ها یی بانکدر گام نحست کارا
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تحلیل رگرسیون بکار رفت.  ،ها برای آزمون اثرات ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر کارایی بانک
داری بر  نتایج برآورد حکایت از آن دارد که ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی هر دو تاثیر منفی و معنی

گذارند و شدت اثرگذاری ریسک اعتباری در مقایسه با ریسک تقدینگی بر کارایی  ها می یی بانککارا
 ها تقریبا دو برابر است. بانک

 

 پیشینه پژوهش خارجی. 2-6
 یاقتصاد یها استیدر مورد س نانیکردند که چگونه عدم اطم یموضوع را بررس نی( ا2012) 1یو ل یچ

تأثیر  نیچ یتجار یها مربوط به بانک یها ل با استفاده از دادهفعا یاقتصاد یها بر عملکرد شرکت
 یتأثیر منف تواند یم یاقتصاد یها استیس تیعدم قطع شینشان داد که افزا قیتحق نیا جیگذارد. نتا یم

  داشته باشد. یتجار یها ارائه شده توسط بانک یها وام زانیبر م یمعنادار

و  یبانک یرا بر ثبات مال یکلان اقتصاد یها ه خود تأثیر شوک( در مطالع2019) 2یسیو پاگل ویکاروال
 یثبات یموجب ب یناخالص بانک دیتول شینشان داد که افزا جیکردند. نتا یمسکن در ونزوئلا بررس متیق

تأثیر  زیو نرخ ارز ن یمال یها استیس ن،یمسکن شده است. علاوه بر ا متیق شیو افزا یدر بانکدار یمال
 رفتار  بین  اطبارت( 201۳) همکاران  ورا ولاتا خواهد داشت. یدر بانکدار یمال یثبات یبر ب یمیمستق

 برآوردهاهای اوکراین را مورد بررسی قرار دادند.  ت اقتصاد کلان در بانکابث  عدم  ها و بانک  دهی وام 
  ای  حظهلام  قابل  طور به  دیاقتصا   های نانوس  دوران  در  را  خود  دهی   وام  تبنس ها  بانک داد که  نشان 

 باشد. یم  بانکی  مدیران  گریزی ریسک  از  ییالاب  سطح  دهنده  نشان  که  دهند می ش کاه
 یده را بر رفتار وام ییدارا متیتأثیر کاهش ارزش پول و نوسانات ق (2020)1رامبوتومطالعه،  کیدر 

بانک ها  یده سهام در رفتار وام متیق رییو تغ نشان داد که کاهش نرخ ارز جیکرد. نتا یبررس ها  بانک
 اثر معنادار نبود.  نیا زانیمؤثر است، اما م

های ماهانه بیش  با کمک داده را روی عرضه اعتبارات بانکیبر  ،( اثر نااطمینانی2020) 4الساندری و بتترو
بررسی  2012تا  2004 در بازه زمانی ،های ایتالیا ها از بانک از دو میلیون فقره درخواست وام شرکت

احتمال موفقیت آمیز بودن پذیرش وام را کم کرده و زمان انتظار  ،کردند. آنها دریافتند که نااطمینانی
هایی با سپر  دهد. البته این اثر به صورت مقطعی برای بانک ها برای دریافت وام را فزایش می شرکت
بانکی که درخواست وام دادند، فاصه دارند، شدت  هایی که از نظر جغرافیایی از ای پایین و شرکت سرمایه

 بیشتر دارد.

                                                                                                              
1
 Chi & Li, 2021 

2
 Carvallo & Pagliacci, 2018 

3
 Mbutor, 2020 

4
 Alessandri & Bottero, 2020 
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های نظام بانکی ایالات متحده با عنوان نااطمینانی  ای بر پایه داده ( در مطالعه2021) 1وو و ساردی
ها، با بکارگیری واریانس پاداش )صرف( ریسک به عنوان جانشینی برای  دهی بانک اقتصادی و وام

ریافتند که نااطمینانی هم بر عرضه و هم بر تقاضای اعتبارات بانکی تاثیر منفی نااطمینانی اقتصادی د
گذارد. هچنین واریانس پاداش ریسک موجب افزایش تفاوت نرخ بهره وام از نرخ بهره سپرده، کاهش  می

ات در دهد. این اثر های با وثیقه را افزایش می اندازه وام و کوتاه شدن سررسید وام گشته و نیز سهمه وام
با شود.  )اشتراکی( بسیار قابل توجه بوده و در هنگام رکود اقتصادی بدتر می 2بازار وام سندیکایی

بر واریانس پاداش ریسک  کهآنها دریافتند عرضه اعتبار بانکی از تقاضای وام، نااطمینانی جداسازی اثر 
تواند به طور بالقوه رکود اقتصادی  یکمبود اعتبار بانکی م اثرات بیشتری دارد و دریافتند کهعرضه اعتبار 

 .رکود تشدید کند جریانرا در 

در کشور نروژ  ها کدهی بان ( اثر نااطمینانی کلان اقتصادی را روی وام2021) 1همکارانجولسرود و
ها را کم  دهی بانک وام ،مطالعه کردند. آنها دریافتند که افزایش نااطمینانی در سطح کلان اقتصادی

دهی  وام یی اثر پذیریسیاست پولی برای درک چرا یتوضعاز  یاطمیناننا که دریافتند کند. آنها  می
 .کلیدی استاقتصادی کلان  یاطمیناننا ها از بانک

اند؛ وجه مشترک این مطالعات  ها را بررسی کرده دهی بانک های متنوعی رفتار وام محققین به کمک مدل
ها دو گونه متغیر توضیحی در نظر گرفته  دهی بانک واماین است که در ساخت مدلی برای تبیین رفتار 

شود. نخست متغیرهای درونی بانک مانند اندازه و دیگری متغیرهای بیرونی مانند نااطمینانی شرایط  می
اقتصادی. تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات پیشین در این است که متغیرهای نااطمینانی اقتصادی و 

با دیگر متغیرهای کنترلی همزمان در مدل تجربی وارد ساخته و تاثیرات  ریسک اعتباری را  در همراه
 کند.  ها را بررسی می دهی بانک آنها بر وام

 

 تحقیق  . روش3

 مدل پژوهش و شرح متغیرها. 3-1

نااطمینانی  ریاثچگونگی ت برحاضر مبنی  ژوهشهای اصلی پ پژوهش و پرسش ادبیات بخش الهام از با
از مدل اقتصادسنجی زیر جهت پاسخ به این  ها بانک یده وامرفتار  بر یتباراع ی و ریسکاقتصاد
 شده است:استفاده ها  پرسش

                                                               (1 )
      

                                                                                                              
1
 Wu & Suardi, 2021 

2
 syndicated loan 

3
 Juelsrud et al., 2023 
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 متغیر وابسته:

به  t+1و در زمان  tوام ها در زمان  میان لگاریتماز تفاوت  ریمتغ نیا: 1کبان یده لگاریتم وامتغییر 

 ها است. دهی بانک که در حقیقت همان نرخ رشد وام دیآ یدست م
 

 :متغیر مستقل

در این مطالعه متغیر نااطمینانی اقتصادی از رویکرد مبتنی بر نوسانات  :2یاقتصاد ینانینااطم

با استفاده از مدل  یکلان اقتصاد تیعدم قطع ی، بردارهاابتدا. ه استدست آمد متغیرهای اقتصادی به
)به طور خاص  یشرط انسیو وار نیانگیبر اساس معادله م            یعموم انسیوار ونیرگرس

 شوند. یم جادی( ا1( و )2معادلات ) ر،یهر متغ یبرا
                           (2)  
   

                      
        (1)  

 
 دیبودجه دولت به تول یکسرنسبت  ،یدو شاخص اقتصاد  است.  ی( معادله شرط2که طبق رابطه )

  در اینجا  کند. یم یی( را شناسا  ) یناخالص داخل دیپول گسترده به تولنسبت ( و   ) یناخالص داخل
در  نیاست. همچن    یشرط انسیصفر و وار نیانگیم یداراهستند که  نیانگیاز مدل م ماندهیعبارت باق

 یها شاخص یشرط انسیوار    ;یشرط لیفرانسیمعادله د کی( به عنوان 1نظر گرفتن معادله )
مشتق            ( است که از مدل ینگیبودجه و نقد یشناخته شده )کسر یمنطق -یاقتصاد

عنوان بردار  ( به  ) جیرا یاقتصاد-یاجتماع یها خصاز شا یشرط انسیاساس، دو وار نیده است. بر اش
( به    )نااطمینانی از نقدینگی ( و    )نااطمینانی از وضعیت بودجه  ،یکلان اقتصاد نااطمینانی

 و  هیو مورد تجز یبررس دهی وام های میصمتبر  نااطمینانیتأثیر  نیانگیآن مبه کمک که  ندیآ یدست م
  گیرد. میقرار  لیتحل

انجام  در گیرنده وام ناتوانی عنوان به بازل کمیته توسط اعتباری ریسک :(  ریسک اعتباری )

پس  (.2000شود )بازل  می تعریف توافق مورد شرایط طبق اصل و بهره وام برای بازپرداخت خود تعهدات
تری است از  به مشتری اعطا کند در معرض ریسک اعتباری بزرگ هر چه بانک وام و اعتبارات بیشتری

 شود: ریسک اعتباری در این مطالعه به صورت زیر محاسبه میاین رو 

ریسک اعتباری  
های وام اعطایی  مانده تعهدات  مانده 

 کل داراییها ها
      (4)  

                                                                                                              
1 Bank Lending (BL) 
2 Economic uncertainty 
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 کنترلی: هایمتغیر

 .ازار حقوق صاحبان سهام استارزش ب یعیطب تمی(: نسبت، لگارSIZEبانک )اندازه 
ده حقوق صاحبان سهام نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق : باز  (ROE)محقوق صاحبان سها بازده

 .صاحبان سهام است
حقوق  یحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر یفرصت رشد نسبت ارزش بازار :(MB) رشد فرصت

 .صاحبان سهام است
 

 و نمونه تیآمار جمع .3-2
ساله از سال  10 یبازه زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ یبانک ها قیتحق نیا جامعه
 :باشد یم ریز یها یژگیبا و ییها نمونه ها شامل بانک نیباشد که ا یم 1402تا  11۳2

می  در عضویت بورس اوراق بهادار 1402تا انتهای سال  11۳2های مورد نظر از ابتدای سال  ( بانک1
 اشند.ب

 اسفند باشد. 2۳ ها آن( پایان سالی مالی 2
 ی توقف عملیات یا تغییر در دوره مالی نداشته باشند.بررس مورد( در دوره 1
 است. شده منتشرنظر توسط سازمان بورس اوراق بهادار  ی موردها سالهای مالی  در   ( صورت4
 است.ها در دسترس  های مورد نظر آن ( داده5
 اند. نداشته مالی سال تغییر (1402-11۳2) یبررس وردم دوره طی ( در2
 

های جامعه  که با توجه به ملاحظات فوق، تعدادی از بانک باشد یمی حذفی سیستماتیک ریگ نمونهروش 
بانک، از جامعه  10تعداد  شده لیتعد. بر این اساس در جامعه شوند یمآماری به عنوان نمونه انتخاب 

 آماری حضور دارند.
 

 ها داده لیتحل و  هیتجزوش ر. 3-3
لازمه ه کرده اند ک استفاده     از روش  ،یاقتصاد نااطمینانی نهیانجام شده در زم قاتیاکثر تحق

 نیاست. اما ا رهایحل مشکل درونزا بودن متغ یبرا ،مناسب یابزار ریمتغ افتنی، روش نیاستفاده از ا
 رهایمتغ نیا بودنمناسب و محدود  یابزار یرهایمتغ افتنی یمانند دشوار ییها تیبا محدود کردیرو

مشکل تواند  یرا حل کند و نم یحیتوض یرهایمتغ نیتواند رابطه ب یروش نم نیا نیمواجه است. همچن
از  یکی ایپانل پو یها داده یبرا (   ) گشتاورها یروش کل. حذف کند  ای داده و را کاهش یهمخط
و همکاران،  یاست )شعر رهایمتغ ییزا درونکاهش مشکل  ایحل  یبرا یاقتصاد یها روش نیتر مناسب
 نشان داده شده است: ریشکست به صورت ز عیساده با توز ونیمدل خودرگرس کی(. 201۳
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                                                                    (5)  

 

نیز جزء اخلال معادله   ها،  شرکتاثرات انفرادی یا ثابت   بردار متغیرهای توضیحی،   سته، متغیر واب  
(، متغیر وابسته با مقادیر با 5اگر همانند معادله ) .ی زمانی است و دوره شرکتبه ترتیب نشانگر  tو  iو 

ملات اخلال وقفه وارد مدل شود، سبب خواهد شد که بین متغیرهای توضیحی )رگرسورها( و ج
دار و ناسازگاری را  استفاده از روش حداقل مربعات معمولی نتایج تورش جهیهمبستگی به وجود آید و درنت

های مناسب برای حذف اثرات  هاست که یکی از روش زن منبع ناسازگاری تخمین  نشان خواهد داد. 
با   از آنجا که میانگین اهد بود. ی اول خو گیری مرتبه استفاده از روش تفاضل ها شرکتثابت و انفرادی 

های  زن شده و منبع ناسازگاری تخمین گیری از معادله حذف ی تفاضل باشد، درنتیجه خودش برابر می
 ( خواهیم داشت:5ی اول از معادله ) گیری مرتبه حذف خواهند شد. پس از تفاضل    

                                   (2)  

 

ی متغیر وابسته و جزء خطای  ی اولیه، همبستگی غیرقابل اغماضی را بین وقفه گیری از معادله اما تفاضل 
لازم است برای برطرف کردن این مشکل از متغیرهای  رو نیازا (.2002، 1باند) آورد ، فراهم میشده لیتبد

 ( به صورت زیر تعریف خواهد شد:2دله )ابزاری در مدل استفاده شود. بنابراین، گشتاورها برای معا
                                     (2)  
                                           (9)  

 
 شود:  برای برآورد پارامترها نیز از متغیرهای ابزاری به صورت زیر استفاده می

                                              (۳)  

 
شود به صورت زیر  نمایش داده می ̂ یافته که با  روش گشتاورهای تعمیم کننده های بنابراین برآورد

 شود: تعریف می

 ̂   (  ́    ́ )
  

 ́    ́                          (10)  

 
 نیشود. ا یآماره آزمون سارگان بررس قیاز طر یابزار یرهایلازم است اعتبار متغ ب،یپس از برآورد ضر

 نیبرابر با مقدار آستانه است. فرض صفر ا یبا درجه آزاد 2χ عیتوز یدارا یآماره آزمون به طور مجانب
 یرهایمتغ ییروا صفر، هیرد فرض مرتبط هستند و در صورت یابزار یرهایها با متغ ماندهیاست که باق

وجود  یالیسر یهمبستگ رهایمتغ نیب نکهیا نییتع یبرا نیشود. همچن یم دیتائ ،استفاده شده یابزار
                                                                                                              
1
 Bond, 2002 



  ... ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باها بانک یده وام بر یاعتبار ی و ریسکتأثیر نااطمینانی اقتصاد

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ره
ما

 ش
م،

ار
چه

ل 
سا

 2 ،
ار

به
 4

04
1

 
 

87 

. شود یانجام م ،مرتبه اول لیفرانسیمعادله د یها ماندهیباق یدوم بر رو یهمبستگ بیندارد، آزمون ضر
 یمرتبه اول روش مناسب یبند طبقه روشدوم نباشد،  جملات مزاحم از مرتبه یهمبستگ بیاگر ترت رایز

 (.1،1۳۳1باند حذف اثر ثابت است )آرلانو و یبرا
و اطلاعات  یفرد یها از جمله تفاوت ییایمزا یدارا ایپانل پو یها داده یبرا GMMاستفاده از روش 

با راندمان  ر،ت قیدق یها نیاست که به تخمهای مقطعی   ونیرگرسهای موجود در  تورشحذف  شتر،یب
 . انجامد می پایین تر میان متغیرهای مستقل خطیهمبا بالاتر و 

 

 ها . یافته4
مورد آزمون قرار گیرد.  مدل،کاررفته در تحقیق، لازم است مانایی متغیرهای بهمدل پیش از برآورد مدل 

فیشر دیکی  ، آزمون1، آزمون ایم، پسران و شیم2ضروری است حداقل یکی از پنج آزمون لوین لین چو
مورد استفاده قرار  ،نلابرای آزمون ریشه واحد پ  2و هادری 5پرون فیلپس -، آزمون فیشر4فولر تعمیم یافته
شوند و روند بررسی مانایی همگی به  های ریشه واحد پانل نامیده می آزمون ها اصطلاحا گیرد. این آزمون

شود و بیانگر مانایی متغیر است؛  رد می عدم مانایی H0غیر از روش هادری به یک صورت است و با رد 
شود که برای تشخیص این قسمت به احتمال آن  نامانایی یا ریشه واحد رد می H0بنابراین با رد فرضیه 

از   تر باشد. در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرها درصد کوچک 5شود که بایستی از  توجه می
فیلیپس پرون استفاده شده -زمون فیشرآ و یافته فولر تعمیم آزمون لوین، لین و چو، آزمون فیشر دیکی

 است.
 

 نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل: (1جدول )

 آزمون متغیر
 آزمون در سطح متغیرها

آزمون در تفاضل مرتبه اول 
 متغیرها

 نتیجه آزمون
مقدار 
 آماره

سطح 
 احتمال

 سطح احتمال مقدار آماره

 دهی بانک وام

LLC ۳/15- 00/0 - - 

پایا در سطح  
I(0) 

Fisher-

ADF 
1/129  00/0  - - 

Fisher-pp 2/2۳1  00/0  - - 

                                                                                                              
1
Arelano & Bond, 1991 

2 Levin,  Lin & Chu 
3
 Im,  Pesaran & Shin 

4
 Fisher - ADF 

5
 Fisher - PP 

6
 Hadri 
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نااطمینانی 
 یاقتصاد

LLC 92/2- 0012/0 5/21- 00/0 
پایا در سطح  

I(1) 
Fisher-

ADF 
2/25  12/0  2/1۳2  00/0  

Fisher-pp 1/12  24/0  5/451  00/0  

 ریسک اعتباری

LLC 14/19- 00/0 - - 

پایا در سطح  
I(0) 

Fisher-

ADF 
4/10۳  00/0  - - 

Fisher-pp 4/221  00/0  - - 

 بانکاندازه 

LLC 12/21- 0000/0 - - 

پایا در سطح  
I(0) 

Fisher-

ADF 
9/4۳1  0000/0  - - 

Fisher-pp ۳/129  0000/0  - - 

 بازده سهام

LLC 1۳/45- 00/0 - - 

پایا در سطح  
I(0) 

Fisher-

ADF 
2/14۳  00/0  - - 

Fisher-pp 1/212  00/0  - - 

 فرصت رشد

LLC 42/25- 00/0 - - 

پایا در سطح  
I(0) 

Fisher-

ADF 
9/519  00/0  - - 

Fisher-pp 4/122  00/0  - - 

 باشد( درصد می ۳5داری  )همه ضرایب در سطح معنی منبع: محاسبات محقق
 

 دهد که تمامی ها نشان می ی محاسبه شده و احتمال پذیرش آنها و بررسی مقادیر آماره ،(1نتایج جدول )
گیری مانا  بار تفاضل  با یک ینااطمینانی اقتصادمانا هستند و متغیر  ،ینااطمینانی اقتصادجز  متغیرها به
  شده است.

 ونمورد آزم ،بلندمدت یپنل، وجود رابطه اقتصاد یساز کپارچهیآزمون  ،ییآزمون مانا یدر مرحله بعد
محاسبات  یها یاز سر یاریاست که اگرچه بس نیا یهمبستگ لیتحل ی. مفهوم اصلردیگ یرار مق
تواند  یم رهایمتغ نیاز ا یخط بیترک کی(. اما در درازمدت، یتصادف یرهایهستند )از جمله متغ یرعادیغ

بلندمدت  یلروابط تعاد نیو تخم ونبه آزم یهمبستگ لیو تحل هی(. تجزیتصادف ندیمانا باشد )بدون فرآ
 یمانند آزمون کائو، آزمون پدرون یمتعدد یها آزمون ،یگروه یها اعتبار داده یبررس یکند. برا یکمک م

 آزمونامکان انجام  رایز ه استشد دهپژوهش از آزمون کائو استفا نیوجود دارد که در ا شریو آزمون ف
  ها وجود نخواهد داشت. بودن داده یفناکا لیبه دل شریف آزمونو  رهایمتغ ادیتعداد ز لیبه دل یپدرون

 
 انباشتگی میان متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل پژوهش بررسی وجود هم: (2جدول )

 متغیرهای وابسته tآماره  احتمال

 دهی بانک رفتار وام -01/2 0000/0

 منبع: محاسبات محقق
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کند و  جمعی را تائید می درصد وجود هم ۳5، آزمون کائو، در سطح t(، مقدار آماره 2با توجه به جدول )
و متغیرهای مستقل وجود دارد و رگرسیون  متغیر وابستهبنابراین یک رابطه تعادلی بلندمدت میان 

 برآوردی کاذب نخواهد بود. 
 هیاساس، فرض نیگزارش شده است. بر ا ،(1هاسمن در جدول ) 1ادغام و استقلال معادله  جینتا

 جیبا توجه به نتا 1در معادله  Fنشد. از آنجا که آماره  دیاثر ثابت تائ هیل فرضمختلط در مقاب یهمبستگ
 یها داده شها بر اساس رو مخالف رد شده و مدل هیجدول محاسبه شده است، فرض صفر در مقابل فرض

دست  احتمال به نکهیدهد که با توجه به ا ینشان م زیهاسمن ن مارهآ نیشوند. همچن یبرآورد م ییتابلو
مدل با  گریشود، به عبارت د یاست، فرض صفر رد م 05/0هاسمن کمتر از  احتمال نکهیا لیآمده به دل

 ها، مدل اثرات ثابت است. مدل نیتخم یروش برا نیتر مناسب نیشود. بنابرا یتائید م ،اثر
 

 و هاسمن Fهای  مارهآ نتایج(. 3جدول )
 نتیجه احتمال مقدار آزمون

 های تابلویی ل دادهمد F 52/11 00/0آماره  

 مدل اثرات ثابت 00/0 21/2۳ آماره هاسمن

 منبع: محاسبات محقق              
 

بر اساس روش گشتاورهای  ها بانک یده وام را بر یاعتبار ی و ریسکنااطمینانی اقتصاداثر  ،(4جدول )
 دهد.  می  های تابلویی پویا نشان ( داده   یافته ) تعمیم

 

 برآورد مدل پژوهش (:4جدول )

 احتمال tآماره  ضریب تغیرم
 0029/0 1۳/0 -04/0 دهی بانک وقفه مرتبه اول وام

 4۳91/0 22/0 -15/0 ینااطمینانی اقتصاد

 0001/0 22/1 -29/0 ریسک اعتباری

 0922/0 21/1 05/0 بانکاندازه 

 022۳/0 10/2 22/0 بازده سهام

 0529/0 ۳1/1 021/0 فرصت رشد

 آزمون سارگان
J-Statistic 12/12 

Prob 422/0 

آزمون آرلاندو و 
 باند

AR(1) 
m-Statistic 42/2- 

Prob 015/0 

AR(2) 
m-Statistic 429/0- 

Prob 229/0 
 باشد( درصد می ۳5داری  )همه ضرایب در سطح معنی منبع: محاسبات محقق         
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شود،  یرد م یابزار یرهایها به متغ ماندهیباق یبر وابستگ یآزمون سارگان، فرض صفر مبن جیبر اساس نتا
 جینتا گر،یاز اعتبار لازم برخوردارند. به عبارت د ،مورد استفاده در برآورد مدل یابزار یرهایمتغ نیبنابرا

 قیبرآورد مدل تحق یمورد استفاده برا یخطا و ابزارها یها مؤلفه نیکه ب دهد یآزمون سارگان نشان م
جملات  یسطح همبستگ نییتع ی. براشود یتائید م ریتفس جینتا ییروا جهیرابطه وجود ندارد، در نت

مختلف  یها گزاره نیب یهمبستگ لیتحل جینتا گردید.اورلاندو و باند استفاده  یاختلال از آزمون آمار
عدم وجود  میرمستقیغ هی(، فرض4جدول ) جینتا اسنشان داده شده است. بر اس  (4اختلال در جدول )

 یبرا یروش اورلاندو و باند روش مناسب نیشود، بنابرا یمختلف رد نم یت خطادر جملا یخودکنترل
 نیب یالینظم، ارتباط سر یمرتبه جملات ب کی یدر دسته بند مدل و حذف آن است. یپارامترها نیتخم
مرتبه اول  نیب یمیجدا شوند، ارتباط مستق دیکه با ینظم ینظم ثابت است و جملات ب یجملات ب یاجزا

دار بر رفتار  ی فاقد اثر معنینااطمینانی اقتصاد که دهد نتایج آزمون برآوردی نشان می ندارند.و دوم 
باشد.  درصد می 05/0از  تر بزرگداری ضریب برآوردی  ها است چرا که سطح معنی دهی بانک وام

دهی  اثر منفی بر رفتار وام ،تمرکز ریسک اعتباری که دهد همچنین نتایج آزمون برآوردی نشان می
 29/0ها به میزان  دهی بانک ریسک اعتباری؛ وامای که با افزایش یک واحدی در  ها دارد به گونه بانک

درصد  05/0از  تر کوچکداری ضریب برآوردی  سطح معنی یابد و با توجه به این که درصد کاهش می
 باشد. دار می معنی ها از نظر آماری دهی بانک باشد؛ لذا اثرگذاری ریسک اعتباری بر رفتار وام می

دار است؛ یعنی  درصد معنی ۳0ضریب برآوردی متغیر اندازه بانک مثبت و از نظر آماری در دامنه اطمینان 
با افزایش یک درصدی در نرخ رشد ای که  به گونه دهی دارند تر میل بیشتری به وام های بزرگ بانک

بازدهی سهام نیز بر  اساس نتایجبر . کند درصد رشد می 0/  05دهی به اندازه  نرخ وام ،سرمایه بانک
ها به اندازه یک واحد  سوددهی بانکاگر  ای که به گونه م معنی داری دارد. ها تاثیر مثبت  دهی بانک وام

های سودآورتر انگیزه  یعنی بانک ،یابد درصد افزایش می 22/0ها به اندازه  دهی بانک نرخ وام ،افزایش یابد
ها تاثیر مثبت واز نظر آماری  دهی بانک ضریب برآوردی فرصت رشد نیز بر وام دارند. دهی بیشتری وام

نرخ  ،ها در بازار سرمایه سهام بانکیک درصدی  با افزایش ارزش به این صورت کهگذارد؛  داری می معنی
 شود. درصد بیشتر می 021/0ها به اندازه دهی بانک وام
 

 گیری  . نتیجه0
تأمین  یبرا یمال یها رساختیکمبود بودجه و ز لیحال توسعه به دل در یدر کشورها یمال یبازارها

مختلف در نظام  یمال یها سکیوجود ر گرید یاز سو هستند. تیحائز اهم یدیتول یپروژه ها یمال
ای  گونهبه  رانی. در اشود یها م مانع از عملکرد روان بانک یاعتبار سکیر ژهیو کشورها به نیا یبانک
ی مال نیاز نیشتریاست که ب یبانک سیستم نیا ه،یبازار سرما نداشتن عمق لیدل به نیو همچن یسنت

 ینانیاطمنااز تأثیر  یکشور با آگاه یبانک ستمیبهبود عملکرد س ل،یدل نیدهد. به هم یرا پوشش م اقتصاد
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أثیر ت یبررس قیتحق نیهدف ا بالایی دارد. تیاهمها  دهی بانک رفتار وامبر  یاعتبار سکیو ر یاقتصاد
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یبانک ها یوام ده ماتیبر تصمی اعتبار سکیر ی واقتصادنااطمینانی 

