
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 شوراي تحريريه:اعضاي 

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

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

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

 

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

 زاده  اسماعيل عليدكتر سردبير: 
    نژاد هادي منيژهدكتر مدير داخلی: 

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

 هلن محمدزاده  نسخه خوان:
 رضا قاسمي  ناظر فنی : 

   انجمن اقتصاد ایرانانجمن همکار: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فصلنامه 

 مالی اقتصاد
 

 ( نشـریه علمـی)

 
 (  68)پياپی  3 ۀ، شمار18 دورۀ

 1403 پائيز

 2538- 3833: (چاپی) شاپا

 2538- 3841 :(الکترونيك) شاپا

 

ارتش، ران،  ـتهنشاني:   بلوار  انتهاي 

بالا سوهانی،  شهيد  ميدان  خيابان  از  تر 

ولایت،  دانشگاهی  مجتمع  سوهانک، 

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركزي 

 1955847881كدپستی: 

 (  9821) 73681452تلفن: 

 

 سازمان چاپ و توزیع دانشگاه آزاد اسلامیليتوگرافي و چاپ:  •

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

 
 
 

 
 رحمت اله آزاد  دكتر ➢

  ياكتاب ين   لياصغر اسماع يعل ➢

 عمران  آل دكتر رویا  ➢

   يقدرت اله امام ورددكتر  ➢

  يابونور  يعباسعلدكتر  ➢

  يميابراه  میمردكتر  ➢

 زاده  لياسماع يعلدكتر  ➢

  يبديم ي امام يعلدكتر  ➢

  يبديم يامام  مریمدكتر  ➢

    یيساسان بابا  دكتر ➢

    ن یكاوه پرند  دكتر ➢

    يزهرا پورزمان دكتر  ➢

 كشيده  دامن مرجان دكتر ➢

 اصل يقيدق رضا يعل دكتر ➢

 یيدعا ثميم دكتر ➢

 مقداد فرج پور  دكتر ➢

  يميرضا رح دكتر ➢

  فتحه  نيحس دكتر ➢

 ي حينعمت فلدكتر  ➢

 محمدرضا كاباران زاده دكتر  ➢

  يمی كر يمجتبدكتر  ➢

 اميررضا كيقبادي  دكتر ➢

  يمحمد يهاددكتر  ➢

  ان يوصال يهوشنگ مومن دكتر ➢

 نعمتي دكتر علي ➢

  زهرا هوشمند  دكتر ➢

 نژاد  هادي دكتر منيژه ➢

    يموئتمن ي مان  دكتر ➢

 ي رينص  ديمج دكتر ➢

   انی نظر ک يراف دكتر ➢

 
 

 
 
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

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



 

 چارچوب پذيرش مقاله

 

 اهداف نشريه 

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

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

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

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

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

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

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

  .شود مي   استقبال   مالي   و   پولي   بازارهاي 

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

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

 . باشد   مفيد   ایران   اقتصاد   مالي   مسایل   گشایش 

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

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

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

 

 ها  پذيرش مقالهضوابط نهايی 

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

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

 

 ها  نحوه ارسال مقاله

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

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

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

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



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

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

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

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

رعایت موارد فوق همراه با سابقه علمي به نشاني پستي یا پست الكترونيک زیر براي  هاي خود را با  لطفاً مقاله 

 سردبير مجله ارسال فرمائيد. 

 

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

 .مركزي   تهران   واحد   اسلامي   آزاد   دانشگاه 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



 

 فهرست مطالب 
 ی الملل   ن ي ب   ي بر بحران ها   د ي تاك   با   ي کار ي درآمد و ب   ع ي توز   ، ي بر رشد اقتصاد   ي انرژ   مت ي ق   ي تکانه ها   ر ي تاث   ی بررس 
 يرود  ندهیزا  محسن ي و اسفند آباد  يجلائ  د يدعبدالمجيس،  فيس غزال

1-20 

 ... متفاوت از    ي ها بر دهك   ي اقتصاد   هاي ¬ است ي س   ی نان ي نااطم   ر ي تاث   ص ي در تشخ   ل ي كوانتا   ون ي استفاده از رگرس   کرد ي رو 
   آماده ديحمو   ارباب درضايحمي، نيام نيام

21-43 

 در بورس تهران   ی دولت (  ETFs)  قابل معامله   ي ها در صندوق   ي گذار مت ي ق   يی كارا   ل ي تحل   ی بررس 
   يني فخرحس ن یفخر الد  دي سو  يان یكاو ثميم

45-61 

 TVP-FAVAR   هاي ¬ با استفاده از مدل   ها بانك  ي ا واسطه  بر نقش  د ي با تأك  تورم  بر  ی پول  و  ی مال  ي ها شوک   ي اثرگذار   ی بررس 
 ي سلطان  قهیصدي و ريام نيحسي، حيفل نعمت

63-85 

 هاي اقتصادي و شوک آن بر بازده سهام سياست   هاي اعتماد بازار سهام در فضاي نااطمينانی مالی و نااطمينانی نقش شاخص 
 سيده نرجس شيرمردي، مجيد صامتي و حسين شریفي رناني 

87-140 

 ... با تاكيد بر نقش تعديل گري   بررسی اثر بازده هاي درک شده گذشته، بر مکانسيم هاي روانشناختی  سرمايه گذاران 
 محمد مهدي اميني زاده، احمد خدامي پور و اميد پورحيدري 

141-166 

 اي با استفاده از مدل رگرسيون آستانه   اسمی و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  بررسی رابطه غيرمتقارن بين نرخ ارز 
 زاده بهنام ایزدي و پرویز رستم

167-187 

 ها كشور   ر ي با استفاده از تجربه سا     ران ي ا   ی نظام بانک   ي رجار ي حل و فصل مطالبات غ   ي الگو 

 هادي رحماني فضلي 
189-216 

 Panel VARهاي منتخب: رهيافت مدل  گذاري شركت بررسی تاثير محدوديت مالی بر سرمايه 
 ان يمحراب و آزاده  پوريفيسي، رویا  معبودحامد 

217-239 

 هاي فراابتکاري مبتنی بر ذره   با روش   استفاده از الگوهاي شمعدان فازي بهبود يافته تحليل معاملات سهام با  
 حسن كلانتري درونكلا ، ایمان داداشي، حميدرضا غلام نيا روشن و كاوه آذین فر 

241-260 

 توسعه مالی و رد پاي اكولوژيکی در ايران   بررسی رابطه غيرخطی مابين جهانی شدن، رشد اقتصادي، 
 ي ميرضا رحي و  باصر  ژن يب ي،  غلامرضا عباس، اين  ي محمد میمر

261-280 

 ... هاي تابلويی پوياي  هاي ايران با تأكيد بر اثر انتقالی رشد اقتصادي: روش داده ها در استان عوامل مؤثر بر سودآوري بانك 

 فاطمه ساعتي چوبر، محمد محبي، سيد یعقوب زراعت كيش و ابراهيم نگهداري 
281-298 

 ...   شده در هاي پذيرفته در شركت   سازمانی   ريسك   مديريت   هاي كيفيت سيستم   بر   حسابرسی   كميته   هاي تأثير ويژگی 
 نژاد احمد یعقوب و  یعقوب دانشي

299-318 

 )مورد مطالعه: منطقه آزاد ماكو(   ی منافع جامعه محل   ن ي توسعه مناطق آزاد بر اساس تام   ي برا   ی ن ي ارائه مدل رشد كارآفر 
 زاده   محمدرضاكابارانو  ادب نيحس،  يزاده بوكان  رانیا  كاوه

319-340 

 مبتنی بر بازار شركت ها در صنعت بيمه   طراحی مدل رياضی به منظور اندازه گيري عملکرد 

 یلدا رحمتي و   سيد محمود شبگو منصف، كامبيز شاهرودي، هادي عبداللهي
341-363 

 صنعت ساختمان   ی در بخش مسکون تهران    ن ي مسکن در مناطق لوكس نش   واكاوي پديدارشناختی الگوي مصرف 
 محمد علي عبدالوند و  كامبيز حيدرزاده ، علي اصغر ولایتي

365-382 

 بلندمدت و كوتاه مدت بازده سهام   روند   ی ن ي ب   ش ي در پ   ك ي ژنت   تم ي ذرات و الگور   تم ي الگور   ي ا   سه ي كاربرد مقا 
 فرشادفر  زهرا و یيا يجواد ك ديس

383-403 



 فهرست مطالب 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته   ي ها گذاري شركت بر رفتار سرمايه   ی و عدم تقارن اطلاعات   ی تأثير اهرم مال   ی ررس ب 

 محمد جواد دودانگه قره آقاجي و  سارا حسني،  علي نعمتي
405-426 

 لافر   منحنی   انداز   چشم   تحت   اقتصادي   وري   بهره   و   دولت   درآمد   مالياتی،   موثر   نرخ 
 محمدرضا داودي  و امير هرتمني، محمدعلي دلدار

427-454 

 ( ...   در محيط متاورس )با  ارزش و درآمد صنعت گردشگري مجازي    جاد ي ا   مدل مديريت تجربه مشتري در طراحی و تبيين  
 معصومه لطيفي بنماران و  ماندان مومني، درنا عبدالهي

455-474 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



مقاله: علمی پژوهشینوع   
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
  1403(/ پائیز 68)پیاپی  3 ۀر/ شما 18 ۀدور

 20تا  01صفحه 
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   بیکاری و  درآمد توزیعاقتصادی،  بر رشد انرژی   قیمت  های تکانه تاثیر  بررسی

 المللی بین های  بحران  بر تاکید با
 

 

 18/06/1403تاريخ پذيرش:  10/04/3140تاريخ دريافت: 

 1غزال سیف

 2سیدعبدالمجید جلائی اسفند آبادی

 3محسن زاینده رودی 

 
 چكیده

اقشار مختلف    نیمناسب و عادلانه درآمد در ب  عیدر کشور، توز  یگذاران اقتصاد  استیاهداف س  نیاز مهمتر  یکی

و    یعدالت اجتماع   لیمسا  دیغالباً از د   ی درآمد   ینابرابر   شیمناسب درآمد و افزا  عیمردم است. مشکل عدم توز

  هیمشکل توص  نیای کوتاه مدت برای رفع اه  لامر موجب شده است تا راه ح  ن یو هم  ردیگ  یفقر مورد توجه قرار م

ارائهشود   رشد   المللی،  بین  های  بحران  بر  تاکید  با  ایران  انرژی  الملل  بین  تجارت  بهینه  الگوی  . مقاله حاضر به 

 -1364  هایسال   برای  SVARساختاری    برداری  خودرگرسیون  با استفاده از مدل  درآمد  توزیع  و  بیکاری  اقتصادی،

؛ یک تکانه وارده از  SVARمی پردازد. براساس نتایج تخمین مدل   در جامعه آماری ایران و در انرژی نفت  1399

درصد افزایش بیکاری و   15درصد باعث افزایش نابرابری توزیع درآمد،    0.3ناحیه قیمت انرژی به ترتیب، به اندازه  

ارده از ناحیه سالهای تحریم در صادرات نفتی درصد کاهش تولید در کشور می شود، همچنین یک تکانه و  12

درصدی تولید    0،6درصدی بیکاری و کاهش    7درصد نابرابری توزیع درآمد،    0.5کشور، به ترتیب باعث افزایش  

شود. برقراری رابطه نظری مناسب بین متغیرهای مورد بحث در کشور بیش از آنکه متاثر از سیاست های موقت  می

دستخوش تغییرات اساسی در ساختار و شرایط سیاسی و اقتصادی می شود، اما با توجه به  اقتصادی دولت باشد، 

نتایج مدل، اقتصاد آسیب چندانی از بحران مالی ندیده است، یا معمولاً با یک وقفه شش ماهه تا یک ساله، بر  

 اقتصاد کشور تأثیر گذاشته است.  

 . SVARمدل    ،درآمد  عیتوز  بیکاری،  اقتصادی،  رشد  المللی،  بین  های  تجارت، بحران  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

انرژی به عنوان یک کالای استراتژیک هم از نظر اقتصادی و هم از نظر سیاسی نقش مهمی دارد. اقتصاد جهانی به  

ها و نوسانات قیمت انرژی چه در  داشته است. شوک ویژه در نیم قرن اخیر، نوسانات قابل توجهی در قیمت انرژی 

کشورهای واردکننده و چه در کشورهای صادرکننده به طور مستقیم یا غیرمستقیم بر بسیاری از متغیرهای کلان  

(.  2020، 1تأثیر می گذارد و با ایجاد بی ثباتی در اقتصاد، این کشورها را با چالش جدی مواجه کرده است )دیوی 

دیدگاه غالب این است که انرژی منابع مالی قابل توجهی را برای مصرف و سرمایه گذاری در ایران  از یک سو،  

فراهم کرده است و در مقایسه با آنچه احتمالاً بدون انرژی اتفاق می افتد، امکان رشد سریعتر هم برای درآمد ملی 

ن باورند که ضعف های ساختاری و نهادی  و هم برای مصرف وجود دارد. ارائه شده است. از سوی دیگر برخی بر ای

جامعه ایران موانعی را برای استفاده صحیح از پتانسیل درآمدهای انرژی ایجاد کرده و در برخی موارد رانت انرژی  

ها تشدید کرده است. در نتیجه، در حالی که درآمد انرژی از جهاتی به مصرف و تولید در ایران کمک  بر آن ضعف 

های اخیر ریشه در  گر باعث عقب ماندگی اقتصادی و سیاسی شده است. بحران انرژی در دههکرده، از جهات دی

های انرژی دارد که به دلایل مختلف رخ داده است. بحران های پولی و مالی نیز ریشه در مجموعه ای از  شوک 

ی تجاری تأثیر می گذارند  هاعوامل سیاسی و اقتصادی و نیروهای بازار دارند که بر نرخ ارز، کسری بودجه و چرخه 

  رشد   بر  تحریم  سیاسی  اثرات  و   اقتصادی  کلان  عوامل  انرژی،  قیمت (. بنابراین، بررسی1395و سلیمی،    )نظرپور 

 چگونگی درک بدون اقتصادی،  ریزی  برنامه که دارد  اهمیت  جهت  آن از ایران در درآمد توزیع و بیکاری اقتصادی،

 از یکی همواره هادولت  دیگر طرفی ازندارد.   مفهومی نوسانات، این ریشه و علت  و داخلی تولید ناخالص نوسانات

 با کشورها پولی مقامات که ترتیبی دانند،می  پولی بخش را اقتصادی رشد به رسیدن  در مؤثر های بخش ترین مهم

 بسیاری طورکلی، به.  بردارند مهم این به یابی دست برای مؤثری های گام  توانند می  پولی  مناسب های سیاست  اتخاذ

  اقتصادی،   رشد بر مدتکوتاه  در  های تاثیرگذار اقتصادیو شاخص   پولی های سیاست که دیدگاه  این بر اقتصاددانان از

 اثرگذاری های  کانال سر بر  ها  آن نظر اختلاف ولی، دارند؛  نظر  توافق هستند، مؤثر  ایران در درآمد توزیع و بیکاری

، درآمدهای  پولی  سیاست .است یکدیگر  به نسبت  ها آن اهمیت  و  های تاثیرگذار اقتصادیو شاخص   پولی  سیاست

 قیمت کانال ارز، نرخ  کانال بهره،  نرخ   کانال ازجمله مختلفی های  کانال راه  از  های تاثیرگذار اقتصادیانرژی و شاخص 

(.  1394)آرمن،    گذارند می تأثیر  ایران  در  درآمد  توزیع  و  بیکاری  اقتصادی،  رشد سطح بر اعتباری کانال و ها دارایی

 مدیریت برای هایی حل راه گذاری سیاست  و ریزی برنامه مدیریت با تا کنندمی  تلاش همواره ها  دولت همچنین

 همچنین و گذاران سرمایه امور، متولیان مردان، دولت برای تحقیق این انجام بنابراین  .کنند پیدا داراییها این قیمت

کشور و به    کی  یهاخواسته   لیتحم  یبرا   یاسیو س  یاقتصاد   یاز ابزارها  یک . یباشد اهمیت دارای تواندمی   مردم

و صاحب نفوذ در    بزرگ  حالت، کشور  نیهاست. در ا  میاستفاده از تحر  گریمنافع آن توسط کشور د  نیتأم  ،یعبارت

کوچک تر و صاحب نفوذ کمتر از    یاقتصاد  یرو  بر  تیبا اعمال محدود  ،و اقتصاد قادر خواهد بود  استیس  یایدن

ا  لیکشور کوچک تر تحم  بری  اس ی و س  یاقتصاد  یها  نهیخود، هز   ر یسا  یدر صورت همراه  تیوضع  نیکند و 

 
1. Divi 
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ابعاد جد میجهان با کشور بزرگ تحر  یاسیو س  یاقتصاد  مهم  گرانیباز همان    رد؛یگی  م  به خود  یتر   یکننده، 

  ی امدها یپ  یدارا  یاقتصاد  یهامی. تحراست  متصور  رانی اعمال شده بر اقتصاد ا  یها  م یکه در مورد تحر  یتیوضع

)افشاری،    است  افته یگسترش    یاسیس  از علم اقتصاد و اقتصاد  یابه عنوان شاخه   م یتحر  اقتصاد  لذا،  هستند  یمختلف

های اقتصادی همزمان با    می. اعمال تحراست  افتهی خود را ن  گاهیجا راستا  نیدر ا   یهرچند مطالعات تجرب(.  1393

بر    یمتفاوت  راتیتواند تاث  یبالقوه نهادهای اقتصادی و... م  ییتوانا  کشور،  تیر یمد  یمانند چگونگ  یعوامل گوناگون

 یاب یارزی  اقتصادی را به شکل روشن  می تحر  کیکه نتوان اثر خالص    شودی  امر موجب م   نیا  اقتصاد داشته باشد.

اقتصادی،    ،یاسیندارد. اثرات س  یکسانی  و   گانهیاقتصادی مختلف اثر    طیدر شرا  معیّناقتصادی    م یتحر  کیکرد. مثلا  

ندارد. رابطه زمان و    یکسانیاست و سمت و سوی    دهیچیپ  مرکب و  زیاقتصادی ن  میتحر  یالملل  نیو ب  یاجتماع

اقتصادی ممکن است در کوتاه مدت    م یتحر  کیاز نکات قابل توجه است.    زین  اقتصادی  میتحر  کی  امدهاییپ

  نی از مهمتر  یکی  بالعکس.  ایقابل توجه باشد و    اریآن بس  امدهایی داشته باشد، اما در بلندمدت پ  محدودی  امدهاییپ

  توزیع  اقتصادی و  رشد  و  بودجه  کسری  بیکاری،  انرژی و میزان صادرت انرژی،  بازار  برآن    اثر  م،یتحری  امدها یپ

ناخالص    دیتول  از  ییسهم بالا  رانیاز صادرات انرژی  در اقتصاد ا  یناش  یکه درآمدها   یاست. از زمان  ایران  در  درآمد

  نهاده   بنا  یاقتصاد تک محصول  کیاصول    هیبر پا  رانیرا به خود اختصاص داد، اقتصاد ا  انهی سال  یو بودجه ها  یداخل

عامل برونزا و محرک رونق و رکود    کیاز آن، به عنوان    یناش  یانرژی و درآمدها   متیدهد ق  یشد که نشان م

را دچار    یاقتصاد   یرها یمتغ  شتریعامل، ب  نینوسان خارج از کنترل ا  نیعمل کرده است، همچن  رانیا  در  یاقتصاد

و تشدید تحریم های انرژی کشور آمریکا   (. بنابراین باتوجه به مباحث مطرح شده1392)فلاحی،  کند  ینوسان م

  توزیع   و  بیکاری  اقتصادی،  رشد  مالی،  بحرانهای  بر  تاکید  با  انرژی  الملل  بین  تجارت  الگوی  بر بازار ایران، بررسی ارائه

به بررسی این موضوع در    SVARبرداری    رگرسیون  ایران می تواند مهم باشد که با بکارگیری مدل خود  در  درآمد

 دوم بخش اقتصاد کشور پرداخته می شود. همچنین در ادامه ساختار مقاله به اینصورت تنظیم شده است که در

 مبانی نظری شامل تئوریهای مطرح و نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون ها و  مدل، روش تحقیق و آزمون های مورد استفاده بیان شده است سوم بخش

 تخمین مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه و نتیجه گیری ارائه می گردد.

 

 تحقیق پیشینه

  خطای   تصحیح   الگوی  از  استفاده  با  ایران  در  اقتصادی  های  فعالیت  و  انرژی  مصرف  رابطه  بررسی  به  ،(1398)مرادی  

  و   انرژی  نهایی  مصرف  به  GDP  از  طرفه  یک  رابطه  بلندمدت  در  که  داد  نشان  وی  مطالعه  .است  پرداخته  برداری

دارد.    وجود  اقتصاد  کل  برای  نفتی  محصولات  مصرف  و  GDP  بین  همچنین  و  گاز   مصرف  و  GDP  بین  دوطرفه  رابطه

  رابطه  چنین   هم  و  نفتی  های  فرآورده  و  گاز  برق،  انرژی،  نهایی  مصرف  به   صنعت  بخش  افزوده  ارزش  از  علّیت  رابطه

  ارزش  بین  دوطرفه  بلندمدت  رابطه  این،  بر  علاوه  .دارد  وجود  صنعت  بخش  افزوده  ارزش  به  گاز  مصرف  از  علّیت

  از  مدت رابطه علّیت کوتاه. دارد وجود کشاورزی  بخش در نفتی های فرآورده و برق انرژی، نهایی مصرف و افزوده
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GDP   انرژی   نهایی  مصرف  به   صنعت   بخش  افزوده  ارزش  از  همچنین   و   نفتی  های  فرآورده  و  انرژی  نهایی  مصرف  به  

 دارد.   وجود  نفتی  هایفرآورده   و
  اقتصادی   بخشهای  رشد  و(  برق  گاز،  نفت، )  انرژی  هایحامل   مصرف  بین  علیّت  رابطه  بررسی  به  ،(1398)  افخمی

-1397زمانی  دوره  طی  هشیائو  گرنجر  علّیت  روش  از  استفاده  با  ایران  در(  نقل  و  حمل  و  خدمات  صنعت،  کشاورزی،)

  پرداخته  متغیرها  مانایی  بررسی  به  یافته  تعمیم  فولر  -دیکی  واحد  ریشه  آزمون  از  استفاده  با  آنها  .اند  پرداخته  1360

  را   اقتصادی  مختلف  بخشهای  رشد  و  انرژی  حاملهای  مصرف  بین  طرفه  دو  علّیت  رابطه  یک  تحقیق  این  نتایج  .اند

  انجام  زمانی  های  سری  در  ساختاری  شکست  گرفتن  نظر  در  بدون  واحد  ریشه  آزمون  تحقیق  این  در.  دهد  می  نشان

 . است  شده

  رشد   بر  پذیر  تجدید  های  انرژی  گسترش  مالی  اثرات  بررسی  به  ای  مطالعه  در  (،1398)  همکاران  و  باصری

  1395  تا  1370  زمانی  دوره  طی  تاخیری،  های  وقفه  با  خودرگرسیونی  الگوهای  روش  اساس  بر  ایران  در  اقتصادی

 شاخصی   عنوان  به  آبی برق  انرژی  ضریب  تاخیری،  های  وقفه با  خودرگرسیونی الگوهای  روش  اساس  بر.  پرداختند

  انرژی  شدت  به   توجه  با.  کندمی  بازگو  را  تولید  بر  گذاری  اثر  شدت  و  مثبت   و  معنادار  0.09  تجدیدپذیر  های  انرژی  از

  محیط  با  آن  سازگاری  آبی  برق  انرژی  مزیت .  است  درصد  10  حدود  در  انرژی  انوع  این  اثرگذاری  میزان  آبی  برق

  رو  فعالیتی پاک، های انرژی گسترش و گذاری  سرمایه حجم  نظر از جهان کشورهای اکثر در امروزه. است زیست

 در  هادولت   مالی  حمایت.  است  متمرکز  سمت  این  به  سیاستگذاری  هایاولویت  از  بسیاری  و  بوده  گسترش  به

  تعیین   و  اساسی  متغیری  زیست  محیط  با  سازگاری  در  ها  انرژی  نوع  این  به  مربوط  هایگذاری   سرمایه  گسترش

با توجه به اینکه در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله تحقیق حاضر    .است  توسعه  اهداف  به  دستیابی  در  کننده

 به شکل مستقیم مورد بررسی قرار نگرفته است. 

(، در مطالعه ای به بررسی توسعه اقتصادی، توسعه مالی و نابرابری درآمدی با استفاده  2019)  1کاوایا و شیجین 

کشور    28کشور در چند گروه نامتعادل که شامل    85ها در  پرداختند. مطالعه آن    (GMM)  2از مدل پویا نامتعادل 

مورد    1984-2014کشور با درآمد کم می باشد، در بازه زمانی    16کشور با درآمد متوسط و    41با درآمد بالا،  

با رشد   اقتصادی را همراه  بتواند توسعه  از آن بود که هیچ دلیل مشخصی که  نتایج حاکی  بررسی قرار گرفت. 

 دهد و مشکل نابرابری درآمدی را کاهش دهد وجود ندارد.   اقتصادی رشد

 انرژی  مصرف بین  گرنجری  علّیت رابطه بررسی به هشیائو،  گرنجری  علّیت آزمون از استفاده با  (،2020)3دیوی 

 نفت، های فرآورده   شامل آن مختلف اجزای به را انرژی ها آن  چنین هم  .پرداختندکره   کشور در اقتصادی رشد و

 مورد را اقتصادی رشد با  انرژی  اجزای  این مصرف  بین گرنجری  علّیت ی رابطه و  کرده بندی تقسیم الکتریسته و گاز

 تر بیش های بررسی .  است  کل انرژی مصرف علت اقتصادی، رشد که  دهد می  نشان آزمون  نتایج.  دادند قرار  بررسی

 ی  رابطه  گاز،  بخش در . شد  خواهد نفتی های  فرآورده  مصرف  رشد  به  منجر اقتصادی،  رشد که  است  آن از  حاکی

 
1. Kavya and Shijin, 2019 
2. Generalized Method of Moments    
3. Divi 
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 اقتصادی رشد به منجر الکتریسته مصرف  نیرو، بخش در .ندارد وجود اقتصادی رشد و گاز مصرف بین گرنجری علّیت

 .ندارد وجود الکتریسته مصرف به  اقتصادی رشد از  بازگشتی اثر اما شد، خواهد

ترکیه   در درآمد نابرابری و  اقتصادی توسعه رابطه ای به بررسی(، در مطالعه 2020) 1آکیف دستک و همکاران 

  واقعی،  درآمد  تأثیر  مالی،  توسعه  هایشاخص  بر  پرداختند. علاوه  (PCA)و مدل    1950-2015طی بازه زمانی  

  نشان  نتایج. استفاده کردند ARDL محدود آزمایش روش از استفاده با درآمد نابرابری بر تورم و دولت هایهزینه

  تأثیر   مدت  کوتاه  در  همچنین.  دهدمی  کاهش  را  درآمد  نابرابری  دولت  هایهزینه  و  واقعی  درآمد  افزایش  که  داد

  شکل  U  رابطه  مالی،  توسعه  مورد  در  بلند مدت  در  برعکس  که  حالی  در  اثبات شد،  درآمد  نابرابری  بر  تورم  از  مثبتی

  کاهش  رابطه  یک  نتایج همچنین   .شد  تأیید  بانکی  بخش  توسعه  و  کلی  مالی  توسعه   برای  درآمد  نابرابری  با  معکوس

  قوانین   که  هاییسیاست   اجرای  بنابرین.  را نشان داد  ترکیه  در  درآمد  نابرابری  و  سهام  بازار  توسعه  بین  یکنواخت

 نتایج   کاهش  و  برابری  موجب  کند،می  تسهیل  را  مالی  امتیازات  به  برابر  دسترسی  و  کندمی  کنریشه  را  آمیزتبعیض

 شد.   خواهد  درآمد  نابرابری

 هایداده  از استفاده  با تایوان در کشور اقتصادی  رشد و انرژی مصرف بین علّیت رابطه بررسی (، به2020)2نری 

 داخلی، ناخالص تولید شامل متغیره، چهار برداری تصحیح خطای الگوی یک از پرداختند. آنها  1970-2017سالهای

 و کار نیروی جایگزینی با انرژی مصرف رشد که کنند می بیان آنها. استفاده کردند سرمایه و اشتغال انرژی، مصرف

 از حاصل نتایج  .گیرند می نظر  در  زا برون صورت به را  کار نیروی  و سرمایه رو متغیرهای از این . است  همراه  سرمایه

 ناخالص داخلی تولید و  انرژی  مصرف بین دوطرفه علّیت رابطه که داد  نشان  بلندمدت و مدت کوتاه  علّیت در  آزمون 

 .داخلی است ناخالص تولید به انرژی  طرف از ارتباط مدت کوتاه است، در برقرار بلندمدت  در

در مطالعات صورت گرفته مانند مطالعه نری و همکاران و آکیف و همکاران رابطه علی مصرف انرژی و رشد  

  ، ی بر رشد اقتصاد   یانرژ   متیق  یتکانه ها  ریتاث  یبررساقتصادی موردد بررسی قرار گرفته است در این مطالعه  

ی مورد بررسی قرار گرفته است که برای این منظور از روش  الملل  نیب  یبر بحران ها  دیدرآمد با تاک  عیو توز  یکار یب

خودرگرسیون برداری ساختاری استفاده شده است که در این روش میزان تاثیر تکانه های اثر گذار بر رشد اقتصادی  

صورت گرفته است که از این    IMPULSE RESPONSEو بیکاری و توزیع درآمد با استفاده از روشهای پویا مانند  

 دارای نوآوری می باشد.   منظر

 

 نظری   . مبانی3

 را یکدیگر پویا یک تعامل طریق از و دارند یکدیگر بر متقابلی تأثیر رشد و صادرات رشد، حال در پویای اقتصاد در

 صنایع برخی در شان عرضه توان اقتصادهایی که برای نیز مازاد تقاضای ایجاد مجرای از می کنند. صادرات تقویت

 صادرات  افزایش مواجه هستندبا تقاضا کمبود با اقتصادهایی که در طورکلی به  و گردد می رشد موجب است، قوی

(.  1389 شد )شاکری، آنها رشد شتاب و تداوم موجب و داد افزایش را آنها کل درآمد بنابراین و کل تقاضای می توان

 
1. Mehmet Akif Destek, Avik Sinha & Samuel Asumadu Sarkodie 
2. Neri 
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 اقتصادی مستمر رشد به های دستیابی روش جمله از مهم، استراتژی یک عنوان به صادرات توسعه بر تأکید بنابراین

 (. گسترش1388است )سلطانی،   ما مطرح  کشور  اقتصاد محوری راهبردهای  از  یکی عنوان  به  همواره که است 

بتوانند هر   داخلی تولیدکنندگان و  شده  نزدیکتر  رقابتی شرایط  به  بازارها شود که می باعث کالاها قبیل این صادرات

 شده تعدیل  بازار در ناکارامدی  رقابت،  طریق از واقع  در  .نمایند استفاده  خود تولیدی ظرفیت واحدهای  از  بیشتر چه

 عوامل به محدودیت توجه با  یابد. بنابراین،  می کاهش  بالاتر های هزینه و ترپایین  کیفیت  دارای کالاهای  و تولید

 و بهبود  به نسبت خارجی و داخلی بازارهای در خود رقابت توان افزایش و حفظ برای داخلی تولیدکنندگان تولید،

 (  1396)سیف اللهی،   آورند  می عمل به بیشتری تلاش خود فناوری سطح ارتقای 

رشد سریع اقتصادی در کشورهای درحال توسعه و رشد مداوم در کشورهای صنعتی، سبب افزایش تقاضای  

توسعه بازارهای  انرژی گشته که از نیازهای اساسی بشر به شمار می رود. از سوی دیگر، رشد اقتصادی همگام با  

  کشورهای حاشیه خلیج فارس فی  از طر.  (2020)نری،    موجب افزایش عرضه و کاهش هزینه ها نیز شده است  مالی

این کشورها را از نظر  بر  حفظ سلطه خود    باشند، آمریکادارای دو سوم ذخایر نفت و گاز جهان می   و دریای خزر

مریکا به  آ استراتژیکی بسیار مهم می داند و همواره آن را مدنظر دارد. در نتیجه باتوجه به اختلافات استراتژیک با 

تحت تحریم های متعددی از سوی آمریکا، سازمان های بین المللی و برخی کشورهای    انایر  ،منظور تغییر رفتار

به    های مالیو بحران   مسئله تحریم.  دیگر قرار گرفته و در شکل های مختلف از آن زمان تاکنون ادامه داشته است

، کل  نشیب های مختلف  و  زی گذشته با فراعنوان پدیده ای درون زا برای اقتصاد ایران تبدیل شده که در سه دهه

 (. 1385اقتصاد کشور را تحت تاثیر خود قرار داده است )طیب نیا،  

اینکه   دلیل به بالا اقتصادی رشد   .نیست پوشیده هیچکس بر اقتصادی رشد فرایند در صادرات نقش و اهمیت

 عنوان  شود به می تلقی درآمدها نامناسب توزیع و تورم بیکاری، فقر، جمله از اقتصادی معضلات از بسیاری حل راه

 نشانه عنوان به  امروزه است که ای  اندازه  به  شاخص این اهمیت و بوده ها  دولت نظر  مورد مهم سیاستی هدف  یک

 مناسب های سیاست کارگیری به بالاتر متضمن اقتصادی رشد نرخ به دستیابی  .شود می تلقی کشورها قدرت از ای

 و دهد)دژپسند  می  تشکیل تجاری های سیاست  را  ها  سیاست  این  اصلی های  بخش از یکی که است  اقتصادی 

 (. 1400 صبوری،

 و  پذیری فقدان رقابت نشانه  رشد  تنگنای  نباشد، برخوردار مستمر  و  بالا رشد از کشور یک اقتصاد که هنگامی

 کشوری صادراتند. بنابراین اساسی رشد شرط پیش عوامل این که است ای توسعه های نهاده و کیفیت با های فناوری

 اقتصاد  یک  در که ندارد. هنگامی نیز و پایدار ملاحظه قابل  صادرات است گرفتار محدود و کند  رشدهای دام در که

  .است  شده تأکید اقتصاد در پذیری رقابت ایجاد  و فنی، نهادی بسترهای  بر واقع در شود، می تأکید پایدار صادرات بر

 مشترکی علل  معلول دو هر مستمر  رشد و  مداوم و واقعی صادرات  درواقع،  .است رشد الزامات  همان  نهادی الزامات این

 ( 1398باشد)باصری،   می رشد ملاحظه قابل جزء  صادراتی کالاهای عرضه که حال  عین  در هستند،
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 را وارد کالاهایی  می تواند  صادرات طریق  از کشور یک  که نماید  می عنوان  1ریکاردو  از  نقل  به  میل استوارت

 کارایی از شوند که می گرفته کار به هایی بخش  و  مکان ها در امکانات  و  منابع   .نیست آن تولید  به قادر  خود که نماید

  .یابد می  وری افزایش  بهره و شد خواهد گرفته کار  به  تری مناسب  تولیدی های  روش باشند،  برخوردار بیشتری 

 فراهم با و شده و اشتغال درآمد  افزایش موجب  صادرات رشد  .می یابد  توسعه زیادی میزان به جهانی  تولید بنابراین

 منابع بهینه تخصیص پیشرفته، امکان های  تکنولوژی از بهره گیری مقیاس، های  صرفه از گیری بهره امکان آوردن

 اقتصادی رشد  به رسیدن  و تولید  کل عوامل  وری بهره   افزایش  موجب می تواند  محصولات تولید  در رقابت  افزایش و

 در  .است شده قلمداد توسعه مهم موضوعات از یکی به عنوان اقتصادی رشد و صادرات میان رابطه شود. امروزه بالاتر

 بنا شود  می اقتصادی رشد  به  منجر صادراتی فعالیت  که  فرضیه این  اساس  بر تحلیل ها و  تجزیه بیشتر  این رابطه 

 که آنجایی (. از2005کریستوپلاس، و )ریپاس  شود می اقتصادی  رشد به منجر صادرات توسعه عبارتی به .اند شده

حفظ   برای لازم  شرط داخلی ناخالص تولید رشد بنابراین  کرده اند تجربه زمان طول  در را جمعیت رشد تمام کشورها

 می بایستGDP پس یابد افزایش زمان طول  در زندگی استانداردهای اگر واقع می باشد. در زندگی فعلی استاندارد 

 ( 1397)حسینی،   است حیاتی امری مطلوب اقتصادی رشد  به  رسیدن بنابراین  کند، رشد  جمعیت از  تر  سریع

 سازوکار  .می گردد ملی ناخالص  تولید افزایش موجب صادرات  افزایش  که می شود  گفته نیز  کینزی  اقتصاد  در

یک   عمدتاً و علیت شود می انجام آن افزایش و تقاضا مجرای از تنها ملی ناخالص تولید رشد بر صادرات گذاری اثر

 به لحاظ جهت این  صادرات از عرضه،  طرف  اقتصادهای در اما  است، ملی تولید سمت  به  صادرات سمت از  و  سویه

 ارتقای فناوری، پذیری، رشد رقابت رشد دهندهانعکاس   آن رشد  که شود  می  تلقی اهمیت با تولید بر  اثرگذاری 

 (. 1398)شاکری، است بهره وری رشد بالاخره و کیفیت

است،   داخلی ناخالص تولید از صادرات جزئی که آنجایی از الملل، تجارت بین و توسعه های اساس نظریه بر

 جمله گروسمن از اقتصاددانان از بسیاری باور به .باشد داشته اقتصادی رشد  بر  مثبتی تأثیر تواند می صادرات رشد

 جانبی  اثرات و ارزی خارجی عواید ،2زنجیری  اثرات طریق از  مستقیم غیر طور به صادرات رشد (1993) هلپمن و

 به متکی رشد  فرضیه  عنوان تحت پدیده دهد. این می قرار تأثیر تحت را  GDP رشد داخلی،  اقتصاد بر  آن  مثبت

 است گرفته قرار تأیید مورد  عموما زمانی های سری اقتصادسنجی گسترش با که است مطرح  (ELG)3صادرات 

 (. 1399همکاران، و  )معززی

 یکدیگر پویا  یک تعامل  طریق از و دارند یکدیگر بر  متقابلی تأثیر رشد  و صادرات رشد، حال  در پویای اقتصاد  در

 صنایع برخی در شان عرضه توان اقتصادهایی که برای نیز مازاد تقاضای ایجاد مجرای از می کنند. صادرات تقویت را

می  صادرات افزایش با مواجهند تقاضا کمبود  با اقتصادهایی که در طورکلی به  و گردد می رشد موجب است قوی

 (. 1398 شد)شاکری، آنها رشد  شتاب و  تداوم موجب و داد افزایش را  آنها کل  درآمد بنابراین و کل تقاضای توان

 

 
1 Ricardo 
2 Linkage Effect 
3 Export- Led Growth 
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 توزیع   و  بیكاری   اقتصادی،   رشدتحریم و ممنوعیت های تجاری انرژی بر  و    های مالیبحران تأثیر  .  3-1

 ایران  در درآمد

 سرمایه گذاری خارجی در بخش انرژی ایران: 3-1-1

رشد    %90حدود    1386تا    1385های  نسبت به سال   1388و    1387های  سرمایه گذاری خارجی در ایران طی سال 

ایران در سال  داشته   میلیارد بوده است و در سال    6/1حدود    1386و    1385است. سرمایه گذاری خارجی در 

به    1389میلیارد افزایش یافت، اما این رقم سرمایه گذاری در سال    6/3به    1388میلیارد و در سال    3به    1387

ین در حالی بود که ایران برای افزایش  میلیارد دلار رسید. ا  25/1به    1391میلیارد دلار کاهش یافت و در سال    4/1

و    1391های  میلیارد دلار برای سال   10الی    8و    1389میلیارد دلار در سال    3/4جذب سرمایه گذاری خارجی تا  

( برای دستیابی 1393-1388برنامه ریزی کرده بود. علاوه بر این، ایران در برنامه پنج ساله توسعه اقتصادی )  1392

خارجی نیاز داشت. همین امرباعث شد به  میلیارد دلار سرمایه مستقیم  300درصدی به جذب   8به رشداقتصادی 

 دلار  میلیارد  3.45  به  2021و    2020  سال  در  ایران  تجاری  و کسری  اقتصاد ایران تا حد زیادی آسیب وارد شود

مالی و تحریم   هایران بح  (. بنابرین قابل مشاهده است که2021برسد )گزارش سالانه صندوق بین المللی پول،  

 .  خارجی در ایران شده است  گذاری  منجر به کاهش صادرات و کاهش سرمایه

 

 
 روند صادرات و واردات ایران  :1-2نمودار  

 2021منبع: صندوق بین مللی پول، 

 

 تولید و صادرات نفت ایران 3-1-2

درآمد کشور بود، مشمول تحریم و ممنوعیت  صادرات نفت که دومین حوزه در اقتصاد ایران و از مهمترین منابع  

از اواخر سال   ایران  کاهش یافت.    1391تا آذر    1390تجاری واقع شد. مطابق آمارهای دریافتی، صادرات نفت 

  خریدار   کشورهای  تلاش  دلیل  به  ایران  از  نفت  خرید  شدن  کم  و  هاتحریم  پی  براساس برآورد صندوق بین المللی، در

  2 زیر  به  2012  مارس  ماه  در  ایران  نفت  صادرات  ها،تولیدکننده  دیگر  نفت  با  کشور این  نفت  کردن  جایگزین  برای

رسید. این روند در دوران اصلاحات و توافق با کشورهای پنج بعلاوه یک، با وقفه حاصل شد   روز در بشکه میلیون

ختلف علیه ایران، میزان صادرات  و وضع تحریم های م  2018  سال  و میزان صادرات نفت ایران افزایش یافت، در
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میلیون بشکه در روز    2.356نیز بالغ بر    2019متوسط تولید نفت ایران در سال  نفت ایران دوباره کاهش پیدا کرد.  

هزار بشکه در روز   800، صادرات نفت ایران به زیر 2021تولید در روز در سال  هزار بشکه 1.900و از   شده است

(. اثرات تحریم در بازار نفت ایران مطابق روند نموداری،  2021رسیده است )گزارش سالانه صندوق بین المللی پول،  

ک محصولی کشور  شده است و با توجه به اقتصاد ت  2021هم منجر به کاهش تولید و هم کاهش صادرات تا سال  

و وابستگی به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، سایر بخشهای اقتصاد کشور نظیر، بازار ارز، بازار مسکن، بازار  

سهام، رشد اقتصادی، توزیع درآمد، بیکاری و ... بخاطر اثرات تورمی کاهش ارزش پول ملی کشور، دچار اخلال  

 شده است. 
 

 
 رات نفت ایران: روند تولید و صاد2- 2نمودار  

 2021منبع: صندوق بین مللی پول، 

 

 
 ارز  نرخ تغییرات : روند3-2نمودار  

 منبع: بانک مرکزی ایران 
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 . برآورد مدل 4

 :SVAR.  برآورد مدل 4-1

های خود رگرسیون برداری تعیین طول وقفه بهینه بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اولین مسئله در مدل

در   شوراتزاست.  معیار  از  وقفه  طول  تعیین  برای  آکائیک (SC)  1بیزین  -اینجا   ،2  (AIC)  پیش نهایی  خطای   ،

( نشان می دهد  1استفاده شده است. نتایج جدول )  (LR)5و نسبت را ستنمایی  (HQ)  4و حنان کوئین   (FPE)3بینی

که در مدل مورد نظر بر اساس معیار های نسبت راستنمایی، خطای نهایی پیش بینی، آکائیک وحنان کوئین وقفه  

بیزین وقفه یک به عنوان وقفه  -دو را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار می دهند. در حالی که بر اساس معیار  شوراتز

پیروی می کند و بیش ترین    6بیزین از اصل صرفه جویی -تخاب می شود. در نهایت از آنجا که معیار شوارتزبهینه ان

اهمیت را به کاهش پارامترها یا ساده سازی دستگاه )در برابر برازش بهتر( می دهد،  لذا برای حجم نمونه کوچک  

رو وقفه بهینه یک به عنوان وقفه بهینه مدل  بویژه حجم نمونه انتخابی در این تحقیق مناسب تر است و از این  

 انتخاب می گردد. 

 
 VAR: تعیین وقفه بهینه درالگوی 1-4جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 253.3477 318.6499 3.21e-15 13.61019- *10.96989- 12.78328- 

2 324.0763 *68.28970 1.40e-15* *15.10871- 10.15816- *13.55826- 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 نشان دهنده تعداد وقفه انتخابی توسط معیار است.  * تذکر:

 

 . آزمون ثبات مدل4-2

بیزین  -متغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و در قسمت دو نیز  معیار شوارتز،  ADFبر اساس آزمون    که  از آنجا

بنابراین در این قسمت مدل تحقیق به صورت تصحیح ی یک برای مدل تحقیق بهینه است،  نشان داد که وقفه

. برای اطمینان از کاذب و مجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد  خطای برداری با یک وقفه برآورد شد

 نیستند، به قابل اطمینان  آمده  دست  به  نتایج  SVARالگوی   ثبات  عدم صورت درکل مدل رگرسیونی نیز شد.  

تخمین پایداری بررسی منظور   های  ریشه نمودار معکوس  این کنیم. می استفاده   ARنمودار   از شده زده مدل 

 دایره و داخل  باشند  واحد از  کوچکتر ریشه ها این  تمام  قدرمطلق دهد. اگرمی  نشان  را  ARفرایند   یک  مشخصه

 معکوس که دهد  شکل نشان می در  ARاست. نمودارمدل   شده پایدار  زده  تخمین  SVARمدل   گیرند  قرار واحد 

 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 
4. Hannan-Quinn information criterion 

5. Likelihood Ratio 
6. Parsimony 
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 تأمین را شرط پایداری مدلها، این تخمینی  SVARمدل   و گیرندمی  قرار دایره واحد داخل مشخصه، های ریشه همه

 (. 1392کند )مهرگان،  می
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 : آزمون ریشه واحد دایره 3-2نمودار  

 پژوهشگر مأخذ: یافته های 

 . نتایج تخمین مدل 4-3

تولید  نرخ بیکاری و    ،به منظور بررسی تأثیر متغیرهای توضیحی بر روی نابرابری توزیع درآمد  SVARنتایج مدل  

 فرم شوک های و شوک های ساختاری معادلات سیستمگزارش شده است. این جدول نشان دهنده    2در جدول 

مربوط به   تکانه های   e2@ مربوط به قیمت انرژی،   تکانه های   e1@(:11-4)در جدول   خلاصه شده می باشد.

تکانه    e4@،  کشورانرژی  متغیر مجازی سالهای تحریم در صادرات  مربوط به   تکانه هایe3@ ،  ارز بازار متغیر نرخ

نابرابری    مربوط به های تکانه   u5@،کشورانرژی  متغیر مجازی بحران های مالی جهانی در صادرات  مربوط به   های 

را نشان می دهد که نتایج  تولید مربوط به تکانه های u7@و  نرخ بیکاری مربوط به  های تکانه  u6@ ،توزیع درآمد

 تخمین مدل در جدول زیر قابل ارائه می باشد. 

گویای این مطلب است که ضرایب اکثر متغیرهای اصلی و تاثیر گذار بر    SVARنتایج حاصل از تخمین مدل 

معنی دار و مطابق با شرایط اقتصاد ایران می باشد. اصلی ترین متغیرهایی تولید  و   درآمد، نرخ بیکاری  توزیع   نابرابری

و تکانه های ارزی،    نرژیباشد؛ تکانه های وارده از ناحیه قیمت ا لازم و قابل تحلیل می  SVARکه در نتایج مدل  

 درآمد، نرخ بیکاری   توزیع  تکانه های وارده از بخش سالهای تحریم و بحران مالی در صادرات نفتی کشور بر نابرابری

درصد باعث    0.3که یک تکانه وارده از ناحیه قیمت انرژی به ترتیب، به اندازه  به نحوی   باشد.در ایران می  تولیدو  

درصد کاهش تولید در کشور می شود. همچنین    12بیکاری و    درصد افزایش  15درآمد،  نابرابری توزیع    افزایش

  30درصدی بیکاری و کاهش    62درصد نابرابری توزیع درآمد،    0.9  باعث افزایش  ارز  یک تکانه وارده از ناحیه نرخ

سالهای تحریم در    درصدی تولید می شود. نتایج همچنین گویای این مطلب می باشد که یک تکانه وارده از ناحیه

  0.6درصدی بیکاری و کاهش    7درصد نابرابری توزیع درآمد،    0.5  صادرات نفتی کشور، به ترتیب باعث افزایش

شود. تولید واقعی ایران در سال های قبل از انقلاب اسلامی به دلیل هجوم درآمدهای نفتی، نرخ  درصدی تولید می 
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های اقتصادی و محدود  و جنگ تحمیلی متعاقب آن که به تحریم مثبت و قابل توجهی داشت، اما انقلاب اسلامی

ها به کاهش شدید تولید داخلی منجر شد  شدن روابط اقتصادی ایران با سایر کشورهای جهان انجامید، در آن سال 

  های منفی را تجربه کرد. در سال های پس از جنگ تحمیلی، تداوم تحریم ها در کنار سوء مدیریت اقتصادی، و نرخ 

هرگز اجازه رشد اقتصادی ایران را با سرعت معقول نداده است. در دوره مورد بررسی، نرخ تورم همواره مثبت و در  

های تعدیل  ها دو رقمی بوده و اوج آن در اواسط دهه هفتاد به دلیل اتخاذ سیاستنوسان بوده و در اکثر سال 

ه نظری مناسب بین متغیرهای مورد بحث در کشور  اقتصادی توسط دولت وقت بود. به نظر می رسد برقراری رابط

ما بیش از آنکه متاثر از سیاست های موقت اقتصادی دولت باشد، دستخوش تغییرات اساسی در ساختار و شرایط  

سیاسی و اقتصادی  است. اما با توجه به نتایج مدل، اقتصاد ما آسیب چندانی از بحران مالی ندیده است، یا معمولاً 

شش ماهه تا یک ساله، بر اقتصاد کشور تأثیر گذاشته است. بنابراین به طور کلی؛ از یک سو، دیدگاه    با یک وقفه

غالب این است که نفت و انرژی منابع مالی قابل توجهی را برای مصرف، تولید و سرمایه گذاری در ایران فراهم 

تر برای درآمد ایران را  مکان رشد سریع کرده است و در مقایسه با آنچه که بدون نفت ممکن است اتفاق بیفتد، ا 

فراهم کرده است. در یک دیدگاه اعتقاد بر این است که استفاده از منابع طبیعی و صادرات آنها بر تولید اثر منفی 

اند، عوامل مختلف مؤثر  ای رسیده هایی که به چنین نتیجهدهد مدل دارد. اما ادبیاتی نیز وجود دارد که نشان می

بینیم که افزایش درآمد  تر در نظر بگیریم، می اند و اگر نقش این عوامل را کامل ا به درستی در نظر نگرفتهبر تولید ر 

شود، البته می توان تاکید  از منابع طبیعی باعث افزایش تولید، افزایش درآمد سرانه، کاهش بیکاری و نابرابری می 

ری را نیز در نظر گرفت. به عنوان مثال بین سال های  کرد که قیمت انرژی تنها یک عامل است و باید عوامل دیگ 

با افزایش قیمت انرژی، اقتصاد ایران از رشد خوبی برخوردار بود و از سوی دیگر یکی از دلایل    1386تا    1378

کاهش تولید، رشد اقتصادی و افزایش بیکاری و نابرابری در چند سال گذشته این بود که قیمت انرژی رشد خوبی 

 نداشت. 

 
 : برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیق 2- 4جدول 

Structural VAR Estimates         Sample (adjusted): 1364 1399               Structural VAR is just-identified 
 سطح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب 

 C(2) 0.33128- 0.175 1.89- 0.058 ارز نرخ ضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله 

سالهای  ضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله 

 C(4)  کشورانرژی تحریم در صادرات 
0.04069- 0.019 2.08- 0.036 

سالهای تحریم در  در معادله   ارز نرخ ضریب تکانه های  

 C(5)  کشورانرژی صادرات 
0.01360- 0.0052 2.61- 0.020 

بحران های  ضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله 

 C(7) کشور انرژی مالی جهانی در صادرات 
0.10564- 0.0300 3.52- 0.003 

بحران های مالی  در معادله   ارز نرخ ضریب تکانه های  

 C(8) کشور انرژی  جهانی در صادرات 
0.26860- 0.0377 7.12- 0.000 
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Structural VAR Estimates         Sample (adjusted): 1364 1399               Structural VAR is just-identified 
 سطح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب 

انرژی  سالهای تحریم در صادرات  ضریب تکانه های  

 بحران های مالی جهانی در معادله  کشور

 C(9)  کشورانرژی  در صادرات 

0.10458- 0.174 0.60- 0.562 

نابرابری  ضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله 

 C(11)  توزیع درآمد
0.00326 0.0007 4.49 0.001 

نابرابری توزیع  در معادله   ارز نرخ ضریب تکانه های  

 C(12)  درآمد
0.00990 0.0023 4.14 0.002 

انرژی  سالهای تحریم در صادرات  ضریب تکانه های  

 C(13)  توزیع درآمدنابرابری در معادله  کشور
0.00562 0.0013 4.24 0.002 

بحران های مالی جهانی در صادرات  ضریب تکانه های  

 نابرابری در معادله   کشور انرژی 

 C(14) توزیع درآمد

0.00546 0.0031 1.71 0.118 

   نرخ بیکاریضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله 
C(16) 

0.15196 0.0281 5.40 0.000 

  نرخ بیکاریدر معادله   ارز نرخ ضریب تکانه های  
C(17) 

0.62721 0.053 11.8 0.000 

انرژی  سالهای تحریم در صادرات  ضریب تکانه های  

 C(18)  نرخ بیکاریدر معادله  کشور
0.07142 0.0394 1.81 0.090 

بحران های مالی جهانی در صادرات  ضریب تکانه های  

 C(19)  نرخ بیکاریدر معادله   کشور انرژی 
0.22420 0.0623 3.60 0.002 

نرخ  در معادله  نابرابری توزیع درآمد ضریب تکانه های  

 C(20)  بیکاری
0.055523 0.2547 2.17 0.029 

 C(22) 0.12763- 0.0071 17.9- 0.000ضریب تکانه های قیمت انرژی در معادله تولید 

 C(23) 0.30178- 0.0983 3.06- 0.002در معادله تولید  ارز نرخ ضریب تکانه های  

انرژی  سالهای تحریم در صادرات  ضریب تکانه های  

 C(24)در معادله تولید  کشور
0.00604- 0.001 3.60- 0.002 

بحران های مالی جهانی در صادرات  ضریب تکانه های  

 C(25)در معادله تولید  کشور انرژی 
0.09591- 0.049 1.93- 0.102 

در معادله تولید   نابرابری توزیع درآمد ضریب تکانه های  
C(26) 

0.02501- 0.009 2.59- 0.009 

 C(27) 0.07168- 0.036 1.97- 0.060در معادله تولید   نرخ بیکاریضریب تکانه های  

 یافته های پژوهشگر : منبع
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 . توابع عكس العمل آنی: 4-4

بخوبی تحلیل    را  SVARساختاری    برداری  مدل خودرگرسیون  برای  بلندمدت  تعادلی  رابطه  برای اینکه بتوانیم نتایج

دو    SVARواریانس برای مدل می باشیم. بعبارتی الگوی    آنی و تجزیه  العمل  عکس  کنیم، نیازمند بررسی توابع

( و تجزیه واریانس.  IRFابزار قوی برای تجزیه و تحلیل نوسانات اقتصادی ارائه می دهد: توابع عکس العمل آنی )

، می توان به بررسی نتایج توابع عکس العمل آنی و تجزیه واریانس پرداخت.  SVARبنابراین بعد از برآورد الگوی 

تابع عکس العمل آنی، درحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارده به متغیرهای درونزا در الگو را بیان  یک  

و   درآمد، نرخ بیکاری  توزیع  نابرابری   کند. برای الگوی مورد استفاده در این تحقیق، عکس العمل متغیرهای می

معیار در هریک از متغیرهای درونزای الگو شامل  نسبت به یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف    تولید

  و تکانه های ارزی، تکانه های وارده از بخش سالهای تحریم و بحران مالی در صادرات نفتی کشور   قیمت انرژی

برای مدل نشان داده شده است. روی محور افقی زمان بصورت دوره های    2-4بصورت نمودار در شکل شماره  

 سالانه و روی محور عمودی درصد رشد تغییرات متغیر قرار گرفته است. 

 

  

  

  
 مدل  برای آنی العمل  عكس توابع نتایج: 4-2  نمودار

 یافته های پژوهشگر منبع: 
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های وارده از جانب قیمت  ( برای مدل نشان می دهد که تاثیر تکانه4-2آنی )نمودار شماره    العمل  عکس  توابع  نتایج

انرژی بر نابرابری توزیع درآمد تا پنج دوره اول؛ روند صعودی و سپس روند نزولی خود را طی می کند، بعبارتی با  

ی نفتی اتفاق افتاده؛ شاهد این قضیه می باشیم نگاهی به روند نموداری قیمت انرژی ایران و همچنین شوک ها

برای متغیر    آنی  العمل  عکس  توابع  که افزایش قیمت انرژی به سمت تولید هدایت نشده است، با نگاهی به نتایج

اول؛ یعنی تکانه قیمت انرژی مشاهده می شود که افزایش قیمت انرژی تنها در دو دوره اول منجر به افزایش تولید  

سپس روند نزولی خود را طی کرده و در بلند مدت به سمت صفر میل می کند. همچنین تکانه وارده از  شده و  

انرژی برروی    درآمد  شود. تاثیرسوی قیمت انرژی بر بیکاری در دو دوره اول صعودی و سپس نزولی و صفر می

 کنیم   گذاری  سرمایه  را  نفت  فروش  از  حاصل  درآمد  که  ماندمی   این  به  نابرابری توزیع درآمد، بیکاری و تولید ایران

  نفت  قیمت افزایش  های دوره در. ببرد  بالا را تولید خود نوبه به امر این  و یابد افزایش فیزیکی سرمایه نتیجه در و

  مشاهده   را  تولید  کاهش  کند،  می  افت  نفت   درآمد  وقتی  بالعکس،  و  هستیم   تولید   و  گذاری  سرمایه  افزایش  شاهد

  نشده   مدیریت  خوبی  به  انرژی عمدتاً  درآمدهای  مسئله ای که برای اقتصاد ایران وجود دارد؛ افزایشولی  .  کنیم  می

  افزایش  و تورم جز چیزی آن  نتیجه که  گشته مدت کوتاه مخارج صرف مدت بلند های گذاریسرمایه عوض در و

 . است  نابرابری توزیع درآمد و بیکاری نبوده

 

 . تجزیه واریانس 4-5

 3جدول    صورت گرفته است. نتایج  مدل  متغیّرهای  واریانس  تجزیه  شده،  برآورد  الگوی  به   توجه  قسمت بادر این  

  زمان   طی   در   و  بوده  13/0  دوم  دوره  در  و 07/0  اندازه  به  اول  دوره  در  بینی   پیش  خطای  دهد،می  برای مدل نشان

.  دهد  می  نشان  را  مشخص  تکانه  یا  ناگهانی  تغییر  از  ناشی  واریانس  درصد  بعدی  های  ستون.  است  یافته  افزایش

از    تغییرات، ناشی  درصد  95/49و در دوره دوم    تغییرات  صد  در  100  اول  دوره  در  گرچه  دهدمی  ستون سوم نشان

تکانه های    به  مربوط  درصد  54/47   شاخص،  این  تغییرات  سوم  دوره  در  ولی  است،  بوده  های قیمت انرژیتکانه 

انرژی  سالهای تحریم در صادرات  تکانه به مربوط درصد 84/3 ، تکانه ارزی به  مربوط درصد 20/29 قیمت انرژی،

نابرابری    تکانه  به  مربوط  درصد  62/4  ، کشورانرژی  بحران مالی در صادرات    تکانه  به  مربوط  درصد  16/0  ،کشور

است و در بین متغیرهای مدل؛    مربوط به تکانه تولید بوده  98/8مربوط به تکانه بیکاری و    61/5توزیع درآمد و  

تکانه انرژی،  بیشترین درصد توضیح دهندگی   تکانه قیمت  ترتیب  به  تولید  تکانه  نابرابری درآمد،  تکانه  ارزی،  

تغییرات مدل را طی دوره مورد بررسی به خود اختصاص داده اند که کاملاٌ برای اقتصاد ایران قابل توجیه می باشد  

 ورد تحلیل قرار گرفت.و در قسمت بالا بشکل کلی م
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 : تجزیه واریانس برای مدل3-4جدول 
Period S.E. ENEX EX DEXO FC GIN UNE GDP 

1 0.077384 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.134968 49.95268 32.66368 0.823043 0.087516 3.877422 5.231636 7.364022 

3 0.149471 47.54983 29.20788 3.840901 0.167605 4.626139 5.618579 8.989065 

4 0.161500 45.92853 25.22302 4.368678 1.116471 10.48345 4.898282 7.981574 

5 0.172433 44.54995 23.22690 5.098978 1.745429 13.75447 4.525732 7.098543 

6 0.177626 43.07840 22.97257 4.808982 1.673855 15.76833 4.519094 7.178774 

7 0.180489 41.81598 22.24995 4.746477 1.743346 16.53409 5.853990 7.056170 

8 0.181881 41.23631 22.05767 4.817412 1.795366 17.14933 5.961085 6.982830 

9 0.184106 40.48891 22.81522 4.799151 1.767853 17.39395 5.858053 6.876867 

10 0.187775 39.24101 24.22655 4.907595 1.771156 17.16075 5.632130 7.060813 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات 

  رشد   المللی،  بین  های  بحران  بر  تاکید  با  ایران  انرژی  الملل  بین   تجارت  بهینه  الگوی  ارائهبه منظور  در این مقاله  

سال    سالانهو بر اساس داده های    SVARخودرگرسیون برداری ساختاری  ، از مدل  درآمد  توزیع  و  بیکاری   اقتصادی،

تکانه وارده از ناحیه قیمت انرژی و سالهای تحریم در  دهد؛  می  مدل نشان  نتایج  بهره بردیم.  1399الی    1364

نتایج بیکاری و کاهش تولید در کشور می شود.    نابرابری توزیع درآمد، افزایش  صادرات نفتی کشور باعث افزایش

گذارد.  قیمت انرژی تاثیر زیادی را بر متغیرهای کلان اقتصادی بر جای می نشان می دهد که    SVARمدل  تخمین  

به قیمت انرژی لازم  این اثر با توجه به نفت خیز بودن کشور ایران و وابستگی شدید و انکار ناپذیر درآمدهای ارزی  

به  اقتصاد تدبیر و حساسیت لازم  انرژی های متولیان اقتصاد کلان کشور در هزینه کردن و تزریق درآمد دارد می

دارد، در اولین گام باید این وابستگی انرژی  را نشان دهند. از آنجایی بودجه دولت وابستگی شدیدی به درآمدهای  

ازبین برود و بودجه دولت از منابع دیگری مانند مالیات تامین گردد. زیرا تبدیل این درآمدها به ریال و هزینه کردن  

انجامد و تنها در صورتی این  یش نرخ ارز، نقدینگی و در پی آن تورم شده و به بیماری هلندی میآنها، سبب افزا

های عمرانی و  گردد که در بخشمی  رفاه جامعههای اقتصادی و توسعه بخش تولید و  درآمدها به افزایش فعالیت 

با افزایش  نشان می دهد که    SVARمدل  نتایج تخمین  . همچنین  های زیربنایی و کارا، صورت گیردگذاریسرمایه

درآمدهای انرژی در کشور، بدلیل وابستگی شدید به درآمدهای حاصل از نفت، درآمدهای دولت نیز افزایش می 

یابد و با توجه به اینکه کشور ما بخاطر مصرفی بودن وابستگی شدیدی به تقاضای واردات دارند، لذا با افزایش  

یابد و به علت عدم وجود قدرت تولیدی در بخش صنعت و  قتصاد افزایش میدرآمدهای انرژی، تقاضای کل در ا

 ها )تورم( نیز افزایش می کشاورزی، با افزایش تقاضا توسط مصرف کنندگان کالاها و خدمات، سطح عمومی قیمت
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ور، واردات  یابد، در این شرایط و برای جلوگیری از افزایش دوباره سطح عمومی قیمتها بخاطر افزایش تقاضا در کش 

همچنین به علت  )که تابعی مستقیم از درآمد است( از کشورهای دیگر افزایش می یابد تا از تورم جلوگیری گردد.  

بدلیل دارا بودن قدرت رانت نفتی داخلی و   اقتصاد در مناسب هایساخت وجود زیر عدم و رقابت قدرت بودن پایین

سرمایه گذاری در بخش تولید، صرف هزینه های جاری کوتاه  ها، درآمدهای مازاد نفتی به جای  در دست دولت

مدت و همچنین سرمایه گذاری هایی که در مدت زمان کوتاه سودآوری بیشتری دارند، می شود که این عامل نیز  

افتد. همچنین افزایش درآمدهای نفتی و افزایش  باعث کاهش تولید در اقتصاد شده و بار اضافی بر دوش اقتصاد می

یابد و  ی پولی کشور شده و حجم نقدینگی نیز افزایش میهای خارجی بانک مرکزی باعث افزایش در پایهیدارای

ی آتی و نااطمینانی از نرخ تورم نیز در دامن زدن  به طبع آن تورم نیز افزایش خواهد یافت. انتظار از تورم در دوره

گذاری در بخش تولید کاهش یافته و  د، میزان سرمایهبه شدت تورم تاثیرگذار است و هرچه نااطمینانی افزایش یاب

 کند و موجب فاصله گرفتن تولید بالقوه از تولید بالفعل می شود. وضعیت تولید کشور را وخیم تر می

نتیجه تخمین مدل نابرابری توزیع درآمد،    با توجه به  افزایش  باعث  انرژی  ناحیه قیمت  از  وارده  یک تکانه 

افزایش بیکاری و کاهش تولید در کشور می شود، بنابراین پیشنهاد می شود که با شفافیت در ارائه گزارشهای  

گذاری  مربوطه به موجودی صندوق ذخیره ارزی به مسئولین مرتبط زمینه سازی مناسب برای جلوگیری از اثر  

سوء تکانه های قیمت انرژی بر متغیرهای کلان اقتصادی در کشور گردد همچنین پیشنهاد می شود درآمدهای  

مازاد در این صندوق مطابق با عملکرد واقعی خود در بخش صنعت به قیمت دلاری تسهیلات اعطا شود تا در  

 درآمدهای انرژی داشته باشد. مواقعی مانند بحران کرونا اقتصاد کشور ضربه کمتری از ناحیه کاهش  

همچنین مطابق با نتیجه تخمین مدل یک تکانه وارده از ناحیه سالهای تحریم در صادرات نفتی کشور باعث  

شود. بنابراین پیشنهاد می شود جهت جلوگیری از ضربه  افزایش نابرابری توزیع درآمد، بیکاری و کاهش تولید می 

از ناحیه تحریم با تقویت   زیر ساختهای اقتصاد کشور در زمینه اقتصاد دانش بنیان میزان وابستگی های وارده 

اقتصاد به بخش نفت را کاهش داده و همچنین بازارهای مالی با تقویت بنگاههای دانش بنیان زمینه ساز این مهم 

 در اقتصاد کشور گردند. 
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ایران(  1398ابراهیم ) عباسی،  بیژن  باصری بر رشد اقتصادی در  انرژی های تجدید پذیر  ،  اثرات مالی گسترش 

 46شماره پیاپی    -  46، شماره  13دوره  فصلنامه اقتصاد مالی دانشکده اقتصاد و حسابداری تهران مرکز  

 182-161 صفحه  1398اردیبهشت  

ناصر و   در   اقتصادی  نوسانات تطبیقی ( »بررسی1391) محمدحسن  یلمی،د  یو صبور  یدهسع  یعی،شفبهرامی، 

 1-29صص   ، 17 ی شماره  ،انرژی مطالعات ،«نفت ی  صادرکننده  کشورهای

ارتباط بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی در منتخبی از کشورهای در  ( 1397)ریم سیده م حسینی

شماره    -   45، شماره  12دوره  ، فصلنامه اقتصاد مالی دانشکده اقتصاد و حسابداری تهران مرکز  حال توسعه

 191-167  صفحه1397  اسفند  45  یاپیپ

 ی دانشکده ارشد، ی کارشناسی نامه پایان ،«اقتصادی رشد  بر نفت  شوک اثرات (، »بررسی1388سلطانی، صابر )

 .تهران دانشگاه اقتصاد

اثر عدم تقارن تکانههای قیمت نفت بر رشد اقتصادی    (  1396، ناصر )سیف الهی کشورهای  (بررسی و مقایسه 

فصلنامه اقتصاد مالی دانشکده اقتصاد و حسابداری   (GMM) منتخب صادرکننده و وارد کننده نفت به روش

 75-  55صفحه    1396/ بهار    83سال یازدهم / شماره  تهران مرکز  

 سرمایه بین تعامل باند، آزمون همگرایی (، »روش1389یرضا )عل  یو مراد   یزکامب  یانی،ک  شاکری، مراد و هژبر

 اول، سال ، اقتصادی توسعه و  رشد های هش پژو فصلنامه ،  «ایران در عوامل تولید  کل وری بهره و  انسانی 

 66  59اول، صص شماره 

پژوهشنامه    ،«یرانا  یاقتصاد   یتجار  یدر چرخه ها  ینفت  ینقش تکانه ها»(؛  1385فاطمه )  ی،و قاسم  یعل  نیا،یبط

 .80  -  49:  23شماره    ،ی اقتصاد

 ی بررس» ،(1392) یزنوز یسادات محسن یداوود و فخر ی،بهبود یچ،؛ محسن پور، پورعبادالهان کویروزف فلاحی،

سوئیچینگ«،    –با استفاده از مدل مارکوف    یراندر اقتصاد ا  یدبر تول  یدرآمد نفت  یاثرات نامتقارن شوکها 

 103-127. صص  1392. تابستان  7. شماره  یرانا  یفصلنامه اقتصاد انرژ

  ی چند رفتار  یالگو   یبررس»  ،( 1392)  یسلمان  یونسو    یمحمدزاده و محمود حقان یزمهرگان، نادر و پرو
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Abstract 
One of the most important goals of economic policy makers in the country is the proper and fair 

distribution of income among different classes of people. The problem of lack of proper distribution of 

income and increase of income inequality is often considered from the point of view of social justice 

and poverty, and this has led to recommend short-term solutions to solve this problem. This article 

presents the optimal model of Iran's international energy trade with emphasis on international crises, 

economic growth, unemployment and income distribution using SVAR structural vector autoregression 

model for the years 1364-1399 in Iran's statistical society and in oil energy. Based on the estimation 

results of the SVAR model; An impulse coming from the area of energy prices will increase the 

inequality of income distribution by 0.3%, increase unemployment by 15% and decrease production by 

12% in the country, as well as an impulse coming from the years of embargo in the country's oil exports 

will cause respectively 0.5% increase in income distribution inequality, 7% unemployment and 0.6% 

decrease. Establishing a suitable theoretical relationship between the discussed variables in the country, 

rather than being affected by the government's temporary economic policies, undergoes fundamental 

changes in the structure and political and economic conditions, but according to the model results, the 

economy has not been harmed much by the financial crisis. , or usually with a gap of six months to one 

year, has affected the country's economy. 
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  بر  یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم رویکرد استفاده از رگرسیون کوانتایل در تشخیص تاثیر

 ی م یپتروش یهاشرکت  ینسبت سوددههای متفاوت از دهک

 18/06/1403تاريخ پذيرش:  10/04/3140تاريخ دريافت: 

 1امین امینی 

 2حمیدرضا ارباب

 3حمید آماده 

 چكیده

  ی اقتصاد   یهااستیدر س  ینیبش یپ  رقابل یو غ  یناگهان  راتییکه در آن تغ  شود ی اطلاق م  یطیبه شرا  ینانینااطم

  یثباتی کننده ب جادیمطالعه، عوامل ا ن ی. در اشودی م  یو اقتصاد  یمال یدر بازارها یثباتی دولت، منجر به بروز ب

  ن ی قرار گرفت. در ا  یمورد بررس  گردد،یم  یمیپتروش  یهاشرکت   یکه منجر به نوسان نسبت سودده  یاقتصاد

و مخارج دولت به همراه    یعموم  یدرآمدها  ،یناخالص داخل  دینرخ دلار بازار آزاد، تول  یزمان  یخصوص، از سر 

استفاده    ی به صورت فصل  1397-1387  یهادر طول سال   یاستیس  یرهایدر سطح جامعه به عنوان متغ  ینگینقد

از    یوابسته به صورت فصل  ریبه عنوان متغ  یمیپتروش  یهاشرکت   یسودده  نسبتشده است. اطلاعات مربوط به  

ز  یهاصورت و  گردشرکت   انیسود  استخراج  مدل  دی ها   .ARIMA-GARCH   نااطم  جادیا  یبرا   ی نانیشاخص 

  ی بر سودده  رگذاریعوامل تأث ریبه همراه سا ینانیخص نااطممورد استفاده قرار گرفت. شا یاقتصاد  ی هااست یس

  ، یمیمحصولات پتروش  یو مصرف داخل  یمیسبد نفت اوپک، صادرات محصولات پتروش  متیق  راتییشامل تغ

حاصل نشان داد که    جهیها مورد مطالعه قرار گرفت. نتشرکت   ینسبت سودده  یبر رو   لیکوانتا  ونی توسط رگرس

درصد    5.7حداکثر    اشود، تنها چهار دهک اول از نسبت سود به فروش ر  جادیا  یاگر در دوره جار  ینانینااطم

در    یدرصد   4.9  یدوره قبل )سال قبل( مجدد باعث کاهش حداکثر  4مانده از    ینانیو نااطم  دهدی کاهش م

ها با توجه به  لذا شرکت   ست؛ین  کسانیها  دهک   یمدر تما   یجار   ینانی. اثر نااطمشودی نسبت سود به فروش م

که در  یو در صورت شوندیمتضرر م ینانیاز نااطم رندینسبت سود به فروش خود اگر در چهار دهک اول قرار گ

نفت، مصرف و صادرات    متیق  راتییتغ   یو اثرگذار  ستیبر آنها معنادار ن  ی نانیبالاتر باشند اثر نااطم  یهادهک

 است.   شتریب  اریآنها بس  یبرا 

 های اقتصادی، نسبت سوددهی، شرکتهای پتروشیمی. نااطمینانی سیاست  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : G17, C15, C22طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

تأثیرات قابل توجهی بر  تواند  های اقتصادی دولت میاند که نااطمینانی در سیاست های متعددی نشان داده بررسی 

( و همچنین نوسانات  2016؛ بکیراش و همکاران،  2016بازارهای مالی نظیر اوراق بهادار و سهام )آروری و همکاران،  

( داشته باشد. این موضوع یکی از مـوضوعات  2009؛ بلوم،  2007گذاری )بلوم و همکاران،  های سرمایه و فرصت

های مختلف تخصیص دهند.  گذاری، منابع را بین دارایی اد باید هنگام سرمایه گذاری است، زیرا افر مهم در سرمایه 

ها بر  گذاری دو دیدگاه وجود دارد: در دیدگاه اول، انتخاب ابزار و تخصیص داراییگیری برای سرمایه درباره تصمیم

شرایط مشابهی که  گیری از پذیرد. دلایل این نوع تصمیمها صورت میاساس تجارب شخصی در برخورد با فرصت 

های  گیرد؛ دیدگاه دوم دیدگاهی کمی است که در آن بسیاری از مسائل با ارزیابی پیش از این وجود داشته نشئت می

ابزارهایی مانند معادلات، مدل دقیق و تحلیل حل می های ریاضی،  شود. بر اساس این دیدگاه، از طریق کاربرد 

 .یابی بهترین راه حل به دست خواهد آمدهینهسازی و به ویژه فرایند بهای شبیه تکنیک

گذاران اقتصادی است و  های آگاهانه از سوی مدیران و سیاست گیرینیل به اهداف اقتصادی، مستلزم تصمیم

تواند آنان را برای کاهش اشتباهات در فرآیند  های اقتصادی می شناخت و تبیین هر چه بهتر روابط رفتاری عامل 

کنتصمیم یاری  صحیح گیری  تصمیمات  اتخاذ  لازمه  دیگر،  بیان  به  پیش د.  انجام  مورد  بینیتر،  در  دقیق  های 

بینانه و علمی از وضعیت موجود است. با توجه به نقش و اهمیت  های واقع متغیرهای وضعیت آینده با اتکا بر تحلیل

ان همواره مورد توجه اقتصاددانان  گذارگذاری و آثار آن بر سایر متغیرهای اقتصادی، شناسایی رفتار سرمایه سرمایه

ای در ادبیات اقتصادی برخوردار است. از آنجا که در دنیای واقعی شرایط نااطمینانی بوده و این امر نیز از جایگاه ویژه 

 .رسدکاملاً ضروری و منطقی به نظر می 

نشان   1385تا    1371ی  هاهای ماهانه طی سال ( در مورد کشور ایران با استفاده از داده 1388پاشایی فام )

دهد که نتیجه نهایی افزایش تورم در بلندمدت، کاهش بازده واقعی سهام را در پی خواهد داشت. آدام و توونبا  می

و با    2006تا    1991ای رابطه متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام غنا را طی دوره زمانی  (، در مطالعه 2009)

دهد که قیمت سهام  ن و تصحیح خطای برداری بررسی نمودند. نتایج نشان میاستفاده از آزمون همجمعی یوهانسو

گذاری مستقیم خارجی و نرخ تورم رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد. لذا هدف اصلی با سرمایه

نااطمینانی سیاست  محاسبه  ش تحقیق  نسبت سوددهی  بر  آن  تأثیر  بررسی  و  ایران  در  اقتصادی  های  رکت های 

 .توان مورد بررسی قرار دادگذاری با ریسک مدیریت شده را میرو مسیر سرمایه باشد. از این پتروشیمی می
 

 .ضرورت انجام تحقیق 2

  ن ی در ا  رانیکشور ا  یدر حال توسعه، تمرکز بر رو  یکشورها   تینوظهور و اهم  یبازارها   عیسر  شی ا توجه به افزاب

اهم  قیتحق در کشورها  تیحائز  به کشورها  یاست.  نسبت  توسعه  حال  کاف  افتهیتوسعه    یدر  ا  یتوجه    ن یبه 

ا  قاتیتحق بر  و موجب    افتهی   شیافزا  یر یچشمگ  ربه طو  رانیا  هیعل  یاقتصاد   یهامیتحر  ن،ینشده است. علاوه 

 . دهدی م  شیرا افزا  رانی مانند ا  یدر کشور  قیتحق  تیامر اهم  نیشده و ا  هااست یدر س  ینانینااطم
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  ده ینـاد  را  ها داده   یزمان  یسر  راتییبسنده نمودند و تغ  یبـه روش مـقطع  ، یکـشور  نیب  یمطالعات تجرب  شتریب

با استفاده    را   یخصوص  یگذاره یمعادله سرما مانو«یوجود دارد.»سرون و سال  زیچـند مـوارد اسـتثنا ن   هـر  رند؛یگی مـ

  یارها یانحراف مع  ، آنها معادله   نینمودند.در ا  توسعه برآورد   حالدر    یاز کشورها   یگروه  یزمان  یسر  یهااز داده 

حـق نرخ  و  تورم  متغ  یقینرخ  عنوان  به  را  در  یحیتوض  یرها یارز  و  گرفتند  نظر  ا  افتندیدر    یارهایمع  نیکه 

 .دارند  یاثر منف  یگذاره یبر سرما  ،ی ریرپذییتغ

کلان در مورد نـود و چـهار کشور در حال    یرها ییربوط به متغسرون« با در نظر گرفتن اطلاعات م  س ی»لوئ

 طیآن از شرا   ی ریرپذیتأث  و نحوه   یبخش خصوص  یگذار هیرفتار سرما  یبه بررس  1970-1995  یسالها  نیتوسعه ب

در نظر    ینانینااطم  یبرا   یمـختلف  یارهایمـع  ،ی نانیو نااطم  یانمونه   راتییتغ  نیب  کیپرداخت و با تفک  ینانینااطم

 دارد.  ی نانیو نااطم  ی گذار هیسرما  نیب  یبر رابطه قو  دیتأک  یبررس  نیحـاصل از ا  جیگرفت، نـتا

اسـت . بـیش از نیم قرن از  گذاری   سرمایه  ریسـک و نـااطمینانی از شـاخص های اصلی تصمیم گیری برای 

ه تصمیم فعالان اقتصادی اعم از خانوارها،  نـااطمینانی شرایطی است ک  با این عنوان مـیگذرد.    آن  مطرح شدن 

مـختلـف بـا نااطمینانی همراه است . نااطمینانی به حالتی گفته   هــای   زمـینـه  در  یبنگاه هـا و بخـش دولت

آمده   دست به که در آن دانش فرد یـا افـراد محدود اسـت و دانش کامل نسبت به حالت یا نتیجه ای که میشود 

چگونه در یک وضـعیت نااطمینـان    ، اینـکه   (. از منظر اقتصاد کـلان 2007،  3مکـن نـیست )هاباردآید م  یا می

و تحقیقات بوده است .   مطالعات   از  سیاست گذاران و برنامه ریزان تصمیم بهینه ای اتخاذ میکنند موضوع بسیاری 

ا پیش بینی نشده باشد. در دنـیای واقعی،  ه  آن  دادن   نااطمینانی وضعیتی است که وقایع آینده یا احتمال رخ 

به بروز ریسک و مخاطره در فضای تصمیم گیری عوامل اقتصادی    که  است   اقتصاد پر از نااطمینانی عوامل اقتصادی 

های    (. نااطمینانی1391را تحت تأثیر قرار میدهد )حیدرپور و پورشهابی،    گذاران  منجر میشـود و رفتـار سرمایه 

سرمایه گذاران ایجاد میکند و باعث میشـود کـه سرمایه گذاران نتوانند    برای   را   اقتصاد کلان مـحیط نـامطمئنی

دربارة سرمایه گـذاری آتـی تصـمیم بگیرند و احیانا متحمل زیان های وسیعی   بیشتر   به سهولت و با اطمینان

در  گـون اقتصادی   ۀنظری  میشوند.  نـااطمینانی  دلایل  بشیری،  ،  و  )حیدری  است  دلایل  1391اگون  جمله  از   .)

نفتی، نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی ناشی از    ی، نااطمینانتورمی  نااطمینانی اقتصادی مـیتـوان به نااطمینانی

 .سیاست مالی اشاره کرد

 

 . مبانی نظري 3

های  ت، تلاش در جهت رفع کاستیهای دولبندی از نظریات مکاتب مختلف مهمترین توجیه دخالتدر یک جمع

باشد. در  های اقتصادی میاطمینانیگذاری خصوصی و رفع ناسازی و ایجاد بستر مناسب برای سرمایهبازار، ثبات

ها شود، خود با تبدیل ثباتیهای دولت بیش از آنکه موجب رفع موانع، اختلالات بازار و بیغیر این صورت دخالت

 ثباتی را گسترش داده و رشد اقتصادی را پایین نگه خواهد داشت. امنی و بیابه عامل اختلال، فضای ن
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های خودکار )مثل مکانیسم نرخ  بروز اختلالات و نوسانات دائمی در اقتصاد و عملکرد ضعیف و کند تعدیل کننده

ها با  که دولت  ها( مهمترین دلیل دخالت دولت در اقتصاد است. به عبارتی در میان اهداف متعددیبهره و قیمت

 کنند شاید تأمین ثبات و رشد اقتصادی از اهمیتی خاص برخوردار باشد.  دخالت در اقتصاد دنبال می

نهایی همه   باشد. به طور کلی هدف  اعمال سیاست شفاف  باید هدف  اقتصادی  اعمال یک سیاست  از  قبل 

ای که تا رسیدن به هدف نهایی اهداف واسطهشود ولی اغلب های اقتصادی ارتقای رفاه ملی محسوب میسیاست

باشند.  گذاران اقتصادی میشوند، مثل افزایش اشتغال، کاهش تورم و رشد اقتصادی بالاتر مدنظر سیاستمطرح می 

-در واقع این اهداف واسطه، ابزاری در راه نیل به اهداف بالاتر هستند. رشد مستمر و پایدار مستلزم اجرای سیاست 

های اقتصادی را  ها و برنامهگذاران اقتصادی بی شک سیاستها و سیاستپایدار است. تغییر دولت  های مناسب و

   باشد.اطمینانی در اقتصاد میثباتی و نانیز تغییر خواهد داد و این تغییرات مداوم خود عاملی در گسترش   بی

  ۀ شامل چهار مرحل   یاقتصاد  استیو هر س   شودیمحدود نم  یاسیس  یرگیمیتنها به تصم  یاقتصاد  استیس  کی

  گذاراناستیس  یاقتصاد   هایاستیس  جهی. ثبات اقتصاد کلان که نت باشدیاجرا و نظارت م  ،یرگیمیتصم  ،یزری  برنامه

 (. 1993ت )فیشر،  موثر اس  یبخش خصوص  یکارآمد اقتصاد  تیری در مد  باشد،یکشور م

 

 . چارچوب نظري ۴

خاص خود شرکت    یهایژگیو  ریتأث  تنها تحت  شرکت نه  کی  عملکرد مالیکه    افتندی( در2002)  و همکاران  ویآنتون

و  ی مال یاقتصاد، وجود بازارها  یمت کللاس همچونی خود و عوامل رامونیپ ط یمح ریبلکه تحت تأث رد،یگیقرار م

دولت در    یهایاستگذاریکه س  افتیدر  توانیم  نیبنابرا.  ردیگیم  قرار  کشور هم   یاعتبارات بخش بانکدار  زانیم

ا  تواندیماز جمله سودآوری آنها  ها  شرکت  متغیرهای مالیبر    یعمده اقتصاد   عوامل  مورد   نی اثرگذار باشد، لذا 

-تیفعال  و  عیدر صنا  مالی  نهیبه  بیترک  کیدر ارائه    توانندین ملااقتصاد ک  یرهایمتغ  ایکه آ  شودیم  پرسش مطرح

از    ران، یاز جمله ا  توسعه  در حال  یکشورها   نکهیداشته باشند؟ با توجه به ا  ری ها تأثمختلف شرکتها و مؤسسه  یها

  ی رها یمتغ ریتورم، نرخ ارز و سا د،یتول برخوردار هستند و رشد ین اقتصادلاک  یرهایمتغ یثباتیاز ب لاییدرجه با

نوسانات به نوبه   نیهستند، ا یشتریب یها نوسان معرض در یصنعت ین نسبت به اقتصاد کشورها لامهم اقتصاد ک

  نان ینتوانند به سهولت و با اطم  گذارانهیتا سرما  شودیو باعث م  جادیا  گذارانهیسرما  یرا برا  ینامطمئن  طیخود، مح

 حاصل  ینانی. نااطمشوندیم  یعیوس  یهاانیمتحمل ز  اناًیکنند و اح  یریمگیتصم  یآت  یگذار هیسرما  در مورد  شتریب

بر   تی نها در مهایتصم نیکه ا شودیم یاقتصاد  نیعامل یهامیدر روش و نوع تصم رییمنابع مختلف، موجب تغ از

 (. 1391)حیدری و بشیری،    گذاردیم  ریآنها تأث  یواقع  تیفعال  یرو

داخلی و  گذاران  های اقتصادی موجب کاهش ثروت سرمایهطبق دیدگاه فوق، ایجاد نااطمینانی در سیاست

شود. ایجاد نااطمینانی موجب خروج  شود که این امر منجر به تقاضای کمتر برای پول میکاهش ارزش پول ملی می

شود. با گران شدن  سرمایه به سمت بازارهای خارج از کشور، کاهش ارزش پول داخلی و گران شدن نرخ ارز می

اولیه مورد نیاز جهت ت ها تحمیل  ولید گران شده عملا هزینه زیادی به شرکتنرخ ارز نیز تهیه و واردات مواد 

دهی یابد و وامگردد. از طرفی، با افزایش نرخ اررز، تورم نیز افزایش یافته و نرخ بهره اسمی در بازار افزایش میمی
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ر نتیجه  دهند. ددهی خود را از دست میها قدرت وامها صرفه اقتصادی نداشته و عملا بانکبا نرخ پایین برای بانک

ها برای تامین منابع مالی خود با مشکل مواجه شده و در نهایت موجب کاهش تولید و کاهش سودآوری  شرکت

 گردد. آنها می

جمع یک  دخالتدر  توجیه  مهمترین  مختلف،  مکاتب  نظریات  از  رفع  بندی  جهت  در  تلاش  دولت،  های 

های اقتصادی  گذاری خصوصی و رفع نااطمینانی سرمایه سازی و ایجاد بستر مناسب برای  های بازار، ثبات کاستی

تعدیل کنندهمی و کند  و عملکرد ضعیف  اقتصاد  دائمی در  نوسانات  و  اختلالات  بروز  )مثل  باشد.  های خودکار 

ها( مهمترین دلیل دخالت دولت در اقتصاد است. دولتها برای تأمین هدفهای خود از  مکانیسم نرخ بهره و قیمت

وسعه اقتصادی، افزایش اشتغال، مبارزه با تورم و رفاه جامعه از ابزارها و سیاستهای اقتصادی استفاده  جمله رشد و ت

   .کنندمی

 

 . پیشینه تحقیق۵

  یبازارها   و  متحده  الاتیا  یاقتصاد  یاستیس  نااطمینانی  نیب  نوسانات  ی پویاییبررس  ( به2016)  1داکلویی و الویی 

( استفاده شده  1996)  2چنگ   توسط  شده  شنهادیپ  یهمبستگ  تابع  از  کار  نیا  انجام  یبرا.  پرداختند   BRIC  سهام

  ش یافزا  اما  است،  یمنف  متحده  الاتیا  در  نااطمینانی  و  BRIC  سهام  یها شاخص  نیب  یبازده  متوسط  گرچها.  است

  به   BRIC  و  متحده  الاتیا  سهام  بازار  درگذاری  هیسرما  ن،یبنابرا.  دارد  نوسان  مثبت  و  یمنف  مقادیر  نیب  یثبات  یب

  مورد  در  یقو  شواهد  کهآنها دریافتند    ن،یا  بر  علاوه.  باشددارای ریسک می  گذاران  هیسرمابرای    همزمان  طور

 یهمبستگ این    ،همچنین.  دارد  وجود  سهام  بازار  یثبات  یب  و  متحده  الاتیا  یاقتصاد  نااطمینانی  نیب  یزمان  یهمبستگ

  تحت  قایدق  BRIC  سهام  بازار  در  دارانسهام  ن،یبنابرا.  است  زیناچ  اریبس  یجهان  یاقتصاد  یثباتیب  یها دورهطول    در

 . دارند  قرار  متحده  الاتیا  یاقتصاد   استیس  طیشرا

انتشار اطلاعات  ( در خصوص نااطمینانی سیاست اقتصادی، نسبت به بررسی اثر  1398شاکری و همکاران )

انتشار اطلاعات اقتصاد    نه، یزم  نیدر ا  نمودند. نوسان نرخ ارز    شیافزا  بر  ،یاجتماع   یهاشبکه  قیاز طر  یررسمیغ

انتشار    تیفیک  نییدر سطوح پا  ،یساز هیبش  جیفوق دارد. با توجه به نتا  ندیبر فرآ  یریدولت چه تأث  یکلان از سو

نوسان    شی شاهد افزا  ،یررسمیدر اثر انتشار اطلاعات غ  یارفتار توده  یریگشکل   لیاطلاعات اقتصاد کلان، به دل

انتشار    انی م  یداریانتشار اطلاعات اقتصاد کلان، رابطه معن  تیفیک  یدر سطوح بالا   گر،ید  ی. از سومینرخ ارز هست

انتشار اطلاعات    تیفیک  یانی م  یها. در حالت شودیو نوسان نرخ ارز مشاهده نم  یاجتماع  یهاه اطلاعات در شبک

 .میافراد و نوسان نرخ ارز هست  یاطلاعات  یهمگون  نیمعکوس ب  Uرابطه به شکل    کیاقتصاد کلان، شاهد وجود  

 
1 Dakhlaoui & Aloui (2016) 
2 Cheung (1996) 
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  متحده   الاتیا  سهام  یبازارها  در  یاقتصاد   یهااستیس  ینانیاطمنا  ریتاث  یبررس  ( به2016)  1آروری و همکاران 

ی در کانادا، فرانسه  اقتصاد هاییاستسنااطمینانی که    یافتنددرآنها  .  پرداختند2014-1900  یزمان  دوره  طول  در

 داشته است.مثبت بر نوسانات بازار    تاثیرمتحده و هند    یالاتدر ا  ی، در حالداردبر بازده سهام    یمنفتاثیر    و آلمان

  بر   یاقتصاد  استیس  ینانیاطمنا   و  نفت  متیق  شوک  راتیتأث  یبررس  به  ای مقاله  ( در2017)  2کانگ و همکاران 

  بازده   بر  یمثبت  ریتأث  نفت  یتقاضاسمت    شوک  که  ندافتیدر  آنها.  پرداختند  گاز  و  نفت  یها  شرکت  سهام  بازده

و    هیتجز.  دارد  بازده  ی برمنفتاثیر    استیس  ینانیاطمنا  از  یناش  یها شوک  که  یحال  در  دارد،  گاز  و  نفت  یها شرکت

  در   یداخل  استیس  نااطمینانی  هایواکنش  با  سهام  بازده  بر  ینفت  شوک  راتی تأث   که  دهدیم  نشان  ی خیتار  تحلیل

بازده    حال، واکنش  نیا  با.  است   سازگارنیز    گاز  و  نفت  کپارچهی  و  عمده  یهاشرکت  با  جینتا  نیا.  است  شیافزا  حال

 باشد. می  یدست  نییپا  و  یانیم  ،یبالادست  گاز  و  نفت  یها شرکت  در  یساختار  یها شوک  ناهمگون  اثرات  نشاندهنده

نااطمینانی  های قیمتی نفت،  ( به بررسی ارتباط بین شوک2017در جدیدترین مطالعه نیز، یو و همکاران )

تا    1:  1995  طی سالهایماهانه    یهاداده  های اقتصادی و بازده سهام در چین پرداختند. در این مقاله ازسیاست

مختلف    یطتر را در شرایقدق  رسیبر  یکروش    ین. ااستفاده شده است  کوانتایل  یونرگرس  یکتکن  و،  3:  2016

  یراتدهد که تاثینشان ماین مطالعه    یتجرب  یجدهد. نتایمانجام    یو صعود  یعاد   ی،نزول  یبازارها  یعنیبازار،  

بازار سهام ارتباط دارند.    یطنامتقارن هستند و به شدت با شرا  یاقتصاد  یهایاستس  ینانیاطمنانفت و    یمتشوک ق

که   یزمان  یژه،و  به  کنند.یم  ییردر آغاز بحران تغ  سهام  -سهام و نااطمینانی  -نفت هر دو رابطه  مقدار    ین،علاوه بر ا

که    یدر حال  دارد؛  بر بازده سهام  یشتریب  ینفت اثرات منف  یمتق  یشافزا  است  قبل از بحران  و  یبازار سهام صعود

موجود در    یقات. تحقمثبت معناداری بر بازده سهام داردمختلف بازار پس از شروع بحران مثبت اثرات    یطدر شرا

در حال    یکشورها  در  ی مطالعات نسبتا کم  یکهدر حال  ،تمرکز دارد  یافته توسعه    یبازار سهام عمدتا بر اقتصادها

 قرار گرفته است.   ی مورد بررس  ایران،در    یژه، به وتوسعه

  بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام ای به  ( در مطالعه 1391حیدری و بشیری )

در این مقاله، رابطه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سـهام در پرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران

. به ایـن  شده استهای ماهیانه بررسی  با استفاده از داده  1378-1390سالهای   بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی

نااطمینانی نرخ ارز واقعی و    که بین متغیـر  دادهج نشان  استفاده شده است. نتای  منظـور از مـدل خودرگرسـیونی

سهام و نرخ ارز، رابطه معنیداری    دار وجود داشته و بین نااطمینانی قیمـت  شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معنی

اعمال سیاست از  باید  سیاستگذار  نتیجه،  در  ندارد.  موجـبوجود  کـه  ایجاد    هایی  و  ارز  بازار  در  بیشتر  نوسان 

 و شاخص قیمت آن فراهم شود.   شود، خودداری نماید تا زمینه رشد پایدار بـازار سـهامنااطمینانی در آن می

سهام بورس اوراق    یبازده  ثباتییبر ب  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  یرتاثای به بررسی  ( در مقاله1395رضازاده )

کلان    یرهایمتغ  یرنموده تا تاث  ی مطالعه سعپرداخته است. این    GARCH-Xمدل    یهبر پا  یبهادارتهران: مشاهدات

 ثباتی ی نرخ ارز بازار آزاد بر ب ییراتو تغ یصنعت یداتشامل نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم، نرخ رشد تول  یاقتصاد

 
1 Arouri & et al, (2016) 
2 Kang & et al, (2017) 
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-1393  یبازه زمان  یفصل  یهاهدف، از داده   ینبه ا  یلبازار سهام بورس تهران را مورد مطالعه قرار دهد. جهت ن

متغ  یافته  یمتعم  یوخودرگرس  یناهمسان شرط  یانسوار  هایمدل و    1382 و    ( GARCH-X)  یحیتوض  یرهایبا 

حاصل از برآورد مدل نشان داد که نرخ رشد عرضه   یج. نتاه است( بهره گرفته شدVAR)  یبردار   یونخودرگرس

 ی مثبت ول   یرتورم تاث  رخسهام داشته و ن  یبازده  ثباتی ی  بر ب  داریمثبت و معن  یرنرخ ارز تاث  یتملگار  ییراتپول و تغ

و    یسهام منف  یبازده  ثباتییبر ب  یصنعت  یداتنرخ رشد تول  یرتاث  ینسهام دارد. همچن  یبر بازده  داریرمعنی غ

 بوده است.   داریمعن

رفته  اثر نااطمینانی نرخ ارز اسمی بر شاخص قیمت سهام شرکتهای صنعتی پذی  ( به بررسی1396ادیب پور )

. به همین منظور ابتدا با استفاده از  پرداخته است  1378-1392شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  

و سپس متغیر نااطمینانی نرخ ارز به همراه    همدل ناهمسانی واریانس شرطی، نااطمینانی نرخ ارز اسمی محاسبه شد 

ی حقیقی، نقدینگی به شکل حقیقی، شاخص قیمتها و  متغیرهای دیگری نظیر نرخ ارز اسمی، تولید ناخالص داخل

الگوی تحقیق گردیقیمت حقیقی حامل وارد  انرژی  وقفهده است.  های  با  الگوی خود توضیح  برآورد  های  نتایج 

که متغیرهای نااطمینانی نرخ ارز اسمی، نقدینگی و قیمت انرژی اثر    ه استنشان داد (ARDL) توزیعی گسترده

ها اثر مثبت و معناداری بر شاخص قیمت  تغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و سطح قیمتمنفی و معنادار و م

-گذارند. بنابراین، با اعمال سیاست های صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر جای میسهام شرکت

های صنعتی بورس  سهام شرکتهایی در جهت جلوگیری از نوسان قابل ملاحظه نرخ ارز زمینه رشد پایدار شاخص  

 . فراهم شده و بازار سهام با بهبود مواجه خواهد شد

بورس در    یبازارها  انینوسانات م  زی بر انتقال تکانه و سرر  یمال  یاثر بحران ها (  1398امام وردی و جعفری )

  ی. برا دادندقرار    یبصورت روزانه  مورد بررس  2003-2017  یدوره زمان  طی   رانینوظهور و ا  افته،یتوسعه    یکشورها 

موجود در نوسانات را با    یساختار   راتییابتدا تغ  ،یمال  یدر بازارها   یمال  یبحران ها   ییمنظور جهت شناسا  نیا

شده است؛ سپس با    ییبه طور درون زا شناسا  یتکرار  یاصلاح شده مجموع مربعات تجمع  تمیاستفاده از الگور

 یمال   ینوسان از بازارها   زیبر انتقال تکانه و سرر  ی مبن  قیتحق  هیفرض  یبه بررس  رهییاز مدل گارچ چند متغاستفاده  

  انس یوار  یحاصل از کاربرد روش ناهمسان  جیپرداخته شده است. نتا  رانیا  هی نوظهور به بازار سرما  و  افتهیتوسعه  

دهد که انتقال تکانه ها   یبابا، انگل، کرافت و کرونر نشان م یقطر حیدر قالب تصر رهیدو متغ افتهی میتعم یشرط

 باشد.   یطرفه م  کیبه صورت    رانیو ا  ظهورنو  افته،یتوسعه    یبورس در کشوره ها  یبازارها   انی نوسانات م  زی و سرر

سهام و   متیو شاخص کل ق یپول است ی ارتباط س یمنظور بررس به ( در تحقیق خود1395بیات و همکاران )

سهام بر   متی، شاخص کل ق یتصادف یا یپو یمدل تعادل عموم ک ی (DSGE) شی اثر ثروت افزا یبررس نیهمچن

شوک    ،یدر برابر شوک تکنولوژ  رهایمتغ  یو توابع واکنش آن  دیگرد  یطراح  یکلان اقتصاد  یرهایمصرف و متغ

شد. بر    یبررس  یبانک مرکز   ویسهام تحت دو سنار  متیو شوک شاخص کل ق  یدولت، شوک پول  یمصرف ارجمخ

و بر اساس    دهدی حجم پول واکنش م  رییتغ  قیو تورم از طر  دی تنها به شکاف تول  یاول، بانک مرکز  ویاساس سنار

 جی. نتا دهدی واکنش م  زین  سهام  متیو تورم به شکاف شاخص کل ق  دیعلاوه بر شکاف تول  یدوم، بانک مرکز  ویسنار

در لحظه شوک،    دهد،یسهام نشان م  متیشوک شاخص کل ق  اریانحراف مع  کیدر برابر    رهایتوابع واکنش متغ
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و    افتهیابتدا کاهش  یبانک مرکز   ویتحت هر دو سنار  دیداشته اما مصرف و تول  شیافزا  ویتورم تحت هر دو سنار

سهام بر    مت یشاخص کل ق  شیافزا  از  ی اثر ثروت ناش  شودیم  اهدهمش  نیبنابرا  کنند؛یم  شیسپس شروع به افزا

  و یبر اساس سنار یحالت اگر بانک مرکز نیو در ا شودیم جادیو اندازه کوچک ا ریبا تأخ دیتول جهیمصرف و در نت

  راتییسهام واکنش نشان دهد موجب تغ  متیو با کاهش حجم پول به نوسانات شاخص کل ق  دی دوم عمل نما

  مت یشاخص کل ق  شیدر زمان ، افزا  ی بانک مرکز    نکهیا  لیبه دل  شودیم  هیرها خواهد شد. لذا توصیمتغ  شتریب

  ی و اقتصاد  یرونق بازار سهام به منظور ثبات مال  دهدینشان نم  دیبر مصرف و تول  یو قابلملاحظها   عیسهام اثر سر

 . دی ( ننمایاستیعنوان ابزار س  در کاهش حجم پول )به  یسع

- 1988  هایسال  یط  یو رشد اقتصاد   یمال  نیدر تام  هیزار سرمانقش با  یبه بررس (  1398فرمان آرا و همکاران )

  داده  سنجیو اقتصاد  یو با استفاده از روش آمار   نددرحال توسعه پرداخت  یاز کشورها  یو منتخب  رانیا  یبرا  2017

.  ندنمود  یرا بررس  یصادرشد اقت  روی  بر  هاآن   ریمدل را برآورد کرده و تاث  یرها ی(  متغPanel data)ییتابلو  های

  لحاظ   از  بلندمدت  و  مدت  در کوتاه  یدر رشد اقتصاد  هیبازار سرما  قیاز طر  یمال   نیاز آن است که تام  یحاک  جینتا

در رشد    هیبازار سرما  شتریب  یبه اثربخش  یدرجه توسعه بازار مال  نیدارد و همچن  یبوده واثرمثبت  داریمعن  آماری

 .ی گرددمنجر م  یاقتصاد

 

 تحقیق . فرضیات ۶

سیاست - شرکتهای  نااطمینانی  سوددهی  نسبت  بر  منفی  اثر  دارای  سطوح،  تمامی  در  اقتصادی  های 

 پتروشیمی دارد. 

 ریتاث  یمیپتروش  یهاشرکت  ی بر نسبت سودده  زیگذشته ن  یهادر دوره   یاقتصاد   یهااست یس  ینانینااطم -

 .  دارد  یمنف

 

 . روش تحقیق ۷

ها توصیفی از نوع پس رویدادی است. همچنین  لحاظ شیوه گردآوری داده این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از  

رود. در این پژوهش از اطلاعات مندرج در  ها، جزء تحقیقات کمی به شمار میاین تحقیق از لحاظ ماهیت داده 

ها و سایت  های پتروشیمی فعال در کشور به منظور گردآوری اطلاعات مربوط به شرکت های مالی شرکت صورت

های مربوط به متغیرهای کلان مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین از  انک مرکزی به منظور گردآوری دادهب

آوری اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه تحقیق استفاده شده است. جامعه آماری این  ای برای جمع روش کتابخانه 

 .باشدبصورت فصلی می  1397-1387های پتروشیمی و قلمرو زمانی آن بازه  پژوهش، شرکت 

 

 ي اقتصاد يهااست یس  ی نانیمحاسبه شاخص نااطم. ۷.1

  ، ی نگیشامل نرخ ارز، نقد  یکلان اقتصاد  ریمتغ  5از    قیتحق  نیدر ا  یاقتصاد  ی هااست یس  ینانیمحاسبه نااطم  یبرا 

شاخص    کی  جادیدولت استفاده شده است. ا  یاتیمال  یدولت و درآمدها   یعمران  یهانهیهز  ،یناخالص داخل  دیتول
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اثرات محتمل،    ینانیعنوان شاخص نااطم  بهبخش    کیدر    یو مال  یپول  یهااستیس  یبه منظور مشخص نمودن تمام

به منظور    ARIMA-GARCH  افتیاز ره  رو،ن یمطالعه است. از ا  نیاز اهداف ا  ینانینقش کامل نااطم  نییجهت تع

. سپس با استفاده از روش حداقل مربعات  دیمورد نظر استفاده گرد  یرهایتک تک متغ  یشاخص برا   نیا  لیتشک

ها به سود قبل  ارزش شرکت   یمتفاوت بر رو  یهاشده در مرحله قبل با وقفه  دیتول  یهاانس یاثر وار  OLS  یمعمول

 . دی( برآورد گردEV/EBIDTA)  اتی از بهره و مال

 

 تعیین ضریب اهمیت هر متغیر. ۷.2

در دوره های    EV/EBIDTAاز    ARIMA-GARCHمیزان تعریفی که هر کدام از واریانسهای حاصل از    ه بهبا توج

معادله واریانس    5دهند. بنابراین  دوره ی مناسب معادله واریانس را نشان می  توانند ارائه دهند،متفاوت از خود، می 

واریانس مورد نظر در  ها وزن    𝑅2  هر معادله به مجموع  𝑅2نسبت  برای هرکدام ایجاد می گردد.    𝑅2با بهترین  

بر اساس    یبیشاخص ترک  یزمان  یسر  ، ی انفراد  ریوزن هر متغ  نییپس از تع  شاخص نااطمینانی را نشان میدهد.

آن    انسیدر وار  ر یهر متغ  بیمرحله با ضرب ضر  نیانجام ا  ی. برا دیآیبه دست م  یانفراد   یرهایمتغ  یوزن  نیانگیم

 . شودیدولت حاصل م  یاقتصاد   یهااست یس  ینان یآنها شاخص نااطم  یو جمع جبر

 

 . آزمون ریشه واحد و مانایی ۷.3

بکارگیری روش های سنتی و معمول اقتصاد سنجی در براورد ضرایب الگو، با استفاده از داده های سری زمانی، بر  

این فرض استوار است که متغیرهای الگو مانا )پایا( باشند. تشخیص وجود روند تصادفی در یک سری زمانی به  

 است.    سادگی از طریق آزمون های ریشه واحد )تعمیم یافته( امکان پذیر

 آماره مورد نظر برای آزمون دیکی فولر تعمیم یافته به شکل زیر است: 

Δ𝑦
𝑡

= 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛿𝑦
𝑡−1

+ ∑ 𝜃𝑖Δ𝑦
𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 휀𝑡                 (1) 

 

شود. اتخاذ  در بیشتر موارد فرضیه مانایی با نامانا بودن و ریشه واحد سری )خودرگرسیون بودن سری( آزمون می

( برای فرضیه مانا بودن منوط به این امر است که فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد  ADFریشه واحد )آزمون نوع  

 بودن سری رد شود.  

 

 (ARMA). الگوهاي خودرگرسیون میانگین متحرک ۷.۴

 توان به صورت رابطه زیر نوشت: را می  ARIMA(p,d,q)فرایند عمومی  
                (2)q -tεqθ -…  - 2-tε2 θ - 1-tε1 θ - t+ ε p-tYp+ … + ф 2-tY2+ ф 1-tY1+ ф 0= ф tY 
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گر تعداد جملات فرایند خود رگرسیون، مرتبه انباشتگی  به ترتیب بیان  qو    ARIMA(p,d,q)    ،p  ،dدر فرایند  

برابر    dو تعداد جملات فرایند میانگین متحرک هستند. در صورتی که سری زمانی مورد مطالعه مانا باشد  

شود. از آنجا که اغلب  می   ARMA(p,q)تبدیل به فرایند    ARIMA(p,d.q)صفر خواهد بود که در نتیجه فرایند  

 برابر یک است.    dمتغیرهای اقتصادی نامانا هستند، برای این متغیرها  

مرحله    4شود که دارای  جنکینز استفاده می   -از روش باکس    ARMAیا     ARIMAبرای تخمین الگوی  

د تعیین  بای  qو    p    ،d(.مرحله اول شناسایی است که در این مرحله مقادیر واقعی  1390است )ابریشمی،  

توان به نمودار  های می شود. از جمله این آزمون های متعددی بهره گرفته میشوند. در این مرحله از آزمون می

فولر تعمیم یافته اشاره کرد. همچنین    -و آزمون دیکی  (PACF)یا نمودار همبستگی جزئی    (ACF)همبستگی  

های  شود. در مرحله دوم بعد از شناسایی شاخص می در این مرحله از معیارهای آکائیک و شوارتز زیاد استفاده  

پارامترهای مدل با استفاده از روش حداقل مربعات برآورد می شوند.    MAو    ARاصلی و تعداد جملات وقفه  

شود.  در  در این مرحله در بعضی موارد به جای روش حداقل مربعات از روش حداکثر درستنمایی استفاده می 

و تخمین پارامترهای آن، دقت و اعتبار الگو مورد بررسی و آزمون    ARIMAمدل    مرحله سوم پس از انتخاب

بینی  مرحله چهارم، پیش.  های تکی و کلی رگرسیون استفاده می شودگیرد. در این مرحله از آزمون قرار می 

ا خارج نمونه  بینی سری زمانی در داخل نمونه و یاست. در این مرحله با استفاده از الگوی برآورد شده به پیش

   شود.  اقدام می

 

 ARCH. الگوي واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو ۷.۵

را ارائه نمود. از این مدل برای تعیین تغییرات    (ARCH)( مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو  1982)  1انگل 

 شود تا واریانس شرطی را طی تغییرات زمانی بتوان محاسبه نمود.  های مختلف استفاده مینااطمینانی در زمان

휀𝑡نشان دهنده جزء خطا باشد و فرض شود    휀𝑡اگر   = 𝜎𝑡𝑧𝑡    وقتی که𝑧𝑡~𝑁(0.1)     با توزیع یکسان و مستقل به

𝜎2به دو باشد، آنگاه سری    صورت دو
𝑡  :به صورت زیر تعریف می شود 

𝜎2
𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖휀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

            𝛼𝑖 ≥ 0.  𝑖 > 0.  𝛼0 > 0                                         (3) 

 

را تخمین زده و سپس    AR(q)مدل    نیهتر. بهترین مدل  زد  نیبا حداقل مربعات تخم  توانی را م  ARCH(q)مدل  

     وقفه برازش میکنیم.  qمربع جزء اخلال حاصل را روی مقادیر با  

휀̂2𝑡 = �̂�0 + ∑ �̂�𝑖휀�̂�−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

                           (4) 

 
1 Engle 
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برای تمامی   ARCHشود. فرض صفر این است که در صورت عدم وجود  نشان داده می  ARCH(q)که به صورت  

i  ها، معادله به صورت휀̂2𝑡 = �̂�0  در صورت رد فرض صفر، معادله برآورد شده دارای اثرات واریان ناهمسانی هست .

 وجود دارد.   ARCHو امکان برآورد آن توسط  

 

 GARCHن گسترده ویخودرگرس یشرط یناهمسان انسیوار. الگوي ۷.۶

در معادله بالا بسط داد. بالرسلو،    𝜎𝑡دار  های وقفه( تعیین واریانس شرطی را با وارد نمودن ارزش1986)  1بالرسلو 

𝜎𝑡   .را به این صورت ارائه نمود 

𝜎2
𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖휀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛼𝑗𝜎𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

                          (5) 

 

 GARCHشود. در صورت رد فرض صفر مبتنی بر عدم وجود اجزاء  نشان داده می  GARCH(p,q)این معادله بصورت  

 در معادله فوق، امکان برآورد معادله با این الگو فراهم می شود. 

 

 . رگرسیون كوانتایل ۷.۷

های توزیعی یک جامعه آماری در مطالعات اقتصاد سنجی خرد بسیار رایج است. ساده  توصیف و مقایسه ویژگی 

م آشناترین معیارهای استفاده شده برای توصیف یک توزیع آماری، گشتاور مرکزی میانگین و گشتاور  ترین و نا

پراکندگی انحراف معیار است. توجه صرف به این دو گشتاور سبب چشمپوشی از دیگر ویژگی های آماری یک  

یکسان باشند اما شکل فانون    توزیع می گردد. زیرا ممکن است دوجامعه آماری از نظر میانگین ها و انحراف معیار

 2توزیع آنها از نظر کشیدگی و چولگی یکسان نباشد.

𝐹(𝑦)است به طوریکه    y، حداقل مقدار از مجموعه مقادری  Fیک تابع توزیع انباشته    𝑄(𝑝)ام، یعنی   pکوانتیل   ≥

𝑝    آنگاه تابع𝑄(𝑝)    تاریع کوانتیل توزیعF    خوانده می شود. در یک توزیع با چولگی مثبت یا منفی، میانه توزیع

تواند معیار مناسب تری از تمایل به مرکز توزیع یک متغیر تصادفی باشد. بنابراین رگرسیون میانه شرطی برای  می

رد استفاده  باید مدنظر قرار گیرد.  معادله رگرسیون کوانتایل به شکل ذیل مو   yمدلسازی موقعیت تمرکز توزیع  

 قرار می گیرد:

𝑄(𝑝)(𝑦𝑖|𝑥𝑖) = 𝛽1
(𝑝)

+ 𝛽2
(𝑝)

𝑥𝑖 + 𝑄(𝑝) (휀𝑖
(𝑝)

) = 0                  0 < 𝑝 < 1                 (5) 
 

منطبق با نقاط    و   متفاوت  یونی رگرس  یها   یمحاسبه و رسم منحن  تیبا قابل  یروش آمار  کی  کوانتایل  ونیرگرس

  ی رها یامکان سنجش ارتباط متغ  ها،  کامل تر و جامع تر از داده  یریتصو  انیکه ضمن ب  باشد،یمختلف م  یصدک

در حضور نقاط دور افتاده    یبه نرمال بودن داده ها و حت  ازین  وابسته را بدون  ریمورد نظر متغ  یمستقل با چندک ها

 
1 Bollerslev 

(، ارائه رگرسیون کوانتایل1396کشاورز حداد، غلامرضا ) -2  
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  ونی گرسبرخالف ر  گرید  یباشد. از سو  ی م  رومندیدورافتاده ن  یبه داده ها  نسبت  ونیرگرس  نیا  ی عنی  کندیفراهم م

را    یمنظم  یاستراتژی  چندک  ونیپارامتر مکان متمرکز است، رگرس  یعن ی  یشرط   نی انگیم  یکه رو  مربعات  حداقل

از   ی هدف اصل  کند. یم  شنهادیپ  عیتوز  شکل   و  اسیمکان و مق  یمستقل رو  ی رهایمتغ   ریتاث  یچگونگ  نییتع  یبرا 

مستقل، نه تنها در مرکز داده ها ، بلکه    یرها یاست که امکان دخالت متغ  یمدل  ارائه  ،یچندک  ونیرگرس  یر یبکارگ

 را فراهم کند.  ییو انتها  ییابتدا  یدر دنباله ها  ژهیبه و  عیتوز  یها  قسمت  در تمام

تمرکز صرف    یبه جا  ع،یدر سطوح مختلف توز  رهایمتغ  ریتأث  لیآن در تحل   ییتوانا  لیبه دل  لیکوانتا  ونیرگرس

را در    یاقتصاد   یهااست ی س  یهاینانینااطم  ریتا تأث  دهدی روش به ما امکان م نیانتخاب شده است. ا ن،یانگیبر م

 .میها ارائه دهداده  عیتر از توزتر و جامع قیدق  یریو تصو  میکن  یمختلف نسبت سود به فروش بررس  یهادهک
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 توزیع كوانتایل تفاضل لگاریتم نسبت سود به فروشی شركتهاي پتروشیمی -1شكل 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 . نتایج ۸

شود. فرضیه  برای بررسی مانایی متغیرهای سری زمانی تحقیق از آزمون مانایی دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می

 وجود ریشه واحد )عدم مانایی( است.   ADFصفر در آزمون  

می نشان  فولر  دیکی  آزمون  از  استفاده  با  تحقیق  مانایی  بررسی  دهنده شاخص  نتیجه  تشکیل  متغیرهای  دهد 

درصد مانا    10درصد مانا هستند و متغیر ارزش شرکت به سود قبل بهره و مالیات در سطح    5نااطمینانی در سطح  

 باشد. می  
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 هاي اقتصاديبررسی مانایی متغیرهاي مربوط به نااطمینانی سیاست – 1 جدول

 متغیر
مقدار آماره 

 متغیر

احتمال رد  

 مانایی
 نتیجه

 مانا  E -8.031412 0.0000 تفاضل لگاریتم طبیعی مخارج جاری دولت

 مانا  In -14.18226 0.0000 تفاضل لگاریتم طبیعی درآمد عمومی دولت

 مانا  M -4.081436 0.0032 تفاضل لگاریتم طبیعی نقدینگی 

 مانا  D -3.226538 0.0270 تفاضل لگاریتم طبیعی نرخ دلار 

 مانا  GDP -3.245210 0.0259 تولید ناخالص داخلی یعیطب تمیتفاضل لگار

 مانا  EV -2.690528 0.0861 ارزش شرکتها به سود قبل بهره و مالیات 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 هاي دولت . شاخص نااطمینانی سیاست۸.1

 باشد: ساخت این شاخص به اختصار شامل مراحل زیر می

های اقتصادی به عنوان معادله  مربوط به متغیرهای نااطمینانی سیاست  ARMAتخمین بهترین الگوی   •

 میانگین مدنظر. 

 برآورد شده.   ARMAبررسی وجود واریانس ناهمسانی در پسماند حاصل از الگوی   •

 GARCH,ARCHبرآورد معادلۀ متغیرهای مذکور با استفاده از الگوهای   •

 EV/EBIDTAتعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر بر   •

 های متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص ترکیب نوسان •

 

 ARCHاثرات    یمورد نظر دارا  یزمان  یحاصل شود که سر   نانیاطم  دی، باGARCHمدل    نیاز انتخاب و تخم  شیپ

استفاده    ARCHاثرات    یبرا   Lagrange Multiplier (LM)مانند آزمون    یمختلف  یهامنظور، آزمون   نیا  یاست. برا

دهنده وجود  نشان  جیقرار گرفته و نتا  یررس مورد ب  یزمان  یهای سر   یتمام  یبرا  LMمطالعه، آزمون    نی. در اشودیم

معن   ARCHاثرات   سطح  تأ  %5  یداریدر  از  پس  است.  اثرات    دییبوده  مدل ARCHوجود  و    GARCH  یها، 

)مانند    یهارمدل یز مع  GARCH  ،EGARCH  ،TGARCHآن  اساس  بر   )... و  AIC  ،BIC)  یاطلاعات  یارها یو   )

مدل  داده برازش  بر  اها  در  انتخاب شدند.  مناسب GARCH(1,1مدل    ل،یتحل  نیها  عنوان  به  برا   نیتر(    ی مدل 

 شد.   ابمورد نظر انتخ  یزمان  یهای سر 

 نتایج برآورد معادلات میانگین و واریانس مربوط به این متغیرها در جدول ذیل آمده است.  
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 برآورد الگوهاي ناهمسانی  - 2  جدول

 برآوردنتایج حاصل از  مدل برآورد شده  متغیرسیاستی 

مخارج جاری  

 دولت

𝐸𝑡 معادله میانگین  = 0.045973 − 0.809702𝐸𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.005131 + 0.245123𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.948693𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

درآمدهای  

 عمومی

𝐼𝑛𝑡 معادله میانگین  = 0.020365 + 0.902343𝐼𝑛𝑡−4 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.058853𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.958853𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

 حجم نقدینگی 
𝑀𝑡 معادله میانگین  = 0.057802 + 0.503610𝑀𝐴𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.000287 + 0.315410𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

تولید ناخالص  

 داخلی 

𝐺𝐷𝑃𝑡 معادله میانگین  = 0.040145 − 0.391148𝐺𝐷𝑃𝑡−3 + 0.829760𝑀𝐴𝑡−4 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.000985 + 0.232220𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.946677𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 휀𝑡 

 نرخ ارز 
𝐷𝑡 معادله میانگین  = 0.049834 + 0.399467𝐷𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.001164 + 0.888370𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

ارزش به سود یکسان   بر نسبت  متغیرهای سیاستی دولت  نوسان  اثر  اهمیت  این مطلب که ضریب  به  با توجه 

برآورد  های یکسان برای متغیرها استفاده کرد، در این مرحله به ها از وزنتوان در ترکیب واریانسباشد و نمینمی

 استفاده شده است.    OLSشود. برای این کار از روش رگرسیون  ضریب اهمیت هر کدام از این متغیرها پرداخته می

 آید: پس از انجام هر رگرسیون، ضریب تعیین محاسبه و اوزان مرتبط با هر متغیر انفرادی به صورت زیر به دست می

 

𝐶𝑗 =
𝑅𝑗

2

∑ 𝑅𝑗
25

𝑗=1

                 (6)  

 

از تعیین وزن هر متغیر انفرادی، سری زمانی شاخص ترکیبی بر اساس میانگین وزنی متغیرهای انفرادی به    پس

 آید. دست می

های متفاوت بر روی نسبت  های تولید شده در مرحلۀ قبل را با وقفهاثر واریانس  OLSبه این صورت که به روش  

کنیم. به همین  ای موجود بهترین معادله را انتخاب میهکنیم. سپس با توجه به آمارهارزش به سود برآورد می

ها وزن سری  2Rهر معادله به مجموع   2Rشود. نسبت ترتیب پنج معادله برای واریانس پنج متغیر حاصل می

مربوطه محسوب می  معادله فوق ضریب  زمانی  از  استفاده  با  ریاضی  به زبان  را محاسبه شود.  متغیر  اهمیت هر 

های اقتصادی  کنیم. با ضرب ضریب هر متغیر در واریانس آن و جمع جبری آنها شاخص نااطمینانی سیاستمی

 شود.  دولت حاصل می
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 ي نااطمینانیرهایمتغ هايانسیوار وزن - 3 جدول

 وزن  واریانس متغیر

 0.193510152 مخارج جاری دولت 

 0.065567607 درآمدهای عمومی 

 0.219593174 حجم نقدینگی 

 0.392360536 تولید ناخالص داخلی 

 0.128968532 نرخ ارز 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 واكنش نسبت سود به فروش شركتهاي پتروشیمی به تكانه هاي حاصل از نااطمینانی سیاستهاي اقتصادي  -2شكل 

 یافته های پژوهشگر منبع : 

 

باشد و منحنی قرمز رنگ بیانگر رفتار  شرح: خطوط آبی رنگ تکانه های ناشی از نااطمینانی حاصل در اقتصاد می

 نسبت سود به فروش شرکتهای پتروشیمی است. 

برآورد حاصل از شاخص نااطمینانی ایجاد شده، نشان دهنده عکس العمل نسبت سود به فروش شرکتها به  

باشد. به گونه ای که با افزایش این نااطمینانی، نسبت سود به فروش با تأخیر  نااطمینانی ایجاد شده در اقتصاد می 

گیرد. بیشترین نااطمینانی ایجاد شده در فصل آخر سال  شروع به رشد کرده و سپس روند کاهش به خود می 

قابل    91تا پایان سال    88فصلهای آخر سال  صورت پذیرفته است. تراکم نااطمینانی های ایجاد شده در    1391

بیشترین نااطمینانی ایجاد گردیده   94و فصل اول سال  93مشاهده است. بعد از این دورره، در فصل چهارم سال 
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شاخص نااطمینانی شروع به رشد کرده و در اواسط    95است. پس از یک دوره کاهش نااطمینانی، از فصل آخر سال  

 یده است. به اوج خود رس  96سال  

 

 . تخمین رگرسیون كوانتایل ۸.2

برای تأثیر نااطمینانی بر روی نسبت سود به فروش شرکتهای پتروشیمی در تمامی نسبتهای سود به فروش در  

 تمیتفاضل لگاردسترس، از تفاضل لگاریتم مرتبه اول شاخص نااطمینانی، تفاضل لگاریتم قیمت نفت سبد اوپک، 

تفاضل  ، تفاضل لگاریتم ارزش صادرات پتروشیمی کشور استفاده گردید.  در کشور  یمیمصرف محصولات پتروش

  ن یاستفاده شده است. ا  یآمار   یهالیتحل   یها برا داده   یسازنوسانات و همگن  ل یبه منظور تعد  رهایمتغ  یتمیلگار

 .  کاربرد دارد  رهایمتغ  ینسب  راتییتغ   لیبازارها و تحل  یبازده  یبه منظور بررس  یمال  یروش در اقتصادسنج

 بدین منظور ابتدا مانایی متغیرهای مورد نظر بررسی گردید: 

 . برآورد شد  5تخمین رگرسیون کوانتایل برای دهکهای متفاوت به شرح جدول  
 

 بررسی مانایی متغیرهاي مورد مطالعه – ۴ جدول

 نتیجه احتمال رد مانایی  مقدار آماره متغیر متغیر

 مانا  EU -5.234849 0.0010 شاخص نااطمینانی  تمیتفاضل لگار

 مانا  Oil -5.300267 0.0001 نفت سبد اوپک   متیق تمیتفاضل لگار

 مانا  C -6.062061 0.0000 مصرف محصولات پتروشیمی تمیتفاضل لگار

 مانا  Ex -9.208836 0.0000 ی میارزش صادرات پتروش تمیتفاضل لگار

 مانا  PS -1.886866 0.0574 نسبت سود به فروش   تمیتفاضل لگار

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتایج حاصل از برآورد رگرسیون كوانتایل  – ۵ جدول

 دهک
نااطمینانی  

 دوره جاري

نااطمینانی  

چهار دوره 

 گذشته

قیمت نفت 

 دوره جاري

قیمت نفت 

چهار دوره 

 گذشته

مصرف 

 دوره جاري

مصرف 

چهار دوره 

 قبل 

صادرات 

 دوره جاري

نسبت سود 

به فروش  

دوره 

 گذشته

 اول
 0.201763 0.11463 0.581878 0.921358 0.29468 0.119927- 0.030327- 0.041677- ضریب 

 0.0465 0.0445 0.0074 0.0013 0.0001 0.026 0.2473 0.0901 احتمال رد 

 دوم
 0.159279 0.08869 0.418819 0.903197 0.284403 0.148145- 0.02007- 0.051121- ضریب 

 0.1164 0.1087 0.0284 0.0003 0 0.0121 0.4111 0.042 احتمال رد 

 سوم 
 0.076164 0.03294 0.510108 1.120839 0.229874 0.172855- 0.041705- 0.057517- ضریب 

 0.4243 0.4406 0.0034 0.0001 0.0001 0.0007 0.0923 0.0139 احتمال رد 
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 دهک
نااطمینانی  

 دوره جاري

نااطمینانی  

چهار دوره 

 گذشته

قیمت نفت 

 دوره جاري

قیمت نفت 

چهار دوره 

 گذشته

مصرف 

 دوره جاري

مصرف 

چهار دوره 

 قبل 

صادرات 

 دوره جاري

نسبت سود 

به فروش  

دوره 

 گذشته

 چهارم 
 0.108096 0.072295 0.491089 1.08957 0.23554 0.166776- 0.024365- 0.055225- ضریب 

 0.3467 0.1832 0.0219 0.0002 0.0002 0.0168 0.3624 0.0495 احتمال رد 

 پنجم
 0.148437 0.092213 0.406316 0.867666 0.167913 0.088206- 0.049214- 0.003683- ضریب 

 0.1535 0.1651 0.0661 0.0024 0.0034 0.2182 0.0911 0.898 احتمال رد 

 ششم
 0.362516 0.136243 0.504939 0.996338 0.129075 0.079056- 0.019443- 0.005625- ضریب 

 0.0091 0.071 0.0429 0.0052 0.0535 0.2803 0.5504 0.8754 احتمال رد 

 هفتم
 0.418219 0.15063 0.443284 0.846538 0.188164 0.041988- 0.017806- 0.017941- ضریب 

 0.0105 0.0746 0.1261 0.0486 0.0239 0.6758 0.6669 0.6867 احتمال رد 

 هشتم 
 0.499922 0.144275 0.670377 1.063717 0.167826 0.076298- 0.020392- 0.011211- ضریب 

 0.0742 0.2519 0.1864 0.1474 0.2075 0.6638 0.7238 0.874 احتمال رد 

 نهم 
 0.539691 0.631763 0.333003 1.113882 0.304516 0.085636- 0.054364- 0.015099 ضریب 

 0.0133 0.0003 0.3915 0.0526 0.0145 0.5653 0.3737 0.8385 احتمال رد 

 کل
 0.148437 0.092213 0.406316 0.867666 0.167913 -0.088206 -0.049214 -0.003683 ضریب 

 0.1515 0.1631 0.0649 0.0023 0.0032 0.2160 0.0896 0.8975 احتمال رد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( و باست  آزمون کنکر  انحراف دهکهای متفاوت  نبودن  بررسی یکسان  منظور  انحراف  1982به  برابری  ( تسبت 

درصد جهت رد    0با احتمال    χ2برای    195.0783ضرایب بین کوانتایلها انجام شد. نتایج نشان دهنده مقدار آماره  

 تایلهای شرطی برآورد شده، یکسان نیستند.می باشد. بنابراین کوان  "یکسانی انحراف ضرایب برآورد شده"فرض صفر  
 

 بررسی برابري انحراف ضرایب – ۶ جدول

 مقدار آماره متغیر آزمون 
احتمال تأیید فرض  

 یكسانی شیب
 نتیجه

 عدم برابری شیب  0.0000 195.0783 تست والد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( صورت پذیرفت. فرض تقارن با آماره  1987به منظور بررسی تقارن الگوی برآورد شده، آزمون تقارن نوی و پاول )

χ2    مورد تأیید قرار گرفت.    0.5با احتمال    8.33معادل 



 و همکاران  ی نی ام نیام...  /   بر یاقتصاد های¬ استیس ینانینااطم ریتاث  صیدر تشخ ل یکوانتا  ونیاستفاده از رگرس کردیرو   / 38

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 بررسی تقارن  – ۷ جدول

 نتیجه احتمال تأیید فرض تقارن مقدار آماره متغیر آزمون 

 برقراری تقارن  0.5005 8.337776 تست والد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

درصد مشخص شده اند. نتایج نشان دهنده اثر معنادار    10درصد و    5متغیرهای اثر گذار در هر دهک در سطح  

 متغیرهای ذیل بر روی نسبت سود به فروش است: 

 درصد    5.7تا    4.1نااطمینانی دوره جاری در دهکهای اول، دوم، سوم و چهارم دارای اثر معنا دار منفی بین   •

 درصد   4.9تا    4.1نااطمینانی چهار دوره گذشته در دهکهای سوم و چهارم دارای اثر معنا دار منفی بین   •

 11.9رای اثر معنادار منفی بین  تغییرات قیمت نفت در دوره جاری در دهکهای اول، دوم، سوم و چهارم دا •

 درصد  17.2تا  

تغییرات قیمت نفت چهار دوره گذشته در تمامی دهکها به جز دهک هشتم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد  30.4تا    12.9

تا   84.6تغییرات مصرف دوره جاری در تمامی دهکها به جز دهک هشتم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد  112

مصرف چهار دوره قبل در دهکهای اول، دوم، سوم، چهارم، پنجم و ششم دارای اثر معنادار مثبت  تغییرات   •

 درصد  58.1تا    40.6بین  

  63.1تا    11.4تغییرات صادرات دوره جاری در دهک اول، ششم، هفتم و نهم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد

ششم، هفتم، هشتم و نهم دارای اثر معنادار  تغییرات نسبت سود به فروش دوره گذشته در دهکهای اول،   •

 درصد   53.9تا    20.1مثبت بین  

شود،    جادیا  یاگر در دوره جار  ینانیمتفاوت نشان داد که نااطم  یهادهک   یبرا  لیکوانتا  ونیرگرس  نیتخم •

مانده از    ینانیو نااطم  دهدیدرصد کاهش م  5.7تنها چهار دهک اول از نسبت سود به فروش را حداکثر  

 . شودی م  وشدر نسبت سود به فر  یدرصد  4.9  یدوره قبل )سال قبل( مجدد باعث کاهش حداکثر   4

 

 . نتیجه گیري و پیشنهادات ۹

نااطم  سکیر سرما  یریگمیتصم  یاصل  ی هااز شاخص   ینانیو  دن  ی گذاره یدر  در  از    ،یواقع  یا یاست.  پر  اقتصاد 

اقتصاد   ینانینااطم ر  یعوامل  بروز  به  که  فضا   سکیاست  در  مخاطره  م  یریگمیتصم  یو  رفتار    شودی منجر  و 

از مـوضوعات مهم این است که افـراد، بـه هنگام سرمایه گـذاری،   کیی .دهدیقرار م ریرا تحت تأث گذارانهیسرما

این موضوع برای سهامداران شرکتهای پتروشیمی به  .  نـابع را بـین داراییهای مختلف تخصیص دهندچگونـه م

دلیل متأثر شدن نسیت سوددهی شرکت بر اساس سیاستهای نامتقارن ممکن است تحت شعاع قرار گیرد حاثز  
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با توجه به متد رگر این مطالعه، سطوح نسبت سوددهی  اینرو، در  از  سیون کوانتایل مورد  اهمیت زیادی است. 

بررسی قرار گرفت و نتایج حاصل از اثرگذاری نااطمینانی سیاستهای اقتصادی در دهکهای پایین این نسبت تا 

درصد بود. با توجه به شاخص نااطمینانی به دست آمده از متغیرهای درآمدهای عمومی، هزینه های   5.7حداکثر 

ی، در تمامی دوران مورد مطالعه این نااطمینانی وجود داشته است.  جاری، نرخ ارز، نقدینگی و تولید ناخالص داخل

صورت پذیرفته است. تراکم نااطمینانی های ایجاد شده    1391بیشترین نااطمینانی ایجاد شده در فصل آخر سال  

  و فصل 93قابل مشاهده است. بعد از این دورره، در فصل چهارم سال  91تا پایان سال  88در فصلهای آخر سال 

  95بیشترین نااطمینانی ایجاد گردیده است. پس از یک دوره کاهش نااطمینانی، از فصل آخر سال    94اول سال  

به اوج خود رسیده است. لذا در صورتی که شرایط    96شاخص نااطمینانی شروع به رشد کرده و در اواسط سال  

درصدی در نسبت سوددهی   5.7شش کاهش  نااطمینانی مانند گذشته ادامه پیدا کند، شرکتها بایستی نسبت به پو

خود از طریق مدیریت هزینه های سرمایه گذاری برای بهبود زیرساختهای مدنظر جهت ثبات و رشد تولید و فروش  

خود نمایند. این امر منجر به کاهش هزینه های استهلاک و تعمیر در آینده خواهد شد و قطعا هزینه های سربار  

هش خواهد داد. در این صورت، هزینه های سربار با توجه به نااطمینانی سیاستهای  شرکتها را در دوران آتی کا

 درصدی به عدد کوچکتری تنزل پیدا خواهد نمود.   5.7اقتصادی زیاد متأثر نخواهند شد و قطعا نسبت کاهش  

 

 منابع فهرست   . 1۰

  صنعتی   های شرکت  سهام   قیمت  شاخص  بر   ارز  نرخ  نااطمینانی   تاثیر  سنجش(،  1396ادیب پور، مهدی )

- 105، ص  22، پژوهشنامه اقتصاد کلان، سال یازدهم، شماره  بهادار  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته

131 . 

(، بررسی رابطه بین استراتژی کسب و کار با کیفیت سود و بازده  1393)  ،محب خواه،  محسن  ،تـنانی 

  های  پژوهش  فصلنامه علمی پژوهشی،  شرکت هـای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  درسهام  

 . 105-127، ص . 1 ، شـماره4تجربی حـسابداری، دوره 

بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در  (،1391) بشیری،، حیدری، حسن

پایه مدل ،فصلنامه تحقیقات مدلسازی   GARCH-VAR بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتی بر 

 .76- 31اقتصادی، شماره نهم،ص 

متغیرهای کلان و شاخص بازار سهام،    ۀ(، پویاییهای رابط1396)،ابراهیمی  ی،عـباسی نژاد حسین ، محمد

 . 61- 82، ص . 1 ، شـماره5دوره  و تامین مـالی،  نشریه مدیریت دارایی

اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کـل    (، 1387)  ،عباسیون  ،عزت اله ، مرادپور اولادی  ،عباسیان

 . 120-126، ص . 15 مارهبـورس اوراق بـهادار تهران، فصلنامه پژوهش های اقتصادی ایران ، ش
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و نوسان   یرفتار تودها  ،یاجتماع   یها  شبکه(،  1398شاکری، عباس، بهرامی، طاهرپور، طالبلو، درخشان، )

 . 111تا  85، صفحه 1398، تابستان  47ی، فصلنامه اقتصاد مالی، شماره ساز هیشب کینرخ ارز؛ 

سانات شوک های ارزی و قیمتی بر شاخص بررسی تأثیر نـو  (، 1388)  فرضایی پور  ، رضا، آقایی  ،نجارزاده

خود رگرسیون برداری، فـصلنامه    رهـیافت  قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

 . 147-175، ص . 1 ، شماره9پژوهـشهای اقتصادی، دوره 

پژوهش ها و    (، بررسی تأثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در ایران، فصلنامه 1388رامین )  ،پاشایی فام

 . 113-93، ص . 50سیاستهای اقتصادی ، شماره 

 ی بازارها  انیم  نوسان  زیبر انتقال تکانه و سرر  یمال  ی(، اثر بحران ها1398)  اله، جعفری،امام وردی، قدرت

 .84تا  63، صفحه 1398، تابستان  47شماره  ،ی امه اقتصاد مال، فصلنرانیو ا افتهیتوسعه  ی مال

ی و رشد اقتصاد   ی مال  ن یدر تام  هی(، نقش بازار سرما1398)  ،   فرما آرا، و.حید، کمیجانی، فرزین وش، غفاری

،  47شماره    ، ی، فصلنامه اقتصاد مال(در حال توسعه یاز کشورها  یو منتخب  رانیا  یمطالعه مورد)

 .37تا  19ه ، صفح1398تابستان 

(، بررسی رابطه متغیرهای کـلان اقتصادی و شاخص کل 1389)  ،صوفی  ،سید حسین، فرازمند  ،سجادی

 . 4-6، ص .   30اوراق بهادار تهران، پژوهش های حسابداری ، شماره  بورس قیمت سهام در

(، اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص های بازدهی بورس اوراق  1390)  ،هومن تقی،  تقی   ،ترابی

 . 121-144، ص . 7 ، شماره ی مـدلسازی اقـتصادی، فصلنامه علمی پژوهشبهادار تهران 

، طهرانچیان  ،ابونوری و  1391)،  حمزه  ،اسمعیل  ارز  واقعی  موثر  نرخ  ثباتی  بی  بین  بلندمدت  رابطه   ،)

(، فصلنامه علمی پژوهشی    در بازار سهام تهران )رهیافت گارچ چند متغیره  صنعت  بازدهی  شاخص

 . 1-19، ص . 18اره ، شم6مـدلسازی اقـتصادی ، دوره 

و تحلیل رابطه ی علی موجود بین عوامل کلان   (، تبیین 1391)  ،صادقی شریف  ،پریوش  ،زاهدی تهرانی

،  5، شماره  13، چشم انداز مدیریت مالی ، دوره  رقیمت کل بورس اوراق بهادا  اقتصادی با شاخص

 . 65- 89ص . 

قیمت   و شاخص  تقابل نااطمینانی در نرخ ارز بررسی واکنشهای م  (،1391)  سـعیدی  ،  حـمیدرضا  ،حلافی

، ص  1، شماره 9سهام بورس تهران، فصلنامه اقتصاد مقداری )بررسیهای اقتصادی سابق (، دوره 

 .53-37 . 

قـیمت سـهام   و شـاخص  ارز  (، بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی1391بشیری )  ،حسن  ،حیدری 

مدل سازی   ، تـحقیقاتVAR-GARCHمشاهداتی بـر پایه مـدل  در بورس اوراق بهادار تهران :  

 . 71-92، ص . 9، شماره 3اقتصادی ، دوره 
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(، اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک 1392)  ،قاسمیان ،سعید، شریفی  ،کریم زاده

 . 90-65، ص . 11ها، مـجله اقـتصادی ، شـماره 

پ   ،احمد، سپهردوست  ،احمدپور اقـتصادی و سود حسابداری در شرکت 1392ور )صالح  (، رابطه رشـد 

،  22، شماره 4بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، دوره  اوراق  بورس های پذیرفته شده در

 . 103-119ص . 

بورس   بازدهی  شاخص  بـررسی اثـر نـوسانات قیمت نفت خام بر  (،1393شجاعی )  ،محمدعلی  ،سمنانی

 .89-114، ص .  29، شماره 8بهادار تهران، فـصلنامه اقتصاد مالی ، دوره اوراق 

مدیریت سود مـبتنی بـر   بر  (، تأثیر ساختار سررسید بدهی1396چناری بوکت )  ،، حاجیها محمد  ،نمازی

- 30، ص .  34  ، شماره9اقـلام تعهدی، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  

1. 

های حسابداری و چولگی بازده به منظور   نسبت  ۀبررسی رابط  (،1395)  ، قـیومی فـعال،  شکراله    ،خواجوی

و حسابرسی، دوره    حسابداری  رشدی و ارزشی، فـصلنامه بـررسی هـای  سهام  ناهنجاری  تبیین 

 . 461-482، ص . 4، شماره 23

  اوراق   بورس   : مـطالعه مـوردیـودس  عوامل موثر بر ضریب واکنش  (، بررسی1395نادر )  ،حکیمی پور

 .111- 126، ص . 37، شماره 10، دوره مالی بهادار تهران، فصلنامه اقتصاد

تجاری :    ادوار  مالی با تاکید بر  (، رابطه بـین سـاختار سـرمایه و عملکرد1396)،صادقی  ،ناصر  ،طاهری

ـلمی پژوهشی مدلسازی اقتصادی،  محور و بدهی محور، فـصلنامه ع  سهام  تحلیلی از شرکت های
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Abstract 
Uncertainty refers to volatile economic policies resulting from any changes in government economic 

policies. This study examines the factors creating economic instability that lead to fluctuations in the 

profitability ratios of petrochemical companies. The time series data for variables such as market dollar 

rates, public revenues, government expenditures, and liquidity have been used seasonally as policy 

variables during the years 2008-2018. Information on the profitability ratio of petrochemical 

companies, as the dependent variable, was extracted from the companies' profit and loss statements on 

a seasonal basis. 

The ARIMA-GARCH model was used to create an index representing economic policy uncertainty. 

This estimated uncertainty index, along with other factors affecting profitability, including changes in 

the OPEC basket price, petrochemical product exports, and domestic petrochemical product 

consumption, was analyzed using quantile regression on the profitability ratios of companies. 

The results indicated that current uncertainty would reduce the profit-to-sales ratio of the first four 

deciles by up to 5.7%, and residual uncertainty from four previous periods (the previous year) would 

reduce the ratio by up to 4.9%. The impact of current uncertainty is not uniform across all deciles; 

hence, companies in the first four deciles are adversely affected by uncertainty, whereas companies in 

higher deciles do not experience significant impacts from uncertainty. For these companies, changes in 

oil prices, consumption, and exports have a more substantial impact. 
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 چكیده

  مورد   نیاست که اول  یاز زمان  یجهان  یمال   یبازارها  کل مهم در    ینوآور   ک ( یETF)  صندوق قابل معامله در بورس

 ی معرف  کایدر بازار آمر  1993در سال    سپس  د. ش  یاندازدر بازار سهام کانادا راه   1989در سال    هااز این صندوق 

  پژوهش  نیهدف ا.  به بعد است  92از سال    یگذار هیسرما  یهاصندوق   اندازیراه نقطه عطف  در کشور نیز ما  شد.  

است که در آن    یاسیق  -   گراییاثبات  ی قاتیفلسفه تحقرویکرد    با  دولتی  یهاصندوق   یگذارمتیق  ییکارا  یبررس

حداقل مربعات    ونی رگرس  از  شوند.یم  ر یو تفس  لیو تحل  هیتجز  ،یآور جمع   سوالات  ی پاسخ بهبررس  یها برا داده 

نشان    پژوهش  جینتاشده است.    هاستفاد  پایداری آنو    یگذارمتیق  ییکاراتجزیه و تحلیل    ی( برا OLS)  یمعمول

حجم   لیاحتمالاً به دل  طراحی نشده و  گذارانهیسرما  یبرا  یمناسببه شکل  تنوع  از جهت    دولتی  یها ETF  دهدیم

از    .کماکان بازارپذیری خوبی ندارد  (NAV)  ییبازار در انعکاس ارزش خالص دارا  یهامتیق  ریمعاملات کم و تأخ

  ی ها مت یانحراف ق  شوند وی م  عاملهخود م  یها NAVنسبت به    کمتریبه طور متوسط با ارزش    هاطرفی این صندوق 

ETF    ازNAV  (کسر  ای  صرف  یعنی  ) تا روز دوم    گری مالی تا روز سوم و برای صندوق پالایشیبرای صندوق واسطه

  ETFبازده    نیب  و  ؛و نوسانات  دولتی  یها ETFحجم معاملات    نیکه ب  دادنشان    همچنین  جی. نتاروداز بین نمی   نیز

وجود    با وقفهبازده و انحرافات    نیب  ی نیزمعنادار  ی ورابطه منف  نهایتاً  و  و انحرافات همزمان رابطه مثبت معنادار

 . نمود  ریتفس  دولتی  یها ETFبازار    ییکارا  ی از خلافشواهدتوان  می  را  هاافتهی  نی. اداشته است

 ETFی،  گذار متیقکارایی،    هاي کلیدي:واژه 

 JEL : G14, G12طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

  ن یاست که اول  یاز زمان  یجهان  یمال  یبازارها   کلمهم    یدهنده نوآورنشان(  ETF)  1صندوق قابل معامله در بورس 

نوع صندوق در بازار    نی، ا1993پس از آن در سال   د.ش   یانداز راه   1989سهام کانادا در سال  در بازار  آن  مورد  

هر    برای  یبسته معمول  هیسرما  یهاشوند، مانند صندوق شناخته می  ETF که به عنوان  ییاآنهشد.    یمعرف  کایآمر

از    یبه برخ  صندوق قابل معامله در بورس  یکنند. به طور کلمانند سهام، کالا و اوراق قرضه رفتار می   یینوع دارا

این   خاص مرتبط هستند و  یهاشاخص    از شوند.  معامله می  خود  (NAV)  2یی به خالص ارزش دارا   کینزد  رواز 

  ETFدهد. در اصل، سهام  سهم ارائه می  ک یبا    فقط را    یبخشتنوع  یایاست، مزا  پرتفوی  یدارا  ETFکه    ییآنجا

 هیبازار ثانو  لیاست. اما به دل  سکیهمان سطح ر  یخود داشته باشند، که به معنا  پایهبا سهام    یکسانیعملکرد    دیبا

  ش ینوسان خود را افزا  یبه طور قابل توجه  ETFشود سهام  می  عثبا  تیواقع  نیآنها وجود دارد. ا  ییامکان واگرا

استفاده کرد )هوانگ    یتنوع در پرتفو  جادیا  یتوان برارا می  ETF(. از آنجایی که  2014،  3روس یمدمالوف و  )دهد  

توان آنها را در می  رایهستند ز  رتریپذمشترک انعطافگذاری  سرمایه  یهانسبت به صندوق  لذا  ،(2011  ،4ن یو ل

معامله کرد. همچن روز  مقابل  ی شاخص اس هاگزارش   ن،یطول  فعال سرمایهاندپی در  نشان    (SPIVA)  5گذاری 

اکثر مد  دهدیم ن  رانیکه    تی ریکه به طور فعال مد  صندوقیبا    سه ی. در مقاغلبه نمایندبازار    بر  توانستندفعال 

  ، 6تریو رو وی دارند )گورس یشتریب تیدارند و شفاف یکمتر یتیریمد یهاکارمزد به طور متوسط  هاETFشوند، می

وجود دارد.    ETF  یهاو صندوق   منفعل  تیریشاخص با مد  یهادر صندوق   یروند صعود   کی  ن،ی(. بنابرا2014

از    یبرخ  نی( و همچن7شارپ   امیلیو و  تزیمارکوو  یفاما، هر  نیوجیکانمن،    لینوبل )مانند دان  زهیبرنده جا  نیچند

با کارمزد    منفعل  یهاکردند که افراد در صندوق   شنهادی( پ8مشهور )مانند جان بوگل و وارن بافت   گذارانهیسرما

سرماETF  یعنی)  نییپا چند  یگذاره ی(  دانشگاه   یدانشگاه   وقفیموسسه    نیکنند.    و  ل ییاستنفورد،    یهامانند 

  (. 2009  ،9ی و موس  ادراند )العبدالج داده   شیها افزاETFخود را در    تیکرده و موقع  یرو ی پ  هیتوص  نیاز ا  راً یهاروارد اخ

ما   کشور  در  تارهمچنین  عطف  سال    یگذاره یسرما  یهاصندوق   خچهینقطه  صندوق   92از  است.  بعد    ی هابه 

عمر    هادر کشور ما فعالیت این صندوق . با اینکه  رشد کردند  هیبازار سرما  یها رکن   گریدر کنار د  یگذار هیسرما

  نیدر ا  دادیرو نیمهمتر گریطرف د ازهمچنین  (.1395 ،یعادل) کوتاهی دارد اما تعداد آنها در حال افزایش است

شده    سیصندوق قابل معامله تاس  5قابل معامله بود که با استقبال بازار مواجه شد و    یهاحوزه، آغاز به کار صندوق 

 جذب کنند.  هیسرما  اردیلیهزار م  2  حدود  1392  سال  نیهم  انی توانستند تا پا

 
1 Exchange Traded Funds 
2 Net Asset Value 
3 Maluf & Medeiros 
4 Huang and Lin 
5 The S&P Indices Versus Active 
6 Guercio and Reuter 
7 Daniel Kahneman, Eugene Fama, Harry Markowitz and William Sharpe 
8 John Bogle and Warren Buffett 
9 Al-Abduljader and Moosa 
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  ی گذار ه یسرما  یهاتعداد صندوق   بیترت  نیگرفتند و به ا  تیهم مجوز فعال  گریصندوق د  26صندوق،    5  نیجز ا  به

که با صعود آغاز شده بود،    1395  سال.  دیصندوق رس  119صندوق به    4و با احتساب انحلال    92سال    انیتا پا

درآمد ثابت توانستند    یهاحال صندوق   ن یا  بااما    گرفت  شیرا در پ  یمثبت را حفظ کند و روند نزول  ینتوانست بازده

  نی را به خود جذب کنند. بنابرا  یادیز  گذارانهیسرما  یدرصد سودده  19مثبت خود را حفظ کنند و با    یبازده

نفر    ونیلیم  8/1به    یاسابقه ی ها با جهش بشدند و تعداد آن  روانهها  صندوق   نیبه سمت ا  یادیز  گذارانهیسرما

ها  آن   یهایی که ارزش دارا  دیصندوق رس  172به    یگذاره یسرما  یهاتعداد صندوق   1396سال    انیپا  در  .دیرس

  واحد بوده است.   اردیلیم  3250از    شیها بدر آن   یگذار هیسرما  یتومان و تعداد واحدها   اردیلیهزار م  145از    شیب

  د ی صندوق رس 163منحل شدند، به  ییهابا احتساب صندوق  یگذار هیسرما ی هاتعداد صندوق  زین 1397سال  در

وجود داشت و مجموع ارزش  صندوق سهامی   68صندوق مختلط و    20صندوق با درآمد ثابت،    75ها  آن  نیکه در ب

در  های بدست آمده  . هم اکنون طبق آخرین گزارش تومان بود  اردیلیهزار م  151ها حدود  همه صندوق  یهایی دارا

 یس ینوره یو پذ  هیمعاملات ثانو  جه یها در نتصندوق   نیتومان ارزش معاملات ا  اردیلیهزار م  113از    شیب  1400سال  

ها  ارزش معاملات خرد صندوقت و همچنین  واحد رقم خورده اس  اردیلیم  72به حجم    یمعاملات  جه یبوده که در نت

درصد رشد    58ها  درصد و حجم معاملات آن   48از آن    شی نسبت به مدت مشابه سال پ  1400اسفند    انیدر پا

 . 1داشته است 

  ی هابحث صندوق  هیفعال بازار سرما  یهاسهام خود در شرکت   ماندهیباق  یواگذار  یبرا  98در سال  نیز  دولت  

ETF   و انتفاع عامه    هیبازار سرما  قیاقتصاد، تعمکردن  مردمی   شتریکار هر چه ب  نیرا مطرح کرد و هدف خود را از ا

  نیمعتبر و ارزشمند در ا یهااز سهام شرکت  یدولت با عرضه بخش قابل توجه. بازار اعلام کرد نیمردم از رشد ا

کنند.    تیریاست را مد  ارشانیکه در اختاز مردم را وارد بازار بورس کرد تا سهامی   یقابل توجه  لیها، سصندوق 

در سهم مربوط    تاز سهام دول   ی بیارائه شده در بورس تهران، ترک  یدولت  ETF  نیصورت گرفته اول  یزیرطبق برنامه 

بود که با نام »صندوق   نیام ییاتکا مهیالبرز و ب مهیب یهاشرکت ن یبه سه بانک صادرات، تجارت و ملت و همچن

شناخت و    یبرا   یا مقدمه   نیواگذار شد و ا  یقیبه افراد حق  گری مالی یکمبا نماد واسطه  کم«ی  یمال  یگرواسطه 

همچنین بعد از مدتی صندوق دولتی دوم تحت عنوان    بود.  ETFدر    یگذارهی نسبت به سرما  شتریاستقبال عموم ب

صندوق پالایشی با نماد پالایش از ترکیب سهام شرکتهای پالایشی نفت اصفهان )با نماد شپنا(، تهران )با نماد  

گردد  ن(، بندرعباس )شبندر( و تبریز )با نماد شبریز( است. با نگاهی به این دو صندوق دولتی ملاحظه میشترا

بخشی تا  به جهت تنوع در سهام نوع صنعتی که در آن وجود دارد از دیدگاه تنوع  کمی  یمال  یگرصندوق واسطه 

ه علت عدم تنوع در سهام با توجه به  ایجاد شده است، در حالی که در صندوق پالایشی بحدودی به شکل علمی 

ها موجود در این  رسد ضمن اینکه نوع داراییبخشی زیر سوال رفته است. از اینرو به نظر مینوع صنعت اصل تنوع

ها به خوبی انتخاب و تخصیص داده نشده است، نیاز است از دیدگاه علمی با در نظر گرفتن اصل تنوع  صندوق 

های خصوصی و دولتی ایجاد  ها نقشه راه مناسبی برای متولیان صندوقگذاری این صندوق بخشی و کارایی قیمت

 
1 https://www.sena.ir/news 
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(  1399)آزاد و پورزمانی،  دور موردتوجه بوده است اری بس یهااز گذشته  ییکارا یابیسنجش و ارزنمود، چنان چه  

(. از اینرو پژوهش  1398داشت )محمودی و همکاران،    خواهد  بدی  عواقب  هاصندوق  ناکارای  مدیریت  حتم  طور  و به

و    ی بپردازدگذارمتیق  ییکارآهای دولتی به  ETFهای روزانه  حاضر برای اولین بار قصد دارد که با استفاده از داده 

   ها چگونه است؟گذاری در این صندوقبه طور کلی به این سوال پاسخ دهد که کارایی قیمت

 

 پیشینه پژوهش 

های مختلفی در جهان انجام شده است که تمامی این  های دولتی پژوهش صندوق گذاری  در خصوص کارایی قیمت

ها  . در یکی از این پژوهش نیز باشد  تواند مبنای مقایسه و چگونگی رفتار قیمتی آنها را در کشور ماها میپژوهش 

بازار سرمایه چین، راه 2021)  1ن ژو و همکارا با توجه به کاهش کارایی در  های بهبود کارایی ( نشان دادند که 

گذاری سهام  . نتایج پژوهش آنها همچنین نشان داد که کارایی قیمتدارد تها ضرور گذاری در این صندوق قیمت

ETF  است که توسط به طور قابل توجهی بالاتر از سهامیETFگذاری پس از شود. کارایی قیمتها نگهداری نمی

به طور  ETFورود   اصلی  سهام  به  می   معناداریها  که  بهبود  زمانی  برعکس،  خارج  ETFیابد.  اصلی  سهام  از  ها 

( در پژوهشی به کارایی 2020)  2گذاری وجود دارد. المضاف و الحاشل در کارایی قیمت  معناداریشوند، کاهش  می

عربستان    ETFهای  های قابل معامله در بورس عربستان پرداختند و نشان دادند که صندوقگذاری صندوق قیمت

( تنوع  NAVهای بازار در انعکاس ارزش خالص دارایی )در حال حاضر به دلیل حجم معاملات کم و تأخیر قیمت

گذاری صندوق  یی قیمت( در پژوهش دیگری به کارا2019کنند. المضاف )گذاران ارائه نمیمناسبی را برای سرمایه 

طور میانگین  قابل معامله کشورهای همکاری خلیج فارس پرداخت و بدین نتیجه رسید که عربستان سعودی به 

کند.  دلار معامله می  06/0دهد. از سوی دیگر، امارات با میانگین کسر  دلار، بیشترین صرف دلاری را نشان می  41/0

ا چهار روز در کویت ادامه دارند، در حالی که پس از یک روز در عربستان  ( ترعلاوه بر این، انحرافات )صرف یا کس

گذاری سهام با سرمایه  و کارایی قیمت  ETF( در پژوهشی با عنوان  2018)  3روند. وایت سعودی و قطر از بین می 

و همزمانی بازده سهام وجود دارد. چاروپات و    ETFکلان بدین نتیجه رسیدند که ارتباط بین تغییرات مالکیت  

های قابل معامله اهرمی بدین نتیجه رسیدند که  گذاری صندوق ( در پژوهشی با عنوان کارایی قیمت2018)  4میو 

تواند به خصوص با صندوقی کوچک است، انحرافات بزرگ می توسط  ( به طور مNAVsاگرچه انحرافات قیمت )از  

های گاو نر )یعنی آنهایی که ضریب مثبت دارند( بیشتر از  که دارای ضریب اهرم بالایی هستند رخ دهد. صندوق

  کنند. علاوه بر این، صندوقی که در یک های خرس )یعنی آنهایی که ضریب منفی دارند( با کسر معامله می صندوق 

سمت بازار هستند دارای انحرافات قیمتی هستند که با یکدیگر همبستگی مثبت دارند. در کشورمان نیز شاعرعطار  

های  گذاری صندوق ( در پژوهشی با عنوان اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمت1400و میرزاپور باباجان )

تواند به بینی بوده و بنابراین می اری پایا و قابل پیشگذقابل معامله طلا بدین نتیجه رسیدند که انحراف قیمت 

 
1 Zhao et al 
2 Almudhaf and Alhashel 
3 White 
4 Charupat & Miu 
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گذاری،  ینی بودن انحراف قیمت عنوان یک هزینه اضافی و ضمنی معامله تلقی شود. پژوهشگران دلیل قابل پیش 

ای نشان  ها است. همچنین استفاده از تابع واکنش ضربه پایداری و فرآیند کشف قیمت خاص این طبقه از دارایی

های مورد نمونه یکسان بوده و پس از شش  گذاری صندوق اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمتداد که  

ها است. شاعرعطار و میرزاپور باباجان  گذاری این صندوق دهنده کارایی نسبی قیمترود که نشانروز از بین می

های قابل معامله طلا در ایران بدین  وق ( در پژوهش دیگر با عنوان تجزیه و تحلیل کارکرد کشف قیمت صند1399)

درصد کشف قیمت در بازار نقدی صورت    64طلا بوده و    ETFنتیجه رسیدند که علیت از بازار نقدی به سمت بازار  

باشد. معیار خطای ردیابی نشان از عملکرد بهتر بازار نقدی داشته و  گیرد و این ابزار صرفاً پیرو بازار نقدی می می

بوده    طلا نسبت به بازار نقدی کمتر مورد اقبال عمومی  ETFگذاری نیز بیانگر این است که  ف قیمترهیافت انحرا 

گذاری قابل  های سرمایه ( در پژوهشی با عنوان اثرات متقابل ریسک و بازده صندوق 1396است. اقبالپور و باغانی )

های قابل معامله در بورس اوراق بهادارتهران  وق معامله در بازار سرمایه ایران بدین نتیجه رسیدند که بین بازده صند

صندوق  سایر  بازده  وقفه با  با  در  ها  بازده  نوسانات  همچنین  و  دارد  وجود  معناداری  رابطه  متفاوت  زمانی  های 

شود باتوجه به  های قابل معامله منتقل می های قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران به سایر صندوق صندوق 

های  بود در نتیجه اثر شوک   1صندوق( بیشتر از    10صندوق از    8ها )مقادیر مجموع آلفا و بتا در اکثر صندوق اینکه  

 رود.های نمونه، از بین نمی صندوق از بین صندوق   2مدت جز برای  مربوط به نوسانات در کوتاه 

 

 مدل و سوالات پژوهش 

قیمت کارایی  بررسی  به  دارد  قصد  پژوهش  انحرافات،  هاETFگذاری  این  پایداری  طریق  از  دولتی   چگونگیی 

  1روز )روزانه(ها به درصد انحرافات و نوسانات در حین ها، درجه وابستگی بازده این صندوق بخشی این صندوق تنوع

 های رگرسیون مختلف به شرح ذیل بپردازد: در قالب تصریح مدل 

گذار انفرادی  های دولتی در بازار سرمایه کشورمان تنوع را برای یک سرمایه ETFبرای پاسخ به سوال اول که آیا  

 همانند پژوهش (OLS) 2از مدل بازار زیر و طبق تحلیل رگرسیون حداقل مربعات معمولی  کند یا خیر؟ فراهم می

 شده است:   پاسخ داده (2009)  3آدجی 

(1) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

بخشی از ضریب بازده شاخص کل بازار بورس تهران است. برای سنجش تنوع  𝑅𝑚𝑡و    ETFبازده    𝑅𝑖𝑡که در آن  

 ( استفاده شده است. 1مدل )در    2Rتعیین  

های دولتی و پاسخ به این سوال که پایداری انحرافات )تفاوت بین  ETFگذاری  همچنین برای تعیین کارایی قیمت

(؛  2013)  4های چارتریس های دولتی چگونه است؟ مشابه پژوهش ETFبه عنوان صرف یا کسر(    NAVقیمت و  

 
1 Intraday Volatility 
2 Ordinary Least Squares 
3 Adjei 
4 Charteris 
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( از مدل رگرسیون  2012)  4( و رومپوتیس 2006)  3(؛ لین و همکاران2007)  2(؛ کایالی 2004)  1جارس و لاوین

OLS   :زیر استفاده شده است 

(2) 𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑡−2 + 𝛽3𝐷𝑡−3+𝜀𝑖𝑡 

 

یک روزه است.    با وقفهانحراف    𝐷𝑡−1( و  NAVانحراف است )یعنی تفاوت بین قیمت روزانه صندوق و   𝐷𝑡که در آن  

سازوکار آربیتراژ کارا، انتظار    دهنده پایداری یک، دو و سه روز است. در بازاری بابه ترتیب نشان  𝛽1  ،𝛽2  ،𝛽3اهمیت  

تواند  های بلندمدت پایدار نباشد. پایداری انحرافات نشان دهنده ناکارآیی است و می رود انحرافات برای دوره می

 های آربیتراژی ایجاد کند.  فرصت

ها از معادله رگرسیون  بر حجم معادلات صندوق   ETFروز  همچنین برای بررسی چگونگی تاثیر نوسانات در حین 

 شود: اعمال می  ETFزیر استفاده شده که این مدل که برای توضیح حجم روزانه  

 

(3) 𝑉𝑜𝑙𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 

 

است که به صورت   ETFروز  نوسانات در حین  InraVolatilitytیک ثابت است.    C  ؛روزانه   ETFحجم   𝑉𝑜𝑙𝑡که در آن  

 گیرد:زیر مورد سنجش قرار می

𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡 − 𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
 

 

 شود: است که به صورت محاسبه میبا وقفه  درصد مطلق تغییر در انحراف   𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1در مدل فوق  

 

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1 − 𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 

 

 ها به شرح ذیل پرداخته است: ETF( نیز به بررسی چگونگی رابطه بین بازده و درصد انحراف  4مدل )

 

(4) 𝑅𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 

 

آن   در  قیمت  𝑅𝑡که  تغییر  و  درصد  محاسب  𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡ها  انحرافات  در  تغییر  معادله  درصد  از  استفاده  با  شده   ه 

  𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡
 است.   