که با  است 11۳1تا  11۳1از سال ایران بانک  10 های داده پژوهش شامل یبهادار تهران بود. نمونه آمار
د هد مینشان  آورد مدلبر جینتا یافته مدل تحقیق برآورد شده است. گشتاورهای تعمیمروش بکارگیری 

تأثیر  یاعتبار سکیررد؛ در حالیکه ها ندا بانک یده بر رفتار وام یتأثیر معنادار یاقتصاد ینانیکه نااطم
 یاقتصاد ینانینااطم میانعدم وجود رابطه معنادار  ها داشته است. بانک یده بر رفتار وام یمعنادارو  یمنف

و همچنین وجود  لاتیارائه تسه در کشور ینظام بانک مدیریت وهیتوان به ش یرا م یبانک یها و رفتار وام
 در ایران یبانکتسهیلات خاستگاه بخش عمده  ؛ چرا کهمرتبط دانستهای تکلیفی از سوی دولت  وام

تواند تأثیر  ینم یاقتصاد یثبات یشده، ب یاداعتبار است. با توجه به موضوع  دستوریالزام قانون و ساختار 
و  یاجتماع ینانیاطم؛ در حالی که در ادبیات اقتصادی، ناداشته باشد یبانک یها وام انزیبر م چندانی
 ینیب شیها در پ بانک ،یبحران مال شیدارد. با افزا یمعنادار یرابطه منف یبانک ماتیتصم رب یاقتصاد

کرده و عمل  یبه صورت قرارداد ،یمنف یها گنالیس افتیدر لیاعتبارات واگذارشده به دل یآت کردعمل
کنند.  یم نیگزیعملکرد آن جا یمطمئن را برا یها ییرا کاهش داده و دارا یبانک یها وام صیتخص

پیش بینی مورد برخلاف داد که  نشان( 11۳5و همکاران ) یدریح قیبا تحق حاضر قیتحق هجینت سهیمقا
ای  تواند به گونه این می تحت تاثیر قرار نگرفت؛ ها بانک ، تسهیلات اعطایینااطمینانیبا افزایش  انتظار

حکایت از ساختار نامناسب قراردادهای وام باشد که بیشتر بر پایه ارزیابی وثیقه است تا ارزیابی اقتصادی؛ 
دهی باشد که  افزون بر این نشانگر وجود تسهیلات تکلیفی از سوی دولت و ساختار دستوری فرایند وام

آنها را مجبور به اعطای وام و تسهیلات  ،ینانی اقتصادیها درباره نااطم بدون توجه به ملاحظات بانک
 سکیها، کاهش و کنترل ر بانک یده و رفتار وام یاعتبار سکیر ننفی میابا توجه به رابطه م .سازد می

 شنهادیها پ پرداخت اعتبار و عملکرد بانک ندیمؤثر در بهبود فرآ راهکارهایاز  یکیبه عنوان  یاعتبار
ها دارد،  دهی بانک  ایج تحقیق نشان داد که متغیر اندازه بانک اثر مثبت بر رفتار وامهمچنین، نت .شود یم

منجر به هایی را درپیش بگیرند که  اگر مقامات پولی سیاست بر این امر دارد که موضوع دلالت این
در  ایند ونمها کمک  دهی بانک وام افزایش توان به دنتوان می افزایش سرمایه بانکها گردد در این صورت 

به ثبات پولی اقتصاد کمک نیز موثر واقع شوند و این موضوع  کم کردن اهرم مالی نامناسب بانک
عملکرد با  ای هر دو که به گونه ،بازده سهام بانک و فرصت رشدبر اساس نتایج متغیرهای  کند. می

رسد با کم کردن  ظر میبه ن .دنها دار دهی بانک اثر مثبت بر رفتار وام هستند، سودآوری بانک مرتبط
بهبود  ها وضعیت سودآوری بانک و پرداخت تسهیلات بر اساس ارزیابیهای اقتصادی، های تکلیفی وام

  یافته و امکان افزایش قدرت وام دهی مولد بانکها بیشتر شود.
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 . تعارض منافع6
 تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. گونه چیه
 

 . تشکر و قدردانی7
 .از حمایت مادی و معنوی هیچ سازمانی برخوردار نبوده استژوهش این پ
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Environmental pollution and terrorism are two major problems in the 
world today. Environmental pollution has severe impacts on 
sustainable development. Terrorism also poses significant risks to 
the safety and well-being of individuals and society worldwide. On 
the other hand, in response to the spread of terrorism, governments 
allocate significant financial resources to combat it, which will lead 
to increased military spending. Accordingly, this study provides a 
unique perspective on the environmental sustainability of Middle 

Eastern countries by linking climate change with terrorism and 
military spending, which are new and unknown environmental 
sustainability factors. In this regard, the main objective of the present 
study is to empirically test the impact of the global terrorism index 
and military spending on the load capacity factor (a new 
comprehensive index of environmental sustainability) in 8 countries 
in the Middle East region during the period 2011-2023. For this 
purpose, the panel quantile ARDL estimator and the Dumitrescu and 

Hurlin (D-H) panel causality test were used. The results show that 
the short-term and long-term impact of terrorism on environmental 
sustainability is negative and significant in all quantiles (except the 
final quantile) and is quantitatively small (10th-75th). Also, the 
magnitude of this negative impact increases in the upper quantiles. 
The short-term and long-term impact of military spending on 
environmental sustainability is also negative and significant in the 
25th-75th quantiles. Therefore, it can be said that terrorism and 
military activities are a threat to environmental sustainability. Based 

on the results of the D-H causality test, it can be said that military 
spending, terrorism, economic growth, and trade are predictors of 
environmental sustainability in the studied countries. 
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Extended Abstract 

Purpose 

Environmental pollution and terrorism are the two main problems the world faces 

nowadays. Environmental pollution has a strong impact on sustainable development.  

Terrorism harms not only economic and social life but also the environment. The 

environmental damages caused by terrorism include terrestrial conflicts, terrorist 

camps and bases, training activities, and carbon dioxide emissions (CO2) related to 

energy consumption. Similar to official military forces, terrorists use a great deal of 

fossil fuel energy for armed vehicles, including tanks and heavy weapon carriers, 
manufacturing arms and ammunition, and sustaining their activities, including 

heating, among others. Additionally, the employment of military weapons and 

equipment against terrorism consumes a large amount of energy. The effect of 

terrorism on the environment is not limited to CO2 emissions, terrorists also use a 

large scale of various chemicals and heavy metals related to mass destruction 

weapons. The chemicals and heavy metals contaminate soil, air, and water, which 

cannot be easily purified. In response to the spread of terrorism, governments have 

allocated considerable resources to combat terrorism. These efforts include 

intelligence gathering, law enforcement, military operations, and security 

enhancements, all contributing to increasing military expenditure. Excessive military 

expenditure has several environmental implications. The manufacturing and 
maintenance of military equipment result in significant emissions of greenhouse 

gases. The military sector is a significant contributor to worldwide fossil fuel use, 

hence playing a role in the exacerbation of climate change and the generation of air 

pollutants. Furthermore, military operations frequently lead to the destruction of 

habitats, deforestation, and soil contamination within areas affected by conflict, 

thereby causing detrimental effects on local ecosystems. 

Accordingly, this study provides a unique perspective on the environmental 

sustainability of Middle Eastern countries by linking climate change with terrorism 

and military spending, which are new and unknown environmental sustainability 

factors. In this regard, the main objective of the present study is to empirically test 

the impact of the global terrorism index and military spending on the load capacity 

factor (a new comprehensive index of environmental sustainability) in 8 countries in 
the Middle East region during the period 2011-2023. 

 

Methodology 

The panel data used in the analysis of this study is annual data from 2011 to 2023 

for 8 countries of the Middle East region. The data used are military expenditure, 

global terrorism index, real gross domestic product (GDP), trade, and LCF (LCF is 

obtained by dividing the biological capacity by the ecological footprint). Data on 

GDP (per capita, constant 2015 dollars), and trade (% of GDP) were obtained from 

the World Bank. Data on biological capacity (per capita, gha) and ecological 

footprint (per capita, gha) are taken from the Global Footprint Network. Data on 

military expenditure (% of GDP) and the global terrorism index (which ranges from 
0 to 10) are also taken from SIPRI and IEP, respectively. The present study employs 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/military
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/military
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/military
https://www.sciencedirect.com/topics/earth-and-planetary-sciences/fossil-fuel
https://www.sciencedirect.com/topics/earth-and-planetary-sciences/air-pollutant
https://www.sciencedirect.com/topics/earth-and-planetary-sciences/air-pollutant
https://www.sciencedirect.com/topics/earth-and-planetary-sciences/deforestation
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the P-QARDL method to examine the interrelationships between military 

expenditure, terrorism, and environmental sustainability across different quantiles of 

the dependent variable. The primary advantage of the P-QARDL is its increased 

resilience to non-normal errors. Additionally, the skewness, heterogeneity, and 

outliers of the dependent variable are taken into account. This model improves upon 

the traditional ARDL model by assessing the short-run and long-run impacts across 

various quantiles of LCF. Furthermore, the P-QARDL model provides estimates 

even with a small sample size, and the data contain outliers. In line with the ARDL 

model, it is advantageous when the variables are integrated of order one [I(1)] or 
zero [I(0)]. Finally, we conduct a causality analysis using the panel causality test 

proposed by Dumitrescu and Hurlin, an improved version of the conventional 

Granger causality test for heterogeneous panels. 

 

Findings 
The results show that the short-term and long-term impact of terrorism on 

environmental sustainability is negative and significant in all quantiles (except the 

final quantile) and is quantitatively small (10th-75th). Also, the magnitude of this 

negative impact increases in the upper quantiles. The short-term and long-term 

impact of military spending on environmental sustainability is also negative and 

significant in the 25th-75th quantiles. Therefore, it can be said that terrorism and 
military activities are a threat to environmental sustainability. Based on the results of 

the D-H causality test, it can be said that military spending, terrorism, economic 

growth, and trade are predictors of environmental sustainability in the studied 

countries. The results show that economic growth in the lower quantiles, where 

environmental sustainability is at a lower level, leads to environmental degradation; 

but in the long run, the extent of this negative impact should decrease, which in a 

way confirms the EKC hypothesis. Also, trade in the low, medium, and high 

quantiles leads to a decrease in environmental sustainability in selected countries in 

the Middle East region, and the severity of this negative impact is greater in the high 

quantiles. The “pollution haven” hypothesis is not rejected in the mentioned 

quantiles. 
 

Conclusion 
The results show that terrorism and military activities have led to destruction and 

pressure on the environment in most Middle Eastern countries and are considered a 

threat to it. The Middle Eastern region requires a comprehensive or holistic strategy 

that effectively addresses security concerns while also prioritizing the preservation 

of the environment for both present and future generations. In addition, governments 

in the Middle Eastern and their armed services can adopt various ways to mitigate 

the environmental impact of military exercises and promote ecological 

sustainability.  
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 یهستند. آلودگ یجهان امروز یدو مشکل اصل سمیو ترور ستیز طیمح یآلودگ

 یتوجه خطرات قابل نیز سمیدارد. ترور داریبر توسعه پا یدیشد راتیتأث ستیز طیمح

به شیوع  در پاسخاز طرفی، و رفاه افراد و جامعه در سطح جهان دارد.  یمنیا یبرا

 دهند که میاختصاص آن مبارزه با  یرا برا یتوجه قابل مالی ها منابع ، دولتسمیترور

 وندیبا پ حاضر مطالعهمنجر خواهد شد. بر این اساس،  ینظام یها نهیهز شیبه افزا

و ناشناخته  دیامل جدوع ازکه  و مخارج نظامی سمیترور با یمیاقل راتییدادن تغ

 یطیمح ستیز یداریدر حوزه پافرد  منحصربه یانداز ، چشمهستند یطیمح یداریپا

حاضر مطالعه راستا هدف اصلی  نیادر . کند یمکشورهای منطقه خاورمیانه ارائه 

ضریب ظرفیت بار بر  و مخارج نظامی سمیترورشاخص جهانی  ریتأث آزمون تجربی

بازه  طی خاورمیانهکشور منطقه  8در  ی(طیمح ستیز یداریپا)شاخص جامع و جدید 

آزمون ی و پانل ARDL لیکوانتا منظور از برآوردگر نیبه ا .است 2011-2021 یزمان

دهد که  نتایج نشان می استفاده شده است. (D-H) نیو هورل ترسکویدوم یپانل تیعل

 ها کوانتایلتمام ، در یطیمح ستیز یداریپابر تروریسم  مدت و بلندمدت کوتاه تأثیر

(. 77th-10th) استحاظ مقداری اندک و از لدار  و معنی )به جز کوانتایل پایانی(، منفی

شود.  افزوده می بالایی های در کوانتایل منفیه مقدار شدت این اثرگذاری همچنین، ب

، در نیز یطیمح ستیز یداریپابر مخارج نظامی  مدت و بلندمدت کوتاه تأثیر

تروریسم و گفت که  توان یم بنابرایندار است.  و معنی منفی 77th-27thهای  کوانتایل

بر  .دنشو یمحسوب می طیمح ستیز یداریپا یبرا یدیتهد ،های نظامی فعالیت

توان گفت که مخارج نظامی، تروریسم، رشد  می D-Hاساس نتایج آزمون علیت 

محیطی در کشورهای مورد  کنندگان پایداری زیست بینی اقتصادی و تجارت از پیش

 .اند مطالعه



  پانلی ARDLکوانتایل  محیطی در کشورهای خاورمیانه: رویکرد های نظامی و پایداری زیست الیتتروریسم، فع
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  مقدمه .0
 ستیز طیمح و تخریب یآلودگ هستند. یجهان امروز یدو مشکل اصل سمیو ترور زیست محیط یآلودگ

 یمشکل دائم کیبه  کمی و ستیدر قرن ب سمیتروراز طرفی، دارد.  داریه پابر توسع یدیشد راتیتأث
اثر  زین ستیز طیبلکه بر مح ،یو اجتماع یاقتصاد ینه تنها بر زندگ سمیرورت شده است. لیتبد یجهان
 لیوسا یرا برا یلیسوخت فس یانرژ یادیمقدار ز ،یرسم ینظام یروهایمشابه نها  ستیترور دارد. منفی

بر  سمیترور ریتأثالبته کنند.  یاستفاده م رهیخود و غ یها تیحفظ فعال اسلحه و مهمات، دیتول ،سلحم هینقل
مختلف و فلزات  ییایمیاز مواد ش یستیتروردر اقدامات  .شود یمحدود نم CO2 گاز به انتشار ستیز طیمح

استفاده  نیز یر جمعکشتا یها شده( مرتبط با سلاح فیضع ومیآهن، مس، فولاد و اورانمانند ) نیسنگ
ها  توان آن ینم یراحت به وکنند  یخاک، هوا و آب را آلوده م ،نیو فلزات سنگ ییایمیمواد شاین . شود یم

منابع و ها  تلاشها  به شیوع تروریسم، دولت در پاسخ .(1،2020اوغلو گوکمنی و چیریلدیب) کرد هیرا تصف
بخش شود.  می منجرها  که همگی به افزایش هزینه ندا اختصاص داده آنمبارزه با  توجهی را برای قابل

ساخت و نگهداری و  اسر جهان داردتهای فسیلی در سر توجهی در استفاده از سوخت نظامی سهم قابل
علاوه بر  شود. می CO2 بالاخص گاز ای گلخانه گازهای ای از توجه منجر به انتشار قابل تجهیزات نظامی

اغلب منجر به های نظامی  های آموزشی نظامی و ساخت پایگاه یناجرای تمر ،این، عملیات نظامی
زدایی و آلودگی خاک در مناطق تحت تأثیر درگیری و در نتیجه ایجاد اثرات  ها، جنگل تخریب زیستگاه

 . (2020، 2و اولل ِ نایافا) شود های محلی می مضر بر اکوسیستم
 به یمیاقل راتییدادن تغ وندیبا پ اند تا ردهتجربی جدید تلاش ک اتمطالع با توجه به توضیحات فوق،

، هستند یطیمح زیست یداریپا در حوزه و ناشناخته دیامل جدوع ازکه  و مخارج نظامی سمیترور
عنوان یک  توان به در این راستا، منطقه خاورمیانه را می .کنندارائه  حوزهاین فرد در  منحصربه یانداز چشم

در حال حاضر، منطقه خاورمیانه از لحاظ  قرار داد. تجربیو تحلیل  نمونه خاص مورد بررسی
  های گذشته، میزان کسری محیطی یکی از ناپایدارترین مناطق در سطح جهان است. طی دهه زیست

دلیل افزایش سطح ردپای اکولوژیکی و کاهش ظرفیت زیستی که  این منطقه بهکشورهای اکولوژیکی در 
های  برداری بیش از حد از منابع طبیعی، روش های فسیلی، بهره ناشی از افزایش مصرف انرژی سوخت

شبکه ) در حال گسترش است نیز چنان باشد، افزایش یافته و هم های اقتصادی می تولید ناپایدار و فعالیت
در طول زمان و حوادث تروریستی بوده اورمیانه جولانگاه خمنطقه ، از طرفی. (2020 ،1ردپای جهانی
، 2022تا  2007از سال بوده است.  یمختلف یستیترور های گروه ظهورو  تیسیترور حوادثشاهد وقوع 

 شیبه باین تعداد که  رخ داده است قایو شمال آفر انهیخاورمجهان در  یستیتعداد حملات ترور نیشتریب

                                                                                                              
1
 Bildirici & Gokmenoglu, 2020 

2
 Efayena & Olele, 2024 

3
 Global Footprint Network (GFN)  
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عوامل مختلفی مانند ریسک سیاسی، (. 2020، 1)بخش تحقیقات استاتیستا است دهیحادثه رس 21000از 
ثباتی سیاسی، قیمت نفت و عدم شفافیت منجر  جتماعی، سطح بالای فساد، بیـ ا های سیاسی بسامانینا

 به افزایش حملات تروریستی در کشورهای این منطقه شده است.
میزان  در حال تقویت هستند و خاورمیانه طور مداوم در منطقه ، ساختارهای نظامی بهعلاوه بر این

2سازی . بر اساس شاخص جهانی نظامیتوجهی است ر قابلرها، مقداسازی بیشتر این کشو نظامی
 (GMI) 

کشورهای  0شود، ارائه می (BICC) 1«گو بن و المللی گفت مرکز بین»سایت  ، که توسط وب2022در سال 
، 6/291، 8/100، 6/107، 2/161ترتیب با امتیازهای  اسرائیل، عمان، بحرین، عربستان، کویت و اردن به

 بر این اساس اند. نهم و دهم جهان قرار گرفته های اول، سوم، چهارم، ششم، در رتبه 1/279و  2/280
تهدیدی برای پایداری  های نظامی آیا تروریسم و فعالیتعبارتند از: پژوهش این اصلی سوالات 

آیا  ؟شوند محسوب می 2021-2011های  طی سال خاورمیانهدر کشورهای منطقه   محیطی زیست
این منطقه کشورهای محیطی را در  پایداری زیست سطح توانند ی مینظام یها تیفعالو  سمیترور
  ؟بینی کنند پیش

 

 ادبیات موضوع. 2
 مبانی نظری . 2-0

  ستیز طیمحتروریسم و کیفیت . 2-0-0

. با توجه به است زیست محیطی از طریق تخریب محیط پایداری زیست کاهش در یمهمتروریسم عامل 
طور  تواند به می ،دنکن می کمک سمی گازهای انتشار شدت به تروریستی حملاتم و که تروریس این

روریسم مستقیماً اگرچه ت(. 2020اوغلو،  )بیلدیریچی و گوکمن مستقیم بر کیفیت محیطی تأثیر گذارد
ب طور غیرمستقیم منابع طبیعی را تخری به ؛ امادهد ساختارهای فیزیکی و اقتصادی را تحت تأثیر قرار می

، 7)طاهر و همکاران محیطی دارد زیستهای  ای بر جنبه مدت و گسترده پیامدهای منفی طولانی وکند  می
 انواع ها، انتشار و زیرساخت ، منابعطبیعی زیست رساندن به محیط تروریسم از طریق آسیب. (2022

                                                                                                              
1
 Statista Research Department (https://www.statista.com/statistics/489581/terrorist-attacks-by-regio) 

2
 Global Militarization Index (GMI) 

سطح  نیدهنده بالاتر نشان 700)که  کند یم یبند رتبه 700تا  0 بین دو عدد یاسیدر مق یساز یمرا بر اساس سطح نظا ی جهانکشورها GMIشاخص 

 .کند یم یابیرا ارز نیسنگ یها پرسنل و سلاح ها، نهیهز یعنی ،یساز یمختلف نظام یها است که جنبه رشاخصیشامل سه ز GMIاست(.  یساز ینظام
GMIیناخالص داخل دیکشور را با تول کی ینظام یها نهی، هز (GDPو هز )و شبه  ینظام یروهایتعداد کل ن ن،یو همچن ی آن کشوربهداشت یها نهی

 کیمسلح  یروهاین اریموجود در اخت نیسنگ یها شاخص، تعداد سلاح نیا ت،ی. در نهاکند یم سهیمقا تیکشور را با تعداد پزشکان و جمع کیدر  ینظام

  ( رجوع کنید.1002منصور ) خندان و محمدیان نایی بیشتر با این شاخص و نحوه ساخت آن به مطالعه گلمنظور آش . بهکند یم یبررس زینکشور را 
3
 Bonn International Center for Conversation (BICC) 

4
 https://data.humdata.org/dataset/global-militarization-index? 

5
 Tahir et al., 2022 
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زیست تأثیر منفی  محیط کیفیتبر  حیطیم وری و اقدامات زیست اختلال در بهره و ایجاد ها در هوا آلاینده
 . (2020، 1)کیلیچ و همکاران گذارد می

اثرات  بیانجامد و حتی ممکن است که ستیز طیمحنیز به تخریب  میرمستقیغطور  تواند به میسم یترور
از طرفی، . (2022، 2)فرهانی .آن باشد میمستق راتیاز تأث شتریب ستیز طیسم بر محیترور میرمستقیغ

زیست از  های محیط ثباتی سیاسی، ممکن است مشکلاتی را در اجرای سیاست بیتروریسم با افزایش 
 (.1002خندان،  های کاهنده آلودگی هوا ایجاد کند )گل گذاری در جهت تکنولوژی جمله کاهش سرمایه

استفاده  نیز یکشتار جمع یها مختلف همراه با سلاح نیو فلزات سنگ ییایمیمواد ش زها ا ستیترور
هوا، خاک و آب را آلوده  ،و فولاد( ومیمانند آهن، مس، اوران) نیو فلزات سنگ ییایمیمواد ش نیکنند و ا یم
 . (2020)کیلیچ و همکاران،  کنند یم

 بیتخرتواند دوسویه باشد. درواقع  زیست می رابطه بین تروریسم و تخریب محیط گر،ید یاز سو
از منابع محدود به نفع خود،  استفاده یبرا یستیترور یها تواند با اجازه دادن به گروه یم ستیز طیمح

نظر روابط  از نقطه( 1991) 1گلیک پیشگام،مطالعه  کی این راستا و در کند. در تیرا تقو سمیترور
. کند یفراهم م ها یریدرگ یرا برا نهیزم یو جهان یا منطقه یطیمح یکه کمبودها کند یم انیب الملل نیب

عنوان  ( منابع به1: )ه استکرد میتقس ستهرا به چهار د یطیمح ستیائل زاز مس یناش یتیامن داتیاو تهد
( اختلال در خدمات 0و) ینظام های کننده تأمینعنوان  ( منابع به1( حمله به منابع، )2) ،کیاهداف استراتژ

در  ورکیویدر مقر سازمان ملل در ن اخیراً زین سمیبر ترور ستیز طیمح بیتخر ریتأث نی. ایطیمح ستیز
منشأ  یمیاقل راتییتغ»سازمان ملل متحد اظهار داشت:  ریاساس، دب نیا براعلام شده است.  2021سال 
 سمیو ترور یریدرگ ،یثبات یب یکننده برادیتشد یدارد و عامل ی. اما اثر چند برابرستین ها یماریهمه ب
 ستا ریپذ امکان یرنظ طیدر شرا ستیز طیمح بتخریو  سمیترور نیتعامل متقابل ب ن،یبنابرا .«است

 .(2020)کیلیچ و همکاران، 

 

 ستیز طیمح تیفیو ک ینظام یها تیفعال. 2-0-2

انکار  رقابلیغ ،ستمیو اکوس نیزم تخریب باو جنگ  ینظام یها تیفعالو  اتیعمل نیب یخیارتباط تار
 یو نابود ییزا ابانیب ندینفت، فرآ یها چاه یشامل سوزاندن عمد یاقدامات ارتباط از طریق نیاست. ا

ی و معرف جهیمسلح جهان در نت یروهاین یجهان یکیاکولوژ یاست. ردپا یو جانور یاهیگ اتیح یعمد
 ،ینظام یروهایحفظ ن یبرا ازیتوجه منابع مورد ن قابل صیتخص ده،یچیپ ینظام یها یآور فن پیشرفت

 است افتهیگسترش  نجها و اعزام پرسنل و سلاح به مناطق دورافتاده حاتیو تسل زاتیتجه شیآزما

                                                                                                              
1
 Kılıç et al., 2024 

2
 Farhani, 2022 

3
 Gleick, 1991 
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زیست بر روی  سازی و کیفیت محیط بیشتر مطالعات گذشته در زمینه نظامی. (2020و اولل ِ،  نایافا)
. تردمیل تخریب به (2021، 2)خان و همکاران متمرکزند 1«نظریه تردمیل تخریب»مفهومی به نام 

نظامی جاری و گذشته و  های هزینهو های شود که بر اساس آن فعالیت ای جهانی اطلاق می پدیده
شود. این نظریه دلالت بر آن   زیست می گیر محیط محیطی، منجر به تخریب چشمـ  تعاملات اجتماعی

زیست  های نظامی باعث تخریب محیط دارد که هم در شرایط صلح و هم در شرایط جنگ، فعالیت
  (.2012، 1)کلارک و یورگنسون شود می

ین کسانی بودند که از نظریه تردمیل تخریب برای توضیح رابطه ( اول2007، 2000) 0هوکس و اسمیت
 هیطبق نظر (.2021، 7)حسین و علی محیطی آن استفاده کردند گری و پیامدهای زیست بین نظامی

 ریها تحت تأث ییایپو نیفراتر از زمان جنگ است. ا یگر یگسترده نظام یها ییایپو ،«بیتخر لیتردم»
است. در  ندهیآ یها یریدرگ یبرا یآمادگ یدائم تیوضع نیو همچن یو نظام یکیتیژئوپل داریاهداف پا

و  ریو توسعه، تعم قیمانند تحق ییها تیعالف یبرا یمنابع انرژ یادیز ریبه مقاد یسسات نظامؤم جه،ینت
آنها  ن،یعلاوه بر ا. دارند ازیجنگ فعال ن ابیدر غ یروزمره، حت یها اتیو عمل ها رساختیز ینگهدار

 لیدل شود. به یم ستیز طیمح بیکنند که منجر به تخر یم دیزباله و مواد خطرناک تول یتوجه قابل ریمقاد
خطرناک در سراسر جهان  یها مقدار زباله نیشتریب دیمسئول تول بخش نظامی ،ییایمیبه مواد ش یاتکا

 ریمختلف به تأث جربیت قاتیتحق ای از مبانی نظری و قسمت عمده اگرچه. (2020و اولل ِ،  نایافا)هستند 
در  ها یفناور رشیپذ ممکن استاما  ؛دنکن یاشاره م ستیز طیبر مح های نظامی فعالیت و منفی نامطلوب

 یمنف ریتأث ستیز طیمحکیفیت که بر  کند یکمک م یمصرف منابعکاهش به  یساز ینظام ندیفرآ
و  نیسولار) ست داشته باشدزی ی بر کفیت محیطمطلوب ریتأثی ساز ینظامو از این طریق  گذارد یم

 . (2018، 6همکاران
 

 پیشینه پژوهش. 2-2

  ستیز طیمحتروریسم و کیفیت . 2-2-0

 میمستق یگذار هسرمایو  سمیترور ریثأت»عنوان  باای  ( در مطالعه2020) اوغلو گوکمنی و چیریلدیب
 ه،یسور ن،یپیلیستان، فپاک ه،یجریاز افغانستان، عراق، ن ی: شواهدستیز طیمح یبر آلودگ (FDI) یخارج
 نتایجاند.  پرداخته 1977-2017ی  به بررسی تجربی این اثرگذاری طی دوره «منیو  لندیتا ،یسومال

                                                                                                              
1
 Treadmill of Destruction Theory 

2
 Khan et al., 2023 

3
 Clark & Jorgenson, 2012 

4
 Hooks & Smith, 2004, 2005 

5
 Husnain & Ali, 2023 

6
 Solarin et al., 2018 
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 سمیترور یدرصد 1 شیکه افزا دهند ینشان م PMGو  FMOLS ،DOLS ،OLSهای برآوردگر
نتایج  بر اساس .شود یم CO2درصد در انتشار  770/0و  0270/0، 107/0، 117/0 شیباعث افزا بیترت به

 تیعل و وجودمدت  در کوتاه CO2به انتشار  سمیاز ترور فهطر کی وجود رابطه علی، نیز آزمون علیت
( در 2022) 1ی و همکارانچیریلدیب .دشو یم ییشناسا ر بلندمدت سمیترورو  CO2انتشار  نیطرفه ب دو

به  «هیو ترک هیهند، روس ن،یدر چ ریمو مرگ نرخو  سمیترور ست،یز طیمح یآلودگ»عنوان  باای  مطالعه
 1990 یدوره زمان کشورهای مورد بررسی طیدر  شده برده متغیرهای نام نیب تیو عل انباشتگی همبررسی 

ی گرنجر تیو آزمون عل (FBARDL) 2هیفور اپاستر بوت ARDL رویکرددو با استفاده از و  2021تا 
در  CO2نتشار ا به سمیطرفه از ترور کی تیلوجود رابطه عدهنده  نتایج نشان .اند پرداخته( FGC) 1فوریه

 یها یانرژ نیب ایپو یوندهایپ»عنوان  باای  در مطالعه، (2022فرهانی) .همه کشورهای مورد مطالعه است
 کردکارگیری روی با به« قایآفر یاز اقتصادها یناامن: شواهد تیوضع کیدر  یطیمح تیفیو ک ریدپذیتجد
نشان  CCMGو  AMGرآوردگردو ب و نسل دوم یاقتصادسنج یها کیگن و تکنپانل ناهم یها داده
( در 2022طاهر و همکاران ) کند. یکمک م ستیز طیمح بیبه تخری ستیحملات ترور ند کهداد

که  نددادنشان  «0منااز منطقه  ی: شواهد تجربیطیمح زیست یدارپایو  سمیترور»ای تحت عنوان  مطالعه
 .داده است شیفزاا 2019-2002 یبازه زمان طی منامنطقه  یرا در کشورها CO2انتشار میزان  سمیترور

. است به سمت CO2طرفه از انتشار  کی تیعل وجود دهنده نشان گرنجری تیعل نتایج آزمون ،نیهمچن
 یداریو پا یکیاکولوژ یردپا سم،یکاوش در ترور»عنوان  باای  ( در مطالعه2020) کیلیچ و همکاران

به « فوریهپانل  لیاز تحل یبه شواهد ی: دسترسسمیسابقه ترور نیشتریبا ب ییدر کشورها یطیمح ستیز
کشور با  17در  یخارج میمستق یگذار هسرمایو  سمیترور ست،یز طیمح بیتخر نیتعامل ببررسی 

 انباشتگی آزمون هم قیاز طر 2018-2002دوره  طی در جهان تیسیترور وقوع حوادث سابقه نیشتریب
دهد که  ینشان م یتجرب یها افتهی اند. پرداخته اماموتویـ  تودا هیپانل فور تیو آزمون عل هیپانل فور

عنوان  باای  ( در مطالعه2020) و اولل ِ نایافا ندارد. یکیاکولوژ یبر ردپا یدار معنی ریتأث سمیترور
 ونیاز رگرس ی: شواهدقایآفر یدر جنوب صحرا ینظام یها نههزیو  سمیترور ،یطیمح ستیز یداریپا»

بر  ینظام یها نههزیو  سمیترور ریتأث یبه بررس« یپانل تیو عل (P-QARDL) 7پانلی ARDL کوانتایل
های  یافته اند. پرداخته 2021تا  1990سال  طی (SSA) 6قایآفر یصحرا جنوباقتصاد  17در  CO2انتشار 

                                                                                                              
1
 Bildirici et al., 2022 

2
 Fourier Bootstrapping Auto-Regressive Distributed Lag (FBARDL)  

3
 Fourier Granger Causality (FGC) 

4
 MENA 

، عربسـتان، تـونس و   کشورهای این منطقه در مطالعه ذکرشده عبارتند از: الجزایر، بحرین، مصر، ایران، عراق، اسرائیل، اردن، کویت، لبنان، لیبی، مراکش، قطـر 

 امارات.
5
 Panel Quantile Autoregressive Distributed Lag (PQARDL) 

6
 Sub-Saharan Africa (SSA) 
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ها  چندکهمه در  CO2بر انتشار  یمثبت ریتأث ینظام یها نههزیو  سمیکه ترور دهد میمطالعه نشان  نیا
 نیدو طرفه ب علیت رابطه کی نیهمچن. دارند( ادزی و تر از متوسط ، متوسط، بیشمتوسطتر از  کمکم، )

 . وجود دارد ینظام یها نهیهز و سمیترور با CO2انتشار 
 

  ستیز طیمحو کیفیت مخارج نظامی . 2-2-2

 یکردهایرو: G7 یدر کشورها یساز یو نظام CO2نتشار ا»عنوان  باای  در مطالعه، (2017)1یچیریلدیب
، (DOLS) 2با استفاده از برآوردگرهای حداقل مربعات معمولی پویا« رهیسه متغ تیپانل و عل انباشتگی هم

 ریتأث یساز ینظام نشان داده که نلیپا ARDLو  (FMOLS) 1شده حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاح
علاوه بر  داشته است. 2017تا  1987از سال  G7 یدر کشورها CO2ار گاز بر انتش یدار معنیمثبت و 

 0قیوم و همکاران .ستا CO2انتشار  به یساز یطرفه از نظام کی یتعلگر  نشان تیآزمون علنتایج  ن،یا
سازی و ردپای اکولوژیکی: شواهد تجربی  های مسلحانه، نظامی درگیری» با عنوانای  در مطالعه( 2021)

های داخلی و  های نظامی، درگیری که هزینه دادندنشان پانلی  ARDLاز روش  با استفاده «آسیا از جنوب
کشورهای  در بر ردپای اکولوژیکی یدار معنیو  تأثیر مثبتمدت  در بلندمدت و کوتاههای خارجی  درگیری

دهد که یک  می. علاوه بر این، نتایج آزمون علیت نشان داشته است 2019تا  1980جنوب آسیا از سال 
 باای  ( در مطالعه2021خان و همکاران )سازی به ردپای اکولوژیکی وجود دارد.  رابطه علیت از نظامی

 تیفیو ک ی: عوامل مهم مصرف انرژیساز یو نظام یاقتصاد ینانیاطمنا ک،یتیژئوپل سکیر»عنوان 
و  (CupFM) 7شده لاحروزرسانی مکرر و کاملاً اص به برآوردگرهایبا استفاده از  «یطیمح زیست

 کیفیت، یساز ینظامو  کیتیژئوپل سکیرکه  دادندنشان  (CupBC) 6روزرسانی مکرر و تصحیح اریب به
. نتایج روابط داده استکاهش  2021تا  2000های  سال طی 7در کشورهای بریکسمحیطی را  زیست

محیطی است.  زیست تطرفه، علت گرنجری کیفی صورت یک بهی ساز ینظام دهد که نشان می نیز علی
 یها افتهی: CO2و انتشار  ینظام یها نهیهز»عنوان  باای  ( در مطالعه2021) 8و همکاران ینسکیتارکژ
 GMM یا برآوردگر دومرحله با استفاده از« ینظام یها نهیسرانه هز نیبا بالاتر ییاز کشورها یتجرب

 درصد 07/0 حدودرا سرانه  CO2انتشار  ،ینظام یها نهیدر سرانه هز یدرصد 1 شیافزا نشان دادند که
 9ژو و همکاران .داده است زایشاف 2017-2000 یها سال یبالا ط یکشور با سرانه مخارج نظام 07ر د

                                                                                                              
1
 Bildirci,2017 

2
 Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 

3
 Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) 

4
 Qayyum et al., 2021 

5
 Continuously Updated and Fully Modified (CupFM) 

6
 Continuously Updated and Bias-Corrected (CupBC) 

7
 BRICS Countries 

8
 Tarczyński et al., 2023 

9
 Zhu et al., 2024 



  پانلی ARDLکوانتایل  محیطی در کشورهای خاورمیانه: رویکرد های نظامی و پایداری زیست الیتتروریسم، فع

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ره
ما

 ش
م،

ار
چه

ل 
سا

 2 ،
ار

به
 4

04
1

 
 

117 

محیطی: شواهدی از  سازی و تغییرات زیست ، نظامیتکنولوژیکینوآوری »عنوان  باای  ( در مطالعه2020)
تواند  های نظامی می که هزینه دادندنشان  CS-ARDLیک مدل  با استفاده از «BRICSاقتصادهای 

طی در کشورهای بریکس را در بلندمدت  زیست و تخریب محیط ردپای اکولوژیکی یدار معنیطور  به
 یو آلودگ یساز ینظام»عنوان  باای  ( در مطالعه1197) خندان گل .دهد افزایش 1990-2021های  سال

کارگیری  با به «یپانل یجمع هم یها لیستفاده از تحلقدرتمند جهان با ا یهوا: مطالعه کشورها
در سهم  شیافزا درصد کیبا  که دادهنشان  CUP-FMو  DOLS ،FMOLS ،PMG یبرآوردگرها

 27دردرصد  19/0-26/0 نیب CO2انتشار  زانیدر بلندمدت مبار نظامی(، شاخص ) gdpاز  یظاممخارج ن
 ی دوره ی( طاند بندی شده رتبه قدرت آتش یص جهانشاخبندی  بر اساس ردهکه کشور قدرتمند جهان )

 . یافته است شیافزا 1997-2017 یزمان
 

 روش تحقیق. 3
و  ینشان داده شده است که در ادامه مورد بررس قیو روش تحق یساز مدلنحوه فلوچارت  ،(1در شکل )

 .ردیگ یقرار م تشریح
 

 
 قیحقتو روش  یساز فلوچارت مدل (:3)شکل

 

 قمدل تحقی. 3-0
تجربی این   مدلفرم تبعی ، (2020و اولل ِ ) نایافاو مطالعه تجربی  «تخریب تردمیل» نظریهبا تکیه بر 
 صورت زیر تدوین شده است: پژوهش به
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                        (1        )                                                                      

 (LCF)ضریب ظرفیت بار  جدید و جامع شاخص که با یطیمح ستیز یداریپا ،(1) بر اساس رابطه
 یناخالص داخل دیتول، (MEX) ینظام یها زینهه(، TER) سمیترور متغیرهای شود، به یم یریگ اندازه

( را 1خطی رابطه معادله )ـ  فرم لگاریتمی( وابسته است. TRAتجارت )حجم و ( GDPpcسرانه )
 :زیر نوشت معادله های پانل )ترکیبی( به شکل داده در قالبتوان  می

                                                        (2  )      
  

 اند:  شده فیتعر ریصورت ز به رهایدر رابطه فوق متغ
LCFتیسبت ظرفصورت ن که به ؛ زیست( محیطگیری پایداری  )شاخص اندازه 1: ضریب ظرفیت بار 

شود.  محاسبه می (یسرانه هکتار جهانحسب ) یکیاکولوژ ی( به ردپایسرانه هکتار جهانبر حسب ) یستیز
 یعیو منابع طب یطیمح طیشراد و وجود دار یکیباشد، مازاد اکولوژ 1از عدد  تر بزرگ LCF مقدار اگر

 یکسرگر  نشانباشد،  1 عدد از تر کوچک LCFاما اگر  ؛است یانسان کاف یازهایرفع ن یموجود برا
بدیهی است که اگر ظرفیت  رساند. یم بیآس ستیز طیجامعه به مح یعادات مصرف و است یکیاکولوژ
، مساوی و تعادل اکولوژیکی ستمیاکوس یتقاضامحیطی با ردپای اکولوژیکی برابر باشد، عرضه و  زیست

است )پاتا و  1مساوی عدد   LCFو در آن مقدار ستا یداریدهنده حد پا نشانوجود دارد. این حالت 
 (. 1001خندان،  ؛ گل2021، 2ارطغرل

TER1: شاخص جهانی تروریسم (GTI)  سالانه توسط موسسه  و 0قرار دارد 10تا  0که بین دو عدد
درصد  7/99دهد که  یرا پوشش م جهان کشور 161این شاخص  شود. منتشر می (IEP) 7اقتصاد و صلح

شده در طول پنج  یده را بر اساس چهار شاخص وزن هاکشور GTI. شود می جهان را شامل تیاز جمع
منحصر به فرد  یازدهیامت ستمیس کیکشور بر اساس  کی GTI سالانه ازیکند. امت یم یبند سال رتبه

سالانه هر کشور محاسبه  ازیکه در امت یحوادث در سال است. چهار عامل ینسب ریمحاسبه تأث یبرا
 تعداد کل تلفات. 2 ،(1)با وزن  نیسال مع کیدر  یستیکل حوادث ترور تعداد .1 :د عبارتند ازشو یم

 )مصدومان( تعداد کل جراحات. 1 ،(1)با وزن  نیسال مع کیها در  ستیاز ترور یناش شدگان( )کشته
ز حوادث ا یناش یکل خسارت مال یبیسطح تقر. 0 ،(7/0)با وزن  نیسال مع کیها در  ستیاز ترور یناش

بسته  ،خسارت به اموال اریمع(. 1تا  0)بسته به شدت خسارت با وزن بین  نیسال مع کیدر  یستیترور

                                                                                                              
1
 Load Capacity Factor (LCF) 

2
 Pata & Ertugrul, 2023 

3
 Global Terrorism Index (GTI) 

های نهـایی ایـن    سازی، داده ارد، با نرمالصفر وجود ندعدد گرفتن از  ، عدد صفر وجود دارد و امکان لگاریتمسمیترور یشاخص جهانهای  آنجا که در بین دادهاز 0
 گیرد. مورد استفاده قرار می 11تا  1متغیر در محدوده دو عدد 

5
 Institute for Economics & Peace (IEP) 
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(، عمده)با 1، جزئی) با وزنبه چهار باند شتریحادثه ب کیاز  یاموال ناش بیشده آس یریگ به دامنه اندازه
شده برای هر کشور  ساخته GTI در نهایت شاخص شود. یم میتقس( و ناشناخته 1 )وزن (، فاجعه بار2وزن

: تأثیر 8-10شود ) ساخته می( سمیسطح ترور نی)بالاتر 10( تا سمیسطح ترور نیتر نیی)پا 0در محدوده 
: بدون تأثیر( 0: تأثیر بسیار کم، 0-2: تأثیر کم، 2-0: تأثیر متوسط، 0-6: تأثیر زیاد، 6-8بسیار زیاد، 

 (.2020، موسسه اقتصاد و صلح)

MEX :خارج نظامی از سهم مGDP عنوان شاخص فعالیت و بار نظامی؛ )بر حسب درصد( به 
GDPpc یها متی)بر حسب دلار و به ق شاخص رشد اقتصادیعنوان  به: تولید ناخالص داخلی سرانه 

منحنی »زیست بر فرضیه  ادبیات نظری پیرامون رابطه رشد اقتصادی و تخریب محیط ؛( 2017ثابت سال 
 بیو تخر یرشد اقتصاد نیمعتقد است رابطه بکه  باشد متمرکز می (EKC) 1«سمحیطی کوزنت زیست

 Uرابطه  ک، یEKC هی( با الهام از فرض2022) 2دوغان و پاتا .باشد یمعکوس م Uشکل   به ستیز طیمح
( را گزارش یطیمح یداریو پا تیفیک میبار )شاخص مستق تیظرف بیدرآمد سرانه و ضر نیشکل ب

و  دیاساس، تول نیدادند. بر ا حی( توضLCC) 1«بار تیظرف یمنحن» هیعنوان فرض ه را بهرابط نیکردند و ا
منجر به  تواند یندارند م ستیز طیمح تیفیبه ک یتوجه چیدر مراحل نخست ه که یجوامع یرشد اقتصاد

فراتر  ینیکشورها از سطح درآمد مع یشود. اما وقت LCFکاهش  جهیو در نت یکیاکولوژ تیفیکاهش ک
 یها یدر فناور یگذار هیرا به لطف سرما LCFو  یطیمح ستیز تیفیک تواند یم یرشد اقتصاد روند، یم

 یو آگاه ستیز طیدار مح و محصولات دوست ریدپذیتجد یو سبز، استفاده از منابع انرژ تر پاک دیتول
حال،  نیا (. با2021؛ پاتا و ارطغرل، 2021، 0دهد )سان و همکاران شیافزا ستیز طیاز مح شتریب

 ی. براکند یبودن را مطرح م یخط ، مشکل چندEKC یساز در مدل سرانه گنجاندن مجذور درآمد
 شنهادیمدت و بلندمدت را پ کوتاه یها کشش سهی( مقا2010) 7انیو نارا انی، ناراموضوع نیاز ا یریگجلو
معتبر  EKC هیاشد، فرضمدت ب کشش بلندمدت کمتر از کشش کوتاهمقدار اگر  کرد،یرو نیند. در اا هکرد

 مستقیم شاخص کی LCFکه  یی. از آنجاابدی یدر طول زمان کاهش م طیمح بیتخر یعنی ؛است
)با لحاظ علامت جبری در قیاس  ها کشش یکه بزرگ یدر صورت LCC هیفرض ت،اس یطیمح تیفیک

برای  LCCدر این پژوهش نیز صحت فرضیه (. 2022، 6صادق است )پاتا و سمور، معکوس شود بزرگی(
 .شود بررسی می این رویکردکشورهای مورد مطالعه با 

TRA :صورت نسبت مجموع صادرات و واردات به  که به یدرجه بازبودن تجارGDP  )بر حسب درصد(
کیفیت بر  بازبودن اقتصاد ریتأثاز بعد نظری و تجربی دو دیدگاه متفاوت در زمینه  .شود یم فیتعر

                                                                                                              
1
 Environmental Kuznets Curve (EKC) 

2
 Dogan & Pata, 2022 

3
 Load Capcity Curve (LCC) 

4
 Sun et al., 2023 

5
 Narayan & Narayan, 2010 

6
 Pata & Samour, 2022 
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 هیتک 1«یآلودگ گاه )لنگرگاه( پناه هیفرض»اغلب بر  ه مخالف در این زمینهدیدگا زیست وجود دارد. محیط
مناطقی که قوانین به کننده  انتقال صنایع آلوده یرا برا ییتجارت، بسترهاو معتقد است که دارد 
هایی برای آلودگی تبدیل  گاه و در عمل، این مناطق به پناه کند یفراهم م تری دارند، محیطی ساده زیست

بیردسال و  که توسط قرار دارد 1«یهاله آلودگ هیفرض» ،(. در مقابل این فرضیه2022، 2شوند )آلادجاره می
 یکشورها نیب یانتقال فناور یبرا یشدن راه یاست که جهان ه و معتقدشد ( ارائه1991) 0ویلر

ا و سازگار با را به تکنولوژی کارتوسعه  درحال یکشورها فراهم و دسترسیتوسعه  و درحال افتهی توسعه
کند  کمک می در این کشورها ستیز طیمح تیفیبهبود ک این عمل بهکه  کند زیست ممکن می محیط

( که اطلاعات و i=1,…,8) خاورمیانهکشور منطقه  8دهنده  نشان iهمچنین، (. 2021، 7)احمد و همکاران
 ئیل، کویت، لبنان، عمان،، ایران، اسرابحرین)شامل کشورهای:  ها در دسترس است های آماری آن داده

جزء خطای معادله     ( و 2011-2021ی زمانی پژوهش ) دهنده بازه نشان tعربستان و ترکیه(، 
همراه  ها به گیری آن و نحوه اندازه طور خلاصه، متغیرها، نماد، شاخص ( به1در جدول ) رگرسیونی است.

 نشان داده شده است. و علامت انتظاری آن های هر متغیر آوری داده منبع جمع
 

 ها متغیرها و منابع داده: (0جدول )

 منبع گیری شاخص و نحوه اندازه نماد متغیر
علامت 

 انتظاری

پایداری 
 محیطی زیست

LCF 

)بر حسب  یستیز تینسبت ظرفصورت  ضریب ظرفیت بار که به
)بر حسب سرانه هکتار  یکیاکولوژ ی( به ردپایسرانه هکتار جهان

 شود. یمحاسبه م (یجهان

GFN متغیر وابسته 

 TER تروریسم
سطح  نیتر نیی)پا 0 در محدودهکه  سمیترور یشاخص جهان

 است. ری( متغسمیسطح ترور نی)بالاتر 10( تا سمیترور
IEP  

 MEX مخارج نظامی
)بر حسب  GDPاز  مخارج نظامیسهم صورت  که بهبار نظامی 

 شود. ( تعریف میدرصد
SIPRI  

 GDPpc رشد اقتصادی

تولید ناخالص داخلی سرانه )بر حسب صورت  که بهدرآمد سرانه 
 شود. تعریف می (2017های ثابت سال  دلار و به قیمت

WDI  

 TRA تجارت
مجموع صادرات و  نسبتصورت  که بهدرجه بازبودن تجاری 

 شود. ( تعریف می)بر حسب درصد GDP به واردات
WDI  

                                                                                                              
1
 Pollution Haven Hypothesis 

2
 Aladejare, 2022 

3
 Pollution Halo Hypothesis 

4
 Birdsall & Wheeler, 1993 

5
 Ahmad et al., 2021 
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المللی تحقیقات صلح  : مؤسسه بینSIPRI، و صلح سسه اقتصادؤم: IEPی، انجه یشبکه ردپا: GFN :ها ادداشتی
   یتوسعه جهان یها شاخص: WDIو  استکهلم

 

 برآوردروش . 3-2
استفاده  برآورد مدل یبرا( 2017) 1شده توسط چو و همکاران ارائه P-QARDLمطالعه از روش در این 

است. علاوه نرمال ریغ یآن در برابر خطاها یریپذ انعطاف شیافزا، P-QARDL یاصل تیمز .شده است
)هاشمی و شده است  نظر گرفتهاین روش دروابسته در  ریو نقاط پرت متغ یناهمگن ،یچولگ ن،یبر ا

، متغیر وابستهمختلف  یها مدت و بلندمدت در چندک اثرات کوتاه یابیمدل با ارز نیا (.2022، 2همکاران
قادر  P-QARDLمدل  ن،یعلاوه بر ا (.2022، 1و همکاران )پنگ بخشد یرا بهبود م ARDL یمدل سنت

، ARDLمدل  همانند و استپرت  ریمقاد یحاو یها با حجم نمونه کوچک و داده به برآورد مدل
 مانند روش نی. اباشد قابل استفاده می، هستند I(0)صفر  ای I(1)یک  از مرتبه انباشته رهایکه متغ یزمان

تر از یک باشند،  درجه انباشتگی بزرگ یدارا رهایکه متغ یزمانو  نقطه ضعف دارد کی ARDL روش
در سنتی  ARDL کیتوسعه تکن QARDLمدل  .(2022قابل استفاده نیست )پنگ و همکاران، 

مدل  چارچوب یک(، 2017چو و همکاران ) بر اساس مطالعه است. لیکوانتا ونیچارچوب رگرس
QARDL(p,q) و است مدل اختلال جزء   ،رابطهاین در  شود. ( مشخص می1رابطه )صورت  به p ،q1 ،

q2 ،q3  وq4 نظیر اطلاعات هایاریاست که بر اساس مع وقفه طولدهنده  نشان AIC شود تعیین می. 
. تولیدشده توسط متغیرهای توضیحی در مدل است σکمترین میدان      که  شایان ذکر است که

       
 

 

    
  .(2020و اولل ِ،  نایافا) است     مشروط به  lnLCF نیامτ کوانتایل  

       
      ∑              

 
    ∑              

  

    ∑              
  

    

∑                
  

    ∑              
  

                   (1)  

                                                                          
 

 

    
   

 

رابطه  ریز صورت به QARDL مدل افتهی میتعم فرموجود دارد،  یالیسر یکه احتمال همبستگ ییاز آنجا
 شود: میارائه زیر 

        
 

                                                          

               ∑               
 
    ∑               

  
    ∑       

  
   

         ∑                 
  
    ∑               

  
            (0)  

                                                                                                              
1
 Cho et al., 2015 

2
 Hashmi et al., 2022 

3
 Peng et al., 2022 
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 نشان داد ریز شکل رابطه بهتوان  ی( را م0فوق )معادله  افتهی میتعم یها فرمول QARDL-ECMفرم 
 :(2022)پنگ و همکاران، 

        
 

                                                          

               ∑               
 
    ∑               

  
    ∑       

  
   

         ∑                 
  
    ∑               

  
             (7)  

 
دوره  ضریب ظرفیت باربر  گذشته ضریب ظرفیت بارمدت  با استفاده از روش دلتا، تأثیر تجمعی کوتاه

∑    از طریق رابطه جاری     
 
 یمدت سطوح موجود و قبل کوتاه یتجمع ریتأث شود. عیین میت   

ترتیب از  نیز به( TRA) تجارت و (GDPpc) ، رشد اقتصادی(TER) ، تروریسم(MEX) مخارج نظامی
∑   طریق روابط     

  
    ،   ∑    

  
   ،     ∑    

  
∑   و        

  
 آید. دست می به    

 صورت ترتیب به بهنیز  TRAو  MEX ،TER ،GDPpc ی متغیرهایبلندمدت برا یپارامترها

       
    

 
 ،       

    

 
 ،         

      

 
       و   

    

 
محاسبه  

پایداری بر  TRAو  MEX ،TER ،GDPpcمدت و بلندمدت  نامتقارن کوتاه ریثأت یابیارز یبرا .شوند یم
 شود:  استفاده می    پارامتربرابری صفر  هفرضی منظور بررسی بهآزمون والد  از ،محیطی زیست

                                        
 

 :از است عبارتگزین  در مقابل، فرضیه جای
                      

 

 صفر یها هیفرضو       و       ،     ،      برای بلندمدت صفر یها هیفرض ،طور مشابه به
 (.2020، 1)شریف و همکاران رندیگ یقرار م یرسنیز مورد بر   و      ،،   ،   ،   برای  مدت کوتاه

پیروی از مطالعه به  ،محیطی پایداری زیستشاخص بر  متغیرهااثر  لیحلو ت هیمنظور تجز هبمطالعه  نیا
)پایداری  27، محیطی بسیار پایین( )پایداری زیست 10 یها کوانتایل ی، بر رو(2020) و اولل ِ نایافاتجربی 
 90و محیطی بالا(  )پایداری زیست 77متوسط(، محیطی  )پایداری زیست 70، محیطی پایین( زیست

 متمرکز است.lnLCF محیطی بسیار بالا(  زیست)پایداری 

گذاران، روابط علی بین متغیرهای مورد  در آخر برای ارائه اطلاعات بیشتر به سیاستشایان ذکر است که 
  .شده استبررسی  (2012) 2علاقه با استفاده از آزمون علیت پانلی دومیترسکو و هورلین

 

                                                                                                              
1
 Sharif et al., 2020 

2
 Dumitrescu & Hurlin, 2012 
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 ها یافته. 4
 های توصیفی آماره. 4-0

بر این اساس،  ارائه شده است. های خام متغیرها های آماری داده ای از شاخص خلاصه ،(2) در جدول
باشد؛ که گویای این موضوع است که وضعیت کیفیت  می 177/0عددی معادل  LCFمیانگین 

توجهی دارد.  محیطی در بین کشورهای مورد مطالعه از سطح پایداری آن )عدد یک( فاصله قابل زیست
ز توزیع نرمال ا این متغیرتوان گفت که  برا و سطح احتمال آن می-اساس آمارۀ جارک همچنین، بر

یکی از دلایل اصلی برآورد مدل به روش رگرسیون کوانتایل آنست که توزیع متغیر در واقع  .برخوردار نیست
 .گونه است ؛ که در این مطالعه نیز ایننامتقارن باشد ،(LCF) مدل وابسته

 
 (2100-2123های آماری اصلی متغیرهای تحقیق ) شاخص (:2)جدول 

 (.prob) برا-جارک انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین متغیر

LCF 177/0 108/0 071/0 092/0 111/0 (000/.0 )171/20 

MEX 971/0 677/0 189/1 022/11 721/2 (000/0 )111/11 

TER 981/1 687/0 000/0 101/8 117/2 (027/0 )001/7 

GDPpc 19011 19189 618 02871 10767 (102/0 )907/1 

TRA 187/82 071/71 021/19 789/180 710/11 (000/0 )062/29 

 پژوهشهای  : یافتهمنبع
 

 های مقدماتی آزمون. 4-2
بر  است.ارائه شده  VIFآزمون  جیو نتاماتریس ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش  ،(1در جدول )

های  خطی چندگانه در داده منظور بررسی مسئله هم بهکه  (VIF) 1عامل تورم واریانس نتایج آزمون اساس
است.  1و نزدیک به عدد  7 عدد تر از کم ی پژوهشهمه متغیرها VIF مقدار ،شده است استفادهپژوهش 

 خطی چندگانه وجود ندارد. ها هم توان نتیجه گرفت که در داده از این رو می
 

 VIFنتایج آزمون و  یب همبستگی بین متغیرهای پژوهشماتریس ضر (:3)جدول 
 چندگانه یخط قسمت ب: آزمون هم یهمبستگ بیضر سیقسمت الف. ماتر

 LnLCF lnMEX LnTER lnGDPpc lnTRA VIF متغیر

lnLCF 1     - 
lnMEX 018/0- 1    096/1 

lnTER 170/0- 299/0- 1   080/1 

                                                                                                              
1
 Variance Inflation Factor (VIF) 
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lnGDPpc 020/0- 009/0 101/0- 1  207/1 

lnTRA 181/0- 279/0 191/0- 107/0 1 201/1 

 پژوهشهای  : یافتهمنبع   

 

 های ریشه واحد پانلی آزمون. 4-3
و  IPS ،ADF-Fisher آزمون ریشه واحد پانلی سهمنظور بررسی مانایی متغیرها از  در این مطالعه، به

PP-Fisher  ر نامانایی متغیر مورد بررسی ب ها، مبتنی  آزمون تمام این فرضیه صفر در  کهاستفاده شده
ارائه شده  ،(0در جدول )  (C+T)با وجود عرض از مبدأ و روند زمانی  ها آزمون این خلاصه نتایج است.