 
1 Jares and Lavin 
2 Kayali 
3 Lin et al 
4 Rompotis 
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 ( جهت بررسی واکنش بازده به قیمت صندوق مورد استفاده قرار گرفته است: 5و نهایتاً مدل )

 

(5) 𝑅𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 
 

درصد تغییر انحرافات    𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1و    NAVدرصد تغییر در   𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡است،    ETFدرصد تغییر در قیمت    𝑅𝑡که در آن  

 است.   با یک وقفه

 

 شناسی پژوهش روش

است و از آنجایی   یهمبستگ  –یفیتوص  هایاجرا جزو پژوهش و به لحاظ روش    یپژوهش از نظر هدف، کاربرد   نیا

از   ، های موجود استها برای آزمون فرضیه مبتنی بر نظریهآوری داده طریق جمع که در آن هدف کشف روابط از  

  ETFدو صندوق  نمونه آماری پژوهش  (.  2009،  1)کراتر و لنکستر   کندتبعیت میگرایی  اثبات  هایپژوهش فلسفه  

معامله  مورد  تایید و   که توسط بورس اوراق بهادار   باشدمی )دارای یکم و صندوق پالایشی( که دولت منتشر کرده  

های آن استفاده شده  های روزانه برای برای دو صندوق دولتی از زمان در دسترس بودن داده . داده قرار گرفته است

و    4/4/1399از تاریخ    هاگری مالی یکم دادهق واسطه صندو  برای  است که  روزانهپژوهش به صورت  های  است. داده 

در    https://www.fipiran.comسایت  در   31/2/1401تا پایان    9/9/1399از تاریخ    پالایشیصندوق  برای  همچنین  

بوده مورد  دسترس  است.  و  شده  تکنیک   همچنین  استفاده  و  ابزارها  از  حاضر  و  پژوهش  آماری  مختلف  های 

هایی به  چنین روش که کنداقتصادسنجی جهت پشتیبانی از تحلیل و دستیابی به اهداف تعیین شده استفاده می 

 نمایند. ها در پژوهش حاضر ایجاد  رک درستی از ارتباط این تکنیک طور مختصر توضیح داده شدند تا د

 

 هاتجزیه و تحلیل داده 

 آمار توصیفی 

های مرکزی و پراکندگی نشان  دولتی را در قالب شاخص   ETF  هایهای روزانه صندوق ( آمار توصیفی داده 1جدول )

گری مالی یکم در بازدهی بر حسب قیمت پایانی نسبت به  که صندوق واسطه   دهدنشان میدهد. این جدول  می

بیشتر   در صندوق پالایشی کمی  NAVبازدهی بر حسب بیشتر نوسان داشته در حالی که   صندوق پالایشی کمی

  گری مالی با مقایسه بازدهی بدستواسطهصندوق  گری مالی یکم دارای نوسان بوده است. همچنین در  از واسطه 

به طور متوسط این صندوق بازدهی منفی را ایجاد کرده و   که  شودمشاهده می   آن   NAVآمده از قیمت پایانی و  

در حالی که در صندوق پالایشی این مقدار یکی مثبت و    استخود    NAVحرکت قیمتی این صندوق با    بیانگر

تصمیمات خرید و فروش واحدهای  پالایشی در    NAVگذاران به  دیگری منفی است که بیانگر عدم توجه سرمایه 

دهد. نهایتاً اینکه حداکثر بازدهی روزانه بر حسب قیمت پایانی برای  را نشان می  آن  NAVبر حسب  گذاری  سرمایه

 
1 Crowther and Lancaster 

https://www.fipiran.com/
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درصد بوده که در قیاس با صندوق پالایشی بازدهی بیشتری ایجاد کرده است    1/15گری مالی یکم  صندوق واسطه 

 گری مالی یکم نسبت به صندوق پالایشی باشد. بخشی مناسبتر صندوق واسطه بیانگر تنوعتواند  و دلایل آن نیز می

 
 هاي دولتیETF. آمار توصیفی 1جدول 

 NAVبازده بر حسب  بازده بر حسب قیمت پایانی  

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  پالایشی گري مالی یكمواسطه  

 000765/0 - 0003/0 - 00042/0 - 00071/0 میانگین 
 0000/0 - 001/0 - 002/0 - 003/0 میانه 

 092/0 095/0 10/0 151/0 حداکثر 
 - 067/0 - 139/0 - 085/0 - 157/0 حداقل 

 0268/0 0258/0 030/0 0377/0 انحراف معیار 
 1533/0 - 0767/0 549/0 1846/0 چولگی 

 758/2 273/4 130/4 354/4 کشیدگی
 349 458 349 458 مشاهدات )روزانه( 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

دهد.  های آنها را به طور جداگانه نشان می NAVهای دولتی و  ETF( روند حرکتی قیمت  2( و )1همچنین شکل )

دوره  این صندوق  تأسیس طی  زمان  از  اردیبهشت    1399ها  کردند.    1401تا  عبور  نوسانی  کاملا  بازار  در یک 

  های معاملاتی خود پایینتر روز  گری مالی در تمامیصندوق واسطه   (1گردد در شکل )طوری که ملاحظه می همان

تغییرات قیمت مبادلاتی   شود،طوری که از روند نموداری دو خط ملاحظه می   خود معامله شده و همان  NAV  از

 روزهای معامله  نیمی از( که مربوط به صندوق پالایشی است در  2هماهنگی داشته است اما در شکل )  NAVبا  

تقریبا هماهنگ بوده در حالی که در نیمه دوم دوره عمر معاملاتی خود شکاف بین این    NAVقیمت پایانی و    خود

زیاد   مقدار  عدم  به   که  شدهدو  بیانگر  سرمایه   نوعی  به  توجه  واحدهای    NAVگذاران  خرید  تصمیمات  در 

 دهد.نشان می مجددا  پالایشی را    گذاری در صندوق سرمایه
 

 
 گري مالی صندوق واسطه  NAV( روند قیمت پایانی و 1شكل )

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 صندوق پالایشی   NAV( روند قیمت پایانی و 2شكل )

 پژوهشگر منبع: یافته های 

 

 هاي دولتیETFبخشی در تحلیل تنوع

بخشی مناسبی برخوردارند یا  های دولتی در بازار سرمایه کشورمان از تنوعETFدهد که آیا  ( نشان می 2جدول )  

گری مالی یکم نسبت به صندوق پالایشی تنوع بیشتری داشته باشند زیرا  انتظار داریم که صندوق واسطه  ؟خیر

گری مالی یکم بر خلاف صندوق پالایشی که فقط بر یک بخش )یعنی صنعت پالایش( تمرکز کرده، کمی واسطه 

دوق پالایشی از چهار شرکت  تنوع بیشتری دارد و تنوع بیشتر به معنی ریسک خاص کمتر است، در حالی که صن

 گذاران را در معرض ریسک خاص صنعت قرار دهند.تواند سرمایه پالایشی تشکیل شده است که می

(، مقدار ضریب تعیین بر اساس تاثیر بازدهی شاخص بازار بر بازدهی  1با بررسی نتایج بدست آمده از مدل )

است،    35/0گری مالی یکم  و برای واسطه  0008/0ری  صندوق پالایشی در حالت عدم رابطه معنادا  NAVمبتنی بر  

گری  بخشی مناسب در صندوق پالایشی است، در حالی که در صندوق واسطه دهنده عدم تنوع که به ترتیب نشان 

گری مالی یکم به جهت  رسد تنوع بیشتر در واسطه درصد از کل ریسک قابل تنوع است. به نظر می 65مالی یکم 

و    ETFحضور دو صنعت مختلف )بانک و بیمه( در پرتفوی است. با این حال، به دلیل ماهیت غیرنقدشونده سهام 

بخشی کسب  توانند مزایای تنوع کنند، نمی ها خرید می ETFگذارانی که در این  خاص آنها، سرمایه   معاملهرفتار  

)درصد    ETFآمده از مدل رگرسیون بازده شاخص بازار و بازده  دستبه  2Rوعی از مقادیر متفاوت  کنند و این به ن

دارند.    1/45و    8/43دهد ضریب تعیین که دو صندوق محدوده  ها( مشهود است. نتایج نشان میتغییر در قیمت

زار توضیح داد )یعنی سطوح کم توان با حرکت در باهای دولتی را میETFبنابراین، بسیاری از تغییرات در بازده  

 ریسک خاص(. 

پالایشی در قیاس با    در صندوق  NAVو    ETFهای  دهد که بین قیمت( نشان می2( و )1های )همچنین شکل

در    استگذاری در صندوق پالایشی  و این بیانگر ناکارآیی قیمت  وجود داردگری مالی یکم دارای واگرایی  واسطه 

دلیل آن  گری مالی یکم به جهت تنوع بیشتر این ناکارایی خیلی مشهود نبوده است و  حالی که در صندوق واسطه 

احتمال زیاد سرمایه بر  گذاری سرمایهبه  بازده مبتنی  با در نظر گرفتن  این صندوق  است که   NAVگذاران در 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

1

1
1

2
1

3
1

4
1

5
1

6
1

7
1

8
1

9
1

1
0
1

1
1
1

1
2
1

1
3
1

1
4
1

1
51

1
6
1

1
7
1

1
8
1

1
9
1

2
0
1

2
1
1

2
2
1

2
3
1

2
4
1

2
5
1

2
6
1

2
7
1

2
8
1

2
91

3
0
1

3
1
1

3
2
1

3
3
1

3
4
1

3
5
1

NAV قیمت 



 و همکاران  ی انیکاو ثمیم...  /  در  ی( دولتETFsقابل معامله ) یهادر صندوق یگذارمتیق ییکارا  لیتحل یبررس   / 54

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 نهایی  نتیجه   و همچنینگذاری آن دست یابند  توانند به بهبود نقدینگی و در نتیجه به افزایش کارایی در قیمتمی

 است.   ETFتر پرتفوی متنوع  ران به ریسک پایینگذا آن دسترسی سرمایه 

های دولتی با شاخص کل بازار با در نظر گرفتن شکل برای بررسی بیشتر روند حرکتی قیمت سهام صندوق 

تا زمان نگارش مقاله را    1392های دولتی با شاخص کل بازار را از تاریخ دوم آذرماه  ( که نمودار تعاملی صندوق3)

ها نتوانستند بر بازار غلبه کنند و در بیشتر دوره معاملاتی توان ملاحظه نمود که این صندوقدهد و مینشان می

 ده است. ها زیر روند شاخص کل بوخطوط روند قمیتی این صندوق

 
 هاي دولتی ETFهاي دولتی بخشی صندوق. بررسی تنوع2جدول  

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  ضریب تعیین متغیر وابسته

 2R 451/0 438/0 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی 

 NAV 2R 35/0 *0008/0بازدهی مبتنی بر 

= 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒retردیف اول نتایج مدل رگرسیونی را ارائه می دهد:  نكته: 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   که در آن𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒ret  

بازده شاخص بازار است،، ردیف دوم نتایج مدل رگرسیونی را نشان   Rmاست )درصد تغییر قیمت(،  ETFبازده 

= 𝑁𝐴𝑉retمی دهد:  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   که در آن𝑁𝐴𝑉ret   بازدهNAV  درصد تغییر در( استNAV .) 
 بدست آمده در حالت عدم معناداری است.  ضریب تعیین* 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 
 هاي دولتی با شاخص کل بازار ( نمودار تعاملی صندوق3شكل )

 ( https://www.fipiran.com)منبع:  

 

 

 

https://www.fipiran.com/
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 هاي دولتیETFگذاري در تحلیل کارایی قیمت 

با وقفه یک، دو و سه روزه تحلیل شده   t انحرافات )یعنی صرف و کسر(، انحرافات را در روزبرای ارزیابی پایداری  

  99در یک و دو روزه )در فاصله اطمینان   NAV ها ازETFکنیم که انحراف قیمتمشاهده می  (3) است. از جدول

یکم و در یک و دو  گری مالی  درصد( در صندوق واسطه   95درصد( و همچنین در سه روزه )در فاصله اطمینان  

 رود. درصد( در صندوق پالایشی از بین نمی  95روزه )در فاصله اطمینان  
 

 هاي دولتیETF. پایداري انحراف قیمت )صرف و کسر( در 3جدول 
 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 - 66/3,897 - 15/371 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 68/4 - 82/1 (t-valueآماره تی )

 02/1 20/1 (𝐷𝑡−1وقفه ) انحراف با یک 

 01/22 36/22 (t-valueآماره تی )

 - 19/0 - 17/0 ( 𝐷𝑡−2انحراف با دو وقفه ) 

 - 98/2 - 12/2 (t-valueآماره تی )

 - 09/0 05/0 (𝐷𝑡−3انحراف با سه وقفه ) 

 - 14/2 04/1 (t-valueآماره تی )

 949/0 884/0 ضریب تعیین 

𝐷𝑡 مدل رگرسیون  نكته: = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑡−2 + 𝛽3𝐷𝑡−3+𝜀𝑖𝑡   NAVانحراف بین قیمت سهم و    Dاست که در آن   

 .  D = P-NAVاست. 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  درک شود. با این حال، سه برای متغیرهای با وقفه نشان داده می 𝛽3الی   𝛽1 این پایداری با ضرایب آماری معنادار 

برای    کنیممی انحرافات قیمت تا روز سوم  یابند، در حالی که برای صندوق  ادامه می  گری مالی یکمواسطهکه 

مشاهده  گذاری در دو صندوق را  توان ناکارایی قیمتیابد، طبق این نتایج مجدداً میپالایشی تا روز دوم ادامه می

های بلندمدت پایدار  رود انحرافات برای دوره . به عبارتی دیگر در بازاری با سازوکار آربیتراژ کارا، انتظار مینمود

نباشد. پایداری انحرافات نشان دهنده ناکارآیی است و در نتیجه این دو صندوق با توجه به اینکه در دوره دو و سه  

توان به عنوان  . بنابراین این نتیجه را می کنندمیهای آربیتراژی ایجاد  ا فرصتلذ  هروزه انحرافات دارای پایداری بود

های بیشتری برای  کارایی اطلاعاتی بازار بورس تهران تفسیر کرد. با این حال، آزمونشواهدی برای حمایت از عدم 

نتایج ما با نتایج کایالی دهد.  ( آن را نشان می5( در جدول )4تأیید این نتیجه مورد نیاز است که نتایج مدل )

 ( در بازار نوظهور ترکیه و عربستان مطابقت ندارد.  2020( و المضاف و الحاشل )2007)
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 هابر حجم معادلات صندوق   ETFروز تحلیل نوسانات در حین 

شود. به می  نوسانات در حین روز به حرکات قیمت در یک سهام یا شاخص در طول یک روز معاملاتی معین گفته

عبارتی دیگر قیمت یک دارایی مالی برای مثال سهام یک شرکت در طول زمان در نوسان خواهد بود. این نوسان،  

  در حین روز نوسانات سهام است. نوسانات قیمتی بالا و پایین بین باز و بسته شدن یک جلسه معاملاتی، نوسانات 

روز  های دولتی و نوسانات در حین ETFن حجم معاملات  ( بیانگر رابطه مثبت و معنادار بی4سهام است. جدول )

 است. 
 هاي دولتیETF. تحلیل حجم در 4جدول 

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 9,775,637 23,539,094 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 68/3 04/10 (t-valueآماره تی )

روز  نوسانات در حین

(𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 ) 
45/1 78/5 

 61/8 05/13 (t-valueآماره تی )

درصد تغییر در انحرافات  

(𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1 ) 
2,730,576 - 71,026,573 

 317/0 - 84/9 (t-valueآماره تی )

 566/0 158/0 ضریب تعیین 

𝑉𝑜𝑙𝑡 مدل رگرسیونی نكته: = 𝐶 + 𝛽1𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑉𝑜𝑙𝑡  حجم روزانهETF  ،

C   ،مقدار ثابت استInraVolatilityt روز نوسانات حینETF   است که به صورت𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =

𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
درصد مطلق تغییر در انحراف با وقفه است که به صورت   𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1محاسبه می شود. گنجه و   

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1−𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 محاسبه می شود. 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( فقط در صندوق پالایشی بین حجم معاملات و درصد تغییرات بین  2020بر خلاف نتایج المضاف و الحاشل )   

درصد معنادار و نشان    99با وقفه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این رابطه در سطح اطمینان    NAVقیمت و  

دهند، با  یرات )یعنی نوسانات( را نشان می های صندوق پالایشی سطوح بالایی از تغیدهد که روزهایی که قیمتمی

پدیده می  این  نیستند.  مواجه  معامله  بالایی در  به  تواند منعکس حجم  بین    ETFکننده عدم علاقه  پالایشی در 

 باشد.    گذارانو سرمایه   گرانمعامله 

 

 هاي دولتیETFتحلیل رابطه بین بازده و درصد انحراف 

بینی دارای کارایی ضعیفی باشند، نباید از اطلاعات تاریخی قیمت جهت پیش های قابل معامله دولتی اگر صندوق 

بازارها  بازده  استفاده شود. به عبارت دیگر، زمانی که  بازده    کاراهای آتی  از صرف و    ETFهستند،  باید مستقل 
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 ( نتایج جدول  باشد.  از مدل )5کسرهای قبلی  انحراف قیمت  ( نشان می4(  و  بازده  دهد که چنین نیست. بین 

درصد رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین بین بازده و انحراف قیمت با    99در فاصله اطمینان    1همزمان 

دهد که  معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، این نتایج نشان می  و درصد رابطه منفی  99وقفه در فاصله اطمینان  

معامله میETFروزهایی که   با کسر )صرف(  دنبال  های دولتی  )منفی(  مثبت  بازدهی  با روزهای  معمولاً  شوند، 

ی های آتبینی بازدهتوان از اطلاعات تاریخی قیمت جهت پیش شوند و در نتیجه شواهدی بر عدم کارایی و نمیمی

 استفاده نمود. 

 
 هاي دولتیETF. رابطه بین بازده و درصد انحرافات 5جدول 

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 011/0 002/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 17/2 94/1 (t-valueآماره تی )

 586/0 577/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡انحراف قیمت همزمان ) 

 63/14 10/21 (t-valueآماره تی )

 - 539/0 - 55/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1قیمت با یک وقفه ) انحراف  

 - 822/13 - 21/20 (t-valueآماره تی )

 566/0 325/0 ضریب تعیین 

𝑅𝑡مدل رگرسیونی   نكته: = 𝛾0 + 𝛾1𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑅𝑡 ها و  درصد تغییر قیمت

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1   درصد تغییر در انحرافات محاسبه شده با استفاده از معادله𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡
 است. 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

 تحلیل واکنش بازده به قیمت صندوق 

برای بررسی بیشتر موضوع کارایی اطلاعاتی دهد. این مدل  ( واکنش بازده صندوق را به قیمت آنها نشان می 5مدل )

و درصد انحراف قیمت یک روزه با وقفه بررسی کرده است.   NAVرا با درصد تغییر در  ETFاست که روابط بازده 

را در    NAVدرصد بین درصد تغییرات قیمت و    99( رابطه مثبت و معنادار در فاصله اطمینان  6نتایج جدول )

( مشاهده شد، یک رابطه منفی 5دهد. همچنین، همانطور که قبلاً در جدول )گری مالی یکم نشان میواسطه 

های  و انحراف قیمت با وقفه یک روزه )یعنی صرف یا کسر( مشاهده گردید. بنابراین، یافته  ETFده  معنادار بین باز

بینی های قیمت تاریخی پیشتوان با استفاده از داده های دولتی را نمی ETFدهد که بازده  ( نشان می 6( و )5جداول )

 کرد.

 

 

 
1 Contemporaneous Price 
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 هاي دولتیETF. واکنش بازده 6جدول 
 پالایشی ی یكمگري مالواسطه  متغیرها

 017/0 - 003/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 99/3 - 08/2 (t-valueآماره تی )

 - NAV  (𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 ) 881/0 12/0درصد تغییر در 

 - 75/15 12/2 (t-valueآماره تی )

 06/0 - 04/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 44/3 - 10/4 (t-valueآماره تی )

 059/0 353/0 ضریب تعیین 

𝑅𝑡مدل رگرسیونی   نكته: = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑅𝑡  درصد تغییر در قیمتETF   ،است

𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡  درصد تغییر درNAV   و𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  است. با یک وقفه درصد تغییر انحرافات 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 گیري بحث و نتیجه 

های  ETFکه    دادهای دولتی بوده است. پژوهش حاضر نشان  ETFگذاری  هدف از این پژوهش بررسی کارایی قیمت

گذاران برخوردار نبوده و این تا حدودی از طریق حجم کم معاملات و  بخشی مناسبی را برای سرمایهدولتی از تنوع

در این پژوهش دریافتیم که انحرافات قیمت  مشهود بوده است. همچنین  NAVهای بازار در انعکاس تاخیر قیمت 

ETF  ازNAV همچنینها است. گذاری این صندوق رود که بیانگر ناکارایی قیمتآنها در دو یا سه روز از بین نمی  

  ETFهای  و انحراف قیمت   شدندهای خود معامله  NAVها به طور متوسط با ارزش کمتری نسبت به  این صندوق 

گری مالی تا روز سوم و برای صندوق پالایشی تا روز دوم نیز  )یعنی صرف یا کسر( برای صندوق واسطه   NAVاز  

و    ETFهای دولتی و نوسانات؛ و بین بازده  ETFرود. نتایج همچنین نشان داد که بین حجم معاملات  از بین نمی

اری نیز بین بازده و انحرافات با وقفه وجود  انحرافات همزمان رابطه مثبت و معنادار و نهایتاً رابطه منفی و معناد 

 های دولتی تفسیر نمود. ETFتوان شواهدی از خلاف کارایی بازار  ها را میداشته است. این یافته

گذاران مشهود است که به جهت نوسانات بالا و  تمامی دلایل فوق در رفتار تصمیمات خرید و فروش سرمایه 

ها بعد از انتشار بوده است، به  منشا آن عدم سازوکار حمایتی این صندوق   های دولتی از عدم اعتماد به صندوق 

گذاران ایجاد نماید و در بیشتر دوره معاملاتی نتواند بر بازار غلبه بازدهی مناسبی برای سرمایه   نتوانستهطوری که  

فقط روی دو صندوق متمرکز  های آماری  چه آزمون نماید. نهایتاً اینکه این پژوهش به دور از محدودیت نبوده، چنان

کرده است که از اینرو نمونه ما را محدود کرده است. از آنجایی که در کشور ما اطلاعات تاریخی در مورد شاخص  

ها را  ( را در این صندوق TE)  1های آتی خطای ردیابی توانیم برای پژوهش ها در دسترس است، میETFاساسی  

تواند چندین سوال دیگر مرتبط با  های آتی می. همچنین پژوهش نمود  مقایسه  هاضمن مشاهده با سایر صندوق 

 
1 Tracking Error 
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ETF  های دولتی را پاسخ دهد و آن اینکه چگونه نوساناتETF ها بر اجزای اصلی شاخص  های دولتی و سایر صندوق

های دولتی را با  ETFتواند کارایی ضعیف یا حتی ناکارایی  می  های آتی نیزگذارد؟ علاوه بر آن پژوهش تأثیر می

های ریشه  ، آزمون 2های تصادفی بودن ، آزمون 1استفاده از چندین تکنیک اقتصادسنجی دیگر )مانند خودهمبستگی

 های واریانس( بررسی کند.  واحد و نسبت 

هستند، استراتژی معاملاتی تکنیکال  های دولتی ناکارا  ETFاگر    آن استهای پژوهش پیشنهاد  بر اساس یافته

  دولت   به   گذاران از این ناکارایی منتفع شوند یا خیر اعمال شوند و همچنینتوانند برای تعیین اینکه آیا سرمایهمین

منجربه کارایی و   آنهاپذیری( پذیر کردن )یعنی قابل معاملهها و سرمایهبا حمایت از این صندوق  شودپیشنهاد می 

 بازار شوند.    بر شاخص   هاغلبه آن

 

 منابع 

واصغر  یعل  ،آزاد زهرایپورزمان  ،  الگو "(.  1399)   .,  کارا  یارائه  نقش معشرکت   ییسنجش  با   ینظارت   یهاار یها 

 .96-65  ،(53)14  .یاقتصاد مال .  "و لاسو(  یفرهنگ  کردی)رو

کارکرد کشف قیمت صندوقهای قابل معامله  تجزیه و تحلیل  "(.  1399)  .میرزاپور باباجان، اکبرو  شاعرعطار، مهدی،  

 .445-426(،  44)11،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.  " طلا در ایران

( اکبر.  باباجان،  میرزاپور  مهدی،  قیمت1400شاعرعطار،  انحراف  بر  پایه  دارایی  از  حاصل  شوک  اثر  گذاری  (. 

 .110-97(،  51)14،  دانش مالی تحلیل اوراق بهادارهای قابل معامله طلا.  صندوق 

ا  یگذاره یسرما  یهاصندوق   یبندرتبه  یاب یارز"(.  1395)  ی.عل  دیام  ی،عادل در  مال اق.  "رانی مشترک  ی،  تصاد 
10(36)،  87-10 . 

گذاری قابل معامله  های سرمایه اثرات متقابل ریسک و بازده صندوق "(.  1396و باغانی، علی )   ،فلاح اقبالپور، فرشته

ایران سرمایه  بازار  مهندسی  ،  "در  و  مدیریت  المللی  بین  کنفرانس  سومین 
 https://civilica.com/doc/756801،صنایع،تهران

  ص ی و تخص  یحکمران  یالگو"(.  1398)  .رضا  ی،قهرمان  ،دیسع  ،رکوندیش  ،نی حس  ی،زیعبده تبر  ،د یوح  ی،محمود 

 .100-47(,  49)13.یاقتصاد مال  ،"رانیا  یمنابع در صندوق توسعه مل
Adjei, F. (2009). Diversification, performance, and performance persistence in exchange-traded funds. 

International Review of Applied Financial Issues and Economics, (1), 4-19. 

Al-Abduljader, S., & Moosa, I. (2009). Exchange-traded funds in the Middle East: opportunities and 

challenges in the GCC countries. Exchange-Traded Funds: Conceptual and Practical 

Investment Approaches, 495-520. 

Almudhaf, F. (2019). Pricing efficiency of exchange traded funds tracking the Gulf Cooperation 

Countries. Afro-Asian Journal of Finance and Accounting, 9(2), 117-140. 

doi.org/10.1504/AAJFA.2019.099485 

 
1 Autocorrelation 
2 Runs Tests 

https://doi.org/10.1504/AAJFA.2019.099485


 و همکاران  ی انیکاو ثمیم...  /  در  ی( دولتETFsقابل معامله ) یهادر صندوق یگذارمتیق ییکارا  لیتحل یبررس   / 60

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

Almudhaf, F., & Alhashel, B. (2020). Pricing efficiency of Saudi exchange traded funds (ETFs). 

Journal of Islamic Accounting and Business Research, 11(4), 793-809. 

doi.org/10.1108/JIABR-06-2017-0082 

Charteris, A. (2013). The price efficiency of South African exchange traded funds. Investment Analysts 

Journal, 42(78), 1-11. doi.org/10.1080/10293523.2013.11082558 

Charupat, N., & Miu, P. (2013). The pricing efficiency of leveraged exchange‐traded funds: evidence 

from the US markets. Journal of Financial Research, 36(2), 253-278. doi.org/10.1111/j.1475-

6803.2013.12010.x 

Crowther, D., & Lancaster, G. (2008). Research Methods: A Concise Introduction to Research in 

Management and Business Consultancy. Oxford: Butterworth-Heinemann. 

doi.org/10.4324/9780080943442  

Guercio, D. D., & Reuter, J. (2014). Mutual fund performance and the incentive to generate alpha. The 

Journal of Finance, 69(4), 1673-1704. doi.org/10.1111/jofi.12048 

Huang, M. Y., & Lin, J. B. (2011). Do ETFs provide effective international diversification?. Research 

in International Business and Finance, 25(3), 335-344. doi.org/10.1016/j.ribaf.2011.03.003 

Jares, T. E., & Lavin, A. M. (2004). Japan and Hong Kong exchange-traded funds (ETFs): Discounts, 

returns, and trading strategies. Journal of Financial Services Research, 25, 57-69. 

DOI:10.1023/B:FINA.0000008665.55707.ab 

Kayali, M. M. (2007). Pricing efficiency of exchange traded funds in Turkey: Early evidence from the 

Dow Jones Istanbul 20. International Research Journal of Finance and Economics, 10(10), 14-

23. 

Lin, C. C., Chan, S. J., & Hsu, H. (2006). Pricing efficiency of exchange traded funds in Taiwan. 

Journal of Asset Management, 7, 60-68. DOI:10.1057/palgrave.jam.2240202 

Maluf, Y. S., & Medeiros, O. R. (2014). Value-at-Risk of Brazilian ETFs with Extreme Value Theory 

Approach. Revista de Finanças Aplicadas, 1(1), 1-34. 
Rompotis, G. (2012). The German Exchange Traded Funds. IUP Journal of Applied Finance, 18(4). 

White, S. (2018). ETFs and the Pricing Efficiency of Large-capitalisation Stocks: A Firm-level 

Investigation of the Impact of Exchange Traded Fund Ownership (Doctoral dissertation, 

University of Limerick). 

Zhao, X., Ran, G., Shen, B., & Li, X. (2021). Do ETFs Improve the pricing efficiency of the A-share 

market—examining ETF holdings of individual stocks. Applied economics, 53(35), 4134-4147. 

 

 

https://doi.org/10.1108/JIABR-06-2017-0082
https://doi.org/10.1080/10293523.2013.11082558
https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2013.12010.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2013.12010.x
https://doi.org/10.4324/9780080943442
https://doi.org/10.1111/jofi.12048
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2011.03.003
http://dx.doi.org/10.1023/B:FINA.0000008665.55707.ab
http://dx.doi.org/10.1057/palgrave.jam.2240202


 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (68) Autumn 2024 
 

 

 

61 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

Analyzing the efficiency of pricing in government exchange-

traded funds (ETFs) in Tehran Stock Exchange 

 
Meisham Kaviani1 

S. Fakhruddin Fakhrhosseini2 

 
Receive: 30 /June /2024  Acceptance:08/ September/2024 

 
 

 

 

Abstract 
The exchange-traded fund (ETF) has been a major innovation in the global financial markets since the 

first of these funds was launched in 1989 on the Canadian stock market. Then it was introduced in the 

American market in 1993. In our country, the turning point of launching investment funds is from 1992 

onwards. The purpose of this research is to investigate the pricing efficiency of government funds with 

the approach of positivism-comparative research philosophy in which data are collected, analyzed and 

interpreted to examine the answers to the questions. Ordinary Least Squares (OLS) regression has been 

used to analyze pricing efficiency and its sustainability. The results of the research show that 

government ETFs are not designed in a suitable way for investors in terms of diversity, and probably 

due to the low volume of transactions and the delay of market prices in reflecting the net asset value 

(NAV), it still does not have a good marketability. On the other hand, these funds are traded at an 

average value lower than their NAVs, and the deviation of ETF prices from NAV (i.e. spending or 

subtracting) for the financial intermediation fund until the third day and for the refining fund until the 

second day. It does not disappear. The results also showed that between the trading volume of 

government ETFs and volatility; And there has been a significant positive relationship between ETF 

returns and simultaneous deviations, and finally a significant negative relationship between returns and 

intermittent deviations. These findings can be interpreted as evidence of the inefficiency of the 

government ETF market. 
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 چكیده

استفاده از    با  هابانک   یانقش واسطه   بر  دیتأک  بر تورم با  پولی و مالی  یهاشوک  تأثیرهدف تحقیق حاضر بررسی  

بدین منظور از متغیرهای حجم پول، مخارج  است.    ۱۳۹8-۴تا    ۱۳۷۰-۱در دوره زمانی    TVP-FAVAR  هایمدل 

متغیرهای اصلی و متغیر بازدهی بخش  گری بانکی به عنوان  ها و شاخص واسطهجاری، مخارج عمرانی، مالیات

حاکی از آن است که نه تنها  نتایج  سوداگری به عنوان متغیر غیرقابل مشاهده و پنهان در نظر گرفته شده است.  

گری بانکی بلکه متغیرهای نقدنیگی، مخارج عمرانی و مخارج جاری نیز تأثیر مثبت و معناداری بر  شاخص واسطه 

تورم در کشور    یتا سه سال بر ثبات و ماندگار  کی  نیب  رهایمتغ  نیدر ا  راتییتغ  اریاف معهر انحر نرخ تورم داشته و  

و   یشناور نمودن نرخ سود بانک هایی مانند توان گف اتخاذ سیاستبر اساس نتایج حاصل از مدل می  اند.مؤثر بوده 

بهره    شیسطح فرهنگ کار، افزا  شیافزااز جمله  سمت عرضه    یهااست یس  ی اجرای آن،  شاخص بند  یبه اعتبار

دولت نسبت    یبده  ایبودجه    ینسبت کسر   یسقف برا   نییتع  ،کار  یرویبازار ن  بیترک  رییو تغ یانسان  یرو ی ن  یرو

که   ییهااست یسو نیز اتخاذ  چهار ساله    یهالنگر کردن سالانه مخارج دولت در دوره  ،یناخالص داخل  دیبه  تول

 توانند در تعدیل نرخ تورم مؤثر واقع شوند. آورند، می را فراهم می  تورم  ینانیموجبات کاهش نااطم

 .TVP-FAVARمدل    ،واسطه بانکی،  یمال  سیاست،  یپول  استیس  های كلیدی:واژه 

 . JEL : C61،  E32  ،E43  ،E52طبقه بندی 

 
 nem.falihi_pirbasti@iauctb.ac.ir)نویسنده مسئول(  ران ی،تهران ،ا یآزاد اسلام ،دانشگاهی گروه اقتصاد ،واحد تهران مرکز  -1
 h.amiri@khu.ac.irگروه اقتصاده، دانشکده اقتصاد، ، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران. -2

 1444fariba@gmail.com، ران ی،تهران ،ا یآزاد اسلام ،دانشگاهی گروه اقتصاد ،واحد تهران مرکز 3-
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 مقدمه   -1

های گوناگون متفاوت  وجود دارد، اما نرخ آن در جوامع و زمان پدیده تورم در بیشتر کشورهای جهان کم و بیش  

یافته کمتر مشکل آفرین بوده زیرا این کشورها گرفتار تورم  است. این پدیده در حال حاضر در کشورهای توسعه 

این مساله به چالشی عمیق و مزمن تبدیل    -از جمله ایران-شدید و مزمن نیستند، اما در کشورهای درحال توسعه  

و همکاران،   )نیلی  است  و همکاران،  ۱۳8۹شده  قاسمی  قبادزاده،  ۱۳۹6؛ حاجی  و  مهرآرا  محمدی و  ۱۳۹5؛  ؛ 

های شدید  دهند تورم(. مطالعات نشان می ۱۳۹6؛ آرمن و همکاران،  ۱۳۹6؛ اکبری فرد و همکاران،  ۱۳۹۳همکاران،  

درآمدمی توزیع  در  نابرابری  افزایش  مانند  مخربی  و  منفی  آثار  پس   ، توانند  کاهش  مصرف،  و افزایش  انداز 

گذاری، انحراف منابع به سمت تولید کالاها و خدمات غیرضروری، نوسانات گسترده در سایر بازارهای مالی،  سرمایه

کاهش رشد اقتصادی و گسترش انواع فسادهای مالی و اداری را برای اقتصاد کشور به دنبال داشته است )سرآبادانی،  

۱۳85  .) 

های ناشی از  تر از هزینه کند بسیار جدی هایی که تورم بر جامعه تحمیل میددانان معتقدند هزینه برخی اقتصا

ها و برهم ثبات ناشی از آن موجب اختلال در نظام تخصیص قیمتکند شدن رشد اقتصادی است. تورم بالا و بی

-دار شدن اعتبار سیاست تنها موجب خدشه ثباتی تورم نه  گردد. از سوی دیگر بی خوردن توزیع درآمد در جامعه می 

ثباتی سیاسی کشور را  تواند موارد حاد بی شود، بلکه تداوم آن می ذاران کلان اقتصادی به ویژه بانک مرکزی می گ

تواند  (. به عبارت دیگر روند صعودی و پرشتاب این متغیر نه تنها می ۱۳۹2نیز موجب گردد )عظیمی و همکاران، 

های  ها در نظامده و مخرب اقتصادی به همراه داشته باشد، بلکه در موفقیت یا سقوط دولت های گسترثباتیبی

ها در رویارویی با مساله تورم در مورد ادامه  دموکراتیک نیز تأثیرگذار است. تا آنجا که مردم براساس عملکرد دولت 

(. همین  ۱۳۹۷بابایی و همکاران، کنند )گیری میمداران حاضر در مسند قدرت، قضاوت و تصمیمفعالیت سیاست 

اقتصادی در نظر گرفته و  -کننده سیاسیثباتگذاران تورم را به عنوان عامل بی امر موجب شده است که سیاست 

 کنند.    بخش عمده تلاش خود را بر کنترل این متغیر متمرکز

رویه حجم پول،  ددانان رشد بی به طور کلی دیدگاه واحدی در رابطه با علل ایجاد تورم وجود ندارد: برخی اقتصا

ای دیگر  های تولیدی و در نهایت عده گروهی اضافه تقاضا در بازار کالا، برخی فشار هزینه و افزایش قیمت نهاده

دانند. برخی از های مختلف و تجارت خارجی را منشا اصلی تورم میعوامل ساختاری، تنگناهای موجود در بخش

های پولی ثباتی اقتصادی و ناکارایی سیاست ای از بی مطالعات بر این نکته تاکید دارند که نرخ بالای تورم نشانه 

های  ها، کاهش انگیزه های ناکارای پولی از کانال نااطمینانی نسبت به ارزش حال پروژه باشد. در واقع سیاست می

اندازی عوامل اقتصادی موجبات  سرمایه خارجی به کشور و تغییر رفتار پس   گذاری مولد، ممانعت از ورودسرمایه

رویه  آورد. به علاوه مطابق نظریات پولی تورم، تغییرات در حجم پول و نقدینگی و خلق بیرشد تورم را فراهم می

در نظر گرفته    هاعملیات بانکداری سیستم بانکی مهمترین عامل افزایش دایمی سطح عمومی قیمت   طریقاعتبار از  

های انتقال اثر سیاست  شود. در این نظریات افزایش نرخ بهره، افزایش تقاضا، افزایش فشار هزینه از جمله کانال می
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،  2؛ روبرتز ۱۳8۹؛ درگاهی و شربت اوغلی،  ۱۳۹۹؛ نیازی محسنی و همکاران،  2۰۱6،  ۱پولی بر تورم هستند )لابوته 

سیوران 2۰۰۴ ادجور 2۰۱۴،  ۳؛  و  واوک  اکوتوری 2۰۱۹،  ۴لولو ؛  همکاران 2۰۱۹،  5؛  و  کویبین  و  2۰22،  6؛  بوتن  ؛ 

(. در مقابل، برخی از مطالعات ایده پولی بودن صرف تورم در اقتصاد ایران را رد کرده و معتقدند  2۰۱۹،  ۷روزولیا 

ورم در  های پولی در پایداری تهای مالی دولت و وضعیت بخش حقیقی اقتصاد به همان اندازه سیاست سیاست 

سیاست مالی بر تورم بر این  (. در واقع مطالعات انجام شده در حوزه تأثیرگذاری  ۱۳۹۹اقتصاد مؤثر است )بشخور،  

ضابطه حجم تواند منجر به افزایش نرخ بهره، رشد کسری تجاری یا رشد بیکسری بودجه مینکته تاکید دارند که  

؛  2۰۱۹م در اقتصاد منجر شود )خدمات پژوهشی کنگره آمریکا،  پول شده و در نهایت به منبعی برای بروز پدیده تور

،  ۱2؛ ژرلاچ و تیلمن۱۱،2۰۱5؛ نگوین ۱۹۹۷،  ۱۰؛ کو و مکدرموت ۱۹8۱؛  ۹؛ سارجنت و والاس ۱۹۹۰،  8برونو و فیشر 

اکانایاکه2۰۱2 همکاران 2۰۱2،  ۱۳،  و  ازیباسیلی  اکپنیانگ؛  ۱۴،2۰۱2؛  و  آنکورا  و  2۰2۰،  ۱5جورج  الموتیری  ؛ 

و همکاران ۱6،2۰2۰همکاران عادلیه  و کریم 2۰۱۹،  ۱۷؛  ابو  بررسی  2۰۱5،  ۱8؛  به  اندکی  وجود مطالعات  این  با   .)

های اثرگذاری  اند؛ در حالی که با توجه به کانال ها بر نرخ تورم در کشور پرداختههمزمان اثرگذاری این سیاست 

تواند موجب خطای تصریح و تورش در نتایج شود. لذا در این مطالعه به آنها نادیده گرفتن هریک می  مشترک 

شود. بدین منظور،  ها بر نرخ تورم با استفاده از مدل تغییر پارامتر زمان پرداخته میزمان این سیاست اثر همبررسی  

قرار گرفته   یمورد بررس  یو مطالعات تجرب  ینظر  یدر قسمت دوم، مبانبندی مقاله بدین صورت است که  بخش 

در   ج برآورد مدل  اختصاص دارد.سوم به معرفی مدل اختصاص داده شده و بخش چهارم به نتای است. در قسمت 

 است. ارائه شده    یاستیس  یشنهادها یپ   و یبند جمع ،  یانی در بخش پا  تینها
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق   -2

های اقتصاد  پردازی در مورد دلایل بروز تورم به یکی از مهمترین بحثهای گذشته، مطالعه و نظریه در طی دهه

ها  ای از دیدگاه ها، به دلیل دامنه گسترده پردازی تبدیل شده است. در جریان این نظریه کلان در حوزه علم اقتصاد  
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های موجود بین کشورهای در حال توسعه و  در رابطه با اتخاذ اقدامات کنترلی مناسب و همچنین به دلیل تفاوت

برای مثال، برخی از مطالعات  یافته، بر عوامل مختلفی به عنوان منشا تورم در اقتصادها تاکید شده است.  توسعه

گیرند و در مقابل، معتقدند تورم در کشورهای  یافته را ناشی از رشد عرضه پول در نظر می تورم در کشورهای توسعه 

مانند بحران تراز    ۱های مالی در حال توسعه یک پدیده کاملاً پولی نیست بلکه عواملی که معمولا به عدم تعادل 

شوند، روند تورم را در این کشورها تحت تأثیر  ها و در نتیجه کاهش نرخ ارز و رشد بالاتر پول منجر می پرداخت 

؛  2۰۱6،  ۴؛ بانک2۰۱2،  ۳(. همچنین در برخی از مطالعات دیگر )الشماری و السابئی 2۰۱۱،  2دهند )توتونچیقرار می

( به 2۰۱۰،  ۹؛ داو و گاور 2۰۰5،  8؛ دماک و یوسل2۰۱8،  ۷؛ چوی و همکاران 2۰۱۷،  6؛ یولاندا  2۰۱۳،  5اف علیقربان 

های جهانی نفت، قیمت جهانی گندم، قیمت جهانی طلا، نرخ بهره، نرخ ارز  مخارج دولت، رشد عرضه پول، قیمت 

ایجادکننده تورم اشاره  مؤثر اسمی و جمعیت، اینرسی تورم، نهادها و ساختارها، عوامل سیاسی و... به عنوان عوامل  

اقتصادی کشور  -شده است. عمده این مطالعات با الهام از نظریات تورم و در نظر گرفتن ساختارهای خاص سیاسی

اند. از جمله مهمترین نظریات  های مورد بررسی خود کرده مورد نظر، اقدام به گنجاندن متغیرهای مختلف در مدل 

نظریه پولی تورم، نظریه فشار هزینه، نظریه تورم انتظاری، نظریه تورم سیاسی توان به نظریه فشار تقاضا،  تورمی می

ها با هم ترکیب  ( از آنجایی که شوک2۰۰2اوغلو )  و نظریه تورم ساختاری اشاره کرد. گرچه، مطابق نظر کیبریچیو

ین عوامل ایجادکننده  توان مرز بگذارند و این یک فرآیند پویاست، در عمل نمیها تأثیر میشوند و بر قیمتمی

شود تا به بررسی برخی از نظریات مرتبط پرداخته  تورم را مشخص کرد، اما در راستای اهداف این مطالعه تلاش می 

 شود. 

 

 های مالیرابطه تورم و سیاست  - 2- 1

تعادل  کند. دولت با مها و در آمدهای خود را متعادل می ای است که از طریق آن دولت هزینهسیاست مالی وسیله 

های اقتصادی شود. به عنوان مثال اگر  تواند موجب افزایش یا کاهش فعالیتکردن مخارج و درآمد مالیاتی خود می

های مالی انبساطی به تحریک  بودجه دولت دارای کسری باشد، بدان معنی است که دولت از طریق اعمال سیاست 

مازاد بودجه دولت به اتخاذ سیاست مالی انقباضی که  کند و در مقابل در شرایط  های اقتصادی اقدام می فعالیت

آورد. در شرایط کسری بودجه، دولت سیاست مالی انبساطی های اقتصادی را به همراه دارد روی می کندی فعالیت 

گذارد. افزایش مخارج  خود را از طریق افزایش مخارج، کاهش درآمدهای مالیاتی یا ترکیبی از هر دو به اجرا می

به طور مستقیم از طریق خرید کالاها و خدمات اضافی تولیدشده توسط بخش خصوصی یا به صورت غیر  دولت یا  
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کنند، موجب تحریک تولید  مستقیم از طریق انتقال وجوه به افرادی که این پول را صرف خرید کالاها و خدمات می 

نیز به طور غیرمستقو فعالیت  از طریق افزایش درآمد قابل  های اقتصادی خواهد شد. کاهش درآمد مالیاتی  یم 

شود. با این وجود باید توجه  تصرف افراد، موجب افزایش تقاضا برای کالاها و خدمات و در نتیجه تحریک تولید می

ضابطه حجم پول شده  تواند منجر به افزایش نرخ بهره، رشد کسری تجاری یا رشد بیداشت که کسری بودجه می

؛ برونو و  2۰۱۹ز پدیده تورم در اقتصاد منجر شود )خدمات پژوهشی کنگره آمریکا،  و در نهایت به منبعی برای برو

 (.۱۹۹۷،  ۳؛ کو و مکدرموت ۱۹8۱؛  2؛ سارجنت و والاس ۱۹۹۰،  ۱فیشر

های عرضه و تقاضا، افزایش تقاضا در  در چهارچوب مدل   5یا شکاف ستانده   ۴علاوه، مطابق نظریه فشار تقاضا به

یافته را نداشته باشد )به دلیل قرار داشتن  شرایطی که سمت عرضه اقتصاد توان پاسخگویی به این تقاضای افزایش 

ها خواهد شد. سیتو  های تولید( منجر به افزایش سطح عمومی قیمتدر شرایط اشتغال کامل یا وجود محدودیت 

کنند.  های تجاری تحلیل می( تأثیرگذاری شکاف ستانده بر تورم را با استفاده از الگوهای چرخه 2۰۰۳)  6و تودله

آنها معتقدند که یکی از مهمترین منابع تأثیرگذار بر تورم وضعیت چرخه تجاری است. وقتی اقتصاد در حال عبور  

گرفته است، به جای فشار افزایشی شاهد فشار  ای است که در آن منابع به طور کامل مورد استفاده قرار ن از دوره 

ای است که در آن منابع به طورکامل مورد  کاهشی تورم خواهیم بود. برعکس وقتی که اقتصاد در حال عبور از دوره 

( در توضیح نظریه فشار تقاضا،  2۰۱۱همچنین توتونچی )   اند، فشار تورمی افزایش خواهد یافت.استفاده قرار گرفته 

گذرای  کند تقاضای کل از مجموع مصرف، سرمایه ( بسط داده شده است، عنوان می۱۹۴6-۱88۳)  ۷ینزکه توسط ک

آید. حال اگر ارزش تقاضای کل از ارزش عرضه کل در سطح اشتغال کامل پیشی  و مخارج دولت به دست می

تورم با سرعت بیشتری    بگیرد، شکاف تورمی بروز خواهد کرد و هرچه شکاف بین عرضه و تقاضای کل بزرگتر باشد،

افزایش خواهد یافت. براساس این نظریه، هر سیاستی که منجر به افزایش هر یک از اجزای تقاضای کل شود، از  

 جمله افزایش مخارج دولت یا کاهش درآمدهای مالیاتی، فشار تقاضا بر تورم را افزایش خواهد داد.  

(، به بررسی چرخه تأثیرگذاری تورم بر کسری  ۹۹6۱)  8در یک دیدگاه تئوریک دیگر، انوسیک و اسوالجک 

افزایش تورم منجر به    ۹بودجه و تشدید تورم از این ناحیه پرداخته است. او معتقد است که براساس تئوری تانزی 

تواند منجر به بروز یا تشدید کسری بودجه شود. در این شرایط کسری  کاهش درآمدهای حقیقی دولت شده و می 

ستانی کند که اگر سیستم مالیات ( در تئوری خود عنوان می۱۹۷8موجب افزایش تورم شود. تانزی )  تواندبودجه می 

ها بدون تغییر خواهد ماند یا حتی افزایش  به طور کلی پیشرفته باشد، درآمدهای مالیاتی حقیقی با افزایش قیمت 

انتظار داشت که میزان درآمد مالیاتی توان  خواهد یافت. در غیر این صورت، هرچه میزان تورم بالاتر باشد، می 
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حقیقی دولت کمتر شود و هرچه تاخیر در پرداخت مالیات بیشتر باشد، منابع حقیقی بیشتری از دست خواهد  

کند که با بروز کسری بودجه یا  ( در تحلیل پویایی این فرآیند عنوان می2۰۰۱)  ۱رفت. پیوننتکوسکی و همکاران 

ک مرکزی )به عنوان یکی از منابع پایه پولی( و در نتیجه عرضه پول افزایش خواهد  تشدید آن، بدهی دولت به بان 

ها و نقدینگی، افزایش عرضه پول منجر به افزایش سطح یافت. با توجه به رابطه مثبت بین سطح عمومی قیمت 

بعد شده و دولت    ها منجر به کاهش مخارج واقعی دولت در دورعلاوه، افزایش قیمت ها خواهد شد. به عمومی قیمت 

ناچار به جبران مخارج خود از طریق افزایش مخارج اسمی در دوره بعد خواهد شد. این امر دوباره موجب افزایش  

کسری بودجه و تکرار این فرآیند خواهد شد. بنابراین بین افزایش مخارج دولت )یا کسری بودجه( و سطح عمومی 

 ها یک رابطه علت و معلولی برقرار است. قیمت

همچنین دولت ممکن است به منظور تامین کسری بودجه خود، اقدام به انتشار اوراق قرضه کند و به منظور 

جذب اقبال عمومی به این اوراق ناچار است تا نرخ بهره این اوراق را بالاتر از نرخ بهره جاری تعیین کند. افزایش  

ار اوراق قرضه خواهد شد. بدین ترتیب با کاهش  نرخ بهره اوراق، موجب خروج پول از سیستم بانکی به سمت باز

ها، عرضه وام کاهش و هزینه دریافت وام افزایش خواهد یافت )که این در مجموع به معنای  منابع در اختیار بانک 

گذاری مولد، به معنی افزایش هزینه تولید بوده و این  افزایش نرخ بهره در کل اقتصاد است(. افزایش هزینه سرمایه 

هزینه در افزایش قیمت کالاهای نهایی نمود خواهد یافت که به معنی افزایش تورم خواهد بود )ابوالسود و    افزایش

 (.  2۰۱۹،  2همکاران

 

 های پولیرابطه تورم و سیاست   -2-2  

یابی سیاست پولی عبارت است از فرآیند نظارت بر عرضه پولی ملی با استفاده از ابزارهای مختلف به منظور دست 

تواند تنظیم نرخ بهره،  یابی به اشتغال کامل است. این سیاست میهدافی خاص مانند محدودکردن تورم یا دستبه ا

دهنده را در بر  ها و عمل به عنوان آخرین وام ای، تنظیم استانداردهای سرمایه برای بانک تنظیم الزامات حاشیه 

های مختلفی از جمله کانال نرخ بهره،  (. گرچه در نظریات تورمی از کانال 2۰۰۰  ،۴فریدمن؛  2۰۰5،  ۳گیرد )وارین 

افزایش تقاضا، افزایش فشار هزینه و... فرآیند تأثیرگذاری سیاست پولی بر تورم تشریح شده است، اما موضوع قابل  

(  ۱۹6۳)  5ن، میلتون فریدمنتوافق همه آنها در نهایت افزایش حجم پول و به دنبال آن افزایش تورم است. در این بی

 .  "تورم همیشه و همه جا یک پدیده پولی است"گذار نظریه پولگرایی تورم، عنوان کرده است که:  بنیان

توان به نظریه  های تورم که به بررسی نقش پول در افزایش سطح عمومی پرداخته است می از نخستین نظریه

ها ناشی نظریه عنوان شده است که تغییرات در سطح عمومی قیمتمقداری پول اشاره کرد. به بیان ساده، در این  

گذاری تغییرات پولی بر تورم،  (. در تحلیل فرآیند تأثیر2۰۱۱از تغییر در مقدار پول در گردش است )توتونچی،  
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  فیشر از معادله مبادله خود استفاده کرده و سپس مارشال از دیدگاه مکتب کمبریج به نظریه مقداری پول نگاه 

سمت چپ معادله، معادل ارزش پولی است که برای کالاها و خدمات پرداخت    (MV=PYکرد. در معادله فیشر )

شود و سمت راست معادل ارزش عرضه کالاها و خدمات است. اگر در این معادله سرعت گردش پول و سطح می

یابد. در مکتب کمبریج معادله  ر میها نیز به همان میزان تغییمحصول ثابت بمانند، با تغییر در حجم پول، قیمت 

عکس سرعت گردش پول  است. در این نظریه نیز اقتصاددانان    kبازنویسی شد که در آن    M=KPYفیشر به صورت  

با ثابت فرض کردن سرعت گردش پول و سطح تولید به این نتیجه رسیدند که هر تغییری در حجم پول منجر به  

خواهد شد. به عبارت دیگر طرفداران نظریه مقداری پول تنها عامل    هاتغییر متناسب در سطح عمومی قیمت

؛ فرخی بالاجاده و همکاران،  2۰۰6،  ۱کنند )فریدمن ایجادکننده تورم در اقتصاد را تغییرات در حجم پول عنوان می

 (. ۱۳۹8؛ حیاتی و همکاران،  ۱۳۹8

بودند که تنها پول مهم است و همچنین  در تحلیل نظریه پولی تورم، پولگرایان به پیروی از فریدمن معتقد  

گذارد.  تری برای برقراری ثبات اقتصادی در اختیار می معتقد بودند سیاست پولی نسبت به سیاست مالی ابزار قوی 

ها در  براساس نظر آنها، عرضه پول عامل عمده، البته نه تنها عامل، در تعیین هر دو سطح ستانده و سطح قیمت 

ها در بلندمدت است. به عبارت دیگر آنها معتقد بودند که در بلندمدت سطح  یین سطح قیمتکوتاه مدت و عامل تع

 (.  2۰۱۱گیرد )توتونچی،  ستانده توسط عرضه پول تحت تأثیر قرار نمی

های نرخ بهره، اعتبار،  های ناشی از سیاست پولی عمدتا از کانال ( معتقدند که شوک 2۰2۰)  2کان و همکاران 

( معتقد است که مکانیسم نرخ بهره، مکانیسم ۱۹۹5)  ۳شود.  مشکین و نرخ ارز منجر به تورم می  هاقیمت دارایی

کند که با  کلیدی انتقال پولی است که در مدل کینزین مورد توجه قرار گرفته است. او به نقل از کینز عنوان می

گذاری کاهش و میزان  هزینه سرمایهافزایش عرضه پول نرخ بهره )به عنوان قیمت پول( کاهش یافته و در نتیجه 

گذاری منجر به افزایش تقاضای کل شده و در شرایط  های سرمایه گذاری افزایش خواهد یافت. افزایش هزینهسرمایه

،  5؛ بریانت ۱۹۹5،  ۴محدودیت تولید، به تورم منجر خواهد شد. از سوی دیگر برخی محققان )گرین بام و تاکور 

( بر قدرت خلق نقدینگی 2۰۱۰،  8؛ راش و همکاران 2۰۰2،  ۷؛ کاشیاپ و همکاران ۱۹8۳،  6؛ دیاموند و دیبویگ۱۹8۰

ها  های مالی تاکید دارند. بنابراین سیاست مالی انبساطی منابع مالی بیشتری در اختیار بانک ها به عنوان واسطه بانک 

گیرد که این امر  فرآیند چرخه خلق پول قرار می قرار داده و در نتیجه بخش بیشتری از این منابع به صورت وام در  

 در نهایت به افزایش حجم پول و تورم منجر خواهد شد. 
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های روش تحقیق در بیان متغیرهای اثرگذار بر تورم در اقتصاد  که در کارهای تجربی به علت محدودیت در حالی  

اثرگذار بر تورم شده است، در مجموع، نگاهی   ایران همواره با فرض اثرات دائمی متغیرها اقدام به تعیین متغیرهای

مهم است که روابط بین متغیرها طی زمان تغییر    قرن گذشته بیانگر این نکته به ادبیات منحنی فیلیپس در نیم  

 کند.  می

 

 ق یتحقمدل   هئارا - 3 

باشد، برای تجزیه و تحلیل اثرات  میها مورد استفاده در این پژوهش که از نوع سری زمانی  با توجه به نوع داده 

های پولی و مالی بر روی تورم از تکنیک اقتصادسنجی الگوی پارامتر متغیر طی زمان با عوامل  مربوط به شوک 

شود. رهیافت فوق یک مدل سری زمانی است که ( استفاده می TVP-FAVARتعدیل شده خودبازگشت برداری )

بر اساس نظر  کنند.  ها هم در طول زمان تغییر میا، ماتریس واریانس شوک در آن علاوه بر تغییرپذیری پارامتره

های سنتی منطبق بر فروض  های گذشته )مدل ترین مشکلات مدل ( از مهم2۰۰8و    2۰۰۷   )  ۱استاک و واتسون 

بینی ها پیش برخی مدل است. به عبارت دیگر  بینی درست در طول زمان  پیشناتوانی در  محدود کننده کلاسیکی(  

ر این پژوهش  د.  دهندانجام می بینی را تنها در دوران رونق  ها پیشرا تنها در دوران رکود و برخی دیگر از مدل 

از روش   این مشکل  از  . در قالب مدل ه استاستفاده شد  TVP-FAVARبرای رفع  استفاده  با  و  های ساختاری 

مطرح شدند    FAVAR، الگوهای  TVPشده است. همزمان با بسط الگوهای  مطالعات متعددی انجام   TVPهای  روش 

افزودن عامل گم با  برداری را  الگوهای خودرگرسیون  این عامل گممی  شده تعدیلکه  تواند سطح شده می کرد. 

احتمال وقوع تکانه یک متغیر باشد. دو روش فوق توانایی تحلیل مطالعات مبتنی بر الگوی خودرگرسیون برداری  

گران  ابزار بسیار قدرتمندی را در اختیار تحلیل  FAVARو    TVPهای  طوری که ترکیب مدل را افزایش دادند، به 

های  با توجه به اهمیت موضوع برای اقتصاد ایران و ناکارایی روش (.  2۰۱2،  2)کوپ و کروبلیس دهد  میاقتصادی قرار  

شوک ناشی از هر یک از عوامل مؤثر بر  سنتی در پیش بینی عوامل مؤثر بر تورم در طی زمان، در تحقیق حاضر 

 تورم در طی زمان مورد بررسی قرار گرفته است. 

 است:   صورت رابطه زیربه  TVP-FAVARمدل  

Xt = λt
y

yt + λt
fft + ut 

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt (۱                                                                                   )  

 

λtدر رابطه فوق  
y    ،ضرایب رگرسیونλt

f    ضریب متغیر فاکتور وft  باشد.  متغیر فاکتور می(Βt,1, … , Βt,P)    ضرایب

VAR  است.  ut    وεt    پسماندهای مدل هستند که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و کوواریانسQt    وVt  باشند. می 

λtضرایب   = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
VAR   βt و ضرایب مدل      = (ct

′, vec(Βt,1)
′
, … , vec(Βt,P)′)    بر طبق یک فرآیند

 شوند: ی متغیر بر روی زمان استخراج می گام تصادف
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λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
(2                                                                                                                             )                        

 

,ηt~N(0که در آن   Rt)    وvt~N(0, Wt)  ( با یکدیگر و بر روی زمان ناهمبسته 2است. همه خطاها در رابطه )

 صورت زیر دارند: ، بنابراین ساختاری بههستند

(

ut

εt
υt

ηt

) = N (0 , [

Vt 0 0 0
0 Qt 0 0

0
0

0
0

Wt

0

0
Rt

]) 

 

های دیگری نیز از مدل فوق  گویند. با اعمال چندین محدودیت، مدل می TVP-FAVAR( را مدل 2( و )۱روابط )

 شوند که به شرح زیر است:استخراج می 

شود که ضرایب  : این مدل هنگامی حاصل می VAR)-TVP-(FA۱پارامتر متغیر زمانی عامل افزوده شده    VARمدل  

Wt) های زمانی ثابت باشد  ی دورهدر همه  (λt)(،  ۱معادله اول در رابطه ) = λtبوده که در این صورت    0 = λ0 

 است(. 

در طول زمان ثابت باشند    βtو    λtشود که  : این مورد هنگامی حاصل می(FAVAR)شده  عامل افزوده    VARمدل  

(Wt = Rt = 0.) 

شود که تعداد فاکتورهای مدل  : این مدل هنگامی حاصل می(TVP-VAR)پارامترهای متغیر زمانی    VARمدل  

 صفر باشد. 

 در طول زمان ثابت باشد.   βtو   λtشود که تعداد فاکتورها صفر بوده و  : این مدل هنگامی حاصل میVARمدل  

بیزی    روش   FAVAR-TVPو    VAR-TVPل  مد  2تخمین  از  استفاده  مونت با  مارکوف  های  زنجیر  کارلو 

(MCMC)   محقق یک مدل    اگرسازی بیزی، حتی  های شبیه(. روش 2۰۱5،  ۳شود )دل نگرو و پرمیسری انجام می

FAVAR-TVP    منفرد را تخمین بزند، از لحاظ محاسباتی سنگین است. هنگام مواجهه باFAVAR-TVP  ۴چندگانه  

بازگشتیبینیو هنگام محاسبه پیش  اجرای  )که به     5های  نیازمند  بر روی یک محدوده    MCMCصورت مکرر، 

 به علت مدت زمان زیاد اجرای تخمین، بازدارنده هستند.   MCMCهای  ها است( استفاده از روش گسترده از داده 

متغیره معمولاًهای کوواریانس خطا در مدل ماتریس  زمانی چند  نوسانات تصادفی چند  های سری  با مدل   

مدل  می متغیره  به سازی  است.  سنگینی  محاسبات  آن  تخمین  لازمه  که  حجم شوند  چنین  از  اجتناب  منظور 

,Vt)ای از محاسبات، در این مقاله مقادیر  گسترده  Qt, Wt, Rt)   های تنزیل ماتریس واریانس و  با استفاده از روش

  6(EWMA)ی میانگین متحرک وزنی نمایی  هاروش از    Qtو    Vt  صورت بازگشتی تخمین زده شده است. برایبه
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وابسته است. روش فوق از نظر محاسباتی ساده است تخمین    Qtو    Vtاستفاده شده است که مقدار آن به فاکتورهای  

EWMA  گیرند و تقریب ی مثباتی در کاربردهای مالی مورد استفاده قرار  بی   سازیمنظور مدل به  ایگستردهصورت  به  

های فاکتور  با استفاده از روش   Rtو    Wtآیند. همچنین ماتریس کوواریانس  حساب میبه  GARCHدقیقی برای مدل  

(، به توصیف آن پرداخته شده است تخمین زده  2۰۱۴و    2۰۱2که در مطالعه کوپ و کروبلیس )  ۱شده فراموش 

شده دارای تفاسیر یکسانی  تنزیل و فراموش وابسته است. فاکتورهای    κ3و    κ4شود. روش فوق نیز به فاکتورهای  می

و مجذور خطایش، در مقایسه با    t-1ها دلالت بر این دارد که مشاهدات جدید  که مقدار کم آن طوری هستند به

دلالت بر این دارد که تعداد    EWMAگیرند. روش  می  Qtو    Vtتر وزن بالای را در تخمین برای  مشاهدات قدیمی

κ1/2مؤثر  − 1(κ2/2 − شود، این در حالی است که روش  استفاده می   Qtو    Vtمنظور تخمین  از مشاهدات به  (1

1)/1شده دلالت بر این دارد که تعداد مؤثرفاکتور فراموش  − κ3)(1/(1 − κ4))   از مشاهدات برای تخمینWt   و

Rt  می تنزیلاستفاده  فاکتورهای  انتخاب  فراموش   شود.  می و  در  شده  تغییرات  انتظاری  مقادیر  اساس  بر  تواند 

κ1پارامترها تنظیم شود. توجه شود که اگر   = κ2 = ثابت است،    Qtو    Vtانتخاب شود، دلالت بر این دارد که    1

κ3که  درحالی  = κ4 = Wtدلالت بر این دارد که   1 = Rt =  ثابت هستند.  βtو    λtو مقادیر    0

 صورت جدول )۱( است: ارائه شده در این مقاله به  TVP-FAVARمدل    یک مدل ساده الگوریتم تخمینی

 
 TVP-FAVAR. الگوریتم برای تخمین مدل  1جدول 

 V0و Q0و f0و λ0و   β0الف( تعیین پارامترهای اولیه   -۱

 f̃tب( تخمین اجزای اصلی فاکتورها،  

 f̃tبا استفاده از   θtتخمین پارامترهای متغیر زمانی   -2

 VDبا استفاده از  Wtو Rtو   Vtو Qtالف( تخمین  

 KFSحاصله و روش  Wtو  Rtو   Vtو Qtبا استفاده از مقادیر   λtو   βtب( تخمین  

 KFSبا استفاده از  θtبا مقادیر معین   ftتخمین فاکتورها   -۳

 ( 2۰۱۴)منبع: کوپ و کروبلیس  

 

 ( داریم:2و    ۱تر رابطه )یسی فشرده بازنوبا  

xt = ztλt + utut~N (0 , Vt) (۳                                                                                                                             )    

zt = zt−1βt + εtεt~N (0 , Qt) (۴                              )                                                                                              
βt = βt−1 + ηt, ηt~N (0 , Rt) (5                                                                                                                          )  
λt = λt−1 + υt, υt~N (0 , Wt) (6                                                                                                           )                  

 
1 Forgetting Factor 
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اینجا   λtدر  = (λt
y

, λt
f)′    که توجه شود  استاندارد   ft̃است.  بنیادی  اجزای  داده  ftاز    ۱تخمین  اساس   xtهای  بر 

ztکه  طوری ( است، به tهای تا زمان  )داده  = [
yt

ft
z̃tو    [ = [

yt

ft̃
عنصر    𝑎𝑖,𝑡یک بردار باشد،    aiعلاوه اگر  باشند؛ بهمی  [

ith   علاوه اگر آن بردار است، به𝐴𝑡   ،یک ماتریس باشدAii,t    عنصر(i, i)th    آن ماتریس است. الگوریتم تحقیق فوق

برای وضعیت  2مقادیر توزیع پیشین  نیاز دارد، بهرا  اولیه  از مقادیر نسبتاً کاربردی  طوری های  ،  f0~(0,100)که 
f0~(0,10)  ،λ0~(0, I)   وβ0~(0, I)    برای این منظور استفاده شده است. برای تخمینEWMA    واریانس خطای

VÔها برابر با بینی مقادیر اولیه آنپیش  = 0.1 × I  ،QÔ = 0.1 × I ،RÔ = 10−5 × I   وWÔ = 10−5 × I   در نظر

  Rt، بر اساس این واقعیت است که WÔو   RÔگرفته شده است. لازم به ذکر است که در نظر گرفتن مقادیر کمتر  

 5−10صورت آشکارا حتی واریانس کمی برابر با  که بهطوری کنند، به کامل در ضرایب را تعیین میدرجه ت  Qtو  

 کند.امکان تغییرات بزرگ در ضرایب را در یک دوره نسبتاً کوتاه فراهم می

که شامل دو مرحله    FAVAR-TVP(، را برای  2۰۱۱)  ۳الگوریتم این تحقیق بسط الگوریتم مطالعه دوز و همکاران 

tهای  اصلی است و برای زمان  = 1, … , T  کند: شود اجرا میتکرار می 

 زند.تخمین می  TVP-FAVAR، مقادیر پارامترها را در مدل  ft̃مرحله یک: مشروط به مقادیر  

از فیلتر کالمن به  TVP-FAVARمرحله دو: مشروط به مقادیر ضرایب تخمینی     ftمنظور تخمین  مرحله یک، 

 کند.استفاده می تحقیق  

شود در این  حالت اجرا می   - مرحله دوم بدون نیاز به توضیحات اضافی، بر اساس فیلتر کالمن در یک مدل فضا  

اول با در نظر گرفتن مقادیر توزیع پیشین شرح داده    شود. مرحلهبخش تنها روش اجرای مرحله اول شرح داده می 

tشده در قسمت قبل برای دوره زمانی   = tشود و برای  ی شروع م  0 = 1, … , T   یابد. فرآیندی به شرح زیر ادامه می 

 صورت ذیل است: به  η̂t−1و    �̂�𝑡−1این مرحله شامل محاسبه پسماند برای تابع حالت، یعنی   

  υ̂t−1 = λ̂t−1 − λ̂t−2 (۷   )                                                                                                                                            

η̂t−1 = β̂t−1 − β̂t−2 (8    )                                                                                                                                           

 Wtو    Rtتخمین ماتریس کوواریانس مدل حالت  

R̂t = κ3R̂t−1 + (1 − κ3)η̂t−1η̂t−1
′ (۹  )                                                                                                                    

Ŵt = κ4Ŵt−1 + (1 −

κ4)υ̂t−1υ̂t−1
′ (۱۰                                                                                                                 )  

tر اساس اطلاعات در دوره  ب  βtو    λtبینی فیلتر کالمن برای  محاسبه مقادیر تابع پیش  − 1 : 

λt~N (λt|t−1, ∑
λ

t|t − 1
) (۱۱                                                                                                                             )         

βt~N (βt|t−1, ∑
β

t|t − 1
) (۱2                                                          )                                        

                                   

 
1 Standard Principal Components 
2 Priors 

3 Doz and et. al 
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فوق روابط  𝜆𝑡|𝑡−1در  = 𝜆𝑡−1|𝑡−1    و∑
λ

t|t − 1
= ∑

λ
t − 1|t − 1

+ Ŵt    وβt|t−1 = βt−1|t−1    و∑
β

t|t − 1
=

∑
β

t − 1|t − 1
+ R̂t  باشند. می 

 گیری: بینی تابع اندازهمحاسبه خطاهای پیش 

ût = xt − x̂t|t−1 (۱۳                                                                                                                             )                      
ε̂t = zt − ẑt|t−1  

(۱۴                                                                                            )                                                            

x̂t|t−1در روابط فوق   = z̃tλt|t−1    وẑt|t−1 = zt−1βt|t−1  باشند. می 

 : EWMAبا استفاده از روش    Qtو   Vtگیری، یعنی  تخمین ماتریس کوواریانس خطای تابع اندازه 

  V̂t = κ1V̂t−1 + (1 − κ1)ût (۱5                                       )                                                                                          

Q̂t = κ2Q̂t−1 + (1 − κ2)ε̂tε̂t
′ (۱6                                                                                                                           )  

= iی هر کدام از مقادیر  برا   λi,tبه روز رسانی    1, … , n   :برای 

𝜆𝑖𝑡~𝑁(𝜆𝑖,𝑡|𝑡 , ∑ .𝜆
𝑖𝑖,𝑡|𝑡 ) (۱۷                                                                                                      )

                                      

 از طریق رابطه زیر: 
  λi,t|t = λi,t|t−1 + ∑ z̃t

′(V̂t +λ
ii,t|t−1

z̃t ∑ f̃t
′λ

ii,t|t−1 )
−1 (۱8                                             )                                            

∑ = ∑ − ∑ z̃t
′(V̂t + z̃t ∑ z̃t

′λ
ii,t|t−1 )

−1λ
ii,t|t−1 z̃t ∑ .λ

ii,t|t−1
λ
ii,t|t−1

λ
ii,t|t (۱۹                      )  

 :βtبه روز رسانی  

βt~N (βt|t, ∑ .
β
t|t ) (2۰                                                                                                 )           

                                       

 از طریق رابطه زیر: 

  βt|t = βt|t−1 + ∑ z̃t−1
′ (Q̂t + z̃t−1 ∑ z̃t−1

′β
t|t−1 )

−1
(z̃t −

β
t|t−1

z̃tβ̂t) (2۱                                                           )  

∑ = ∑ - ∑ z̃t-1
' (Q̂

t
+z̃t-1 ∑ z̃t-1

'
β

t|t-1
)

-1β

t|t-1
z̃t-1 ∑

β

t|t-1

β

t|t-1

β

t|t
 

 

 برآورد مدل  -4

است. متغیرهای    ۱۳۹8الی    ۱۳۷۰های پژوهش حاضر به صورت سری زمانی از نوع فصلی طی دوره زمانی  داده 

(، رشد مخارج عمرانی GC(، رشد مخارج جاری )M(، رشد نقدینگی )Infمورد استفاده شامل متغیرهای اصلی تورم )

(GB مالیات رشد   ،)( واسطهTaxها  و شاخص   )( بانکی  پنهBIگری  متغیر  و   )( بخش سوداگری  بازدهی  (  SPان 
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اسمیت می و  هافستد  مطالعه  اساس  بر  فوق  متغیرهای  از  2۰۱2)  ۱باشد.  اطلاعات  و  آمار  است.  شده  انتخاب   )

بانک گزارش  ترازنامه  و  ایران  مرکزی  بانک  واسطه های  شاخص  محاسبه  برای  است.  شده  اخذ  بانکی  ها  گری 

نقد، نیمه نقد و غیرنقد اهمیت دارد، زیرا بر اساس ادبیات شاخص  بندی اقلام ترازنامه به بدهی و دارایی  دسته

ها  های نقد، نیمه نقد و غیرنقد ترازنامه بانک گری بانکی برای محاسبه این شاخص باید به هر یک از سرفصلواسطه 

ه استخراج  ضریب مثبت یا منفی نیم و صفر داده شود تا با اعمال ضریب و از جمع تمام اقلام عددی از کل ترازنام

گری  گری بانکی و میزان ریسک متحمله به بانک از بابت اعمال وظیفه واسطه شود که بر اساس آن شاخص واسطه 

های بانک نرمال نمود و از وضعیت ترازنامه  توان شاخص مرتبط را به کل داراییبانکی محاسبه شود. پس از آن می 

بان ارزیابی  و  برای مقایسه  استخراجی  واسطه ک بانک یک شاخص  واقع همان  ها داشت. شاخص  بانکی در  گری 

با    TVP-FAVARتخمین مدل  بررسی مانایی متغیرهای تحقیق به  در ادامه پس از  شاخص خلق نقدینگی است.  

 شود.  و با استفاده از دو وقفه متغیرهای اصلی مدل پرداخته می  MATLABافزار  استفاده از نرم 

یشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق گزارش شده است. برای همین منظور  ر  نتایج مربوط به آزمون   2در جدول  

تواند ریشه واحد  استفاده شده است. به طور کلی این آزمون می  2در این پژوهش از آزمون ریشه واحد فصلی هگی 

وجود  های مختلف تعیین نماید. در این آزمون فرض صفر مبنی بر  فصلی و غیرفصلی را به طور جداگانه در فراوانی 

ماهه(  ریشه واحد فصلی با فراوانی صفر )ریشه واحد غیرفصلی( و همچنین ریشه واحد با فراوانی دو )ریشه واحد شش 

 گیرد.  مورد آزمون قرار می   Fو ریشه واحد با فروانی چهار )ریشه واحد فصلی( با آماره    tبا استفاده از آماره  

 
 . نتایج آزمون ریشه واحد فصلی هگی 2جدول 

 متغیر
 فصلی  ماههشش  غیرفصلی 

 P-Value آماره P-Value آماره P-Value آماره

 ۰۰/۰ 68/5 ۰۳/۰ - ۴2/۳ ۰۱/۰ - ۰۷/۳ تورم 

 ۰۰/۰ ۱2/۱5 ۰2/۰ - 8۴/2 ۰۱/۰ - ۱2/۴ رشد نقدینگی 

 ۰۰/۰ 86/۱۴ ۰۰/۰ - ۴5/۴ ۰۹/۰ - ۱5/2 رشد مخارج جاری

 ۰۰/۰ ۴۱/۱۴ ۰۳/۰ - ۴2/۳ ۱8/۰ - ۱۷/2 رشد مخارج عمرانی 

 ۰۰/۰ 2۱/۱۳ ۰۳/۰ - ۴5/۴ ۰۰/۰ - ۴6/۳ ها رشد مالیات

 ۰۰/۰ 5۴/5 ۰۴/۰ - ۷۷/۴ ۰۰/۰ - 85/۴ گری بانکی شاخص واسطه

 منبع: نتایج پژوهشگر 

 

دهد تمامی متغیرها فاقد ریشه واحد فصلی و ریشه واحد با تناوب دو هستند.  نشان می  2طور که جدول  همان

 عمرانی و جاری دارای ریشه واحد غیرفصلی هستند.همچنین متغیرهای مخارج  

 
1 Hafstead and Smith 

2 Hegy Test 
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در این مقاله از بازده بازار مسکن، زمین، سکه و بورس جهت برآورد متغیر پنهان بازدهی بخش سوداگری استفاده  

 قابل مشاهده است.   ۱در نمودار    TVP-FAVARشده است. نتایج تخیمن این متغیر با استفاده از مدل  

 

 
 یر پنهان بازده بخش سوداگری كشور . تخمین متغ1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود.  نتایج آنالیز واکنش آنی در کل دوره بررسی می  ،اصلی مدل وقفه متغیرهای    دواز  در پژوهش حاضر با استفاده  

بررسی نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داده شده است. همچنین برای ایجاد یک شوک در مدل و    ۳در جدول  

ها و شاخص  اثرات آن بر تورم، با افزایش یک انحراف معیار در تکانه نقدینگی، مخارج جاری، مخارج عمرانی، مالیات 

بعدی محور عمودی )ارتفاع( تورم است، محور عرض  گیرد. در نمودارهای سهگری بانکی مورد بررسی قرار میواسطه

ی زمانی تحقیق  شود و محور طول نیز دورهورد نظر سپری میهایی است که پس از وارد شدن شوک م)افقی( دوره

 دهد.   را نشان می

 
 TVP-FAVAR. ضرایب متغیرهای مدل با استفاده از روش 3جدول 

 بیشترین مقدار كمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  VARضرایب 

Inf(-1) 256/۰ ۱58/۰ ۰2۱/۰ - 5۱8/۰ 

Inf(-2) ۰۱5/۰ ۱65/۰ 2۳۳/۰ - ۴۱5/۰ 

M(-1) ۰2۱/۰ - ۱۷۳/۰ 2۱۳/۰ - ۳۱2/۰ 

M(-2) ۰۳۱/۰ - ۱۴2/۰ ۳2۴/۰ - 285/۰ 

BI(-1) ۰۱۳/۰ ۰25/۰ ۰۳۱/۰ - ۰۴2/۰ 
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 بیشترین مقدار كمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  VARضرایب 

BI(-2) ۰25/۰ ۰22/۰ ۰2۴/۰ - ۰۹۷/۰ 

GC(-1) ۱۰5/۰ - ۱۱5/۰ ۳۱2/۰ - ۱8۴/۰ 

GC(-2) ۱۳۴/۰ ۱2۳/۰ ۰82/۰ - ۴۰۷/۰ 

GB(-1) ۰۱8/۰ ۰26/۰ ۰۳۹/۰ - ۰65/۰ 

GB(-2) ۱۴2/۰ ۱۷۰/۰ ۱8۷/۰ - ۳۴2/۰ 

Tax(-1) ۰82/۰ ۱5۰/۰ ۱۷5/۰ - ۳6۱/۰ 

Tax(-2) ۱۳2/۰ ۱۷۰/۰ ۱6۴/۰ - ۳52/۰ 

Constant 2۴۴/۰ 285/۰ 2۳۳/۰ - 8۱5/۰ 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

شوک آنی حجم پول، مخارج جاری، مخارج عمرانی،    5الی    ۱افزار متلب و در نمودارهای  در ادامه با استفاده از نرم 

شود  مشاهده می  ۱ها بر روی تورم نشان داده شده است. همان طور که در نمودار  ها و مالیاتای بانکواسطه نقش  

نرخ    ،(یمحور افق ی)حرکت بر روافزایش   زمان باعث  یدر ط  حجم پول  در  یار انحراف مع یک  ه تغییراتا توجه بب

های جاری موجب افزایش نرخ تورم  متغیر در سال با توجه به نمودار نقش این  شده است.    آینده   هایدوره   تورم در

شده است. تورمی شدن اقتصاد و وقوع پدیده رکود تورمی به جای حرکت بر روی منحنی فیلیپس موجب انتقال  

منحنی فیلیپس به سمت راست و بالا و افزایش سطح تورم شده است. این امر به معنای مشکل در سمت عرضه  

 اقتصاد به جای سمت تقاضای اقتصاد است. 

 
 . شوک آنی حجم پول بر نرخ تورم 1نمودار 

 منبع: نتایج پژوهشگر 

 

شکل    U  تغییرات یک انحراف معیار در متغیر مخارج عمرانی طی زمان باعث یک حرکت  2با توجه به نمودار  

های اخیر در کاهش نرخ تورم کاهش  )حرکت بر روی محور افقی( بر نرخ تورم شده است. نقش این متغیر در سال 
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یافته است. در اواسط دوره این متغیر موجب کاهش تورم شده ، اما در اواخر دوره به علت بالا بودن مخارج دولت  

)حجم دولت(، افزایش سطح تحریمها و کاهش درآمدهای نفتی  دولت حجم کمتری از درآمدهای خود را به مخارج  

 عمرانی اختصاص داده و به تبع آن نرخ تورم افزایش یافته است. 

 
 . شوک آنی مخارج عمرانی بر نرخ تورم 2نمودار 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

محور    ی)حرکت بر رو   افزایشزمان باعث    یطمخارج جاری    در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  ۳  نموداربه    ا توجهب

های اخیر شدیداً افزایش  نقش متغیر مخارج جاری در نامساعد نمودن نرخ تورم در دوره شده است.  نرخ تورم  (  یافق

یافته است. بالا بودن حجم دولت و به تبع آن بالا بودن مخارج جاری و پایین بودن حجم درآمدهای مالیاتی و عدم  

های  اخیر به خاطر تحریم از مهمترین دلایل تأثیر منفی این شاخص بر بهبود نرخ تورم در  فروش نفت در سال 

 طی زمان بوده است. 

 
 . شوک آنی مخارج جاری بر نرخ تورم 3نمودار 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا
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)حرکت بر    کاهشزمان باعث    یطها  ای بانکشاخص واسطه   در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  ۴نمودار  ا توجه به  ب

های اخیر افزایش یافته است.  نقش این متغیر در کاهش نرخ تورم در دوره شده است.  نرخ تورم  (  یمحور افق یرو

 افزایش نرخ تورم شده است. ها در بخش مولد اقتصاد موجب  گری بانککاهش نقش واسطه

 
 ها بر نرخ تورم ای بانک. شوک آنی نقش واسطه4نمودار

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

  ی )حرکت بر رو  شکل  Uدارای یک رفتار  زمان    یطمالیات کل    در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  5  نمودارا توجه به  ب

شود که نقش این متغیر در افزایش  نمودار مشاهده میبا توجه به  شده است.    بر تورم در طی زمان(  یمحور افق

های اخیر رو به رشد است. افزایش نیافتن حقوق و درآمد متناسب با تورم و کاهش درآمدهای نفتی تورم در دوره 

جای درآمدهای نفتی از مهمترین علل اثرگذاری نامطلوب این  و تأکید دولت بر جایگزینی درآمدهای مالیاتی به

 متغیر بر  تورم بوده است.  

 
 ها بر نرخ تورم. شوک آنی نقش مالیات5نمودار 

 منبع: نتایج پژوهشگر 
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 و پیشنهادها  گیرینتیجه  -5

سیاست  با  رابطه  در  که  آنچه  کلی  طور  در  به  تورم  حوزه  در  می گذاری  مشاهده  اکثر  ایران  که  است  آن  شود 

ی تورم در  ای که همین موضوع سبب پایدار گونه ها در این زمینه با شکست مواجه شده است بهگذاری سیاست 

آوری  ای که تابگذشته و تبدیل شدن آن به یک پدیده مزمن و مخرب شده است. پدیده   اقتصاد در طی چهل سال 

اقتصادی   بنگاه عوامل  وضعیت شکننده)خانوارها،  در  را  اقتصاد  و  داده  تقلیل  را  دولت(  و حتی  به  ها  نسبت  ای 

گذاران  البته در این بین نادیده گرفتن عدم دانش علمی و تخصصی سیاستهای احتمالی آتی قرار داده است.  شوک 

را  ر برخی از نخبگان علمی کشور  توجهی به هشداهای متغیرهای اقتصادی و بیو اشراف آنها به ابعاد و پیچیدگی

   نباید نادیده گرفت.

به بررسی مهمترین متغیرهای مؤثر بر تورم پرداخته شده است.    TVP-FAVARدر این مقاله در قالب یک مدل  

گری بانکی به عنوان متغیرهای  برای این منظور از متغیرهای مخارج جاری، مخارج عمرانی، نقدینگی، مالیات، واسطه 

 استفاده شده است.  ۱۳۹8-۴تا    ۱۳۷۰- ۱ازدهی بخش سوداگری به عنوان متغیر پنهان طی دوره زمانی  اصلی و ب

الذکر اثر مثبت و  فوق   یرهایمتغ  یاست که، تمام  تیواقع  نیا  انگریب  افزار متلبنرم   یبر اساس خروج  ق یتحق  جینتا

تورم   یتا سه سال بر ثبات و ماندگار  کی نیب رهایمتغ نیدر ا راتییتغ اریهر انحراف معدارند و بر تورم  معناداری

 را ارائه نمود:   لیذ  یاستیس  شنهاداتیپ  توانیم  مدل   نیحاصله از تخم  جی. بر اساس نتااستدر کشور مؤثر  

  ی و به اعتبار   یشناور نمودن نرخ سود بانکهایی مانند  سیاستبر تورم،  حجم پول  با توجه به تأثیر مثبت   •

موجب ثبات تابع پس انداز و به تبع آن کاهش نوسان در حجم   ی تا حدود   تواندیآن م  یشاخص بند

 و به تبع ان کنترل تورم گردد.    دهیها گردپول در دست مردم و بانک 

سمت عرضه که    ی هااست یس  یبا اجرا توان  میبر تورم،    های بخش تقاضاسیاستبا توجه به تأثیر مثبت   •

موجبات کاهش تورم و خروج کشور   شود،یم نییت راست و پاموجب انتقال تابع عرضه اقتصاد به سم

  ی رو ین  یر بهره و  شیسطح فرهنگ کار، افزا  شیافزا  یهااست یس  جهی. در نتدی را فراهم نما  یاز رکود تورم

و کاهش تورم را فراهم    یموجبات بهبود رشد اقتصاد  تواندیکار م  یرو یبازار ن  بیترک  رییو تغ  یانسان

 آورد. 

نسبت    یسقف برا  نییتع  قی از طر  یمال  استیس  یمند بودجه بر تورم قاعده   یکاهش اثر کسر   یدر راستا  •

تول  یبده  ایبودجه    یکسر به   لنگر کردن سالانه مخارج دولت در    ،یناخالص داخل  دیدولت نسبت 

   واقع گردد.  دی راستا مف  نیدر ا  تواندی چهار ساله م  یهادوره 

تورم را فراهم نموده    جادیشدت گرفته و موجبات ا  ریاخ  یهادر تورم در سال   ینانینااطم  نکهیبا توجه به ا •

دولت و بانک    یو پول  یباط مالضتورم، مانند ان  ینانیکه موجبات کاهش در نااطم  ییهااست یاست، س

تورم  ،یمرکز  انتظارات  طر  یکاهش  م  جادیا  قیاز  ارز  و  پول  بازار  در  کاهش  یثبات  موجبات  تواند 

 . دینما  جادیدر تورم را ا  ینانینااطم
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Abstract 
The current study uses TVP-FAVAR models to investigate the effect of monetary and financial shocks 

on inflation, with a focus on the intermediary role of banks, from 1370-1 to 2018-4. Main variables 

influencing inflation are money volume, current expenditures, construction expenditures, taxes, and the 

bank intermediation index. The rate of return variable of the speculative sector is considered as an 

unobservable and hidden variable. 

The findings show that not only the bank intermediation index, but also the variables of liquidity, 

construction expenses, and current expenses, have a positive and significant effect on the inflation rate, 

and that each standard deviation of change in these variables between one and three years influences 

the country's inflation stability and permanence. 

Based on the model's findings, policies such as floating the bank interest rate and credit indexing 

can be implemented, as can supply-side policies such as increasing the level of work culture, increasing 

human resource productivity, and changing the labor market's composition. The annual anchoring of 

government spending in four-year periods, as well as the adoption of policies that reduce the uncertainty 

of inflation, can be effective in adjusting the inflation rate for the ratio of budget deficit or government 

debt to GDP. 
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 چكیده

از شاخص هدف  نقش  بررسی  پژوهش  نااطمینانی  این  و  مالی  نااطمنیانی  فضای  در  سهام  بازار  اعتماد  های 

اثرات شوک کوتاه سیاست شاخص اس اند پی )مدت و بلندمدت آن بر بازده سهام های اقتصادی کشور امریکا و 

با نیویورک(  داده ساختاری  برداری  خودبازگشت  الگوی  از  استفاده  بورس  در  و  فصلی  زمانی  های   -2022بازه 

است  می  2002 آن  از  حاکی  نتایج  کوتاه باشد.  در  تاثیر شوککه  بیشترین  از  مدت  ناشی  ترتیب  به  منفی  های 

ارزش اعتماد  شاخص   ، مالی  نااطمینانی  سهام، سپس  بازده  همچون  ،  متغیرهایی  اقتصادی  نااطمینانی  گذاری، 

، شاخص اعتماد سقوط و شاخص اعتماد   ی اقتصادیها شاخص اعتماد یکساله و متغیرهای نااطمینانی سیاست

بوده تاثیرگذار  بازدهی سهام  بر  اندازه  به یک  تقریبا  نیز  پائین  تاثیر  خرید قیمت  بیشترین  نیز  بلندمدت  اند. در 

نااطمینانی سیاستشوک بازده سهام،  از متغیرهایی همچون  های اقتصادی، شاخص  های منفی به ترتیب ناشی 

قیمت خرید  اقتصادی  ،پائین  اعتماد  مالی،    ،نااطمینانی  نااطمینانی  متغیرهای  سپس  و  یکساله  اعتماد  شاخص 

 اند. نیز تقریبا به یک اندازه بر بازدهی سهام تاثیرگذار بوده  گذاری، شاخص اعتماد سقوط شاخص اعتماد ارزش

كلیدی:واژه  سیاست  های  نااطمینانی  مالی،  نااطمینانی  سهام،  بازار  بازده  های  اعتماد  سرمایه،  بازار  اقتصادی، 

 . سهام

 JEL : B26, C22, D81, E44, G12طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

را مینا پیشاطمینانی  توانایی در  به صورت عدم  مفهوم کلی  تعریف کرد.  توان در یک  پیامدها  در چنین  بینی 

 –های مخارج  گذاری، سیاستسرمایهانداز،  شرایطی عاملان اقتصادی در مورد تصمیمات مربوط به مصرف، پس 

ها در اقتصاد  اطمینانی مواجه هستند. انواع مختلفی از نااطمینانیهای بهره آتی با نامالیات، قوانین، مقررات و نرخ

اقتصادی را تحت تاثیر قرار می از جمله این موارد میوجود دارند که عاملان  نادهند.  اطمینانی کلی و  توان به 

ناکلان   تورم،  تولید،  مانند  با سیاستاقتصادی  مرتبط  اشاره کرد.اطمینانی  مالی  نااطمینانی  و  اقتصادی    گذاری 

 با تورم بالای هاینرخ زیرا است، مهمی مسئله دهدمی قرار تأثیر تحت را های اقتصادیفعالیت از نوع چه تورم اینکه

عدم  و بوید ) کندمی ناکارآمد را مالی  سیستم منابع، تخصیص در مالی بازارهای اصطکاک  و  اطمینان ایجاد 

 . (1،1998اسمیت 

 اقتصادی اثر دو که نااطمینانی کندمی اشاره اقتصاد بر نااطمینانی تاثیرگذاری نحوه بیان ( در1994،)2گالوب 

 به  مایل آنچه از کنندگانمصرف و گذارانسرمایه گیری جهت تغییر به منجر نااطمینانی  که است  آن اثر اولین دارد،

-که تصمیم است آن  معنی به این  کنند ویاد می3عنوان اثر پیشین  به اقتصاددانان  که  شودهستند می آن  انجام 

 تصمیمات از  پس  اثر، و دومین  گیرندمی قرار  تأثیر تحت  تورم  بینیپیش در نااطمینانی  خاطر  به  آینده  هایگیری

 هنگامی  اثر  این   .شودمی یاد گذشته به معطوف  اثرات یا4عنوان اثر پسین  تحت آن از که گیردمی صورت شده اتخاذ

 مفهوم یابدافزایش می نااطمینانی که زمانی شود. می متفاوت است،  بوده  انتظار مورد آنچه از تورم که افتدمی اتفاق

 .گرددبرخوردار می ایویژه  اهمیت از گذاری سرمایه برای گیریتصمیم در گذاری سرمایه بودن  برگشت قابل غیر

 مالی بازارهای بلندمدت در و  دارد اعتباری بازارهای بر رفتاری  اثر  مستقیم غیر و مستقیم طور به تورمی نااطمینانی 

 هراس به منجر تورمی نااطمینانی  و واقعی بهره  نرخ زیرا   گذارد،می گذاریسرمایه روی منفی تأثیر و برده  بین از  را

 سهام برای تقاضا  نتیجه در  شود،می آنان تصمیمات  انداختن تأخیر به  نهایتاً موجب و شده گذارانسرمایه برای

 و گذاریسرمایه بر مخرب تأثیر امر این نتیجه در کند،می نزول سهام کل شاخص آن دنبال و به یافته کاهش

  اقتصادی   رویدادهای  به  اقتصادی  سیاست  نااطمینانیداشت.   خواهد  بهادار اوراق  بورس سهام  کل شاخص

 ها قیمت در تغییرات کند.  مختل را اقتصادی مختلف هایفعالیت شفاف جریان  تواندمی که دارد اشاره  نامشخصی

 بنابراین،.  انجامدمی اقتصادی  رفتار  در تغییرات   به پولی،  گذاران سیاست اقدامات نتیجه در  مالی های دارایی بازده و

 بر سیاستی اقدامات اثر از آگاهی مستلزم ضرورتاً اقتصاد، از وسیعتری  حوزه بر پولی سیاست تأثیر نحوه  درک

 . بازارهاست این در  هادارایی قیمت و بازده تغییرات چگونگی   و مهم مالی بازارهای

-بازده سهام می  در  پراکندگـی  و  تغییر  باعث  که  را  ریسـک  منابع  گذاری،سـرمایه  مدرن  گرانتحلیل   تجزیـه

آن  و  وجود دارند از قبیل ریسـک بازار  هایی که ماهیتان دسـته از ریسـک؛ آکنندشـود، به دو دسـته تقسیم می

راه منطقـی بـرای تقسـیم . یک ریسـک تجاریمانند هایـی که بـرای اوراق خاصـی وجود دارد دسـته از ریسـک

 
1 - Boyd & Smith (1998) 
2 - Golob (1994) 
3 - Ex-ante 
4 - Ex-post 
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اسـت. این دو نوع ریسـک  )بازار( و اجزاء خاص)اوراق خاص(  کلی  ریسـک کلی به اجـزاء آن، تمایـز میان اجـزاء 

بیات،  سیستماتیک میرا ریسـک سیسـتماتیک و ریسـک غیر سیسـتماتیک  ریسـک غیر(.  1395نامند)زلقی و 

تغییر بـا  ارتباطـی  کـه  اسـت  بهادار  اوراق  بازده  در  تغییرات  از  قسـمت  نوع آن  این  نـدارد.  بازار  کل  پذیـری 

ک منحصر بـه اوراق بهادار خاصی اسـت و به عواملی همچون ریسـک تجاری، ریسـک نقدینگی بسـتگی ریسـ

ناپذیر  ریسـک سیسـتماتیک تحت عناوینی همچون ریسـک بازار یا ریسـک کاهش(.  1390)دانش عسگری،  دارد

آمده آهم  می،  ریسـک  کل  از  قسـمت  نمین  و  اسـت  بازار  عوامل  تابع  که  آنباشـد  این   توان  کرد.  حذف  را 

مالی،  شـامل    ریسـک سیاسـی،  ریسک  اقتصادی،  تغییـرات  زائیده  و  بـوده  تـورم  و  بـازار  بهره،  نـرخ  ریسـک 

 (. 1381)شباهنگ،  یکسـان دارد  بازار سـرمایه اسـت و برای سـهام مختلف روندی تقریبا  اجتماعـی و محیطی

عوامل و    از ایمجموعـه   از  ناشـی  بهـادار  ورقه  یک  سـازی  متنوع  قابـل  غیر   ریسـک  یا  ناپذیـر  تنـوع  ریسـک

-فاکتورهایی نظیر؛ عرضه پول، تورم، سطح مصارف دولتی و خط مشی صنعت است که بر ثروت تمامی شرکت

اثر دارد، سـرمایهیـن عوامـل بـر بازده همه شـرکتگردد. از آنجایی که اهای فعال در اقتصاد تحمیل می -ها 

  کرده   جلوگیری  ریسـکی  چنیـن  بـروز  از  پرتفـوی  تشـکیل  و  خواهند بود تا از طریق تنوع بخشـیگذاران قـادر ن

 (. 1390دهند)دانش عسگری،    کاهـش  را  آن  یـا

فعالیت  به  مالی  و  اقتصاد  روانشناسی در حیطه کار  علم  است در قرون جدید  پرداخته  از    ،های چشمگیری 

از ارکان و راهبردهای مهم کاری تبدیل شده است از همین جا  روابط انسانی به صورت یکی    1920اوایل دهه  

گرفته   قرار  ویژه  و  خاص  توجه  مورد  شرکت  و  جامعه  در  او  رفتاری  و  شخصیتی  های  ویژگی  و  فرد  نقش 

،است  همکاران  و  سرمایه (.  1401)معلمی  احساسات  کلاسیک،  مالی  و در  انتظاری  دربازده  نقشی  هیچ  گذاران 

)چاوشی هاستگذاران تحت تأثیر احساسات آنمالی رفتاری معتقد است تصمیمات سرمایهقیمت سهام ندارد، اما 

 (. 1401و شریفی،  

، یکی از مطالعاتی که در این زمینه به سرعت گسترش  کلاسیکجهت توجیه وقایع متضاد با مفروضات مالی 

ادغام نظریه با نظریهیافته،  وان مالی رفتاری مطرح گردید.  های رایج روانشناسی بود که تحت عنهای اقتصادی 

تصمیم در  روانشناختی  فرآیندهای  تأثیر  دنبال  به  رفتاری  و  مالی  است  توصیف    تلاشیگیری  بروز    دلایلبرای 

  اطلاعاتاستثناها در ادبیات مالی است. به نظر لینتر، مالی رفتاری به مطالعه چگونگی تفسیر و عمل بر مبنای  

گذاران در  رفتار سرمایه(.  1383)تلنگی،  پردازدگذاری توسط افراد میجهت انجام تصمیمات ساختار یافته سرمایه

ها را تحت تأثیر خود قرار  گذاری و ارزیابی بازده شرکتگیری، تخصیص منابع پولی، قیمتبورس، نحوه تصمیم

انمی روانشناسی  در  شناختی که  اشتباهات  و  مبهم  شرایط  میدهد.  باعث  دارد،  ریشه  گذاران  شود سرمایهسان 

شکل در  سرمایهاشتباهاتی  هنگام  در  ویژه  رفتارهای  نتیجه  در  و  باشند  داشته  خود  انتظارات  در دهی  گذاری 

 (. 1388،سینائی و داودی )بازارهای مالی از خود بروز دهند

تئوری در  غالب  مالی  پارادایم  مدرن)  کلاسیکهای  حداکثر(  مالی  بر  و    مبتنی  انتظاری  مطلوبیت  سازی 

هجمهریسک واقعی  دنیای  از  تجربی  مطالعات  که  حالی  در  است  سالگریزی  در  را  فراوانی  به  های  اخیر  های 

ها در  دهد که انسانوارد کرده است. مطالعات روانشناسان نشان می  عقلاییهای مدرن مالی و فرض انسان  تئوری
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تئوری که  آنچه  از  متفاوت  رفتاری  انسان  ها عمل،  از  مالی  مدرن  می  عقلاییی  میترسیم  بروز  خود  از  -کنند 

 (2010،  1)فرناندز و همکاران دهند

هایی در  های حوزه مالی از جمله بررسی علمی رفتار قیمت اوراق بهادار حاکی از وجود تناقضادامه مطالعه

بود؛ بنابراین اندیشمندان حوزه    (کلاسیکیکی از اصول اساسی نظریات مالی  )های بازار کارا  ها و مفروضواقعیت

نمودند با    تلاشهای مالی که همواره درصدد شناخت و تبیین رفتارها و علل وقایع بازارهای مالی بودند،  مطالعه

تصمیم رفتار  تشریح  درصدد  رفتاری  علوم  از  گرفتن  طرح  کمک  با  و  برآیند  مالی  بازارهای  در  گیرندگان 

تئوریمحدودیت واقعیت  یککلاسهای مالی  های  تبیین  و محدودیتدر  آربیتراژ  از جمله محدودیت در  های  ها 

رفتار   عامل  انسان،  عقلاییشناختی  بر    غیر  مؤثر  عوامل  عنوان  به  اقتصادی  متغیرهای  سایر  کنار  در  انسان، 

  دیگر دور شدن بازارهای مالی از  دلایلز  (. ا1391،  رودپشتی، هیبتی و موسوی )رفتارهای اقتصادی شناخته شد 

گذاران در این بازارهاست. یکی از مفروضات مهم بازار  رفتارهای منطقی، بروز رفتارهای واکنشی توسط سرمایه

سرمایه که  است  این  سرمایه  به  کارای  منطقی  طور  به  می  اطلاعات گذاران  نشان  واکنش  شواهد    ،دهندجدید 

ش از اندازه نشان داده و بر این اساس  جدید واکنش بی  اطلاعاتگذاران نسبت به  بسیاری وجود دارد که سرمایه

 (.1397)دادرس و همکاران،  گیرندتصمیم می

تحلیل پایداری بازار سهام طی سالیان اخیر مورد توجه پژوهشگران و محققان اقتصادی زیادی قرار گرفته  

های  و سیاست  نلااقتصاد کهای آن در اثر تغییرات  است. چگونگی میزان پایداری و ثبات بازده سهام و نااطمینانی

گذاران بازارهای مالی برخوردار  ویژه سرمایه  ن اقتصادی بهالاگذاران و فعاز اهمیت زیادی برای سیاست  اقتصادی

تواند در های اعتماد بازار سرمایه میگردد که آیا نقش شاخصموارد فوق این سوال مطرح می  به توجهبا.  است

های اقتصادی موثر باشد؟ از  های اقتصادی، مالی و سیاسترشرایط نااطمینانیپذیری بازده سهام دکاهش نوسان

-های ناشی از شاخص همزمان میزان و رابطه اثرگذاری شوک  تأثیر  بررسی  و  بحث  به  ایمطالعه  آنجائیکه تاکنون

  بورس  در  سهام  بازدهی  بر  مالی  نااطمینانی  و  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی  های اعتماد بازار سهام در فضای

 مطالعه  با  است  تلاش  در  حاضر  پژوهش  اینرو  از  است،  نپرداخته  بلندمدت  و   مدتکوتاه   زمانی  بازه  در  نیویورک

 تاثیرات و ابعاد گوناگون در این حوزه بپردازد.   بررسی  به  نسبت  پژوهش  ادبیات  جامع

  انجام   مطالعات خارجی و داخلی بررسی به پژوهش پیشینه سپس در و نظری مبانی ابتدا بعد، هایبخش در

پس  خواهد  پرداخته  زمینه  این  در  گرفته با  شد.  مدل،  معرفی  خود  بر  تکیه  از  مدل    برداری   بازگشت  مبانی 

-اهمیت شوک بینی، میزانپیش  خطای واریانس آنی و تجزیه واکنش های اقتصاد سنجی، توابعساختاری، آزمون

-گردد. درنهایت باتوجه به نتایج بدست آمده به نتیجهسهام بررسی می  مدت بر بازدهیمدت و بلندهای کوتاه 

 گیری و بحث پرداخته شده است. 

 

 
 

 
1 - Fernandes,Pena &Tabak (2010) 
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 نظری   مبانی  -2

 نااطمینانی اقتصادی  -2-1

 گروه  دو  به کنند، می مرتبط هم به  را  تجاری  هایچرخه نوسانات  و  اقتصادی  بلندمدت  رشد  که هاییمکانیزم

 این که دارند  تأکید آینده   در نااطمینانی به نسبت  گذاران سرمایه واکنش  بر گروه یک شوند. می بندیطبقه جداگانه 

 و رشد یندآفر  بین ساختاری متقابل ارتباط بر دیگر گروه .  گذاردمی اثر اقتصادی بلندمدت متوسط رشد بر مسئله

 و اقتصادی بلندمدت رشد بین  مثبت یا  منفی رابطة وجود  به مکانیزم، نوع دو هر  .کنندمی تأکید تولید نااطمینانی 

 دارند.  اشاره  تولید نااطمینانی 

 بین ارتباط  که کنندمی بیان هستند، متغیر دو این بین مثبت ارتباط وجود به معتقد که اقتصاددانانی

احتپس  -1که   صورتی در است؛ مثبت اقتصادی رشد و تولید  نااطمینانی  باشد   یاطیانداز  داشته   -2  ،وجود 

-در اقتصاد، پس   ینانینااطم  شیدستة اول معتقدند که با افزا  بالا وجود داشته باشد.  یهاسکیبالا با ر  یتکنولوژ

منجر   یگذار هیرشد سرما تیو در نها افزایش یگذار هیسرما جه یدر نت، افتهی  شیدر جامعه افزا یاطیاحت یاندازها 

دار بین  معنی و  مثبت  رابطة یک به وجود  معتقد ایده، این با توجه شد. با  خواهد اقتصادی بلندمدت  رشد شیبه افزا

 (. 1981،  1 است)میرمن اقتصادی  رشد و تجاری هایچرخه نوسانات

 تأکید در بلندمدت اقتصادی رشد و نااطمینانی بین ارتباط در مهم عامل عنوان  به تکنولوژی نقش  بر دوم دستة

بالاتر ریسک باید  است،  بالاتر  رشد متوسط  های نرخ،  هدف که کشورهایی در  ورزند. می  به و  پذیرفت  نیز  را  های 

 داشته وجود  رکود  با همراه نااطمینانی  کشوری  در اگر دیگر،  طرفی از  .کرد قبول  هم را بالاتر تکنولوژی  آن دنبال

باشد(   شده توسعه و  تحقیق  یا آموزش صرف هاییهزینه گیرد)یعنی صورت فنی انباشت دانش زمان آن در و  باشد

 (.2001،  2یابد)بلکبرن افزایش می مدتبلند اقتصادی در رشد

)3پرسکات  و کیدلند منظور هاییمدل (1982،   و رشد تئوری کردند که ارائه اقتصادی نوسانات تحلیل به 

می  معرفی تکنولوژی در انحرافات تصادفی با نااطمینانی ها، مدل این براساس .  کندمی مرتبط هم به را نااطمینانی

 و دارد  همراه به را بالاتری های ریسک بالا،  بازده انتظاری با تکنولوژی که نمودند مطرح پرسکات و  کیدلند .  شود

 ایجاد جامعه در مدتکوتاه در نامطمئن شرایط نوعی و یابد تولید تغییر برای عوامل تخصیص که شودمی باعث

   یابد.می افزایش بلندمدت در اقتصادی رشد و شده بیشتر سرمایه نرخ بازگشت مدتبلند در  ولی شود، 

 بین رابطة منفی وجود  به معتقد  که  هستند  اقتصادی نظرانصاحب از  دیگر  ایمجموعه گروه، این مقابل در

 -1کنند.  می بررسی متفاوت جنبه سه از  را ارتباط  این نیز گروه این  .هستند تولید  نااطمینانی و  بلندمدت رشد

 -3،  باشد   یو مال  یپول  یهاتیهمراه با محدود  رکورد  -2،  در نظر گرفته شود  بازگشتقابل    ری غی  گذار هیسرما

 باشد.   یگذارهیکاهش سرما  جهیو در نت  یاقتصاد  سکیر  شی نشانگر افزای  نانینااطم

 
1 - Mirman (1981) 
2 - Blackburn (2001) 
3 - Kydland & Prescott (1982) 
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غ گرفتن  نظر  در  با  اول  سرما  بازگشت  رقابلیدستة  ارتباط  یگذار هیبودن  وجود  به   نیب  ی منف  یمعتقد 

 فرض  با خود مطالعة در(  1982، )2پیندایک( و  1983، )1برنانک   در بلندمدت هستند.  یو رشد اقتصاد   ینانینااطم

 افزایشبه   منجر مدتکوتاه در تولید نوسانات افزایش که رسیدند نتیجه این به گذاریسرمایه بودن ناپذیربرگشت

 از.  یافت خواهد بلندمدت کاهش در اقتصادی رشد نهایت در و شده گذاریسرمایه کاهش آن تبع به و نااطمینانی

نااطمینانی بلندمدت در اقتصادی  رشد  بین  دارمعنی و منفی ای رابطه  نویسندگان نظر   دوم دستة .  دارد وجود  و 

 رشد  و نااطمینانی بین ارتباط منفی است، پولی و مالی هایمحدودیت با همراه رکود که کشورهایی در معتقدند

-می مطرح  را  بلندمدت  در  اقتصادی رشد کاهش  و نااطمینانی نوسان  سوم  دستة .  دارد وجود  اقتصادی  بلندمدت 

-سرمایه کاهش  باعث  ریسک  افزایش  این .شودمی اقتصادی ریسک افزایش  به منجر  نااطمینانی  ها، آن نظر از  کنند.

 . شد خواهد اقتصادی بلندمدت رشد  کاهش  نتیجه در و  گذاری

-گذاری دو دیدگاه متفاوت وجود دارد. تفاوت این دو دیدگاه را می اطمینانی و سرمایهدر مورد ارتباط میان نا

پذیری در بازار محصول،  میزان رقابت  -1(  1983توان ناشی از تفاوت در سه فرض اساسی زیر دانست؛ برنانک )

رابطه مثبت میان نااطمینانی    گذاری. دیدگاه اول پذیر بودن سرمایهمیزان برگشت-3مقیاس،  بازدهی نسبت به  -2

باشد، با فرض رقابت کامل، بازدهی ثابت  می4و آبل  3گذاری که منتسب به اقتصاددانانی همانند هارتمن و سرمایه

ها محدب  ابع سود در قیمتگذاری، معتقد است تا زمانی که تپذیری کامل سرمایهنسبت به مقیاس و برگشت

)نا قیمت  نوسانات  متوسط  در  افزایش  منجرباشد  سرمایهاطمینانی(  افزایش  میبه  رقابتی  بنگاه  -گذاری 

گذاری منتسب به اقتصاددانانی ازقبیل  (. دیدگاه دوم رابطه منفی میان نااطمینانی و سرمایه 1998،  5گردد)سرون 

ناپذیری  است. پیندایک با فرض خنثی بودن نسبت به ریسک و رقابت کامل، به مساله برگشت 6و کابالرو   پیندایک

بیان میگذاری توجه میسرمایه نئوکلاسیکی،  برخلاف دیدگاه  اکثر مخارج سرمایهنماید. وی  تا  کند که  گذاری 

انیکه در مورد تقاضای  گذاری زمناپذیری سرمایهناپذیر هستند. وی معتقد است با وجود برگشتحدودی برگشت 

گذاری در زمان  آتی و یا در مورد وضعیت هزینه نااطمینانی وجود داشته باشد، در این صورت تصمیم به سرمایه

سرمایه فرصت  ارزش  با  است  برابر  آن  مقدار  که  است  همراه  فرصتی  هزینه  یک  با  رفته حال  دست  از  گذاری 

-پذیر منجربه بوجود آمدن رابطه عکس بین نااطمینانی و سرمایه ناگذاری برگشتدرآینده. بنابراین وجود سرمایه

می میگذاری  افراد سعی  نااطمینانی  شرایط  در  زیرا  سرمایهگردد،  تصمیم  انداختن  تعویق  به  تا  ،  کنند  گذاری 

 (. 1988اطلاعات بیشتری را در زمینه مورد نیاز کسب کنند و از اطمینان بالاتری برخوردار شوند)پیندایک،  

نااطمینانی ماهیت برگشت1996، )آبل اگرچه در شرایط  -گذاری میناپذیر بودن مخارج سرمایه( معتقدند 

گذاری تاخیر بوجود آورد ولی این احتمال وجود دارد که قیمت بدست آوردن سرمایه در  تواند در انجام سرمایه

گردد. در مقابل کابالرو معتقد است  زمان آینده نسبت به زمان حال افزایش یافته و هزینه گسترش سرمایه بیشتر 

 
1 - Bernanke (1983) 
2 - Pindyck (1982) 
3 - Hartman (1972) 
4 - Abel (1983) 
5 - Serven (1998) 
6 - Caballero (1991)  
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های متقارن و یا به عبارت بهتر  که تفاوت دو دیدگاه آبل و پیندایک تنها به علت تفاوت در فرض مربوط به هزینه

نتیجه فرض برگشت برای توضیح رفتار  های تعدیل را میگذاری نیست زیرا بحث هزینهپذیری سرمایهدر  توان 

رفتار آن طی ادوار تجاری مورد استفاده قرار داد. در نتیجه برای برقراری ارتباط منفی گذاری و  پویای سرمایه

گذاری باید فرض بازدهی نزولی نسبت به مقیاس با رقابت ناقص و یا هردو را وارد بحث  میان نااطمینانی و سرمایه

 کرد.

به یک مقدار آستانه برسد، که  پذیرد که سود نهایی سرمایه  گذاری زمانی صورت میدر واقع تصمیم سرمایه

مقدار این آستانه به میزان نوسانات تقاضای انتظاری برای محصول بنگاه و سودآوری بستگی دارد.نااطمینانی در  

سرمایه انجام  و  داده  افزایش  را  آستانه  حد  این  که  است  ممکن  اقتصاد  آتی  وضعیت  تعویق  مورد  به  را  گذاری 

 (. 2008،  1اندازد)پرییرا 

 اثر  توسعه و  تحقیق  هایو هزینه گذاری سرمایه وری، بهره بر تولید اطمینانینا که است  معتقد ( 2002)، 2فتس

افزایش   با که است معتقد  هستند. او مدتبلند  در رشد اقتصادی  بر  مؤثر  و مهم عوامل از متغیرها این که گذارد، می

 اقتصادی بلندمدت، رشد در لذا و یابدمی کاهش گذاریسرمایه بازگشت نرخ نتیجه در و افزایش ریسک نااطمینانی،

 رشد و  نااطمینانی ارتباطی کانال را اعتبارات و  گذاری سرمایه  (2004، )3و ترونز   پراسد،  یافت. کوز خواهد کاهش

-ناا  و  رشد  بین منفی ارتباط بر  تجاری  و  مالی  انباشتگی که انددریافته محققان این دانند.می اقتصادی بلندمدت 

 نااطمینانی  بین رابطه  و اقتصادی  رشد بر  اقتصاد  فضای در نااطمینانی تاثیرات طرفی از.  زندمی دامن طمینانی

ژاپن   و آلمان کشور دو در که دهدمی سه )آلمان، ژاپن و آمریکا( نشان  جی کشورهای در اقتصادی رشد  و واقعی

  کشور   نتایج در  این  ولی  ،است   داشته  تولیدات  و سطح  اقتصادی  رشد  بر  منفی  تاثیر  اقتصاد  فضای  در  نااطمینانی

  (2006،  4کاراناسوس   و  )فونتاس.است   نشده  تایید  آمریکا

آید و از این رو می ترین معیارهای عدم ثبات سیاسی و اقتصادی به شمار میتورم به عنوان یکی از اساسی

ولی بسیاری از اقتصاددانان مهم ترین هزینه تورم را افزایش  های بسیاری را بر اقتصاد تحمیل نماید  تواند هزینه

نا پایین است سیاستاطمینانی تورمی میدر  نیز سعی میدانند، زیرا زمانی که نرخ تورم  کنند تا آن را  گذاران 

تمال  یابد این احپذیرد ولی زمانی که نرخ تورم افزایش میای صورت نمیپایین نگه دارند و لذا هیچ نوع مداخله

های لازم در جهت جلوگیری از این مساله استفاده نمایند. این مورد آخر  وجود دارد که مسئولان پولی از سیاست

های پولی بر روی تورم مبهم است و  گردد زیرا تاثیرات سیاستاست که منجر به افزایش نااطمینانی تورمی می

ثر بگذارد. این بدین خاطر است که سیاست پولی کشد تا سیاست مورد نظر بر روی تورم امدت زمانی طول می

ابتدا روی سیستم بانکی تاثیر گذاشته و سپس از طریق سیستم بانکی به بخش حقیقی اقتصاد منتقل گردیده و  
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اثر گذار باشد. لذا در زمان افزایش تورم ، نااطمینانی در مورد تورم نیز افزایش می -از آنجا می تواند بر تورم 

 (. 2007،  1یابد)آژوسکیس 

از  2013، )2آدوم   و  بکو   گذاری سرمایه  و  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  میان  مدتوکوتاه بلندمدت ارتباط  وجود( 

 نااطمینانی اثرات باشد.  بزرگتر می  مدتکوتاه  نسبت به  بلندمدت  در  تاثیر منفی  که  کنندمی  حکایت  خصوصی

  و  تورم  بر کلان اقتصاد مثبت نااطمینانی تاثیر از حاکی صنعتی کشورهای در رشد اقتصادی و  تورم بر کلان اقتصاد

 نااطمینانی  افزایش  رسدنظر می  به  که  طوریبه.  بوده است  اقتصادی  رشد  بر  کلان  نااطمینانی اقتصاد  منفی  تاثیر

  (2013،  3ساووا  و نیانیدیس)شودمنجر می اقتصادی رشد کاهش و تورم میانگین افزایش سطح  منجربه  اقتصادکلان

های حقیقی اقتصادی مرتبط است. یورادو، لودویگسن و  افزایش در نااطمینانی با کاهش چشمگیر در فعالیت

جی  )4ان  فلوتوتو، (. 2015،  اکستن  جیموویچ،  همچنین  استدلال 2018) ،5تری   و  ساپورتا،    که   کنندمی  ( 

های حقیقی فعالیت  کاهش  شود که متعاقبا باعثمی  آوری ناشیفن  نوآوری  بر  حاکم  فرآیند  از  بالاتر،  نااطمینانی

می )6مارسلینو   و   کلارک  کریرو،  گردد.اقتصادی  رسیدند ( 2018،  نتیجه  این    تأثیر  اقتصادی  نااطمینانی  که  به 

باعث افزایش نااطمینانی در خصوص عرضه   اقتصادی نااطمینانی دارد. افزایش اقتصادی عملکرد بر شدیدی منفی

 .(2018،  7تریانتافیلو    و  گردد)باکاسنفت خام و منجر به نوسانات بیشتر در بازار میو تقاضای کل آتی  

  تولید  بر  انقباضی  اثر  اقتصادی  کلان  نااطمینانی  دادند  نشان  (2019، )8فانلی  و  باکیوکی، کاجیانو  آنجلینی،

  اختلالات یک دوره اشاره دارد که از منظر نااطمینانی اقتصادی به نوسانات و    کندبیان می (2019، )9هنگ دارد.

  تولید  ماهه  سه  رشد اقتصادی  و  کلان اقتصادی  نااطمینانی  بین  است. رابطه  بینی پیش  قابل  غیر  اقتصادی  فعالان

  متوسط   رشد بر افزایش نااطمینانی اقتصادی در آینده، تاثیر  .است  نامتقارن و  غیرخطی بسیار آتی داخلی ناخالص

 (. 10،2020ما   سای  انتظار را در پی دارد)بویان، یووانوویچ و  مورد

تواند  گردد که میاطمینانی اقتصادی به طور قابل توجهی باعث کاهش بازده قیمت نفت میشوک ناشی از نا 

افزایش نااطمینانی اقتصادی در بلندمدت   .(2021، 11وی و یانگ یی، از یک دوره به دوره دیگر متفاوت باشد)لیو،

اشتغال و ورود بنگاهبا   بیکاری رابطه مستقیم دارد.  ایجاد  با نرخ  و  بازار رابطه معکوس  به  اقتصادی جدید  های 

یابد تا  های جدید بخش خصوصی کاهش میگذاریهای جدید متوقف و سرمایهدرنتیجه گسترش کسب و کار

های اقتصادی  فزایش نااطمینانی، بنگاهشرایط نااطمینانی اقتصادی نیز از بین برود. معمولا در چنین شرایطی با ا
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از بازار خارج می  اطمینانی اقتصادی تأثیرات منفی بر  های ناشوک   (.2021،  1شوند)تاجدینی و قلی پورکوچک 

  نفت   قیمت   بازده  در  تغییرات  ایجاد   در  اساسی   هایشوک  ها، بربازده قیمت نفت خام دارند، همچنین این شوک

ن  الاثباتی اقتصادی موجب نااطمینانی فعبی(.  2،2021یانگ    و وی  یی،  گردد)لو،جهانی حاکم می  مالی  بحران  در

تحو به  نسبت  درلااقتصادی  و  شد  خواهد  آینده  فعا  ت  آن  نمیلانتیجه  اقتصادی  چشمن  و  توانند  روشن  انداز 

رو، ثبات اقتصادی  یناز ا  .اهد گذاردگذاری تأثیر منفی خوویژه بر سرمایه. این امر به شفافی از آینده ترسیم نمایند

-ریزی بلندمدت کمک بسیاری به رشد واقعی اقتصاد مینااطمینانی و پیشبرد برنامه  از طریق کاهش قابل توجه

 (.1400نژاد،   و  صالح  جعفری،  برگ بید)نماید

 

 های اقتصادینااطمینانی سیاست -2-2

و   سرمایه  بازار  در  بازدارنده  عوامل  از  سرمایهیکی  اطمینان  عدم  بهادار  اوراق  استبورس  پیش گذاران  بینی ، 

ریسک  سرمایه و  سهام  بازده  از  سیاست گذاران  تعیین  در  مهمی  مینقش  ایفا  دولت  دولتهای  چراکه  ها  کند 

مدت و بلندمدت از متغیرهای  بینی کوتاههای خود را نه صرفاً بر مبنای وضع موجود بلکه برمبنای پیشسیاست

می  کلیدی انجام  سهام  شاخص  نظیر  همکاران،  دهنداقتصادی  و  سیاست(.  1402)رستمی  های  نااطمینانی 

داراییکانالاز طریق  اقتصادی   بر قیمت  زیر  بهای  یا  تاثیر میه  ازدها  های  نااطمینانی سیاست  -1گذارد؛  سهام 

اشتغال، سرماممکن است سبب تأخیر یا تغییر در تصمیم  اقتصادی انداز  ، پس ف گذاری، مصریههای مهم مانند 

بنگاه توسط  شده  شوداتخاذ  اقتصادی  عوامل  سایر  و   های سیاست در  نااطمینانی   -2(.  3،2013لون   و  )گولنها 

 کاهش  و دهدمی را افزایش مالی تأمین و تولید هایهزینه تقاضا، عرضه و هایکانال بر اثرگذاری وسیله به اقتصادی

 با خاص طور به اقتصادی هایسیاست در نااطمینانی  -3کند.  می تشدید را  اقتصادی و رکود گذاریسرمایه در

 رودانتظار می بنابراین (.2013،  4شود)پاستور و ورونسی می ریسک افزایش موجب بازار دولت از هایحمایت کاهش

 و ها بنگاه انتظار مورد  نقد وجوه طریق جریان از را هادارایی جریان اقتصادی هاینااطمینانی سیاست در تغییر که

 و است. کانگ شده تصدیق و تأیید برخی مطالعات توسط اخیراً  اثرگذاری دهد. این  قرار تأثیر تنزیل تحت نرخ

 اساس علیت گرنجر باعث افت  بر اقتصادی های سیاست نااطمینانی  در  که افزایش دهند می ( نشان 2013، )5رتی 

 گردد.متحده می ایالات سهام  بازار  بازده

و سهام بازار بازده بین که کندمی  بیان(  2013)،  6آنتانکاسیس  نااطمینانی آمریکا   هایسیاست نوسانات 

که سیاست  ایندهد.  می را کاهش سهام بازار  بازده اقتصادی، نااطمینانی افزایش و  وجود دارد  همبستگی اقتصادی 

ثباتی بازارهای مالی از جمله بازار سهام واکنش نشان  ها و بیداراییپولی چگونه باید به نوسانات شدید قیمت  

است.دهند قرار گرفته  مورد توجه  رابطه دو دیدگاه مهم وجود دارد  ،  این  یا دیدگاه قدیمی ؛در  اول  در دیدگاه 
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این است که ثبات قیمت بر  بانک مرکزی  ها در کنار ثبات محصول کلاعتقاد  اهداف اصلی  ن  تضمی  ،به عنوان 

منجر به استنباط غلط در مورد بازدهی واقعی تواند  میها  ثباتی سطح قیمتباشد. بیمالی نیز می  کننده ثبات 

نقصسرمایه باعث  است  ممکن  این  و  شود  آینده  تصمیم  گذاری  در  عیب  قرضگیریو  استقراض،  های  و  دهی 

پولی   ها شود. لذا در تنظیم سیاستورشکستگی بانکها و افزایش  افزایش نکول، به خطر افتادن سبد وام بانک

میملا  قرار  حاشیه  در  مالی  بازارهای  ثبات  به  مربوط  طرفدارحظات  به  اگیرد.  زمانی  معتقدند  دیدگاه  این  ن 

،  1فازیو )قیمت گذاشته باشند  دهند که اثر خود را بر ثبات محصول وهای دارایی واکنش نشان میتغییرات قیمت

2015)  . 

نااطمینانی از  بالایی  سطح  با  رکودی  شرایط  نا اگر  ویژه  به  سیاستها،  با  مرتبط  اقتصادی  اطمینانی  گذاری 

دوره  ها تبدیل به عاملی کلیدی در گسترش رکود و کند کردن بازگشت از رکودهایاطمینانیهمراه شود، این نا

های علمی ظریهن  دگاه دوم، شواهد تجربی وطبق نظر طرفداران دی(.  2016،  2شوند)بیکر، بلوم و دیویس  ای می 

می بیان هاآن باشد. مالی بازارهای تواند به تنهایی شرایط کافی برای ثباتها نمیاند که ثبات قیمتنشان داده

 و پایین سطح در  تورم که آمدند بوجود زمانی در بیش  و کم گذشته مالی هایبحران تاریخی، دیدگاه از که کنند

 زیرا  است،  داشته هاقیمت ثبات  بر را شدیدی منفی بازخورد که است  مالی ثبات عدم این اتفاقا و  داشت  قرار باثبات

 که  دارند اعتقاد بنابراین .دهندمی نشان واکنش پولی سیاست به سریع خیلی شانماهیت علت به مالی بازارهای

 عبارت .به دهند قرار  خود  سنتی اهداف کنار در را  مالی  ثبات  هدف باید  پولی  سیاست  اتخاذ در  پولی گذارانسیاست

عوامل   (.2017،  3بوردو )دهد قرار  کار دستور  در را فعالانه یا پیشگیرانه پولی سیاست  باید مرکزی بانک دیگر

-بحرانثباتی بازارهای مالی از جمله بازارسهام شوند که در این بین با توجه با تجربه  توانند باعث بیمختلفی می

پولی نقش مهمی را در بوجود آمدن آن داشته است. با توجه   های بازار سهام در طول چند دهه گذشته، سیاست

همین و  مالی  تامین  در  سهام  بازار  نقش  بالابه  نقدشوندگی  و  بودن  سیال  ماهیت  دلیل  به  بازار،  طور  این  ی 

 .(2017،  4)اسونسون های پولی داردسیاستو خدمات از    لااتری نسبت به بازار کتاثیرپذیری بیشتر و سریع

-های اقتصادی رخ میافزایش نرخ تسهیلات می تواند عامل دیگری باشد که به دلیل نااطمینانی سیاست

  دهد می  نشان  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی   درخصوص  المللی  بین  شواهد   (.2019،  5شن   و  دهد)اشرف

نااطمینانی سیاست اقتصادی به ریسک   .(2019، 6کند)اقبال، گان و ندیم می مختل را اقتصادی هایبنگاه عملکرد

  بازار   فعالان   که  است  ذکر  شود. شایانهای سیاسی و نظارتی ایجاد میای اشاره دارد که توسط سیستمناشناخته

 داشته باشد)چیتواند عواقب شدیدی در اقتصاد در پی  دهند که میمی  نشان  واکنش  نااطمینانی  این  به  شدت  به

و  )هوین،  ، (2017  ،7لی  و ریسک2020،  1نگوین  نصیر  افزایش  باعث  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  پذیری  (.  
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تاثیر نامطلوب بر فعالیتبانک های اقتصادی، ایجاد شکاف تولید، کسری بودجه دولت، اشتغال،  ها و به تبع آن 

نوسانات مالی،  و شهباز می ارز   نرخ  و  نقدی  جریان  سهام،   قیمت  استرس  نصیر    واقع   (. در2،2020گردد)تیواری، 

سیاست نااطمینانی  عامل  عنوان  به  اقتصادی  افزایش  کنندهپیش  یک  می  اقتصادی  رکود  بینی  -مطرح 

ها را افزایش  اقتصادی عدم تقارن اطلاعاتی بین وام گیرندگان و بانک (.  نااطمینانی سیاست2022، 3گردد)نگوین 

بانک زیرا  بانکمیدهد،  نتیجه  نامطمئن هستند، در  آینده  آتی شرکت در  ارزش  بلندمدت  ها در خصوص  ها در 

 (  4،2020صفار، ژانگ،   ثباتی خواهند شد)ان جی،دچار بی

سخت مقررات  میاعمال  سگیرانه  نااطمینانی  بانکیاستتواند  اینرو  از  کند،  تعدیل  را  اقتصادی  به  های  ها 

قابلیت منظور  به  بیشتر  سرمایه  زیان  نگهداری  می  ریسک  نامطلوب  پیامدهای  برابر  در  جبران  اقدام  پرتفوی 

نگوین  و  )داگر،2018  ،5کنند)برمپی،کالیواس  و  لاون،  آریچیا،  (،  و  ) ،(2020  ،6تانگ   راتنوسکی  نصیر  لی، 

های اقتصادی،  گذاران و بنگاههای اقتصادی عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهنااطمینانی سیاست .(7،2020هوین

و هزینه  بازار، ریسک تجاری  افزایش، ریسک  ریسک  را  بنگاهسرمایه  و عملکردپذیری  اقتصادی    را   شرکت  های 

(،  10،2020، )ون، لی، شا و شاو (9،2021  فنگ  و  جمره  میرزا،  احسن،)،  (8،2020احسن   و  دهد)میرزامی  کاهش

تیان   )سو، و  ژو  نااطمینانی سیاست11،2020ژاو،  داشتن(.  خانوار،  مصرف  باعث کاهش  اقتصادی  با    دارایی  های 

کاهش اثر منفی نااطمینانی بر مصرف می باشد)وو    در  مهمی  هایکانال  دهندهنشان  تجاری،  بیمه  نقدینگی بالا و

کنند،  های اقتصادی ایفا می اقتصادی نقش مهمی در تعیین عملکرد و رشد بنگاه  های(. سیاست 12،2021و ژاو  

های  دهد. نااطمینانی سیاستها را شکل میها بر اقتصاد تأثیر، شرایط و محیط عملیاتی شرکتزیرا این سیاست 

بنگاه پایدار  رشد  بر  مستقیم  تاثیر  سرمایهاقتصادی  و  اقتصادی  با  هایگذاریهای  دارد.  اعمال  آتی  به  توجه 

بنگاه  جدید،  اقتصادی  هایسیاست مختلرشد  اقتصادی  موجودیتمی  های  و  -می   تهدید  نیز  را  هاآن  گردد 

 منفی  بلندمدت اثر های اقتصادیناشی از نااطمینانی سیاست هایشوک  (.2021فنگ، جمره و میرزا،  کند)احسن،

اقتصادیبنگاه   گذاریسرمایه   بر  توجهیقابل   پور،    های  قلی  و  ،  13ژون   و  چن  یان،  وو،.  (2021دارند)تاجدینی 

 . گرددمی  تضعیف  اقتصادی  نااطمینانی  شرایط  در  پولی  هایسیاست  پذیریریسک  که  دادند  نشان(  2022)
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 گذاری قیمت نظریه در باشد.میوابسته  دارایی ریسک به دارایی قیمت مالی، هایدارایی گذاریقیمت هایمدل در

قیمت تکامل هاینظریه از یکی که  1آربیتراژ   نظریه بر است، دارایی گذارییافته   دارایی گذاریقیمت خلاف 

 هستند. اثرگذار سهام  بازده و ریسک بر متعددی عوامل و نیست ریسک بازار از متاثر فقط سهام  ای، ریسکسرمایه

 که  فردی  های ویژگی عنصر   -1است؛   منبع  دو  از  ناشی  سهام ریسک  منشاء ،  آربیتراژ گذاری نظریه قیمت براساس

 سبد در ایجاد تنوع با کهباشند  می غیرسیستماتیک ریسک عامل و بوده مختلف هایسهام از به هریک منحصر

-تنوع با  توان نمی و  است  تاثیرگذار  اوراق بهادار  هر بر  که کلان اقتصاد  عوامل  -2برد.   بین  از را آن توانمی دارایی

 به آربیتراژ، گذاری قیمت مدل در هستند. بنابراین سیستماتیک عوامل ریسک که برد بین از  را آن سهام در سازی

 بازده  و نتیجه قیمت در  ریسک، روی بر سیستماتیک اثر  که اقتصادی  کلان متغیرهای  از ایجستجوی مجموعه

ریسک بازار پرتفوی، به عنوان احتمال وقوع زیان ناشی از    ( . 2005،    2شود)بیلی می پرداخته دارند، سهام انتظاری

  دارایی،   قیمت  شامل  بازار  شرایط  در  تغییر  واسطه  به  مالی  موسسه  یک  معاملاتی  پرتفوی  درآمدهای  عدم قطعیت

 (.1395)کیقبادی و احمدی،  شودنوسانات بازار و نقدینگی بازار تعریف می بهره،   نرخ

 ترینرایج  و ترینمهم از که است شده آربیتراژ استفاده الگوی قالب در مختلف عوامل گوناگون از  مطالعات  در

میآن ناخالص  تغییرات و  پول  حجم رشد ارز،  نرخ  ریسک، پاداش بهره،  نرخ  تورم،  از توانها   نام  داخلی  تولید 

اقتصاددانان 1999،  3برد)رنزبرگ   بازار  نظریه  دادند.  ارائه ریسک گیری اندازه برای  را متفاوتی الگوهای  مالی (. 

. پس از  کندمی  استخراج دار ریسک هایدارایی گذاری قیمت برای را  مدلی پرتفوی، نظریه تعمیم و  بسط   با سرمایه

با آن مواجه شد، مدل سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایهگذاری داراییهایی که مدل قیمتچالش توانست  ای 

ای، فاما و فرنچ شواهدی را گذاری دارایی سرمایههای بازده را تبیین کند. بعد از مدل قیمتبسیاری از ناهمسانی

کنند  ( اظهار می1993، )4ای مطرح کردند. فاما و فرنچگذاری دارایی سرمایههای تجربی مدل قیمتدال بر ناکامی

سرمایه واقعی  دنیای  در  انواعکه  به  شامل    گذاران  عامل  میان سه  این  در  ولی  دارند،  توجه  ریسک  از  مختلفی 

ها در  باشند. آنها میترین آنریسک بازار، ریسک اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتری به اررزش بازار از عمده

( و اندازه شرکت نقش زیادی در توضیح B/Mبررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار)

ارائه گردید. باتوجه به    1993کنند، در نتیجه مدل سه عاملی در سال  های متوسط ایفا مین تغییرات بازدهداد

( فرنچ،  و  فاما  کارارت1993مطالعه   ،)5( و گرگوری1997،    قیمت  سنتی  های  مدل  در  (2013)  ،6همکاران   و  ( 
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اندازه  شناخته  هایویژگی  از  برخی  به  سهام  بازده  میانگین  رودمی  انتظار  دارایی  گذاری شامل  سهام    ،1شده 

 بستگی داشته باشد. 3مومنتوم   ،2ارزش 

می نشان  تجربی  نوسانشواهد  غیردهد  پیشهای  طیفقابل   یعنی  اقتصادی،  هایشاخص  از  وسیعی  بینی 

(.  2015همکاران ،    و  یورادو)  (،5،2009(، )بلوم 2003،  4گومز )شودمی  مربوط  دارایی  اقتصادی بهکلان  هایشوک

(  2010، )9اپشتاین و اشنایدر  (،2002) 8اپشتاین  و  چن  (،1994، )7وانگ   و  (، اپشتاین1961، )6مطالعات السبرگ 

بیانچی )  10و همکاران   و  قیمت2014،  در مبحث  اقتصادی  نااطمینانی  دادند  نشان  دارایی(  انتخاب  گذاری  و  ها 

 پرتفولیو تاثیرگذار است.  

پاداش آن نقدشوندگی قابلیت دارایی، ریسک بر موثر عوامل از یکی  تحمل از ناشی پاداش ریسک، است. 

 به . ببرد بین  از  را آن  گذاری سرمایه پورتفولیوی تشکیل  با  نتوانسته گذار سرمایه که  است  سیستماتیک ریسک

 کند تامی مطالبه گذار سرمایه که باشدمی ریسک بدون بهره نرخ مازادیا بازده اضافی،    ریسک پاداش دیگر، عبارت

 در ثباتیبی و نااطمینانی افزایش موجب عوامل، این به مربوط  اخبار منفی هرگونه  کلی، بطور  .دارد نگه را سهام

 تغییرات طریق موجب این از و  شد خواهد ریسک )یا بازده انتظاری( آینده پاداش افزایش موجب  در نتیجه و آینده

(  2016)  ،12کامپو   و  بالداسار  دیگر  پژوهشی  (. در2015،  11جمالی  و گردد)گوسپادینوفمی سهام بازده و قیمت

  مزیت  ایجاد  با  مالی  بازارهای  و  دارند  سهامی  بازارهای  پایداری  در  اساسی  نقش  مالی  بازارهای  شفافیت  دریافتند

 آتی   که بازار  کندمیتئوری آتی بیان    .شوند  مالی  بازارهای  پایداری  موجب  توانندمی  اطلاعات  شفافیت  در  رقابتی

 . (13،2016ولموروگان   و  کند)راگاوندرا  تثبیت  را  نقدی  بازار  تواندمی  آتی  بازار  و  دارند  همبستگی  نقدی  بازار  و

جهانی،   مالی  بازارهای  یکپارچگی  به  توجه  آتی،  با  بازار  بر  چشمگیری  تاثیر  جهانی  اقتصادی  نااطمینانی 

رابطه بازار قیمت  بین  بخصوص  نااطمینانی   و  آتی  های  از  ناشی  اطلاعات  طریق  از  عمدتا  و  دارد  نقدی  بازار 

 (. 14،2018تورلی   پولک و  جیلیو،  )کمپبل،گیردمی های اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصادی نشاتسیاست

  چرخه   نوسانات  احتمالی  منبع  تواندمی  مالی  نااطمینانی  که  دادند  نشان(  2019)  همکاران،  و  لودویگسون

-های اقتصادی نیز در مواجه با شرایط نااطمنیانی اقتصادی اهرم مالی را افزایش میهمچنین بنگاه  .باشد  تجاری
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نااطمینانی1،2020دالماسیو    و  دهند)شوارتز -می  مالی  سیستم  ثباتیبی  جهت  عاملی   اقتصادی  سیاست  (. 

بنگاه  (.2021،  گردد)نگوین است که  از آن  با شرایط  مطالعات صورت گرفته حاکی  مقابله  اقتصادی جهت  های 

به دستیابی  منظور  به  و  اقتصادی  ندارند)احسن   مالی  رشد  نااطمینانی  مشخصی  تجاری  استراتژی    و   پایدار 

 .  (2021،  همکاران

اطمینانی را که ممکن  کنند تا هرگونه ناهای تجاری مختلفی را اتخاذ میتصادی معمولا استراتژیهای اقبنگاه

جیراپورن    نگکارونا،  )اونگساکول،  (،2019  ،2رولت   و  ها تأثیر بگذارد، کاهش دهند)لیکراست بر عملیات تجاری آن

ثباتی های اقتصادی در شرایط بیکنند که بنگاه( استدلال می2021، )4گوچیری و آلبینوفسکی (.2021  ،3اویار   و

می درنظر  را  مشی  سرمایهخط  کاهش  باعث  که  میگیرند  سیاستلذا    گردد. گذاری  اقتصادی  نااطمینانی  های 

  و تأثیر   مالی  تحلیلگران  بینی پیش   بهبود  منجربه کاهش نقدینگی سهام و افزایش کیفیت افشای اطلاعات باعث

و.  دهد)فنگرونگمی  کاهش  را  سهام  نقدشوندگی  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  افزایش  منفی  5لیندا  ویلیام 

،2022 ) 

 

 اعتماد بازار سهام  -2-4

رویکرد مالی متعارف بر این فرض استوار است که افراد منطقی عمل می کنند، بازارها کاملاً کارآمد و و قیمت ها  

-( معرفی شده توسط یوجین فاما بیانگر این موضوع می EMH، )6دارای رفتار تصادفی هستند. فرضیه بازار کارآ  

ممکن نیست و  بازدهی بالاتر   ین شکست در بازارها همیشه منعکس کننده اطلاعات بازار و همچنباشد که قیمت

سرمایه پذیرفتن  با  تنها  ریسک سهام  از  ناشی  سرمایهگذاران  امکانپذیراست.  بالاتر  انتظارات  های  دارای  گذاران 

  در  گذارانسرمایه  که  است  استوار  فرض  این  بر  کارا  بازار  ها را ندارند. مفهومقدرت تاثیرگذاری بر قیمت  عقلایی و 

  سهام   قیمت  و  کرد  خواهند  لحاظ  سهام  قیمت  در  را  مربوط  اطلاعات  تمامی  خود  فروش  و  خرید  تصمیمات

اول   (.1970،  7)فاما   .است  گذاریسرمایه  ارزش  تعیین  برای  خوبی  شاخص تأثیر  سرمایه؛  فرض  تحت  گذاران 

های  های نقد آتی و ریسکتقاد به جریانگیرند که احساسات به صورت اعهای احسـاسی خود تصمیم میگرایش

-آربیتراژ در برابر سرمایه؛  گذاری ایجاد نشده بر اساس حقایق در دسترس، تعریف شده است. فرض دوم سرمایه

ها  گذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن قیمتگذاران احساسی پرریسک و پرهزینه است. بنابراین، سرمایه

پرتک بنیادی  قیمت  نیستندبه  محدودیت.  اپو  دارد  اعتقاد  نیز  مدرن  رفتاری  وجود  مالی  آربیتراژ  برای  هایی 

   (.1392)حیدرپور و همکاران،  دارد
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سال در  شده  انجام  مدلمطالعات  که  داد  نشان  بعد  قیمت  EMHهای  های  بر  و  مبتنی  به    EMHگذاری  قادر 

ناهنجاری توضیح از  برخی  نیستند.  نوسانات  از  بازارهای  برخی  ویژه در  به  مالی  بازارهای  های مشاهده شده در 

، در توضیح انحرافات بوجود آمده ناشی از  1مطالعات مالی رفتاری است،   بازار کارآسهام مشهود انحرافات از نظریه  

انسانی در نوسانات بازار سرمایه و سوء ظن در مورد فرضیه بازار کارآ منجر به عاریه گرف تن  تأثیرات رفتارهای 

رشته دیگر  مفاهیم  از  درک  برخی  برای  شناسی،  عصب  شناسی،  جامعه  روانشناسی،  مانند  اجتماعی  علوم  های 

 (.2003،  2تالر   و  باربریس  رفتار اوراق بهادار مطرح گردید.)

 های در حال توسعه روانشناسی انسان در بازارهای مالی و با، برخی از محققان بر روی مدل 1990در دهه  

ها، سود سهام ، درآمدهای ناشی از آن و مباحث  های زمانی روی قیمت های اقتصادسنجی سری حلیلتمرکز بر ت

با توجه به فروض مالی  مالی رفتاری مطالعه نمودند. یکی از دو عنصر اصلی مالی رفتاری مربوط به بازار است؛

آرب امکانات  از  است  ممکن  گذاران  سرمایه  و  نیست  کارآ  کاملاً  بازار  نکنند  رفتاری،  استفاده  نامحدود  یتراژ 

 (. 2009،  3  )اشملینگ

برآیند    ،های آتی مرتبط با آنگذاران عبارتست از انتظار آنان در مورد جریانات نقد و ریسکحساسات سرمایها

زند که در  ها از صعودی یا نزولی بودن روند بازار در کوتاه مدت را رقم میبینی آنگذاران پیشاحساسات سرمایه

بینی مبتنی براحساسات موجب بروز حوادث متعددی ازجمله حبابی شدن و سقوط  تاریخ بازار سهام این پیش

گذاران نسبت به آینده بازار مثبت باشد، حاضرند سهام را حتی به بازار شده است. هنگامی که احساسات سرمایه

رود و هنگامی که بدبینی شدن پیش میبه سمت حبابی    از ارزش ذاتی خود خریداری کنند و بازار  بالاترقیمت  

ارزان فروخته می باشد، سهام  آینده حاکم  به  و تحمیل هزینه  دشونسبت  بازار  پیامد آن سقوط  های گزاف  که 

سرمایه احساسات  پدیدهاست.  از  می گذاران  باعث  و  گرفته  نشات  روانشناختی  منطقی های  رفتار  از  افراد  شوند 

شود که  عنای رفتار غیرمنطقی دائمی در بازار نیست و اهمیت آن تنها زمانی زیاد میفاصله بگیرند. البته این به م

 (. 1390،سعیدی و فراهانیان ) شدت احساسات فزونی پیدا کند

سرمایهمصرف و  انگیزهکنندگان  اساس  بر  تصمیمگذاران  روانی  میهای  بر   گیری  تصمیمات  این  و  کنند 

ت تعامل نزدیکی بین رفتارهای انسانی و پارامترهای کلان اقتصادی وجود  بایس بازارهای مالی تاثیرگذار، لذا می

باشد. دولت بانکداشته  ویژهها،  نظارتی توجه  نهادهای  و سایر  و تصورات  های مرکزی  انتظارات  به مدیریت  ای 

ز ابعاد مهم دهند اگذار دارند، این دو شاخص که انتظارات و ادراکات را نشان میکننده و سرمایهاحساسات مصرف

 (2015،  4آید)کال و آکایا مدیریت انتظارات بشمار می

با   از حد یک پدیده شناخته شده و مستند شده در روانشناسی است. روانشناسان یک فرد  اطمینان بیش 

بسیار  و دانش ایشان  اطلاعات  کنند که اعتقاد دارد  اطمینانی را به عنوان فردی تعریف میهای رفتاری فرا ویژگی

 
1 - Behavioral finance 
2 - Barberis and Thaler (2003)                                                  
3 - Schmeling (2009)                                
4 - Kale & Akkaya (2015)                                                  
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متون مربوط به روانشناسی دو تعریف از اطمینان بیش  ،  1به نظر هاید   (یش از آنچه که واقعیت دارد)بدقیق است

تر  افراد یک رویداد را معین؛  های خود دارند. دوم  از حد ارائه داده اند. نخست افراد برآورد بیش از واقع از توانایی

واقعا هست، می آنچه که  یاز  باور هستند که  بینند. در هر  این  بر  اقتصادی  موارد، کارگزاران  از    اطلاعتشان ک 

اطمینان را بر روی  اند تا بازتاب فرا شده   مندعلاقهتر از دیگران است. در حال حاضر، اقتصاددانان مالی بیشتر دقیق

روانشن آنچنان پدیده  از حد  بیش  اطمینان  بازارهای مالی مشاهده کنند.  و عملکرد  مالی  اختی قوی  تصمیمات 

 (. 2،2005آلن و ایونس )تواند آن را حذف کنداست که تجربه نیز نمی

  از   بیش  ارزیابی عنوان  به  را  ازحد  بیش   اطمینان  اقتصاددانان  از  بسیاری  که  است  شده  منجر  رویکردها  این 

  عنوان  را به   حد  از  بیش  اطمینان،  3ادن .کنند  تعریف  اطلاعات  توزیع  واریانس  واقع  از  کمتر   ارزیابی  و  میانگین  واقع

  فرا  که دارند نظر توافق موضوع این بر تحقیقات همه اما  .اندکرده تعریف برابر پراکندگی در عقاید اریبی بروزآوری

  و   بازخورکند  چکیده،  پیچیده، اطلاعات  وظایف  نظیر  عناصری  مالی  چراکه  بازارهای  یابد  تواند تدواممی  اطمینان

درخود  به  وابسته  نتایج مهممی  فراهم  را  رفتاری  هایویژگی  چنین  موجبات  که  دارند  مهارت    علت   ترینآورد. 