 و IPSهای  با توجه به آزمونکه  شود گرفته میشده نتیجه  و سطوح احتمال محاسبه ر این اساساست. ب
ADF-Fisher بار  صد در سطح، نامانا بوده و پس از یک در 97در سطح اطمینان  کلیه متغیرها

، PP-Fisherبر اساس آزمون (؛ اما I(1)اند )دارای درجه مانایی  صورت مانا درآمده گیری به تفاضل
های  هستند. اگرچه آزمون I(0)و دارای درجه مانایی در سطح، مانا بوده  lnTERو  lnMEXمتغیرهای 

وجود ندارد  I(2)متغیر  ها آندهد، اما در بین  ج واحدی ارائه نمیریشه واحد در مورد برخی از متغیرها نتای
 دهد. را نشان می ARDLکه این لزوم استفاده از برآوردگرهای خانواده 

 

 ریشه واحد پانلیهای  (: نتیجه آزمون4جدول )

 درجه مانایی P-Value آماره در تفاضل P-Value آماره در سطح نام آزمون متغیر

lnLCF 

IPS 079/0 121/0 882/1- 029/0 I(1) 

ADF-Fisher 701/16 002/0 770/27 016/0 I(1) 

PP-Fisher 619/21 098/0 699/71 000/0 I(1) 

lnMEX 

IPS 761/0- 288/0 788/1- 000/0 I(1) 

ADF-Fisher 712/17 101/0 181/07 000/0 I(1) 

PP-Fisher 971/26 002/0 - - I(0) 

lnTER 

IPS 188/1 881/0 971/1- 020/0 I(1) 

ADF-Fisher 121/9 899/0 700/27 016/0 I(1) 

PP-Fisher 667/12 008/0 - - I(0) 

lnGDPpc 

IPS 016/0 669/0 181/2- 017/0 I(1) 

ADF-Fisher 728/18 281/0 219/16 001/0 I(1) 

PP-Fisher 919/12 679/0 069/70 000/0 I(1) 

lnTRA 

IPS 608/0- 272/0 772/0- 000/0 I(1) 

ADF-Fisher 098/19 260/0 211/70 000/0 I(1) 

PP-Fisher 168/8 900/0 712/01 000/0 I(1) 
 درصد است.  1درصد و  7درصد،  10ی در سطح دار معنیدهنده  ترتیب نشان به    و    ،  های  علامت *

 پژوهشهای  : یافتهمنبع
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 انباشتگی پانلی های هم آزمون .4-4
( 1999) 2کائو( و 2000) 1پدرونی از دو آزمون پانلی انباشتگی های هم منظور انجام آزمون در این مقاله به

و فرضیه مخالف  است انباشتگی دهنده عدم وجود هم نشان ها فرضیه صفر این آزمون استفاده شده است.
 انباشتگی کائو با استفاده از آزمون هم هدهد. نتیج ا نشان میانباشتگی بین متغیرهای مدل ر آن، وجود هم

و دو آماره گروه  ADFو  PPانباشتگی پدرونی با استفاده از دو آماره پانل  و نتایج آزمون هم ADF آماره
PP  وADF( 7، در جدول)، شده، فرضیه صفر عدم  نشان داده شده است. بر اساس نتایج ارائه
شود. لذا بدون نگرانی از  گیری می نتیجه انباشتگی قوی بین متغیرهای مدل همد و وجو رد، انباشتگی هم

 توان مدل را  برآورد کرد. رگرسیون کاذب، می مسئله
 

 انباشتگی کائو (: نتایج آزمون هم5جدول )

P-Value نام آزمون آماره مقدار آماره 
000/0 908/1- ADF کائو 

000/0 772/1- PP پانلی 

 پدرونی
002/0 960/2- ADF پانلی 

001/0 181/1- PP گروهی 

011/0 221/2- ADF گروهی 

 درصد است.  1درصد و  7درصد،  10ی در سطح دار معنیدهنده  ترتیب نشان به    و    ،  های  علامت *       

 پژوهشهای  : یافتهمنبع      
 

 برآورد مدل. 4-5
 ارائه شده است.  ،(6)در جدول  P-QARDLبه روش  برآورد مدل این پژوهش جینتا
 

 P-QARDL(: نتایج برآورد مدل به روش 6جدول )

 مدت بخش الف. ضرایب برآوردی کوتاه

 متغیر کوانتایل
 lnMEX  lnTER  lnGDPpc  lnTRA ECTt-1 

10
th 181/0- (777/0) 001/0- (028/0) 

008/0- 

(000/0) 
072/0- (269/0) 

027/0- 

(000/0) 

25
th 288/0- (000/0) 007/0- (091/0) 061/0- (018/0) 117/0- (018/0) 

028/0- 

(000/0) 

                                                                                                              
1
 Pedroni, 2004 

2
 Kao, 1999 
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50
th 121/0- (077/0) 009/0- (017/0) 128/0- (772/0) 

011/0- 

(000/0) 
228/0- 

(000/0) 

75
th 

266/0- 

(000/0) 
012/0- 

(000/0) 
101/0- (778/0) 

100/0- 

(000/0) 
011/0- 

(000/0) 

90
th 076/0- (799/0) 000/0 (887/0) 811/0- (672/0) (776/0 )007/0 012/0- (188/0) 

 بخش ب. ضرایب برآوردی بلندمدت

 کوانتایل
 متغیر

lnMEX lnTER lnGDPpc LnTRA  

10
th 092/0- (121/0) 012/0- (026/0) 

217/0- 

(000/0) 
206/0- (177/0)  

25
th 780/0- (016/0) 017/0- (069/0) 

261/0- 

(001/0) 
167/0- 

(007/0) 
 

50
th 117/0- (020/0) 

020/0- 

(001/0) 
077/0- (192/0) 

822/0- 

(000/0) 
 

75
th 

719/0- 

(000/0) 
017/0- 

(000/0) 
077/0- (611/0) 

028/1- 

(001/0) 
 

90
th 207/0- (717/0) 001/0 (981/0) 618/0- (961/0) 171/0 (986/0)  

دهنده  و اعداد داخل پرانتز نشان درصد 1درصد و  7درصد،  10داری در سطح  دهنده معنی ترتیب نشان به    و    ،  های  علامت *
 است.  سطح احتمال

 پژوهشهای  : یافتهمنبع
 

مخارج نظامی ی لگاریتم طبیع مدت و بلندمدت کوتاه تأثیر، ، گزارش شده است(6)جدول در طور که  همان
(lnMEX)  برlnLCFو  منفیها،  معنا؛ اما در سایر کوانتایل بی ،امین90و امین 10های  ، در کوانتایل

، ضریب ظرفیت بار GDPمخارج نظامی از درصد افزایش در سهم  ای که با یک گونه است. به دار معنی
و  درصد 266/0و  121/0، 288/0دت م کوتاه درامین  77امین و  70امین،  27های  کوانتایل درترتیب  به
دهد که مخارج  . این نتیجه نشان میخواهد یافت کاهشدرصد   719/0و  117/0، 780/0بلندمدت  در

 منتخب در کشورهای محیطی بالا، به کاهش پایداری زیستو  پایین، متوسط یها چندکدر نظامی 
نتیجه  تر است. میانی کوچک  در چندک منفی و شدت این اثرگذاری منجر شده منطقه خاورمیانه

مخارج دهند  است که نشان می( 2020و اولل ِ ) نایافا مقاله سو با نتایج آمده تا حد زیادی هم دست به
داشته و شدت این اثرگذاری در  CO2انتشار ی بر دار معنیها اثر مثبت و  در تمام چندک نظامی
و همکاران  ومیق، (2017) یچیریلدیبطالعات نتایج معلاوه بر این  تر است. بزرگ ،های بالایی چندک

های نظامی بر شاخص  هزینه دار معنیگر تأثیرگذاری مثبت و  ( نیز نشان2021و خان و همکاران ) (2021)
مخارج  دار معنی( حاکی از اثر منفی و 2018زیست است. در مقابل، نتایج مطالعه سولارین ) تخریب محیط
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معنای  حاکی از اثر بی( 2020ژو و همکاران )و نتایج مطالعه زیست  نظامی بر شاخص تخریب محیط
 باشد.  زیست می مخارج نظامی بر کیفیت محیط

)به جز  ها کوانتایلتمام ، در lnLCFبر  lnTER تروریسم لگاریتم طبیعی  مدت و بلندمدت کوتاه تأثیر
ه مقدار همچنین، ب(. امین 10ـ امین77) استو از لحاظ مقداری اندک  دار معنیو  کوانتایل پایانی(، منفی
درصد افزایش در  ای که با یک گونه شود. به افزوده می بالایی های در کوانتایل منفیشدت این اثرگذاری 

 77امین و  70امین،  27امین،  10های  ترتیب در کوانتایل ، ضریب ظرفیت بار بهتروریسم شاخص جهانی
 017/0و  020/0، 017/0، 012/0 بلندمدت درو  012/0و  009/0، 007/0، 001/0 مدت کوتاه درامین، 
است که نشان ( 2020و اولل ِ ) نایافا مقاله سو با نتایج آمده تا حد زیادی هم دست نتیجه به .یابد می کاهش

داشته و شدت این اثرگذاری  CO2انتشار ی بر دار معنیها اثر مثبت و  در تمام چندک تروریسمدهند  می
، (2020) اوغلو گوکمنی و چیریلدیبنتایج مطالعات علاوه بر این  تر است. بزرگ ،یهای بالای در چندک
گر تأثیرگذاری مثبت تروریسم بر شاخص کیفیت  نیز نشان( 2022طاهر و همکاران )و ( 2022فرهانی )

در این زمینه ی را دار معنی، اثر (2020ج مطالعه کیلیچ و همکاران )زیست است. در مقابل، نتای محیط
 دهد. میشان نن

های  ، در کوانتایلlnLCFبر  (lnGDPpc)لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه  مدت و بلندمدت اثر کوتاه
این متغیر اثر ها  کوانتایلاست؛ اما در سایر  دار معنی( منفی و امین 27امین و  10تر از میانه ) پایین
ترتیب  ، ضریب ظرفیت بار بهرشد اقتصادیش در درصد افزای ای که با یک گونه بهاست.   ی نداشتهدار معنی

 261/0و  217/0بلندمدت  درو  درصد 061/0و  008/0مدت  کوتاه در امین27و  امین10های  کوانتایل در
های پایین که در آن  دهد که رشد اقتصادی در کوانتایل . این نتیجه نشان میخواهد یافت کاهشدرصد 

شود؛ اما در  زیست می ری قرار دارد، منجر به تخریب محیطت محیطی در سطح پایین پایداری زیست
 است.  EKCباید که به نوعی تأییدکننده فرضیه  بلندمدت میزان این اثرگذاری منفی کاهش می

و  امین 10های  ، در کوانتایلlnLCFبر  (lnTRA)تجارت لگاریتم طبیعی  مدت و بلندمدت کوتاه تأثیر
درصد افزایش در  ای که با یک گونه است. به دار معنیو  منفیها،  وانتایلمعنا؛ اما در سایر ک ، بیامین90

امین 70امین، 27های  کوانتایل درترتیب  ، ضریب ظرفیت بار بهGDPمجموع صادرات و واردات از سهم 
درصد   028/1و  822/0، 167/0بلندمدت  درو  درصد 100/0و  011/0، 117/0مدت  کوتاه درامین 77و 

بالا، به کاهش و  پایین، متوسط یها چندکدر دهد که تجارت  . این نتیجه نشان مییافتخواهد  کاهش
در  منفی و شدت این اثرگذاری منجر شده منطقه خاورمیانه منتخب در کشورهای محیطی پایداری زیست

رد های ذکرشده  در چندک «یگاه )لنگرگاه( آلودگ پناه» هیفرضدر واقع  تر است. های بالایی بزرگ چندک
ی لازم و علامت مورد انتظار منفی دار معنیها از  نیز در تمام کوانتایل (ECT)جزء نصحیح خطا شود.  نمی

مختلف، کوچک است که گویای این موضوع است  های کوانتایلدر  ECTبرخوردار است. مقادیر عددی 
  گیرد. سمت تعادل بلندمدت به کندی صورت می که تعدیل به
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مدت و بلندمدت  کوتاه یها تینامتقارن در موقع اتاثر برای بررسیوالد  یها آزمون جینتا ،(7)جدول در 
 صفر بلندمدت یها هیفرضو    تعدیل پارامتر سرعت بر این اساس فرضیه صفر برابری  .است شده ارائه
و      ،،    ،  برای  مدت کوتاه صفر یها هیفرضو همچنین،       و       ،     ،      برای
 شود. ها پذیرفته می کوانتایلضرایب در  عدم نقارن شوند که بر این اساس رد می   

 

 : نتایج آزمون والد برای ثبات پارامترها(7)جدول 

 (P-Value)مقدار آماره  ضرایب

 بلندمدت
                         

772/7 

(000/0) 
020/6 

(000/0) 
227/1 

(000/0) 
118/10 

(000/0) 
910/11 

(000/0) 

 مدت کوتاه
               

226/2 

(017/0) 
009/0 

(000/0) 
186/2 

(018/0) 
991/2 

(001/0) 
606/7 

(000/0) 

 پژوهشهای  : یافتهمنبع
 

 آزمون علیت پانلی .4-6

دهد که ارتباط  را نشان می (2012) علیت پانلی دومیترسکو و هورلیننتایج تجزیه و تحلیل  ،(8جدول )
در  رشد اقتصادی و تجارت، تروریسم، مخارج نظامی را با ضریب ظرفیت بارمتغیر وابسته یعنی علی 

نشان نیز  ،(2نتایج این آزمون در شکل ) اهم طور خلاصه به 1کند. گیری می کشورهای مورد مطالعه اندازه
 ت. داده شده اس

 
 خلاصه نتایج آزمون علیت پانلی (:2)شکل 

 علیت دوطرفه(  طرفه و  لیت یکع  ) پژوهش یها افتهیمنبع:                             

                                                                                                              
1
به دلیـل عـدم موضـوعیت     مستقلغیرهای مستفل ارائه شده است و نتایج علیت بین متغیرهای تیر وابسته با تک تک متغدر این جدول فقط نتایج علیت بین م 

 . تس، ارائه نشده اجویی و در جهت صرفه آن در این پژوهش

lnLCF 

lnGD

Ppc 

lnTR

A 

lnMIL lnTER 
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 (D-H) دومیترسکو و هورلیننتایج آزمون علیت پانلی  (:8)جدول 

 W-stat Zbar-stat p-value های صفر فرضیه
lnMEX طور همگن علت  بهlnLCF 012/0 701/2 79/7** نیست 

lnLCF طور همگن علت  بهlnMEX 668/0 -029/0 21/2 نیست 

lnTER طور همگن علت  بهlnLCF 098/0 678/1 91/7* نیست 

lnLCF طور همگن علت  بهlnTER 710/0 -107/0 16/2 نیست 

lnGDPpc طور همگن علت  بهlnLCF 000/0 100/0 91/10*** نیست 

lnLCF طور همگن علت  بهlnGDPpc 000/0 900/2 11/8*** نیست 

lnTRA طور همگن علت  بهlnLCF 001/0 097/1 02/9*** نیست 

lnLCF طور همگن علت  بهlnTRA 009/0 629/2 81/7*** نیست 
 درصد است.  1درصد و  7درصد،  10داری در سطح  دهنده معنی ترتیب نشان به    و    ،  های  علامت *                    

 پژوهشهای  : یافتهمنبع                  
 

ترتیب در سطوح  ویه از مخارج نظامی و تروریسم به ضریب ظرفیت بار بهس بر این اساس رابطه علیت یک
درصد و وجود رابطه علیت دوسویه بین رشد اقتصادی و ضریب ظرفیت بار و همچنین  10و  7احتمال 

توان گفت که مخارج  شود. بنابراین می درصد تأیید می 1تجارت و ضریب ظرفیت بار در سطح احتمال 
محیطی در کشورهای مورد  کنندگان پایداری زیست بینی د اقتصادی و تجارت از پیشنظامی، تروریسم، رش

 (2021خان و همکاران ) ،(2021قیوم و همکاران )، (2017) یچیریلدیباند. نتایج مطالعات تجربی  مطالعه
( سازی سویه از مخارج نظامی )نظامی گر وجود رابطه علیت یک نیز منطبق بر نتایج این پژوهش و نشان

 نایافا( و 2020) اوغلو گوکمنی و چیریلدیبزیست است. در مقابل نتایج مطالعات  به شاخص کیفیت محیط
، نتایج مطالعه طاهر و CO2( حاکی از رابطه علیت دوسویه بین تروریسم و انتشار 2020و اولل ِ )
و اولل ِ  نایافامطالعه  به تروریسم و نتایج CO2سویه از انتشار  ( حاکی از رابطه علیت یک2022همکاران )

 باشد. می CO2( حاکی از رابطه علیت دوسویه بین مخارج نظامی و انتشار 2020)

 

  و پیشنهادات گیری نتیجه. 5
محیطی رو به زوال  پیرامون سطح بالای حوادث تروریستی و مخارج نظامی و همچنین، پایداری زیست

ه پیوند دادن تغییرات اقلیمی با تروریسم و مخارج در کشورهای منطقه خاورمیانه، هدف اصلی این مطالع
تردمیل »نظامی در کشورهای منتخب این منطقه است. به این منظور در این پژوهش با تکیه بر نظریه 

با  P-QARDL( و آزمون تجربی آن از طریق روش 2020) و مطالعه تجربی افاینا و اولل ِ« تخریب
رابطه بین شاخص جهانی تروریسم، بار  ،ورمیانه )شامل ایران(کشور منطقه خا 8های  استفاده از داده

 (LCF)(، رشد اقتصادی و تجارت با ضریب ظرفیت بار GDPنظامی )سهم مخارج نظامی از 
دهد  نتایج نشان میاست.  شده و آزمون بررسی ،زیست عنوان شاخص پایداری محیط محیطی به زیست
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ها )به جز کوانتایل پایانی(، منفی و  ، در تمام کوانتایلLCFمدت و بلندمدت تروریسم بر  تأثیر کوتاه
(. همچنین، به مقدار شدت این اثرگذاری منفی در 77th-10thو از لحاظ مقداری اندک است ) دار معنی

در  LCFبر تروریسم این نتیجه به آن معناست که اثر منفی شود.  های بالایی افزوده می کوانتایل
)کوانتایل آخر(، نمود پیدا محیطی بالایی برخوردارند،  زیستکه از پایداری  کشورهای منطقه خاورمیانه

دهد که مخارج نظامی در  ، نشان میLCFمدت و بلندمدت بار نظامی بر  کند. تأثیر کوتاه نمی
منجر  مورد مطالعهمحیطی در کشورهای  پایین، متوسط و بالا، به کاهش پایداری زیست های کوانتایل

تر از میانه، منفی و  های پایین ، در کوانتایلLCFمدت و بلندمدت رشد اقتصادی بر  کوتاهاثر  شده است.
دهد که  است. این نتیجه نشان می  ی نداشتهدار معنیها این متغیر اثر  است؛ اما در سایر کوانتایل دار معنی

تری قرار دارد،  محیطی در سطح پایین های پایین که در آن پایداری زیست رشد اقتصادی در کوانتایل
باید که به  شود؛ اما در بلندمدت میزان این اثرگذاری منفی کاهش می زیست می منجر به تخریب محیط

های  ، در کوانتایلLCFمدت و بلندمدت تجارت بر  تأثیر کوتاه باشد. می EKCنوعی تأییدکننده فرضیه 
منتخب منطقه خاورمیانه منجر شده محیطی در کشورهای  پایین، متوسط و بالا، به کاهش پایداری زیست

گاه )لنگرگاه(  پناه»تر است. در واقع فرضیه  های بالایی بزرگ و شدت این اثرگذاری منفی در چندک
 شود.  های ذکرشده رد نمی در چندک« آلودگی

نظامی منجر به تخریب و فشار بر های  که تروریسم و فعالیتدهد  آمده نشان می دست نتایج به
جه که  از آنشود.  می شده و تهدیدی برای آن محسوب ی مورد مطالعهکشورها بیشترر د زیست محیط

پذیر نیست،  امکان امنیتیبه دلایل  خاورمیانههای نظامی در بیشتر کشورهای منطقه  امکان کاهش هزینه
انرژی از منابع  ی بگنجانند ونظام اتیو عمل یزیر در برنامه ی راطیمح ستیملاحظات ز این کشورها باید

های نظامی برای مقابله با تغییرات آب و هوایی استفاده کنند. بر این  های نوین در فعالیت تر و فناوری پاک
ویژه نفت بر آن  های فسیلی به اساس بایستی تغییراتی در ترکیب انرژی بخش نظامی که مصرف سوخت

معمولاً با معرفی فناوری جدید  ای نظامی حاکم است، ایجاد شود. همچنین، از آنجایی که مخارج سرمایه
های نظامی افزایش یابد.  شود که این جنبه از هزینه توسط بخش نظامی همراه است، توصیه می

گزین برای حمل و نقل نظامی و تمرینات نظامی باید  ، استفاده از منابع انرژی تجدیدپذیر جایهمچنین
کارآمد، ترویج شود و تحقیق و توسعه در مورد مورد توجه قرار گیرد و تولید تجهیزات نظامی با انرژی 

 ،یجهان یها نامه و موافقت ها یهمکار رشیپذ ن،یعلاوه بر اتجهیزات نظامی و حمل و نقل بهبود یابد. 
 ی منفیامدهایپ تواند یم ،ینظام یروهایو کاهش ن حاتیتسل میتنظ تیمانند معاهدات با محور

در  سمیترور رب غلبه یبراکشورهای خاورمیانه  کاهش دهد. را ینظام یها تیاز فعال یناش یطیمح ستیز
نیازمند ایجاد سازوکارهایی جهت کاهش این پدیده  یطیمح ستیز یداریپا افزایش تحققجهت 

 ت،یمانند امنی مختلف یها جنبهدربرگیرنده جامع که  یاستراتژ کی رشیپذ این راستادر  باشند. می
همچنین، . باشد میمهم  اریبس ،است یافراط یها یدئولوژیا هندههای کا فعالیتتوسعه و  ،حکمرانی خوب
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 انیمنطقه و همتا یها دولت نیب یهمکار یها طرح لیتسهمناسب و  کیپلماتید کردیرو کیاتخاذ 
تر و سازگارتر از  امن یا ندهیآ یسو به به حرکت تواند یم سمیمقابله مؤثر با مشکل ترور یها برا آن یجهان

  کند. شایانی کمک یطیمح ستینظر ز
 
 منافع . تعارض6

 نشده است. انیب سندگانیتعارض منافع توسط نو چگونههی
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Extended Abstract 

Purpose 

In recent years, governments have placed significant importance on improving total 

factor productivity and deem it necessary to shift the economic model from input-

driven growth to efficiency-driven growth. Corporate social responsibility and 

reporting, particularly in the environmental dimension, have garnered substantial 

attention due to the impacts of human activities on global warming and 

environmental degradation. Companies negotiate with governments to address 

environmental issues and enhance total factor productivity. This study examines the 
impact of environmental regulations on total factor productivity and the role of 

companies' bargaining power in moderating this effect. Data from 133 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange from 2017 to 2021 were collected as balanced 

panel data and analyzed using ordinary least squares regression with year and 

industry effects to test the hypotheses. The results indicate that environmental 

regulations significantly improve companies' total factor productivity; however, 

companies' bargaining power weakens this positive relationship between 

environmental regulations and total factor productivity. The findings of this study 

provide empirical evidence supporting Porter's hypothesis at the microeconomic 

level. 

 

Purpose  
The main Purpose of this study is to investigate the effect of environmental 

regulations on total factor productivity and the moderating role of companies' 

bargaining power in this relationship. This study seeks to answer the question of 

whether environmental regulations can improve total factor productivity and how 

companies' bargaining power can moderate this relationship. By providing empirical 

evidence supporting Porter's hypothesis, this study examines whether environmental 

regulations can enhance organizational innovation and, consequently, increase total 

factor productivity. Additionally, another objective of this study is to examine the 

role of companies' bargaining power in moderating this relationship. In other words, 

the study aims to investigate whether companies with high bargaining power can 

reduce the positive impact of environmental regulations on productivity. This study 
analyzes these impacts precisely using data from companies listed on the Tehran 

Stock Exchange and regression models with year and industry effects, 

demonstrating how bargaining power can moderate the relationship between 

environmental regulations and total factor productivity. The study offers strategies 

for improving total factor productivity through strengthening environmental 

governance and reducing the negative effects of companies' bargaining power. 