از   پدیده   یک  که  است  گذارانسرمایه  حد  از  بیش  اعتماد  حد،  از  بیش  مبادلات استفاده  با  و  بوده  روانشناسی 

می برازش  آن  سطح  متغیر  دقت  چندین  حد  از  بیش  تخمین   : از  عبارتند  متغیرها  این  ترین  پراهمیت  شود. 

اثر بهتر از متوسطاطلاعات در بازارهای مالی با تعداد سفارشات خرید ، تعداد    مبادلاتحجم    .، توهم کنترل و 

توجه   های رفتاری سهامداران که اخیرا موردیکی دیگر از تورش . شودسنجیده می  مبادلاتو نرخ گردش   مبادلات

باشد که یکی از مباحث مطرح در پارادایم مالی پژوهشگران حوزه مالی رفتاری قرار گرفته است اثر تمایلی می

. بر اساس این دیدگاه، چنانچه  دهدرا نشان میگیری  که بیان کننده موقعیت فرد در هنگام تصمیم  استرفتاری  

سهام کرده و در مقابل چنانچه که سهام در موقعیت   گذار در موقعیت سود باشد به سرعت اقدام به فروشسرمایه

   (.1397فر و کیقبادی،)حیدرینگهداری خواهد کرد   طولانیزیان باشد آن را به مدت  

ایالات متحدهشاخص بازار سهام  اعتماد  المللی    5امریکا   ییلتوسط دانشگاه    4های  ؛ مدرسه مدیریت مرکز بین 

 باشد؛ دیده است. این شاخص شامل متغیرهایی به شرح زیر میارائه گر  2022الی    2002مالی از سال  

گذاران نسبت به تغییرات بازده سهام طی  بینی و انتظارات سرمایه؛ میزان پیش  6شاخص اعتماد یک ساله   -1

 دهد. بیشترین بازده را بصورت درصد نشان می  100کمترین و عدد    0کند، عدد  بازه زمانی یکساله را ارائه می

پیش7سقوط  اعتماد   شاخص  -2 میزان  سرمایه؛  انتظارات  و  بار  بینی  فاجعه  سقوط  احتمال  به  نسبت  گذاران 

نشان دهنده عدم سقوط و    0کند، عدد  (در شش ماهه آینده را ارائه می 1987و اکتبر    1929سهام)همانند اکتبر  

 دهد.سقوط سهام را نشان می  100عدد  

 
1 - Hvide                                               
2 - Allen and Evans (2005)                                                  
3 - Odean                                       
4 - United States Stock Market Confidence Indices 
5 - Yale University 
6 - One-Year Confidence Index 
7 - Crash Confidence Index 
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بینی  درصدی ارزش بازار در یک روز، میزان پیش 3؛ درصورت کاهش  1پائین   قیمت  خرید   اعتماد  شاخص  -3

نشان دهنده    0کند؛ عدد  گذاران نسبت به بازگشت ارزش بازار طی روزهای آینده را ارائه میو انتظارات سرمایه

 دهد. می  نشان دهنده افزایش ارزش بازار و بازگشت را نشان  100روند کاهشی عدم بازگشت ارزش بازار و عدد  

گذاران نسبت به قیمت سهام؛ با توجه  بینی و انتظارات سرمایه ؛ میزان پیش  2 گذاریارزش  اعتماد  شاخص   -4

ارزش سرمایه واقعی   3گذاری معقول به دو مولفه  بنیادی  ارزش  ارائه می5)ارزش ذاتی  4و  نشان    0کند؛ عدد  ( را 

 دهد. سهام را نشان میافزایش قیمت    100دهنده کاهش قیمت سهام و عدد  
 

 پیشینه پژوهش  -3

 مطالعات خارجی   -3-1

ثبات    ن و بازده سهام و تأثیر آنان بر میزانلابا بررسی ارتباط میان متغیرهای ک(  2002، )6ا  پانت  در این خصوص

پایدار است.  در این کشور نا  ن اقتصادی و بازده سهاملاو پایداری بازار سهام ایتالیا دریافت که رابطه بین عوامل ک

های  پایداری بازده سهام داوجونز در مقایسه با شاخص  تجزیه و تحلیل میزان(  2009)وه بر این، کانسوالندی  لا ع

ع داشتن از میزان  لانمودند که اط   اثبات  های مکمل جایگزینو شاخص  سرمایه گذاری اجتماعی  مختلفی نظیر

 . شودمی  گذاریسرمایهای  پایداری بازار سهام باعث افزایش نهاده

های  اثر ورود و خروج شرکت  جونز درای به بررسی پایداری شاخص سهام داو در مطالعه (  2011، )7  چانگ

پایداری شاخص داوآمریکایی دریافت که ورود و خروج شرکت بازدهی و  بر میزان  اثر معناداری ندارد.  ها  جونز 

مطالعه همکاران   براساس  و  )8اُبرندرفر  فرنچ   (2013،  و  فاما  مدل  اساس  از  بر  استفاده  با  واریانس    و  الگوی 

سهام داوجونز ممکن    های جدید به بازاردریافتند که ورود شرکت  ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته

 باشد.    است اثرات منفی عمیقی بر عملکرد پایداری شاخص سهام داشته

سامانز  و  کانها  )9دسوزا  سرمایهطی  (  2013،  که  چند  هر  که  دریافتند  موجب  گذاریتحقیقی  پایدار  های 

گذاری در تخصیص سرمایه در  شود اما این نوع سرمایهافزایش نقدینگی و کاهش ریسک شاخص سهام برزیل می

 های ریسک در بازار سهام شود.  جذابیت برزیل ممکن است موجب کاهش بازده و

  بینی بازده آتی گذاران در پیشهای احساسی سرمایهنقش گرایشبه بررسی  (  2015، )10هوانگ و همکاران 

سرمایه احساسی  گرایش  شاخص  در  مشترک  اجزای  حذف  با  ارائه  پرداختند.  پژوهش  در  که  شاخصی  گذاران، 

 
1 - Buy-on-Dips Confidence Index 
2 - Valuation Confidence Index 
3 - Sensible Investment Value 
4 - True Fundamental Value 
5 - Intrinsic Value 
6 - Panetta (2002)                  
7 - Cheung (2011)                   
8 - Oberndorfer et al (2013) 
9 - De Souza Cunha & Samanez (2013) 
10 - Huang, Jiang, Tu & Zhou (2015) 
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پیش  گردید آنبینیاز قدرت  پژوهش  نتایج  است؛  برخوردار  بیشتری  نشان میکنندگی  های  دهد که شاخص ها 

-بینیطور معناداری هم از نظر اقتصادی و هم از نظر آماری قابلیت پیش  گذاران بهسرمایههای احساسی  گرایش

از قابلیت پیشکنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. همچنین گرایش های  بینی جریانهای احساسی 

گرایش بنابراین  است؛  برخوردار  نیز  آتی  سرمایهنقدی  احساسی  تأثیرگذاریهای  و    گذاران  بازده  بر  معناداری 

 . های نقدی آتی داردجریان

بورس اوراق  ر  به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد سرمایه گذاران بر اثر تمایلی د(   2016،)1هاشمی   و  زیا

اندازه گیری اثر تمایلی از    بهادار کراچی پاکستان بر اساس ساختار داده های پانل پرداخت در این پژوهش برای

استفاده کرده نگهداری  نشان دادنآنتایج تحقیقات    اند.میانگین دوره  با    ها  نقدشوندگی  و عدم  بازده سهام  که 

بازار سرمایه   میانگین دوره نگهداری به ترتیب رابطه منفی و مثبت دارد که  اثر تمایلی در  نشان دهنده وجود 

می نتایج  پاکستان  ح نشان  باشد همچنین  از  بیش  اعتماد  که  سرمایهداد  تمایلی د  اثر  بر  مستقیم  تاثیر  گذاران 

 . گذاران داردسرمایه

گذاران بر نقدشوندگی بازار سهام  ای به بررسی تأثیر احساسات سرمایه در مطالعه(  2017، )2دباتا و همکاران 

تایج تخمین حاکی از آن است  ن 2015-2002کشور طی دوره زمانی 91  شورهای منتخب نوظهور مربوط بهک در

بر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. همچنین از   گذاران داخلی و خارجی ه احساسات سرمایهک

احساسات سرمایه بین  علیّ  رابطه  تبیین  منظور  به  علّیت گرنجر  استفاده  آزمون  بازار سهام  نقدشوندگی  و  گذار 

گذار به سمت  رفه از سمت احساسات سرمایهاش حاکی از آن است که یک رابطه علیّ یک طاند که نتیجهنموده 

یافته دست  نتیجه  این  به  و  دارد  وجود  سهام  بازار  سرمایهنقدشوندگی  احساسات  که  وقوع  اند  علّت  گذاران 

احساسات سرمایه بازار سهام موجب شدیدتر شدن  نقدشوندگی  و  است  بازار سهام  بازار  نقدشوندگی  گذاران در 

 .ها نشده استسهام کشورهای مورد مطالعه آن

  گذار بر نوسانات عایدی سهام در پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات ســرمایه(  2019،)3راپانده و همکاران 

قیمت مدل  از  و  داراییپرداختند  داده  ،ایسرمایه  هایگذاری  همچنین  و  گارچ  بورس  روش  ماهانه  های 

داری  ها نشان داد که ارتباط معنیستفاده کردند. نتایج پژوهش آنا 2018الی  2002در بازه زمانی  ژوهانسبورگ

تواند رفتار عـایدی  گذار و نوسانات عـایدی سهـام وجود دارد و بنابراین مالی رفتاری میسرمایه  بین احساسات

 .ژوهانسبورگ را توضیح دهد  سهـام در بورس

ا  گذاران بر نقد شوندگی بازار سهام در کشـور چین ر ر پژوهشی تأثیر رفتار سرمایهد( 2019، )4هو و همکاران 

گذار تأثیر مثبت بر نقدشوندگی بازار  ها نشان داد که احساسات سرمایهمطالعه کردند. نتایج تجربی پژوهش آن

د. همچنین، حجم زیاد  بر نقدشوندگی بازار سـهـام تأثیر منفی دار  اطلاعات  تسهام دارد. همچنین توانایی شناخ 

 
1 - Zia & Hashemi (2016) 
2 - Debataa, Byomakesh, Ranjan Dashb, Saumya., Mahakud, Jitendra (2017) 
3 - Rupande, Hilary & Muzindutsi (2019) 
4 - Hu, Zhong & CAI (2019) 
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انفجاری   باعث افزایش نقدینگی می   اطلاعاتو  بازار صعودی  بازار نزولی ضعیف  در  این تأثیر در  شود درحالیکه 

 . است

)1لیو  این   پی سرمایه(  2019،  احساس  تجربی  مطالعه  به  پژوهشی  پیشدر  در  در  گذار  بازده سهام  بینی 

دورها   بورس تایوان طی یک  بهادار  )سا  4  وراق  احساسات  اندپرداخته(  2016-2012له  متغیر  پژوهش  این  . در 

-کننده و شاخص نوسانات بازار و همچنین متغیر پیشگذار با استفاده از شاخص اعتماد به نفس مصرفسرمایه

مدت، نرخ متوسط بازده بلندمدت، نرخ گردش مالی و نسبت درآمد  بینی بازده سهام با استفاده از نرخ بازده کوتاه

گذار با متغیرهای  های احساسات سرمایهگیری شده است. نتایج پژوهش نشان داد که بین شاخص قیمت اندازه  به

رابطة  ( مدت، نرخ متوسط بازده بلندمدت، نرخ گردش مالی و نسبت درآمدنرخ بازده کوتاه)بینی بازده سهام پیش

 . دارد  مثبت و معناداری وجود

گذاران و بازار  تأخر بین تمایالت رفتاری سرمایه  -به بررسی ساختار تقدم  ایدر مطالعه(  2020، )2یائو و لی

رفتاری    تمایلات. در گام اول، براساس تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی، چهار شاخص برای شاخص  اندسهام پرداخته

کوتاهسرمایه در  که  داد  نشان  مطالعه  نتایج  است.  کرده  انتخاب  سرمایه  تمایلاتمدت،  گذاران  از  رفتاری  گذار 

جایگاه پیشرو در بازار سهام برخوردار است که این امر ممکن است مربوط به اثر گله و رفتار خرید برندگان باشد.  

گذار عمدتاً تحت تأثیر نوسانات بازار سهام قرار دارد که  رفتاری سرمایه  تمایلات،  ترطولانیاما در یک بازه زمانی  

 .ای در بازار و آربیتراژهای آتی باشد د نوسانات چرخهممکن است مربوط به وجو

  قرضه،   اوراق  و  سهام  بازده  هایهمبستگی  بر  سهام  بازار  ( به بررسی تاثیر نااطمینانی2020،)3هسو، لی و لین 

 مالی امریکا پرداختند.   نوسانات  و  آتی  معاملات

می نشان  شاخصنتایج    برای   را  بیشتری  اطلاعات  متحده  ایالات   مالی  مؤسسات  نوسانات  پیوستگی  دهد 

  و   خطی   هایمدل   برای  آتی  هایقیمت  و  شاخص  به  نسبت  قرضه  اوراق  و  سهام  بازده  بین  همبستگی  توضیح

  اوراق   و  سهام  بازده  منفی  هایهمبستگی  که  دهدمی   نشان  غیرخطی  رگرسیون  تحلیل   .کندمی   ارائه  غیرخطی

  کمتر   هستند،  بالا  بسیار  سهام  بازار  نااطمینانی  معیارهای  که  زمانی  ایمنی،  به  گذارسرمایه   فرار  از  ناشی  قرضه

  . شودمی  مشخص

و  ما، مطالعه 2021،)4سو    یانگ  در    گذاریقیمت  بر  معاملات  حجم  متحرک   میانگین  نقش  بررسی  به  ای( 

معاملات به    حجم  بلندمدت  و  مدتکوتاه   متحرک  هایمیانگین   بین  دهد فاصلهنتایج نشان می  .پردازدمی  دارایی

می بینی  پیش  را  چین  سهام  بازده  منفی  بصورت  و  بازارشدت  همچنین  اطلاعات    به  نسبت  سهام  کند. 

  های دهد. اثر میانگین معاملات بیش از حد واکنش نشان می  حجم  بلندمدت  و  مدتکوتاه   متحرک  هایمیانگین 

 بالا مشاهده گردیده است.   آربیتراژ  هایمحدودیت   با  سهام  مدت دربلند   و  مدتکوتاه   متحرک

 
1 - Pei-En, Lee (2019) 
2 - Yao & Li (2020) 
3 - Hsu, Lee, Lien, (2020) 
4 - Ma, Yang, Su (2021) 
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چن، ژا،  و  لی،    بر  مالی  تأمین  هایمحدودیت   و  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به(  2021)  ،1وانگ   دینگ 

  تنها   نه  نااطمینانی  گردید  مشخص  و  پرداختند   چین  هایشانگ  بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت  گذاریسرمایه

سرمایه  کند،می  محدود  مستقیم  طور  به  را  شرکت  گذاریسرمایه   افزایش   طریق  از  را شرکت  گذاریبلکه 

 . دهدمی  کاهش  مستقیم  غیر  طور  به  مالی  تامین  هایمحدودیت

پذیری بازار سرمایه در های اقتصادی و ریسک( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست2022،)2هانگ، وو و گو 

های اقتصادی در بازار سرمایه در شرایط نااطمینانی  نتایج حاکی از آن است که تامین مالی بنگاهچین پرداختند.  

میسیاست مواجه  تاخیر  با  اقتصادی  شرایط  های  در  سرمایه  خروج  موفقیت  احتمال  میزان  همچنین  شوند. 

 نااطمینانی کاهش می یابد. 

گوناسکراج بررسی  2022،)3ولایوتهم    و  شمس،  به  نااطمینانی سیاست(  ارزشگذاری  تاثیر  بر  اقتصادی  های 

  بازده  و  اقتصادی  سیاست  بین نااطمینانی  منفی  دهد که ارتباطبازار در کشور استرالیا پرداختند و نتایج نشان می

باشد. از اینرو با افزایش نااطمینانی، سهامداران حق بیمه بیشتری پرداخت، سرعت معاملات  غیرعادی سهام می

  بلندمدت می باشد.   در  سهامداران  توجه  ش، که بیانگر بازده قابلافزای

های اقتصادی و ساختار تامین مالی  ( به بررسی نااطمینانی سیاست2022، )4اشفق و تیواری  تاباش، فاروق،

  طریق   از  مالی  تأمین  بر  منفی  تأثیر  دهد نااطمینانیاقتصاد آسیا پرداختند. نتایج نشان می  6های اقتصادی    بنگاه

 مالی  روندهای  با  صنعت   همچنین بخش.  دارد  سهام  طریق  از  مالی  تأمین  با  مثبتی   رابطه  که  حالی  در  دارد  بدهی

  را  مالی تامین هایگزینه از برخی تواندمی سیاست نوسانات .است مواجه های اقتصادیبا نااطمینانی سیاست پویا

 باز دارد.   شوند را  واقع  مفید  خاص  هایموقعیت  در  است  ممکن  که

هگزی  )5علی،  بررسی2022،  به  در    بازده  سهام،  قیمت  ریسک  بر  سهام  سود  تغییرات  تأثیر  (  سهام 

دهد  دارایی، نتایج بدست آمده نشان می  گذاریقیمت  و  سود  تقسیم  سیاست   هایهندپرداختند. باتوجه به نظریه 

  شرکت،  آتی  سودآوری  مورد  در  را  جدیدی  اطلاعات  زیرا  شود،می  بالاتر  سهام  بازده  باعث  مثبت  سود  که تغییرات

 .کنندمی   منتقل  است،  شده  ارائه  سود  دهیسیگنال   نظریه  توسط  که

 

 مطالعات داخلی  -3-2

با 1391همکاران، ) و عباسیان  با هایداده از استفاده (   خود مدل و  شرطی واریانس هایبکارگیری مدل فصلی 

 کلان هایمتغیر سایر و  نقدینگی با  سهام  بازار قیمت کل نااطمینانی شاخص  بین  رابطه  بررسی به  برداری  رگرسیون 

 برای  شاخصی  عنوان  به  نقدینگی رشد  که است  این  دهنده  نشان  نتایج است. پرداخته رقیب های دارایی قیمت و

 
1 - li ,Xia ,Chen,Ding,Wang (2021) 
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 را سهم بیشترین سهام بازار خود  نااطمینانی واست  نداشته سهام  بازار نااطمینانی بر پولی تاثیری سیاست وضعیت

 دارد.  تهران بهادار  اوراق بورس کل شاخص  نااطمینانی توضیح در

 بازده بر تورم و متغیرهای تولید تاثیر سال، هایماه و روزها  متغیرهای  کنار ( در1391کوارویی، ) و مقدم  بهار

 نشان و کرده استفاده چند متغیره رگرسیون و فصلی هایداده از هاآن .اندکرده  بررسی را تهران بورس در سهام

 .ندارد  وجود فصلی العاده فوق بازده و اقتصادی کلان  متغیرهای بین داریارتباط معنی هیچگونه که دادند

  ه بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در بورس ( ب1392، )عسکری راد

از الگوی چهار عاملی کرهارتوراق  ا دهندگی   توضیح  برای افزایش توان  بهادار تهران پرداختند. در این تحقیق 

فرنچ فاما و  عاملی  نشان می  الگوی سه  نتایج  پورتفوی سهاماستفاده شده است.  با    دهد که  مقایسه  رشدی در 

پرتفوی س با  مقایسه  در  برنده  سهام  پورتفوی  همچنین  و  ارزشی  سهام  بازنده،پرتفوی  بزرگتری  بازده  هام  های 

است نشده  مشاهده  روشنی  روند  اندازه  عامل  باره  در  اما  نتایجدارند،  همچنین  می  .  عامل  نشان  افزودن  دهد 

 گردد.  باعث افزایش توان توضیحی الگو می  مومنتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ

) روشن اکبری در1392وشاکری،  اثر هایداده از استفاده با ایمطالعه (   و نقدینگی دولت، مخارج فصلی 

 و دولت مخارج  که است این از  حاکی هاآن مطالعه نتایج بررسی کردند. را سهام بازار مالی  توسعه بر  بازار  ساختار

 بازار اثر ساختار ولی ندارد مالی بازار توسعه  بر پولی تاثیری سیاست وضعیت برای عنوان شاخصی نقدینگی به

 دارد.  مالی بازار توسعه بر معناداری

تاثیر1392) عمران،  آل  با تهران سهام  بازار بر نقدینگی حجم نامنظم رشد  (   فصلی هایداده از  استفاده  را 

 نقدینگی رشد که دادند نشان ساده، رگرسیون تکنیک و  GARCHاز الگوی   گیریبهره با هاآن .اندنموده بررسی

 . دارد تهران بورس کل شاخص بر  دار معنی و منفی تاثیر نقدینگی رشد  ثباتیبی و دار و معنی مثبت تاثیر

گذاری  سرمایه  ررسی مقایسه ای عوامل رفتاری درب  در پژوهشی تحت عنوان(  1394همکاران،)  و  اللهی  سیف

مالیدارایی تمایلی،    های  اثر  پشیمانی،  و  تاسف  از  رفتاری دوری  عوامل  تاثیر  به  حسابداری ذهنی،  این تحقیق 

های  کاری و اثر مالکیت بر روی سرمایه گذاری داراییبیش اطمینانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه

  دهد که تمام عوامل به غیر از عامل نتایج حاصل نشان می  .باشدای این عوامل میمالی و در نهایت بررسی مقایسه

  بندی رتبه  ؛  باشدمی  متفاوت  هریک  برای  تاثیر  این  میزان  و  هستند  گذارتاثیر گذاریسرمایه  روی  بیش اطمینانی

 -4محافظه کاری،    -3اثر تمایلی،    -2سود و زیان نسبی،    -1  :از  عبارتند  گذاری تاثیر  میزان نظر   از  عوامل  این

 پشیمان گریزی -7اثرمالکیت،  -6شهود نمایندگی،    -5رفتار توده وار،  

 با  ایران در  سهام  نوسانات بازار  و  پولی  سیاست  ارتباط  بررسی ای به مطالعه ( در 1395همکاران، ) و  بشیری 

 رژیم دو  در  پولی گذاری سیاست نقش ها تحقیق آن در . پرداختند تصادفی پویای  عمومی تعادل مدل از استفاده

 با  جدید  کینزی  مدل  قالب  در بهینه،  و  سنتی ضرایب با  تیلور  و قاعده پول  حجم رشد  سیاستی قاعده  شامل  پولی 

 نشان مطالعه این نتایج .است  شده سازی  مدل ایران اقتصاد  برای  اسمی هایقیمت  و چسبندگی دستمزدها لحاظ 

 نوسانات  لحاظ با  پولی تیلور قاعده ضرایب بهینه تعیین و سازی پولیبهینه ساده قاعده از استفاده با  که دهدمی
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-دخالت سیاست لزوم و داد کاهش  را  مرکزی بانک زیان  تابع توانمی مرکزی بانک  قاعده سیاستی در سهام قیمت

 .نمایدمی تایید  را اقتصاد در سهام بازار قیمت حباب شرایط در پولی  گذار

های سه عاملی و پنج  مقایسه توان توضیح دهندگی مدلای تحت عنوان ( در مقاله1395صالحی و صالحی، )

با    های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت  عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان دادند که    رگرسیون چند متغیره  و  های ترکیبیرویکرد تحلیل دادهاستفاده از  

های  دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام شرکت

-ت های رشدی نسبت به شرکباشد. همچنین نتایج حاکی از آن است که این تاثیر در شرکترشدی و ارزشی می

 .های ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قویتر است

 سهام بازدهی ثباتیبی نقدینگی بر حجم جمله از اقتصادی کلان  متغیرهای  تاثیر بررسی  ( به1396رضازاده، )

لگاریتم  تغییرات و پول عرضه رشد نرخ که دهدمی نشان او تحقیق نتایج .است تهران پرداخته بهادار اوراق بورس

 ثباتیبی بر دارولی غیر معنی مثبت تاثیر تورم  نرخ و  داشته سهام بازدهی ثباتیبی بر دارمعنی و  مثبت تاثیر ارز نرخ

 .است بوده  دارمعنی و  منفی سهام ثباتی بازدهیبی بر  صنعتی تولیدات رشد نرخ تاثیر دارد. همچنین سهام

( و همکاران،  بررسی  1397دادرس  به  مالی  (  سرمایهنقش  رفتار  در درک  فردیرفتاری  پرداختند.    گذاران 

بر مؤثر  عوامل  شناسایی  مطالعه  این  سرمایهتصمیم  هدف  تورشگیری  شناسایی  همینطور  و  فردی  های  گذار 

ها با نتایج مرور جامع تحقیقات انجام شده در ایران و مقایسه آن  رفتاری در بورس اوراق بهادار تهران از طریق

ب در  کشورهاتحقیقات  سایر  مالی  های  میمی  ازار  نشان  مطالعه  این  نتایج  که باشد.  و   دهد  داخلی  تحقیقات 

همچون را  مشابهی  موثر  عوامل  نسبتاً  توصیهنسبت  خارجی،  مالی،  تورشهای  شناسائی ها،   ،... و  رفتاری  های 

دموگرافیککرده عوامل  تاثیر  تاکنون  همچنین  سرمایه  اند.  رفتار  بازابر  در  نشده  گذاران  مطالعه  تهران،  سهام  ر 

 . است

و همکاران )اسدی  احساسات سرمایهب(  1398،  تأثیر  بررسی  بر خطر سقوط قیمت سهام در طی ه  گذاران 

های این پژوهش از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده  پرداختند. برای بررسی فرضیه  1395الی    1389  سالهای

خطر سقوط    و معیارهای مختلف  گذاراناحساسات سرمایه  دهد که بین های پژوهش نشان مییافته  .شده است

گذاران  قیمت سهام، رابطه مستقیم وجود دارد؛ به بیان دیگر با افزایش شاخص آرمز که نشانگر احساسات سرمایه

یابد. نتایج همچنین حاکی از تأثیر منفی و معنادار نسبت ارزش بازار  است، خطر سقوط قیمت سهام افزایش می

فتری در ارتباط فوق است و ارتباط معناداری بین متغیرهای نسبت بدهی، نسبت سودآوری و اندازه  به ارزش د

 . شرکت با خطر سقوط سهام مشاهده نشد

)بهارمقدم و همکاران بر نرخ رشد سود مورد  سرمایه  تمایلاتدر پژوهشی به بررسی تأثیر  (  1398،  گذاران 

باقیمانده به ارائه مکانیزمی نظری در این زمینه با استفاده از مدل رگرسیون  انتظار و تحلیل مدل ارزیابی سود  

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد ها شرکتچندگانه پرداختند. جامعه آماری پژوهش آن

هایی دوره  ها نشان داد که در بوده است. نتایج پژوهش آن  1394-1387ساله    8  طی یک دوره زمانینمونه    70

سرمایه احساساتیکه  پیش -گذاران  دارند  تمایل  هستند،  مورد  های خوشبینانهبینیتر  رشد سود  نرخ  برای  تری 
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گذاران نرخ رشد سود مورد انتظار را  سرمایهتمایلات  شودانتظار داشته باشند و این انتظارات خوشبینانه منجر می

 . سهام تأثیر بگذاردحسابداری و قیمت    اطلاعاتتغییر دهد و سپس بر  

همکارانستمیر و  )جاز  ت1398،  سرمایه(  احساسی  گرایش  شاخص  در  أثیر  ریسک  عوامل صرف  و  گذاران 

از مدل رگرسیون چندگانه بررسی کردند.   استفاده  با  ارزش ذاتی سهام را  از  بازار سهام  انحرافات قیمت  تبیین 

تواند با هر دو عامل گرایش احساسی زش ذاتی سهام مینتایج پژوهش نشان داد که انحراف قیمت بازار سهام از ار

منفی گرایشسرمایه اثرات  تبیین شود.  و صرف ریسک  احساسی سرمایهگذاران  ارزشیابی های  به  منجر  گذاران 

ارزش بازار سهام نسبت به  از حد قیمت  بر های ذاتی آن میکمتر  نیز تأثیر معناداری  شود. متغیر بحران مالی 

 . ها نداردگذاران و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی شرکتیش احساسی سرمایهرابطه بین گرا

)اصغری  عنوان(  1399،  با  پژوهشی  سرمایه  "طی  احساسات  بین  علیّ  رابطه  تحلیل  و  درجه  تجزیه  و  گذار 

مورد مطالعه  کشور 14 های مربوط بهبه بررسی این موضوع پرداختند. برای این امر داده "نقدشوندگی بازار سهام

بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل،    بالا استخراج گردید. نتایج نشان داد که    2018-2008طی دوره زمانی

گذار بر نقدشوندگی بازار  تأثیر مثبت و معناداری بر سطح نقدینگی بازار در سال جاری دارد. احساسات سرمایه

باشد. بر اساس  جر نیز مؤید این نتیجه در هر سه مدل میسهام تأثیر مثبت و معنادای دارد. آزمون علّیت گرن

-گذار در کشورهای مورد مطالعه تأثیر مثبت بر حجم معامالت بازار سهام داشته و میاحساسات سرمایه  نتایج،

و نقدینگی بازار سهام را افزایش دهد. بنابراین، بخشی از رشد نقدینگی وارد بازار سهام شده   معاملاتتواند حجم  

 .در این بازار را افزایش دهد  معاملاتتوانسته است حجم  و  

گذاران بر مکانیزم انتقال  تحلیل اثر اعتماد سرمایه( در پژوهشی به  1399صامتی، شریفی رنانی و همکاران، )

ایران در  خام  نفت  بدون صادرات  اقتصاد  رشد  و  پولی  زمانی    سیاست  بازه  نتایج پرداختند  1395-1370طی   .

وج  آمده  اقتصاد  بدست  نوسانات  مثبت  همبستگی  سرمایه  کلانود  اعتماد  نسبت  با  نفت،  دارد.    گذارانبدون 

نقدینگی نوسانات حجم  بر نسبت  همچنین  منفی  تاثیر    گذارد.گذاران میاعتماد سرمایه  تاثیر  از  پژوهش  نتایج 

سیاست  و    بدون صادرات نفت خام و حجم نقدینگی حکایت دارد  کلانگرانجری دو طرفه بین نوسانات اقتصاد  

 . باشندمی  بلندمدتگذاران و نوسانات آن تنها در  گذاری مستقیم بر اعتماد سرمایهپولی قادر به تاثیر

با    های مالیگذاران با استفاده از نسبتهای احساسی سرمایهبینی گرایشپیش( به  1401تقوی و همکاران، )

های مالی هدف از انجام این پژوهش بکارگیری نسبتپرداختند.    های اساسیش تجزیه و تحلیل مولفهتکیه بر رو

  پاسخ به سوالات پژوهش از داده های مربوط به   گذاران است. برایهای احساسی سرمایهبینی گرایشجهت پیش

  1397-1385  دوره زمانی  بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  176نسبت مالی متعاق به    97

الگوریتم تحلیل مؤلفه همسایگی بهره    های مالی تأثیرگذار از روش ستفاده شده است. به منظور استخراج نسبتا

گذاران  های احساسی سرمایهگرایش  برای سنجشنسبت گشته است.    7  گرفته شده که در نهایت منجر به انتخاب

سهام بهره گرفته شده که در    م معاملات و نرخ تعدیل گردششناسانه، حجشاخص قدرت نسبی، خط روان   4  از

تایج حاکی از  . نایمنموده  هاهای اساسی اقدام به ترکیب این شاخصنهایت به کمک روش تجزیه و تحلیل مولفه
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تغییرات    های درصد تغییرات فروش، سود خالص به دارایی و نسبت تغییرات موجودی بهآن بوده است که نسبت

 . گذاران داردر مثبت و معناداری بر احساسات سرمایهفروش تاثی

 

 های پژوهش فرضیه -4

 منفی دارد.  تاثیر سهام  بازده در اقتصادی نااطمینانی اول؛ فرضیه

 .دارد منفی تاثیر سهام بازده  در اقتصادی هاینااطمینانی سیاست دوم؛ فرضیه

 دارد. منفی   تاثیر سهام بازده  در نااطمینانی مالی سوم؛ فرضیه

 دارد. مثبت تاثیر  سهام بازده در  سهام  بازار  اعتماد  هایشاخص چهارم؛ فرضیه

 

 بحران اقتصاد امریكا   -5

تجربه کرده    19را به دلیل شیوع کووید   ، اقتصاد ایالات متحده بدترین شوک اقتصاد کلان خود2020در سال  

کندکه علاوه بر این نسبت به بحران مالی جهانی در  برابری می  1932است که با رکود اقتصادی شدید در سال  

های اقتصادی سقوط  شاخص  2020نیز شوک شدیدتر بوده است. در سه ماهه دوم سال    2008و    2007سال  

تصویب گردید که به دنبال آن شاخص    2021  سال  در  آمریکا  نجات  طرح  کردند. به دنبال رکود شدید قانون

% کاهش    6.1به    2021% و در آوریل    14.8،  2020نرخ بیکاری در آوریل    اعتماد مصرف کننده افزایش یافت.

 یابد.  کاهش می%    4.8به    2022بینی گردیده است در آوریل  یافت و پیش

در سه    2020تخصیص داده است در سال    2019سال    در  را  تولید  سوم  دو   از  مصرف بخش خانوار که بیش

سه ماهه اول    2021افزایش یافت. در سال    %41سه ماه سوم    و در   %33.2% و سه ماهه دوم    6.9ماه نخست  

سرمایه  54% نرخ  است.  داشته  ادامه  افزایشی  سال  ،روند  در  %  2020گذاری  گذشته  سال  به  کاهش،    4نسبت 

های اتخاذ شده در  % افزایش یافت. سیاست 1.1 2019گذاری بخش دولتی نسبت به سال مخارج دولت و سرمایه

در   رزو  میفدرال  را  راستا  سیاستاین  نمود؛  اشاره  زیر  قسمت  سه  به  بودجه  توان  انبساطی)کاهش  پولی  های 

در سال    GDPمالی، سهولت اعطای تسهیلات. همچنین نرخ    بازارهای  فدرال، کاهش نرخ بهره بین بانکی( ، ثبات

برسد. به دلیل    % 3به    2022بینی گردید در سال  %  و پیش  3.1،  2021، در سال  2.5%  2020،2.5%،  2019

رسید.     %1.2،  2021افزایش، در سال    %2به    2020خارج شدن اقتصاد از رکود، نرخ بهره اوراق خزانه در سال  

-بلند   بهادار  اوراق  نگهداری  به  متعهد  که  گذارانیسرمایه  بیمه  حق  و  مدتبهره کوتاه   هایهمچنین افزایش نرخ

پیش  مدت نهایت  در  گردید.  اعمال  گردیهستند  استبینی  بلندمدت  تورم  که  ده  زمانی  بازه     خواهد   باز  طی 

الی    2024بینی گردیده است از سال  رسید. پیش  %2به  2021، سه ماهه آخر  % 1.2،    2020تورم در سال.گشت

 1تثبیت گردد.   %2.3در نرخ    2031

 

 
1 - Office of Management and Budget  the White House Washington (2022) 
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 معرفی مدل  -6

های اقتصادی و شوک آن بر  و سیاست  در فضای نااطمینانی مالی های اعتماد بازار سهاممطالعه ما نقش شاخص

 سریالی   هایبحران  آن  دنبال  به  ،2008  سال  از  جهانی  مالی  بحران  از  پس  دهد.را مورد بررسی قرار می بازده سهام

سیاست  در  هانااطمینانی  مورد  در  زیادی  هایبحث  متحده،  ایالات  در  حزبی  سیاسی  اختلافات  و  یورو  منطقه  در

-2012)پول،    المللی  بین   صندوق  و(  2009)،    1فدرال   آزاد  بازار  کمیته  مثال  عنوان  به.  است  شده  انجام  گذاری

  از  پس   بازیابی  روند  بودن  آهسته  و  داشته  وجود  2008-2007  دوره  در  اقتصادی  رکود  که  دهدمی  نشان(  2013

  بوده است.   اروپا  و  متحده  ایالات  مالی  و  پولی  نظارتی  هایسیاست  خصوص  در  اطمینان  عدم  از  ناشی  حدی  تا  آن

 ( 2016،  همکاران  و  )بیکر

  در   نااطمینانی  از  معیار  این  ساختن  عملیاتی  های نااطمینانی به شرح زیر می باشد؛ براینحوه ساختن شاخص

  قابل  جزء   از  تا تخمینی  است  لازم  ابتدا  در  .دارد  وجود  عنصر  سه  داشتن  به  نیاز  اندداشته  زمانی بیان  سری  هر

یعنی پیش مرحله  h–در    𝑦𝑗𝑡سری    بینیپیش آوردبه،   𝐼𝑡|𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ   [رو،  از  عامل  .دست  )فاکتورهایی(  هایی 

  حد   تا  هاآن  دامنه  که  𝑌𝑡  ∈  𝑦𝑗𝑡 (=𝑦𝑁𝑦𝑡    ،......،𝑦1𝑡و  )    N ........،1،2،3=  {𝑋𝑖𝑡}هاداده  از  ایگسترده   نسبتاً  مجموعه

از طریق     𝐼𝑡|𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ   [توانمی سپس  فاکتورها این از استفاده با شوند.می تعیین باشد، نزدیک  𝐼𝑡به  امکان را 

 تقریب زد. 2بینی انتشار شاخص پیش

 هایعامل با بینیپیش  معادلات دادن تعمیم طریق از که اندرسیده یافته این به اخیر مطالعات واقع در

پیششده  زده تخمین زیاد حجم با  آماری های داده از که مشترکی   های بازدهی  و  حقیقی  هایفعالیت  بینیاند، 

 ( 2009،  4جی   ان  و  (، )لودویگسن3،2006واتسن   و یابند )استاکمی  بهبود  ایعمده  بطور  مالی

 بینی بکار پیش دادن شکل برای  مناسب اطلاعات  اگر  چون  کند، می پیدا  اهمیت  جا  این  در  ویژه مسئله به ینا

 این  در موضوع، این نشان دادن برای شود.می  آن هایپویایی و نااطمینانی از ساختگی هایتخمین به منجر نروند

 زده تخمین هایعامل اندک نسبتاً تعداد آن بر اساس که رودمی بکار انتشار شاخص بر مبتنی بینیپیش روش جا

همکاران    )یواردو و  شوند.می  اضافه استاندارد  بینیپیش الگوی  به  زمانی اقتصادی  های یسر  از زیادی  تعداد از شده 

  ،2015) 

 تعریف شده است.   1رابطه   صورتبه جلو روبه مرحله  h–در    بینیپیش  خطای  دوم،  مرحله  در

 1رابطه  
𝑉𝑗𝑡+ℎ

𝑦
≡ 𝑦𝑗𝑡+ℎ - 𝐸[𝑦𝑗𝑡+ℎ ∣ 𝐼𝑡] 

 

𝐼𝑡 |𝐸[(𝑉𝑗𝑡+ℎ   [یعنی   خطاها ( این  tشرطی )براساس اطلاعات زمان   نوسان از تخمینی به  نیاز ادامه در
𝑦

داریم.     2(

و   𝑦𝑗𝑡در   جلو به رو یک مرحله در بینیپیش خطاهای برای را  57  پارامتریک نوسان تصادفی  مدل  منظور  این  برای

 
1 - Diffusion Index Forecasting 
2 - Federal Open Market Committee (2009)                                
3 - Stock & Watson  (2006) 
4 - Ludvigson & Ng  (2009) 
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 برای بطور برگشتی ها نوسان از  آمده دست به های تخمین .شودمی تصریح ها،عامل در  مشابه بینی پیشخطاهای  

𝐼𝑡|𝐸[(𝑉𝑗𝑡+ℎ   [مقادیر محاسبه 
𝑦

≤hبرای      2( نااطمینانی.  روندمی  بکار   1  در رو  پیش مرحله   h–در    بنابراین 

 آینده  مقدار  بینی ازپیش غیرقابل شرطی جزء  صورت واریانس به دهیممی نشان   𝑈𝑗𝑡نماد    با را آن که   𝑦𝑗𝑡متغیر

 شود؛ می سازی فرمول سری

 2رابطه  

𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ) ≡ √𝐸[(𝑦𝑗𝑡+ℎ − 𝐸[(𝑦𝑗𝑡+ℎ ∣ 𝐼𝑡])2 ∣ 𝐼𝑡  ] 

 

𝑈𝑡کلان   یا  کلی  نااطمینانی  از  تخمینی  آوردن  دستبه  عنصر،  آخرین  و  سومین
𝑦

(ℎ)   تکی   معیارهای  از  که  است  

𝑈𝑡برای   مبنا  تخمین.  آیدمی   دست  به  نااطمینانی
𝑦

(ℎ)  جمع  با یعنی است. تکی هاینااطمینانی از میانگین وزنی 

 از برآوردی،   𝑤𝑗شود، می داده  هاآن به که هاییوزن از استفاده با زمان در هر تکی زمانی هایسری نااطمینانی بستن

 شود؛ ساخته می 3صورت رابطه    به کلان نااطمینانی 

 3رابطه  

𝑈𝑡
𝑦(ℎ) ≡  plim   

𝑁𝑦→∞

∑ 𝑤𝑗
𝑁𝑦

𝑗=1  𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ) ≡ 𝐸𝑤[𝑈𝑗𝑡
𝑦

(ℎ)] 

 

از اولین روش برآورد از  استفاده  با  وان تمی همچنین  را کلان نااطمینانی  شاخص   کوواریانس   ماتریس  جزء اصلی 

) و یورادو  .کرد  محاسبه  تکی  هاینااطمینانی برای2015همکاران،   نااطمینانی  اصلی  شاخص  آوردن  دستبه  ( 

 اند.  گرفته میانگین تکی هاینااطمینانیاز  دوره آینده،    hدر    خود  کلان

 4رابطه  

�̅� (ℎ)𝑡
𝑦

=
1

𝑁𝑦 ∑ �̂�

𝑁𝑦

𝑗=1

(ℎ)𝑗𝑡
𝑦

 

 

�̂�که (ℎ)𝑗𝑡
𝑦

باتوجه به    های تکی( است.زمانی )نااطمینانی  هایسری  نااطمینانی  از  شده  برآورد  مقادیر  دهندهنشان   

های  و سیاست  در فضای نااطمینانی مالی های اعتماد بازار سهاممطالب ارائه شده به منظور بررسی نقش شاخص

 گردد.، مدل پژوهش به شرح زیر ارائه می اقتصادی و شوک آن بر بازده سهام

 

 شاخص نااطمینانی اقتصادی -6-1

پژوهشی   طی  امریکا  اقتصادی  نااطمینانی  وشاخص  یواردو  )  توسط  است2015همکاران،  گردیده  محاسبه   )  .

متغیر اقتصاد کلان برآورد گردیده است.  131اقتصاد امریکا شامل    2022الی    2002شاخص بدست آمده از سال  

آنان میاز مهم نمود؛ شاخصترین  اشاره  زیر  موارد  به  قیمت    صشاخ  فروشی تمامی کالاها،  خرده  قیمت  توان 
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  تولید   تمامی کالاها، نرخ بیکاری، نرخ اشتغال، شاخص  کننده  مصرف  قیمت  کالاها، شاخص  تمامی  تولید کننده

 ها( و سایر متغیرهای اقتصاد کلان محاسبه گردیده است. صنعتی )تمامی بخش
 

 
 شاخص نااطمینانی اقتصادی امریكا  - 1نمودار

 های پژوهشگر منبع؛ یافته
 

 اقتصادی های شاخص نااطمینانی سیاست  -6-2

نااطمینانی سیاست ، )شاخص  بیکر و همکاران  از مطالعه  نیز  اقتصادی  استفاده گردیده  2016های  ارائه شده،   )

( با تمرکز بر  EPUمحاسبه شده است. شاخص )  2022الی    2002است. اطلاعات مربوط به این شاخص از سال  

از سیاست ناشی  ستغییرات  قبیل؛  از  متغیرهایی  شامل  اقتصادی  پولی، سیاست یاستهای   یا   مالیات )   مالیهای 

، مقررات  1مقررات اقتصادی  مخارج امنیت ملی، مخارج رفاهی،  ها، مخارج دولت، مخارج بهداشتی، ، مالیات  (هزینه

 باشد. می های ارزی، بدهی دولت و بحران3تجاری   ، سیاست2مالی 
 

 
 امریكا های اقتصادی شاخص نااطمینانی سیاست - 2نمودار 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 
1 - Economic regulation 
2 - Financial Regulation 
3 - Trade policy 
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 اطمینانی مالی شاخص نا -6-3

متغیر مالی   138  ( از2022، )1همکاران   لودویگسون وگیری شاخص نااطمینانی مالی از مطالعه  به منظور اندازه

شامل  3و شاخص قیمت سهام اس اند پی   2بهادار نیویورک   های بخش صنعت بورس اوراقدارایی  شامل انواع بازده

 استفاده گردیده است.   2022الی    2002نیویورک طی بازه زمانی    بهادار  اوراق  سهام برتر بورس  500
 

 
 شاخص نااطمینانی مالی امریكا  - 3نمودار

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 مدل پژوهش   -6-4

 گردد؛ با توجه به مطالب فوق مدل پژوهش به شرح زیر ارائه می  

 5رابطه  
𝑅𝑖𝑡=𝛽1𝐸𝑈 + 𝛽2 𝐸𝑃𝑈 + 𝛽3𝐹𝑈 + 𝛽4𝑂𝑌+ 𝛽5 𝐶𝑅 +  𝛽6 𝐵𝑂 +  𝛽7  𝑉𝐴𝐿 + 𝜀𝑖𝑡  
 

𝑅𝑖𝑡=   4نرخ بازده سهام 

𝐸𝑈  =   شاخص نااطمینانی اقتصادی 

 𝐸𝑃𝑈  =  های اقتصادی شاخص نااطمینانی سیاست 

𝐹𝑈   =  شاخص نااطمینانی مالی 

 𝑂𝑌=    5ساله شاخص اعتماد یک  

𝐶𝑅  =  6  سقوط  اعتماد  شاخص 

𝐵𝑂 =  1پائین   قیمت  خرید  اعتماد  شاخص 

 
1 - Ludvigson ,Jurado , Ng (2021) 
2 - New York Stock Exchange 
3 - Standard and Poor's 500 Common Stock Price Index 
4 - Stock rate of return 
5 - One-Year Confidence Index 
6 - Crash Confidence Index 
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𝑉𝐴𝐿   =  2 گذاریارزش  اعتماد  شاخص 

=𝜀𝑖𝑡   جزء خطا 

 

 ساختاری  برداری بازگشت خود الگوی  -7

  ها مدل   این  در  باشد.( میvarبرداری) توضیح خود مدل متغیره، چند هایمدل نوع از  زمانی سری هایمدل از یکی

 که است  صورتی به  هامدل این  پویای  ساختار  دارند. ارتباط  یکدیگر با زادرون  متغیرهای تمامی که گرددمی فرض

 آینده وضعیت از مناسبی بینیپیش قدرت و شودمی گرفته مدنظر قرار زمان طول  در متغیرها بین ارتباطات تمامی

 گردد. می ارائه متغیرها  این

اصلی های  شوک  آثار  تحلیل   و  تجزیه  همچنین  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بینیپیش  هامدل  این  کاربرد 

باشد. با توجه به هدف  می ها شوک به  واکنش توابع  آوردن  دست به راه از  زمان  طول  در مدل  متغیرهای بر گوناگون 

های اقتصادی و  سیاست  و  مالی  نااطمینانی  فضای  در  سهام  بازار  اعتماد  هایشاخص  این مقاله که بررسی نقش

لذا می  سهام  بازده  بر  آن  شوک تحقیق بهترین  پردازد،  زمانی  سری متغیره چند الگوهای از استفاده  روش 

 نظریات کارگیری به الگو  این  هدف اصلی نیز در  باشد.می(  svarساختاری ) برداریبازگشت خود  الگوی   )سیستمی(،

 حل  فرم هایتکانه از ساختاری هایتکانه بازیابی امکان ترتیب بدین  تا باشد می چولسگی تجزیه جایبه اقتصادی 

  صورت به  ساختاری  بازگشت  خود  الگوی  یک  فرم کلی ساختاری،  های شوک شناسایی برای آید. لذا وجود به شده 

 (.  1400)صامتی، شریفی و امامی میبدی،است  زیر

 6رابطه  
𝐴y𝑡

=𝐴0
∗  + ∑ 𝐴𝑖

∗𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

 :آن در که

: 𝐴  الگو   متغیرهای  بین  زمانهم  یا  آنی  همبستگی  خود  ماتریس 

: 𝑦𝑡  سیستم  زای درون متغیرهای  بردار 

: 𝐴𝑖
 بازگشت  خود  ضرایب ماتریس  ∗

: 𝐴0
 مدل   ساختاری  فرم  پارامترهای  ∗

: 𝑢𝑡   اخلال  اجزاء  میان   همبستگی سریال  وجود  عدم  و  صفر  کوواریانس دارای که است  مدل ساختاری  اخلال اجزاء 

 از؛  عبارتند ساختاری اخلال  اجزاء  کوواریانس  ماتریس . است

 7رابطه  
𝐸[𝜀𝑡�́�𝑡]= D= [𝜎1

2𝜎2
2𝜎3

2] 

 آید:بدست می  8تقسیم کنیم رابطه    Aماتریس    را بر  6رابطه    طرفین  اگر  حال

 8رابطه  
𝑦𝑡=𝐴0 + ∑ 𝐴𝑖

𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

 
1 - Buy-on-Dips Confidence Index 
2 - Valuation Confidence Index 
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𝐴0 آن؛  در  که =  𝐴−1𝐴0
∗      ،𝐴𝑖 =  𝐴−1𝐴𝑖

𝜇𝑡و     ∗ =  𝐴−1𝑢𝑡    .شده  خلاصه فرم  اخلال جزء   است𝜇𝑡  از  عبارتند 

 از:  عبارتند  کوواریانس ماتریس  فرم با  ساختاری اخلال اجزاء  خطی ترکیب

 9رابطه  
𝐸[𝜇𝑡�́�𝑡]=𝐴−1𝐷𝐴−1  

 

 جملات و   (𝑢𝑡) رگرسیون پسماندهای بین  روابط بر قیود تعداد است لازم ساختاری فرم پارامترهای برآورد  جهت 

 اخلال اجزاء  مربوط ادبیاتباتوجه به    گردد. تشخیص قابل ساختاری فرم تا شود وضع   (𝑒𝑡)معادلات سیستم اخلال

) در الگوی   عبارتند که است شده  بیان الگو چهار(  svarمدل  الگوی  Aاز؛  -سیمز  تجزیه)B )تجزیه چولسکی(، 

 (  1400است. )صامتی، شریفی و امامی میبدی،  کوا  بلانچارد  الگوی  )تجزیه پسران و شین( و   ABبرنانکی(، الگوی

𝑢𝑡)تجزیه چولسکی(،    Aدر الگوی   = 𝐴e𝑡
 روی بر الگو این قیدهای شناسایی در طوریکهبه شودمی گرفته نظر در   

  است   لازم  بگیریم،  نظر  در  یک  عدد  با  ماتریس قطری   را یکA اگر   که صورتبدین .گرددمی اعمال   A ماتریس

𝐾(𝐾−1)تعداد   الگو  شناسایی  برای

2
  داشته   را  شناسایی  قابل  دقیقا  وضعیت  تا  نماییم  اعمال  این ماتریس بر  را  قید    

  در   شود کهبرنانکی( نامیده می-سیمز تجزیه)Bالگوی   دیگر الگوی  باشد.الگو می متغیرهای  تعدادبیانگر    Kباشیم.  

𝑒𝑡آن = 𝐵u𝑡
𝐾(𝐾−1)تعداد  تا است لازم نیز اینجا  در شناسایی برای و  باشدمی   

2
 گردد. می اعمالB بر را  محدودیت    

𝐴𝑒𝑡 آن    در   که  شودمی  نامیده  )تجزیه پسران و شین(   AB الگو  سومین
=𝐵𝑈𝑡

 ,𝜀𝑡 ~ (0,𝐼𝑘)    بررسی برای واست 

  یک   Aماتریس   کهصورتی در  تا استلازم    شناسایی  برای  الگو  این  در  .شد خواهد  استفاده  مدت کوتاه   محدودیت

𝐾(𝐾−1)تعداد   باشد،  یک  اعداد  با  قطری  ماتریس

2
    +𝐾2  را  لوکتپول)گرددمی  اعمال  نظر  مورد  الگوی  بر  قید 

 .  (1،2004وکروتزیگ 

پژوهش   این  بازار سهام نقش شاخصدر  اعتماد  و سیاست های  مالی  نااطمینانی  اقتصادیدر فضای  و    های 

گردد. داده های پژوهش بصورت فصلی از سال  ( نیز بررسی میsvarبراساس الگوی )   شوک آن بر بازده سهام

اقتصادسنجی   الگوی  یک  با  برداری  توضیح  خود  الگوی  یک  در  متغیرها  انتخاب  دلیل  باشد.می  2022الی    2002

 معادله هر   ساختار ساختاری،  اقتصادسنجی الگوهای  در .  دارد تفاوت رفتاری،  معادلات بر مبتنی که ساختاری،

 . شودمی  تعریف  است وابسته  متغیر دهنده توضیح عوامل  عنوان به نظری  مبانی اساس  بر که است  متغیرهایی شامل 

 متغیرها سایر  متغیر بر یک  شوک اثرات بررسی است، اهمیت دارای آنچه برداری توضیح خود الگوی در کهحالیدر

  دارای   نظری  مبانی  اساس  بر  کل  در  که  متغیرها  از  ایمجموعه   پژوهش، هدف  به توجه با رابطه این در  .است

 است.  شده  گرفته  قرار  مدنظر  متغیرها  سایر   و  متغیر  خود  از  پویایی  تابعی  متغیر  هر  و  شده  انتخاب  هستند،  ارتباط

 

 نتایج  تحلیل و  مدل برآورد -8

دیکی فولر تعمیم یافته به منظور اطمینان از مانایی متغیرها، سپس آزمون  در این بخش ابتدا آزمون ریشه واحد  

آزمون ادامه  در  گرفته،  بهینه صورت  وقفه  )ماتریس   ماتریس  ضرایب  تخمین  مدل،  پایداری  تعیین  اثرات    Sها 

 
1 - Luktepohl and Krutzig (2004) 
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 تأثیرات آنی   واکنش توابع  و  واریانس  تجزیه جدول  به  توجه با نهایت  دراثرات بلندمدت( و    Fمدت(، )ماتریسکوتاه

 بررسی گردیده است.   بر بازده سهام  شاخص اعتماد بازار سهامها و عوامل  نااطمینانی  شوک

 

 ریشه واحد   آزمون  -8-1

انجامADFیافته ) تعمیمفولر    –  دیکی  واحد  ریشه  آزمون  طریق  از  مدل،  متغیرهای  واحد  ریشه  آزمون   شده  ( 

می نشان  نتایج  و  است.  سهام  بازده  نرخ  متغیرهای  سایر    پائین  قیمت  خرید  اعتماد  شاخصدهد  و  سطح  در 

تفاضل با  مدل  میمتغیرهای  مانا  اول  مرتبه  نتیجهباشند.  گیری  مشکلات    در  و  کاذب  رگرسیون  وقوع  امکان 

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

 نشان داده شده است.  1در جدول    دیکی فولر تعمیم یافتهآزمون ریشه واحد  

 
 واحد دیكی فولر تعمیم یافته  ریشه آزمون . نتایج1جدول 

 متغیرها
درجه  مقادیر بحرانی 

 %10 %5 %1 احتمال  ADFآماره  انباشتگی

𝑅 7.55404- 0000/0 3.51126- 2.89677- 2.58562- (0 )I 

𝐸𝑈 6.82094- 0000/0 3.51334- 2.89767- 2.58611- (1 )I 

𝐸𝑃𝑈 10.3118- 0000/0 3.51228- 2.89722- 2.585861- (1 )I 

𝐹𝑈 5.5538- 0.0000 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝑂𝑌 11.664- 0001/0 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝐶𝑅 10.4595- 0001/0 3.51334- 2.89767- 2.58610- (1 )I 

𝐵𝑂 5.15526- 0000/0 3.51228- 2.89727- 2.58581- (0 )I 

𝑉𝐴𝐿 5.50445- 0000/0 3.520307- 2.90066- 2.587691- (1 )I 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 بهینه  وقفه تعیین آزمون  -8-2

  یک   در  تشکیل گردد.  varسیستم    یک  است  لازم  مدل ساختاری،  اخلال  اجزاء   و  ضرایب  آوردن  دستبه  از  پیش

  انتخاب   بهینه  طور  به  وقفه  طول  باید  باشند،  داشته  مناسب  شرایط  پسماندهای معادلات اینکه برای   varسیستم  

  بود   خواهد  پایدار  سیستم  هنگامی.  باشد   پایدار  سیستم  که  است  لازم  بلندمدت  تعادل  آوردن  به دست  برای  .شود

  عکس   غیر اینصورت نتایج  در  شود،  واقع  یک  شعاع  به  دایره  داخل  در  و  باشد  یک  از  کمتر  هاریشه  مطلق  که قدر

  معیار   از  وقفه بهینه  طول  تعیین  (. به منظور1383زاده ،داشت)بیگ  نخواهد  ارزش  استاندارد  خطای  تکانه  العمل

شود.  می   انتخاب  بهینه  وقفه  عنوان  به  هشت وقفه نظر  مورد مدل  در( استفاده و  HQکوئین )( و حنان  SCشوارتز )

 ارائه گردیده است.   2بهینه در جدول    وقفه  تعیین  نتایج حاصل از آزمون
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 بهینه وقفه تعیین آزمون . نتایج2جدول  

 LogL LR AIC SC HQ وقفه

0 1229.2617- NA 32.55952 32.80486 32.65757 

1 859.5601- 651.8422 24.51474 26.72280 25.39719 

2 755.534- 161.5137 23.46143 27.63222 25.12828 

3 678.2905- 103.6694 23.11291 29.24642 25.56416 

4 600.0617- 88.52201 22.73847 30.83470 25.97411 

5 506.3420- 86.32081 21.95637 32.01532 25.97641 

6 404.7428- 72.18893 20.96692 32.98859 25.77136 

7 242.2917- 81.22578 18.37609 32.36049 23.96493 

8 151.6532 114.0366 * 9.693335 * 25.64046 * 16.06658 * 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 مدل   پایداری آزمون  -8-3

باوم 1994)،  2همیلتون  (،2005، )1لوتکپول   مطالعات  برطبق و  اگر2013، )3(   برداری، خود توضیح  مدل  در  (، 

 با لذا،   باشد.می ایستا   سیستم کهدارد    این   بر  دلالت  این و پایدار  است  سیستم باشد،  یک از  کمتر  ها ماژول تمامی

  پایداری   آزمون  نتایج  .است  پایدار  در نتیجه سیستم  باشد،می  از یک  کمتر  هاماژول   نتایج بدست آمده تمامی توجه

 ارائه گردیده است.   3برداری در جدول    خودرگرسیونی  مدل

 
 برداری  خودرگرسیونی  مدل پایداری آزمون نتایج .3جدول 

 ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول ماژول

0.971483 0.942265 0.926836 0.917641 0.872197 0.801510 0.770054 0.628215 

0.971483 0.942265 0.926062 0.915667 0.865198 0.791691 0.735867 0.628215 

0.970362 0.934045 0.926062 0.915667 0.865198 0.791691 0.735867 0.520543 

0.970362 0.931005 0.922616 0.912173 0.858812 0.790696 0.723380 0.467959 

0.951901 0.931005 0.922616 0.912173 0.858812 0.790696 0.656216 0.467959 

0.951901 0.926836 0.917641 0.872197 0.801510 0.770054 0.656216 0.276681 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 
1 - Lutkepohl (2005) 
2 - Hamilton (1994) 
3 - Baum (2013) 
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 ها  ماتریس ضرایب  تخمین نتایج   -8-4

  F( و  4مدت )جدول شماره  اثرات کوتاه  Sاز ماتریس    SVARبه منظور تخمین مدل    VARمدل    انجام  از  پس

 ایم.  ( نیز استفاده کرده 5اثرات بلندمدت )جدول شماره  
 

 مدتاثرات كوتاه S ماتریس  SVARتخمین مدل  نتایج -4جدول 

 R EU EPU FU OY CR BO VAL 

R 2.159395 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EU 0.003497- 0.013585 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EPU 0.667470 10.75590 20.36627 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

FU 0.008495- 0.003639 0.000513- 0.008984 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

OY 0.248775- 1.069451- 0.029546 0.377216- 2.679964 000000/0 000000/0 000000/0 

CR 0.509954- 0.648804 0.207513- 1.185459- 0.215039- 2.463556 000000/0 000000/0 

BO 0.006604- 0.052310- 0.596704 0.781205 0.885174- 0.308082- 2.310625 000000/0 

VAL 0.041755 0.633795- 0.782703- 0.755925- 0.987853 0.604597 0.694129 2.427198 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 
 اثرات بلندمدت F ماتریس  SVARتخمین مدل  نتایج -5جدول 

 R EU EPU FU OY CR BO VAL 

R 2.491571 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EU 0.165550 0.148460 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

EPU 276.2801 113.7881 80.12916- 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

FU 0.072779 0.137418 0.032377- 0.085168 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 

OY 27.09179- 6.837528- 4.693526 8.460381 2.405506- 000000/0 000000/0 000000/0 

CR 11.84368- 1.898084 14.96196 2.234883- 1.014177 3.425635- 000000/0 000000/0 

BO 6.379330 9.140632 1.352762- 4.086885 0.411074 0.978343- 1.858449 000000/0 

VAL 69.07047- 4.410671- 20.05659 30.97138 9.698924- 0.325528 3.600589 9.524616 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 آنی   واكنش توابع بررسی  -8-5

نمودارهای  شوک در  شاخصزیر  از  ناشی  سیاستهای  نااطمینانی  اقتصادی،  نااطمینانی  اقتصادی،  های  های 

دلیل   به  و  سهام  بازار  اعتماد  عوامل شاخص  مجموعه  و  مالی  شوکنااطمینانی  آثار  بودن  لحاظ  متفاوت  به  ها 

 مدت نیز برسی گردیده است.  مدت و بلندزمانی، بصورت کوتاه
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مدت، از دوره اول با  آنی بازده سهام ناشی از شوک بازده سهام در بازه زمانی کوتاه واکنش ( توابع4در نمودار)

پس روند صعودی و نزولی بصورت  یابد. سشوک مثبت شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دوم کاهش می

ای ادامه داشته که شدت دوره نوسانات منفی بیشتر از مثبت بوده است،  درنهایت با شیب ملایم نوسانات دوره 

 یابد. روند نوسانات تا پایان دوره ادامه می

ز دوره اول با  آنی بازده سهام ناشی از شوک بازده سهام در بازه زمانی بلندمدت، ا  واکنش  ( توابع5در نمودار)

یابد. سپس روند صعودی و نزولی بصورت  شوک مثبت شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دوم کاهش می

کوتاه  دوره  به  نسبت  کمتری  با شدت  منفی  و  مثبت  روند  نوسانات  ملایم  با شیب  درنهایت  است،  همراه  مدت 

 یابد. نوسانات تا پایان دوره ادامه می

مدت، از  آنی بازده سهام ناشی از شوک نااطمینانی اقتصادی در بازه زمانی کوتاه   واکنش  ( توابع6در نمودار)

یابد. از دوره ششم تا دوره دهم دوره اول الی دوره دوم خنثی، در ادامه با شیب صعودی تا دوره ششم افزایش می

 یابد. سپس روند نزولی تا پایان دوره ادامه می

از    واکنش  ( توابع7در نمودار) آنی بازده سهام ناشی از شوک نااطمینانی اقتصادی در بازه زمانی بلندمدت، 

یابد. از دوره  دوره اول الی دوره دوم منفی، در ادامه با شیب صعودی و نوسانات متعددی تا دوره هفتم افزایش می

 یابد. دامه میمدت تا پایان دوره اهفتم تا دوره دهم روند نزولی با شدت بیشتری نسبت به دوره کوتاه 

بازه زمانی    اقتصادی در  هایسیاست  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده   آنی  واکنش  ( توابع8در نمودار)

الی دوره ششم روند  کوتاه با روند خنثی همراه بوده است، در دوره چهارم  الی دوره چهارم  اول  مدت، در دوره 

الی   از دوره هشتم  با شیب ملایم همراه و سپس  اعمال  صعودی  با شدتی مشابه دوره چهارم  نزولی  دهم روند 

 گردیده و درنهایت به روند باثبات خود برگشته است. 

توابع9درنمودار) در  هایسیاست  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده   آنی  واکنش   (  زمانی    اقتصادی  بازه 

ند روند نزولی آن تا دوره پنجم مدت با شوک مثبت شروع و با شیب تمدت، کاملا عکس بازه زمانی کوتاهبلند

گردد. از دوره ششم الی دوره دهم با  یابد، از دوره پنجم نیز با روند صعودی تا  دوره ششم مشاهده میادامه می

 روند نزولی همراه بوده است. 

بازه زمانی کوتاه  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع10در نمودار) مدت، در  مالی در 

دوره اول بصورت شوک منفی و شیب نزولی تا دوره دوم ادامه، سپس با شیب صعودی تا دوره پنجم، از دوره  

 کند. پنجم تا دوره دهم نیز با نوسانات مثبت و منفی و در انتهای دوره با روند صعودی حرکت می

لی در بازه زمانی بلندمدت، از دوره  ما  نااطمینانی  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع11در نمودار)

 اول تا دوره دهم با نوسانات مثبت و منفی تا پایان دوره به همین صورت همراه بوده است. 

مدت،  شاخص اعتماد یکساله در بازه زمانی کوتاه  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع12در نمودار) 

، سپس روند صعودی تا دوره دهم با شیب ملایم و در انتهای دوره  از دوره اول تا دوره هفتم با شوک منفی همراه  

 کند. به مرز ثبات حرکت می



 121 /...   ينانیو نااطم يمال ينانینااطم یاعتماد بازار سهام در فضا هاینقش شاخصو همکاران /  ی رمردینرجس ش دهیس 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپي /  18 ۀدور

شاخص اعتماد یکساله در بازه زمانی بلندمدت، از    شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع13در نمودار)

نوسانات   روند  ، سپس  منفی همراه  نوسانات  با شوک  تا دوره چهارم  اول  تا  دوره  منفی  مثبت و  بصورت شوک 

 یابد. انتهای دوره ادامه می

مدت،  شاخص اعتماد سقوط در بازه زمانی کوتاه   شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع14در نمودار)

 کند. از دوره اول تا دوره سوم با شوک مثبت همراه ، سپس روند نزولی تا دوره دهم با شیب ملایم حرکت می

شاخص اعتماد سقوط در بازه زمانی بلندمدت، از   شوک از ناشی سهام بازده آنی واکنش ( توابع15در نمودار)

یابد، مجددا روند  دوره اول تا دوره دوم با شوک ملایم منفی همراه ، سپس روند نزولی تا دوره هفتم ادامه می

 یابد. صعودی تا دوره نهم ادامه و در انتهای دوره با شوک منفی خاتمه می

پائین در بازه زمانی    قیمت  خرید  اعتماد  شاخص  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع16نمودار)در  

مدت، از دوره اول تا دوره ششم با روند خنثی، سپس از دوره ششم تا هشتم شوک منفی و از دوره هشتم تا  کوتاه

 یابد. دهم با شوک مثبت خاتمه می

پائین در بازه زمانی    قیمت  خرید  اعتماد  شاخص  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  ( توابع17در نمودار)

یابد، از دوره  بلندمدت، از دوره اول تا دوره دوم با شوک مثبت همراه ، سپس روند صعودی تا دوره هفتم ادامه می

 یابد. هفتم تا دوره دهم با شوک منفی خاتمه می

-گذاری در بازه زمانی کوتاهشاخص اعتماد ارزش شوک از شینا سهام بازده آنی واکنش ( توابع18در نمودار)

مدت، از دوره اول تا دوره پنجم با روند نزولی، سپس از دوره ششم الی دوره دهم نوسانات مثبت و منفی ادامه و  

 یابد. با شوک مثبت خاتمه می

نمودار) توابع19در  ارزش  شوک  از  ناشی  سهام  بازده  آنی  واکنش  (  اعتماد  زمانی  گذار شاخص  بازه  در  ی 

بلندمدت، از دوره اول تا دوره دوم با روند صعودی، سپس از دوره دوم الی دوره دهم خنثی و با شوک مثبت  

 یابد. خاتمه می
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 مدتكوتاه -شوک شاخص اعتماد سقوط -14نمودار
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Response to Structural VAR Innovations ± 2 S.E.

 
 مدت بلند -سقوطشوک شاخص اعتماد  -15نمودار

 های پژوهشگر منبع؛ یافته
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Response of R to Shock Buy-on-Dips Confidence Index short-run

Response to Structural VAR Innovations ± 2 S.E.

  
 مدت كوتاه -شوک شاخص اعتماد خرید قیمت پائین -16نمودار
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 های پژوهشگر منبع؛ یافته
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 پژوهشگر های منبع؛ یافته
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Response of R to Shock Valuation Confidence Index short-run

Response to Structural VAR Innovations ± 2 S.E.
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 بینی پیش خطای واریانس تجزیه  -8-6

  چه زمانی( تامتغیر )سری یک تغییرات که گرددمی مشخص بینیپیش خطای واریانس تجزیه روش از استفاده با

  تأثیر  سیستم  درون  سایر متغیرهای  اختلال  اجزای  از  میزان  چه  و  بوده  متغیر  خود  اختلال  اجزای  از  متأثر  حد

   .است   پذیرفته

 
 مدتاثرات كوتاه S ماتریس بینیپیش خطای واریانس تجزیه نتایج -6جدول 

 دوره 

خطای 

استاندارد  

 متغیر

R EU EPU FU OY CR BO VAL 

1 2.159395 100 0 0 0 0 0 0 0 

2 2.382189 84.39548 0.154820 0.052168 11.74260 0.229157 1.138230 0.238441 2.049103 

3 2.438498 81.03109 1.681541 0.051652 11.76150 1.334688 1.609723 0.528657 2.001155 

4 2.498973 78.38375 2.030524 0.077291 11.20657 1.318328 2.305526 0.597214 4.080800 

5 2.719317 74.69893 4.456067 1.249161 10.79382 2.051396 2.198987 0.504545 4.047097 

6 2.882450 68.03635 5.375337 1.114727 12.91928 3.922929 1.957127 1.319324 5.354925 

7 2.985098 64.97553 5.764707 1.081707 12.06091 6.372162 1.849937 1.326248 6.568791 

8 3.087903 60.74240 6.938950 1.168223 12.84739 6.223965 1.854128 2.471322 7.753616 

9 3.205712 57.41198 7.037479 1.811311 12.73563 7.136112 3.050802 2.870795 7.945888 

10 3.258435 55.57159 7.800824 1.756707 13.02835 6.944071 3.323958 2.779314 8.795184 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

ماتریس    6جدول   کوتاه  Sبراساس  میاثرات  موضوع  این  بیانگر  به  مدت  آمده  بوجود  شوک  بیشترین  که  باشد 

از   ،  VALگذاری، شاخص اعتماد ارزشFU، سپس نااطمینانی مالی Rاختلال خود متغیر بازده سهامترتیب ناشی 

، شاخص    EPU های اقتصادیو متغیرهای نااطمینانی سیاست  OY، شاخص اعتماد یکساله  Eنااطمینانی اقتصادی  

بازدهی  BO و شاخص اعتماد خرید قیمت پائین CR اعتماد سقوط   بر  اندازه  سهام تاثیرگذار    نیز تقریبا به یک 

 اند. بوده 

باشد که بیشترین شوک بوجود آمده به ترتیب  اثرات بلندمدت بیانگر این موضوع می Fبراساس ماتریس    7جدول 

، شاخص اعتماد خرید قیمت  EPU های اقتصادی، نااطمینانی سیاستRناشی از اختلال خود متغیر بازده سهام

، شاخص  FUو سپس متغیرهای نااطمینانی مالی  OYشاخص اعتماد یکساله    ،Eنااطمینانی اقتصادی    ،BO پائین

 اند. نیز تقریبا به یک اندازه بر بازدهی سهام تاثیرگذار بودهCR ، شاخص اعتماد سقوط  VALگذاری اعتماد ارزش
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 اثرات بلندمدت F ماتریس بینیپیش خطای واریانس تجزیه نتایج -7جدول 

 دوره 

خطای 

استاندارد  

 متغیر

R EU EPU FU OY CR BO VAL 

1 2.159395 50.12155 10.64241 19.16210 0.512043 0.096577 1.722424 15.66907 2.073836 

2 2.382189 46.91682 8.764364 21.93234 0.488282 2.016172 1.711528 15.99576 2.174738 

3 2.438498 45.56834 9.787683 22.94571 0.510924 1.971635 1.647033 15.49314 2.075531 

4 2.498973 43.40496 9.961774 22.75080 1.883270 2.415797 1.569348 16.02849 1.985557 

5 2.719317 37.03695 15.91545 24.05093 1.990287 2.190230 2.484434 14.65338 1.678332 

6 2.882450 34.45003 14.24854 26.25516 1.922921 5.111474 2.211702 13.87670 1.923475 

7 2.985098 32.22482 13.83295 24.55599 1.842477 6.664128 4.721738 14.01276 2.145137 

8 3.087903 30.11937 13.37300 24.39882 2.187523 8.683961 4.787195 14.34688 2.103250 

9 3.205712 28.17656 15.71334 23.62742 2.030720 8.090241 5.517169 14.67661 2.167929 

10 3.258435 27.28953 16.35610 23.60132 2.393153 8.046527 5.462806 14.57917 2.271394 

 های پژوهشگر منبع؛ یافته

 

 بحث و نتیجه گیری   -9

شاخص نقش  پژوهش  این  بازار  در  اعتماد  فضایهای  در    هایسیاست  نااطمینانی  و  مالی  نااطمینانی  سهام 

برداری  خود الگوی از استفاده با   اقتصادی بورس    ساختاری بازگشت  پی  اند  اس  شاخص  سهام)  بازده  روی  بر 

مدت و  اثرات کوتاه   Sبصورت فصلی بررسی گردید. با تخمین ماتریس    2002-2022نیویورک( طی بازه زمانی  

مدت شوک منفی نااطمینانی اقتصادی  دمدت، نتایج حاکی از آن است که در بازه زمانی بلنداثرات بلن  Fماتریس  

توان استنباط نمود  مدت بر روی بازده سهام داشته است، این طور میشدت بیشتری نسبت به بازه زمانی کوتاه

اقتصادی و نقدینگی که در کوتاه بیکاری، رشد  از  سبندگی قیمتمدت به دلیل چمتغیرهایی همچون تورم،  ها 

این   اینکه  به  باتوجه  از طرفی  بازده سهام داشته است،  بر  بلندمدت شدت بیشتری  ثبات نسبی برخوردارند، در 

توان از آن به  را کسب کرده است، نمی  4بینی در هردو بازه زمانی رتبه  پیش خطای واریانس  شاخص در تجزیه

نام   سهام  بازده  بر  شدید  آثار  با  متغیری  مطالعه عنوان  در  تانگ برد.  و  برون  بالی،  بررسی  (2014،)1ای  به 

نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام آتی در کشور امریکا با روش اثرات پیشین و پسین پرداختند که نتایج حاکی 

گائو،  ای توسط  بوده است. طی مطالعه   2012-1963از تاثیر منفی نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام طی دوره  

  FAVAR-TVP( به بررسی نااطمینانی اقتصادی بر بازده سهام در انگلستان با روش 2019) ،2شرمن  سالیوان و ژو،

 
1 - Bali, Brown and Tang (2014) 
2 - Gao, Zhu, Sullivan and Sherman (2019) 
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در   است.  بوده  تاثیر  بی  سهام  بازده  بر  انگلستان  اقتصادی  رشد  و  تورم  نااطمینانی  داد  نشان  نتایج  پرداختند؛ 

یر نااطمینانی اقتصادی بر قیمت سهام در کشور برزیل و  ( به بررسی تاث2020)،  1گاباره -ای توسط سانچزمطالعه

اسپانیا پرداختند و نتایج حاکی از بی تاثیر بودن تاثیر نااطمینانی اقتصادی بر قیمت سهام بوده است. همچنین  

)در مطالعه ورد،  پیله  از روش  1392ای توسط دامن کشیده و  استفاده  با   )ARCH    وGARCH    نتیجه این  به 

نتایج بدست آمده در این  .  اثر نااطمینانی تورمی بر شاخص کل سهام  بورس تهران منفی بوده استرسیدند که  

 گردد. پژوهش در مقایسه با مطالعات صورت گرفته تایید می

 خطای واریانس مدت و تجزیههای اقتصادی نیز در بازه زمانی کوتاهدر خصوص شوک نااطمینانی سیاست

بلندمدت و تجزیهبینی تاثیر  پیش بازده سهام نگذاشته است، درصورتیکه در دوره  بر   خطای واریانس چندانی 

توان استنباط  بر بازده سهام شوک منفی قابل توجهی مشاهده گردیده است. اینطور می  2بینی و کسب رتبه  پیش

مدت داشته  ه زمانی کوتاهمدت تاثیر قابل توجهی نسبت به بازهای اقتصادی در بازه زمانی بلندنمود که سیاست

  طریق   از  راحتی  به  تواندمی   تواند در این خصوص حائز اهمیت باشد، چرا که دولتمی  انتظارات تطبیقی  است.

  گذاری سرمایه  افزایش  .کند  غافلگیر  را  گذاران بازار سرمایه و سرمایه  های اقتصادی،سیاست  غیرمنتظره  تغییرات

سیاست  همراه  بالاتر  مصرف  و  تولید  با  هابنگاه بلندمدت  اثرات  که  میاست  شامل  را  اقتصادی  گردد؛  های 

سیاست  درصورتیکه از  اطمینان  منجربه  عدم  باشد،  حاکم  سرمایه  بازار  بر  انتظار  مورد  های  نرخ  و  دولت  های 

بنگاهتغییرات سرمایه بلندمدت میگذاری  بازده سهام در  نتیجه کاهش  و در  تولید  ای  طالعه گردد. در طی مها، 

سهام شش کشور    بازار  ( تاثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی امریکا بر نوسانات2019، )2یین   فانگ و  توسط سو،

ظهور  حال  در  کشور  سه  و  روش   صنعتی  مثبت    GARCH–MIDASبا  تاثیر  از  حاکی  نتایج  گردید،  بررسی 

( اثر  2021، )3هوانگ  و  مطالعه صورت گرفته توسط یونااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسانات بازده سهام دارد.  

بلندمدت و کوتاه  بازار  نوسانات  بر  را  چین  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی با روشسهام در دوره  –GARCHمدت 

MIDAS    برسی نمودند، نتایج نشان داد در هر دو بازه زمانی نااطمینانی سیاست اقتصادی در چین تاثیر مثبت بر

( درخصوص نااطمینانی سیاست  2019شرمن،) سالیوان و گائو، ژو، سهام داشته است. نتایج مطالعهنوسانات بازده 

انگلستان تاثیر منفی، اتحادیه اروپا و امریکا بی انگلستان بوده است. در مطالعهاقتصادی  ای  تاثیر بر بازده سهام 

بیرانوند،) و  امیری  ا1398توسط  سیاست(  نااطمینانی  ب ثر  اقتصادی  سهامهای  بازار  بازده  از    ایران  ر  استفاده  با 

   باشد. حاکی از اثر منفی می  مارکف سوئیچینگ  های خطی و غیرخطیمدل

مدت و بلندمدت با نوسانات مثبت و منفی همراه بوده است  شوک ناشی از نااطمینانی مالی نیز در دوره کوتاه

 خطای  واریانس داشته است، این موضوع در تجزیهمدت شدت بیشتری نسبت به بلندمدت  و این امر در کوتاه

را کسب کرده است. شوک منفی  2مدت کاملا مشهود است و شاخص نااطمینانی مالی رتبه بینی دوره کوتاه پیش

بازده سهام می افزایش شاخص قیمت سهام و کاهش  از  باشد، رابطه معکوس شاخص قیمت سهام و که ناشی 

 
1 - Sánchez-Gabarre (2020) 
2 - Su,Fanga and Yin (2019) 
3 - Yu and Huang (2021) 
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( تاثیر نااطمینانی مالی امریکا بر  2019یین،)   فانگ و  سو،  در مطالعه  کند.ایید میمدت تبازده سهام را در کوتاه 

بررسی گردید. نتایج حاکی از بی تاثیر بودن   سهام شش کشور صنعتی و سه کشور در حال ظهور  بازار  نوسانات

( به بررسی  2019)،1اولسون  و مرفاتیا گوپتا،ای توسط در مقاله نااطمینانی مالی بر نوسانات بازده سهام بوده است.

با روش   امریکا  بازده سهام  بر  نااطمینانی مالی  بازده    EGARCHتاثیر  بر  نااطمینانی مالی  از منفی بودن  حاکی 

   می باشد.  2016-1954سهام طی دوره  

مدت ناچیز و در بلندمدت دارای نوسانات مثبت و منفی  شوک شاخص اعتماد یکساله بر بازده سهام در کوتاه

اینکه انتطارات آتی نسبت به بازده سهام نقش تعیین کنندهمی ای در میزان تقاضا برای خرید  باشد، باتوجه به 

تواند دستخوش تغییر گردد، بدین صورت  کند، در شرایط نااطمینانی میسهام و در پی آن بازده سهام را ایفا می

یابد، و بالعکس  ت به بازار سهام و بازده سهام کاهش میگذاران نسبکه با افزایش نااطمینانی میزان اعتماد سرمایه

نیز صادق است، به همین خاطر در بازه زمانی بلندمدت شاخص اعتماد یکساله نوسانات مثبت و منفی را بر بازده  

 سهام تحمیل نموده است.  

فاوت که در اند، با این تمدت و بلندمدت روند مشابهی را طی نمودهشوک شاخص اعتماد سقوط در کوتاه

و   نیویورک  بورس  عملکرد  ثبات  دلیل  به  رو  این  از  است،  داشته  سهام  بازدهی  بر  را  بیشتری  بلندمدت شدت 

تواند  گردد، از این رو نمیبینی، احتمال سقوط فاجعه بار سهام احساس نمیپیش  خطای  واریانس  باتوجه به تجزیه

 بر بازده سهام تاثیر بسزایی داشته باشد. 

اع شاخص  کوتاه شوک  در  پائین  قیمت  خرید  در  تماد  حالیکه  در  است،  داشته  باثباتی  نسبتا  روند  مدت 

انتهای دوره مجددا روند منفی را داشته است،   ابتدا شوک منفی شدید، سپس شوک مثبت شدید و  بلندمدت 

تغییرات نرخ  را کسب کند و در    3بینی در بلندمدت توانسته است رتبه  پیش خطای  واریانس همچنین در تجزیه

بازده سهام نیز موثر باشد، از آنجائیکه اعتماد خرید قیمت پائین بیانگر بازگشت ارزش بازار در روزهای آتی است،  

روند تغییرات انتظارات آتی در شرایط نااطمینانی منجربه نوسانات شدید بازده سهام گردیده است، بدین صورت  

انتظارات سرمایهدرصدی ارزش بازار و باوجود ش   3که با کاهش   گذاران از  رایط نااطمینانی شاهد کاهش سطح 

هایی نیز با افزایش قابل توجه شاخص اعتماد قیمت خرید پائین و به تبع آن افزایش  بازده سهام هستیم، در دوره

شرایط  ایم که این امر حاکی از نقش موثر انتظارات آتی سرمایه گذاران و شاخص اعتماد در  بازده سهام روبرو بوده 

 باشد. نااطمینانی می

مدت شدت بیشتری نسبت به بلندمدت داشته است، این امر در  گذاری در کوتاهشوک شاخص اعتماد ارزش

مورد تایید است، از آنجائیکه شاخص اعتماد ارزشگذاری بیانگر    3بینی با کسب رتبه  پیش خطای واریانس تجزیه

پیش سرمایه میزان  انتظارات  و  نسبینی  سرمایهگذاران  ارزش  مولفه  دو  به  توجه  با  سهام  قیمت  به  گذاری  بت 

واقعی  2معقول  بنیادی  ارزش  ذاتی  3و  می4)ارزش  سرمایه(  ارزش  و  ذاتی  ارزش  افزایش  با  معقول  باشد،  گذاری 

 
1 - Gupta, Marfatia and Olson (2019) 
2 - Sensible Investment Value 
3 - True Fundamental Value 
4 - Intrinsic Value 
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واقعی سهام    گذاران نسبت به ارزششاهد افزایش نرخ بازده سهام هستیم، این امر حاکی از افزایش اعتماد سرمایه

اقتصادی مربوطه می ارزش اسمی سهام را  باتوجه به عملکرد بنگاه  بازار سهام   بازی در  افزایش سفته  با  باشد، 

می ایجاد  قیمتی  حباب  و  یافته  بنگاهافزایش  لذا  حقیقی کند،  و  سودآور  اقتصادی  عملکرد  که  اقتصادی  های 

  شد،   خواهد  آن  فعلی  قیمت  از  تربیش   بازار   در  سهم  قیمت  نزدیک،  آینده  در  که  شود  بینیپیش   اند و اگرداشته

  توانست  خواهند سهم ارزان خرید با فعلی شرایط در دانندمی  چراکه کنند،می اقدام آن خرید برای گذارانسرمایه

کنند و این امر منجربه افزایش بازده    کسب   مناسبی  سود  آن  موقع  به  فروش  از  سهم،  شدن  ارزشمند  صورت  در

 گردید. سهام خواهد  

می پژوهش  این  در  آمده  بدست  نتایج  به  سیاستباتوجه  نااطمینانی  که  نمود  استنباط  این طور  های  توان 

تواند  های پولی میتواند عامل مهمی در راستای تغییرات بازده سهام باشد، چراکه تغییرات سیاستاقتصادی می

از کان الشعاع قرار دهد و همچنین  بازار  نرخ بهره و نقدینگی را تحت  اوراق قرضه  انتشار  و  باز  بازار  ال عملیات 

ها و های مالی دولت باتوجه به نرخ مالیات بر درآمد، شرکتسرمایه دچار نوسان خواهد شد، همچنین سیاست

بنگاه  رفتار  بر  مهمی  تاثیرات  سرمایهثروت  اقتصادی،  نااطمینانی های  اینرو  از  داشت،  خواهد  خانوار  و  گذاران 

های مالی منجربه نااطمینانی ی و عملیات بازار باز مستقیما نرخ بازده سهام، نااطمینانی سیاستهای پولسیاست

شاخص وجود  طرفی  از  خواهد شد.  مالی  و  کاهش  اقتصادی  راستای  در  تاثیرگذاری  عامل  نیز  سهام  بازار  های 

ری نیز عامل مهمی در راستای  نااطمینانی ها و افزایش اعتماد به بازار سهام خواهد بود. شاخص اعتماد ارزشگذا

ارزش و  بازی  سفته  میکاهش  بشمار  نیز  اسمی  میهای  که  سرمایهآید  سهام  سبد  انتخاب  در  و تواند  گذاران 

 افزایش نرخ بازده کمک شایانی داشته باشد. 

 

 پیشنهادات  -10

 نمود؛   را پیشنهاد   زیر  موارد  توان  باتوجه به نتایج بدست آمده در این پژوهش می

موجب - اقتصادی  می  تورمی  نااطمینانی  افزایش  نااطمینانی  اقتصادی  رشد  کاهش  درو    نتیجه   گردد، 

-بنابراین سیاست  را به دنبال خواهد داشت،  جامعه  رفاه  کاهش  و   اقتصادی  عاملین  هایهزینه  افزایش

-شنهاد میواقع گردد. پی  مفید  کاملاً  جامعه  رفاه  و  هاهزینه  این  کاهش   در  تواندمی  تورمی  هدف  های

سیاست فرآیند  شود  شفافیت  بهبود  و  ثبات  افزایش  نااطمینانی،  کاهش  راستای  در  اقتصادی  های 

ارزیابیسیاست انتشار  و  میگذاری  خود  نوبه  به  که  اقتصادی،  سهام  های  بازار  توسعه  منجربه  تواند 

 گردد، لحاظ شود. 

  تنظیمی  هایسیاست  پولی،  سیاست   دولت،  مخارج  بندی،مالیات  جمله   از  دولت  اقتصادی  هایسیاست -

توجهی  بسیار  اقتصادی  اثرات...    و   را   خود  تصمیمات  اقتصادی  عوامل  اینکه  به  توجهبا.  دارند  قابل 

  مناسب   هایسیاست  بایستی  لذا  کنند،می  اتخاذ  اقتصادی  هایسیاست  مورد  در   آتی  انتظارات  براساس

  های سیاست  اجرای  ثبات  و   شفافیت  حفظ  بنابراین.  شود  اجرا  سرمایه  بازار  در  ویژه  به  اقتصادی

  لذا .  است  ضروری  و  لازم  سرمایه   بازار  بر  نااطمینانی  منفی  اثرات  از  جلوگیری  منظور  به  اقتصادی



 و همکاران  ی رمردینرجس ش دهیس...  /   ينانی و نااطم يمال ينانینااطم یاعتماد بازار سهام در فضا هاینقش شاخص    / 132

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپي /  18 ۀدور

  و  سرمایه  بازار  تا  نموده  مدیریت  را  شده  ایجاد  نوسانات  باید  اقتصادی  ریزانبرنامه  و  گذارانسیاست

  سیاستمداران   که  شودمی  ایجاد شده درامان باشد. پیشنهاد  هاینااطمینانی  از  بازار  این  در  موجود  بازده

  پولی   کلان  هایسیاست  تدوین  هنگام  در  کشور  کلان  ریزان اقتصادبرنامه  و  خود  سیاسی  تصمیمات  در

  بازار سرمایه و نوسانات آن   روی  بر  خود  هایسیاست  پیامدهای  به  اقتصادی خود،  تصمیمات  و  مالی  و

 .دهند   قرار  نظر  مد  را  آن  و  کنند  توجه

نااطمینانی - از  گرفته  نشات  سهام  بازده  نوسانات  از  بخشی  که  آنجایی  ریسک  از  عنوان  به  و  ها 

پرتفوی سرمایه بخشی  تنوع  با  و  گرفته  درنظر  بین نمیسیستماتیک  از  میگذار  پیشنهاد  گردد  رود، 

سرمایه بیمه  سرمایهداشتن  مخاطرات  کاهش  منظور  به  سرمایهگذاری  امنیت  فضای  ایجاد  و  -گذار 

 گذاری لحاظ گردد. 

های اقتصادی و نوسانات نرخ ارز که باعث افزایش شرایط نااطمینانی خواهد  تغییرات شدید سیاست -

بازار بازان به این  بازارهای مختلف و ورود سفته  باعث جابجایی سرمایه در  تواند  ها شده که میشد، 

اسمی، ایجاد حباب قیمتی و به تبع آن با افت شدید یکباره بازده  باعث افزایش بازده سهام بصورت  

-سهام مواجه گردد که این امر باعث افزایش نااطمینانی در بازار سرمایه خواهد شد، لذا پیشنهاد می

و   عرضه  براساس  بازار  به  سرمایه  خروج  و  ورود  که  گردند  تبین  طوری  مذکور  های  سیاست  گردد 

های پذیرفته شده و متناسب با رشد اقتصادی کشور لحاظ  اقتصادی شرکت های حقیقیتقاضا، فعالیت

 گردند. 

تواند عاملی به منظور مقابله با شرایط نااطمینانی و کاهش  های اعتماد بازار سهام نیز میوجود شاخص -

اقتصادی هر  گردد باتوجه به ساختار مالی و گذاری در بازار سهام گردد، لذا پیشنهاد میریسک سرمایه

شاخص بنگاهکشور  ورود  بازی،   سفته  کاهش  بر  تمرکز  با  و  ایجاد  نیز  سهام  بازار  اعتماد  های  های 

 های اسمی کاهش یابد. های قیمتی و ارزشهای حقیقی اقتصادی افزایش و حباباقتصادی با فعالیت

 

 پیشنهادات مطالعاتی  -11

-ده سهام ناشی از نوسانات متغیر بازده سهام میبا توجه به نتایج بدست آمده بخشی از نوسانات باز -

لذا پیشنهاد می اقتصادی شرکتباشد،  نااطمینانی  های پذیرفته شده و  گردد مطالعاتی در خصوص  

 اثرات آن بر بازده سهام صورت گیرد. 

ارز،   - تولید،  تورمی،  نااطمینانی  به  نااطمینانی  حوزه  در  گرفته  مطالعات صورت  اکثر  اینکه  به  باتوجه 

-اند، محاسبه شاخصهای پولی)نقدینگی، پایه پولی و سایر متغیرهای پولی( محدود گردیدهسیاست

های اقتصادی که  های ناطمینانی اقتصادی که طیف وسیعی از متغیرهای کلان، نااطمینانی سیاست

زار  رفتار دولت و تمامی متغیرهای مرتبط با آن و نااطمینانی مالی که بخش عظیمی از متغیرهای با

های  گردد مطالعات آتی به محاسبه شاخصرسد. پیشنهاد میگردد لازم بنظر میسرمایه را شامل می

 مذکور اختصاص داده شود. 
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می - جامعه  رفاه  کاهش  باعث  نااطمینانی  میافزایش  پیشنهاد  نااطمینانی  گردد،  رفاهی  اثرات  گردد 

 بررسی گردد. 

 بازار سرمایه. های اعتماد بازار سهام و  ایجاد شاخص -
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the role of stock market confidence indicators in the 

Conditions of financial uncertainty and economic policy uncertainty in the United States and its short-

term and long-term shock effects on stock returns (S&P index of the New York Stock Exchange) 

Using a structural vector autoregressive model  Quarterly data in the period 2002-2022.The results 

indicate that in the short term, the greatest impact of negative shocks is caused by variables such as 

stock returns, then financial uncertainty, valuation confidence index, economic uncertainty, one-year 

confidence index and variables of economic policies uncertainty, Crash Confidence Index and Buy-

on-Dips Confidence index have almost equally affected stock returns. In the long term, the greatest 

impact of negative shocks is caused by variables such as stock returns, economic policy uncertainty, 

Buy-on-Dips Confidence Index, economic uncertainty, one-year confidence index, and then variables 

financial uncertainty, valuation confidence index, Crash Confidence Index have almost equally 

affected stock returns 
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 بررسی اثر بازده های درک شده گذشته، بر مکانسیم های روانشناختی  سرمایه گذاران 

 نقش تعدیل گری جنسیت  با تاکید بر  
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 1محمد مهدی امینی زاده

 2احمد خدامی پور

  3امید پورحیدری 

 
 چكیده

شناخت عوامل موثر بر مکانسیم ، بنابراین  روانشناختی نقش مهمی در تعیین رفتار بازارهاي مالی دارند پدیده هاي  

هاي روانشناختی سرمایه گذاران و تاثیر جنسیت بر این خطاهاي رفتاري در  بازار سرمایه بسیار حائز اهمیت است.  

مکانسیم بر    بازده هاي درک شده گذشته،در این پژوهش ضمن بررسی تأثیر  از این رو با توجه به اهمیت این مساله،  

.  گیرد  صورت متغیر تعدیلگر مورد مداقه قرار می بهجنسیت سرمایه گذار اثرات  گذارانهاي روانشناختی سرمایه 

هاي پژوهش  آزمون فرضیه  جامعه آماري پژوهش، سرمایه گذاران  فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشند.

تجزیه    .انجام شد  1401در سال  ان  سرمایه گذارشده از  آوري نامه جمع پرسش   347هاي مربوط به    با استفاده از داده 

یافته هاي پژوهش نشان    ایموس صورت گرفت.  زاراف  در نرمتاري  ت ساخمعادلاتفاده از مدل  ها با اس  تحلیل داده

می دهد بازده هاي درک شده گذشته به طور قابل توجهی بر مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران تاثیرگذار  

است و جنسیت رابطه بین بازده هاي درک شده گذشته و مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران را تعدیل می 

اي درک شده گذشته و مکانسیم هاي روانشناختی را تقویت می کند.  کند، به عبارتی جنسیت رابطه بین بازده ه

از نتایج پژوهش میتوان این گونه استنباط نمود که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اغلب نه بر اساس  

تاري  تحلیل هاي بنیادي و منطقی، بلکه بر مبناي احساسات، میانبرهاي ذهنی و هیجانات ناشی از تورش هاي رف

  تصمیم گیري می کنند.

 .بازده درک شده گذشته، مکانسیم هاي روانشناختی ، جنسیت  های كلیدی:واژه 

  JEL :G11, G40, G4طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  فاصله   بوده  استوار  بازار کارا  فرضیه  مبناي  بر  سالیان گذشته  طی  رویه هاي که  از  اخیرا رویه هاي سرمایه گذاري

تا    گرفته شوند  می  تعیین  روانی  هاي  مکانسیم  و  ها  دیدگاه  نگرش،  توسط  بیشتر  ها  قیمت  موضوع که  این  و 

تورش  و    نباشندکارآمد  ممکن است    که بازارهامفروضات اقتصادي قوت گرفته، پژوهشگران زیادي از این تئوري  

ارزش هاي بنیادي منحرف    باعث شود قیمت هاي سهام به میزان قابل توجهی از  گذاران  هیسرما  هاي رفتاري  

(. این قائده در بازار سرمایه ایران  22008؛ کیم و نوفسینگر2001  ،1و همکاران  سیباربرحمایت می کنند )    شوند

مستثنی نبوده و در چند سال اخیر با پیشرفت و رشد شاخص بازار سرمایه، این بازار به بازاري جذاب و وسوسه  

سرمایه خود را در کوتاه ترین زمان ممکن افزایش دهند مبدل شده بود، همین    کننده براي افرادي که قصد داشتند

موضوع باعث شد افراد زیادي بدون داشتن علم و دانش کافی در این زمینه و فقط بر اساس نگاه به بازده هاي  

ام به  مثبت گذشته سهم، هیجانات، تبلیغات فضاي مجازي که گاها سهم هاي پر رسیک را معرفی می کنند اقد

سرمایه گذاري کنند، بطوریکه تصمیم به سرمایه گذاري بر این اساس می تواند به صورت ناخود آگاه سرمایه گذاران  

را دچار خطاهاي روانشناختی کند و در بلند مدت منجر به بازدهی منفی سهامی که خریداري کرده اند شود. در  

(، در این رابطه انجام دادند دریافتند، سرمایه گذاران تمایل دارند بازده  1974  )  3مطالعه اي که تورسکی و کاهنمن 

گذشته سهم را به ویژگی هاي روانشناختی خود نسبت دهند و این باور را براي آینده خود حفظ می کنند و معتقد  

 هستند که می توانند چنین بازده هاي مثبتی را دوباره تجربه کنند.  

(، استدلال می کنند که بیشتر تصمیمات سرمایه گذاران تحت تأثیر نتایج قبلی قرار 1990)  4تالر و جانسون 

می گیرد و سپس آنها بررسی می کنند که چگونه سود و زیان قبلی می تواند بر انتخاب ها تأثیر گذار باشد، چرا  

خوب تلقی شود اما مشکل از    که سوابق بازده معاملاتی گذشته براي هر سرمایه گذار می تواند یک منبع اطلاعاتی

جایی شروع می شود که بسیاري از افراد در زمان تصمیم گیري براي سرمایه گذاري نه بر اساس عقل و منطق  

بلکه بر اساس احساسات و هیجان اقدام به تحلیل بازده معاملاتی درک شده گذشته خود می کنند، که این امر  

(. بنابراین می توان    2014،  5گذاران می شود )کورزو و همکاران    مسبب ایجاد خطاهاي روانشناختی در سرمایه

گفت زمانی که سرمایه گذاران در فرآیند تصمیم گیري دچار احساسات می شوند، از تصمیم گیري عقلایی فاصله 

 (. 1401گرفته که نتیجه آن تصمیمات مبتنی بر تورش هاي رفتاري است )تقوي و همکاران  

ه گران که می تواند تحلیل و تفسیر افراد را از منابع اطلاعاتی گذشته یا به عبارت دیگر  از جمله خطاهاي معامل

بازده هاي که یک سرمایه گذار در گذشته درک کرده، تحت تاثیر قرار دهد می توان به سوگیري نمایندگی اشاره  

  گر ید  ی ژگیبا و  یژگیو  کی  یمنطق  ریبه ارتباط غ  لیاست و به عنوان تما  یذهن  انبریم  کی  یندگینما  ير یسوگ کرد،

  ي الگوها و به  رندیگ یم  دهیکه افراد احتمالات را ناد دیآ یبه وجود م یزماند. این خطاي شناختی شو یم فیتعر
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(. این    1998  ،1و همکاران   سیباربر)  کنند  یم  کرده اند اتکادرک    گذشته  روند در  که آنها    ینادرست  يا  شهیکل

افراد در زمان خرید سهام عملکرد شرکت را  با روند بازده گذشته آن سنجش    تواند باعث شود  یم  شناختیخطاي  

نمایند و معتقد هستند شرکتی که در گذشته روند مثبتی داشته است این روند مثبت در آینده هم ادامه خواهد  

  ير یگ میروند تصم ،گیندینما يریسوگاست که  یبدان معن  نیا ،یاز نظر روانشناخت .(2001 ،2فر یرشلیهداشت )

 (. 3،2022)سپتین و همکاران   بخشد  یگذاران را سرعت م  هیسرما

یکی دیگر از خطاهاي روانشناختی که امکان دارد سرمایه گذاران در معرض و تیررس آن قرار گیرند سوگیري    

که ی تعریف می شود  نیب  شیپ  ای  دگاهید  کیسرسختانه به    شیگراي به  کار  محافظه  ير یسوگمحافظه کاري است.  

  ي د یو به اطلاعات جد  پایبند هستندموضوع خاص    کیمربوط به    قیحقا  ای  یخیبه اطلاعات تار  گذارانهیماردر آن س

و نمی توانند خود را با اطلاعات جدید موجود در بازار وفق دهند،    کنندیم  یدر رابطه با آن موضوع خاص توجه کم

(. در  2000،  4)شفرین   دهدرا تحت تأثیر قرار می   سرمایه گذاران  تصمیمات  پدیدهاین  در مواجهه با    آنها  واکنشکه  

چنین شرایطی سرمایه گذاران نمی توانند به اطلاعات جدید، سریع و به موقع واکنش نشان دهند و از آنجا که به  

اطلاعات قدیمی شرکت پایبند هستند امکان دارد نتوانند به درستی چشم انداز مناسبی از سرمایه گذاري خود  

مالی خود دچار خطاهاي روانشناختی می شوند )زینی در تصمیمات  سرمایه گذاران  اغلب    داشته باشند. بنابراین

 (. 1400وند و همکاران  

با توجه به اینکه در سال هاي اخیر بازار سرمایه ایران نوسانات و تلاطم هاي زیادي را تجربه کرده و گاها روند  

ورش هاي رفتاري  صعودي بازار به صورت حبابی و غیر واقعی بوده، این امر موجب بروز رفتارهاي غیر عقلایی و ت

در سرمایه گذاران شده، از این رو پی بردن به نحوه تاثیر بازده هاي درک شده بر خطاهاي روانشناختی سرمایه  

گذاران و نقش جنسیت در بروز سوگیري هاي روانشناختی در بازار سرمایه ایران حائز اهمیت است. بنابراین جاي  

در    گذارریعوامل تاث  توانیم  قاتیدست تحق  نیبا مطالعه ا  رایز  شود،گونه تحقیقات در حوزه مالی احساس می   این

و ز  ییگذران را شناسا  هیسرما  شناختیروان  يها  میمکانس  دیتشد از ضرر  .  کرد  ير یگذاران جلوگ  هیسرما  انیو 

 هیسرما   شناختیروان  يها  میشده گذشته بر مکانس  درک  يبازده پرتفو  تاثیر  اذعان داشت که تا کنون  دیبا  نیهمچن

رو    نیقرار نگرفته است. از ا  یداخل کشور مورد بررس  قاتیدر تحق  تیجنس  يگر  لینقش تعد  باتوجه بهگذاران  

که در این ارتباط تاثیر بازده پرتفوي درک شده    ،است  وجهو قابل ت دیحوزه جد  نیو در ا رانیپژوهش حاضر در ا

هی بین جنسیتی در میان سرمایه گذاران در بازار بورس  گذشته بر مکانسیم هاي روانشناختی سرمایه گذاران با نگا

 مورد بررسی قرار می گیرد. 

،  شناسی پژوهش  روشسپس    پرداخته خواهد شد،  تحقیقمبانی نظري و پیشینه    تببینپژوهش به    این  ر ادامهد

مـدل  انتها    درو  خواهد شـد.  نحوه ارزیابی پایایی و روایی پرسشنامه و روش شناسی مدل معادلات ساختاري بیان  
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به بحث و نتیجه گیري  بـر اساس نتایج حاصل از آن نتایج فرضیه هاي آزمون تشریح و  پـژوهش بـرازش شـده و

 پرداخته خواهد شد. 

 

 مبانی نظری  - 2

در    يگذار   هیسرما  يریگ  میتصم  يرفتارهاي    مشتاق هستند تا جنبه  يا   ندهیطور فزا  محققان در سراسر جهان به

حوزه    دنریگ  یم  یرمنطقیغ  یمال  ماتیتصمافراد    که چرا  نیبه منظور ارائه پاسخ به ا  انسان ها را کشف کنند.  نیب

 یشناخت رواو    يرفتار   یروانشناس  هیبا نظر  یالخردمندانه از اقتصاد متعارف و م   یبیکه ترک  ،متولد شد   يرفتار  یمال

. در این راستا بسیاري از پژوهشگران بر تحلیل ویژگی هاي روانشناختی سرمایه گذاران تمرکز کرده اند تا  است

(، برخوردهاي  1927)    1کنونعواملی که بر تصمیمات غیر بهینه سرمایه گذاران تاثیر گذار هستند را شناسایی کنند.  

احساسی را بسته به موقعیت هاي که شخص سرمایه گذار در آن قرار دارد و بر اساس وضعیت موجود بازار تصمیم 

کنون را مبنی بر اینکه واکنش هاي احساسی مسئله ي    (، استدلال1964)    2اسکاچتر گیري می کند می داند.  

د واکنش هاي سرمایه گذاران در شرایطی که بازار داراي عدم تقارن  خودکار نمی باشد را رد می کند و بیان می کن

اطلاعاتی بوده و دسترسی به اطلاعات در بازار کم هست می داند و بیان می دارد که در چنین شرایطی احساسات  

 سرمایه گذاران افزایش پیدا می کند. 

را   نظریه بازار کارا  ،  (1970)  3فامادراین برهه از زمان هنوز فرضیه بازار کارا غالب و مطرح بوده که در ادامه  

بر انقلاب بازار    يهستند. تسلط فکر  یگذاران منطق   هیبازارها کارآمد و سرما  می کند واستدلال می کند  یمعرف

به چالش    کنندیم  دیسهام تاک  متیق  نییتع  يو رفتار   یتکه بر عناصر روانشناخ  یتوسط اقتصاددانان  شتریکارآمد ب

(،  با به تصویر کشیدن یک دوره از قیمت هاي سهام تاریخی به مردم،  1990)    4، اندرسون و کروز شده است  دهیکش

که یک روند پدید می آید سرمایه گذاران علاقمند    وقتیفرضیه بازار کارا را به چالش کشیدند، آنها استدلال کردند  

ن را تحت تاثیر  هستند  قیمت هاي گذشته را بررسی کنند، که این روند باعث می شود تصمیمات سرمایه گذارا

قرار دهد. به عنوان مثال اگر در روند گذشته، یک حباب قیمتی در سهام یک شرکت ایجاد شده باشد سرمایه 

 (.  2017،  5گذاران تمایل دارند یک بازده مثبت جدیدي را در ذهن خود تشکیل دهند )جوردن فیگر

ه عنوان نظریه اساسی مالی رفتاري مطرح  (، نظریه چشم انداز راب1979پدر مالی رفتاري کاهنمن و تورسکی)  

در رفتار اقتصادي سرمایه گذاران تبیین  را  تجمیعی  چشم انداز  الگوي جدیدتر آن تئوري    1992در سال    وکرد  

نمودند، این نظریه توضیح می دهد عوامل روانشناختی سرمایه گذاران مسئول انحراف از تصمیم گیري هاي عقلانی 

براي سرمایه گذاري غیر منطقی رفتار می کنند.  است و سرمایه گذاران گا اوقات در هنگام تصمیم گیري  هی 
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گذاران    هیسرما  نیکرد. بنابرا  دییانداز را تأچشم   هینظر  زیمحدود ن  تیدرباره عقلان  ،(1957  )  1مون یاستدلال سا

در تضاد با    افتهی  نیا  د.شو  ینم  نهیبه  يریگ  میدارند که منجر به تصم  کیستماتیس  يبه انجام خطاها   لیاغلب تما

  ی در هر شرایطی گذار منطق  هیسرما  کیاست که اظهار داشت    ،(1952  )2تز یمورد انتظار مارکوو  تیمطلوب  هینظر

(،  بیان می 1974باشد. کاهنمن و تورسکی)    ریپذ  سک یر  ای  زیگر  سکیدهد، خواه ر  یاز خود نشان م  ی رفتار ثابت

،  افراد می شودهاي مشخص در ذهن    بندي  طبقهفرآیندي از    گیري  شکلموجب  گذشته    رونددر  واکاوي    که  کنند

 . د نپدید می آوردر ذهن خود    عملکرد آینده شرکت ها  در مورد  غیر منطقیو انتظارات  

  ي رفتار  ی. مالکندیرا برجسته م  يرفتار   یو مال  یسنت  یمال  نیب  يهاتفاوت  یمال  يدر بازارها  ری اخ  رویداد هاي

  . کندی م  لیمتعاقب آن را بر بازارها تحل  ي امدهای و پ  یمال  يهايریگمیدر تصم  یروانشناخت  يهاانس یوار  راتیتأث

را به   و جایگاه خود  نظریه هاي سنتی شکست می خورد  بازي می شود که عقلانیت  وارد  رفتاري جایی  مالی 

احساسات و رفتارهاي غیر عقلایی می دهد. از آنجایی که مبانی مالی استاندارد مانند مدل قیمت گذاري دارایی 

رفته است، مالی رفتاري توضیحی جایگزین  هاي سرمایه اي، فرضیه بازار کارآمد و نظریه مدرن پرتفوي زیر سوال  

 براي ناهنجاري هاي مختلف بازار سهام مانند واکنش بیش از حد، حباب هاي سوداگرانه و سقوط ارائه می دهد. 

 

 سوگیری نمایندگی 2-1

.  گذشته است  اتیبر اساس تجربها    تیگذاران به موقع  هیاز حد سرما  شیواکنش ب  يبه معناسوگیري نمایندگی  

این سوگیري را می توان هسته اصلی تمامی سوگیري هاي روانشناختی نیز قلمداد کرد، زیرا سرمایه گذاران هر 

،  3واقعه جدید را بر مبناي سوگیري نمایندگی در طبقه بندي هاي ذهنی قبلی قرار می دهند)فرانکل و کوتاري 

مشهود است، بر این   یمال  هايکه اغلب در بازار یندگینما ير یسوگ(، توصیف میکند  2016) 4رینسیدي (. ف2003

در نظر می   ندهیعملکرد آ  ینیب  شیپ  يشاخص برا   نیبهتررا    عملکرد گذشتهسرمایه گذاران  است که  استوار  فرض  

در  باورند که نرخ بازده گذشته نشان دهنده بازده مورد انتظار  نیگذاران اغلب بر ا هیسرما گر،یبه عبارت دگیرند. 

به  این سهم  سود اعلام کند،    یدر پ  یپ  یاگر شرکتکه    کنند  یگذاران فرض م  هیسرما، به صورتی که  است  ندهیآ

  ه ی سرما  ن،یدانند. بنابرا  یمبراي سرمایه گذاري  شرکت خوب    کیشرکت را    نیو اخواهد داد  رشد خود ادامه  

حرکت    يبرا  شهیکل  کیروند به عنوان    نی دارند و از اخود  گذشته  پر بازده    سهام  يرا برا   ين انتظار بازده بالاترگذارا

به    یندگینما  يریسوگ. در همین راستا می توان گفت  (0920  ،5وزیآکرت و د)کنند    یاستفاده م  ندهیآ  در  سهام

)کیم و نوفسینگر،    است  یهستند متک یرمنطقیاما غ  عیکه سر  یماتیتصم  ای  دی شکل دادن به عقا يها برا  شهیکل

 یفکر کند که اگر شرکت  یگذار به سادگ  هیسرما  یک  تواند باعث شود  یم  این خطاي روانشناختی  در نهایت  .(2008

باشد،  یعملکرد خوب و  ادامه  هم    ندهیآ  در  عملکرد  این  داشته  اگر شرکت    کندین فکر میهمچندار خواهد  که 
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  ن ی تواند ما را به ا  یم  نیا  در آینده هم ادامه دار است.عملکرد  این    داشته باشد و شکست بخورد،  يعملکرد بد

بازار    نزدیک کند  تیواقع   1بهوانی و سنتل  )  بودن دارند  یرمنطقی به غ  لیگذاران تما  هیسرماهاي مالی  که در 

2022.) 

 

 سوگیری محافظه كاری 2-2

انجام شده   مطالعات حال نیبا ا ،شود یمثبت در نظر گرفته م  تیفیک  کی عنوانبه  يمحافظه کار يحسابداردر 

  ن یترق یاز عم  یکی  يکارمحافظه   يریکه سوگ  و استدلال می کند  این نگرش را تایید نمی کند  يرفتار  یمال  زمینه  در

باشد.ریتأثان  گذار هیاسرم   ماتیبر تصم  می تواند  است که  ییهاي ر یسوگ ، در  (1998)  و همکاران  سیباربر  گذار 

در    کیستماتیس  يخطا   ندهکنمنعکس   يکارمحافظه   يریکه سوگ  بیان می کنند تعریف سوگیري محافظه کاري 

دیدگاهی عمیقأ احساسی در رابطه با یک سرمایه   سرمایه گذاران  معمولا  رایاست، ز  يگذار ه یسرما  يریگمیتصم

و سایر   دهند یمننشان به موقع و کافی واکنش  دینسبت به اطلاعات جد خودعتقادات گذاري دارند و بر اساس ا

  ک ی   یهنگام(. به صورتی که  2022عوامل تصمیم گیري در سرمایه گذاري را نادیده می گیرند ) بهوانی و سنتل

  دگاهیداز  شدن    دوراکثر سرمایه گذارن  ،  جدید به وجود می آید که با دیدگاه قبلی آنها در تضاد باشد   تیموقع

تجربه می کنند و به سادگی اطلاعات جدید را نادیده می گیرند و گاهی اوقات ممکن است  سخت    اریرا بسقبلی  

ي  سرمایه گذاران معمولأ به اطلاعات  محافظه کار   ير یسوگ. در  (2012،  2)پمپیان  به کندي واکنش نشان دهند

چسبند و به جاي جذب اطلاعات جدید از اطلاعات قبلی براي  قبلی که در مورد یک سرمایه گذاري داشته اند می  

را    سهام  متیق. این تعصب رفتاري در سرمایه گذاران می تواند  (2006  ،نیاپمپپیش بینی بازار استفاده می کنند )

با اطلاعات جدید در    (7199  ،3یشنیو و  فریشل)  قرار دهد  تاثیرتحت   باعث شود سرمایه گذاران در مواجهه  و 

سهام خود، تصمیمات غیر عقلایی افراطی گرفته و به احتمال زیاد در آینده بازده کمتري از این سرمایه    خصوص

   گذاري داشته باشند.

 

 جنسیت  2-3

و  دارد    ارتباطمردان و زنان    نگرشکه به    داردهاي مشترک اشاره    رفتارو    توقعاتاز    بزرگی  مجموعهبه   جنسیت

  ير یگ  میدر تصم  تینقش جنس  .گیردبر می   را در زنانگی و  مردانگی بین  تفاوت هايها و  خصوصیت  از    منشوري

که تمام ابعاد آن مورد بررسی محققان قرار نگرفته است.    است  زیموضوع بحث برانگ  کیهنوز    يگذار   هیسرما  يها

شاید بتوان ادعا کرد به رغم اهمیت بسیار زیاد موضوع جنسیت، در مطالعات و پژوهش هاي مالی رفتاري، جنسیت  

اوتی از یکدیگر  متف  ترجیحاتو  نگرش ها  مردان و زنان هر یک    نقش حاشیه اي دارد و نادیده گرفته شده است.
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تفاوت در نگرش و ترجیحات    این  ( و2023،  1و همکاران  وسوسانت )   دارند  تصمیم گیري در سرمایه گذاريبراي  

 باعث می شود تعصبات سرمایه گذاران را تعدیل کند. 

در زمان تصمیم گیري براي سرمایه گذاري رفتار سرمایه گذاران اغلب تحت تاثیر احساسات، هیجان، نوع  

(، بیان  2012)    3(. آلبیتی و رحمان 1986،  2ریسک و بازده درک شده قرار می گیرد )میتال و همکاران   جنسیت،

می کند روانشناسی زنان با روانشناسی مردان بر اساس تصمیمات اتخاذ شده توسط هر یک متفاوت است و زنان  

نسبت به مردان ریسک گریز تر و اعتماد به نفس کمتري دارند همچنین زنان در پردازش اطلاعات جامع تر از  

الغی  ارکانیس مردان هستند. این موضوع توسط   ( تقویت شده است که دریافتند سوگیري هاي  2022)  4ي فریو 

 رفتاري سرمایه گذاران در فرآیند تصمیم گیري در نوع جنسیت متفاوت است. 

در زمان    که مردان نسبت به زنانرا مستند می کنند  باور    نیا  ی انجام شده در این حوزه،مطالعات تجرب  جینتا  

  و همکاران  ؛ بنگتسسون2008،  5آکر و اردک صب قراردارند )تصمیم گیري براي سرمایه گذاري بیشتر در معرض تع
ا(.  2005،  7و همکاران  ؛ کو2005،  6 در هنگام    زنان و مردانکه  یی روانشناختی  ها  يریاز سوگ  یرو آگاه  نیاز 

   بسیار حائز اهیمت است.دهد،    ینشان متصمیم گیري براي سرمایه گذاري از خود  

 

 بازده درک شده گذشته 2-4

سرما  یروش باز  یخاص  ي هایژگیو  گذارانهیکه  به  پاسخ  در  هايرا  م  ده  نشان  شکل  دهندیگذشته    ي ریگ  با 

سرمایه گذران بازدهی کمتري را تجربه کردند که تأثیر منفی بر    1990. در طول دهه  در تضاد است  یباورمنطق

(، دریافتند که  2015)9و پست   هافمن  (.2012،  8خرید سهام توسط سرمایه گذاران در آینده داشت )استاره بیز 

واکاوي بازده مثبت کسب شده گذشته باعث به روز رسانی انتظارات سرمایه گذران می شود. به واسطه انتظارات،  

،  10سرمایه گذاران فکر می کنند که افزایش قیمت سهام گذشته در آینده حفظ خواهد شد )گرین وود و شلیفر 

اثر بازده هاي مثبت درک شده، بر رفتار معامله کنندگان  ( نشان می دهد،  2022)11(. که یافته هاي بین2014

در توضیح نگاه به گذشته براي تصمیم گیري    کوتاه مدت نسبت به معامله کنندگان بلند مدت مشهود تر است.

ه گذشته آن  بازد   عیآن را با توز  یبه طور ذهن  ،ندکن  یسهم فکر م  کیبه    یوقت سرمایه گذاري، بسیاري از افراد  

ا  ادیدهند، به احتمال ز  ینشان م خوب و در    ندهینما  کیبازده گذشته را به عنوان    عیکه آنها توز  ل یدل  نیبه 
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که انجام    ی قی(، در تحق2020)1رابطه السبان و آلارفج   ن یدر هم  .نندیب  یسهام م  یبازده آت  عیتوز  يدسترس برا

 یم   ریگذاران تأث  هیسرما  يرفتار  يکنند که بازده مثبت کسب شده در گذشته بر تورش ها  یدادند استدلال م

سهام    يگذاران در بازارها   هیسرما  یمنطق  ریغ  يامر منجر به گردش معاملات بالاتر و بروز رفتارها   نیگذارد که ا

 شود.   یم

بر   پژوهش  هاي    این  بازده  که،  استواراست  فرض  شده  این  هاي  قبل  توالی  در  کسب  کهکلیشه   هستند 

  که آنها می توانند نگرش  ، با این  خود حفظ می کنندرا براي آینده  باور   و این  در ذهن نگاه داشتهگذاران   سرمایه

کنند   دریافت  را  مثبتی  هاي  بازده  آینده هم  اینکه چه سهامی  2009،  2کومار)در  براي  افراد  گیري  تصمیم   .)

بازده هاي دریافت در گذشته و بازدهی که انتظار دارند در آینده دریافت کنند  خریداري کنند معمولا تحت تاثیر 

برهمین اساس سرمایه گذاران با توجه به روند گذشته شرکت در ذهن خود نوعی   (.2012،  3)سوباش قرار می گیرد

دسترس بودن،  طبقه بندي شکل می دهند و در مورد عملکرد آینده شرکت قضاوت می کنند و با توجه به قائده در  

 سرمایه گذاران جهت تصمیم گیري براي سرمایه گذاري به بازده کسب شده در گذشته تکیه می کنند. 

این پژوهش فرض می کند جنسیت نقش تعدیل گري بر رابطه بین بازده پرتفوي درک شده گذشته و مکانسیم 

 ت بیان می کنیم: هاي روانشناختی سرمایه گذاران دارد. پس فرضیه هاي پژوهش را بدین صور

 بازده پرتفوي درک شده گذشته بر سوگیري نمایندگی سرمایه گذار تاثیر مثبت و معناداري دارد.   فرضیه اول:

 بازده پرتفوي درک شده گذشته برسوگیري محافظه کاري سرمایه گذار تاثیر مثبت و معناداري دارد.   فرضیه دوم:

بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري نمایندگی   جنسیت نقش تعدیل گري در رابطه بین   فرضیه سوم:  

 دارد. 

جنسیت نقش تعدیل گري در رابطه بین بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري محافظه    فرضیه چهارم:

 کاري دارد. 

 

   پیشنیه پژوهش-3

بازار هاي سرمایه به  نخستین مطالعات در زمینه تورش هاي رفتاري سرمایه گذاران و تصمیم گیري هاي مالی در  

برمی گردد که کاهنمن و تورسکی با انتشار مقاله اي با موضوع قضاوت نمایندگی، تعصب نمایندگی را    1973سال  

 مورد مطالعه قرار دادند. 

و    يبندچارچوب   سوگیري  ،یتیجنس  يهاتفاوت(، در تحقیقی به بررسی تاثیر  2023و همکاران ) و سوسانت

 ی مثبت و منف  يچارچوب بند داده که  نشان    قیتحق  ي پرداخته اند. نتایج اینگذار هیسرما  تصمیمات    بر  تیمسئول

زنان    ،همچنین در نتایج تحقیق آنها مشخص شدگذارد.    ی م  ریتأث  انگذار  هیسرما   تصمیماتبر    تیو سطوح مسئول

 .داشتندمشابه    يها  يریگ  می در تصم  یمتفاوت  حاتیترج  و مردان

 
1  .  Alsabban and Alarfaj 
2  .  Kumar.  

3  .  Subash. 
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بر اساس عوامل    يگذاران انفراد  هی سرما  يگذار   هیسرما  ماتیتصم  یبه بررس  یقیدر تحق  ،(2023)  1ی انیافر

از جمله    يرفتار  ي ریسوگ  نیچند  ریتأث  لیو تحل  هیو تجز  نییبا هدف تع  قیتحق  نیپرداخته است. ا  يرفتار   یمال

گذاران انجام شد.   هیسرما يگذار هیسرما ماتیبر تصم اي رفتار گله از حد، لنگر انداختن و شیاعتماد ب ير یسوگ

  ي گذار هیسرما  ماتیاز حد و لنگر انداختن بر تصم  شیاعتماد ب  يریبوده که سوگ  نیاز ا  یحاک  قیتحق  نیا  جینتا

  ر یگذاران تأث  هیسرما  يگذار   هیسرما  ماتیبر تصم  يدارد، اما رفتار گله ا  يمثبت و معنادار   ریگذاران تأث  هیسرما

 دارد.   يو معنادار  یمنف

  ه یسرما  يریگ  میبر تصم  یشناختروا  يها  يریسوگ  ریتأث(، در تحقیقی به بررسی  2022ي )فر یو الغی  ارکانیس

اند. یافته هاي این تحقیق نشان داده که  شناخت  تیعوامل جمع  گري  لینقش تعد  و  گذار سوگیري  ی پرداخته 

اعتماد بیش از حد و سوگیري توهم کنترل بر تصمیمات سرمایه گذاري سرمایه گذاران تاثیر گذار و جنسیت تاثیر  

بین سوگیري اعتماد بیش از حد و توهم کنترل بر تصمیم گیري سرمایه گذار را تعدیل می کند. آنها همچنین  

  گذار ه یسرما  يریگمیبر تصمش از حد و توهم کنترل بی  اعتمادي ر یسوگ نیب  ریسن و آموزش تأثدریافتند، عوامل  

 .کندینم  لیرا تعد

  ي ها  یژگیدر و  يمحافظه کار  يریسوگ(، در تحقیقی  به بررسی نقش تعدیل کننده  2016)  2احسن و مالک 

معنا  سوگیري محافظه کاري تاثیر    که  آنها نشان داد  قیتحق  جینتاي پرداخته اند،  گذار   هیسرما  تیریو مد  یتیشخص

داري بر قصد سرمایه گذاري بلند مدت دارد و همچنین هیچ نقش تعدیل کننده سوگیري محافظه کاري در چهار  

 ویژگی شخصیتی یافت نشد.

  ي ریگ  میتصم  برگذاران    هیسرما  يرفتار   يها   ير یسوگ(، در تحقیقی به بررسی تاثیر  2022بهوانی و سنتل )

رفتار گله    ،يکارمحافظه   داده که سوگیرينشان    قیتحق  پرداخته اند. نتایج این  لنادویدر تام  يگذار  هیسرما  يها

و    مثبت  ریاز حد تأث  شیاعتماد ب  و  از دست دادن  يزار یب  ،نمایندگی  ،ي خود اسناد  ،ي زیگر  مانیپش  ل،یاثر تما  اي،

رمایه گذاران شده  که منجر به بروز رفتار هاي غیر منطقی در س  دارند  يگذارهیسرما  اتمیبر تصمقابل توجهی  

  هی سرما  اتمیبر تصم  يتعصب خانه و چارچوب بنداست. همچنین در نتایج تحقیق آنها مشخص شد سوگیري  

 . دارد  یمنف  ریتأثي  گذار 

(، در تحقیقی به بررسی سوگیري هاي روانشناختی و عملکرد سرمایه گذاران و  2018)  3الربادي، و همکاران 

داده که که سوگیري نمایندگی،  نشان    ق یتحق  تاثیر جنسیت در بورس اوراق بهادار عمان پرداختنه اند. نتایج این

داري دارد و همچنین  سوگیري تایید و سوگیري اعتماد بیش از حد بر عملکرد سرمایه گذران تاثیر مثبت و معنا 

 آنها دریافتند هیچ تفاوت آماري معنا داري بین عملکرد  زن و مرد نیست. 

  ه یدر رفتار سرما  یتفاوت  شناختی  ت یجمع(، در تحقیقی به بررسی آیا  ویژگی هاي  2014)  4ي اشر یجاو    ترایچ

ا آنها،    کند؟ی  م  جادیگذار  نتایج  اساس  بر  اند.  سرماپرداخته  عوامل  انگذارهیرفتار    ، یندگینما  سوگیري  تابع 

 
1.Afriany   

2  .  Ahsan and Malik. 
3  .  Alrabadi et al. 

4.Chitra and Jayashree.  
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و    لاتیسن، تحص  ت،یمشخص شد که جنسهمچنین در تحقیق آنها    از حد است.  شیو اعتماد بي  کارمحافظه 

 . هستند  مرتبط  يگذار   هیسرما  يها   يری گ  میدر تصم  يتجربه با عوامل رفتار

گذار بر   هیسرما تیو جنسسوگیري هاي روانشناختی  ریتأث (،  در تحقیقی به بررسی  2013) 1لی، و همکاران 

 یمتفاوت  يرفتار   يهاي ر یکه مردان و زنان سوگفوي پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد  پرت  سکیعملکرد و ر

 . بگذارد  ریتأث  انگذاره یرمابر عملکرد س   تیدر نها  توانندی م  يرفتار  يهاي ریسوگ  نیو ا  دهندی از خود نشان م

بازده  درک شده گذشته مفهوم جدیدي است که تا کنون تحقیقات کمی در مورد آن انجام شده است. از  

  مالی سرمایه گذاران بر رفتارسهام درک شده بازده  (، در تحقیقی به بررسی تاثیر2019) 2همکاران  خان وجمله، 

نقش میانجی گري سوگیري اعتماد بیش از حد پرداخته اند. یافته هاي پژوهش نشان می دهد که بازده    با توجه به

مثبت درک شده بالاتر، از طریق کانال واسطه اي سوگیري اعتماد بیش ازحد، درصد سرمایه گذاري در سهام پر  

 خطر و تمایل به ریسک سرمایه گذاران را افزایش  می دهد. 

ي پرداخت  معاملات بعد  ير یپذ  سکیبر ر  ی اثرات عملکرد معاملات قبلتحقیقی به بررسی  (، در  2022بین )  

است. نتایج این تحقیق نشان داده که رابطه مثبتی بین سودهاي کسب شده قبلی و تغییر در ریسک پذیري وجود  

بررفتارمعامله کنندگان کوتاه مدت  دارد، همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد اثر بازده هاي مثبت درک شده،  

 نسبت به معامله کنندگان بلند مدت مشهود تر است. 

بر تصمیمات سرمایه  2018)  3هیبرت و همکاران  نتایج سرمایه گذاري قبلی  (، در تحقیقی به بررسی تأثیر 

پس از متحمل  گذاري آینده و تفاوت جنسیتی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد بخش بزرگی از مردان  

شدن ضرر به سرمایه گذاري در سهام ادامه می دهند اما اکثریت زنان تمایل دارند از سرمایه گذاري در سهام  

 اجتناب کنند.  

ي و شواهدي از رفتار اعتماد بیش از حد  رفتار  یمال  یتجرب  ل یتحل  ، در تحقیقی به  (2020و آلارفج )  السبان

بازده مثبت گذشته بر  نتایج این تحقیق حاکی از این بوده که  پرداخته اند. در بازار سهام عربستان سرمایه گذاران

و بروز رفتارهاي    منجر به گردش معاملات بالاترکه این امر    گذارد  یم  ریگذاران تأث  هیاز حد سرما  شیسطح اعتماد ب

 . شود  یسهام م  يدر بازارها غیر منطقی سرمایه گذاران  

(، در تحقیقی به بررسی آزمون محتواي اطلاعاتی تحت تأثیر رفتار احساسی سرمایه  1401همکاران )  علی نژاد و

گذاران و کیفیت گزارشگري مالی شرکت هاي پذیرفته در شرکت بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج 

اسی سرمایه گذاران در حالت  تحقیق آنها نشان داد که ضریب تعیین محتواي اطلاعاتی در حالتی که رفتار احس 

 نتایجبالا و کیفیت گزارشگري مالی در حالت متوسط باشد داراي بیشترین مقدار می باشد. همچنین آنها بر اساس  

  احساسی سرمایه گذاران و کیفیت گزارشگري مالی   که بین گروه هاي مختلف رفتار  ندآزمون فریدمن نیز نشان داد

 . معناداري وجود داردجونز، بال و دیچو تفاوت  

 
1 . Lee et al. 
2.  Khan et al. 

3 . Hibbert et al. 
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( و همکاران  وند  بررسی   1400زینی  به    گذاران   هیسرما  ماتیو تصم  يرفتار  يها ي  ر یسوگ(، در تحقیقی 

پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد    در بورس اوراق بهادار تهران  کالیبر اطلاعات تکن  یمبتن  یو حقوق  یقیحق

آنها در سطوح    يگذار  هیسرما  ماتیبر تصم  یاثرات متفاوت  یقوقو ح  یقیگذاران حق  هیسرما  يرفتار   يکه تورش ها

اند و همچن  تیمقاومت و حما  ی نیب  شی قدرت پ  ،یقیگذاران حق  هیسرما  نیدر ب  يرفتار   يتورش ها   نیداشته 

 آنها داشته است.   يگذار  هی سرما  ماتیاز تصم  يشتریب  یکنندگ

گذاران    هیدر رفتار سرما  یشناخت  ير یارتباط سوگ  بررسی(، در تحقیقی به  1400سعادت زاده حصار و همکاران)

  ه یو رفتار سرما  یشناخت  ير یسوگ نیبپرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که  سهام  متیبا واسطه نوسانات ق

 تیشناخ  يها  يریتوان ادعا نمود که سوگ  یم  نیوجود دارد. بنابرای  رابطه مثبت  ادینوسان ز  طیگذاران تحت شرا

 یشناخت   يها   ير یسوگ  ریتحت تاث  رگذاران کمت  هیرفتار سرما  جهیو در نت  افته ینوسان کم کاهش    طیتحت شرا

 .  ردیگ  یقرار م

ي  اقتصاد رفتار  بر روش   یسهام مبتن  ییانتخاب سبد دارا(، در تحقیقی به بررسی  1400آسیابی و همکاران )

بر روش    یسهام مبتن  ییانتخاب سبد داراکه    آنها نشان داد  قیتحق  جینتاپرداخته اند.  در بورس اوراق بهادار تهران  

رفتار  روان   ياقتصاد  تصمی شناخت)عوامل  بر  تهران    گذاران  هیسرما  يریگم ی(  بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازار  در 

رتبه سوم  و    وار افراد  رتبه دوم رفتار توده  ،يز یگر  انینشان داد در رتبه اول ز  دمنیفر  يبندتبهاست. ر  رگذاریتأث

 . )تعصب( قرار دارديکارمحافظه 

  گذاران هیسرما  يریگمیبر تصم  یروانشناخت  يها  ریمتغ  ریتاث   یبررس(، در تحقیقی به   1401براري و همکاران)

ی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد، متغیر هاي روانشناختی  مال لیو تحل میکانسل لیاستفاده کننده از تحل

، آنها همچنین دریافتند  تاثیر معناداري دارد   کننداستفاده می  و تحلیل مالی  گذارانی که از تحلیل کانسلیمبر سرمایه

 .دهدگذاران را تحت تاثیر قرار میرفتار سرمایه،  هاي رفتاريتورش 

  ي گذار ه یسرما  ماتیبر تصم  يابتکار   يهاي ریسوگ  ر یتأث  لیتحل (، در تحقیقی به  1401ن )شیرویه پور و همکارا

اعتماد    يهاي ر یسوگپرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که    ندهیدر آ  ي گذار   یمشخط   يبازار برا  ییو کارا

ي این  ها  افته ی  نیبازار دارد. همچن  ییکارا   بر  يمعنادار  ریتأث  لیلنگر انداختن و تعد  ي،ریپذ  دسترس  ازحد،شیب

  ي گذار ه یسرما  ماتیبر تصم  يمعنادار   ری تأث  لیلنگر انداختن و تعد  ازحد،شیاعتماد ب  يریسوگ  که   نشان داد  تحقیق

 . دارد

در بورس اوراق بهادار تهران  توده وار سرمایه گذاران  رفتار    (، در تحقیقی به  بررسی1399وارث و همکاران )

، رفتار توده اي سرمایه گذاران در دوره هاي صعود شاخص بورس و ریزش  آنها نشان داد  قیتحق  جینتا  پرداخته اند.

شاخص بورس مشاهده گردید، ولی  شدت رفتاره توده اي در زمان صعود شاخص بورس بیشتر از زمان ریزش  

 شاخص بورس بوده است. 

گذاران با استفاده   هیسرما یاحساس  يها ش یگرا ینیب ش یپ(، در تحقیقی به بررسی 4011تقوي و همکاران )

ی پرداخته اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که اساس  يهامولفه    لیو تحل  هیبر روش تجز  هیبا تک  یمال  يهااز نسبت  

موجودي به تغییرات فروش تاثیر مثبت  نسبت هاي درصد تغییرات فروش، سود خالص به دارایی و نسبت تغییرات  
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بازده پرتفوي  که تأثیر  اذعان داشت    دبه پیشینه پژوهش بای نگاه  با    .گذاران داردو معناداري بر احساسات سرمایه 

افی هنوز به اندازه کمکانیسم هاي روانشناختی سرمایه گذاران با نقش تعدیل گري جنسیت  بر  درک شده گذشته  

ایران است که به چنین موضوع مهمی می پردازد. این    ه استورد بررسی قرار نگرفتم و این اولین پژوهش در 

پژوهش تاثیر بازده هاي درک شده گذشته بر مکانیسم هاي روانشناختی سرمایه گذاران را با توجه به نقش تعدیل 

 گري جنسیت مورد مطالعه قرار می دهد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

توصیفی و از نوع   ي اطلاعاتآور جمع نظر هدف، در حیطه تحقیقات کاربردي است. ازحیث نحوه    ازپژوهش حاضر  

فعال در بورس اوراق بهادار تهران است، از    گذارانهیسرماپیمایشی است. از آنجا که پژوهش حاضر شامل کلیه  

لات ساختاري استفاده  روش میدانی استفاده شده است. به منظور سنجش فرضیه هاي تحقیق، از روش مدل معاد

 شده است. 

 

 روش گردآوری داده ها  -5

از منابع کتابخانه اي، مقالات و   ادبیات پژوهش  و    تارنماهاي علمی داخلی و خارجیبراي تدوین مبانی نظري 

استفاده شده است. براي گردآوري داده ها، به منظور آزمون فرضیه هاي پژوهش از پرسشنامه استفاده شده است.  

پرسشنامه این پژوهش به دو بخش تقسیم می شود، بخش اول مربوط به سوالات جمعیت شناختی و بخش دوم  

مبناي مقیاس لیکرت در چارچوب  و بر    بسـته  به صورتپرسـشنامـه  الات  سؤ   به سوالات تخصصی اختصاص داشت.

 ( طراحی شده است.  1تا خیلی بد =  5و خیلی خوب =  1=  متا کاملاً مخالف  5=  ماز کاملاً موافق) پنج گزینه

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -6

فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. در پژوهش حاضر از روش    گذاران ه ی سرما جامعه آماري این پژوهش کلیه  

شد.   استفاده  تصادفی  گیري  نمونه نمونه  حجم  ساختاري  حداقل  معادلات  سازه  مدل  تعداد  یا  براساس  اصلی  هاي 

  میان پژوهشگران   هاي ساختاري براي مدل   کافیشود. با وجود آنکه در مورد حجم نمونه متغیرهاي پنهان تعیین می 

لازم   نمونه  حجم  حداقل  پژوهشگران  از  بسیاري  زعم  به  اما  ندارد،  وجود  کلی  و  حب )   باشد می   200توافق  یبی 

 نفر افزایش پیدا کرد.  347(. که به علت افزایش تعمیم پذیري نتایج پژوهش، حجم نمونه به  3961ر، و عدن 

در زمان توزیع پرسشنامه جهت اطمینان از اینکه فرد مورد نظر یک سرمایه گذار فعال است یا خیر، تعداد  

بار در   10ه گذارانی که جواب آنها بیشتر از  دفعاتی که فرد مورد نظر در سال معامله می کند پرسیده شد و سرمای

سال بود جهت تکمیل پرسشنامه انتخاب شدند. با توجه به احتمال عدم تکمیل پرسشنامه ها و یا ناقص جواب  

طی   پرسشنامه الکترونیکی(  250پرسشنامه کاغذي و    220)پرسشنامه    470دادن توسط پاسخ دهندگان تعداد  

مایه گذاران واجد شرایط به منظور جمع آوري داده ها و اطلاعات توزیع گردید.  دو نوبت جهت پاسخ دهی بین سر

مورد از آنها به دلیل نواقص و نحوه جواب    84مورد جمع آوري شد که تعداد  431از پرسشنامه هاي توزیع شده 

https://parsmodir.com/db/research/sem.php
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پرسشنامه پذیرفته   عدد  347دهی به سوالات دروغ یاب کنارگذاشته شد و مورد استفاده قرار نگرفتند. بر این اساس  

 شد. 

 

 هاو تحلیل دادهابزار پژوهش و روش تجزیه  -7

پرسشنامه این پژوهش از دو بخش )سوالات عمومی و سوالات تخصصی( تشکیل شده است. بخش اول به اطلاعات  

تحصیلات، سن و سابقه فعالیت در بازار بورس ایران اختصاص داشت. بخش دوم    جمعیت شناسی از قبیل جنسیت،

سوالات از سه قسمت تشکیل شده است، قسمت اول پرسشنامه سوالات تخصصی پژوهش به متغیر بازده درک  

پرسشنامه   از  اختصاص داشت که  پرسشنامه  2019)  و همکارانخان  شده گذشته  استفاده شد. قسمت دوم   ،)

(،  2014صی مربوط به متغیر سوگیري نمایندگی سرمایه گذار بود که از پرسشنامه چیترا و جایاشري )سوالات تخص

استفاده شد. قسمت سوم پرسشنامه سوالات تخصصی به متغیر سوگیري محافظه کاري سرمایه گذار اختصاص  

 (، استفاده شد. 2019)  1داشت که از پرسشنامه رحیم
 

 معادلات ساختاری شناسی مدل  روش -8

دل  روش هاي مختلفی وجود دارد. در این پژوهش از م براي بررسی روابط علیّ بین متغیرها به صورت منسجم،

  روابط میان متغیرهاي پنهان که همزمان متغیرهاي مشاهده  و سنجش بررسی براي SEM)2(  معادلات ساختاري

( که در اواخر دهه شصت  SEMمعادلات ساختاري)  مدل   (.1384استفاده گردید )هومن،  گیردپذیر را نیز در نظر می 

براي بررسی تأثیر چند  که    شودهاي چند متغیره آماري محسوب میابزاري قدرتمند در تحلیل میلادي معرفی شد

استفاده می شود  متغیر نیز  ساخت مدل  (  SEM)  دف اصلی روش مدل سازي معادلات ساختاريه  .بر یکدیگر 

. در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل داده ها از  مفهومی جهت ارتباط بین متغیرهاي محدود و مشخصی می باشد

قائده  از    اشناسن  يترهاپارامي تخمین مقدار  برانرم افزارآماري ایموس استفاده شده است. همچنین    26نسخه  

ت. در این روش داده ها  شده اس   ستفاده گفته میشود ا   MLEدرست نمایی که به طور خلاصه به آن  حداکثر    برآورد

باید از توزیع نرمال پیروي کنند و براي آزمون نرمال بودن متغیر ها از دو شاخص اساسی توزیع دادها، آزمون  

و ضریب چولگی   7رمال بودن، ضریب کشیدگی هر متغیر باید کمتر از  چولگی و کشیدگی استفاده گردید. جهت ن

  1(. طبق آزمون انجام شده در جدول  2013،  3برن ) باشدباشد و متغیر وابسته باید داراي پیوستگی  - 2+ و 2بین 

است، پس میتوان نتیجه گرفت متغیر    -2+ و  2و ضریب چولگی متغیر ها بین    7ضریب کشیدگی متغیرها کمتر از  

 هاي پژوهش نرمال هستند.  

 
 

 
1. Rahim. 

2  .  StructuralEquationModeling. 
3  .  Byrne. 
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 شناسی مدل تعدیل گری روش - 9

 گرفته  نظر  مدمتغیر وابسته    Yاثرات متقابل تعدیل گري و    XYمتغیر تعدیل گر،    Zمتغیر مستقل،    X،  1در شکل  

  اثر  آن  در   که   گیردمی  قرار  مورد بحث  متغیرها  یا  عوامل  بین   تعامل  عنوان  تحت  معمولاً  تعدیل  است. اثرات  شده

  بین   آماري  تعامل  بررسی  به  تعدیل  دیگر،بیان  به  .  دارد  بستگی  و تحلیلتجزیه    در  دیگر  متغیر  سطوح  به  متغیر  یک

  برابري ضرایب مسیرهاي اثرات تعدیل با استفاده از    شود.می  گفته  وابسته  متغیر  یک  بینی  پیش  در  مستقل  متغیر  دو

(1β ،2β ،3β) گیرد. ضریبمورد بررسی قرار می   ( 3مسیرβ  )به عبارت دیگر ضریب رابطه اثر متقابل تعدیل گري 

XY    با متغیر وابستهY  چنانچه.  دهدرا نشان می   تعدیل گري  اثر  ( 3مسیرβ)  باشد،    داشته  صفر  با  داريمعنی  تفاوت

اثر تعدیل گري بر دو نوع است، تعدیل کامل و شبه تعدیل گر. اگر ضرایب    شود.تعدیل می  Zتوسط    Y  با  X  رابطه

اما اگر    یک متغیر تعدیل گر جزئی است؛  zمخالف صفر و معنادار باشند، در این صورت  (1β ،2β،3β)مسیرهاي  

(2=0β ،3≠0β  )در این صورت متغیر  Z    باشدی میک متغیر تعدیل گر خالص . 

 

 
 الگوی مدل تعدیل گر  -1شكل

 

 ی پژوهش هاافته ی-10

 آمار توصیفی و جمعیت شناختی10-1

  نفر  194مرد و نفر از پاسخ دهندگان  153، از حیث جمعیت دهد پرسشنامه دریافت شده نشان می 347تحلیل 

درصد( پاسخ دهندگان را سرمایه گذارانی با مدرک تحصیلی کارشناسی   61/ 7)،سطح تحصیلاتند. از نظر زن بود

تشکیل می دهد که داراي بیشترین فروانی و کمترین مقدار فروانی مربوط به پاسخ دهندگان با مدرک تحصیلی 

سال    30در خصوص سن پاسخ دهندگان، بیشترین فراوانی مربوط به پاسخ دهندگان تا  صد( بود.  در  2/3دکتري)

مربوط به پاسخ دهندگان با پنجاه سال سن به بالا با    یمقدار فروان  نیدرصد( و کمتر  3/47نفر )  164سن با تعداد  

افراد با سابقه  به    مربوط  ، بیشترین فراوانیدرخصوص سابقه فعالیت در بازار بورس  درصد( بود.  2/5نفر)  18تعداد  

ست  افراد با سابقه فعالیت بالاي بیرصـد ( و کمترین فراوانی مربوط به  د  1/74)نفر    257سال فعالیت با تعداد    10تا

 .  درصد( بود5/0)  نفر  2سال با تعداد  
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چولگی  توصیفی میانگین، انحراف معیار، حداقل، حداکثر، از پارامترهاي پژوهشجهت تحلیل توصیفی متغیرهاي 

  .استفاده شده است  (  5تا    1)متغیرها از طیف لیکرت  سنجش این  براي  و  استفاده    1  مطابق جدول  و کشیدگی

( و متغیر بازده درک شده گذشته داراي  55/2(، سوگیري محافظه کاري )76/3)  گیمیانگین متغیر سوگیري نمایند

. نتایج به دست آمده از شاخص هاي توصیفی بیانگر این مطلب است که سرمایه گذاران  باشدیم(  39/2میانگین )

ایند. همچنین  جامعه نمونه در سطح متوسط رو به بالا تحت تاثیر سوگیري نمایندگی اقدام به تصمیم گیري می نم

میانگین سوگیري محافظه کاري کمتر از میانگین سوگیري نمایندگی است که تایید می کند سرمایه گذاران جامعه  

نمونه نسبت به سوگیري نمایندگی کمتر دچار سوگیري محافظه کاري شدند، در صورتی که هر چقدر کمتر سرمایه 

ري و اقدام به سرمایه گذاري کنند، سرمایه گذاري کم گذاران تحت تاثیر سوگیري هاي روانشناختی تصمیم گی

ریسک تر و پرتفوي بهینه تري دارند. همانگونه که در قسمت روش شناسی مدل معادلات ساختاري بیان شد،  

باشد، بنابراین با توجه به  +   7و  -  7ضریب کشیدگی متغیرها بین و  –  2و   +  2بین  متغیرها بایدضریب چولگی 

 توصیفی متغیر هاي پژوهش نرمال می باشند. نتایج آمار  

 
 آمار توصیفی متغیرها  -1جدول 

انحراف   میانگین  تعداد  متغیر های پژوهش 

 معیار 
 كشیدگی  چولگی  حداكثر  حداقل 

 - 38/0 - 18/0 5 1 64/0 76/3 347 سوگیري نمایندگی 

 - 18/1 25/0 5 1 02/1 55/2 347 سوگیري محافظه کاري 

 34/2 17/1 5 1 75/0 39/2 347 گذشته بازده درک شده  

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 

 

 نتایج روایی و پایایی ابزار پژوهش10-2

سنجش میزان روایی پرسشنامه از نظر    منظور  بهپایایی و روایی گویه هاي پرسشنامه، در مرحله اول    براي ارزیابی

مرحله   محتوایی و ظاهر در اختیار اساتید، خبرگان و صاحب نظران این حوزه قرار گرفت و مورد تایید واقع گردید.

درتشریح   .با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي، ساختار کلی پرسشنامه ، از نظر روایی محتوایی سازه سنجیده شد  دوم

براي    معیارمقدار    ییدي باید به این نکته توجه نمود، که مقدار بار عاملی بین صفر و یک است.تحلیل عاملی تا

ضرایب بارهاي  مشاهده می کنید    2همانطور که درجدولباشد.    می  5/0حداقل  مناسب بودن ضرایب بارهاي عاملی،  

نشان می دهد ساختار پرسشنامه برازش مناسبی که نتایج تحلیل عاملی  استبالاتر  5/0سؤالات از  تمامی عاملی

بررسی روایی همگراي  یک شاخص کمی براي  که  (  AVE) روایی همگرا  معیاربا داده ها دارد. در این پژوهش از  

 (AVEمقدار )باشد.    0.5بزرگتر از    است بایدبین صفر و یک  ( که    AVE)شاخص  سوالات است استفاده شد، مقدار  

روایی همگرایی سازه    2. بر اساس نتایج جدول  تر باشد مقدار روایی همگرا بیشتر است  هر چه به عدد یک نزدیک 

 . شود  تأیید می  پژوهش  در نتیجه مناسب بودن روایی همگراياست،    5/0ها بالاتر از  
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براي بررسی پایایی مدل اندازه گیري پژوهش از آزمون هاي پایایی مرکب و آلفاي کرونباخ استفاده شده است،  

نتایج آزمون پایایی   2طبق جدول    .(2018،  1)هیز   باشد7/0باید بزرگتر از    مرکب آلفاي کرونباخ و پایایی    قدارم

می 7/0همه متغیر هاي پنهان بزرگتر از    ضرایب آلفاي کرونباخ و پایایی مرکبسوالات پژوهش نشان می دهد  

( ، پایایی AVEروایی همگرا )  اریمع  2است. در جدول    متغیرهاي پژوهش  قبول  قابل  پایایی  يدهندهنشان باشد. که  

هر یک از متغیرها، شامل سوگیري نمایندگی و سوگیري    سؤالاتمرکب و آلفاي کرونباخ  همچنین بار عاملی  

 محافظه کاري ارائه شده است. 

 
 ها نامه گرای پرسش های سنجش پایایی و روایی هم مقیاس -2جدول  

 بار عاملی  روایی همگرا  پایایی مركب  ی كرونباخ آلفا  پژوهش ی  رها ی متغ 

  60/0 86/0 85/0 نمایندگی 

 78/0    یکم  -نمایندگی  

 76/0    دوم  - نمایندگی

 75/0    سوم  -نمایندگی  

 82/0    چهارم  -نمایندگی  

  62/0 87/0 88/0 محافظه کاري 

 78/0    یکم  -محافظه کاري 

 71/0    دوم  -محافظه کاري 

 82/0    سوم  -محافظه کاري 

 84/0    چهارم  -محافظه کاري 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 

 

 ی پژوهش  هاه یفرضآزمون  -11

 ساختاری   متغیرهای الگوی های معادلات  مسیر بررسی11-1

هاي    اي از سازه   مجموعه که    بررسی روابط علیّ بین متغیرها، روش معادلات ساختاري اسـت   جدید   شیوه هاي یکی از  

الگوي تعدیل گري    بر اساس   رهای متغ   ر ی مس سنجش می نماید.  متغیرهاي مشاهده گر    از   اي   از طریق مجموعه   پنهان را 

  مدل الگوي ساختاري طبق  در چهار  (  ی تحقیق شناس روش بخش  به    بازآیی )   ي ساختار   معادلات  ی شناس روش   پژوهش و 

بازده درک شده گذشته با سوگیري    ن یب  رابطه   ، (   2کل  ش    NAM) →BAZ     ر ی مس  .است   شده   ی بررس   2  شکل 

را    بازده درک شده گذشته با سوگیري محافظه کاري  نی ب   رابطه  ،( 2  شکل    Mohafeze) →BAZیر مس   ونمایندگی  

بازده درک  متغیر اثر متقابل)جنسیت *    نی ب   رابطه   ، ( 2شکل   NAM)  →ZBAZر ی مسهمچنین در    .کند ی م   بررسی 

 
1.  Hayes. 
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گذشته  نمایندگی  شده  سوگیري  متغیر  با  مس (  اثر    ن ی ب  رابطه (    2شکل      Mohafeze) →ZBAZ  ر ی و  متغیر 

 ( با متغیر سوگیري محافظه کاري بررسی می کند.بازده درک شده گذشته متقابل)جنسیت *  

 
 پژوهشالگوی آزمون شده  -2شكل

 یافته هاي پژوهشگر منبع: 

 

 برازش الگوی پژوهش  11-2

مدل از شاخص هاي  مجذور کاي، شاخص نرم شده مجذور کاي،    براي بررسی چگونگی برازش  در این پژوهش  

شاخص برازش نسبی، شاخص برازندگی تطبیقی، شاخص نیکویی برازش و جذر برآورد واریانس خطاي تقریب  

می توان استنباط کرد مدل آزمون شده برازش    3استفاده شده است. با توجه به نتایج به دست آمده از جدول  

جمع آوري شده دارد. بنابراین پس از تایید برازش الگوي آزمون شده پژوهش، می توان فرضیه   مناسبی با داده هاي

 هاي پژوهش را مورد آزمون قرار داد. 

 
 آزمون شده پژوهش یبرازش الگو -3جدول 

 مدل  حد قابل قبول  معیار برازش مدل  نوع شاخص 

 CMIN  48/67 مجذور کاي 

 P 05/0کمتر از *** 

 79/1 5تا  1بین  CMIN/df مجذور کاي نرم شده 

 50/0 08/0کمتر از  RMSEA جذر برآورد واریانس خطاي تقریب 

 97/0 90/0بیش از GFI شاخص نیکویی برازش 

 89/0 90/0بیش از CFI شاخص برازندگی تطبیقی

 97/0 0/ 60بیش از  RFI شاخص برازش نسبی 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 
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 های پژوهش  فرضیهآزمودن  نتایج   11-3

ضریب رابطه    4نشان می دهد، در فرضیه اول طبق جدول    حاصل از بررسی رابطه بین متغیرهاي پژوهشنتایج  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر بازده درک شده  88/0متغیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري نمایندگی )

به دست آمده است، به این معنا که بازده    96/1و بزرگتر از از مقدار    04/2گذشته بر سوگیري نمایندگی، برابر  

%  تاثیر مثبت و معناداري دارد. به بیان دیگر، هر   95ته بر سوگیري نمایندگی درسطح اطمینان درک شده گذش

مقدار که بازده درک شده گذشته سرمایه گذاران بیشتر باشد، سرمایه گذاران بیشتر تحت تاثیر سوگیري نمایندگی 

 می گیرد.    اقدام به سرمایه گذاري می نمایند. از این رو فرضیه اول مورد پذیرش قرار

(  25/0ضریب رابطه متغیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري محافظه کاري )  4در فرضیه دوم طبق جدول  

و بزرگتر از از    13/2است و مقدار بحرانی براي مسیر بازده درک شده گذشته بر سوگیري محافظه کاري، برابر  

گذشته بر سوگیري محافظه کاري در سطح به دست آمده است، به این معنا که بازده درک شده    96/1مقدار  

% تاثیر مثبت و معنا داري دارد. به بیان دیگر، هر مقدار که بازده درک شده گذشته سرمایه گذاران    95اطمینان  

بیشتر باشد، سرمایه گذاران بیشتر تحت تاثیر سوگیري محافظه کاري اقدام به سرمایه گذاري می نمایند. بنابراین  

 ذیرش قرار می گیرد.  فرضیه دوم مورد پ

ضریب رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و    4در فرضیه سوم طبق جدول  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک  68/0سوگیري نمایندگی، )

به دست آمده است، پس می توان بیان    96/1از مقدار    و بزرگتر  8/16شده گذشته( و سوگیري نمایندگی، برابر  

  % 95نمود که بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و سوگیري نمایندگی در سطح اطمینان  

سوگیري   و  گذشته  شده  درک  بازده  بین  رابطه  تواند  می  جنسیت  متغیر  بنابراین  دارد.  وجود  معناداري  رابطه 

 کند. از این رو فرضیه سوم مورد پذیرش قرار می گیرد.    نمایندگی را تعدیل

ضریب مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته(    4در فرضیه چهارم طبق جدول  

( است و مقدار بحرانی براي مسیر رابطه بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده  23/0و سوگیري محافظه کاري، )

به دست آمده است، پس می   96/1و بزرگتر از مقدار    64/2ته( و سوگیري محافظه کاري، برابر  درک شده گذش

توان بیان نمود که بین متغیر اثر متقابل )جنسیت * بازده درک شده گذشته( و سوگیري محافظه کاري در سطح 

ن بازده درک شده گذشته و  رابطه معناداري وجود دارد. بنابراین متغیر جنسیت می تواند رابطه بی  %95اطمینان  

 سوگیري محافظه کاري را تعدیل کند. از این رو فرضیه چهارم مورد پذیرش قرار می گیرد.

  این   به  روشاین    دراستفاده شد که    استرپ  بوت  روش  از  5طبق جدول    جی نتا  استحکام  جهت  حاضر  پژوهش  در

درصد معنادار    5در سطح    هیفرض  چهارهر    شود،ی صفر نم  شامل  4تا    1  يهاهی در فرض  نییپاحد    که حد بالا و  علت 

 .هستند
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 نتایج آزمون تحلیل مسیر های الگوی تحقیق  -4جدول 

 پژوهشگر منبع: یافته هاي 

 
 های پژوهش استحكام نتایج فرضیه -5جدول 

 متغیر وابسته   متغیرهای مستقل 
ضریب  

 ر ی تأث 

حد  

 پایین 

 حد 

 بالا   
 معناداری 

 02/0 78/1 21/0 78/0 سوگیري نمایندگی   بازده درک شده گذشته 

 01/0 80/0 05/0 35/0 سوگیري محافظه کاري   بازده درک شده گذشته 

 01/0 45/2 39/0 21/1 سوگیري نمایندگی   متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( متغیر اثر 

 01/0 24/1 25/0 64/0 سوگیري محافظه کاري   متغیر اثر متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر 
 

 گیری   بحث و نتیجه-12

  پیش از گذشته نمایان را    يرفتارمالی    و  کلاسیک  یمال  تئوري  نیب  يهاتفاوت  ی،مال  يدر بازارها  ریتحولات اخ

و تمام    کاملا عقلایی رفتار می کنند  ،مالی  ي هايریگ  میتصمفرآیند    در  افراد  کندی فرض می کلاسیک  . مالکندیم

را   تیفرض عقلان  نیا  يرفتار  یمال  صورتی کهدر  ،  رندیگ  ینظر میک چارچوب منطقی در  اطلاعات موجود را در  

ی و  شناختروان  يخطاها  ریتحت تأث افراد دردنیاي واقعی تصمیم هایشان    کند  یم  استدلالکشد و    یچالش م  به

غیر عقلایی موجب انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش هاي    ماتیتصمامکان دارد این  و    ردیگ  یقرار م  احساسی

بورس اوراق بهادار تهران هم از این قائده مستثنی   .دهد  قرار  تأثیر  راتحت  مالی  بازارهايبنیادي آنها شده و در نهایت  

ه و تحلیل  نبوده و شواهد حاکی از آن است که اکثر سرمایه گذاران در این بازار بدون آنکه آموزش لازم جهت تجزی

و خرید سهام شرکت ها دیده باشند وارد عرصه سرمایه گذاري شده و در بسیاري از مواقع به جاي تحلیل منطقی 

ی، ناشی از بازده هاي مثبت درک  بر تصورات ذهن  یمبتن   ییقضاوت هاتحت تاثیر احساسات، باورها، هیجانات و  

مانع رسیدن به اهدافی که در ذهن   که  اذ می کنندشده گذشته تصمیمات نادرستی در زمینه سرمایه گذاري اتخ

خود ترسیم کرده می شوند، چون که سرمایه گذار از تاثیر احساسات ناخودآگاه ناشی از بازده هاي مثبت درک  

شده گذشته که منجر به تشدید سوگیري هاي روانشناختی خصوصا سوگیري نمایندگی و محافظه کاري می شود  

د افراد  تصمیم هاي مالی غیر منطقی و غیر عقلایی در راستاي انتخاب  آگاهی ندارد که این موضوع باعث می شو

 متغیر وابسته   متغیرهای مستقل 
ضریب  

 تاثیر 

خطای  

 استاندارد 

مقدار  

 بحرانی 
 نتیجه 

 تایید  04/2 46/0 88/0* سوگیري نمایندگی   بازده درک شده گذشته 

 تایید  13/2 13/0 25/0* سوگیري محافظه کاري   شده گذشته بازده درک  

 تایید  8/16 32/0 68/0* سوگیري نمایندگی   متغیر اثر متقابل)جنسیت *بازده درک شده گذشته( 

 تایید  64/2 09/0 23/0* سوگیري محافظه کاري   متغیر اثر متقابل)جنسیت *  بازده درک شده گذشته( 
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سرمایه که در تضاد با مفهوم بنیادي تئوري بازار    منجر به ناکارآمد شدن بازار  هاي گذشته خود بگیرند و در نهایت

و محافظه  ، در همین راستا می توان گفت شناخت عوامل تاثیر گذار بر سوگیري هاي نمایندگی ودش می  کاراست

کاري سرمایه گذاران و نقش جنسیت در بروز سوگیري هاي مذکور در بازار سرمایه ایران حائز اهمیت است. از این  

رو در این پژوهش ضمن تحلیل اثر بازده هاي درک شده گذشته بر دو مکانسیم روانشناختی نمایندگی و محافظه  

نسیت در بروز هریک از مکانسیم هاي مذکور نقشی دارد؟ کاري به بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا متغیر ج

  ات یبه ادب  گذارانه یسرما  یمال  اتمیگذشته بر تصمهاي درک شده  بازده    تري قو  راتیبا نشان دادن تأث  تحقیق  نیا

 . استو مالی کلاسیک    فرضیه بازار کاراکه در تضاد با    کند،ی کمک م  يرفتار  یمال

فرضیه یک، نشان داد که رابطه مثبت و معنا داري میان بازده پرتفوي    هاي  دهنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دا

دارد نمایندگی سرمایه گذاران وجود  و سوگیري  پرتفو   ریتأث  .درک شده گذشته  بر    شده  درک  يبازده  گذشته 

که زمانی افراد تصمیم به سرمایه گذاري دارند، با نگاه به    داد  حیتوض  تیواقع  نیتوان با ا  یرا مسوگیري نمایندگی  

عملکرد    ینیب  شیپ  يشاخص برا  نیبهتررا    عملکرد گذشتهبازده مثبت درک شده گذشته و بر اساس شرایط روانی،  

گذشته کسب شده    بازده مثبت حفظ کردن    باآن شرکتی را که قصد سرمایه گذاري دارند در نظر می گیرند.    ندهیآ

شرکت در آینده به رشد خود ادامه  که    دارند   را  انتظار  این  و تعمیم آن به آینده،به عنوان یک کلیشه  ن خود  در ذه

خواهد دهد و بازدهی مثبت بیشتري از این سرمایه گذاري کسب و سبد پرتفوي آنها مانند گذشته عملکرد مطلوبی 

باعث می شود سرمایه گذاران بدون انجام تحلیل هاي  ،  داشته باشد. تعصب به بازده مثبت درک شده درگذشته

، زیرا بر این باورند که بازده گذشته نشان دهنده بازده آتی است و شانس  فنی و یا بنیادي تصمیم گیري کنند 

و آلارفج   السبان(،  2022بالایی براي تکرار بازده هاي مثبت وجود دارد. نتایج فرضیه اول پژوهش با مطالعات بین )

، رابطه  پژوهش این  فرضیه دوم  بر اساس نتیجه  (، هم راستا می باشد.  2019اسلام خان و همکاران )و    (2020)

مثبت و معنا داري میان بازده پرتفوي درک شده گذشته و سوگیري محافظه کاري سرمایه گذاران وجود دارد. در 

سوگیري محافظه کاري می توان گفت سرمایه گذارانی که قبلا  گذشته بر    شده   ي درکبازده پرتفو تشریح تاثیر  

و آن شرکت در گذشته عملکرد خوبی از خود داشته،    بازده مثبتی را از خرید سهام یک  شرکت کسب کرده اند

سبب می شود سرمایه گذاران با تکیه بر بازده هاي مثبت کسب شده و عملکرد خوب گذشته شرکت، نسبت به 

  ک یدر مورد    و اطلاعات مثبت  قبلی  رفتار کنند  ریاز حد انعطاف ناپذ  شیباطلاعات جدیدي که دریافت می کنند  

. و بر این باور هستند که شرکت  دنغفلت کن    در مورد همان موضوع  یاز اطلاعات منفرا حفظ و    موضوع خاص

نسبت به تصمیم گیري براي سرمایه  ، دیدگاهبر اساس این همانند گذشته روند و عملکرد مثبتی خواهد داشت. و 

و    (2020و آلارفج )  السبان(،  2022گذاري هاي آتی اقدام می کنند. نتایج فرضیه دوم پژوهش با مطالعات بین )

 (، هم راستا می باشد. 2019اسلام خان و همکاران )

ر جنسیت بعنوان  این است که در این پژوهش، از متغی  ،نموده متمایز    تحقیقات   را از سایر  تحقیق  آنچه این

ه است. نتایج فرضیات  قرار گرفت  آزمونو بطور همزمان وارد مدل پژوهش شده و مورد  متغیر تعدیل گر استفاده شده  

سوگیري هاي نمایندگی و محافظه  کامل بر تعدیل گري اثر متغیر جنسیت ، سوم و چهارم این پژوهش نشان داد

جنسیت سبب می شود، تاثیر مثبت بازده پرتفوي درک شده    به عبارت دیگر متغیر  گذاران دارد،سرمایه    کاري
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گذشته بر سوگیري هاي نمایندگی و محافظه کاري سرمایه گذاران را تقویت کند و این اثر مثبت افزایش پیدا کند.  

با توجه به نتایج این پژوهش می توان استنباط کرد، جنسیت نقش مهمی در تصمیم گیري و تورش هاي رفتاري  

در مردان و زنان انجام شده  تعصبات رفتاري  کشف    يبرا  ی که مطالعات تجربذاران دارد. تقریبا تمامی  سرمایه گ

گریزتر    سکیرمردان کمتر در معرض تعصبات رفتاري قرار دارند و    نسبت به زنان  اندکه    دهیرس  جهینت  نیبه ا،  است 

، که نشان می دهد زنان نسبت به سرمایه گذاري رفتار محافظه کارانه تري دارند. پس نتیجه گرفته می  هستند

شود جنسیت نقش مهمی در تاثیر سوگیري هاي روانشناختی سرمایه گذاران در زمان تصمیم گیري و اقدام به 

با مطالعات   نتایج فرضیه سوم و چهارم پژوهش  و  ی  ارکانیس(  2023همکاران )و   و سوسانتسرمایه گذاري دارد. 

اما در تحقیقی که الربادي    هم راستا می باشد.  2018و  هیبرت و همکاران،  2013(، لی وهمکاران،  2022ي )فر یالغ

(، انجام دادند هیچ تفاوت آماري معنا داري بین زن و مرد یافت نشد. شاید دلیل آن که نتیجه 2016و همکاران )

مغایرت است، این باشد که وضعیت اجتماعی، اقتصادي، تفاوت ها ارزشی و هنجاري  مطالعه فوق با تحقیق حاضر در  

جوامع مختلف در این امر تاثیر گذار است چرا که شرایط محیطی می تواند بر تصمیم گیري هاي زن و مرد و  

 میزان ریسک پذیري و ریسک گریزي آن ها اثر گذار باشد. 

یه گذاران و تصمیم گیرندگان بازار سرمایه داراي اهمیت باشد.  یافته هاي این پژوهش می تواند براي سرما

براي سرمایه گذاران از این جهت که، آگاهی و فهم سرمایه گذاران را در خصوص تاثیر سوگیري هاي روانشناختی 

  بالا برده و اطلاعات مفید و ارزشمندي در خصوص عوامل موثر بر تشدید سوگیري هاي روانشناختی سرمایه گذاران

، به این دلیل که سرمایه گذاران در اکثر  در زمان تصمیم براي سرمایه گذاري در اختیار خوانندگان قرار می دهد

مواقع بر اساس بازده هاي مثبتی که در گذشته کسب کرده اند امکان دارد در ذهن خود طبقه بندي هاي خاصی 

ذهن خود تداعی کنند که در آینده هم بازده    جهت پیش بینی رویداد هاي آینده انجام داده و این نگرش را در

هاي مثبتی کسب می کنند، این تورش رفتاري باعث می شود تا سرمایه گذاران روند ها را به شیوه اي نادرست و  

ذهنی تفسیر کرده و سبب انحراف در تصمیم گیري هاي آنها شود به صورتی که افراد را به سمت سرمایه گذاري  

سوق می دهد. بنابراین زمانی که سرمایه گذاران از تورش هاي رفتاري که منجر به تصمیمات    بالا  سکیرهایی  با  

غیر عقلایی می شود آگاه باشند، می توانند تصمیمات منطقی تري به دور از  قضاوت هاي ذهنی بگیرند تا سرمایه  

میم گیرندگان و متخصصان بازار  همچنین یافته هاي این پژوهش می تواند تص  گذاري بهینه تري داشته باشند.

بهبود بازار سرمایه، آموزش معامله گران بازار و آگاهی از مضرات سوگیري هاي روانشناختی جهت    سرمایه را در  

  هی سرمابه    راي لازم  هشدارهاکمک کند، زیرا با شناخت عوامل تاثیر گذار بر سوگیري هاي روانشناختی می توانند  

یر منطقی که منجر به ناکارآمد شدن بازار سرمایه می شود داده و در جهت بهینه در خصوص تصمیمات غ  گذاران

لذا نتایج حاصل از تاثیر بازده هاي درک شده بر احساسات    سازي پرتفوي سرمایه گذاران گام هاي موثرتري بردارند.

و   لایی و منطقی و خطاهاي روانشناختی در این پژوهش، براي سوق دادن سرمایه گذاران به سمت تصمیمات عق

و از طرف دیگر جهت افزایش رضایت مندي سرمایه گذاران و پیشرفت    مخرب  تعصبات رفتاري  بروز  جلوگیري از

 بازار سرمایه توسط قانون گذاران و سیاست گذاران بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. 
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تاثیر جنسیت بر رفتار و تصمیمات  با توجه به معدود مطالعات انجام شده در زمینه مالی رفتاري و    همچنین

سرمایه گذاران، براي توسعه مدل بالا در تحقیقات آتی پیشنهاد می گردد محققان تاثیر بازده هاي درک شده  

گذشته را بر مکانسیم هاي روانشناختی و تصمیمات سرمایه گذاران حقوقی بررسی کرده و نتایج به دست آمده را  

سرمایه    گیريامروزه یکی از منابع مهم در فرآیند تصمیماز آنجا که    حلیل نمایند.با نتایج این تحقیق مقایسه و ت

هاي اجتماعی فعال در بازار سرمایه  شبکه   و    هاي اجتماعی استاخبار و اطلاعات منتشر شده از طریق شبکه   گذاران

محققان تاثیر شبکه هاي    اند پیشنهاد می گردد،هاي مالی و اقتصادي تبدیل شده به یک بستر براي تبادل تحلیل

اجتماعی را بر تورش هاي رفتاري و تصمیمات سرمایه گذاران را در پژوهش هاي آتی خود مد نظر قرار دهند. چرا  

تواند زمینه لازم را براي ارائه خدمات مطلوب  گیري افراد می هاي اجتماعی در تصمیمشناسایی تاثیر این شبکه   که

بنابراین    .و راهنماي مقررات گذاري از طرف نهادهاي ناظر در بازار سرمایه باشد  هگذاران فراهم آورد به سرمایه 

تحقیقات صورت گرفته در داخل کشور این موضوع را تایید می کند که تحقیقات انجام شده در زمینه مالی رفتاري  

 کشور داریم.  در ایران کافی نیست و براي پر کردن این شکاف تحقیقاتی نیاز به مطالعات گسترده تري در  

 یو این پژوهش نیز از این قاعده مستثن  هستند  روبرو  همواره پژوهشگران در تحقیقات خود با محدودیت هایی

ه است، ابزار پرسشنامه  استفاده شد  ي این پژوهشها  دادهگرد آوري  از پرسشنامه براي    . از آنجایی کهنبوده است

دهی نتایج این پژوهش تلقی گردد، چرا که امکان دسترسی به می تواند عامل مهم محدود کننده اي در تعمیم  

همه سرمایه گذاران براي انتخاب اعضاي جامعه وجود نداشت. به علاوه امکان  پاسخ دهی غیرواقعی به سوالات  

این  ي  ا ه  از دیگر محدودیت  پرسشنامه، بدون پاسخ گذاشتن برخی از سوالات توسط بعضی از مشارکت کنندگان

 بود.   پژوهش
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Abstract 
Psychological phenomena play an important role in determining the behavior of financial markets, so 

it is very important to know the factors affecting the psychological mechanisms of investors and the 

effect of gender on these behavioral errors in the capital market. Therefore, considering the importance 

of this issue, in this research, while investigating the effect of perceived past returns, the effects of 

investor gender on the psychological mechanisms of investors are studied as a moderating variable. The 

statistical population of the research is active investors in the Tehran Stock Exchange market. The 

research hypotheses were tested using data related to 347 questionnaires collected from investors in 

1401. Data analysis was done using structural equation model in Amos software. The findings of the 

research show that past perceived returns significantly affect psychological mechanisms and gender 

moderates the relationship between past perceived returns and psychological mechanisms, in other 

words, gender is the relationship between past perceived returns and It strengthens psychological 

mechanisms. From the results of the research, it can be concluded that investors in the Tehran Stock 

Exchange often make decisions not based on fundamental and logical analysis, but based on emotions, 

mental shortcuts and emotions caused by behavioral biases . 
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 اسمی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  بررسی رابطه غیرمتقارن بین نرخ ارز

 ایبا استفاده از مدل رگرسیون آستانه
 

 19/06/1403تاريخ پذيرش:  12/04/3140تاريخ دريافت: 
 1بهنام ایزدی 

 2زادهپرویز رستم

 چكيده

نیازمند   اقتصادی  از دیدگاه  رشد و توسعه  بازارهای مالی  بازارهای مالی گسترده و کارا است که  از  برخورداری 

شود. رکن اصلی بازار سرمایه، بازار بورس اوراق بهادار بوده که اقتصادی به دو بخش بازار پول و سرمایه تقسیم می

رس، به طور معمول  شود. در بررسی عملکرد و کارایی بوبه نوعی نشانگر پویایی اقتصاد هر کشور محسوب می

توان عوامل تاثیرگذار بر شاخص  شود. به طور کلی میشاخص قیمت سهام آیینه تمام نمای بورس کشور تلقی می

ها را به دو دسته متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای خرد تقسیم کرد که در این تحقیق  قیمت سهام شرکت

 باشد. قیمت سهام میتمرکز اصلی بر عوامل اقتصادی کلان موثر شاخص  

ابتدا متغیرهای موثر بر شاخص قیمت سهام را معرفی و سپس به بررسی وجود رابطه  تحقیق حاضر    درلذا  

برای ایران پرداخته شده است. در این    1370-1399غیرخطی بین نرخ ارز اسمی و شاخص کل بورس طی دوره  

گزارش و  آمار  مرکز  اطلاعات  از  مرراستا  بانک  اقتصادی  رگرسیون  های  تکنیک  و  ایران  اسلامی  کزی جمهوری 

 ( استفاده شده است.  2003و    1996ای ارائه شده توسط هانسن )آستانه 

آستانه مدل  مینتایج  نشان  و  ای  غیرخطی  ارتباط  بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل  ارز  نرخ  بین  که  دهد 

که نرخ  ن برآورد گردیده است. یعنی زمانیتوما  071/12068ای  معناداری وجود دارد به نحوی که نرخ ارز آستانه 

ی برآوردی کمتر شود آنگاه این متغیر دارای اثر مثبت و معنادار بیشتری نسبت به حالتی که ارز از میزان آستانه 

باشد؛ زیرا با افزایش نرخ ارز، هر چند باز هم شاهد افزایش  ی برآوردی بیشتر باشد، مینرخ ارز از میزان آستانه 

گذاران  بورس خواهیم بود ولی خود بازار ارز هم به عنوان رقیبی برای بازار سهام تلقی شده و سرمایهشاخص کل  

روند که در نتیجه اثر مثبت آن بر شاخص کل بورس  خرد و کلان به منظور حفظ ارزش پول خود به سمت آن می

 شود. ای است، میکمتر از حالتی که نرخ ارز کمتر از حد آستانه 

 ای رگرسیون آستانه روش  غیرخطی، اثرات نرخ ارز، بازار سهام،  كليدی:های واژه 

 JEL : C22, D53, E44, E52طبقه بندی 

 
 behnam.izady@yahoo.com ، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران.دانشکده اقتصاد و مدیریت و علوم اجتماعیگروه اقتصاد،   1
 parvizrostamzadeh@shirazu.ac.ir شیراز، ایران.)نویسنده مسئول(، دانشکده اقتصاد و مدیریت و علوم اجتماعیگروه اقتصاد،   2
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 مقدمه   -1

رشد و توسعه اقتصادی نیازمند برخورداری از بازارهای مالی گسترده و کارا است. بازارهای مالی از دیدگاه اقتصادی  

مدت است و حداکثر سررسید  شود. بازار پول؛ بازار مبادله منابع مالی کوتاه به دو بخش بازار پول و سرمایه تقسیم می

ای برخوردار است. بازار سرمایه  العاده آن یک دوره مالی است. در کنار بازار پول، بازار سرمایه از جایگاه و اهمیت فوق

تا براساس آن امکان تجهیز  آورد که براساس ویژگی آن مختص منابع مالی بلندمدت است، مکانیزمی را فراهم می

های کلان اقتصادی فراهم شود که این اقدام براساس تخصیص بهینه منابع  گذاریاندازهای اندک به سرمایهپس

متوجه  امکان مالی،  منابع  حجم  بیشترین  که  است  بهینه  زمانی  منابع،  تخصیص  سرمایه  بازار  در  است.  پذیر 

های اقتصادی با امکان بیشترین حجم پذیرترین فعالیت رین و توجیهها شده و در نتیجه بهتسودآورترین فعالیت

منابع مالی رو به رو شوند. رکن اصلی بازار سرمایه، بازار بورس اوراق بهادار است که به نوعی نشانگر پویایی اقتصاد  

 شود. هر کشور محسوب می

با جمع از سویی  بهادار  اوراق  بورس  و فروش بازار  نقدینگی جامعه  به حرکت  سهام شرکت  آوری  ها، ضمن 

گذاری بلندمدت،  های سرمایههای مورد نیاز پروژههای تولید اقتصاد کشور از طریق تامین سرمایهدرآوردن چرخ

آورد و گیری به ارمغان میکاهش دخالت دولت در اقتصاد و نیز افزایش درآمدهای مالیاتی منابع اقتصادی چشم

های سوداگری مانند خرید  از هدایت نقدینگی سرگردان در اقتصاد به سمت فعالیتدر کنار آن، اثرات تورمی ناشی  

اندازهای اندک  برد. از سوی دیگر، بازار بورس مرجع رسمی و مطمئنی برای دارندگان پس ارز و سکه را از بین می

قرار داده یا با خرید اوراق  ها  گذاری در اختیار شرکتتوانند از آن طریق وجوه مازاد خود را برای سرمایهاست که می

 (. 1390های معتبر، از سود قابل توجهی برخوردار شوند )بورس اوراق بهادار تهران،  ها و شرکتمشارکت دولت

در بررسی عملکرد و کارایی بورس، به طور معمول شاخص قیمت سهام آیینه تمام نمای بورس کشور تلقی 

تواند به عنوان یک منبع اطلاعاتی موثر بر  مر نیز به خودی خود می(. این ا1387زاده و همکاران،  شود )کریممی

گذاری از  گذاران و سهامداران در جهت دستیابی به قیمت منصفانه و به دنبال آن بازدهی معقول از سرمایهسرمایه

توجهی نماید   ها، ارزیابی تطبیقی با سایر واحدها و ارزیابی کارایی مدیران کمک قابلطریق ارزیابی وضعیت بنگاه

شود و به  رو کارایی شاخص قیمت سهام بخشی از کارایی بازار بورس تلقی می(. از این1395فر و همکاران  )محنت

 رود.عنوان یکی از معیارهای مهم سنجش رونق یا رکود اقتصاد داخلی نیز به کار می

به دو دسته متغیرهای کلان اقتصادی  ها را  توان عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام شرکتبه طور کلی می

و متغیرهای خرد تقسیم کرد. برخی مطالعات داخلی و خارجی به ارزیابی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص  

پرداخته  سهام  میقیمت  از جمله  که  مطالعات؛  اند  به  پرابو2017) 2انرتاس  و  اکسی،  (2018)  1صلاح توان   و  (، 

(،  1399همکاران ) و  (، مرادی2011)  6(، چینزرا 2012)  5(، سعید و اختر 2015)  4(، آماراسینق 2016) 3همکاران

 
1 Salah 
2 Eksi, Onur Tas 
3 Prabu 
4 Amarasinghe 
5 Saeed and Akhter 
6 Chinzara 
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(  1391)   معتمدی  و نژاد  (، زراء 1394همکاران )  و (، دایی1396)   سزاوار  و  (، مقدم 1396نژاد و همکاران )عباسی

اشاره کرد. بر اساس مطالعات فوق مهمترین متغیرهای اقتصادی موثر بر شاخص قیمت سهام عبارتند از  تولید    و ...

ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت نفت و ... . نتایج تمام این مطالعات بسته  

که امکان  های مورد استفاده متفاوت است، به طوریدادهبه کشور، دوره زمانی مورد مطالعه و نیز تعریف عملیاتی 

استنتاج یک رابطه مشخص بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای کلان پولی مانند نرخ ارز، رشد نقدینگی و نرخ  

ای که با استفاده از رگرسیون  تورم وجود دارد. با وجود این دسته از مطالعات، لیکن در مطالعات داخلی مطالعه 

ای از نرخ ارز به نحوی که در رژیم قبل یا بعد از آستانه اثر متفاوت بر شاخص کل  ی به دنبال تعیین آستانهاآستانه 

 بورس اوراق بهادار داشته باشد، یافت نشد. 

بنابراین با توجه به اهمیت شاخص قیمت سهام در ارزیابی عملکرد بازار بورس و نیز مرور مطالعات تجربی  

وثر بر شاخص قیمت سهام، هدف از نگارش این مقاله در ابتدا تعیین عوامل اقتصادی  پیشین در خصوص عوامل م 

ی نرخ ارز با استفاده  و کلان موثر بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بوده و در ادامه نسبت به تعیین آستانه

- 1399یران طی دوره  های اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ازمانی مستخرج از گزارشهای سریاز داده

 پرداخته خواهد شد.   12با استفاده از نرم افزار ایویوز    1370

این مقاله از شش بخش تشکیل شده است. بخش اول به بیان مقدمه، اهمیت و اهداف اختصاص یافته است.  

است.  در بخش دوم ادبیات نظری اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفته  

ها اختصاص یافته است.  بخش سوم بیان مطالعات داخلی و خارجی پیشین و بخش چهارم به معرفی مدل و داده

گیری پرداخته  در بخش پنجم به بیان روش پژوهش و نتایج تخمین الگو و در نهایت در بخش ششم به بیان نتیجه

 شده است. 

 

 مبانی نظری - 2

های  های با زمان بیش از یکسال منبع اصلی تامین مالی بنگاهو سپرده  3و اوراق   2به عنوان بازار سهام   1بازار سرمایه

برای تامین    5، سهام 4ها معمولا ترکیب معینی از سرمایه خود، بدهیهای مولد است. بنگاهگذاریاقتصادی و سرمایه

این است که بنگاه علاوه بر سرمایه یا سود توزیع نشده خود  بیانگر    6کنند. قضیه مودیگلیانی میلنر مالی استفاده می

کند و  داران توزیع میای از بدهی و سهام را انتخاب کند. سهام ریسک بنگاه را میان همه سهامباید ترکیب بهینه

شود  کند. از طرف دیگر چون هزینه بهره در حساب سود و زیان بنگاه لحاظ نمی بنگاه را از هزینه بنگاه خلاص می

ها  باید مالیات بیشتری بپردازد. البته بدهی هم یک تعهد مسلم است و خود موجر ریسک است. به هر حال بنگاه

 توانند منابع مالی خود را تامین کنند. تنها از مجرای بدهی و انتشار سهام می

 
1 Capital Market. 
2 Stock Market. 
3 Bond. 
4 Debt. 
5 Equity. 
6 Modigliani-Miller. 
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 تورم و بازار سهام -2-1

 زمینه این  در  بندی نهاییجمع  یک اما  گرفته قرار پژوهشگران  از بسیاری  توجه مورد  سهام بازار  و تورم  بین  رابطه 

 وجود علت به دیگر کشور  به از کشوری ارتباط شود. اینمی یاد معما عنوان به آن از  دلیل این  به و ندارد وجود

 افرادی دارایی شود. بهایدرآمدها می و هادارایی دوباره توزیع موجب کند. تورممی تغییر متفاوت، اقتصادی ساختار

 از کمتر  آنها های دارایی قیمت که افرادی و شده  مندبهره  تورم فرآیند از  است داشته تورم افزایش نرخ از بیش که

 نرخی به  درآمدهای اسمی افزایش  به قادر که اقتصادی فعالان ترتیب، این شوند. بهمی متضرر  یابد،  افزایش نرخ تورم

 در  را خود اسمی درآمدهای قانونی نتوانند محدودیت جهت به که افرادی بالعکس و منتفع باشند،  تورم نرخ از  بیش

 از دسته آن که آیدمی دست به نتیجه این تورم، آثار بررسی با  .گردندمی متضرر  دهند، افزایش تورم نرخ سطح

 آثار است، بیشتر نیز آنها قیمت افزایش بر تورم تأثیر که دارند هایی دارایی که در بورس شده پذیرفته های شرکت

 تر قابل قبول  افراد نزد در سهام، این نتیجه در  و بود خواهد بیشتر  نیز تها شرک این سهام قیمت  در افزایش تورم

 دارایی ارزش در افزایش که با کند می دریافت شرکت از سهامش برگه با معادل سهمی سهامدار هر زیرا بود، خواهند

 سهام اسمی بازده  که سهامدارانی بنابراین،   .داشت خواهد را خود  سهام در قیمت افزایش انتظار بورسی، شرکت  های

 تورم نرخ به نسبت  تری پایین رشد آنها سهام  اسمی بازده سهامدارانی که و  منتفع یابد، تورم افزایش نرخ از بیش آنها 

 (. 1388پور  امیدیفام و  شد )پاشایی خواهند  متضرر  تورم پدیده  از دارد،

(  1930فیشر ) .کنند تفسیر می مختلفی های گونه  به را تجربی نتایج که دارد وجود  متفاوتی اقتصادی  های  نظریه

 نظیر عواملی وسیله به حقیقی نرخ  و ندارد ارتباطی وجود هیچ اقتصاد پولی و حقیقی های بخش  بین که است معتقد

 است. این موردانتظار تورم  نرخ  از مستقل و گردد می تعیین اندازکنندگان  زمانی پس ترجیحات و  سرمایه کارایی

کند.   را تبیین سهام بازده و تورم بین منفی رابطه تا کرد ( تلاش1981شد. فاما ) نقض کشورها از در برخی نظریه

ناشی و سهام  حقیقی بازده بین شده مشاهده  منفی رابطه که بود این او فرضیه است   ای زنجیره اثرات از تورم 

 (. 1393حقیقی و راغب  )موسوی
 

 نرخ ارز و بازار سهام: - 2-2

 1توان دو دیدگاه کلی را از یکدیگر تفکیک کرد؛ دورنبوش و فیشر در رابطه پویای میان نرخ ارز و قیمت سهام می

جاری دو عامل مهم تعیین  اند ساختار حساب جاری کشور و تراز فرض کرده  2گر ( با طرح الگوهای جریان1980)

المللی و تراز تجاری و بدین ترتیب بر  ی نرخ ارز هستند. براین اساس، تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بینکننده

ها و قیمت سهام  متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد حقیقی و بر جریان نقدینگی جاری و آتی شرکت

های داخلی را رقابتمندتر کرده و صادرات آنها  گو، کاهش ارزش پول ملی شرکتگذارد. بر طبق این الآنها اثر می

شود که  کند. افزایش مزیت کالای تولید داخل و به دنبال آن افزایش صادرات به درآمد بالاتر منجر میتر میآسان

ر قیمت سهام تاثیر مثبت  دهد، بنابراین در این الگوها نرخ ارز بها را افزایش میی خود قیمت سهام شرکتبه نوبه

 
1 Dornbusch and Fisher. 
2 Flow Oriented Models. 
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شود حساب سرمایه، عامل  معروف است. در این الگوها فرض می  1گرا دارد. دیدگاه دوم به دیدگاه الگوهای سهام

الگوها شامل الگوی توازن پرتفوی و الگوی پولی هستند. در الگوی پرتفوی،  تعیین کننده ی نرخ ارز است. این 

ی منفی میان نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد. طبق این الگو کاهش  رابطه کند که  ( عنوان می1983)  2برانسون 

شود که این امر سبب کاهش تقاضای پول برای پول و  گذاران داخلی میقیمت سهام سبب کاهش ثروت سرمایه

رج  شود. کاهش نرخ بهره با فرض ثبات سایر شرایط، موجب خورج سرمایه به سمت باراهای خا ی کمتر مینرخ بهره

(، برعکس دو  1989)  3شود. براساس الگوی پولی گاوین تر شدن نرخ ارز میکشور و کاهش ارزش پول ملی و گران

 (. 1396ای وجود ندارد )مولایی و همکاران،  الگوی فوق بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه 
 

 نفت و بازار سهام: - 2-3

 دلیل به نفتی هایشوک اگرچه باشد.ر بازار سهام میدر ایران نوسانات قیمت نفت از جمله عوامل خارجی موثر ب

 مسئله این ولی باشند، داشته سهام بازار منفی بر اثری توانندمی کنند،می ایجاد مالی بازارهای در که اطمینانینا

 این به مثبت  پاسخی توانندمی بازارها باشد، تقاضا  سمت از وارده شوک  که درصورتی  .دارد شوک طبیعت به بستگی

،  4باشد )فیلیس و همکاران  منفی تواندمی بازارها پاسخ باشد، عرضه سمت از وارده شوک اگر و نیز باشند  داشته شوک

 اعتمادیافزایش بی سبب  که  چرا داشت  خواهد کل  تولید روی  بر  مخربی  آثار نفت قیمت شدید  (. اما، نوسانات 2011

 (.2005،  5گردد )گو و کولسین می منابع توزیع باز در اضافی هایهزینه تحمیل و

 اما اثر بگذارند؛ سهام قیمت شاخص  روی  بر متفاوتی هایکانال از توانندمی نفتی هایشوک نظری،  لحاظ به

-می جامعه  فضای اقتصادی  و  کلان  متغیرهای  روی بر  نفت قیمت  نوسانات تأثیرات شده،  مشاهده  نگرانی ترینمهم

 شده تنزیل نقدی اساس جریان بر بایستمی دارایی هر  قیمت که  است آن از  حاکی  اقتصادی هایاشد. تئوریب

 تنزیل نقدی  جریان  تغییر موجب  که بتواند عاملی  هر  ( بنابراین،1938و ویلیامز،    1930شود )فیشر،   تعیین خودش

 تواندمی نفت قیمت در افزایشی هر نتیجه باشد. در داشته هادارایی این قیمت بر چشمگیری تأثیر باید گردد، شده

 گردد؛ سهامداران دارایی ارزش در کاهش موجب تروسیع نمایی در و سود کردن محدود ها،هزینه افزایش به منجر

 این که است  این اساسی سؤال  اما گردد؛ کاهش دچار های سهام قیمت نفت،  قیمت  افزایش با رودمی انتظار  بنابراین

سمنانی و همکاران  خیر؟ )خطیب باشد یا می یکسان  نفت کشورهای واردکننده  و  صادرکننده کشورهای روی بر تأثیر

1393.) 

 های اقتصاد شاخص و  دارد سهام بازار بر غیرمستقیمی تأثیر نفت قیمت که کنندمی استدلال بسیاری محققان

 باورند که این ( بر2005)  7همکاران  و خیمنس همچنین   ( و2009،  6کنند )یورلاند می تأیید را رابطه این کلان

 
1 Stock Oriented Models. 
2 Branson. 
3 Gavin. 
4 George Filis, Stavros Degisnnakis, Christos Floros. 
5 Guo and Kliesen. 
6 Bjornland. 
7 Jimenez, Rodriguez and Sanchez. 
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 عملکرد اقتصادی بر مثبتی تأثیر نفت صادرکننده کشورهای  درآمد در افزایش دلیل به نفت قیمت در افزایش یک

 نتیجه در و  ها گذاریو سرمایه مخارج در افزایش درآمدها، افزایش  نتیجه رودمی باشد. انتظار داشته  کشورها این

 بازارهای رواین گردد. ازمی کاهش بیکاری و تولید افزایش موجب خود نوبه به که باشد اقتصاد، به مالی منابع تزریق

 در افزایشی هر نفت، واردکننده کشورهای برای  .باشندمی دارا را حوادثی چنین به مثبت واکنش به تمایل نیز سهام

 تولید هایهزینه رفتن بالا به منجر نفت قیمت در داشت. افزایشخواهد   بر در را معکوسی نتایج محصول، این قیمت

)اروری و نگوین می تولید  ترین عوامل مهم از یکی نفت  که چرا گردد،می باکوس و کروچینی  2010،  1باشد  ،  2و 

 میزان  کنندگان، مصرف مخارج  افزایش  نیز و ها قیمت افزایش سبب  به  گانمصرف کنند به ها هزینه انتقال  ( با 2000

 خواهد بیکاری افزایش نتیجه در و تولید کاهش به منجر ترپایین (. مصرف2006  3یافت )برنانکه  خواهد کاهش تقاضا

 با  که صورت بدین بود، خواهد منفی وضعیتی چنین به سهام بازارهای (. پاسخ2006،  4)لاردیک و میگونون  شد

 (.1999،  5یافت )سادورسکی خواهد کاهش کشورها، این  در بهادار  اوراق بورس شاخص خام، نفت افزایش، قیمت

 قیمت نفت که حقیقت  این مبنای بر  سهام، بازار  بازدهی و نفت قیمت بین منفی  رابطه از نشان تجربی شواهد

(،  2010فیلیپس )   بسیاری (. محققین1996،  6دارد )جونز و کاول  شود،می محسوب سهام بازار برای ریسک عامل یک

 دستیابی برای را شواهدی های خود( در پژوهش 2008) 9( و پن، اونیل و ترل 2009) 8(، میلر و رتی 2009) 7چن 

 مستقیم رابطه بر دال شواهدی صادرکننده نفت کشورهای خصوص در اما نمودند؛ آوریجمع منفی رابطه این به

 (.2011،  10دارد )آروری و رولت  وجود  سهام بازار کارایی و نفت قیمتی هایشوک بین

 

 نقدینگی و بازار سهام -2-4

توان از  در خصوص رابطه بین نقدینگی و قیمت سهام نظریات متفاوتی وجود دارد. در توجیه علت این امر، می

ه  زوایای مختلفی نحوه اثرگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را توضیح داد. نخست دیدگاه اثر ماند

شود و به  کند که افزایش نقدینگی موجب افزایش و به هم خوردن تعادل مانده حقیقی پول میحقیقی بیان می

کنند حجم پول اضافی خود را به  سبب آنکه افراد تماید دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ نمایند، سعی می

این از نظر این دیدگاه افزایش حجم پول موجب  های مالی از جمله سهام سوق دهند. بنابرسمت خرید سایر دارایی

شود. علاوه بر این با اجرای سیاست پولی انبساطی توسط بانک  افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش قیمت سهام می

مرکزی، نقدینگی در اقتصاد افزایش خواهد یافت که بیشترین اثر این سیاست، کاهش نرخ بهره است. با توجه به  

 
1 Arouro and Nguyen. 
2 Backus and Crucini. 
3 Bernanke. 
4 Lardic and Mignon. 
5 Sadorsky. 
6 Jones and Kaul. 
7 Chen. 
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9 Penm, Neill and Terrel. 
10 Arouri and Rault. 
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شود، لیکن با بالا رفتن حجم ایران، نرخ بهره به صورت دستوری توسط مقامات پولی تثبیت می  اینکه در اقتصاد

نقدینگی وقتی نرخ بهره ثابت است، نرخ بهره در بازار غیررسمی کاهش یافته و پایین آمدن این نرخ بهره موجب  

(. از سوی دیگر افزایش  1391کاران،  شود )نونژاد و همبالا رفتن تقاضا برای سهام و بالتبع افزایش قیمت سهام می 

تواند اثر منفی بر قیمت سهام داشته باشد )اسلاملوییان و زارع،  حجم پول، نتیجه کسری بودجه ولت بوده، می

1385.) 

همچنین بر اساس نظریه پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیشتر از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد  

آید. بعلاوه، برخی  برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم مستمر به شمار می  حقیقی و کشش درآمدی تقاضا

نقدینگی می افزایش  انجام سرمایهمعتقدند که  برای  تقاضا  افزایش دهد،  گذاریتواند  را  از جمله خرید سهام  ها 

است که این فرضیه بنابراین رابطه بین حجم پول و شاخص قیمت سهام باید مثبت باشد. نکته قایل توجه این  

گذاری و تولیدی شود. با توجه به اینکه در  های سرمایهزمانی مطرح است که رشد نقدینگی باعث گسترش فعالیت

های تولیدی کافی و مناسب نیست و اغلب نقدینگی ها در بخشگذاریایران، زیربنای اقتصادی برای جذب سرمایه

شود، بنابراین به طور عمده افزایش حجم نقدینگی سوداگری می  هایبه جای صرف در امور تولیدی، صرف قعالیت

آید. در  در اقتصاد همراه با افزایش تولید ناخالص داخلی نیست و بنابراین از عوامل تشدید کننده تورم به شمار می

اران،  رسد در ایران رابطه بین نرخ رشد نقدینگی و شاخص قیمت سهام منفی باشد )سجادی و همکنتیجه به نر می

1389.) 

 

 مرور ادبيات تحقيق-3

 مرور ادبيات داخلی - 3-1

های  ای به بررسی رابطه و سرریز بازارهای طلا و ارز و سرمایه با استفاده از داده( در مقاله1402طاهری و همکاران )

یه در روز  و روش آرچ و گارچ پرداخته و به این نتیجه رسیدند که نوسانات غیرعادی بازار سرما  1389-1398دوره  

گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرمایه در روز جاری اثر مثبت دارد و همچنین نوسانات غیرعادی بازار طلا و ارز  

در روز گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرمایه در جاری اثر مثبت داشته که اذعان کننده وجود جریان پول در  

 باشد.. یه میبازار طلا و ارز و سرریز آن به بازار سرما

به ارزیابی اثر نوسانات ارزی)به عنوان یک عامل محیطی( بر عملکرد  ای  ( در مقاله1401نیا و همکاران )محقق

وقفه و سنجش  تجربی میشرکتها  شبه  تحقیقات  نوع  از  تحقیق  این  میپردازد.  آن  زمانی  لحاظ  های  از  و  باشد 

از نوع تحقیقات کارطبقه بر مبنای هدف،  بر  بندی تحقیق  ارز  اثرگذاری نوسانات نرخ  ارزیابی  برای  بردی است. 

های اثرگذاری   و همچنین جهت سنجش وقفه عملکرد شرکتها از مدل ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی

استفاده شده است. نتایج نشان میدهد که  الگوی خودرگرسیونی با وقفه توزیعی   نرخ ارز بر عملکرد شرکتها از  

نوع رابطه    ارز بر عملکرد شرکتها تاثیر معنادار دارد که البته این اثر در صنایع مختلف به لحاظ شدت ونوسانات نرخ  

 .کندمتفاوت است و این اثرات با وقفه های زمانی متفاوت در صنایع مختلف بروز می
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(  2000) شاخص پیوتروسکی ترکیب ( با1995اولسن ) مدل  کارآمدی  تحقیقی، ( در1399همکاران ) و  مرادی 

 تحقیق، این در .دادند قرار بررسی مورد ایران را فرابورس و بهادار اوراق بورس هایشرکت سهام بازدهی بینی پیش در

 جمع تغییرات خالص، سود تغییرات شامل مستقل و متغیرهای بعد دوره در سهام بازدهی تحقیق، وابسته متغیر

 وابسته متغیر  نخست وقفه همچنین و  قبل و  جاری  دوره دو  در  پیوتروسکی  تغییرات شاخص سهام،  صاحبان  حقوق 

 آماری گشتاورهای روش و 1392 تا 1386 هایسال طی شرکت 39 تابلویی برای هایداده از با استفاده که است

 با پیوتروسکی  شاخص  با شده اولسن ترکیب مدل که است آن  از حاکی پژوهش نتایج .است شده یافته انجام تعمیم

 .است کارآمد هاشرکت سهام  بازدهی بینیپیش والد، در آزمون  نتایج و مستقل متغیرهای همه معناداری به توجه

 و مثبت رابطه بعد  دوره  در هاشرکت سهام بازدهی با قبل و  دوره جاری  در پیوتروسکی شاخص  تغییرات همچنین

 .است داشته معنادار

تجزیه و تحلیل اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل  ای به  ( در مقالبه1396)نژاد و فراهانی  فدایی

گذاری آربیتراژ است. این مطالعه، هشت متغیر کلان اقتصادی شامل  بورس اوراق بهادار در چارچوب تئوری قیمت

طم قیمت سهام،  تولیدات صنعتی، قیمت نفت، تلا  کننده، نرخ بهره بانکی، قیمت طلا، شاخص شاخص قیمت مصرف 

نرخ ارز و عرضه پول را به عنوان متغیرهای اثرگذار بر شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان شاخص  

بررسی کرده است. با استفاده   1394تا اسفند  1384ها ماهانه از فروردین اصلی بازار سهام ایران را بر اساس داده

ین بازده شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی آزمون شده است. نتایج از الگوی رگرسیون چندعاملی رابطه ب 

دهد تغییر نرخ رشد پول تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت،  نشان می

یمت  ها دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از سوی دیگر، نرخ ارز و قتلاطم قیمت سهام و سطح قیمت

 . طلا تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته اند

برای اقتصاد ایران و بورس    1381-1392های ماهانه دوره  ای از داده( در مطالعه1396نژاد و همکاران )عباسی

اثر    اند. براساس نتایج برازش آنها، متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت، هر سهاوراق بهادار تهران استفاده کرده 

مدت قیمت نفت،  های کوتاهمثبت در بلندمدت برشاخص سهام دارند و نرخ ارز اثر بیشتری دارد. همچنین شوک

-دهد که نوسان ها نشان میپذیریاثر بیشتری بر شاخص سهام دارد. در این مطالعه بررسی همبستگی بین نوسان

 دارد. پذیری نرخ ارز اثری مثبت بر نوسان پذیری شاخص سهام  

 کلان از متغیرهای ایمجموعه و سهام قیمت  شاخص  رشد  نرخ  بین  رابطه بررسی  ( به1396) سزاوار  و مقدم 

 صورت به  هاداده تحقیق این در .اقتصادی، پرداختند رشد و نقدینگی رشد ارز، نرخ رشد تورم،  نرخ قبیل از اقتصادی 

 گرفته قرار تحلیل و  تجزیه مورد  برداری، خودتوضیح از الگوی استفاده با و 1391 تا  1371 زمانی دوره برای و فصلی

 بورس سهام قیمت شاخص بین بلندمدت تعادلی رابطه که است این از  تحقیق حاکی این از آمده بدست  نتایج .است 

قیمت   شاخص  بر  ارز  نرخ و تورم نرخ  از ناشی  هایشوک و بوده  دارمعنی اقتصادی کلان و متغیرهای  بهادار  اوراق

 نرخ از  ناشی هایشوک از سهام قیمت بر  ارز نرخ از ناشی هایشوک تأثیر البته .دارند  منفی تاثیر بلندمدت  در سهام

 .است شدیدتر تورم
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 داخلی ناخالص تولید حجم نقدینگی، بانکی، سود نرخ ارز،  نرخ متغیرهای اثر  بررسی ( به1394همکاران ) و دایی

 روش از پژوهش این در  .پرداختند  1382-1390دوره   فصلی هایداده کمک به هابانک سهام برشاخص تورم نرخ و

 شد. بر استفاده واریانس تجزیه و آنی لعملعکس توابع خطای برداری، تصحیح جوسیلیوس، یوهانسون همجمعی

 بر مثبت  اثر داخلی ناخالص تولید و بانکی سپرده سود نرخ و منفی اثر ارز و نرخ تورم آمده دست به نتایج اساس

 .اندداشته بانک ها سهام شاخص

 سهام قیمت شاخص کل و اقتصادی کلان متغیرهای رابطه  بررسی به تحقیقی ( در1391)   معتمدی  و نژاد زراء 

 خطای تصحیح آزمون یاماموتو،  علیت تودا  روش  از استفاده با پژوهش این  در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 که شود می پرداخته  پرسش این  بررسی به  اسمیت  و شین  پسران،  هایکرانه روش  به  همجمعی تکنیک گرنجری و

چگونه   تهران بهادار  اوراق بورس  در سهام  قیمت کل شاخص  و  نفتی شوک  تورم، نرخ  بهره، نرخ نرخ ارز،  بین رابطه 

 شاخص بین که  نشان داد تحقیق نتایج .است 1387 تا  1370 از  ماهانه  های داده از استفاده با بررسی مورد  است. دوره

 علیت روش  براساس و دارد بلندمدت وجود رابطه نفت قیمت و بانکی بهره نرخ تورم، نرخ ارز،  نرخ  سهام، بازار کل

 نرخ و سهام  قیمت کل شاخص سمت به بانکی بهره نرخ  و نرخ ارز  متغیر دو از یکسویه علی رابطه یک یاماموتو تودا

 سمت به بانکی بهره نرخ از .دارد وجود دوسویه علی رابطه سهام قیمت کل و شاخص تورم نرخ بین .است برقرار تورم

 از مدت علی کوتاه رابطه یک گرنجری خطای تصحیح روش براساس   .است برقرار سویهیک علی یک رابطه ارز نرخ

 نرخ از علی رابطه یک نیز در بلندمدت و  دارد وجود سهام قیمت کل شاخص سمت  به بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ

 .دارد وجود سهام  بازار کل قیمت شاخص سمت به بهره نرخ و تورم نرخ نفتی، شوک ارز،

 سیاست  بر نقش  تاکید با سهام قیمت بر اقتصادی  کلان  متغیرهای تاثیر بررسی به ( 1390شکری ) و  ابراهیمی

 بیانگر  تحقیق این نتایج .است  استفاده شده ساختاری برداری خطای تصحیح روش  از مطالعه این در .پرداختند  پولی

 بیشتر رقیب های دارایی وضعیت  و  نفت قیمت اقتصادی مانند  شرایط و عوامل از  ایران  در سهام  قیمت که است  آن

 اتکا توانمی دارد سهام قیمت شاخص تغییرات توجیه در پولی که سیاست کمی اثر با ارتباط در .شود می متأثر

 نبودن فعال همچنین و بهادار اوراق نداشتن تنوع و سرمایه بازار از مردم آگاهی بانک، عدم به مالی بخش ساختار

 .شمرد بر امر این دلایل از را  ایران بهره در نرخ کانال

 و سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ  بین بلندمدت رابطه تعیین به تحقیقی ( در1389)   همکاران و سجادی 

 در .پرداختند نفتی، درآمد و نرخ ارز نقدینگی، رشد نرخ تورم، نرخ قبیل از اقتصادی کلان متغیّرهای از ایمجموعه 

است  استفاده 1386 تا 1377 دوره فصلی دادههای  تحقیق این  هایوقفه با  برداری  خودرگرسیون روش  و  شده 

 نرخ متغیّر که داد نشان یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون  .است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد توزیعی،

 وجود  از حاکی نیز همجمعی آزمون نتایج .هستند پایا اول مرتبه تفاضل در سایر متغیّرها و سطح در نقدینگی رشد

رشد   نرخ بین بلندمدت رابطه .است نقدی بازده شاخص رشد نرخ و مزبور اقتصادی متغیّرهای بلندمدت بین رابطه

 ضریب که معناداری  این  ضمن  .است مثبت رابطه تورم،  نرخ با  و منفی، ارز نرخ و  نفتی درآمد  و  نقدی  بازده  شاخص

 .شد رد درصد  نود اطمینان سطح در  نقدینگی، رشد  نرخ
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 سهام کل ریسک و بازده ای با عنوان تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  ( در مطالعه1389فرحی )دارابی و علی

 شرکتهای سهام کل بازدهی و ریسک متغیر کلان اقتصادی بر  5تورم به بررسی تاثیر   – سهام بازده مدل بر تاکید با

 سالهای زمانی فاصله  در سازی  خودرو  و پتروشیمی سیمان، سه صنعت  در تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته

 اقتصاد متغیرهای  و  سهام  کل  بازده و  ریسک بین رابطه وجود  عدم  مبین  پژوهش نتایج  .اندپرداخته 1389 تا 1377

 تحقیق شامل این  در  استفاده مورد متغیرهای .است تهران  بهادار اوراق بورس شده  پذیرفته هایدر شرکت کلان

 سود نرخ تغییرمصرفی،   خدمات  و کالا کل قیمت  شاخص در تغییر داخلی، ناخالص  تولید شاخص  در تغییر

 .است  قیمت واقعی در شاخص تغییر و سهام قیمت شاخص تغییر بازاری،  دلار نرخ تغییر کوتاهمدت،  سپردههای

) و موسایی در1389همکاران  در کلان متغیرهای و سهام بازار رابطه بررسی به تحقیقی (   ایران اقتصادی 

 تولید پول،  عرضه اقتصادی شامل  کلان متغیرهای از مجموعهای و فصلی هایداده از این منظور برای .پرداختند

 مدل و  هانسون  -فیلیپس های جوهانسون، روش از  پژوهش این  در  .است شده  استفاده  ارز  نرخ و  داخلی ناخالص 

 در که دهدمی گرنجر نشان انگل ، های توزیعینتایج الگوی خودبازگشتی با وقفه .است شده  استفاده خطا تصحیح

 .دارد وجود سهام  قیمت  کل و شاخص  مدل در  موجود  متغیرهای بین بلندمدت  رابطه یک  شده برآورد الگوهای تمام

 و ارز  نرخ آثار  دارد،  سهام قیمت تغییرات بر را  تأثیر بیشترین )مرکزی بانک  پولی سیاستهای ( پول  حجم حالیکه  در

 علیت آزمون از آمده بدست نتایج براساس .است همراه زیادی اطمینانیبا بی سهام بازار بر داخلی ناخالص تولید

یا   رونق بر  کلان  متغیرهای  حالیکه در ندارد داخلی ناخالص تولید بر داریمعنی اثر سهام کل قیمت شاخص  گرنجر، 

 بینیپیش  برای تواننمی سهام قیمت کل شاخص از که است این دهندهنشان نتیجه این .گذارندمی تأثیر بورس رکود

 کارامد بازارهای  تئوری که طورتصادفی آن گام یک از سهام قیمت همچنین .کرد  استفاده داخلی ناخالص تولید

 .شودمی پذیرفته سهام بازار کارایی عدم  بر مبنی فرضیه تحقیق اساس این  بر  .کندنمی پیروی است  کرده  بینیپیش

 

 مرور ادبيات خارجی - 3- 2

ای به بررسی تاثیر شوکهای پولی بر بازار سهام ژاپن پرداخته و به این نتیجه  ( در مطالعه2022)  1لواناگا و هیروسه 

های ناشی از اخبار خوب اثر خود را بر  های نقدینگی ناشی از اخبار بد به مراتب سریعتر از شوکرسیدند که شوک

های پولی کمتر از بازار سهام  ار سهام ژاپن به این شوکدهند. همچنین واکنش بازگذاری سهام نشان میقیمت

 دهد. آمریکا واکنش نشان می

گیری حباب در بازار  های پولی و ارزی بر شکلای به بررسی نقش سیاست( مطالعه2022)  2گوپتا، نل و نیلسن 

اثر منفی به  های اسهام بریکس پرداختند و به این نتیجه رسیدند که در اقتصادهای پیشرفته وقوع شوک رزی 

 گیری حباب ارزش بازار سهام دارد.مراتب کمتری نسبت به سایر ملل بر شکل

 
1 Iwanaga, Hirose. 
2 Gupta, Nel and Nielsen. 
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ای اثر سود نقدی تقسیم شده و قیمت نفت را بر قیمت بازاری سهام در چهل بنگاه  ( در مطالعه2018)  1صلاح 

بررسی کرد. نتایج برآزش نشان  های تابلویی  با روش داده  2011-2015فعال در بورس عربستان طی دوره زمانی  

های مورد بررسی داشته، اما  داد که سود نقدی تقسیم شده تاثیر مثبت بسیار زیادی بر قیمت بازاری سهام بنگاه

 ها بسیار جزئی بوده است. اثر قیمت نفت بر قیمت سهام این بنگاه

 این .پرداختند سهام بازده و  رزرو فدرال هایسیاست بین رابطه بررسی به تحقیقی در (2017) 2انرتاس  و اکسی

 2003 ماهانه های داده شامل مورد بررسی دوره  .شودمی غیرمتعارف  های سیاست اعمال  از بعد دوره شامل بررسی

 گذاریقیمت مدل  یک  برآورد بر نویسندگان .( است 2012) لوبل ابزاری  متغیرهای نیز استفاده روش و  بوده  2015 تا

 وجوه نرخ که است زمانی از بیشتر برابر 7 تقریبا پولی سیاست به سهام بازده که واکنش رسیدند نتیجه این به دارایی

 هایاثرات سیاست افزایش اساسی علل بررسی به  این  بر  علاوه  نویسندگان .رسید صفر از پایینتر حد  رزرو به فدرال 

 مجددا رزرو فدرال به خزانه فروش اوراق از  بعد گذارانسرمایه که داد نشان بررسی این نتایج .پرداختند بازده بر پولی

 .دهندمی قرار  خود  پورتفوی در را  سهام

 اثر بررسی  به طریق ناهمسانی از شناسایی روش با و رویدادی مطالعه یک اساس ( بر2016) 3همکاران و پرابو

 هایشاخص  چند  هر .پرداختند  2014 تا 2004دوره   در  کشور این سهام  های شاخص بر هند  کشور  پولی  های سیاست

 .نیست معنادار آماری  لحاظ  از  آمده  بدست نتایج اما  است، یافته انقباضی کاهش پولی سیاست از بعد  کشور  این  سهام

 کارایی عدم و بانکداری کانال  برتری  دارد، ضعیفی معناداری اثر بینیپیش غیرقابل که سیاست  است  داده  نشان  نتایج

 نشان این تحقیق نتایج این بر علاوه .باشد داشته نقش  نتایج این در تواندمی پولی مکانیسم در دارایی کانال قیمت

 بزرگ مقیاس  در دارایی خرید  موارد مگر در ندارد هند  سهام بازده بر اثری آمریکا غیرمتعارف پولی های سیاست داد

 . 2011سال  در   اوراق قرضه چرخش طرح  و 2008 هایسال در

  2007-2013های دوره  ( ارتباط علی بین قیمت سهام و نرخ بهره را با استفاده از داده2015)  4آماراسینق 

برای کشور سریلانکا بررسی کرد. طبق نتایج برآزش وی رابطه علیت گرنجری بین عایدی سهام و نرخ بهره وجود  

هره علیت گرنجری عایدی سهام است. بنابراین نرخ بهره  دارد. عایدی سهام، علت گرنجری نرخ بهره نست؛ اما نرخ ب

 عامل موثری بر تغییرات عایدی سهام است. 

ها در پاکستان  ای با عنوان اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص سهام بانک( در مقاله2012)  5سعید و اختر 

ها پرداختند. نتایج حاصل از  بانک  های فصلی به بررسی عوامل کلان اقتصادی بر شاخص سهامبا استفاده از داده

دهد که نرخ ارز، نرخ بهره بلندمدت و قیمت نفت اثری مثبت و معنادار بر این شاخص داشته این پژوهش نشان می

 اند. مدت و تولیدات صنعتی اثری منفی داشتهو عرضه پول، نرخ بهره کوتاه

 
1 Salah 
2 Eksi, Onur Tas 
3 Prabu, Bhattacharyya and Ray 
4 Amarasinghe 
5 Saeed and Akhter 



 و همکاران  ی زدیبهنام ا ...  /  و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  یاسم نرخ ارز نیب رمتقارنیرابطه غ یبررس   / 178

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

و قیمت سهام را با استفاده از مدل خودرگرسیون  ( رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی  2011)  1چینزرا 

برداری برای آفریقای جنوبی بررسی نمود. یافته های وی نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه بین این متغیرهای  

 داری بر روی نوسانات بازار سهام دارد. باشد. همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنیمی

- 2009ای رابطه پویای بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام در کشور چین را طی دوره  العه( در مط2010)  2ژائو 

معادلات همزمان استفاده شده است. نتایج بررسی نموده است. در این مطالعه از مدل های چند متغیره    1991

ندارد و تغییرات گذشته در  دهد که رابطه تعادلی بلندمدت پایدار بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام وجود  نشان می

بازار سهام اثر بزرگتری بر نوسانات آتی بازار ارز دارد. همچنین اثرات، سرریزی نوسانات به صورت دوسویه مابین  

 دو بازار وجود دارد. 

ای ارتباط بین نرخ بهره و شاخص قیمت سهام را در شکورهای توسعه یافته و ( در مقاله2009)  3آلام و صلاح 

های تابلویی با استفاده از روش داده  1998-2003اند. در این مطالعه که طی دوره  سعه بررسی کرده در حال تو 

انجام شده نشان دادند که در همه کشورها، نرخ بهره و تغییرات آن ارتباط مهم و منفی با قیمت سهام دارد. در  

 ا به خوبی مدیریت نمود. توان قیمت سهام رنتیجه اگر بتوان نرخ بهره را به خوبی کنترل کرد می

 و  ، معادله تک روش از  استفاده  با سهام، بازده بر  پولی سیاست اثر  بررسی به (2007) 4کانتانیکاس  و آوانیدیز

 کلی، طور  به  .اندپرداخته ساله  30 دوره طی  عضو همکاری توسعه اقتصادی،  کشور  58 برای  برداری خودرگرسیون 

 مکانیزم گیرینتیجه این .دارد  سهام بازده توجهی بر قابل اثر پولی سیاست تغییرات آمده، بدست نتایج طبق بر

 .کند می تأیید را سهام بازار طریق از پولی سیاست  انتقال

 نشان سهام بازار در مدت بلند هایجاییجابه بر را اقتصادی کلان متغیرهای ( اثر2006)  5میلن  مک و هامپ

 بلندمدت هایجاییجابه بر موثر توضیح عوامل به همتجمعی تحلیل یک ارائه با هدف این به رسیدن برای آنها.اندداده

 تولیدات  بین مثبت رابطه یک  نتایج .پرداختند   2004تا    1960 دوره  برای ژاپن و متحده ایالات سهام  بازار  بین

 بلندمدت بهره نرخ بین منفی رابطه یک و سهام بازار با کوتاه مدت نرخ بهره و کننده مصرف قیمت شاخص صنعتی،

 .دهدمی نشان را سهام بازار و

 ساختاری الگوی از با استفاده قیمت را شاخص  و  آمریکا  پولی سیاست  متقابل ( وابستگی 2005)  6لیتمو  و  جرنلند 

 و پول هایتکانه بین بودن رابطه همزمان  مسئله بررسی تحقیق این  هدف .کردند خودرگرسیون برداری بررسی

 اهمیتی بیانگر  تجربی،  مطالعه این نتایج .بلندمدت است و مدتکوتاه  قید دو  هر از استفاده با سهام،  قیمت هایتکانه

 متغیرهای  مهمترین سهام، بازار هایتکانه و پولی سیاست هایتکانه  .دارد سهام بازار بر پولی گذاریسیاست که است

 دو  حدوداً کاهش موجب نیز، پولی سیاست تکانه .هستند فدرال  وجوه نرخ  و  قیمت سهام تغییرات دهنده توضیح

 .شودمی سهام هایقیمت درصدی

 
1 Chinzara 
2 Zhao 
3 Alam and Gazi Salah 
4 Ioanidis & Kontonikas 
5 Humpe & Macmillan 
6 Bjorland& Leitemo 
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 روش تحقيق -4

(،  2006)  2( و لینگ2015)  1همانطور که اشاره شد و با توجه به مبانی نظری ارائه شده در مطالعه تیشانزی و سیلوا 

باشند که با افزایش این متغیرها، ممکن است شاخص  متغیرهای مختلفی بر شاخص بورس اوراق بهادار موثر می

کل به همان اندازه، افزایش یابد ولی با کاهش آنها ضرورتا این شاخص به همان اندازه کاهش نخواهد یافت که در  

اسمی )در این مقاله از    ای اثرات نامتقارن نرخ ارزآستانهاین مقاله تلاش شده است با استفاده از مدل رگرسیون  

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار در اقتصاد ایران با تاکید    اطلاعات مربوط به نرخ دلار آمریکا استفاده شده است(

ار آن بر  ای که رفتای از نرخ ارز یافته به گونههای پولی مورد بررسی قرار گرفته تا بتوان آستانه بر نقش سیاست

 شاخص کل نامتقارن باشد. 

؛ چه متغیرهای اصلی و مهمی  که در این تحقیق به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که  هاییبنابراین سوال

  آیا نرخ ارزبر عملکرد بازار سهام موثر است؟ آیا نرخ ارز اسمی )دلار آمریکا( بر عملکرد بازار سهام موثر است؟  

ای چه مبلغی نرخ ارز اسمی آستانه باشد؟  بر شاخص کل بورس اوراق بهادار می  (غیرخطی)ن  دارای اثر نامتقار  اسمی

های مستخرج شده از بانک اطلاعات سری زمانی اقتصادی بانک مرکزی  بدین منظور با استفاده از دادهباشد؟  می

 ن هستیم. ای به دنبال پاسخ به آو رگرسیون آستانه   1370-1399جمهوری اسلامی ایران طی دوره  

  )شکست  نقطه(ای آستانه چند  یا یک های مدل که شودمی محسوب ناخطی های مدل از نوعی ایآستانه مدل

 یک لافر  منحنی در  عبارت دیگر، به  .است آستانه  یک منحنی یک لافر منحنی مثال، کند، به عنوانبرآورد می را

 مالیات نرخ اثرگذاری نحوه نرخ این از و بعد قبل و سازد می بیشینه را مالیاتی درآمدهای که دارد وجود مالیاتی نرخ

 مالیاتی درآمدهای مالیات، نرخ افزایش با ای نرخ آستانه این از قبل تا .است متفاوت کاملاً مالیاتی درآمدهای بر

 با .یابند می  کاهش مالیاتی درآمدهای مالیات، نرخ افزایش  با ای نرخ آستانه  این از  عبور از  پس اما  یابند می افزایش 

 در .نمود برآورد را ای  آستانه میزان  و کرد برآورد را هایی مدل  چنین  توان  می ای  رگرسیون آستانه روش  از استفاده

 .باشد می رژیم دو شامل که است  چرخشی رژیم مشهور های مدل  از بخشی این مدل  واقع،

ای، پارامتر مدل تابعی از  را در نظر بگیرید. در رویکرد رگرسیون آستانه   i+eixβ’=iyیک مدل رگرسیونی مانند  

وضعیت رژیمی است که در آن قرار دارد. در این تحقیق، پارامتری که نشان دهنده اثر تسهیلات اعطایی به بخش  

بهره تسهیلات بخش مسکن متفاوت است. به عبارت    های بالا و پایینمسکن بر قیمت مسکن  بوده، در دو رژیم نرخ

 دیگر مدل رگرسیونی به دو مدل زیر تجزیه می شود:
 qi=<ɳ                  yi=Ɵ’1xi+ei  yi=Ɵ’2xi+ei 

 

متغیر آستانه مدل و در اینجا، نرخ بهره تسهیلات بخش مسکن است؛ که در آن برای تفکیک نمونه    iqکه در آن  

جمله اخلال    ieبه دو گروه استفاده می گردد و می توان آن را رژیم نرخ بهره بالا و پایین نامید. متغیر تصادفی  

 (.2003و    1996رگرسیون است )هانسن  

 
1Thishanthi & Silva 
2 Ling 
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  ixبه ترتیب، متغیر وابسته و متغیر آستانه ای هستند و  iqو   iy{که در آن، iq , i, x iyنمونه مشاهده شده شامل }

باشد و   ixممکن است عضوی از  iqبرداری از متغیرهای توضیحی اثرگذار بر متغیر وابسته است. متغیر آستانه ای 

تعریف نمود    id=(ʒ){ i=<yiq} یا نباشد. برای نوشتن مدل به صورت یک معادله، می توان متغیر مجازی را به صورت

 (. 2003و    1996)هانسن  
yi=Ɵ’xi+ ʒ’ xi(£i)+ei 

 

 , £ , Ɵ)ها عوض شوند. پارامترهای رگرسیون اجازه می دهد که تمامی پارامترهای رگرسیون بین رژیم 3دله امع

ʒ)  :هستند 
Sn(Ɵ , £ , ʒ)= e’e=(y- Ɵ’x+ ʒ’ xi(£))’ (y- Ɵ’x+ ʒ’ xi(£)) 

 

بدست خواهند آمد. تابع مجموع مربعات    5در معادله     Ɵ , £ , ʒبا حداقل نمودن مجموع مربع خطاها، برآوردگرهای  

 خطاها به صورت زیر می باشد: 
Sn(ʒ)= Sn(Ɵ(ʒ) , £(ʒ) , ʒ)=Y’Y-Y’X(X’X)-1X’Y 

 

تواند به صورت  می  ʒمقدار مجزا را می گیرد،    nکمتر از    nS(ʒ)را مینیمم میکند. چون    nS(ʒ)مقداری است که    ʒو  

 (.2003و    1996منحصر به فرد زیر تعریف شود )هانسن  
ʒ= arg min Sn(ʒ) 

 

 گردد.آستانه ای که متناظر با کمترین میزان مربع خطاهاست به عنوان آستانه بهینه انتخاب می

 

 معرفی متغيرها، برآورد و تحليل نتایج آماری: -5

 معرفی متغيرها - 5-1

 گردد: در ابتدا و طبق مطالب عنوان شده در مبانی نظری؛ متغیرهای استفاده شده در مدل معرفی می

 
 معرفی متغيرهای استفاده شده در تحقيق  -1ی جدول شماره

 نماد تعریف متغير  ردیف 

 Lbours لگاریتم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  1

 Ler )دلار آمریکا( لگاریتم نرخ ارز اسمی  2

 Lm لگاریتم حجم پول  3

 Lcpi لگاریتم شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی  4

 Lcoin لگاریتم قیمت سکه طلا  5

 Lnaft لگاریتم قیمت نفت  6

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 برآورد - 2-5

  2در قالب جدول شماره   کاذب رگرسیون تخمین از پرهیز دلیل به متغیرهای تحقیق ایستایی ابتدا الگو برآورد در

 .است شده برآورد 1بر اساس آماره دیکی فولر تعمیم یافته

 
 : نتایج آزمون ایستایی2جدول شماره

 ایستایی احتمال  متغير

 √ 0 لگاریتم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار 
 √ 0 )دلار آمریکا( لگاریتم نرخ ارز اسمی 

 √ 0123/0 لگاریتم حجم پول 
 √ 0 لگاریتم شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی 

 √ 0031/0 لگاریتم قیمت سکه طلا 
 √ 0 لگاریتم قیمت نفت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تخمین نتیجه با توجه به نتایج ارائه شده در جدول فوق مشخص گردید که همه متغیرها در سطح ایستا بوده و در

 .است اتکاء  قابل نتایج این  اساس بر  مدل

 

 ای و تحليل نتایج برآورد مدل آستانه - 5-3

تومان    071/12081ای را  ای انجام شده نرخ ارز آستانهبرآورد مدل غیرخطی که توسط روش رگرسیون آستانه

نشان داده است؛ بدین معنی که در رژیم پایین نرخ ارز، افزایش یک درصدی آن موجب افزایش شاخص شاخص  

ارز، افزایش یک درصدی آن موجب    006/1اوراق بهادار به میزان  کل بورس   درصد شده و در رژیم بالای نرخ 

و    536004/0افزایش   ارز  از سویی تایید کننده رابطه غیرخطی بین نرخ  درصدی شاخص کل بورس شود که 

میزان آستانه( شاهد  های مکرر نرخ ارز )کمتر از  که با افزایشباشد به نحویشاخص کل بورس اوراق بهادار می

های فعال بورسی افزایش یافته که به تبع شاهد  افزایش شاخص بورس هستیم زیرا در این حالت هزینه شرکت

های بالای آستانه در عین حال که رابطه مثبت وجود دارد ولی از  افزایش ارزش سهام خواهیم بود ولی در نرخ

های مردم بدل شده  گذاری سرمایهن رقیب و جانشینی برای سرمایهمیزان آن کاسته شده زیرا خود بازار ارز به عنوا

 و از شدت اثر بر بازار بورس کاسته است.

یابد که این نتیجه  درصد افزایش می  078200/0با افزایش یک درصدی تعریف گسترده پول، شاخص کل بورس  

باعث شده از سویی در صورت فعال    دار بوده و از لحاظ نظری افزایش حجم پول و نقدینگیاز لحاظ آماری معنی

ها شده و همچنین در  های مولد سبب تامین مالی بنگاهبودن بازارهای مالی با انتقال این منابع به سمت فعالیت

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
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صورت افزایش بیش از حد آن )به دلیل اعمال سیاست پولی انبساطی( و حرکت به سمت بورس با هدف حفظ  

 بر شاخص کل خواهد داشت.   ارزش پول و کسب عایدی باز اثر مثبت

 
 : نتایج برآورد مدل آستانه ای3ی جدول شماره

LSTOCK = (LER<12068/071)*C(1)*LER + (LER>=12068/071)*C(2)*LER + C(3)*LM + C(4)*LCPI + 

C(5)*LCOIN + C(6)*LOIL 
Prob t-Static Std. Error Coefficient Variable 

0000/0 828017/5 172625/0 006059/1 C(1) 

0000/0 142647/5 104227/0 536004/0 C(2) 

0386/0 207373/2 035427/0 078200/0 C(3) 

0006/0 056478/4 128678/0 521981/0 C(4) 

0057/0 075350/3 168480/0 518135/0 C(5) 

0151/0 645686/2 - 201817/0 533944/0 - C(6) 

R- squared  0= / 981653  Durbin-Watson stat = 2/106470 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بهادار   اوراق  افزایش یک درصدی شاخص کالا و خدمات مصرفی، شاخص بورس  افزایش    521981/0با  درصد 

دار و ریشه آن این است که با افزایش این شاخص تمایل به نگهداری  یابد که این نتیجه از لحاظ آماری معنیمی

روند که به حفظ قدرت خرید آنها  هایی میبین همه کم شده و به منظور حفظ ارزش به سمت داراییپول نقد در  

 باشد.  های پیشرو سهام و بازار مختص به آن میکمک کند که یکی از گزینه

یابد که این نتیجه درصد افزایش می 518135/0با افزایش یک درصدی قیمت سکه طلا، شاخص کل بورس 

دار بوده و از لحاظ نظری یعنی با افزایش قیمت سکه چون به عنوان کالای جانشین و رقیب  معنی از لحاظ آماری

باشد بنابراین موجب اثر مثبت بر شاخص کل بورس بوده تا آن هم بتواند انگیزه کافی را  گذاری میبرای سرمایه

 های خرد مهیا کند.برای افراد دارای سرمایه

یابد که این نتیجه از  درصد کاهش می  -533944/0ت، شاخص کل بورس  با افزایش یک درصدی قیمت نف

دار بوده و از لحاظ نظری یعنی با افزایش قیمت نفت و به دنبال آن افزایش درآمد دولت، توجه  لحاظ آماری معنی

ان  و نیاز به بازارهای مالی کارا از جمله بورس کم شده خود را در عدم استقبال از آن و کاهش شاخص کل نش 

   دهد.می

باشد: اولا  بنابراین با مدنظر قراردادن نتایج حاصل از برآورد مدل مقاله؛ پاسخ سوالات تحقیق بدین شرح می

متغیرهای حجم پول، نرخ ارز، شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی، قیمت نفت و نرخ اسمی ارز همگی دارای اثر 

ثانیا وجود رابطه نامتقارن )غیرخطی( بین نرخ اسمی ارز و شاخص  دار بر شاخص کل بورس اوراق بهادار بوده،  معنی

تومان(    071/12081ای ارز برابر با  که در رژیم پایین نرخ اسمی ارز )نرخ آستانهکل بورس تایید شده به نحوی

 باشد. دارای اثر مثبت بیشتری بر شاخص کل بورس در مقایسه با رژیم بالای نرخ اسمی ارز می
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 ای های تشخيصی مدل آستانهنتایج آزمون: 4 یجدول شماره
 آزمون  آماره احتمال 

F( 1و20 ) = 1583/0  148164/2  آزمون رمزی  

F( 2و19 ) = 8932/0  113657/0  LM آزمون خودهمبستگی 

F( 6و20 ) = 6380/0  720320/0  Breusch-Pagan-Godfrey  آزمون واریانس ناهمسانی  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ای برآوردی  های تشخیصی ارائه شده است، که بیانگر این است که مدل آستانهنیز نتایج آزمون   4ی  شماره در جدول  

مشکل واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی بین جملات اخلال را ندارد. همچنین با توجه به نتایج آزمون رمزی  

 درستی انتخاب شده است. فرم تبعی مدل به
 

 گيری نتيجه-5

از   به  ،حاضر  مقالهدر   استفاده  با  بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل  ارز  نرخ  بین  ارتباط غیرخطی  بررسی وجود 

است. با توجه به مبانی نظری ذکر شده در  شده  در ایران پرداخته    1370-1399ای طی دوره  رگرسیون آستانه

و نرخ ارز به   لاط  کالا و خدمات مصرفی، حجم پول، قیمت سکه  قیمت  تحقیق متغیرهای قیمت نفت، شاخص کل

با توجه    شناسایی و در فرآیند برآورد مورد استفاده قرار گرفت.  اوراق بهادار  عنوان عوامل موثر بر شاخص کل بورس

؛ اولا اثرگذاری متغیرهای نامبرده در فوق بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تایید  برآوردبه نتایج به دست آمده از 

آمریکا( بر شاخص کل بورس موثر بوده و ثانیا ارتباط بین نرخ ارز اسمی و شاخص کل  گردید که نرخ ارز )دلار  

آستانه( می )دارای یک  به صورت غیرخطی  آستانهبه نحوی که    باشد.برس  اسمی  ارز  با  نرخ  برابر  برآوردی  ای 

کاهش اثر مثبت نرخ  شاهد ؛ با حرکت از رژیم نرخ ارز پایین به رژیم بالاتومان بوده بدین معنی که  071/12068

، بازار آن به عنوان یک  اسمی  باشیم که دلیل اصلی آن این است که با افزایش نرخ ارزارز بر شاخص کل بورس می

های سرگردان با هدف حفظ  دارایی تبدیل به رقیب و جانشینی از سوی افراد در مقابل بازار بورس شده و سرمایه

. همچنین با  کنندجانشین از جمله بازار ارز و سکه و ... حرکت میهای  ارزش و حتی کسب سود به سمت دارایی

تواند  های تولید دارد؛ میافزایش نرخ ارز با توجه به اثری که بر نااطمینانی در خصوص آینده تولید و افزایش هزینه

(  2010ئو )( و ژا2012ها اثر کمتری داشته باشد که این نتیجه تایید کننده مطالعات سعید )برعملکرد شرکت

باشد.. سایر متغیرهای مورد بررسی از جمله حجم پول، شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی و همچنین قیمت  می

( و  2017( و اکسی )2022( و مطالعات لوانگا )1983دار )مطابق نظریه برانسون )سکه دارای اثر مثبت و معنی

(( بر  2012و سعید )  2018مطابق با مطالعات صلاح )دار )(( و درآمد نفت دارای اثر منفی و معنی2016پرابو )

 باشد. شاخص کل بورس اوراق بهادار می
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Abstract 
Economical growth and development require having vast and efficient financial markets, which from 

an economical perspective, are divided into two parts: money and capital markets. The exchange market 

is the main principle of a capital market. In investigating the function and efficiency of the exchange 

market, the price index of the stock shows the status of the stock market. In general, the factors affecting 

the stock price index of companies could be divided into two categories: macroeconomic and 

microeconomic variables. This research zeroes in on the macroeconomic factors that affect the stock 

price index. The present study will, first, introduce the variables that affect the stock price index, and 

then, examines any nonlinear relaƟonship between the exchange rate and Tehran Stock Exchange Index 

from 1991 to 2020 in Iran. In this regard, information was collected from the Statistical Center of Iran 

(SCI) and economic reports of the Central Bank of Iran and Hansen’s Threshold Regression Technique 

(1996 and 2003) was utilized. The results of the Threshold Model show a nonlinear and significant 

relationship between the exchange rate and Tehran Stock Exchange Index, in such a way that the 

threshold exchange rate is estimated at 12068.071 Tomans. It means, therefore, when the exchange rate 

drops under the estimated threshold, this variable (because the foreign currency will also be attractive 

for investors in such a situation) will have a more positive and significant effect, compared to when the 

exchange rate is over the estimated threshold.  

Key Words: Exchange Rate, Stock Market, Monetary Policy, Nonlinear Effects, Threshold Regression 

Methods 
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 ران یا ینظام بانک  یرجاریحل و فصل مطالبات غ یالگو

  ها کشور ریبا استفاده از تجربه سا 
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 چكيده

 یو گسترش مطالبات معوق در نظام بانک  جادیعوامل و فاکتور موثر در ا  ییسو به دنبال شناسا  کیمطالعه از    نیا

  ن یحل و فصل ا یکشورها برا  ریبر تجربه سا یمبتن یارائه راهکارها و روش ها ی در پ گرید یاست و از سو رانیا

 میدر چهارچوب روش تصم  سایر کشور هاتجربه    سهیمستخرج از مقا  یشنهادیمدل پ  راستا  نیمطالبات است. در ا

کشورها و با    ری بر اساس تجربه سا  یشنهادیمدل پ  یابیارز  جیقرار گرفته است. نتا  یابیمورد ارز  ارهیچندمع  یریگ

و مختلط در   یدرون ،یرونیسه دسته عوامل ب یدهد به طور کل ینشان م یسلسله مراتب لیتحل کردیاستفاده از رو

 ییدارا  نییپا  تیفیعوامل، ک  نیا  انیموثر هستند. در م  رانیا  یدر نظام بانک  یرجاریو گسترش مطالبات غ  جادیا

صورت    یرا بر اساس نظرسنج  ریتاث  نیشتریب  یالملل  نیب  یها  میو تحر  یو بانک  یپول  نیخلا در قوان  ،یبانک  یها

  هی واحد تسو  یراه انداز  ،ییدارا  تیریت مدشرک  سیمطالعه، تاس  نیا  جیگرفته از کارشناسان دارند.  بر اساس نتا

مطالبات   دیخر یبانک بد برا سیتاس ،ییمراجع قضا قیمطالبات از طر هیدر بانک ها، تسو ادگاهخارج از د یتوافق

 یدر نظام بانک   یرجار یحل و فصل مطالبات غ  یراهکارها   نیمهم تر  ایترازنامه  یاز بانک ها و پاکساز   یرجاریغ

 . هستند  رانیا

دارایی های منجمد، شرکت مدیریت دارایی، پاکسازی ترازنامه، بانک بد، تجدید ساختار خارج    های كليدی:واژه 

 . از دادگاه

 JEL : G21  ،G29  ،G34طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

یکی از مهمترین چالش های پیشروی نظام بانکی کشور، افزایش مستمر و فزاینده مطالبات معوق است. آمارهای  

های دولتی دهنده سیر صعودی مطالبات غیرجاری در شبکه بانکی کشور و به ویژه در بانکمنتشره نیز نشانرسمی  

است. آمارهای رسمی نشان می دهد که نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات )به درصد( طی دوره  هفت  

افزایش یافته است. از طرفی   1391درصد  در سال    14.7به    1385درصد در سال    11.3، از  1391تا    1385ساله  

به طور متوسط    1391تا    1385دیگر، نسبت تسهیلات سررسید گذشته به کل تسهیلات اعطایی طی دوره زمانی  

  5.8است و برای مطالبات مشکوک الوصول برابر با    4.5درصد بوده است. این عدد برای مطالبات معوق برابر با    3.2

که نسبت مطالبات مشکوک الوصول به کل تسهیلات اعطایی شبکه بانکی درصد است. نکته شایان تامل این است  

افزایش پیدا کرده است که بیشترین میزان رشد در    1391درصد در سال    8.8به    1385درصد در سال    2.9از  

)محرابی،   است  غیرجاری  مطالبات  مصادیق  از  دسته  سه  سال  (.  4،ص.  1393میان  مطالبات  139۰در  ،میزان 

هزار    2/646بالغ بر    1391هزار میلیارد ریالی در    7۰هزار میلیاردریال بوده و با رشد حدود    576غیرجاری معادل  

نزدیک به سه برابر شده و میزان مطالبات غیرجاری به    1393میلیارد ریال شده است. همچنین رشد فوق در سال  

ریزی دولت  رین دلایل پیدایش این مطالبات، برنامههزار میلیارد ریال رسیده است. از مهمت 9/858رقمی نزدیک به  

های زودبازده برای تسریع در تولید و ایجاد اشتغال است که در نهایت  برای پرداخت تسهیلات ارزان قیمت به طرح 

این امر نشان دهنده     خواری، رشد نقدینگی، تورم، ورشکستگی، بیکاری و در نهایت به رکود انجامیده است.به رانت 

ای بانکی و عملکرد ضعیف نظام بانکی در مدیریت ریسک است. معوق  ایش ریسک اعتباری، وخامت ترازنامهافز

ها، بلوکه شدن قسمتی از منابع بانک، کاهش دفعات گردش مطالبات،  شدن مطالبات منجر به افزایش در هزینه

ریسک اعتباری و ایجاد اختلال در  افزایش دوره وصول مطالبات، عدم امکان برنامه ریزی دقیق و موثر، افزایش  

شود )محمد  گردش وجوه نقد و در نهایت سبب کاهش رتبه بانک در رتبه بندی اعتباری داخلی و بین المللی می

 (. 1393زاده و همکاران،  

مطالعاتی که تاکنون در زمینه شناسایی عوامل موثر بر مطالبات معوق بانک ها و ارائه راهکارها و روش های         

رون رفت از این چالش در داخل کشور صورت گرفته اند عموما ساختاری تحلیلی، توصیفی داشته و مباحث کلی ب

اند )محمدی  اند و راهکارهایی تکراری و گاها غیر عملیاتی در این زمینه ارایه داده در زمینه این موضوع ارایه داده

تر از مجموعه عوامل و ه بندی دقیق و گسترده(.  در این مطالعه سعی می شود تا یک دست1396و همکاران،  

فاکتورهای تاثیرگذار و به وجود آورنده مطالبات معوق بانک ها در اقتصاد ایران ارائه شود و به موازات این عوامل و  

فاکتورها، نقشه راه و برنامه اجرایی پیشنهاد شود و راهکارها و روش هایی متناسب با شرایط کشور که کاربردی  

هایی مبتی بر رویکرد توصیه به  شود روشو  قابلیت عملیاتی شدن داشته باشد، پیشنهاد داده شود. سعی میباشد  

ترین وجه تمایز این  های مبتنی بر اصلاح قوانین بانکی و پولی و مالی مدنظر قرار گیرد.  مهمشبکه بانکی تا روش

گیری مطالبات معوق  ل و فاکتورهای مؤثر در شکلمطالعه به عنوان سهم پژوهشگر و اهداف پژوهش، شناسایی عوام

بر اساس جمع بندی تاریخی مطالعات پیشین، نظرسنجی از نخبگان در قالب ابزارهای مصاحبه و پرسشنامه و  

دسته بندی نتایج و در نهایت ارائه راهکارهای مناسب و عملیاتی در راستای عوامل شناسایی شده و در چهارچوب  
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و برنامه اجرایی است. در واقع، نقشه راه و برنامه اجرایی عمده ویژگی این مطالعه است که آن را  نقشه راه عملیاتی  

های  ای از اقدامات و برنامهکند. در این نقشه راه، مجموعهاز مطالعات پیشین صورت گرفته در این حوزه متمایز می

 شود.  لبات معوق ارایه میای در راستای کاهش حجم مطاعملیاتی در طی زمان و به صورت مرحله

 مهم ترین سوالاتی که این تحقیق پاسخ خواهد دارد بر اساس اهداف  عبارت انداز:  

 چه عوامل و فاکتورهایی بر ایجاد و گسترش حجم مطالبات معوق شبکه بانکی کشور تاثیرگذارند؟  (1

رت قابل رده بندی  عوامل و فاکتورهای موثر بر ایجاد و گسترش حجم مطالبات معوق بانکی به چه صو (2

 هستند؟

چه راهکارها و روش هایی را در راستای کاهش حجم مطالبات معوق بانکی در اقتصاد ایران می تواند   (3

 ارائه داد؟ 

ها برای کاهش حجم مطالبات معوق بانکی در ایران، چه اولویت بندی از این  در  ارائه راهکارها و راه حل (4

 راهکارها قابل تصور است؟ 

و برنامه عملیاتی برای کاهش حجم مطالبات معوق بانکی در اقتصاد ایران بر اساس نتایج  چه نقشه راه   (5

 تحقیق قابل طراحی و ارایه شدن است؟

ساختار این مطالعه به شیوه ای است که در بخش  دوم نتایج مطالعه حاصل از شناسایی  عوامل و فاکتورهای موثر  

ای حل و فصل این دسته از مطالبات بر اساس تجربه کشورهای  در ایجاد و گسترش مطالبات غیرجاری، راهکاره

دیگر، الگو و نقشه راه پیشنهادی  مطالعه جهت حل و فصل مطالبات غیرجاری ارائه می شود و  در بخش سوم به 

 بحث و ارزیابی مدل و جمع بندی نتایج تحقیق پرداخته می شود .  

 

 مبانی نظری  2

 ی و گسترش مطالبات معوق بانک   شیدای پ  های  شهیدر ارتباط با ر  ینظر   های  هیبه مرور پادر این قسمت از یک سو  

حل و فصل    یکردها یرو  نیبه مهمتر  گری د  یو از سو  داشتهمطالبات اختصاص    نیگسترش ا  یامدهایپ  نیو همچن

  یکو بان   یالم  یها  یفروپاش  یط  ایمختلف دن  یکه در کشورها  یدر نظام بانک  یرجار یغ  یهایی  دسته از دارا  نیا

 . مورد استفاده قرار گرفته، پرداخته خواهد شد

 

 ی بانك  ستميدر س یرجار يمطالبات غ شی دايپ یها شهیر  2- 2

به دو   یبانک ستمیدر س یرجار یو گسترش مطالبات غ یرگی و عوامل موثر در شکل ها شه یر ، ینگرش کل کی در

 (1395سیفی پور،  )محرابیان و  .  ی شودم  یبند  میتقس  یو درون  یرونیدسته عوامل ب

 ی رجاري بر مطالبات غ ی بانك ستميس ینقش عوامل درون •

ی م   فایا  ونید   نیا  یرگی  در شکل  یینقش بسزا  یاز عوامل موثر بر مطالبات معوق تحت عنوان عوامل درون  یبخش

آنها نوع ساختار    نیاشاره شده است که از جمله مهمتر  ینظر   اتیدر ادب  یمختلف  های  به عامل  نهیزم  نیکنند. در ا

با تمرکز کمتر و    یساختار بانک  کیدارند که    اد( اعتق 2۰۰۰الن و گال )  نهیزم  نیاست. در ا  یصنعت بانک  یبازار 
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و نکول در مطالبات دارد. در چهارچوب    یمال  یابتلا به بحران ها   یبرا   یشتربی  استعداد  از  ها  بانک  شتریتعداد ب

ی م   شیآنها را افزا  یو سودآور   می شود  ها  بانک  یقدرت بازار  شیمتمرکزتر سبب افزا  یصنعت بانکدار  ه،ینظر  نیا

امر کاهش    نیو ا  ی دهدکاهش م  تر  سکیپرر  یها   تیانجام فعال  برای  را  ها  بانک  زهی انگ  شتریب  یر . سودآودهد

به    شتر یاعتقاد است که تمرکز ب  نیبر ا  نه یزم  نیمخالف در ا  کردیمطالبات معوق را به دنبال خواهد داشت. رو

که تمرکز    ی دهندم  نشان  ینظر  لیتحل  کی(، در  2۰۰5)   یانیو گ  دی. بوی شودمنجر م  ینظام بانک  یشکنندگ

تا    ی شودموجب م  نیاست که ا  شتریبه نرخ سود بمطال  شافزای  سبب  ها  بانک  شتریب  یصنعت و قدرت بازار  شتریب

  سک یو ر  ی روندمتر    یسکیر  های  تیبه سمت فعال  رندهیوام گ  های  بنگاه  رایشود. ز  شتربی  ها  مطالبات معوق بانک

 .  ابدی یم  شیافزا  یاعتبار 

است.    تمالکی   ساختار  نوع  ها،  موثر بر عملکرد بانک  یاز عوامل درون  گری د  یکی  ،ینظر   های  دگاهیاساس د  بر

 ییکارا  ت،ی مبادله در اقتصاد صفر باشد، ساختار مالک  نه یاست که هرگاه هز  نیا  کننده  انیمشهور کووز ب  یتئور

  ت ی در ساختار مالک  ریی. لذا تغستیمبادله صفر ن  نهیهز  ،یواقع  یایدر دن  یقرار نخواهد داد. ول  ریرا تحت تاث  یاقتصاد

  های   تا در برابر اعمال نفوذ  دیکمک نما  می تواند  ها  به بانک  یساز   ی. خصوصی شودسبب تفاوت در عملکرد م

(. بر  1998،  تزیگلی)است ابدیبانک کاهش  یاستگرا یس های وام نیمقاومت کند و بنابرا یادار یو فشارها یاسیس

عامل    کیبه عنوان    یدولت  تیمتفاوت دارد. مالک  رتاثی  ها  بر عملکرد بانک  تی نوع مالک  ،ینظر   های  دگاهیاساس د

  های  بهبود عملکرد در بنگاه  یبرا   یکاف  زهی. فقدان انگی گرددم  تلقی  ها  بنگاه  فیو عملکرد ضع  ییموثر بر ناکارا

  ازیدولت و امت  تیمانند حما  یمهم  یای زااز م   یدولت  های  بنگاه  گر،ید  یامر است. از طرف  نیعلت ا  نیمهمتر  یدولت

دسترس مال  یو  منابع  ا  یبه  که  بنگاه  نیبرخوردارند  بهبود عملکرد  موجب  از سو می شود  ها  امر  در    گر،ید  ی. 

  های  در تملک گروه  یخصوص  یاست، موسسات مال  یچالش جد   کیبه عنوان    ییکه فساد و رانت جو  ییاقتصادها

 یخصوص   بانک های  لذا.  بود  خواهد  مطرح  ها  در بانک  عی مساله شا  کی  نبه عنوا  ییخاص است و پولشو  یاسیس

ممکن است    یخصوص  های  بانک  نی. بنابرای شوندمتوسل م  یقانون  ریغ  های  به راه  یبه منافع اقتصاد   دنیرس  یبرا 

 قادر به کاهش نسبت مطالبات معوق نباشند.  

بانک  گرید  از بر مطالبات معوق    مرتبط  ها  بانک  اتیهستند که به خصوص  ییفاکتورها  ،یدسته عوامل موثر 

  ه یکه سرما هایی است. بانک یندگیمسأله نما هیدر قالب نظر یمخاطره اخلاق هفرضی و نامتقارن اطلاعات. هستند

 ی کمتر آنها ر ورشکستگ  یبب نگرانس  ها  نکمحدودتر با  هیبرخوردارند. سرما  یشتریمحدود دارند از مطالبات معوق ب

  سبد وام  بیدر ترک یسکیر های سهم وام یطیشرا نیشود. در چن یم یبروز مخاطرات اخلاق نیشود و بنابرا یم

 یاست. زمان   یبانکدار  اتیتضاد منافع در عمل  ،یاخلاق  های  از مخاطره  گرید  ی کی.  ی کند م  دای پ  شیافزا  یبانک  های

تعهد فروش اوراق    رینظ  یو در مقابل از خدمات  دی نمایآسان پرداخت م  طیبا شرا  ییوام ها  ها  بانک به بنگاه  کیکه  

عمل منافع در  برخوردار گردد، تضاد  بنگاه  به  مربوط  م  یبانک  اتیبهادار  ناکارا    یرخ  به صورت  اعتبارات  و  دهد 

 .  ی کندم  دای پ  شافزای  ها  بانک  یاعتبار  سکیو ر  افته ی  صیتخص
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 ی رجاري بر مطالبات غ ی رونينقش عوامل ب •

  نقش   بر  ها  مدل  نی. ای شودم  دیتاک  یتجار   کلیس  های  موثر بر مطالبات معوق، بر مدل  یرونیعوامل ب  نه یزم  در

کننده    نییعوامل تع  سازی  مدل  یمناسب برا  نهیو زم  ندی نمایم  دیتاک  یدر ثبات تجار  یمال  واسطه گری  عملکرد

 .  ندی نمایمطالبات معوق فراهم م

. در  ابدی یم  شی دارند و در دوران رونق کاهش و در دوران رکود افزا  یکلسی   رفتار  ها  معوق بانک  مطالبات

و تعهدات   ونیبازپرداخت د انیجر نیتام یبرا یو خانوار و بنگاه توان کاف ابدی یم شیافزا یمل دیدوران رونق تول

. اما همانگونه که کافمن اشاره  ی کندم  دای حجم مطالبات معوق کاهش پ  یط یشرا  نیخود خواهند داشت. در چن

 ی نیخوش ب  ،ای  مناسب ترازنامه  طیاز شرا  برخورداری  سبب  به  ها  بانک  ،یرونق اقتصاد  طیکرده است با تداوم شرا

و به سمت    رندی گیپرداخت اعتبار را سهل م  یاردها استاند   ،یبانک  نیفشار رقابت ب  ن یو همچن  ندهینسبت به آ

شود حجم اعتبارات    یکه رکود شروع م  یروند. اما زمان  یکمتر م  تیفیبا ک  رندگانیگ  مپرداخت اعتبارات به وا

از کاهش ارزش    یناش  یرکود  طیدر شرا  ونیدر بازپرداخت د  رندگانیوام گ  ی. ناتوان ابدی  یم  شیمعوق به سرعت افزا

 ( 1397)اسماعیلی،  است.  یبانک  ستمیدر س  رندگانیوام گ  های  قهیوث

نقش عوامل اقتصاد کلان بر مطالبات معوق، شتاب دهنده    نییموجود در تب  های  هینظر  نیاز مهم تر  گرید  یکی

ی بحث م  گریکدیبر    یواقع  یو بازارها  یمال   یبر نقش متقابل  وخامت بازارها  یشتاب دهنده مال  هیاست. نظر   یمال

حجم مطالبات    شیشود و افزا  یمعوق م  یها  وامحجم    شیمنجر به افزا  یرکود اقتصاد  ه،ینظر  نی. بر اساس ادنمای

  ی بازارها   . سقوطندی نمایسقوط م  یمال   یشده و به دنبال آن بازارها  یمال  ینهادها  یمعوق منجر به ورشکستگ

شده و به دنبال آن مطالبات معوق با سرعت    لاتینکول در بازپرداخت وام و تسه  سکیر  شیمنجر به افزا  یمال

 .  ابدمی ی  گسترش  ها  بانک  یو ورشکستگ  یو رکود اقتصاد  ی کندم  دای گسترش پ  ندهیفزا

  زه یوجود دارد که طبق آنها، اطلاعات نامتقارن در انگ  یلیدلا  ،یدر اقتصاد کلان مال  دیجد  های  هیبر اساس نظر

  ش ی نکول را افزا  سکیو به طرق مختلف ر   ندینما  یمانع م  جادیانجام معامله ا  یبرا  رندگانیوام دهندگان و وام گ

به آنها اشاره    نهیزم  نیهستند که در ا  یل یدلا  نیمهم تر   نهیز، انتخاب بد  و نظارت پر ه   ی. مخاطره اخلاقی دهندم

 خواهند شد.    حیشده است و در ادامه تشر

 ی مخاطره اخلاقالف(  

  تز یگلیاست  نه،یزم  نیمفهوم ساخته شده است. در ا  نیبا ا  یاعتبار   یبند  رهیج  نهیکانال اعتبار در زم  ینظر  های  هیپا

را   گذاران   هیدر نرخ بهره سرما  شیکه افزا  ندینما  یاستدلال م  ی( با استفاده از بحث مخاطره اخلاق1981)  سیو وا

  ه یبهره را در سطح  اول  های  که نرخ  ی دهندم  حیها ترج  کرو بان  نی. از ای دهدپرمخاطره سوق م  های  به پروژه

  جه ینکول در نت  سکیر  شیبه سبب افزا  زین  گاهدید  ن یرا کاهش دهند. ا  لاتی تعداد تسه  اینگه دارند و مقدار    شان

 ی. زمان ی شودم   تیاعتبار تقو  یعمومأ پس از اعطا   رندگانیوام گ  یسکیباشد. رفتار ر  یوجود اطلاعات نامتقارن م

  ی ادزی  حدود  تا  دهنده  وام  ،یابزار بده  قی از طر  ایبانک    ق یچه از طر  ی گردد،اعتبارات به صورت وام پرداخت م   هک

  د، ی نکول نما  رندهیشکست بخورد و وام گ  ای  که پروژه  ی. لذا زمانی شودم  رایرا پذ  رندهیپروژه وام گ  انیز  سکیر

 (.  483.ص  ،2۰17  والش،)  ی دهداز پول خود را از دست م  یبخش  ای  تمام  دهنده  آنگاه وام
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وام دهنده و    گاهیدر هر دو جا  یمؤسسات مال  شتریاست. ب  یمال  نیدر تام  یاز مشکلات اصل  یکی  یاخلاق  مخاطرات

شوند، خود    یمخاطرات اخلاق  یدر همان حال که قربان  ی توانندمؤسسات م  نیلذا ا  رند،ی گیقرار م  رندهیوام گ

 باشند.   یمخاطرات اخلاق  جادیعامل ا

 انتخاب بد  ب(

 لیکه ما  یرندگانیگ  لاتینوع تسه  یینرخ بهره اگر منجر به شناسا  شیکه افزا  اند  افتهی( در1976و راسل )  یجاف

-وام دهندگان و وام   های  زهیخواهد بود. اطلاعات نامتقارن در انگ  د یرمفیهستند نباشد، غ  لاتیتسه  افتیبه در

  ش ینکول را افزا  سکیمختلف ر  های  قی به طر  مانع  نیشود و ا  یمانع م  جادیانجام معاملات، سبب ا  یبرا   رندگانیگ

  رندگان یوام گ  رایاخذ وام هستند. ز  یدر پ  گرانیاز د  شیقصور بالاتر با احتمال بالاتر ب  سکیر  ی. افراد دارای دهدم

زنند.    یدست م  یبه انجام معاملات قمار   گرانیخود و د  یهستند که به احتمال بالا با پول ها   یافراد   ریپذ  سکیر

.  ی شوندم  یدگید  انیکمتر دچار ز  رایکنند ز  یم  دایپ  ازین  یمحافظه کار به وام کمتر  رندگانیکه وام گ  یلدر حا

.  ی شودم  دهیانتخاب نامناسب نام  ایو اصطلاحأ انتخاب بد    دی آیبه وجود م  ی مسأله قبل از انجام معاملات مال  نیا

را    رندهیاعتبار به هر شخص وام گ هیبه ارا یلیتما رو، نیدر واقع، وام دهندگان به انتخاب نادرست توجه دارند، ازا

 (.  48۰-479، صص.2۰17ندارند )والش،  اریدرباره افراد در اخت  قیاطلاعات دق  رایندارند، ز

اعتبارات هستند که هر دو از   ی  دو عامل موثر در عرضه  یانتخاب نامناسب و مخاطرات اخلاق  ،یبه طورکل       

کمتر باشد، به همان    رندهیهر اندازه اطلاعات موجود در مورد وام گ  نیبرا. بنای شوند م  یاطلاعات نامتقارن ناش

. از  ی کندم دایپ شی افزا رندهگی وام یاعتبار برا  افتیدر نه هزی و کمتر دهنده وام یاز سو  رندهیاندازه اعتبار وام گ

 ی نکرده اند و منابع   دایپ  یاعتبار  نهیشیپ   جادیا  یبرا  ینوپا و کوچک که فرصت  های  که بنگاه  ی رسدرو به نظر م  نیا

 ی ترسدس  شتر یب  نه یندارند، تنها به اعتبارات کمتر با هز  اریبه وام دهندگان در اخت  یاطلاعات مال  ی  ارائه  یبرا 

  ی اعتبار   نهیشیآنها پ  یکوچک  برا   رندگانیارتباط مستمر با وام گ  یبرقرار   ق ی از طر  یبانک  ستمیداشته باشند. س

 (.  139۰  ،یلیو جل  یئ)رضا  ی سازندفراهم م

 نه ینظارت پرهز ج(

وجود دارد.    یکارگزار  نهیهز  رندگانیاعتباردهندگان و اعتبارگ  انیکه م  ندی نمای( فرض م1989و گرتلر )  برنانکه

  رندگانیاعتبار گ  یگذار   هیپروژه سرما  جهیمشاهده نت  یبرا   رندیاعتباردهندگان ناگز  نه،ینظارت پر هز  دگاهید  هیبر پا

شتاب دهنده    سمیو بر اساس مکان  ی گذاردم  ریاخذ وام تأث  نهیو هز  متیبر ق  نه یشوند. نظارت پر هز  نهیمتحمل هز

-484، صص.  2۰17)والش،    ی شودم  یو بروز اصطکاک مال  لاتی منجر به نکول در بازپرداخت وام و تسه  یمال

485.) 

 

   ی حل و فصل مطالبات معوق بانك های روش  2- 3

  د ی و تجد  یمعوق بانک  ی هایحل و فصل بده  حل های  ها و راه  یاستراتژ   و   ها  روش  نتری  قسمت، مهم  نیا  در

  ی ها   یموقع بروز بحران ها و فروپاش  ایمختلف دن  یموضوع و آنچه در کشورها  اتیبر اساس ادب  ی هاساختار بده

هستند.    ی شامل پنج دسته اصل  کلی  طور  به  ها  روش  نی. ای شودم  هیه است ارامورد استفاده قرار گرفت  یو بانک  یمال
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  ای ی ترازنامه ا  یاست. روش دوم، پاکساز  work-outاصطلاحا  ایخارج از دادگاه    یساختار بده دیروش اول، تجد

write-off ی در چهارچوب دادگاه  م  هیتسو کردیبانک بد  است. روش چهارم رو سیتاس کردیاست. روش سوم، رو 

در حال    زیمورد استفاده قرار گرفته است و اکنون ن  ایدن  یکشورها  شتریکه در ب  کردیرو  نیمهمتر  تیباشد و در نها

  ی روش ها   نیبه عنوان مهمتر  کردیپنج رو  نیاست. ا   ییدارا  تیریموسسات مد  سی است، روش تاس  یبهره بردار

بانک ها،    هیسرما  تیاکف  زانیم  شیافزا  ، یتزانامه ا   یپاکساز   ،یساختار بده  دیتجد  ،ی رجاری حل و فصل مطالبات غ

  انات یمجدد به بانک ها، بهبود جر  هیسرما  قیکمک به تزر  ،ی مشکوک الوصول بانک  ی هایبده  یابیباز  یحداکثرساز

ادامه ح  ینقد به  و کمک  فعال  اتیبنگاه ها  فروپاش  ییبنگاه ها  تیو  اند، در    یمال  یکه دچار مشکلات و  شده 

ی م حیو تشر یروش ها معرف نیا لیبخش به تفص نیمختلف مورد استفاده قرار گرفته است. در ادامه ا یکشورها 

 .  شوند

 ساختار خارج از دادگاه   دیتجد كردیروالف(  

در گردش،    هیکه با مشکلات سرما  یعموم  ایو    یشرکت خصوص  کیاست که به    یند یفرآ  یساختار بده  دیتجد

  ،ینگیدهد تا به بهبود نقد  یاست اجازه م  بانیدست به گکر  یو مطالبات معوق بانک  یانباشته بانک  یها  یبده

  د کر ی رو  نیا  ی . به طور کلازدبپرد   یو اقتصاد  یتجار  تیخود جهت ادامه فعال  ینقد  انیدر گردش و جر  هیسرما

مجدد به طور خلاصه   یمال نیساختار خارج از دادگاه است. روش تام  دیو تجد  یمجدد مال  نیشامل دو روش تام

 شود.    یم  نیگزیجا  دی وام جد  کیبا   ی)وام( قبل  یآن بده  یاست که ط  یندیفرآ

با    یاست که به بدهکاران بانک یو حل و فصل مطالبات معوق بانک هیتسو یبرا  یخارج از دادگاه روش کردیرو       

  ت فعالی  به  شود  وراد  شان  به اعتبار و شهرت  ای  خدشه  نکهیتا بدون ا  دی نمایخوب کمک م   یشهرت و سابقه تجار 

اقتصاد   یتجار  یها ا  یو  دهند.  ادامه  تغ  نیخود  شامل  هادارا  بی رکت  رییروش  تعهدات    رییتغ  ن یو همچن  یی 

 دستورالعمل نتدوی به اند مواجه شده  یمال یکه با بحران ها هایی از   کشورها در دوره یار یبدهکاران است. بس

  لند، یکشور تا  یپرداخته اند. به عنوان مثال، قواعد بانکوک برا   INSOLخارج از دادگاه بر اساس اصول    هیتسو  یها

  رامون ینکات پ نیاز مهمتر یکی. یکشور اندونز  یجاکارتا برا  یاتیو قواعد عمل هیکشور ترک یاستانبول برا  کردیرو

است    یروش همان توافق  نیدر ا  یروش است. بستر قانون  نیدر ا  هیتسو  یبرا   یقانون  های  هیروش مذکور بستر و پا

  هیتوافق تسو  یو ضمانت اجرا   یبخش  لی تسه  یبرا   ای  . ضمن آنکه موسسهردی گیشکل م  نیطرف  نیماب  یکه ف

در روش خارج از دادگاه بدهکاران    هیاست که عموما آغازگر پروسه تسو  نیا  گری. نکته دی شودم  سیتاس  یبده

 هستند.     یبانک

 ی و مال   یتجار تیشدن و ادامه فعال ایاح تیکه قابل هایی ساختار خارج از دادگاه، شرکت دیبرنامه تجد یط        

خود بپردازند و طرف مقابل    ی هایساختار بده  دیحل و فصل و تجد  یمذاکره برا  یبه تلاش برا  ستیبا  یدارند م

  ق ی از طر  دیشدن ندارند با  ایاح  تیکه قابل  ییاه  . اما شرکتدینما  یبه آنها م  یدر پرداخت کمک مال  یسع  زین

  ی است. اول، مذاکره برا   هیشامل دو رو  workout  کردیرو  بیترت  نیحذف شوند. به ا  یساختار شرکت  دیپروسه تجد

شدن و  دوم، سرعت    ای قابل اح  یشرکت ها  یها  برا   یبده  یساختار و بازساز   دیراه حل خارج از دادگاه تجد  افتنی



   ی فضل یرحمان یهاد  / کشورها ریبا استفاده از تجربه سا رانیا  ینظام بانک یرجاریحل و فصل مطالبات غ  یالگو   / 196

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

ساختار    دیتجد  ندیفرآ  ینداشتند. ط  تیشدن و ادامه فعال   ایاح  تیاست که قابل  هایی  حذف شرکت  ندیبه فرآ  یبخش

 .  ردیمدنظر قرار گ  دیبا   ریبه شرح ز  یخارج از دادگاه مسائل

 ساختار مشخص کند.  دیتجد  ندیاز ورود به فرا  شی پ  ستی بایکه بدهکار م  یملاحظات (1

 . یسهام، بر اساس داد و ستد بده  رییتغ  یچگونگ  نییمرتبط با کار و تع  ی نفعانذ  ایسهام داران   (2

 مثل توافق ثابت.  ردی گیمورد توجه قرار م   یشنهاد یکه از ابتدا و آغاز کار، به شکل پ  یانواع توافقات (3

 .قیدوره تعل (4

 حفاظت از اطلاعات محرمانه.   تیاهم   (5

 بدهکار.   یی هایدارا  گذاری  ارزش   (6

 باشد .  یسازمان متک  دیبه برنامه تجد  تواندیکه م  یامکانات بازپرداخت بده   (7

 ساختار.   دیتجد  ندیمذاکرات فرا  شبردیپ  ای  هیرو  یهاگزاره  (8

 .  زآمی   تیموثر و موفق  یهاچهارچوب   ترده یچیعوامل پ  انیبن   (9

 طلبکاران .   یدعاو  یبندرتبه (1۰

 در خلال کار.   دیجد  یاعتبارات مال (11

 . گری د  نیدر قوان  ینیموانع و اشکالات ع   (12

 . یدعاو   بندی  دسته   (13

 نقش محتمل دلالان. (14

 بانک بد   سي تاس كردیروب( 

توسط بانک ها مورد استفاده    یو بانک  یمال   یقبل از بروز بحران ها  یحت  دهیا  نی. استینو ن  دهیا  کیبانک بد     دهیا

  ی ها   ییحفاظت از دارا  ،یترازنامه ا   یپاکساز   رینظ  یبه اهداف  یابیدست  یگرفته است. بانک ها عموما برا   یقرار م

شده    جادیا  یها   انیاز  ضرر و ز  یتیریمد  تیمسئول  یو جداساز   کیبد و حداکثر نمودن ارزش باز پرداخت آنها، تفک

بانک بد چهار    ستاسی  از  ها  بانک بد استفاده کرده اند. بانک  یاز استراتژ  یاهرم   یها  زهیانگ  تیتقو  نیو همچت

مطالبات    زانمی  کاهش  سوم،  ها،  اهرم  شی وم، افزاد.  ست  ترازنامه  ی. اول، پاکساز ی کنندهدف عمده را دنبال م

 (. 2۰۰9و همکاران ،    ینمارتی)  هاست  بانک  تیریآنها با مد  تیاست که مسئول  یمطالبات  کیو چهارم، تفک  یرجاریغ

موسسات   ایبانک ها    یبالا سکیبا ر  یها ییکردن دارا زولهیاست که با هدف ا یساختار شرکت کیبانک بد 

با    یمال   یابزارها   ری ها و سا  یسبد بزرگ انباشته از بده  کیشود. بانک ها ممکن است    یم  لیتشک  یو اعتبار   یمال

راه   ایانتشار ائوراق قرضه و   قیرا از طر ه یسرما شی افزاامکان   طیشرا نیقابل انتظار بالا داشته باشند. ا ریغ سکیر

بد   یها  ییممکن است بانک علاقه مند باشد تا دارا  یطیشرا نیسازد. در چن یبانک ها مشکل م  یبرا   گرید  یها

  ر یبانک بد امکان پذ  کی  جادیا  قیاز طر  ی و دسته بند  کیتفک  نی.  ادینما  کیو تفک  یو خوب خود را دسته بند

  نانی بانک را با اطم  یگذاران اجازه داده شود تا سلامت مال  هیاست تا به سرما  نیا  یجداساز   نیا  ازاست. هدف  

  ی استراتژ   کیاز    یبه عنوان بخش  یو اعتبار  ی. بانک بد توسط بانک ها و موسسات مالندیو رصد نما  یابیارز  شتریب

  ر یسا  ایتواند توسط دولت و    یباشد. بانک بد م  یسخت مطرح م  یمال  طیدر شرا  یمذاکره با طرف بدهکار بانک  یبرا 
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  ی و اعتبار  یاز موسسات مال  یتعداد  نیب  یاداره پاسخ دهنده به مشکلات مال   کیبه عنوان    یو اغتبار   یموسسات مال

باشد نه فقط    یموسسات مال  یسکیر  یها   ییاز دارا  یتواند شامل سبد   یبانک بد م  کی  یشود. ساختار شرکت  جادیا

 مورد از آنها.    کی

  ی برا   یاجازه را دارد تا مذاکرات  نیبد از تزانامه بانک ها، ا  یها  ییحذف دارا  ایو    یبد علاوه بر جداساز  بانک

 ی ناش   یمال  یچالش ها   یابیو ارز  یدگیبد به منظور رس   یبد انجام دهد. بانک ها  یها  ییو حل و فصل دارا  تیریمد

  ی بحران مال  یپردازد. ط  ی ها از از دفاترشان   م  کبد بان  یها  ییبه حذف دارا  ،یو اقتصاد  یمال  یاز بحران ها

  ت ی از قانون تثب  یشد. به عنوان مثال به عنوان بخش  لیکشور بانک بد تشک  نی، در چند  یجهان  2۰1۰تا    2۰۰7

  ک ی رلندیا یشد. در جمهور شنهادیپ کایحل بحران وام مسکن در امر یکمک برا ی، بانک بد برا 2۰۰8 یاقتصاد

 شد.   سیدر آن کشور تاس  یدر واکنش به بحران مال  2۰۰9در سال    ییدارا  ت یریمد  یمال  آژانشعنوان    بانک بد با

 ییدارا ت یریمؤسسات مد كردیروج( 

خود نبودند.    یدیکل  های  تیقادر به تمرکز بر فعال  گردی  ها  شدند، بانک  یمال  های  بحران  ریکشورها درگ  ی کهزمان

  از بانک  یرجاری غ یی هایدارا آوری با هدف جمع ایدن یاز کشورها  یاریدر بس ییدارا تیریموسسات مد سیتاس

و    ی مال  های  بحران  یط  یشرق  یا یو آس  ییااروپ   یدر دستور کار قرار گرفت. عموم کشورها   مالی  موسسات  و  ها

 . اند  بهره گرفته  یرجار یرفع مطالبات غ  یدر راستا  تیریموسسات مد  یراه انداز   کردیاز رو  ریاخ  یبانک

هستند    ی. دسته اول موسساتی شوندم  م یبه دو دسته تقس  یبه طور کل  ییدارا  تیریاساس مطالعات، موسسات مد  بر

بنک  نی که در چهارچوب قوان   و  ها   بانک  یی هایو نقد کردن دارا  ییساختار، فروش دارا  دیبه تجد  یو مقررات 

 یو مطالبات بانک   ونیو فروش د  دیخر  ونهگ  چیدسته از موسسات ه  نیپردازند. در ا  یورشکسته م  بانکی  بدهکاران

  ی دار خری  را  ها  بانک  یرجار ی همان مطالبات غ  ایبد    یی هایهستند که دارا  ی. دسته دوم، موسسات ردیگ  یصورت نم

. در  ردیپذ  یفروشنده صورت م  های  موسسات و بانک  نیا  نیبد ب  یی هایمعامله و دادو ستد دارا  ندی. فرای کنندم

ا  ربه منظو   ندیادامه فرآ انتشار اوراق بده  نیحل و فصل مطالبات،  به  پردازند که توسط دولت    یم  یموسسات 

ا  نیتضم انتشار  ن  ینگینقد  نیاوراق به منظور تام  نیشده است.    بانک   یرجار یمطالبات غ  دیجهت خر  ازیمورد 

  ا یو    یابیرزموسسه ا  کیتوسط    یبد بانک  یی هایارزش دارا  دیت بااست که در هر دو حال  نای  مهم  نکته.  هاست

 و منتشر شود.   نییتع  یگذار   هیمشاوره سرما

 د یدر تجد  لی. اول، تسهی کنددر قالب موسسات مذکور چهار هدف عمده را دنبال م  ییدارا  تیری مد  استیس  

. موسسات  ی کندم  فیرا تضع  مالی  موسسات  و  ها  کارکرد بانک  یمال  یی هایدارا   تیفیاست. کاهش ک  یساختار مال

  فه ی گرداند تا بتوانند جهت انجام وظ  یم  ز با  ها  و بانک  یرا به موسسات مال  ینگیتوان پرداخت و نقد  ییدارا  تیریمد

 ینرخ وصول است. نرخ وصول بالا باعث م   شی .  دوم، افزاندینقش نما  یفایا  یمال  یواسطه گر   ی عنی  ی شاناصل

ام دهندگان  وام  تا  از طرف  یشتریب  دیشود  و  باشند  داشته  نشده  اعتبارات وصول  بازگشت  به  وام    ،ینسبت  در 

وجود خواهد داشت    یقواعد   ،یشود که در صورت عدم پرداخت بده  یم  جادیا  نانیاطم  نیهم ا  دیجد  رندگانیگ

دولت تعهدات موسسات    یاست که وقت  نیا  ایاز مزا  گرید  یکی.  دیرا از آنان وصول نما  یمقدار بده  نیشتریکه ب

از ترازنامه بانک بانک   یهایخارج کردن بده  یو برا   ردیگر را بر عهده گمداخله  یمال بخش    یآمدهاها، از درها 
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را از دوش    یاتیز بار مالا  ی بخش  هاییوصول دارا  یانداز وجود دارد که نرخ بالاچشم  نیاستفاده کند، ا  یعموم

  شود، ی دولت استفاده م یعدم وصول مطالبات، از سو یپوشش کسر  یبرا  ات،یمال نی. اداردی برم دهندگاناتی مال

هدف    نی. سومابدیکاهش    یاتی مال  یدرآمدها  نیاستفاده از ا  الکه احتم  شودی نرخ وصول، باعث م  شیافزا  نیبنابرا

  تی ریمد  های  استیهدف س  نی چهارم  ت یدر انحلال است. در نها  عیتسر  ییدارا  تیری مد  های  استی عمده از س

  ها   و بانک  یبد موسسات مال  یی هایبرعهده گرفتن دارا  یاست که برا  ییدارا  تیریموسسات مد  سیتاس  ییدارا

 .  ی شودم  لتشکی

موسسات    نیاول، ا.  ی کننداقتصاد کمک م  کیدر    یمال  ستم یبه س  قیاز چند طر   ییدارا  تیریمد  موسسات

بد و   یی هایو فروش دارا  دی. دوم، خرد ینما نییو تع ییبد خود را شناسا یی هایتا دارا می کنند وادار را ها بانک

کمک نموده و عملکرد    یمال  یی هایدارا  تیفیبا ضمانت دولت به ک  یبه اوراق بده  یی هادارا  نینمودن ا  لیتبد

  ا یاح  تیکه قابل  ییاز آنها  ایقابل اح  ریغ  بانکی  بدهکاران  و  ها  بانک  کیبخشد. سوم، تفک  ی را بهبود م  یمال  ستمیس

 .دی نمایکمک م  یمال  ستمیس  یشدن دارند به پاکساز 

  یی های دارا  تیریدر مسأله مد  ییدارا   تیریموسسات مد  تیدهد که موفق  یصورت گرفته نشان م  مطالعات

و   یمال   نیتام  یها  ی)شامل استراتژ   یدارد. اول استراتژ   یبه چهار عامل بستگ  یمنجمد و مطالبات معوق بانک

ساختار هدف    ،یو حسابدار   یاتیو مال  یمال   نیقانون و مقررات ) شامل قوان  های  هی( است. دوم، پایتجار   های  برنامه

  ن یهدف در ا  یاتیموسسات است. سوم، مدل عمل  نیا  سی( در تاسیقانون  یسند ها  یسهامداران و آماده ساز   یبرا 

چهارم،    تیاجرا و نظارت( است و در نها  تیریمد  یها   ستمیو س  یلیتحل  یابزارها  ،ی موسسات )شامل ساختار سازمان

 ( است.  یقانون  ییو اصول اجرا  یراهبر   های  زمی، منابع، مکانی نقشه راه )شامل جدول زمان

حل و فصل مطالبات    ییدارا  تیری موسسات مد  فیوظا  نیاز مهمتر  یک یاشاره شد    زیکه قبلا ن  طور  همان

بر    یکه عوامل مختلف  ی دهدهاست. مطالعات نشان م  ییدارا  نیا  یابیباز  زانی سرعت و م  شیو افزا  یبانک  یرجاریغ

مجوز،    ،ی رجاری مطالبات غ  هاولی  مقدار:  انداز   که عبارت  ی گذاردم  ریتاث  ییدارا  تیری موسسات مد  یاتیح  فهیوظ  نیا

  طی دولت، بستر و شرا  یاسیو س  یمال  های  تیحما ،ییدارا  تیری محوله به موسسات مد  های  تیو مامور  اراتیاخت

  ن یا  ازمندین  AMCموسسه موفق    کی  نکهیضمن ا (.2۰۰4)فانگ و همکاران،    یی ها دارا  تیفیک  نیهمچن  و یقانون

 شده باشد.   فیتعر  روشنی  به  شو اهداف  دداشته باش   یکاف  اراتیاست که اخت

  حسابداران   اگر. هاست ساختار بانک دیتجد ندیفرآ یوستگیبازتابنده پ یی هادارا تیریشرکت مد کی عملکرد

باشند آنگاه    افتهیشده و ساختار    یطبقه بند  یرجار یشوند، مطالبات غ  تیری مد  درستی  به   ها  شرکت  نای  در  فعال

 عمل خواهند کرد.  یموسسات به درست  نیا

 write-off  یترازنامه ا یپاكساز كردیرود( 

 یافتیکاهش در در  یبه معن  write-off.روش  ی باشدم  write-offمعوق به نام    های  کاهش وام  یبرا   گرید  روش

جمع شدن    رقابلیغ  ییبه عنوان دارا  ییکه دارا  یزمان   گرید  ی. به عبارتی باشد م  انیز  ای  ها  نهیهز  شیافزا   یناش

کسب    کیکه    ی. زمانی گرددم  ییشناسا  انیبه عنوان ز  ییآن دارا  یدر حسابدار    یندیطبق فرآ  ی شودم  ییشناسا

بر    اتیکه مال  ی کرده و از درآمد  write-offخود را    های  نهیهز  ی تواندم  ی کند،م  لیخود را فا  یاتیو کار درآمد مال
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ناهار    نهیهز  ی را برا  یکه شما پول  یمثال زمان  یکسب کند. برا   یاتی منفعت مال  کیکسر کند و    ی گرددآن لحاظ م

که   یاتیمال  زانیکرده و از م  write-off  نه یهز  کیبه عنوان    ی تواندم  نهیهز  ن یا  د،ی کنیم  رجخود خ  یمشتر 

پول  یکه  فرد  زمانی  مشابه  طور  . به دیکاهش ده  د،ی کنیپرداخت م بدهکار است، و آن فرد اعلام     یبه شما 

جمع کردن به عنوان    رقابلی غ  یبده  نی . استیبه شما ن  یکه قادر به پرداخت پول بدهکار   ی کندم  یورشکستگ

- نه یکاهش در هز  کیبه عنوان    write-off  قتیکرد. در حق  ییانجام داد شناسا  write-off  ی توانکه م  ای  نهیهز

  ی کسب و کار را کاهش داده و از سو   ایفرد    یاتی به طور ساده درآمد مال  write-off.ی شودم  ییاساشن  یاتیمال  یاه

 .شود     یاتی باعث کاهش تعهد مال  گرید

وام   پورتفوی   که  جا  نکند از آن  write-offبد را    یکه مجبور نباشد، بده  ی دهدم  حیبانک ترج  گرید  یسو   از

کنند.    ل تحمی ها  بد را به بانک  ی بده  یگوناگون   های به راه  ی تواندم  یمشتر   ندهیآ  یو منبع درآمدها  هیاول  ییدارا

 کند.  write-offبد    یبده  وانرا به عن  یبده  ی تواندپرداخت نشود، بانک م  یبانک  یاگر بده

.  ی کنندخود وارد م  اتیقابل جمع کردن در بازگشت مال  ریغ  انیبد را به عنوان ز  بدهی  ها  بانک  write-offدر    

ی  م  ات یباعث کاهش درآمد قابل پرداخت به عنوان مال  جهیو در نت  ی دهدرا کاهش م  یدرآمد بانک  write-offروش  

-writeهدف    قتیبانک شود که در حق  یاتیمال  هدباعث کاهش تع  کلی  طور  به  ی تواندم  یحسابدار   ندیفرآ  نی. اشود

off  ی نم   وقت  چیکه بانک ه  ستین  یمعن  نی جمع کردن به ا  رقابلیغ  بدهی  عنوان  به  یبده  بندی  . دستهی باشدم

 آن را جمع کند بلکه به اسن مفهوم است که تا آن زمان نتوانسته آن را جمع کند.   تواند

  ن یاز ب  آوری  چمع  یکه حق بانک برا   ستیمفهوم ن  نیبه ا  ی کندم  write-offرا    یبده  کیکه بانک    یزمان

حساب    ها از بانک یلیمورد  جستجو قرار دهد. خ  یبده افتیدر یشما را برا  ی تواندرقته است. بانک همچنان م

  ی کند کار استخدام م  نیا  یا برا  که  صورت  نی. بدی دهندانتقال م  یبده  آوری  جمع  های  بد را آژانس  یبده  های

از طرف شما تلاش کند. اگر    یبده  آوری  جمع  یحق را دارد که  برا  نیآژانس ا.  ی فروشدرا به آژانس  م  ییدارا  ای

  افت یدر  یداشته باشد، ابنک مختار است که آن حساب را متوقف کند و برا   گریبدهکار  در همان بانک حساب د

 ایانک  شما، ب  یبه حجم بده  ی. بستگی نامندمورد را به عنوان جبران حق م  نیخود از آن برداشت کند. ا  یبده

-یشما را م   ییحکم به توقف دارا  یدر دادگاه، قاض  یروز ی دارند. پس از پ  یرا در دادگاه مدن   یری گیآژانس حق پ

را    write-offآژانس موضوع    ای. بانک  ی شودم  ییدارا  یشامل توقف حقوق و دستمزد  و حق تصرف بر رو   نیدهد ا

 . ی ماندم-  یبدهکار باق  یگزارش تا هفت سال در گزارش اعتبار   نیو ا  ی دهندگزارش م  یاعتبارسنج  ونیسیبه کم

  ی اد یش  ینوع  قتیکار درحق  نیمعتقد بودند که ا  ای  عده  دیانجام گرد  write-off  اتیکه در هند عمل  یزمان

  د ی و معتقد بودند با  ی دانشتندم  یرا ناکاف  یهند  های  توسط بانک    write-off  اتیعمل   یاجرا  قتیاست. در حق

 روپیه کرور    5۰۰۰۰در سه سال  گذشته و     روپیهکرور    114۰۰۰در حدود    یبخش عموم  های  متوقف شود. بانک

 یبا قربان   زیصورت تم  رنندگانقرض گی  به  ها  احساس وجود دارد که بانک  نی. ا ردیانتظار است در در امسال انجام گ

استفاده از آن را ندارند و تنها مورد استفاده    ییکوچک توانا  های  وام  . وی کننداز پول را اهدا م  یکردن حجم بزرگ

که بابت   ای بانک است و بهره ییدارا قتیدر حق ی کنندم افتدری ها افراد از بانک که یبزرگ است. وام های وام

که    یوجود ندارد. زمان  یمشکل  چیه  ی شودکه بهره وام پرداخت م  ی. تا زمانی باشددرآمد بانک م  ی پردازندآن م
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مانده است.   یوام باق  تبانک به صور ییو دارا  ابدی یدرآمد بانک کاهش م دی مانی شما از پرداخت اقتساط عقب م

گذشت بانک در    یدوراریقطه ام  نیکه از ا  ی. زماندی دهیبانک همچنان انتظار دارد که شما  پول خود را پس م

خارج    ندی. فرآی کندحذف م  یمال  های  و سپس از صورت  ی کندم  ییایشناس  انیرا بهعنوان ز  ییوهله اول دارا

حذف شده است    یمال  های  از صورت  قتیدر حق  ی. بدهی کنندم  فیتعر  write-offرا به عنوان    ییکردن وام از دارا

  نی . حسن ای دهدوصول را همچنان ادامه م  یر یگیپ  فهیوظ  اآژانسیاز حافظه پاک نشده است لذا بانک و    یول

-یرا نشان م  ی کنندم  جادای  درآمد   ها  آن  یکه برا  یی هاییاز دارا  یشفاف  ریاست که تصو  نیبانک ا  یروش برا 

  ی برا  گرید ی. از سوی شودخلاص م ی کنندنم جادیا یدرآمد چ یکه ه ییاز دارا ی نشان دادن حجم بزرگ ازدهد. 

قبلا توسط دولت    یاز بده  ی. اگر بدهکار پول خود را پرداخت نکند بخش اعظمی کندم  جادیا  یاتیبانک منافع مال

دارد چرا بانک    یرا در پ  یاتیمال رآمدبانک کاهش د  یبرا   کار  نیپرداخت شده است. اگر ا  اتی کاهش مال  قیاز طر

-یی ( دارامتیق  شیبا متورم کردن) افزا  یدولت  ایه  بانک  شتری.بی کندم  write-offبه    بترغی  را  ها  بانک  یمرکز 

  ازمندیکه ن  ینرمال و قرض ندادن پول به کسان  دارایی های  عنوان  معوق به    یی هایخود با ادامه دادن دارا  هیپا  یاه

آن    نکهیا  لیبدل  هیسرما  شی هرگونه افزا  write-off  اتی. قبل از عملی دهندکار خود ادامه م  به آن هستند    یواقع

به قرض دادن و هل دادن    قیتشو  یندارد. برا   ییچندان کارا  ی شود،م   ها  ان یصرف  پوشاندن ز  هیسرما  شیافزا

- یو شروع دوباره م  یاتیمال های صورت  سازی  پاک  یکردن نه زور کردن برا  قتشوی بع شروع را ها اقتصاد بانک

  ی . بانکی گذاردم  ر یبا حتما تاث  ی گذارد؟م   رتاثی   گذاران  سپرده  ریسا  یبر رو  ایاست که آ  نیسوال ا  تیکنند.در نها

با حداقل نرخ انجام دهد و در مقابل با    یر گی  سپرده  می کند  تلاش  دارد  معوق   وام  صورت  به   یادیکه  سهم ز

معوق در حساب    های  مربوطه به وام  های  حساب  write-off  یاطیاحت  ای  یک یتکنحداکثر نرخ وام دهد. به عنوان  

معوق   های صحبت درست است که حساب نی. ای شود خارج م یتیریاز حساب شعبه مد یول  ی مندم یشعب باق

ابزارها    ریو سا  cloutبزرگ    های  حساب  یرا ندارند. ول  زیو راه گر  ییتوانا  نیبزرگ ا   های  کوچک همچون  حساب

کوچک وجود    های  حساب  یبرا   یمورد  نیتند. همچنبانک را دارا هس  یی هایدارا  یاز بازساز  یر یجلوگ  یرا برا

در کشور هندوستان    دیجد  نی. به عنوان قوانی گردندفشار مجبور به پردخت م  کیتکن  لیبدل  زودی  ندارد و به

 یبه راحت  یبانک  ستمیکه از س  بودمشکل خواهد    شانیآنان معوق شده است، برا  یبدهکاران بزرگ که بده  یحت

 را پاک نکرده باشند.   شانیکنند اگر حساب قبل  افتیمنابع در

 دادگاه محور   هیتسو كردیرو ه(

ندارند،   در    یاقتصاد  تیو فعال  اتیامکان ادامه ح  یبدهکار بانک  یدهد، شرکت ها    یها نشان م  یابیکه ارز  یزمان

و دادگاه محور مورد توجه قرار گرفته است.    یقضائ  یها  ستمیدر چهارچوب س  هیروش تسو  ایدن  یعموم کشورها

 است.    کردیشامل سه رو  یحل و فصل دادگاه محور به طور کل  ستمیس

در    کردیرو  نیباشد. ا  یتحت نظارت دادگاه م  ینگیبدهکار به نقد  یی هایدارا  لی: تبدیورشکستگ  کردیرو (1

قابل اعمال و اجرا    یقضائ  ستمیس  ندهینما  ایهر کشور و با نظارت دادگاه و    یورشکستگ  نیچهارچوب قوان

 است.  
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  ی بدهکار به تصرف طلبکار در م   ییدارا  کیاست که در آن    هیروش تسو  کیاعتبار دهنده:    بیترک  کردیرو (2

شده کمتر    نییمقدار مشخص تع  کیآنها از    یها   یاست که سطح بده  یطلبکاران  یبرا  کردیرو  نی. ادیآ

بدهکار    انیاست م  قتواف  کی  کردیرو  نیبا اعتباردهنده است. ا  هیبه منظور ضمانت تسو  بیاست. روش ترک

سو و مماهعت    کیبدهکار به اعتبار دهنده از    یامکان پرداخت از سو   کردیآن رو  یاصل  دهیو اعتباردهنده و ا

  ک ی بدهکار است که در چهارچوب    هینده علاعتبارده  یاز سو  یبه عمل آوردن از انجام هرگونه اقدام قانون

 .   درس  یم  نیبازپرداخت به توافق طرف  یبرنامه زمان بند 

سازمان و شرکت را به    یو راهبر  تیری روش دادگاه مد  نیشرکت: در ا  تیریسازمان و مد  رییتغ  کردیرو (3

 دیشود. تجد  یداده م  یرونیشخص ب  ک یو اداره شرکت به    یتیریمد  تیدهد و مسئول  یاعتبار دهنده م

  ی طراحسازمان و شرکت در حال ورشکسته شدن    کیاست که به منظور نجات دادن    یندیسازمان فرآ

شرکت  و    یها  یها و بده  ییاصلاح دارا  رینظ  یسازمان در شرکت ها شامل اقدامات  دیشده است. تجد

سازمان    دیاست. تجد  یبا اعتباردهندگان جهت حفظ برنامه بازپرداخت بده  یمذارکرات  یبرگزار   نیهمچن

و    ساختار  دیتجد  قیشرکت ورشکسته شده از طر  کی  اتیطول عمر و ح  شی است در جهت افزا  یتلاش

به حداقل رساندن احتمال وقوع مجدد حوادث گذشته.    یخاص در راستا   باتیاز ترت  یسر  کی  نیهمچن

ادغام و    یندها یفرآ  قیشرکت از طر  کی  تیدر ساختار و مالک  رییتغ  یه معنا تواند ب  یسازمان م  رییتغ

هر گونه    ی. به طور کلاشدب  تی ریو ساختار مد  تیدر مالک  رییتغ  ایو    هیسرما  قیاکتساب، جذب، انتقال، تزر

 شود.   ریو تفس  ریسازمان تعب  رییتواند به عنوان تغ  یم  یساختار شرکت  دیاقدام تجد

 

 پژوهش پيشينه  3

است    یبخش شامل مرور مطالعات  نی. ای شوندمرور م  یو خارج  یدر دو سطح داخل  یبخش مطالعات تجرب  نیدر ا

راستا، بخش اول به مرور مطالعات    نیمطالبات معوق هستند. در ا  شیعلل افزا  ییو شناسا  یابی  شه یکه به دنبال ر

رد بخش سوم در قالب    تیاختصاص دارد. در نها  یو بخش دوم به مرور مطالعات خارج  یداخل  نیشیپ  یتجرب

 .  ی شودمطالعات پرداخته م  نیا  دهیبه مرور چک  یجداول

 یداخل یمطالعات تجرب •

  استفاده   با  ها  عوامل موثر بر مطالبات معوق بانک  سازی  با عنوان مدل  ای  ( در مطالعه1395و همکاران )  رخواهیخ

 ی بانک   لاتیسود تسه  رییو تغ  یکارینرخ ب  ،یکه نرخ تورم انتظار   اند  دهیرس  جهینت  نیبه ا  ستم،یس  ییایپو  کردروی  از

 .  دارد  ها  مطالبات معوق بانک  رییبر تغ  ای  اثر قابل ملاحظه

و وصول    صیتخص  ز،یتجه  یچگونگ  یالگو   ل یو تحل  هیبا عنوان تجز  ای  ( در مطالعه1395و همکاران )  یاصفهان

را که   ییها-(، روشنیپاکستان، اردن و بحر  ،یمالز  ران،یمنتخب: ا  یپنج کشور اسلام  یمطالبات ) مطالعه مورد 

کشورها عموما از    نای.  اند  کردهمرور     ، شود   یاعمال م  یدر پنج کشور مذکور در مواجهه با مطالبات معوق بانک

بهره    ها   هیریبه کمک به خ  یانیمشتر  نیو الزام نمودن چن  ریتاخ  مهیجبران خسارت، جر  نه یهز  رینظ  هایی  روش
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  زین   دیکامل قبل از سررس  هیدر صورت تسو  میبخشش جرا  یقیتشو  یاز ابزارها   نیکشورها همچن  نای  در.  اند  گرفته

 استفاده شده است.  

و    یکوتاه مدت و بلند مدت عوامل بانک  ریتاث  یبا عنوان بررس  ای  ( در مطالعه1396زاده )  یو رضاقل  ییآقا

و فقدان اخذ    یبد و نامناسب بانک  تیریشامل مد  یبانک  یرهایاثر متغ  ،یموثر بر حجم مطالبات معوق بانک  یاقتصاد

محدود بودن    ،یبانک  های  فرصت  یساز  متنوع  زانیاندازه بانک، م  ،یاعتبار   سکیر  شیمناسب و افزا  های  قهیوث

  ی صورت گرفته رو  های  نهیهز  زانیو م  یبانک  های  وام  بیدر ترک  یسکیر  های  نسبت وام  شافزای  و  ها  بانک  هیسرما

  ی رها یاثر متغ  نیمطالعه همچن  نای  در.  اند  کرده  یبررس  یرا بر حجم مطالبات معوق بانک  ینظارت و تعهد بانک

بر حجم   زین  یبانک  لاتیتورم و نرخ سود تسه  ،یرشد اقتصاد   د،یبه تول  یدولت  ی هایشامل نسبت بده  یاقتصاد

 یدوره زمان   یو ط  ایپو  ییتابلو  های  داده  ونیرگرس   کردیمطالعه بر اساس رو  ن یشده است. ا  یبررس  یمطالبات بانک

نتا  1393  تیلغا  138۰ ب  ی دهدنشان م  جیصورت گرفته است.  از  بد و    تیری مدنقش    یبانک  یرهایمتغ  نی که 

مجموعه عوامل    نکهای  ضمن.  است  تر  برجسته  و  تر  عوامل مهم  ریاز سا  انیو نظارت مشتر  یابینامناسب و عدم ارز

در   یمطالبات معوق بانک راتییدارند. لذا تغ یمطالبات معوق بانک راتییتغ حی در توض ینقش قابل توجه یاقتصاد

 است.    یاقتصاد   طیشرا  ریتحت تاث  شتریب  رانیا

  یرجاری بر مطالبات غ  یبانک  یرگذارعوامل تاث  یچگونگ  یابیارز( در مطالعه ای با عنوان  1397حکیمی پور )

  ی ها بانک ها در کل بانک   یرجاریبانک ها و مطالبات غ  یعوامل حسابدار   ین رابطه ب  یبه بررس یران ا  یها بانک

پرداخته   یا)پانل( و مدل پانل پوییتابلو  ای به روش داده ه  1387-1394  یدوره زمان  یط  یرانا  یردولتیو غ  یدولت

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت    یرجاری،که وقفه گذشته مطالبات غ  دهندی نشان م  یقتحق  ینا  یجنتااست  

 ی معن یرتاث ییاعطا یلاتها و نرخ ارائه تسه ییحقوق صاحبان سهام به داراها، نسبت  ییبه دارا ییاعطا یلاتتسه

 کشور دارند.   یدر بانکها   یرجاریمطالبات غ  یجادبر ا  یدار

  ی به بررسی مطالبات معوق بانک  یشدر افزا  ینقش فساد اقتصادای با عنوان  ( در مقاله 1399مداح و پرنیان )

(  یمال   یمجرا  تعداد)شاخص    یبانک با تمرکز بر موضوع فساد اقتصاد  2۰اثر عوامل مختلف موثر بر مطالبات معوق  

از   یعوامل اقتصاد  هحاصل یجنتا پرداخته که بر اساس یتاپانل د  یدر چارچوب الگو 1395تا  1385 هایسال  یط

حاصل ضرب    یرمتغبین   و همچنین  دارند  دارییاثر مثبت و معن  بانکیبر رشد مطالبات معوق    یکاریجمله نرخ ب

اساس    ینوجود دارد که بر ا  دارییرابطه مثبت و معن  یو مطالبات معوق بانک  اقتصادی   فساد  در  بانک  اندازهشاخص  

کنترل   هاییاست س  یدتشد بنابراین. شودمی تربزرگ  هایمطالبات معوق در بانک  یشفساد موجب افزا یگستردگ

 را به همراه خواهد داشت.     رانیدر ا  یکاهش حجم مطالبات معوق بانک  ی،فساد اقتصاد

ابزار  ی مبتن  هاییاست تلنگر و س ای با عنوان( در مقاله14۰2ابراهیمی و همکاران ) توانمند در    یبر رفتار، 

  استفاده   با  مطالبات،  وصول  جهت  هادر بانک  یاقتصاد رفتار  یاز ابزارها   مندیباهدف بهره کی،  کاهش مطالبات بان 

جهت وصول    هاییها و شاخص تم مؤلفه   یلبا تحلمشاهدات پرداخته و    ی گردآوربه    یافتهساختار  نیمه  مصاحبه  از

تلنگر که شامل نه    یاز ابزارها  توانیکه م  دهدی پژوهش نشان م  هاییافته. شناسایی نموده اند  هامطالبات بانک 

اخذ    یجانات،ه  یک تحر  ی،ذهن  سازیینهزم  ی،برجستگ  فرض،یش ها، هنجارها، پها، مشوق آورنده   یاد:  یمفهوم اصل



 203 /  کشورها ریبا استفاده از تجربه سا رانیا  ینظام بانک یرجاری حل و فصل مطالبات غ  یالگو  /ی  فضل یرحمان یهاد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

و بدون    یبر اساس تماس تلفن  بطوریکهنفس است در جهت وصول مطالبات بانک بهره برد.  عزت   یجادتعهدات و ا

اما اگر   یافتکاهش خواهد    یمطالبات  هایدرصد پرونده   2۰مطالبات پرداخته شود    یگیریاز تلنگر به پ  مندیبهره 

از تلنگر ن  ی در تماس تلفن کاهش    یمطالبات  هایپرونده   تعداددرصد    3۰استفاده شود    یزجهت وصول مطالبات 

کاهش    یمطالبات  هایدرصد تعداد پرونده  1۰  گردد،یم  بینییش از تلنگرها، پ  مندیبا بهره   ینبنابرا  یافتخواهد  

 . یافتخواهد  

 یخارج یمطالعات تجرب •

  ی رها یو نوظهور اثر متغ افتهیتوسعه  یچند گروه از کشورها  یبرا  ی( در مطالعه ا 2۰15) 1کیو جادر چیتاناسکوو

دهد، رشد    یآنهان نشان م  جیکرده اند. نتا  یبررس  یرحار یرا بر حجم مطالبات غ  ینهاد   یرهایو متغ  یکلان اقتصاد 

نرخ ارز و نسبت وام   نیالعه دارد. همچن مورد مط یدر کشورها یرجار یبر مطالبات غ یاثر معنادار و منف یاقتصاد

  ر یبر متغ  یتورم اثر معنادار   ،یدارند. از طرف  یرجاری بر حجم مطالبات غ  یاعطا شده اثر معنادار منف  یخارج  یها

 یافتگ یسطح توسعه    ینهاد   ریدهد تنها متغ  یمطالعه نشان م  نیا  جیندارد. نتا  یرجار یمطالبات غ  یعنیوابسته  

 دارد.    یمورد بررس  ی در کشورها  یبانک  یرجار یبر مطالبات غ  یاثر معنادار و منف  یالم   یبازارها

با بهره    2۰13  یال  1993  یدوره زمان  یکشور ژاپن ط  یبانک تجار   82  یبرا   ی( در مطالعه ا 2۰16)  2ی سونچیو

  ن ی ب  ایو پو  ریاست که ارتباط زمان متغ  افتهیدست    جهینت  نیبا استفاده از روش به ا  یونی رگرس  کردیاز رو  یریگ

نرخ رشد    انیمطالعه، ارتباط م  نیا  جینتا  اساسوجود دارد. بر    یرجاریو نسبت مطالبات غ  یرشد اعتبارات بانک

مثبت و بعد از دوره وقوع بحران    2۰۰7سال    یجهان  یقبل از وقوع بحران مال  یرجار یبا مطالبات غ  یاعتبارات باتک

بانک    یبا سودآور  یارتباط معنادار  یرجاریمطالبات غ  شیرشد اعتبارات و افزا  ج،یاساس نتااست. بر    یمنف  یمال

شود به   یم  یرجار یحجم مطالبات غ  شیکه منجر به افزا  یبانک  یوام ده  شیدهد افزا  ینشان م  جیتاها ندارد. ن

 کند.   یدر کشور ژاپن کمک نم  یبانک  یسودآور 

را بر عرضه    یرجار ینسبت مطالبات غ  شیاثر افزا  ا،یتالیکشور ا  یبرا  ی( در مطالعه ا2۰17)  3و همکاران   اکورنرو

زمان    ییتابلو  ونیرگرس  کردی بر اساس رو  2۰15  یال  2۰۰8  یدوره زمان  یط  یرمال ی غ  یبنگاه ها  یبرا   یاعتبارات بانک

در کشور    یبانک  ستمیس  یدهد که رفتار قرض دهندگ  یآنها نشان م  جیکرده اند. نتا  یبا اثرات ثابت بررس  ریمتغ

رشد اعتبارات با نسبت مطالبات معوق    انیم  یو ارتباط منف  ستین  یرجاری نسبت مطالبات غ  ریتحت تاث  ایتالیا

 است.    یبانک  لاتیوام و تسه  یآنها برا   یبنگاه ها و کاهش تقاضا   یو اقتصاد  یمال  طیشرا  رییتغ  لیبه دل  یبانک

  ریتاث  یبه بررس  ایکشور دن  31  یبرا   ییتابلو  یاز روش داده ها  یر یبا بهره گ  ی( در مطالعه ا2۰17)  4س یلیواس  

دهد که رشد    ی نشان م  یو  جیپرداخته است. نتا  یرجار یحجم مطالبات غ  شیاثرگذار بر افزا  یعوامل کلان اقتصاد

و عوامل اثر گذار    رهایمتغ  نیدولت جزو مهمتر  یلما   یها   استیاز انجام س  یناش  یو فشار مال  یکار ینرخ ب  ،ی اقتصاد

 هستند.   یبانک  یرجاری بر مطالبات غ

 
1 Tanaskovic & Jandric 
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و مطالبات معوق به روش    یتوسعه مال  ینرابطه ب  یکشور با بررس  96  ی از دادهها   استفاده  ( با2۰19)  1یلیاز

ر بر مطالبات معوق در دا  معنی  و  یاثر منف  یدو نسبت اعتبارات به تول  ینشان داد رقابت بانک  یامدل پانل پو  ینتخم

 داشته است.    یتحت بررس  یکشورها 

بانکی در تایوان طی 2۰2۰و همکاران ) 2لی بر مطالبات معوق  ناخالص داخلی  تولید  اثر  ازمون فرضیه  با   )

دریافتند در مواقع رکود اقتصادی و پایین بودن سطح تولید ناخالص داخلی، بانکها باید   2۰15تا    2۰۰8سالهای  

ها داشته باشند چون در صورت ضعیف بودن حاکمیت شرکتی،  ی به قابلیتهای حاکمیت شرکتی بنگاه توجه بیشتر

  .بانکها در معرض مطالبات معوق بیشتر قرار خواهند گرفت 

فساد و    ینرابطه ب  یتحت عنوان فساد، مطالبات معوق و رشد اقتصاد  یادر مقاله  ( 2۰2۰و همکاران )3سان 

  یدارد در ابتدا اظهار م  یآزمون کرد. و  یرا از لحاظ تجرب   2۰17تا    2۰۰4کشور در دوره    12۰مطالبات معوق در  

  ی ها چرخ دنده   کردنکه با روان    دانندیم  ینماش  یهادر چرخ  یسنقش فساد را همانند گر  پردازان یهاز نظر  یگروه

  یق مولد از طر  یهاتا شرکت   شودیاس فساد موجب ماس  ین. بر اکندیکمک م  یبه رشد اقتصاد   یاستگذاریس

  ینبه وام داشته باشند؛ ا  یعتریسر  یکنند و دسترس  یافتها دراز بانک   یبزرگتر  یهاوام   یاستمدارانارتباط با س

.  یکند را با مشکل مطالبات معوق مواجه م یبانک یستمس یتهستند که در نها ینکول بالاتر یشرکتها معمولاً دارا 

 یجهکه در نت  یکندم  ییداثر مثبت فساد بر مطالبات معوق را تأ  یقتحق  یندر ا  یتامدل پانل د  ینحاصل از تخم  یجنتا

 است.   یافتهکاهش    یتحت بررس  یدر کشورها   یرشد اقتصاد   آن

 

 روش پژوهش  4

تحلیل سلسله مراتبی استفاده می شود باید توجه داشت که  برای اولویت بندی روش های تامین مالی از روش  

یا نا    5غیرپارامتری   های روش  و    4پارامتری   های روشهای مختلفی مطرح است به طور کلی  برای رتبه بندی روش

برای رتبه بندی وجودارد بطور مثال روش تحلیل پوششی های آماری معادلات ساختاری و همچنین  پارامتری 

این روشهاداده  اطلاعات کمی میکه  نیازمند  این معذوریتها  این تحقیق  دارد همچنین   باشد که در  ها وجود 

به طور کلی به که   روش های تصمیم گیری چند معیاره  های مدیریتی و قضاوتی نیز مزرح می باشد از قبیل  روش

گیری  های تصمیمب(مدل 6های تصمیم گیری چند هدفه :الف(مدل (1379)امامی میبدی،  شوندمی  دو دسته تقسیم

 .  7چند شاخصه 

 

 

 
1 Ozili 
2 Lee 
3 Son 
4 Parametric Method 
5 Non Parametric Method 
6 Multiple Objective Decision Making 
7Multiple Atribute Decision Making 
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 گيری چند هدفههای تصميم الف(مدل 

گیرند. مقیاس  ها تصمیم گیری چندین هدف به طور همزمان جهت بیشینه شدن، مورد توجه قرار میدر این مدل

با مقیاس سنجش برای بقیه اهداف متفاوت باشد. بهترین تکنیک این روش  سنجش برای هر هدف ممکن است  

 برنامه ریزی آرمانی است که اولین بار توسط جارنز و کوپر ارایه گردید. 

 ب( مدل های تصميم گيری چند شاخصه

تصمیمات خاصی های موجود مد نظر است در یک نگاه کلی این روش به  ها یک گزینه از بین گزینهدر این مدل

های  مدل  گردد. خصوصیات مشترکمانند ارزیابی، اولویت گذاری و یا انتخاب از بین گزینه های موجود اطلاق می

های مشخص، وجود چندین شاخص موثر در  ( عبارتند از انتخاب از بین گزینهMADMگیری چند شاخصه)تصمیم

 باشد. ها میبندی شاخص تصمیم گیری، واحدهای بی مقیاس و اطلاعات منجر به وزن  

 ها عبارتند از با عنایت به داده   MADMهای انواع روش

جبرانی مدل (1 شاخص1های  بین  تبادل  می؛  صورت  قبیل؛  ها  از  وزنی،  AHPگیرد.  میانگین   ،Topsis 

ELECTRE تخصیص خطی ، 

، حذف،  گیرد مانند: روش تسلط، لکسیکوگرافها صورت نمی: تبادل بین شاخص2های غیرجبرانیمدل (2

 ماکسی مین، مینی ماکس، رضایت بخش خاص و شمول. 

گیری فرایند تحلیل سلسله مراتبی که اولین بار  های تصمیمیکی از کارآمدترین تکنیک  های فوق  از بین روش

های زوجی بنا نهاده شده و امکان بررسی بر اساس مقایسه   AHPمطرح شد.    198۰توسط توماس ال ساعتی در  

و همکاران،    ی)صامتشود.  لذا در این تحقیق از این روش استفاده می  دهد.سناریوهای مختلف را به مدیران می 

 . می باشد   1  به شرح نمودار   AHPی تصمیم گیریها انواع حالت (1382

 باشند: اصول فرایند تحلیل سلسله مراتبی  به شرح ذیل می

 . شرط معکوسی  1اصل  

 . همگنی 2اصل  

 . وابستگی  3اصل  

 . انتظارات  4اصل  

وابستگی های یگانگی و یکتایی مدل، پیچیدگی، همبستگی و  گیری برای مدیران ویژگیساعتی در کتاب تصمیم

متقابل، ساختار سلسله مراتبی، اندازه گیری، سازگاری، تلفیق، تعادل یا بده بستان، قضاوت و توافق گروهی و تکرار  

 ( 1395،  )عباسی و مصطفویشمرد.را برای فرایند تحلیل سلسله مراتبی برمی   فرایند

را می مراتبی  اصلی شامل تشکیل درخت  فرایند تحلیل سلسله  مراحل  مقایسه زوجی توان در  مراتبی،  سلسله 

 . ها و معیارهای تحقیق، عملیات محاسبه داده ها، تحلیل حساسیت و نرخ ناسازگاری ترسیم و اجرا نمودجایگزین
 

 
1Compensatory Methods 
2Non  Compensatory Methods 
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 انواع حالت های تصميم گيری -1نمودار

 ( 1382ی)فصلنامه پژوهشنامه بازرگان منبع: مجید صامتی و همکاران،  

 

 معرفی مدل    1-4

در  و مختلط    یرونیو ب  یدسته عوامل درون  سه  ی می توان  دهد که به طور کل  ینشان م  یمطالعات تجربمرور  

بنابراین مدل این پژوهش در بحث   موثر هستند. یرجار یمطالبات غ شیبر افزا رانیمختلف و از جمله ا یکشورها 

 می باشد.   2شناسایی این عوامل به شرح نمودار  

و تحلیل سلسله مراتبی به    3ی با استفاده از مدل نمودار  رجاریمطالبات غ  ش یبر افزاپس از بررسی عوامل موثر  

 بررسی و الویت بندی راهکار های حل و فصل این مطالبات  پرداخته می شود. 