 

Methodology  
This research is applied in nature and conducted using quantitative data. The 

statistical population includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period from 2017 to 2021. The sample was selected using a systematic 
elimination method, comprising 133 companies over 5 years. Data were collected 
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from Tadbir Pardaz and Rahavard Novin software, the research management and 

Tehran Stock Exchange websites, and the integrated information systems of 

publishers (Codal). Data analysis and calculations were performed using EViews 

and Excel software. In this study, total factor productivity (TFP) is examined as the 

dependent variable. Environmental regulations (ER) are considered the independent 

variable, measured using the board of directors' activity reports and the logarithm of 

the number of environmental-related words. Companies' bargaining power (BP) is 

considered the moderating variable, calculated as the ratio of a firm's sales to the 

sales of the industry leader with the highest sales. Control variables include 
company size (Size), financial leverage (LEV), company performance (ROA), 

capital labor density (CD), fixed assets (FR), major shareholder (Shrcr), CEO 

duality (Duality), and independent directors (Bodind). 

 

Finding  
The findings of this research show that environmental regulations significantly 

improve companies' total factor productivity. The coefficient of determination of the 

regression models indicates that a substantial portion of changes in total factor 

productivity are influenced by environmental regulations. Moreover, the results 

indicate that companies' bargaining power can weaken the positive relationship 

between environmental regulations and total factor productivity. In other words, 
companies with high bargaining power may avoid fully implementing 

environmental regulations and experience lower productivity. 

 

Conclusion  
This research contributes to understanding the conditions under which companies 

can improve total factor productivity from the perspective of government 

environmental governance. The findings show that environmental regulations can 

enhance organizational innovation and improve production efficiency. These results 

align with Porter's hypothesis, which states that environmental regulations can 

strengthen organizational innovation. Additionally, the results show that companies' 

bargaining power can weaken the positive relationship between environmental 

regulations and total factor productivity. Therefore, governments should focus on 
improving environmental governance and mitigating the negative effects of 

companies' bargaining power. This research, like other studies, has limitations. The 

inefficiency of Iran's capital market may influence the research results. Furthermore, 

this study does not comprehensively analyze the heterogeneity of companies with 

different levels of pollution. Future research can begin by categorizing companies 

with different levels of heterogeneity and examining the various impacts. 
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اند و  قائل شده دیکل عوامل تول یور بهبود بهره یبرا یادیز تیها اهم دولت ر،یاخ یها در سال

. دانند یم یرا ضرور ییبر کارا ینهاده به رشد مبتن بر یاز رشد مبتنساختار اقتصادی  رییتغ

 راتیتأث لیبه دل ،یطیمح ستیدر بعد ز ژهیو ها، به شرکت یاجتماع یو گزارشگر تیمسئول

را به خود جلب  یتوجه فراوان ست،یز طیمح بیو تخر نیبر گرم شدن کره زم یانانس یها تیفعال

به  د،یکل عوامل تول یور و بهبود بهره یطیمح ستیحل مسائل ز یها برا کرده است. شرکت

 یور بر بهره یطیمح ستیمقررات ز ریتأث یپژوهش به بررس نی. اپردازند یها م مذاکره با دولت

 111 یها . دادهپردازد یم ریتأث نیا لیها در تعد شرکت یزن چانه درتو نقش ق دیکل عوامل تول

صورت پنل  به 1000تا  11۳۱در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شده رفتهیپذ یها شرکت

آزمون  یو صنعت برا ثابتبا اثرات  یمربعات معمول ونیو از رگرس شده  یمتوازن گردآور یتاید

 ،یبوده و کم یو محتوا از نوع همبستگ تینظر ماه از هشپژو نیشده است. ا  استفاده ها هیفرض

که  دهد یها نشان م داده لیتحل و هیتجز جیاست. نتا یدانیو م یا کتابخانه ،یتجرب ،یفیتوص

ها را بهبود  شرکت دیکل عوامل تول یور بهره یتوجه  طور قابل به یطیمح  ستیمقررات ز

کل  یور و بهره یطیمح  ستیمقررات ز نیب ثبترابطه م ،ها شرکت یزن اما قدرت چانه ،بخشد یم

 هیاز فرض تیدر حما یتجرب یپژوهش، شواهد نیا یها افتهی. کند یم فیرا تضع دیعوامل تول

 .دهد یپورتر در سطح اقتصاد خرد ارائه م



  ها شرکت یزن قدرت چانه یدی: نقش کلدیکل عوامل تول یور بر بهره یطیمح ستیمقررات ز ریتأث
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  مقدمه .1
 از بهینه استفاده اقتصاد، در .است آن بر تأثیرگذار عمده عوامل شناخت به وابسته وری بهره به دستیابی

 عوامل وری بهره ارتقای اقتصادی، رشد عامل ترین مهم و دهد می افزایش را ها آن وری بهره ،تولید لعوام
 توسعه و رشد در مهم عامل یک عنوان به تولید عوامل کل وری بهره کشورها، اکثر در امروزه .است تولید

 ارتقای منظور به .تاس برخوردار مهمی جایگاه از اقتصادی اهداف و ها آرمان به رسیدن و اقتصادی
 رشد بر مؤثر عوامل شناسایی و سنجش خصوص در متعددی مطالعات تولید، عوامل کل وری بهره
 .است شده انجام اقتصادی کلان های شاخص با وری بهره ارتباط و تولید عوامل کل وری بهره

 محیطی زیست و اجتماعی مسئولیت تولید، عوامل کل وری بهره افزایش در مهم عوامل از یکی
 که شود می شناسایی اضافی استراتژی عنوان به استراتژیک دیدگاه از اجتماعی مسئولیت .هاست شرکت
 مسئولیت ایجاد باعث جهان سراسر در شدن صنعتی .است شرکت سود یساز حداکثر آن هدف

 و،ر ازاین .گذارد می جا به را خود خاص غیرمالی و مالی اثرهای که شده اجتماعی و محیطی زیست
 همچنین .بگذارند نمایش به را خود اجتماعی و محیطی زیست مسئولیت باید جهانی بازارهای در ها شرکت

 اطلاعات همچون متفاوتی اطلاعات متقاضی جامعه، مختلف های گروه که بدانند باید اقتصادی واحدهای
 اطراف محیط و تماعاج بر مهمی تأثیر ها آن زیرا هستند؛ محیطی زیست و اجتماعی عملکرد به مربوط

 (.1002 همکاران، و فرجی) خوددارند

 رو روبه زیست محیط حفاظت چالش با مواجهه برای گریزناپذیر الزامات با ها سازمان اینکه به توجه با
 اخیر، های سال در .است شده تبدیل ها سازمان موفقیت عامل به محیطی زیست مناسب مدیریت هستند،
 پیامدهای و کننده تعیین عوامل بررسی برای ها شرکت محیطی زیست لکردعم بر ها پژوهش از بسیاری

 (.2007 ،1وسانتالو فرناندز)اند متمرکزشده آن اقتصادی

 باشند پاسخگو مردم آحاد به باید ها شرکت دولت، و جامعه با ها شرکت ارتباط شدن پیچیده به توجه با
 محیطی زیست مسائل کشورها، اقتصادی سریع توسعه و اصلاحات زمان از (.1000 همکاران، و اخگر)

 ،2همکاران و وانگ) است شده توجهی قابل خسارات باعث اجتماعی منابع از ناکارآمد استفاده از ناشی
 اما اند؛ کرده اجرا زیست محیط آلودگی با مقابله برای را محیطی زیست نظارتی اقدامات ها دولت (.2021
 جدی همچنان محیطی زیست مسائل و نکرده تغییر اقتصادی رشد پیگیری برای سنتی توسعه فلسفه

 (.201۱ ،1همکاران و جین) است مانده باقی

                                                                                                              
1 Fernandez & Santalo, 2007 
2 Wang et al., 2021 
3
 Jin et al., 2016 
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 توسعه بین مبادله با و دانند می خود اصلی اولویت را اقتصادی توسعه ،همچنان کشورها دیگر، سوی از
 عوامل کل وری بهره بهبود (.2020 ،1چن و ژنگ) هستند مواجه زیست محیط از حفاظت و اقتصادی

 بهبود اهمیت به ها دولت .است فشرده رشد به گسترده رشد از کشورها اقتصاد تغییر برای مهمی راه تولید،
 مقررات های سیاست اجرای در ناکامی دلایل از یکی .دارند ای ویژه توجه تولید عوامل کل وری بهره

 ها، دولت اقتصادی رشد و اشتغال نرخ مالیات، در مشارکت دلیل به ها شرکت که است این محیطی زیست
 (.2020 ،2همکاران و فنگ) شوند معاف محیطی زیست مقررات از تا زنند می چانه دولتی مقامات با

 و لیو) شد خواهد کار نیروی تقاضای کاهش به منجر محیطی زیست مقررات که دهد می نشان تحقیقات
 که زمانی بنابراین کنند؛ تضعیف را یطیمح زیست مقررات شدت است ممکن ها دولت (.2021 ،1همکاران

 های سیاست که باشند داشته تری ملایم مقررات توانند می دارند، بیشتری زنی چانه قدرت ها شرکت
 (.2015 ،0همکاران و چانگ) باشند نداشته اثرگذاری واقعی محیطی زیست

 زنی چانه قدرت نقش و تولید عوامل کل وری بهره بر محیطی زیست قوانین اجرای تأثیر مطالعه این
 نوآوری .کند می بررسی را تولید عوامل کل وری بهره و محیطی زیست مقررات بین رابطه بر ها شرکت
 .است رابطه این تعدیل چگونگی و ها شرکت زنی چانه قدرت نقش بررسی ،پژوهش این اصلی

 صحیح اجرای طریق از یدتول عوامل کل وری بهره بهبود برای راهکارهایی ارائه پژوهش این اصلی هدف
 است درصدد پژوهش این .است ها شرکت زنی چانه قدرت منفی تأثیرات کاهش و محیطی زیست مقررات

 و وری بهره ارتقای در محیطی زیست مقررات نقش علمی، شواهد ارائه و تجربی های داده تحلیل با تا
  .کند تبیین را رابطه این بر ها شرکت زنی چانه قدرت تأثیر

 

 موضوع ادبیات .2
 اقتصاددانان موردتوجه همواره که است اقتصاد در مهم و یاساس یموضوع د،یتول عوامل کل یور بهره

 دیتول یاصل عامل چهار از یمناسب بیترک عنوان به را یور بهره ،کار یالملل نیب سازمان است. قرارگرفته
 سنجش یبرا یاریعم عنوان به بیترک نیا .کند یم فیتعر یده سازمان و کار ه،یسرما ن،یزم یعنی

 از کی هر از مؤثر و مناسب استفاده درجه را یور بهره اروپا یور بهره آژانس .شود یم استفاده یور بهره
 بهبود در بنگاه یفکر دگاهید را یور بهره ،یگرید فیتعر در سازمان نیا .کند یم یمعرف دیتول عوامل

 و دهد انجام قبل از بهتر هرروز را شیهاکار تواند یم انسان که است معتقد و داند یم موجود تیوضع

                                                                                                              
1 Zheng & Chen, 2020 
2 Feng et al., 2020 
3 Liu et al., 2021 
4 Chang et al., 2015 
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 ضرورت، کی عنوان به آن شیافزا که است یکل و جامع یمفهوم یور بهره کند. کسب یبهتر جینتا
 (.2020 همکاران، و فنگ) شود یم محسوب یزندگ بالاتر تیفیک معادل

 دارد. داریپا توسعه و رشد در یاساس نقش ها، انسان یهست انیبن عنوان به ست،یز طیمح ب،یترت نیهم به
 در یاجتماع و یاقتصاد ،یصنعت یها آرمان تحقق یبرا داریپا توسعه و رشد یاصل دیکل ،سبز یور بهره

 در یطیمح ستیز فرهنگ جادیا و یطیمح ستیز تفکر تیتقو ضرورت ن،یبنابرا است؛ یبشر جوامع
 و یبردار بهره مستلزم داریپا توسعه (.2021 همکاران، و )وانگ است محسوس جامعه ینهادها یتمام

 یها نسل یازهاین نیتأم منظور به یانسان یروین و یمال ،یعیطب منابع شامل هیپا منابع از درست استفاده
 راه تواند ینم یطیمح ستیز مسائل به توجه بدون یسازمان چیه که است یهیبد است. ندهیآ و یفعل

 (.2015 ،همکاران و )چانگ سازد هموار را داریپا توسعه
 منظور به ندارد. وجود یطیمح ستیز مقررات شدت یریگ اندازه یبرا یواحد استاندارد چیه حاضر، حال در

 جادیا به ازین پژوهش نیا ها، شرکت دیتول عوامل کل یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات ریتأث یبررس
 بر را یطیمح ستیز مقررات موجود، یقاتیتحق اقدامات دارد. یطیمح ستیز مقررات یبرا مناسب ریمتغ

 کارکنان تعداد ،یآلودگ کنترل ساتیتأس یاتیعمل نهیهز ،یآلودگ کنترل نهیهز ،یآلودگ شدت اساس
 ها شاخص نیا .کنند یم یریگ اندازه یطیمح ستیز مقررات یبیترک یها شاخص و ستیز طیمح از حفاظت

 مقررات یابزارها که یدرحال دارند، تمرکز دولت یطیمح ستیز تیحاکم از جنبه کی بر اغلب
 تیحاکم یکل ینما یریگ اندازه ن،یبنابرا هستند؛ یادار و یقانون ،یاقتصاد یابزارها شامل یطیمح ستیز
 یاقتصاد توسعه و ها شاخص نیا نیب و ستا مشکل موجود یها شاخص با دولت یطیمح ستیز

 و دیشد یریگ اندازه یخطاها از ها شاخص نیا است ممکن ب،یترت نیا به دارد. وجود آشکار ییزا درون
 .(2021 ،1همکاران و )یانگ ببرند رنج زمان هم یریسوگ

 خاص صنعت کی در یسودآور بر یرگذاریتأث یبرا کننده مصرف تیظرف به ها شرکت یزن چانه قدرت
 قدرت که است روین پنج لیوتحل هیتجز نام به یتجار یزیر برنامه یاستراتژ از یبخش نیا دارد. اشاره

 کنندگان نیتأم یزن چانه قدرت و نیگزیجا محصولات دیتهد د،یجد یرقبا امکان ،یصنعت رقابت دار،یخر
 رهبر فروش به نسبت بنگاه کی فروش نسبت از ،یزن چانه قدرت ییشناسا یبرا .کند یم یابیارز را

 مدنظر یدورقم صنعت در شرکت تعداد .شود یم استفاده دارد، نمونه در را فروش نیشتریب که صنعت
 (.2020 همکاران، و فنگ) است صنعت در شرکت کی یزن چانه قدرت انگریب شاخص نیا که است

 باشند. داشته دیتول عوامل کل یور بهره بر یمثبت راتیتأث توانند یم یطیمح ستیز مقررات ،یطورکل به
 باشد داشته دنبال به را یور بهره بهبود تواند یم یطیمح ستیز نیقوان یاجرا که اند داده نشان ها پژوهش

 و یطیمح ستیز مقررات نیب رابطه تواند یم ها شرکت یزن انهچ قدرت حال، نیا با (.2021 ،همکاران و ویل)

                                                                                                              
1 Yang et al., 2021 
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 دارند، یشتریب یزن چانه قدرت که ییها شرکت ،گرید عبارت به کند. لیتعد را دیتول عوامل کل یور بهره
 که دهد یم نشان مسئله نیا دهند. کاهش را یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات مثبت راتیتأث توانند یم

 از و دهند رییتغ خود نفع به را یطیمح ستیز مقررات توانند یم خود یزن چانه قدرت از ادهاستف با ها شرکت
 (.2015 همکاران، و )چانگ کنند یریجلوگ یور بهره بر آن یمنف اثرات

 مقررات به دیبا تنها  نه ع،یصنا در بالا یور بهره به یابیدست یبرا که دهد یم نشان ها یبررس نیا جینتا
 کل یور بهره بتوان تا گرفت نظر در زین را ها شرکت یزن چانه قدرت دیبا بلکه کرد، توجه یطیمح ستیز

 با رایز است، بالا اریبس رانیا در یطیمح ستیز مقررات و یور بهره تیاهم .دیبخش بهبود را دیتول عوامل
 از نامناسب یبردار بهره و یطیمح ستیز یها یآلودگ ،یاقتصاد مشکلات ازجمله یمتعدد یاه چالش
 و داریپا یاقتصاد رشد به تواند یم منابع از نهیبه استفاده و بالاتر یور بهره است. مواجه یعیطب منابع

 حفاظت به تواند یم یطیمح ستیز مقررات یاجرا نیهمچن کند. کمک یعیطب منابع به یوابستگ کاهش
 و یزندگ تیفیک بهبود به تواند یم مسائل نیا به توجه شود. منجر ها یآلودگ کاهش و ستیز طیمح از
 ازمندین رانیا یاقتصاد رشد و داریپا توسعه ت،یدرنها کند. کمک کشور در دیجد یشغل یها فرصت جادیا

 است. یطیمح ستیز مقررات و یور بهره به یجد توجه
 

 پژوهش نهیشیپ .2-1
 سبز عوامل کل یور بهره رشد بر یطیمح ستیز مقررات ریتأث یبررس به (2021) 1همکاران و ونگیش

 مقررات نیب معکوس شکل U ارتباط دهنده نشان یا آستانه مدل جینتا پرداختند. نیچ در یکشاورز
 یجیتدر یکاهش مثبت ریتأث ،یکشاورز سبز عوامل کل یور بهره رشد و یدستور-یکنترل یطیمح ستیز

 است. ها زهیانگ بر یمبتن یطیمح ستیز مقررات ریتأث وجود عدم و داوطلبانه یطیمح ستیز مقررات
 اریبس شکل به یدستور -یکنترل یطیمح ستیز مقررات که دهد یم نشان یا منطقه یناهمگن شیآزما

 به نسبت افتهی توسعه کمتر یها استان در یکشاورز سبز عوامل کل یور بهره رشد بر یتر مطلوب
 ییافزا هم اثر از توانند یم افتهی توسعه کمتر یها استان تنها و گذارد یم ریتأث افتهی توسعه شتریب یها استان

 نشان یانجیم اثر آزمون جینتا شوند. مند بهره داوطلبانه و یدستور -یکنترل یطیمح ستیز مقررات نیب
 قیطر از که هستند ییها لکانا ازجمله یزراع محصولات نسبت و یکشاورز سبز ینوآور که دهد یم

 مبرم ازین بر و گذارند یم ریتأث یکشاورز سبز عوامل کل یور بهره رشد بر یطیمح ستیز مقررات ها، آن
 .کند یم تأکید غلات دیتول در سبز تحول تحقق و سبز ینوآور کیتحر به

 تا 2010 سال زا نیچ در یشرکت مشاهده 10110 از یا نمونه از استفاده با (2021) همکاران و یانگ
 کیتحر را ها شرکت تواند یم یطیمح ستیز مقررات یزمان چه که پرداختند موضوع نیا یبررس به 201۲

                                                                                                              
1 Xiong et al., 2023 



  ها شرکت یزن قدرت چانه یدی: نقش کلدیکل عوامل تول یور بر بهره یطیمح ستیمقررات ز ریتأث

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ره
ما

 ش
م،

ار
چه

ل 
سا

 2 ،
ار

به
 4

04
1

 
 

843 

 تیهدا محتاطانه یریگ جهینت نیا به را ها آن شواهد دهند. شیافزا را دیتول عوامل کل یور بهره تا کند
 بهبود را ها شرکت دیتول عوامل کل یور بهره یتوجه قابل طور به یطیمح ستیز مقررات که کند یم
 یزن چانه قدرت پابرجاست. همچنان استحکام یها شیآزما یسر کی از پس یریگ جهینت و بخشد یم

 ها شرکت دیتول عوامل کل یور بهره بر را یطیمح ستیز مقررات ریتأث یتوجه قابل طور به ها شرکت
 ندهیآلا نیسنگ ریغ عیصنا و یردولتیغ یها شرکت با سهیمقا در یطیمح ستیز مقررات .کند یم فیتضع

 یبرا را ها شرکت رانیمد بالاتر، پاداش دارد. ندهیآلا نیسنگ عیصنا و یدولت یها شرکت بر یشتریب ریتأث
 که ییها شرکت با سهیمقا در یطیمح ستیز مقررات کند. ینم بیترغ دیتول عوامل کل یور بهره بهبود

 در ها شرکت دیتول عوامل کل یور بهره بر یشتریب ریتأث هستند، استان مرکز یشهرها در ها آن مقر
 شرکت ریمد و گذار هیسرما دولت، یبرا ها آن قیتحق یها افتهی ،یطورکل به دارد. ها استان مرکز یشهرها

 ارائه نیچ در عمل در پورتر هیفرض یبرا خرد سطح در را یشواهد وهشپژ آن است. مرتبط اریبس
 .کند یم

 1۳۳1 یها سال یط در کشور ۱5 یها شرکت یها داده از استفاده با یا مطالعه در (2021) همکاران و لیو
 پرداختند. ها شرکت دگاهید از کل یور بهره فاکتور بر نقد وجه نگهداشت ریتأث یبررس به 2017 تا
 یور بهره فاکتور توانند یم دارند، یبالاتر نقد وجه نگهداشت که ییها شرکت دهد یم نشان شانیها افتهی

 یها بحران ،یمال یها تیمحدود ،ییزا درون مشکلات گرفتن نظر در از پس جینتا دهند. شیافزا را کل
 آمده دست به مقاومت مختلف یها آزمون نیهمچن و یمال توسعه و ینهاد تیفیک ،یشرکت تیحاکم ،یمال

 خود ینقد منابع مداوم طور به ها شرکت ایآ که کردند یبررس ها آن پژوهش ادامه در ن،یا بر علاوه است.
 شواهد .دهد یم شیافزا را شرکت یور بهره که کنند یم یگذار هیسرما توسعه و قیتحق یها نهیهز در را

 که شود یم توسعه و قیتحق نهیهز مداوم شیافزا به منجر بالاتر نقد وجه نگهداشت که دهد یم نشان
 بخشد. یم بهبود را ها شرکت کل یور بهره فاکتور
 یور بهره بر کننده کنترل سهامداران نیتر بزرگ ریتأث یبررس به یا مقاله در (2021) 1همکاران و بوباکر

 یها روش از ،یفرانسو شده رفتهیپذ یها شرکت از یا نمونه از استفاده با ها آن پرداختند. شرکت یدیتول
 داده( یپوشش لیلوتح هی)تجز یمترپارا ریغ و کیپا و یاول یپارامتر مهین یخط ونیرگرس کیپارامتر

 و غالب مالکان یاضاف کنترل حقوق نیب یمنف ارتباط ها آن نمودند. استفاده یدیتول یور بهره برآورد یبرا
 یطرفدار از مانع ها آن کنترل یخصوص یایمزا دهد یم نشان که افتندی شرکت یدیتول یور بهره

 لیوتحل هیتجز نمود. میتحک را ها آن یها افتهی ییزا درون و تیحساس آزمون است. یدیتول یها پروژه
 کنند یم فایا یتیحاکم نقش کنترل، صاحب از ریغ بزرگ سهامدار نیچند که دهد یم نشان ها آن یاضاف
 .کند یم یخنث را دیتول ییکارا بر ازحد شیب کنترل اثر که

                                                                                                              
1 Boubaker et al., 2021 
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 تا 2010 دوره یط یور بهره رشد بر ینیکارآفر و یفناور ارتباط یبررس به (201۲) 1همکاران و شان
 سهم و است شیافزا حال در محور یفناور یها شرکت تعداد که داد نشان جینتا پرداختند. نیچ در 2010

 دوره یط داد نشان جینتا نیهمچن .ابدی یم شیافزا کشور اتیمال و اشتغال صادرات، د،یتول در ها آن
 که دندیرس جهینت نیا به ها آن .شود یم ینیکارآفر به مربوط یور بهره رشد از درصد0۳/01 موردمطالعه،

 است. داشته یخارج تجارت و یفناور شرفتیپ ارتقاء در یتوجه قابل سهم ینیکارآفر
 اطلاعات یافشا بر مؤثر عوامل یبررس به یکمّ و یفیتوص یقیتحق در (2017) 2همکاران و وگت

 یمال یها گزارش زین و یداریپا یها گزارش یبررس با و پرداختند یلیبرز یها شرکت در یطیمح ستیز
 یگزارشگر تالزاما و یطیمح یحسابرس شرکت، اندازه که دندیرس جهینت نیا به شرکت ۳7 سالانه

 خصوص، نیا در افشاشده اطلاعات زانیم و شرکت یداریپا یافشا شاخص با یداریپا نهیزم در یجهان
 بازده زین و ها ییدارا دهباز ،یشرکت یراهبر نظام شرکت، بودن ساز آلوده زانیم و شرکت سهام متیق

 دارند. ارتباط سهام صاحبان حقوق
 یافشا تیفیک نانیاطم بردن بالا از یشواهد یبررس به یپژوهش در (200۳) 1همکاران و یمورون

 عموم و گذاران هیسرما یها ینگران به پاسخ در پرداختند. یتجرب لیوتحل هیتجز و یطیمح ستیز داوطلبانه
 .کنند یم افشا را یستیز طیمح اطلاعات یا ندهیفزا طور به ها شرکت ست،یز طیمح به بیآس مورد در مردم

 یطیمح ستیز داوطلبانه یافشا تیفیک ایآ که نیا یبررس به ینظر دگاهید کی از استفاده با مطالعه نیا
 طور به که است ییها شرکت شامل قیتحق نیا در یبررس مورد نمونه .پردازد یم است، افتهی شیافزا
 جینتا .کنند یم افشا ها تیسا وب و لانهسا گزارش مستقل، گزارش در را یطیمح ستیز اطلاعات وطلبانهدا

 یها شرکت یبرا یطیمح ستیز داوطلبانه یافشا تیفیک ازیامت که دهد یم نشان مطالعه نیا از حاصل
 است. بالاتر یتوجه قابل طور به کوچک یها شرکت از بزرگ
 سبز یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات ریتأث یبررس به یپژوهش در (1002) همکاران و ینیبهاءالد
 ناخالص دیتول کار، یروین ه،یسرما به مربوط اطلاعات از استفاده با قیتحق نیا پرداختند. رانیا یها استان

 تابع یریکارگ به اب و 1000-11۳5 دوره یط استان 11 در یطیمح ستیز یگر میتنظ و یآلودگ ،یداخل
 یور بهره یارتقا موجب یطیمح ستیز مقررات که داد نشان جینتا شد. انجام ییشعا ریغ دار جهت فاصله

 کمتر یاقتصاد یها تیفعال نامطلوب یها یخروج کنترل در هرچند شود، یم رانیا یها استان در سبز
 افزوده ارزش نسبت و بوده زیناچ سبز یور بهره بر یداخل ناخالص دیتول اثر نیهمچن است. بوده موفق
 است. داشته سبز یور بهره بر یمعنادار و یمنف ریتأث GDP به صنعت بخش

                                                                                                              
1 Shan et al., 2018 
2
 Vogt et al., 2017 

3 Moroney et al., 2009 
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 سقوط سکیر بر ها شرکت یطیمح ستیز عملکرد ریتأث یبررس به یپژوهش در (1000) همکاران و اخگر
 به یابیدست منظور به اند. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در یاسیس ارتباطات بر تأکید با سهام متیق

 یط تهران اربهاد اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت انیم از شرکت 10۳ تعداد پژوهش، هدف
-سال ۳۲1 درمجموع و شدند انتخاب کیستماتیس حذف یریگ نمونه روش به 11۳۲ تا 11۳0 یها سال

 یها داده مدل و کیلجست ونیرگرس نیتخم از ها هیفرض آزمون یبرا ن،یهمچن شد. گرفته نظر در شرکت
 و یمنف ریتأث یطیمح ستیز عملکرد که دهند یم نشان پژوهش یها افتهی است. شده استفاده یبیترک

 ستیز طیمح حفظ یراستا در شرکت هرچقدر گر،ید عبارت به دارد؛ سهام متیق سقوط سکیر بر یمعنادار
 رابطه نیا رب یریتأث شرکت یاسیس ارتباطات اما ابد؛ی یم کاهش سهام متیق سقوط سکیر ورزد، اهتمام
 ندارد.
 یور بهره رشد د،یتول عوامل کل یور بهره رشد برآورد به یپژوهش در (1000) همکاران و یسراج ییرضا

 رشد از فاوا ریغ و فاوا یها سهم نیانگیم و فاوا مجموع و میرمستقیغ م،یمستق یها سهم مدت، کوتاه
 سطح در شتریب و کارکن نفر ده یصنعت یها اهرگکا یریآمارگ جینتا از منظور نیبد اند. پرداخته یور بهره
 نشان قیتحق جینتا اند. کرده استفاده 11۳5 تا 11۲5 یزمان دوره در رانیا آمار مرکز یدورقم یکدها

 صنعت نوع برحسب مدت کوتاه یور بهره رشد و دیتول عوامل کل یور بهره رشد در فاوا که دهد یم
 است. بوده یمنف یحت و زیناچ اریبس یاقتصاد یها بخش و اه سال از یبرخ در سهم نیا است. متفاوت

 از صنعت 15 در مدت کوتاه یور بهره رشد و صنعت 21 از صنعت ۱ در دیتول عوامل کل یور بهره رشد
 سهم و بوده زیناچ فاوا مجموع و میرمستقیغ م،یمستق یها سهم نیانگیم است. بوده مثبت صنعت 21
 است. ودهب کمتر میمستق سهم از میرمستقیغ

 رابطه و ارز نرخ تورم، نرخ ،یتجار بودن باز ،یانسان هیسرما ریتأث یبررس به یپژوهش در (11۳۳) پوراسد
 رابطه یبررس یبرا و است سال 12 موردمطالعه یزمان دوره است. پرداخته عوامل کل یور بهره بر مبادله
 برآورد جینتا است. شده  ستفادها گسترده یها وقفه با یبردار حیتوض خود یالگو از بلندمدت و مدت کوتاه

 مبادله رابطه و اقتصاد بودن باز و یانسان هیسرما که است مطلب نیا دیمؤ عوامل کل یور بهره معادله
 کل یور بهره بر یمنف ریتأث ارز نرخ و تورم یرهایمتغ که یدرحال دارند، عوامل کل یور بهره بر مثبت ریتأث

 دارند. عوامل
 نوع ژهیو به ،تولید عوامل کل یور بهره بر اثرگذار عوامل ریتأث یبررس به (11۳۳) انهمکار و یجعفر

 توجه با راستا، نیا در اند. پرداخته رانیا در 11۳1 تا 115۳ یزمان دوره یط یانسان هیسرما و یانرژ مصرف
 پنج قالب در نرایا در عوامل کل یور بهره رشد بر رگذاریتأث عوامل مدل، در ییزا درون مشکل وجود به

 شدت پژوهش، یها افتهی اساس بر شدند. برآورد افتهی میتعم یگشتاورها روش از استفاده با مختلف مدل
 .دهد یم کاهش رانیا در را عوامل کل یور بهره یتوجه قابل طور به یلیفس یها سوخت از استفاده
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 کی با عوامل کل یور بهره و ریپذ دیتجد یها یژانر از استفاده شدت ،یتجار بودن باز درجه نیهمچن
 هستند. رانیا در عوامل کل یور بهره ندهیافزا عوامل از ریتأخ دوره
 از گروه سه در دیتول عوامل کل یور بهره بر ینیکارآفر نقش یابیارز به (11۳۲) همکاران و یآباد شاه

 با کشور( 1۱) محور ینوآور و کشور( 10) محور ییکارا (،رانیا ازجمله کشور، ۳) محور منبع یکشورها
 یحاک مطالعه جینتا اند. پرداخته 2017 تا 200۲ یزمان دوره یط افتهی میتعم یگشتاورها روش از استفاده

 نوظهور، ینی)کارآفر آن یاصل شاخص ریز پنج از هرکدام و ینیکارآفر شاخص معنادار و مثبت ریتأث از
 مورد یکشورها گروه در دیتول عوامل کل یور بهره بر وکار( کسب از خروج و شده تیتثب د،یجد نوپا،

 است. مطالعه
 موجود یخلأها از یکی است. مشهود حوزه نیا در موجود یخلأها گذشته، یها پژوهش جینتا اساس بر
 و نیچ مانند یخاص مناطق در ها پژوهش از یاریبس است. ییایجغراف تیمحدود گذشته، یها پژوهش در

 مختلف ییایجغراف اطقمن در موضوع نیا یبررس به که دارد وجود یالعاتمط به ازین و اند شده انجام رانیا
 خلأها از گرید یکی بلندمدت و مدت کوتاه راتیتأث ن،یهمچن .دیآ دست به یتر میتعم قابل جینتا تا بپردازند

 راتیتأث یبررس به کمتر و اند پرداخته مدت کوتاه راتیتأث به ها پژوهش از یاریبس .شود یم محسوب
 عیصنا بر محدود تمرکز است. شده پرداخته دیتول املعو کل یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات دمدتبلن

 و ندهیآلا عیصنا مانند خاص عیصنا در شده انجام مطالعات شتریب است. خلأها از گرید یکی زین مختلف
 ازین ها رکتش و عیصنا ریسا در یشتریب قاتیتحق است. شده انجام بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

 کمتر زین یاقتصاد کلان عوامل ریسا با ارتباط ن،یا بر علاوه شود. منعکس جینتا در یصنعت تنوع تا است
 دیتول عوامل کل یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات اثرات به شتریب ها پژوهش است. قرارگرفته موردتوجه

 تورم و اشتغال ،یاقتصاد رشد مانند یداقتصا کلان عوامل ریسا با آن ارتباط به کمتر و دارند تمرکز
 است. شده پرداخته

 

 پژوهش یها هیفرض توسعه .2-2
 اتیادب در بحث مورد موضوعات از یکی دیتول عوامل کل یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات مثبت ریتأث

 در یجهتو قابل بهبود توانند یم یطیمح ستیز مقررات که اند داده نشان مختلف مطالعات است. یاقتصاد
 از استفاده با (2021) همکاران و انگی مثال، عنوان به کنند. جادیا ها شرکت دیتول عوامل کل یور بهره
 دندیرس جهینت نیا به 201۲ تا 2010 یها سال یط نیچ در یشرکت مشاهده 10110 به مربوط یها داده
 جینتا نیا .بخشد یم بهبود را دیتول عوامل کل یور بهره یتوجه قابل طور به یطیمح ستیز مقررات که

 زهیانگ جادیا قیطر از یطیمح ستیز مقررات .ندا بوده داریپا همچنان استحکام یها شیآزما انجام از پس
 نیا .کنند یم یور بهره شیافزا به قیتشو را ها شرکت ها، ندهیآلا کاهش و منابع از نهیبه استفاده یبرا

 یطیمح ستیز یاستانداردها جادیا تر، پاک یها یفناور از استفاده به الزام شامل توانند یم مقررات
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 ز،ین رانیا در (.2021 همکاران، و یانگ) باشند ها ندهیآلا به مربوط یها تیدمحدو اعمال و تر رانهیگ سخت
 پژوهش شود. یور بهره بهبود به منجر تواند یم مناسب مقررات اعمال و یطیمح ستیز مسائل به توجه
 سکیر بر یمعنادار و یمنف ریتأث ها شرکت یطیمح ستیز عملکرد که داد نشان (1000) همکاران و اخگر
 یبرا یکمتر سکیر بهتر، یطیمح ستیز عملکرد با یها شرکت که معنا نیا به دارد، سهام متیق طسقو

 شیافزا در یطیمح ستیز مقررات تیاهم دهنده نشان ها یریگ جهینت نیا دارند. سهام متیق سقوط
 در (1000) همکاران و یسراج ییرضا ن،یهمچن است. ها شرکت یاقتصاد عملکرد هبودب و یور بهره

 دیتول عوامل کل یور بهره بر یمثبت ریتأث تواند یم یطیمح ستیز مقررات که دادند نشان خود ژوهشپ
 :شود یم نیتدو شکل نیا به اول هیفرض ن،یبنابرا باشد؛ داشته
 بهبود را ها شرکت دیتول عوامل کل یور بهره یتوجه قابل طور به یطیمح ستیز مقررات اول: هیفرض

 .بخشد یم
 یور بهره و یطیمح ستیز مقررات نیب رابطه در یا کننده لیتعد نقش تواند یم ها شرکت یزن چانه قدرت

 بالاتر یزن چانه باقدرت ییها شرکت که اند داده نشان مختلف مطالعات باشد. داشته دیتول عوامل کل
 همکاران و لیو مثال، وانعن به کنند. فیتضع را یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات مثبت راتیثتأ توانند یم
 که دندیرس جهینت نیا به 2017 تا 1۳۳1 یها سال یط کشور ۱5 یها شرکت یها داده یبررس با (2021)

 و کرده یریجلوگ یطیمح ستیز مقررات کامل یاجرا از توانند یم بالاتر یزن چانه باقدرت ییها شرکت
 یبهتر طیشرا توانند یم خود یزن چانه قدرت از استفاده با ها شرکت نیا کنند. تجربه را یکمتر یور بهره

 .کنند فراهم خود یبرا ینظارت ینهادها و ها دولت با مذاکرات در را
 لک یور بهره و یطیمح ستیز مقررات نیب رابطه در ها شرکت یزن چانه قدرت نقش یبررس ز،ین رانیا در

 بانفوذ و بزرگ یها شرکت که اند داده نشان قاتیتحق باشد. تیاهم حائز اریبس تواند یم دیتول عوامل
 عنوان  به کنند. یریلوگج ها آن کامل یاجرا از و کنند لیتعد را یطیمح ستیز مقررات راتیتأث توانند یم
 یرهایمتغ انیم هیوسود رابطه که است داده نشان (1000) همکاران و یسراج ییرضا پژوهش مثال، 
 در ها شرکت یزن چانه قدرت و است معنادار و مثبت عوامل کل یور بهره با هیسرما تیکفا و کار یروین
 تواند یم یزن چانه قدرت که اند داده نشان (2021) همکاران و بوباکر ن،یهمچن است. رگذاریتأث رابطه نیا

 نیتدو شکل نیا به دوم هیفرض ن،یبنابرا کند؛ لیتعد را یور بهره بر یطیمح ستیز مقررات راتیتأث
 :شود یم

 عوامل کل یور بهره و یطیمح ستیز مقررات نیب مثبت رابطه ،ها شرکت یزن چانه قدرت دوم: هیفرض
 کرد. خواهد فیتضع را ها شرکت (TFP) دیتول
 

 تحقیق روش .3
  روش اساس بر است. کمی هشپژو ها داده ماهیت ازنظر و کاربردی نوع از هدف به توجه با پژوهش این
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 یک نوع از زمانی بعد ازلحاظ و است رویدادی پس همبستگی و توصیفی نوع از ها داده گردآوری نحوه و
 در شده پذیرفته های شرکت تمامی ،آماری جامعه پژوهش این در شود. می محسوب نگر گذشته پژوهش

 از نمونه انتخاب برای همچنین باشد. می 1000 تا 11۳۱ های سال بین تهران بهادار اوراق بورس بازار
 را زیر های ویژگی باید آماری نمونه در حضور برای ها شرکت و شود می استفاده سیستماتیک حذف روش
 باشند. داشته
 بازار این در خود فعالیت به 1000 سال پایان تا و شده پذیرفته بورس فرا و بورس در 11۳۱ سال از پیش
 .دهند ادامه

 گذاری سرمایه های شرکت سایر و هاهلدینگ لیزینگها، ،مالی گری واسطه و ها بانک جزء دنظرم های شرکت
 دارند. متفاوتی شرکتی راهبری و مقررات و قوانین زیرا نباشند

 بررسی مورد دوره طی و شده ختم اسفند 2۳ به پژوهش زمانی قلمرو دوره کل طی ها شرکت مالی سال
 باشند. نداده تغییر را خود مالی سال

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی میان از فوق های محدودیت به توجه با
 ،پیشین های پژوهش از پیروی به شدند. انتخاب آماری نمونه عنوان  به سال 5 مدت به شرکت 111 تعداد
 های سایت و نوین رهاورد و زپردا تدبیر افزارهای نرم از استفاده با پژوهش این در اطلاعات آوری جمع

 ()کدال ناشران رسانی اطلاع جامع های سیستم و بهادار اوراق بورس سازمان و پژوهش مدیریت اینترنتی
 از اطلاعات واکاوی منظور به ها داده وتحلیل تجزیه و محاسبات انجام برای ضمن در پذیرفت. صورت

 تخمین برای و بندی طبقه اکسل در ها داده که رتصو این به شد؛ استفاده اکسل و ایویوز افزارهای نرم
 .شد استفاده ایویوز از مدل

 

 پژوهش یآمار مدل .3-1
 مدل از ها، شرکت یزن چانه قدرت نقش و دیتول یور بهره و یطیمح ستیز مقررات ریتأث یبررس یبرا

 :گردد یم استفاده ریز شرح به (2021 ،همکاران و )یانگ یونیرگرس

                                                                    
                                                                         

                (1)  
                                                                   
                                                        

                                                           (2)  
 
 فوق: روابط در که

 (TFP) تولید عوامل کل وری بهره - وابسته ریمتغ
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 کاب تولید تابع یک تولید های ورودی روی شده  مشاهده خروجی معمولی تمربعا رگرسیون باقیمانده از
 (2011 ،1توایت و )تیان شود می برآورد زیر شکل به دورقمی شرکت تعداد با صنایع برای داگلاس

                                  (1)  

 

 طبیعی لگاریتم l مشهود، های دارایی خالص یطبیع لگاریتم k شرکت فروش طبیعی لگاریتم y که جایی
 t و ها شرکت لیست بیانگر i است، مستقیم مواد هزینه طبیعی لگاریتم m و شرکت کارمندان تعداد

 است. بیشتر عوامل کل وری بهره باشد بیشتر مدل باقیمانده چه هر باشد می سال شاخص
 

 (ER) محیطی زیست مقررات :مستقل ریمتغ
 است، مدیره یئته مصوبات و تصمیمات اجرای و اداره برای کلی طرح که ،مدیره ئتیه فعالیت گزارش
 زیستی  محیط حاکمیت سیاست تواند می بنابراین است شرکت گزارش و هدایت برای یا برنامه سندی
 سالیانه گزارش (2021) همکاران و یانگ مطالعه پیرو پژوهش این کند منعکس جامع طور  به را شرکت
 برای زیست محیط واژگان تعداد لگاریتم از و شود می بررسی شرکت هر برای مدیره  یئته فعالیت

 شود. می استفاده سال آن برای شرکت توسط محیطی  زیست مقررات کارگیری  به شناسایی
 

 (BP) زنی چانه قدرت :گر تعدیل متغیر
 در فروش بیشترین که تصنع رهبر فروش به نسبت بنگاه یک فروش نسبت از متغیر این شناسایی برای
 قدرت بیانگر شاخص این که است مدنظر دورقمی صنعت در شرکت تعداد شود می استفاده دارد نمونه
 ضرب حاصل از PB*ER تعدیلی متغیر (2021 ،همکاران و یانگ) است صنعت در شرکت یک زنی چانه

 آید. می دست به محیطی  زیست مقررات در زنی چانه قدرت
 

 کنترلی متغیرهای

 .گردد یم بیان کنترلی متغیرهای گیری اندازه نحوه (2021) همکاران و یانگ مطالعه و گذشته ادبیات پیرو

 است. سال پایان در شرکت های دارایی طبیعی لگاریتم با برابر شرکت اندازه :(Size) شرکت اندازه

 هاست دارایی کل بر تقسیم ها بدهی کل برابر مالی اهرم :(LEV) مالی اهرم

 است. ها دارایی کل بر خالص سود نسبت با برابر شرکت عملکرد :(Roa) شرکت لکردعم

 کارکنان تعداد بر ثابت های دارایی مجموع نسبت با برابر سرمایه کار تراکم :(CD) سرمایه کار تراکم

 است.

                                                                                                              
1 Tian & Twite, 2011 
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 است. یدارای کل بر ثابت های دارایی مجموع نسبت با برابر ثابت های دارایی :(FR) ثابت های دارایی

 کل به سهامدار ترین بزرگ سهام نسبت با برابر سهامدار ترین بزرگ :(Shrcr) سهامدار ترین بزرگ

 است. شرکت سهام
 اگر که است دووجهی متغیر مدیرعامل وظایف دوگانگی :(Duality) مدیرعامل وظایف دوگانگی

 است. صفر با برابر صورت این رغی در است یک، با برابر باشد مدیره هیئت رئیس نائب یا رئیس مدیرعامل
 کل به مدیره هیئت غیرموظف مدیران نسبت با برابر مستقل مدیران :(Bodind) مستقل مدیران

 است. مدیره یئته اعضای
 موردنظر سال در مشاهده اگر است یک با برابر دووجهی متغیر سال ثابت اثرات :(Year) سال اثرات

 است صفر. با برابر صورت این غیر در باشد
 در مشاهده اگر ،است یک با برابر دووجهی متغیر ،صنعت ثابت اثرات :(Industry) صنعت اثرات

 .است صفر با برابر صورت این غیر در وباشد نظر مورد صنعت

 

 ها افتهی .4

 متغیرها توصیفی آمار .4-1
 و مرکزی های شاخص که شود می آغاز توصیفی های آماره بررسی با کمی های داده وتحلیل تجزیه

 های داده توزیع درباره مفیدی اطلاعات ها، آماره این .دهد می قرار یبررس مورد را ها داده پراکندگی
 اطلاعات از تحقیق متغیرهای توصیفی آمار .دهند می ارائه شده  محاسبه متغیرهای و شده  آوری جمع

 در که اند آمده دست به 1000 تا 11۳۱ زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 .اند شده  داده نمایش (1) جدول

 راست سمت به چولگی توزیع باشند، مثبت نمونه مقادیر و باشد بیشتر میانه از میانگین که شرایطی در
 نرمال، حالت در .افتد می اتفاق چپ سمت به چولگی توزیع باشد، میانه از کمتر میانگین اگر .بود خواهد
 (0۳/۱) آن میانه از بیشتر (۱12/۱) تولید عوامل کل وری بهره متغیر میانگین .است میانه با برابر ینمیانگ
 از کمتر (7۱۳/0) محیطی زیست مقررات متغیر میانگین همچنین، .است راست سمت به آن توزیع و است
 (مشاهده ۱55) اتمشاهد تعداد اینکه به توجه با .است چپ سمت به آن توزیع و است (7۲/0) آن میانه
 .هستند نرمال تقریباً پژوهش متغیرهای است، 1۱ از بیشتر

 
 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (:1) جدول

معیار انحراف میانگین میانه نماد متغیر  بیشینه کمینه 

تولید عوامل کل وری بهره  Tfp 0۳/۱  ۱12/۱  7۱7/0  ۱11/0  0۲1/۳  

محیطی  زیست مقررات  Er 7۲/0  7۱۳/0  1۳5/0  0 ۱۲1/1  
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زنیچانه قدرت  Pb 21/0  102/0  11۳/0  0 1 

شرکت اندازه  Size 50/۱  ۱۳7/۱  700/0  ۳1/0  2۱2/۳  

مالی اهرم  Lev 52/0  5۱/0  1۱۳/0  011/0  001/0  

شرکت عملکرد  Roa 17/0  17۳/0  1۲7/0  0۱1/1-  ۱۲2/0  

سرمایه کار تراکم  Cd 02/0  000/0  0۲0/0  0 ۲5۳/0  

ثابت های دارایی  Fr 22/0  2۱۳/0  1۲0/0  007/0  ۲7۲/0  

سهامدار ترین بزرگ  Shrcr 5/0  0۲/0  200/0  0 ۳۱/0  

مدیرعامل وظایف دوگانگی  Duality 00/0  1۲۱/0  0۲7/0  0 1 

مستقل مدیران  Bodind ۱/0  ۱00/0  2۱۲/0  0 1 

 تحقیق های یافته منبع:            

 

 الگو نوع تعیین .4-2
 دهد یم نشان (2) جدول نتایج شد. جراا هاسمن و چاو یها آزمون رگرسیونی مدل نوع تشخیص جهت
 است. مناسب ثابت اثرات با ترکیبی یها داده رگرسیون مدل

 
 رگرسیون مدل نوع تشخیص (:2) جدول

 (2) مدل (1) مدل 

 70۲/1 51۲/1 چاو آزمون آماره

 000/0 0001/0 داری یمعن سطح

 پنل یا ترکیبی پنل یا ترکیبی چاو آزمون نتیجه

 171/01 725/12 هاسمن آزمون

 011/0 011/0 داری یمعن سطح

 ثابت اثرات ثابت اثرات هاسمن آزمون نتیجه

 ثابت اثرات با ترکیبی رگرسیون ثابت اثرات با ترکیبی رگرسیون رگرسیون نوع

 تحقیق های یافته منبع:                   

 

 پژوهش های فرضیه آزمون نتایج .4-3
 بهبود را ها شرکت تولید عوامل کل وری بهره ،توجهی قابل طور به محیطی زیست مقررات اول: فرضیه

 .بخشد می
 آماره آمده دست به مقدار ،(1) جدول در معمولی مربعات رگرسیون برآوردگر از شده حاصل نتایج به توجه با

 سطح همچنین، .است بیشتر استاندارد جدول در مربوطه آماره مقدار از مقدار این که است 72۱/0۱ فیشر
 ۳5 اطمینان سطح در آزمون مدل درنتیجه، .است 05/0 از کمتر که است صفر با برابر مدل آماره احتمال
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 سطح این در معناداری رابطه وابسته متغیر با کمکی یا و مستقل متغیر یک حداقل و است معنادار درصد
 .دارد اطمینان

 عوامل کل وری بهره متغیر تغییرات از درصد ۱1 دهد می نشان که باشد می ۱12/0 تعیین ضریب مقدار
 به توجه با .باشد می عوامل سایر به مربوط وابسته متغیر تغییرات مابقی و مستقل متغیر تأثیر تحت تولید
 در یخط هم درنتیجه باشد، نمی 10 از تر بزرگ مقدار این و است 0۲/2 با برابر VIF میانگین مقدار اینکه
 .نیست محتمل ،اول فرضیه پژوهش مدل
 کمتر 05/0 از مقدار این و باشد می صفر با برابر محیطی  زیست مقررات متغیر برای احتمال سطح مقدار
 در درنتیجه، .است بیشتر ۳۱/1 از که است 15/10 استیودنت-تی آماره مقدار مطلق قدر همچنین، .است
 و دارد معناداری تأثیر تولید عوامل کل وری بهره بر محیطی زیست مقررات درصد، ۳5 اطمینان سطح

 .گردید تائید پژوهش اول فرضیه نابراین،ب
 

 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج (:3) جدول

 احتمال سطح t آماره استاندارد انحراف خطای ضرایب متغیرها

 0/000 15/10 07/0 712/0 محیطی زیست مقررات

 000/0 ۳2/2 0۳/0 2۱0/0 مالی اهرم

 270/0 0۳/1 1۳2/0 21/0 شرکت عملکرد

 0/000 05/0 11۱/0 0۳1/1 ایهسرم کار تراکم

 22۳/0 2/1 11۲/0 1۱7/0 ثابت های دارایی

 021/0 -11/2 1/0 -212/0 سهامدار ترین بزرگ

 01/0 -7۳/0 001/0 -011/0 مدیرعامل وظایف دوگانگی

 1۱۳/0 -۳/0 1/0 -0۳/0 مستقل مدیران

 0/000 11/15 157/0 520/5 مبدأ از عرض

 ۱12/0 تعیین ضریب

 72۱/0۱ فیشر رهآما مقدار

 000/0 فیشر آماره احتمال سطح

 ۱55 مشاهدات تعداد

 VIF 0۲/2 میانگین

 است شده اعمال vce(robust) استحکام اثرات

 است شده کنترل صنعت و سال اثرات

 تحقیق های یافته منبع:               

 
 عوامل لک وری بهره و محیطی زیست مقررات بین مثبت رابطه ها شرکت زنی چانه قدرت دوم: فرضیه

 .کند می تضعیف را ها شرکت تولید
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 فیشر آماره مقدار ،(0) جدول در معمولی مربعات رگرسیون برآوردگر از آمده دست به نتایج به توجه با
 سطح همچنین، .است بیشتر استاندارد جدول در مربوطه آماره مقدار از مقدار این که است 711/121

 اطمینان سطح در آزمون مدل بنابراین، ؛است 05/0 از کمتر که دباش می صفر با برابر مدل آماره احتمال
 سطح این در معناداری رابطه وابسته متغیر با کمکی یا مستقل متغیر یک حداقل و است معنادار درصد ۳5

 کل وری بهره متغیر تغییرات از درصد 7۲ که دهد می نشان 77۲/0 تعیین ضریب مقدار .دارد اطمینان
 .باشد می مربوط عوامل سایر به وابسته متغیر تغییرات مابقی و بوده مستقل متغیر تأثیر تحت تولید عوامل

 خطی هم باشد، نمی 10 از تر بزرگ مقدار این و است 02/1 با برابر VIF میانگین مقدار اینکه به توجه با
 صفر با ربراب محیطی زیست مقررات متغیر برای احتمال سطح .نیست محتمل دوم فرضیه پژوهش مدل در

 ۳۱/1 از که است ۳0/۱ استیودنت ـ تی آماره مطلق قدر همچنین، .است 05/0 از کمتر مقدار این و بوده
 تولید عوامل کل وری بهره بر محیطی زیست مقررات درصد، ۳5 اطمینان سطح در بنابراین، ؛است بیشتر
 مثبت رابطه متغیر، این ضرایب ستون در 0۱۲/0 مقدار به توجه با این، بر علاوه .دارد معناداری تأثیر
 از که است 007/0 با برابر زنی چانه قدرت * محیطی زیست مقررات متغیر برای احتمال سطح .باشد می
 ؛است بیشتر ۳۱/1 از که است 71/2 استیودنت-تی آماره مطلق قدر همچنین، .باشد می کمتر 05/0

 با این، بر علاوه .دارد معناداری تأثیر ملکردع بر زنی چانه قدرت درصد، ۳5 اطمینان سطح در بنابراین،
 علامت اینکه به توجه با .باشد می منفی رابطه متغیر، این ضرایب ستون در -007/0 مقدار به توجه

 جهت خلاف «زنی چانه قدرت * محیطی زیست مقررات» متغیر و محیطی زیست مقررات متغیر ضرایب
 عوامل کل وری بهره و محیطی زیست مقررات بین بتمث رابطه ها شرکت زنی چانه قدرت هستند، هم

 .گردد می تائید دوم فرضیه درنتیجه، .نماید می تضعیف را ها شرکت تولید
 

 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج (:4) جدول
 احتمال سطح t آماره استاندارد انحراف خطای ضرایب متغیرها