 

تصمیم گیری

فضای پیوسته

چند معیاره

معیار کمی

معیار کیفی

کیفی-معیار کمی

تک معیاره

معیار کمی

معیار کیفی

فضای گسسته

چند معیاره

منعیار کمی

معیار کیفی

کیفی-معیار کمی

تک معیاره

معیار کمی

معیار کیفی
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 كشور  یدر شبكه بانك یرجاريعومل موثر بر مطالبات غ ییشناسا یسلسله مراتب لي درخت تحل -2نمودار  

 وهشگر ژپ یها یافتهمنبع: 

 

 
 كشور  یدر شبكه بانك یرجاريحل و فصل مطالبات غ یسلسله مراتب ليدرخت تحل  -3نمودار 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

عوامل موثر بر مطالبات غیرجاری

عوامل درونی

ت
فاي

ت ک
سب

ت ن
عاي

م ر
عد

ت
عا

لا
اط

ک 
بان

د 
جو

 و
دم

ع

ی
اف

اک
ت ن

ار
نظ

ی
ج

سن
ار 

عتب
م ا

عد

طر
رخ

ی پ
ده

م 
وا

ک
س

ري
ت 

ري
دي

ر م
 د

ف
ضع

عوامل مختلط

ی
نک

 با
ی و

ول
ن پ

انی
قو

در 
لا 

خ

ی 
گر

ه 
سط

 وا
ن

شا
ی 

صل
ش ا

 نق
 از

ها
ک 

بان
ف 

را
ح

ان
ی

مال

ی 
کت

شر
ت 

می
اک

 ح
ب

چو
ار

چه
د 

بو
ن

م 
 وا

ن
ضیا

قا
مت

ی 
ياب

رز
ی ا

ها
ند

رآي
ر ف

 د
ف

ضع

ی
کز

مر
ک 

بان
ی 

سو
از 

ی 
تم

س
سی

ت 
ار

نظ
د 

جو
 و

دم
ع

عوامل بیرونی

ی 
ملل

 ال
ن

 بی
ی

ها
م 

ري
ح

ت

ها
ی 

راي
دا

ار 
از

ر ب
 د

ود
رک

ی 
ها

ه 
گا

 بن
ف

عی
ض

د 
کر

مل
 ع

ی و
اد

ص
قت

د ا
کو

ر
ی 

اد
ص

قت
ا

 مدیریت مطالبات غيرجاری و رسيدن به بالاترین نرخ وصول و حل و فصل این مطالبات

روش تاسيس 

 بانک بد 

روش توافق 

دادگاه خارج از 

  هیتسو

روش دادگاه 

 هیتسومحور 

  یبده

 یروش پاكساز

  یترازنامه ا

 سيروش تاس

شركت 

 ییدارا تیریمد
 

 تمدید وام و تسهيلات 

 بخشودگی جرایم 

 اعطای وام های جدید 

توافق طرفين بر سر برنامه تسویه 

 بدهی معوق
  

 فروش دارایی و وثایق 

 تغيير مدیریت 

 تغيير مالكيت شركت 

 ادغام و تركيب 

 انحلال شركت های بدهكار 
  

 اوراق بدهی با پشتوانه دولت

 اوراق بهادار با پشتوانه دارایی  شركت بدهكار

 اوراق بهادار با پشتوانه وثایق بدهكاران 

 تامين مالی از طریق منابع خارجی )اوراق بهادار خارجی(

ابزارهای مشتقه )قراردادهای آتی و تامين مالی از طریق 

 اختيار معمامله(

 اوراق بهادار از طریق بازار پول
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تطابق است.    بیبه دست آوردن ضر  یها برا آن  ییدو دو  سهیها و مقا  نهیها، گز  اریمع  ریز  ارها،یمع  ازیامت  نییتع

نفر(    116)نظرات کاشناسان    ج یمرحله داده ها نتا  نیباشد. در ا  ۰.1کمتر از    دیتطابق با  بیضر  یطبق دستور ساعت

  2تطابق  بیوزن و ضر  تیو اهم  سهیمقا  گریکدیبا    یاصل  یارها یو ابتدا مع  دیگرد  1اکسپرت چویس  وارد نرم افزار  

داشتند از    ینظرات متفاوت  ارهایومع  ارهایمع  ریها مشخص شد. با توجه به آنکه کاشناسان درباره زاز آنهر کدام  

از متخصصان خواسته شده بود که   یده  ازیاستفاده شده است. در امت  ی ده  ازیها در امتنظرات آن   یحساب  نیانگیم

 کنند.   یده  ازی امت  1  ولجد   یبر مبنا
 

 ارها يمع ییدو دو سهیمقا ی برا یتيكم  9 یها اسيمق -1 جدول

 ارزش وضعيت مقایسه ارزش وضعيت مقایسه

 6 بیشتر تا خیلی بیشتر  1 یکسان 

 7 خیلی بیشتر یا خیلی قوی  2 یکسان تا نسبتاً بیشتر 

 8 خیلی بیشتر تا خیلی، خیلی بیشتر  3 نسبتاً بیشتر 

 9 خیلی، خیلی بیشتر یا کاملاً مرجح  4 نسبتاً بیشتر تا بیشتر 

 پژوهشگر  یها یافتهمنبع: 

 

 پژوهش  یها افتهی 5

عوامل درونی همان عوامل و فاکتورهایی هستند که ریشه در خود نظام بانکی دارند و با توجه به عملکرد بانک ها  

در فرآیندهای اعطای وام و تسهیلات قابل بررسی و ارزیابی هستند. فاکتورهای بیرونی آنهایی هستند که خارج از  

اراده و عملکرد شبکه بانکی هستند و ریشه در اتفاقات، شوک ها و تغییرات محیط اقتصادی، سیاسی و اجتماعی 

( . این عوامل به همراه رتبه 1396، محمدی و همکاران،  1389داخل و خارج از کشور دارند ) امینی و همکاران،  

نظرات خبرگان و کارشناسان به دست آمده است،   و وزن آنها که از تجریه و تحلیل سلسه مراتبی و مقایسات زوجی  

 . ارائه شده اند  2در قالب جدول  

ی و از  و بانک یموجود پول نیخلا در قوان از میان عوامل مختلط ،یبر اساس نظرات کارشناسان و خبرگان بانک

را در    تیاهمدرجه   نیشتریب  انیو عدم وجود بانک اطلاعات مشتر  هیسرما  تی کفا  تیعدم رعامیان عوامل درونی  

 یبانک   ستمیخارج از س  یفاکتورها   ریعوامل و ز  ازدارد.    رانیا  یبانک  ستمیدر س  یرجار یو گسترش مطالبات غ  جادیا

عوامل    انیدر م  یرجار یمطالبات غ  قیو تعم جادیرا از نظر کارشناسان در ا  ری تاث  نیشتریب  یالملل نیب  یها  میتحر

 دارد.  یبانک  ستمیخارج از اراده س  یرونیب

 
1 Expert Choice 
2 CR 
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تجربه کشورهای مختلف نشان می دهد که به منظور حل و فصل مطالبات غیرجاری پنج راهکار مختلف وجود  

،  1)بک و همکاران ارائه شده است.    3راهکارها در جدول    نیکارشناسان به ا  یازدهیحاصل از امت  ج ینتادارد که  

 . (2۰17،  4واسیلیس ،  2۰16،  3، گاریدو 2۰16،  2،  بیتون و همکاران 2۰15
 

 رتبه بندی عوامل موثر بر افزایش مطالبات غير جاری -2جدول  

 عوامل مختلط  عوامل درونی 

 ۰.46 خلا در قوانین پولی و بانکی  ۰.33 عدم رعایت نسبت کفایت 

 ۰.2۰ انحراف بانک ها از نقش اصلی شان واسطه گری مالی ۰.27 عدم وجود بانک اطلاعات 

 ۰.17 نبود چهارچوب حاکمیت شرکتی ۰.14 نظارت ناکافی 

 ۰.۰9 ضعف در فرآیندهای ارزیابی متقاضیان وام ۰.12 عدم اعتبار سنجی 

 ۰.۰7 عدم وجود نظارت سیستمی از سوی بانک مرکزی  ۰.۰7 وام دهی پرخطر 

   ۰.۰5 ضعف در مدیریت ریسک 

 نام عامل بيرونی

 ۰.11 عملکرد ضعیف بنگاه های اقتصادی رکود اقتصادی و  ۰.65 تحریم های بین المللی 

   ۰.24 رکود در بازار دارایی ها 

 وهشگر ژپ یها یافتهمنبع: 

 

 راهكارهای حل و فصل مطالبات غيرجاری بر اساس تجربه كشورهای مختلف  -3جدول 

 رتبه نام عامل  ردیف 

 ۰.42 تاسیس بانک بد برای خرید مطالبات غیرجاری  1

 ۰.24 ترازنامه ای پاکسازی  2

 ۰.18 راه اندازی واحد خارج از دادگاه تسویه مطالبات  3

 ۰.1 تسویه بدهی از طریق دادگاه و مراجع قضایی  4

 ۰.۰7 تاسیس شرکت مدیریت دارایی  5

 پژوهشگر  یها یافتهمنبع: 

 

  ، ی شنهاد یپنج روش پ  انیدر م  یرجار یبه منظور حل و فصل مطالبات غ   ،یبر اساس نظر کارشناسان و خبرگان بانک

وزن را به خود اختصاص داده است.    نی بالاتر  ۰.42بانک ها با    یرجار یمطالبات غ  دیخر  یبانک بد برا   سیتاس

دوم   یدر رتبه ها ۰.18و  ۰.24مطالبات با  گاهخارج از داد هیواحد تسو یو راه انداز یترازنامه ا  یپاکساز  کردیرو

 
1 - Beck, R.  and Jakubik, P.  and Piloiu, A. 

2  -Beaton, K., et.al. 
3  -Garrido, J. 

4  -Vasilis, S.  
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  نی کمتر ۰.۰7با  ییدارا تیریشرکت مد سیتاس کردی، رو3ارائه شده در جدول  جیو سوم قرار دارند. بر اساس نتا

  انگر یبه خود اختصاص داده است به ب  یرجار ی حل و فصل مطالبات غ  یراهکارها   نیرا در ب  ازیو امت  تیدرجه اهم

 شرکت هاست.   نیاز سازوکار ا  نرشناساعدم شناخت کا

 

 بحث و نتيجه گيری   6

در این پژوهش ضمن مطالعه علل و عوامل موثر بر ایجاد و گسترش مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران، تجارب  

ها و  کشورهای مختلف در زمینه حل و فصل مطالبات غیرجاری بررسی گردید. در این راستا مجموعه تمامی روش

راهکارهای حل و فصل مطالبات غیرجاری که قابلیت اجرایی در ایران دارد و با مجموعه قوانین و اسناد بالادستی 

نظام در تناقض نبودند به صورت پکیج و بسته حل و فصل مطالبات غیرجاری تدوین و ارائه شد و در این بخش بر  

ی که مورد بهره برداری قرار گرفته است و متناسب  اند و بر اساس روش هایاساس آنچه کشورهای دیگر تجربه کرده

از کارشناسان و   نظرسنجی صورت گرفته  نتایج  از  استفاده  با  و همچنین  و شرایط موجود در کشور  با ساختار 

خبرگان، مدل نهایی حل و فصل مطالبات غیرجاری در ایران به صورت قدم به قدم و در چهارچوب یک ساختار  

 واهد شد.  الگوریتم محور ارائه خ 

 اراده حاكميتی برای حل و فصل مطالبات غيرجاری   - 1قدم  

اولین مرحله برای حل و فصل مطالبات غیرجاری اراده و عزم جدی قوای حاکمیتی نظام برای این امر است. در این  

بدهی است    راستا اولین قدم تشکیل کارگروه تدوین قوانین مربوطه است. این کارگروه که همان کمیته تجدید ساختار 

با محوریت بانک مرکزی و متشکل از نمایندگان هر سه قوه مجریه، مقننه و قضائیه قوانین و دستورالعمل ها و لوایح  

مورد نیاز در خصوص حل و فصل مطالبات غیرجاری را تهیه، تدوین و برای تصویب تقدیم مجلس می نماید. قانون  

 ترین این اقدامات است.  ایف و اختیارات این شرکت مهم تاسیس شرکت مدیریت دارایی، دستورالعمل ها، وط 

 تشكيل شركت مدیریت دارایی   -2قدم  

دهد برای آنکه بتوان مطالبات غیرجاری را مدیریت و  همانگونه که تجربه تقریبا تمامی کشورهای دنیا نشان می

حل و فصل نمود باید بر اساس مصوبات و دستورالعمل ها و قوانین مصوب، شرکت مدیریت دارایی با طول عمر  

معین، ساختار مالی و ساختار مالکیت مشخص تاسیس و راه اندازی شود. در کشورهای مختلف دنیا با توجه به  

ت موجودشان، شرکت های مدیریت دارایی با ساختارهای مالکیت مختلف تاسیس شده اند.  شرایط هریک و وضعی

نیمه دولتی از حالت های صددرصد دولتی،  قالب یکی  دارایی در  مالیکت شرکت های مدیریت   -به طور کلی 

دولتی با  -خصوصی، تحت تملک موسسات مالی بزرگ، ساختار خصوصی با اختیارات دولتی یا ترکیب خصوصی

درصد مشخص تاسیس و راه اندازی شده اند. در خصوص شیوه های تامین مالی و نقدینگی مورد نیاز این شرکت  

ها نیز از روش ها و رویکردهای مختلفی بهره گرفته شده است که می تواند برای ایران نیز اجرا شود. مهم ترین  

یق دولت، قرض گیری از بانک مرکزی،  روش های تامین مالی و نقدینگی این شرکت ها در بدو تاسیس، از طر

انتشار اوراق بهادار ضمانت شده توسط دولت، تاسیس چندین صندوق تامین سرمایه، بهره گیری از سرمایه گذاری  

 هاست.    SPVهای خارجی و یا تاسیس شرکت های فرعی نظیر  
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ارایی در بدو تاسیس، فرآیندهای  پس از تعیین ساختار مالکیت و ساختار مالی و نقدینگی مورد نیاز شرکت مدیریت د

اجرایی تهیه و تدوین و فعالیت تخصصی شرکت شروع می شود. این مرحله شامل شرح ریز اقداماتی است که از  

بدو تاسیس شرکت مدیریت دارایی و ورود پرونده های مطالبات غیرجاری به این شرکت تا بررسی و تعیین تکلیف  

 شان را شامل می شود.  

 بر عملكرد شركت مدیریت دارایی  نظارت  - 3قدم  

برای اینکه بتوان فرآیندها و تصمیمات اتخاذ شده به نتیجه برسد و بتوان مطالبات غیرجاری را مدیریت و حل و فصل  

نمود، باید نظارت های مستمر بر عملکرد و میزان پیشرفت و کارهای صورت گرفته در این شرکت از سوی نهادهای  

گیرد. بر این اساس، در این مرحله گزارشات فصلی، شش ماهه و سالانه اقدامات صورت  حاکمیتی و نظارتی صورت  

گرفته توسط شرکت مدیریت دارایی از طریق کمیته تجدید ساختار بدهی اخذ و  مورد بررسی نهادهای ذیصلاح قرار  

داشت که همانند تهیه و  خواهد گرفت. در واقع کمیته تجدید ساختار بدهی این اختیارات را به موجب قانون خواهد  

تدوین و ابلاغ دستورالعمل ها و رویه های شرکت مدیریت دارایی، از این شرکت گزارشات عملکرد سه ماهه، شش ماه  

 و سالانه اخذ نماید و جهت بررسی و ارزیابی تقدیم مجلس شورای اسلامی و هیئت وزیران نماید.   

ب حل و فصل و بازیابی مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران  در نهایت مدل نهایی تحقیق به عنوان الگوی مطلو

 ارائه می شود.    4بر اساس مطالعه تجربیات سایر کشورهای دنیا در قالب نمودار  

 
 الگوی مطلوب حل و فصل و بازیابی مطالبات غيرجاری در ایران  -4نمودار 

 پژوهشگر  یها یافتهمنبع: 
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بررسی تطبیقی تجربیات کشورهای دیگر و نظرسنجی انجام شده از کارشناسان  در ادامه بر اساس نتایج حاصله از  

 شود: و خبرگان در این مطالعه پیشنهاد می

با عنایت به تجربه موفق اکثر کشورها در زمینه تاسیس شرکت مدیریت دارایی برای حل و فصل مطالبات   (1

کارگروه و کمیته تجدید ساختار    معوق بانکی، دولت، مجلس و سایر نهادهای حاکمیتی نسبت به تشکیل

بدهی برای تهیه دستورالعمل ها، رویه ها، اصلاح قوانین، تهیه قوانین جدید و نظارت بر تشکیل و تاسیس  

 و عملکرد شرکت مدیریت دارایی اقدام لازم را صورت دهند.  

کت با  شرکت مدیریت دارایی با یک ساختار خصوصی محور در قالب یک شرکت سهامی عام یا یک شر (2

پشتوانه دولت و یا اختیارات و وظایف دولتی تاسیس و کمیته تجدید ساختار بدهی ناظر بر عملکرد آن  

 باشد.  

شرکت مدیریت دارایی تحت نظارت و راهبری کمیته تجدید ساختار بدهی و در چهارچوب ترسیم شده   (3

ذکور در مدل نهایی تحقیق در مدل نهایی این تحقیق و با پیاده سازی کارگروه ها و واحدهای تخصصی م

 راه اندازی و شروع به فعالیت نماید.  
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مطالبات معوق بانک    شیعلل افزا  لیو تحل  ی(. بررس1392. )ی، حمید رضاو نجف پور کرد  غلام حسن،نتاج،    یتق
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عوامل موثر بر مطالبات    ی(. مدل ساز 1395. )یعل  ی،آباد  یفشر  یخانقاه، جمال، و مروت  یمحبوبه، برزگر   یرخواه،خ

-29(،  79)24  ی،اقتصاد  یها  یاست . پژوهش ها و سیستمس  یاییپو  یکردمعوق بانک ها با استفاده از رو

54  . 
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Abstract 
This study, on the one hand, seeks to identify the factors and factors contributing to the creation and 

spread of deferred claims in the Iranian banking system, and on the other hand, to provide solutions and 

methods based on the experience of other countries to resolve these claims. In this regard, the proposed 

model derives from comparing the experience of other countries in the framework of multi-criteria 

decision making. The results of evaluation of the proposed model based on the experience of other 

countries and using hierarchical analysis approach show that in general three external, internal and 

complex factors are effective in creating and expanding non-performing demands in the Iranian banking 

system. Among these factors, the poor quality of banking assets, the loophole in monetary and banking 

law, and international sanctions are most influenced by the opinion polls. Based on the results of this 

study, setting up an asset management company, setting up out-of-court settlement settlements in banks, 

settling claims through judicial authorities, establishing a bad bank to buy non-bank claims, and clearing 

out the most important balance sheet solutions and solutions. The chapter on non-performing claims is 

in the Iranian banking system. 

Keywords: frozen assets, asset management company, clearing balance sheet, bad bank, out-of-court 

restructuring 
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 چكیده

های مالی  گذاری در سطح خرد و اثرات تجمیع آن بر متغیرهای کلان اقتصادی و محدودیت اهمیت بالای سرمایه

گذاری  های ناشی از محدودیت مالی بر سرمایهای جهت بررسی تاثیر شوک گذاری در ایران، انگیزه در فرایند سرمایه 

های نرخ رشد در میزان  ت. بدین منظور از داده را ایجاد کرده اس   بورس اوراق بهادار تهرانهای منتخب  شرکت 

ها، میزان اهرم مالی و همچنین  شرکت   ها، نرخ پوشش بهره، لگاریتم میزان دارایی ها، بازده دارایی فروش شرکت 

  Panel VARبا روش    1399الی    1390شرکت منتخب بورسی و در دوره زمانی    163شاخص محدودیت مالی برای  

های مالی،  ها و محدودیت های نرخ رشد فروش شرکت دهد شوک یج این پژوهش نشان می استفاده شده است. نتا

های نرخ بازده  مدت و بلندمدت خواهد داشت. شوک ها در کوتاه گذاری شرکت تاثیر قابل توجهی بر میزان سرمایه

مدت دارد. همچنین  کوتاه   ها درگذاری شرکت ها و اهرم مالی، تاثیر کمی بر میزان سرمایهها، میزان دارایی دارایی 

های منتخب مورد  گذاری شرکت نتایج حاکی از آن است که تاثیر شوک ناشی از نرخ پوشش بهره بر میزان سرمایه

مدت و بلندمدت ناچیز است. نتایج حاصل از تجزیه واریانس نیز نشان داد که متغیرهای نرخ رشد  بررسی در کوتاه 

شرکت  محدودیتفروش  همچنین  و  توضیح  هایها  بیشترین  رفتار  مالی  توضیح  با  ارتباط  در  را  دهندگی 

 ها دارند. گذاری شرکت سرمایه

 ( PVAR)خود رگرسیون برداری تابلویی  روش  گذاری، محدودیت مالی،  سرمایه   های كلیدی:واژه 

    JEL : C23, C58, D53, F31, G11طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

ترین متغیرهای  شود یکی از مهم گیری می ناخالص داخلی کشورها اندازه رشد اقتصادی که بر اساس میزان تولید  

)لیلیان و همکاران،  اقتصادی در تمامی کشورها محسوب می (. متغیرهای  1396؛ محمدزاده اصل،  1400گردد 

مربوط  گذاری است. در انواع الگوهای  ها سرمایهتوانند روی رشد اقتصادی تاثیرگذار باشند که یکی از آنزیادی می

و همچنین بسیاری دیگر از انواع الگوهای رشد نیز    2، الگوی رشد سولو 1دومار -به رشد مانند الگوی رشد هارود

)ربیعی و همکاران،    های اصلی و موثر بر رشد اقتصادی مطرح گردیده استگذاری به عنوان یکی از آیتمسرمایه

نقش قابل توجهی   این متغیر به عنوان یکی از اجزای تقاضای کل.  (1986،  3؛ رومر 1400؛ لیلیان و همکاران،  1400

؛ مدانلو و  1400دوست و همکاران،  ؛ نسرین1401صراف و موسوی،  )  را در رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارد

گذاری نه فقط در سطح کلان،  سرمایه (.  1396؛ جهانگرد و همکاران،  1397فروشان،  فرید و قدک؛  1400همکاران،  

ها در آن مشغول فعالیت هستند  ها( نیز بسیار حائز اهمیت است زیرا محیطی که شرکت در سطح خرد )شرکت   بلکه

ها برای ادامه حیات  شود که شرکت همواره در حال رشد بوده و به شدت رقابتی است. همین موضوع نیز سبب می

ها ناچار به . به همین دلیل نیز شرکتالمللی شوندها در سطح داخلی و بینخود مجبور به رقابت با سایر شرکت 

گذاری به فعالیت خود ادامه دهند )حاجیها و توانند بدون توجه به سرمایه های خود بوده و نمیگسترش فعالیت

 (. 1400قربانی،  

های مرتبط  گیری های بسیار بالا در تصمیمها از یک طرف و پیچیدگیگذاری در شرکتاهمیت بالای سرمایه

های دقیق در این حوزه به شدت  گذاری از طرف دیگر سبب شده است که نیاز به تحقیقات و بررسیبا سرمایه 

های تجاری در  های سازمانی و فعالیت احساس شود. با توجه به این موضوع که در طول زمان همواره پیچیدگی 

همواره در حال بهبود   ها در طول زمانحال گسترش است و با در نظر گرفتن این موضوع که سطح کیفی فعالیت

نیز افزایش    های آناست و همچنین با در نظر گرفتن این واقعیت که انتظار داریم با توسعه امور اقتصادی، پیچیدگی 

ای است که از  ها نیز از جمله مسائل پیچیدههای مالی شرکتگیریتوان بیان کرد که تصمیمیابد؛ بنابراین می 

به علت اهمیت بالا، تحقیقات متعددی نیز پیرامون این موضوع انجام شده  است.  اهمیت بسیار بالایی برخوردار  

ها بررسی گذاری شرکت است. در تحقیقات انجام شده داخلی و خارجی قبلی، تاثیر بسیاری از متغیرها روی سرمایه 

مرکز مالکیت،  توان به تاثیر بهبود وضعیت حاکمیت شرکتی، افزایش تها میو تایید شده است که از جمله آن

ها، نااطمینانی محیط  ، عدم اطمینان، بازده دارایی سود اعلام شده  ،یمیسود تقس  ن،یتوب  qنسبت    ،ینقد   انیجر

سرمایه ارزش  سرمایه،  بازده  کلان،  سرمایه اقتصاد  بازده  وگذاری،  سرمایه  خالص  روی  بده  راتییتغ  گذاری،  ی 

؛ بحری و پورمحمدیان،  1401؛ نیکخو و همکاران،  1401)انوشه و همکاران،  ها اشاره کرد  گذاری شرکت سرمایه

شیرکوند و همکاران،    ؛1392سلطانی و همکاران،  ؛ خلیفه2008،  4؛ آئون و هوانگ 1400؛ مرانی و همکاران،  1401

گذاری اشاره  سی به منابع مالی برای انجام سرمایه(. محدودیت مالی که به دستر1390؛ عباسی و همکاران،  1399

 
1. Harrod-Domar Growth Model 

2. Solow 
3. Romer 

4. Aoun & Hwang 
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نسب،  )کریمی و ناصری  شودها شناخته می گذاری شرکت دارد به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی و موثر بر سرمایه 

(. سوالی که اینجا وجود دارد این است که ایجاد شوک در محدودیت مالی به  1398؛ دستگیر و همکاران،  1401

ها تاثیرگذار باشد؛ به عبارتی دیگر، بررسی تاثیر شوک در محدودیت  گذاری شرکت تواند بر سرمایه چه میزان می 

های محدودیت  ها سوال و هدف اصلی در این پژوهش است. بدین منظور از داده گذاری شرکت مالی بر میزان سرمایه 

شرکت منتخب بورسی در    163ط به  ها و اهرم مالی مربومالی، نرخ پوشش بهره، نرخ رشد فروش، میزان دارایی

 استفاده شده است.    Panel VARو روش    1399الی    1390بازه زمانی  

پردازیم؛ سپس مطالعات داخلی  های مقاله به شرح زیر است: ابتدا به بررسی ادبیات نظری پژوهش میقسمت

گیرد. در مرحله  بررسی قرار میو خارجی انجام شده در این زمینه یا به عبارتی دیگر، ادبیات تجربی پژوهش مورد  

های  بعد روش تحقیق بیان و سپس بر اساس موارد مطرح شده در روش تحقیق، اقدام به تجزیه و تحلیل داده

های سیاستی مناسب  گیری پرداخته و بر اساس نتایج بدست آمده توصیهکنیم. در انتها نیز به نتیجهپژوهش می 

 گردد.  ارائه می 
 

 مبانی نظری 

( اولین بار فرضیه بازار کارا را مطرح کرد. بر اساس این فرضیه، در صورتی که فروضی خاص در بازار  1965فاما )

روی  بر    ییبالابسیار  که در آن اطلاعات با سرعت  برقرار باشد بازار سهام کارا خواهد بود. در تعریفی ساده، به بازاری  

ا  یزن  هامتیو ق  گذاردی م  ریتاث  هاشرکت   سهام  متیق به  با توجه  بازار کارا    کنندیم  لیاطلاعات تعد  نیخود را 

 یاطلاعات مشابه   سطح  ها ازکه همه آن  دهدی را م  نانیاطم  نیا  گذارانهی. در واقع بازار کارا به سرما گویندمی

  د ی خر  ماتیدر تصم  گذارانهیفرض استوار است که سرما  نیبر ادر واقع  مفهوم بازار کارا  بنابراین    برخوردار هستند؛

  ی برا   یشاخص خوب  ،سهام  مت یسهام لحاظ خواهند کرد و ق  متیرا در ق   هاطلاعات مربوط   یو فروش خود تمام

شود. بر اساس تعریف بیان شده، در صورتی که بازار کارا باشد نوع و  محسوب می  های گذار ه یماارزش سر  نییتع

گردد اما با توجه به  ها تعیین میدینگی و ساختار مالی آنها بدون توجه به میزان نقگذاری شرکت میزان سرمایه

افتد؛ به  کند، موارد مطرح شده نیز در واقعیت اتفاق نمیاینکه در واقعیت بازار سرمایه به صورت کارا عمل نمی

بع  گردد تا هزینه جذب منابع خارجی نسبت به مناعبارت دیگر، ناکارایی که در بازار سرمایه وجود دارد سبب می

گردد؛ بنابراین و بر اساس  ها میداخلی بیشتر گردد و همین موضوع نیز باعث ایجاد محدودیت مالی برای شرکت 

توان به این نتیجه دست یافت در صورتی که بازار سرمایه کارا نباشد این ناکارا بودن سبب  تئوری مطرح شده می 

اثیر بپذیرد. در بیانی دیگر، وقتی بنگاهی با محدودیت  ها از محدودیت مالی نیز تگذاری شرکت گردد که سرمایه می

گردد که بنگاه به تامین مالی خارجی دسترسی نداشته باشد یا در  شود این محدودیت سبب میمالی مواجه می

هایی که محدودیت مالی دارند بر روی جریان  صورت دسترسی، هزینه آن بسیار بالا باشد. به همین دلیل، شرکت 

گذاری  گذاری توجه بیشتری دارند و هرچه محدودیت مالی بیشتر باشد حساسیت سرمایههنگام سرمایه نقدینگی در  

شود که امکان اتخاذ یک تصمیم به وجه نقد داخلی نیز افزایش خواهد یافت. جمیع این موارد در نهایت سبب می

که اگر بنگاه از نظر منابع داخلی،  گذاری توسط بنگاه وجود نداشته باشد؛ این در حالی است  بهینه برای سرمایه 
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گذاری مطلوب ایجاد شده نیز استفاده  های سرمایهتوانست از فرصت منابع کافی در اختیار داشته باشد آن بنگاه می 

ملکی و حقانی،  گذاری کاملا قابل انتظار است )حسن کند؛ بنابراین تاثیرگذاری محدودیت مالی بر میزان سرمایه

 (.1958،  1؛ مودیگلیانی و میلر 2005؛ بهادری،  1400مهر،  ؛ امینی1400ان،  ؛ اسدی و همکار1401

( و فتحی و 1398تعاریف متعددی برای محدودیت مالی بیان شده است؛ به عنوان نمونه، فرجی و همکاران )

ها  کت گذاری شرموانعی که در تامین وجوه مورد نیاز برای سرمایه را به صورت  (، محدودیت مالی  1392همکاران )

( نیز تعریفی نسبتا جامع از محدودیت مالی ارائه کردند. به  2021و همکاران )  2وجود دارد تعریف کردند. دگووارا 

اعتقاد آنها، محدودیت مالی در واقع شکاف در تامین مالی بین مصارف داخلی و خارجی هنگام تخصیص وجوه  

  ل ی به دلبه جریان نقد داخلی متکی بوده و  محدودیت مالی هستند    یهایی که داراشرکتاست. قابل توجه است که  

هایی که با  شرکت   ،این  بره  کنند. علاو عمل می  یشتر یب  اطیبا احت  ی نیزگذار در انجام سرمایه  ،د منابع مالیوکمب

قاد بر  اعتر هستند.  رداوبرخ  زین  یگذاری کمترهای سرمایه فرصت  از  همچنین  های مالی رو به رو هستندمحدودیت 

  ،یاز جمله ورشکستگ   یبا مشکلات متعدد ممکن است  دچار مشکل هستند    یکه از نظر مال   ییهااست که شرکت   نیا

شوند.  مواجه    یدیو کارکنان کل   انیسهام و از دست دادن مشتر  متیبسته شدن کارخانه، کاهش ق  ،کاهش سود

ها بتوانند  کند تا شرکتها کمک میی شرکتگذار در اختیار داشتن منابع کافی برای سرمایهقابل توجه است که  

 (.  1401نیا،  ؛ منصوری 2021،  3در جهت اتخاذ تصمیمات بهینه اقدام کنند )ایسایاس 

بر سرمایه مالی  احتمالی محدودیت  تاثیرگذاری  به  اندازه با توجه  نحوه  نظر  گذاری،  به  نیز بسیار مهم  آن  گیری 

 گیرد.گیری محدودیت مالی مورد بررسی قرار می نحوه اندازه رسد. به همین دلیل نیز در ادامه  می

  4های زیادی برای محاسبه محدودیت مالی ارائه شده است. به عنوان نمونه، کاپلان و زینگالاس تا کنون روش 

 4از    یخط  یبیترک  یمال  تیمحدود( شاخصی برای محدودیت مالی تعریف کردند. بر اساس این شاخص،  1977)

  صاحبان سهام. و ارزش بازار حقوق    ینسبت بده  ،یمینسبت وجه نقد، سود تقساند از:  ن عوامل عبارت . ایعامل است 

محاسبه  2006)  5دونگمی  برای  را  شاخصی  زینگالاس،  و  کاپلان  توسط  شده  انجام  مطالعه  دادن  گسترش  با   )

هایی توان شرکت شده است می   نیز معروف  kzمحدودیت مالی ارائه کرد. با استفاده از این شاخص که با نام شاخص  

را که در تأمین مالی محدودیت دارند شناسایی کرد. قابل توجه است که با در نظر گرفتن اختلاف فاحشی که بین  

رسد که برای استفاده درست از این شاخص در ایران،  ایران، آمریکا و سایر کشورهای اروپایی وجود دارد به نظر می 

های  های خاص اقتصاد ایران در آن لحاظ کرد؛ به عبارت دیگر، با توجه به ویژگیا ویژگیباید تعدیلاتی را متناسب ب

های قابل توجه بین اقتصاد ایران با آمریکا و کشورهای اروپایی، استفاده از ضرایب  خاص اقتصاد ایران و تفاوت 

نمی  نظر  به  درست  ایران  در  دونگمی  رضائیان،  شاخص  و  )آقابابائی  قیاس1401رسد  حیدرزاده،  ؛  و  ؛  1401وند 

ایران برای  (؛ بنابراین باید شاخصی متناسب با شرایط و ویژگی1394نیا،  خواجوی و صالحی  های خاص اقتصاد 

 
Modigliani and Miller .1 

2. de Guevara 

3. Isayas 
44. Kaplan & Zingales 

5. Dongmei 
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( تلاش کردند تا با انجام تعدیلاتی،  1388زاده)محاسبه محدودیت مالی ایجاد شود. بدین منظور، تهرانی و حصار 

توجه به شرایط خاص اقتصاد ایران ارائه کنند. حاصل تلاش انجام شده  الگوی کاپلان و زینگلاس مناسبی را با  

 ( قابل مشاهده است: 1توسط تهرانی و حصارزاده در رابطه )

 
𝑀𝑖𝑡

𝐵𝑖𝑡
(– 1.402 رابطه (1)   

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
)+3.39(

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
15.21(–)

𝑐𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
37.486(–=17.33IRKZ 

 

 که در آن: 

itCashhlding نشان سرمایه :  و  شرکت  نقد  وجه  مجموع  با  برابر  و  شده  نگهداری  نقد  وجه  های  گذاری دهنده 

نشان i,ttotalassetsمدت،  کوتاه  دارایی:    itdeptدهنده سود تقسیمی شرکت،  نشان  :  itdivهای شرکت،  دهنده کل 

دهنده ارزش دفتری شرکت است  نشان   Bitدهنده ارزش بازار شرکت و  نشان   Mitهای شرکت،  دهنده بدهینشان 

بر اساس میزان وجه نقد، سرمایه 1396)سپاسی و همکاران،   بنابراین محدودیت مالی هر شرکت  های  گذاری (؛ 

( تعیین  1ها، ارزش بازار و ارزش دفتری هر شرکت طبق رابطه )ها، سود تقسیمی، بدهیمدت، کل داراییکوتاه 

 گردد. می

  WWز شاخص دیگری را برای محاسبه محدودیت مالی ارائه کردند. این شاخص که با نام ( نی2006) 1وایتد و وو 

گردد. قابل توجه است که این شاخص در مطالعات داخلی ( محاسبه می 2شود بر اساس رابطه )نیز شناخته می 

 ( نیز استفاده شده است: 1391( و حقیقت و حیدری )1392زیادی نظیر بادآور نهندی و درخور )

 ( 2بطه )را
WW= -0.091 CFit - 0.062 DivDummy + 0.02 TLTDit – 0.044 LNTAit+ 0.102  ISGi 

 

متغیر مجازی است و برای    itDivهای شرکت،  کل دارایی برابر با نسبت جریان خالص وجه نقد به   itCFکه در آن  

برابر    itTLTDاند، برابر یک و در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود،  هایی که در دوره سود تقسیمی داشتهشرکت 

  itISGها،  برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی  itLNTAهای شرکت،  کل داراییهای بلندمدت بهبا نسبت کل بدهی

برابر با رشد فروش شرکت است )سپاسی   itSGکه شرکت در آن صنعت قرار دارد و  دهنده رشد فروش صنعتی  نشان 

های شرکت،  کل دارایی(؛ بنابراین محدودیت مالی هر شرکت بر اساس جریان خالص وجه نقد به 1396و همکاران،  

طبق  ها و فروش هر شرکت  های شرکت، کل داراییکل دارایی های بلندمدت به سود تقسیمی، نسبت کل بدهی 

 گردد.  ( تعیین می2رابطه )

های انتخاب شده  به منظور اجرای پروژه   آوری منابع مالی برای تامین سرمایهتامین مالی که به صورت جمع 

ها نیز تاثیرگذار باشد )بیدقی و همکاران،  گذاری شرکت تواند بر تصمیمات سرمایهگردد می توسط شرکت تعریف می

توان تامین مالی را به دو گروه تامین منابع مالی بندی کلی می (. در یک طبقه2020و همکاران،  2؛ اسمیت 1401

از طریق منابع درون سازمان و تامین منابع مالی خارج از سازمان تفکیک کرد. تامین منابع مالی خارج از سازمان  

 
1. Whited & Wu 

 1. Smith 
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ی و تامین مالی از طریق انتشار سهام  شود؛ تامین منابع مالی از طریق بده ها به دو صورت انجام می در شرکت 

نوعی   به  هاشود. با توجه به اینکه تمام فعالیت جدید. تامین مالی درون سازمانی نیز از طریق سود انباشته انجام می

؛  1401ا است )بیدقی و همکاران،  هبنگاه   یاتی ح  انیشرعنوان  به    یمال  عمناب  رو،ن یاز ا  ؛دندار  ازین  یمالبع  منا  به

 (. 1389همکاران،    کریمی و

آن تواند روی سرمایهها می های مالی شرکت سیاست  به  مربوط  و همچنین تصمیمات  باشد؛  گذاری  موثر  ها 

ها  گذاری شرکت تواند روی میزان سرمایه ها میهای شرکت های مالی و همچنین سطح بدهیبنابراین محدودیت 

و همکاران  )گویان  باشد  موثر  و همکا2001،  1نیز  و همکاران 1996،  2ران ؛ لانگ  و  2005،  3؛ عیوضیان  ؛ گبائور 

تواند حتی بر ارزش  ها می(. با توجه به اینکه مدل تامین مالی شرکت 2021،  5؛ دگووارا و همکاران 2018،  4همکاران

های تامین مالی تواند باعث ایجاد تفاوت در هزینهها نیز موثر باشد و موضوعاتی مانند عدم تقارن اطلاعاتی میآن

زار سرمایه کارا عملا در  توان بیان کرد که فرض بااز طریق بدهی با تامین مالی از طریق سهام شود؛ بنابراین می 

دهد که افزایش در ارزش خالص شرکت به عنوان یک متغیر  مطالعات انجام شده نیز نشان می واقعیت وجود ندارد.  

هاست. به عبارت دیگر، هر اتفاقی که سبب شود ارزش خالص  های تامین مالی شرکت کلیدی و مهم بر روی هزینه

های تامین مالی نیز افزایش یابد.  که به علت افزایش ریسک، هزینهشود  ها کاهش یابد همچنین سبب میشرکت 

ها نیز کاهش خواهد یافت؛ بنابراین انتظار  شرکت   گذاری های مربوط به تامین مالی، میزان سرمایه با افزایش هزینه

 ذاری گداریم در صورتی که شوکی منفی در میزان ارزش خالص شرکت ایجاد شود این موضوع سبب کاهش سرمایه

ها باز هم کاهش یابد که این موضوع  شود ارزش خالص شرکتها شده و همین موضوع نیز خود سبب میشرکت 

 (.2021شود )دگووارا و همکاران،  دهنده مالی نامیده میدر ادبیات مالی اثر شتاب 

)طالبی و همکاران،  یافته متمرکز شده است  ادبیات پژوهش در حوزه محدودیت مالی عمدتاً در کشورهای توسعه

ها،  نامند که این شرکت هایی را از نظر محدودیت مالی واجد شرایط می (. قابل توجه است که عموما شرکت1398

یا دسترسی پایینی به منابع مالی داشته باشند یا در صورت دسترسی آسان، تامین مالی خارجی برای این گروه از  

های  های دارای محدودیت مالی آسیب به وضوح قابل انتظار است که شرکتباشد؛ بنابراین    ها نسبتا پرهزینه شرکت 

(.  2021گذاری و به نوعی سودآوری از این محل متحمل شوند )دگووارا و همکاران،  زیادی را در بخش سرمایه

های مختلفی هایی که در این زمینه با مشکل مواجه هستند به شیوه شود که شرکت محدودیت مالی موجب می 

این شرکت سرم  نمونه،  به عنوان  افزایش دهند.  را  مانند کاهش سود  ها می ایه خود  راهکارهایی  از طریق  توانند 

دارایی از  بعضی  نقد کردن  یا  اینکه  تقسیمی  به  توجه  با  کنند.  مقابله  مالی  محدودیت  مشکل  با  دارند  های که 

هایی که دارای  شود انتظار داریم شرکت یهای جاری و آتی مگذاری محدودیت مالی باعث ایجاد تضاد بین سرمایه 

های مالی هستند در واکنش به نوساناتی که در جریان وجوه نقد با آن مواجه هستند موجودی نقدی  محدودیت 

 
1. Goyal et al 

2. Lang et al 

3. Aivazian et al 
4. Gebauer et al 

5. de Guevara et al 
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ها تاثیرگذار  گذاری شرکت تواند بر روی سرمایه خود را تا حد امکان افزایش دهند؛ بنابراین، محدودیت مالی می 

(.  1996؛ لانگ و همکاران،  2005؛ عیوضیان و همکاران،  2018؛ گبائور و همکاران،  2021ان،  باشد )دگووارا و همکار

(، ماتجاز  2008)  1گذاری در مطالعات زیادی از جمله گوآریجلیاشایان ذکر است که تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه

( و پورموسی و  1398و همکاران )(، طالبی  1394(، مومنی و همکاران )2021، )3(، راناسینق 2014)  2و میروسلو 

( مورد بررسی قرار گرفته است اما در مطالعات انجام شده به تاثیر شوک احتمالی در  1400زاده دربان )شریف

گذاری توجه کافی صورت نگرفته است که در این مطالعه این موضوع نیز مورد  محدودیت مالی بر روی سرمایه

ها  شود که اگر شوکی در محدودیت مالی شرکت در این مطالعه بررسی میگیرد. به عبارت دیگر،  توجه قرار می

 مدت و بلندمدت بگذارد. ها در کوتاهگذاری شرکت تواند بر روی سرمایهاعمال شود این شوک چه تاثیری را می

 

 مروری بر مطالعات تجربی 

)  4فودا  همکاران  ر2022و  بررسی  به  ب(  به  شرکت   یدسترس  نیابطه  و    یرو ی ن  یوربهره   ،یمال  تامینها  کار 

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد حذف محدودیت   2018الی  2000های ی در لیتوانی بین سال گذار هیسرما

ها با محدودیت مالی نیز در  گذاری تاثیرگذار است. رابطه بین سن و اندازه شرکت وری و سرمایه مالی بر میزان بهره 

 این پژوهش تایید شد. 
( همکاران  و  سرمایه2021دگووارا  تصمیمات  بر  بدهی  میزان  و  مالی  محدودیت  تأثیر  بررسی  به  گذاری  ( 

پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد میزان    2016الی    2008هالی  های کوچک و متوسط اسپانیا بین سال شرکت 

 ها دارد.  گذاری شرکتمیزان سرمایههای مالی شدید، تأثیر منفی و قابل توجهی بر  ها و همچنین محدودیت بدهی
شده  های پذیرفته گذاری شرکت گیری سرمایههای مالی بر تصمیم ( تأثیر محدودیت2020)  5ابیکوا و ایگبانیبو 

ساختار  های این مطالعه نشان داد که  در بورس اوراق بهادار نیجریه را به روش پرسشنامه بررسی کردند. یافته

 ها تاثیرگذار است. گذاری شرکتتصمیمات سرمایه   ها درسازمان   ایها  بنگاه   ینگیو نقد  هیسرما
یانگ و  تأثیر محدودیت 2016)  6گاریگلیا  بررسی  به  و هزینه(  مالی  ناکارایی  های  نمایندگی در کاهش  های 

شرکتسرمایه در  محدودیتگذاری  ترکیب  که  داد  نشان  شواهد  پرداختند.  چینی  مشکلات  های  و  مالی  های 

گذاری در محیط کشور چین مورد استفاده قرار گیرد. بدین معنی تواند برای توضیح ناکارایی سرمایهمی  نمایندگی

شرکت جریان که  با  محدودیتهای  علت  به  پایین  نقد  سرمایه های  به  تمایل  مالی  و  های  حد  از  کمتر  گذاری 

 حد دارند.   گذاری بیشتر ازهای نقد آزاد بالا، تمایل به سرمایههایی با جریان شرکت 
احمدی  و  )مشایخ  سرمایه1401امین  فرصت  و  نقدینگی  بین  رابطه  بررسی  به  تصمیمات  (  بر  گذاری 

های جریان نقدی، میزان تقسیم گذاری با در نظر گرفتن محدودیت مالی پرداختند. بدین منظور از دادهسرمایه

 
1. Guariglia 
2. Matjaz and Miroslav 

3. Ranasinghe 
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اوراق بگذاری و بدهی )اهرم( شرکت های سرمایه سود، فرصت  الی   1390های  هادار تهران بین سال های بورس 

هایی که محدودیت مالی دارند در  و روش پنل دیتا استفاده کردند. نتایج این پژوهش نشان داد که شرکت  1397

گذاری نسبت به نقدینگی نیز حساسیت بیشتری دارند. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد که نقدینگی سرمایه

گذاری تاثیر مثبت دارند که این امر به وسیله محدودیت  ات مربوط به سرمایه گذاری بر تصمیمو فرصت سرمایه 

 شود. مالی تعدیل می
گذاری در بورس  ( به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و مازاد بدهی بر سرمایه1401نژاد و نظریان )ستوده 

الی   1390بورسی در بازه زمانی  شرکت    167های مربوط به  اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور، از داده 

که    1399 داد  نشان  پژوهش  این  نتایج  کردند.  استفاده  دیتا  پنل  روش  تصم  یمال  یهات یمحدودو    ماتیبر 

مازاد    نیدارد و همچن  یو معنادار   یمنف  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث  رفتهی پذ  یهاشرکت   یگذار هیسرما

  ی و معنادار   یمنف  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث  رفتهیپذ  یهاشرکت   یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  یبده

 دارد. 
های نقدی با تأمین مالی  ( به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و حساسیت جریان 1400پورغفار و ابافت )

و روش    1397الی    1390شرکت بورسی در دوره زمانی    110های مربوط به  خارجی پراختند. بدین منظور از داده 

های ترکیبی )پنل( استفاده کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که بین محدودیت مالی و تأمین مالی خارجی  داده 

 های نقدی و تأمین مالی خارجی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. رابطه مستقیم و بین حساسیت جریان
و شریف  )زاده پورموسی  بین1400دربان  رابطه  بررسی  به  کارایی سرمایهمحدودیت   (  با  مالی  و  های  گذاری 

شرکت بورسی در دوره زمانی   100های مربوط به های نقدی پرداختند. بدین منظور از داده همچنین تأثیر جریان 

های ترکیبی )پنل( استفاده کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که محدودیت مالی و روش داده 1395الی  1390

های  گذاری شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. جریان وجوه نقد آزاد نیز رابطه بین محدودیت بر کارایی سرمایه

 کند. گذاری را تشدید میمالی و کارایی سرمایه
( همکاران  و  دگووارا  از  پیروی  با  حاضر  محدودیت 2021پژوهش  اثرات  که  تصمیمات  (  بر  مالی  های 

های منتخب  نمودند، ارتباط دو متغیر مذکور را در ایران و برای شرکت ها در اسپانیا را بررسی  گذاری شرکتسرمایه

توضیحی  متغیرهای  سایر  و  مالی  محدودیت  در  شده  ایجاد  شوک  تاثیر  همچنین  کرد.  خواهد  بررسی  بورسی 

ها از موضوعاتی است که این پژوهش به دنبال بررسی آن است تا از  گذاری شرکت )متغیرهای کنترلی( بر سرمایه

طریق بتواند خلا و شکافی که در مطالعات قبلی وجود دارد را در حد امکان پوشش داده و در جهت تکمیل  این  

ها و  مطالعات قبلی گام بردارد. قابل توجه است که برخی از مطالعات پیشین بر ارتباط منفی بین بدهی شرکت

سرمایه آن سطح  ورزیدهگذاری  تأکید  همکاران،  ها  و  )لانگ  عی1996اند  همکاران،  ؛  و  و  2005وضیان  گبائور  ؛ 

فروشان  ( و فرید و قدک1394لته )(. در ایران نیز در مطالعاتی همچون فخاری و جعفری تنگ2018همکاران،  

ها مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش نیز تلاش شده است  گذاری شرکت( تأثیر بدهی بر سرمایه 1397)

های منتخب بورسی  گذاری شرکت و سایر متغیرهای توضیحی بر میزان سرمایه تا تأثیر شوک در محدودیت مالی  

 گیرد.که در مطالعات قبلی کمتر بدان پرداخته شده است مورد بررسی قرار  
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 روش تحقیق 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که به روش  نمونه مورد بررسی در این تحقیق، کل شرکت 

از سال  در نمونه حاضر خواهند بود که    ییهامنظور شرکت   اند. بدینسیستماتیک همگن شده حذف   اولا، قبل 

ها،  های مالی بانک ای دارند )صورت های مالی مشابه اند؛ ثانیا، صورت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده   1390

یدی و خدماتی است به همین دلیل نیز این  های تولگذاری متفاوت با سایر شرکت های سرمایهها و شرکت بیمه

ها باید سال مالی یکسانی داشته  اند(؛ ثالثا، شرکت ها در بررسی مورد توجه قرار نگرفته و حذف شده گروه از شرکت 

اسفند است این زمان مد نظر قرار گرفته است(؛    29های بورسی  باشند )با توجه به اینکه سال مالی عموم شرکت 

هایی که از بورس اخراج شده یا مل صورت مالی شرکت در دوره مورد بررسی موجود باشد )شرکت رابعا، دیتا کا

 قابل مشاهده است.   1اند(. جزئیات انتخاب نمونه در جدول  ها در دسترس نیست حذف شده دیتا کامل آن
 

 سازی نمونه جزئیات همگن -1جدول 

 شرح ردیف 
تعداد حذف 

 شده 
 باقیمانده

 288 - اند در در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1390هایی که قبل از سال شرکت 1

 229 ( 59) گذاری های سرمایهبانک، بیمه و شرکت 2

 202 ( 27) اسفند نباشد   29سال مالی شرکت  3

 163 ( 39) صورت مالی ناقص است یا از بورس اخراج شده است  4

 163 باقیمانده های مجموع شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود. متغیر  استفاده می  1شرکت منتخب بورسی  163های سالانه  در نهایت و با توجه به موارد بیان شده از داده 

گذاری است؛ متغیرهای توضیحی نیز با الهام گرفتن از مطالعه دگورا و همکاران  وابسته در این پژوهش سرمایه 

ها، میزان پوشش بهره و  ها، میزان دارایی(، شامل محدودیت مالی، نرخ رشد در فروش، نرخ بازده دارایی 2021)

 اهرم مالی است.  

 : (3گردد )رابطه  به صورت زیر ارایه می  مدل پژوهش  ی مطرح شده، بر اساس چارچوب نظر

Iit = β0 + β1MMit + β2SGit ++β3ROAit + β4ICR  it+β5Rassetsit + β6Levit + εit   

 

: نرخ رشد  SG؛  محدودیت مالی  :MM  است. سایر متغیرها به شرح زیر است:  گذاری نرخ خالص سرمایه  Iکه در آن  

: اهرم مالی است. در  Levهای شرکت و  : میزان دارایی Asset: نرخ پوشش بهره؛  ICRها؛  : بازده داراییROAفروش؛  

 آوری اطلاعات مربوط به هر کدام از متغیرها ارائه شده است. نحوه محاسبه و منابع جمع   2جدول  

 
 است.  1های بورسی منهای موارد بیان شده در جدول های منتخب، تمام شرکت منظور از شرکت  .1
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 آوری اطلاعاتهای مورد استفاده و نحوه محاسبه و جمعداده -2جدول  

 هاآوری داده منابع جمع ه محاسبهنحو نام متغیر 

 گذاری سرمایه

 (I ) 

حقوق صاحبان سهام )دگووارا و همکاران،   تقسیم بر  گذاری سرمایه

2021.) 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 محدودیت مالی 

(MM ) 

؛ وایتد و وو،  1388)تهرانی و حصارزاده،  WWو  KZمیانگین نمایی از 

2006 ) 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 نرخ رشد فروش 

(SG ) 

 ،t-1 سال  به   نسبت ،t سال در  i شرکت فروش  بین مجموع  تفاوت

 ؛ t-1 سال در  i شرکت فروش  مجموع  بر تقسیم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 ها نرخ بازده دارایی

(ROA ) 
 ها دارایی مجموع   بر   مالیات و  بهره کسر  از قبل سود نسبت

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 نرخ پوشش بهره 

 (ICR) 
 بهره  هزینه مالیات بر و بهره از  قبل سود تقسیم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 اندازه شرکت 

(Asset) 
 ها دارایی کل طبیعی لگاریتم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 اهرم مالی 

(Lev) 

 ها دارایی کل به  داربهره  هایبدهی تقسیم

 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 های توصیفی متغیرهای استفاده شده در این مقاله قابل مشاهده است. وضعیت آماره   3در جدول  
 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -3جدول

 I MM ICR ASSET LEV ROA SG آماره توصیفی/نام متغیر 

 325/0 145/0 566/0 326/14 430/0 434/1 059/0 میانگین 

 205/0 123/0 572/0 118/14 164/0 267/8 008/0 میانه 

 059/56 639/0 077/2 183/20 955/90 98/2127 037/2 ماکزیمم 

 - 000/1 - 326/0 012/0 166/10 - 856/27 - 08/779 000/0 مینیمم 

 614/1 139/0 220/0 602/1 452/3 338/71 144/0 انحراف معیار 

 1630 1630 1630 1630 1630 1630 1630 تعداد مشاهدات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گذاری است  با توجه به اینکه هدف از این پژوهش بررسی تاثیر شوک در متغیرهای توضیحی بر روی میزان سرمایه 

پردازیم.  استفاده شده است. در ادامه به توضیح این روش می   PVARبه همین دلیل نیز برای تخمین مدل از روش  
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 VARهای مدلهای ترکیبی است. به طور کلی، لگوی خودتوضیح برداری و داده ترکیبی از رویکرد ا PVARمدل 

های  های اقتصادی نظیر کشورها، بازارهای مالی، مناطق تجاری یا اتحادیه ابزارهای مناسبی برای تحلیل پویایی

در یک زمان  پولی هستند. با این وجود، بررسی بیشتر و مطالعه بیشتر تعاملات پویای موجود بین چندین واحد  

های  تر باشد. در این مورد، کلاس خاصی از مدل تواند مطلوب می   بعضاًنسبت به تجزیه و تحلیل تنها یک عامل،  

VAR   مدل(  هایVAR  )از    غالباًها  گیرد مناسب هستند. این مدل های موجود را در نظر میکه پویایی  پانل دیتا

مدل   VARهای  مدل  مدل ساده،  این  در  زیرا  بهتری هستند؛  متغیرها که در  های  بین  متقابل  اثرات  تنها  نه  ها 

بین مقاطع را  ها همچنین اثرات متقابل  گیرند بلکه آن شود را در نظر میدر نظر گرفته می  VARهای ساده  مدل 

قابل توجه است که در این روش تمامی متغیرهای الگو درونزا خواهند بود؛ این موضوع   کنند.نیز به مدل اضافه می

؛  1401های انفرادی نادیده گرفته شده نیز مورد بررسی قرار بگیرد )تارتار و همکاران،  دهد تا ناهمگنیاجازه می 

مرسوم را در بر دارد،    VARروش    PVAR(. به عبارت دیگر، الگوی  1396ان،  ؛ طالبلو و همکار 2006،  1لاو و زیچینو 

رویکردی که در این بخش دنبال  ها از نوع پنل هستند.  اند اما داده زا و وابسته فرض شده یعنی تمام متغیرها درون

ح شده به صورت  واحد، مدل اصلا  Nسازی روی  ( است. با مدل 2013)  2شود مرهون کار و تلاش کنوا و سیکارلی می

 ( نشان داده می شود. 4رابطه )
(4) 𝑦𝑡 = ∑ .

𝑝
𝑘=1 𝐴𝑡

𝑘𝑦𝑡−𝑘 + 𝐶𝑡𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 = 𝐴𝑡
1𝑦𝑡−1 … + 𝐴𝑡

𝑝
𝑦𝑡−𝑝 + 𝐶𝑡𝑥𝑡 + 𝜀𝑡         

 

 تخمین مدل  نتایج و هاافته. ی5

گیرد، در صورتی که متغیرها مانا  مانایی متغیرهای مورد نظر در مدل، مورد آزمون قرار می  مدل،  آوردبرپیش از  

نباشد، منجر به بروز مشکل رگرسیون کاذب شده و فرآیند تکنیک اقتصادسنجی مناسب نبوده و تخمین رگرسیونی 

مانایی متغیرها  . برای این منظور ابتدا  (1987،  .3)انگل و گرنجر  گرددکننده میدار و گمراه منجر به برآوردهای تورش

نشان    4( LLCچو )لوین، لین و  به کمک  (، نتایج بررسی مانایی متغیرها را  4جدول )گیرد.  مورد بررسی قرار می

مانایی ایم، پسران    هستند. لازم به ذکر است که آزمون مانا    در سطححاکی از آن است، تمام متغیرها  دهد. نتایج  می

 دهند.نتایج مشابهی را نشان می  زینو شین  

سطح است. بعد از اطمینان  بیانگر مانایی تمامی متغیرها در    ،( ارائه شده است 4نتایج آزمون مانایی که در جدول )

از مانایی متغیرها در مرحله بعد لازم است تعداد وقفه بهینه در مدل تعیین شود. نتایج آزمون وقفه بهینه بر اساس  

دهد. به عبارتی دیگر، بر اساس معیار حنان کوئین، وقفه بهینه در مدل  را نشان می  4وقفه    5ئین معیار حنان کو

 (. 5است )جدول    4مورد بررسی  

 

 
1. Love, I. and L. Zicchino 

2. Canova and Ciccarelli 

3. R. F. Engle and  C. Granger 
4. Levin, Lin and Chui 

Hannan Quinn Criterion  5. 



 و همکاران  ی حامد معبود...  /   منتخب یهاشرکت یگذارهیبر سرما یمال تیمحدود ریتاث یبررس   / 228

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 )آزمون لوین، لین و چو(  نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرهای مورد مطالعه -4جدول 

 مدل مورد بررسی
 نام متغیر  سطح

 آماره آزمون احتمال 

00/0 65/31 - I(0) سرمایه ( گذاریI ) 

00/0 76/45 - I(0)  ( پوشش بهرهICR ) 

00/0 43/2 - I(0) ( نرخ رشد میزان داراییRASSET ) 

00/0 85/11 - I(0) ( اهرم مالیLEV ) 

00/0 54/12 - I(0) ( محدودیت مالیMM) 

00/0 17/6 - I(0) بازده دارایی( هاROA ) 

00/0 58/18 - I(0)  نرخ رشد( فروشSG ) 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 
 تعیین وقفه بهینه مدل تخمین -5جدول 

 مدل مورد بررسی
 تعداد وقفه 

HQ SC AIC 

54/14 62/14 49/14 0 

37/8 00/9 93/7 1 

79/7 97/8** 98/6 2 

89/7 63/9 71/6 3 

38/7** 67/9 81/5 4 

83/7 67/10 89/5 5 

68/7 08/11 36/5 6 

67/7 61/11 97/4** 7 

08/8 58/12 01/5 8 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( و قبل از تخمین، نیاز به بررسی پایداری مدل نیز وجود  PVARور )برداری پانل   ونی خود رگرسبرای برآورد مدل  

  ونیخود رگرسپردازیم. قابل توجه است که در یک مدل  دارد؛ به همین دلیل در ادامه به بررسی پایداری مدل می 

از یک باشند. برقراری    ترکوچک   داًیاکهای ماتریس همراه  برداری پانل، مدل در صورتی پایدار است که کلیه ماژول 

برداری پانل مورد    ونی خود رگرسکند که مدل  شرط پایداری بسیار مهم است زیرا برقراری این شرط تضمین می 
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( نشان داده شده است. مشخص است که شرط  6پذیر خواهد بود. نتایج آزمون پایداری در جدول )بررسی معکوس 

 (.2008،  2؛ بالتاجی 2012،  1؛ گرین2015ن،  پایداری در مدل مورد بررسی برقرار است. )پسرا

 
 VAR  ی مدل دار یشرط پا یبررس -6جدول 

 مدل مورد بررسی در این مطالعه
Modulus Root 

99/0 99/0 

93/0 99/0 

89/0 89/0 

85/0 85/0 

78/0 i56/55+0/0 - 

78/0 i56/55-0/0 - 

75/0 77/0 - 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

العمل آنی و  اینکه در مدل مورد بررسی شرط پایداری نیز برقرار است؛ بنابراین در ادامه توابع عکس با توجه به  

 گیرد.میهمچنین تجزیه واریانس مورد بررسی قرار  

 

 العمل آنی تجزیه و تحلیل توابع عكس  5-1

از متغیرها و    های ایجاد شده توسط هریکامکان بررسی شوک   Panel VARهای  یکی از کابردهای جذاب مدل 

، ضریب  VARهای  و همچنین مدل  Panel VARهای  تاثیر آن روی سایر متغیرهاست. به عبارتی دیگر، در مدل 

دهند. در این نوع از  بدست آمده در مدل قابلیت تفسیر اقتصادی نداشته و اطلاعات قابل اتکایی را نیز نشان نمی

  توانند حاوی اطلاعات مهمی باشند ل از تجزیه واریانس می العمل آنی و همچنین نتایج حاصها، توابع عکس مدل 

ایجاد شوک در متغیرهای    .(2014  ،3و هسـیاو   2015)پسـران،   این موضوع که  ادامه،  نیز در  به همین منظور 

گذاری )متغیر وابسته در مدل مورد بررسی در این مطالعه( بگذارد مورد  تواند روی سرمایه توضیحی چه تاثیری می

 گیرد.  بررسی قرار می 

هـای  شوک   نسـبت بـه  گذاری سرمایه واکنش  ) العمل آنی  توابع عکس   نتـایج حاصـل از(،  1)  در نموداردر ادامه و  

 . اسـت  قابل مشاهده  (واردشـده از طـرف متغیرهـای توضـیحی
 

 
1. Greenen 
2. Baltagi 

3.  Hsiao 
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 های وارد شده از طرف متغیرهای توضیحی گذاری به شوکواكنش سرمایه  -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گذاری به شوک در متغیرهای توضیحی قابل مشاهده است. همانطور که در  العمل سرمایه ( عکس 1در نمودار )

نیز مشخص است   و در طول زمان    مثبت بودهگذاری  سرمایه  های خودبه شوک   گذاریسرمایه واکـنش  نمودار 

  گذاری سرمایهراین، یک شوک مثبت در  بناب  ؛شودیدوره نیز صفر نم  10یابد. البته این تأثیر حتی بعد از  کاهش می

مدت )دوره پنج تا هشت( و همچنین بلندمدت  مدت )دوره یک تا چهار(، میان گذاری در کوتاه افزایش سرمایه  باعـث

های ایجاد شده در هر یک از متغیرهای  گذاری به شوک شود. در ادامه به بررسی واکنش سرمایه می   )دوره نه و ده( 

 پردازیم:توضیحی می
مدت و بلندمدت منفی است. هرچند  مدت، میان در محدودیت مالی در کوتاه  به شوک  گذاریسرمایه واکـنش  

یابد اما تاثیر این شوک  گذاری در طول زمان کاهش میتاثیر شوک ایجاد شده در محدودیت مالی بر روی سرمایه 

مالی به عنوان یک متغیر مهم و تاثیرگذار   رود؛ بنابراین محدودیتحتی در بلندمدت نیز به طور کامل از بین نمی

 مدت و بلندمدت است.  مدت، میان گذاری در کوتاه بر روی سرمایه

پوشی است زیرا با ایجاد یک شوک در  در نرخ پوشش بهره ناچیز و قابل چشم   به شوک   گذاریسرمایه واکـنش  

دهد؛ به عبارت دیگر، تغییرات کوچک در  یگذاری تغییر قابل توجهی را از خود نشان نمنرخ پوشش بهره، سرمایه 

مدت و بلندمدت  مدت، میان ها در کوتاه گذاری شرکت تواند تاثیرات چندانی را بر روی سرمایه نرخ پوشش بهره نمی 

 داشته باشد. 
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شوک   گذاریسرمایهواکنش   مالی،    به  اهرم  در  شوک  یک  ایجاد  با  است.  ناچیز  اما  مثبت  مالی  اهرم  در 

تغییر قابل توجهی را تجربه نکرده و نکته قابل تامل اینکه تاثیر شوک ایجاد شده در اهرم مالی بر  گذاری  سرمایه

های  گذاری شرکت رود؛ بنابراین هرچند اهرم مالی بر روی سرمایه دوره از بین می  9گذاری بعد از  روی سرمایه

بورسی در کوتاه  میانمنتخب  و  نمدت  متغیر  این  اما  است  تاثیرگذار  و  میمدت  متغیر مهم  عنوان یک  به  تواند 

 شود. گذاری در بلندمدت شناخته  تاثیرگذار بر روی سرمایه 

های شرکت مثبت است. با ایجاد یک شوک در میزان  گذاری به ایجاد شوک در میزان داراییواکنش سرمایه 

گذاری با ایجاد شوک  سرمایه  یابد؛ هرچند مقدار افزایشمدت افزایش میگذاری در کوتاه های شرکت، سرمایهدارایی 

ها یک متغیر مهم و  شود؛ بنابراین میزان داراییها ناچیز است اما اثر آن در بلندمدت نیز حفظ می در میزان دارایی

 مدت و بلندمدت است. مدت، میان ها در کوتاه گذاری شرکتتاثیرگذار بر روی سرمایه 

مدت مثبت است. با ایجاد یک های شرکت در کوتا دارایی   گذاری به ایجاد شوک در میزان بازدهواکنش سرمایه 

گذاری ابتدا افزایش یافته اما تاثیر آن رفته رفته کاهش و بعد از  های شرکت، سرمایه شوک در میزان بازده دارایی 

  مدت وها در کوتاه کند. به عبارت دیگر، هرچند ایجاد شوک در میزان بازده داراییدوره به سمت صفر میل می  7

 کند.ها موثر باشد اما در بلندمدت اثر آن به سمت صفر میل میگذاری شرکت تواند بر روی سرمایه مدت میمیان 

مدت مثبت است. با ایجاد یک  گذاری به ایجاد شوک در میزان رشد فروش شرکت در کوتاهواکنش سرمایه 

شدت افزایش یافته اما تاثیر آن در  مدت به  مدت و میان گذاری در کوتاه شوک در میزان فروش شرکت، سرمایه

ها  گذاری شرکت یابد؛ بنابراین میزان رشد فروش یک متغیر مهم و تاثیرگذار بر روی سرمایهبلندمدت کاهش می

 مدت و بلندمدت است. مدت، میان در کوتاه

 

 بینیتجزیه و تحلیل واریانس خطای پیش  5-2

تغییرات هریک   از  مدل  در  متغیرهای موجود  در سهم  متغیرها  مـی   از  ایـن  طول زمان مشخص  در  کـه  شـود 

شاخص تجزیه واریانس این    استفاده شده است. منظور از محاسبه  ینیبشیواریانس خطای پ  پـژوهش از تجزیـه

خود نسبت    نسبی میزان سهم و اهمیت تکانه ناشی از هر متغیر، در تغییرات  طـور  است کـه مشـخص شـود بـه

م سایر  تغییرات  ازبه  نتایج حاصل  است.  پیش   تغیرها چقدر  واریانس خطای  مورد  تجزیه  متغیرهای  برای  بینی 

 . آورده شده است  5ول  ا ساله در جد   10در یک دوره   مطالعـه

، توسـط خـود  گذاریسرمایه در دوره اول، صد درصد واریانس خطا در  مشخص است،    5همانطور که در جدول  

از    بدست آمده،   توضیحی دیگر صفر بوده است. مطـابق نتـایج  توضـیح داده شـده و سـهم متغیرهـای  متغیر  آن

که دارای  است  درصد کاهش یافته    18/75درصد به    55/98از مقـدار  گذاری  سرمایهدوره دهم، سهم    دوره دوم تـا

بنابراین  سرمایهدر توضیح    بیشترین سـهم مدت و  مدت و هم در میان گذاری هم در کوتاه سرمایه گذاری است؛ 

 بلندمدت بیشترین سهم را توضیح رفتار خود دارد. 
مدت به ترتیب متغیرهای محدودیت مالی، نرخ رشد فروش و نرخ  نیز در کوتاه   از بین متغیرهای توضـیحی

خ رشد فروش شرکت با سهمی بیش  مدت نرگذاری دارند. در میان ها بیشترین سهم در توضیح سرمایه بازده دارایی
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سرمایه  14از   رفتار  توضیح  در  را  بیشترین سهم  متغیرهای  درصد  فروش،  رشد  نرخ  متغیر  از  بعد  دارد.  گذاری 

مدت دارد. در بلندمدت  گذاری در میان ها بیشترین سهم را توضیح رفتار سرمایهمحدودیت مالی و نرخ بازده دارایی

ها  و میزان دارایی  هایینرخ بازده دارای،  مال   تینرخ رشد فروش، محدودمدت متغیرهای  نیز دقیقا مطابق با دوره میان 

مدت و  گذاری دارند. متغیرهای نرخ پوشش بهره و اهرم مالی نیز نه در کوتاهبیشترین سهم را توضیح رفتار سرمایه

 های منتخب بورسی ندارند. رکت گذاری شمدت و بلندمدت نقش قابل توجهی را در توضیح رفتار سرمایهنه در میان

 
 تجزیه واریانس -5جدول 

 دوره  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

12/0 12/0 12/0 11/0 11/0 11/0 10/0 10/0 09/0 06/0 S.E 

 گذاری سرمایه 00/100 55/98 76/95 79/88 70/82 57/79 10/77 31/75 38/75 18/75

 نرخ پوشش بهره  000/0 007/0 007/0 024/0 028/0 027/0 025/0 025/0 026/0 026/0

 اهرم مالی  000/0 085/0 205/0 425/0 512/0 547/0 605/0 607/0 604/0 600/0

 محدودیت مالی  000/0 000/0 996/1 042/7 645/6 278/6 853/5 006/6 969/5 003/6

 ها داراییمیزان  000/0 013/0 105/0 420/0 792/0 895/0 910/0 977/0 163/1 364/1

 نرخ بازده دارایی  00/0 018/0 572/0 460/1 697/2 580/2 436/2 346/2 354/2 343/2

 نرخ رشد فروش  00/0 324/1 352/1 827/1 613/6 092/10 061/13 724/14 500/14 477/14

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

های مالی نسبتا شدیدی  ها در ایران در دهه نود با آن مواجه بودند باعث ایجاد محدودیت شرایط تورمی که شرکت

گذاری درست در این دوران بسیار کلیدی بوده و های سرمایهها شده است. با توجه به اینکه اتخاذ تصمیمبرای آن

ها در  گذاری برای شرکت تغیرهای مرتبط با سرمایه ها ضروری است؛ بنابراین توجه کردن به مبرای بقای شرکت 

گذاری  این دوران بسیار با اهمیت خواهد بود. به همین دلیل نیز پژوهش حاضر به بررسی متغیرهای موثر بر سرمایه 

 Panelو به روش  1399الی  1390شرکت بورسی در بازه زمانی  163ها با تاکید بر محدودیت مالی برای شرکت 

VAR  ها  های ایجاد شده در دو متغیر نرخ رشد فروش شرکتاست. نتایج این پژوهش نشان داد که شوک  پرداخته

گذاری  مدت و بلندمدت بر میزان سرمایهمدت و هم در میان های مالی تاثیر قابل توجهی را هم در کوتاهو محدودیت 

مالی از متغیرهای موثر بر میزان    هایها و محدودیتگذارد. به عبارت دیگر، نرخ رشد فروش شرکت ها میشرکت 

گردند. همچنین تاثیر نه چندان پرقدرت  مدت و بلندمدت محسوب می مدت، میان ها در کوتاهگذاری شرکت سرمایه

ها از دیگر نتایج این پژوهش به  گذاری شرکت شوک در متغیرهای پوشش بهره و اهرم مالی بر روی میزان سرمایه

مدت و بلندمدت تاثیر قابل  مدت و نه در میانکه متغیرهای اشاره شده نه در کوتاه  رود. قابل توجه استشمار می 

ها  های شرکتسطح بدهیگذارند. شایان ذکر است که تاثیر ها نمیگذاری شرکت توجهی را بر روی میزان سرمایه
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است )ویدهان و همکاران،    قرار گرفته  تایید  ها در مطالعات زیادی مورد بررسی وگذاری شرکت بر روی میزان سرمایه 

در ارتباط با نتیجه بدست    (.2021؛ دگووارا و همکاران،  2018؛ گبائور و همکاران،  1996؛ لانگ و همکاران،  2001

گذاری  آمده در این پژوهش نیز قابل توجه است که هرچند در عموم مطالعات خارجی رابطه بین اهرم مالی و سرمایه 

بسیاری   در  اما  است  )تایید شده  و همکاران  افشاری  مطالعه  مانند  داخلی  مطالعات  رابطه  1391از  ( هیچگونه 

گذاری یافت نشده است که با نتیجه بدست آمده در این پژوهش تطابق دارد. در  معناداری بین اهرم مالی و سرمایه 

ها تایید شد؛  گذاری شرکت ها بر روی سرمایه این مطالعه همچنین تاثیر شوک در میزان و همچنین بازده دارایی

بر روی سرمایه  تاثیر متغیرهای ذکر شده  ایجاد شوک در میزان  گذاری شرکت هرچند  اما  نیست  قابل توجه  ها 

مدت  مدت و میانها در کوتاهمدت و بلندمدت و ایجاد شوک در بازده دارایی مدت و هم در میانها هم در کوتاهدارایی 

هر اتفاقی کند. در ارتباط با نتیجه بدست آمده قابل ذکر است که متاثر  ها را گذاری شرکت تواند میزان سرمایهمی

های  گردد که به علت افزایش ریسک، هزینهها کاهش یابد همچنین سبب میکه سبب شود ارزش خالص شرکت 

ها  شرکت  ری گذاهای مربوط به تامین مالی، میزان سرمایهتامین مالی نیز افزایش پیدا کند؛ بنابراین با افزایش هزینه

گذاری نیز نشان داد که دو متغیر  نتایج حاصل از تجزیه واریانس در توضیح رفتار سرمایه  نیز کاهش خواهد یافت.

شرکت  فروش  رشد  محدودیت نرخ  میزان  و  توضیحها  بیشترین  مالی  توضیحهای  دارند.  را  دهندگی دهندگی 

های بعدی قرار گرفته و نقش متغیرهای  نیز در رتبه  ها های شرکت ها و میزان داراییمتغیرهای نرخ بازده دارایی

 ها ناچیز و قابل چشم پوشی است. گذاری شرکت اهرم مالی و نرخ پوشش بهره در توضیح رفتار سرمایه

 

 های سیاستی بر اساس نتایج تحقیق توصیه

شرکت  فروش  رشد  نرخ  پژوهش،  این  نتایج  اساس  مهم بر  از  یکی  عنوان  به  متغیرهها  میزان  ترین  بر  موثر  ای 

ها و متعاقب آن  گذاری شرکت ها تایید شد؛ بنابراین توجه به این متغیر برای رشد سرمایهگذاری شرکت سرمایه

ها،  های تشویقی در جهت افزایش فروش شرکت رسد؛ اتخاذ سیاست گذاری کل ضروری به نظر می رشد سرمایه 

های مالیاتی جدید به منظور  هایی در زمینه معافیتسیاست   رسد. اتخاذسیاستی کارآمد در این زمینه به نظر می

ها با هدف  های مالیاتی در زمینه افزایش سرمایه به منظور جلوگیری از خروج پول از شرکت افزایش تولید، معافیت 

  LCها، اعطای  ها برای افزایش تولید به طرق مختلف )تخفیف انرژی مصرفی شرکت افزایش تولید و تشویق شرکت 

های  ها در جهت صادرات و ...( از کارآمدترین سیاست ها، کمک به شرکت و وام برای تولید و فروش بیشتر شرکت

تواند بسیار مهم تاثیرگذار  های که در این زمینه میممکن بر اساس نتایج بدست آمده است. یکی دیگر از سیاست 

آن فروش خود را  توانند از راه  یمها  شرکت که    ییهااست یسهای فروش است. از جمله  باشد توجه ویژه به سیاست 

 افزایش دهند عبارت است از: 

 و ابداع   ینوآور  ،یاز فناور  یریگبا بهره   دیعرضه محصول جد ➢

 و ...   ی جدیداعمال استانداردها  ،محصولات تولیدی   تیفیک  افزایش ➢

از حداکثر   یبردار محصول، بهره  یطراح د،یتول وطخط  یسازساده  قیاز طر تمحصولا دیدر تول یدگرگون ➢

 و ...ها  ن ی ماش  تیظرف
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 کنندهمحصولات متنوع و متناسب با درآمد مصرف   ی و تولیدد یتولافزایش تنوع محصولات   ➢

سرمایه روی  بر  مالی  محدودیت  توجه  قابل  تاثیر  تایید  به  توجه  شرکت با  راه گذاری  از  یکی  افزایش  ها،  های 

در این متغیر است؛ همچنین با در نظر گرفتن این موضوع که متغیرهای موثر    ها ایجاد شوکگذاری شرکت سرمایه

توان با ایجاد شوک در متغیرهای موثر بر محدودیت مالی و  بر محدودیت مالی نیز مشخص هستند؛ بنابراین می

 ها را نیز متاثر نمود. گذاری شرکت متعاقب آن کاهش محدودیت مالی، سرمایه

ها)معافیت مالیاتی افزایش  یش سرمایه از طرق مختلف خصوصا تجدید ارزیابی داراییها به افزاتشویق شرکت 

شود. قابل توجه است که  ها میگیری شرکت ها( سبب افزایش قدرت وام سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی

 ها موثر باشد. شرکت   گذاریتواند بر روی میزان سرمایهها  به وسیله بهبود اهرم مالی می افزایش میزان دارایی
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 doi: 10.22055/jqe.2021.36604.2339 ، مقداری
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Abstract 
The high importance of investment at the micro level and the effects of its aggregation on 

macroeconomic variables and financial restrictions in the investment process in Iran have created an 

incentive to investigate the impact of shocks caused by financial restrictions on the investment of 

selected companies of the Tehran Stock Exchange. For this purpose, data on the growth rate of 

companies' sales, return on assets, interest coverage rate, logarithm of companies' assets, financial 

leverage and also the financial constraint index for 163 selected stock companies in the period 1390 to 

1399 have been used with the Panel VAR method. The results of this research show that the shocks of 

companies' sales growth rate and financial restrictions will have a significant impact on the amount of 

investment of companies in the short and long term. The shocks of the rate of return on assets, the 

amount of assets and financial leverage have little effect on the amount of investment of companies in 

the short term. Also, the results indicate that the impact of the shock caused by the interest coverage 

rate on the investment amount of selected companies in the short and long term is insignificant. The 

results of the variance decomposition analysis also showed that the variables of sales growth rate of 

companies as well as financial constraints are the most explanatory in relation to explaining the 

investment behavior of companies. 
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 چکیده

امروزه با توجه به نوسانات اقتصادی، بحث پیش بینی قیمت سهام و ریسک سرمایه گذاری از اهمیت ویژه ای برای  

معامله گران سهام برخوردار است. اخیرا از روش منطق فازی به منظور پویا سازی الگوهای کندل استیک با کاربرد  

ملات سهام استفاده شده است که دارای چالش  در تحلیل معاملات سهام و پیش بینی ریسک سرمایه گذاری معا

حساسیت به تعداد نمونه معاملات غیر مفید و تنظیم غیر بهینه توابع عضویت فازی الگوهای کندل استیک میباشد.  

در این مقاله پیشنهاد بکارگیری روش رگرسیون مبتنی بر تابع پایه شعاعی به عنوان گام پیش پردازش برای کاهش  

کم اهمیت در پیش بینی ریسک سرمایه گذاری و روش بهینه سازی مبتنی بر ذره برای تنظیم نمونه معاملات  

بهینه مقادیر توابع عضویت فازی الگوهای کندل استیک مطرح میشود. روش مبتنی بر ذره کرم شب تاب و جایا  

نهادی بر روی سهام  قادر به بهینه سازی توابع عضویت فازی با قدرت بالایی میباشد. نتایج حاصل از روش پیش

 شرکت های بزرگ بورس ایران حاکی از راندمان مناسب روش پیشنهادی میباشد.   

 تحلیل معاملات سهام، مبتنی بر ذره، کرم شب تاب، جایا، رگرسیون با تابع پایه شعاعی .  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  بحث   اقتصادی،  نوسانات  به  توجه  با  امروزه.  است  جهان  در  مالی  بازارهای  ترین  پیشرفته  از  یکی  سهام،  معاملات

  نیازمند  معامله.  میکند  پیدا  سهام  گران  معامله   برای  ای  ویژه  اهمیت  گذاری  سرمایه  ریسک  و  سهام  قیمت  بینی  پیش

  که   دارد  وجود  اندیکاتورها و الگوهای بسیاری  متغیرها،  بازارها،  امروزه.  است  بسیار  تجربه  و  بازار  کامل  تحلیل  دانش،

 بینی   پیش  به  مند  علاقه محققان امروزه.  شوند  تحلیل  مالی  گیری  تصمیم  از قبل  ممکن  زمان  ترین  کوتاه  در  باید

  تمرکز    تحقیقات  جدیدترین  در  اخیرا.  هستند   هوشمند  روشهای  از  استفاده  با  گذاری  سرمایه  ریسک  و  سهام  قیمت

  فراابتکاری،   های  الگوریتم  عصبی،  شبکه  فازی،  منطق  همچون  هوشمندی  روشهای  از  استفاده  روی  بر  مققان  بیشتر

  خوشه  بندی،  طبقه  جمله  از  کاوی  داده  هوشمند  های  تکنیک  آماری،  های  تکنیک  بر  مبتنی  هوشمند  روشهای

  مناسب   دقت  و  بودن  مدرن  رغم  . علی(Naranjo, Arroyo, and Santos 2018)میباشد  رگرسیون  تحلیل  بندی،

از جمله حساسیت به نمونه های آموزشی کم اهمیت یا غیر مفید    چالشهایی  دارای  شده تاکنون،  ارائه  های  راهکار

  اشاره شده را  های عیب از یکی حداقل بتواند که روشی عدم تنظیم بهینه برخی پارامترها میباشد. از اینرو ارائهو 

  در  و  بیشتر  فعالیت  موجب  گردد،  اجرا  زمان  یا  راندمان  و  دقت  نظر  از  قبلی  روشهای  بهبود  به  منجر  و  نماید  رفع

  پشتیبان   سیستم  یک  داشتن  با  گر  معامله  بنابراین.  میگردد  سهام  بازار  در  گران  معامله  کمتر  ریسک  با  حال  عین

  روی   بر  گذاری  سرمایه  به  کمتری  ریسک  با  و  ایمن  فضای  در  و  کمتر  دغدغه  با  میتواند  بالا  کارایی  با  هوشمند

 . بپردازد  سهام  بازار  در  معاملات

 

 پیشینه نظری   -2

بازارهای سهام میباشد، از جمله مورادی که موجب چالش برانگیر  یکی از چالش های مهم در بازار بورس، معامله در  

بودن این عرصه میشوند، عبارت انداز : ماهیت اطلاعاتی که در معامله رد بلد میشوند، پییچدگی کار با معاملات  

سیاسی بین  بطوریکه در این بازار هزاران فرد با یکدیگر در محاوره بوده تحت تاثیرپارامترهای اقتصادی، اجتماعی و  

المللی و ملی قرار میگیرند. تاکنون روشهای مبتنی بر هوش محاسباتی بسیاری برای تولید و توسعه سیستم های  

تجارت هوشمند  )سیستم معامله( ارائه شده اند، از جمله مشهورترین این روشها عبارت اند از الگوریتم های ژنتیک،  

 .  (Naranjo, Arroyo, and Santos 2018) کاوی   داده  و  فازی  منطق  عصبی،  های  شبکه

و همکاران راهبردی با استفاده از شبکه های عصبی هوشند برای طراحی و تست سیستم های    1محقق وّنستون 

معامله در بازار سهام ارائه دادند. پروسه روش آنها عبارت اند از: فرایند انتخاب متغیرهای ورودی )شاخص های  

انجم معامله و تصمیم گیری  سهام در هر معامله(، طراحی شبکه های عصبی مبتنی بر تابع فعالیت سیگموید برای  

برای ریسک سرمایه گذاری در خروجی فرایند که اینکار با استفاده از الگوریتم پس انتشار که از گردیان نرژلی برای  

 .  (Vanstone and Finnie 2010)سعی و خطا و رسیدن به خروجی مناسب انجام میگردد 

 
1 . BruceVanstone 
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در تحقیقات بسیاری از منطق فازی به منظور تحلیل فنی بازار سهام پیشنهاد شده است که در اکثر روشهای  

ارائه شده، شاخص )اندیکاتورهای ( مالی به ورودی های جدیدی که فازی شده اند، نگاشت داده میشود و از قوانین  

تولید توصیه های معاملات و کنترل قیمت در سیستم فازی در جهت  معامله  از  نمونه هایی  استفاده میشود.  ی 

 Abdolbaghi Ataabadi, Davoodi, and)معاملات سهام به روش فازی در کار محقق عبدالباقی یافت میشود  

Salimi Bani 2019)  . 

اخیرا مورد توجه قرار گرفته است. برای نمونه میتوان به  بکارگیری روشهای هیبریدی همانند فازی عصبی نیز  

فرنالدو گارسیا  آلالایا   1کار محقق  و محمد  المان  قیمت سهام در  بینی  پیش  نمود  2برای   Alalaya, Al)اشاره 

Rawashdeh, and Alkhateb 2018; Arévalo et al. 2017)   . 

سرمایه گذاری بر روی معاملات سهام و پیش بینی قیمت روند    به پیش بینی ریسک   3محقق محمد زوبیر اصغر 

  دارای   سهام در دوره های بعدی پرداختند. روش مورد استفاده انها، تحلیل رگرسیون چندگانه بود. رگرسیون ساده

  میباشد.    آن  دقیق  گیری  اندازه  عدم  و  پیوسته  متغیرهای  مقادیر  به  حساسیت  مستقل،  متغیرهای  به  وابستگی  مشکل

  دار   وزن  رگرسیون  روش  از  رگرسیون  معمول  روش  های  حساسیت  رفع  منظور  به  تحقیقات  جدیدترین  در  اخیرا

  از  گیری   رای  مشکل  دارای  نیز   آن  که  است  شده  گرفته  بهره  رگرسیون  بهبود  جهت  در  گوسی  هسته  با  شده

 از   گوسی  هسته  بر  مبتنی  شده  دار  وزن   رگرسیون  روش  همسایگی با کاربرد در بازده سهام استفاده شده است.

  اشتباه  انتخاب  بطوریکه  میگیرد  بهره  مستقل  داده  نمونه  هر  نمودن  دار  وزن  برای  همسایگی  فواصل  استخراج

  اهمیت  با وزن با مهم های شاخصه از برخی  است ممکن و گذاشته تاثیر داده نمونه هر وزن اهمیت در همسایگی

  توجه   با  طرفی،  از  میباشد.  تاثیرگذار  متغیرها  میان  وابستگی  تحلیل   در   طبعا  مشکل  این  که  شوند  مشخص  کمتری

  در (  شاخص)  داده  ویژگی  یک  برای  یا   یکسان  وزن  از  استفاده  ها،  داده  یکنواخت غیر  پراکندگی  و  پیچیده  توزیع  به

  از   بخشی  در  ویژگی  یک  بهینه  وزن  است ممکن  دیگر،  عبارت  به.  نیست   کارآمد  کافی  اندازه  به  داده،  مجموعه  کل

  براساس   که  است  هوشمند  روشی  عصبی  شبکه.  نباشد  ها یکسان  داده  مجموعه  دیگر  بخش  با  داده معاملات  مجموعه

  و   نموده  حل  را  داده  های  ویژگی  نمودن  فرض  یکسان  مشکل  و  پرداخته  داده  های  ویژگی  تحلیل  به  بایاسها  و  وزنها

  نمونه  بر  مبتنی  روش  نوعی  عصبی  شبکه  روش.  میکند  برخورد  داده  ویژگی  هر  برای  نامناسب  وزن  تعیین  مشکل  با

  به  مربوط  های  ویژگی  تحلیل  بر  متکی داده  نمونه  هر  برای  نتیجه   بینی  پیش  و  گیری  تصمیم  یعنی   میشود،  تلقی

 .  (Asghar et al. 2019)میباشد   دیگر  های  نمونه

الگوهای کندلی را با استفاده از روش توسعه  یافته ای را که در آن از سری های زمانی فازی     4محقق ژی لیو  

کردند در جهت تحلیل پیش بینی قیمت پایانی بعدی معامله در سهام استفاده شده است را پیشنهاد دادند، خروجی 

ه بود. روش پیشنهادی آنها دارای  سیستم تصمیم گیری آنها متغیری فازی بود که نشان دهنده قیمت پایانی معامل

سه مرحله پس پردازش، فازی سازی و شبکه عصبی پس انتشار بود. ابتدا با استفاده از روش خوشه بندی به گروه  
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بندی معاملات مشابه باهم پرداخته میشود سپس الگوهای مربوط به سهام مشابه در هر گروه به روش فازی مرتبه 

ه میشوند و پس از آن در مرحله تصمیم گیری از شبکه عصبی پس انتشار برای  دوم به ورودی فازی نگاشت داد

تنظیم متغیرهای فازی و تشکیل قوانین بهینه استفاده میشود. از جمله عیب های این روش بکارگیری خوشه بندی  

انین  در گام اول میباشد، چه بسا که اگر روش خوشه بندی در بخش تصمیم گیری سیستم فازی برای تشکیل قو 

در فاز تصمیم گیری بکار میرفت میتوانست اهمیت هر معامله در سهام را دقیقتر مشخص نموده و راندمان تشخیص  

 .   (Liu and Zhang 2019)قیمت و بازده سهام را بالا ببرد

چِن تینتینگ  بر    گذاری  سرمایه  ریسک  کاهش  منظور  به  1محقق  مبتنی  هوشمند  روشی  سهام،  معاملات 

سوسک را پیشنهاد دادند. آنها موقعیت هر راه حل )هر سوسک( را معادل   مبتنی بر ازدحام سازی بهینه الگوریتم

با تعداد ویژگی های مورد استفاده در هر معامله قرار دادند.  روش آنها در مقایسه با ژنتیک دارای عملکرد بهتری  

ت. همچنین در مقایسه با روش  بهینه سازی ازدحام ذرات  و  جستجوی مبتنی بر شاخکهای )آنتن( سوسک  اس

عملکرد مناسبی ندارد. اگرچه ساختار اصلی الگوریتم مبتنی بر ازدحام سوسک،  از روش بهینه سازی ازدحام ذرات  

رگرفته از روش مبتنی بر شاخکهای سوسک  استاندارد برگرفته شده است اما قوانین بروزرسانی موقعیت راه حلها ب

میباشد که به دلیل فاز کشف ضعیف ممکن است در اواسط تکرار به همگرایی محلی گرفتار شود و از راندمان  

مسئله کاسته شود و بدین ترتیب روش مبتنی بر ازدحام ذرات در مواردی که تعداد الگوهای مورد بررسی زیاد  

 ,Chen)پیش بینی مقدار ریسک سرمایه گذاری در معاملات سهام مواجه میشود  باشد با دقت عملکرد پایینی در

Zhu, and Teng 2018)  . 

کنترل و بهینه سازی ریسک سرمایه  هوپینگ ژانگ روشی نوین مبتنی بر بهینه سازی ازدحام ذرات برای  

گذاری در بازار سهام ارائه داد. موقعیت هر راه حل در بهینه سازی ازدحام ذرات معادل با و تابع هدف معادل با  

پرتفولیوی تصمیمات سرمایه گذاری در جهت کاهش ریسک سرمایه گذاری میباشد. پرتفولیوی سرمایه گذاری  

 .  (Zhang 2020)م در ادوار معامله ای گذشته محاسبه شده استبراساس واربانس توالی بازده سها

به طراحی سیستم کمک یار معامله گر سهام پرداختند که سیستم پیشنهادی آنها به     2محقق جین جانگ 

سرمایه گذاران سهام )خریداران سهام( در جهت تعیین میزان و نوع استراتژی های مهم از  منظور یاری رساندن به  

جمله شروع نرخ سود، مبلغ معامله درخواستی به نوعی که تاثیری موفقی در موافقت با درخواست معامله شان  

درخواستی )سهم درخواستی(  داشته باشد را ارائه نمودند.  روش پیشنهادی آنها تاثیر بسزایی در موافقت با معامله  

 .  (Zhang et al. 2018) سرمایه گذاران سهام در لیست درخواست معامله داشت

میباشد اما دارای چالش حساسیت به تعداد سوابق   3روش محقق جین مشابه با رگرسیون محقق جو شنگ چو 

جستجو شده میباشد، یعنی اگر تعداد نمونه های آموزشی یا همان سهام های مباده شده مشابه )معامله های  

مشابه( کمی در نتیجه جستجو بدست اید، انگاه پاسخ، راندمان پایینی را حاصل نموده و قادر به پیش بینی با دقت  
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پیشبینی پرداخت سود سهام خریداری شده توسط سرمایه گذار نیست.  اما در روش محقق جین،  بالایی برای  

بجای شناسایی سوابق معامله های مشابه )معامله های گذشته ای )سهام های خریداری شده در گذشته توسط  

روش مبتنی بر نمونه  سرمایه گذاران( که مشابه با معامله درخواستی )سهام درخواستی سرمایه گذار( میباشد( از 

استفاده شده است که در آن، از تمام سوابق، یعنی تمام معامله های گذشته )سهام خریداری شده توسط سرمایه 

 Chou)گذاران در گذشته( بهره گرفت میشود و وزنها را از طریق روش مبتنی بر رگرسیون هسته ای بهینه میکند

and Nguyen 2018) . 

از جمله کارهای دیگر درحیطه پیش بینی قیمت سهام و تصمیم گیری برای سرمایه گذاری معاملات سهام میتوان    

سیستم توصیه گر هوشمندی را طراحی نموند که به واسطه آن به خریداران  اشاره کرد که  1به کار محقق کرنیان

 .  (Kurniawan et al. 2018)سهام توصیه هایی در جهت موافقت فروشندگان سهام با درخواستشان می شد

 

 روش پژوهش   -3

  روشهای    که  انجایی  اخیرا  تحلیل معاملات سهام با استفاده از منطق فازی مورد توجه محققان واقع شده است. از

  نمونه بکارگیری هستند، تست مجموعه و آموزشی مجموعه مهم مرحله دو دارای  معمولا محاسباتی هوش پایه بر

.  بیانجامد  فازی  منطق  از  استفاده  حالت  در  خصوصا  اجرا  زیادی  بسیار  محاسباتی  زمان  میتواند به  زیاد  بسیار  های  داده

 می  فازی  مختلفی  عضویت  توابع  از  استفاده  با  ها  استیک  کندل  ورودی  های  داده  فازی،  رویکرد  در  که  انجایی  از

 سیستم   از  عبور  با  میباشد،  سهام  بازار  در  شده  معامله  سهم  یک  دهنده  نشان  که  آموزشی  داده  نمونه  هر  شوند،

  متغیرهای   تعداد  صورتیکه  در  نگاشت داده شوند، از اینرو  به مجموعه های فازی  باید  فازی  منطق  بر  مبتنی  معامله

  آموزشی   داده  نمونه  هر  باشد،  زیاد  متغیرها،  از  یک  هر  برای  گرفته  نظر  در  های  عضویت  توابع  تعداد  و  شده  فازی

  شود،  داده  عبور  مختلف  عضویت  توابع  با  متغیرهای  به  استیک  کندل  الگوهای  وردی  های  داده  نگاشت  پروسه  از  باید

  شاهد  نتیجه  در  و  میشود  مواجه  ابعاد  نفرین  مشکل  با  باشد،  بسیار  آموزشی  های  نمونه  تعداد  اگر  صورت  این  در  که

 رایج  های  راه  از  یکی.  میباشد  فازی  بر  مبتنی  روش  اموزش  مرحله  در  خصوصا  برنامه  اجرای  زمان  حد  از  بیش  نزول

  معامله  سیستم  آموزشی  بخش  در  داده  های  نمونه  کاهش  جهت  در  پردازش  پیش  گام  بکارگیری  روشی  چنین  برای

  پیش  های  گام  فاقد   تاکنون  شده  ارائه  فازی  بر  مبتنی  هوشمند  معاملات  های  سیستم  اکثر  میباشد،  فازی  بر  مبتنی

  مرحله  در  نامفید  های  داده  نمونه  از  پیشگیری.  میباشند  نامفید  و  زائد  داده  های  نمونه  کاهش  جهت  در  مهم  پردازش

  در  مهمی نقش میتواند مفید صرفا( سهام بازار در معامله سهم هر) های داده نمونه انتخاب عبارتی  به و پیشبینی

  فازی   بر  مبتنی   معامله  سیستم  در   بینی  پیش  عملکرد  دقت  افزایش  بعلاوه  آموزشی  مجموعه  اجرای  زمان   کاهش

  به  مربوط  کندلی  الگوهای  ورود  و  انتخاب  جهت  در  پردازش  پیش  گام  عنوان  به  روشی  ارائه  اینرو  از.  باشد  داشته

  فازی   منطق  بر  مبتنی  آموزشی  سیستم   به(  سهام  بازار  همان  یا  شرکت  یک   در  سهم  هر)  مفید  صرفا  و  مهم  معاملات

 سیستم  در  بینی  پیش  دقت  افزایش  و  گیری  تصمیم  فاز  در  زائد  تصمیمات  کاهش   اجرا،  زمان  کاهش  در  میتواند

 
1 . Kurniawan 
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  منطق  بر مبتنی  هوشمند معاملات سیستم اینرو در این بخش از. شود واقع مفید  بسیار گذاری سرمایه تصمیمات

آموزشی توسط    داده  های  نمونه  کاهش  پردازشی   پیش  گام  به  مجهز  و  متاهیوریستیک جایاروش    با  شده  بهینه  فازی

ارائه    سهام  معاملات  در  گذاری  سرمایه  ریسک  و  سهام  قیمت  بینی   پیش  در  کاربرد  با  رگرسیون با تابع پایه شعاعی

میگردد. بنابراین روش پیشنهادی دارای دو مرحله از جمله  گام پیش پردازش، بهینه سازی توابع عضویت در  

سیستم فازی معامله سهام در جهت پیش بینی  ریسک سرمایه گذاری معاملات میباشد که در ادامه شرح داده  

 شده است.   

 

 ت با روش رگرسیون با تابع پایه شعاعی گام پیش پردازش حذف نمونه های آموزشی کم اهمی  -1-3

روش رگرسیون یکی از تکنیک های آماری برای بررسی روابط غیر خطی میباشد که در کابردهای مالی همانند  

انتشار متغیر با زمان    واقعی و فرایندهای  المللی  بین  نرخ سود  بین  خطی  غیر  غیرپارامتری، روابط  های  گیری  اندازه

مبتنی بر    اله از روش رگرسیون. در این مق(Asghar et al. 2019)مالی رایج شده است  خسارات  بینی  پیش  برای

تابع پایه شعاعی به عنوان گام پیش پردازشی در جهت انتخاب نمونه داده های آموزشی مهم و حدف نمونه های  

آموزشی کم اهمیت استفاده میشود، گام پیش پردازش پیشنهادی ابتدا به تحلیل کل  نمونه داده های آموزشی 

  گذاران   ته و در خروجی اهمیت هر یک از نمونه داده ها را برای سرمایه)معاملات سهام در ادوار گذشته( پرداخ

سهام مشخص میکند، بطوریکه نمونه داده هایی )معامله ای( که اهمیت بیشتری به خود    در معاملات  شخصی

بر  گرفته دارای اولویت بیشتری میباشند و صرفا نمونه داده های با اهمیت بالا به سیستم معامله هوشمند مبتنی 

 ورود پیدا میکنند.     2-3منطق فازی در بخش  

برای بهینه سازی مسئله سرمایه میتوان از پروسه پیش بینی نرخ سود و ریسک سرمایه گذاری بر روی هر معامله  

و نرخ    )یعنی نمونه تست )نمونه جدید یا معامله جدید(( براساس معامله های گذشته  iبهره گرفت. برای معامله  

𝑔𝑗(𝑗ه  سود مشاهده شد = 1,2, . . , 𝑛)    میتوان مستقیما به پیش بینی نرخ بازده سهام𝜇𝑖     پرداخت. برای این

 منظور میتوان از میانگین وزن دار شده عملکرد معامله های گذشته به شکل زیر استفاده نمود.  

𝜇𝑖 =∑𝑤𝑖𝑗𝑔𝑗              (1)

𝑛

𝑗=1

 

 

میباشد. راه حل پیشنهادی مقاله برای    iام برای پیش بینی پرداخت نرخ سود معامله    jوزن معامله    𝑤𝑖𝑗بطوریکه  

ای بهینه استفاده از رگرسیون مبتنی بر تابع پایه شعاعی میباشد. استفاده از میانگین وزن دار شده  تعیین وزنه

  برای   عملکرد معامله های مشابه در جهت پیش بینی نرخ پرداخت بهره معامله جدید، روشی مستقیم میباشد اما

𝜎𝑖ار شده  یعنی   ( از واریانس وزن د  i  جدید )  سرمایه گذاری بر روی معامله  ارزیابی ریسک
در میان اعضای رای    2

 مطابق با فرمول زیر  استفاده میشود.    دهنده

𝜎𝑖
2 =∑𝑤𝑖𝑗(𝑔𝑗 − 𝜇𝑖)

𝑛

𝑗=1

      (2) 
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  آنجا  ام )وزن معامله های گذشته( میباشد. از jوزن معامله  𝑤𝑖𝑗و  1میانگین وزن دار شده در معادله 𝜇𝑖بطوریکه 

  را میتوان  دهنده  رأی  اعضای  بین  در  نرخ سود  تغییر  که  است  واضح  دارد،  پایدار  بهره  به   تمایل  ریسک  کم   معامله  که

 ریسک در نظرگرفت.    شاخص  یک  عنوان  به

معامله های مشابه تر )نزدیک تر( دارای وزن بیشتر درحالیکه نمونه های کم شباهت تر ، وزن کمتری را دارا  

نمونه ها عمدتا با احتمال نکولشان )عدم برگشت معامله ( گره خورده    بین  مجاورت   معامله،  ارزیابی  هستند. برای

 شود :   می  تعریف  صورت زیر  به  را  j  و  i  معامله  بین  نکول  احتمال   است. در این خصوص، فاصله
𝑑𝑖𝑗 = |𝑝𝑡𝑖 − 𝑝𝑡𝑗|     (3) 

 

میباشد. فاصله بیشتر میان احتمالهای نکول موجب وزن کمتر    j  و  iبه ترتیب احتمال نکول سهم    𝑝𝑡𝑖 و𝑝𝑡𝑗بطوریکه  

  (𝑤𝑖𝑗    .برای معامله خواهد شد  ) 

برای مدلسازی بازده سهام  ریسک سرمایه گذاری بر روی معاملات با استفاده از رگرسیون مبتنی بر تابع پایه  

 استفاده میشود.     شعاعی از فرمول زیر و تعمیم آن به فرمول بازده سهام در و ریسک سهام در

K(𝑢) = 𝑒−
1

2
𝑢2             (4) 

 

.)Kبطوریکه      بر  مبتنی  ریسک سرمایه گذاری  مدلسازی  روش  تابع هسته از نوع تابع پایه شعاعی میباشد.  در  (

به عنوان    j  ،𝑝𝑡𝑗نرخ سود معامله    کند  می  عمل  کننده  بینی  پیش  متغیر  عنوان  به  i  ،𝑝𝑡𝑗احتمال نکول سهم    نمونه،

متغیر پاسخ در نظر گرفته میشود. بنابراین با جایگذاری فرمول تابع پایه شعاعی و متغیر پیش بینی و پاسخ در  

 را به صورت زیر بازنویسی کرد :    1میتوان  معادله تخمین نرخ سود معامله در فرمول    4معادله

 

𝜇𝑖 = 
∑ K (

𝑥−𝑥𝑗

ℎ
)𝑛

𝑗=1 𝑦𝑗

∑ K(
𝑥−𝑥𝑗

ℎ
)𝑛

𝑗=1

= 
∑ K (

𝑝𝑡𝑖−𝑝𝑡𝑗

ℎ
)𝑛

𝑗=1 𝑔𝑗

∑ K(
𝑝𝑡𝑖−𝑝𝑡𝑗

ℎ
)𝑛

𝑗=1

                   (5) 

 

به ترتیب بیانگر میانگین وزن دار شده نرخ سود در نمونه داده های مشاهده شده    𝑝𝑡𝑗و    𝜇𝑖  ،𝑔𝑗  ،𝑝𝑡𝑖بطوریکه  

  رگرسیون مدل  میباشد.  یک jو احتمال نکول معامله   i)آموزشی(،  نرخ سود مشاهده شده، احتمال نکول معامله 

براساس نمونه های    مناسبی میباشد که معمولا بهینه سازی پهنای باند  h  باند  پهنای  مناسب نیازمند تعیین   هسته

 آموزشی صورت میگیرد.  این پارامتر از طریق آزمون سعی و خطا محاسبه میشود.  

انحراف معیار متغیر پیش بینی )یعنی احتمال    𝜎بخاطراینکه از هسته با تابع پایه شعاعی استفاده شده است،   

له انتخاب پرتفولیوی مجهز به قید در نکول ( میباشد. در ادامه تصمیمات سرمایه گذاری در سهام  به عنوان مسئ

، مسئله پرتفولیوی سرمایه برای  1991نظر گرفته میشود. با استفاده از تئوری پرتفولیو محقق مارکویتز در سال  

 کمینه کردن ریسک سرمایه گذاری معاملات به صورت زیر مدل میشود:  

∑ 𝜆𝑖
2𝜎𝑖

2;               (6)
𝑙

𝑖=1
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ام میباشد.  خروجی    iنشان دهنده نسبت بهینه میزان سرمایه اختصاص یافته بر روی معامله    𝜆𝑖متغیر بهینه سازی  

این مرحله تعیین اهمیت هر یک از معاملات در ادوار تجاری در جهت پیش بینی ریسک سرمایه گذاری معاملات  

تم معامله هوشمند مبتنی بر فازی استفاده  در سهام میباشد. ما از خروجی این قسمت در جهت ورودی به سیس

خواهیم کرد. در این مرحله صرفا آن دسته از سهم هایی که مهم تشخیص داده شده اند به عنوان مجموعه های  

آموزشی در سیستم معامله هوشمند مبتنی بر منطق فازی بکار میرود، به عبارت دیگر در سیستم تصمیات سرمایه  

منطق فازی صرفا آن دسته از معاملات مهم در ادوار تجاری گذشته که در مرحله پیش  گذاری معاملات مبتنی بر  

پردازش با اهمیت بیشتری در پیش بینی ریسک سرمایه گذاری تشخیص داده شده اند، به عنوان مجموعه داده  

 آموزشی مورد استفاده قرار میگیرند.  

 

 زی بهبود یافته با متاهیوریستیک جایا سیستم تصمیم گیری معاملات سهام مبتنی بر منطق فا - 2-3

در سیستم معاملات مبتنی بر منطق فازی بهبود یافته پیشنهادی از الگوی ماروبزو استفاده شده است. در  این  

ابتدا سیستم فازی الگوی ماربوزو بگونه ای طراحی میگردد که تابع عضویت فازی پارامترهای الگوی   سیستم،  

کنیک متاهیوریستیک جایا بهینه گردد سپس مراحل تصمیم گیری با استفاده از تشکیل  ماروبزو با استفاده از ت

 قوانین فازی و سپس محاسبه خروجی سیستم فازی انجام میگردد.  

 

 فازی سازی ورودی ها  - 1-2-3

از انجایی که هر سیستم فازی دارای ورودی هایی است،  سیستم فازی مربوط به الگوی ماروبزو، از پارامترهای  

سایه پایینی، بالایی، شکاف و بدنه کندل استیک برای طراحی ورودی هایش استفاده می کند. علت این نوع انتخاب  

های ماروبزو سفید یا سیاه روز اول و روز بعدی  در وابستگی الگوی ماروبزو به اندازه شکاف میان کندل استیک  

میباشد. در واقع هرچه شکاف میان کندل استیک های روز اول و بعد بیشتر باشد، این الگو عملکرد مناسب تری  

پس از استخراج نمونه سهام های مفید به پویاسازی الگوهای کندل استیک سهام مربوطه  خواهد داشت.  بنابراین  

فرمول متغیرهای فازی از کار محقق نارانجو    م مفید در بخش مجموعه آموزشی پرداخته میشود.به هر نمونه سها 

است شده  پایینی  .    (Naranjo and Santos 2016)برگرفته  و  بالایی  سایه  بدنه،  های  مولفه  از  یک  هر  فرمول 

𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡), 𝐿𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡), 𝐿𝑏𝑜𝑑𝑦(𝑡)   : به شرح زیر است 

𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡) =    100.  
ℎ𝑖𝑔ℎ(𝑡) − max(𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡). 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡))

𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡)
                   (7) 

𝐿𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡) =    100.  
min(𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡). 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) − 𝑙𝑜𝑤(𝑡)

𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡)
                   (8) 

𝐿𝑏𝑜𝑑𝑦(𝑡) =    100.  
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡) − 𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡)

𝑜𝑝𝑒𝑛(𝑡)
                   (9) 
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علاوه بر فازی سازی اجزای الگو، پارامتر دیگری از جمله اندازه شکاف میان کندل استیک ها و برخی پارامترهای  

 دیگر فازی شده اند،  

و را مورد  این متغیر، رابطه )درصد( میان اندازه شکاف و مقدار آغازین یا پایانی قیمت در الگ     :𝐿𝑔𝑎𝑝(𝑡)متغیر فازی  

 بررسی قرار میدهد.  

 

𝐿𝑔𝑎𝑝(𝑡) =   {

0                                                                    𝑖𝑓  𝑙𝑜𝑤(𝑡) ≤ ℎ𝑖𝑔ℎ(𝑡 − 1)

100.  
 𝑙𝑜𝑤(𝑡) −  ℎ𝑖𝑔ℎ(𝑡 − 1)

𝑙𝑜𝑤(𝑡)
                                    𝑖𝑛 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 𝑐𝑎𝑠𝑒

                        (10) 

 

توابع عضویت در نظر گرفته شده برای تمام متغیر های زبانی فازی از نوع ذوزنقه میباشد و تفاوت از نظر تعداد و 

مقادیر توابع عضویت در نظر گرفته شده برای متغیرهای فازی میباشد. با توجه به نقش هر یک از متغیرهای زبانی 

تع براشان  متفاوتی  عضویت  توابع  تعداد  بالایی فازی،  و  پایینی  سایه  به  مربوط  فازی  متغیر  است.  شده  ریف 

و    NULL  ،SHORT  ،MIDDLEمتغیربا چهار تابع عضویت ذوزنقه ای با نام های    𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)و     𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)الگو 

LONG  تعیین شده است.    [0,1]، تعیین شده است. رنج مقادیر توابع عضویت در این متغیرهای فازی در بازه 

استیک  متغ کندل  بدنه  فازی  های    𝐿𝑏𝑜𝑑𝑦(𝑡)یر  نام  با  ای  ذوزنقه  تعلق  تابع  هفت   ,BLACK_LONGبا 

BLACK_MIDDLE, BLACK_SHORT,  EQUAL, WHITE_SHORT, WHITE _MIDDLE, WHITE _LONG,  
تعیین شده    [8,8-]در نظر گرفته شده است. رنج مقادیر توابع عضویت برای متغیرهای فازی بدنه کندل در بازه  

 است.  

تعیین شده است رنج مقادیر توابع    NULL, SHORT, MIDDLE, LONGچهار تابع تعلق      𝐿𝑔𝑎𝑝(𝑡)متغیر فازی 

 تعیین شده است.   [0,11]عضویت برای این متغیر فازی در بازه  

 

 بهینه سازی توابع عضویت فازی الگوهای کندل استیک    - 2-2-3

تکاملی مبتنی بر ذره از جمله  در این بخش توابع عضویت فازی طراحی شده در بخش قبل با استفاده از تکنیک  

 بهینه میشوند.   کرم شب تاب و جایا

 روش مبتنی بر ذره کرم شب تاب  

یانگ در سال   بار توسط محقق  اولین  تاب  بروز رسانی موقعیت در    2008الگوریتم کرم شب  ارائه شد. مرحله 

 محاسبه میشود.    11الگوریتم کرم شب تاب از فرمول  

Xj,k,i
new = Xj,k,i + β0𝑒

−𝑦rj,besti
2 (Xj,ki − Xj,best,i) + α (𝑟𝑎𝑛𝑑 −

1

2
)     (11) 

 

β0𝑒به طوریکه  
−𝑦     ،ضریب جذبXj,best,i    معادل با مقدار متغیرj    ،برای بهترین راه حلXj,k,i

new    معادل با مقدار

rj,bestiو    Xj,k,iبروز شده  
قرار دارد.    [0,1]ام میباشد که در بازه    iام در تکرار  jبیانگر عدد تصادفی برای متغیر     2
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r1,j,iعبارت   (Xj,best,i − |XXj,k,i|)   بهترین پاسخ میباشد و شرط    نشان دهنده نزدیک تر شدن راه حل به سمت

 .  (Yang 2008)خاتمه بهینه سازی رسیدن به بیشینه تکرار میباشد

 

 روش مبتنی بر ذره جایا   

مسئله بوده و روش    2تابع هدف   𝐹(𝑥)ارائه شد. فرض کنید که    2016توسط آقای ونکاتا رائو در سال    1تکنیک جایا 

𝑗متغیر تصمیم گیری )  i  ،mجایا قصد یافتن کمینه )یا بیشینه( آن را دارد. در هر تکرار   = 1,2,… .𝑚  و )𝑛    تعداد

ام، بهترین مقدار بدست  i( وجود دارد. فرض کنید که در تکرار k=1,…nراه حل پیشنهادی )یعنی اندازه جمعیت 

 F(x)و بدترین مقدار تابع هدف    𝑋𝑗,𝑏𝑒𝑠𝑡,𝑖معادل با مقدار    𝐹(𝑥)ی تابع هدف  آمده از میان کل راه حلهای کاندید برا

ام باشد، آنگاه به منظور    iام در تکرار    kام برای کاندید    jبیانگر مقدار متغیر    Xj,k,iباشد، اگر    Xj,worst,iمعادل با  

 :   (Rao 2016)باید به صورت زیر باید تغییر کرده و به روز گردد   Xj,k,iیافتن پاسخ بهینه، متغیر تصمیم گیری  

 

Xj,k,i
new = Xj,k,i + r1,j,i (Xj,best,i − |XXj,k,i|) − rX2,k,i(Xj,worst,i − |Xj,k,i|)     (12) 

 

معادل با    Xj,worst,iبرای بهترین راه حل و    jمعادل با مقدار متغیر    Xj,best,i،   12و    11به طوریکه در فرمول  

Xj,k,iبرای بدترین راه حل میباشد.    jمقدار متغیر  
new    معادل با مقدار بروز شدهXj,k,i    وr1,j,i    وr2,j,i     بیانگر دو

r1,j,iقرار دارد. عبارت   [0,1]باشد که در بازه  ام می  iام در تکرار  jعدد تصادفی برای متغیر   (Xj,best,i − |XXj,k,i|)   

rX2,k,i(Xj,worst,iنشان دهنده نزدیک تر شدن راه حل به سمت بهترین پاسخ و عبارت   − |Xj,k,i|)   بیانگر دور شدن

 راه حل فعلی از بدترین راه حل میباشد و شرط خاتمه بهینه سازی رسیدن به بیشینه تکرار میباشد.  

 

 کدگذاری مسئله   - 1-2-2-3

بیانگر تعداد    Nکه    Nموقعیت هر راه حل )ذره( در فضای مسئله جایا به صورت یک رشته از اعداد صحیح  با طول  

کل مقادیر توابع عضویت در کندل استیکهای فازی شده میباشد در نظر گرفته میشود. بطوریکه هر خانه از رشته  

به عنوان   یک نقطه از توابع عضویت در کندل استیک فازی شده میباشد.    در نظر گرفته شده نشان دهنده مقدار

را در نظر بگیریم، انگاه از انجایی که این متغیر   1-2-3در بخش      𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)مثال اگر متغیر کندل استیک فازی  

  NULL  ،SHORT  ،MIDDLEحاوی چهار تابع عضویت از نوع ذوزنقه ای و با نام های به ترتیب ذوزنقه ای با نام های  

می باشد، از انجایی که هر تابع عضویت ذوزنقه ای حاوی چهار نقطه )مقدار( می باشد، به ازای متغیر    ،LONGو  

که دارای چهار تابع عضویت ذوزنقه ای میباشد و هر تابع ذوزنقه دارای چهار نقطه است، در     𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)فازی  

موجود میباشد، از اینرو موقعیت هر راه حل در     𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)متغیر فازی    نقطه عضویت به ازای  16=    4*4مجموعه  

میباشد بطوریکه هر عنصر از رشته معادل با یک نقطه    16مسئله بهینه سازی جایا معادل با یک رشته ای با طول  

 
1 . Jaya 
2 . Objective Function 
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یک نمونه از موقعیت یک راه حل در   1میباشد. شکل  𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)عضویت از توابع عضویت مربوط به متغیر فازی  

 در سیستم معامله فازی را نشان میدهد.    𝐿𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)برای بهینه سازی متغیر فازی    جایا  فضای بهینه سازی

 

 
موقعیت یک راه حل در بهینه سازی مبتنی بر فراابتکاری برای بهینه سازی نقاط تابع عضویت فازی   -1شکل

 𝑳𝒖𝒑𝒑𝒆𝒓(𝒕)متغیر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 به عنوان تابع شایستگی استفاده میشود.    از نرخ دقت حاصل سیستم تصمیم گیری فازی

در مراحل ذیل    گامهای روش بهینه سازی توابع عضویت فازی کندل استیکها به روش  مبتنی بر ذره کرم شب تاب

 شرح داده شده است :  

𝑥𝑖    ،𝑖یعنی    بیشینه تکرار و تعداد راه حلها در فضای جست جو تعیین میشوند. جمعیت اولیه راه حلها (1 =

1,… , 𝑛    در نظر گرفته شده    45در جمعیت اولیه بنابر آزمایشات سعی و خطا    راه حلهاایجاد میشود. تعداد

 است.  

) بروزرسانی موقعیت   11براساس فرمول  1-2-2-3در فضای جستجو مطابق با گام راه حل موقعیت هر  (2

تعیین می شوند. هر راه حل بیانگر توابع عضویت فازی بهینه شده از کندل استیک های    کرم شب تاب(

 فازی میباشد.  

پس از  شایستگی هر راه حل با استفاده از دقت سیسم فازی محاسبه میشود. دقت سیستم معاملات فازی   (3

براساس توابع عضویت های بهینه شده در گام   ( و تصمیم گیری  11)فرمول  1-2-2-3تشکیل قوانین 

 خروجی براساس قوانین تشکیل شده حاصل میشود.  

 قرار دهید.   t=1تکرار را   (4

به ازای تمام راه حلها منهای یک    jبه ازای تمام راه حل ها در مسئله ایجاد میگردد، حلقه درونی     iحلقه   (5

 ایجاد میگردد.  

باشد،   iبهتر از  j( مقایسه میگردد. درصورتی که موقعی راه حل   jبا راه حل دیگر)  iراه حل موقعیت هر  (6

 صورت میگیرد.   j موقعیت   به سمت  iتغییر موقعیت  

 . شودمی  روزرسانی  به   محاسبه و   جذابیت  پارامتر  مقدار (7

 .شود می   روزرسانیبه   نور  شدت  پارامتر  و  ارزیابی  جدید  هایحل   موقعیت راه (8
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 را پیدا میشود.    ∗𝑥راه حلها را مرتب کرده و بهترین جواب   (9

را قرار داده و    t=t+1به بیشینه مقدار خود رسید، روش را متوقف شده در غیر اینصورت    tاگر معیار تکرار   (10

 میرود.   4به گام  

 توصیف شده است.    2شبه کد روش مبتنی بر ذره کرم شب تاب در شکل  

 
Compute Objective function f (x), x = (x1, ...,xd)      
Initialize the firefly population xi (i = 1,2, ...,n)  

Light intensity at xi is determined by f (x), 

Define light absorption coefficient y   
While (t < Max number of iterations) 

Generate and updating locations/ solutions [based on on section 3-2-2-1] 

For  i= 1 : n all n fileflies  

          For   j  = 1 : n all n fileflies  (inner loop) 

                     If  𝑙𝑖  <𝑙𝑗    move firefy I towards j end if ;  

                       Update each solution using gbest and gworst (eq.11) 

End for j 

End for i 

Rank the solutions and find the current best x* 

End While 

Results a 
 شبه کد بهینه سازی توابع عضویت الگوهای شمعدان فازی با استفاده از مبتنی بر کرم شب تاب -2شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

در مراحل ذیل شرح  جایا  گامهای روش بهینه سازی توابع عضویت فازی کندل استیکها به روش متاهیوریسیتک  

 داده شده است :  

𝑥𝑖    ،𝑖یعنی    بیشینه تکرار و تعداد راه حلها در فضای جست جو تعیین میشوند. جمعیت اولیه راه حلها (1 =

1,… , 𝑛    در نظر گرفته شده    45در جمعیت اولیه بنابر آزمایشات سعی و خطا    راه حلهاایجاد میشود. تعداد

 است.  

) بروزرسانی موقعیت   12براساس فرمول  1-2-2-3در فضای جستجو مطابق با گام راه حل موقعیت هر  (2

تعیین می شوند. هر راه حل بیانگر توابع عضویت فازی بهینه شده از کندل استیک های فازی    در جایا(

 میباشد.  

یستگی هر راه حل با استفاده از دقت سیسم فازی محاسبه میشود. دقت سیستم معاملات فازی پس از  شا (3

(  و تصمیم گیری  12)فرمول    1-2-2-3تشکیل قوانین براساس توابع عضویت های بهینه شده در گام  

 خروجی براساس قوانین تشکیل شده حاصل میشود.  

 قرار دهید.   t=1تکرار را   (4

 با بهترین شایستگی انتخاب میشود.   راه حل   موقعیت   (5
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 با بدترین شایستگی انتخاب میشود.  راه حل   موقعیت   (6

هر راه حل در فضای مسئله با نزدیک شدن به بهترین  راه حل سراسری از میان کل راه حلها و دور شدن   (7

 از بدترین راه حل سراسری از میان کل راه حلها بروز رسانی میگردد.  

 را پیدا میشود.    ∗𝑥رده و بهترین جواب  راه حلها را مرتب ک (8

را قرار داده و    t=t+1به بیشینه مقدار خود رسید، روش را متوقف شده در غیر اینصورت    tاگر معیار تکرار   (9

 میرود.   4به گام  

 توصیف شده است.    3شبه کد روش مبتنی بر ذره جایا در شکل  

 
Compute Objective function f (x), x = (x1, ...,xd)      
Initialize the jaya population xi (i = 1,2, ...,n)  
While (t < Max number of iterations) 

Generate and updating locations/ solutions [based on on section 3-2-2-1] 

For  each  solution  
        Update each solution using gbest and gworst (eq.12) 

IF   (New solution (xi(t+1)) >  Current locations /solution xi(t)) 

         Select New solution  

ELSE  

         Select a Current solution  

End if  

End for  

Rank the solutions and find the current best x* 

End While 

Results a 
 سازی توابع عضویت الگوهای شمعدان فازی با استفاده از مبتنی بر ذره جایاشبه کد بهینه  -3شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 قوانین فازی  - 3-2-3

 نشان داده شده است.    3قوانین طراحی شده برای هر یک از سیستم های فازی الگوی ماربزو  در شکل

 

 
 الف. ماروبزو 

 قوانین تصمیم گیری برای الگو شمعدان ماروبزو  -3شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 خروجی فازی -4-2-3

خروجی فازی با پیش بینی روند صعودی قیمت حاصل میشود. خروجی سیستم، متغیری فازی با شش تابع تعلق  

است. رنج توابع عضویت    HOLD, LOW, MEDIUM_LOW, MEDIUM, MEDIUM_HIGHذوزنقه ای با نام های  

نشان دهنده درجه خیلی پایین قیمت در  𝐻𝑜𝑙𝑑تابع تعلق  تعیین شده است.   [0,100]برای متغیر خروجی در بازه 

 دوره های معامله سهام میباشد.   
 

𝐵𝑢𝑙𝑙𝑖𝑠ℎ(𝑥) =   

{
 
 

 
 

𝐻𝑜𝑙𝑑                                              𝑖𝑓   𝑥 < 10
𝐿𝑜𝑤                                           𝑖𝑓  0 < 𝑥 < 30
  𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚_𝐿𝑜𝑤                         𝑖𝑓  20 < 𝑥 < 50 
𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚                                  𝑖𝑓  40 < 𝑥 < 70
𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚_𝐻𝑖𝑔ℎ                       𝑖𝑓  60 < 𝑥 < 90
 𝐻𝑖𝑔ℎ                                               𝑖𝑓  0 > 80       

                          (12) 

 

 یافته های پژوهش   -4

برای تست سیستم پیش بینی معاملات مبتنی بر کندل استیکهای فازی بهبود یافته پیشنهادی از پایگاه داده های  

مربوط به شرکتهای بورس ایرانی استفاده شد. نمونه معاملات در نظرگفته شده برای هر شرکت سهامی مربوط به  

داده برای هر شرکت سهامی میباشد که    1300حاوی    1398-  1393داده های روزانه شاخص کل در بازه زمانی  

درصد مابقی به عنوان داده تست   30درصد به عنوان نمونه داده آموزشی و  70از داده های مربوط به هر شرکت، 

در نظرگرفته شده است. لیست ویژگی های داده )متغیر( مورد استفاده در روش پیشنهادی بهمراه توصیفشان در 

 شرح داده شده است.    1جدول  

 
 .لیست ویژگیهای داده و آماره ی آنها1جدول

 مفهوم متغیر نام متغیر 

open  قیمت اغازین 

close  قیمت پایانی 

high  بالاترین قیمت 

low  پایین ترین قیمت 
1SMA  متحرک ساده میانگین 
2EMA  تصاعدی متحرک میانگین 

3MACD واگرایی  همگرایی متحرک میانگین 

 
1 Moving Average 
2 . Exponential Moving Average 
3 . Moving Average Convergence / Divergence 
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 مفهوم متغیر نام متغیر 
1ALT  دامنه نوسانات قیمت 

2RSI  قدرت نسبی 
3OBV  حجم متوازن 
4ATP  متوسط قیمت معاملات 
5MoM شاخص مومنتوم 

6ITL  شاخص کی لاین 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

با توجه به حجم بسیار نمونه سهم های معامله شده، اگر تمام سهم های معامله شده برای پیش بینی ریسک    

سرمایه گذاری بر روی سهام در اینده مورد بررسی قرار گیرد منجر به پیچیدگی محاسباتی بسیار بالا و در نتیجه  

نرو پیش پردازش نمونه معاملات سهام با استفاده  زمان اجرای بالا در حدود چند روز الی یک هفته خواهد شد، از ای

درصدی معاملات کم اهمیت در پیش بینی ریسک    60از رگرسیون مبتنی بر تابع پایه شعاعی  منجر به کاهش  

سرمایه گذاری گردید. روش پیش پردازش رگرسیون به تخمین ریسک سرمایه گذاری و بازده سهام می پردازد و  

هم به تصمیم گیری در جهت تعیین اهمیت هر نمونه معامله در تعیین ریسک سرمایه با توجه به این دو نرخ م

گذاری در سهام میپردازد. نرخ ریسک سرمایه گذاری و بازده سهام حاصل از روش پیش پردازش رگرسیون در 

 نشان داده شده است.    1شکل

واضح است،  احتمال نکول معامله با معیار نرخ بازده سهام رابطه ای معکوس و با ریسک    5و4همانطور که از شکل  

سرمایه گذاری رابطه ای مستقیم دارد، بطوریکه با افزایش نرخ نکول معامله شاهد کاهش نرخ بازده سهام و افزایش  

اشد هرچه احتمال نکول معامله بالا رود، امکان  ریسک سرمایه گذاری هستیم. در واقعیت نیز بدین صورت میب

پرداخت سود معامله کمتر و ریسک سرمایه گذاری برای خریدار سهم بیشتر میشود و بلعکس هر چه احتمال نکول  

سهام پایین رود، امکان پرداخت سود بیشتر بوده و سرمایه گذار، ریسک کمتری را متحمل میشود و اگر احتمال  

باشد، آنگاه شاهد پرداخت سود متوسط رو به پایین هستم. عملکرد روش پیشنهادی با سیستم نکول در حد متوسط  

 6معاملات مبتنی بر منطق فازی و الگوریتم مبتنی بر ذره کرم شب و جایا مورد مقایسه قرار گرفته است. شکل  

با تست بر روی سه شرکت  نشان دهنده مقایسه روش های مبتنی بر منطق فازی با الگوریتم مبتنی بر ذره  8الی 

بورسی برتر  است. همانوطور که از شکل واضح است، روش پیشنهادی به دلیل بکارگیری نمونه معاملات صرفا مهم  

برای پیش بینی قیمت سهام و ریسک سرمایه گذاری  و همچنین تنظیم بهینه نقاط توابع عضویت فازی الگوهای  

 
1 . Average Transaction Price 
2 Relative Strength Index 
3 One Balance Volume 
4 .Amplitude of the Price Movement 
5 . Momentum Index 
6 . Index for the Type of K-line 
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سهام    1398پیش بینی قیمت سال    8الی    6موده است. نمودار  کندل استیک، پیش بینی بهینه ای را حاصل ن

شرکتهای پتروشیمی خلیج فارس، فولاد مبارکه اصفهان و صنایع مس ایران را نشان میدهد. خطای نسبی متناظر  

با هریک نشان از پیش بینی نسبتا دقیق  کندل استیک های بهینه شده با روش کرم شب تاب و جایا دارد. شکل  

را نشان میدهد. با توجه به میزان خطای نسبی حاصل    8یانگین خطای نسبی متناظر با هر یک از شکل  میزان م  9

 شده میتوان نتیجه گرفت که روش پیشنهادی راندمان مناسبی را حاصل نموده است.  

 

 
 پیش بینی ریسک سرمایه گذاری معاملات سهام دربرابر احتمال نکول سهام  -4شکل

 شگر های پژوهمنبع: یافته

 

 
 پیش بینی نرخ بازده سهام دربرابر احتمال نکول سهام  -5شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 98روند سرمایه پتروشیمی خلیج فارس در سال  -6شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 98روند سرمایه فولاد مبارکه اصفهان در در سال  -7شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 98سرمایه صنابع مس ایران در در سال روند  -8شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 
 مبارکه اصفهان –میانگین خطای نسبی   -9شکل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتیجه گیری  -4

دراین مقاله از روشهای فراابتکاری مبتنی بر ذره برای پیاده سازی و بهبود سیستم های معاملات هوشمند مبتنی 

بر الگوهای کندل استیک پویاشده با منطق فازی استفاده شده است. نتایج حاصل از روش بهبودیافته پیشنهادی  

دلیل این بهبود  مبتنی بر منطق فازی است.    نشان دهنده سوددهی با ریسک کمتر در مقایسه با سیستم معاملات

در استفاده از گام پیش پردازش رگرسیون مبتنی بر تابع پایه شعاعی در جهت حذف معاملات کم اهمیت یا غیر  
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بر ذره در بهینه سازی توابع   بینی ریسک سرمایه گذاری معاملات و بکارگیری  تکنیک مبتنی  مفید در پیش 

فازی  میباشد. به عبارتی دیگر مزیت روش پیشنهادی در مقایسه با روشهای دیگر    عضویت فازی الگوهای شمعدان

در زیر بخش سازی خودکار و یافتن بهینه های سراسری در جهت آگاهانه محاسبه نمودن مقادیر توابع عضویت  

الگوهای شمعدان در جهت تصمیم گیری برای پیش بینی قیمت سهام و ریسک سرمایه گذاری بر روی   فازی 

 معاملات سهام میباشد. 
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Abstract 
Today, due to economic volatility, the topic of stock price forecasting and investment risk has particular 

importance to stock traders. Recently, fuzzy logic has been used to model dynamically candle stick in 

order to stock trading analysis and predicting investment risk in stock trading but it has the challenge 

of sensitivity to the number of non-useful stock trading samples and the inappropriate tuning of 

membership functions designed for candlesticks patterns. In this paper, we propose the regression 

method based on radial basis function as a pre-processing step to reduce the insignificant stock trading 

samples and then we use the particle swarm optimization method to adjust the values of fuzzy 

membership functions of the candlestick patterns optimally.  The jaya and firefly particle swarm based 

are able to optimize fuzzy membership functions of candlestick patterns robustly. The results of the 

proposed method on top iranian stocks trading companies show best performance of the proposed 

method.   

Keywords: Stock Trading Analysis, particle-based, firefly, jaya, Radial Basis Function. 

JEL classification: C21 , C31 
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 چكیده

به بررسی رابطه غیرخطی مابین جهانی شدن، رشد اقتصادی،    NARDLمطالعه حاضر با بکارگیری مدل غیرخطی  

پردازد. مطابق با نتایج تخمین مدل  می  ١٣٦٠-١٤٠٠توسعه مالی و رد پای اکولوژیکی در ایران طی دوره زمانی  

وسانات جهانی شدن و توسعه  های مثبت و منفی ن؛ فرض صفر مبنی بر تساوی ضرایب شوک NARDLغیرخطی  

متقارن نیست.  مدت نا های مثبت و منفی بر ردپای اکولوژیک در بلند توان رد کرد. بنابراین اثر این شوک مالی را نمی 

های مثبت و منفی رشد اقتصادی  متقارن بوده است، به این معنا که شوک اما برای متغیر رشد اقتصادی این اثر نا 

حتی در جهت مخالف بر ردپای اکولوژیک ندارند و بنابراین این رابطه، یک رابطه غیرخطی اثرات یکسان و برابری  

است. رشد اقتصادی از طریق نیاز به مواد اولیه و افزایش مصرف انرژی و همچنین تولید بیشتر کالا و خدمات بر  

توسعه مالی بر روی ردپای    تاثیر  NARDLگذار است. از سوی دیگر براساس نتایج روش  روی ردپای اکولوژیک تاثیر 

های اقتصادی تولیدی  دار بوده است. بهبود شاخص توسعه مالی منجر به تامین مالی پروژه اکولوژیک مثبت و معنی

و خدماتی بیشتری خواهد شد. افزایش شاخص توسعه مالی منجر به افزایش تولید کالا و همچنین ارائه خدمات و  

 بیشتری است که تاثیرات مثبتی بر شاخص ردپای اکولوژیک خواهد داشت.   در نتیجه مصرف انرژی و مواد اولیه

 NARDLاکولوژیکی، مدل غیرخطی    پای  مالی، رد  اقتصادی، توسعه  شدن، رشد   جهانی  های كلیدی:واژه 

 JEL : Q51  ،Q53  ،Q56طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  در   اقتصاد  علم  هایفعالیت .  است  اقتصاد  مهم  هایبخش   از  یکی  هاانسان   رفاه  گسترش  جهت  در  تلاش  و  فهم  قطعا

  راستای   در  اقتصاد  علم  منابع،  تخصیص  در  نسبی  کمیابی  مفهوم  به  توجه  با  بشر  هاینیاز  کردن  برطرف  راستای

  درصدد  مطلوبیت  معرفی  با  اقتصاددانان.  کندمی  عمل  رضایت  ایجاد  و  بشر  نیاز  کردن  برطرف  برای  خدمات  تولید

  استوار   آن  پایه  بر  خرد  اقتصاد  که   ذهنی  ارزیابی.  اندکرده   عمل  است،  اثرگذار  اکولوژیکی  ردپای  بر  که  عواملی  بررسی

  توجه  باید.  پرداختمی   اکولوژیکی  ردپای  ارزیابی  به  خدمات  و  هاکالا   مصرف  از   حاصل  مطلوبیت  تابع  معرفی  با  بود،

  طبیعت،   زیست،محیط  و  هواییو آب  شرایط:  باشند  توانندمی   هرچه  اکولوژیکی  ردپای  بر  اثرگذار  عوامل  که  داشت

  مصرف   انسانی،  سرمایه  مالی،  هایبازار   توسعه  و  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  خانواده،  و  فرد  سلامت  وضعیت

  بنابراین .  (2٠2١،  ١باشد )لی و همکاران   اثرگذار  اکولوژیکی  ردپای  بر  تواندمی که   هرآنچه  خلاصه  صورتبه  و  انرژی

  شدند، می  اکولوژیکی  ردپای  ایجاد  سبب  که   نیستند  زیستمحیط  آلودگی  و  انرژی   مصرف  فقط   ترگسترده  نگاه  در

  نظریات   در.  شوند  لحاظ  اکولوژیکی  ردپای  در  توانندمی  که   هستند  نیز  دیگری  عوامل  سایر  از  ایمجموعه   بلکه

  طریق   از  نخست  است،  حصول  قابل  طریق  دو  به  پایدار  اقتصاد  به  رسیدن  که   شودمی  گفته  عموما  اقتصادی

 اولی.  باشدمی   ماهر  کار  نیروی  به  توجه  آن  لازمه  که  وریبهره   طریق  از  دوم  و  مالی  توسعه  بستر  در  گذاریسرمایه

  های پروژه   برای  کند  تزریق  را  پولی  هامرز   داخل  گذارانسرمایه  یا  خصوصی  بخش  به  دولت،  آنکه  یعنی   ساده  زبان  به

 به  نحوی   به  پیشین  اقتصادی  هایفرآیند   و  هاپروژه   همان  یعنی  دومی  و  شود  محقق  رشد  تا  آن،  از  غیر  و  عمرانی

 قبل  از  تربالا   ،(خروجی)  خدمات  یا  کالا  تولید  اما  نباشد،(  ورودی)  جدید  گذاریسرمایه   به   نیازی  که  بروند  پیش

  پیشرو   هایاقتصاد  از  بسیاری  که  آنجاست  جالب  و  رفت  خواهد  تربالا   اقتصادی  سیستم  وریبهره   صورت   این  در.  باشد

  و   روندمی   پیش  به  که  است  مالی  هایبازار   توسعه  و  تجاری  آزادی  وری،بهره   افزایش  با  عمده  طوربه   امروز  جهان،

  خطرات   اخیر،  یدهه  سه  طول  در.  زنندمی   درجا  خودشان  موقعیت  در  که  است  هاییکشور   از  آنها  تمایز  وجه  همین

  جمعیت،   رشد  همچون  عواملی  ترکیب  از   ناشی  ها،آسیب   این.  است   شده  نمایان  بیشتر  زیستمحیط   هایآسیب   و

و همکاران   است  صنعتی  هایفعالیت  و  انرژی  مصرف  اقتصادی،  رشد از2٠١٤،  2)عمری    هر  فعالیت  که  آنجا  (. 

  و  زیستمحیط   بر  نیز  انرژی  از  استفاده  باشد،  داشته  هاسیستم  سایر  بر  مطلوبینا   اثرات  است  ممکن  سیستمی

  زیستمحیط  مستمر  بهبود  و  انرژی  از  بهینه  استفاده  اینرو  از  داشت؛  خواهد  مطلوبینا  تاثیر  اکولوژیکی  ردپای  نهایتدر

  هستند   عواملی  زیستمحیط  تخریب  و  انرژی  کمبود  دیگر،  بیان  به.  است  پایدار  رشد  یک  به  رسیدن  هاینیاز   پیش  از

  و  جهانی   هایسیاست   اصلی،  هایمولفه   از  یکی  عنوانبه  زیستمحیط  زیرا.  کنندمی   تهدید  را  پایدار  توسعه  که

)نگین تاجی،  .دهدمی  قرار  تاثیر  تحت   را  نظامی  و  اقتصادی  سیاسی،  قدرت  قبیل  از  دیگر  هایمولفه   از  بسیاری

  زیست، محیط  از  حفاظت  انرژی،  از  بهینه  استفاده  بین  ارتباط  روی  بر  تحقیقات  اخیر  هایدهه   در  بنابراین  (١٤٠١

  و   توسعه   بستر  در  چنانچه  بنابرین.  است  کرده  پیدا  ایویژه   اهمیت  اکولوژیکی  ردپای  و  سازیجهانی   مالی،  توسعه

  از   حفاظت  انرژی،  از  بهینه  استفاده  شود،  لحاظ  توام  صورتبه  زیستمحیط  و  اقتصادی  هایفعالیت   پایدار،  رشد

 
1 . Raymond Li et al 
2 . Omri et al 
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  و   شوندمی   اکولوژیکی  توازن  و  تعادل  موجب  که  یکدیگرند  مکمل  عوامل  سازیجهانی   مالی،  توسعه  زیست،محیط

  اقتصادی   فعالیت  هر  انجام  که  آنجایی  از  و  بود  نخواهد  توازن  و  تعادل  این  زننده  برهم  عامل  اقتصادی  هایفعالیت

  کیفیت   بهبود  و  اجتماعی  اقتصادی،  توسعه  محرک  عامل  منزلهبه  انرژی  طرف  یک  از  لذا  است،  انرژی  مصرف  مستلزم

  مصرف   اگر  ویژهبه  گردد،می  محیطی  زیست  هایآلاینده   تولید  موجب  دیگر،  سوی  از  و  شودمی  تلقی  انسانی  زندگی

 (.2٠2١،  ١)توپولوسکی  شود می   تشدید  هاآلاینده   تولید  فرآیند  باشد،  مقارن  نیز  ناکارآمدی  با  انرژی

  به  گذار هایکشور اکثر در خارجی مالی منابع تامین هایابزار  سایر و سازیجهانی  افزون روز جریان طرفی از

  بطوریکه   است،  افزایش  حال  در  روزبهروز   ها،کشور   اینگونه  شدن  جهانی  روند  بر  موثر  عامل  یک  بعنوان  توسعه  مرحله

  توسعه   حال  در  و  یافتهتوسعه   هایکشور   دسته  دو  هر  اقتصاد  در  فراملیتی  هایبنگاه   سهم  و  نقش  دهندهنشان  امر  این

  گذاری سرمایه  ملاحظهقابل   افزایش  با  که  مالی  تامین  هایابزار   و  سازیجهانی   جریان  افزایش  (١٤٠٠)مقداد،  .باشدمی

  بطوریکه   دهند،  افزایش  توسعه  جهانی  کیک  از  را  خود  سهم  تا  که   داشته  آن  بر  را  هاکشور   اکثر  است،  همراه  پورتفولیو

  جریان  تا  است  شده  باعث  هاکشور   اکثر در  سازیجهانی   برای  توسعه  هایبرنامه  قالب  در  شده  ریزیبرنامه   هایگام 

 یکی  که  یابد  افزایش  برابر  دو  از  بیش  به  میلادی  2٠١٧  دهه  ابتدای  در  جهان  سطح  در  خارجی  هایسرمایه  ورودی

  های بازار   توسعه  و  سازیجهانی   اینکه  به  توجه  (. با2٠2٠،  2)دویچ رودمی   بشمار  هاکشور   این  رشد  اصلی  عوامل  از

  بر   مثبت  تاثیر  باشد،می   اقتصادی  توسعه  ساززمینه  پاک؛  هایانرژی   بخش  و  رشد  حال  در  هایکشور   در  مالی

  اقتصادی،   رشد  شدن،  جهانی  مابین  غیرخطی  رابطه  بررسی  حاضر،  مفاله  کلی  هدف.  است  داشته  زیستمحیط

  در   موضوع  بررسی  به  ،NARDL  غیرخطی  مدل  از  استفاده  با  که  باشدمی   ایران  در  اکولوژیکی  پای  رد  و  مالی  توسعه

  شامل نظری مبانی دوم بخش در که است شده تنظیم اینصورت به مقاله ساختار ادامه در. شودمی پرداخته ایران

  مدل،   سوم  بخش  در.  است  شدهارائه   موضوع  با  ارتباط  در  گرفته  صورت  تجربی  مطالعات  نتایج  و مطرح  هایتئوری 

  اختصاص   مدل  تخمین   و  هاآزمون  نتایج   به  نیز  چهارم  بخش.  است  شده  بیان  استفاده  مورد  هایآزمون  و  تحقیق  روش

 .گرددمی   ارائه  گیرینتیجه  و  خلاصه  پنجم  بخش  در.  است  یافته

 

 مبانی نظری موضوع 

.  کنندمی   مطالعه  را  شناسیبوم  که  هستند  اقتصاد  علم  دیگر  زیرشاخه  دو  تکاملی  اقتصاد  و  زیستمحیط  اقتصاد

  سیاره   یعنی  تربزرگ   سیستم  از  بخشی  عنوان به   اقتصادی  سیستم  از  و  کرد  ظهور  اخیر  قرن  دو  در  اکولوژیک  اقتصاد

  سپس  و  هستند مستقل محیطی زیست  و اقتصادی  هایسیستم که دهدمی تشخیص اولی. کندمی  استفاده زمین

  دو  در  شناسیبوم   و(  ترمودینامیک )  طبیعی علوم هایپیشرفت  کمک  با  را  مشترک  زیستمحیط   و  اقتصاد  سیستم

  ناشی   محیطی  زیست  مشکلات  زیست،محیط  اقتصاد  اقتصاددانان،  نتایج  طبق.  دهدمی  قرار  مطالعهمورد   اخیر  قرن

  مشکل   که  هستند  باور  این  بر  زیستمحیط  اقتصاددانان.  است  زیستمحیط  مناسب  گذاریقیمت  در  توانایی  عدم  از

 
1 . Łukasz Topolewski 
2. Doytch 
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  ، نی بنابرا.  (2٠١9،  ١هو و همکاران ) است  عمومی  کالای  زیستمحیط  که  است  دلیل  این  به  زیستمحیط  تخریب

  . اقتصادشودیشناخته م  «2تراژدی منابع مشترک »از حد از آن دارند که به عنوان    شیبه استفاده ب  لیمردم تما

  گرفته نظر در نیز اجتماعی و اخلاقی بلکه اقتصادی هایجنبه تنهانه که کندمی  بررسی را واحد چارچوب تکاملی

  پیشرفت   طریق  از  و  ندارد  وجود  رشد  برای   محدودیتی  هیچ  که  است  آن  از  حاکی  زیستمحیط   اقتصاد.  شودمی

 هاییمحدودیت   که  پذیردمی   اکولوژیک  اقتصاد  دیگر،  طرف  از.  آمد  فائق  منابع  کمبود  مشکل  بر  توانمی  فناوری

  تقاضای  معیار اکولوژیکی ردپای. است اکولوژیکی پای رد طریق از آنها گیریاندازه به مایل و دارد وجود رشد برای

  اقتصاد   که  است  این  زیستمحیط  اقتصاد  با  دیگر  تفاوت  (١٤٠٠)سیف اللهی،  . است  طبیعی  هایسرمایه  برای  انسان

  محور   شترانسانبی  زیستمحیط  اقتصاد.  گیردمی  نظر  در  تحلیل وتجزیه  در  را  اجتماعی  و  اخلاقی  مسائل  اکولوژیک

  ١99٠  دهه  از.  شودمی  نیز  گیاهان  و  حیوانات  حقوق  شامل  و  است  ترپذیر   انعطاف  اکولوژیک  اقتصاد  کهحالی در  است،

  زیست   فرضیه  گرفتن  نظر  در  با  آلودگی  شکل  به  محیطی  زیست  هایآسیب   و  اقتصادی  رشد  مسئله  مورد  در  کاوش

گسترش یافت. در اولین مرحله از توسعه اقتصادی، وقتی اقتصاد در مسیر رشد حرکت    ٣کوزنتس  منحنی  محیطی

آلودگی هوا، جنگل می آلودگی آب و خاک و چندین عامل دیگر، محیط زیست به سرعت  کند به دلیل  زدایی، 

شود و  کند، سرعت وخیم شدن کند میشود. با افزایش سطح درآمد، وقتی اقتصاد شروع به توسعه میتخریب می

یابد.  کند و کیفیت محیط زیست بهبود میدر سطح خاصی از درآمد، تخریب محیط زیست شروع به کاهش می

 دهد. معکوس نشان می   Uارتباط بین رشد اقتصادی و انتشار دی اکسید کربن را به شکل  این فرضیه،  

 

 زیست جهانی و رابطه آن با آلودگی محیط  تجارت  از  كشور  تجارت  بررسی سهم 1- 2

  است  روین ازا و کندی م ینتأم را خود وارداتی  نیازهای رفع برای ضروری درآمدهای صادرات، طریق از  کشوری هر

  ایران  کشور  صادراتی  درآمدهای  عمده.  سازد  برقرار  اقتصادی  متغیر  دو  این  بین   را  تعادلی  همواره  بکوشد  باید  که

.  شودی م  برآورده  کشور  وارداتی  نیازهای  راه   این  از  و   آیدیم  دست  به  نفت  صادرات  طریق  از  نفتی،  کشور  یک عنوان  به

  از   صادرات   مقدار  بودن  بیشتر  یعنی  مثبت  بازرگانی  تراز  از  نشان  کشور،  واردات  و  نفتی  صادرات  میزان  مقایسه

  منفی   بازرگانی  تراز  گیرد،ی م  صورت  غیرنفتی   صادرات  از  استفاده  با  مقایسه  همین  که  هنگامی  اما.  ٤دارد   واردات

  جایگاه   افت  اصلی   دلایل  از  یکی  .آیدیم  دست  به(  شده  محاسبه  غیرنفتی  صادرات  از  گمرکی   واردات  کسر  با  که)

  تحریم،   مشکلات  بر  ( علاوه١مطابق روند نموداری )  ١٣99تا    ١٣9٧،  ١٣9٤،  ١٣9٣  هایسال   طی  خارجی  تجارت

  و  اسمی  ارز  نرخ  لنگر  از  استفاده  یلبه دل  خارجی  و  داخلی  گذاریسرمایه   خصوصبه   و  تولیدی  هایبنیان  تضعیف

  اول   نیمه  پایان  تا  آن  ادامه  و  ١٣9٧  و  ١٣9٠  هایسال   ارزی  هایجهش   و  سرمایه  خروج  داخلی،  تولید  توان  سرکوب

.  است  بوده...  و    هابانک   به  هابنگاه   بدهی  خارجی،  بازار  بر  داخلی  بازار  هایسیاست  تأثیر  همچنین  و  ١٣99  سال

 
1. Hu et al 
2. tragedy of the commons 
3. Environmental Kuznets Curve hypothesis 

های نفتی و کاهش فروش نفت در بازارهای  ( با تشدید تحریم1397)  2019از سال  ( قابل مشاهده است که  1. البته با نگاهی به روند نموداری )4

 جهانی، تراز تجاری به سمت منفی شدن حرکت کرده است.
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  حدود   از  و  یافتهکاهش   درصد  ١٣  حدود ١٣98  سال  به  نسبت  ١٣99  سال  در  خارجی  تجارت  حجم دلاری  ارزش

  تجارت  سهم  از  کشور  تجارت  سهم  بررسی  با  طرفی  از.  است  رسیده  دلار  میلیارد  8/٧٣  حدود  به  دلار  میلیارد  85

  کمتر  جهانی  تجارت از ایران سهم  همواره( ١٣99-١٣95) بررسی مورد هایسال  طی که دریافت توانمی  جهانی،

  حدود   به  ١٣95  سال  در   دلار  میلیارد  هزار  ٣2  حدود  از  جهانی  تجارت  حجم  اینکه  رغمعلی  و  بوده  درصد  5/٠  از

  از  آن سهم و شده بدتر کشور خارجی تجارت  وضعیت اما است، یافتهیش افزا  ١٣99 سال در دلار میلیارد هزار ٣5

  روند   بیانگر  امر  این.  است  یافتهکاهش   ١٣99  سال  در  درصد  2/٠  به  ١٣95  سال   در  درصد  ٣/٠  از  جهانی  تجارت

 بازرگانی  هایزیرساخت   ضعف  دهندهنشان  و  بوده  جهانی  تجارت  با  مقایسه  در   کشور  خارجی  تجارت  ادواری  ضد

  دیپلماسی  ضعف  تجاری،  توسعه  استراتژی  فقدان  ،...( و  بازار  در  ماندگاری  حفظ  بازاریابی،  بیمه،  ترانزیت،  لجستیک،)

 . است  ایران  اقتصاد  در  خارجی  بازرگانی  اهمیت  به  ناکافی  توجه  همچنین  و  تجاری  و  اقتصادی  فعال
 

 
 2021وضعیت صادرات و واردات كشور، منبع: بانک جهانی،  : بررسی 1-2نمودار  

 ای؛ صادرات، نمودار خطی؛ واردات( )نمودار میله

 

  ای واسطه   کالاهای  درصد  5٠  بالای  سهم  و  کشور  واردات  تمرکز  بالای  درجه  از  حکایت  گمرک  یاز سو  شده  ارائه  آمار

  واردات  مدیریت  به  توجه  لزوم  درنتیجهاست.    نیز  تولید  نیازپیش   که  دارد  ١٣9٠-١٣99  هایسال   طی  واردات  کل  از

  های سال   طی  مصرفی  کالاهای  افزایشی  نسبی  روند  و  ایسرمایه  کالاهای  واردات  کاهشی  روند.  شود می  دوچندان

 باشد. از طرفی بررسی  تولید  بخش  در  گذاریسرمایه   به  تمایل  کاهش  برای  خطری   زنگ  تواندمی  ،١٣9٠-١٣99

  کشور   مطلوب  چنداننه  وضعیت  دهندهنشان  گذشته،  سال  ١5  طی  زیستمحیط  عملکرد  شاخص  در  کشور  جایگاه

  از  جهان، کشور ١8٠ میان در که طوری  به است؛( منطقه در  هم و جهان در  هم ) محیطی زیست هایشاخص  در

  به   ورود  برای  ایران  .است   اخیر  سال  ١5  در  کشور  جایگاه  بدترین  رتبه   این  و   کرده  نزول  ١٠5  جایگاهبه  8٣  رتبه

  میان   به  پایدار  توسعه  مفهوم  پای  که   زمانی  اما  ندارد،  خود  رویپیش   شدن،  صنعتی   جز  راهی  جهانی  تولید  حلقه

  نابودی   همچون  مسایلی  بروز  از  بتواند  که  هاییحلراه .  شودمی  نمایان  همیشه  از  بیشتر  زیستمحیط  اهمیت  آید،می

 زندگی   کیفیت  آمدن  پایین  و  عدالتیبی  اقلیم،  تغییر  جهانی،  آلودگی  زیستی،  هایسامانه   تخریب  طبیعی،  منابع
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  مشترک   گزارش  براساس  .دهدمی   قرار  پایدار   توسعه  مسیر  در  را  هاکشور   کند،  جلوگیری  آینده و  حال  در  هاانسان 

  زیست   هایزیان   ایران  ملی  ناخالص  محصول  از  درصد  ٤/٧  حدود  جهانی،  بانک  و  ایران  زیستمحیط  حفاظت  سازمان

  مونواکسید   تن  هزار  ٣  روزانه  تهران  در.  رسیممی  دلار  میلیارد  8/٤  رقم  به  دلار،  به  آن   تبدیل  با  که  است  بوده  محیطی

  از  ناشی  آن درصد 8٠ که شودمی پخش و تولید گوگرد اکسید تن ٣٠ و ازت اکسید تن ١٣٠ سرب، تن 2 کربن،

  مرگ  شاهد  سالانه  است،  جهانی  استاندارد  برابر  8/2  که  آلودگی  میزان  این  اثر  بر.  است  عمومی  نقلیه  وسایل  آلودگی

 زندگی  به  امید  کاهش  و  روانی  و  روحی  هایبیماری   سرطان،  سکته،  زودرس،  هایمرگ  هوا،  آلودگی  اثر  بر  نفر  ٧٠٠٠

  کاهش   هکتار  میلیون  ١2  به  هکتار  میلیون  ١8  از  کشور  هایجنگل   گذشته  سال  ٣٠  ظرف  حال،عیندر.  هستیم

های زیست  است. بنابراین دلایل عمده آلودگی  نشده  گرفته  نظر  در  اقتصادی   محاسبات   در  هیچکدام  اما .  است  یافته

عمومی و کاهش توجه به    نقلیه  وسایل توان در تولید و صادرات نفت و گاز، آلودگی ناشی ازمحیطی کشور را می

 های اخیر دانست. کشور در سال   هایجنگل کشت  
 

 اكولوژیكی  .  بررسی دو دیدگاه اصلی در خصوص ردپای 2- 2

 تركیبی  یا قیاسی  . دیدگاه1- 2- 2

  دیدگاه   این.  است  یافته  گسترش  واکرنگال  و  ریز  یعنی  شناختی؛  بوم  پای  جای  مدل  گذارانبنیان   توسط  دیدگاه  این

.  کند می   استفاده  ملی  هایداده   از  شناختی  بوم  پای  جای  محاسبه  برای  و  دارد(  پایین  به  بالا)  متمرکز  روش  یک

  در  مطالعهمورد   منابع.  دارد  کاربرد(  مقیاس  کوچک  سطح  در   کلی، طور  به)  ملی  و  جهانی  سطح  در  بیشتر  روشاین

  های پهنه) دریا زیستی تولید ،(جنگل و مرتع کشاورزی،) تولیدی هایزمین. شودمی بندیطبقه اصلی گروه چهار

 (. غیره  و  هاجاده   ها،ساختمان )  شده  ساخته  زمین  و  انرژی  برای  نیاز  مورد  زمین  ،(آبی

 جزء  به  جزء یا  استقرایی . دیدگاه2- 2- 2

  فعالیتهای   شناختی  بوم  برخوردهای  به  توجه  با  دیدگاه  این  در.  دارد(  بالا  به  پایین)  متمرکز  غیر  روش  یک  دیدگاه  این

؛  ١سیسمون)  کنند  می  محاسبه  را  خاصی  مکان  شناسی  بوم  غیره؛  و  انرژی  از  استفاده  و  نقل  و  حمل  مانند  خاص،

  بزرگ   سطح  در   کلی   طور  به  شهرها  و  مناطق   شناختی  بوم  پای  جای  محاسبه  برای  بیشتر  دیدگاه  این  (.  2٠٠٠

 . است  مناسب(  مقیاس

 محاسبه رد پای اكولوژیكی. 3- 2- 2

  ای   معادله  از  توان  می  اکولوژیکی،  پای  رد  محاسبه  برای.  گیرد  می  نظر  در  را  زیادی  متغیرهای  اکولوژیکی  پای  رد

 : کرد  استفاده  شده  یافت  2تیزی   توسط تحقیقاتی  مقاله  در  که

EF = ΣT  / Yw x EQF 

 

 
1 . Simmons et al 
2 . Tiezzi 
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  اندازه   در(  منطقه  سطح  وسعت)  زیستمحیط   در  نفر  هر  ردپای  حاصلضرب  از  اکولوژیکی  ردپای  محاسبه  برای

  این   از  زیادی  تعداد  با  متوسط  طور  به  را  کشور  یک  در  مصرفی  هایکالا   میزان  معادله  این.  شودمی   استفاده  جمعیت

  یک  تبدیل  به  است،   متفاوت  سال  و  کاربریبه   بسته  که  سازی،معادل   هایفاکتور .  کندمی   مقایسه  جهان  در  هاکالا

  انواع  چگونه  که  گیرندمی  نظر  در  عملکردی  هایفاکتور.  کندمی  کمک  جهانی  هکتار  مناسب  تعداد  به  خاص  منطقه

  موثر   محصولات  از  بسیاری  در  که  باشد  داشته  محیطی  زیست  اثر  محاسبه  بر  زیاد   یاکم  تاثیر  تواندمی  زمین  مختلف

 .(2٠2١،  ١)توپولوسکی  است 

 

 ردپای اكولوژیک . بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی، جهانی سازی، مصرف انرژی و  3- 2

  کیفیت   بر  موثر  عوامل  از  دیگر  یکی  عنوانبه  را  مالی  هایبازار   توسعه  عامل  اخیر  هایسال   در  شده  انجام  مطالعات

  ردپای   بر  اثرگذار  عوامل  سایر  کنار  در  چنانچه  که  ایگونه  به.  کنندمی  معرفی  اکولوژیک  ردپای  و  زیستمحیط

.  باشد  داشته  پی  در  زیستمحیط  تخریب کاهش  بر  مبنی  مثبتی  نتایج  تواندمی  گیرد،  قرار  بررسی  مورد  اکولوژیک

  کیفیت، با   مالی  منابع  تخصیص  و  مالی  منابع  تجهیز  معمول  طور  به  مالی،  هایبازار   توسعه  فرایند  در   کلی  نگاه  یک  در

.  پذیردمی   صورت  تریکم  هزینه  و  بیشتر  سهولت  با  مالی  منابع  به  دسترسی  و  شودمی   انجام  بیشتری  کارآیی  و  کمیت

  تری کم  هزینه   و  بیشتر  سهولت  با  نیز  محیطی  زیست  هایپروژه   جملهاز  مختلف  هایپروژه   مالی  تامین  میان  این  در

  به   رسیدن  دیگر،  سوی  از  و  شود  سبب  را  مالی  بازار  رونق  و  توسعه  تواندمی  اقتصادی   رشد.  بود  خواهد  پذیرامکان 

 است   غیرممکن  مالی،  منابع  مناسب  تجهیز  و  کارا  مالی  هاینهاد   وجود  بدون  مطلوب،  اقتصادی  توسعه  و  رشد

  توانمی   که  است  صورتیبه   هاکشور   اقتصادی  توسعه  و   رشد  فرایند  در  مالی  نظام  اهمیت  و  نقش (.2٠2٠،  2)دویچ

 سیستم. کرد جستجو آنها مالی نظام کارآیی و کارآمدی درجه  در را نیافتهتوسعه و یافتهتوسعه هایاقتصاد  تفاوت

 گوناگونی   هایبازار   مالی،  بخش.  است  شده   تشکیل  متنوعی  مالی  محصولات  و  هاابزار   ها،بازار   از  کشور  یک  مالی

 که  است   وجهیچند   مفهوم  یک  مالی  هایبازار   توسعه  اساس،  این  بر.  شودمی  شامل  را  سرمایه  و  پول  بازار  مانند

  گذاری سیاست و پولی بخش توسعه غیربانکی، مالی بخش توسعه چون دیگری ابعاد بانکی، بخش توسعه بر علاوه

  خصوص   در  متعددی  دلایل.  گیردمی   بر  در  را  نهادی  محیط  و  مالی  بخش  بودن  باز  بانکی،  نظارت  و  مقررات پولی،

 توسعه  اهمیت  کلیطوربه   اما  است،  ذکر  قابل  اکولوژیک  ردپای  و  زیستمحیط  کیفیت  بر  مالی  هایبازار   توسعه  اثر

.  کرد  بیان  جمله  چند  در  توانمی  را  زیستمحیط  کیفیت  و  اقتصادی  توسعه  به  مربوط  مباحث  در  مالی  هایبازار 

 ( موجبR&D)  ٣توسعه  و  تحقیق  تربالا  سطوح   و  خارجی  گذاریسرمایه   جذب  با  تواندمی  مالی  هایبازار   توسعه  اول،

  هایبازار   توسعه  (. دوم،١999،  ٤گردد )فرانکل و رومر  محیط زیست کمتر آلودگی آن، تبع به و  اقتصاد  سریعتر  رشد

.  کندمی  فراهم  نو  هایتکنولوژی   از  استفاده  برای  را  هاییمحرک   و  هافرصت  توسعه،   حال  در  هایکشور   برای  مالی

 
1 . Łukasz Topolewski 
2. Doytch 
3 Research and development 
4 Frankel, J., Romer, D 
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  کند می  فراهم  را  آلاینده  کمتر  صنایع  ایجاد   و  زیستمحیط   دوستدار  هایتکنولوژی   از  گیریبهره   امکانات  امر  این

 (.١،2٠٠2بخشد )فرانکل و رز می  بهبود  را  جهانی  زیستمحیط  نهایتا  که

 

 . پیشینه تحقیق 2-4

  پذیر تجدید  انرژی مصرف و اقتصادی رشد  انرژی، قیمت بین رابطه بررسی به  ایمقاله  ( در2٠2١) 2لی و همکاران 

  های شاخص .  پرداختند  تابلویی  هایداده   هایروش  از  استفاده  با  2٠١8-١985  ساله٣٤  دوره  برای  اروپا  از  شواهدی:  

  در واقعی داخلی ناخالص تولید با همراه  تقاضا  مشخصات در طبیعی گاز و سنگزغال  برق تولید سهم وزنی قیمت

  انرژی   مصرف  به  توضیحی   متغیر  سه  هر  از  بلندمدت  علیت.  است  شده  گنجانده  پذیرتجدید  انرژی  مصرف  توضیح

  شناسایی   پذیرتجدید   انرژی  مصرف  تا  فسیلی  سوخت  قیمت  دو  از  نیز  مدتکوتاه   علیت.  دارد  جریان  پذیرتجدید

  پذیر تجدید  انرژی  انتقال  در  پذیرتجدیدنا   هایانرژی   قیمت  و  اقتصادی  رشد  مهم  نقش  از  ما  نتایج.  است  شده

  تعیین   در  تولید  معادله  وارد  کار  نیروی  و   سرمایه  پذیر،تجدید   انرژی  مصرف  دیگر،  سوی  از.  کندمی  تجربی  پشتیبانی

  نشان  اقتصادی  بازده  تا  پذیرتجدید   انرژی  مصرف  از  گرنجر  علیت  از  شواهدی  هایافته.  شوندمی   اقتصادی  بازده

 دهندنمی

:  اروپایی  هایکشور   در  اقتصادی  رشد  و  انرژی  مصرف  بین  رابطه  بررسی  به  ایمقاله  در  (2٠2١)  ٣توپولوسکی 

-2٠٠8  زمانی  دوره  برای  باند  و  بلوندل  و  باند  و  آرلانو  هایبرآوردگر   و  پویا  پانل  هایداده  وتحلیلتجزیه  از  شواهدی

  در   که  شد  مشخص.  ساخت  ممکن  را  اقتصادی  رشد  و  انرژی  مصرف  بین  رابطه  شناسایی  نتایج،.  پرداختند  2٠١9

  در  که است این  مهم نکته. شد  خواهد انرژی   مصرف در آماری دارمعنی افزایش  به منجر  تولید افزایش  مدت،کوتاه 

  های مدل   از  مدل  دومین  درنظرگرفتن  با  دیگر،  سوی  از.  است  مثبت  و  معنادار  نیز  آماری  نظر  از  تاثیر  این  بلندمدت

  اقتصادی   رشد  نرخ  در  تغییر  باعث  انرژی  مصرف  افزایش  مدت،کوتاه  در  که  گرفت  نتیجه  توانمی   شده،  برآورد

  رابطه   یک  که  کرد  بیان  توانمی  خلاصه  طور  به .  کندنمی  تایید  را  آن   نیز  بلندمدت  در  رابطه  این  تایید.  شودنمی

 شد.    شناسایی  شود،می   هدایت  انرژی  مصرف  سمت  به  اقتصادی  رشد  از  که(  بلندمدت  و  مدتکوتاه   در)  طرفهیک

  اکولوژیکی   ردپای  بر  انرژی  مصرف  و  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   تاثیر  بررسی  به  ایمقاله  ( در 2٠2٠)  ٤دویچ

 گرفته   انجام  دیتا  پنل  بکارگیری  با  و  2٠١١-١98٤  زمانی  دوره  در   کشور  ١١٧  برای  مطالعه  این.  پردازدمی  هاکشور 

  اند شده  بندیطبقه متوسط درآمد و زیاد درآمد ،کم درآمد دسته؛ سه به درآمدی نظر از هاکشور همچنین،. است

  مورد  صادرات  و  واردات  تولید،  مصرف،  اکولوژیکی، ردپای  بخش  چهار  در  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   جریان  و

  به  مربوط  اکولوژیکی  تاثیر  که  دارند  تمایل  بالا  درآمد  با  هاییکشور  که  است  آن  بیانگر  هایافته.  گیردمی   قرار  بررسی

  تاثیر   متوسط  و  پایین  درآمد  با  هاییکشور  که  درحالی.  کنند  تجربه  را  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   مصرف

 
1 Frankel & rose 
2 . Raymond Li et al 
3 . Łukasz Topolewski 
4. Doytch 
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  خدمات بالا،  درآمد  با  هاییکشور   در.  کنندمی  تجربه  را  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  تولید  به  مربوط  اکولوژیکی

 .دهدمی  کاهش  را  اکولوژیکی  ردپای  تولید  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   مالی

  مستقیم   گذاریسرمایه   و  انسانی  سرمایه  طبیعی،  منابع  تاثیر  بررسی  به  ایمقاله  در(  2٠١9)  ١هو و همکاران 

  نشان  هایافته .  پرداختند  ورمدل   و  ARDL  مدل  از  استفاده  با  متحده  ایالات  در  اکولوژیک  ردپای  روی  بر  خارجی

  و   انسانی  سرمایه  و  طبیعی  منابع.  دارد  منفی  رابطه  اکولوژیک  ردپای  با  انرژی  مصرف  و  اقتصادی  رشد   که  دهدمی

  علیت  گرنجر،  علیت  نتایج .  هستند  مفید  نیز  محیطی  زیست  اثرات  کاهش  در(  FDI)  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه

  که حالیدر  دهد،می   نشان  را  اکولوژیک  ردپای   و  اقتصادی  رشد  بین  و  اکولوژیک  ردپای  و  انرژی  مصرف  بین  طرفه  دو

  ایالات .  شودمی  منتهی   طبیعی   منابع  به  انسانی  سرمایه  از  و  اکولوژیک  ردپای  تا  طبیعی   منابع  از  یکجانبه  علیت

  حاصل  اطمینان  تا  کند  جلب  خود  به  را  هاکشور   سایر  انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   باید  متحده

 توسعه  و  زندگی   کیفیت  از  حمایت  در  سرعت به  توانندمی  جدید  هایشرکت   و  شده  تاسیس  هایشرکت  که   کند

 .کنند  نوآوری  پایدار

ای به بررسی عوامل مؤثر بر ردپای اکولوژیکی کشورهای منتخب  ( در مطالعه١٤٠٠پارسا شریف و همکاران )

های  انل خودبازگشت با وقفهپردازند. در این مطالعه، ابتدا از روش پمی  2٠١٣- ١992آسیا و اروپا طی دوره زمانی  

مدت و بلندمدت ردپای اکولوژیکی و متغیرهای تولید ناخالص داخلی، مصرف  توزیعی به منظور بررسی رابطه کوتاه

کنند. نتایج نشان داد که بین ردپای اکولوژیکی و متغیرهای  انرژی، درجه باز بودن تجارت و توسعه مالی استفاده می

مالی و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و بین ردپای اکولوژیکی و باز بودن تجارت و توان  مصرف انرژی، توسعه 

 دوم تولید ناخالص داخلی رابطه منفی وجود دارد. 