 000/0 ۳0/۱ 0۱7/0 0۱۲/0 محیطی زیست مقررات

 000/0 ۱2/۳ 17۳/0 71۳/1 زنیچانه قدرت * یمحیط زیست

 007/0 -71/2 1۱5/0 -007/0 زنیچانه قدرت

 011/0 1۱/2 0۱۱/0 101/0 مالی اهرم

 207/0 -2۱/1 11۳/0 -175/0 شرکت عملکرد

 ۳5۳/0 05/0 1۲5/0 01/0 سرمایه کار تراکم

 000/0 10/0 102/0 021/0 ثابت های دارایی

 01۲/0 -1۱/2 075/0 -17۲/0 سهامدار ترین بزرگ

 175/0 -1۱/1 011/0 -001/0 مدیرعامل وظایف دوگانگی

 272/0 -1/1 075/0 0۲2/0 مستقل مدیران

 000/0 2/0۱ 11۳/0 517/5 مبدأ از عرض
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 77۲/0 تعیین ضریب

 711/121 فیشر آماره مقدار

 000/0 فیشر آماره احتمال سطح

 ۱55 مشاهدات تعداد

 VIF 2/1 میانگین

 است شده اعمال (vce(robust)) استحکام اتاثر

 است شده کنترل صنعت و سال اثرات

 تحقیق های منبع:یافته            

 

 پیشنهادات و یریگ جهینت .5
 کل وری بهره بر ها شرکت زنی چانه قدرت نقش و محیطی زیست مقررات تأثیر بررسی پژوهش این هدف

 توجهی قابل طور به محیطی زیست مقررات که دهد می نشان آمده دست به نتایج .است تولید عوامل
 از بهینه استفاده برای انگیزه ایجاد با مقررات این .بخشد می بهبود را ها شرکت تولید عوامل کل وری بهره
 .کنند می تشویق خود تولیدی فرآیندهای بهبود به را ها شرکت ها، آلاینده کاهش و منابع

 مقررات بین مثبت رابطه تواند می ها شرکت زنی چانه رتقد که دهد می نشان نتایج این، بر علاوه
 است ممکن بالا زنی چانه باقدرت های شرکت .کند تضعیف را تولید عوامل کل وری بهره و محیطی زیست

 ها شرکت این .کنند تجربه را کمتری وری بهره و کنند جلوگیری محیطی زیست مقررات کامل اجرای از
 نهادهای و ها دولت با مذاکرات در را تری مطلوب شرایط توانند می خود یزن چانه قدرت از استفاده با

 .دهند کاهش را محیطی زیست مقررات مثبت تأثیرات طریق این از و آورند دست به نظارتی
 محیطی حاکمیت منظر از تولید عوامل کل وری بهره بهبود برای ها شرکت شرایط درک به مطالعه این

 ارتقا را سازمانی نوآوری توانند می محیطی زیست مقررات که دهد می نشان نتایج .کند می کمک دولت
 محیطی زیست مقررات کند می بیان که پورتر فرضیه با ها یافته این .بخشند بهبود را تولید کارایی و دهد
 تمقررا که اند کرده تایید متعددی مطالعات .دارد همخوانی کنند، تقویت را سازمانی نوآوری توانند می

 در (2021) همکاران و یانگ مثال، برای شود. می تولید عوامل وری بهره تقویت باعث محیطی زیست
 موجب محیطی زیست مقررات که رسیدند نتیجه این به چینی های شرکت های داده روی بر خود مطالعه
 که داد نشان (1000) همکاران و اخگر پژوهش همچنین، .شود می تولید عوامل کل وری بهره افزایش
 معنا این به دارد؛ سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری و منفی تأثیر ها شرکت محیطی زیست عملکرد

 .دارند سهام قیمت سقوط برای کمتری ریسک بهتر، محیطی زیست عملکرد با های شرکت که
 مقررات از کامل پیروی از اقتصادی های انگیزه دلیل به ها شرکت که است ممکن حال، بااین

 این کامل اجرای از اقتصادی فشارهای  تحت است ممکن ها دولت و کنند خودداری ،محیطی یستز
 نهایت در و فناوری نوآوری انگیزه رفتن دست از به منجر تواند می موضوع این .کنند نظر  صرف مقررات
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 های دهدا بررسی با (2021) همکاران و لیو مثال، عنوان به .شود تولید عوامل کل وری بهره کاهش
 قدرت با هایی شرکت که رسیدند نتیجه این به 2017 تا 1۳۳1 های سال طی کشور ۱5 های شرکت

 را کمتری وری بهره و کنند جلوگیری محیطی  زیست مقررات کامل اجرای از توانند می بالا زنی چانه
 .کنند تجربه

 مانند یرمالیغ و یمال یها زهیانگ تواند یم دولت ،یطیمح ستیز مقررات تیرعا به ها شرکت قیتشو یبرا
 دهد. ارائه یتخصص یها مشاوره و ها آموزش و کند فراهم یدولت یها تیحما و یاتیمال یها فیتخف

 مقررات زا یچیسرپ یبرا مجازات دیتشد و ها شرکت از یبازرس و نظارت سطح شیافزا ن،یهمچن
 نماید. کمک دیتول عوامل کل یور بهره بهبود به تواند یم

 تیاهم از زین ینظارت ینهادها استقلال نیتضم و نیقوان اصلاح با ها شرکت یزن چانه درتق کاهش
 قیتشو و یانرژ یور بهره و پاک یها یفناور نهیزم در توسعه و قیتحق از تیحما است. برخوردار ییبالا

 شود. منجر یور هرهب شیافزا و ها ندهیآلا کاهش به تواند یم نینو یها یفناور از استفاده به ها شرکت
 یها شاخص جادیا و ها شرکت رانیمد و مقامات عملکرد یابیارز در یطیمح ستیز یارهایمع گنجاندن
 کمک ها شرکت یطیمح ستیز عملکرد بهبود به ج،ینتا یعموم انتشار و یطیمح ستیز عملکرد سنجش
 کرد. خواهد

 ایران سرمایه بازار کامل اییکار عدم .است هایی محدودیت دارای ها پژوهش سایر همانند پژوهش این
 با ها شرکت ناهمگونی تحلیل به پژوهش این همچنین، .دهد قرار تأثیر تحت را پژوهش نتایج تواند می

 سطوح تقسیم با ندنتوا می بعدی تحقیقات .است نپرداخته جامع طور  به متفاوت های آلایندگی سطح
 نمایند. بررسی را فمختل تأثیرات و دنشو شروع ناهمگنی از ها شرکت مختلف
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several recent technologies in providing software and hardware 
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discussions in the provision and use of services. Currently, 
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Matlab 2019. After executing these models, their correlation with 
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Extended Abstract 

Purpose 
Nowadays, cloud computing has increasingly gained the attention of academic, commercial, 
and industrial centers due to offering diverse and cost-effective services through the Internet. 
Although cloud computing has emerged from the convergence of several recent technologies 
in providing software and hardware services, one of its main driving factors is the economic 

discussions in the provision and use of services. Currently, various types of cloud services 
with different prices and efficiencies are available to customers. However, from the 
customers' perspective, selecting the appropriate cloud service with the lowest cost and 
highest efficiency that meets their needs is a complex issue. Therefore, evaluating the relative 
performance of cloud services and ranking them based on their efficiency and price is a 
necessary task. in this study, the efficiency of cloud services is measured using the Data 
Envelopment Analysis (DEA) technique, specifically the input-oriented and output-oriented 
BCC models. The period under review is the year 2023.The software used in this research is 

Matlab 2019. After executing these models, their correlation with the base CCR model is 
calculated using the Pearson correlation coefficient. In cloud computing, IT services can be 
offered to users in a manner similar to public utilities such as water, electricity, gas, and 
telephone, and users are billed for the usage of these services. In other words, users pay for 
the hardware and software services based on their consumption. From the consumer's 
perspective, cloud computing is a cost-saving model that converts capital expenditures into 
operational expenses. Consequently, various pricing models are introduced by the service 
providers, allowing customers to choose based on their specific conditions. In this research, 
input-oriented and output-oriented BCC models are used for ranking virtual machines. In 

addition to this ranking, new prices are proposed for inefficient virtual machine samples to 
bring them to the efficiency frontier. The Analytical Hierarchy Process (AHP) is an abstract 
method for analyzing qualitative criteria related to creating decision-making criteria weights. 
It is one of the approaches used to address this issue. Data Envelopment Analysis (DEA) is a 
linear programming method based on multi-variable decision-making. The integrated DEA 
and AHP method is also employed to select appropriate services for users in a cloud 
computing environment. While AHP is an effective method for decision-making, it does not 
account for the uncertainty of human decision-making in pairwise comparison evaluations. 

The first model of Data Envelopment Analysis is called CCR, which is used for comparing 
units with constant returns to scale. In 1984, Banker, Charnes, and Cooper introduced a new 
model named BCC by modifying the CCR model, which evaluates the relative efficiency of 
units with variable returns to scale. Since the nature of pricing virtual machines relative to 
their features (such as memory size, processor power, etc.) Does not follow constant returns to 
scale, the BCC model is used in this research to compare the efficiency of virtual machines. 
Each virtual machine is considered as a DMU. 
 

Methodology  
This research is an applied study aimed at finding a solution to a problem in the community, 
an industrial organization, or an administrative organization. It is noteworthy that the term 
"problem" in an organization here does not imply a defect or error, but rather the aim is to add 
to the knowledge base of that organization. The objective of this study is to evaluate the 
relative efficiency of virtual machines and to propose appropriate pricing for inefficient 
samples to cloud providers. 
 

1. Implementation of the BCC Model 
The BCC model is a nonlinear programming model, and there are two methods to linearize it:  
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the input-oriented approach (maximizing the numerator while keeping the denominator 
constant) and the output-oriented approach (minimizing the denominator while keeping the 
numerator constant). The BCC ratio model for evaluating the efficiency of the unit under 

review (unit o) is shown in equation (1). 

    
∑         

   

∑      
 
   

     
∑      

 
   

∑      
 
   

                               

 

2. Input-Oriented BCC Envelopment Model 
Whenever inputs are minimized to keep the output at its current level, the DEA model will be 
input-oriented. Equation (2) shows the objective function and constraints of the input-oriented 
BCC model. In fact, the objective function increases the efficiency of a DMU by reducing 
inputs while keeping the output level constant. 

           

      
∑                       ، ، ،  ،    

     

∑                      ، ، ،  ،    
       

∑             
     

              ، ، ،  ،    
 

As previously mentioned, DMU is one of (n) number of DMUs under evaluation. In equation 
(2)     and      represent the ith and rth output of     , respectively. The efficiency score 

of      is denoted by *. If * = 1, then the current input level cannot be reduced, 

indicating that     , is on the efficiency frontier. Otherwise, if * < 1),       will be 
inefficient, and there will be room for improving efficiency by reducing inputs while keeping 
the output level constant. 
 

Finding 
The obtained results indicate a high correlation between the input-oriented BCC model and 

the base CCR model. In this article, in addition to ranking the services, suggestions are made 
for adjusting the prices of inefficient services. 
 

Conclusion 
- Cost Analysis: A detailed examination of service delivery costs, including labor, 

infrastructure, and operational expenses, to identify weaknesses and reduce unnecessary 
expenditures. 

- Service Value Assessment: Determining the value that customers receive from the service 

and adjusting pricing accordingly based on this value. 
- By applying Data Envelopment Analysis (DEA) to evaluate the virtual machine samples, the 

following results have been obtained. 
- By applying Data Envelopment Analysis (DEA) to evaluate the virtual machine samples, the 

following results have been obtained: 
- There is a higher correlation between the efficiency scores obtained from the input-oriented 

BCC approach and the conventional CCR model compared to the output-oriented BCC 
approach". 

- With the ranking conducted by this research, cloud customers can easily select the types of 

virtual machines they need. 
- Cloud providers can reduce the prices of virtual machine samples that are not on the 

efficiency frontier (from the input-oriented perspective) to attract more customers to use 
their services.  
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 عوامل از یکی اما است آمده بوجود افزاری سخت و افزاری نرم های سرویس ارائه

 است. ها ویسسر از استفاده و ارائه در اقتصادی مباحث ،آن برنده پیش و اصلی

 مشتریان برای مختلف کارایی و ها قیمت  با ابری های سرویس متعدد انواع امروزه

 کمترین با مناسب ابری سرویس انتخاب مشتریان، دیدگاه از اما .هستند دسترس در

 پیچیده مسأله یک سازد، برآورده را آنها های نیازمندی که کارایی بیشترین و هزینه

 بر آنها بندی رتبه و ابری های سرویس نسبی عملکرد یابیارز روی، این از است.

 سنجش جهت ،پژوهش این در .است ضروری مسئله یک آنها قیمت و کارایی اساس

 های  مدل مشخصا و ها داده پوششی تحلیل تکنیک از ابری های سرویس کارایی

 سال بررسی مورد است.دوره شده ستفادها  BCC محور - خروجی و محور - ورودی

 از پس باشد. می Matlab 2019 پژوهش این استفاده مورد افزار نرم باشد. می 4101

 ضریب براساس پایه CCR مدل با آنها همبستگی میزان ها، مدل این اجرای

 همبستگی میزان از حاکی آمده بدست نتایج است. شده محاسبه یرسونپ یهمبستگ

 رتبه بر علاوه مقاله این در است. پایه CCR مدل با محور ورودی BCC مدل بالای

 تحلیل جمله از ناکارا های سرویس قیمت اصلاح برای پیشنهاداتی ها، سرویس بندی

 است. شده ارائه خدمات کیفیت بهبود و رقبا بررسی ،خدمات ارزش یابیرزا ها، هزینه

http://wiki.occc.ir/index.php?title=%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D8%A7%D8%A8%D8%B1%DB%8C
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 مقدمه .9
 برق، آب، نظیر عمومی صنعت یک بصورت توانند می اطلاعات فناوری های سرویس ابری، محاسبات در

 دیگر بعبارت نمایند. دریافت محاسبات صورتحساب آن قبال در و شوند عرضه کاربران به تلفن و گاز

 پرداخت را آن هزینه افزاری، نرم و افزاری سخت های سرویس از خود مصرف میزان اساس بر کاربران

 سرمایه های هزینه تا است هزینه کاهش برای مدلی ابری محاسبات کننده، مصرف دید از کنند. می

 قیمت برای مختلفی های مدل دهنده، سرویس سمت از متعاقبا شود. تبدیل عملیاتی های هزینه به گذاری

 ابری محاسبات .کند استفاده آنها از بتواند خود شرایط حسب بر مشتری تا شود می معرفی سرویس گذاری

 های سرویس ترین مهم از یکی 1رویسس عنوان به زیرساخت و است 4گرا سرویس کار و کسب مدل یک

 ماشین هر دارد. اشاره مجازی ماشین بنام واحدهایی بصورت زیرساختی منابع تامین به که است ابری

 کنندگان فراهم از هایی مثال باشد. می ورودی/خروجی و دیسک اصلی، حافظه پردازنده، دارای مجازی

Amazon EC2 از: عبارتند سرویس عنوان به زیرساخت
1، GoGrid و Flexiscale.  

 اینترنت طریق از خود مشتریان به مختلف وکارهای کسب که است خدماتی از وسیعی طیف ابری، خدمات

 مثال، عنوان به هاست. آن بودن منعطف ها، سرویس این از استفاده مهم مزایای از یکی .دهند می ارائه

 نداشته نیازی آن به که صورتی در و کنند ستفادها مدنظرشان امکانات همان از دقیقاً توانند می مشتریان

 زاده فارغ. شود ها بنگاه های هزینه در جویی صرفه باعث تواند می موضوع این کنند. خاموش را آن باشند،

 جویی صرفه ،بیشتر نیروی جذب به نیاز عدم به توان می ابری های سرویس مزایای مهمترین از (.4100)

 ماشین نمونه انتخاب ابری محاسبات در (.4101، )ستاری کرد. اشاره پذیری طافانع افزایش و ها هزینه در

 بودن متفاوت دیگر طرف از و مجازی ماشین های نمونه و ابرها تنوع دلیل به کاربر برای مناسب مجازی

 های نمونه کارایی سنجش برای مکانیزمی بکارگیری بنابراین است. پیچیده مسئله یک قیمت، و کارایی

 (1047 1)توماس رسد. می نظر به ضروری ها، آن  قیمت و ها ویژگی اساس بر مجازی ینماش

DEA) ها  داده پوششی تحلیل تکنیک از حاضر مقاله در
 بر مجازی های ماشین انواع بندی رتبه برای (5

 ها داده پوششی تحلیل شود. می استفاده قیمت و ...( و پردازنده )کارایی سرویس کیفیت معیارهای اساس

                                                                                                              
1
 Service-Driven 

2
 Infrastructure as a Service: IaaS 

3
 https://aws.amazon.com/ec2. 

4
 Thomas, 2017 

5
 Data Envelopment Analysis (DEA) 
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 تکنیک، این که دباش می خروجی چند و ورودی چند با واحدهای برای کارآیی محاسبه های روش از یکی

 را ناکارا و کارا های سازمان توان می روش، این از استفاده با است. خطی ریزی برنامه رویکرد بر مبتنی

 مرجع کارا، های سازمان بین از آنها برای و بندی رتبه را ناکارا های سازمان توان می همچنین کرد مشخص

 شعب توانند می واحدها نای (1014) 4همکاران و احمد .کرد مشخص کارآیی مرز به رسیدن جهت )الگو(

 یا و وزارتخانه یک پوشش تحت ادارات برق، های نیروگاه ها، پالایشگاه ها، بیمارستان مدارس، بانک، یک

 با مقایسه در واحد یک که است این نیز کارایی سنجش و مقایسه از منظور .باشند متشابه های کارخانه

 تحلیل متعارف های مدل .است کرده استفاده تولید راستای در خود عمناب از خوب چقدر واحدها، سایر

 کنند: می استفاده مجزا رویکرد دو از بررسی، تحت واحد کارایی ارزیابی و سنجش برای ها داده پوششی

 ها خروجی اندازة افزایش و (محور ورودی رویکرد) ها خروجی اندازة در تغییر بدون ها ورودی اندازة کاهش

 محور ورودی های مدل از تحقیق این در مشخصا (.محور خروجی رویکرد) ها ورودی اندازة در تغییر بدون

 برای بندی، رتبه این بر علاوه شود. می استفاده مجازی های ماشین بندی رتبه برای BCCمحور خروجی و

  برسند. کارایی مرز به نیز ها آن تا شود می پیشنهاد جدید های قیمت ناکارا مجازی ماشین های مونهن

 

 موضوع ادبیات .2

 روی، این از باشند؛ می مشتریان دسترس در متفاوت کارایی و ها قیمت با ابری متنوع خدمات امروزه
 ضروری کاربر هر به وصمخص سرویس کیفیت شاخص بر مبتنی ابری خدمات نسبی عملکرد سنجش

 برگزینند را ابری سرویس بهترین تا شود می مشتریان برای حلی راه ایجاد باعث ارزیابی نوع این باشد. می
 بتواند ابری خدمات دهنده ارائه شود می باعث عمل این همچنین، سازد. برآورده را نیازهایشان بتواند که
 مرتفع را مشتری نیازهای بتوان تا است ضروری بهبود جامان آنجا در که بپردازد هایی حوزه شناسایی به

 قرار متغیره چند گیری تصمیم حوزه در مسئله این یابند. حضور ابری خدمات ارائه بازار در نیز و ساخته
 راهکارهای و متفاوت های شاخص بندی رتبه و مقایسه گزینش، ظرفیت گیری تصمیم نوع این گیرد. می

1) تحلیلی طبقاتی فرآیند باشد. می رادا را چندگانه جایگزین
AHP) تحلیل برای انتزاعی روش یک 

 یک ها، داده پوششی تحلیل (.1041 1همکاران و )گارگ است. وزن ایجاد به مربوط کیفی های شاخصه

                                                                                                              
1
 Ahmed et al.,2021 

2
 Analytic hierarchy process 

3
 Garg et al.,2013 
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 AHP و DEA شده یکپارچه روش است. متغیره چند گیری تصمیم بر مبتنی خطی ریزی برنامه روش
  است. شده گرفته کار به ابری محاسبات محیط در کاربران ناسبم سرویس انتخاب برای نیز

 به ابری رایانش بکارگیری راهکارهای ارائه و بررسی عنوان با تحقیقی در (4101) آبادی ده زاده قاسم
 موسسات برای راه نقشه یک عنوان به واندت می ابری رایانش بر مبتنی سرویس مدل که رسید نتیجه این

 صرفه جمله از بنگاهها های چالش حل برای ابری رایانش سمت به حرکت جهت اقتصادی، بنگاههای و
 گیرد. قرار استفاده مورد کاربردی های برنامه توسعه و منابع بهینه تامین هزینه، در جویی

 با ابری رایانش برای اعتماد مدل یک عنوان با ای مقاله در (4104) همکاران و گرگری نژاد حسین
 نیز بیزی شبکه دارد، سروکار احتمالات با اعتماد چون که، رسیدند نتیجه این به بیزی شبکه از استفاده

 در بیایید. اعتماد ارزیابی کمک به تواند می بیزی شبکه پس کند، می استفاده احتمالات از مسائل حل برای
 شده استفاده ابری های سرویس در اعتماد ارزیابی جهت کاوی داده مختلف های فن از مقایسه برای ادامه
  دارد. بهتری کارایی ابری های سرویس در اعتماد ارزیابی برای کاوی داده داده، نشان نتایج است.
 این به پایه ابری خدمات در کارائی جداسازی کارکردهای بررسی عنوان با خود مقاله در (4100)زاده فارغ

 عملکرد مدیریت و است ابری خدمات ارایه در اساسی چالش یک عملکرد جداسازی که، رسید یجهنت
 اند، کرده بررسی را موضوع این تحقیقات از بسیاری اگرچه است. ابرها در کیفی اهداف به دستیابی لازمه

 بررسی به قفو پژوهش دردارد. وجود تحلیل کمبود مدیریتی های فرصت و ها چالش ابعاد، مورد در اما
 پیشنهاداتی نیز پژوهش انتهای در پردازد. می پایه ابری خدمات در عملکرد انزوای کارکردهای و ابعاد

 .است شده بیان ابری رایانش های محیط در مشخصه این موثرتر بکارگیری درجهت
 و ظارتن برای آواتار ابری سرویس بر مبتنی روش یک عنوان با تحقیقی در (1015) 4همکاران لوگوو 

 دبخشینو یمحاسبات یالگو کی یابر انشیرا که، رسیدند نتیجه این به کاربردی های برنامه با تعامل
 درخواست اساس بر خدمات نیا .کند یم فراهم را منابع مجموعه کی از خدمات عیتوز امکان که است
 دهندگان ائهار یاصل هدف .شوند یم ارائه استفاده زانیم به پرداخت مدل قیطر از و انیمشتر
 است. نهیبه یبند زمان قیطر از سود حداکثر و منابع از یبردار بهره نیشتریب ،یابر یها سیسرو
 رایانش خدمات، ارائه سنتی های روش با مقایسه در که رسیدند نتیجه این به (1011) 1همکاران و لی

 توجه که پذیر، انعطاف ذاریگ قیمت های سیستم و تقاضا حسب بر خدمات مانند دارد، زیادی مزایای ابری
 کند. می جلب خود به صنعت و دانشگاه از را ای گسترده

 کاربران از پشتیبانی برای کاربر، بر مبتنی جدید، کارگزاری سرویس یک (،1042)1 همکاران و ویمرکاتی
 اند کرده رزیابیا و اند. کرده پیشنهاد موجود ابری های طرح برابر در آنها ارزیابی امکان و الزامات تعیین در

                                                                                                              
1
 Lugo et al., 2025 

2
 Li, et al., 2023 

3
 Vimercati et al., 2019 

https://elmnet.ir/doc/21580387-91511
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 به ها آن کارگزاری خدمات کنند. برآورده را کاربر های خواسته توانند می چقدر مختلف های برنامه که
 به را خود های خواسته بالا، سطح مفاهیم و طبیعی زبان عبارات از استفاده با تا دهد می اجازه کاربران
 کمی ارزیابی برای فازی استنتاج های سیستم و فازی منطق کنند. مشخص شهودی و آسان روشی
 انتخاب فرآیند در کاربران به کمک برای رو این از و کاربران های خواسته با ابری های سرویس انطباق

 اند. شده گرفته کار به ابری سرویس

 از استفاده با ابری رانش محیط در افزاری میان خدمات گزینش برای (،1042) 4رامایا و سیواکامی مطالعه
ELECTRE لحاظ پارامترهای باشد. می معیاری چند گیری تصمیم مدلسازی بر مبتنی که شده ارائه 

 سنجش سرویس، هزینه زمان، انعطاف، از عبارتند سرویس گزینشی فرآیند گذاری اثر مطالعه جهت شده
 عانوا عملکرد مقایسه برای را Cloudcmp چهارچوب (1040) 1همکاران و لی اطمینان. قابلیت و صحیح
 در را ابری دهندگان ارائه هزینه و عملکرد سیستماتیک طور به Cloudcmp دادند. پیشنهاد ابری خدمات

 از مقاله، این پیشنهادی مدل در نماید. می مقایسه هم با هستند، مهم مشتری برای که ابعادی طی
 CPU ملکرد)ع QOSهای شاخصه بر مبتنی ابری خدمات ارزیابی برای ها داده پوششی تحلیل تکنیک

 قیمت اصلاح برای پیشنهاد همچنین شود. می استفاده قیمت و حافظه( عملکرد ،I/Oدیسک یکپارچگی
 اند. داده ارائه را بود نشده بررسی قبلی مقالات از یک هیچ در که ها سرویس

 

 ها داده پوششی تحلیل .2-9
 واحدهای وری بهره سنجش یا و کارایی ارزیابی برای روشهایی و تکنیکها شامل ، ها داده پوششی تحلیل
 تصمیم واحدهای های خروجی و ورودیها از استفاده با روش این در است. (DMU) 1گیرنده تصمیم
 تابع عنوان به آن مرز از قسمتی و ارائه تولید، امکان عنوان با ای مجموعه آنها، بر حاکم اصول و گیرنده

 مرز این روی که ای گیرنده تصمیم واحدهای و نامند می نیز کارا مرز را مرز این شود. می معرفی تولید
 تصمیم واحدهای نسبی کارایی ارزیابی تکنیک ، DEA که آنجائی از میشوند. ارزیابی کارا میگیرند، قرار

 همچنین DEA دارند. قرار آن زیر در واحدها بقیه و مرز روی واحدها از یکی حداقل است، گیرنده
 در تواند می همکاریها این میکند. ایجاد گیرنده تصمیم و تحلیلگر میان یهمکار برای را زیادی فرصتهای

 مرز به نسبت الگویابی و عملکرد چگونگی و ارزیابی تحت واحدهای خروجی و ورودی انتخاب راستای
 .(4291 1همکاران و بنکر) باشد کارا

                                                                                                              
1
 Sivakami & Ramaiah,2016 

2
 Li et al.,2010 

3
 Decision-Making Unit 

4
 Banker et al.,1984 
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 ورودی m از که بگیرید نظر در را گیرنده تصمیم واحد n با مجموعه یک کلی بصورت

، ،         خروجی s تولید برای   ،  ، ، ،          کنید فرض کند. می استفاده    

، ، ،     که      برای خروجی و ورودی های بردار  شود، داده نمایش    ،    صورت به    

 و ورودی بردار هر ی مؤلفه یک حداقل و اشندب نامنفی بردار این های مؤلفه ، j هر برای که طوری به
 دارد: وجود روش دو پرتو پیشانی یینتع جهت باشد. مثبت خروجی بردار هر ی مؤلفه یک حداقل

  گرا. یخروج و گرا یورود
 به ها DMU سایر به نسبت بررسی مورد DMU از یور بهره ها، داده پوششی تحلیل ای پایه های مدل در

 ناکارآمد های DMU کارایی است. 4 یمساو یا مترک ها DMU ی همه ییکارآ ،ینبرابنا د.رس یم حداکثر
 باشد، ناکارآمد DMU یک اگر که است ینا یاساس فرض .یابد بهبود یشنهادیپ های تجه با تواند یم

 از سطح همان یبرا که آورد بدست کارآمد های DMUیرسا از یبیترک با را یمجاز DMU یک توان می
 سطح همان تا ردک استفاده یکمتر یها یورود از توان می یا ،شود یشترب یخروج به نجرم ها یورود

  ردد.گ منجر حالت دو ینا از یبیترک به یا کند یدتول را ها یخروج
 شود. می برده بکار ثابت بازده با واحدها مقایسه برای که دارد نام CCR ها داده پوششی تحلیل مدل اولین

 جدیدی مدل CCR مدل در تغییر با 1کوپر و چارنز بنکر، ،4291 سال در (.44279همکاران و چارنز )
 که آنجا از پردازد. می متغیر بازده با واحدهایی کارایی نسبی ارزیابی به که کردند عرضه را BCCبنام

 و پردازنده قدرت حافظه، اندازه )مانند آن های ویژگی به نسبت مجازی های ماشین گذاری قیمت ماهیت
 مجازی های ماشین کارایی مقایسه برای BCC مدل از پژوهش این در نیست، ثابت مقیاس به بازده .(..