ای اثر رشد اقتصادی، مصرف انرژی، ظرفیت زیستی و آزادسازی تجاری  ( در مقاله١٣99طرازکار و همکاران )

در   2٠١٣-١99٠های پنل طی  از تخریب محیط زیست با استفاده از داده  بر ردپای اکولوژیکی به عنوان شاخصی

دار میان  که یک رابطه مثبت و معنی  دهدمینتایج مطالعه نشان    منطقه خاورمیانه مورد بررسی قرار گرفته است.

یکی وجود  دار میان آزادسازی تجاری و ردپای اکولوژردپای اکولوژیکی و ظرفیت زیستی و یک رابطه منفی و معنی

شکل میان رد   (N)  یک رابطه،  همچنین  شود.افزایش مصرف انرژی منجر به افزایش ردپای اکولوژیکی می.  دارد

پای اکولوژیکی و رشد اقتصادی وجود دارد و این امر حاکی از آن است که افزایش رشد اقتصادی در این منطقه به  

 . تخریب بیشتر محیط زیست منجر خواهد شد

را مورد بررسی قرار داده    D8ارتباط بین جای پای اکولوژیک و رشد اقتصادی در کشورهای  (  ١٣99) دلیری 

  2٠١٦-١9٦١طی دوره    PSTARاین مطالعه آزمون فرضیه زیست محیطی کوزنتس را با استفاده از مدل   است. 

شده    کند. همچنین از شاخص جای پای اکولوژیک به عنوان شاخص تخریب محیط زیست استفادهارزیابی می

است. نتایج بیانگر آن است که ارتباط غیرخطی در هر هشت کشور وجود دارد اما فرضیه کلاسیک کوزنتس تنها  

وارونه نبوده است. در ایران ارتباط بین    Uدر مالزی، مصر و ترکیه تایید شد و در سایر کشورها ارتباط به شکل  

 
1 . Hu et al 
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است و در سطوح تولید ناخالص داخلی   Nه به شکل  تولید ناخالص داخلی سرانه و شاخص جای پای اکولوژیک سران

دلار جهت ارتباط این دو متغیر تغییر خواهد کرد. آزمون فرضیه کوزنتس در بین این    ١٠5١٤دلار و    58٦٤سرانه  

کشورها ارتباط غیرخطی با یک حد آستانه بین تولید ناخالص داخلی و جای پای اکولوژیک وجود داشته است. به  

ارتباط عکس   8.٣درصد ارتباط مستقیم و در رشدهای اقتصادی بالای  8.٣رشدهای اقتصادی زیر ای که در گونه

 بین تولید ناخالص داخلی و جای پای اکولوژیک وجود دارد 

 آلودگی بررسی به  2٠١٤ الی ١9٧١ هایسال  در ایران کشور برای ایمطالعه در( ١٣99جعفری و همکاران )

.  پرداختند   اقتصادی  رشد  در  انسانی  سرمایه  نقش  همچنین  و  پایدار  توسعه  راستای  در  انرژی  مصرف  و  محیطیزیست

  به  که  دهدمی   نشان  حاصله  نتایج.  است  شده  استفاده(  GMM)   یافتهتعمیم  هایگشتاور   مدل  از  پژوهش  این  در

  مرتبط نا شغلی هایموقعیت در گرفتن  قرار همچین و کاربردی، هایآموزش  و آموزش کیفیت  به توجه عدم دلیل

  و   منابع   اتلاف  با  بلکه  است،  نشده  اقتصادی  رشد  افزایش  به  منتج  تنهانه  ایران  در  انسانی  سرمایه  تحصیلات؛  با

 نتایج  همچنین.  است  شده  نیز  کشور  اقتصادی  رشد  کاهش  باعث  منابع  بهینه  تخصیص  روند  در  اخلال  همچنین

  آن   دنبالبه   و  انرژی  مصرف  کاهش  به  منجر  انسانی  سرمایه  انرژی،  کاهنده  هایفناوری   توسعه  با  دهدمی   نشان

  شاهد  ایران در را گذاریسرمایه  افزایش دنبال به اقتصادی رشد افزایش طرفی  از. است شده آلودگی انتشار کاهش

  دهد می  نشان  نتایج  نهایتدر .  است  نشده  توجهی  انرژی  مصرف  و  رشد  روند  در  محیطی  زیست  مسائل  به  اما  هستیم؛

  در  کهدرحالی  است شده اقتصادی رشد  کاهش سبب پایین، مقادیر در کشور  این در  نفتی هایرانت افزایش با که

 .هستیم  شاهد  را  رشد  افزایش  بالا،  مقادیر

مل  مشاهده است که تحقیقات گوناگونی در خصوص عوا با نگاهی به مطالعات انجام شده در داخل کشور، قابل

کردن به ها اشاره گردید، ولی نوآوری مطالعه حاضر نگاه گرفته است که بدان اثرگذار بر ردپای اکولوژیکی صورت 

به  باتوجه   که  ایران است  در  اکولوژیکی  پای   رد  و  مالی  توسعه  اقتصادی،  رشد  شدن،  جهانی  مابین  غیرخطی  رابطه

تواند شکاف مطالعات  می  ( NARDLغیرخطی )  استفاده از مدلشرایط اقتصادی کشور، بررسی موضوع حاضر با  

 خوبی نشان دهد.قبلی در این حوزه را به 
 

 متغیرها   معرفی  و الگو تصریح -3

به   (2٠١9)  ٣هو و همکاران ( و  2٠2٠)  2(، دویچ 2٠2١)  ١لی و همکاران در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعات  

برای دوره    ایران  در  اکولوژیکی  پای  رد  و  مالی  توسعه  اقتصادی،  رشد  شدن،  جهانی   مابین  غیرخطی  بررسی رابطه

های کلان اقتصادی  داده    پرداخته می شود. همچنین(  NARDLغیرخطی )  و با بکارگیری مدل  ١٣٦٠-١٤٠٠زمانی  

پایگاه بانک جهانی و ...( از    داخلی، مصرف انرژی  ناخالص  کشور )آزادی تجاری، تراکم جمعیت، توسعه مالی، تولید

(٤WDI.استخراج و گردآوری شده است ) 

 
1 . Raymond Li et al 
2. Doytch 
3 . Hu et al 
4. https://databank.worldbank.org/data/download/WDI_excel.zip 
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 بنابراین، مدل تحقیق به شرح زیر می باشد: 

(2-١) 
𝐸𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑁it + 𝛽4𝐺𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5PD𝑖𝑡𝜀𝑖𝑡 

 

 تغییرات جزئی مجموع بخش دو متغیر )نوسانات( به تفکیک نیز و خطا تصحیح صورت به (١-2) معادله نوشتن با

POSEمثبت نوساتات   = ∑ 𝑋+t
j=1     و تغییرات منفی نوساناتNEGE = ∑ X−t

j=1   غیرخطی   تخمین به توانمی

  مالی   توسعه  اقتصادی،  رشد  شدن،  نوسانات جهانی منفی و مثبت هایشوک  و بلندمدت مدت کوتاه  نامتقارن( اثرات(

 :پرداخت  اکولوژیکی  پای  رد  بر

(2-2) 

𝐸𝐹𝑡 = ∑ 𝜑𝑗

𝑝

𝑗=1
𝑋𝑡−𝑗 + ∑(𝐺𝐿𝑗
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−, 𝑋𝑡−𝑗
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 که در آن : 

EF( برای محاسبه ردپای اکولوژیکی از حاصلضرب ردپای هر نفر در محیط زیست )وسعت سطح : ردپای اکولوژیک

  درصدی   مجموع تجمعی مثبت جهانی شدن اقتصادی )برحسب  GL+(؛  ( در اندازه جمعیت استفاده می شودمنطقه

  مجموع تجمعی مثبت رشد اقتصادی )تولید  GR+، مجموع تجمعی منفی جهانی شدن اقتصادی؛  GL-(؛ GDP  از

 TF+  رشد اقتصادی؛، مجموع تجمعی منفی    GL-(؛2٠١5  پایه  سال  ثابت  قیمت  به  دلار  حسب  بر  داخلی  ناخالص

، مجموع تجمعی منفی توسعه   GL-(؛تسهیلات اعطایی بانکها به بخش خصوصیمجموع تجمعی مثبت توسعه مالی )

  جمعیت   تراکم  واحد(، نیز برداری از سایر متغیرهای موثر بر ردپای اکولوژیک نظیر تراکم جمعیت )Xمالی است. )

( است. بازه زمانی مطالعه از  ENسرانه( )  نفت  معادل  حسب کیلوگرم( و مصرف انرژی )برPDمربع( )  کیلومتر  بر  نفر

اند. همچنین همه متغیرهای مطالعه های مطالعه از سایت بانک جهانی استخراج شده و داده   ١٣٦٠-١٤٠٠سال  

 شوند. بشکل لگاریتمی وارد تخمین مدل می

 

 نتایج تجربی تحقیق -4

 (1های پایایی )ریشه واحدآزمون  -4-1

  فرض   بررسی.  باشدمی   هامتغیر  ایستایی  بررسی  گیرد،  قرار  بررسی  مورد  مدل  برآورد  از  قبل  باید  که  مهمی  موارد  از

  بودن   I(1)  و  I(0)  آنها  اصلی  فرض  که  ARDL  خانواده  هایمدل   استفاده  امکان  از  اطمینان  حصول  منظوربه  ایستایی

  آزمون  هامتغیر  ایستایی   یافتهتعمیم  فولر  دیکی  آزمون  از  استفاده  با  ابتدا  لذا؛.  باشد می   ضروری  است،  هامتغیر  تمامی

  واحد   ریشه  وجود  لذا.  نیستند  ایستا  سطح  در   هامتغیر  تمامی  که   است  آن  از  حاکی  ایستایی  آزمون  نتایج.  است  شده

 
1 .Unit root Test 
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 نتایج  و  پرداخته  گیریتفاضل   بار  یک  از  پس  هامتغیر   ایستایی  بررسی  به  نتیجه  در.  شودنمی   رد  هامتغیر   میان  در

 باشد می   گیریتفاضل  یکبار  با  هامتغیر  پایایی  از  نشان
 

 متغیرها برای واحد ریشه آزمون: 1-4 شماره جدول

 سطح پایایی
ADF W-stat 

Variables 
 شدهآماره محاسبه سطح احتمال 

I(1) ٠.٠22٣.٣١٣ ٠85٤- EF اکولوژیک  ردپای 

I(1) ٤ ٠.٠٠١٠.5١8٤9٤- GL اقتصادی  شدن  جهانی 

I(1) ٤.٤٠ ٠.٠٠١٤2١٠9- GR  اقتصادی  رشد 

I(1) ٠.٠٠١5 ٤.٣٧2٤٤٧- TF مالی  توسعه 

I(1) ٦ ٠.٠٠٠٠.89٤8٦- EN  مصرف انرژی 

I(1) ٠.٠5٦١ 2.89٧٤58- PD جمعیت  تراکم 

 پزوهشگر  های یافته: منبع

 

 1بررسی وجود روابط بلندمدت  -4-2

  برای .  گرددمی   استفاده  جمعی   هم  در  هاکرانه   آزمون  روش  از  بلندمدت  روابط  وجود  عدم  یا  وجود  بررسی  برای

 هاشم   توسط)  هاکرانه   آزمون  از  توانمی  مدل  تخمین  از  قبل  بلندمدت  رابطه  وجود  و  انباشتگی  هم  رابطه  بررسی

  ( 2-٤)  جدول  در  نتایج  و  شدهانجام    تحقیق  مدل  برای  آزمون  این.  کرد  استفاده(  است  شده  ارائه  نارایان  و  پسران

 است.   شده  ارائه

 
 ها در هم انباشتگی جهت بررسی وجود روابط بلندمدت : آزمون كرانه2- 4جدول 

I(0)  كرانه I(1)  كرانه 
 مدل Fآماره 

10% 5% 1% 10% 5% 1% 

2.١2 2.٤5 ٣.١5 ٣.2٤.٤٣ ٣.٦١ ٣ 5.82 EF 

 پزوهشگر  های یافته: منبع

 

ها عدم وجود روابط بلندمدت و فرض جایگزین وجود روابط بلندمدت است. بر طبق نتایج فرض صفر آزمون کرانه 

حتی در سطح  I(1)ها از کرانه بالا محاسباتی آزمون کرانه  Fآزمون که در جدول فوق ارائه شده است، چون آماره 

توان استدلال کرد که رابطة بلندمدت بین متغیرهای مدل  رد شده و می  0Hتر است، لذا فرضیه  یک درصد بزرگ

 وجود دارد. 

 

 
1 . Cointegration Test 
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 NARDL: نتایج برآورد آزمون غیرخطی مدل ردپای اكولوژیک 4-3

 . ارائه شده است  NARDL( نتایج کوتاه مدت در روش  ٣در جدول )

  شدن،   جهانی متغیر  منفی و مثبت تقارن شوک های عدم  یا  و تقارن بررسی  برای  (٤-٤)جدول   در والد آزمون نتایج

 تساوی بر مبنی فرض صفر که دارد این ردپای اکولوژیک در کوتاه مدت نشان از رشد اقتصادی و توسعه مالی  بر

ها  بنابراین اثر این شوک  توان رد کرد.جهانی شدن و توسعه مالی را نمی منفی نوسانات و  مثبت  های شوک  ضرایب 

مثبت و منفی بر ردپای اکولوژیک در بلند مدت نامتقارن نیست. اما برای متغیر رشد اقتصادی این اثر نامتقارن  

های  به بیان دیگر در این مطالعه، اثر رشد اقتصادی که نامتقارن بوده است به این معناست که شوک  .بوده است

اثرات یکسان و برابری حتی در جهت مخالف بر ردپای اکولوژیک ندارند و بنابراین  مثبت و منفی رشد اقتصادی  

 نامتقارن  خطای  تصحیح معادله از  شده استخراج  مدت  کوتاه  ضرایب این رابطه، یک رابطه غیرخطی است. نتایج

،  ٠2/٠رابر انرژی مثبت و به ترتیب ب مالی و مصرف اقتصادی، توسعه شدن، رشد دهد که ضرایب جهانینشان می

  گذارد. مقدار باشند. تراکم جمعیت در کوتاه مدت اثر معنی دار بر ردپای اکولوژیک نمی می  ١/٠و    ٠/٠5،  ٠١/٠

ECM   بودن دلیل منفی به اولاً دارد. حقیقت دو  از است و نشان  -5٦/٠برابر ECM به مدت کوتاه تعادل همگرایی 

باشد   می بلندمدت  تعادل سمت به  مدت کوتاه تعادل میل سرعت گربیان  ECMمقدار ثانیاً  گردد،می  تأیید بلندمدت 

 ارئه گردیده است.    NARDL ( نتایج تخمین بلندمدت5-٤در جدول ). سال(  ١/85)
 

 كوتاه مدت ردپای اكولوژیک در  مدل نتایج برآورد (:3-4جدول ) 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

DLn GL_POS ٠.٠2١٧2٠.٠٠ ٠5٣95 ٤.٠2٠.٠٠٠١ ٦١١٦ 

DLn GL_NEGE ٠.٠١٣8٠.٠٤ ٠٣259٠.٣ ٠2٤٠92 ٠.٧٤٦٠ 

DLn GR_POS ٠.٠١2٦5٠.٠٠٤٧ ٠95 2.٦٣825٠.٠٠ ٣8٦ 

DLn GR_NEGE ٠.٠٠٦5٠9 ٠.٠٠١9٣.٣٤٤ ٤٦2٠.٠٠٠ ٣٠9 

DLn TF_POS ٠.٠59١١2 ٠.٠2١2١٠ 2.٧8٦992 ٠.٠٠55 

DLn TF_NEGE ٠.٠58٣٠9 ٠.٠5٠8١.١٤٦٠ ٧٧9٠ ٠.252٤ 

DLn EN_POS ٠.١٠٧٧99 ٠.٠2٠2٧١ 5.٣١٧٧9٠.٠٠٠٠ ١ 

DLn EN_NEGE ٠.٠٠2٣٣9 ٠.٠٠١٤58 ١.٦٠٤٧٦8 ٠.١٠92 

DLn PD_POS ٠.١588٠.٣٠ ٠٤8١25 ٠.5١5٣88 ٠.٦٠99 

DLn PD_NEGE ٠.٣١55٧5 ٠.2١٧8١.٤٤ ٦٦8٤8٠.١٤ ٠8١ 

EMC (-1) ٠.5٦٦259- ٠.١92٠82 2.9٤8٠.٠٠٦٤ -٠٠٠ 

 آزمون تشخیصی 
Normality Test Heteroskedasticity Test LM Test 

50.81396 (0.0000) 0.140908 (1.0000) 
0.476816 

(0.6330) 

 پزوهشگر  های یافته: منبع
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 NARDLها در روش (: نتایج آزمون والد برای بررسی تقارن شوک4-4جدول ) 

 احتمال   

 ٠/٣5 -C(1)+=C (2) جهانی شدن 

 ٠٠/٠ -C(1)+=C (2) اقتصادی رشد 

 ٠/C(1)+=C (2)- 25 توسعه مالی 

 پزوهشگر  های یافته: منبع

 

 NARDLدر روش  (: نتایج تخمین بلندمدت5-4جدول ) 

 احتمال  t آماره انحراف معیار  ضریب متغیر

Ln GL_POS ٠.١8٠.٠٧١٠ ٠٦٣٤2٧ 2.5٤٣١9٠.٠١١ ٤2 

Ln GL_NEGE ٠.١58٠.٠ ٣٤٤28٧2٠ 5.5١٣٤55 ٠.٠٠٠٠ 

Ln GR_POS ٠.٠ ٠.١٣١٠٠٧59٤٧9 2.2٠259٠.٠ ٠28٠ 

Ln GR_NEGE ٠.١899٠.١ ٧٣9٧5٠ ٧٧.9٦١5١2 ٠.٣٣٦٧ 

Ln TF_POS ٠.25٦9٠.٠ ١٠5٧٠٧9 ٤.5٠٠98٠.٠٠٠٠ ٣ 

Ln TF_NEGE ٠.٠٦٣٣58 ٠.٠٠٤٤٧9 ١٤.١٤55٠.٠٠٠٠ ١ 

Ln EN_POS ٠.٠5٠.٠٠ ٤٣٧٦5852 9.292٠.٠٠٠٠ ٣٣٧ 

Ln EN_NEGE ٠.٠٧٤9٤2 ٠.٠٧٦898 ٠.9٧٤55٠.٣٣٠ ٤2 

Ln PD _POS ٠.٧٣5٠.٣٣ ٣8١٧2 ٠.5١5٧8٠.١٧٤٤ ٦2٤ 

Ln PD _NEGE ٠.8٦82 ٠.١٦٦٠2٠.٠ ١225٠.٠٠٣٧٣ ٠٠5 

 آزمون تشخیصی 
Normality Test Heteroskedasticity Test LM Test 

50.81396 (0.0000) 0.140908(1.0000) 0.476816 (0.6330) 

 

براساس نتایج روش  .  باشد می  مدل بجز تراکم جمعیت  متغیرهای  تمامی  بودن  دارمعنی  از  حاکی  آمده  بدست  نتایج

NARDL  دار بوده است. به بیانی دیگر افزایش  تاثیر متغیر جهانی شدن بر روی ردپای اکولوژیکی مثبت و معنی

  ی ها آن به روش  یامدهایشدن و علل و پ  یجهانشاخص جهانی شدن، ردپای اکولوژیک را افزایش داده است.  

شود. با وجود حجم گسترده  یم لیو تحل فیها تعرآن ینیبمختلف توسط محققان مختلف بسته به رشته و جهان

از    یناش  یحدامر تا    نیهمچنان دشوار است. ا  دهیپد  نیبه رانش ا  یابیستشدن، د  یدر مورد موضوع جهان  اتیادب

  توان ی را م  یسازی جهان  ،یجهان  یهاستمیس  دگاهی. از دشودیم  فیدر آن تعر  یساز ی است که جهان  ییهاوه یش

مختلف    یهااسیدر مق  ستمیس  یدگیچیپ   شیکه منجر به افزا  تدر نظر گرف  هاستم یرسیز  ندهیفزا  یوستگی عنوان پبه

تواند  این پدیده در مجموع با افزایش مصرف می  . کندیم  دیرا تشد  یابیارز  ی شناختروش   یهاکه چالش   شودیم

جذب سریعتر تکنولوزی  منجر به فشار بیشتر بر محیط زیست شود. جهانی شدن از طریق عوامل مختلفی نظیر  

دستیابی به صرفه های    ،برنامه های تحقیق و توسعه  افزایش منافع حاصل از،  تکامل یافته از کشورهای پیشرفته
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،  هااز منابع داخلی بین بخش  قیمتی و در نتیجه استفاده کار آمدتر  نوسانات  کاهش انحرافات و،  بزرگتر مقیاس

بنابراین در مجموع جهانی   تواند بر شاخص ردپای اکولوژیکی موثر باشد.می  تر کالاها و خدمات جدید عرضه سریع

افزایش سطح مراودات تجاری، افزایش مصرف انرژی، عرضه گسترده کالا و افزایش رشد اقتصادی، منجر  شدن با  

تاثیر رشد اقتصادی بر روی ردپای    NARDLهمچنین براساس نتایج روش    به افزایش ردپای اکولوژیک خواهد شد.

یه و افزایش مصرف انرژی در بخش  دار بوده است. رشد اقتصادی از طریق نیاز به مواد اولاکولوژیک مثبت و معنی

تولید نفت و گاز و همچنین تولید بیشتر کالا و خدمات بر روی ردپای اکولوژیک تاثیر گذار است. افزایش رشد  

اقتصادی با افزایش سطح تولید ناخالص داخلی، منجر به افزایش تولید و افزایش صادرات نیز خواهد شد که ضمن  

تاثیر توسعه   NARDLای اکولوژیک تاثیرگذار است. از سوی دیگر براساس نتایج روش  نیاز به افزایش انرژی، بر ردپ 

های  دار بوده است. بهبود شاخص توسعه مالی منجر به تامین مالی پروژهمالی بر روی ردپای اکولوژیک مثبت و معنی

تولید کالا و همچنین    اقتصادی تولیدی و خدماتی بیشتری خواهد شد. افزایش شاخص توسعه مالی منجر به افزایش

ارائه خدمات و در نتیجه مصرف انرژی و مواد اولیه بیشتری است که تاثیرات مثبتی بر شاخص ردپای اکولوژیک  

، طرازکار و  (2٠١9) 2هو و همکاران(، 2٠2١) ١خواهد داشت. نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات لی و همکاران

(،  2٠2١)  ٣موافق و با نتایج مطالعات توپولوسکی   (١٣99ری و همکاران )جعف( و  ١٣99) (، دلیری ١٣99همکاران )

 باشد. ( مخالف می ١٤٠٠( و پارسا شریف و همکاران )2٠2٠)  ٤دویچ

 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات -5

  های جنبه  شامل  که  معدودی  مطالعات.  است  نبوده  شدن  جهانی  ادبیات  اصلی  دغدغه  اکولوژیکی،  هایپیامد   تاکنون

  های شاخص   از  متنوعی  بسیار  طیف  به  یا  دارند  تمرکز  هواو آب   هایآلاینده   روی  بر  صرفا  شوند،می   محیطیزیست

  شاخص  یک  عنوانبه   را  اکولوژیکی  ردپای  مطالعه،  این  در.  دهندمی   ارائه  مبهم  نتایج  بنابراین  و  کنندمی   نگاه   پایداری

  کند می   تشدید  را  محیطیزیست   ردپای  اندازه   چه  تا  آن  مختلف  هایحوزه   و  شدنجهانی »  اینکه  ارزیابی  برای  جامع

 به  را   شدن  جهانی  هایروند   تواندمی  بشریت  آیا  که  است  این  کلیدی  سوال  یا  مسئله  یک.  است  شده  برده  کاربه

  سلامت   حفظ  حالعین در  و  اقتصادی  و   انسانی  توسعه  بهبود  به  ما  آن  در  که  کند  هدایت  جدیدی  هایسمت 

  است   آینده  هایسازی جهانی   از  جدیدی  اشکال   و  هاگیریجهت   مستلزم  امر  این.  خیر  یا  باشد  خود  های- اکوسیستم

  اثرات  به  منجر  است  ممکن  همچنین  محیطی  زیستمحیط   وخامت.  یابد  توسعه   ترپایدار   ایشیوه   به  بشریت  تا

  و  سازی جهانی   مثبت  هایجنبه  پذیرفتن  آینده،  برای.  شود  اقتصادی  و  اجتماعی  حوزه  در  نامطلوب  و  ناخواسته

  از.  بود  خواهد  مهم  بسیار  است،  پیوسته  هم  به  ایفزاینده   طور  به  که  دنیایی  با  مرتبط  خطرات  کاهش  حالعین در

  ردپای  با مالی توسعه و اقتصادی رشد شدن، جهانی بین متقارننا  و رابطه بررسی مطالعه این هدف نیز، رو همین

  های متغیر  تاثیر  که   داد  نشان  نتایج .  بود  NARDL  رویکرد  با  ١٣٦٠-١٤٠٠  زمانی  دوره  طی  ایران  در  اکولوژیک
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  متغیر   تاثیر  همچنین.  است بوده  دارمعنی و  مثبت اکولوژیک ردپای  بر  مالی  توسعه   و اقتصادی  رشد  شدن،  جهانی

  اکولوژیک  ردپای.  است  بوده  متقارننا   اکولوژیک  ردپای  بر  اقتصادی  رشد  تاثیر  و  متقارن  مالی  توسعه  و  شدن  جهانی

(EF)،   یکی  به  شاخص  این.  است  جهانی  طبیعی  منابع  مورد  در  مردم  از  گروهی  یا  فرد  یک  هایتقاضا   گیریاندازه 

  آشکار  پایدارینا   کردن  برجسته  برای  و   است  شده  تبدیل  زیستمحیط   بر  بشر   تاثیر  هایمعیار   ترینپرکاربرد   از

  ردپای . است گرفتهقرار  استفاده مورد هاکشور داخل در و هاکشور  بین منابع  مصرف در نابرابری و فعلی هایشیوه 

(  EF)  اکولوژیکی  ردپای  محیط،  زیست  روی  به  مردم  از  تعدادی  تاثیر  تعیین  برای  تلاش  جایبه(  EF)  اکولوژیکی

  مصرف   جمعیت  یک  که  را  پذیریتجدیدنا   منابع  تا  زندمی  تخمین  را  ولوژیکیبی  تولیدی  دریایی  منطقه  و  زمین

  چرای   زراعی،  هایزمین )  مولد  مناطق  برای  شاخص  این.  کند  تعیین  کندمی  تولید  که   را  ضایعاتی   و  کندمی

  ساخته  هایزمین   شیلات،  برای  دریایی  مناطق  چوبی،  محصولات  تولید  برای  جنگلی  مناطق  حیوانی،  محصولات

  مصرف   از  ناشی  کربن  اکسید  دی  انتشار  جذب  برای  نیاز  مورد  جنگلی  هایزمین  و  ها،زیرساخت   و  مسکن  برای  شده

  ارزیابی  هایشاخص   سایر  به  نسبت  خاص  جامعیتی  دارای  شاخص  این  بنابراین .  شودمی   گیریاندازه (  انرژی

  اهمیت   حائز  بسیار  محیطی  زیست  هایسیاست   جنبه  از  آن  بر  موثر  عوامل  بررسی  رو  همین  از  و  است  زیستمحیط

  انتشار  مانند  هاییشاخص .  است  زیستمحیط   زمینه  در  مهم  بسیار  نوآوری  یک  اکولوژیک  ردپای  شاخص.  است

  از . دهند قرار ما اختیار در زیستمحیط وضعیت  از جامع درکی توانندنمی بودن، مفید رغمعلی  ایگلخانه  هایگاز

  تبدیل   محیطی  زیست  مطالعات  در  جامع  و  مهم  بسیار  شاخص  یک  به  اکولوژیک  ردپای  شاخص  امروزه  رو  همین

 : بگیرند  قرار  بررسی  مورد  توانندمی   زیر  پیشنهادات  مطالعه  این  نتایج  به  توجه  با.  است  شده

  بر   انرژی  مصرف  و  باشدمی   کشور  در  اکولوژیکی  ردپای  و  انرژی  مصرف  میان  رابطه  تائید  از  نشان  تخمین  نتایج

  است   پایین  انرژی  قیمت  طبیعی،  منابع  و  انرژی  فراوانی  دلیل  به  ایران  کشور  در   دارد،  مثبت  تاثیر  اکولوژیکی  ردپای

  توان می  بلندمدت در گرددمی  پیشنهاد  بنابراین. است   شده انرژی  نادرست و  حدازبیش  استفاده موجب امر این که

  برای   پلکانی  بشکل  را  انرژی  قیمت  درآمد،  و  مالی  هایبازار   توسعه  تولید،  تقویت،  با  انرژی  مصرف  کاهش  جهت

  افزایش   به  توجه  با.  شد  کشور  در  جهانی  گرمایش  کاهش  باعث  طریق  این  از   و  داد  افزایش  پرمصرف  هایخانوار 

  برای   هاییراهکار   توانمی   توسعه  حال  در   هایکشور  در  بخصوص  محیطی  زیست  آلودگی  و  اکولوژیکی  تغییرات

 فسیلی   هایسوخت   از  کنیم،می   مصرف  ما  که  انرژی  از  زیادی  درصد  روزانه  داد؛  ارائه  فسیلی  هایسوخت   تصفیه

  دی   خانگی،  مصارف  یا  برق  تولید  اتومبیل،  برای  مصرف  قابل  منابع  به  تبدیل  برای  هاسوخت   این  تصفیه .  هستند

.  است  زمین  کره  شدن  گرم  و  ایگلخانه  هایگاز   ایجاد  عامل  مهمترین  که  کندمی   منتشر  جو  در  را  زیادی  اکسید

  ایجاد  و  دریا  سطح  افزایش  دما،  افزایش  هوایی،و آب   هایالگو   تغییر  چون  مشکلاتی  خود  نوبه  به  زمین  کره  شدن  گرم

  صدمات   کاهش  در  قدم  مهمترین  و  اولین  انرژی  مصرف  در  جوییصرفه .  است  سرطان  چون  خطرناکی هایبیماری 

  برای   قبیل  این  از  و  مالیاتی  هایمعافیت  آسان،  شرایط  با  بانکی  تسهیلات  اعطای.  است  زمین  کره  شدن  گرم

  های حمایت   عدم سنگین،  هایمالیات   وضع متقابلا  و  انرژی بالای  راندمان  با  برقی  و  گازسوز  وسایل  تولیدکنندگان

 گمرکی  تخفیفات  اعطای  پایین،  انرژی  برچسب   با  بر  انرژی  وسایل  کنندگانتولید   برای  مجوز  صدور  عدم  و  مالی
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  با  گازسوز  وسایل  واردات  برای  بالا  گمرکی  حقوق  یا  و  ورود  اجازه  عدم  و  بالا  راندمان  با  گازسوز  وسایل  واردات  برای

 باشد.   مفید  جهانی  گرمایش  و  انرژی  مصرف  کاهش  در  تواندمی  پایین  راندمان

 

 منابع  فهرست 

  اکولوژیکی  ردپای  بر  موثر  عوامل  بررسی(.  ١٤٠٠. )مهسا   تسلیمی،  و   حمید،  امیرنژاد،  حدیثه،  پارساشریف،

 .١٧2-١55  ،(  2)١٣ کشاورزی، اقتصاد تحقیقات. اروپا و آسیا منتخب کشورهای

  مصرف,  اقتصادی  رشد  در  انسانی  سرمایه  نقش(.  ١٣99. )مصیب  پهلوانی،  و  مرضیه،  اسفندیاری،  سعید،  جعفری،

  ایران   کاربردی  اقتصادی  مطالعات.  ایران  در  پایدار  توسعه  راستای  در  محیطی  زیست  آلودگی  و  انرژی

 .١٠٧-٧٧  ،(  ٣٤)9  ،(کاربردی   اقتصادی  مطالعات)

، فصلنامه نامه  آثار جهانی شدن تجارت بر رشد اقتصادی در ایران(. ١٣92دادگر، یداله؛ ناجی میدانی، علی اکبر. )

 . ٦٣٣(، صص:  ٤2شماره )مفید،  

  زیست  فرضیه آزمون: D8 کشورهای در اقتصادی رشد و اکولوژیک پای جای  بین ارتباط(. ١٣99. )حسن دلیری،

 .١١١-8١  ،(  ٣9)١٠  اقتصادی،   سازی  مدل  تحقیقات.  PSTR  مدل  از  استفاده  با  کوزنتس  محیطی

نفت و رشد    متینوسانات نرخ ارز، ق  یاثرگذار   سمیمکان  یبررس(  ١٤٠٠)حامد    انار  یالله  فیس ،ناصر    یالله  فیس

  55شماره پیاپی    -   55، شماره  ١5دوره  ، فصلنامه اقتصاد مالی،  برشاخص کل بورس اوراق بهادار   یاقتصاد

 ٣٣٣-٣5٣ صفحه  ١٤٠٠شهریور  

  اقتصادی   رشد  اثر(.  ١٣99. )عفت  قربانیان،  و  رضا،  کناری،  اسفنجاری  نوید،  بیدی،  ده  کارگر  محمدحسن،  طرازکار،

  منابع )  طبیعی  زیست  محیط.  اکولوژیکی  ردپای  کاربرد:  خاورمیانه  منطقه  در  زیست  محیط  تخریب  بر

 .9٠-٧٧  ،(  ١)٧٣  ،(ایران  طبیعی

زهرا،   عابدی،  حسینعلی،  )فاخر،  بیتا  ردپای  ١٣9٦شایگانی،  با  مالی  تجاری  بودن  باز  رابطه  بررسی   ،)

 .٤اکولوژیکی،فصلنامه مدلسازی اقتصادی، سال یازدهم، شماره  

  بررسی اثر جهانی شدن بر رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه،(.  ١٣9٧. )درویشی، هادی؛  فرحی، هادی

 تهران   ریت، اقتصاد و حسابداری،المللی تحولات نوین در مدیدومین کنفرانس بین

  درحال   یکشورها   یبر رشد اقتصاد  شدنی جهان  ریتأث(.  ١٣98پور، شهلا؛ سلامی، فریبا. )مجیدی، علی؛ صمدیفقه

 .٣٠-٤5(، صص:  25های راهبردی و کلان، شماره )، فصلنامه سیاستتوسعه

اثرات شاخص اقتصاد دانش بنیان بر رشد اقتصاد   (١٤٠٠)اریشهر انینصاب ،مرجان  دهیدامن کش ،مقداد  یمحمود 

شماره    -  5٦، شماره  ١5دوره  فصلنامه اقتصاد مالی ،    کشورهای اسلامی ) مدل آزمون بارو سالای مارتین(

 2١٧-2٤١  صفحه  ١٤٠٠آبان    5٦پیاپی  

https://ecj.ctb.iau.ir/issue_1135964_1136130.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_687876_4a7f101c7e69970052ad99a1e60ad257.pdf
https://ecj.ctb.iau.ir/article_687876_4a7f101c7e69970052ad99a1e60ad257.pdf
https://ecj.ctb.iau.ir/issue_1135964_1136266.html
https://ecj.ctb.iau.ir/issue_1135964_1136266.html


 و همکاران   اینی محمد میمر...  /    و یتوسعه مال ، ی شدن، رشد اقتصاد یجهان نیماب یرخط یرابطه غ یبررس   / 278

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

  ، ی رشد اقتصاد   انیرابطه م  یبررس(  ١٤٠١)  یمرتض  نژادیصادق  یعل،  وند حسن    نهیآد  یگلمراد  ،  ریزر  یتاج  نینگ
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Abstract 
The present study investigates the nonlinear relationship between globalization, economic growth, 

financial development and ecological footprint in Iran during the period of 1981-2021 by using the 

NARDL nonlinear model. According to the estimation results of NARDL nonlinear model; the null 

hypothesis that the coefficients of positive and negative shocks of globalization and financial 

development are equal cannot be rejected. Therefore, the effect of these positive and negative shocks 

on the ecological footprint is not asymmetric in the long term. But for the variable of economic growth, 

this effect has been asymmetric, in the sense that positive and negative shocks of economic growth do 

not have the same and equal effects, even in the opposite direction, on the ecological footprint, and 

therefore this relationship is a non-linear relationship. Economic growth affects the ecological footprint 

through the need for raw materials and increased energy consumption, as well as the production of more 

goods and services. On the other hand, based on the results of the NARDL method, the impact of 

financial development on the ecological footprint has been positive and significant. Improving the 

financial development index will lead to the financing of more production and service economic 

projects. An increase in the financial development index leads to an increase in the production of goods 

as well as the provision of services and, as a result, more energy and raw materials consumption, which 

will have a positive effect on the ecological footprint index . 

Keywords: globalization, economic growth, financial development, ecological footprint, NARDL 

nonlinear model 
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های ایران با تأکید بر اثر انتقالی رشد  ها در استانعوامل مؤثر بر سودآوری بانک

 GMMهای تابلویی پویای اقتصادی: روش داده
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 چكیده

ها به عنوان ضرورتی بانکداری در توسعه اقتصادی از یک سو و اهمیت سودآوری بانکصنعت  با توجه به نقش مهم  

ها در  بانکداری از سوی دیگر، این مطالعه در تلاش است تا به بررسی عوامل مؤثر بر سودآوری بانکبرای موفقیت 

های تابلویی با به کارگیری روش داده  1385-1397انتقالی رشد اقتصادی در دوره  های ایران با تأکید برا اثر  استان

دهند که سیاست پولی و رشد اقتصادی تأثیر مثبت و نرخ تورم  نتایج این مطالعه نشان می  .( بپردازدGMMپویا )

بر رابطه بین سیاست    ها دارند. به علاوه، رشد اقتصادی تأثیر مثبتیو مطالبات معوق اثر منفی بر سودآوری بانک

ها دارد. به این مفهوم که در شرایط رشد اقتصادی بالاتر، اثر سیاست پولی بر سودآوری  پولی و سودآوری بانک

ها ناچیز و  تر است. اما تأثیر حجم تسهیلات اعطایی بر سودآوری بانکها بیشتر از شرایط رشد اقتصادی پایینبانک

شود سیاستگزاران در پی افزایش رشد اقتصادی و کاهش نرخ  ایج، پیشنهاد میقابل صرف نظر است. با توجه به نت

گیرندگان و در نتیجه  تر وضعیت اعتباری وامها نیز به جای افزایش تسهیلات به بررسی دقیقتورم بوده و بانک

 کاهش ریسک اعتباری خود بپردازند. 

   (، اقتصاد ایران GMMیافته ) گشتاورهای تعمیمها، روش  بانکداری، سودآوری بانک  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

برای    کرده است.  اقتصادی در کشورهای در حال توسعه اهمیت بسیاری پیدا  و توسعه  در دهه های اخیر رشد

اقتصادی  به رشد  مالی  حوزه  ، وجود  رسیدن  اقتصادی های  گذاری در بخشبرای سرمایهمناسب  تأمین    مختلف 

کوچک و تبدیل آنها به مبالغ کلان جهت  منابع و وجوه  آوری  های تأمین مالی با جمعضروری است. چرا که سازمان

ها یکی از ابزارهای لازم و در این میان بانک  نمایند.تر  آسان، رشد اقتصادی کشورها را  بزرگهای  سرمایه گذاری

تواند تأثیر قابل توجهی بر سایر  ها میهای مالی هستند که وضعیت آنالیتمؤثر برای توسعه اقتصادی و نبض فع 

(. اهمیت سلامت سیستم بانکداری و عملکرد  1395های اقتصاد یک جامعه داشته باشد )احمدی و همکاران،  بخش

دادن  های معروف در نتیجه از دست  و ورشکستگی بانک  2007صحیح نظام بانکی در بحران مالی جهانی سال  

(. نقش بانکها در کشورهای در حال توسعه که وامها مهمترین  2010  ،1اعتماد مردم، آشکارتر شد )کوشال و پاتاک 

حیاتی هستند،  کارها  و  کسب  برای  خارجی  مالی  تأمین  نگرانیمنبع  از  یکی  همواره  بنابراین  است.  های  تر 

(. در این میان، سودآوری  1220،  2ولاکو و علیو سیاستگزاران و اقتصاددانان، سلامت سیستم بانکی بوده است )چ 

 ی موسسه بانک هر    ازین  شیپ  ،ودرود. چرا که سبانکها یک متغیر مهم در تعیین نحوه عملکرد بانک به شمار می

علاوه بر این، اگر بخش بانکی سودآور باشد، قدرت مقاومت در برابر شوکهای منفی است.  هیمنبع سرما نیترارزان 

باشد. این مطالعه زمانی فراوانی میاهمیت  حائز  ثر بر سودآوری بانک ها  ؤمطالعه عوامل ماین اساس  را دارد. بر  

  ( 80)اواخر دهه    شاخصهای سودآوری بانکها در ایران در مقایسه با سالهای قبل  یابد که بدانیماهمیت بیشتری می

این  بدتر شدن وضعیت المللی در وضعیت نامطلوبی قرار دارد. سطح بینموجود در های در مقایسه با حداقلو نیز 

(.  1399متزلزل کرده است. )رحیمی و هراتی،    ثبات و پایداری سود صنعت بانکداری را    شاخصها در سالهای اخیر،

( به بررسی عوامل  GMMیافته ) بر این اساس، مطالعه حاضر در تلاش است تا با بکارگیری روش گشتاورهای تعمیم 

  1385-1397های ایران با تأکید بر اثر انتقالی رشد اقتصادی در دوره زمانی  ها در استانثر بر سودآوری بانکمؤ

شود. سپس  بپردازد. سازماندهی مقاله اینگونه است که بعد از مقدمه مروری بر ادبیات نظری و تجربی انجام می

گردد. در نهایت، خلاصه و نتیجه ج تبیین میروش تحقیق توضیح داده شده و بعد از آن تخمین و تفسیر نتای

 مطالعه بیان خواهد شد. 

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش 

ها و تصمیمات مالی سودآوری به مفهوم توانایی شرکت در کسب سود اشاره دارد و در واقع حاصل همه برنامه

امروزه همه شرکت باقی ماندن در فضای رقابتی  شرکت است.  برای  ارزش شرکت  ها  بازار، در پی حدکثرسازی 

ها نیز به عنوان  ( بانک1396پور و همکاران،  مهران های افزایش ارزش شرکت است. )هستند و رشد سود یکی از راه

(  2013)  3مؤسسات انتفاعی از این قضیه مستثنی نیستند. بر اساس مباحث مطرح شده توسط آنتونیو تروجیلو پونز 

 
1 Kaushal and Pathak 
2 Çollaku and Aliu 
3 Antonio Trujillo-Ponse 
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شوند: دسته اول عوامل سودآوری مختص هر بانک  بانک به دو گروه عمده تقسیم می  عوامل مؤثر بر سودآوری

بانک مدیران  مالی  نتیجه مستقیم تصمیمات  و  معیارها شامل ساختار  ها می)عوامل درونی( هستند  این  باشند. 

یرونی هستند که شامل  ها، سرمایه، بدهی و عواملی از این قبیل هستند. گروه دوم، عوامل بها، کیفیت داراییدارایی

عوامل مؤثر بر سودآوری مربوط به ساختار صنعت و محیط کلان اقتصادی هستند. این عوامل عبارتند از نرخ تورم،  

های متفاوتی در رابط با عوامل  ها یکسان هستند. نظریهرشد اقتصادی و عواملی از این قبیل که برای همه بانک

( بیان کرده است که رابطه بین  1997)  1وجود دارد. به عنوان مثال لوین ها  ها و بانکمؤثر بر سودآوری شرکت

های تجاری و رشد اقتصادی بر  دار است. بنابراین بررسی اثر سیکلسیستم مالی و رشد اقتصادی مثبت و معنی

باعث اقزایش    ها مهم و قابل تأمل است. چرا که در دوران رونق اقتصادی تولید و درآمد افزایش یافته وفعالیت بانک

یابد.  ها افزایش میدهی و سودآوری بانکها و قدرت وامگذاری در بانکشود و در نتیجه سپردهانداز افراد میپس

ها و  یابد. از سوی دیگر شرکتها به دلیل کاهش تولید و درآمد، کاهش میاما در دوران رکود حجم فعالیت بانک 

یابد. این امر منجر به کاهش  ستند و بنابراین مطالبات معوق بانکی افزایش میها خود نی افراد قادر به بازپرداخت وام

فیشر در کتاب خود  (. همچنین در رابطه با تأثیر نرخ تورم،  1397ها خواهد شد )قربانی و همکاران،  سودآوری بانک

انتظاری در بلندمدت برابرند و در  کند که نرخ تورم و نرخ تورم  با پیش کشیدن بحث انتظارات تورمی تبیین می

های  یابد. تانزی نیز معتقد است که علاوه بر نرخ بهره سیکلنتیجه نرخ بهره اسمی به میزان نرخ تورم افزایش می

تجاری نیز بر نرخ بهره مؤثرند و بنابراین با فرض ثابت بودن تولید واقعی، نظریه فیشر برقرار است. جان بیتس  

ها اشاره کرده و بیان کرده  های خود به تأثیر نرخ تورم بر نرخ سود اسمی سپردهدر بررسی  ( نیز1895)  2کلارک 

های اقتصاد کلان، افزایش  است که نرخ سود اسمی باید مطابق با نرخ تورم تغییر کند. علاوه بر این بر اساس تئوری

هاست. در این  زش حقیقی بدهیگردد. اثر دیگر تورم کاهش ارها باعث کاهش عرضه حقیقی پول میسطح قیمت

ها  توان گفت تورم از یک سو موجب افزایش نرخ سود سپردهشرایط دریافت وام به صرفه خواهد بود. بنابراین می

افزایش سپردهمی نتیجه  ارزش پول میگردد و در  باعث کاهش  از سوی دیگر  و  وام  ها  افزایش تقاضای  و  شود 

تواند منفی و یا مثبت باشد. علاوه  ها میبنابراین تأثیر نرخ تورم بر سود بانک(  1397گردد. )قربانی و همکاران،  می

ها یکی از عوامل مهمی است که بر  اند که مطالبات معوق بانک( اظهار داشته1393بر این، نیلی و محمودزاده )

که منابع اصلی از آنجایی  گذارد. یکی از اثرات آشکار و اساسی مطالبات معوق این است کهها تأثیر میعملکرد بانک

ها هستند، افزایش مطالبات وصول نشده باعث کاهش  های قبل و سپردهها دورههای وامها، وصولیاعطای وام بانک

شود. نظریه دیگری که در زمینه ارتبطا متغیرهای کلان اقتصادی  ها می دهی و در نتیجه سودآوری بانکقدرت وام

گذار بر اساس عوامل مؤثر،  ه سبد دارایی است که بیانگر این است که سرمایهو عملکرد شرکت وجود دارد نظری

کند. با توجه به این که سبد دارایی افراد شامل عناصر مختلفی از جمله پول نقد،  بهترین پورتفولیو را انتخاب می

بازارهای مربوط به هر کدام  سپرده، سهام، اوراق قرضه، ارز، دلار، کالاهای بادوام و غیره است، هر گونه تغییری در  

ها  ها نیز مانند سهام سایر شرکت ها از جمله سهام را تغییر دهد. سهام بانکتواند قیمت سایر داراییها  میاز دارایی

 
1 Levine 
2 John Bates Clark 
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گذاران، نقدشوندگی سهام، و  تواند از طریق تأثیر بر دید سرمایهگیرد و این امر نیز میدر معرض این تغییر قرار می

 ( 1396ها تأثیر بگذارد. )محمدزاده،  عواملی از این قبیل بر عملکرد آن

پن  و  پن  نظریه  تعدیل  با  اساس،  این  نظریه2014)  1بر  از  استفاده  با  بر  ( می1986)  2بورک  (  مؤثر  عوامل  توان 

 بندی نمود: را به دو گروه عوامل درونی و عوامل بیرونی تقسیم  بانک ها  یسودآور 

ها اشاهر دارد. بر اساس مطالعه  بانک  یعوامل سطح بانک، به عوامل داخلدرونی یا  عوامل  عوامل درونی:   (1

ها مؤثرند مطالبات معوق و  ترین عوامل داخلی که بر سودآوری بانک( یکی از مهم1997) 3میلر و نولاس

های به تأخیر  وام  اهشکست بانک   لینشان داده است که دل  پیشین  قاتیتحقهای غیر جاری است.  وام

  ی ار یوام و بس طیناکارآمد وام، و درک ناقص شرا تیریمد ،یسخت اقتصاد طیاز شرا یناش افتاده فزاینده

حجم   رواز این. دارند بانکها  یبر سودآور  ییبسزا ریتأثنیز بهره  یدرآمدهاعلاوه بر این،  است. گریموارد د

 ها شمرد. عوامل مؤثر بر عملکرد بانکتوان یکی از  ی را میپرداخت  لاتی وام و تسه

بیرونی:   (2 عواملبیرونی  عوامل  عوامل  شامل  اقتصاد   یعمدتاً  رشد  چرخه  و    تورم  ،یپول  استیس  ،یمانند 

های  کنندهبه عوامل زیر به عنوان تعیین  یاقتصاد کلان و سودآور   یها  هیاز نظر  یبرخ  است.ی  اقتصاد

 : اندها اشاره نمودهسودآوری بانک

اعتبار    یتقاضا براشده و از این طریق،    یگذار هیسرمای: رشد اقتصادی منجر به افزایش انواع  رشد اقتصادالف(  

-یم ها  و درآمد و سود بانک  یتجار  یها تیفعال  شیباعث افزا  یرشد اقتصاد به علاوه،    .دهدی م  شیرا افزا  یبانک

آنا شود. برخی مطالعات همچون  این،  بر  )   4علاوه  تامسچیک2015و همکاران  و  و همکاران  2015)  5(  دولو  و   )

نیز اشاره  1396) بازار سهام  با سودآوری در  بر رابطه سایر عوامل مؤثر  اقتصادی  ادوار تجاری و رشد  ( به تأثیر 

یعنی میاند. میکرده نیز متصور شد.  بانکداری  را در بخش  رابطه  توان تصور کرد که شرایط رشد  توان همین 

ها مؤثر باشد. بنابر آنچه ذکر شد، در رابطه  تواند بر میزان رابطه سیاست پولی با سودآوری بانکصادی کشور میاقت

کند که رکود و رونق  ها دو نوع دیدگاه وجود دارد. دیدگاه اول اشاره میبا تأثیر ادوار اتجاری بر سودآوری بانک

  7؛ آدئوسی 2013،  6ها مؤثر است. )مثل مطالعات آمینو کتجاری و وضعیت رشد اقتصادی مستقیما بر سودآوری بان 

کند که ادوار تجاری بطور غیر مستقیم بر رابطه متغیرهای  ( دیدگاه دوم بر این واقعیت اشاره می  2014و همکاران،  

 ( 2015؛ و تامسچیک،  2015گذارد. )همچون مطالعات آنا و همکاران،  مستقل با سودآوری اثر می

های اقتصادی، عبارت است از فرآیندی  های پولی به عنوان یکی از انواع سیاستسیاست  ی:پول  یها  استیسب(  

پردازد. این سیاست معمولا که بانک مرکزی و یا مقام پولی کشور به کنترل عرضه پول و یا سایر متغیرهای پولی می

امل مواردی چون تسریع در رشد  ای از اهداف متمرکز بر رشد و ثبات اقتصادی که شبرای دستیابی به مجموعه 
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تثبیت سطح عمومی قیمت اشتغال کامل،  ایجاد  غیره میاقتصادی،  و  گرفته میها  به کار  ابزارهای  باشد،  شود. 

سیاست پولی متغیرها یا فعالیتهایی هستند که مستقیما توسط مقامات مربوطه برای اثرگذاری بر متغیرهای هدف  

ستند. ابزارهای سیاست پولی به دو بخش عمده ابزارهای مستقیم و ابزارهای  به کار گرفته شده و قابل کنترل ه

غیرمستقیم تقسیم می شوند. در اقتصاد ایران عمدتا سیاست پولی از طریق ابزارهای مستقیم کنترل سود بانکی و  

ی و سپرده  تعیین سقف اعتباری و نیز ابزارهای غیرمستقیم مثل نسبت سپرده قانونی، اوراق مشارکت بانک مرکز 

شوند: الف( سیاست پولی های پولی به دو نوع تقسیم میویژه بانکها نزد بانک مرکزی اعمال می شود. سیاست

شوند و ب( سیاست پولی انقباضی به  هایی که موجب افزایش عرضه پول در اقتصاد میانبساطی به معنای سیاست

  ی ها استیس(  1382شوند. )چودری و حسین،  هایی که موجب کاهش عرضه پول در اقتصاد میمعنای سیاست

انبساطیپول  استید. سنگذاریم  ریتأث  یتجار   یهابانک  یبا کنترل عرضه پول بر سودآور   یپول افزا  ی    ش ی باعث 

 یسود بانک   جهیدهد و در نتیم  شیرا افزا  یتجار   یبانک ها  در  وجوه موجود  می شود که به طور مستقیعرضه پول م

 یدهد. همانطور که م یم  شیآن را افزا  مت یق  ،اوراق قرضه  یتقاضا برا  شیافزا علاوه بر این،    دهد.  یم  شیرا افزا

  بالاتر اوراق قرضه منجر به کاهش نرخ بهره   متیاوراق و نرخ بهره رابطه معکوس وجود دارد. ق  متیق  نیب  میدان

  ش ی افزا  جه یو در نت  یتجار  یها اعتبار بانک  اسیگسترش مق  ،یگذار  هیسرما  ش یمصرف و افزا  کیباعث تحرشده و  

  ی هابه درآمد بانک   زین  ی دهوام   یهامانند نرخ   مت،یبر ق  یمبتن  یپول  استیسگردد.  می  یتجار  یبانک ها  یسودآور 

  دهد یم  شی و بهره وام را افزا  دهدیها را کاهش منرخ بهره تعداد وام   شیافزا. بدین صورت که  شودی مربوط م  یتجار

نت تغ  جهیو در  به  بر    یپولسیاست  بنابراین     شودی م  یبانک تجار   یدر سودآور  رییمنجر  پول  با کنترل عرضه 

شود که به طور  یعرضه پول م  شیباعث افزا  ی انبساطیپول  استیگذارد. سی م  ریتأث  یتجار  یها بانک  یسودآور 

 دهد.   یم  شیرا افزا  یسود بانک جهیدهد و در نتیم  شیرا افزا  یتجار  یبانک ها  در  وجوه موجود  میمستق

در    یگذاره یکنندگان را به سرمامصرف تمایل  و    دهدی کنندگان را کاهش ممصرف   یتورم درآمد واقع  :تورمج(  

  است یو س  یمال  استیتورم بر سهمچنین،  .  دهدافزایش میدارند،    یبالاتر  یکه نرخ بازده  یمحصولات مال  ریسا

و در    یباعث کاهش رشد اقتصاد   رانهیسختگ   یپول  استیمحتاطانه و س  یمال  استی خواهد گذاشت. س  ریتأث  یپول

  ا ی دارد که آ  نیبه ا  یتورم بستگ  ریباورند که تأث  نیها بر ا  هیاز نظر  یبرخ  ن،یعلاوه بر ا.  شود  یکاهش سود م  جهینت

 این تورم طبق انتظار بوده است یا خیر. 

های مالی  و با استفاده از صورت  GMMگانه  ( با بکارگیری روش رگرسیون چند1402رحمانی و همکاران )

اثرات زیان پرداخت وام و هزینه   1390-1398بانک سرمایه و اطلاعات بانک مرکزی در دوره زمانی   به تبیین 

سپرده بر رشد سودآوری بانک پرداخته و دریافتند که زیان پرداخت وام و هزینه سپرده به عنوان عوامل مؤثر بر  

بانک سرمایه   بانک سرمایه مطرح میسودآوری  افزایش هر کدام، منجر به کاهش سودآوری  باشند. بطوری که 

 شود. می

شرقی در  شعبه بانک ملی استان آذبایجان   105های مربوط به  آوری داده( با جمع 1401حسین زاده و جامی )

وصول مطالبات  و تحلیل با استفاده از رگرسیون ساده و رگرسیون چندگانه، به تعیین آثار    1390-1395دوره  

عبارتند   ثر بر سوددهی بانک ملی به ترتیبؤمتغیرهای م پرداختند. آنها دریافتند که  معوق بر سوددهی بانک ملی
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نوع طبقه بندی مشتریان    ،069/0اعطایی با مقدار تاثیر  ت  تسهیلا  نوع  ،572/0با مقدار تاثیر  تسهیلات    نرخ سوداز:  

 . 053/0ت با مقدار تاثیر  لاو مدت زمان ارائه تسهی  063/0با مقدار تاثیر  

های  بانک تجاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  17( با استفاده از آمار  1401شاهرضا و همکاران )

ها پرداخته و دریافتند که  بندی عوامل مؤثر بر سودآوری بانکمن به رتبهو با بکارگیری آزمون فرید  1399-1394

عنوان عوامل حسابداری، اهمیت بیشتری نسبت به شاخصهای صنعت بانکداری و    سرمایه مالی و سرمایه فکری به

کز مالکیت و  اند و متغیرهای اندازه بانک، کارایی سرمایه انسانی، تمرعنوان عوامل محیطی داشته  بهکلان  اقتصاد  

کارایی مدیریت به ترتیب بیشترین اهمیت و متغیرهای کارایی سرمایه نوآوری، رقابت، تولید ناخالص داخلی و  

 اند. های تجاری داشتهکارایی سرمایه ارتباطی به ترتیب کمترین اهمیت را در سودآوری بانک

سازی  نعت بانکداری بر اساس مدل( به تدوین الگوی عوامل مؤثر بر سودآوری ص1400رحمانی و همکاران )

شرقی پرداختند. جامعه آماری این پژوهش مدیران و رؤسای  تفسیری در بانک تجارت استان آذربایجان-ساختاری

عوامل مؤثر بر  شرقی و خبرگان بودند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که  شعب بانک تجارت استان آذربایجان

می را  دوسودآوری  قالب  در  دستهتوان  اصلی  مؤلفه  سه  و  معرف  مدلازده  نتایج  همچنین  نمود.  سازی  بندی 

های ایرانی، در درجه اول عوامل دولتی دارای اهمیت  دهد که برای سودآوری بانکتفسیری نشان می-یساختار

 . های خاص بانک قرار داردنهایت ویژگی  آن عوامل اقتصادی و در  از  بوده و پس

های شانزده بانک عضو بورس اوراق بهادار در  ( با استفاده از داده1400یلخچی )رجائی باغ سیائی و صفائی ا

و بکارگیری رگرسیون چندمتغیره به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و صکوک بر    1398تا    1391دوره  

ثبت و معناداری  تأثیر م  و اندازه بانک  رشد تولید ناخالص داخلی و تورمها پرداخته و دریافتند که  سودآوری بانک

تأثیر منفی و معناداری بر سودآوری  و اهرم عملیاتی  شده  بر سودآوری داشته، ولی رشد نرخ ارز و کل صکوک مبادله 

 دارد. 

بانک و   10( با استفاده از الگوی رگرسیون خودبرداری پنل دیتاو با بکارگیری آمار 1399خادمی و همکاران )

بررسی اثرات متغیرهای  ای با عنوان »، در مطالعه1397تا    1380ی  ها مؤسسه مالی دولتی و خصوصی در سال

به بررسی اثرات متغیرهای خاص بانکی و کلان اقتصادی بر    «هاخاص بانکی و کلان اقتصادی بر سودآوری بانک 

بانک که  سودآوری  دریافتند  و  پرداخته  سودآور  ها  بر  اقتصادی  و    نظامی  رشد  مثبت  اثر  معناداری  بانکی 

  این مطالعه همچنین با آزمون .  دارد  وجود  اعطایی  تسهیلات  و   بین معوقات بانکی  داریمعنا  رابطه  همچنین   دارد.

  را تائید   اندازپس   میزان  و  مطالعه  مورد  های بانک  اعطایی  تسهیلات بین  مثبت  طرفهیک  رابطه  وجود  گرانجر،  علیت

 . کرده است

( و در نظر گرفتن پنج  DSGEرگیری مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )( با به کا1398رفیعی و همکاران )

ها در صورت  واکنش بانک  1380و    1370کنند، دولت در دهه  بخش اقتصادی خانوار، کارآفرین، بانک واسط، توزیع

نرخ سود  دهد که با بروز یک شوک مثبت روی  های پولی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان میبروز شوک

یابد و ها کاهش میدهی و در نتیجه سود بانکبه علت کاهش تقاضا برای وام و میزان پول وام داده شده، نرخ وام

گذاری  دهی کاهش و میزان سرمایهبر اثر شوک مثبت نفتی، حجم نقدینگی افزایش یافته که در این صورت نرخ وام
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پ افزایش می به  تمایل خانوارها  نهایت  وامانداز کاهش میسیابد و در  نرخ  برآیند کاهش  و کاهش  یابدکه  دهی 

 شود. ها میگذاری، موجب کاهش سوددهی بانکسپرده

در ایران در دوره    بررسی اثرات نامتقارن متغیرهای اقتصادی بر سودآوری بانکها( به  1398عبدی و همکاران )

ییر رژیم مارکوف به این نتیجه رسیدند که  پرداختند و با استفاده از رویکرد مدل غیرخطی تغ  1396تا    1388

متغیرهای نرخ بهره اوراق مشارکت، شاخص تمرکز صنعت، نسبت هزینه به درآمد، نسبت وام های معوق به کل  

داری بر سودآوری داشته و متغیرهای نسبت وام به  وامها، حقوق صاحبان سهام به کل داراییها، اثر منفی و معنی

ها، تنوع درآمدی، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی اثر مثبت  ها، سپرده مشتریان به کل بدهییکل داراییها، جمع دارای

 داری بر سودآوری بانک ملی داشته است. و معنی

ها در ایران  های اقتصادی بر عملکرد بانکبررسی اثر چرخهای با نام »( در مطالعه1396نظریان و همکاران )

به ارزیابی تأثیر متغیرهای کلان    GMMهای تابلویی پویای  اساس مدل داده  « برمطالعه موردی بانک ملی ایران

ارتباط معناداری بین  پرداخته و دریافته است که    1393تا    1368های  اقتصادی بر سودآوری بانک ملی ایران در سا

وجودنوسانات سیکل ایران  ملی  بانک  سودآوری  و  تجاری  ایرا  های  ملی  بانک  راستا  این  در  و  ع دارد  بر  لان  وه 

سازی سازمان خود در جهت کسب سود بیشتر باید در دوران رکود سرمایه گذاری و کیفیت دارایی را مد  کوچک 

 .نظر قرار داده و در دوران رونق وضعیت نقدینگی خود را بهبود بخشد تا با ریسک نقدینگی روبرو نشود 

های تابلویی به بررسی عوامل درونی و بیرونی مؤثر  ( با بکارگیری مدل رگرسیون داده2023)  1جیگر و کورولوا 

پرداخته و دریافتند که عواملی همچون اندازه،    2008-2020بانک تجاری چین در دوره زمانی    16بر سودآوری  

کفایت سرمایه، کیفیت اعتبار، و کارایی عملیاتی از بین عوامل درونی و تولید ناخالص داخلی و تورم از بین عوامل  

 ها دارند. تأثیر قابل توجهی بر سودآوری بانکبیرونی،  

های  های بانک( و با استفاده از دادهVAR( با بکارگیری روش خود رگرسیون برداری )2022و همکاران )  2فوآدی 

ها پرداخته  به بررسی اثر تورم، نرخ بهره بانکی و نرخ ارز بر سودآوری بانک  2019تا    2009اسلامی اندونزی در دوره  

دار داشته است. نرخ  ها دارد اما نرخ بهره بانکی اثر مثبت معنیاند که تورم اثر ناچیزی بر سودآوری بانکفتهو دریا

 ها تأثیرگذار بوده است.ارز نیز در کوتاه مدت و بلندمدت بر سودآوری بانک

بانک اتیوپی در    41و با استفاده از آمار     GMMهای تابلویی پویای  ( با بکارگیری روش داده2022)  3ایسایاس 

ها پرداخته و به این  به بررسی عوامل اساسی درونی و بیرونی مؤثر بر سودآوری بانک  2008-2019دوره زمانی  

دارایی نقدینیگ،  نسبت  اندازه شرکت،  که  رسیدند  تولید  نتیجه  رشد  نرخ  و  اهرم  سرمایه،  کفایت  مشهود،  های 

داری دارند، در حالی که سن شرکت و نرخ تورم اثر منفی بر  ناخالص داخلی واقعی بر سودآوری اثر مثبت و معنی

 سودآوری دارند. 

 
1 Jigger and Koroleva 
2 Fuadi 
3 Isayas 
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( به بررسی نقش رشد اقتصادی در تأثیرگذاری بر رابطه بین سرمایه، نقدینگی و  2021عباس و همکاران )

و با    2011-2019های تجاری آسیا در دوره  های سالانه بانکها پرداختند. آنها با استفاده از دادهسودآوری بانک

ای دریافتند که قدرت رابطه متقابل بین سرمایه، نقدینگی و سودآوری  بکارگیری روش حداقل مربعات دو مرحله

دهد که تامین مالی بازار، نسبت وام، ریسک  ها با رشد اقتصادی مرتبط است. نتایج آنها همچنین نشان میبانک

ها در  مهمی در تاثیرگذاری بر نقدینگی، سودآوری و سرمایه بانک   هایاعتباری، اندازه بانک و کارایی بانک شاخص 

 اقتصادهای نوظهور آسیایی هستند.

در اوگاندا    2010-2018های تجاری ثبت شده در دوره  های بانک( با استفاده از داده2020و همکاران )  1بابازیز 

دریافت که    GMMن مطالعه با استفاده از روش  اند. ایبوده  هابانک   یبر سودآور  یپول  استیس  ریتأث  یبررسبه دنبال  

ش  ی افزا ن،یدارد. علاوه بر ا هاییبر بازده دارا یتوجهقابل ی اثر عل ،یدهآن با نرخ وام  طریق پیونداز  یپول استسی

 ی توجه قابل  های دوره قبل نیز اثرهمچنین بازده داراییها دارد و  بانک   یبر سودآور  یتوجهو قابل  ی منف  یتورم اثر عل

 اند. از خود نشان داده 

ماردیانا  و  از داده2020)  2ویجایانتی  استفاده  با  به    2018تا    2014های سالهای  (  بانک تجاری    96مربوط 

با به کارگیری مدل  و  )اندونزی  بانک SEMسازی معادلات ساختاری  وام بر سودآوری  ها  ( به بررسی تأثیر رشد 

 دارد.   دارمثبت معنا  ریبانک تأث  یرشد وام بر سودآور دهد که  پرداختند. نتایج آنها نشان می

تا   2008دهنده بزرگ قطر در دوره  های یک نمونه شامل شش بانک وام( با استفاده از داده2017)  3القاسم 

مستقل نسبت کل    ریمتغ  راتییتغپرداخته و دریافتند که بانک ها    یسودآور کننده نییتعبه بررسی عوامل    2015

  ر یی که تغ  یدر حال  گذارد،یم  ریقطر تأث  ی هاعملکرد بانک   شدهنییتب  راتییبر تغ  یداریطور مثبت و معن  به  هیسرما

در وام   راتیی، تغ. در عین حالگذارد یم  ریتأث راتییبر تغ یو قابل توجه یبه درآمد، به طور منف نهیدر نسبت هز

 . گذاردیم  ریتأثها  عملکرد بانک  بر  یو منف   یدار یطور معنبهها  داراییدر نسبت وام به    رییو تغ  (NPL)  یرجاریغ

بررس(  2017)  4ژولفسکی  وام  ریتأث  یبه  شاخص  یرجار یغ  یها نسبت  س  یسودآور   یهابر    یبانک  ستمیدر 

نسبت    نیب  ونیو رگرس  یهمبستگمطالعه به تحلیل    نی. اپرداخته است  2007-2015  دوره  یبرا   هیمقدون  یجمهور

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان  یینرخ بازده دارا)  یسودآور   یو شاخص ها  ی رمالی غ  یواحدها   یرجاری غ  یوام ها 

 ییبالا  سبتاًن  ی منف  ی همبستگکند که  پردازد و بیان میمیها و سپرده ها  نرخ سود وام  ن یفاصله ب  نیو همچن  (سهام

  ونیرگرس  لیها وجود دارد. تحلییو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارا  یرجار یغ  ینسبت وام ها   نیب

  ن، ی. همچنمرتبط استها  بانک   یبا کاهش سودآور  یرجار یغ  یهانسبت وام   شیکه افزا  دهدینشان م  همچنین

رکت  عوامل مؤثر بر ح نیتراز مهم  یکی یقیبخش حق یسودآور تیآن است که وضع دیمؤ یآمار لیو تحل هیتجز

 است.   یرجار یغ  یهاو سطح وام 
 

 
1 Mbabazize 
2 Wijayanti and Mardiana 
3 El-Kassem 
4 Jolevski 
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 های پژوهش فرضیه

 های پژوهش حاضر، بصورت زیر تدوین گردیده است: فرضیه

 ها دارد. دار بر سودآوری بانکسیاست پولی انبساطی تأثیر مثبت معنی (1

 ها دارد. داری بر سودآوری بانکها تأثیر مثبت معنیدهی بانکمیزان وام (2

 ها دارد. داری بر سودآوری بانکتأثیر منفی معنیها  مطالبات معوق بانک (3

 ها دارد. ها بانکرشد اقتصادی اثر مثبت مستقیم بر سودآوری بانک (4

 ها دارد. رشد اقتصادی اثر مثبت غیرمستقیم بر رابطه بین سیاست پولی و سودآوری بانک (5

 ها دارد. داری بر سودآوری بانکنرخ تورم تأثیر معنی (6

 

 شناسی تحقیق روش

ها با استفاده از رویکرد  مطالعه حاضر تبیین مدلی برای بررسی تأثیر عوامل مختلف بر سودآوری بانکی استان  هدف

باشد. اطلاعات مربوط به متغیرهای  می  1385-1397( در دوره  GMMیافته ) های پانلی گشتاورهای تعمیمداده

ها و اطلاعاتی همچون سیاست پولی که مربوط به  نهای آماری استاهای ایران، از مرکز آمار ایران و سالنامهاستان

 اند. آوره گردیده های بانک مرکزی جمعاند از پایگاه دادهکل کشور بوده

ایم.  وابسته به زمان قبلی هم باشد، با یک مدل داده پانلی به صورت پویا مواجه شده  t پانلی در زمان اگر داده 

( کاربرد بسیاری دارد. این روش  GMM)  1مدل گشتاورهای تعمیم یافته های تابلویی پویا،  برای برآورد مدل داده

های پانل مورد استفاده قرار    و هم در برآورد داده  هم در برآورد مقطعیاست که    های اقتصادسنجیتکنیکیکی از  

پویا  پانل    یها مدلگر بر اساس  این برآوردنیاز دارد.    پذیر بوده و تنها به فروض ضعیفیگرفت، زیرا بسیار انعطاف

  ر یخ أهر دوره و وجود ت  یمشاهده خاص برا  رقابلی اثرات غ  نیشود که در آن تخمیاستفاده م  یدر معادلاتبوده و  

در این الگو وقفه متغیر وابسته    (.1996  ،2یاست )بارو و ل  یمشکل اساس  کی  ی حیتوض  یرها یمتغ  نیوابسته ب  ریمتغ

امکان پارامتربندی مجدد مدل به روش  بدین ترتیب    شود.معادله ظاهر می به صورت متغیر مستقل در سمت راست  

از    ،یو تجرب ینظر  اتیدر ادبگردد. پذیر میامکان مدت  های کوتاهآید و کشش های تلفیقی پویا به وجود میداده

در حالت    شود.  یاستفاده م  یو ناهمگن  یدر حل مسائل مربوط به خود همبستگیافته  گشتاورهای تعمیمروش  

از    یبرخ  یبرا   یو چولگ  انسیوار  یناهمگن  ال،یسر  یهمبستگ  نه یدر زم  یمشکلات  یداراایستا  پانل    روشکلی،  

  رها یاز متغ  یبرخ  یرا برا ها  این پدیدهحل مسائل مربوط به    GMM  ستمیاست. برآوردگر س  یحیتوض  یرهایمتغ

   سازد.ی ممکن م

 شود: ( استفاده می1یافته، از معادله )برای بیان جبری روش گشتاور تعمیم  

𝑌it    ( 1معادله ) = αYit−1 + β′Xit + 𝜇i + ∅𝑡 + 𝜀it 

 
1 Generalized Method of Moments 
2 - Barro and Lee 
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  ها،  بیانگر بیانگر اثرات انفرادی یا ثابت مقطع  𝜇iبردار متغیرهای توضیحی،    𝑋itمتغیر وابسته،    𝑌itدر این رابطه،    

مدل  باشد. شایان ذکر است که  به ترتیب نشانگر مقطع و دوره زمانی می  tو    iجمله اخلال، و    اثرات ثابت زمان،  

( و  1986( و بورک )2014ای از مبانی نظری پن و پن )نظری مورد استفاده در این مطالعه الگوی تعدیل یافته

یرها در  باشد. بر این اساس و با توجه به اهمیت برجسته برخی متغ( می1997میلر و نولاس )تلفیق آن با نظریه  

( تدوین  2ها را به صورت معادله )توان مدل سودآوری بانکایران بر اساس مطالعات داخلی مذکور در فصل دوم، می

 و تصریح نمود:

𝑌𝑖𝑡        ( 2معادله ) = 𝑓(𝑅𝑖𝑡. 𝐶𝑖𝑡. 𝐷𝑖𝑡. 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡. 𝐶𝑌𝑖𝑡)   

 

دهنده  نشان  𝐶𝑖𝑡دهنده شاخص سیاست پولی )حجم نقدینگی(،  نشان𝑅𝑖𝑡 ها،  گر سودآوری بانکنشان  𝑌𝑖𝑡که در آن  

نیز به مفهوم   𝐶𝑌𝑖𝑡باشد. میدهنده نرخ تورم نشان 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡دهنده میزان مطالبات معوق و نشان 𝐷𝑖𝑡دهی، میزان وام

 است.  tسال  و    iرشد اقتصادی در استان  

( در نظر  3گنجاندن مقدار وفقه متغیر وابسته، به صورت معادله )شده آن را با  به منظور تخمین مدل، فرم خطی 

 گیریم:می

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑌𝑖𝑡 + 𝛽6𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡   ( 3معادله  )  

 

ابطه سیاست پولی و  توان ادوار تجاری را به عنوان عاملی مؤثر بر میزان رعلاوه بر این بر اساس آنچه گفته شد، می

 ( خواهد بود. 4ها در نظر گرفت. در این صورت فرم مدل پیشنهادی به صورت معادله )سودآوری بانک
 

𝑌𝑖𝑡(                  4معادله ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑖𝑡𝐶𝑌𝑖𝑡 + 𝛽6𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 ها یافته

های  باید برقرار باشند. یکی از فرض  (GMMفروض مربوط به روش مورد استفاده )  رگرسیونی،برای تحلیل مدل های  

یرهای ابزاری است. در صورت وجود همبستگی بین  غموجود، عدم خودهمبستگی بین جملات خطای مدل و مت

کارایی تیجه  دارای حداقل واریانس نبوده و در ن  یرهای ابزاری، برآوردگرهای مدل رگرسیونیغجملات خطا و مت

اعتبار    .تحلیل مدل رگرسیونی و استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بود و    لازم را نخواهند داشت برای تأیید 

شود. نتایج آزمون سارگان، در  استفاده می  1یافته، از آزمون سارگان متغیرهای ابزاری در روش گشتاورهای تعمیم

توان گفت که اعتبار متغیرهای ابزاری مورد تأیید  د فرضیه صفر، می( نشان داده است. با توجه به عدم ر1جدول )

 است. 

 

 
1 Sargan 
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 نتیجه آزمون سارگان  -1جدول 

Chi2 P-Value 

98/29 07/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد.  ( می1991)  1باند -، آزمون خودهمبستگی آرلانوGMMهای تشخیصی مربوط به روش  یکی دیگر از آزمون

های تخمینی دارای همبستگی هستند بررسی  ایـن فرضیه را که جملات پسماند برای رگرسیونباند  -آزمون آرلانو

گردد که فرضیه صفر مبنی بر عدم  ( نشان داده شده است. مشاهده می2نتایج این آزمون در جدول )  .کندمی

بنابراین مدل پویای تخمین زده شده، معتبر    شود.همبستگی سریالی پسماندها در هیچ کدام از دو مدل رد نمی

 است. 

 
 باند -نتیجه آزمون آرلانو -2جدول  

 Z P-Valueآماره  مرحله 

1 0193/1 - 3081/0 

2 9233/0 3558/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

روش  های تشخیصی مربوطه، گزارش و تجزیه و تحلیل نتایج مربوط به تخمین مدل پویا به  بعد از انجام آزمون

 ( گزارش شده است. 3گیرد. نتایج مذکور برای مدل در جدول )( انجام میGMMیافته ) گشتاورهای تعمیم

 
 GMM( به روش 3نتایج تخمین معادله ) -3جدول 

 z P-Value ضریب متغیر

 000/0 46/1314 2386/0 ها در دوره قبل )وقفه متغیر وابسته( سودآوری بانک

 000/0 51/253 0033/0 نقدینگی( سیاست پولی )حجم 

 000/0 97/53 0133/0 رشد اقتصادی 

 000/0 - 98/41 - 0058/0 نرخ تورم 

 004/0 - 90/2 - 00026/0 مطالبات معوق 

 000/0 - 37/1392 00000002/0 وام و تسهیلات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
1 Arellano and Bond 
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باشند.  دار میمتغیرهای مستقل در این مدل، معنیشود که همه ضرایب مربوط به  ( مشاهده می3با توجه به جدول )

است. مشاهده می نظر  قابل صرف  و  ناچیز  بسیار  اعطایی  به حجم تسهیلات  مربوط  متغیر  گردد که  اما ضریب 

ها در دوره قبل دارند. این بدان معنی است که بالا بودن  داری با عملکرد بانکها رابطه مثبت و معنی سودآوری بانک

شود. به علاوه، متغیرهای رشد اقتصادی و سیاست  یک دوره باعث بالا بودن آن در دوره بعد نیز می  سودآوری در

اند. وجود رابطه مثبت بین رشد اقتصادی و سودآوری  ها داشته داری با سودآوری بانکپولی نیز رابطه مثبت و معنی

(،  2015(، تامسچیک )2015آنا و همکاران )  (،2014بانکی با نتایج بسیاری از مطالعات پیشین از جمله پن و پن )

ها نیز منطبق بر نتایج باشد. رابطه مثبت سیاست پولی و سودآوری بانک( سازگار می1396و دولو و همکاران )

،  (2022سیهوتانگ و همکاران )(،  1398بسیاری از مطالعات خارجی و داخلی پیشین از جمله رفیعی و همکاران )

دار رشد اقتصادی و سیاست پولی به ترتیب فرضیه چهارم  باشد.تأثیر مثبت و معنی( می2020و بابازیز و همکاران )

 کنند.و فرضیه اول را تأیید می

داری با متغیر وابسته دارند. یعنی اما در مقابل، متغیرهای نرخ تورم و مطالبات معوق رابطه معکوس و معنی

(، پن و  2013ابد. بسیاری از مطالعات پیشین همچون فرانسیز )یها در نرخ تورم بالاتر، کاهش میسودآوری بانک

اند. همچنین بالا بودن مطالبات معوق نیز  ( نتیجه مذکور را تأیید نموده2014(،و  الجعفری و الچامی )2014پن )

  شود. تأثیر منفی مطالبات معوق نیز بر اساس مطالعاتی از قبیل میلر و طبق انتظار، باعث کاهش سودآوری می

دار بین  باشد. رابطه منفی و معنی( مورد تأیید ادبیات پیشین می2021و همکاران )  1سینق( و  1997نولاس )

بانک و سودآوری  معوق  میمطالبات  تأیید  را  سوم  فرضیه  معنیها  رابطه  و  سودآوری  کند  و  تورم  نرخ  بین  دار 

 تأییدکننده فرضیه ششم است

توان به این واقعیت نسبت داد که امروزه  تسهیلات و سودآوری بانکی را میعلت ناچیز بودن رابطه بین میزان  

الوصول، بر میزان تسهیلات اعظایی ها به جای توجه کافی به ریسک اعتباری و کاهش نسبت مطالبات مشکوک بانک

باشد.  المللی میینبرابر استانداردهای ب  4شوند. تا جایی که مطالبات معوق در نظام بانکی ایران تقریبا  متمرکز می

درصد رسیده    20همچنین بر اساس آمار بانک مرکزی، نسبت مطالبات معوق به کل تسهیلات اعطا شده به حدود  

المللی و افزایش  های بینتواند شرایط تورم رکودی حاکم بر کشور، تحریماست. علت افزایش مطالبات معوق می

های غیرجاری تا حد زیادی سود  های ناشی از مطالبات معوق و وامتوان گفت که هزینه نرخ ارز باشد. بنابراین می

دار بودن رابطه تسهیلات و  های جاری را خنثی کرده است.  در حالت کلی معنیناشی از پرداخت تسهیلات و وام

أیید  تواند تأییدی بر فرضیه دوم باشد، اما به دلیل کوچک بودن ضریب تأثیر، این فرضیه بطور قوی تسودآوری می

 گردد.نمی

مرحله نهایی این مطالعه به بررسی نتایج مربوط به اثر انتقالی رشد اقتصادی بر رابطه بین سیاست پولی و  

( بوده است. نتیجه  3باشد. سایر ضرایب در این تخمین مشابه تخمین معادله )ها )فرضیه پنجم( میسودآوری بانک

( گزارش شده است. با بررسی این نتایج مشاهده  4ین در جدول )مرتبط با اثر انتقالی رشد اقتصادی در این تخم

 
1 Singh 
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ها دارد. بدین معنی که داری بر رابطه بین سیاست پولی و سودآوری بانکشود که، رشد اقتصادی تأثیر معنیمی

سودآوری  در شرایط رشد بالای اقتصادی، اعمال سیاست پولی انبساطی )انقباضی( باعث افزایش )کاهش( بیشتر  

شود. در حالی که این تأثیر در شرایط رکود، کمتر است. این نتیجه منطبق با مطالعات پیشین از قبیل  ها میبانک

دار  باشد که به تأثیر مستقیم و معنی( می1396( و دولو و همکاران )2015(، تامسچیک )2015آنا و همکاران )

اند. بنابراین فرضیه پنجم مطالعه حاضر نیز تأیید  ها اشاره کرده ادوار تجاری بر رابطه عوامل مؤثر و عملکرد بانک

 گردد. می

 
 نتایج تخمین مدل اثر ادوار تجاری -4 جدول

 z P-Value ضریب متغیر

 007/0 68/2 0907/0 حاصلضرب متغیرهای سیاست پولی و ادوار تجاری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه

رود. یکی از های مهم و تأثیرگذار در رشد و توسعه اقتصادی هر کشور به شمار مییکی از حوزهبخش پولی و مالی  

باشد. چرا  ترین مؤسساتی که نقش حیاتی در تعیین وضعیت بخش مالی هر کشور دارد، صنعت بانکداری میمهم

ها به بخش تولید با  و انتقال آناندازهای ناچیز و پراکنده  آوری پس های مالی هستند که با جمعها واسطهکه بانک

ها در کشورهای در حال توسعه . نقش بانککنندیمردم کمک مهای اقتصادی  همه بخشبه توسعه  اهداف بزرگ،  

ایران مهم تر است، چرا که در این کشور دریافت وام، مهمترین منبع تأمین مالی برای کسب و کارها  از جمله 

ها یکی از متغیرهای مهم و شناخته شده برای ارزیابی عمکلرد  ری بانکشود. در این میان، سودآومحسوب می

ها در ایران هدف اساس مطالعه حاضر بررسی باشد. بنابراین با توجه به اهمیت مطالعه سودآوری بانکها میبانک

بوده    GMMبا به کارگیری روش    1397تا   1385های ایران در دوره  عوامل مؤثر بر بر سوددهی بانکی در استان

دهند که سودآوری دوره قبل، سیاست پولی و رشد اقتصادی اثر مثبت و  نتایج تخمین مدل مذکور نشان می  .است

داری بر  ها دارد. همچنین رشد اقتصادی اثر انتقالی معنیمطالبات معوق و نرخ تورم اثر منفی بر سودآوری بانک

دار اما بسیار  ها معنیسودآوری بانکی دارد. علاوه بر این، اثر تسهیلات بر سودآوری بانک  رابطه بین سیاست پولی و

ها در اعطای تسهیلات خود به  که بانکگونه توضیح داد که از آنجاییتوان اینناچیز بوده است که علت آن را می

الوصول و معوق  رویه مطالبات مشکوکاند، افزایش تسهیلات توأم با افزایش بیریسک اعتباری توجه کافی نداشته

شده و باعث خنثی شدن اثرات سودآوری تسهیلات اعطایی گردیده است. با توجه به نتایج مطالعه حاضر فرضیه  

دار بین مطالبات  ها(، سوم )رابطه منفی و معنیدار بین سیاست پولی و سودآوری بانکاول )رابطه مثبت و معنی

ها(، پنجم )اثر  دار بین رشد اقتصادی و سودآوری بانکهارم )رابطه مثبت و معنیها(، چمعوق و سودآوری بانک

دار بین نرخ  ها(و ششم )رابطه معنیدار رشد اقتصادی بر رابطه بین سیاست پولی و سودآوری بانکمثبت و معنی
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بین تسهیلات و سودآوری    دارگردند، اما فرضیه دوم )رابطه مثبت و معنیها( تحقیق تأیید میتورم و سودآوری بانک

 شود. ها( اگر چه از لحاظ آمار مورد تأیید است، به دلیل کوچک بودن ضریب، بطور قوی تأیید نمیبانک

 گردد: بر اساس نتایج این مطالعه پیشنهادات سیاستی زیر ارائه می

کلان اقتصادی پیشنهاد  گزاران  ها، به سیاست با توجه به رابطه معکوس نرخ تورم و سودآوری بانکی استان ✓

 شود به دنبال راهکارهای جدی برای کاهش نرخ تورم در راستای عدم فروپاشی نظام بانکی باشند. می

گزاران حوزه  شود تا سیاستها، پیشنهاد میبا توجه به رابطه مثبت رشد اقتصادی و سودآوری بانکی استان ✓

راستای بهبود وضعیت سیستم بانکداری کشور  اقتصاد کلان راهکارهایی برای افزایش رشد اقتصادی در  

 ارائه دهند. 

ها به جای  شود بانکدار مطالبات معوق و تأثیر ناچیر حجم تسهیلات، پیشنهاد میبا توجه به تأثیر معنی ✓

گیرندگان و در تر وضعیت اعتباری وامافزایش تسهیلات در راستای بهبود سودآوری خود، به بررسی دقیق

 های ناشی از آن بپردازند. اعتباری و کاهش مطالبات معوق و هزینهنتیجه کاهش ریسک  

گزاران  ها، به سیاستدار رشد اقتصادی بر رابطه بین سیاست پولی و سودآوری بانکبا توجه به اثر معنی ✓

های خود علاوه بر کانال مستقیم اثر سیاست پولی بر عملکرد بانکی،  شود که در اتخاذ سیاست پیشنهاد می

کانال غیر مستقیم را نیز در نظر بگیرند و تصمیمات نهایی خود را با توجه به شرایط رکود یا رونق اقتصادی  

 بگیرند. 
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Abstract 
According to the important role of banking industry in the economic development on one hand, and the 

importance of bank profitability as a necessity for banks success on the other hand, this study tries to 

examine the determinants of bank profitability in Iran provinces, emphasizing the transitional effect of 

economic growth during 1385-1397 applying GMM method. The results show that monetary policy 

and economic growth have positive effects, and inflation and nonperforming loans have negative effects 

on banks' profitability. In addition, the effect of economic growth on the relationship between monetary 

policy and bank profitability is positive. However, the effect of the granted loans is small and ignorable. 

Accordingly, it is suggested that policymakers increase the economic growth and reduce the inflation, 

and banks, instead of increasing their loans, check the credit status of the borrowers more closely and 

thus reduce credit risk. 
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 چكيده

 کمیته  .متفاوت است  منافع  با  مختلف  سهامداران  بین  قراردادی  روابط  شبکه  شرکت  یک  نمایندگی،  تئوری  اساس  بر

کند.    عمل  مؤثر  طوربه  باید  متعادل  ارزش  توزیع  از  حمایت  برای  که  است  حاکمیتی  مکانیسم  یک  حسابرسی

 است.  مرتبط  آن  هایویژگی  و  ترکیب  به  معمولاً  حسابرسی  کمیته  اثربخشی

  سازمانی   ریسک  مدیریت  هایسیستم  کیفیت  بر  حسابرسی  کمیته  هایی تأثیر ویژگیپژوهش مطالعههدف از این  

شده  شرکت پذیرفته   485باشد. جامعه آماری پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شرکت   در

شرکت    101ه از این میان تعداد  باشد کمی  1398تا    1392ساله از    7در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  

 حسابرسی، تنوع  کمیته  آموزش  مدیره، سطحهیئت   عنوان نمونه انتخاب و بررسی گردیدند. از متغیرهای استقلالبه

تعداد  کمیته  اعضای  آموزشی تعداد  کمیته  جلسات  حسابرسی،  و  به   کمیته  اعضای  حسابرسی  عنوان  حسابرسی 

تفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیونی به روش ترکیبی حسابرسی اس  کمیته  هایهای ویژگیشاخص

های  سازمانی در شرکت ریسک مدیریت کیفیت هایسیستم بر حسابرسی کمیته هاینشان داد که تمامی ویژگی

 دار و مثبت دارند. موردمطالعه تأثیر معنی

كليدي:واژه  سازمانی  هاي  ریسک  مدیریت  سیستم  شرکت ویژگی ،  کیفیت  در  حسابرسی،  کمیته  های  های 

 . شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته 

 JEL : M12  ،M31طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

گسترده  شرکت   دامنهشدن    تربا  مدیران  مالی،  و  اقتصادی  بحران بحران  اجرای  های  برای  خود  تلاش  بر  زده 

در پی رسوایی   .اندرا متوقف کند، افزوده   هاآن را از ورشکستگی نجات دهد و روند نزول و افول    هاآنراهبردهایی که  

و این امر موجب    یافتهافزایش های سراسر جهان  وکار و علاقه به مسائل حاکمیت شرکتی میان دولت بزرگ کسب 

در طول    .هایی برای شفافیت بیشتر و پاسخگویی و مدیریت جدیدتر و بهتر شده استپیشنهاد قوانین و توصیه 

ها در یک سازمان ایجاد  منزلۀ راهی برای مدیریت راهبردی مجموعۀ ریسک به  ها، مدیریت ریسک سازمانیسال 

داران نیست؛ بلکه نیرویی مثبت برای ایجاد  حفظ ارزش سهام   ، نقش مدیریت ریسک سازمانی تنهاحالبااین   ،شد

شدت  و عملی به   دانشگاهیمنزلۀ موضوعی مهم در سطح  شود که در طول چند دهۀ اخیر به ارزش محسوب می 

های یک شرکت  در مقایسه با مدیریت ریسک سنتی، مدیریت ریسک سازمانی مجموعه ریسک   .است   یافتهتوسعه

وکار  منزلۀ بخشی از راهبرد کلی کسبکند. این روش مدیریت ریسک به یکپارچه بررسی میرا به روشی جامع و  

پیچیدگی بیشتر شرکت )برای   .و یکی از اهداف اصلی آن افزایش ارزش ثروت سهامداران است شدهگرفتهدر نظر 

های کنترل  ت در سیستمسبب ادغام کمتر اطلاعات و بیشتر مشکلا  زیاداحتمال بهوکار(  مثال، تنوع معاملات کسب 

آمیز، بخش مهمی از  در جهان امروز تغییر، سریع است و انطباق سریع موفقیت   .شودمدیریت در یک سازمان می 

ای مستقیم بین قدرت فرایندهای مدیریت ریسک شرکتی دهد رابطه مطالعات نشان می   .شودموفقیت محسوب می 

کند که  المللی دربارۀ مدیریت ریسک سازمانی چنین استدلال میعلاوه ادبیات بین به   .و کنترل محیطی وجود دارد

با درها میسازمان  برای مدیریت ریسک بهبود بخشند  گرفتن  پیش  توانند عملکرد خود را    همۀ  .رویکرد جامع 

همواره با طیف    هاآن ها نیازمندند؛ زیرا  یابی به اهداف خود به شناسایی و مدیریت ریسکها برای دست سازمان 

طور  اند که بتوانند بههایی موفقرسد سازمان شوند و به نظر میرو میای از خطرهای مخرب بالقوه روبهسترده گ

ها  کند ریسک قرار دارند مدیریت ریسک تلاش می  هاآن هایی را مدیریت کنند که در معرض  کامل و شایسته ریسک

انجام دهد    هاآن و نه حذف    هاآن مدیریت    درزمینۀبلی  گیری کند؛ سپس اقدامات متقا را شناسایی، ارزیابی و اندازه 

  در  سازمانی  ریسک  مدیریت  در  مشاوره  و  بازرسی  نظارت،  در  کلیدی  نقش  حسابرسی،  کمیته(.  2017،  1)کاس 

  کمیته حسابرسی   نیاز  .(2017،  2دارد )هروگ   مالی  هایصورت   تهیه  و  داخلی  کنترل حسابداری  هایاجرای سیستم 

  آیا  کهاین  مورد  در  توجهیقابل  اعضای آن، باعث شده است که تحقیقات  میان  در  مالی  متخصص  یک  داشتن  برای

  دریافتند   (2014، )3مثال بدالوتو و همکارانعنوان کند یا خیر، صورت بگیرد. به می   تفاوت ایجاد  مالی  تخصص  این

و    4تیان  .است مرتبط مدیریت سود کمتر با بالا، نسبی وضعیت و مالی تخصص با های حسابرسی همراهکمیته که

  کاهش  را  سازمانی  ریسک  کمیته حسابرسی،  در  مالی  کارشناس  یک  حضور  که  دریافتند  ( همچنین 2012)  5کیوا 

  تخصص  دارای  کمیته حسابرسی  جدید  اعضای  که  گزارش کردند که زمانی  (،2004)  6که دیویدسون درحالی   دهدمی
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3 Bedaluto 
4 Tian 
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  دریافتند  (2014) 2و البرینگ  1توجهی مثبت است. اگرچه روبینسونطور قابلبهباشند، واکنش قیمت سهام  مالی

 که دهندمی  گزارش هاآن  کند،کمک می حسابرس  استقلال  کمیته حسابرسی و نظارت به حسابداری تخصص که

مقاله  .نیست  مؤثری  مکانیسم  تر،وسیع   مالی  تخصص اثربخشی  یک خلاصه  شواهد  مورد    در   مالی  تخصص  در 

  دهدمی   نشان  مطالعات  از  %57  که  دهدمی   گزارش  (2010)  4و گندرون   3توسط بدارد  مالی  گزارشگری  هایجنبه

مقالات این رابطه    ٪10  کهدرحالی   دارد،  وجود   کمیته حسابرسی  اثربخشی  و  مالی  تخصص  بین  مثبت  یک رابطه  که

اینکرده گزارش    مانده،باقی  ٪33  گیرند ورا منفی در نظر می  بر نیست. کنترل  توجهقابل  خیلی  رابطه  اند که 

 طراحی و تهران  بهادار اوراق  بورس  سازمان  بیانیه  طبق  داخلی  کنترل  بااهمیت  ضعف  نقاط گزارش و مالی گزارشگری

 باشد. ی م اهمیت دارای  شرکت کلان  و خرد اهداف پیشبرد جهت اثربخش داخلی کنترل سیستم یک

 

 و پيشينه  مبانی نظري - 2

کیفیت    بر  نظارت  مسئول  مدیرهیئته  که  کندیم  ادعا(  2004)  5تردوی   کمیسیون  حامی  یهاسازمان   اگرچه کمیته

  محول   تخصصی  هاییتهکم  به  را  خود  هاییت مسئول  از  برخی  مدیرهیئته  سیستم مدیریت ریسک سازمانی هستند،

 کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی  بر  نظارت  کشورها،  از  بسیاری  در(.  2019،  6کورنجو و همکاران )  کندیم

  ، 7برانسون اند )شناخته  رسمیت  به  را  کمیته  کارکرد  این  مطالعات  از  برخی  اگرچه.  شودی م  محول  حسابرسی  کمیته  به

 حسابرسی   هاییتهکم  به  را  وظیفه  این  واگذاری  میزان  یسادگبه  زمینه  این  در  موجود  معدود  مطالعات  ،(2010

  روابط  شبکه  شرکت  یک  نمایندگی،  تئوری  اساس  بر  (.2016  ،8بیزلی و همکاران اند )کرده  ثبتها  شرکت   توسط

  نمایندگی  نظریه  نظر،  این  از  .(1976  ،10مکلینگ   و  9جنسن )   متفاوت است  منافع  با  مختلف  سهامداران  بین  قراردادی

)چاریکس   سهامداران  بین  متوازن  ارزش  توزیع  نفع  به  حکمرانی  هایمکانیسم   که  کندمی   پیشنهاد و    11است 

  مکانیسم   یک  حسابرسی  کمیته  .دهدمی   سوق  همکاری  سمت  به  را  مختلف  ذینفعان  منافع   و   (2011،  12دیبریر

(.  2019کورنجو و همکاران،  )  کند  عمل  مؤثرطور  به   باید  متعادل  ارزش  توزیع  از   حمایتمنظور  به  که  است  حاکمیتی

  توجه  شرکتی  حاکمیت  المللی هولینگر،ین بمانند انرون، وردکام، پارمالات و    شرکتی  هاییی رسوا  از  پس  ،درواقع 

  پدیدار   اروپا  حاکمیتی  کدهای  در  حسابرسی  هاییتهکم  بر  یدتأک  است و  کرده  جلب  خود  به  را  بیشتری  عمومی

  اثربخشی   مدیران  استقلال  .است  مرتبط  آن  هاییژگیو  و  ترکیب به  معمولاً  حسابرسی  کمیته  اثربخشی.  است  شده
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  اطلاعات   افشای  از  مدیران  نمایندگی،  نظریه  طبق  مثال،  برای.  دهدی م  افزایش  مختلف  طرق  از  را  حسابرسی  کمیته

  طلبانه فرصت رفتار و بخشدیم بهبود را مالی افشای کیفیت مستقل مدیران  حضور حال،ین بااهستند،  بیزار مالی

  و  حسابرسی   فرآیند  مستقل،  مدیران  از  متشکل  حسابرسی  هاییتهکم  این،  بر  علاوه  دهد.ی م  کاهش  را  مدیران

  استقلال  که است داده نشانشده انجام  تاکنون که محدودی بخشد. تحقیقاتی م بهبود را داخلی کنترل اثربخشی

  و  دانش   تأثیر  تحت  حسابرسی  کمیته  کنترل  دارد. اثربخشی  مثبت  همبستگی  ERM  سیستم  اجرای  با  مدیرهیئته

  در   مدیران  یهامهارت   و  دانش  اهمیت  خوب،  های حکمرانیویژگی  استقلال،  بر   علاوه   .است  مستقل  مدیران  مهارت

 (.2019کورنجو و همکاران،  )کند  یم  برجسته  راها  آن   هاییتهکم  و  مدیرهیئته

  و   تخصص  تجربه،  ها،مهارت »  باید  مدیران  مدیران،  بر  مؤثر  نظارت  برای  که  است  داده  تشخیص قبلی  تحقیقات

  نوع   و  سطح  که  است  کرده  استدلال  قبلاً  قبلی  ادبیات(.  2003  ،2دالزیل  و  1هیلمن )  باشند  داشته  خاصی  «دانش

  مدیران  کهییازآنجا  گذاردیم  تأثیرها  آن  تصمیمات  بر  که  است  مهارت  و  دانش  از  مهمی  منابع  اعضا  تحصیلی  پیشینه

  این   کهیی ازآنجا  و(  2010  برانسون،)  بدانند  هستند  مواجه  آن  با  هاشرکت  که را  هاییریسک   باید  حسابرسی  کمیته

  مستقل   حسابرسی  کمیته  مدیران  که  شودمی   کنترل  بهتر  زمانی  ERM  سیستم  هستند،  متفاوت  بسیار  هاریسک

 (. 2019کورنجو و همکاران،  )باشند    داشته  متنوعی  هایمهارت   و  دانش

( همکاران  و  ا1400ایمانی  ریسک(  ریسکثر  بر  سیاسی  و  نقدینگی  بانک سقوط  های  سهام  های  قیمت 

های پژوهش نشان  افتهرا بررسی کردند. ی 1398تا    1385در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی    شدهیرفته پذ

در بورس اوراق بهادار    شدهیرفته پذهای  های نقدینگی و سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام بانکداد ریسک

پذیری ریسک مالی از بخش مالی به بخش  سرایت (  1400ابونوری و همکاران )  .تهران اثر مثبت و معناداری دارد 

برای صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی   واقعی اقتصاد با استفاده از شاخص برخورد شرطی

بررسی کردند.  1395  تا  1388 به  را  نتایج  اساس  با روشدست بر  انتقال ریسک    برخورد شرطی آمده  بر  علاوه 

. بر اساس دیگر نتایج تحقیق سرایت ریسک از  یابدی های شدید نیز از بخش مالی به بخش واقعی انتقال مریسک

گذاری شرکت ارتباط  رمایههای س بخش مالی با میزان بدهی و نوسان بازده ارتباط مستقیم و با ارزش و فعالیت

)خیام  .است منفی داشته و همکاران  مؤلفه (  1399پور  افشاء  ارزیابی سودمندی  تأثیر    یهابه  بر سرعت  ریسک 

با  یمتاطلاعات در ق داده  بازار سهام  از  زمانی    87  هایاستفاده  بازه  و در  نمونه    1390-1396ساله    7شرکت 

  یر ریسک در سطح شرکت حاوی اطلاعات سودمند بر سرعت تأث  یهاه . نتایج نشان داد که افشاء مؤلفپرداختند

 .ها است. همچنین در سطح صنعت تفاوت معناداری یافت نشد بازار سهام شرکت   اطلاعات در قیمت

است که آیا ویژگی های کمیته حسابرسی بر کیفیت سیستم مدیریت    سؤالاین مقاله به دنبال یافتن پاسخی به این  

 گردد: باتوجه به مباحث مطرح شده، در این پژوهش فرضیه زیر آزمون میثیر دارد؟  ریسک سازمانی تا

  سازمانی شرکت   ریسک  مدیریت  های کیفیت  بر سیستم  حسابرسی  های کمیته  ویژگی  فرضيه اصلی پژوهش:

 دار دارد.تاثیر معنی
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 دار دارد. سازمانی تاثیر معنیبر کیفیت سیستم مدیریت ریسک    مدیره  هیات  استقلال  فرضيه فرعی اول(

دار  حسابرسی بر کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی تاثیر معنی  کمیته  آموزش  سطح  فرضيه فرعی دوم(

 دارد. 

حسابرسی بر کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی تاثیر    کمیته  اعضای  آموزشی  تنوع  فرضيه فرعی سوم(

 دار دارد. معنی

دار  حسابرسی بر کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی تاثیر معنی  کمیته  اتجلس  تعداد  فرضيه فرعی چهارم(

 دارد. 

دار  حسابرسی بر کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی تاثیر معنی  کمیته اعضای تعداد  فرضيه فرعی پنجم(

 دارد. 

 

 شناسی تحقيق روش- 3

 مدل پژوهش - 3-1

 گردد:استفاده می  1از مدل رگرسیونی    ، (2019)  همکاران  و  های پژوهش به پیروی از کورنجوجهت آزمون فرضیه

 
𝐸𝑅𝑀_𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚_𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡_𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙_𝑜𝑓_𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦_𝑖𝑛_𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙_𝑏𝑎𝑐𝑘𝑏𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑𝑠 𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡_𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑚𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔𝑠,𝑡 + 𝛽5𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡_𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
                               (                                                                                                                            1مدل ) 

 

 متغيرهاي پژوهش  - 3-2

 (System Quality  ERM) كيفيت سيستم مدیریت ریسک سازمانی - 1- 2- 3

  دلفی،  فن  لیست،چک   روش  شاملی مختلفی  هاروش سازمانی    ریسک  مدیریت  سیستم  محاسبه متغیر کیفیتبرای  

  و   بازدید  ریسک،  شکست  ساختار  ریسک،  نامۀپرسش   تمرکز،  کانون  فن  ذهنی،  تراوش  روش  کار،  جریان  روش

  جلیلوند  پژوهش اساس بر حاضر پژوهش وجود دارد. روش SWOT فن و سیستم تحلیل روش مصاحبه، مشاهده،

 یکی در  سازمانی،  ریسک   مدیریت  سیستم  کیفیتعنوان مطالعه بیس در خصوص  به  1( 2019)  نوروزآباد  رستمی  و

  سبب   پژوهش  پیشنهادهای  و  نتایج  و  آزمون  ایران  سرمایۀ  بازار  در  فعال  نهادی  منزلۀبه  گذاری،سرمایه   هایشرکت   از

  مذکور   گذاریسرمایه   شرکت  برای  المللبین   سطح  در  مؤثر  گذاریسرمایه   هایتصمیم   و  راهبردی  تغییرات  ایجاد

 -  شود می  تکمیل  کاربر  توسط  که  -  کار  با  مرتبط  رویدادهای  و  ریسک  شناسایی  برای  لیست،چک   روش  .است  شده

 
1 Jalilvand et al. 
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  و   خبره   کارشناسان  با  متعدد  جلسات  طی  مختلف  هایریسک   ذکرشده،  هایروش   به  توجه  با.  شودمی  استفاده

  اثر   میزان   و  احتمال  برآیند  حاصل  که  شرکت  ریسک  نقشۀ  اساس  آن  بر  و  شناسایی  شده،  مطالعه  شرکت  مدیران

 شود. می  ترسیم  و  استخراج  است،  شرکت  عملکرد  بر  ریسک  هر

، متخصصین بازارهای مالی، اساتید دانشگاه  مدیرانجامعه آماری شامل متخصصان و خبرگان موضوع شامل؛  

گیری  گیری نظری، نوعی نمونه اند. منظور از نمونهانتخاب شده  1گیری نظری ه از روش نمونههستند که با استفاد

کند تا بتواند  هدفمند است که تمرکز آن بر تدوین نظریه است. در این روش پژوهشگر افراد مطلع را انتخاب می

اساس    ها برنظریه فراهم شود. ادامه مصاحبههای موردنیاز را غنی کند و امکان ساختن  در فرآیند گردآوری، داده

کند.  شونده افراد بعدی را معرفی میصورت که هر مصاحبهادامه یافت، بدین  لیست چک   هایروش  و  2فن گلوله برفی 

نفر به پایان    30ها، با  دلیل نبودن مفاهیم جدید در مصاحبه   ادامه یافته و به   3ها تا رسیدن به اشباع نظری مصاحبه

سال سابقه مدیریت و حداقل مدرک کارشناسی   4شوندگان افراد با حداقل  سد. همچنین معیار انتخاب مصاحبهرمی

 . های نیمه ساختاریافته استها در بخش کیفی مصاحبهباشد. ابزار گردآوری دادهارشد می

  ازنظرهای   زموردنیا  هایداده   آوریجمع   برای  تمرکز  کانون  و  ذهنی  تراوش  لیست،چک   هایروش   اساس  بر

 و  نفر  10  ارشد  مدیران  تعداد  که  است  شده  استفاده  شده  مطالعه  شرکت  ارشد  مدیران  و  خبره  کارشناسان  ایحرفه 

  شده   انجام  نفر  30  نظرهای  اساس  بر  هاداده   وتحلیلتجزیه  درنهایت.  است  بوده   نفر  20  خبره  کارشناسان  تعداد

 که  است بوده شده   مطالعه شرکت در هاآن   بودن کلیدی  میزان و  کاری سابقه  خبره، افراد  این انتخاب  معیار.  است

  3  از  بیشتر  شدهبررسی   نمونه  تمام  اساس  همین  بر.  است  گرفته  صورت  مافوق  مدیران  نظر  اساس  بر  انتخاب  این

  اساس  بر طرح در کنندهشرکت  خبرگان از نظرسنجی. بودند سازمان کلیدی نیروهای از و داشتند کار سابقه سال

  کنترل   و  اثر  ضریب  و  احتمال  دامنه  به(  1)  جدول  در.  گرفت  انجام  4افزار مکس کیودا نرملیکرت در    ایطبقه  7  طیف

( برای خیلی 1؛ عدد معادل )1عبارتی مطابق با جدول    به  .است  شده  اشاره  لیکرت   طیف  از  استفاده  با  ریسک  هر

( در نظر  7قوی )  ( و خیلی6(، قوی )5قوی )  حدودی  تا  (4(، متوسط )3ضعیف )  حدودی  تا  (2ضعیف، ضعیف )

تا    ... ،  % 30،  %15ریسک به ترتیب    کنترل  عملکرد و میزان  بر  ریسک  ریسک، اثر   که احتمال رخداد  شود؛گرفته می

 شود. در نظر گرفته می  100%

با    1ز  معادل ا  لیکرت، عدد  اساس طیف  کننده در مصاحبه و پاسخ آنان که برشرکت   اساس نظر خبرگان  بر

ریسک را    هر  کنترل  میزان  و  ریسک  هر  اثر  میزان  ریسک،  رخداد  که احتمال  100با احتمال %  7تا    %15احتمال  

  سیستماتیک،   ریسک  شامل؛  مالی  هایهای مربوط به بخش شده و ریسک   مکس کیوداافزار  دهد، وارد نرم نشان می 

  های ریسک  و  اعتباری  ریسک   و  نقدینگی  ریسک  سرمایه،  ریسک  شوندگی،  نقد  ریسک  بازار،  ریسک  رقابت،  ریسک

  ریسک   عملیاتی،  ریسک  سیاسی،  ریسک  مقررات،  و  قوانین  ریسک  انسانی،  نیروی  ریسک  شهرت،   ریسک  شامل   مالی

 است:   شدهارائه   3و    2  جدول  در  هاداده  وتحلیلتجزیه  خلاصه  شوند کهبندی میرتبه  حاکمیت  ریسک  و  رویداد

 
1 Theoretical sampling 
2 Snowball 
3 Theoretical saturation 
4 MaxQda  
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 ریسک  هر اثر ضریب و احتمال دامنۀ -1جدول 

 ریسک  كنترل ميزان عملكرد  بر ریسک اثر ریسک  رخداد احتمال معادل عدد كيفی  كلاس

 %15 % -15 %15 1 ضعیف  خیلی

 %30 % -30 %30 2 ضعیف 

 %45 % -45 %45 3 ضعیف   حدودی تا

 %60 % -60 %60 4 متوسط 

 %75 % -75 %75 5 قوی  حدودی تا

 %90 % -90 %90 6 قوی

 %100 % -100 %100 7 قوی  خیلی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 اول  مرحلۀ در شدهآوريجمع هايداده خلاصۀ -2جدول  

 كنترل  اثر احتمال  فرعی  ریسک اصلی ریسک كلی  طبقات

 غیرمالی  هایریسک

 اعتبار  و شهرت  ریسک 
 496/0 623/0 598/0 کشور  ریسک 

 ...... 623/0 712/0 623/0 

 انسانی   نیروی ریسک 

 386/0 523/0 452/0 شغلی ارتقای   نداشتن  وجود ریسک 

 623/0 685/0 653/0 خبره  نیروهای   دادن دست  از  ریسک 

 512/0 552/0 512/0 انسانی  نیروی  چسبندگی ریسک 

 523/0 552/0 489/0 رفتار  ریسک 

 496/0 503/0 475/0 گماشتن  کار به و  جذب ریسک 

 503/0 553/0 523/0 . ...  مقررات  و قوانین  ریسک 

 532/0 0.6132 574/0 . ...  سیاسی  ریسک 

 عملیاتی  ریسک 

 485/0 536/0 542/0 ریسک انطباق 

 503/0 596/0 557/0 مدیریت  ریسک 

 553/0 596/0 579/0 مدل  ریسک 

 532/0 593/0 578/0 نوآوری ریسک 

 485/0 552/0 541/0 افزار نرم ریسک 

 386/0 463/0 487/0 فرایندها  ریسک 

 345/0 452/0 436/0 . ...  رویداد  ریسک 

 412/0 496/0 463/0 . ...  شرکتی   حاکمیت ریسک 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اول  مرحلۀ در شدهآوريجمع  هايداده خلاصۀ- 3جدول 

 كنترل  اثر احتمال  فرعی  ریسک اصلی ریسک كلی  طبقات

 مالی  هایریسک

 603/0 696/0 632/0 ......  سیستماتیک  ریسک 

 685/0 723/0 685/0 ......  رقابت  ریسک 

 بازار  ریسک 

 563/0 589/0 553/0 گردانی  بازار ریسک 

 702/0 723/0 712/0 ارز  نرخ ریسک 

 693/0 732/0 703/0 سود   نرخ ریسک 

 732/0 789/0 756/0 تورم  ریسک 

 623/0 693/0 685/0 بهادار   اوراق  قیمت  تغییرات ریسک 

 523/0 596/0 589/0 . ...  شوندگی   نقد ریسک 

 503/0 532/0 552/0 . ...  سرمایه  ریسک 

 632/0 689/0 632/0 . ...  نقدینگی ریسک 

 663/0 698/0 675/0 . ...  اعتباری  ریسک  

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

  های زیرشاخه   از  هرکدام  میانگین  اصلی  های ریسک   هایشاخه   به  رسیدن  برای  ها،داده  وتحلیلتجزیه  دوم  مرحله  در

  احتمال،   این اساس  بر.  آمد  دست  به  کنترل  و اثر  احتمال،  ستون  سه  در  فرعی  هایریسک   برای  اصلی  هایریسک

  زیرشاخه   هایریسک  میانگین  از  عملیاتی  و  انسانی  منابع  اعتباری،  های بازار،ریسک   از  هرکدام  کنترل  و اثر  میزان

 . است  شدهارائه   5و    4  جدول  در  آمدهدستبه  نتایج   خلاصه.  است  آمدهدست به  هاآن

 
 اصلی  هايریسک براي آمدهدستبه هايداده  -4جدول 

 كنترل  اثر احتمال  اصلی ریسک كلی  طبقات

 غیرمالی  هایریسک

 560/0 667/0 610/0 اعتبار  و شهرت  ریسک 

 508/0 563/0 517/0 انسانی   نیروی ریسک 

 503/0 553/0 523/0 مقررات  و قوانین  ریسک 

 532/0 613/0 574/0 سیاسی  ریسک 

 491/0 556/0 547/0 عملیاتی  ریسک 

 345/0 452/0 436/0 رویداد  ریسک 

 412/0 496/0 463/0 شرکتی   حاکمیت ریسک 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اصلی  هايریسک براي آمدهدستبه هايداده -5جدول 

 كنترل  اثر احتمال  اصلی ریسک كلی  طبقات

 مالی  هایریسک

 603/0 696/0 632/0 سیستماتیک  ریسک 

 685/0 723/0 685/0 رقابت  ریسک 

 662/0 705/0 682/0 بازار  ریسک 

 523/0 596/0 589/0 شوندگی   نقد ریسک 

 503/0 532/0 552/0 سرمایه  ریسک 

 632/0 689/0 632/0 نقدینگی ریسک 

 663/0 698/0 675/0 اعتباری  ریسک 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

خواهد بود.    1شکل    صورتبهدر مرحله اول، نقشه ریسک شرکت مطالعه شده    شدهانجام   وتحلیلتجزیهبر اساس  

بزرگ پیش روی یک سازمان است. این روش    هایریسک برای شناسایی    هاراه   ترینمرسوم نقشه ریسک، یکی از  

است:    شدهتشکیل از دو محور    طورمعمولبهدیداری، گیرا و درک و توصیف آن آسان است. نقشه ریسک    ازلحاظ

برآورد شده از وقوع ریسک را نشان   احتمال  افقی که  بالقوه ریسک است و محور  اثر  محور عمودی که نشانگر 

بالا( قرار دارند. این نقشه برای اهداف تحلیلی، بیشتر  )  5پایین( تا )  1مقیاسی از  در عموماًو هر دو محور  دهدمی

 : (2019)  نوروزآباد  رستمی  و  جلیلوند  از  اندعبارتکه    شودمیبه چهار ناحیه تقسیم  

  یا   طوفان  مثل)  دارند  بحرانی  ماهیتی  موارد  بیشتر  در  ناحیه  این  هایریسک :  پایین  احتمال  -  بالا  اثر -

.  شوندمی   توصیف  «پهن  دنباله»  رویدادهای  منزلهبه   ریسک،  معرض  در  ارزش  چهارچوب  در  و(  لرزهزمین 

  بازیابی   ریزیبرنامه  با  بیمه  از  استفاده  با  موارد  در بیشتر  بودن،  ناپذیربینیپیش  دلیل  به  رویدادها  این

 . شوندمی   داده  کاهش  فجایع

  باید  که وکارندکسب  بحرانی غیر و عادی هایریسک  ناحیه، این هایریسک : پایین احتمال - پایین اثر -

 شوند.   مدیریت  نرمال  عملیاتی  ابزارهای  با  یا  پذیرفته

و    مدیرههیئتو به توجه گسترده از سوی    انداضطراری این ناحیه    هایریسک احتمال بالا:    -اثر بالا   -

به سطحی پذیرفتنی کاهش داده شوند، باید تمرکز    هاریسکمدیریت سازمان نیازمندند. تا زمانی که این  

 .اعمال شود  هاآنکاملی بر  

پذیرند که باید از    بینیپیش این ناحیه، خطاهای تراکنشی یا    هایریسک احتمال بالا: بیشتر    -اثر پایین   -

 منفعت پذیرفتنی کاهش داده شوند.   - به سطح هزینه    ایرویه   هایکنترل طریق  

است.    ریسک  هایکارگاه   در  گیریرأی   فرایند  از  استفاده  ریسک،  نقشه  تهیه  برای  راه  بهترین  آل  ایده  شرایط  در

 : است  زیر  موارد  شامل  شود  افزوده  ریسک  نقشه  به  تواندمی  که  هاییویژگی
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  نمادهای .  شود  داده  نشان  نماد  ابعاد   یا  بارنگ  مثال  برای  تواندمی  ریسک  هر  برای  گرها  کاهش  گرها: کفایت  کاهش

.  باشد  ریسک  کاهش  بالای  سطوح  نشانگر  بزرگ  نمادهای  و  ریسک   کاهش  پایین   سطوح  نشانگر  تواندمی   کوچک

 .کندمی  کمک  موضوع  کلی  تصویر  بهتر  درک  در  خواننده  به  کار  این

 . مفیدند  خوانندگان  برای  دهند  نشان  ریسک  هر  برای  را  کاهشی  یا  افزایشی  روند  که  هاییفلش:  روندها

  و  اثر  دهندهنشان   که  کرد  رسم  دیگری  نمودار  در  را  هاریسک   توانمی   بعد  مرحله  در:  کنترل  به  ریسک  نمودار

  دهدمی   نشان  نمودار  این.  است  افقی  محور  در  گرها  کاهش  کفایت  و  عمودی  محور   در  یکجا  طوربه  ریسک،  احتمال

  کاربرد   از  اطمینان  آوردن  دست  به  نمودار  این.  خیر  یا   دارد  وجود  هاریسک  شدت  با   گرها  کاهش  میان  توازنی  آیا   که

 . اندشده کنترل   حد  از  کمتر  یا  ازحدبیش  که   کندمی  کمک  هاییریسک  شناسایی  با  منابع  متناسب

  بالاتر   ریسک  کنترل  میزان  چه  هر  که  صورت  این  به.  دهدمی   نشان  را  ریسک  هر  کنترل  میزان  هادایره   اندازه

  شوندگی،   نقد  رقابت،  هایریسک  دهدمی  نشان  1  شکل  اساس  این  بر.  برعکس  و  بود  خواهد  تربزرگ   دایره  اندازه  باشد

.  دارند  را  کنترل  میزان  بالاترین  شرکتی  حاکمیت  و  عملیاتی  انسانی،  نیروی  اعتبار،  و  شهرت  نقدینگی،  سرمایه،

  سیستماتیک   و  سیاسی  هایریسک   و  کمتر   کنترل  میزان  بازار  و  مقررات  و  قوانین  اعتباری،  رویداد،  هایریسک

  های ریسک   سرمایه  و  عملیاتی  شوندگی،  نقد   رویداد،  هایریسک  1  شکل  اساس  بر.  دارند  را  کنترل  میزان  ترینپایین 

  و   قوانین  سیستماتیک،  اعتبار،  و  شهرت  شرکتی،  حاکمیت  اعتباری،  هایریسک .  شوندمی  تلقی  بحرانی  و غیر  عادی

 تلقی  پذیر  بینیپیش   یا  تراکنشی  خطای بازار  ریسک.  دارند  ناپذیربینیپیش  و   بحرانی  ماهیت  نقدینگی،  و  مقررات

 . انداضطراری   هایریسک  سیاسی  و  رقابت  انسانی،  منابع  هایریسک   و  شودمی

 

 
 ریسک(  )ماتریس  ریسک  نقشۀ -1نمودار 

 ( 1398)جلیلوند و همکاران،  
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 اصلی  هايریسک براي آمدهدستبه هايداده  -6جدول 

 متناظر  عدد كنترل  ریسک بنديطبقه

 7 560/0 اعتبار  و شهرت  ریسک 

 9 508/0 انسانی   نیروی ریسک 

 6 503/0 مقررات  و قوانین  ریسک 

 3 532/0 سیاسی  ریسک 

 5 491/0 عملیاتی  ریسک 

 4 345/0 رویداد  ریسک 

 12 412/0 شرکتی   حاکمیت ریسک 

 1 603/0 سیستماتیک  ریسک 

 2 685/0 رقابت  ریسک 

 11 662/0 بازار  ریسک 

 10 523/0 شوندگی   نقد ریسک 

 14 503/0 سرمایه  ریسک 

 8 632/0 نقدینگی ریسک 

 13 663/0 اعتباری  ریسک 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  جدول   این  در  موردتوجه  نکته.  است  شدهتوصیف  کامل  صورتبه   شده  مطالعه  شرکت  ریسک  نقشه  6  جدول  در

  باشد، اندازه   بالاتر  کنترل  میزان  هرچه  دهدمی  نشان  که   است  ریسک  هر  کنترل  میزان  به  توجه  با  هادایره   اندازه

 . شد  خواهد  تربزرگ   دایره

 

 هاریسک   بنديرتبه  - 3-2-1-1

  ها ریسک  بندیرتبه  است،  شدهارائه   7  جدول  در  ریسک  تأثیر  شدت  صورتبه  آن  خلاصه  که  ریسک  نقشه  به  استناد  با

  نظرهای   به  توجه  با  و  مدیران  نظرهای  به   توجه  با  کارشناسان،  نظرهای  به  توجه  با:  است  شدهانجام   دیدگاه  سه  از

 در   7  جدول  اساس  بر  بنابراین،  دهد؛می  نشان  را  مدیران  و  کارشناسان  ترکیب  که  کنندهخبرگان شرکت  همه

  ریسک   و  دوم  رتبه  بازار در  ریسک  اول،  رتبه  در  رقابت  ریسک  خبرگان،  همه  نظرهای   اساس  بر  هاریسک   بندیرتبه

  ریسک   شامل  ترتیب به  چهاردهم  رتبه   تا  چهارم  رتبه   از   هارتبه  سایر  همچنین.  گیردمی  قرار  سوم  رتبه   اعتباری در

  و   قوانین   ریسک  شوندگی،  نقد  ریسک  سیاسی،   ریسک  اعتبار،  و  شهرت  ریسک  سیستماتیک،  ریسک  نقدینگی،

 . رویداد هستند  ریسک  شرکتی و  حاکمیت  ریسک  عملیاتی،  ریسک  سرمایه،  ریسک  انسانی،  نیروی  ریسک  مقررات،

 

 



 و همکاران  یدانش عقوبی...  /  در  یسازمان سکیر تیریمد یهاستمیس  تیفیبر ک  یحسابرس تهیکم یهایژگیو ریتأث   / 310

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 سازمانی  ریسک مدیریت سيستم شده براي به دست آوردن كيفيتشناسایی  هايریسک  بنديرتبه  -7جدول 
 كارشناسان  بنديرتبه مدیران  بنديرتبه كلی  بنديرتبه

 شدت تأثير هاریسک بنديرتبه شدت تأثير هاریسک بنديرتبه شدت تأثير هاریسک بنديرتبه

 0/ 542 اعتبار و شهرت ریسک 0/ 586 اعتبار و شهرت ریسک 0/ 564 اعتبار و شهرت ریسک

 0/ 485 انسانی نیروی ریسک 0/ 532 انسانی نیروی ریسک 0/ 508 انسانی نیروی ریسک

 0/ 498 مقررات و قوانین ریسک 0/ 532 مقررات و قوانین ریسک 0/ 515 مقررات و قوانین ریسک

 0/ 502 سیاسی  ریسک 0/ 587 سیاسی  ریسک 0/ 544 سیاسی  ریسک

 0/ 463 عملیاتی  ریسک 0/ 513 عملیاتی  ریسک 0/ 488 عملیاتی  ریسک

 0/ 321 رویداد  ریسک 0/ 365 رویداد  ریسک 0/ 343 رویداد  ریسک

 0/ 396 شرکتی  حاکمیت ریسک 0/ 432 شرکتی  حاکمیت ریسک 0/ 414 شرکتی  حاکمیت ریسک

 0/ 589 سیستماتیک  ریسک 0/ 632 سیستماتیک  ریسک 0/ 611 سیستماتیک  ریسک

 0/ 653 رقابت  ریسک 0/ 703 رقابت  ریسک 0/ 678 رقابت  ریسک

 0/ 652 بازار  ریسک 0/ 693 بازار  ریسک 0/ 672 بازار  ریسک

 0/ 503 شوندگی نقد ریسک 0/ 542 شوندگی نقد ریسک 0/ 522 شوندگی نقد ریسک

 0/ 486 سرمایه  ریسک 0/ 523 سرمایه  ریسک 0/ 505 سرمایه  ریسک

 0/ 603 نقدینگی  ریسک 0/ 653 نقدینگی  ریسک 0/ 628 نقدینگی  ریسک

 0/ 643 اعتباری  ریسک 0/ 696 اعتباری  ریسک 0/ 669 اعتباری  ریسک

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

  رقابت سرمایه، بازار در  صنعت هم هایشرکت  در محدودیت و شده مطالعه های شرکت  فعالیت ماهیت به توجه با

  ریسک  اینکه  به  توجه  با.  است  داده  اختصاص  خود  به  را  امتیاز  بالاترین  رقابت  ریسک  و  یافتهافزایش   هاشرکت   این  در

  این   خبرگان  دید  از  است،  داشته  شده  مطالعه  شرکت  در  هاآن  انجام  نحوه  و  هافعالیت   بر  را  اثر  کمترین  رویداد

بعد از    .دارد  را  اهمیت  درجه  ترینپایین  ریسک  این  -  اندبوده   شرکت  خبره  کارشناسان   و  مدیران  از  که  -  شرکت

تا در تخمین نتایج   های اصلی شدهها وارد مدل های مطالعه شده، میانگین ریسکهای فرعی شرکت محاسبه ریسک 

 مورداستفاده قرار گیرد. 

 

 متغيرهاي مستقل  - 3-2-2

 حسابرسی  هاي كميتهویژگی - 3-2-2-1

  ی اعضا   یتنوع آموزشحسابرسی،    کمیته  آموزش  سطح هایاز شاخص  ،(2019)  همکاران  و  به پیروی از کورنجو

 حسابرسی  کمیته  اعضای  استقلالحسابرسی و    کمیته  حسابرسی، اندازه  کمیته  ی، تعداد جلساتحسابرس  تهیکم

 های کمیته حسابرسی استفاده گردید. ویژگی  عنوانبه

یک متغیر دووجهی است. اگر افراد    :(audit committee level_of education)  یحسابرس  کمیته  آموزش  سطوح

یا مدرک حرفه دانشگاهی  و مدرک  بین دارای دانش  معتبر  یا  امور حسابداری، حسابرسی،  ای داخلی  المللی در 
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-صورت   لیوتحلهیتجزهای مدیریت با گرایش مالی یا اقتصادی همراه با توانایی  مدیریت مالی، اقتصادی، سایر رشته

این صورت    ریغعدد یک و در  های داخلی، حاکم بر گزارشگری مالی باشند  مالی و کنترلهای  های مالی و گزارش

 گیرد. عدد صفر می

(: یک متغیر  Audit committee diversity in educational backgrounds)  حسابرسی  تهیکم  یاعضا   یتنوع آموزش  

دیپلم عدد دو، لیسانس  یک، فوق   که برای اعضایی که مدرک دانشگاهی ندارند عدد  صورتن یبدی است  چندوجه

 گیرد.لیسانس عدد چهار و دکتری عدد پنج میعدد سه، فوق 

 . حسابرسی در سال مالی  کمیته  تعداد جلسات  (:Audit committee meetings)  حسابرسی  کمیته  تعداد جلسات

 مالی. در سال    حسابرسی  کمیته  اعضای  (: تعدادAudit committee size)  یحسابرس  کمیته  اندازه

  (: نسبت اعضای غیرموظف )مستقل( کمیته Audit committee independence)  حسابرسی  کمیته  اعضای  استقلال

 کل اعضای موظف. حسابرسی به 

 

 متغيرهاي كنترلی  - 3-2-3

عنوان متغیرهای کنترلی استفاده  از متغیرهای زیر به  ،( 2019)  همکاران  و  در این پژوهش به پیروی از کورنجو 

 گردد: می

 

 (:ROAها )بازده دارایی

𝑅𝑂𝐴𝑚,𝑡 =
𝐼𝑚,𝑡−𝐼𝑚,𝑡−1

𝐼𝑚,𝑡−1
(                                 1رابطه )   

1-m, tI :  شاخص بورس در ابتدای دورهt. 

m, tI  :شاخص بورس در انتهای دوره  t . 

 ها.دارایی   دفتری  ارزش  (: لگاریتمSIZEاندازه شرکت )

 ها. داراییبلندمدت به مجموع    هایبدهی نسبت    (:LEVاهرم مالی )

 های فعالیت شرکت از زمان تأسیس شرکت. (: کل سال Ageسن شرکت )

 

 هاي تحقيق یافته -4

 توصيفی  آمار -4-1

ها را معمولاً آمار توصیفی ی داده خلاصه کردن و توضیح خصوصیات مهم متغیرهای پژوهش و مجموعه طورکلی،  به

ی پارامترهای جامعه یا  پردازد و هدف از آن محاسبهاین نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه مینامند.  می

ازجمله میانگین و میانهشاخص  8نمونه پژوهش است. در جدول   ازجمله  ، شاخصهای مرکزی  پراکندگی  های 

 شده است. انحراف معیار، مینیمم و ماکسیمم برای کلیه متغیرهای فراهم 
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 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -8 جدول

 ترین كوچک ترین بزرگ  انحراف معيار  ميانه ميانگين  نام 

 011/0 324/5 410/0 502/0 553/0 کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی 

 000/0 000/1 497/0 000/1 553/0 حسابرسی  کمیته آموزش سطح

 000/0 000/5 894/0 000/3 219/3 ی حسابرس  تهیکم ی اعضا یتنوع آموزش

 000/4 000/9 235/1 000/6 124/6 حسابرسی  کمیته تعداد جلسات 

 000/4 000/7 722/0 000/6 925/5 حسابرسی  کمیته اندازه

 000/0 000/1 193/0 600/0 653/0 حسابرسی   کمیته اعضای استقلال

 538/4 359/8 820/0 243/6 313/6 شرکت   اندازه

 065/0 787/1 209/0 594/0 591/0 مالی  اهرم

 040/0 364/1 200/0 638/0 599/0 ها بازده دارایی

 988/3 429/6 403/0 332/5 299/5 سن شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ي ریشه واحدهاآزمون نتایج  -4-2

  . ها، مورد آزمون قرار گیردپیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیّرهای مورداستفاده در تخمین

 در که دادند ( نشان2002چو ) و لین لوین،   .شودزیرا عدم پایایی متغیّرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می 

 از استفاده  به  نسبت بیشتری اعتبار  و قدرت دارای  هاترکیب داده  برای واحد ریشه  آزمون از استفاده پانلی هایداده 

 برای و چو  لین  واحد لوین،  ریشه آزمون از  این پژوهش، در جداگانه است.  صورتبه  مقطع  هر برای واحد ریشه آزمون 

 گردید.  استفاده  متغیرها پایایی بررسی
 

 نتایج آزمون ریشه واحد  -9جدول  

 سطح احتمال  آزمون لوین، لين و چو  tآماره  نام 

 000/0 - 808/15 کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی 

 000/0 - 845/26 حسابرسی  کمیته آموزش سطح

 000/0 - 302/48 ی حسابرس  تهیکم ی اعضا یتنوع آموزش

 000/0 - 132/41 حسابرسی  کمیته تعداد جلسات 

 000/0 - 444/47 حسابرسی  کمیته اندازه

 000/0 - 739/40 حسابرسی   کمیته اعضای استقلال

 000/0 - 755/38 شرکت   اندازه

 000/0 - 952/129 مالی  اهرم

 000/0 - 979/39 ها بازده دارایی

 000/0 - 745/61 سن شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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  متغیرهای   که همه  دهدمی   نشان  هاآن  پذیرش  احتمال  و  شدهمحاسبه   هایآماره   مقادیر  بررسی  و  9جدول    نتایج
 پایا هستند.  تحقیق در سطح

 

 هاي موردبررسی مدل رگرسيونی تعيين الگوي داده  -4-3

بنابراین،  ؛  را پذیرفت   اثرات انفرادی بودن یکسان بر  مبنی صفر فرضیه توانینم  %99احتمال   با   ،Fآزمون   اساس  بر

باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا اثرات انفرادی ناشی از ناهمگنی یمدار  یبارنتایج روش حداقل مربعات معمولی،  

ی اثرات ثابت و تصادفی که قدرت توضیح دهندگی بالایی دارند  هاروش توان گفت که  ی ممتغیرها، لحاظ شود. پس  

نظر   را در  انفرادی  اثرات  نتایجی مو  ارائه  یناناطمقابل  گیرند،  را  و  ی متری  قبلی کاراتر  به روش  و نسبت  دهند 

اما برای انتخاب مدل مناسب از بین دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، لازم است آزمون هاسمن  ؛  هستند  ترمناسب 

 دهد. انجام پذیرد. نتیجه آزمون هاسمن، مدل اثرات تصادفی را مورد تائید قرار می

 
 مدل  تخمين جهت الگو انتخاب نتایج -10جدول 

 سطح احتمال  آماره آزمون نوع آزمون 

 000/0 130/8 آزمون چاو 

 390/0 588/10 آزمون هاسمن 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون مدل رگرسيونی  -4-4

داری کل مدل رگرسیونی  باشد معنیمی  05/0( که کمتر از  000/0)  Fدر ابتدا با توجه به سطح احتمال آماره  

باشد که حاکی از عدم  می  5/2تا    1/ 5و در محدوده مطلوب    99/1واتسون برابر با  - گردد. مقدار دوربینید میتائ

باشد. با در نظر گرفتن مطلوب بودن موارد مذکور،  وجود خودهمبستگی میان جملات باقیمانده رگرسیونی می

 رار داد. ی قموردبررستوان فرضیات پژوهش را  حال می

آماره   احتمال  به سطح  استقلال   شدهمحاسبه   tبا توجه  متغیر  معنیتأث  مدیره،یئته  برای  آماری  یر  دار 

یجه فرضیه فرعی اول  درنتگردد.  مشاهده می  کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانیبر    مدیرهیئته  استقلال

بر    مدیرهیئته  استقلالیر  تأث  بودن( حاکی از مثبت  875/0گردد. علامت مثبت ضریب رگرسیونی )ید میتائ

 باشد. کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی می

دار  یر معنیتأث حسابرسی، کمیته آموزش برای متغیر سطح شدهمحاسبه tبا توجه به سطح احتمال آماره 

یجه  درنتگردد.  مشاهده می  کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانیبر    حسابرسی  کمیته  آموزش  سطحآماری  

  سطح یر  تأث  ( حاکی از مثبت بودن365/0گردد. علامت مثبت ضریب رگرسیونی )ید میتائفرضیه فرعی دوم  

 باشد. کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی میحسابرسی بر    کمیته  آموزش
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 نتایج آزمون مدل رگرسيونی  -11جدول 

 كيفيت سيستم مدیریت ریسک سازمانی متغير وابسته: 

عامل تورم  

 واریانس 
 نام متغير  ضریب tآماره  سطح احتمال 

 عرض از مبدأ  668/0 017/5 000/0 -

 مدیره هیئت استقلال 875/0 744/3 000/0 83/1

 حسابرسی  کمیته آموزش سطح 365/0 892/1 058/0 46/1

 ی حسابرس  تهیکم ی اعضا یتنوع آموزش 032/0 063/2 039/0 55/1

 حسابرسی  کمیته جلسات  تعداد 102/0 972/2 003/0 12/2

 حسابرسی  کمیته  اعضای تعداد 979/0 992/97 000/0 74/1

 شرکت   اندازه 068/0 386/5 000/0 89/2

 مالی  اهرم - 156/0 - 668/1 095/0 35/3

 ها بازده دارایی 421/0 048/9 000/0 15/1

 سن شرکت  101/0 465/5 000/0 52/1

7337/0 .=2R    950/10 F=    0000prob(F − Statistic)=         99/1 Watson=-Durbin 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دار یر معنیتأثحسابرسی،    کمیته  اعضای  آموزشی  برای متغیر تنوع  شدهمحاسبه  tبا توجه به سطح احتمال آماره  

گردد.  مشاهده می  کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانیحسابرسی بر    کمیته  اعضای  آموزشی  تنوعآماری  

 ( حاکی از مثبت بودن032/0گردد. علامت مثبت ضریب رگرسیونی )ید می تائیجه فرضیه فرعی سوم  درنت

 باشد. کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی میحسابرسی بر    کمیته  اعضای  آموزشی  تنوعیر  تأث

دار یر معنیتأثحسابرسی،    هکمیت  جلسات  برای متغیر تعداد  شدهمحاسبه  tبا توجه به سطح احتمال آماره  

یجه  درنتگردد.  مشاهده می  کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانیحسابرسی بر    کمیته  جلسات  تعدادآماری  

  تعدادیر  تأث  ( حاکی از مثبت بودن0/ 102گردد. علامت مثبت ضریب رگرسیونی )ید میتائفرضیه فرعی چهارم  

 باشد. مدیریت ریسک سازمانی میکیفیت سیستم  حسابرسی بر    کمیته  جلسات

دار یر معنیتأثحسابرسی،    کمیته  اعضای  برای متغیر تعداد  شدهمحاسبه  tبا توجه به سطح احتمال آماره  

یجه  درنتگردد.  مشاهده می  کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانیحسابرسی بر    کمیته  اعضای  تعدادآماری  

  تعدادیر  تأث  ( حاکی از مثبت بودن0/ 979مثبت ضریب رگرسیونی )گردد. علامت  ید میتائفرضیه فرعی پنجم  

 باشد. کیفیت سیستم مدیریت ریسک سازمانی میحسابرسی بر    کمیته  اعضای

از تغییرات متغیر وابسته    % 72گردد که  یمبا توجه به مقدار ضریب تعیین معادله رگرسیون ملاحظه  همچنین  

 گردد.یمتوسط متغیرهای توضیحی تبیین  
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 و بحث  گيرينتيجه  -5

است که برای اطمینان از این وجود دارند که   هایی رویه و  ها کنترل  دربرگیرنده  حسابرسی  کمیته اعضای  های ویژگی 

و احتمال حرکت در جهت منافع شخصی و دور شدن از افزایش   کند می مدیریت در مسیر منافع سهامداران حرکت 

معنوی    ازلحاظ ذاتی    طور به ارزش    کنند یک مجموعه نظر مدیران که ادعا می   دهند. برخلاف می کاهش    شرکت را، 

  سیستم   کیفیت توسط    سهامداران   حقوق   حفظ و    های شرکت ارزش   این چارچوب دلالت بر این دارد که   دارند،   اولویت 

با مکانیزم   شوند. تعیین می   یت مدیر  تواند به اعمال  سازمانی میسازمانی و درون های برون کیفیت سیستم مدیریت 

  سهامداران   حقوق   حفظ داران و همچنین  مدیریت مؤثر، کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش اعتماد سهام 

مدیره  که هیئت طوری کنند. به بازی می مدیریت    سیستم   کیفیت ها نقش مرکزی را در  مدیره شرکت منجر شود. هیئت 

بینانه مدیریت و افزایش  دهد تا از رفتارهای خوش مؤثر، مدیریت شرکت را در جهت افزایش ثروت سهامداران سوق می 

ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت  مدیره مهم ریسک دعاوی حقوقی علیه شرکت، جلوگیری کند. هیئت 

نظری در  گونه اتفاق دهد که هیچ حال شواهد تجربی نشان می شود. بااین منابع سهامداران قلمداد می و محافظت از  

توانند مؤثرتر  عضو می   6الی    4های کوچک بین  مدیره مدیره وجود ندارد. برخی معتقدند هیئت مورد اندازه بهینه هیئت 

تر از  های بزرگ مدیره موقع تری اتخاذ نمایند، هیئت واسطه کوچک بودن، قادرند تصمیمات راهبردی به باشند، زیرا به 

ها، توافق و اجماع نظر در مورد یک موضوع خاص بسیار دشوار  مدیره گونه هیئت قدرت کمتری برخوردارند، در این 

رب  ها و تجا اندازه کافی بزرگ باشد تا دربردارنده طیفی از مهارت مدیره باید به است. برخی نیز معتقدند اندازه هیئت 

رو ممکن است  مدیره در نظر گرفت. لذا ازاین ای را برای اندازه هیئت توان حالت بهینه افراد گوناگون باشد. درنتیجه نمی 

  حفظ ها را افزایش یا کاهش دهد و بر  ها و ارزش شرکت مدیره، نسبت سود تقسیمی در شرکت تغییر در اندازه هیئت 

مدیره در مطالعه حاضر  ولی با توجه به اینکه میانگین تعداد اعضای هیئت ،  تأثیر متفاوت داشته باشد   سهامداران   حقوق 

شوند. از دیدگاه تئوری نمایندگی،  می   سهامداران   حقوق   حفظمدیره باعث افزایش  باشد، این تعداد هیئت نفر می   5

هیئت  در  مستقل  و  غیرموظف  مدیران  هیئت شرکت   مدیره حضور  و  آن ها  نظارتی  عملکرد  و  د مدیره  کاهش  ها  ر 

کند. البته باید توجه داشت که مدیران اجرایی شرکت، نقش مهمی را  های نمایندگی، کمک شایان توجهی می هزینه 

کند و مدیران غیرموظف  مدیره ایفا می در ایجاد ترکیب مناسبی از مدیران موظف و غیرموظف در میان اعضای هیئت 

ها نقش  مدیره شرکت نشینند. لذا هیئت ران مذکور به قضاوت می های مدی گیری طرفانه، در مورد تصمیم با دیدگاهی بی 

مدیریت را در جهت    سیستم  مدیره مؤثر، کیفیتکه هیئت طوری کنند، به مرکزی را کیفیت سیستم مدیریت بازی می 

بینانه مدیریت و افزایش ریسک دعاوی حقوقی علیه  دهد تا از رفتارهای خوش افزایش ثروت سهامداران سوق می 

سهامداران    حقوق   حفظ رود با مدیریت مناسب شرکت و کمیته حسابرسی،  رو انتظار می ت، جلوگیری کند، ازاین شرک 

 افزایش یابد. و کیفیت سیستم مدیریت  

به مالکیت مدیریتی، تمرکز مالکیت و سهامداران عمده و    سهامداران  حقوق  حفظطورمعمول برای بررسی  به

استقلالهیئت  اعضای  تعداد  حسابرسی،  کمیته  اعضای  مالی  نهادی، تخصص   اندازه   مدیره،هیئت  اعضای  مدیره، 

اهرم مالی، بازده  کمیته شود. سهامداران  سال پرداخته می  طی  مدیرههیئت   جلسات  دارایی و تعداد  حسابرسی، 

بر مدیریت شرکت نظارت مؤثری داشته مدیریت دارند و می  سیستم  عمده جایگاه توانمندی در کیفیت   توانند 
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  گیری داشته و همچنین منافع گروه سهامداران را همسو کنند. کیفیت ها بر مدیران نفوذ چشمباشند، زیرا آن

ناشی می   سیستم امور شرکت  اداره  بر  از کنترل مطلق سهامداران عمده  نیز که  تواند کاهنده  شود میمدیریت 

اختیار داشتن سهبسیاری از مسائل نمایندگی شود زیرا به  ام، سهامداران عمده قدرت رأی کافی در  واسطه در 

به  و  انتظار می شرکت داشته  لذا  دارند.  بر عملکرد مدیریت کنترل  اطلاعات کافی  افزایش  واسطه داشتن  با  رود 

استقلالهیئت   اعضای  تعداد  حسابرسی،  کمیته  اعضای  مالی  تخصص  کمیته  اندازه  مدیره،هیئت  اعضای  مدیره، 

 افزایش یابد.   مدیریت  سیستم  کیفیتحسابرسی،  
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Abstract 
According to agency theory, a company is contractual relationships network among different 

stakeholders with different interests. The audit committee is a governance mechanism that 

needs to function effectively in order to favor this balanced value distribution. The impact of these 

characteristics on both boards of directors' and their committees' behavior and performance. The 

purpose of this study is to investigate the effect of the characteristics of the audit committee on the 

quality of enterprise risk management systems in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

statistical population of the research is 485 companies listed on the Tehran Stock Exchange in a period 

of 7 years from 1392 to 1398, of which 101 companies were selected as a sample. The variables of 

board independence, level of training of the audit committee, educational diversity of members of the 

audit committee, number of meetings of the audit committee and number of members of the audit 

committee were used as indicators of the characteristics of the audit committee. The results of the 

combined regression model test showed that all the characteristics of the audit committee have a 

significant and positive effect on the quality systems of enterprise risk management in the studied 

companies. 