  شود. می گرفته نظر در DMU یک عنوان به مجازی ماشین هر و شود می استفاده
 

  تحقیق روش .3

 یک ،جامعه در مشکل یک درباره حلی راه یافتن برای که است کاربردی پژوهشهای نوع از پژوهش این
 مفهوم به سازمان یک در مشکل اینجا در که است توجه قابل شود. می انجام اداری یا صنعتی سازمان

 هدف درواقع .است سازمان آن دانشی مجموعه به افزودن معنای به بلکه نیست، ایراد یا عیب یک
 نتایج از ادهاستف با پژوهشها نوع این .است خاص زمینه یک در کاربردی دانش توسعه ،کاربردی تحقیق

 ساختارها تولیدات، وسایل، ابزارها، ها، روش رفتارها، رساندن کمال به و بهبود منظور به ،بنیادی تحقیقات
  شود. می انجام انسانی جوامع استفاده مورد الگوهای و

                                                                                                              
1
 Charnes et al., 1978 

2
 Cooper 
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 شده استفاده ابری های سرویس عملکرد ارزیابی برای ها داده پوششی تحلیل تکنیک از حاضر مقاله در
 ایجاد گیرنده تصمیم و تحلیلگر میان همکاری برای را زیادی فرصتهای ها داده پوششی تحلیل .است

 چگونگی و ارزیابی تحت واحدهای خروجی و ورودی انتخاب راستای در تواند می همکاریها این میکند.
 معتبر داده اهپایگ از پژوهش این در شده استفاده های داده باشد. کارا مرز به نسبت الگویابی و عملکرد

CloudHarmonyتوسط شده ارائه
 به متعلق مجازی ماشین های  نمونه مشخصات است. شده برگرفته 4

 شده ارائه (1) و (4) جداول در ترتیب به آنها کارایی معیارهای به مربوط توضیحات و مختلف ابرهای
 است.

 

 سیستم مدل .3-9
 های نمونه برای مناسب قیمت پیشنهاد و یمجاز های ماشین نسبی کارایی ارزیابی تحقیق این هدف
 مشخصات است، خاصی مشخصات دارای مجازی ماشین نمونه هر است. ابر کنندگان فراهم به ناکارا
 مجازی ماشین های نمونه مقاله این در است. شده ارائه (،4) جدول در مجازی های ماشین از برخی

 عنوان به پارامترها سایر و ورودی بعنوان قیمت پارامتر که شوند می گرفته نظر در ها DMU عنوان به
 این در است. شده داده نشان (،4) شکل در تحقیق این نظر مورد مدل شوند. می گرفته نظر در خروجی

 های نمونه ... و Amazon، GoGrid، SoftLayer مانند (CSPs) ابر کنندگان ازفراهم ای مجموعه مدل
 اطلاعات هستند. متفاوت یکدیگر با قیمت و کارایی نظر از که دهند می ارائه را مجازی ماشین متنوع
 این براساس 1ابر کارگزار و شود می ذخیره 1سرویس مخزن در مجازی ماشین های نمونه به مربوط

 تحلیل تکنیک پیشنهادی، مدل در کند. می پیشنهاد 1کاربران به را مجازی ماشین های نمونه اطلاعات
 )کارایی سرویس کیفیت معیارهای اساس بر مجازی های ماشین انواع ندیب رتبه برای ها داده پوششی
 مجازی ماشین های نمونه از لیستی طرف یک از DEA واقع در است. شده ارائه قیمت و ( ... و پردازنده

 ناکارا، مجازی های ماشین برای دیگر طرف از و دهد می پیشنهاد کاربران به را شده بندی رتبه
 یها سیسرو دهد. می ارائه کنندگان ارائه به ها آن های ویژگی سایر یا قیمت اصلاح رایب را پیشنهاداتی

 امکان کاربران به و شوند یم ارائه نترنتیا قیطر از که هستند یمحاسبات خدمات از یا مجموعه یابر
 ریسا و زارهااف نرم ها، داده یساز رهیذخ ،یپردازش منابع به ،یکیزیف یها رساختیز به ازین بدون دهند یم

 را خود یها نهیهز تا کند یم کمک دافرا و وکارها کسب به یفناور نیا باشند. داشته یدسترس خدمات

                                                                                                              
1
 http://blog.cloudharmony.com/2010/09/benchmarking-of-ec2s-newcluster.html 

2
 Service repository 

3
 Cloud broker 

4
 Cloud consumer 
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 )ستاری باشند. داشته یدسترس یا نقطه هر از خود یها داده به و دهند شیافزا را یور بهره دهند، کاهش
 (.4101حبیبی و
 

 :یابر یها سیسرو نواعا
 به نترنتیا قیطر از افزار، نرم نصب به ازین بدون توانند یم کاربران :4سیروس عنوان به افزار نرم .4

 باشند. داشته یدسترس یکاربرد یها برنامه
 یاجرا و تست ساخت، یبرا یابر یها طیمح از توانند یم دهندگان توسعه :1سیسرو عنوان به پلتفرم .1

 کنند. استفاده افزارها نرم
 بدون را یساز رهیذخ و سرورها مانند یپردازش منابع توانند یم ها سازمان :1سیسرو عنوان به رساختیز .1

 کنند. تیریمد افزار سخت دیخر به ازین
 

 
 (2192 ،1)دوان سیستم مدل (:9) شکل

 

 را مناسبی مجازی های ماشین تا کند می کمکابر یانمشتر به مجازی، های ماشین انواع کارایی سنجش
 ابر کنندگان فراهم به تواند می پژوهش این انجام همچنین کنند. تخابان هایشان نیازمندی به توجه با

                                                                                                              
1
 Software as a Service 

2
 Platform as a Service 

3
 Infrastructure as a Service 

4
 Duan, 2016 
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 کند. کمک نیستند مناسب کارایی و قیمت تناسب نظر از که مجازی های ماشین انواع شناسایی برای
 محور(، ورودی )دیدگاه قیمت کاهش با را ناکارا مجازی های ماشین انواع توانند می ابر کنندگان فراهم
 ایجاد ابری های سرویس دهندگان ارائه بین در سالم رقابتی تا کنند اصلاح کارآیی مرز هب رسیدن جهت
 شود.

 مجازی ماشین های نمونه مشخصات (:9) جدول

Providers Services Virtual Cores 
Memory 

(In Gb) Price/H($) 
Cpu 

Performance 
Disk I/O Consistency Disk Performance Memory Performance 

C4 C4S4 4 2/4  1/1  21/0  71 09/17  21 

 
C4S1 1 5/7  47/0  11/21  22 91/52  24 

 
C4S1 1 45 12/0  45/5  22 402 24 

 
C4S1 1 45 12/0  22/412  92/21  11/440  401 

 
C4S5 9 10 52/0  77/114  19/51  11/27  401 

C1 C1S4 1 5/7  42/0  71/25  11/441  19/27  92/411  

 
C1S1 1 45 11/0  25/444  21/442  5/400  94/414  

C1 C1S4 9 10 21/0  12/111  12/77  11/71  52/415  

 
C1S1 1 1 41/0  12/77  11/11  11/10  27/90  

 
C1S1 1 45 15/0  22/451  07/12  17/11  91/20  

 
C1S1 9 10 2/0  71/112  15/15  07/55  21/91  

C1 C1S4 4 1 02/0  22/1  09/21  09/52  54/79  

 
C1S1 1 1 41/0  15/5  52/79  1/402  1/91  

 
C1S1 1 9 11/0  51/5  21/71  79/440  01/72  

 
C1S1 9 42 11/0  42/2  51/71  91/410  17/20  

 
C1S5 42 11 2/0  91/2  15/74  72/411  97/400  

C5 C5S4 1 5/1  41/0  51/11  97/27  71/91  17/51  

 
C5S1 1 7 11/0  1/91  27/27  12/79  9624 

 
C5S1 9 41 19/0  92/410  22 411 24/70  

C2 C2S4 1 1 41/0  22/51  14/29  12/21  01/21  

 
C2S1 1 1 11/0  95/14  12/70  4/21  11/21  

 
C2S1 9 9 19/0  91/91  52/71  41/79  19/21  

 
C2S1 9 5/41  2/0  14/94  45/400  22/79  02/70  

C7 C7S4 1 1 12/0  44/5  07/14  15/71  71/25  

 
C7S1 9 42 05/4  11/59  11/14  15/29  45/79  

C9 C9S4 1 42 52/0  11/47  01/11  11/414  74/54  

 
C9S1 9 21 25/4  05/17  45/12  71/401  97/411  

 
C9S1 42 419 51/1  44/74  22/12  45/22  99/415  

C2 C2S4 1 1 44/0  11/11  14/92  12/471  91/92  

 
C2S1 1 9 14/0  05/11  21/52  5/471  42/27  

 
C2S1 9 42 11./  92/75  21/21  41/471  41/400  

C40 C40S4 4 4 02./  11/1  42/409  41/92  71/72  

 
C40S1 1 1 41./  97/1  24/411  04/91  71/91  

 
C40S1 1 1 11./  19/2  41/424  45/92  41/22  

 
C40S1 9 9 19./  1/11  29/410  21/411  71/92  

C44 C44S4 4 4 179/0  19/5  17/11  41/92  41/91  

 
C44S1 1 1 052/0  19/5  47/17  52/91  11/94  

 
C44S1 9 9 111/0  11/5  19/25  45/79  42/91  

 
C44S1 42 42 111/0  1/2  02/402  41/91  19/79  

 تحقیق های منبع:یافته
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 مجازی های ماشین سرویس کیفیت معیارهای (:2) جدول

 توضیحات سرویس کیفیت ویژگی ویژگی شماره
4 Virtual Cores پردازنده های هسته تعداد 

1 Memory (In Gb) اصلی حافظه اندازه 

1 Price/H ساعت هر در مجازی ماشین قیمت 

1 Cpu Performance 
 زمانی بازه یک در تواند می کامپیوتر یک که کارهایی تعداد
 (کاربردی های برنامه کلیه تنظیم و )پردازش دهد. انجام معین

5 Disk I/O Consistency 
 گیری )اندازه دیسک در I/O عملکرد برای لازم زمان میانگین

 (I/O عملیات در

2 Disk Performance 
 معینی زمان مدت در دیسک روی بر شده انجام عملیات تعداد

 ( I/O عملیات در شده گیری )اندازه

7 Memory Performance تأخیر و سرعت بین رابطه 

 تحقیق های یافته منبع:       
 

  BCC  مدل بکارگیری .3-2

 محور ورودی شیوه دو آن کردن خطی برای که است خطی غیر ریزی برنامه مدل یک BCC مدل
 نگه ثابت و مخرج کردن محور)حداقل خروجی یا کسر( مخرج داشتن نگه ثابت و صورت کردن )حداکثر
 در ( oبررسی)واحد تحت واحد کارایی ارزیابی برای  BCC نسبت مدل .دارد وجود کسر( صورت داشتن
  است. شده داده نشان (،4) رابطه

    
∑         

   

∑      
 
   

     
∑      

 
   

∑      
 
   

                        (4)                       

 

 پوششی مدل BCC محور ورودی  
 DEAمدل ،بماند باقی ثابت اش کنونی سطح در خروجی تا شوند سازی حداقل ها ورودی که هرگاه

 در دهد. می نشان را محور ورودی BCC مدل های محدودیت و هدف تابع (1رابطه) بود. خواهد گرا ورودی
 ثابتی سطح در خروجی مقدار که حالی در ورودی کاهش طریق از را DMU یک بازدهی هدف تابع واقع
  دهد. می افزایش داشته نگه

        

       

{
 
 

 
 ∑                   ، ، ،  ،    

   

∑                ، ، ،  ،    
   

∑                 ، ، ، ،      
   

      (1)  

 
 (،1) رابطه در باشد، می ارزیابی تحت DMU تعداد nاز یکی      است شده ذکر قبلا که همانطور

      بازدهی نمره باشند. می      خروجی امین r و امین i نشاندهنده ترتیب به     و    
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 که داد کاهش توان نمی را کنونی ورودی سطح آنگاه باشد،      اگر شود. می داده نشان   توسط
 ناکارامد      (،    ) اینصورت غیر رد دارد. قرار کارایی مرز روی      که آنست دهنده نشان

 مقدار که حالی در داشت خواهد وجود ورودی کاهش طریق از بازدهی افزایش برای جا و بود خواهد
 DMU2,3,4 شده داده نشان (،1شکل) در که همانطور شود. می گرفته نظر در ثابتی مقدار خروجی سطح
 کاهش با توان می محور ورودی دیدگاه در و هستند ناکارا DMU1,5,6 و دارند قرا کارایی مرز روی

 رساند. کارایی مرز به را ها آن ورودی
 

 محور ورودی BCC مدل (:2) شکل

 
 

 پوششی مدل BCC محور خروجی  

 ورودی سطح که شوند می حداکثرسازی حالی در ها خروجی آن در که است گرا ورودی متمم مدل این

  است. شده آورده (،1) رابطه در ها محدودیت تحت BCC گرای خروجی مدل هدف تابع بماند. باقی ثابت

 
        

      

{
 
 

 
 ∑                  ، ، ،  ،    

   

∑                  ، ، ،  ،    
   

∑          
              ، ، ، ،  

      (1)  

 تغییر بدون آنگاه باشد،      بازدهی نمره اگر باشند. می خود رایج معنای دارای نمادها مدل، این در

 کارایی مرز روی DMU که شود می گفته و داد افزایش را فعلی خروجی سطح توان نمی جاری ورودی

 طریق از کارامدی افزایش  امکان و بود خواهد ناکارامد      (،    صورت) این غیر در دارد. قرار

 نشان (،1شکل) در همانطورکه بماند. ثابت ورودی مقدار که حالی در داشت خواهد وجود خروجی افزایش

 محور خروجی دیدگاه در و هستند ناکارا DMU1,5,6 و دارند قرا کارایی مرز روی DMU2,3,4 شده داده

 رساند. کارایی مرز به را ها آن خروجی افزایش با توان می
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 محور خروجی BCC مدل (:3) شکل

 
 

  ها یافته .4
 است. شده استفاده R2019a نسخه متلب افزار نرم از BCC مدل سازی پیاده برای پژوهش این در

 بنابراین است مجازی های ماشین عملکرد ارزیابی تحقیق این هدف شد، ذکر پیشتر که همانطور
 12 شامل آزمایش مورد داده مجموعه اند. شده گرفته نظر در DMU عنوان به مجازی های ماشین
 7 دارای مجازی ماشین هر است. شده داده نشان (،4جدول) در ها آن مشخصات که است مجازی ماشین
 ها DMUخروجی عنوان به ها ویژگی سایر و ورودی عنوان به (Price/H) قیمت پارامتر که باشد می ویژگی

-IO)محور ورودی BCC رویکرد دو ها DMU بندی رتبه و کارایی محاسبه برای اند. شده گرفته نظر در

BCC) محور خروجی و (OO-BCC) همچنین و CCR (،1جدول) در آن نتایج که شده سازی پیاده پایه 
  .است شده داده نمایش

 
 ها داده پوششی تحلیل مختلف های مدل اساس بر مجازی های ماشین کارایی محاسبه نتایج (:3) جدول

Providers Services CCR IO- BCC OO -BCC 

C4 C4S4 0412/0 0411/0 5111/0 

 
C4S1 4 4 4 

 
C4S1 9052/0 9052/0 9171/0 

 
C4S1 4 4 4 

 
C4S5 2914/0 4 4 

C1 C1S4 4 4 4 

 
C1S1 7015/0 4 4 

C1 C1S4 2102/0 4 4 

 
C1S1 4 4 4 

 
C1S1 7045/0 7772/0 9151/0 

 
C1S1 2111/0 4 4 
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C1 C1S4 225/0 4 4 

 
C1S1 9109/0 9114/0 9541/0 

 
C1S1 7129/0 712/0 791/0 

 
C1S1 9414/0 9421/0 9295/0 

 
C1S5 7552/0 4 4 

C5 C5S4 9907/0 241/0 2142/0 

 
C5S1 7571/0 9529/0 9211/0 

 
C5S1 7491/0 4 4 

C2 C2S4 2151/0 2215/0 2212/0 

 
C2S1 5942/0 2172/0 7012/0 

 
C2S1 59/0 2917/0 7559/0 

 
C2S1 1572/0 172/0 9954/0 

C7 C7S4 1022./ 1717./ 7455./ 

 
C7S1 1119/0 1119/0 2512/0 

C9 C9S4 5242/0 5721/0 9114/0 

 
C9S1 7122/0 7221/0 2711/0 

 
C9S1 291/0 4 4 

C2 C2S4 4 4 4 

 
C9S2 9221/0 4 4 

 
C2S1 4 4 4 

C40 C40S4 4 4 4 

 
C40S1 7124/0 4 4 

 
C40S1 5742/0 4 4 

 
C40S1 1229/0 4 4 

C44 C44S4 141/0 115/0 2719/0 

 
C44S1 4 4 4 

 
C44S1 4 4 4 

 
C44S1 4 4 4 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 عنوان به است، 4برابر آنها برای آمده بدست کارایی مقدار که هایی( DMUمجازی) های ماشین
DMU و شوند می شناخته کارا هایDMU باشند. می ناکارا است، 4 از کوچکتر آنها کارایی مقدار که هایی  

 

  CCR پایه مدل به نسبت BCC مدل های بندی رتبه همبستگی میزان .4-9
  یزانم یرسونپ گشتاور-ضرب حاصل یهمبستگ یبضر یا 4یرسونپ یهمبستگ یبضر ی،آمار مباحث در

 

                                                                                                              
1
 Correlation Coefficient 
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 «4» که کند یم ییرتغ 4 تا -4 ینب یبرض ینا مقدار .سنجد یم را یتصادف یرمتغ دو ینب یخط یهمبستگ
 ملکا یمنف یهمبستگ یمعن به «-4» و ی،همبستگ نبود یمعن به «0» کامل، مثبت یهمبستگ یمعنا به

 همبستگی ضریب از آمده دست هب یها کارایی  اندازة همبستگی میزان بررسی برای تحقیق، این در است.
 .است هدش  استفاده 1 رابطه در شده داده نشان پیرسون

  
 ∑       ∑    ∑    

√  ∑   
   ∑   

     ∑   
   ∑   

  

 (1)                                                                         

 

 محاسبه CCR متعارف مدل با BCC مدل محور خروجی و محور ورودی رویکردهای همبستگی یباضر 
 است. شده داده نشان 1 جدول در آمده، دست به نتایج و شده

 

 CCR متعارف مدل با BCC مدل محور خروجی و محور  ورودی رویکردهای همبستگی یباضر (:4) جدول

OO-BCC IO-BCC مدل 

 همبستگی ضریب مقدار 9214/0 7975/0

 تحقیق های یافته منبع:

 
 توجه با .است متغیر دو بین بیشتر وابستگی یا ارتباط دهنده نشان باشد، بزرگتر شاخص این مقدار چه ره
 از آمده دست هب یها کارایی  اندازة بین که گرفت نتیجه توان می همبستگی میزان این بودن بالا به

  دارد. وجود زیادی همبستگی ،CCR مدل متعارف رویکرد و BCC مدل محور ورودی رویکرد
 

  ناکارا مجازی ماشین های نمونه قیمت اصلاح برای پیشنهاد .4-2

 از گیرنده، تصمیم واحدهای کارایی سنجش برای تحقیق این در گردید، ذکر پیشتر که طور همان
 شدن مشخص و مدل اجرای از بعد است. شده استفاده BCC محور خروجی و محور ورودی های مدل

DMU کارایی بهبود برای پیشنهاد ،ناکارا و کارا DUM گردد. می ارائه ناکارا های DUM ناکارا های 
 بایست می ها DUM این کارایی بهبود برای است. 4 از کمتر آنها کارایی میزان که هستند آنهایی

 ،(IO-BCC)محور ـ ورودی BCC مدل در شود. داده آنها های خروجی یا ها ورودی اندازة در تغییراتی
 اندازة در تغییر )بدون واحد آن یها ورودی کاهش از عبارتست ناکارا واحد یک کارایی بهبود راهکار

 بکارگیری با است، مجازی ماشین قیمت ها DMU ورودی تنها تحقیق این در که آنجا از ها(. خروجی
 برسانیم. کارایی مرز به قیمت کاهش با را ناکارا مجازی های ماشین توان می محور ـ ورودی BCC مدل

 با تا شود می داده ابر کنندگان فراهم به پیشنهاداتی ها داده پوششی تحلیل تکنیک بکارگیری با واقع در
 برسانند. فروش به را بیشتری منابع کنونی بازار رقابتی شرایط در بتوانند مجازی های ماشین قیمت اصلاح
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 محور ورودی BCC رویکرد با ناکارا DUM چند قیمت اصلاح برای پیشنهاد نمونه عنوان به ،5 جدول در
 است. گردیده ارائه ابر( های سرویس کارایی در تغییر بدون قیمت کاهش )یعنی

 
  BCC مدل محور ورودی رویکرد اساس بر مجازی ماشین های نمونه قیمت اصلاح نتیجه (:5) جدول

DMU # Price/H($) New price/H ($) EFF New EFF 

1 12/0 0524/0 9171/0 4 

40 15/0 029/0 9151/0 4 

17 25/4 2112/0 2711/0 4 

 تحقیق های یافته منبع:
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5
 و تنوع که است سطحی در ابری زیرساخت های سرویس بلوغ وضعیت اقتصادی، نظر زا حاضر حال در

 طیف دهندگان سرویس شود. می مشاهده محاسباتی های نمونه ارائه در بالایی بسیاری پذیری انعطاف
 بر بتوانند مشتریان تا کنند می ارائه پویا بصورت را سرویس ائهار و گذاری قیمت های مدل از ای گسترده
 دهند. افزایش را خود سود کاربران به بیشتر منابع ارائه با و کنند استفاده آنها از خود شرایط و نیاز حسب

 شد. خواهد رقابتی فضای یک ایجاد باعث آنها توسط شده ارائه های سرویس و ابرها تنوع دیگر طرف از
 را ها آن های نیازمندی بتواند که هستند ارزانتر قیمت با هایی سرویس آوردن بدست بدنبال کاربران زیرا

 شده استفاده ها سرویس عملکرد ارزیابی برای ها داده پوششی تحلیل تکنیک از مقاله این در کند. برآورده
 دو از بررسی، تحت حدوا کارایی ارزیابی و سنجش برای ها داده پوششی تحلیل متعارف های مدل است.

 ورودی )رویکرد و ها خروجی اندازة در تغییر بدون ها ورودی اندازة کاهش :کنند می استفاده مجزا رویکرد
 دو مقاله، این در محور(. خروجی )رویکرد ها ورودی اندازة در تغییر بدون ها خروجی اندازة افزایش و محور(

 شده گرفته بکار مجازی های ماشین بندی رتبه ایبر BCC مدل محور-خروجی و محور-ورودی رویکرد
 نتایج است. شده استفاده BCC محور ورودی مدل از مجازی ماشین های نمونه  قیمت اصلاح برای است.
 گرفت: نظر در قیمت اصلاح برای زیررا موارد باید دادکه نشان

 یها نهیهز و ها رساختیز ر،کا یروین جمله از خدمات، ارائه یها نهیهز قیدق یبررس :ها نهیهز لیحلت
 ی.رضروریغ یها نهیهز کاهش و ضعف نقاط ییشناسا یبرا ،یاتیعمل

 بر ها متیق میتنظ و کنند یم افتیدر سیسرو از انیمشتر که یارزش زانیم نییتع خدمات: ارزش یابیرزا
 .ارزش نیا اساس

 و یرقابت یها متیق میتنظ یابر شده ارائه خدمات با سهیمقا و رقبا یگذار متیق لیتحل :رقبا یررسب
 .جذاب
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 تیرضا شیافزا و بالاتر یها متیق هیتوج یبرا ها سیسرو تیفیک شیافزا خدمات: تیفیک هبودب
 .انیمشتر

 ارزش، بر یمبتن یگذار متیق مانند ییها روش از یریگ بهره هوشمند: یگذار متیق یها مدل از ستفادها
 انیمشتر کاهش بدون یسودآور شیافزا یبرا یروان یگذار متیق و ،یا بسته یگذار متیق

 حاصل زیر نتایج مجازی ماشین های نمونه ارزیابی برای ها داده پوششی تحلیل بکارگیری با همچنین
 است: شده
 های مدل اجرای نتایج آنجاکه از BCC , CCR مجازی های ماشین گذاری قیمت بنابراین نبود مشابه 

  است. متغیر مقیاس به بازده

  محور ورودی رویکرد از آمده دست هب یها کارایی  اندازة بین BCC مدل متعارف رویکرد و CCR، 
 دارد. وجود BCC محور خروجی رویکرد به نسبت بالاتری همبستگی

 نیاز مورد مجازی های ماشین انواع توانند می ابر مشتریان پژوهش، این توسط شده انجام بندی رتبه با 
  ند.کن انتخاب راحتی به را خود

 را ندارند قرار کارایی مرز روی که مجازی ماشین های نمونه قیمت توانند می ابر دهندگان سرویس 
 خود های سرویس از استفاده برای را بیشتری مشتریان تا دهند کاهش محور( ورودی دیدگاه )در

  نمایند. جذب

  ابری: های سرویس مهم یاقتصاد جینتا
 افزار، سخت ینگهدار و دیخر در نیسنگ یگذار هیسرما یجا به ها انسازم :یرساختیز یها نهیهز کاهش ـ

 .دهند کاهش را یاتیعمل یها نهیهز و کنند استفاده یابر منابع از توانند یم

 یافزارها نرم و ها داده به تر عیسر توانند یم ها شرکت ،یابر یها سیسرو از استفاده با :یور بهره شیفزاا ـ
 .کنند نهیبه را یکار یندهایفرآ و باشند داشته یدسترس ازین مورد

 وکار، کسب یازهاین اساس بر یپردازش منابع کاهش ای شیافزا امکان :یریپذ اسیمق و یریپذ نعطافا ـ
 ی.اضاف یگذار هیسرما به ازین بدون

 یداخل اطلاعات یفناور یها میت به ازین ،یابر خدمات از استفاده با :یانسان یروین یها نهیهز کاهش ـ
 .شود یم کمتر ها رساختیز تیریمد به مربوط یها نهیهز و ابدی یم کاهش

 راتییتغ به تر عیسر توانند یم کنند، یم استفاده یابر انشیرا از که ییها شرکت :یسازمان یچابک شیفزاا ـ
 دهند ارائه یدیجد خدمات و دهند نشان واکنش بازار

 و کنند نهیبه را خود یها نهیهز تا کند یم کمک ها سازمان به یفناور نای که گفت توان می نهایت در ـ
 آورند. دست به خود اطلاعات یفناور منابع از یشتریب ارزش
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