Keywords: quality of enterprise risk management system, characteristics of the audit committee, 

companies listed on the stock exchange. 
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 یمنافع جامعه محل نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام یبرا ینیمدل رشد کارآفرارائه 

 )مورد مطالعه: منطقه آزاد ماکو(

 20/06/1403تاريخ پذيرش:  13/04/3140تاريخ دريافت: 

 1کاوه ایران زاده بوکانی

 2حسین ادب

 3محمدرضاکاباران زاده 

 چكیده

بسیاري از كشورها و باتوجه به مشكلات    كارآفريني و سابقه درخشان كارآفرينان در توسعهبا توجه به نقش و اهمیت  

 طلبد، ترويج و اشاعه مفهوم كارآفريني سويي مي  زيادي كه كشور با آن مواجه بوده و دست ياري از هر  اقتصادي

افراد كارافرين براي تماي ججوامع مخصوصا ايران    تربیت  ز همهبسترسازي براي فرهنگ حامي كارآفريني و مهمتر ا

  بر  آزاد  مناطق توسعه براي كارآفريني رشد مدل ارائه تحقیق از اهمیت و ضرورت حیاتي برخوردار است. لذا هدف

 جامعه  .است كاربردي -ايتوسعه  نوع اكتشافي، تركیبي از  تحقیق روش است.محلي    جامعه  منافع  تامین  اساس

  است. كه به روش منطقه آزاد    نانيو كارآفر  ينيرشته كارآفر  نیخبرگان، متخصص نفر 15مرحله كیفي  در   آماري

نفر از كارافرينان میباشند. روش گردآوري    130گیري غیرتصادفي انتخاب شدند. جامعه آماري مرحله كمي نیز  نمونه

سی مطالعه  كیفي،  مرحله  در  ها  داده  ابزارگردآوري  و  است  پیمايشي  نیمه  داده،  عمیق  مصاحبه  و  ستماتیک 

ساختاريافته و درمرحله كمي نیز پرسشنامه است. روايي محتواي كیفي از طريق روايي صوري تأيید شد و پايايي 

مناسب برخوردار    يياياز پا  قیكه مدل تحقشده بود    81/0محتواي كیفي از طريق ضريب آلفاي كرنباخ تأيید شد كه  

هاي  داده تحلیل و  تجزيهز از طريق روايي همگرا و پايايي تركیبي تعیین شد. روش  روايي و پايا پرسشنامه نی  است.

روش معادلات ساختاري بود. در    ،مضمون بود و روش تجزيه و تحلیل داده در مرحله كمي   تحلیل،كیفي  در مرحله

مضمون فرعي مدل از شناسايي شد. يافته در محله كمي نشان داد كه فرضیه    15مضمون اصلي و    5مرحله كیفي  

دهد كه منطقه آزاد ماكو  ها همگي تاثیرمعناداري دارد و مدل از برازش برخوردار است. نتیجه تحقیق نشان مي

باشد و سبب رشد اقتصادي منطقه و ي براي ساكنین و غیره ساكن ميمنطقه اي مناسب جهت توسعه كارافرين

 شود در جهت مديريت كارافريني، خط مشي ها و برنامه هاي قابل اجرا تدوين گردد.  شود. لذا پیشنهاد ميكشور مي

 كارآفريني، رشد كارآفريني، منطقه آزاد، توسعه منطقه.   هاي کلیدي:واژه 

 JEL : M55  ،M56طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

 ابزار  عنوان به جامعه در ارزش تولید براي نوآورانه هايفرصت پیگیري و خلق فرآيند  با  كارآفريني اخیر، دهه هاي در

 بر مروري  با .است گرفته قرار توجه مورد گذارانسیاست و نويسندگان توسط اجتماعي  و   اقتصادي توسعه مكانیزم و

 بهتري اقتصادي  عملكرد  داراي ديگر  مناطق به نسبت مناطق  برخي كه شودمي مشخص مختلف كشورهاي اقتصاد

 بالاتري اقتصادي  رشد  كشور  میانگین  با مقايسه  در و  هستند  كارآفرينانه  هاي فعالیت  درگیر بیشتري افراد  و  هستند

-سیاست و مختلف هايفعالیت در نسبي هايمزيت وجود مناسب،  اقتصادي ساختار از ناشي  فزاينده رشد اين .دارند

 و كارآفرينانه هايفرصت ماهیت  فرهنگي، ساختار شامل  نهادي  زمینه .است صحیح اي منطقه   برنامه ريزي و ذاريگ

مي دهد) خداپناه   قرار  تاثیر تحت  را  مي نمايند آن از بهره برداري  به اقدام  و كرده شناسايي را  ها فرصت  آن كه مردمي 

 احیا در و  دارد يافتهتوسعه و  توسعه حال در  كشورهاي اقتصاد در مهمي بسیار نقش كارآفريني(.  1400و همكاران،  

 از بسیاري تواندمي نوآوري و خلاقیت از استفاده و هاسازمان اداره در كارآفرينانه رويكرد .است موثر  اقتصاد توسعه و

 عملیات توانندمي كه ستهاييسازمان توجه مورد كارآفريني بنابراين ،ببرد بین از را سازماني هر  در موجود نواقص

 فرآيندي كارآفريني (. توسعه1400كنند )عاشوري و همكاران،   تنظیم رقابتي مزيت براي  را خود هاي استراتژي  و

 پیشرفته جوامع اقتصادي  توسعه ابزار  مهمترين  و  ترين به استراتژيک امروزه  و  سدت  ا فراگیر  و  بلندمدت پیچیده، 

 (.  1401است) مختارپور و شورج،   شده تبديل

 هايبرنامه و  ساختارمند  هاي كارآفريني از طريق آموزش توسعه كارآفريني نیز به فرآيند ارتقاي دانش و مهارت

  گرايش   ادراكات،  افزايش  معناي  به  كارآفريني  توسعة  كارآفريني،  جهاني  بانيشود. از نظر ديدهمي گفته نهادسازي

لذا ايجاد مناطق آزاد    (.1395كشورهاست)مرادي و همكاران،   در كارآفرينانه اشتیاق و ها فعالیت  میزان انواع  ها،

تواند موجب جذب سرمايه، انتقال فناوري، آموزش  صنعتي از جمله  عوامل توسعه اقتصادي است كه مي  –تجاري  

نهايت دريچه اي به سوي توسعه اقتصادي شود. در  نیروي انساني، مديريت علمي ، وصل به بازارهاي جهاني و در 

كشور ما نیز با توجه به حضور كمرنگ اقتصاد ملي در عرصه رقابت جهاني ، ايجاد مناطق آزاد به عنوان عاملي موثر  

در جهت جبران فرصت هاي از دست رفته و ارتقاي جايگاه اقتصادي كشور، مورد توجه و تاكید سیاست گذاران  

هاي سیاستي و حمايتي در مناطق آزاد براي رونق بخشیدن  تدوين بسته(. 1390مي باشد )فدايي،نظام اقتصادي 

رود. در اين خصوص، بايد كمیته به تولید، مستلزم كمک به كارآفريني و بهبود فضاي كسب و كار به شمار مي

اني با استفاده از مزاياي  بسترسازي براي تولید برندهاي اير  .اي بهبود فضاي كسب و كار تشكیل شودفرامنطقه 

اقتصادي كشورهاي همسايه   از شرايط  استفاده  اهمیت ديگر،  نكته حائز  اقتصادي  ويژه  آزاد و  اقتصادي مناطق 

 منطقه هر فردمنحصربه هايويژگياز طرفي    .(1398)خلیلي،  پیراموني با هدف رونق تولید و افزايش صادرات است

  پرداختن   ضرورت  و  (. اهمیت2015همكاران،   و سگارد كور اشت )د  خواهد كارآفريني فرايند  موفقیت در  بسیاري تاثیر

  به   منجر  آن  بر  مؤثر  عوامل  و  كارآفريني  كه  است  اين  تكنولوژي  توسعه  و  ثروت  تولید  بر  علاوه  كارآفريني  موضوع  به

  وضعیت   و  كندمي  ايجاد  جديد  مشاغل  آورد،مي  تولید  و  كار  بازار  به  را  نوآوري  شود،مي  اقتصادي  كارائي  افزايش

بیني موسسه توسعه جهاني كارآفريني در گزارشي پیش(.  1397  همكاران،  و  ساغري)بخشدمي  بهبود  را  اشتغال

كشور منطقه خاورمیانه و    15ودر میان    80كشور جهان،    130، كارآفريني ايران در میان  2016كرد ه بود در سال  
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  توسعة   هاي  برنامه  ران، خصوصا منطقه آزاد در دهه گذشته نه تنها اهدافخواهد بود. لذا در اي   14شمال افريقا  

  زمینة   در  پژوهش  انجام  خلأ  درنتیجه،  . است  داشته  ركود  هاشاخص  برخي  در  بلكه  است،  نشده  محقق  كارآفريني

الگويي جهت توسعه و رشد    توسعة  عوامل  شناسايي كارآفريني جهت  كارآفريني  در منطقه آزاد و ارائه مدل و 

 . شودمي  احساس  خوبي  به  ها آن  تجربیات  براساس  و  بومي  كارآفرينان  منظر  توسعه منطقه آزاد ماكو از

تواند منجر  بنابراين در صورتي كه در  زمینه توسعه اقتصادي مناطق آزاد برنامه ريزي اصولي صورت گیرد مي

نوع منابع درآمدي گردد. لذا مسئله اصلي تحقیق حاضر  به بهبود وضعیت كارآفريني، افزايش اشتغال، وضع درآمد، ت

 كدام است؟   آزاد ماكو  يتوسعه منطقه تجار  يبرا اين است كه الگوي رشد كارآفريني  

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

 کارآفرینی 

 طريق از  شد اقتصادي  ر  سبب و  افتدمي اتفاق مختلف  هاي مجموعه و  هامحیط در كه  است پديدهاي كارآفريني

 هم و افراد براي  هم ها را ارزش اين و  اندكرده ايجاد اقتصادي هايموقعیت به پاسخ   در  افراد كه شودمي هايينوآوري

 توسعه در كلیدي هايمولفه كارآفريني و (. اشتغال1401اند) مختارپور و شورج،  آورده وجود به خود جامعه براي

 كارآفريني  علمي،  متون  (.  و براساس2021هستند )يان،   طبیعي و اجتماعي اقتصادي،  ابعاد بهبود  شده، كنترل

 الزاماً مهم  اين و انجامند مي لیت اقتصادي  فعا شروع به كه  شوند مي شناسايي هاييفرصت آن طي كه است  فرايندي 

 فرايندي  كارآفريني ديگر تعريفي در  (.  2020،  1شود ) دوبسون و مسلوسكي  نمي انجام هاشركت اندازي  راه با

  ، يبه مرحلة بارور   تیفعال  ينا  سپس كند؛ مي درک  را كارآفرينانه فعالیت سازمان يا شخص آن طي كه پوياست

 (.  2020و همكاران،    2) گیورريرو شود  يم  يمنته  گمر  ینو همچن  ي، نوجوان  يكمودك

 

 رشد کارآفرینی 

 دولت بین رابطه در كه گويند را حیات اجتماعي معنوي و مادي ابعاد و شرايط همه و گسترش رشد بهبود، به توسعه

 و مالي رفاه و اقتصادي رشد سیاسي،  فردي، مشاركت آزادي  امنیت، از  را  مناسبي شرايط و  آيدبوجود مي ملت و

 كه میشود  تقسیمبندي متعددي هايدر شاخه مفهوم  اين  توسعه،  مفهوم گستردگي به  كند. باتوجه مهیا مي را  غیره 

 هايشاخص اينها مجموع كه است غیره فرهنگي و توسعه اجتماعي، توسعه سیاسي، توسعه اقتصادي،توسعه شامل 

  براي   مناسب  بستر  ايجاد  و  كارآفريني  تقويت(.  1396سارمانلو،   دهد)پیريمي تشكیل را يافتهجامعه توسعه يک

  طالقاني،   مولوي  و  فردوسي)است  توسعه  حال  در  كشورهاي  ويژه  به  كشورهاي،  اقتصادي  پیشرفت  ابزار  از  آن  توسعه

 كارآفريني  توسعه  براي  مساعد  محیط  ايجاد  در  كارآفريني  سیاستهاي  و  عوامل  شناسايي(.  1398

 شناسايي  مهارت  داد  نشان(  2010)همكاران  و  دوير  مطالعات  نتايج(.  2015  همكاران،  و  میرزانتي)اثرگذاراست

 .است  مؤثر  كار  و  كسب  توسعه  بر  فرصت

 
1 Dobson  & Mcluskie 
2 Guerrero 
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 و ثبت اختراعات تعداد افزايش فنّاوري، سطح ارتقاي افزايش نوآوري، كارآفريني، توسعه آثار مهمترين شک  بدون 

 نتیجه در ( كه2017جامعه  است)كراوتس، سطح در درآمد توزيع و و تولید اشتغال ايجاد فني، دانش تولید ابداعات،

 يک  در كلان  يک استراتژي عنوان به كارآفريني  توسعه رو اين از .باشد برداشتهدر   را  ملي ثروت  افزايش تواند مي

 سازماني،  تیمي، فردي،  كلیه سطوح در كارآفرينانه رفتار و ها  گرايش  ادراكات، يا بهبود  و افزايش مستلزم جامعه، 

 ( .2010همكاران، و   )توربان  است  ملي در سطح ويژه به ...و صنعت

 

 تجاري ماکو منطقه آزاد 

  سرمايه گذاري  جذب  با يكسو از كه گرفت نظر در  بین الملل و ملي اقتصاد  بین پلي بايد را صنعتي تجاري آزاد مناطق 

 بالقوه استعدادهاي و منابع از بهره گیري با ديگر طرف از و بخشیده استحكام را صادرات توسعه پايه خارجي مستقیم

 مناطق توسعه و ايجاد  از  هدف.  كندمي تبديل بالفعل به بین الملل اقتصاد زمینه در  را اقتصاد نسبي هايكشور، مزيت

 افزايش تكنولوژي، انتقال و خارجي و داخلي سرمايه گذاري جذب اشتغال، ايجاد  صادرات، و توسعه افزايش آزاد؛

 آزاد مناطق .است رقابتي اقتصاد از منديبهره و كشور اقتصادي جايگاه ارتقاي افزايش توريسم، عمومي، درآمدهاي

 تجارت  و برونگرايي به درونگرايي از اقتصاد كلي جهت تغییر براي به عنوان راهكارهايي صادرات پردازش مناطق يا

 شناسايي  آزاد،  مناطق  موفیقیت عوامل از يكي.  است  قرار گرفته رشد  به رو كشورهاي  اغلب  استفاده مورد آزاد، 

 آزاد منطقه به تبديل شدن  براي مناسب  تعیین نقاط  به منظور مختلف منطقه، هر بالقوه استعدادهاي و توانايیها

، صنعتي تجاري  و رشد توسعه، ابزارهاي مهمترين و موثرترين از آزاد يكي مناطق امروزه  (.1396است )سلامي 

 جايگزيني سیاست  قلب  در كه  همانطور .شمار میرود  به  توريست جذب همچنین و  خارجي  سرمايه گذاري جذب 

 مطرح تجاري و تولیدي آزاد مناطق ايجاد بحث صادرات توسعه سیاست قلب بود، در  نوزاد صنايع از  حمايت واردات،

 مناطق  اين  در سرمايه گذاري  انگیزه  خارجي كمپانیهاي  از  بسیاري در ايجاد شود  مناطقي چنین  اگر  میشد ادعا  و  بود

 كه  گرديد خواهد  حاصل آن از  ارز و صادرات توان و جديد  اشتغال تكنولوژي جديد، آن،  تبع به  كه شد خواهد ايجاد

لذا خواهد دنبال  به  را كشور  صنعتي توسعه ،   گرفتند)پیري  قرار توجه  مورد تجاري  آزاد  مناطق  داشت؛  سارمانلو 

آزاد ماكو در سال  (.  1396 ظرفیت توسعه    .آزاد جهان استتاسیس شده و وسیع ترين منطقه     1389منطقه 

گران و فعالین اقتصادي كشور  صنعتي بر مبناي زنجیره تامین در كشورهاي همسايه مبتني بر تمايل شديد صنعت

گذاري در فعالیت هاي صنعتي و تولیدي منطقه نیز از مزيت هاي منطقه بشمار مي تركیه براي حضور و سرمايه

هاي متعدد تاريخي و فرهنگي ماكو نیز سبب شده است جذابیت  و جذابیت  هاي تاريخيتمدن باستاني، مكان .رود

 ايران در  . وجود اين امتیازات و در نظر گرفتن اين مسئله كه كارآفرينيبوجود بیاورد  آنبین المللي بیشتري براي  

 نیازمند است و كشور و اجتماعي اقتصادي  مشكلات و ها بست بن  از رفت برون راهبرد  ترين  عملي و اجرايي ترين ،

 طرف از كشور بومي شرايط  و  يک طرف  از سومي جهان و پیشرفته كشورهاي هاي تجربه  بر مبتني هايي خط مشي

باشد، سبب گرديد تا با انجام اين پژوهش، و تجمیع كلیه موارد مطروحه به ارائه الگوي رشد كارآفريني ديگر مي

 شود. جهت توسعه منطقه تجاري آزاد ماكو پرداخته  
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 توسعه منطقه  

منطقه كه ممكن است شامل چند شهر بزرگ در    کي  يتوان برا  ياست كه چگونه م  نيا  يمفهوم توسعه منطقه ا

مورد نظر    ينسب  يها  يبه برتر  يو جهان  يداشت تا در سطح مل  يز يبرنامه ر  الت، ي ا  ايو    استان  چند  ايمنطقه و    کي

و رشد آن منطقه بصورت همگن    شرفتی از توازن در پ  انی م  نيو در ا  شد  ليآن منطقه نا   استمدارنیو س  نیمسئول

و    ياقتصاد منطقه ا  ،يعلوم منطقه ا  يشاخه علم  در سه   شهيعمدتاً ر  يتوسعه منطقه ا  يها يبهره مند شد. تئور

 (. 1395) عزيزي و تركاشوند،  دارند  يكيتئور  يا یجغراف

گذشته در خصوص موضوع تحقیق نشان داده است كه اين موضوع مورد توجه محققان  مطالعه و بررسي تحقیقات  

 بوده است لذا پیشینه اي از تحقیقات داخلي و خارجي به اختصار به شرح زير آمده است: 

 كارآفريني هاي شاخص توسعة بر مؤثر عوامل سازي مدل  ( در تحقیقي تحت عنوان1400جمیني و جمشدي)  

 به ايمحیطي منطقه عوامل  و  اقتصادي  حمايت  هايعامل سیاست يران، به اين رسیدند كه دو ا روستايي مناطق در

پور و  وركیاني  .است  روستايي  مناط  در  توسعة كارآفريني بر  مؤثر كلیدي عوامل از  461/0و    613/0كل   اثر با ترتیب

 استان در پايدار روستايي توسعه رويكرد  با زنان كارآفريني توسعه مدل ارائه( در تحقیقي با عنوان 1398همكاران)

 فراهم را روستاها در فقر  كاهش هايزمینه كارآفريني زنان، فعالیتهاي كلي طور گلستان، به اين دست يافتند كه به

( در تحقیق خود به اين دست  1397گودرزي و همكاران)    .داده است سوق روستايي پايدار  توسعه سوي به و  نموده 

 تجاري  و تحقیق دانشگاه، آموزشي ها، شیوهدانشگاه ساختار دولت، نقش شامل كارآفريني فرهنگ بعد  7يافتند كه  

كاظمي و  انساني نقش دارند. علوم  در حوزه كارآفرين دانشگاه  توسعه براي  مالي زيرساخت  و بیروني  ارتباطات سازي، 

بندري به انجام رساندند   مناطق در كارآفريني هاي فرصت شناسايي براي مدلي طراحي( تحقیقي 1396همكاران) 

هاي  كارآفرينانه فرصت  ايجاد در كلان  هايشاخص عنوان به  خدماتي را   و تولیدي  بازرگاني، صنعتي، معیار كه چهار

  با   ايران  اقتصادي  رشد  بر  كارآفريني  ( در تحقیقي تحت عنوان تأثیر1395سجادي)  رحمت زاده و    مطرح كردند.

 اقتصادي رشد بر  داريمعني اثر  شده، كار بردهبه  متغیرهاي  ساير  كنار  در  كارآفريني  كه  ARDLروش    از  استفاده

 رشد بر گذار اثر عوامل ساير كنار كشور در در زمینه كارآفريني ايجاد به بايد كه دهدمي نشان نتايج اين است. داشته

 .شود توجه  اقتصادي 

 مالیاتي  سیاست  مانند  متعددي  عوامل  كلي  طور  ( در تحقیق خود به اين رسیدند كه به 2021و همكاران)   1برچي 

 در   ...و  اقتصادي  شراي  مدني،  جامعة  ساختار  حقوقي،  مختل  فرايندهاي  مالكیت معنوي،  از  حمايت  ،  دولت  هاي يارانه  ، 

( در تحقیق خود به اين دست  2020و همكاران)  2دارند. پرادان  نقش  مختل  در مناط كارآفريني  هاي فعالیت  توسعة 

تأثیر  كه  كارآفريني  معنادار  و  مثبت  يافتند  دارد. بر  نوآوري  و  متغیرهاي  وجود  اقتصادي  و    3كلوفستن  رشد 

 تأثیر  تحت  در دانشگاه  آپ  استارت  يک  توسعه  و  تأسیس  ماهیت ( در تحقیق خود به اين رسیدند كه  2019همكاران) 

 حركت  مسیري  در  خود،  اهداف  به  جهت دستیابي  در  ها  آن  است  ممكن  زيرا  است،  آن دانشگاهي  كارآفرينان  عملكرد 

 
1 Burchi 
2 Pradhan 
3 Klofsten 
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 داشته  ي  مطلوب  نهايي  عملكرد  دانشگاه  يک اگر  كه  درصورتي  متفاوت باشد.  دانشگاه  مديريت  هاي  استراتژي  با  كه  كنند 

  1الباني  و  دهد. يوسف  تغییر  كارآفريني  به  نسبت  را  آن  مختلف  هاي  رشته  و  ها يدگاه دانشكده  د  تواند  ي  م  ،  اشد  ب 

يرداختند و به اين رسیدند كه   سعودي  عربستان  اقتصادي  توسعه  در  كارآفريني  نقش  ( در تحقیقي بررسي 2016) 

 نكته  اين  بر  گذاران سیاست  و  دارد. اقتصاددانان  كشور  يک  اقتصاد  انداز چشم  گیري شكل  در  قابل توجهي  نقش  كارآفريني

 هاي فعالیت  ترويج  و  گسترش  براي  كاتالیزور  يک  عنوان  به  كه  است  اقتصادي  رشد  كارآفريني موتور  ،  واقع  واقفند. در 

  ( در تحقیقي به2016همكاران)   و  2آپاريو    شود. مي  قلمداد  جهان  سراسر  اقتصادي در  زندگي  از  حوزه  هر  در  تولیدي 

 نامتعادل  يانل  هاي داده  طريق  مربعات از   حداقل  مدل  از  استفاده  با  اقتصادي  رشد  و  كارآفريني نهادي،  عوامل  بررسي 

 در  رسمي  نهادهاي  از  بالاتر تأثیر    غیررسمي   ( پرداختند و به اين رسیدند كه نهادهاي 2004- 2012كشور )    43براي  

 اثر  اعتبار،  آوردن  به دست  و  فرد  هاي مهارت  در  نفس  به  اعتماد  فساد،  كنترل  مانند  متغیرهايي دارد.   كارآفريني  فرصت 

 عنوان  به  آمريكاي لاتین  كشورهاي  در  خصوص به  و  نمونه،  كشورهاي  تمام  در  اقتصادي  رشد  بر  كارآفريني  فرصت  مثبت 

نهادهاي  كه  دهد مي  نشان  همچنین  نتايج  سیاست،  يیامدهاي  به  باتوجه  دهد. مي  نشان  را  همگن  گروه  يک   تشويق 

 .دهد  افزايش  را  اقتصادي  رشد  كارآفريني  فرصت  براي  مناسب 

 

 روش پژوهش 

است،   كاربردي  -اينوع اكتشافي است. تحقیق از نظر هدف، توسعه  از و از نوع تركیبي) كیفي، كمي(    تحقیق، روش

اي، از مطالعات سیستماتیک كتب، تحقیقات  اي و پیمايشي است. در روش كتابخانهها، كتابخانه گرداوري دادهروش  

است. روش تجزيه و   عمیق نیمه ساختار يافته  مصاحبهگرفته شد. در پیمايشي، ابزار گرداوري داد،  گذشته بهره

انجام    ينكارافري  حوزه  در   كه  تحقیقاتي   و   مطالعات  رغمعلياست.    مضمونها در مرحله كیفي، تحلیل  تحلیل داده

 هايي پژوهش  نیدر مناطق ازاد پرداخته نشده است. لذا نبود چن  ينيكارافررشدو مفصل به    میشده است، بطور مستق

ها، ابعاد  توان مؤلهها ميدر اين روش پس از كدگذاري داده   .كندي را مطرح م  مضمون  ل یاز تحل  كه  ضرورت استفاده

 MAXQDAنرم افزار    را شناسايي كرد. و  آزاد ماكو  يتوسعه منطقه تجار   يبرا  ينيرشد كارآفرهاي مدل  صو شاخ

( در اين  1استفاده شده است، )فرمول     CVRازبكار رفت. براي اعتبار روايي  ها  داده  ي فیك  ل یو تحل  هيجهت تجز

نفر    15روش سوالات تحقیق در اختیار كارشناسان متخصص و خبرگان قرار گرفت، براي ارزيابي،  تعداد اين افراد  

  ه يگو،  است  يضرور  هيگو  )كرتیل  يسه بخش  فیاز سؤالات را بر اساس ط  کي تا هرمي باشد. از آنها خواسته شد  

نفر از اين ارزيابان گويه ها را ضروري     13ي كنند.  بندطبقه(  ندارد    يضرورت  هيگو  ،ستین  يضرور   ياست ول  دیمف

دانستند. جهت بررسي پايايي محتواي كیفي نیز از روش ضريب آلفاي كرونباخ  بهره گرفته شد. كه براساس جدول  

شده است كه نشان از پايايي مناسب   0/ 7يعني بالاتر از  81/0،  آماره آلفاي كرنباخ تمامي ابعاد در اين تحقیق 1

 هاي مدل تحقیق است و حاكي از اين است كه مدل تحقیق از پايايي مناسب برخوردار است.   سازه

 

 
1 Yusuf   & Albanawi . 
2 Aparicio &. Urbano. Audretsch. 
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 محاسبه آلفاي کرونباخ-1جدول

 آلفاي کرونباخ متغیرها

 825/0 ي نيكارافر رساختيز

 815/0 ي و خصوص يبخش دولت  تيحما 

 843/0 ي نيكارآفر  ازنیشیپ

 749/0 ستم یو س يفناور

 846/0 ي فرهنگ -يبعد اجتماع

 منبع: يافته پژوهشگر 

 

باشند  مي   آزاد  منطقه  كارآفرينان  و  كارآفريني  رشته  متخصصین  خبرگان،  كلیه  شامل  كیفي  بخش  در  آماري  جامعه

 هدفمند در نظر گرفته شدند.  نفر به عنوان نمونه به روش غیرتصادفي  15كه  

براي بررسي پايائي  ابزار گردآوري داده در مرحله كمي،، پرسشنامه است و روش گرداوري داده پیمايشي است.  

جامعه آماري در مرحله ( بهره گرفته شد.  CRمدل بیروني از معیار ضريب آلفاي كرونباخ و معیار پايائي تركیبي)

باشند.  كه براساس فرمول كوكران حجم هستند مي  فعالیت   به  مشغول  آزاد  درمنطقه  كه  كارآفريناني  كمي، كلیه

نفر در نظر گرفته شد. روش تجزيه و تحلیل داده ها در مرحله كمي نیز، روش معادلات ساختاري است    130نمونه  

  Smart plsرود. كه از نرم افزار كه جهت تحلیل عاملي تأيیدي، بررسي روابط بین متغیرها و آزمون فرضیه بكار مي

 ره گرفته شد. به

 

 یافته پژوهش 

در مرحله كیفي جهت طراحي مدل، از تحلیل مضمون بهره گرفته شد كه شامل كدگذاري باز، محوري و انتخابي 

 است. كه به شرح زير انجام شد: 

ابتدا يادداشت برداري و علامت هاي مدل رشد  گذاري متن و معاني انجام شد سپس دادهفرآيند كدگذاري باز: 

ها آشنا شد.  توسعه كارآفريني براي منطقه آزاد ماكو از متن مصاحبه توسط محقق خوانده شد و با آن   كارآفريني

بخشي از مصاحبه    2مفهوم شناسايي شد. در جدول    142در اين مرحله كدهاي اولیه شناسايي شد. در اين مرحله،  

 . با خبرگان آمده است

 توسعه  براي  كارآفريني  رشد  هاي ابعادها در رابطه با مجموعه دادهفرآيند كدگذاري محوري: در مرحله دوم اعتبار تمِ

 شاخص شناسايي و دسته بندي شد.   32شود. در اين مرحله  ماكو در نظر گرفته مي  آزاد  تجاري  منطقه

بازبیني هايي را كه براي تحلیل ارائه كرده، تعريف كرده و مورد  فرآيند كدگذاري انتخابي: محقق در اين مرحله، تمِ

ها را تحلیل كرد. به وسیله تعريف و بازبیني كردن، ماهیت آن چیزي كه  هاي داخل آنمجدد قرار داد، سپس داده

ها را در خود دارد.  گردد كه هر تِم كدام جنبه از دادهكند مشخص شده و تعیین مييک تمِ در مورد آن بحث مي

از نتايج مصاحبه از ادبیات نظري و تجربي ساختاريافتهاي نیمه با استفاده  الهام  ه طي مرحله كدگذاري و نیز با 
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ماكو    آزاد  تجاري  منطقه  توسعه  براي  كارآفريني  رشد، در اين تحقیق تعريفي كه از  موضوع، كدهاي شناسايي شده

هاي كیفي به دست آمد كه  مضمون اصلي  باشد كه از تحلیل داده   5آيتم يعني    5    توان ارائه داد كه شاملمي

و   ي فناور   .4ي.  نيكارآفر  ازنیشیپ.  3ي.  و خصوص  يبخش دولت  تيحما.  2ي.  نيكارافر  رساختيز.  1:  عبارتند از

  ، ين يآموزش و مهارت كارافر ،ينيكارآفر نی اصول و قوانمضمون فرعي  15ي و  فرهنگ -يبعد اجتماع.  5. ستمیس

  ف ینيساده جهت كارآفر  نی قوان  ،ياجتماع  -ياسیعوامل س  يو ابتكارات، مشوق اقتصاد  يرقابت  تياز مز  ير گیبهره

  يي ،تواناير پذيتیتعهد و مسئول  ،يطیو اقتصاد مح  طيشرا  ،يعموم  يخصوص  يها ¬توجه به اقدامات نوآورانه بخش

فرهنگ    تيحمل و نقل، تقو  يكیالكترون  ستمیتجارت، س  يساز   يالملل  نیو ب  نترنتيبازار، كاربرد ا  فوذو مهارت ن

 ين يرشد كارآفر  باشد. كه مدلي مينيو رشد كارافر  جاديفراهم آوردن بستر ا  ، ينيآموزش كارآفر  تيتقو  ،ينيكارآفر

 كنند.ي را ايجاد ميمنافع جامعه محل  نی توسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا 
 آمده است.    1مضمون فرعي ايجاد شده است كه در شكل  15مضمون اصلي و    5لذا مدل نهايي تحقیق حاضر از  

 
 صاحبنظران  بخشی از متن مصاحبه -2جدول 

 کدهاي اولیه  متن مصاحبه ردیف 

 1مصاحبه 

 ي آموزش و مهارت سازمان 

 ي سازمان  هاي¬هي و رو ندهاياصلاح فرآ 

 اقتصاد خودكفا 

 در توسعه و رشد منطقه  تیو كم تیفیهمزمان به كنگاه 

 ي نيساده جهت كارآفر  ن یقوان 

2 

 در توسعه منطقه  تیاهم

 ي رقابت ت ياز مز يرگیكسب و كار و بهره ن یاصلاح قوان 

 و خلاق  يابتكار ي ندهاياستفاده از فرآ

 و خلاق  يابتكار ي ندهاياستفاده از فرآ

  ت ياز مز يرگیكسب و كار و بهره ن یقوان  اصلاح

 يرقابت

3 

 توسعه  يندهايفرآ  يو بررس لیتحل

 توسعه  شرفتینظارت بر پ -

 ي زيكمک به برنامه ر -

 توسعه  ي زير و نظارت بر توسعه و برنامه لیتحل

 منبع: يافته پژوهشگر 
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 یمنافع جامعه محل نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام يبرا ینیرشد کارآفرمدل  -1شكل

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 تأیید مدل طراحی شده 

هاي  پس از طراحي مدل از مصاحبه هاي صورت گرفته و تحلیل مضمون صورت گرفته، به بررسي ابعاد و مولفه

 بررسي مدل استفاده شد. شناسايي شده پرداخته شد. از همین رو از تحلیل عاملي تايیدي براي  

گیرد  شود. در مرحله اول مدل بیروني پژوهش مورد بررسي قرار ميلذ بررسي مدل پژوهش طي سه مرحله انجام مي 

 رسد و مرحله سوم نیز به بررسي مدل كلي پژوهش اختصاص دارد.در مرحله دوم نوبت به بررسي مدل دروني مي

 

 گیري )مدل بیرونی( ارزیابی مدل اندازه 

 شود. ر بررسي مدل بیروني پژوهش ابتدا پايائي و به دنبال آن روائي مدل دروني بررسي ميد
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 پایائی مدل بیرونی -1-5-6-4

 ( استفاده شده است.  CRبراي بررسي پايائي مدل بیروني از معیار ضريب آلفاي كرونباخ و معیار پايائي تركیبي)

 الف( ضریب آلفاي کرونباخ 

  7/0متغیر است، مقدار آلفاي كرونباخ بالاتر از    1تا    0كرونباخ عامل ديگري است كه مقدار آن از  ضريب آلفاي  

( در مورد متغیرهايي با تعداد  1998و همكاران )  1(، نشانگر پايايي قابل قبول است. البته موس 1951)كرونباخ،  

مقدار اين ضريب   ،3اند. در جدولكرونباخ معرفي كردهعنوان سرحد ضريب آلفاي را به  6/0سؤالات اندک، مقدار 

 است.براي هر يک از عوامل برآورد شده 
 

 ضریب آلفاي کرونباخ   -3جدول 

 آلفاي کرونباخ متغیرها

 825/0 ي نيكارافر رساختيز

 815/0 ي و خصوص يبخش دولت  تيحما 

 843/0 ي نيكارآفر  ازنیشیپ

 749/0 ستم یو س يفناور

 846/0 ي فرهنگ -يبعد اجتماع

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

شده است كه حاكي از پايايي  815/0است يعني  7/0ي مورد نظر بالاتر از ، معیارها براي سازه3مطابق با جداول 

 مناسب مدل دارد.  

 ب( پایائی ترکیبی 

كرونباخ در اين است كه پايايي ( معرفي شد و برتري آن نسبت به آلفاي  1974و همكاران )2اين معیار توسط ورتس 

كه مقدار  گردد. در صورتيهايشان با يكديگر محاسبه ميها نه به صورت مطلق بلكه با توجه به همبستگي سازهسازه

گیري دارد و مقدار  هاي اندازهشود، نشان از پايايي دروني مناسب براي مدل  0/ 7پايايي تركیبي براي هر سازه بالاي  

دهد. ذكر اين نكته ضروري است كه پايايي تركیبي در مدل سازي  وجود پايايي را نشان ميعدم    6/0كمتر از  

ي ضريب آلفاي كرونباخ در  رود به دلیل اينكه در محاسبهساختاري معیار بهتري از آلفاي كرونباخ به شمار مي

كه براي محاسبه پايايي شوند. در حاليها با اهمیت مساوي در محاسبات وارد مي مورد هر سازه، تمامي شاخص

شود كه مقادير پايايي تركیبي ها با بارعاملي بیشتر، اهمیت زيادتري دارند. اين موضوع باعث ميتركیبي، شاخص

 .ها باشدتري نسبت به آلفاي كرونباخ آنتر و دقیقها، معیار واقعيسازه

 
1 Moss 
2 Werts 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 پایایی ترکیبی _ 4جدول 

 پایایی ترکیبی  متغیرها

 0.870 ي نيكارافر رساختيز

 0.891 ي و خصوص يبخش دولت  تيحما 

 0.734 ي نيكارآفر  ازنیشیپ

 0.705 ستم یو س يفناور

 0.709 ي فرهنگ -يبعد اجتماع

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

هاي  ،  نشان از مناسب و برازش قابل قبول مدل4با توجه به بالاتر بودن ضريب پايايي تركیبي متغیرهاي جدول

 گیري دارد. اندازه

بر اساس نتايج به دست آمده، همه عوامل شناسايي شده در اين سازه از پايايي بالايي در مدل برخوردار هستند.  

است. در نتیجه نتايج بررسي متغیرهاي    0.7پايايي تركیبي و ضريب آلفاي كرونباخ در مورد همه متغیرها بالاتر از  

 كند.ناسب مدل را تايید ميمدل  در مورد اين دو معیار برازش م

 

 واگرا  ییروا  یبررس

توان اظهار داشت كه متغیرهاي  مي باشد،  ( مشخص مي 1981همانگونه كه از جدول برگرفته از روش فورنل و لاكر ) 

 هاي ديگر و روايي واگراي مدل در حد مناسبي است.  هاي خود دارند تا با سازه مكنون در مدل تعامل بیشتري با شاخص 

 
 روش فورنل و لاکر - 5جدول

 

 متغیر

 رساختیز

 ی نیکارافر

بخش  تیحما

و  یدولت

 ی خصوص

 ازنی¬شیپ

 ی نیکارآفر

و  يفناور

 ستم یس

بعد 

  -یاجتماع

 یفرهنگ

     0.650 ي نيكارافر رساختيز

    0.855 0.555 ي و خصوص يبخش دولت  تيحما 

   0.769 0.149 0.346 ي نيكارآفر  ازنیشیپ

  0.670 0.573 0.625 0.806 ستم یو س يفناور

 0.683 0.514 0.496 0.165 0.488 ي فرهنگ -يبعد اجتماع

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 بررسی روابط بین متغیرهاي مدل تحقیق

توسعه   يبرا  ينيرشد كارآفراصلاح شده و بارهاي عاملي استاندارد شده براي سازه    CFA، نتايج  3و    2در شكل

هاي برازش مدل تايیدي نشان دهنده برازش قابل قبول براي  مورد ارزيابي قرار گرفته است. شاخص مناطق آزاد  

 مي باشد. توسعه مناطق آزاد    يبرا   ينيرشد كارآفر  سازه 

هاي شناسايي شده مربوط به سازه مي  كه از نظر جامعه آماري، كلیه مولفهدهد  نتايج بررسي اولیه نشان مي

هاي  ي به درستي از مولفهمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا   ينيرشد كارآفرباشند و سازه  

وسعه  ت  يبرا  ينيرشد كارآفر،  به بررسي شاخص هاي برازش سازه  6استخراج شده تشكیل شده است. در جدول

 در مدل پرداخته شده است.  يمنافع جامعه محل  نیمناطق آزاد بر اساس تام

  ي برا   ينيرشد كارآفربدين ترتیب بر اساس نتايج به دست آمده مشخص مي شود كه سازه طراحي شده براي  

حي ي ، داراي برازش مناسبي است و از همین رو سازه طرامنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام

  نی بر اساس روابط ب  يمورد بررس  ریشود كه مسيبه دست آمده مشخص م  جي بر اساس نتا  و    شده تايید مي گردد.

 باشد.   يبرخوردار م  يپژوهش، از اعتبار كاف  يرهایمتغ

 

 
توسعه مناطق آزاد بر اساس   يبرا ی نیکارآفر متغیرهاي رشد بین روابط  از یک هر به مربوط t آماره-3 شكل

 یمنافع جامعه محل نیتام

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 
منافع   نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام يبرا ینیرشد کارآفر بین سازه بارهاي عاملی تعیین شده  -4شكل 

 یجامعه محل

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

منافع جامعه  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام يبرا ینیرشد کارآفرهاي برازش براي مدل شاخص - 6جدول 

 یمحل

 RMSEA GFI AGFI CFI NFI IFI درجه آزادي/کاي دو  شاخص 

مقدار  

 شده محاسبه
1.529 0.086 0.92 0.91 0.91 0.92 0.92 

سطح قابل  

 قبول
3≥ 1/0≥ 90/0≤ 90/0≤ 90/0≤ 90/0≤ 90/0≤ 

 مناسب  مناسب  مناسب  مناسب  مناسب  مناسب  مناسب  نتیجه 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 بررسی فرضیات تحقیق 

 يمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام يبرا  ينيبا رشد كارآفر ينيكارافر رساختيز فرضیه اول:

   .دارد  يمعنادار  ریتاث



 و همکاران ی زاده بوکان رانیکاوه ا ... /   یمنافع جامعه محل نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  یبرا  ینیارائه مدل رشد کارآفر   / 332

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

بیشتر بوده و همچنین  96/1از مقدار    =T value)234/6)  مقدار ضريب تعیین برابر بر اساس نتايج به دست آمده  

درصد فرضیه اول    99اطمینان    كمتر بوده است در نتیجه با05/0از مقدار    =Sig)0.003معناداري برابر )  سطح 

توسعه مناطق آزاد   يبرا  ينيرشد كارآفربا   ينيكارافر رساختيزكند، يعني را تايید مي H1را رد و فرض  H0فرض

دهد يعني مي  0.123كه خبر از شدت تاثیر    =0.123β. بتا  دارد  يمعنادار  ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیبر اساس تام

  ي برا  ينيرشد كارآفرواحد    0.123را يک واحد تغییر دهیم به اندازه    ينيكارافر  رساختيزاگر متغیر برون زاي  

 ين يكارافر  رساختيزكند. بنابرين  ي در همان جهت تغییر ميجامعه محلمنافع    نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام

يعني پیش    دارد.  يمعنادار   ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا   ينيبا رشد كارآفر

 اي بزرگ اجرا گردد اين فرضیه تايید شود.  شود اگر مدل در نمونه بیني مي

منافع    نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا  ينيبا رشد كارآفر  يو خصوص  يبخش دولت  تيحما  فرضیه دوم:

 دارد.   يمعنادار   ریتاث  يجامعه محل

  بیشتر بوده و همچنین96/1از مقدار    =T value)184/6)  برابر بر اساس نتايج به دست آمده در مقدار ضريب تعیین  

درصد فرضیه دوم    99اطمینان    با  كمتر بوده است در نتیجه05/0از مقدار    =Sig)0.000سطح معناداري برابر )

توسعه   يبرا   ينيبا رشد كارآفر  يو خصوص  يبخش دولت  تيحماكند، يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0فرض  

  0.270كه خبر از شدت تاثیر    β=0.270بتا    دارد.  يمعنادار  ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیآزاد بر اساس تام  مناطق

واحد    0.270را يک واحد تغییر دهیم به اندازه    يو خصوص  يبخش دولت  تيحمادهد يعني اگر متغیر برون زاي  مي

كند. بنابرين  ي در همان جهت تغییر ميمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا  ينيرشد كارآفر

 يمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا   ينيبا رشد كارآفر  يو خصوص  يبخش دولت  تيحما

 ن فرضیه تايید شود.  اي بزرگ اجرا گردد ايشود اگر مدل در نمونه يعني پیش بیني ميدارد.  يمعنادار  ریتاث

منافع جامعه    نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا  ينيبا رشد كارآفر  ين يكارآفر  يازها نیشیپ  فرضیه سوم:

 دارد.   يمعنادار  ریتاث  يمحل

بیشتر بوده و  96/1از مقدار    =T value)968/7)  بر اساس نتايج به دست آمده در جدول مقدار ضريب تعیین برابر 

درصد فرضیه   99اطمینان    با   كمتر بوده است در نتیجه05/0از مقدار    =Sig)0/ 000  (همچنین سطح معناداري برابر

توسعه    يبرا  ينيبا رشد كارآفر  ينيكارآفر  يازهانیشیپكند،يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0سوم فرض  

  0/ 226كه خبر از شدت تاثیر  =β 226/0 بتا  دارد.  يمعنادار  ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیمناطق آزاد بر اساس تام

رشد  واحد    226/0را يک واحد تغییر دهیم به اندازه    ينيكارآفر  يازها نیشیپدهد يعني اگر متغیر برون زاي  مي

اساس تام  يبرا   ينيكارآفر بر  بنابرين  ي در همان جهت تغییر مي افع جامعه محلمن  نیتوسعه مناطق آزاد  كند. 

كارآفر  ينيكارآفر  يازهانیشیپ رشد  تام  يبرا  ينيبا  اساس  بر  آزاد  مناطق  محل  نیتوسعه  جامعه    ر یتاث   يمنافع 

 اي بزرگ اجرا گردد اين فرضیه تايید شود.  شود اگر مدل در نمونه يعني پیش بیني مي  دارد.  يمعنادار 

 ي منافع جامعه محل   نیتوسعه مناطق آزاد بر اساس تام يبرا  ينيبا رشد كارآفر ستمیو س يفناور  فرضیه چهارم:

 دارد.   يمعنادار  ریتاث
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

  بیشتر بوده و همچنین 96/1از مقدار    =T value)866/6)  بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر 

درصد فرضیه چهارم    99اطمینان    با   كمتر بوده است در نتیجه05/0( از مقدار  Sig=0.001سطح معناداري برابر )

توسعه مناطق آزاد بر    يبرا  ي نيبا رشد كارآفر  ستمیو س  يفناوركند،يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0فرض

دهد يعني مي 225/0كه خبر از شدت تاثیر  =β 225/0بتا  دارد. يمعنادار  ریتاث يمنافع جامعه محل نیاساس تام

توسعه    يبرا   ينيرشد كارآفرواحد    225/0را يک واحد تغییر دهیم به اندازه    ستم یو س  يفناوراگر متغیر برون زاي  

با رشد    ستمیو س  يفناوركند. بنابرين  ي در همان جهت تغییر مي معه محلمنافع جا   نیمناطق آزاد بر اساس تام

اساس تام  يبرا   ينيكارآفر بر  آزاد  بیني دارد  يمعنادار  ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیتوسعه مناطق  . يعني پیش 

 اي بزرگ اجرا گردد اين فرضیه تايید شود.شود اگر مدل در نمونه مي

منافع جامعه    نی توسعه مناطق آزاد بر اساس تام  يبرا  ينيبا رشد كارآفر  يفرهنگ  -يبعد اجتماع  فرضیه پنجم:

 دارد.   يمعنادار  ریتاث  يمحل

  بیشتر بوده و همچنین 96/1از از مقدار    =T value)976/4)  بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر 

( برابر  نتیجه  كمتر بوده است05/0( مقدار  sig/=0.001سطح معناداري  درصد فرضیه پنجم   99اطمینان    با  در 

توسعه مناطق    يبرا  ينيبا رشد كارآفر  ي فرهنگ  -يبعد اجتماعكند، يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0فرض

دهد  مي  184/0كه خبر از شدت تاثیر    =β 184/0بتا    دارد.  يمعنادار  ریتاث  يمنافع جامعه محل   نیآزاد بر اساس تام

واحد برفرار مالیاتي   184/0را يک واحد تغییر دهیم به اندازه    ي فرهنگ  -يبعد اجتماعيعني اگر متغیر برون زاي  

با رشد    يفرهنگ  -ي: بعد اجتماعكند. بنابرين  تولیدكنندگان با تاكید بر مشكلات تولید در همان جهت تغییر مي

شود  بیني مييعني پیش  دارد.  يمعنادار   ریتاث  يمنافع جامعه محل  نیه مناطق آزاد بر اساس تامتوسع  يبرا  ينيكارآفر

 اي بزرگ اجرا گردد اين فرضیه تايید شود.  اگر مدل در نمونه 

 

 گیري بحث و نتیجه

  5تحقیق حاضر در دومرحله كیفي و كمي مورد بررسي قرار گرفت كه تحلیل مضمون در مرحله كمي منتج به  

 مضمون فرعي شده است كه مدل نهايي تحقیق را ايجاد كرده است.    15مضمون اصلي و  

از    =T value)  234/6)  مقدار ضريب تعیین برابر نتايج مرحله كمي در ارتباط با فرضیه اصلي، نشان داد كه  

 كمتر بوده است در نتیجه با05/0( از مقدار Sig=003/0سطح معناداري برابر ) بیشتر بوده و همچنین96/1مقدار 

بر رشد    ينيكارافر  رساختيز كند، يعني  را تايید مي   H1را رد و فرض    H0درصد فرضیه اصلي فرض  99اطمینان  

تجار  يبرا  ينيكارآفر منطقه  تاث  يتوسعه  ماكو  فرضیه  دارد.  يمعنادار   ریآزاد  نتايج   نتايج  با  حاضر  تحقیق  اول 

همسو و هم   (2021و همكاران)  1( و برچي 1397گودرزي و همكاران)    (،1400تحقیقات جمیني و جمشدي)  

 باشد. راستا مي 

 
1 Burchi 
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از   =T value) 184/6) در ارتباط با فرضیه اول فرعي، بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر 

 با كمتر بوده است در نتیجه05/0( از مقدار Sig=000/0بیشتر بوده و همچنین سطح معناداري برابر )96/1مقدار 

 يو خصوص   يبخش دولت  تيحماكند،يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0درصد فرضیه دوم فرض  99اطمینان  

دوم تحقیق حاضر با    نتايج فرضیه  دارد.  يمعنادار   ریآزاد ماكو تاث  يتوسعه منطقه تجار  يبرا   ينيبر رشد كارآفر

 باشد.. ( و همسو و هم راستا مي 1396، كاظمي و همكاران)  (1398) همكاران  و  پورنتايج تحقیق وركیاني

از    =T value)968/7)  در ارتباط با فضیه دوم فرعي، بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر

 با كمتر بوده است در نتیجه05/0( از مقدار Sig=000/0بیشتر بوده و همچنین سطح معناداري برابر )96/1ار مقد

بر رشد  ي  نيكارآفر  ازنیشیپكند، يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0درصد فرضیه سوم فرض  99اطمینان  

منطقه تجار   يبرا   ينيكارآفر تاث  يتوسعه  ماكو  نتايج    نتايج فرضیه  .دارد  يمعنادار   ریآزاد  با  سوم تحقیق حاضر 

همسو و هم راستا  (  2016الباني ) و  ( و  يوسف1395رحمت زاده و سجادي)  و   (  1400)  جمشدي  و  جمیني

 باشد.. مي

از    =T value)  866/6)  سوم فرعي، بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر  ه یفرضدر ارتباط با  

 با كمتر بوده است در نتیجه05/0( از مقدار Sig=001/0سطح معناداري برابر ) بیشتر بوده و همچنین96/1مقدار 

بر رشد    ستمیو س  يفناوركند، يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0درصد فرضیه سوم فرعي فرض  99اطمینان  

چهارم تحقیق حاضر با نتايج   نتايج فرضیه  دارد.  يمعنادار   ریآزاد ماكو تاث  يتوسعه منطقه تجار  يبرا  ينيكارآفر

 باشد.. همسو و هم راستا مي (  2016همكاران)   و آپاريو  ( و  2020و همكاران) پرادان تحقیق  

  =T value) 976/4) در ارتباط با فرضیه چهارم فرعي، بر اساس نتايج به دست آمده مقدار ضريب تعیین برابر 

  كمتر بوده است در نتیجه 05/0( از مقدار Sig=001/0ده و همچنین سطح معناداري برابر )بیشتر بو96/1از مقدار 

بر    يفرهنگ  -يبعد اجتماعكند، يعني  را تايید مي  H1را رد و فرض    H0درصد فرضیه پنجم فرض  99اطمینان    با 

پنجم تحقیق حاضر با نتايج   نتايج فرضیه  دارد.  يمعنادار  ریآزاد ماكو تاث  يتوسعه منطقه تجار  يبرا   ينيرشد كارآفر

 باشد. ( همسو و همراستا مي2019و همكاران) كلوفستن( و  1396كاظمي و همكاران)    تحقیقات

هاي و به عبارتي پیرامون  در اين بخش با توجه به دستاوردهاي پژوهش، پیشنهاداتي پیرامون ابعاد و مولفه

ها  است. مخاطب اين پیشنهادات، كلیه مديران شركتهاي تحقیق  مطرح شده توسط محقق پرداخته شده  فرضیه

 و سیاستگذاران حوزه كارآفريني ، كارافرينان منطقه آزاد ماكو مي باشد. 

 

 پیشنهادات مبتنی بر یافته 

   براساس فرضیه اصلی:

 توسعه، و  تحقیق در  دولت  گذاري سرمايه  شامل  توسعه  و  تحقیق امكانات به  شود دسترسيپیشنهاد مي -

 تسهیل

 كارآفرينان صورت گیرد. براي تست امكانات و شرايط -
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 و تأسیس ساخت منظور به ، كشور  عموم بودجه محل از ماكو   آزاد منطقه به پیشنهاد مي شود بودجه -

خصوص   اين در عظیم دولتي  هاي گذاريسرمايه انجام  و  منطقه  اساسي هايزيرساخت و  زيربنايي امكانات

 اختصاص يابد. 

هاي صدا و سیما و ساير رسانه ها در كشور، بر زمینه هاي انساني و اخلاقي رشد  پیشنهاد مي شود برنامه -

كارآفريني و استفاده از اين افراد در كسب و كارها تمركز نمايند تا بدين ترتیب، نوعي ترويج ارزشي براي  

 گیري فرهنگ كارآفريني مخصوصا در منطقه آزادماكو صورت گیرد. شكل

ساله،    10و    5سازي توسعه كارآفريني تدوين شود تا طي دوره هاي زماني  شنهاد مي شود الگوي فرهنگپی -

ها موجب مي شود كه اقدامات موثري در فرهنگ سازي از نظر ارزشي و عملي صورت گیرد. اين برنامه

اهي علي سازي رشد كارآفريني مشخص شود و به خصوص در دانشگاه ها و رشته هاي دانشگ سیر فرهنگ

 الخصوص علوم انساني، ديدگاه مثبت و عملیاتي نسبت به شدو توسعه فرهنگ كارآفريني صورت گیرد.

پیشنهاد مي شود به منظور رشد و توسعه گام به گام كارآفريني در منطقه آزاد ماكو و امكان ارزيابي   -

و كمي و اهداف كوتاه مدت،  گیري از نظر كیفي  ها در قالب اهداف قابل اندازهها، سیاستعملكرد سیاست

 میان مدت و بلندمدت تعريف شود. 

 اول فرعی:فرضیه   براساس

به منظور  رشد كارآفريني در منطقه آزد ماكو، دولت بايد همه تلاش خود را به كار ببندد. زيرا بدون   -

فرهنگ متولي  عنوان  به  دولت  فعالیتحمايت  در كشور،  سیاستگذاري  و همچنین  مديران،  هاي  سازي 

ناپیوسته و غیرمنسجم خواهد بود و بدين ترتیب نمي توان انتظار رشد و توسعه آن را در منطقه داشت.  

از همین رو دولت بايد از همه امكانات و توان خود براي حمايت از كارآفريني در در مناطق مختلف خصوصا  

 منطقه آزاد ماكو به كار ببندد. 

سیاسي مربوط به كارآفريني در   ريسک كاهش راستاي در خارجي و داخلي هايسیاست شودپیشنهاد مي -

 گردد.  میتنظمنطقه آزاد ماكو   

پیشنهاد مي شود دولت براي تقويت كارآفريني و رشد كارآفريني از طريق معاونت علمي و فناوري رياست   -

ري بتوانند به منطقه  ها با توان بالاتجمهوري، زمینه هاي كاهش بوروكراسي را فراهم نمايد تا هم بوروكرات

آزاد و كارآفرينان  منطقه آزاد ماكو خدمت نمايند كه دانشجويان كارآفريني و كارآفرينان در فرايند پیچیده  

بوروكراسي توان و انگیزه خود را از دست ندهند. اين امر مي تواند با ادغام شدن نهادهاي زيرمجموعه  

 تسهیلات و ... صورت پذيرد.دولت براي تايید و ارزش گذاري و اعطاي وام و  

 مالیاتي، قوانین  انحصار، ضد قوانین رعايت و معنوي مالكیت قوانین رعايت براي سازي شود بسترپیشنهاد مي  -

 كارصورت گیرد.  و كسب زمینه در قانوني هاي چارچوب كارايي بهبود مجموع ودر ورشكستگي و كار

رشد و  توسعه كارآفريني ، افزايش اختیارات انجمن ها  شود در راس امور سیاستگذاري براي  پیشنهاد مي -

 قرار داشته باشد. 
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شود دفتر انجمن كارآفريني در منطقه آزاد  ماكو توسط مسئولان منطقه و كشور مورد حمايت  پیشنهاد مي -

 ها مرتفع شود. مالي و معنوي قرارگیرد تا در بدو امر، مشكلات موجود براي اداره اين انجمن

 دوم فرعی:فرضیه  بر   براساس

ي به منظور بازديد از نوع و محل نيكارآفر يو اردوها تورهاي و نيكارآفر يها  شگاهينماپیشنهاد مي شود  -

فعالیت كارآفرينان از نزديک برگزار شود تا بدين ترتیب فرصت گردهمايي و حضور كارآفرينان و دانشجويان  

 فراهم شود. 

-شركت و كارآفرينان عادلانه دسترسي شرايط بهبود شامل مالي منابع به دسترسي شود بهبودپیشنهاد مي -

 به كوچک منطقه آزاد ماكو هايشركت و كارآفرينان دسترسي تسهیل و وام مالي، منابع به اي كوچکه

مالي  موسسات   و هابانک شفافیت و سلامتي افزايش جهت در هاييمكانیزم نیز بكارگیري و بازارهاي سهام

 صورت گیرد.

برايپیشنهاد مي - و   كوچک هايشركت رشد به كمک جهت در دولتي هايكنترل و الزامات كاهش شود 

 .باشد داشته وجود كیفي و كميّ توسعه براي كافي انگیزه تا رشدتلاش شود بالاتر مراحل در كارآفرينان

   سوم فرعی:فرضیه براساس  

  اصلاح و تقويت كارآفرينان منطقه آزاد    تكثیر حق  و اختراع مالكیت  حق  با  مرتبط قوانین  شودپیشنهاد مي -

 شود. 

 رشد و گردد مبادرت منطقه در ها ساخت زير ايجاد به قانوني، تسهیلات و مزايا از استفاده با شودپیشنهاد مي -

كارآفريني   متقاضیان  به واگذاري براي  ساختمان احداث و  سازي آماده به  منوط كه  را خدمات و صنعت بخش

 .   بخشید سرعت را است

ايجاد و     وداخلي جهاني بازارهاي با ارتباط منظور به كافي و قوي نقل و حمل شود ارتباطاتپیشنهاد مي  -

 اي،جاده ونقل حمل ناوگان توسعه يابد  زير حمل و نقل دربحث كارافريني بسیار اهمیت دارد. تجهیز

 قبیل از ماكو آزاد  منطقه در يافتهسازمان و  هماهنگ  پويا، نقل و  حمل كه شب از هوايي، برخورداري دريايي،

 ماكو آزاد منطقه موفقیت شرايط جمله از هاساختمان دور، راه ارتباطات تلكس، تلفن، سوخت، برق، و آب

 .داشت دور نظر از نبايد را تفريحي و اقامتي بهداشتي، رفاهي، خدمات و تسهیلات ايجاد اينكه ضمن است؛

منطقه اقدامات لازم را در زمینه كارآفريني از لحاظ بازاريابي و شناسايي بازار   شود مديرانپیشنهاد مي -

زيرا مديران مي انجام دهند.  و   میانه آسیاي كشورهاي مصرف بازارهاي طريق شناسايي از توانندهدف  

 موقت و هاي دائمينمايشگاه ايجاد    ماكو و د آزا  منطقه طريق از كالا ترانزيت امكان  و آسیا  شرقي جنوب

كالاها بازاريابي توسعة و كالاها و محصولات نمايش براي بازرگاني، و صنعتي محصولات كمک   و صحیح 

 نمايند. 

 چهارم فرعی: فرضیه   براساس

 موفقیتشود قوانین مربوط به كارآفريني و رشد كارآفريني در مناطق آزاد تغییر يابد زيرا،  پیشنهاد مي -

 كشور اقتصادي امنیت در گرو منطقه جغرافیايي خاص موقعیت به توجه با ماكو خصوص به آزاد، مناطق
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 و حقوقي نظم استقرار با بايد كشور قرار گیرد. هر توجه مورد ري جا مقررات  و قوانین طريق از  بايد كه است

 آزاد مناطق در خصوصي بخش هايفعالیت براي را باثباتي تجارت، شرايط و تولید رشد به معطوف نهادي

بر   ناظر مقررات و ي گذار سرمايه قوانین خصوص به مقررات؛ و قوانین مناسب راه تغییر از و آورد بوجود

 تقويت و گذاري ريسک سرمايه كاهش و امنیت تأمین بر علاوه ؛ كار قوانین  و سود و سرمايه وانتقال حركت

 براي مناطق آزاد ايجاد شود.  لازم مالي غیر و مالي تسهیلات در مناسبي زمینة ها، انگیزه 

پیشنهاد مي شود سالانه جوايزي بر اساس ارزيابي عملكرد كارآفرينان  خصوصأ منطقه آزاد ماكودر حمايت   -

و رشد وتوسعه كارآفريني در نظر گرفته شود و با معرفي و تقدير و امتیازدهي به كارآفرينان در مناطق  

 عملكرد واقعي كارافرينان حمايت مالي و معنوي به عمل آيد. مختلف، از  

آموزش كارآفرينان منطقه آزاد ماكو به درستي   كیفیت افزايش جهت در گذاريشود سرمايهپیشنهاد مي -

 صورت گیرد.

هاي منطقه آزاد ماكو،  ي در دانشگاهو رهبري مشاركت تيريمدپیشنهاد مي شود با استفاده از سبک هاي  -

گیري و مشاركت دانشجويان براي ورود به بازار، كارآفريني اقتصادي  تیاق و انگیزه و قدرت تصمیمشور و اش

 و كارآفريني اجتماعي افزايش يابد. 

ي استفاده  اجتماع  ينيكارآفر  يها انیتوسعه بنپیشنهاد مي شود از كادر آموزشي و بن بست شكن براي   -

برد كار كارافرينان تدوين شود و به عبارتي جهت    شود. بدين معني كه بخشنامه هاي سهل تر جهت پیش

 فعالیت كارآفرينان نوپا، سختگیري نشود تا بتوانند به راحتي در مسیر كارافريني گام بردارند.  

بصورت دوره اي در دانشگاه هاي منطقه آزاد ماكو    ينيهاي كارآفراستارت اپ   برگزاريشود  پیشنهاد مي -

رويدادها هم به استارت آپها براي ديده شدن و مطرح شدن كمک نمايد و    گونهانجام شود تا برگزاري اين

ها و تجربیات آنها آشنا شوند. از طرفي برگزاري  ها، شركتآپهم كارافرينان  بتوانند با اين گونه استارت

ط  اين گونه رويدادها و مراسم، به توسعه يافتگي محیط، ايجاد شبكه هاي ارتباطي موثر و پويا شدن رواب 

 دانشگاهي و كارافرينان كمک مي كند. 

بصورت تلفیقي و تكمیلي در زيرگروه هاي درسي رشته    ينيآموزش كارآفر  يدوره ها پیشنهاد مي شود   -

علوم انساني در دانشكده هاي علوم انساني دانشگاه هاي منطقه آزاد ماكو قرار گیرد تا همه دانشجويان  

 اختیاري يا اجباري بگذرانند. درس هاي مرتبط با آن را بصورت  

 پیشنهادات براي تحقیقات آینده 

توانند  در اين بخش پیشنهاداتي به محققان براي هدف گذاري طرح تحقیقات آتي ارائه مي گردد. اين محققان مي

 موضوعات رساله و پايان نامه يا طرح هاي تحقیقاتي را بر اساس اين موضوعات تدوين نموده يا توسعه دهند.

 بندي عوامل موثربر رشد كارآفريني در منطقه آزاد. شناسايي و اولويت (1

 طراحي شبكه سیاستگذاري نهادي به منظور ارتقاء عملكرد كارآفريني با محوريت دانشگاه ها.  (2
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 محدودیت هاي پژوهش 

وهشي هر پژوهش با توجه به شرايط ويژه خود، داراي محدوديت هايي است كه محقق را در رسیدن به اهداف پژ 

 خود دچار مشكل مي نمايد. 

از جمله محدوديت هاي تحقیق ادراكات و ذهنیت هاي برداشت شده شخصي پاسخ دهندگان به سوالات   (1

 شود، با آنچه كه واقعیت دارد، انطباق نداشته باشد. مي   باشد و ممكن است آنچه از واقعیت هاي بیروني ادراک مي 

 ها   مصاحبه   از   برخي   در   غیرحضوري   مصاحبه   به   اجبار   و   كرونا   ويروس   وجود   علت   به   مكاني   و   زماني   هاي محدوديت  (2
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Abstract 
Regarding the role and importance of entrepreneurship and the bright background of entrepreneurs in 

the development of many countries and considering the many economic problems facing the country 

and the help of each direction, promotion and dissemination of the concept of entrepreneurial 

orientation for the entrepreneurial and entrepreneurial culture of all the entrepreneurial people for all of 

the entrepreneurs in iran especially iran is of vital importance. Therefore, the aim of this study is to 

provide a model for the development of free zones based on local community interests. the research 

method is a combination of exploration and development. the statistical population in the qualitative 

phase is 15 experts, entrepreneurship professionals and the entrepreneurs of the free zone. they were 

selected by non - random sampling method. the statistical population consists of 130 entrepreneurs. the 

data collection method is survey and the data collection tool is a questionnaire in qualitative phase, 

systematic study and semi - structured and semi - structured interviews. the validity of the qualitative 

content was confirmed through face validity and the reliability of the qualitative content was confirmed 

through cronbach 's alpha coefficient which was 0/81 that the research model had appropriate reliability. 

validity and reliability of the questionnaire was determined by convergent validity and composite 

reliability. the method of data analysis in the qualitative phase was content analysis. the method of data 

analysis in quantitative phase was structural equation modeling. in the qualitative phase five main 

themes and 15 sub - themes were identified. the findings of the study showed that the hypothesis has a 

significant effect and the model is fit. the result indicates that the free zone of maku area is suitable for 

the development of entrepreneurial for residents and so on. therefore, it is suggested to develop policies 

for entrepreneurship management, policy and implementation programs. 
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 طراحی مدل ریاضی به منظور اندازه گیری عملکرد 

 مبتنی بر بازار شرکت ها در صنعت بیمه

 20/06/1403تاريخ پذيرش:  13/04/3140تاريخ دريافت: 

 1هادی عبداللهی

 2کامبیز شاهرودی

 3سید محمود شبگو منصف 

 4یلدا رحمتی 

 چكیده

از چالش بیمه های  ارزیابی عملکرد شرکت  ج.ا.ا می گر یکی  بیمه مرکزی  ارزیابی های اصلی  فعلی  باشد. مکانیزم 

شرکت  بیمهعملکرد  شاخص های  بر  مبتنی  میگر  حسابداری  سنتی  به  های  قادر  حالت  بهترین  در  که  باشد 

،  هستند   یگذار محور  مهیبر بازار و ب  یآن مبتن  یکه شاخص ها  باشد و عملکرد بازاریابیها میاز شرکت   %50ارزیابی

توان مدلی به منظور ارزیابی عملکرد  در مکانیزم فعلی لحاظ نشده است. لذا سئوال اصلی این است که چگونه می

ها ارائه نماید؟ به منظور پاسخ دادن به سئوال  ای از عملکرد آن گر طراحی نمود تا بتواند واقع بینانه های بیمه شرکت 

ها و صنعت بیمه در جهان مورد بررسی و غربالگری قرار گرفت.  های فعلی مورد ارزیابی در شرکت شاخص فوق، ابتدا  

ها  های نهایی حاصل از پیشینه و مصاحبه تلخیص گردید. بررسیسپس با انجام مصاحبه از خبرگان داخلی، شاخص 

گر  های بیمه نگام ارزیابی عملکرد شرکت های مبتنی بر بازار به هنشان داد که خلأ قابل توجهی در رابطه با شاخص 

های بازار طراحی گردید. جامعه ای مبتنی بر شاخص های شبکهوجود دارد. لذا مدل ریاضی تحلیل پوششی داده 

های واقعی از اسناد و مدارک مربوط به سال  باشند. داده شرکت فعال در صنعت بیمه ایران می  28آماری شامل  

گر نشان داد  های بیمه آوری گردید. نتایج حل مدل ریاضی ارزیابی عملکرد شرکت ع بیمه مرکزی ج.ا.ا جم   1398

  9شرکت در یک مرحله، تعداد    12شرکت در هر سه مرحله و همچنین بطور کلی کارا بوده است. تعداد  1که تنها  

شرکت دارای کارایی   6بود. همچنین تعداد    1ها کمتر از  شرکت در دو مرحله کارا بودند، در حالیکه کارایی کلی آن

 در فرآیند بازاریابی و عملکرد بازار بودند.   100%

گر، صنعت بیمه ایران، ارزیابی عملکرد، تحلیل  های بیمهارزیابی عملکرد مبتنی بر بازار، شرکت   های کلیدی:واژه 

 ای های شبکه پوششی داده 

 JEL : G24    ،G23، F43طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

امروز، مشتریان انتظارات و انتخاب های بیشتری دارند و کمتر به برندها وفادار هستند. کسب و  در دنیای رقابتی  

از نظر سلطه بر بازار شکست ناپذیر بنظر می رسند. با اینحال،   3و جنرال موتورز  2، سیرز 1کارهایی مانند آی بی ام 

این شرکت ها برای اداره نیازهای در حال تغییر مشتریان و ظهور نیروهای رقابتی، سازمان هایشان را بازسازی  

)مهندسی مجدد( نموده اند. هر کسب و کاری در بلندمدت درگیر ریسک برای بقاست. اگرچه شرکت هایی مانند  

قهرمانان تجارت در دهه نود بوده اند، اما هیچ ضمانتی وجود ندارد که این شرکت    6و وال مارت   5، مایکروسافت 4دل 

 تنها عاملی است که ثابت می ماند.    ها بر سلطه خود در دهه آینده ادامه دهند. چرا که تغییر

 ر مصرفی خود ادامه خواهند داد. مشتریان به تغییر در نیازها، خصوصیات جمعیت شناختی، سبک زندگی و رفتا  -

 رقبا، با ظهور فناوری های جدید و تغییر موانع رقابت خارجی تغییر خواهند نمود.  -

و    محیطی اجتماعی  اقتصادی، سیاسی،  نیروهای  تغییر  با  نیز  فعالیت هستند  و کارها در آن مشغول  که کسب 

تکنولوژیکی دچار تحول خواهند شد. شرکت هایی که باقی می مانند و رشد می کنند، همان هایی هستند که  

به کندی تغییر را درک و استراتژی  تغییر را درک نموده و در رهبری تغییرات و یا خلق آن، پیشرو بوده اند. سایرین،  

های واکنشی را دنبال می نمایند. در حالیکه عده ای دیگر نیز از بازار محو می شوند، بدون آنکه دانسته باشند  

  ها،   شرکت  میان  در  رقابت  افزایش  و  تجاری  روند  تغییری رخ داده است. با این تفسیر، با توجه به اینکه آشفتگی

  راستای   در   حرکت  و  تجارت  آتی  مسیرهای  نموده؛ شناخت  از گذشته  تر  متفاوت  بسیار  را  اه  سازمان  پیرامون  محیط

  همچون   مفاهیمی  بازاریابی و  تحقیقات  وجود  ضرورت  باشد،  همراه داشته  به  را  سازمان  منافع  که  نحوی  به  آنها

 . می بخشد  التزام  را  7بازارگرایی

تمرکز بر بازار و شاخص های مبتنی بر بازاریابی، بستر جدیدی  ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه ای با رویکرد  

را به منظور درک واقع بینانه تر از عملکرد آن ها فراهم میکند. در این فصل ابتدا به تشریح موضوع تحقیق پرداخته  

پس  می شود، سپس ابعاد مختلف و جنبه های مبهم و مجهول مسئله اصلی مورد تشریح قرار می گیرد. در ادامه 

از تبیین ضرورت انجام این تحقیق، به تشریح سهم این رساله نسبت به توسعه دانش پرداخته شده است. همچنین  

در مطالب بعدی، سئوالات پژوهشی، اهداف تحقیق، روش تحقیق، جامعه آماری، نمونه های آماری، فنون و تکنیک  

 ائه خواهد شد. های پاسخ دادن به سئوالات پژوهشی و در نهایت نتایج تحقیق ار
 

 
1 . IBM  
2 . Sears 
3 . General Motors 
4 . Dell 
5 . Microsoft 
6 . Wal-Mart 
7 . Market Orientation 
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 مسئله اصلی تحقیق  . 2

شیوه های ارزیابی و سنجش عملکرد شرکت های فعال در صنعت بیمه ایران مبتنی بر شاخص ها و معیارهایی می 

باشد که توسط بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و شرکت های بیمه ای طراحی شده است. این شاخص ها  

می توان آن ها را از صورت    بگونه ای هستند که مبتنی بر سیستم های سنتی حسابداری می باشند و به راحتی

از    % 50های مالی شرکت های بیمه ای استخراج نمود. ایراد اساسی این شیوه ارزیابی عملکرد آن است که تنها  

دیگر که مربوط به فعالیت های شرکت های    % 50تصویر فعالیت های شرکت های بیمه ای را نمایش می دهد و  

د. بعبارت دیگر سیستم ارزیابی فعلی قادر به ارائه تصویر جامع از عملکرد  بیمه ای در بازار می باشد را لحاظ نمی کن

نمی باشد و فعالیت های بازاریابی و مدیریت مبتنی بر بازار در آن ها لحاظ نشده است. لذا سهم این تحقیق در  

مه ای به  توسعه دانش فعلی تلاش برای فهم بهتر و عمق بخشیدن به نظام های ارزیابی عملکرد شرکت های بی

گونه ی است تا بتواند شاخص های مبتنی بر بازاریابی را در اندازه گیری عملکرد آن ها دخالت دهد. بدین ترتیب  

شرکت های بیمه ای در موقعیتی قرار می گیرند تا ضمن درک صحیح پتانسیل های بازار و تاثیر اقدامات بازاریابی 

 و کاراتری را به منظور افزایش ضریب نفوذ بیمه طراحی و اجرا نمایند.  بر رشد و توسعه بازار، استراتژی های موثر تر  

بررسی نظام های ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه ای نشان دهنده این واقعیت است که شاخص های عمده  

برای اندازه گیری و سنجش عملکرد آنها تاکید بر جنبه های داخل شرکت داد. منظور از شاخص های داخلی شاخص  

یی هستند که نگاه به گذشته شرکت های بیمه ای دارد و بیانگر این حقیقت هستند که آن ها به چه خوبی فعالیت  ها 

های گذشته را انجام داده اند.حال آنکه یک شرکت به منظور ارزیابی و سنجش عملکرد خود نیاز به این دارد که به  

 ای مبتنی بر بازار را در ارزیابی ها لحاظ نماید. بازاری که در آن رقابت می کند توجه داشته باشد و شاخص ه 

  آتی است. رضایت   سودهای  و  ابزار سنجش درآمدها  و  بازار  بر  مبتنی  معیار اصلی عملکرد   مشتری،  رضایت

سنجد.    می  آینده  را در  شرکت  به  که مطلوبیت پاسخ مشتریان  است  کار  و  کسب  آینده نگر موفقیت  مشتری، شاخص

نشان    آن ها  .هستند  بازار، معیارهای گذشته یا حال نگر موفقیت  سهم  و  فروش  مانند  بازار،  عملکرد  دیگر  معیارهای

  بنابراین،  .نمود  خواهد  عمل  خوب  چقدر  آینده  نه اینکه در  چقدر خوب عمل کرده  گذشته  در  شرکت  که  می دهند

 نتایج  است  ممکن  کار  و  یک کسب  .است  آینده  عملیاتی  برای عملکرد  مناسب  رهبری  یک شاخص  مشتری  رضایت

  از .باشد خود مشتریان از ای فزاینده تعداد کردن ناامید در حال مأیوس و حالیکه در ایجاد کند، عالی بسیار مالی

  اغلب خود   مشتری  نارضایتی  روی آورند،  جایگزین  های  حل  راه  به  نمی توانند بلافاصله  همیشه  مشتریان  آنجاییکه

  کسب   از  بسیاری  برای  ازاینرو،  .نمایان می سازد  سودآوری  و  فروش  در  کاهش  و  مشتری  از دست دادن  به صورت  را

  برای سنجش عملکرد آتی است. اگر   عالی معیار  یک  مشتری  رضایت  ماهه  سه  کارها، شاخص های اندازه گیری  و

  از  قبل  مشکل  اصلاح  را برای  فرصت  که  اولیه است  دهنده  هشدار  سیگنال  یک  باشد،  افول  حال  در  مشتری  رضایت

حل    را برای  فرصت  این  نباشد،  مشتری  رضایت  پیگیر  کار  و  کسب  یک  اگر  البته،  .فراهم می کند  واقعی  بروز آسیب

  2اکسپرس   فدرال  شرکت  و  1موتورولا   شرکت  مثال،  برای  .از دست خواهد داد  سود   و  فروش  کاهش  از  قبل  مشکلات

 
1 . Motorola 
2 . Federal Express Corporation 
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.  اند برگزیده رقابتی استراتژی یک عنوان به  را مشتری رضایت بر  تمرکز که  هستند  هایی سازمان از بارز نمونه دو

  این نصیب را 1بالدریج جایزه  اینکه بر علاوه  مشتری، رضایت تأمین به پایبندی و کیفیت به موتورولا  شرکت تعهد

 قیمتی  با  براحتی  را  خویش  مرغوب  محصولات  رقابت  سخت  شرایط  در  سازمان  این  تا  شد  سبب  ساخت،  شرکت

  شده   بالدریج  جایزه  دریافت  به  موفق  که  نیز  اکسپرس  فدرال  شرکت.  برساند  فروش  به  رقبا  سایر  به  نسبت  بالاتر

  ارسال   صنعت  عرصه  در   ممتاز  موقعیتی  رقابتی،  ابزار  یک  بعنوان  مشتری  رضایت  بر  تمرکز  سیاست  اتخاذ  با  است،

  سراغ یک   به  سرعت  به  تواند  می  اکسپرس  فدرال  ناراضی  مشتری  یک  .نمود  خویش  نصیب  پستی  های  محموله

  منظور  به  معامله  هر  را برای  2خدمات   کیفیت  شاخص  اکسپرس  فدرال  که  شده  باعث  واقعیت  برود. این  شرکت دیگر

  بلندمدت،   مشتریان، توسعه دهد. در  دادن  دست  از  از،  جلوگیری  برای  و  شناسایی و رفع مشکلاتی که رخ می دهد

است    مشتریان فعلی، سودآور  و جایگزین  جدید  مشتریان  جذب  مستمر برای  بجای تلاش  موجود  مشتریان  حفظ

(Calantone et al., 1994)درآمد    خدمات،  بهبود کیفیت  با  مشتری،   رضایت  کسب  که  داد  نشان  اکسپرس  . فدرال

  در  و  کنند  می  تشرمن  را  مثبت  3شفاهی  تبلیغات  راضی  بسیار  مشتریان  .ها میسر می شود  هزینه  کاهش  و  بالاتر

  کاهش   را  جدید  مشتریان  جلب  هزینه  صورت  این  در  و  شوند  می  متحرک  سخنگوی  آگهی  شرکت، یک  برای  نتیجه

  به   دهان  تبلیغات  و  شهرت  است، چراکه  مهم  تخصصی  خدمات  کنندگان  تأمین  برای  بویژه  مسأله  این  .دهند  می

  به  دهان  اطلاعات  به  کنندگان  مصرف  آیند. اکثر   می  حساب  به  جدید  مشتریان  برای  اصلی  اطلاعاتی منابع  دهان،

  های  آگهی از تر موثق را اطلاعات این زیرا کنند، می اتکا بیشتر آورند می بدست آشنایان و دوستان از که دهانی

  های   توصیه  تحقیقات صورت گرفته در جنرال موتورز نشان می دهد که  .دانند  می  بازاریابان  اظهارات  و  تجاری

در یک    .است  خرید  گیری های  تصمیم  هنگام  در   تبلیغاتی  های  آگهی  از  مؤثرتر  برابر  دو  آشنایان  و  دوستان  کلامی

درصد مصاحبه شوندگان گفتند که لااقل یکبار در طول یکسال برای انتخاب رستوران متکی  69نظرسنجی اخیر،  

درصد گزارش دادند که از ارجاع برای تصمیم گیری در مورد خرید سخت افزار و نرم  36به ارجاع افراد هستند؛  

در مورد اینکه به کجا سفر کنند از دوستان و    درصد برای تصمیم گیری22افزار کامپیوتری استفاده می کنند و  

  آگهی های   در  که  به آنچه  افراد  درصد  14  تنها  که  می دهد  نشان  تحقیقات  همکاران کمک می گرفتند. نتایج

  خدماتی   یا  به محصولات  افراد  از  درصد  90  ضمناً،.  می کنند  اعتماد  یا می شنوند،  و  می خوانند  می بینند،  بازرگانی

  افراد   این  که   مطمئن هستند   زیرا  می کنند  اعتماد  شود،  تأیید  همکاران  یا  خانواده، دوستان  اعضاء   از  یکی  توسط  که

 .  (Best, 2015)نمی برند    مسئله  این  از  نفعی

افزایش ضریب نفوذ صنعت بیمه یکی از اهداف محوری بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران می باشد. تا کنون 

بیمه دلایل و عوامل مختلفی را به منظور پایین بودن ضریب نفوذ صنعت بیمه مورد  محققین و پژوهشگران صنعت  

بررسی قرار داده اند. در این طرح پژوهشی محقق به مسئله پایین بودن ضریب نفوذ صنعت بیمه در ایران با نگاه  

پرداخته است. ستون و پایه به مدیریت و عملکرد بازار محوری و با تاکید بر داشتن یک برنامه استراتژیک بازاریابی  

 
1 . Baldrige 
2 . Service Quality Indicator (SQI) 
3 . Word of Mouth 
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اصلی این نقشه راه، بیمه گذار محوری و تبیین سودآوری شرکت های بیمه گر از طریق توجه به بیمه گذاران،  

افزایش سطح رضایت و وفاداری آن ها، حفظ و نگهداری بیمه گذاران می باشد. بررسی شاخص های ارزیابی عملکرد  

عیت است که آن ها در گذشته به چه خوبی توانسته اند فعالیت های  شرکت های بیمه گر نشان دهنده این واق

بیمه گری خود را انجام دهند و دارای این ضعف اساسی است که نمی تواند به شرکت های بیمه گر نشان دهد که  

 آن ها در آینده به چه سمت و سویی خواهند رفت. در این طرح با تاکید بر یکی از برنامه های پایه ای، یعنی 

عملکرد مبتنی بر بازار قصد داریم تا نشان دهیم که چگونه می توانیم  به کمک فنون و تکنیک های ریاضی مدلی 

طراحی شود تا بتوایم عملکرد بازاریابی شرکت های بیمه ای را مورد اندازه گیری قرار گیرد. امروزه اهمیت ارزیابی 

یده نیست. به طوری که یکی از اساسی ترین شروط لازم  عملکرد در حوزه های مختلف بر هیچ فرد و سازمانی پوش

اهمیت صنعت بیمه در توسعه ی   با توجه به  امروز محسوب می شود.  برای بقای سازمان ها در دنیای رقابتی 

اقتصادی و اجتماعی جوامع، بهبود و ارتقای کارایی و اثربخشی در این صنعت که در گرو ارتقای کارایی شرکت  

در آن است، از ضروریات اقتصاد هر کشوری به شمار می رود. به علاوه، صنعت بیمه ی ایران    های بیمه ی فعال

در دهه ی اخیر تحولات چشم گیری نظیر ورود بخش خصوصی یه صنعت و خروج از انحصار کامل دولت را پشت  

ی در سطوح  سر گذاشته است که این تحولات نیز ضرورت و اهمیت به کارگیری روش های مناسب سنجش کارای

 (. 1396مختلف سازمانی را آشکارتر می سازد )نهاوندی و شریفی نیا،  

با توجه به مباحث مطرح شده در فوق، حال مسئله اصلی تحقیق این است که چرا شرکت های بیمه ای تاکنون  

ملکرد وجود دارد  نتوانسته اند تصویر واقع بینانه تری از عملکرد کلی خود ارائه دهند؟ و اینکه چه حوزه هایی از ع

که می تواند مکمل ارزیابی و سنجش عملکرد قبلی شرکت های بیمه ای باشد؟ آیا می توان شاخص های آن را  

شناسایی و ایندکس سازی نمود؟ واینکه آیا در نهایت می توان به کمک فنون و تکنیک های ریاضی مدلی طراحی 

 ها را بطور منطقی رتبه بندی نماید؟  نمود که ضمن سنجش کارایی جامع شرکت های بیمه ای، آن

 

 تحقیق و نتایج مورد انتظار اهداف  . 3

 شناسایی معیارها و شاخص های ارزیابی عملکرد مبتنی بر بازار  -

 اندازه گیری و سنجش این شاخص ها و معیارها در شرکت های بیمه ای  -

 اندازه گیری عملکرد مبتنی بر بازار شرکت های بیمه ای  -

 شرکت های بیمه ای بر اساس سیستم نوین اندازه گیری عملکردرتبه بندی   -

 شناسایی دلایل ناکارامدی شرکت های بیمه ای به منظور توسعه بازار  -

از ارزیابی عملکرد   - نتایح حاصل  بر اساس  بیمه  ارائه راهکارهای عملی به منظور افزایش ضریب نفوذ 

 مبتنی بر بازار شرکت های بیمه ای 
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 تحقیقسوالات . 4

 با توجه به ابعاد مبهم و مجهول مسئله تحقیق حال سئوالات اصلی تحقیق به شرح زیر می باشد :
چگونه میتوان مدلی طراحی نمود تا بتواند تصویر جامع تر و واقع بینانه تری از ارزیابی عملکرد شرکت   -

 های بیمه ای ارائه دهد؟ 

معیارهای اصلی آن مبتنی بر چه حوزه هایی از فعالیت های  اگر این مدل قابل توسعه است، شاخص ها و   -

 مدیریتی می باشد؟ 

   

 پیشینه تحقیق . 5

در این بخش به معرفی پژوهش های انجام شده با تاکید بر ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه گر و نمایندگی ها و  

 بی عملکرد آن ها ارائه می شود:  شبکه فروش آن ها پرداخته می شود و در نهایت جمع بندی از شاخص های ارزیا

  اساس   بر  عملکرد  مداوم  ارزیابی  کار،  و  کسب   محیط   یک  در  ماندن  رقابتی  ( معتقدند برای2020بیرق و همکاران )

 به  گیری   تصمیم  واحدهای  افزایش  از  ناشی  محاسباتی  هزینه  در  آن ها  .است  ضروری  پایداری  گانه  سه  استاندارد

  را  شکاف دو این موفقیت با یافتند و شکافی ارزیابی، در بیشتر دقت تا عملکرد ارزیابی های شاخص افزایش دلیل

ارزیابی مرتفع    های  شاخص  تعداد  کاهش  برای (  PCA)  اصلی  های  مؤلفه  تحلیل  و  تجزیه  از  استفاده(  1)  طریق  از

  دامنه  با  مرتبط  دانش  گرفتن  نظر  در  بدون  را  ها  داده  توزیع  از  استفاده  مشکل  خود  PCA  که  آنجایی  از(  2)  و  کرده،

  خبرگان مرتبط  دانش  طریق  از  ها  شاخص  بندی  رتبه  برای(  AHP)  مراتبی  سلسله  فرآیند تحلیل  از  استفاده  با  دارد،

 کمی  و  کمی  اندازهای  چشم  در  پایداری  عملکرد  ارزیابی  برای  یکپارچه  رویکرد  یک  آن ها.  استفاده نمودند  حوزه  با

  اجتماعی  شاخص  چهار  و  محیطی  سه  اقتصادی،  شاخص  هشت  از  استفاده  را با  بیمه  شرکت  چهارده  کرده و  پیشنهاد

  به   تحلیلی   مراتبی  سلسله  فرآیند  یک  شد، گرچه از  بندی  رتبه  کارشناسان  قضاوت   با  ها  شاخص.  نمودند  ارزیابی

  ها   شاخص  تعداد  کاهش  برای  هدف  وزنی  عنوان  به   اصلی  های  مؤلفه  تحلیل  روش  از  سپس   و  ذهنی  وزن  عنوان

  استفاده   مورد  ها  داده  پوششی  تحلیل  مدل  در  متغیر  عنوان  به  آمده  بدست  اصلی  فاکتورهای  سپس.  گردید  استفاده

  های  آزمون از نتایج، اعتبارسنجی برای در پایان،. شدند یکپارچه عینی  و ذهنی های ارزیابی بنابراین،. گرفت قرار

  عملکرد   بهترین  دی  و  رازی  بیمه های دانا،  که  دهد  می  نشان  نتایج.  شد  استفاده  Tau  کندال  و  اسپیرمن  همبستگی

 . (Gharizadeh Beiragh, et al., 2020)  داشتند  را  پایداری

  پژوهشگران جهانی را مورد مطالعه قرار دادند. این    بیمه  صنعت  در  سودآوری  و  ( کارآیی2019الینگ و جیا )

  بیمه   شرکت  5000  از  با بیش  جهانی  داده های   مجموعه  را با(  P)   سودآوری  و(  E)   شرکت  وری  بهره  بین  رابطه

وجود دارد و وابستگی قابل توجهی در   مستقیمی  رابطه  سودآوری  و  وری  بهره  بین  آن ها دریافتند .  نمودند  بررسی

  سودآوری   برای  وری  بهره  که  حالی  در  سودآوری  حاصل از ویژگی هر صنعت دیده می شود؛  –رابطه بهره وری  

میان بهره   رابطه که دادند نشان همچنین آن ها. تر است مهم غیرعمر بسیار  گران بیمه  به نسبت عمر گران بیمه

  بهره   حاشیه ای  اثر  وضعیت است،  بهترین  به  نزدیک  گر  بیمه  انی که بهره وریزم  : است  غیرخطی  وری و سودآوری

آن ها در این تحقیق از یک روش دو مرحله ای تحلیل پوششی داده ها استفاده    .یابد  می  کاهش  سودآوری  بر  وری
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  دارندگان   از  گذاری  سرمایه  برای  را  هایی  دارایی  و  آورد  می  بدست  را  بیمه  حق   گر  بیمه  اول،  مرحله  نمودند. در

 و هستند دهیب های سرمایه و سهام های سرمایه کار، نیروی ها ورودی که  جایی کند، آوری می جمع نامه بیمه

گر ریسک    بیمه  دوم،  مرحله  در.  هستند  گذاری شده  دارایی های سرمایه  و   مکتوب  های  بیمه  حق  ها  خروجی

  سود  کسب  برای  را  ها  دارایی  و  کند  می  مدیریت  پرتفوی بیمه ای را که برای کسب سود به دست آورده است

خروجی سود است. آن ها از    گذاری شده  سرمایه  های  دارایی  و  بیمه  حق  ها  ورودی  که  کند؛  می  گذاری  سرمایه

  شرکت های   اطلاعات  برای  کاملی  منبع  که  2013تا    2003از سال    A.M. Best's Non-US  گزارش های بیمه ی

گیرد، استفاده نمودند   می قرار استفاده مورد ای گسترده طور به بیمه کارآیی به مربوط تحقیقات در و است بیمه

(Eling & Jia, 2019) . 

( یک مقاله مروری از کاربرد روش تحلیل پوششی داده ها در صنعت بیمه جهان  2019کفاش و همکاران )

متغیرهای ورودی و خروجی را به شرح جدول    2018تا    1993مقاله از سال    132منتشر نمودند. آن ها با مطالعه  

 : (Kaffash, Azizi, Huang, & Zhu, 2019)تقسیم بندی نمودند    1

 
 . خلاصه ای از متغیرهای ورودی خروجی 1جدول 

 فراوانی  شرح متغیر نوع متغیر

 ورودی

 %  50.28 حق بیمه 

 %  22.95 خطوط فردی کوتاه مدت و بلند مدت 

 %  22.13 شده  متحمل  زیان و ضرر 

 %  21.31 گذاری  سرمایه بازده  ، گذاری سرمایه  سود/  درآمد

 خروجی 

 %  60.72 کارشناسان /  کارمندان تعداد کار،نیروی 

 %  49.18 سرمایه  بدهی سرمایه، 

 %  37.70 سرمایه   سهام،  صاحبان  حقوق

 %  32.79 خدمات تجاری و مواد 

 (.2019)کفاش و همکاران، 

 

  غیرعمر   بیمه  شرکت های  در  مدیره  هیئت  ترکیب  و  هزینه  بهره وری  بین  ارتباط  بررسی  ( به2014کادر و همکاران )

  داده  پوششی  تحلیل  از  آن ها  .پرداختند  2007تا    2004  سال های  های  داده  از  استفاده  با  اسلامی  کشور  17  در

  نمودند   استفاده  دوم  مرحله  در  رگرسیون  هزینه و سپس از مدل  بهره وری  امتیازات  محاسبه  برای  ناپارامتریک  های

وری    آن ها دریافتند که میانگین سطح بهره.  کند  آزمایش  ها  کارآیی  این  روی  بر  را  شرکت  های  ویژگی  تأثیر  تا

  هیئت   ترکیب  نسبی  بیمه عمر، منعکس کننده بهره وری در بازارهای بیمه غیر عمر است. تأثیر  هزینه در  بازارهای

  با   آن   تعامل  عمر به  گذاران  بیمه  هزینه  بهره وری  بر  مدیره،    هیئت  غیراجرایی در  مدیران  نسبت  جمله  از  مدیره،

  شرکت   حاکمیت  های  سیستم   تأثیر  رو،  این  از.  دارد  هیات مدیره بستگی  اندازه  مانند  شرکت  خاص  خصوصیات  سایر
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  دو   از  در این مطالعه،.  باشد  پیچیده  تواند  می  ها  بنگاه  مختلف  عوامل  توسط عمر  گذاران  بیمه  هزینه  بهره وری  بر

  بیمه   ،( آتش سوزی)  اموال  بیمه  موتوری،  نقلیه  وسیله  بیمه  خروجی  چهار  فیزیکی و  سرمایه  و  کار  نیروی  ورودی

 .  (Abdul Kader, Adams, Hardwick, & Kwon, 2014)دیگر استفاده می شود    بیمه های  هواپیمایی، و  و  دریایی

داده های فازی دریافتند ( با استفاده از روش دومرحله ای تحلیل پوششی داده ها با استفاده از  2011کائو و لیو )

که در شرکت های بیمه ای )غیر عمر( در تایوان فرآیندهای محاسبه بهره وری هنگامی که از داده های فازی  

 .  (Kao & Liu, 2011)استفاده می شود، محاسبه دقیق تری به دست می دهد  

منتشر کردند با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها    2010کامینز و همکاران در مقاله ای که در سال  

صنعت بیمه امریکا را از لحاظ بهره وری در خدمات مالی مورد بررسی قرار دادند. آن ها با استفاده از داده های  

  در   سازی  متنوع  با  توانند  می  به بررسی این فرضیه پرداختند که آیا بنگاهها  2006تا    1993صنعت بیمه از سال  

  تمرکز   با  ها  بنگاه  است  معتقد  که  استراتژیک قرار دارد  تمرکز  فرضیه  مقابل  در  کنند؟ این تفکر  سازی  بهینه  مشاغل،

  بیمه  که   دارد  مزیت  گران  بیمه  برای  آیا  که  کردند  تحلیل   و  تجزیه  آن ها.  کنند  می  سازی  بهینه  اصلی،  مشاغل  روی

  با   آن ها.  باشند  داشته  تخصص  صنعت  عمده  بخش  یک  در  یا  دهند  ارائه  را  دارایی  مسئولیت  و  سلامت  و  زندگی

  به این نتیجه رسیدند که تمرکز   زده  تخمین  را  وری  بهره  و  درآمد  هزینه،(  DEA)  ها  داده  پوششی  آنالیز  از  استفاده

  اظهارنامه  شامل  تحقیق  این  اطلاعاتی  بانک   . دارد  برتری  بیمه  صنعت  در  بزرگ  های  شرکت  به  نسبت   استراتژیک

با نمودنه هایی از سال    (NAIC)  بیمه  های  کمیسیون  ملی  انجمن  با  متحده  ایالات  گذاران  بیمه  نظارتی  سالانه  های

  های   دارایی  در صنعت بیمه عمر و سلامت در این تحقیق عبارتند از:   ورودی  شش  بوده است.    2006تا    1993

  فردی،   ی بیمه فردی، مقرری هایسود حاصل شده، اضافات ذخیره شده برا   واقعی  شده و ارزش  گذاری  سرمایه

 مسئولیت دارایی   گذاران  بیمه  برای  خروجی  پنج  تصادف.-سلامت  بیمه   و  گروهی  های  مقرری  گروهی،  بیمه عمر

  برای   شده  متحمل  واقعی  ضررهای  فعلی  های  ارزش  و  واقعی  شده  گذاری  سرمایه  های  دارایی  استفاده گردید:

گردید:    استفاده  گذاران  بیمه  از  دسته  هر  برای  همین ورودی ها  از.  مدتبلند    و  کوتاه مدت  تجاری  و  شخصی  خطوط

 ,Cummins, A. Weiss)دارایی    سهام  سرمایه  و  نمایندگی، خدمات تجاری و مواد  کار  اداری، نیروی  کار  نیروی

Xie, & Zi, 2010) . 

  سلامت   بیمه  های  شرکت  گذاری   سرمایه  و تولید  عملکرد  همزمانی از  تحلیل  و  ( تجزیه2007وو و همکاران )

 پوششی تحلیل  مدل ها ارائه دادند. آن ها با معرفی یک داده پوششی تحلیل از استفاده با کانادا سلامت و زندگی

 و عملیاتی های استراتژی دوگانه تأثیرات ارزیابی هنگام مدیریتی ارزشمند های بینش ارائه داده های جدید برای

  و  تولید   همزمان  محور-مسئله  جدید  مدل  این.  استفاده نمودند  کانادا  سلامت  و  زندگی  بیمه  صنعت  برای  تجاری

  عملکرد   برای ارزیابی  DEA  کلاسیک  های  مدل  از  نموده و  متفاوت  ارزیابی  را  گذاران  بیمه  گذاری   سرمایه  عملکرد

-1997)  ساله  3  یک دوره  برای  عمر و سلامت کانادایی  بیمه  های  شرکت  آن ها از داده های.  مستقل عمل می کند

 : (Wu, Yang, Vela, & Liang, 2007)استفاده نمودند. مدل مفهومی این محققان به صورت زیر می باشد  (  1998

 تلفیقی از روش استفاده با دولتی و  خصوصی بیمه های  شرکت مالی  ( به ارزیابی1397پور آزاد و همکاران )

 بر (DEAها ) داده پوششی تحلیل در متقاطع کارایی روش مقاله این  شانون پرداختند. در آنتروپی و متقاطع کارایی
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 با مصاحبه طریق از ابتدا که صورت این به رفت. کار  ایران به در  بیمه های شرکت ارزیابی شانون برای آنتروپی پایه

 6 شامل  ها  شاخص  این  که  شده شناسایی  مالی  وری  بهره ارزیابی های  مهم ترین شاخص زمینه این  در خبرگان 

 بیمه شرکت 20 شامل آماری جامعه در  بندی رتبه و عملکرد ارزیابی منظور به بعد اند. در مرحله بوده شاخص

 در  های بیمه شرکت بندی رتبه شد. استفاده  شانون آنتروپی و متقاطع کارایی تلفیقی مدل از دولتی خصوصی و

 بیمه های شرکت کامل رتبه بندی از نشان تحقیق نتایج باشد. می 1395 سال تا    1393 متوالی سال سه برای ایران

احدزاده نمین,    &)پورآزاد, خمسه, شاهوردیانی,  دهند   می مقاله این در شده معرفی مدل از استفاده با ایران در

1397) 

 کارمزد و کارمزد هزینه عملیاتی و های هزینه نهانده: شامل عبارتنداز: متغیرهای  تحقیق متغیرهای مستقل

 و  سود بیمه ای،  فعالیت ناخالص سود  آتی،  های  سال بیمه حق  صادره،  بیمه ستانده: شامل حق  منافع، متغیرهای 

 با که است  بیمه شرکت  هر برای آمده  بدست کارایی نمره  شامل وابسته تحقیق سال. متغیر پایان در  انباشته زیان

 .آید می بدست بیمه شرکت  هر بهره وری  آن از  استفاده

 ( می باشد: 2به عبارت دیگر، مدل مفهومی تحقیق به شرح زیر )نمودار  

 

 
 . مدل مفهومی 2نمودار  

 1397پورآزاد و همکاران، 

 

 موثر های شاخص به توجه با  .اند شده آوری جمع سالیانه صورت به ها شرکت ترازنامه از متغیرها این اطلاعات تمام

بود و نتایج به دست آمده از حل مدل ها، کارا ترین بیمه ها   خروجی چهار و ورودی دو شامل  که ارزیابی مورد

 (. 1397انتخاب و رتبه بندی گردیدند )پورآزاد و همکاران،  

 شده تعدیل دامنه با  گیری  اندازه  مدل ترکیب  کمک  به  کارایی ارزیابی برای  ( مدلی 1397ابراهیمی و همکاران )

 ضعف از یکیایران ارائه دادند. این محققان معتقد بودند   بیمه شرکت های شعبه وزنی با مطالعه های  و محدودیت

 تصمیمو   خبرگان نظر  از نبردن بهره  بیمه،  های شرکت ارزیابی در  ها داده پوششی تحلیل کاربرد  جدی های

هزینه عملیاتی -

هزینه کارمزد و کارمزد منافع-

ع و مدل تلفیقی کارایی متقاط
ی و آنتروپی شانون برای ارزیاب

محاسبه کارایی شرکت های 
بیمه

حق بیمه صادره-

حق بیمه سال های آتی-

ه ایسود ناخالص فعالیت بیم-

ان سود و زیان انباشته در پای-
سال
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 مسئله این هاست. خروجی و ها ورودی به وزن تخصیص در بررسی تحت بیمه شرکت های کامل آزادی و گیرندگان

 مهم خروجی های و  ها  ورودی  برخی حذف با  را  زیادی  مجازی کارایی امتیاز که  دهد  می اجازه بیمه  های به شرکت 

 پوششی  تحلیل در گیرندگان تصمیم و خبرگان  نظر  گرفتن نظر  در برای  ها  روش ترین متداول  از آورند. یکی به دست

 گیرندگان تصمیم و  خبرگان  نظر ترکیب اجازه وزنی های محدودیت  است. وزنی های  کردن محدودیت وارد  ها، داده

 این محققان در پژوهش خود بنابراین می کند. فراهم را ها داده پوششی در تحلیل ها وزن تغییرات دامنه کنترل و

 کار به وزنی های محدودیت بدون و های وزنی یت محدود با حالت دو در شده تعدیل دامنه با گیری اندازه مدل یک

 وزنی، محدودیت های بدون و وزنی های محدودیت با شده تعدیل دامنه با گیری اندازه مدل  کارایی بردند. میانگین

 71 از وزنی های محدودیت کارگیری به  زمان در کارا های شعبه تعداد آمد. دست به  959/0و    927/0به ترتیب  

می دهد. بنابراین، این محققات تلاش   نشان را  ها محدودیت این تأثیر این نتیجه که داشت  کاهش  واحد  24 به  واحد 

 وزنی های گرفتن محدودیت نظر در و شده تعدیل دامنه با ها داده پوششی تحلیل حوزه در جدیدی مدل که نمودند

 های مقاله و ها کتاب مطالعه از پژوهش، این در شده ارزیابی کنند. معیارهای آزمون ایران بیمه شرکت در و ارائه

 با شدند.  تعدیل ایران،  بیمه  سهامی شرکت خبرگان  با  مصاحبه  از  پس که  آمد دست  به   پیشین  مطالعات  و  علمی

 بندی دسته خروجی متغیرهای و ورودی متغیرهای گروه دو در معیارها خروجی، ورودی و معیارهای تعریف به توجه

شدند. ورودی ها عبارتند از: کارکنان، نمایندگان )حقیقی و حقوقی(، وجوه نقد، هزینه اداری و کارمندی. خروجی 

 خسارتی  شده بررسی های  پرونده نامه، تعداد  بیمه  بیمه، تعداد عملیاتی(، حق عملیات )سود مانده ها عبارتند از:  

خسارت   نسبت ای، معکوس بیمه بدهکاران شعب، معکوس سایر خسارتی شده بررسی های پرونده ، تعدادشعبه

 (. 1397)ابراهیمی کردلر و همکاران،  

 

 روش اجرای تحقیق  . 6

برای انجام این پژوهش و یافتن پاسخ صیحیح به سئوالات پژوهشی طرح شده، پژوهشگر ابتدا فرآیند اجرا را به دو  

کمی تقسیم بندی نمود. از آنجا که یافتن پاسخ های مناسب و صحیح سئوالات پژوهشی مستلزم  بخش کیفی و  

بکارگیری اصولی از فنون و تکنیک های مطرح شده در ادبیات روش های پژوهش می باشد، لذا در این رساله  

و علمی بودن  پژوهشگر با بکارگیری یک روش آمیخته پژوهشی، که بخش کیفی آن می تواند بر منطقی بودن  

 یافته ها صحه گذاری نماید به همراه بخش کمی مورد استفاده قرار گرفت. 

 بخش کیفی  -

از آنجا که موضوع و هدف اصلی و نیز محوریت سئوالات پژوهشی این رساله در رابطه با ارزیابی عملکرد مبتنی بر  

همین ابتدا و شروع بخش کیفی،  بازار شرکت های فعال در صنعت بیمه ایران می باشد، لذا بحث اصلی که در  

پژوهشگر با آن مواجه است، بدین قرار می باشد که چه افرادی برای پیدا کردن پاسخ های سئوالات پژوهشی مطرح  

شده، کاندیدهای مناسب تری می باشند؟ این یک سئوال اساسی می باشد، زیرا هر گونه کوتاهی و قصور در این  

اجد شرایط، می تواند نتایج پژوهش را بشدت تحت تاثیر قرار دهد. پس از  مرحله و عدم انتخاب صحیح افراد و

بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش و مشورت با اساتید و صاحبنظران صنعت بیمه، اقدام به تعیین معیارهای گزینشی 
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گی/ معیار  زیر شده است، لازم به توضیح است که افرادی که برای مصاحبه انتخاب شدند می بایست حداقل دو ویژی

 را برآورده کنند: 

 سابقه تدریس بازاریابی بیمه   -

 مدیر عامل یا عضو هیات مدیره شرکت های بیمه ای  -

 مدیر یا معاونین مالی و بازاریابی شرکت های بیمه ای  -

 میلیارد تومان باشد   10نمایندگان برتری که حجم پورتفوی آن ها حداقل   -

 هیات علمی دانشگاه باشند اساتید بازاریابی و مدیریت مالی که عضو   -

بیمه گذاران سازمانی و بزرگ که حداقل سه بیمه نامه آتش سوزی، مسئولیت کارفرما در برابر کارکنان و   -

 درمان تکمیلی خریداری کرده اند 

لازم به ذکر است که دستیابی به بخش بزرگی از داده ها و اطلاعات فوق )پروفایل کاندیداهای مصاحبه( از طریق  

سنهاب بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران امکان پذیر می باشد. با بررسی های صورت گرفته در رابطه با  سامانه  

نفر دارای حداقل دو مشخصه فوق بودند. با توجه به اینکه از نظر زمان و   68این معیارها در سامانه سنهاب حدود  

نفر برای مصاحبه اعلام آمادگی   12احبه، تعداد  همچنین هزینه های انجام مصاحبه و نیز قبول افراد برای انجام مص

 و انتخاب گردیدند. 

متخصص در   17در مرحله بعدی به منظور طراحی مدل تحلیلی، از روش دلفی استفاده گردید. در این روش 

ابتدا شاخص های مورد بررسی از ادبیات و مصاحبه های انجام شده، در اختیار   صنعت بیمه مشارکت داشتند. 

نندگان در فرآیند دلفی قرار گرفت و سپس با توجه به شاخص های پیشین تلاش شد تا فرآیند ارزیابی مشارکت ک

 عملکرد طراحی گردد. 

 

 تعیین و صحه گذاری بر شاخص های ورودی، میانی و خروجی

فروانی شاخص های به دست آمده از مصاحبه های انجام شده و روش تعیین و صحه گذاری بر شاخص های  

 آورده شده اند.   5-3میانی و خروجی در جدول  ورودی،  
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 . فراوانی شاخص های ورودی، میانی و خروجی 5-3جدول 
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 می باشد:   5نتایج حاصل از فرآیند روش دلفی به شرح نمودار شماره  
 

 
 . مدل مفهومی عملكرد شرکت های بیمه ای5نمودار 

 

 مدل شبكه ای تحلیل پوششی داده ها با خروجی نامطلوب 

نامطلوب زیر  با توجه به ساختار مدل تحلیلی نهایی تحقیق، مدل شبکه ای تحلیل پوششی داده ها با خروجی  

 طراحی شده است. در این مدل، خروجی نامطلوب بعنوان ورودی در نظر گرفته شده است 

 

𝑀𝑎𝑥 𝑒𝑜 =
∑ 𝜃𝑟

𝑠
𝑟=1

𝑠
 

𝑠. 𝑡. 
Stage 1 constraints: 

∑(𝜌𝑗 + 𝜇𝑗) 𝑥𝑖𝑗 ≤ 𝑥𝑖𝑜 , 𝑖 = 1, . . . , 𝑚,

𝐽

𝑗=1

 

∑ 𝜌𝑗𝑧𝑓𝑗
1 + 𝑠𝑓𝑗

(𝑧1)
≥ 𝑧𝑓𝑜

1 , 𝑓 = 1, . . . , 𝑐,

𝐽

𝑗=1

 

Stage 2 constraints: 
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∑ 𝜌𝑗𝑧𝑓𝑗
1 + 𝑠𝑓𝑗

(𝑧1)
≥ 𝑧𝑓𝑜

1 , 𝑓 = 1, . . . , 𝑐,

𝐽

𝑗=1

 

∑ 𝜌𝑗𝑧𝑔𝑗
2 + 𝑠𝑔𝑗

(𝑧2)
≥ 𝑧𝑔𝑗

2 , 𝑔 = 1, . . . , 𝑘,
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Stage 3 constraints: 

∑ 𝜌𝑗𝑧𝑔𝑗
2 + 𝑠𝑔𝑗

(𝑧2)
≥ 𝑧𝑔𝑗

2 , 𝑔 = 1, . . . , 𝑘,

𝐽

𝑗=1

 

∑ 𝜌𝑗𝑦𝑟𝑗
𝐺 ≥ 𝜃𝑟𝑦𝑟𝑜

𝐺 , 𝑟 = 1, . . . , 𝑠,

𝐽

𝑗=1

 

∑ 𝜌𝑗𝑦𝑑𝑗
𝐵 = 𝑦𝑑𝑜

𝐵 , 𝑑 = 1, . . . , 𝑡,

𝐽

𝑗=1

 

Generic constraints: 

∑(𝜌𝑗 + 𝜇𝑗) = 1,

𝐽

𝑗=1

 

𝜌𝑗 , 𝜇𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1, . . . , 𝐽, 

𝑠𝑔𝑗
(𝑧1)

, 𝑠𝑔𝑗
(𝑧2)

𝑎𝑟𝑒𝑓𝑟𝑒𝑒 

0 ≤ 𝜃𝑟 ≤ 1 ∀𝑟. 

 

 روش تحقیق کمی 

در این بخش از تحقیق، ابتدا مدل های مختلف ریاضی که به منظور ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه ای مورد  

استفاده قرار گرفته است را تجزیه و تحلیل نمود و مدلی متناسب با وضعیت فعلی با لحاظ نمودن شاخص ها و  

شرکت خدمات بیمه ای   28معیارهای مبتنی بر بازاریابی طراحی می گردد. داده ها لازم به منظور آزمون مدل از 

 فعال در صنعت بیمه ایران جمع آوری می گردد.

 گردآوری اطلاعات روش 

کمی( می باشد. در مرحله اول برای شناسایی و نهایی نمودن شاخص ها و    –این تحقیق با رویکرد ترکیبی)کیفی 

بهره گرفته می شود. ولی در بخش دوم برای آزمون     مصاحبهمعیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر بازاریابی از ابزار  

 استفاده خواهد   ک بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمدل از داده های موجود در اسناد و مدار

 

 . نتایج حاصل از حل مدل و محاسبه عملكرد شرکت های بیمه گر 7

 آورده شده اند.   1-4نتایج حاصل از حل مدل و محاسبه عملکرد شرکت های بیمه گر در جدول  
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 نتایج حاصل از حل مدل و محاسبه عملكرد شرکت های بیمه گر. 1-4جدول 

DMUj 
کارایی صدور و  

 خسارت 
 رتبه 

کارایی بازراریابی و  

 عملكرد بازار
 رتبه 

کارایی مالی و 

 حسابرسی 
 رتبه نهایی کارایی کل رتبه 

DMU1 %100 1 %12 19 %0.0001 17 %11.5 5 

DMU2 %95 2 %14 18 %0.002 16 %9.3 10 

DMU3 %83 3 %17 16 %0.0001 17 %9.2 11 

DMU4 %80 5 %16 17 %0.0003 15 %9.1 12 

DMU5 %67 6 %43 5 %74 4 %21 4 

DMU6 %64 8 %25 12 %27 9 %4.2 25 

DMU7 %30 14 %24 13 %6 13 %4.8 22 

DMU8 %61 10 %19 14 %90 3 %9.8 9 

DMU9 %23 18 %36 8 %100 1 %8.2 13 

DMU10 %26 15 %43 5 %42 5 %4.5 24 

DMU11 %21 19 %43 5 %7 12 %5.3 21 

DMU12 %62 9 %10 20 %0.0001 16 %4.6 23 

DMU13 %50 11 %27 11 %32 7 %4.1 26 

DMU14 %100 1 %50 4 %22 10 %11 7 

DMU15 %100 1 %100 1 %100 1 %100 1 

DMU16 %16 20 %32 10 %99 2 %4.8 22 

DMU17 %100 1 %55 3 %100 1 %68 2 

DMU18 %100 1 %39 7 %19 11 %7.1 16 

DMU19 %46 12 %14 18 %5 14 %6.3 19 

DMU20 %100 1 %34 9 %22 10 %7.2 15 

DMU21 %24 17 %100 1 %0.0003 15 %24 3 

DMU22 %62 9 %18 15 %27 9 %7 17 

DMU23 %40 13 %16 17 %0.0001 17 %6 20 

DMU24 %25 16 %40 6 %100 1 %10 8 

DMU25 %82 4 %10 20 %0.0001 17 %6.4 18 

DMU26 %100 1 %12 19 %31 8 %7.4 14 

DMU27 %66 7 %14 18 %0.0001 17 %7 17 

DMU28 %46 12 %69 2 %37 6 %11.3 6 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 .بحث و نتیجه گیری/ پیشنهادات 8

 بحث و بررسی سئوالات پژوهش 

تجزیه و تحلیل عملکرد شرکت های بیمه  با توجه به نتایج حاصل از پژوهش حاضر می توان دریافت که به منظور  

گر در صنعت بیمه ایران، تکیه بر شاخص های مورد استفاده توسط شرکت های بیمه گر و بیمه مرکزی جمهوری  

اسلامی ایران نمی تواند تصویر واقع بینانه و جامعی از عملکرد واقعی شرکت های بیمه گر ارائه نماید. همانگونه که 

میگردد، تفاوت های فاحشی بین سیستم ارزیابی عملکرد نهاد ناظر با نتایج حاصل از این  در جدول زیر ملاحظه  

 پژوهش وجود دارد. 

 
 . مقایسه سیستم ارزیابی عملكرد نهاد ناظر با نتایج حاصل از این پژوهش1-5جدول 

DMUj 
 رتبه عملكرد واقعی توسط 

 نهاد ناظر

کارایی حاصل از پژوهش  

 حاضر 

نتایج پژوهش  رتبه بندی 

 حاضر 

DMU1 8 %11.5 5 

DMU2 1 %9.3 10 

DMU3 3 %9.2 11 

DMU4 2 %9.1 12 

DMU5 9 %21 4 

DMU6 20 %4.2 25 

DMU7 21 %4.8 22 

DMU8 6 %9.8 9 

DMU9 7 %8.2 13 

DMU10 26 %4.5 24 

DMU11 19 %5.3 21 

DMU12 22 %4.6 23 

DMU13 27 %4.1 26 

DMU14 12 %11 7 

DMU15 4 %100 1 

DMU16 28 %4.8 22 

DMU17 5 %68 2 

DMU18 14 %7.1 16 

DMU19 13 %6.3 19 

DMU20 15 %7.2 15 

DMU21 10 %24 3 
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DMUj 
 رتبه عملكرد واقعی توسط 

 نهاد ناظر

کارایی حاصل از پژوهش  

 حاضر 

نتایج پژوهش  رتبه بندی 

 حاضر 

DMU22 18 %7 17 

DMU23 16 %6 20 

DMU24 11 %10 8 

DMU25 23 %6.4 18 

DMU26 17 %7.4 14 

DMU27 28 %7 17 

DMU28 13 %11.3 6 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

بر اساس سیستم ارزیابی عملکرد بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران    2به عنوان مثال، شرکت بیمه گر شماره  

دارای رتبه اول می باشد. حال آنکه با توجه به سیستم ارزیابی عملکرد طراحی شده در پزوهش حاضر، رتبه آن در  

با توجه به سیستم ارزیابی عملکرد نهاد ناظر دارای رتبه  27می باشد. و یا اینکه شرکت بیمه گر شماره  10واقع 

می باشد.بخش قابل ملاحظه ای از این تفاوت    17می باشد، حال آنکه با سیستم طراحی شده جدید دارای رتبه    28

در رتبه بندی دو سیستم را می توان به تجزیه و تحلیل دقیق تر و علمی تر فرآیند ارزیابی عملکرد نسبت داد که  

این پژوهش با کمک یکی از پرقدرت ترین سیستم های ارزیابی عملکرد ) تحلیل پوششی داده های شبکه ای   در

( صورت گرفت. یکی از ویژگی های بارز در سیستم تحلیل پوششی داده های شبکه ای این است که فرآیند ارزیابی 

د. یعنی روش های سنتی که بصورت  بصورت جامع و با در نظر گرفتن زیر سیستم های یک سازمان صورت می گیر

Block Box    به سیستم ارزیابی نگاه می کند و فرآیندهای داخلی را مد نظر قرار نمیدهد، قادر به ارزیابی واقع بینانه

از عملکرد شرکت های بیمه گر نمی باشند. لذا در این پژوهش با برررسی فرآیندهای داخل جعبه سیاه، سیستم 

ت کارایی و ناکارایی شرکت های بیمه گر شناسایی شده است. همانگونه که ملاحظه می جامع و دقیق تری از عل

گردد این سیستم ارزیابی جدید فرآیند های داخلی صدور و خسارت، بازاریابی و عملکرد بازار، مالی و حسابرسی 

، این است که می  را شناسایی نموده است. لذا یکی از خروجی های اصلی و کاربردی این سیستم ارزیابی جدید 

  17توان علت ناکارامدی را به این سه فرآیند اصلی سیستم ارزیابی نسبت داد. بعنوان مثال شرکت بیمه گر شماره  

دارای رتبه اول ارزیابی عملکرد در فرآیند های صدور و خسارت و نیر مالی و حسابرسی می باشد اما عملکرد  

ن خاطر است که رتبه نهایی این شرکت در جایگاه دوم است. به راحتی بازاریابی آن در رتبه سه قرار دارد. به همی

می توان دریافت که رتبه نهایی شرکت های بیمه گر تحت تاثیر سه فرآیند فرعی و داخلی قرار دارد. لذا یکی دیگر  

فرآیند    از خروجی های اصلی و بنیادی این پژوهش می تواند کمک به مدیران شرکت های بیمه گر به منظور بهبود

 های سه گانه داخلی به منظور ارتقای کارایی مجموعه های خود باشد. 

به راحتی می توان دلایل ناکارایی را در هر مرحه و فرآیند شناسایی نمود و راهکارهای متناسب با آن ها را  

دریافت که در  تحت عنوان استراتژی های داخلی و استراتژی های بازاریابی طراحی نمود. بعنوان مثال، می توان  
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مرحله و یا فرآیند صدور و خسارت ، کدامیک از شاخص ها و معیارهای ورودی و خروجی) شعب، نمکایندگی ها،  

کارکنان، دارایی ها و هزینه های عمومی و اداری بعنوان شاخص های ووردی و تعداد بیمه نامه ها، توازن پرتفوی  

میزان باید کاهش و یا افزایش داده شوند. این شرایط می و توزیع پرتفوی بعنوان شاخص های خروجی ( به چه  

 تواند به هدفگذاری در حوزه های وظیفه ای شرکت های بیمه گر کمک نمایید.

از طرف دیگر فرآیند بازاریابی و عملکرد بازار از جنبه های بارز و  یکی از فرآیندهای کلیدی در ارزیابی عملکرد  

فرآیند که تا کنون جایگاهی در سیستم ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه  شرکت های بیمه گر محسوب می شود.  

گر نداشت. این فرآیند از انجا که نگاه به بازار و بیمه گذاران دارد، بشدت قادر به ارتقای کارایی شرکت های بیمه  

به منظو را  زمینه های جدیدی  میتوان  و خروجی آن  ورودی  به شاخص های  و توجه  ر  گر محسوب می شود 

هدفگذاری برای شرکت های بیمه گر فراهم نماید. بدون توجه به عملکرد بازارف شرکت های بیمه گر قادر به  

از عملکرد آن ها توسط شاخص های داخلی و   %50ارزیابی عملکرد واقعی خود نمی باشند. در بهترین حالت تنها  

، همان شاخص های بازاریابی می باشد که می عملیاتی اندازه گیری می شود و نیمه پنهان ارزیابی عملکرد آن ها 

 توتند مکمل ارزیابی های مالی و داخلی شرکت های بیمه گر باشد. 

 

 .پیشنهادات کاربردی  9

 برای نهاد ناظر:

شاخص های ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه گر می بایست در برگیرنده یکی از فرآیندهای اصلی، یعنی  (1

بازاریابی و بیمه گذار محوری باشد. شاخص هایی از قبیل سهم بازر، سهم خالص بازاریابی،  توجه به عملکرد  

بازده سرمایه گذاری بازاریابی و بازده فروش بازاریابی بعنوان معیارهای کلیدی باید وارد سیستم ارزیابی  

 عملکرد شرکت های بیمه گر گردد.

و بکارگیری الگوی شبکه ای به    " جعبه سیاه    "الگوی  پرهیز از ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه گر با   (2

 منظور سنجش عملکرد شرکت ها و لحاظ نمودن فرآیند های داخلی شرکت های بیمه گر

بینانه تر از نظام   (3 واقع  ارائه تصویر  ارزیابی به ورودی، میانی و خروجی به منظور  تفکیک شاخص های 

حوزه های وظیفه ای شرکت های بیمه گر و همچنین   ارزیابی عملکرد و کمک به هدفگذاری منطقی تر در 

 عملکرد بازار و بیمه گذار محوری. 

تفکیک خروجی های هر مرحله از فرِایند به خروجی های مطلوب و نامطلوب و لحاظ نمودن آن ها در   (4

 فرآیند ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه گر.

ص بسیار کلیدی برای ورودی مرحله بازاریابی  شاخص هایی از قبیل توزیع و توازن پرتفوی بعنوان دو شاخ (5

مرکزی   بیمه  عملکرد  ارزیابی  نظام  در  بایست  می  دو شاخص  این  شوند.  می  بازار محسوب  عملکرد  و 

جمهوری اسلامی ایران مد نظر قرار گیرد. توجه به این دو شاخص باعث تقویت مرحله بازاریابی شده و  

 ار می دهد.کارایی را در این حوزه بشدت تحت تاثیر قر
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 برای شرکت های بیمه گر: 

با توجه به دلایل ناکارایی در هر یک از مراحل سه گانه، توصیه می شود تا شرکت های بیمه گر اقدام به   (1

هدفگذاری در شاخص های ورودی ، میانی و خروجی بگونه ای نمایند تا بتواند در افق برنامه ریزی به  

 کارایی بالاتری دست پیدا کنند. 

افزایش دهد، می بایستی  %20برای اینکه کارایی بازاریابی خود را  2ن مثال شرکت بیمه گر شماره بعنوا (2

 بهبود دهد.   %9سهم بازار خود را افزایش اده و بطور همزمان توزیع پرتفوی خود را    %4در حدود  

عداد نمایندگان  می بایست ت   %10به منظور ارتقای کارایی واحد صدور و خسارت به میزان    7بیمه گر شماره   (3

 از تعداد بیمه نامه های خود را افزایش دهد.   %14کاهش داده و همچنین بطور همزمان    %6خودر  

توجه به این نکته ضروری است که با توجه به قابلیت و توانایی تکنیک تحلیل پوششی داده ها و خروجی   (4

شرکت های بیمه گر و به تبع آن   نرم افزار در رابطه با اندازه گیری کارایی کلی و فرآیندهای سه گانه

  27نمایش دلایل ناکارایی در هر مرحه افز فرآیندف میتوان هدفگذاری را برای تمامی شرکت های ناکارا )  

شرکت ( در رابطه با شاخص هایی از قبیل تعداد شعب، تعداد نمایندگی ها، هزینه های عمومی و اداری،  

ورتفوی، توزیع پورتفوی، تعداد بیمه نامه های صادر شده، سهم  تعداد کارکنانف میزان دارایی ها، توازن پ

 بازارف نرخ بازده فروش بازاریابی، بازده سرمایه بازاریابی و... انجام داد. 
 

 . محدودیت های پژوهش 10

یکی از محدودیت های اصلی این پژوهش عدم تفکیک شرکت های بیمه گر و همگن فرض کردن تمامی   -

محدودیت باعث خواهد شد تا امتیازهای کارایی شرکت های بیمه گر تحت تاثیر  آن ها بود که قطعا این

 قرار بگیرد. 

نهایی   - توانست عملکرد  بازار شناسایی شدند که می  بازاریابی و عملکرد  شاخص های دیگری در حوزه 

مه  شرکت های بیمه گر را تحت تاثیر قرار دهد. شاخص هایی از قبیل رضایت بیمه گذاران، وفاداری بی

گذاران، نرخ حفظ و نگهداری بیمه گذاران، پتانسیل های بازار و ...متاسفانه داده های دقیق و واقعی در 

 رابطه با آن ها در سیستم ارزیابی عملکرد بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران وجود نداشت. 

با   - ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه ای  ار روش  تعداد شاخص های شناسایی شده به منظور  استفاده 

تحلیل پوششی داده های شبکه ای نسبتا زیاد بوده اند. این تعدد شاخص ها سبب شد تا در این پژوهش  

نتوان همه آن ها را دخالت داد. زیرا یکی از محدودیت های مدل تحلیل پوششی داده ها این است که با  

میم گیری را افزایش داد. از آنجا که  افزایش تعداد ورودی ها و خروجی ها می بایست تعداد واحد های تص

 شرکت بوده اند لذا مجبور به کاهش متغییرها شده است.   28تعداد شرکت های بیمه گر  

 

 

 



 361 /...  بر بازار شرکت ها  یعملکرد مبتن یریبه منظور اندازه گ  یاضیمدل ر یطراح و همکاران /  ی عبدالله  یهاد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 . پیشنهاد برای پژوهش های آینده11

از   - استفاده  با  ابتدا  تا  ارزیابی دقیق تر و منطقی تر شرکت های بیمه گر، پیشنهاد می شود  به منظور 

رویکردهایی و با توجه به سطح توان و بلوغ آن ها، رتبه بندی شوند و سپس ارزیابی عملکرد برای هر گروه  

 از شرکت های بیمه گر بطور جداگانه انجام شود. 

به منظور استفاده از نظام ارزیابی دقیق تر ضروری است که محققین آتی ابتدا راهکارهایی را برای کمی   -

ص هایی از قبیل پتانسیل بازار و وفاداری بیمه گذاران پیدا کنند. بسیاری از  کردن و ایندکس کردن شاخ

شاخص های تاثیرگذار متاسفانه ماهیت کیفی دارند و یا اینکه داده های ان ها بصورت کمی قابلیت اند  

 ازه گیری و سنجش ندارند. 

ص های تاثیرگذار را  پیشنهاد می گردد تا به کمک مدل های ریاضی روشی طراحی شود تا بتواند شاخ -

بصورت سیستماتیک کاهش دادهف به گونه ای که خللی در نحوره ارزیابی و امتیاز کارایی شرکت های  

 بیمه گر ایجاد نکند. 
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Abstract 
Evaluating the performance of insurance companies is one of the main challenges of Central Insurance 

of J.A.A. The current mechanism for evaluating the performance of insurance companies is based on 

traditional accounting indicators, which is able to evaluate 50% of companies at best, and the marketing 

performance, whose indicators are based on the market and the policyholder, is not included in the 

current mechanism. Therefore, the main question is how to design a model to evaluate the performance 

of insurance companies so that it can provide a realistic picture of their performance? In order to answer 

the above question, first the current indicators evaluated in companies and the insurance industry in the 

world were examined and screened. Then, by interviewing internal experts, the final indicators obtained 

from the background and interview were summarized. The research showed that there is a significant 

gap in relation to market-based indicators when evaluating the performance of insurance companies. 

Therefore, the mathematical model of network data coverage analysis based on market indicators was 

designed. The statistical population includes 28 companies active in Iran's insurance industry. The real 

data was collected from the documents related to the year 2018 of Central Insurance of J.A.A. The 

results of solving the mathematical model of performance evaluation of insurance companies showed 

that only 1 company was efficient in all three stages as well as in general. 12 companies were efficient 

in one stage, 9 companies were efficient in two stages, while their overall efficiency was less than 1. 

Also, 6 companies had 100% efficiency in the marketing process and market performance. 

Keywords: Market-based performance evaluation, insurance companies, Iranian insurance industry, 

performance evaluation, network data coverage analysis 
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 چكیده

الگوی مصرف مسکن در منطق لوکس نشین شهر تهران با روش پژوهش کیفی و  این پژوهش به منظور شناخت  

شامل   آماری  جامعه  است.  شده  انجام  نظر  مورد  هدف  به  دستیابی  جهت  شناختی  پدیدار  مطالعه  رویکرد 

نمونهمصرف  و  بوده  خریداری شده  منازل  در  ماه  از شش  بیش  انجام شد.  کنندگان  برفی  گلوله  روش  با  گیری 

گردآوری اطلاعات از طریق مصاحبه بوده و تا زمان اشباع اطلاعات ادامه یافت. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل  

ماه به سه عامل    6کنندگان مسکن بیش از  های لوکس از دیدگاه مصرف ها حاکی  از این است که انتخاب خانهداده 

 ستگی دارد. مهم »رضایت از ساخت«، »خدمات جانبی« و »ویژگیهای منطقه« ب

 سازی، منطقه یک و سه تهران. کننده، خانه لوکس، ساختمانالگوی مصرف، مصرف   هاي کلیدي:واژه 

 ,JEL : D01  D12طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

 یا انتخاب بر  مؤثر عوامل و مصرفی الگوی شناخت .است بازاریابی علم اولیه اصول  از کنندگانمصرف رفتار بررسی

 استراتژیک  هایریزیبرنامه  برای  اساسی  راهکارهای از کنندگانمصرف مشتری یا  توسط محصولات انتخاب عدم 

 محصول شناخت  به محدود  کنندگان،مصرف توسط محصول پذیرش یا رد های اقتصادی است.بنگاه و کنندگانتولید 

 و کلی بررسی به نیاز ولی است، بودهغیره   و فروش از پس خدمات یا و گذاریقیمت حوزه یا و کیفیت میزان و

   .د ردا شناسیجامعه و  اجتماعی شناسیمردم  حوزه و  اجتماعی شناسیروان  در ریشه که است  تریجامع

و خدمات مختلف یکی از   لارفتار مصرفی خانوارها و تحلیل چگونگی اختصاص درآمد محدود آنان به کا مطالعه 

سیاستگذاری  جهت  نیاز  مورد  عمده  مباحث  پیش مهمترین  عمده  مسئله  واقع  در  میباشد.  اقتصادی  روی  های 

و خدمات گوناگون    لاها تقاضاکنندگان آنست که چگونه درآمد محدود خود را جهت حداکثرسازی مطلوبیت، بین کا 

و خدمات، میزان تقاضای    الاهامواره با تغییر در قیمت نسبی ک . این گروه ه ( 1400)آسیابی و همکاران، اختصاص دهند 

چه    الاهاکه ک لات  گذاران نیز برای پاسخ به این سوا ، سیاست لاوه خود را به طور متناسب تغییر خواهند داد. به ع 

قیمت یک  گیرند؟ با تغییر  در زمره کاالهای لوکس و ضروری قرار می   لاها جایگاهی در بودجه خانوار دارند؟ کدام کا 

توان به عنوان ابزاری موثر جهت  می  لا یابد؟ آیا از قیمت یک کا چه تغییری می   الاها و سایر ک   لا، تقاضای آن کا لا کا 

 (.14:  1392پژویان و احمدی،  )   بررسی رفتار مصرفی خانوارها هستند   علاقمند گذاری استفاده نمود،  سیاست 

ها نیز همواره  های خانوارها بوده است. دولتاره از دغدغهترین نیازهای بشر، همو مسکن به عنوان یکی از مهم

اند. با  و برای انجام این وظیفه نیز غالباً تمهیداتی اندیشیده   وظیفه تهیه سرپناه مناسب برای مردم خود را پذیرفته

ر بخش  های تولیدی و خدماتی اقتصاد دارد، هر حرکتی دتوجه به اینکه بخش مسکن ارتباط وسیعی با دیگر بخش

)دژپسند    ها گرددتواند موجب رکود و یا رونق آنهای اقتصادی کشور سرایت کرده و میمسکن سریعاً به دیگر بخش

بالایی برخوردار(.  1393و محتوی،   اهمیت بسیار  از  ایران    که  مسکن  ماهیت  به  توجه  با.  تاس  بازار مسکن در 

  از  یاریهای اقتصادی تفاوت دارد. بسبازار  این  حرکتی  روند  است،  ایرانی  خانوارهای  از  یاریبس  سرمایه  ترینبزرگ

از املاک و مستغلات به عنوان بخشیبخش  ایرسدر    فعالان اقتصادی،  به منظور  های خود  از سبد دارایی  های 

های تأثیرگذار  اخصاین بازار و ش  کنند. بنابراین شناخت فعالاناستفاده می  ای رمایهس  مدیریت ریسک درآمدی و

که شرایط اقتصادی و سیاسی کنونی    برهه   در.  وندآگاهانه در این بخش ش  گیریتواند منجر به تصمیمبرآن می

  لزوم   است،  شده  تغییرات  ستخوشداقتصادی کشور    تعادل  ارز،  قیمت  افزایش  با  و از طرفی  پیچیدگی بالایی دارد

  برای  مسکن بازار آینده روند که موضوع این تندانس .شناخت از اهمیت بیشتری برخوردار استاین  از گیریبهره

د.  گیری با دقت بیشتری انجام شوکند تصمیمهایی روبه رو خواهد بود، کمک میفرصت و با چه مخاطرات نفعالا

ماه، تجارب زیسته آنان در خصوص    6کنندگان ساکن بیشتر از  شود با بررسی مصرفدر این پژوهش تلاش می

این تحقیق درصدد    الگوهای مصرف مسکن قرار گیرد.  و سنجش  بررسی  مورد  تهران  لوکس نشین  مناطق  در 

 پاسخگویی به سوالات زیر است: 
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تهران تحت تاثیر    3و    1در مناطق  ماه    6کنندگان ساکن بیش از  مصرفهای لوکس  الگوی مصرف مسکن (1

 شود؟چه عواملی تعیین می

 مسکن توسط آنها تاثیر میگذارد؟سبک زندگی و علایق افراد چگونه بر انتخاب   (2

 کنندگان مسکن تاثیر دارد؟ آیا عوامل امنیتی در انتخاب منازل لوکس توسط مصرف (3

 کنندگان موثر است؟های خاص منازل در انتخاب آنها توسط مصرفآیا ویژگی (4

 کنندگان موثر است؟آیا رضایت از ساخت منازل لوکس در انتخاب آنها توسط مصرف (5

 

 ادبیات تحقیق  . 2

سال    38واریانس( را ارائه داد.    –مارکویتز نظریه مدرن سبد دارایی )نظریه میانگین    1952برای اولین بار در سال  

بعد، مارکویتز همراه با مرتون میلر و شارپ جایزه نوبل را برای »نظریه گستره انتخاب سبد دارایی« دریافت کرد.  

واریانس را در قالب تئوری سبد دارایی تبیین نمود؛ به طوری که به واسطه این مدل ریسک    –وی شیوه میانگین  

های بعد از خود شد.  برای اولین بار به معیار کمی )واریانس( تبدیل شد. پس از آن این نظریه پایه و اساس تئوری 

تک  تنها به ارزیابی ریسک و بازده تکگذاری بهینه گذاران در انتخاب سبد سرمایهقبل از نظریه مارکویتز، سرمایه

گذار، دارایی با  گذاری این بود که سرمایه کردند. در این زمان مبنای توصیه استاندارد سرمایهها اکتفا می دارایی 

ها را انتخاب نماید. با پیروی از این توصیه  بالاترین بازده و کمترین ریسک را شناسایی و سبد بهینه متشکل از آن 

گذار به این نتیجه برسد که تنها یک دارایی خاص، دارای ریسک و بازده مطلوب بوده و باید  یک سرمایه  ممکن بود

این منطق را  کل سبد سرمایه  مارکویتز  نبود،  مناسب  این کار  مارکویتز  نظر  از  اما  انتخاب کند.  را  گذاری خود 

گذاری را پیشنهاد کرد که به  ، سبد سرمایهسازیمند کرد. وی با تشریح جزئیات ریاضی متنوعبندی و نظامفرمول 

ها انتخاب شود که کمترین ریسک و بیشترین  جای انتخاب دارایی منفرد با ریسک و بازده مناسب، سبدی از دارایی

گذاران باید به صورت همزمان به دو پدیده  بازده را به صورت توامان داشته باشد. وی اعتقاد داشت که سرمایه 

 جه کنند؛ یا به عبارت دیگر همزمان بازده مورد انتظار را حداکثر و ریسک را حداقل نمایند. ریسک و بازده تو

های مالی به نحوی که بازده  از این رو، بهینه سازی سبد دارایی عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از دارایی 

ا این  ایده اساسی نظریه مدرن سب دارایی  اگر در داراییسبد حداکثر و ریسک آن حداقل شود.  های  ست که 

توان یک بازده  کند. در این صورت میها یکدیگر را خنثی میمتعددی سرمایه گذاری شود، خطرپذیری آن دارایی

گذاران  تر به دست آورد. یکی از فروض اصلی این نظریه، ریسک گریز بودن کلیه سرمایهثابت را با خطرپذیری کم

ها باید برابر با یک شود. همچنین  یز دارد که بر اساس آن مجموع اوزان دارایی است. این مساله یک محدودیت دیگر ن 

اولیه وزن هر یک از دارایی ارائه کرد،  ها در سبد باید عددی حقیقی و غیرمنفی باشد. در مدل  ای که مارکویتز 

معرفی شد. اما به مرور    میانگین به عنوان معیاری از بازده و واریانس یا انحراف معیار به عنوان معیاری از ریسک

های واریانس و انحراف معیار برای محاسبه ریسک نمایان شد. این مشکلات سبب شد تا معیارهای  زمان ضعف 

(، ارزش در  VaRمتفاوتی برای ریسک معرفی شود. به طور مثال امروزه معیارهایی نظیر ارزش در معرض خطر )

( به صورت  MAD( و میانگین قدر مطلق انحرافات )Semi-Variance(، نیم واریانس )CVaRمعرض خطر مشروط )
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دهند. در ادامه سعی شده با استفاده  تری از ریسک را ارائه میشوند. این معیارها تعریف دقیقمتداول استفاده می 

انتخاب سبد بهینه، ترکیب بهینه پتانسیل سرمایهاز نظریه  با  از مناطق  ارائه شود به نحوی که سبد  ای  گذاری 

 صل، بیشترین بازده و کمترین ریسک ممکن را داشته باشد. حا

کننده را به  دهد که نیروهای قوی محیطی، مصرفکننده هنگامی رخ میهای رفتاری مشتری و مصرف واکنش

داشته باشد، کالایی را خریداری یا از خدماتی   دهند که او بدون اینکه احساسات و باورهای قویسمتی سوق می

گیری یا متکی بر احساسات، اقدام  کننده الزاماً بوسیله یک فرآیند منطقی تصمیم. در این حین، مصرفکنداستفاده  

کند، بلکه خرید او از تاثیر مستقیم رفتار از طریق نیروهای محیطی، از قبیل ابزارهای ارتقای فروش،  به خرید نمی

 شود.  هنجارهای فرهنگی، محیط فیزیکی و یا فشارهای اقتصادی ایجاد می

بنابراین، تولیدکنندگان اغلب با تلاش زیاد در جهت تحت تاثیر قرار دادن تقاضا برای کالا و یا خدماتی از  

کنندگان از  نمایند آن را در ذهن مشتریان و مصرفطریق ارتقاء، ترویج و توسعه آن با مشخصات ویژه، سعی می

تحت تاثیر قرار دهند و از کالا و خدمات رقبا متمایز سازند    دیگر کالاها و خدمات متمایز سازند و اینگونه تقاضا را

 (.  1997،  1)موون و مینور 

ترین و مهمترین مسائلی است که بشر با آن مواجه بوده و درباره آن اندیشیده  محل سکونت یکی از ابتدایی

ا جذابیت و اهمیت خود را از  است. این مساله با آن که ریشه در تاریخ زندگی بشر دارد اما در دنیای امروز نه تنه 

ها در این حوزه تجلی بلکه نیاز بشر به مسکن به صور گوناگون تغییر شکل یافته و در انواع خواسته  ،دست نداده

ها ترجیحات و الگوهای  های مختلف، تغییر یافته و طی قرنیافته است. این مساله جهانی در کشورها و فرهنگ

های اخیر موتور محرک صنایع پیشین خود و حتی هنر  صنعت ساختمان، در سالمتفاوتی به خود گرفته است.  

های گوناگون نموده است. در ایران همگام  ها در حوزهبوده و یک نیاز اولیه را تبدیل به مجموعه متنوعی از خواسته

های افراد بوده  تههای جهانی در این حوزه بویژه در بخش مسکونی، جامعه شاهد دگرگونی خواسبا تحولات خواسته

ها به دلیل  آید و در برخی سالهای اقتصاد در ایران به حساب میترین بخشاست. صنعت ساختمان یکی از جذاب 

 پویایی این صنعت بویژه در بخش مسکن مورد توجه بیشتر قرار گرفته است.  

بخشی از این بازار جذب  ای به  برخی خریداران مسکن در ایران به دلیل تبدیل مسکن به یک کالای سرمایه

های دیگر این بازار خریدارانی با ترجیحات و  اند که در این مطالعه مورد توجه محقق نیست، اما در بخششده 

اند که تحت تاثیر عواملی متفاوت از جمله عوامل روانشناختی،  گذاری وارد بازار شده هایی فارغ از سرمایهانگیزه

باشند. علاوه بر این  ها( و متغیرهای دموگرافیک میی )علایق، عقاید، فعالیتفیزیکی و اجتماعی شامل سبک زندگ

کند. در حوزه عوامل  رسد عامل مهاجرت در ترجیحات مشتریان بازار مسکن تفاوت ایجاد میمتغیرها به نظر می

نگرش ادراکات،  و  احساسات  بهروانشناختی،  باورها  و  میها  مذهب  به  مربوط  فاکتورهای  بر چگونگی تواویژه  ند 

و خواستهرضایت معماری  فیزیکی هنر  عوامل  باشد. در بخش  تاثیرگذار  آن  از مسکن و قصد خرید  های  مندی 

ها، ایمنی و کارکردهای مربوط به ترکیب ساختمان و  خریداران نسبت به ساختار ساختمان، کیفیت ساخت، نقشه

 
1 Mowen and minor 
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گیرد.  ای از متغیرها را دربر میاجتماعی طیف گسترده  امکانات موجود و حتی نور، مطرح است. از طرف دیگر، عوامل

ها و روابط و ترجیحات  های اجتماعی در محلهبندیهای موجود میان این طبقات و گروههای اجتماعی و تفاوتطبقه

 (. 2007،  1)کائکو ها تاثیرگذار است  های اجتماعی بر ترجیحات مشتریان در هر یک از این گروهگروه

آید و این متغیر در تصمیمات سطح درآمد افراد، یکی از فاکتورهای ایجاد طبقات اجتماعی به حساب می  

خرید مسکن نیز دارای اهمیت ویژه است. متغیر دیگری که در حوزه عوامل اجتماعی قابل بررسی است کوچکترین  

ید. در این حوزه فرهنگ خانواده و  آجزء اجتماع، یعنی خانواده است که به عنوان یک واحد مصرف به حساب می

بودجه    (.  1398زاده و همکاران  مهینیتوانند بر تصمیمات خرید مسکن تاثیرگذار باشد) تعداد اعضای خانواده می

ابزار مالی کارآمد، از طریق اثرگذاری بر تصمیمات مالی خانوارها، میبه از اتخاذ  عنوان یک  تواند خطرات ناشی 

  در این فرایند غیرقابل انکار است حداقل ممکن برساند. نقش تامین مالی رفتاریبه را    تصمیمات مالی نامناسب

تواند تصمیمات خرید را سمت و سو بخشد. تصمیمات  خانواده با کارکردهای خود می (.2019  2)سوفیا و ریاندونو، 

رسد الگوهای  یرد. به نظر میای نیز قرار گتواند تحت تاثیر عوامل جغرافیایی و منطقهخرید مشتریان مسکن می

خرید مسکن در مناطق مختلف در یک شهر یکسان نبوده و عوامل موثر برآن متناظر با گوناگونی مناطق، متفاوت  

های اساسی در مناطق  ها در مناطق شهری بویژه شهر تهران که تفاوتاست. این مطالعه با در نظر گرفتن این تفاوت

باشد. به  سعی در یافتن الگوهای خاص خریداران در مناطق خاص این شهر میشود،  شمال و جنوب آن دیده می 

باشد. در این بازار پویا  عنوان مثال در هر قسمت از شهر تهران یک مجتمع جدید در حال ساخت یا بازسازی می

سلایق دقیق  یکی از مشکلاتی که اکثر پیمانکاران شرکتی یا شخصی با آن روبرو هستند، درک و استخراج نیازها و  

ها را برای ایشان بالا برده و از سوی  سو امکان فروش ساختمانمشتریان )خریداران ملک( است به نحوی که از یک

دیگر با رعایت استانداردها و نیازهای واقعی مشتریان رضایت ایشان را افزایش دهند. لذا متغیرهای مربوط به این  

ت جذب رضایت مشتریان شامل نوع متریال مصرفی، مشخصات نمای  ها جهمساله، عوامل تاثیرگذار در ساختمان 

ساختمان، تجهیزات و تسهیلات داخلی و غیره که همگی برآمده از نیازهایی است که منطبق با فرهنگ مردم این  

دیگر صرفاً بحث    ،نشینهای مرفهقسمتتوان بیان کرد که در  مناطق است. در نهایت، با توجه به مطالب فوق می

ایجاد یک سرپناه برای خانواده در میان نیست، بلکه تهیه امکانات رفاهی و فوق رفاهی برای خانواده و زندگی در  

میزان چشممیان می و  موقعیت خوب  بودن تکباشد.  المانگیر  این  تک  اصلی  و فضاهای ساختمان موضوع  ها 

عواملی به  در انتخاب مسکن خود بیشتر  پسند  ، افراد لوکس در خرید ملک  به عبارتی  .آیدبه حساب میخریدها  

مشاعات  ،  ورودی جذاب،  نمای ساختمان،  وسائل نقلیه عمومی  نهدسترسی به معابر عمومی  نظیر محله و موقعیت،  

-همسایه، و  انداز کل شهرچشم ،  امکانات داخل واحد،  های ژورنالینقشه،  مدیریت منسجم در ساختمان،  و امکانات

 . کنندمی  هتوج ها
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)راسن  جویانه  لذت  قیمت  چارچوب  از  مطالعات  بیشتر  مشتریان،  مسکن  انتخاب  بررسی  استفاده  1974،  1در   )

 های مسکن یا عوامل خرید مسکن وجود دارد. کنند که در مرکز آن مسأله ویژگیمی

مثل فضای زندگی  های باطنی )اصلی( ساخت مسکن  های مسکونی در بسیاری از مطالعات از ویژگیویژگی  

های خارجی مثل طراحی و فضای  ویژگی  (،1989و همکاران،    3؛ لیندبرگ 2003و همکاران،    2)کاپچیک   داخلی

؛ یوسف و  2011،  5)تانای و مکانی مثل کیفیت محیطی  های منطقه ( تا شاخص2004،  4ظاهری )باتی و چارچ 

های مکانی ساخت خانه، فاصله تا در نوسان است. با توجه به ویژگی  (2000،  7؛ زابل و کیل2009،  6رسوسدارمو 

رسد که ملاحظات مهمی نظر میهای حمل و نقل عمومی بهمحیط کار، مدارس، فروشگاه خرده فروشی و ایستگاه

با    هایخانه خصوصاً برای خانوادهتواند در ترجیحات صاحبانزمان جابجایی میهمچنین،  برای خرید خانه باشند.  

ها  ای را که تا محیط کار آنها، خانهبه طور کلی خانواده(.  1998،  8)لوین   درآمد پائین تا متوسط تأثیر داشته باشد

تواند به  عمومی می  -(. فاصله با امکانات اجتماعی1996،  9دهند )تا و گلدفینچمناسب و راحت باشد ترجیح می

به امکانات داخلی مثل مدارس، فروشگاه خرده فروشی و حمل   معنی ارائه وسایل راحتی و مناسب برای دستیابی

تواند یکی از ملاحظات اصلی برای خریداران خانه  فروشی میو نقل عمومی باشد. همچنین فاصله با فروشگاه خرده

 (.  2011،  10ها است )تانترین وجوه خانوادهباشد، همانگونه که خرده فروشی یکی از مهم

اندازه محوطه،  های ساختاری که میگیترین ویژهمچنین رایج تواند بر ترجیحات خرید خانه تأثیر بگذارد، 

گیری  تعداد اتاق خواب و حمام و وجود باغ در یک خانه هستند. همچنین فضا یک جنبه مهمی از فرآیند تصمیم 

تا اندازه حیاط یا محوطه    کنندها در اکثر اوقات تلاش می(. بیشتر خانواده1983،  11خرید خانه است )کلارک و اوناکا 

تعداد  (.  2006)کلارک و همکاران،    خانه خود را افزایش دهند، چرا که نماد تجمل و رفاه بیشتر برای ساکنان است

دار شدن خصوصاً در  گیری برای خانهها در تصمیمها در یک خانه، ویژگی مهمی توسط خانوادهها یا حماماتاق

 (. 2010و همکاران،    12)هارتابیا   شودکشورهای غربی در نظر گرفته می

ها مایلند  ای که در یک منطقه خوب واقع شده است، ارجحیت بیشتری دارد و خانواده ( بیان کرد خانه 2011تان )  

برای  در پژوهشی مشخص شد که  که برای یک خانه در یک منطقه با کیفیت محیطی خوب بیشتر پرداخت کنند.  

کانادایی ویژگی از مهم مشتریان  اقتصادی  و  عوامل هستندهای خانه، عوامل مکانی  استونسون   ترین  ،  13)کیناک و 

های متنوع  نقش مهمی در اهمیت نسبی ویژگی همچنین نشان داده شده که عوامل فرهنگی و اجتماعی  (.  1982
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سازی بوسیله روابط اجتماعی، خویشاوندی و مذهبی تعیین  کنند. به طور خاص ترجیحات خانه سازی ایفا می خانه 

 (.2005،  1شدند )جابارن 

دهند که تحقیق در مورد ترجیحات و انتخاب خانه  ( نشان می2005به همین ترتیب سینگری و همکاران )  

های عملکردی از یک خانه افزایش یابد. خصوصاً در  واند با تلفیق معیارهای اجتماعی و روانشناختی با جنبهتمی

های  سازی و اهمیت نسبی ویژگی های اجتماعی و مذهبی تأثیر زیادی بر ترجیحات خانهمحیط خاورمیانه، ارزش

(  2000سازی که توسط لوتیک )رجیحات خانهکننده دارند. بررسی رابطه بین فضای سبز و تسازی برای مصرفخانه

ها تمایل دارند تا هزینه  دهد که خانواده( در اروپا و کشورهای شمال آمریکا اجرا شد، نشان می2003و تاجیما )

دهند که یک  هایی را ترجیح میها و فضای سبز بپردازند. همچنین، خریداران خانه معمولاً خانهبیشتری برای باغ

دهد و  داشته باشد. تهویه طبیعی به عنوان بخش اساسی از انرژی که سلامتی و صلح را ارتقاء میطرح اثرگذار  

سازی در کشورهای  کند، عامل اولیه و عمده تأثیرگذار بر ترجیحات خانه سطح نفوذ روشنایی خورشید را وسیع می

آنها متناسب هستند،    را  هایی(. بنابراین، خریداران خانه، خانه2006،  2آسیایی است )وانگ و لی نیازهای  با  که 

 دهند.  ترجیح می

های ساختاری مسکن  به طور کلی اعتقاد بر این است که بازار مسکن به طور گسترده نیازهای مرتبط با ویژگی

های ساختاری مورد توجه بسیاری از منابع  (. این ویژگی2009و همکاران،    3را مورد بررسی قرار داده است )فایرو 

،  4موهمین -)اوپوکو و ابدول  ها تعریف شده استهای خرید خانوادهرفته و بعنوان عوامل تأثیرگذار بر اولویتقرار گ

2010  .) 

دهند که اولویت در  های ساختاری اختصاص یافته و نشان میمطالعات زیادی به شناسایی تقاضا برای ویژگی

عمومی و خصوصی   به ویژه از نظر طراحی و چیدمان  باشد،های ذاتی مسکن میانتخاب مسکن در ارتباط با ویژگی

های بیرونی و فضای بیرونی  (، ویژگی2012داخلی، مساحت کل یک طبقه از ساختمان و طراحی ساختمان )تان،  

های  (. با توجه به اهمیت نسبی ویژگی2006،  6؛ وانگ و لی 2004،  5همانند طراحی نما و فضای بیرونی )باتی و چارچ 

در الگوهای اسکان و همچنین سبک زندگی    (.2005،  7)جابرن   گیری برای خرید خانههنگی در تصمیمفر-اجتماعی

  (2004،  9های ذاتی )باتی و چارچ (. این ویژگی2006،  8ای مشاهده شده است )وانگ و لی های خانه گیریو جهت 

فضای بیرونی تا محله و سایر عوامل محلی های طراحی بیرونی و  مسکن همانند هزینه و اندازه با توجه به ویژگی

اتاق  (.2009،  10همانند آلودگی دامنه دارد )یوسف و رسوسادارمو  اندازه، تعداد  های خواب، حمام،  به طور کلی، 
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های  هایی شناسایی شده که بر الویتسرویس بهداشتی و داشتن باغچه و طراحی انفعالی مناسب به عنوان ویژگی

گیری برای خرید خانه مطرح  گذار هستند. فضا به عنوان یک جنبه پیشرو از فرآیند تصمیم  خریداران مسکن تاثیر

های  های مهمی است که خانوادههای یک خانه یکی از جنبهها یا اتاق خوابدهد که تعداد اتاقشده و نشان می

ک مطالعه طولی بزرگ که به  کنند، بویژه در کشورهای غربی. در یگیری در خرید خانه بدان توجه میبرای تصمیم

های خریداران رده اول در کوالامپور بر اساس شش ویژگی ساختاری انجام شد  بررسی نیازهای مسکن و الویت

)حمام و دستشویی، اتاق خواب، اتاق نشیمن، آشپزخانه، سازگاری با محیط زیست، ساخت و ساز(، مشخص شد  

 (.  2015،  1باشد )مقیمی و جاسن ارتباط با مالکیت خانه میها به شکل قابل توجهی در  که تعداد اتاق خواب

استنباط کردند2006وانگ و لی ) در پژوهشی در چین هایی که یک که متغیرهای منطقه یعنی ویژگی  ( 

کند )مثل دسترسی، خدمات عمومی، راحتی و آسایش، کیفیت محیطی و نمای  منطقه را از دیگری متمایز می

 سازی توسط ساکنان چین هستند.  یرهای مسکونی در انتخاب خانه تر از متغبیرونی( مهم

در یک پژوهش دیگر در کشور ترکیه مشخص شد که نزدیکی به خویشاوندان، محیط ساکت و تمیز و محیط 

(. برای خریداران  1996و همکاران،    2های درآمدی هستند )داکمسیاجتماعی بادوام عوامل مشترکی برای همه گروه

ی طراحی داخلی، فضا، مواد و مصالح مورد استفاده برای نمای ظاهری، قابلیت استفاده، اندازه آشپزخانه،  خانه اُردن

نوع جامعه و منطقه و نزدیکی به امکانات منطقه را به عنوان عواملی کلیدی تأثیرگذار شناسایی کرد. این کار را  

های تک واحدی،  ده خوب، حمل و نقل خوب، خانهتوسعه داد تا نشان دهد که برای مشتریان اردنی فضای خانه، جا

ویژگی محیط ساکت  و یک  بالا  کیفیت  با  منطقه  کارآمد، سرسبزی،  گرمایشی  )آل سیستم  برتر هستند  -های 

   (.2003،  3مومانی 

نیز در سال   اندازه  2000بندر و همکاران  ارائه  خانهگیری ترجیحات محیطی صاحب الگویی را به منظور  ها 

ها و شرایط ساختمان(  ها، اندازه محوطهنشان داد که مشخصات فیزیکی )مثل تعداد اتاق   این محققان دادند، نتایج

گیری صفات محیطی  گیری شده و در یک الگوی خوشی و لذت تلفیق شود. در عوض، اندازهتواند به آسانی اندازهمی

   ل است. )مثل نزدیکی به مرکز شهر و حمل و نقل عمومی( بسیار مشک
سازی از دو عنصر اصلی تشکیل شده است  نشان داد که کیفیت خانه  2007در سال    4کارستن   همچنین مطالعه

که شامل مکان )سازگاری با زندگی روزانه(، و شرایط )مکان( منطقه است. مورد اول خود خانه است و مورد دوم  

شود که درون و  ها و خدماتی مییرساختسازی شامل امکانات، زمحیط و محل ساخت خانه است. محیط خانه

اطراف منطقه در دسترس هستند، سازگاری که داخل و نزدیکی منطقه است و سرمایه اجتماعی که درون منطقه  

 وجود دارد. همچنین مباحثه جالبی در مورد اهمیت نسبی عوامل درونی و بیرونی در انتخاب خانه وجود دارد.  

های محل  ( به این نتیجه رسیدند که به جز تفکیک کارخانه، انتخاب1993)   و همکاران  در تحقیقی دیگر واش

 اقامت بر عواملی همانند کیفیت محل زندگی و مدارس و ایمنی محل زندگی استوار است.  
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کننده غالبی در انتخاب محل سکونت در سطح  ( دریافت که زمان تردد عامل تعیین1998به همین شکل، لوین )

تواند تاثیری بر تصمیمات  ده و اینکه ارائه مسکن ارزان قیمت در نزدیکی مرکز اشتغال میای محسوب ش منطقه

 آور دارند، داشته باشد. هایی که تنها یک نانمحل سکونت برای اقشاری با درآمد کم تا متوسط و خانواده

طی  (  1955)  1توسعه اقتصادی مستلزم تغییرات ساختاری است و طبق نظریه سیمون کوزنتسمهم اینکه  

توسعه اقتصادی را به عنوان تغییر ساختار از اقتصاد    وی  شود. فرآیند توسعه، توزیع درآمد دستخوش تغییر می

کند که در مسیر توسعه اقتصادی هر کشور، نابرابری  و این فرضیه را مطرح می  کردهسنتی به اقتصاد نوین نگاه  

وارون  -U طح معینی، به تدریج کاهش مییابد، که به منحنیدرآمد نخست افزایش یافته و پس از ثابت ماندن در س

کوزنتس شهرت یافته است. از سوی دیگر در زمینه رفاه و ارتباط آن با درآمد و نحوه توزیع درآمد باید گفت که  

از  های ارائه شده در مورد رفاه، عمدتاً  تغییرات رفاه افراد وابستگی خاصی به سطوح درآمدی آنها دارد و لذا شاخص

 (.169:  1398زاده و همکاران،  )مهینی  کندهای نابرابری توزیع درآمد تبعیت میشاخص

کنندگان کارآیی و خاص بودن خود خانه را در مقایسه با محل آن  ( دریافت که مصرف2006در مقابل، کائکو )

عوامل از اهمیت بیشتری در تصمیم کنند که سایر  ( استدلال می1993)و اسمال    مهمتر دانسته در حالیکه گیولیانو

های مسکن  های تردد برخوردار می باشد. همچنین مساله اولویتگیری انتخاب محل مسکن در مقایسه با هزینه

های مسکن، درک اولویت  ها سال است که در مرکز توجهات دانشمندان قرار دارد. یکی از اهداف مطالعات اولویتده

باشد. برای مثال تحقیقات گذشته نشان داده است که های خاص میبا ویژگی  ساکنان برای داشتن مسکنی خاص

(  1992،  2ها بوده )کلارک ها متشکل از هم نژادهای آنهایی داشته که جمعیت آنمردم تمایل به زندگی در محله 

   (.2007،  3)تایکسریا   ای قومی هستندیا دارای پیشینه

یداران مسکن به احتمال زیاد هر دو جنبه کاربردی و سمبلیک را  ( معتقدند که خر2005سیرگی و همکاران )

 کنند.  در انتخاب خانه لحاظ می

تراکم در مقایسه هایی کم( نشان داد که ساکنان تمایل به اقامت در مکان2009مطالعات هاولی و همکاران )

کند.  و دیدگاه آنها را تقویت می  های ساکنانهای پرجمعیت دارند. چنین مطالعاتی درک افراد از اولویتبا مکان

 های مسکن نسل جوان معطوف شده است. مطالعات کمی به شکلی ویژه بر اولویت

( دریافت که نزدیک بودن به امکانات حمل  2010در یکی از مطالعات انجام شده بر روی جوانان چینی، وو )  

و نقل عمومی، مجاورت به محل کار، احساس امنیت، نزدیکی به مراکز پزشکی و بهداشت و درمان و نزدیک به  

کنندگان جوان  ه یا خرید( در میان مصرفکننده استفاده از خانه )اجار تاسیسات آموزشی جزو پنج عامل برتر تعیین

های تفریحی واقع  باشد. همچنین واحدهای مسکونی که در مجاورت و نزدیکی به فضای سبز یا پارکدر گوانجو می

ها همچنین (. خانواده2000،  5؛ لاتیک2010،  4شوند )لو و جیمها بیشتر ترجیح داده میاند، توسط خانوادهشده 
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هایی با فرزندان  ها قائل هستند. علاوه بر این خانوادههای بچهود باغ در خانه برای فعالیتاهمیت زیادی به وج

 (.  2010و همکاران،    1دهند )هارتابیاکوچک در انتخاب خانه وجود باغ را نسبت به بالکن ترجیح می

ها مایلند  دهد که خانوادههمچنین، تحقیقاتی که در کشورهای اروپایی و شمال آمریکا انجام شده اند، نشان می

( بیان کردند،  2008( و چوگوییل )2008)  ها و فضای سبز هزینه بیشتری بپردازند. همانطور که الهگلابرای باغ

کنند، چونکه نقش اولیه آنها اهداف اجتماعی و استراحت  ها نقش مهمی در حمایت از تداوم اجتماعی ایفا میباغ

  5ها را تا  تواند قیمت خانهها میکه فضاهای سبز قابل دسترس و نزدیک به خانه اندنشان داده تحقیقات باشد. می

سازی منطقه  های خانه بسیاری از مطالعات تحقیقاتی بر روی ویژگی.  (2003،  2درصد افزایش دهد )تاجیما   6الی  

تا بزهکاری و  (  2000  ،3)زابل و کیل  تا کیفیت هوا (2000)لاتیک،   اجرا شده که از قابلیت دید درختان و آبها

 جنایت منطقه در نوسان است.  

ها تمایل دارند هزینه بیشتری را برای زندگی در مناطقی با نرخ  اند که خانوادهبعضی از مطالعات نشان داده 

( اشاره کرده که سازندگان خوب  2012)  تان   (.2006)وانگ و لی،    جرائم پائین و دیگر مسائل امنیتی بپردازند

ها در مناطق  سازی درنظر بگیرند تا مطمئن شوند که خانوادههای خانه های امنیتی منطقه را در پروژهبایستی جنبه

 کنند و اینکه رفاه و خوشی آنها نیز تضمین شود. امن و سالم زندگی می

 

 روش پژوهش   -3

های  رف بلند مدت ساختمان شناسایی الگوی مص به منظور پدیدارشناختی این پژوهش با روش کیفی و با رویکرد 

شهر تهران انجام گرفته است. جهت نیل به اهداف    3و    1نشین مناطق  های لوکسمسکونی توسط ساکنان در محله 

گیری  از اعضای جامعه آماری با استفاده از مصاحبه عمیق گردآوری شده است. نمونهنفر    3پژهش اطلاعات لازم از  

انجام گرفته و مصاحبه براساس پروتکل پژوهش هدایت شده و در مکان    مند به صورت گلوله برفیبا روش هدف 

کنندگان انجام گرفته است. بنابراین و با توجه به ماهیت پژوهش کیفی، فرضیه پیش کشیده نمی سکونت مشارکت

شود و برپایه سوالات پژوهش، پروتکل مصاحبه عمیق طراحی و جمع آوری داده انجام می شود. بر همین اساس  

نشین شهر تهران چیست؟« های مسکونی در مناطق لوکسالگوی مصرف ساختمانصاحبه با طرح سوال اصلی: »م

شهر تهران،    نشینلوکس های مسکونی در مناطق  در انتخاب ساختمان  های منطقهویژگی های فرعی: نقش  و سوال 

نقش خدمات جانبی نشین شهر تهران و  های مسکونی در مناطق لوکس در انتخاب ساختمان  رضایت از ساختنقش  

سازی یکی است. مفهوم نشین شهر تهران انجام شده  های مسکونی در مناطق لوکسدر انتخاب ساختمان  ساختمان

ها را با  بخشد. پژوهش کیفی، دادهها معنا میها را سازماندهی و به آنهایی است که در پژوهش کیفی، دادهاز راه

کند و در این فرآیند با  های مشابه تحلیل میبقات و براساس مضامین، مفاهیم یا ویژگیسازمان دادن در قالب ط

وضع مفاهیم جدید و تعاریف مفهومی، روابط بین مفاهیم را بررسی و در نهایت مفاهیم بر حسب توالی و به صورت  
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آمیزند. در این  ی درهم میهای نظر خورند و با ایجاد طبقات مشابه با گزارهای متضاد به هم پیوند میمجموعه 

شود که کدگذاری شامل دو فعالیت  ها به عنوان ابزاری برای تعمیم دهی استفاده میپژوهش از مفاهیم و مقوله

شواهد گردآوری شده با کدگذاری باز،    ها است.  ها و طبقه بندی تحلیل آنهمزمان: روش مکانیکی تقلیل داده

و مفاهیم شناسایی و به رمزهای عددی    ها، جملههاواژه   ابتدار فرآیند تحلیل،  دمحوری و انتخابی انجام گرفته است.  

در تحلیل ساختاری  گرفته است.  مورد استفاده قرار    تحلیلبرای    آمده  دست  ، سپس ارقام یا اعداد بهشدهتبدیل  

میان آنها بر حسب میزان    ، مفاهیم و ارتباطهاشده، اجزای ساختار متن نوشتاری مصاحبه، یعنی واژه  متن پیاده

تحلیل    شده است. درها کشف  الگوهای موجود در گفته  ها و و اصطلاحات به کار رفته در جمله  هاتکرار، تعداد واژه 

ارتباطی تا    استفاده و تلاش شده  ترسیم نقشۀ شناختیو    از روش تحلیل  با مولفه روابط میان  است  ها  مفاهیم 

از طریق تحلیل روابط، یعنی کشف    و  ودی خود، دارای معنای ذاتی نیستخ  به  گردد، چرا که مفاهیم  شناسایی

لحاظ نشده و  معنایی  های  بسته  بنابراین، مفاهیم به عنوانآمده است.  به وجود    میان مفاهیمهای  ارتباط   پیوندها و

 .  آوردبه دست می   معنای خود را در ارتباط با سایر نمادهای موجود در متن  که  رفته استعنوان نمادهایی به کار    به

 یحوزه رسانده شد که همگ  نیو کارشناسان خبره در ا  دیپرسشنامه به نظر چند تن از اسات  ،ییجهت حصول روا

 آلفای کرونباخ حاصل شد.   بیپرسشنامه با استفاده از ضر  ییایپا  نینمودند. همچن  دیآن را تائ

تهران است. روش    3و    1ماه در مناطق    6کنندگان ساکن بیش از  جامعه آماری این تحقیق شامل مصرف

اشباع نمونه  اصل  اساس  بر  نمونه  انتخاب شد. حجم  برفی  گلوله  رویکرد  با  غیراحتمالیِ هدفمند  توسط    1گیری 

پژوهشگر و در طی تحقیق مشخص شد. تعداد افراد مورد مصاحبه، یا به عبارت دیگر حجم نمونه، بستگی به اشباع 

 نفر، اشباع نظری حاصل شد.   3د. لذا با انجام مصاحبه با  نظری سوالات مورد بررسی دار

 : نمونه سوالاتی که در مصاحبه از جامعه آماري پرسیده شده است

 شما در انتخاب این خانه چه ملاکهایی را در نظر داشتید؟  (1

 عواملی؟اند؟ چه  تان دقیق مطابق سلیقه شما بوده است یا دلایل یا افراد دیگری دخیل بودهآیا خانه (2

 اید؟ تا چه مدت به دنبال خانه بوده  (3

 آیا هدف اصلی شما خرید در این منطقه بوده یا سایر مناطق تهران را هم بررسی نمودید؟  (4

 تان تغییراتی دادید یا هیچگونه تغییری در آن اعمال نکردید و چرا؟آیا در خانه (5

 خانه زندگی کنید؟کنید تا چه مدت بتوانید یا تصمیم دارید در این  فکر می (6

 چه مواردی منجر می شود تا منطقه زندگیتان را تغییر دهید؟  (7

 منطقه زندگی قبلیتان در کجا واقع شده بود؟  (8

 هایی که محل زندگی قعلیتان با قبلی دارد چه هستند؟ ها و تفاوتشباهت (9

 تبعات تغییر محل زندگیتان چه بوده؟ (10

 ر شوید؟شوند تا در این محل ماندگاچه مواردی باعث می  (11

 
1 Data Saturation 
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 اید؟ و چرا؟اید و یا چند خانه داشته تاکنون چندبار محل زندگیتان را تغییر داده  (12

 اند؟ اند یا مجتمع بودههای قبلی شما دارای حیاط بودهآیا خانه (13

 های آن بهتر بوده؟ ماه با انتظارات شما چقدر مطابقت دارد؟ چه ویژگی  6تجربه این   (14

 کنید؟آیا اینجا را به او توصیه میاگر کسی قصد خرید خانه داشته باشد   (15

 اید؟ چرا؟ماه از خرید اینجا پشیمان شده   6پس از   (16

 

 هاي پژوهش . یافته4

مشارکت درصد  پژوهش  این  )در  زن  مشارکت%67کنندگان  از  بیشتر   )( مرد  سنی %33کنندگان  گروه  است.   )

سال( که موجب    50و بیش از    50تا    41، بین  40تا    30کنندگان به نسبت مساوی تعریف شده )بین  مشارکت

کنندگان از تحصیلات دانشگاهی برخوردارند و  کنندگان است. همه مشارکتحداکثر تفاوت براساس سن مشارکت 

های مسکونی، نمونه مناسبی برای کسب اطلاعات پدیدارشناختی با توجه به سابقه سکونت بلند مدت در مجموعه

 شوند. محسوب می 

 

 
 هاي فردي و جمعیت شناختی نمونه آماري بر حسب جنسیت، سن و تحصیلاتویژگی -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مفهوم محرک مقوله خدمات جانبی ساختمان است و شامل    14مفهوم شناسایی شد که    52در این مطالعه تعداد  

پارکینگ،   امکانات داخلی، آسانسور،  ارائه خدمات جانبی، استخر،  اطفاء حریق،  مفاهیم:  جکوزی، سونا، سیستم 

سیستم سرمایش گرمایش مناسب، خانه مبله، خدمات کارواش، خدمات نظافت خانه، درب ضد سرقت و دسترسی 

است که شامل مفاهیم: رعایت اصول طراحی، اعتبار    رضایت از ساختمفهوم محرک مقوله    35شود و  خوب می 



 377 /...  تهران  نیمصرف مسکن در مناطق لوکس نش یالگو یدارشناخت یپد یواکاوو همکاران /  ی ت یاصغر ولا  یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

ها، اتاق مستر مجزا، اتاق مهمان، آشپزخانه بزرگ،  میت تعداد اتاق سازنده، رعایت اقدامات امنیتی، آشپزخانه، اه

های چندجداره، پذیرایی مجزا، تراس بزرگ، چیدمان، حمام، حیاط، خانه بزرگ، خانه نوساز،  بنای محکم، پنجره 

شتی دکوراسیون مدرن، دوری از سروصدا، رضایت از خانه، زیبایی لابی، سالن تفریحی، سالن ورزشی، سرویس بهدا 

مجزا، سرویس مهمان، سنگ مرغوب، عدم سروصدای زیاد ساکنان، عدم ورود و خروج افراد متفرقه، فضای امن،  

فضای سبز، کابینت زیاد، کارواش ماشین، کافی شاپ، شارژ ماهانه )محاسبه شارژ ماهانه بر مبنای متراژ خانه( و  

است که   های منطقهویژگیفهوم محرک مقوله  م  3شود. از میان مفاهیم استخراج شده،  ساعته می   24نگهبان  

 شود. شامل مفاهیم: آب و هوای خوب، آرامش و آفتابگیری می 

 
 : طبقه بندي مفاهیم، مقولات اصلی و مضامین بر اساس مصاحبه2جدول  

 مفاهیم مقوله  مضمون مطالعه

ی
خت

شنا
دار

دی
ه پ

الع
مط

 

ش از 
ف کنندگان بی

صر
م

6 
ماه 

 

خدمات جانبی  

 ساختمان 

ارائه خدمات جانبی، استخر، امکانات داخلی، آسانسور، پارکینگ، جکوزی، سونا،  

سیستم اطفاء حریق، سیستم سرمایش گرمایش مناسب، خانه مبله، خدمات  

 کارواش، خدمات نظافت خانه، درب ضد سرقت، دسترسی خوب 

 رضایت از ساخت 

امنیتی، آشپزخانه، اهمیت  رعایت اصول طراحی، اعتبار سازنده، رعایت اقدامات  

های  ها، اتاق مستر مجزا، اتاق مهمان، آشپزخانه بزرگ، بنای محکم، پنجرهتعداد اتاق

چندجداره، پذیرایی مجزا، تراس بزرگ، چیدمان، حمام، حیاط، خانه بزرگ، خانه  

نوساز، دکوراسیون مدرن، دوری از سروصدا، رضایت از خانه، زیبایی لابی، سالن  

لن ورزشی، سرویس بهداشتی مجزا، سرویس مهمان، سنگ مرغوب،  تفریحی، سا 

عدم سروصدای زیاد ساکنان، عدم ورود و خروج افراد متفرقه، فضای امن، فضای  

سبز، کابینت زیاد، کارواش ماشین، کافی شاپ، شارژ ماهانه )محاسبه شارژ ماهانه بر  

 ساعته   24مبنای متراژ خانه(، نگهبان 

 آب و هوای خوب، آرامش، آفتابگیری  منطقه های ویژگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 



 و همکاران  ی ت یاصغر ولا  یعل...  /  تهران  نیمصرف مسکن در مناطق لوکس نش یالگو  یدارشناختی پد یواکاو   / 378

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 
 : طبقه بندي مفاهیم و مقولات اصلی براساس روش ترسیمی و تحلیل ساختاري پژوهش 2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . بحث و نتیجه گیري 5

هایی در مورد چگونگی وضعیت آینده بازار  فرضیهاکثر سازندگان املاک و مستغلات بر اساس پارادایم یا مجموعه 

ها را بشناسند و خدمات خوبی ها نتوانند به طرز موثری نیازهای مشتریشوند آنکنند که باعث میمسکن عمل می

دست یابند. امروزه   هااز مشتری سازندگان به یک درک بهتر و عمیق تر بنابراین لازم است که .ها ارئه کنندبه آن

بروز شک و تردید بیشتر در مورد صنعت ساختمان، اعتماد به نفس بیشتر،  ی از جمله:  دستخوش تغییراتمشتریان  

مهارت و دانش بیشتر، وفاداری کمتر به یک شرکت یا نام تجاری خاص و نگرانی های بزرگ در مورد امنیت و بازار  

ها تغییر نکرده  شناختن مشتری  یهااما روش  شوند،دچار تغییراتی میلوکس  املاک  شوند. از طرف دیگر  می  دلالی

ها روبه رو  کنند و با رفتارها و افکار غیر منتظر مشتریهای آشنا بسنده میسازندگان به تکنیک است. در نتیجه  

،  متقاضیان  برایمشکل    ایجاد  ، ضمنالگوی ساخت و ساز )عرضه( با تقاضای موثر خانوارها. با عدم تطابق  شوندمی

با حبس نقدینگی و تاخیر در سرمایه گذاری مجدد روبرو    راحتامکان فروش    کاهشبه دلیل    نیزسازندگان مسکن  
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الگوهای    .شوندمی مصرف مسکن لوکس مورد شناسایی قرار گیرد و الگوی ساخت  به همین دلیل نیاز است تا 

. طبق نتایج این پژوهش، خدمات جانبی ساختمان،  مطابق با نیازهای مشتریان به شدت در حال تغییر انجام گیرد

 3و    1های منطقه از مهمترین عناصر مورد توجه در مصرف مسکن لوکس در مناطق  رضایت از ساخت و ویژگی

شهر تهران است. بنابراین سازندگان مسکن لوکس باید با تمرکز بر نیازها و الگوهای خرید، نسبت به انتخاب محل  

امکانات جانبی ساختمان و ایجاد و بهبود امکانات داخلی ساختمان اقدام نمایند. این نتایج با پژوهش  احداث، ایجاد  

( مطابقت دارد که تاثیر طرح فیزیکی شهر، چیدمان فضای شهری و کیفیت خدمات بر  2015مقیمی و جاسن )

 .  (2015،  1گذارد )مقیمی و جاسن تمایل به ماندن و قصد بازدید دوباره تاثیر می

نتایج این پژوهش می تواند مورد استفاده کاربردی سرمایه گذاران و سازندگان مسکن لوکس، معماران و طراحان  

 مسکن لوکس، و افراد فعال در صنعت ساخت قرار گیرد.  

گردد که پژوهش را با نمونه بزرگ عملیاتی کنند و همچنین مطالعه را به  برای پژوهش های آتی پیشنهاد می

بی کیفی و کمی اجرا نمایند. چرا که از طریق کمیّ می توان از تعداد بیشتری از نمونه آماری شواهد  صورت ترکی

توان به کم بودن نمونه آماری و دشوار بودن همکاری  های پژوهش      میاز محدودیت   را گردآوری تحلیل کرد.

که منجر به پایین بودن حجم نمونه    نمونه آماری با توجه به مشاغل گسترده مصرف کنندگان در این مناطق است

 شده است. 
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 چكیده

های  بینی سری ی پیشیک کار پرچالش در حوزه به    آنراپیش بینی    حرکت بازار سهام  روند  عدم وجود قطعیت در

خطی بودن  قیمت های سهام به علت غیر  سری زمانیهای  تحلیل داده ی تبدیل کرده است. از سوی دیگر  زمانی مال

است.   بازار سرمایه  مدتمدت و کوتاه روند بلند  هدف این پژوهش پیش بینی آسان نیست. از اینرو    و وجود نویز زیاد

ه شده است.  ای استفادژنتیک بصورت مقایسه  وریتم های هوش مصنوعی ذرات  از الگو  برای دستیابی به این هدف

و بصورت    1400تا    1395در دوره زمانی   بورس اوراق بهادار تهران  در  قیمت سهام شاخص کل  متغیر مورد مطالعه

اند و به  ها پس از گردآوری با استفاده از روش هموارسازی برای روزهای تعطیل بازبینی شده باشد. داده ماهانه می

است    آنهای حاصله بیانگر  یافتهمنظور افزایش دقت مدل ها طول پنجره بهینه هر الگوریتم محاسبه شده است.  

روند کوتاه مدت  با به حداقل رساندن خطای پیش بینی یک الگوریتم مناسب برای پیش بینی  الگوریتم ژنتیک  که  

 . است به الگوریتم ذرات در دوره زمانی مورد مطالعهنسبت  قیمت    شاخص کلو بلند مدت  

 . الگوریتم ذرات، الگوریتم ژنتیک، هموار سازی داده، یادگیری ماشین، هوش مصنوعی  هاي کلیدي:واژه 

 JEL : G17, G32, Z19طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

های  بازارهای مالی بوده و هست. اگرچه دیدگاه توانایی پیش بینی روند بازده سهام یکی از موضوعات مورد مطالعه در  

متفاوتی در مورد کارایی بازارهای مالی وجود دارد اما بسیاری از مطالعات تجربی نشان داده اند که بازارهای مالی 

(. پیش بینی های صورت گرفته در بازارهای مالی 2014،  1تا حدودی قابل پیش بینی هستند  )بولرسلو و همکاران 

طبقه بندی نمود. بیشتر   3و پیش بینی های خارج از نمونه   2وان در گروه پیش بینی های درون نمونه ای را می ت

پژوهش های صورت گرفته در حوزه پیش بینی های درون نمونه ای بازده از دقت خوبی برخوردارند اما در حوزه  

لی، زمانی که هدف بهبود پیش بینی به  پیش بینی های خارج از نمونه بازده، این دقت دیده نمی شود. به طور ک

ویژه در حوزه داده های خارج از نمونه است اغلب پژوهش های صورت گرفته در صدد دستیابی به این هدف از  

طریق افزایش متغیرهای پیش بینی کننده هستند و مطالعات کمتری به منظور بهبود پیش بینی بر تغییر مدل  

یر مدل، اکثر این پژوهش ها بر مدل های خطی تاکید کرده و توجه کمتری به  متمرکز شده اند و یا در صورت تغی

مدل های غیرخطی شده است، این در حالیست که تحقیقات بسیاری نشان داده اند که نوسانات در بازار سهام از  

 (.  2011،  4الگوی غیر خطی پیروی می کنند )جاسمی و همکاران 

مینه پیش بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران چند نکته قابل تامل  در بررسی پژوهش های صورت گرفته در ز

است: نخست آنکه پیش بینی روند بازار سرمایه معمولا در یک بستر یکساله انجام شده است و مطالعه ای در زمینه  

ه از  مساله دوم آن است که در این دستپیش بینی روندکوتاه مدت و بلند مدت بصورت همزمان دیده نمی شود.  

تلاش شده است تا با استفاده از داده های بازارهای موازی چون قیمت نفت و قیمت طلا به پیش بینی پژوهش ها  

بورس اوراق بهادار به عنوان یک متغیر پروکسی از متغیر های  شاخص کل  روند بازار سهام پرداخته شود. حال آنکه  

 سازمانی  تغییرات عوامل درونتغییرات آن ناشی از    و  نشاندهنده وضعیت کلی اقتصاد کشور استکلان اقتصادی  

بحرانهای سیاسی و  مانند    اثرگذار بر قیمت سهام شرکتها  سازمانی  برون  عوامل  و  یعنی عوامل درون شرکت ها

(، نکته قابل توجه دیگر نبود داده، برای روزهای تعطیل  1400) رنجبر ناوی،    است  و بین المللی  اقتصادی داخلی

است که برای ایجاد آن باید از روش هموار سازی داده ها استفاده نمود و نهایتا در استفاده از الگوهای غیر خطی 

پیش بینی برخوردار  وابسته به یادگیری ماشین، تعیین طول پنجره بهینه از اهمیت خاصی در میزان سرعت و دقت  

 (.2019،  5است که باید مد نظر قرار گیرد )فرشادفر و پروکوپچوک 

در این پژوهش تلاش شده است تا به طور همزمان به پیش بینی بلند مدت و کوتاه مدت روند بازار سرمایه  

شاخص کل بورس  پرداخته شود و برای این پیش بینی بجای استفاده از داده های بازارهای موازی از داده های  

اوراق بهادار استفاده شده است از سوی دیگر برای یافتن داده ها برای روز های تعطیل از روش هموارسازی داده  

 
1 Bollerslev et al., 2014 
2 In sample forecasting 
3 Out of sample forecasting 
4 Jasemi et al., 2011 
5 Farshadfar & Prokopczuk, 2019 
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ها برای روز های تعطیل استفاده شده و طول پنجره بهینه برای پیش بینی محاسبه شده است که این از نوآوری  

 های پژوهش حاضر است. 

ن پژوهش آن است که به مقایسه توانمندی الگوریتم ذرات با الگوریتم زنتیک در زمینه از اینرو هدف از انجام ای

پیش بینی روند بلند مدت و کوتاه مدت بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. فرض بر آن است که  

به این هدف از داده های  برای دستیابی  الگوریتم ژنتیک توانایی پیش بینی بهتری نسبت به الگوریتم ذرات دارد.  

 بصورت ماهانه استفاده شده است.    1400تا    1395شاخص کل بورس اوراق بهادار در دوره زمانی  

در ادامه مروری بر پژوهش های صورت گرفته در زمینه پیش بینی بازده انجام شده سپس روش پژوهش توضیح 

 داده شده و نهایتا نتایج و پیشنهادات ارائه شده است.  

 

 نی نظري و پیشینه پژوهش مبا

که در پی بیشینه کردن منافع خود   یگذاران  بینی نوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برای سرمایه پیش

بینی نوسان شاخص   همچنین پیش  و  شاخص کل قیمت سهام   هستند، بسیار با اهمیت است. با توجه به اهمیت

شاخص کل قیمت سهام با استفاده از الگوریتم روند  بینی اقدام به پیش کل هدف پژوهش براین بنا نهاده شد که

 .های هوش مصنوعی نماید
معنی رونق   به طور معمول وضعیت کلی اقتصاد کشور است، افزایش این شاخص به هندهن دشاخص کل نشا

شاخص    محاسبه  (.1394)محمدی،    رکود استو  و بهبودی در اوضاع و احوال اقتصادی و کاهش آن گویای بحران  

قیمتهای سهام و حجم   از تغییرات  اطلاعاتی و آخرین  ا  ت کامل پایهلاعاقیمت سهام مستلزم در اختیار داشتن اط

این شاخص توسط سازمان کارگزاران بورس  لاتمعام  این جهت  بهادار یا موسسات تخصصی   آنهاست به  اوراق 

به دنبال تغییرات در مقدار سهام مورد معامله    ممستقل از بورس، محاسبه میشود. تغییرات شاخص کل قیمت سها

عوامل درونسازمانی و برونسازمانی است که منظور از    این تغییرات ناشی از  .آید  و تغییرات قیمت آنها پدید می

گذاریهای جدید، سودآوری، زیاندهی کارایی   شرکتها با توجه به سرمایه  عوامل درونی بیشتر به اوضاع و احوال درون

رونی یا برونسازمانی اثرگذار بر قیمت سهام  یو مدیریت شرکتهاست. منظور از عوامل ب  ت مجمع عمومیتصمیما

ثباتی حکومتها، جنگها و تهدیدهای    شرکتها، قوانین مالی و مالیاتی، بحرانهای سیاسی و اقتصادی داخلی، ثبات یا بی

به محاسبه و انتشار شاخص قیمت    اقدام  1369المللی است. بورس تهران از فروردین ماه    ای یا بین  سیاسی منطقه

که در آن زمان کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس را    شرکت  52نموده است. این شاخص    1سخود با نام تیپیک

 (. 1391کرباسی یزدی و همکاران،)  شامل میشدند، در برمیگرفت

سهام    و سودهایلاها  بینی قیمت کا  درپیش  بینی مناسب و کارا  دردنیای رقابتی امروز، استفاده ازالگوی پیش

میپذیرد که تحلیل این    و تنظیم بازار نقش اساسی دارد. شاخص کل قیمت از عوامل گوناگون و گاه متناقضی تأثیر

 (.2015،  2)پن و همکاران   رفتار غیرخطی و پر نوسان، مستلزم استفاده از الگوریتمهای پیچیده است

 
1 TEPIX 
2 Phan et al., 2015 
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توانایی انجام    با  های هوشمندرایانه است که هدف اصلی آن تولید ماشین   شاخه ای از علوم  1هوش مصنوعی 

در    در این فرایند  حقیقت نوعی شبیه سازی هوش انسانی برای کامپیوتر استانسانی است. که دروظایف هوش  

  ا داشته باشد واقع ماشین به گونه ای برنامه نویسی شده که همانند انسان فکر کند و توانایی تقلید از رفتار انسان ر

توانند  کنند و میای همانند ذهن انسان عمل می. این تعریف می تواند به تمامی ماشین هایی اطلاق شود که بگونه

 . کارهایی مانند حل مسئله و یادگیری داشته باشند

جربیات  ها و تهای داده شده به آن که با استفاده از مثال است  هایی  طراحی ماشین   2یادگیری ماشین   منظور از

ها، یک ماشین به شکلی طراحی شود که  گیری از الگوریتمشود تا با بهره بیاموزند. در این علم تلاش می  ،خودشان

ریزی و تک تک اقدامات به آن دیکته شود بتواند بیاموزد و عمل کند. در یادگیری ماشین،  بدون آنکه صراحتا برنامه 

شوند و این الگوریتم است که براساس  ک الگوریتم عمومی داده می ها به ینویسی همه چیز، داده به جای برنامه 

 . (2019،  3)فرشادفر و پروکوپچوک سازدهایی که به آن داده شده منطق خود را می داده 

مسائل برنامه نویسی    بسیاری از  توانمی  هاآنکمک  هستند که به    یا فرمول هایی  مجموعه فرایندهام ها  الگوریت

  ف یمساله مشخص تعر یکحل  یکه برا گفته می شود  از مراحل یا دنبالهبه  تمیالگور؛ به بیانی دیگر  حل نمود را

 ی شوند. م

، الگوریتم  مورد استفاده قرار می گیرند  جستجو و بهینه سازی  یکی ازانواع الگوریتم ها که معمولا در فرآیند های

الگوریتم های تکاملی مجموعه ای از اکتشافات مدرن متشکل از موفقیت در بسیاری  ( هستند. EA) 4یهای تکامل

 ( شناخته می شوند. EC)  5که تحت عنوان محاسبات تکاملی  از برنامه های کاربردی با پیچیدگی های زیاد است

برای حل مسایل بهینه سازی    گردید. مطرح  ریچنبرگ توسط 1960 سال در  تکاملی های الگوریتم اصلی ایده

ازدحام    و  ژنتیکمی توان از الگوریتم های تکاملی مختلفی استفاده کرد که از آن جمله می توان به الگوریتم های  

 اشاره کرد. در ادامه به تعریف ساختار هر یک از این الگوریتم ها پرداخته می شود:   ذرات

 

 ی شبكه عصب-2-1

  ل ی و تحل هیتا بر اساس تجز کنندیاستفاده م یعصب یهابا نام شبکه  یاهیلا یاز ساختارها  یریادگی یهاتمیالگور

برگرفته از ساختار مغز    ،یاهیساختار لا  نیکنند. طرح ا  دیرفتار انسان را تقل  ،یخاص  م یگرفتن تصم  یها، برا داده 

  پردازد،ی انواع اطلاعات م  یبندها و دستهمختلف داده   یها الگو  ییانسان است. همانطور که مغز انسان به شناسا

انسان آموزش داد تا به تشخ  یاوهیرا به ش  یعصب  یهاشبکه   توانیم الگوها بپردازند و    ص یمشابه با رفتار مغز 

 ها را انجام دهند. داده   یبنددسته

 
1 Artificial Intelligence 
2 Machine Learning 
3 Farshadfar & Prokopczuk, 2019 
4 Evolutionary Algorithms 
5 Evolutionary Computation 

https://programstore.ir/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-%DA%98%D9%86%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
https://programstore.ir/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-pso/
https://programstore.ir/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85-pso/
https://en.wikipedia.org/wiki/Evolutionary_algorithm
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ا داده هاست که از مغز  یسامانه پردازش  کبه عبارتی شبکه عصبی ی گرفته و پردازش داده ها را بر    ـدهیانسان 

  گر ی کدیبا    یو مواز  وستهیبه هم پ  یسپرده و به صورت شبکه ا  یادیز  اریکوچک و بس  یعهـده پردازنـده هـا 

تا   نما  کیهستند  حل  را  اندیمسئله  واقع  در  کم  تمیالگور  نی.  بدون  مـسئله  حـل  خبـره    کقابلیـت    ـا یفرد 

قابـل    ییبا توانا  یعصب  یکند. شبکه های م  ییرا در اطلاعات و دادهها شناسا  ییصان را دارا است و الگوهامتخص

 ی مختلف   یها  شیگرا  ییتواننـد در استخراج الگوها و شناسا  یم  ده،یچیپ  یاز داده ها  جیتوجـه خـود در استنتاج نتا

 . دشوار است استفاده شوند  اریبس  وتری انسانها و کامپ  یآنها برا   ییکه شناسا

 

 1الگوریتم ژنتیک -2- 2

توسط ریچنبرگ مطرح گردید. الگوریتم های ژنتیک که یکی از   1960ایده اصلی الگوریتم های تکاملی در سال  

این نوع الگوریتم ها است، در حقیقت روش جستجوی کامپیوتری بر پایه الگوریتم های بهینه سازی و بر اساس  

و   از وی توسط  ساختار ژن ها  و پس  دانشگاه میشیگان مطرح  پروفسور هالند در  است که توسط  کروموزومها 

دانشجویانش مثل گولبرگ توسعه یافت. الگوریتم های ژنتیک یک روش جستجوی مؤثر در فضاهای بسیار وسیع  

نتوان در    و بزرگ است که در نهایت منجر به جهت گیری به سمت پیدا کردن یک جواب بهینه می گردد که شاید

مدت زمان زندگی یک فرد به آن جواب بهینه دست یافت. بنابراین الگوریتم های ژنتیک با یک سری متغیرهای  

کد شده کار می کنند. نکته جالب دیگر این است که اصول الگوریتم ژنتیک بر پردازش تصادفی یا به تعبیر صحیح 

ملگرهای تصادفی، فضای جستجو را به صورت تطبیقی تر، پردازش تصادفی هدایت شده استوار است. بنابراین ع

 .مورد بررسی قرار می دهند

برای پیاده سازی، الگوریتم ژنتیک کار خود را با مجموعه ای از کرموزوم های کد گذاری شده )که به آنها  

م را  جمعیت اولیه گفته می شود( شروع و بر اساس تابع شایستگی، میزان مناسب بودن )شایستگی( هر کرموزو 

شوند و    یبرحسب یک عدد بیان می کند. سپس به صورت تصادفی از بین کرموزوم های موجود، والدین انتخاب م

با توجه به ویژگی های والدین و به کمک عملگرهای مختلف الگوریتم ژنتیک مانند ادغام، جهش و سایر عملگرها،  

ود تا فرزندان تولید شده و به مرحله بعد منتقل  تغییراتی در ژن های موجود درکرموزوم های والدین ایجاد می ش

گردند )به هر یک از مراحل الگوریتم ژنتیک، نسل گفته می شود( اصول کار الگوریتم ژنتیک بر این منوال قرار می 

گیرد که کرموزوم های هر نسل، شایستگی بیشتری نسبت به نسل قبلی داشته باشند. این عمل هزاران یا شاید  

ژنتیک به بهینه    گوریتمرتکرار می شود تا یکی از شرایط توقف الگوریتم حاصل شود و بدین ترتیب، المیلیون ها با

سازی سراسری همگرا می شود. در نهایت جواب های بدست آمده باید رمزگشایی گردند تا مقادیر واقعی آنها نشان  

 . داده شود 

حـل مـسئله استفاده    یالگـو   کیبه عنوان    یکیاست که از تکامل ژنت  یسیبرنامه نو  کیتکنیک  این الگوریتم  

که   کیرشود و مت یم یالگو کدگذار  کی است و راه حل ها طبـق  یحل شود، ورود   دیکه با یکنـد. مسئله ا  یم

 
1  Genetic Algorithm 



 و همکاران  یی ایجواد ک دیس...  /   روند بلندمدت ین یب شیدر پ کی ژنت تمیذرات و الگور تمیالگور یا  سهیکاربرد مقا   / 388

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

  ی انتخـاب مـ  یکند و اکثر آنهـا بـه صـورت تصادف  یم  یابیرا ارز  دینام دارد، هـر راه حـل کاند  زینبرازش  تابع  

 یم   دیمسئله تول  یجواب برا  نیچند  ک، یتمیالگور  ای  یابتـدا بـه طـور تصادف  کیژنت  یهـا   تمیشـوند. در الگور

ا از عمل  کی  ابهر جو؛  است   هیاول  تیمجموعـه جواب جمع  نیشود.  استفاده  با  است. سپس    ی رها گ کروموزوم 

  جـاد یدر آنهـا ا  یکرده و جهش  بیکروموزومها را بـا هـم ترک  بهتر،  یز انتخاب کروموزوم هـاپس ا  کیژنت  تمیالگور

شود،    یو جهش در کروموزومها حاصل م  بیکه از ترک  ید یجد  تیبا جمع  ی فعل  تیجمع  زین  تیشود. در نها  یم

 . مراحل انجام کار در این الگوریتم به صورت زیر است: شود  یم  بیترک

سری کروموزوم به عنوان جمعیت اولیه به صورت تصادف انتخاب می شود . هر کروموزوم عددی  مرحله اول: یک 

 در مبنای دو است. 
 

 
 ساختار ژنتیک  -1شكل 

 2017منبع: دو دائو و همکاران، 

 

  هیاول  تیکه جمع  نی: بعد از ا  است  شده  در نظر گرفته   هیاول  تیکروموزوم ها به عنوان جمع  نیبه عنوان مثال، ا

ترند   کینزد که به جواب مـورد نظر نیشوند، بر حسب ا  یامتحان م 1برازش  تابع کروموزوم هـا در نیمعلوم شد ا

 یعن ی  کیخـورد و    یبه درد نم  یعنیشود که صفر    یم  به آنها اختصاص داده  کیصفر تا    نی عدد ب  کی  ر،یخ  ای

 ت. اس   خوب  یلیخ

ترکیب شده و کروموزوم جدید حاصل  ، کروموزوم ها با هم  ادغام  ندیاست که طبق فرا  2گونه  مرحلهدوم،  مرحله  

 می شود. 

هر زوج به صورت    یرو   ادغام  ندیدوتا دوتـا انتخـاب شـده و فرا  دهیبرگز  یکروموزومها ادغام : در این مرحله   ندیفرآ  

 د: شو  یانجام م  ریز

 
1   fitness 
2   Breed 
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 فرایند ادغام  -2شكل 

 2017منبع: دو دائو و همکاران، 

  ت یشـود. همان طور که مشخص است اول هر کروموزوم از ب  یزوج اول مشاهده م  یبرا   1ادغام  ندیبالا، فرآدر شکل  

شده و    بیدوم کروموزوم دوم ترک  تیب  3اول کروموزوم اول با    ت یب  5شده است و    م یبه دو قسمت تقسام    ا5

شـود که   یانجام م زیکروموزومها ن  هیبق  یرا کار ب   ن ی. همدیآ  یبه وجود م  دی دو فرزند جد  بیترت  نیبه ا  ؛ برعکس

که   ییبه کار برده شود. احتمال شرکت کروموزومها ادغام نـدیچند بار در فرآ  ایکروموزوم دو    کیممکن است  

 . است  شتریب ادغام  ندیدارند در فرآ  یسلامت بهتـر

کم   یلیوجـود دارد که احتمال وقوع آن خ  گریمرحله د  کی  ادغام  ندیبعد از فرآسوم مرحله جهش است.    رحلهم

. مثلا    شـود  یعـوض مـ  یکروموزوم تصادف  کیاز    ی تصادف  تیب  کی  ندیفرآ  نیاست. در ا  2مرحله جهش   نیاست، ا

 . بالعکس  ایشود    یم  کی  آنکه صـفر باشد    یکروموزوم انتخاب شود در صورت  کیچهارم    تیاگر ب

 

 
 مرحله جهش  -3شكل شماره 

 2017دائو و همکاران، منبع: دو 

 

 

 

 
1   Crossover 
2   Mutation 
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 1الگوریتم ازدحام ذرات -3- 2

اوا ا  واناتیح  یهاگروه   یرفتار اجتماع  رامونیپ  یگوناگون  یهاپژوهش   ،یلادیم  1990سال    لیدر    ن یانجام شد. 

و    های گروه خاص متعلق هستند، مانند پرندگان، ماه  کیکه به    واناتی از ح  یاز آن بودند که برخ   یها حاکپژوهش 

( خودشان به اشتراک بگذارند و  ایگله  یا  یاسته )د  یهاموارد، قادر به آن هستند که اطلاعات را در گروه   گرید

 .کردی بقا اعطا م  یبرا   یقابل توجه  ی ا یمزا  واناتیح  نیبه ا  یتیقابل  نیچن

  ا یازدحام ذرات   یساز  نهیبه  تمیالگور  1995و »ابِرهارت« در سال    «  یمطالعات، »کند  نیالهام گرفتن از ا  با

 تمی الگور  کی  PSO  تمیالگور  ایازدحام ذرات    یساز   نهیبه  تمیکردند. الگور  یمقاله معرف   کیرا در    PSO  تمیالگور

مقاله مذکور،   سندگانی. نوشودی مناسب محسوب م یخط ریغ  وستهیپ بعتوا یساز نهیبه  یاست که برا  یفراابتکار 

مانند    واناتیح  یهارا از مفهوم هوش ذرات که معمولا در گروه  PSO  تمیالگور  ایازدحام ذرات    یساز  نه یبه  تمیالگور

 رفتار یک ذرات، شبیه سازی  تجمعی حرکت اساس  اند.وجود دارد الهام گرفته و ساخته   واناتی ح  یهاها و دستهگله

 رایج ترین یکی از و  میشود  استفاده ماهیان و پرنده ها گروه حرکت  نشان دادن برای  آن  از  که است  دسته جمعی

مسأله   راه حلهای بالقوه شامل  که جمعیت عامل  از  ذرات  تجمعی است. حرکت  فرا اکتشافی بهینه سازی  تکنیک های

 میکند.  استفاده فضای جستجو در اکتشاف جهت  است، بررسی تحت ی

 دو  با مرتبط ممکن  یک جواب نمایانگر  ذره هر  مختصات که است مکان و معادله سرعت  دو این الگوریتم شامل

 بعدی N جستجو در فضای ذره هر  با مرتبط و  وابسته بردار  ( دو  viسرعت )   ( و  xiموقعیت )   بردارهای  .است بردار

 زیر بیان می گردند:   به صورت ترتیب به که هستند

𝑥𝑖     : ( 1رابطه ) = {𝑥𝑖1, 𝑥𝑖2, … , 𝑥𝑖𝑛} 
 

𝑣𝑖      (: 2رابطه ) = {𝑣𝑖1, 𝑣𝑖2, … , 𝑣𝑖𝑛} 

 

 ممکن ، برای پاسخ  فضای  یک در  که است شده ذره ) پاسخ های ممکن ( تشکیل تعدادی  از  پرندگان  از اجتماع یک

 تجربه بهترین ذره ، جستجوی خود بهترین به توجه  با  ذره هر میروند. موقعیت پیش بهینه جواب های جستحوی

 میشود .  هنگام به رابطه زیر   با ذره ، مطابق خود سرعت پیشین بردار و گروهی پرواز کلی

 

𝑣𝑖  ( :3رابطه )  
𝑘+1 = 𝑤𝑣𝑖

𝑘 + 𝑐1𝑟1(𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖
𝑘 − 𝑥𝑖

𝑘) + 𝑐2𝑟2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑘 − 𝑥𝑖
𝑘) 

 

𝑥𝑡       (: 4رابطه )
𝑘+1 = 𝑥𝑡

𝑘 + 𝑣𝑡
𝑘+1 

 

 wدو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت بین صفر و یک هستند.    2rو    1rدو ثابت مثبت هستند.    2Cو    1Cکه در آن  

iوزن لختی است.  
kpbest   بهترین موقعیت ذرهi  :است که با توجه به تجربه این ذره به دست می آید 

 
1 Particle Swarm Optimization 
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𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖    ( :  5رابطه )
𝑘 = ⌈𝑥𝑡1

𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡
, 𝑥𝑡2

𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡
, … … … , 𝑥𝑡𝑁

𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡
⌉ 

 
kGbest  .بهترین موقعیت ذره با توجه به تجربه کلی گروهی است 

 

𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖    ( : 6رابطه )
𝑘 = [𝑥1

𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡
, 𝑥2

𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡
, … … … , 𝑥𝑁

𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡
] 

 

بردارهای   ذره هر برای که، است صورت این به کلی در حالت PSO الگوریتم روند  .است تکرار شاخص K سرانجام و

  pbestذره   هر برای  میشوند. برازندگی اولیه مساله مقداردهی ابعاد با مشابه تصادفی صورت به سرعت و  موقعیت

 با مطابق موقعیت  و سرعت  میگردد. بردارهای  ذخیره   gbestبرازندگی   مقدار  بهترین  دارای  ذره  و شده اندازه گیری

 در آن برتری شده، معرفی روش آسان و پیاده سازی  ساده مفهوم میشوند. علیرغم هنگام به ذره هر برای روابط بالا

 که سرعت  تغییر رابطه اگر   .است به اثبات رسیده کاربردی، مختلف زمینه های از بسیاری در روشها  با سایر مقایسه

 شود.  نوشته زیر صورت به است  آمده الگوریتم سراسری در

 

𝑣𝑖   (: 7رابطه )
𝑘+1 − 𝑣𝑖

𝑘 = 𝑐1𝑟1(𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖
𝑘 − 𝑥𝑖

𝑘) + 𝑐2𝑟2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑘 − 𝑥𝑖
𝑘) 

 

 است.    tام در زمان    iمشخص است که سمت چپ رابطه در واقع بیانگر شتاب ذره  
 

𝛼𝑡       (: 8رابطه )
𝑘 = 𝑣𝑡

𝑘+1 − 𝑣𝑡
𝑘 

 

به   ترتیب به مطالعات از بعضی در و میشود گفته ضرایب شتاب هستند، مثبتی ثابت اعداد که  2cو    1cدر نتیجه به  

 ، 1c ضریب  .میکنند تعیین را  gbestو  pbestکشش نسبی و هستند معروف  اجتماعی و  شناسایی ضرایب عنوان 

 ذره که میکند تعیین 2c و میگیرد تاثیر اش وضعیت حافظه بهترین از مقدار چه  ذره میکند تعیین که ضریبی است

 پاسخ فضای جستجوی تقویت باعث   1c پارامتر مقدار   افزایش   .میگیرد تاثیر جمع بقیه وضعیت بهترین مقدار از چه

 مقدار  در افزایش میکند. همنچنین حرکت   pbest خودش، موقعیت بهترین سمت  به ذره هر که به طوری میگردد،

 انجام   PSOزمینه در  که اخیر میشود؛ کارهای فرضی سراسری  حداقل از بهره برداری  میزان باعث تقویت 2c پارامتر 

 2r و 1r میکنند. ضرایب  الگوریتم پیشنهاد این برای  مناسب  مقدار  یک  عنوان  به  را   C 1C =2 2 =مقادیر   است،  شده 

 هستند هم از متفاوت تصادفی کاملاً تابع عدد دو هر معمولاً که هستند یک و صفر تصادفی مابین اعداد تولید برای

 که هستند یکنواخت با توزیع  تصادفی و هم از مستقل صورت  به مذکور تصادفی پیاده سازی ها، دو عدد بیشتر در و

 بهینه سازی الگوریتم تصادفی در اعداد  از  میشوند. استفاده  استفاده  gbest و  pbestکشش   میزان دادن تغییر برای
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توسط    2002الگوریتم در سال   ذرات است این اجتماع غیرقابل پیشگویی از رفتار اندکی بخش  شبیه سازی منظور به

 داده شد.   توسعه  چند هدفه  مسائل  برای  2کندیو    1کلرک 

در ارتباط با کاربرد هر یک از این الگوریتم ها در ادبیات اقتصادی پژوهش هایی در داخل و خارج از کشور صورت  

 گرفته که در ادامه به پاره ای از جدید ترین پژوهش ها در این حوزه پرداخته می شود. 

سهم با توجه به قیمت بسته شدن روز    15پژوهشی با عنوان پیش بینی روند صعودی  ( در  2022ربکا و همکاران )

درصدی دقت پیش بینی استفاده از الگوریتم ژنتیک از جنگل تصادفی   80گذشته نتیجه می گیرند که افزایش  

 بیشتر است. 

( نتیجه می گیرند2022کی شارما و همکاران  بازار سهام  بینی  با عنوان پیش  که مدل ترکیبی   ( در پژوهشی 

هیبریدی شبکه عصبی مصنوعی با ژنتیک دقت بیشتری نسبت به مدل منفرد شبکه عصبی مصنوعی در کوتاه  

 مدت و بلند مدت را داراست 

  کرد ی ( بر رویقی)تفر  یکاهش  یبندبازار سهام با استفاده از خوشه   ینیبش یپ( در پژوهشی با عنوان  2019)  چاندار

به طور    یقیتفر  یبندبر خوشه   یمبتن  یعصب   یفاز   کردی عملکرد رو  نیانگیمگیرد    ی نتیجه میعصب  یفاز  یبیترک

 ها بود.شبکه   ریبهتر از سا  یتوجهقابل  

 پاره ای از جدیدترین پژوهشهای داخلی صورت گرفته به صورت زیر می باشد: 

( با عنوان  1402بابایی و همکاران  استفاده از مکانیزم های  ( در مقاله ای  با  بینی ورشکستگی شرکت ها  پیش 

الگوریتم ژنتیک نتایج بهینه ی شبکه عصبی را بهبود  نتیجه می گیرند که    حاکمیت شرکتی و نسبت های مالی 

 .ه می گرددئمی بخشد و جواب بهینه تری ارا

در می یابند    پیش بینی احتمال تجدید ارائه صورتهای مالی( در پژوهشی با عنوان  1401مهرانی و رحیمی پور )

الگوریتم ژنتیک  که   با  داشته که دارای    را  درصد دقت پیش بینی کل   21/73دقت و کارآیی مدل بهبود یافته 

 در پژوهش بوده است.   بالاترین قدرت پیش بینی

نتیجه می گیرند    سبد پروژه  ینگینقد  ان ی جر  یساز   نهیبهن  ( در مقاله ای با عنوا1401رجبی و حاجی یخچالی )

عملکرد الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات از الگوریتم ژنتیک از نظر سرعت اجرای برنامه و سرعت رسیدن به که  

 نتیجه نهایی بهتر است. 

نتیجه می   شرکت ها  نهابلامالیاتی متق-تبیین گزارشگری مالی( در پژوهشی با عنوان  1400)  ی و همکارانالقیان

الگوریتم ازدحام ذرات با بیشترین درصد پیش بینی صحیح, بهینه ترین مدل را حاصل نموده و در بررسی گیرند که  

 . توسط داده های آزمایشی و آموزشی کاراترین الگوریتم است

 

 
1 Clerc 
2 Kennedy 
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است که الگوریتم ژنتیک  با توجه به مطالعات صورت گرفته در زمینه پیش بینی بازده فرضیه اصلی این پژوهش آن  

توانایی بهتری نسبت به الگوریتم ذرات در پیش بینی روند بلند مدت و کوتاه مدت بازده دارد فرضیه های فرعی 

 بصورت زیر هستند: 

 الگوریتم ژنتیک توانایی بهتری نسبت به الگوریتم ذرات در پیش بینی روند بلند مدت بازده دارد.   فرضیه اول:

 تم ژنتیک توانایی بهتری نسبت به الگوریتم ذرات در پیش بینی روند کوتاه مدت بازده دارد. الگوری  فرضیه دوم:

 

 روش پژوهش 

شبکه   های پژوهش حاضر پژوهشی کاربردی است که هدف از انجام آن مقایسه توان پیش بینی بازده الگوریتم

 دسته از توانمند ترین الگوریتم  دواین منظور    دستیابی به  برای .  در بورس اوراق بهادار تهران است  1عصبی بازگشتی 

های این حوزه یعنی الگوریتم های ژنتیک و ازدحام ذرات برای پیش بینی بازده سهام انتخاب شده و کارایی نتایج 

به این هدف از داده های شاخص کل    رسیدن   الگوریتم با یکدیگر مقایسه شده اند. برای  دو به دست آمده از این  

ه استفاده شده است. نرم افزار مورد  ماهان  صورت به  و 1395 – 1400بورس اوراق بهادار تهران در دوره پنج ساله 

درصد داده های موجود    80 از  می باشند.   3و دیپ  2کراس   استفاده نرم فزار پایتون و کتابخانه های کاربردی کتابخانه

درصد باقیمانده برای تست شبکه استفاده شده است. نتایج بدست آمده به    20در دیتاست برای آموزش مدل و  

با یکدیگر مقایسه   MSFE)) خطای مربعات میانگین اشتباهات با استفاده از فرمول نتایج ل گردآوری وشکل جدو 

 .  شده اند

 

 یافته هاي پژوهش 

استفاده شده  4قبل ازاستفاده از داده های خام از روش تسطیح داده ها که یکی از روش های پیش پردازش داده ها

معمولا در روزهای تعطیل ارایه نمی شوند. به همین دلیل در روزهای تعطیل  است چرا که داده های بازارهای مالی  

آخر هفته و همچنین تعطیلات رسمی، در دیتاست های ارایه شده، داده ای وجود ندارد. این مساله می تواند یک  

های و    مشکل بالقوه در آموزش و آماده سازی شبکه های عصبی باشد. چون در شبکه عصبی بازگشتی توالی داده

 بازه زمانی بین داده های متوالی اهمیت بسزایی دارد. 

برای برطرف شدن این مشکل از روش تسطیح داده ها استفاده شده است. هدف از کاربرد این روش، خواندن  

ساله( و ایجاد یک داده یکدست با    5داده های خام موجود برای شاخص سهام )مقادیر ارایه شده در بازه زمانی  

قیق یک روز بین هر دو داده می باشد. بدین منظور یک کد دستوری تهیه شده که ابتدا داده ها را از  اختلاف د

 
1 RNN 
2 Keras 
3 Deap: Distributed Evolutionary Algorithms in Python   
4 PreProcessing 
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فایل ورودی خوانده و سپس به شناسایی روزهای تعطیل و ایجاد داده برای آنها بر اساس آخرین قیمت در آخرین  

 ند.روز غیرتعطیل می پردازد و در نهایت داده های اصلاح شده را ذخیره می ک

 

 انتخاب طول پنجره بهینه -4-1

شود. پنجره  برای ورودی به شبکه استفاده می  1های عصبی بازگشتی، معمولاً از یک پنجره یا نوار زمانیر شبکه د

شود. این بازه  زمانی به معنی یک بازه زمانی مشخص در دنباله ورودی است که در هر مرحله به شبکه داده می

توان طول پنجره زمانی را  می .باشد 3ایا غیر گذر  2و به صورت گذرابوده تواند شامل چندین نمونه داده زمانی می

سازی کرد. انتخاب طول پنجره زمانی به دقت وابسته است و به عنوان یک  ی عصبی بازگشتی بهینههادر شبکه

طور کلی، اگر پنجره زمانی بسیار کوتاه باشد،  شود. بههای عصبی بازگشتی در نظر گرفته میپارامتر مهم در شبکه 

مانی بسیار طولانی باشد، ممکن است  شود و اگر پنجره زهای گذشته در نظر گرفته نمیاطلاعات زیادی از داده 

ای باشد که بهترین  برازش شود. بنابراین، بهترین طول پنجره زمانی باید به گونه باعث ایجاد مشکلاتی مانند بیش 

 د. عملکرد شبکه را ارائه دهد و برای هر مسئله ممکن است متفاوت باش 

  ن ی ا رغمیکه عل چرا ازار سهام مهم است.ب یزمان یسر ینیب شیدهد که طول پنجره در پ ینشان م مطالعات

ها به عملکرد  کدام داده   نکهیا  ییشناسا  کند،ی بهتر عمل م  شتریب  یهابا داده   هوش مصنوعیمدل    کیکه    یفرض کل

  اد یز  یکه داده ها  یکند در حال  یعملکرد مدل را فلج م  ،ار کمیبس  یمهم است. داده ها  زین  کنندیآن کمک م

   دهد.  یبدتر از آن، عملکرد را کاهش م  ایکند    یآن را کند م  یریادگی  ندیفرآ

با استفاده از روش های الگوریتم ژنتیک، ازدحام ذرات بهینه    پژوهش  نیا  یهاداده زمانی مربوط به    طول پنجره

با استفاده از الگوریتم ژنتیک،   RNN سازی طول پنجره زمانی دربرای بهینهسازی شده است. به این صورت که  

و برای هر جمله ژنتیکی یک    گرفته شدههای ژنتیکی در نظر  ارامترهایی مانند طول پنجره زمانی به عنوان جمله پ

سپس با استفاده از عملیات انتخاب، یافتن بهترین  در نظر گرفته شده است  مقدار مناسب برای طول پنجره زمانی  

 صورت گرفته است.    طول پنجره زمانی

کتابخانه های مورد استفاده لود شده و داده های اصلاح شده در بخش های قبلی از روش کار چنین است که  

  20درصد داده های موجود در دیتاست برای آموزش مدل و    80خوانده می شود. همچنین در این بخش    csvفایل  

ای پیش بینی در کد های دستوری  درصد باقیمانده برای تست شبکه استفاده شده است. برای تعیین تعداد روزه

در فرآیند آموزش استفاده شده که مقادیر آن همانطور که در جدول شماره یک نشان داده شده    y_delayاز پارامتر  

در نظر    364و برای یک ساله    182برای دوره شش ماهه    90برای دوره سه ماهه    30است برای دوره ی یک ماهه  

 گرفته شده است.  

 

 
1 Time window 
2 overlapping 
3  Non overlapping 
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 د روزهاي پیش بینی در فرآیند آموزش تعدا  -1جدول 

y_delay بازه پیش بینی 

 یک ماهه  30

 سه ماهه  90

 شش ماهه  182

 یک ساله  364

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

اعمال شده است و الگوریتم برای بهینه سازی    DEAPدر کد مذکور تنظیمات الگوریتم ژنتیک با استفاده از کتابخانه  

 نسل در نظر گرفته شده است.   1000و تعداد نسل ها برابر    20آماده شده است. اندازه جمعیت در الگوریتم برابر  

به عنوان تابع خسارت تعریف شده است. کار اصلی این تابع این است که    train_evaluateدر این فرایند تابع 

ی ارایه شده توسط الگوریتم را دریافت کرده و داده های آموزش را بر اساس آن ایجاد می کند  طول پنجره زمان

آموزش داده شده و با استفاده از داده های تست، دقت آن سنجیده می شود.    Kerasسپس مدل توسط کتابخانه  

ده به عنوان  به عنوان شاخص دقت در نظر گرفته شده است. دقت محاسبه ش  mean_squared_errorشاخص  

خروجی تابع خسارت برگردانده میشود. لازم به ذکر است که مدل بهینه سازی برای ماکزیمم سازی تنظیم شده  

همچنین داده ها را در    .برای آماده سازی داده ها و نرمالیزه کردن آنها طراحی شده است    generate_xyتابع   است. 

بعد از انجام بهینه سازی، بهترین نتایج بدست آمده از بهینه    برای آموزش تنظیم می کند.  Kerasقالب موردنیاز  

 آورده شده است.   2که در جدول شماره   می شود  سازی برای طول پنجره زمانی، مشخص

همانطور که در جدول شماره دو دیده می شود مقدار بهینه طول پنجره زمانی بدست آمده برای الگوریتم ژنتیک  

 شده و فواصل پیش بینی های مختلف ارایه شده است: و الگوریتم ذرات بهینه سازی  

و    26و بازه سه ماهه  38به این صورت که برای دوره پیش بینی یک ماهه در الگوریتم ژنتیک طول پنجره بهینه 

 می باشد.   29و در دوره پیش بینی یک ساله طول پنجره بهینه    47در دوره شش ماهه  

طول پنجره بهینه برای دوره های پیش بینی یک ماهه و سه ماهه و شش  به همین صورت برای الگوریتم ذرات  

 محاسبه شده است.   67و    50و  77و27ماه و یک ساله به ترتیب  
 

 بررسی طول پنجره با استفاده از الگوریتم ذرات و الگوریتم ژنتیک  -2جدول  

 روش بهینه سازي بازه پیش بینی مقدار بهینه پنجره زمانی

 یک ماهه  38

 الگوریتم ژنتیک 
 سه ماهه  26

 شش ماهه  47

 یک ساله  29

  یک ماهه  27
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 روش بهینه سازي بازه پیش بینی مقدار بهینه پنجره زمانی

 الگوریتم ازحام ذرات  سه ماهه  77

 شش ماهه  50

 یک ساله  67

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

و    50و    25پنجره بر دقت پیش بینی شاخص سهام در سه بازه  طول  به عنوان نمونه در نمودار های زیر نیز اثر  

 روزه با استفاده از الگوریتم ژنتیک مقایسه شده اند.   100

 

 
 روزه  25طول پنجره زمانی   -1نمودار 

 

 
 روزه  50طول پنجره زمانی  -2نمودار  

 



 397 /...  روند بلندمدت ینیب شی در پ کی ژنت تمیذرات و الگور تمیالگور یا  سهیکاربرد مقاو همکاران /  یی ایجواد ک  دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 
 روزه 100طول پنجره زمانی   -3نمودار 

 

استفاده شده پس با مقدار  با توجه به اینکه از شبکه عصبی المان به عنوان پایه بهینه سازی بر اساس هر الگوریتم  

 بهینه پنجره زمانی مواجه خواهیم شد .

 

 پیش بینی روند بلند مدت و کوتاه مدت بازده سهام -4-2

بعد از مشخص شدن طول پنجره بهینه پیش بینی روند کوتاه مدت )دوره یک ماهه و سه ماهه( و روند بلند مدت  

 آورده شده است.   3نتایج آن در جدول شماره  )شش ماهه و یکساله( بازده سهام انجام شده است که  

نمونه برای هر دوره استفاده شده است ،   5دوره ی مختلف، از داده ها و نتایج  4برای مقایسه الگوریتم ها در 

لازم به ذکر است مقادیر پیش بینی شده در این جدول، بهترین نتایج بدست آمده از هر الگوریتم می باشند که بر  

ه پنجره زمانی مربوط به هر الگوریتم و هر دوره محاسبه شده اند. مقادیر پیش بینی شده مربوط  اساس طول بهین

به هر تاریخ آورده شده توسط هر الگوریتم در کنار مقدار شاخص واقعی در همان تاریخ قرار گرفته، هرکدام از  

 کرد بهتر آن الگوریتم می باشند. مقادیر پیش بینی شده که نزدیک تر به شاخص واقعی می باشند نشان دهنده عمل

در دوره پیش بینی یک ماهه به غیر  دیده می شود در پیش بینی روند کوتاه مدت    3همانطور که در جدول  

که الگوریتم ازدحام ذرات عددی نزدیک تر به شاخص واقعی را نشان می دهد در سایر    31/03/1395از تاریخ  

شاخص واقعی را نشان می دهد. در دوره پیش بینی سه ماهه در تمامی موارد الگوریتم ژنتیک عددی نزدیک تر به  

 نمونه ها الگوریتم زنتیک پیش بینی بهتری از روند کوتاه مدت شاخص سهام دارد. 

که الگوریتم   30/10/1396در پیش بینی روند بلند مدت یعنی در دوره پیش بینی شش ماهه به غیر از مورخ  

شاخص واقعی را نشان می دهد در سایر نمونه ها الگوریتم ژنتیک عددی نزدیک    ازدحام ذرات عددی نزدیک تر به

که   28/12/1396تر به شاخص واقعی را نشان می دهد. در دوره پیش بینی یک ساله نیز به غیر از نمونه مورخ  

ژنتیک عملکرد  الگوریتم ازدحام ذرات عددی نزدیک تر به شاخص واقعی را بدست آورد. در سایر نمونه ها الگوریتم  

 بهتری در پیش بینی روند بلند مدت بازده سهام دارد. 
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 بررسی طول پنجره با استفاده از الگوریتم ذرات و الگوریتم ژنتیک  -3جدول 

شاخص پیش بینی  

 شده 
 شاخص واقعی 

تاریخ مورد پیش  

 بینی
 روش بهینه سازي دوره پیش بینی 

 ژنتیک الگوریتم  ماه 1 1395/ 03/ 31 72615 72813

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 1 1395/ 03/ 31 72615 72763

 الگوریتم ژنتیک  ماه 3 1395/ 06/ 31 76451 73705

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 3 1395/ 06/ 31 76451 73978

 الگوریتم ژنتیک  ماه  6 1395/ 09/ 30 80123 80004

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه  6 1395/ 09/ 30 80123 79598

 الگوریتم ژنتیک  سال  1 1396/ 12/ 28 96290 96313

 الگوریتم ازدحام ذرات  سال  1 1396/ 12/ 28 96290 96290

 الگوریتم ژنتیک  ماه 1 1396/ 07/ 30 86480 86380

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 1 1396/ 07/ 30 86480 86253

 الگوریتم ژنتیک  ماه 3 1396/ 08/ 30 88775 88815

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 3 1396/ 08/ 30 88775 88617

 الگوریتم ژنتیک  ماه  6 1396/ 10/ 30 98817 98847

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه  6 1396/ 10/ 30 98817 98802

 الگوریتم ژنتیک  سال  1 1397/ 12/ 28 178659 178826

 الگوریتم ازدحام ذرات  سال  1 1397/ 12/ 28 178659 178297

 الگوریتم ژنتیک  ماه 1 1397/ 05/ 30 136911 136627

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 1 1397/ 05/ 30 136911 137574

 الگوریتم ژنتیک  ماه 3 1397/ 07/ 30 187779 188925

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 3 1397/ 07/ 30 187779 183628

 الگوریتم ژنتیک  ماه  6 1397/ 04/ 31 108831 108907

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه  6 1397/ 04/ 31 108831 108738

 الگوریتم ژنتیک  سال  1 1398/ 06/ 31 302104 301857

 الگوریتم ازدحام ذرات  سال  1 1398/ 06/ 31 302104 301303

 الگوریتم ژنتیک  ماه 1 1398/ 09/ 30 353997 353805

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 1 1398/ 09/ 30 353997 355453

 الگوریتم ژنتیک  ماه 3 1398/ 02/ 31 215092 215613

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 3 1398/ 02/ 31 215092 2132054

 الگوریتم ژنتیک  ماه  6 1398/ 05/ 30 266127 266113

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه  6 1398/ 05/ 30 266127 265939

 الگوریتم ژنتیک  سال  1 1398/ 12/ 28 512901 513018

 الگوریتم ازدحام ذرات  سال  1 1398/ 12/ 28 512901 511877

 الگوریتم ژنتیک  ماه 1 1399/ 01/ 31 690037 602041
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شاخص پیش بینی  

 شده 
 شاخص واقعی 

تاریخ مورد پیش  

 بینی
 روش بهینه سازي دوره پیش بینی 

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 1 1399/ 01/ 31 690037 694930

 الگوریتم ژنتیک  ماه 3 1399/ 10/ 30 1150718 1167612

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه 3 1399/ 10/ 30 1150718 1180235

 الگوریتم ژنتیک  ماه  6 1399/ 11/ 29 1238357 1204139

 الگوریتم ازدحام ذرات  ماه  6 1399/ 11/ 29 1238357 1182602

 الگوریتم ژنتیک  سال  1 1399/ 12/ 26 129047 1292362

 الگوریتم ازدحام ذرات  سال  1 1399/ 12/ 26 129047 1287527

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 بینی مدل هامقایسه قدرت پیش  -5

پس ازهموار سازی داده ها با    1400تا    1395در این مقاله مقدار شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  

استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم ذرات در قالب برنامه پایتون و با تعیین طول پنجره بهینه مورد آزمون قرار  

ی کوتاه مدت و بلند مدت مقایسه شد اکنون لازم است تا دقت پیش  گرفت و نتایج آن ها با یکدیگر در دوره ها

در ادبیات اقتصادی متداولترین معیار برای ارزیابی آماری دقت  مقایسه شود،   MSFEبینی مدل ها در قالب معیار 

استفاده  است که به طور گسترده ای در ادبیات پیش بینی بازده سهام  MSFE  1معیار    پیش بینی بین مدل ها،

   :شده است و به صورت زیر محاسبه می شود

= MSFE   ( 9فرمول شماره)
1

p
∑ (rT0+j

− r̂T0+j
)

2
p
j=1 

 

از مدل میانگین تاریخی به عنوان مدل  (  2008)و ولش و گویال  (  2010)به تبعیت از رپچ و همکاران    که در آن

 :   استفاده شده است به صورت زیر  معیار یا مبنای مقایسه

 ( 10)فرمول شماره  

r̂T0+1 =
1

T0
∑ rj

T0

j=1

 

 

�̂�𝐓𝟎+𝐣که در آن  
𝐫𝐓𝟎+𝐣ی،  نیبازده تخم  

برای تابع    .تعداد مشاهدات در نمونه و خارج از نمونه است  Pو    0𝑇ازده واقعی  ب  

استفاده شده که دو پارامتر ستون داده های واقعی و ستون داده های پیش بینی شده به آن داده     MSFEخطا از  

ذخیره می کند تا به     MSFEشده است، کار تابع این است که در هر نسل این مقدار را بدست آورده و به عنوان  

 دست یابد.    MSFEهدف خود یعنی حداقل نمودن  

 
1   Master of Science in Finance and Economics 
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 براي نتایج کلی هر الگوریتم : MSFEمقدار  -4جدول 

MSFE Ga 30 1525603685 

MSFE Ga 90 1162401394 

MSFE Ga 180 429399571 

MSFE Ga 364 646606 

MSFE PSO 30 1646672151 

MSFE PSO 90 1544043157 

MSFE PSO 180 872003331 

MSFE PSO 364 14006895 

 پژوهشگر  یها افتهمنبع: ی

 

می باشد. همانطور     MSFEبیانگر میزان خطای هر الگوریتم در پیش بینی شاخص سهام با استفاده از معیار  4جدول  

با   برابر  ماهه  یک  مدت  کوتاه  دوره  در  ژنتیک  الگوریتم  برای  شاخص  این  مقدار  شود  می  دیده  جدول  در  که 

می باشد. به همین صورت نتایج برای الگوریت   646606و در یک دوره بلند مدت یکساله برابر با  1525603685

با   برابر  ماهه  یک  مدت  کوتاه  دوره  دریک  با    1646672151ذرات  برابر  یکساله  مدت  بلند  دوره  یک  برای  و 

 بدست آمده است.   14006895

بدست    MSFEهمانطور که در جدول دیده می شود در دوره یک ماهه و سه ماهه یعنی در کوتاه مدت مقدار  

ک  بدست آمده دوره شش ماهه و ی  MSFEآمده برای الگوریتم ژنتیک کمتر از الگوریتم ازدحام ذرات است. مقدار  

 ساله نیز برای الگوریتم ژنتیک کمتر از الگوریتم ازدحام ذرات است. 

 

 نتیجه گیري -5

سبد سرمایه در حوزه بازارهای مالی است. از آنجایی که مدیریت  بینی روند بازار از جمله پژوهشهای کاربردی    پیش

توانایی   کندخاصی تبعیت نمییک فرآیند پیچیده است و اغلب از ساختار  گذاری در جهت کسب بیشترین بازده  

پیش بینی روند بلند مدت و کوتاه مدت بازده می تواند تا حد زیادی سرمایه گذاران را در دستیابی به این هدف  

 یاری دهد. 

الگوریتم ژنتیک و الگوریتم ذرات در قالب برنامه پایتون به  از اینرو در این پژوهش تلاش شد تا با استفاده از  

لند مدت و کوتاه مدت بازده سهام پرداخته شود. برای انجام این کار از داده های شاخص بورس  پیش بینی روند ب

پس ازهموار سازی داده ها برای روز های تعطیل استفاده شد که  1400تا  1395اوراق بهادار تهران طی سالهای 

 ( همسویی دارد. 2019این روش با پژوهش های فرشادفر و پروکوپچوک )

با استفاده از روش های الگوریتم ژنتیک و ای افزایش دقت پیش بینی شبکه طول پنجره بهینه  پس از آن بر

مقادیر نمونه پیش بینی شده    ازدحام ذرات بدست آمد و در شبکه مورد استفاده قرار گرفت نتایج گویای آن بود که
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قعی نزدیک تر بوده است. در  توسط الگوریتم ژنتیک نسبت به الگوریتم ذرات دفعات بیشتری به مقدار شاخص وا

سال، عملکرد بهتر الگوریتم ژنتیک نسبت به    5ارزیابی آماری دقت پیش بینی نیز مقایسه نتایج پیش بینی طی  

الگوریتم ذرات را نشان داده است. بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده فرضیه های پژوهش مبنی بر عملکرد  

وریتم ذرات در پیش بین بازده سهام در دوره های کوتاه مدت یعنی دوره ی یک  بهتر الگوریتم ژنتیک نسبت به الگ

الگوریتم ژنتیک نسبت به   بهتر  نتایج بدست آمده عملکرد  اساس  بر  ماهه و سه ماه تایید می شود. هم چنین 

(  2022همکاران )الگوریتم ذرات در پیش بینی بلند مدت بازده سهام رد نمی شود. این نتایج با یافته های آبراهام و  

 ( همسویی دارد.2022و کی شارما و همکاران )

بررسی دلایل اقتصادی موثر بر رشد ناگهانی بورس تهران  از اینرو به سیاست گزاران پیشنهاد می شود تا برای  

در دو دوره های مختلف همجنین بررسی و تفاوت وضعیت اقتصادی ایران در زمان رشد و کود بی سابقه بازار  

 هران از این الگوریتم استفاده نمایند. بورس ت

به پژوهشگران نیز پیشنهاد می شود تا به مطالعات تکمیلی در زمینه پیش بینی میزان بازده صنایع مختلف  

بازار بورس تهران به صورت جداگانه با استفاده از سایر الگوریتم های هوش مصنوعی که کمتر مورد استفاده قرار  

 . گرفته اند اهتمام ورزند

 

 منابع فهرست 

(. ازمون اشوبی و غیر خطی بودن شاخص قیمت سهام در  1394امام وردی، قدرت اله، صفرزاده بیجاربنه، سمانه. )

 . 74  –  55(،33)  9بورس تهران. اقتصاد مالی،  

بینی ارزش شرکت مبتنی پیش    (.1402. )محمد مهدی،  عباسیان   ، عباسعلی،پورآقاجان  ، سیده مریم،بابانژاد باقری 

 .318-291(،  64)17فصلنامه اقتصاد مالی،  .  های یادگیری عمیقبر روش 

سبد پروژه با درنظر گرفتن شاخص    ینگینقد  انیجر یساز  نهیبه  .(1401)  . امکی س  ،یخچالی  یرضا، حاج  ،یرجب

 . 120-103(،  9)9سازه و ساخت،    یمهندس.  و ازدحام ذرات  کیژنت  یها  تمیبازار با استفاده از الگور  یها

شرکت ها با    یورشکستگ  ینیب  شیبه منظور پ  یارائه مدل  .(1402)  .محمد حامد  ی،خان محمد ،  غزاله  یی،بابا  یعل

 . 98-67(,  48)12ی،  گذارهی دانش سرما  ی.مال  یو نسبت ها  یشرکت  تیحاکم  یها  زمیاستفاده از مکان

(. پیش بینی شاخص کل قیمت سهام با استفاده از الگوی  1400رنجبر ناوی، رستم، ارشدی، علی، چناری، حسن. )

 .137  -115(،  53)  14خاکستری، بورس اوراق بهادار تهران، 

به منظور حل    یتصادف  یساز   نهیبر به  یمبتن  یکردیارائه رو  .(1400)  .ثمیم   ،یسبحان، دعائ  ان،یدرم  یمصطفائ

  ی کاربرد   یها  هینظر  ی.فراابتکار  یها  تمیبا استفاده از الگور  رانیا  هیمساله انتخاب سبد سهام در بازار سرما

 .  284-253(،    4)  8،  اقتصاد

الله،  صادقی  ، مرضیه،نور احمدی  انتخاب سبد  کاربرد شبکه (.  1402. )حجت  های فیلترشده برمبنای آستانه در 

 .26-1(،  64)17. فصلنامه اقتصاد مالی،  سهام و ارزیابی عملکرد آن

https://ecj.ctb.iau.ir/article_705603.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_705603.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_705588.html
https://ecj.ctb.iau.ir/article_705588.html
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فریدون،مرادی نژاد  ،  احمد، یعقوب  )جهانشاد   ،  آزیتا،  بینی (.  1402،  پیش  در  فراابتکاری  های  الگوریتم  کاربرد 

درماندگی مالی با استفاده از متغیرهای مالی و غیرمالی درون شرکتی و اقتصادی )الگوریتم های بهینه 
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Abstract 
The lack of certainty in the movement of the stock market has made forecasting a challenging task in 

the field of financial time series forecasting. On the other hand, it is not easy to analyze the time series 

data of stock prices due to non-linearity and high noise. Therefore, the aim of this research is to predict 

the long-term and short-term trend of the capital market. To achieve this goal, artificial intelligence 

algorithms of particles and genetics have been used in a comparative manner. The studied variable is 

the total stock price index in Tehran Stock Exchange in the period of 2016 to 2021 and on a monthly 

basis. 

The data have been reviewed after collection using the smoothing method for holidays, and in order to 

increase the accuracy of the models, the optimal window length of each algorithm has been calculated. 

The findings indicate that the genetic algorithm by minimizing the prediction error is a suitable 

algorithm for predicting the short-term and long-term trend of the total price index compared to the 

particle algorithm in the studied time period. 

Keywords: Particle Algorithm, Genetic Algorithm, Data leveling, Machine learning, Artificial 
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 چكيده

ا  ییاست که نقش بسزا  یعوامل   نیتراز مهم   یکی  یگذار هیسرما ها تلاش  . شرکت کندی م  فایدر عملکرد شرکت 

  ش یب یسوبه یگذاره یسرما ییانحراف از کارا کنی ول ندیرا اتخاذ نما یگذارهی سرما ماتیتصم  نیکه بهتر کنندیم

  ن، یبنابرا.  گرددی هش عملکرد شرکت مکا  تیو در نها  یگذاره یمنجر به کاهش بازده سرما  یگذار هیکم سرما  ای

در    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یگذار هیبر رفتار سرما  یو عدم تقارن اطلاعات  یاهرم مال  ریتأث  یمطالعه بررس  نیهدف ا

شرکت    396با بررسی  به اهداف پژوهش    لی. جهت نباشدیم  1400-1393  یبازه زمان   یبورس اوراق بهادار تهران ط

به عنوان نمونه آماری انتخاب    شرکت  105پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش غربالگری،  

قرار    لیو تحل  هیمورد تجزاین شرکت ها    Eviews  فزارپانل و با استفاده از نرم ا  ونیاز رگرس  یریبا بهره گ  گردیدند.

شرکت    ی ها  ی گذار  هیو سطح سرما  یعدم تقارن اطلاعات   نیدهد که ب  یپژوهش نشان م  ن یا  یهاافتهی  .گرفتند

و    منفیرابطه    شرکت  یها   یگذار  هیو سطح سرما  یاهرم مال  ن یکه ب  یوجود دارد در حال  یو معنادار   مثبترابطه  

 برقرار است.   یمعنادار 
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 مقدمه   -1

به سبب جدایی مدیریت از مالکیت و پدید آمدن مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت ها تشدید  

پیدا کرد که این منجر به کاهش کارایی تصمیمات مدیریت و همچنین کاهش امکان نظارت و ارزیابی ذینفعان از  

که اشخاص درون سازمان دارای اطلاعات  عملکرد شرکت ها گردید. عدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی گفته می شود  

بیشتری نسبت به اشخاص برون سازمان هستند به بیانی دیگر در شرکت اطلاعات محرمانه وجود دارد. این امر  

موجب می گردد که تصمیم گیری های مالی و عملیاتی ذینفعان شرکت ها تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی از  

نباشد. همچ اهرم مالی می تواند موجب افزایش نظارت بر  کارایی لازم برخوردار  از  استفاده  از سوی دیگر،  نین 

عملکرد مدیران گردد که این امر در نهایت می تواند زمینه استفاده بهتر از فرصت های سرمایه گذاری را فراهم 

  ی ها شرکت   یار گذهیبر رفتار سرما  یو عدم تقارن اطلاعات  یاهرم مال  ریتأث   یبررسآورد. از این رو هدف پژوهش  

است. در این فصل ابتدا بیان مسئله و ضرورت و اهمیت تحقیق و سپس    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ

 تحقیق ارائه خواهند گردید.  و همچنین نوع متغیرهای  متغیرهاپایان این فصل تعاریف  اهداف، قلمرو تحقیق و در  
 

 پيشينه تجربی پژوهش مبانی نظري و - 2

 نی نظري پژوهش مبا- 1- 2

 گذاري مبانی نظري فرصت هاي سرمایه 1- 1- 2

 گذاري تصميمات سرمایه 1- 1- 1- 2

ها، تامین مالی به منظور استفاده از فرصت های  گذاری شرکت یکی از مهم ترین عوامل دخیل در تصمیمات سرمایه 

گذاری نیازمند تامین مالی از محل بدهی سرمایهها جهت دستیابی به سطح بهینه  گذاری می باشد. شرکت سرمایه

گذاری با  ها را از قبول پروژه های سرمایههای تامین مالی شرکت یا صدور سهام می باشند که بعضا افزایش هزینه

،  1گذاری را در پی دارد )هوبارد خالص ارزش فعلی مثبت باز می دارد که این امر کاهش و عدم کارایی سرمایه

1988  .) 

 اندازه  از  كمتر   گذاريسرمایه  و اندازه   از بيشتر  گذاريسرمایه 2- 1- 1- 2

  باعث   است،  ممکن  که  جایی  آن  تا  تواند  می  گذاری،سرمایه  های  نظریه  با  آشنایی  و  گذاریسرمایه  تحلیل  و  تجزیه  

  پیرامون   تصمیم.  سازد  محقق  را  آگاهانه  گیری  تصمیم  و   شده  گذاران  سرمایه  ثروت  افزایش  و  مدیریت  بهبود

  برای   آنها،  به  همزمان  پرداختن  که  است  روبرو  ریسک  و  ها  وقفه  انتظارات،  مهم  مسئله  سه  با  گذاریسرمایه

  شرکت  یک  گذاریسرمایه  سطح  بر  بسیاری  عوامل  مسائل،  این  به  توجه  با  زیرا  نیست،  مقدور  سادگی  به  اقتصاددانان

 (.  1994  همکاران،و    2  دنیس)  باشند  می  گذار  تأثیر

 

 

 
1- Hubbard 
2 - Denis 
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 ها گذاري شركت برخی عوامل موثر بر سرمایه 3- 1- 1- 2

 منابع داخلی    1- 3- 1- 1- 2

کنند.  بندی می ها را اولویت های تأمین مالی، آن ها بر اساس هزینه روش کند شرکتمراتبی بیان میتئوری سلسه 

های تأمین مالی عنوان روش به   ها تأمین مالی داخلی، بدهی و در نهایت صدور سهام رابر اساس این تئوری، شرکت 

تأمین مالی خارجی از    (. مدیرانی که دارای بیش اطمینانی هستند معتقدند1984،  1مایرز کنند )بندی می اولویت 

چنین مدیران  بنابراین این ؛  (2019هی و همکاران،  شود )گذاری بالا، به کاهش ارزش شرکت منجر می طریق قیمت

دهند. به بیانی دیگر آنان از  ابتدا منابع داخلی را به بدهی و بدهی را به سهام ترجیح میدر تأمین مالی خارجی  

(. از دیدگاه مالی رفتاری، تمایل مدیران به منابع  2011مالمندیر و همکاران،  کنند )مراتبی پیروی می مدل سلسه 

؛  بر منابع داخلی کنترل بیشتری دارندمند هستند چرا که مدیران  های تأمین مالی بیشتر علاقه داخلی به سایر روش 

گذاری از محل منابع  های سرمایه پروژه   احتمال بیشتری بر کاراییتوان گفت بیش اطمینانی مدیران بهبنابراین می

 (. 2019هی و همکاران،  هستند )داخلی تأثیرگذار  

  گذاري شركت  نقش توانایی مدیران در تصميمات سرمایه   2- 3- 1- 1- 2

سرمایه های انسانی داخل شرکت یکی از مهم ترین مواردی است که می تواند در عملکرد، بهره وری و کارایی 

شرکت نقش موثری ایفا کند. مدیران نیز به عنوان یکی از مهم ترین سرمایه های انسانی شرکت با تصمیم گیری  

صمیمات سرمایه گذاری نیز به عنوان  های خود نقش موثری در موفقیت یا عدم موفقیت شرکت ایفا می کنند. ت

یک عامل مهم در موفقیت شرکت تاثیر پذیری بسیاری از تصمیمات مدیران شرکت ها دارد. علی رغم تمامی پیش  

بینی ها و دستور العمل های تهیه شده در خصوص سرمایه گذاری های شرکت، بخش بزرگی از این تصمیمات به  

در نتیجه انتظار می رود مدیران توانا با پیش بینی ها و برآورد های صحیح   بینش و ارزیابی مدیران بستگی دارد. 

تر سرمایه گذاری های مناسب تری نیز انجام دهند. بنابراین بین توانایی مدیران و کارایی تصمیمات سرمایه گذاری  

نا بر کارایی سرمایه  رابطه مثبتی مفروض است. همچنین دیگر دلیلی که می تواند منجر به تاثیر مثبت مدیران توا 

گذاری شرکت شود، شهرت مدیران است. در واقع مدیران توانا به منظور حفاظت از شهرت خود دقت بیشتری در 

 (.  2012سرمایه گذاری ها انجام می دهند )دمرجیان و همکاران،  

 عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذاري شركت   1-4- 1- 2

بود نظارت بر فرآیند گزارشگری مالی می تواند به کاهش عدم تقارن  با توجه به آن که کمیته حسابرسی با به

اطلاعاتی و در نتیجه بهبود تصمیمات سرمایه گذاری منجر شود در ادامه رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه  

گذاری شرکت و تأمین مالی داخلی محل بحث بسیاری از  گذاری شرکت پرداخته می شود. رابطه بین سرمایه

( در یک بازار  1958میلر )  و  3(. به اعتقاد مودیگلیانی2018همکاران،    و  2ژو است )های آکادمیک بوده  پژوهش 

سازمانی سرمایه کامل، هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی یکسان است چرا که عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون 

 
1 - Myers 
2 - Xu 
3 - Modigliani 
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های تأمین مالی از منابع داخلی و خارجی ناشی از عدم  سازمانی وجود ندارد. به بیانی دیگر، تفاوت در هزینهو برون 

 های تقسیم سود تأثیری بر ارزش شرکت ندارد.  نابراین ساختار سرمایه و سیاست ب؛  تقارن اطلاعاتی است 
 

 پيشينه پژوهش -2- 2

 هاي داخلیپژوهش 1- 2- 2

و   یهای تأمین مالبر سیاست   رعاملیاز حد مد شیتأثیر اعتماد به نفس ب  یبررس ( به  1398محمدی و همکاران )

شده  های پذیرفتهپژوهش شرکت   نیا  یجامعه آمار   .پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران    یگذار هیسرما  ییکارا

-1396  لهدوره هفت سا  یشرکت ط  139های  آن شـامل داده   یدر بورس اوراق بهـادار تهـران و نمونـه آمـار 

  ون یـو، روش رگرسبـرآورد الگ  یبوده و روش مورد استفاده بـرا   کیستماتیحذف س  ،گیریاست. روش نمونه   1390

از    شینشان داد اعتماد به نفس ب  جیبا اثرات ثابت است. نتا  یقیهای تلفداده   نیبا استفاده از تخم  رهمتغی  چند

  شتریگذاری ببر سرمایه  یو معنادار  میگذاری و رابطه مستقسرمایه  ییبر کارا  ی تأثیر معکوس و معنادار   رانیحد مد

  ،یداخل   مالی  منابع  بهها  شرکت   رانیمد  دسترسی  صورت  دردهد  نشان می  شتریهای ببررسی   نیاز حد دارد. همچن

گذاری  به سرمایه   لیاز منابع خارج از شرکت، متما  یاز حد و در صورت تأمین مال  شتریگذاری ببه سرمایه  لیها تماآن

 کمتر از حد خواهند شد. 

  ی هاشرکت  یگذاره یسرما ییبر کارا تیو ساختار مالک یشرکت تی( به تأثیر حاکم1398و خوشنود ) یدر حی

متنوع باشد و   اریبس  تواندیها مشرکت   تی در بورس اوراق بهادار پرداختند. ساختار مالک  شدهرفته یپذ  یخانوادگ

 یقی نقش کنند. حضور سهامداران حق  یفا یساختار ا  نیدر ا  توانندی م  یو حقوق  یقیاز سهامداران حق  یعیوس  فیط

 یخانوادگ   ینوعبه   رهی مدئتیها در هحضور آن  ایسهام و   یداشتن درصد بالا اری با در اخت  لیفام  ایخانواده    کیاز  

کند تا   جادیها ارا در آن یمضاعف زهیانگ تواندیها مبودن شرکت  ی. خانوادگدهدی شرکت را نشان م تیبودن مالک

است    اد یز  اریاقتصاد بس  یایدر دن  یخانوادگ  یهاشرکت  تیرا ارائه دهند. اهم  یترو عملکرد مطلوب   یعال  تیوضع

و نحوه    یخانوادگ  یهاشرکت   تیساختار مالک  یپژوهش بررس  نیمهم هدف ا  ن یمنظور با توجه به ا  نیو به هم

 انجام گرفته است.   یخانوادگ  یهاو با تمرکز بر شرکت  یمقاله مرور  کیمقاله در قالب    نیها است. اعملکرد آن 

  ی هادر شرکت   یگذار هیسرما  ییمشروط بر کارا  یکارتأثیر محافظه  ی( به بررس1397و همکاران )  یمسعود 

  ی ها . تعداد شرکت باشدیم  1394تا    1390  یهاسال   نیپژوهش ب  یبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. دوره زمان

  ک یستماتیحذف س  یریگاز روش نمونه   دهشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران با استفا  127مل  نمونه پژوهش شا 

و آزمون شده است.    یاثرات ثابت بررس  کرد یبا رو  ییتابلو  یهاپژوهش با استفاده از روش داده  ونی رگرس  یالگو  یبرا 

نوع  نییتع یاست. برا  یداد یپس رو داد،یو از لحاظ رو یو از نظر هدف کاربرد  یشیمایپ -یفیروش پژوهش توص

آز  یبیترک  یهاداده  همچن  مریل  F  یهاموناز  است.  شده  استفاده  هاسمن  آزمون    لیوتحلهیتجز  یبرا  نیو  و 

  ن ی ب  داریاز وجود رابطه معن  یپژوهش حاک  جیاستفاده شده است. نتا  یخط  یون یپژوهش از روش رگرس  یهاهیفرض

 . باشدی م  یگذارهی سرما  ییبا کارا  یشرط  یکارمحافظه 
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  ی گذار ه یهای سرمافرصت   نیموظف بر رابطه ب  ریغ  رانیگر مد  لینقش تعد  ی( به بررس1396و همکاران )  یاکبر

  85 یآنان اطلاعات مال قیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در تحق شدهرفتهی پذ یهاشرکت  یو عملکرد مال

اوراق بهادار تهران در ط  شدهرفته یشرکت پذ نتادیگرد  یآور جمع   1394تا    1388  یماندوره ز   یدر بورس   جی . 

 ی و عملکرد مال   یگذاره یهای سرمافرصت  نیدر رابطه ب  رموظفیغ  رانیاز آن است که درصد مد  یپژوهش حاک

 یعدم تقارن اطلاعات شتر،یموظف با نظارت ب ری غ رانی که مد دهدینشان م هاافتهی. کندی م فایا  یگر لینقش تعد

هز ا  را  یندگینما  یهانهیو  از  و  داده  فرصت  قیطر  نیکاهش  سرماتأثیر  مال  یگذار ه یهای  عملکرد  در    یبر  را 

 .افتیخواهد    شیمورد مطالعه افزا  یهاشرکت 

  ی گزارشگر   تیفیک  نیارتباط ب  ی( با عنوان بررس1396)  یو رعنائ  یلیگرا   یپژوهش صفر  یتجرب  یهاافتهی

  ی گزارشگر   تیفیک نیب دهدیرابطه نشان م نیبر ا های بده دیو تأثیر ساختار سررس یگذاره یسرما ییبا کارا یمال

 جینتا  نیوجود دارد. همچن  یمعنادار   مثبتشرکت، رابطه    یگذار هیسرما  ییبا کارا   یبده  دی و ساختار سررس  یمال

قرار    هایبده  دیتحت تأثیر ساختار سررس  یگذاره یسرما  ییو کارا  یمال  یگزارشگر   تیفیک  نی رابطه ب  دهدی نشان م

 . شودیم  فیرابطه تضع  نیمدت، اکوتاه   دی با سررس  یهای بده  شیدارد و با افزا

  ن ی ا  ی. براباشدیو ارزش شرکت م  یعملکرد مال  یارهایمع  نیرابطه ب  ی( به بررس 1395و همکاران )  انیمیرح

  ی هاسال   نیب  یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران برا   شدهرفته یشرکت پذ  92متشکل از    یامنظور نمونه 

 می عملکرد و ارزش شرکت ارتباط مستق  یارهایمع  نیپژوهش نشان داد که ب  نیا  جیپرداختند. نتا  1391تا    1380

  ن ی بوده و از ا یترمناسب  یمال یهانسبت یکه دارا  باشندی م  یشتریارزش ب یدارا  ییهارکت ش یعنیوجود دارد، 

از    ییارهایارزش شرکت و مع  نیاست که ب  نیا دیپژوهش مؤ  جینتا  ن،یداشته باشند. همچن  یبابت عملکرد مطلوب

وجود دارد.    یتری هر سهم، سود هر سهم، بازده فروش و رشد فروش ارتباط قو   ینقد   انیجر  ها،ییبازده دارا  لیقب

 . باشندیم  یریگمیتصم  یبرا   یشتریب  یاطلاعات  یمحتوا   یدارا   ارهایمع  نیگفت ا  توانی لذا م

  ی گذار ه یسرما  ییباعث بهبود کارا  یمال   یگزارشگر   تیفیک  شیکه افزا  دهدی(، نشان م1394)  یزارع  یهاافتهی

از حد مطلوب م  شتریب  یگذاره یکاهش مشکل سرما  قیاز طر   د ی تر کردن سررسکوتاه  نی. همچنشودیو کمتر 

. از  شودی از حد مطلوب م  شتریب  یگذار هیکاهش مشکل سرما  قی از طر  یگذار ه یسرما  ییموجب ارتقاء کارا  ،یبده

  ی تر کوتاه  یبده  دیکه سررس  ییهاشرکت  یبرا   یگذار هیسرما  ییبر کارا  یمال  یگزارشگر  تیفیاثر ک  گر،ید  یسو 

 ییبر کارا  یبده  دی و کوتاه بودن سررس  تیفیباک  یمال  یکه گزارشگر   یتأثیر مثبت  گر،یدان یباست. به  ترف یدارند، ضع

 هستند.   گریکدی  نیگز یجا  یحدود  ادارند ت  یگذار هیسرما

 

 هاي خارجی پژوهش  2- 2- 2

( همکاران  و  تأثیر  2021احمد  بررسی  به  سرمایه (  تصمیمات  بر  مالی  اهرم  و  اطلاعاتی  تقارن  گذاری  عدم 

شده در بورس اوراق بهادار پاکستان در بازه زمانی  های پذیرفته ها پرداختند. جامعه آماری آنان شامل شرکت شرکت 

های پژوهش از روش رگرسیون خطی استفاده گردیده است.  منظور آزمون فرضیه باشد. به می   2018الی    2000
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ها  گذاری شرکتدهد که عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه های آنان نشان می هیافت

 کند.ها کاهش پیدا می گذاری شرکت دارند. به بیانی دیگر، با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی، سرمایه 

گذاری و عملکرد شرکت با توجه به نقش  های سرمایه ( به بررسی رابطه بین فرصت2020همکاران )  و  1الکرامر 

های حاضر در بورس اوراق بهادار امارت متحده عربی در بازه  حاکمیت شرکتی پرداختند. جامعه آماری آنان شرکت 

گذاری شرکت و عملکرد  ی سرمایه هادهد که بین فرصتهای آنان نشان میباشد. یافتهمی  2012الی    2008زمانی  

 کند.رابطه منفی و معناداری برقرار است و حاکمیت شرکتی این رابطه را تضعیف می

گذاری  ها در ساختار مالکیت شرکت بر کارایی سرمایه ( به بررسی تأثیر حضور بانک 2020همکاران )  و  2وانگ   

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشامل شرکت   شده در چین پرداختند. نمونه آماری آنانهای پذیرفتهشرکت 

های آنان حاکی از آنان است که مالکیت بانک موجب  باشد. یافتهمی  2017الی    2004های  چین در بازه زمانی سال 

های آنان نشان  شود. از سوی دیگر، یافته گذاری می گذاری از طریق کاهش بیش و کم سرمایه افزایش کارایی سرمایه

 شود. ها در ساختار مالکیت شرکت به کاهش محدودیت در تأمین مالی منجر میهد که حضور بانک دمی

گذاری پرداختند.  ( به بررسی تأثیر ساختار سرمایه و حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه 2017همکاران )  و  3چن 

های دولتی گذاری دارد. این نتایج در شرکت دهد تمرکز مالکیت تأثیر منفی بر کارایی سرمایه نتایج آنان نشان می 

گذاری  گذاری بر کارایی سرمایه دوق سرمایه گذاران نهادی و صنتر است. سرمایه های خصوصی قوی نسبت به شرکت

 تأثیر مثبت و معناداری دارند. 

گذاری ناکارآمد در  ( به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت و اهرم مالی و سرمایه2017همکاران ) و 4ژانگ ژین یوآن 

ت. نتایج شرکت ابراز شده اس  2297بر اساس    2015تا    2014های  های چینی پرداختند. جامعه آماری سال شرکت 

گذاری ناکارآمد شرکت  دهد که اهرم مالی و تمرکز مالکیت به طور مؤثر مانع بر رفتار سرمایه پژوهش نشان می

 خواهد شد. 

)  و  5الاود  اطلاعات  2017همکاران  کیفیت  بین  رابطه  بر  گری تخصص حسابرس  تعدیل  تأثیر  بررسی  به   )

سرمایه  کارایی  و  پژحسابداری  نتایج  پرداختند.  میگذاری  نشان  آنان  اطلاعات  وهش  کیفیت  افزایش  با  دهد 

کند. همچنین تخصص حسابرس منجر به افزایش کارایی گذاری کاهش پیدا می حسابداری مشکلات بیش سرمایه 

و کیفیت   شود. آنان دریافتند تخصص حسابرس در صنعتگذاری می گذاری و کاهش مشکلات کم سرمایهسرمایه

 گذاری شود. حسابداری دو مکانیسمی است که منجر به افزایش کارایی سرمایهبالای اطلاعات  
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 فرضيه هاي پژوهش - 3

 گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد. عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه   فرضيه اول:

 ها تأثیر معناداری دارد. گذاری شرکت اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه   فرضيه دوم:

 

:جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    نمونه آماريعه و  مجا-4

تا   1393از سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهها از میان شرکت انتخاب نمونه تهران می باشد.  

   شود:با در نظر گرفتن معیارهای زیر انجام می   1400

 
 کيستماتيروش حذف س ، 1-3جدول شماره 

 شرح ردیف 
تعداد  

 شركت

 426  1400های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد شرکت 1

  76 هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبوده اند تعداد شرکت 2

  87 در بورس پذیرفته شده اند  1393هایی بعد از سال تعداد شرکت 3

4 
ها و یا  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جزء هلدینگ، سرمایهشرکتتعداد 

 اند.ها بودهلیزینگ
62  

5 
که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به   ییهاشرکتتعداد 

 باشد پایان اسفند نمی
83  

6 
ماه داشته اند و شرکت   6تحقیق وقفه معاملاتی بیش از که در قلمرو زمانی  ییهاشرکتتعداد 

 هایی که اطلاعات آن ها در ناقص بوده است 
13  

 321  هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت 8

 105  های عضو نمونه تعداد شرکت 9

 

  : )به مدل هاي پژوهش  اول پژوهش مدل  از احمد و همکاران  1منظور آزمون فرضیه  برآورد  2021)( به پیروی   )

 شود: می

 ( 1مدل )
inv it = B0 + B1𝐴𝑆 it−1 + 𝐵2𝐺𝑅 𝑖𝑡−1 + 𝐵3𝑃𝑅 𝑖𝑡−1 + B4TQ it−1 + 𝐵5𝐶𝑓 𝑖𝑡−1 + B6TN it−1 + B7SZ it−1

+ B8AG it−1 +∈it 

 

 شود: ( برآورد می 2021( به پیروی از احمد و همکاران )2منظور آزمون فرضیه و دوم پژوهش مدل )به

 ( 2مدل )
inv it = B0 + B1𝐿𝐸𝑉 it−1 + 𝐵2𝐺𝑅 𝑖𝑡−1 + 𝐵3𝑃𝑅 𝑖𝑡−1 + B4TQ it−1 + 𝐵5𝐶𝑓 𝑖𝑡−1 + B6TN it−1 + B7SZ it−1

+ B8AG it−1 +∈it 
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 هاي پژوهش یافته -6

 آمار توصيفی 

 توصیفی متغیرهای آمار وضعیت خلاصه موردمطالعه، متغیرهای و آماری نمونه درباره بیشتر شناخت کسب منظوربه

 متغیر انحراف معیار هر  حداکثر و حداقل، میانه،  میانگین، شامل توصیفی هایاست. آماره  گردیده محاسبه تحقیق

 شاخص و است توزیع ثقل و مرکز  تعادل نقطه دهنده  نشان که است  مرکزی شاخص تریناصلی  باشد. میانگین می

 50 و آن از ترپایین  نمونه هایداده درصد   50 که است مقداری میانه است. هاداده  مرکزیت دادن نشان برای خوبی

به می  قرار  آن از  بالاتر  درصد به اندازه عنوان به  میانه از کلی طورگیرند.  توزیع  تمایل   هاآن  شکل که هاییمرکز 

انحرافمی  استفاده است، غیرمتقارن  دست به واریانس از جذر که پراکندگی است پارامتر ترینمهم  معیار شود. 

آمار توصیفی   1-4 ها است. در جدول  آن میانگین از مشاهدات نوسان متوسط دهنده نشان شاخص، این آیدمی

 تمامی متغیرهای پژوهش، اعم از مستقل، وابسته و کنترلی آورده شده است.

 

 جدول  آمار توصيفی متغيرها

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ارائه گردیده است. براساس آماره های ارائه شده، میانگین   1-4آماره های توصیفی متغیر های پژوهش در جدول 

درصد است به این معنی که در سال های مورد بررسی سرمایه   24سرمایه گذاری شرکت های نمونه مورد بررسی  

را نشان می دهد هرچه این عدد    0.02است. میانگین عدم تقارن اطلاعاتی عدد  گذاری شرکت ها رشد داشته  

اهرم مالی  باشد، عدم تقارن اطلاعاتی بین اشخاص درون سازمان و برون سازمان بیشتر است. میانگین  بیشتر 

ین  درصد است به این معنی که شرکت های نمونه تمایل بیشتری به تام 57شرکت های نمونه نشان دهنده عدد 

درصد بدهی وجود دارد. میانگین رشد درآمد های    57مالی از محل بدهی دارند چرا که به ازای هر واحد دارایی  

درصد   17درصد است به این معنی که درآمد های شرکت در سال های مورد بررسی  17فروش نشان دهنده عدد

 انحراف معيار  كمترین بيشترین  ميانه ميانگين  نماد نام فارسی 

 INV 0.242 0.047 2.264 0.142- 0.563 گذاری شرکت سرمایه

 AS 0.023 0.023 0.033 0.009 0.007 عدم تقارن اطلاعاتی 

 LEV 0.574 0.567 0.860 0.263 0.168 اهرم مالی 

 GR 0.179 0.145 0.520 0.039- 0.159 رشد درآمد فروش 

 PR 0.153 0.125 0.457 0.040- 0.135 نسبت سود به فروش 

 TQ 3.439 2.375 11.286 1.074 2.730 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.114 0.100 0.345 0.056- 0.107 جریان وجوه نقد 

 TN 0.243 0.207 0.577 0.041 0.158 های ثابت نسبت دارایی

 SZ 14.414 14.260 17.548 12.294 1.286 اندازه شرکت 

 AGE 2.879 2.890 3.611 2.303 0.331 سن شرکت 
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است به این معنی که حاشیه سود  درصد    15رشد داشته است. میانگین نسبت سود به فروش نشان دهنده عدد  

است هرچه    3.43درصد است. میانگین نسبت کیوتوبین نشان دهنده عدد    15شرکت های نمونه به طور میانگین  

این عدد بیشتر باشد، عملکرد اقتصادی شرکت ها بهتر ارزیابی می گردد. میانگین نسبت جریان وجوه نقد به کل  

درصد جریان وجوه نقد    11ست. به این معنی که به ازای هر واحد دارایی،  درصد ا  11دارایی ها نشان دهنده عدد  

درصد است به این معنی که به ازای هر واحد    24وجود دارد. میانگین نسبت دارایی های ثابت نشان دهنده عدد  

است    2.87درصد دارایی ثابت در شرکت وجود دارد. میانگین لگاریتم سن شرکت های مورد بررسی نیز    24دارایی  

 ( ارائه گردیده اند. 1-4است. سایر آماره های توصیفی در جدول )

 

 ضرایب همبستگی

برای بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده  

و نتایج آن ارائه شده است. به عنوان مثال، بین سرمایه گذاری شرکت ها و عدم تقارن اطلاعاتی همبستگی مثبت  

همبستگی منفی و معناداری وجود    و معناداری وجود دارد. بین سرمایه گذاری شرکت و نسبت دارایی های ثابت

دارد. بین عدم تقارن اطلاعاتی و رشد درآمد های شرکت همبتسگی منفی و معناداری وجود دارد. بین عدم تقارن  

اطلاعاتی و نسبت کیوتوبین همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. بین عدم تقارن اطلاعاتی و جریان وجوه نقد  

  ی ها  ریمتغ  نیب   یگفت با توجه به آن که همبستگ  توانیم  یطور کلبهد دارد.  همبستگی منفی و معناداری وجو

در سایر     وجود ندارد.  زین  یپژوهش مشکل خود همبستگ  یها  ریمتغ  نی( قرار دارد، ب1+  یال  -1پژوهش در بازه )  

( ارائه  2-4ول )موارد نیز بین برخی متغیرها همبستگی معناداری وجود دارد. موارد مذکور در خانه های رنگی جد

 شده اند. 
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 جدول  ضریب همبستگی پيرسون 

Probability INV AS LEV GR PR TQ CF TN SZ AGE 

INV 
1.000          

-----          

AS 
0.092 1.000         

0.013 -----         

LEV 
0.005 0.065- 1.000        

0.884 0.077 -----        

GR 
0.064 0.142- 0.530- 1.000       

0.084 0.000 0.000 -----       

PR 
0.028 0.087 0.402- 0.579 1.000      

0.451 0.018 0.000 0.000 -----      

TQ 
0.055 0.330 0.161- 0.094 0.409 1.000     

0.137 0.000 0.000 0.011 0.000 -----     

CF 
0.025- 0.154- 0.128- 0.259 0.384 0.084 1.000    

0.507 0.000 0.001 0.000 0.000 0.023 -----    

TN 
0.194- 0.079- 0.142- 0.141- 0.155- 0.017- 0.088 1.000   

0.000 0.032 0.000 0.000 0.000 0.651 0.017 -----   

SZ 
0.049- 0.062- 0.029 0.294 0.176 0.119- 0.106 0.091- 1.000  

0.184 0.094 0.437 0.000 0.000 0.001 0.004 0.014 -----  

AGE 
0.065 0.211 0.109 0.049- 0.014 0.180 0.124- 0.125- 0.041- 1.000 

0.079 0.000 0.003 0.189 0.697 0.000 0.001 0.001 0.270 ----- 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 رگرسيونی آزمون هاي فروض كلاسيک مدل هاي 

 میانگین خطاها، صفر است.فرض اول: 

به طور معمول، عدم برقراری این فرض می تواند ناشی از عدم وجود عرض از مبدا در مدل رگرسیون باشد. اگر در  

مدل رگرسیون، عرض از مبدا وجود داشته باشد، این فرض عموما برقرار است و نیازی به آزمون نیست، چرا که  

مبدا موجب می شود تا میانگین متغیر وابسته و میانگین مقادیر برازش شده مدل، تقریبا یکسان  وجود عرض از  

(. بنابراین از آن جایی که در هر دو مدل پژوهش حاضر عرض از مبدا وجود دارد، این فرض  1397باشد )افلاطونی،  

 برقرار است. 

 واریانس( واریانس خطاها، مقدار ثابتی دارد )آزمون ناهمسانی  فرض دوم: 

باشد. در این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون  یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون ناهمسانی واریانس می 

بروش پاگان گادفری استفاده شده است. باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و  
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ازلهأمسهمچنین   استنباط آماری، لازم است قبل  پرداختن به هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود    ی 

   .ناهمسانی واریانس تحقیق شود

 
 جدول  نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداري χ2  آماره آزمون ناهمسانی واریانس 

 00/0 88/3 ( 1مدل )

 00/0 51/3 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است که    05/0در تمامی مدل کمتر از     χ2بیانگر این موضوع است که احتمال آماره    4-4نتایج حاصل از جدول  

وجود دارد. با عنایت به آن که یکی از روش های رفع مشکل    ناهمسانیدهد بین متغیرهای پژوهش  نشان می 

 ناهمسانی واریانس تخمین مدل ها با روش حداقل مربعات تعمیم یافته است.

 بین باقیمانده ها خود همبستگی وجود ندارد( ) آزمون دوربین واتسون، خود همبستگی سریالی( فرض سوم: 

ابی خود همبستگی سریالی ) ارزیابی عدم وجود خود همبستگی بین  (، به منظور ارزی1395به پیروی از افلاطونی )

  1/ 5باقیمانده های مدل( از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود. در صورتی که مقدار دوربین واتسون در بازه 

 قرار داشته باشد، مشکل خود همبستگی سریالی در باقیمانده های مدل وجود ندارد.   5/2الی  
 

 واتسون -زمون دوربينجدول  نتایج آ

 دوربين واتسون  شرح

 62/1 ( 1مدل )

 73/1 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

) خود  فرض چهارم:   واتسون  آزمون دوربین  نداردنتایج  متغیر های توضیحی، همبستگی وجود  و  بین خطاها 

 همبستگی سریالی( 
توضیحی مدل، با جمله خطا، همبستگی معناداری  فرض کلاسیک چهارم رگرسیون بیان می کند که متغیر های  

ندارند. از آنجا که مقادیر متغیر های توضیحی، در دنیای بیرون ایجاد می شوند ) برون زا هستند( ولی مقادیر جمله 

خطا از روابط درون مدل، حاصل می گردند ) درون زا هستند(، این فرض به طور معمول برقرار است)افلاطونی،  

1397.)   

 های پژوهش( توزیع آماری جمله خطا، نرمال است )آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل پنجم:  فرض

باشد. در این پژوهش برای  های پژوهش می یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل 

 بررسی این موضوع از آزمون جارک و برا استفاده شده است.  
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 نرماليتی جدول  نتایج حاصل

 سطح معناداري جارک و برا آماره آزمون نرمال بودن 

 00/0 20/2040 ( 1مدل )

 00/0 62/2070 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است    05/0بیانگر این موضوع است که احتمال آماره جارک و برا در مدل ها کمتر از     5-4نتایج حاصل از جدول  

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و قضیه حد مرکزی  جملات باقیمانده مدل می که حاکی از نرمال نبودن  

 باشد.   اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز می انحراف از فرض نرمال بودن بی
 

 نتایج آزمون هم خطی بين متغير هاي مستقل پژوهش 

امل تورم واریانس استفاده شده است. در  خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش از عدر این پژوهش برای تعیین هم

خطی نتایج هم خطی بین متغیرها وجود دارد.باشد، مشکل هم 10( بیش از VIFصورتی که عامل تورم واریانس )

نبود    VIF  ،16/2دهد که بیشترین  ( نشان می 6-4در جدول ) بیانگر  بنابراین، مقدار عامل تورم واریانس  است. 

 باشد. متغیرهای توضیحی پژوهش می خطی بین  مشکل هم

 
 مستقل پژوهش  يها ريمتغ نيب یآزمون هم خط  جیجدول  نتا

 (2مدل) ( 1مدل)

 عامل تورم  متغيرها عامل تورم  متغيرها

AS 1.236 LEV 1.651 

GR 1.701 GR 2.095 

PR 2.128 PR 2.160 

TQ 1.439 TQ 1.341 

CF 1.265 CF 1.247 

TN 1.082 TN 1.164 

SZ 1.133 SZ 1.188 

AGE 1.089 AGE 1.083 

C - C - 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 آزمون مانایی متغيرها  

( استفاده شده است. نتایج LLCدر این پژوهش برای تعیین پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو )

وابسته پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح، پایا  این آزمون بیانگر این موضوع است که متغیرهای مستقل و  

 باشد. می  %5تر از  ( برای آزمون مذکور کم P-Valueاند، زیرا مقدار سطح معناداری )بوده 

 
 پژوهش متغيرهاي  مانایی آزمون جدول  نتایج

 معناداري  آماره نام فارسی 

 00/0 - 62/25 گذاری شرکت سرمایه

 00/0 - 21/5 عدم تقارن اطلاعاتی 

 00/0 - 03/11 اهرم مالی 

 00/0 - 68/11 رشد درآمد فروش 

 00/0 - 04/8 نسبت سود به فروش 

 00/0 - 32/6 نسبت کیوتوبین 

 00/0 - 46/10 جریان وجوه نقد 

 00/0 - 95/9 های ثابت نسبت دارایی

 00/0 - 02/8 اندازه شرکت 

 00/0 - 78/6 سن شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 الگوبراي مدل انتخاب 

پژوهش    یبرآورد مدل ها  یمناسب برا   ی انتخاب الگو   ،یونیرگرس  یآمار   یمتداول در پژوهش ها  یاز روش ها  یکی

مناسب برآورد مدل پژوهش    یالگو   ستیبا  یپژوهش م  یونی رگرس  یاز برآورد مدل ها   شی منظور پ  نیباشد. بد  یم

آزمون به    نیباشد. در ا  یآزمون چاو م  ی ونیرگرس  یدر پژوهش ها   استفادهمورد    یاز آزمون ها   یکی .  ردیصورت پذ

  ن یگردد. بد  یآزمون مربوطه توجه م  ی به سطح معنادار   یقیتلف  ایپانل    یمناسب داده ها   یمنظور انتخاب الگو 

مناسب برآورد    یبه منظور انتخاب الگو   ورد استفادهآزمون روش مورد م  نیصفر ا  هیکه در صورت رد فرض  قیطر

صفر آزمون    هیفرض  یحال در صورت عدم معنادار  نیگردد . با ا  یم  استفاده  ییبلوتا  یداده ها   یپژوهش از الگو 

 ی آزمون چاو نشان م   جیباشد. در واقع نتا  یم  یقیتلف  یها  کردیپژوهش رو  یمناسب برآورد مدل ها  یچاو الگو 

  ی کی نمود.    استفاده  یقیتلف  ای  ییتابلو  یداده ها   کردیاز رو ستیبا  یمناسب برآورد مدل پژوهش م یدهد که الگو

باشد. در آزمون هاسمن در خصوص    یپژوهش آزمون هاسمن م  یدر انتخاب الگو   استفادهمورد    یاز آزمون ها   گرید

  ک یزمون هاسمن در خصوص هرآ هیآزمون اگر فرض نیباشد. در ا یم یریگ میتصم یتصادف ایاثرات ثابت   یالگو

  ی انی باشد. به ب یاثرات ثابت م یپژوهش الگو یبرآورد مدل ها یمناسب برا   یپژوهش رد شود، الگو یاز مدل ها 

  هیکه فرض  یدر صورت  کنی اثرات ثابت آزمون گردند. ول  یاز الگو  استفادهبا    ستیبا  یپژوهش م  یمدل ها   گر،ید
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 ی پژوهش م   یها  هیپژوهش رد نشود، به منظور آزمون فرض  یاز مدل ها  کیصفر آزمون هاسمن در خصوص هر

  ی الگو   ستیبا  یآزمون هاسمن و چاو م  جیبا توجه به نتا  تینمود. در نها  استفاده  یاثرات تصادف  یاز الگو   ستیبا

   نمود.  استفاده  یتصادف  ایو اثرات ثابت    یقیتلف  یداده ها  یالگو  ای  یتصادف  ایو اثرات ثابت    ییتابلو  یداده ها

 
 جدول  انتخاب الگوي مناسب برآورد مدل

 روش تایيد شده  نتيجه سطح معناداري مقدار آماره آزمون  مدل ها

 ( 1مدل )
 های تابلویی روش داده صفر  Hرد  000/0 78/1 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر   H رد 000/0 01/95 آزمون هاسمن 

 ( 2مدل )
 های تابلویی روش داده صفر  Hرد  000/0 81/1 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر   H رد 000/0 03/99 آزمون هاسمن 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بنابراین با توجه به نتایج جدول فوق، به منظور آزمون فرضیه های پژوهش می بایست از روش داده های تابلویی  

 استفاده نمود. با الگوی اثرات ثابت  

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش 7-1

گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد.با  فرضیه اول پژوهش بیان می کند که عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه

گذاری شرکت در  ( عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری با تصمیمات سرمایه 8-4توجه به نتایج جدول )

 درصد رد نمی شود.95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش درسطح اطمینان    95  سطح اطمینان

های ثابت و اندازه شرکت رابطه معناداری با تصمیمات  در بین متغیر های کنترلی رشد درآمد فروش ، نسبت دارایی 

 درصد دارند.    95گذاری شرکت در سطح اطمینان  سرمایه

که معناداری کل رگرسیون را   Fه آمار سطح معناداریشود که مدل رگرسیون مشاهده می با توجه به نتایج آزمون 

ضریب تعیین   .درصد معنادار است 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان   %5کمتر از دهد، نشان می 

متغیرهای مستقل مدل  درصد از تغییرات متغیر وابسته با    24این مطلب است که تقریباً    هکنندبیانعدیل شده  ت

است می توان گفت بین متغیر    5/2و    5/1همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  تبیین می

 های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 
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 ( 1جدول  نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )

 معناداري  tآماره  خطاي استاندارد  ضریب نماد نام فارسی 

 AS 6.480 3.197 2.027 0.043 عدم تقارن اطلاعاتی 

 GR 0.393 0.167 2.357 0.019 رشد درآمد فروش 

 PR 0.325- 0.219 1.484- 0.138 نسبت سود به فروش 

 TQ 0.007 0.009 0.737 0.461 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.075 0.213 0.353 0.724 جریان وجوه نقد 

 TN 0.671- 0.133 5.025- 0.000 های ثابت دارایینسبت 

 SZ 0.034- 0.017 1.999- 0.046 اندازه شرکت 

 AGE 0.040 0.064 0.628 0.530 سن شرکت 

 C 0.575 0.310 1.854 0.064 عرض از مبدا 

 F 34/5آماره  24/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  62/1 دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش7-2

ها تأثیر معناداری دارد.با توجه  گذاری شرکت فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه

اطمینان  ها در سطح  گذاری شرکت ( اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری با تصمیمات سرمایه9-4به نتایج جدول )

 درصد رد نمی شود.95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش درسطح اطمینان    95

دارایی  و نسبت  ، نسبت کیوتوبین  متغیر های کنترلی رشد درآمد فروش  بین  با  در  معناداری  رابطه  ثابت  های 

 درصد دارند.    95ها در سطح اطمینان  گذاری شرکت تصمیمات سرمایه 

که معناداری کل رگرسیون را   Fه آمار سطح معناداریشود که ج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می با توجه به نتای

ضریب تعیین   .درصد معنادار است 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان   %5کمتر از دهد، نشان می 

وابسته با متغیرهای مستقل مدل  درصد از تغییرات متغیر    38این مطلب است که تقریباً    هکنندبیانعدیل شده  ت

است می توان گفت بین متغیر    5/2و    5/1همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  تبیین می

 های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 
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 ( 2جدول نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )

 معناداري  tآماره  استاندارد خطاي  ضریب نماد نام فارسی 

 LEV 0.218- 0.101 2.170- 0.032 اهرم مالی 

 GR 0.350 0.123 2.842 0.005 رشد درآمد فروش 

 PR 0.017- 0.104 0.168- 0.867 نسبت سود به فروش 

 TQ 0.018- 0.005 4.030- 0.000 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.117 0.104 1.127 0.263 جریان وجوه نقد 

 TN 1.980- 0.183 10.828- 0.000 های ثابت دارایینسبت 

 SZ 0.049- 0.043 1.139- 0.257 اندازه شرکت 

 AGE 0.175 0.126 1.391 0.167 سن شرکت 

 C 1.039 0.466 2.228 0.028 عرض از مبدا 

 F 10/5آماره  38/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  73/1 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 
 

 گيري و پيشنهادها  نتيجه -8

که از جمله    ندینما  ییها شناساشرکت  یگذاره یسرما  ییمؤثر بر کارا  ل یاند تا دلااز مطالعات تلاش نموده   یاریبس

(. در  2021ها است )احمد و همکاران،  در شرکت   یو عدم تقارن اطلاعات  یشده اهرم مال عوامل شناخته  نیترمهم 

تأث اطلاعات  ریخصوص  تقارن  کارا  یعدم  دارد.    یمتفاوت  یتجرب  یهاافتهیو    های تئور  یگذار ه یسرما  ییبر  وجود 

اشخاص درون و برون    نیموجود ب  یکه عدم تقارن اطلاعات  کنندیم  انی( ب1984و مجلوف  )  رزیمثال، ماعنوان به

  انیجر  یدر تئور  زی( ن1986. جنسن  )شودیها مدر شرکت   یگذار هیمشکلات کم سرما  جادیا  سازمان منجر به

  ی گذار ه یسرما  شیمشکلات ب  جادیمنجر به ا  رانیو مد  نفعانیذ  نیب  یکه عدم تقارن اطلاعات  کندیم  انیوجوه نقد ب

که تا منافع    کنندی متفاوت خود تلاش م  یهازه یبه سبب انگ  رانیمد  ،یندگینما  یتئور  می. مطابق مفاهگرددیم

در    نفعان یمنافع ذ  نیبه بهتر  یابیمنجر به عدم دست  تواندیامر م  نیخود را در شرکت دنبال کنند که ا  یشخص

همکاران،  شرکت  و  )احمد  گردد  بهشرکت   نفعانیذ  (.2021ها  نماها  مشکلات  کنترل  کاهش    یندگیمنظور  و 

  شودیامر منجر م  نی. ادیوجوه نقد آزاد در شرکت را محدود نمان  انیممکن است جر  یگذاره یسرما  شیمشکلات ب

  ل ی به دل  یمنابع مال  نیباشند. تأم  یها به دنبال منابع مالدر طرح   یگذارهیمنظور سرماها بهشرکت   رانیکه مد

  ی هرچه اهرم مال  نیبنابرا  ؛شود یشناخته م  یگذاره یسرما  شیکنترل ب  یبرا   یعنوان ابزار مرتبط با آن به  یهانهیهز

ها ممکن است به سمت  شرکت   رانیکند، مد  دایاستقراض شرکت کاهش پ  تیکند و ظرف  دایپ  شیها افزاشرکت 

  ان یوزی متصور است )ع  یرابطه منف  یگذار هیماسر  ماتیو تصم  یاهرم مال  نیب  جهیآورند. در نت  یرو   یگذاره یکم سرما

 .(2005و همکاران،  



 421 /...  یهاشرکت یگذارهیبر رفتار سرما یو عدم تقارن اطلاعات یاهرم مال ری تأث یبررس و همکاران /  ی نعمت  یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 یعدم تقارن اطلاعات  ایسؤال است که آ  نیپژوهش حاضر پاسخ به ا  ی شده، مسئله اصل  ادیبا توجه به مطالب    نیبنابرا

 دارند؟  یمعنادار  ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث  شدهرفته یپذ  یهاشرکت   یگذار هیسرما  ماتیبر تصم  یو اهرم مال

 : شد  آزمون  پژوهش  اهداف  به  رسیدن  جهت  زیر  هایبنابراین فرضیه   

 

 جدول خلاصه نتایج آزمون مدل هاي پژوهش

 فرضيه  شرح نتيجه

 اول ها تأثیر معناداری دارد گذاری شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه تایید 

 دوم ها تأثیر معناداری دارد گذاری شرکتاهرم مالی بر تصمیمات سرمایه تایید 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ادامه به تفسیر نتایج هریک از فرضیه های پژوهش پرداخته می شود. در  

گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد.با  فرضیه اول پژوهش بیان می کند که عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه

ت در  گذاری شرک( عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری با تصمیمات سرمایه 8-4توجه به نتایج جدول )

درصد رد نمی شود. یافته  95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش درسطح اطمینان  95سطح اطمینان 

های این فرضیه نشان می دهد که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت ها منجر به افزایش سطح سرمایه گذاری  

رکت بتواند در تمامی پروژه های دارای  های شرکت می گردد. کارایی سرمایه گذاری به این معنی است که ش

خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاری کند. بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری هر دو از شاخص های  

ناکارایی سرمایه گذاری می باشند. بنابراین زمانی که شرکت های دارای عدم تقارن اطلاعاتی، سطح سرمایه گذاری  

لا با مشکل بیش سرمایه گذاری مواجه می گردند که این امر در نهایت به کاهش  خود را افزایش می دهند احتما

 کارایی سرمایه گذاری در شرکت ها منجر می گردد.

ها تأثیر معناداری دارد.با  گذاری شرکت فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه

نتایج جدول ) اهرم مالی  9-4توجه به  با تصمیمات سرمایه (  ها در سطح گذاری شرکت تأثیر منفی و معناداری 

درصد رد نمی شود. این یافته ها  95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش درسطح اطمینان    95اطمینان  

نشان می دهد که با افزایش تامین مالی شرکت از محل بدهی، سرمایه گذاری شرکت ها کاهش پیدا می کند. یکی 

از عللی که می تواند منجر به ارتباط منفی بین اهرم مالی و سرمایه گذاری شرکت گردد، کاهش ظرفیت استقراض  

شرکت است در واقع هنگامی که شرکت از یک نقطه مشخص، بدهی بیشتری دریافت می کند، ریسک شرکت  

ست سطح سرمایه گذاری  افزایش و ظرفیت استقراض شرکت کاهش پیدا می کند که این امر در نهایت ممکن ا

 های شرکت را کاهش دهد. 
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 آتی هايپژوهش  جهت پيشنهادهایی

گر مطرح شد، جهت تکمیل این پژوهش  هایی که طی انجام آن برای پژوهش با توجه به نتایج این پژوهش و پرسش 

 شود: العات آتی ارائه می های زیر برای انجام مط های مرتبط با این پژوهش، پیشنهاد تر در حوزه و انجام مطالعات بیش 

شود تاثیر کیفیت مکانیسم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح  پیشنهاد می  (1

 سرمایه گذاری های شرکت مورد بررسی قرار گیرد.

شود تاثیر هزینه های نمایندگی و هزینه های تامین مالی بر سطح سرمایه گذاری های شرکت  پیشنهاد می  (2

 مورد بررسی قرار گیرد. 

پیشنهاد می شود که روابط بین مورد نظر در این پژوهش به تفکیک صنایع بورس اوراق بهادار تهران مورد   (3

 بررسی قرار گیرد. 
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Abstract 
Investment is one of the most important factors that plays a significant role in the performance of the 

company. Companies try to make the best investment decisions, but the deviation from investment 

efficiency towards over- or under-investment leads to a decrease in the return on investment and 

ultimately to a decrease in the company's performance. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of financial leverage and information asymmetry on the investment behavior of 

companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period of 2013-2014. In order to achieve the 

objectives of the research, 105 companies were selected as a statistical sample by examining 396 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange using the screening method. Using panel regression 

and using Eviews software, these companies were analyzed. The findings of this research show that 
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investments, while there is a negative and significant relationship between financial leverage and the 
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 چكیده

لافر    منحنی  انداز  چشم  تحت  اقتصادی  وری   بهره  و  دولت  درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخ  اثرات  حاضر تحلیل  مقالههدف  

  1363-1398های اقتصاد ایران طی دوره  دادهبر اساس   (STR)   ایرویکرد آستانه   است. برای این منظور از مدل با

، سهم ارزش  داخلینسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص    متغیرهای  از وجود رابطه مثبت  نتایج نشان.  استفاده شد

  اقتصادی   وریبهره شاخص  با    افزوده بخش صنعت و نفت و گاز و مصرف کل و وجود رابطه منفی نرخ موثر مالیاتی

 منحنی   عمومی  فرم  از  گرفتن  الگو  با  ایران  مالیاتی  اما مهمترین بخش متغیر مدل که برای بررسی ظرفیت  دارند.

کشور    اقتصادی  وریبهره لافر مورد بررسی واقع می شود، نرخ مالیاتی می باشد که نشان از اثر منفی نرخ مالیاتی بر  

  زمانی   تا  یابد،می   افزایش  مالیاتی  درآمد  مالیات،  نرخ  افزایش  را نشان می دهد. بعبارتی طبق تعریف منحنی لافر،  با

 این سطح با افزایش نرخ مالیات درآمد مالیاتی دولت کاهش می یابد. برسد و بعد از    t*  سطح  به  مالیات  نرخ  که

 ی ا مدل رویکرد آستانه   لافر،  منحنی  ،اقتصادی  وریبهره ،  دولت  درآمد،  مالیاتی  موثر  نرخ  های كلیدی:واژه 

 ;JEL : O23   E43; G21طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  راهکارهای   از  یکی  حتی  و  درآمد  منبع  مهمترین   از  یکی  عنوان  به  مالیات  کشورها،  اقتصادی  های  سیستم  اغلب  در

  اموال،  بر شده تعیین عوارض وصول عنوان به عمل در تواند می عموماً مالیات. شود می محسوب  اقتصادی توسعه

  چاتاما،)  شود  تعریف  دولت،  هزینه  برای  درآمد  توسعه  منظور  به  دولت،  توسط  غیره   و  کالاها  انتقالات،  درآمد،  دارایی،

  برخوردار   بیشتری  اهمیت  از  درآمدی  منابع  سایر  با  مقایسه  در  کشورها  از  بسیاری  در  مالیاتی  درآمدهای(.  2013

  افزایش   به  منجر  مؤثر  و  کارآمد  مالیاتی  نظام  وجود.  دارد  فراوانی  کاربرد  اقتصادی  نامطلوب  آثار  کنترل  در  و  بوده

  از   یکی  بنابراین.  شد  خواهد  زیرزمینی  و   پنهان  اقتصاد  کاهش  و  داخلی  ناخالص  تولید  به  مالیاتی  درآمد  نسبت

  پنهان   اقتصاد.  (1،2020)کرشما باشد    می  کشور  اقتصاد  پنهان  نیمه  سازی  شفاف  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  هایراه 

  این   به  توجهی  بی  و  شده  اقتصاد  در  تعادل  عدم  ایجاد  موجب  دارد،  کشورها  اقتصادی  امنیت  بر  که   تأثیری  دلیل  به

  نیز   گذاری  سیاست  به  راجع  ملاحظات  و   مبانی  شرایط  این  در .  کشد  می  چالش  به  را  اقتصادی  امنیت  تعادل  عدم

  سودمندی   امکان  نتیجه  در  و  شود  می  نزدیک  یکدیگر  به  پیش  از  بیش  همسطح،  و  همگون  کشورهای  در  کم  دست

  بیشتر   بسیار  گذشته  به  نسبت  نیز  مالیاتی  سیاست  به  مربوط  مسائل  زمینه  در  المللی  بین  های  بررسی  از  استفاده

  از  جانبی،  اقتصادی  اثرات  گرفتن  نظر  در   با  ها  دولت  سوی  از  موثر  مالیاتی  نرخ   و  مالیاتی  نظام  پذیرش   لذا.  است

 تصمیم   دیگر  سویی  از  مالیات  که  باشند  داشته  توجه  دولتها  باید  بعبارتی  است،  زمینه  این  در  اساسی  های  چالش

  همچنین   و  انسانی  سرمایه  در  گذاریسرمایه   میزان  کار،  نیروی  عرضه  انداز،پس   میزان  مورد  در  را  خانوارها

  نیز   و  نوآوری،  و  گذاریسرمایه  جدید،  شغلی  هایموقعیت   خلق  تولید،  میزان  مورد  در  را  هابنگاه   گیریتصمیم

)لین و جیا،  دهد  می   قرار  تاثیر  تحت  گذاریسرمایه   و  اندازپس   هایکانال   مورد  در  را  گذارانسرمایه   گیریتصمیم

 ابزارهایی  طراحی  بلکه  نیست،  مالیات  میزان   تنها  کند،می پیدا  اهمیت  هاتصمیم  این  مورد  در  که  چیزی.  2(2019

  رفتار   بر  مالیاتی  ساختار  نیز  و  مالیات  مختلف  سطوح  تاثیرات.  اندگرفته  قرار  نظر  مد  درآمد  تولید  منظور  به  که  است

  باعث   تاثیری  چنین.  دهدمی   نشان  را  خود  زندگی  استاندارد  عمومی  سطح  در  زیاد   بسیار  احتمال  به  اقتصادی  عوامل

  قابل  بخش.  دهند  انجام  خود  مالیاتی  سیستم  در  ساختاری  اصلاحات  OECD  کشورهای  از  بسیاری  که  است  شده

  انداز،پس  افزایش برای مستعد مالی محیط یک ایجاد هدف با اشخاص درآمد روی بر مالیاتی اصلاحات از توجهی

  بهره  و تولید رشد، افزایش برای تولید و صنعت بخش در مالیاتی اصلاحات همچنین و کارآفرینی و گذاریسرمایه

  توانند می  اصلاحات  این  همه   تقریباً.  دهد  افزایش  نیز  را  کار  انجام  هایانگیزه   همزمان  که  است  گرفته  صورت  وری

  درآمدهای   که  شکلی  به  شوند،  گرفته   نظر   در  کارایی  افزایش  منظور  به  مالیات  نرخ  کاهش  برای  راهی  عنوان  به

  بیشتر  تولید  برای  بخشها  سایر  همچنین  و  صنعت  بخش  انگیزه  مالیاتی،  نرخ  کاهش  با  بعبارتی)  نیابند  تغییر  مالیاتی

 مالیاتی  درآمد  دوباره  افزایش  به  منجر  نهایت   در  که  شده  تولید  بخش  در  رونق  به  منجر  امر  همین  و  یافته  افزایش

نتایج مطالعاتی نظیر؛    .(2019)لین و جیا،    ((لافر  منحنی)   شود  می  دولت ( و  2022)  3آلبا و همکاران بعبارتی 

 
1. Kereshma 
2 . Lin and Jia 
3 . Alba et al 
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بالاتر رود باعث  نشان می دهد در صورتی که نرخ مالیات از یک حد معقول و معین  (  2021)  1هاجک و همکاران 

عدم تحقق هدف دولت خواهد بود. به این صورت که دولت در نظر دارد از طریق افزایش نرخ های مالیاتی به کسب  

درآمد بیشتری نایل گردد، اما تجربه نشان می دهد پس از حصول به نرخ معین حتی درآمد دولت )ناشی از مالیات  

  باتوجه   لیات و درآمد حاصل از مالیات به منحنی لافر معروف است.ها( کاهش می یابد که این ارتباط بین نرخ ما

  انداز   چشم  تحت  اقتصادی  وری  بهره  و  دولت   درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخ  بررسی  به  حاضر  مطالعه  در  مباحث  همین  به

  تخمین  و باشدمی اقتصاد وری بهره وابسته متغیر پژوهش مدل در. شود می پرداخته ایران کشور  در لافر منحنی

  نظر   در  با  ای  آستانه  ملایم  انتقال  الگو  از  استفاده   با  1398  تا  1363  سالهای  طی  در  ایران  در  اقتصاد  وری  بهره  مدل

  خدمات   بخش  افزوده  ارزش  سهم  داخلی،  ناخالص  تولید  به  مالیاتی  درآمد  نسبت  مالیاتی،  موثر  نرخ  متغیرهای  گرفتن

در ادامه ساختار مقاله به اینصورت  پذیرد. همچنین  می  صورت  کل  مصرف  و  GDP  از  گاز  و  نفت  و  معدن  و  صنعت  ،

نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در  های مطرح و  مبانی نظری شامل تئوری  دوم  بخش تنظیم شده است که در

شده است.  های مورد استفاده بیان  مدل، روش پژوهش و آزمون  سوم بخش ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

ها و برآورد مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه و نتیجه گیری ارائه  بخش چهارم نیز به نتایج آزمون 

 گردد. می

 

 ادبیات پژوهش  .2

ضروری است.    بخش های مختلف اقتصادساختار و تأمین مالی تغییر در قوانین مالیات برای دستیابی به رشد  

را به کار کردن، پس انداز و سرمایه    و بنگاه ها  می تواند افراد  هش نرخ های مالیاتیو همچنین کا  معافیت مالیاتی

و همچنین کاهش بیش از اندازه در نرخ های    اما اگر کاهش درآمد ناشی از معافیت مالیاتی  ،گذاری تشویق کند

کمبود    .مواجه خواهد شدفورا با کاهش هزینه ها جبران نشود، دولت یک کشور خیلی زود با کمبود بودجه    مالیاتی

و همین بالا رفتن نرخ    بودجه در طولانی مدت ذخیره های ارزی را کاهش داده و نرخ بهره بانکی را بالا خواهد برد

بهره می تواند هزینه گرفتن وام را برای بنگاه های تولیدی افزایش دهد و منجر به کاهش سرمایه گذاری و تولید  

های مختلف اقتصاد از جمله کشاورزی، خدمات و تیجه تاثیر منفی بر رشد بخشدوباره این بخش ها شود و در ن

سیاست گذاران و پژوهشگران مدت ها است روی    صنعت و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی کشورها خواهد شد.

یک  این موضوع کار می کنند که چگونه تغییرات بالقوه در سیستم مالیات درآمدهای شخصی بر اندازه کلی اقتصاد  

گذارد می  تأثیر  سال  2( 2017پاگان،   و )تیجرینا  کشور  در  مثال  برای  مجلس  2014.  پیشین  عضو  دیوکمپ،   ،

نمایندگان آمریکا اصلاحات فراگیر برای سیستم مالیات بر درآمد را در آمریکا پیشنهاد داد که نرخ ها پایین بیاید،  

دهد و سطح سود مالیات ها را در تمام سطوح درآمدی    تا حد زیادی یارانه ها را در کد های مالیاتی مختلف کاهش

. اگر دولتها بتوانند با توجه به ساختار بخش های مختلف اقتصادی جوامع خود، نرخ مالیاتی مناسب را  حفظ کند

می شود و با   اقتصاد یک کشور در درازمدت بزرگ ترتعیین و طراحی نمایند، شکی نیست که با این نرخ مناسب 

 
1 . Jan Hájek et al 
2 . Tijerina and Pagan 
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به کار کردن، پس انداز و سرمایه گذاری    های تولیدیو بنگاه   شی مثبت که نتیجه اش تشویق مردماثرات انگیز 

 یابد. ، رشد تولید در این بخش ها افزایش میاست 

با ساختار اقتصادی کشور مرور    این مبانیکه در بخش اول مبانی نظری و انطباق    استاین قسمت شامل دو بخش  

 . است  شدهگرفته، ارائه شده و در بخش دوم نیز تعدادی از مطالعات خارجی و داخلی انجام 
 

 نرخ موثر مالیاتی و فرار مالیاتی 2-1

کنندة فرار مالیاتی است. به نظر میترین عوامل تعیینبر اساس بحث بسیاری از محققان، بار مالیاتی یکی از مهم

دهد و بدین  میه افزایش در نرخ مالیات مؤثر، انگیزة بنگاه را برای فعالیت در اقتصاد غیررسمی افزایش  سد کر

وجود  (،  1998)همکاران  نظیر مطالعة جانسون و    ؛ها شود. بعضی از پژوهشمیترتیب، بر حجم فرار مالیاتی افزوده  

کنند. این اجماع عمومی وجود دارد که تصدیق می  ارتباط مثبت بین بار مالیاتی و اندازة اقتصاد غیررسمی را  این

حال،  . بااین1( 2004)ارُویسکا و همکاران،    است  تربزرگ در کشورهایی که بار مالیاتی بیشتر است، اقتصاد غیررسمی  

چراکه بعضی از مطالعات نظیر مطالعة   برخی معتقدند که اثر افزایش نرخ مالیات بر فرار مالیاتی نامشخص است؛ 

  3اند. ریچوپان شواهدی دال بر ارتباطی منفی بین فرار مالیاتی و نرخ نهایی مالیات به دست آورده  2( 1991)  فینستین

بر درآمد اظهارشده به مقامات مالیاتی ندارد؛ چراکه   شخصیدر این مورد معتقد است که افزایش نرخ مالیات اثر م

گذارد: اول، اثر جانشینی و دوم، اثر درآمدی؛ اثر جانشینی زعم وی، تغییر نرخ مالیات دو اثر متفاوت بر جای میبه

ایش نرخ  کند. اما اثر درآمدی مثبت است؛ زیرا افزمنفی است؛ زیرا افزایش نرخ مالیات فرار مالیاتی را سودآورتر می

بنابراین،    .(1377)نوربخش،    دهنده احساس کند ثروت کمتری کسب نموده استشود که مالیاتمالیات موجب می 

نرخ مالیات بر تمکین مالیاتی اثرگذار است. اثر نرخ مالیات بر تمکین مالیاتی فراتر از اثر انگیزشی است. سطح نرخ  

همیت زیادی برخوردار است، اما مقدار و حتی جهت این اثر واضح مالیات در تصمیم افراد برای تمکین مالیاتی از ا

علاوه، نحوه  نیست. نسبت نرخ مالیات یک فرد به نرخ مالیات دیگران فاکتور مهمی در تمکین مالیاتی است. به

ها  از مالیات   توانند نحوه استفادهکه افراد مییوقت  خصوصبهاستفاده از درآمد مالیاتی هم بر تمکین مالیاتی اثر دارد؛  

 (. 2012را تعیین کنند )آلم،  

 مالیاتی  فرار  استاندارد  مدل 2-1-1

که مقالة مشهور »فرار از مالیات بر درآمد: یک تحلیل   گردد؛ زمانیبازمی   1972رویکرد به سال    این  نقطة آغاز

که به اعتقاد    ایله مقاتوسط مایکل آلینگهام و آگنار ساندمو در نشریة اقتصاد عمومی به چـاپ رسید؛    نظری«

در زمینة فرار    اعتناقابلمستقلِ    پردازینظریهنخستین    ،وازکوئز   -ازجمله آلم و مارتینز  نظرانصاحب بسیاری از  

بوده، تا     5گری بِکر    4اقتصاد جرم   شناسیروش. محدودة نفـوذ این نظـریه کـه مبتنی بر  رودمیمالیاتی به شمار  

 
1 . Orviská et al, 2004 
2 . Feinstein, 1991 
3 . Richupan 
4. Economics–of–Crime 
5. Becker 
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 پوشیچشم سراغ گرفت که در تبیین پدیدة فرار مالیاتی از آن    توانمیحدی است که کمتر کتاب یا مقالة جدی را  

ذکر نمود که بر پایة بسط و گسترش الگوی    توانمی بسیاری را نیز    یافتةتعمیم  هایمدل   که،این کرده باشد. ضمن  

ساختار زیربنایی مدل استاندارد فرار مالیاتی بسیار ساده است. این    .اندگردیده پیشنهادی آلینگهام و ساندمو استوار  

چه مقدار از درآمدش را به    کهاین:  کندمی مدل نظری، مؤدی مالیاتی را در لحظة تکمیل اظهارنامه مالیاتی تصویر  

.  (2004)ساندمو،    نمودادارة مالیات گزارش خواهد کرد و چه مقدار از آن را با انگیزة فرار مالیاتی کتمان خواهد  

دهد که تصمیمات  دیگر، این مدل الگویی از رفتار تمکین/ عدم تمکین مالیاتی شهروندان به دست میعبارت به

کند  )به مفهوم مصطلح در اقتصاد نئوکلاسیک مرسوم( قلمداد می  1شخصی مؤدی را مبتنی بر عقلانیت اقتصادی 

. در مدل استاندارد فرار  2( 2002)اشنلنباخ،    وجدان فردی و اجتماعیو نه بر پایة متغیرهایی همچون اخلاق و یا  

مالیاتی فرض بر آن است که مؤدی موردنظر متأثر از عوامل اجتماعی و روانی تأثیرگذار بر رفتار تمکین نیست.  

دهد  می تفاوت نسبت به اخلاقیات را ملاک نظر قرارخلاصه، این مدل یک مؤدی مالیاتیِ ریسک گریز و بی طوربه

صورت چند معادلة ریاضـی بسیـار ساده  مدل مذکور به  خودش است.  یکه در پی حداکثر کردن مطلوبیت انتظار 

-کسب نموده است و اکنون ناگزیر از تصمیم  yدرآمد ثابتی معادل  ، iبندی شده است: فرض کنید که شخصصورت

آن به دستگاه مالیاتی است. این فرد به ازای هر   یا تمامو یری در خصوص اعلام )یا اظهارِ( بخشی از این درآمد گ

نشده مالیاتی را پرداخت کند؛ ولی برای درآمدهای گزارش  Tمالیات متعلقة    ، t(، باید به نرخ  yریال از درآمد خود )

 (:1396،  زاده و همکارانخلیل )  در این صورت،کل مالیات متعلقه عبارت است از  .داشت نخواهد    مالیات  پرداخت

    (1       )        𝑇 = 𝑡𝑦 

 

.  کتمان کند  ≥ E  0  1 ≥از قرار  E اشاره شد، ممکن است بخشی از درآمد خود را تحت عنوان    کهچنان فرد مذکور،  

را کشف نمایند و مؤدی را    این تخلفp  (≤1  p  0 ≤  )ممکن است مأموران مالیاتی با درجة احتمال    از طرف دیگر،

   f  ای به نرخشود، مجبور سازند تا مالیات متعلقه را به اضافة جریمهگریز از او یاد مییاتکه از این به بعد با نام مال

 گریز برابر است با:( فرد مالیاتFپرداخت نماید. میزان مالیات مازاد یا جریمة )

                         (2     )       𝐹 = 𝑓𝐸𝑦 = 𝑓(𝑦 − 𝐷)    

 

در الگوی آلینگهام و ساندمو، هر مؤدی مالیاتی به  دهندة درآمد اظهار شدة مؤدی است.  نشان  Dدر رابطة اخیر،  

افزایـش  را    Eمقدار  . در این راستا، در تلاش است تا  دنبال افزایش مطلوبیت خود از طریق حداکثرنمودن درآمد است

او از تنبیه قانونی   یزیان نهایی انتظاربا    مؤدی  یکه مطلوبیت نهایی انتظار   یابدادامه می  تا زمانـی  دهد. این افزایش

اگر از منظر درآمد خالص فراری مالیاتی به موضوع بنگریم، درآمد وی در حالتی که   ،برابر گردد. در این وضعیت 

 :(2001،  وازکوئز  -آلم و مارتینز)  گزارش کمتر از واقعش کشف گردد، برابر است با

                     (3  )           𝑦𝑐 = 𝑦 − 𝑡𝐷 − 𝐹(𝑌 − 𝐷) 

 
1. Economic Rationality   
2. Schnellenbach 
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اما اگر کتمان درآمد فراری  .  دهدرا پس از کشف و پرداخت جریمه نشان می  گریزمالیاتدرآمد    yc  ن،که در آ

 : گرددشود، از رابطة زیر محاسبه مینشان داده می  ynمالیاتی توسط مأموران مالیاتی کشف نگردد، درآمد وی که با  

        (4      )                𝑦𝑛 = 𝑦 − 𝑡𝐷 

 

از بازی    یدر حقیقت، مؤدی مالیاتی مقدار درآمد اظهاری خود را بر اساس اصل به حداکثررسانی مطلوبیت انتظار

  بهحاصل از تصمیم فردی مؤدی مالیاتی از رابطة زیر   یبدین ترتیب، مطلوبیت انتظار. کندفرار مالیاتی تعیین می

 : آیدمی  دست

             (5)         𝐸𝑈(𝑦) = 𝑝𝑈(𝑦 − 𝑡𝐷 − 𝑓(𝑦 − 𝐷)) + (1 − 𝑝)𝑈(𝑦 − 𝑡𝐷) 

 

رابطة    توانمی  .(y)مؤدی است که خود تابعی است از درآمد عایدی وی  یدال بر مطلوبیت انتظار  EU  آن   در که  

 صورت زیر خلاصه کرد:را با توجه به روابط قبلی به  اخیر

                        (6        )       𝐸𝑈(𝑦) = 𝑝𝑈(𝑦𝑐) + (1 − 𝑝)𝑈(𝑦𝑛) 

 

 داشته باشیم:   D=yکه به ازای    ردیگی مبه فرار از پرداخت مالیات    میتصمزمانی مؤدی مالیاتی  

       (7         )           𝑑𝐸𝑈

𝑑𝐷
< 0 

 

با افزایش درآمد اظهارشده، از    هرگاه،  ندیگزی برممفهوم رابطة بالا این است که مؤدی مالیاتی فرار از مالیات را  

این حالت، شخص می انتظارش کاسته شود. در  مورد  با کمتر  مطلوبیت  درآمدش، مطلوبیت    کردن  اعلانتواند 

 :1( 2019)لین و جیا،    ( داریم5گیری از رابطة )موردانتظار خویش را افزایش دهد. با مشتق

(8   )    𝑑𝐸𝑈

𝑑𝐷
=  (−𝑡 + 𝑓)𝑝�́�(𝑦 − 𝑡𝐷 − 𝑓(𝑦 − 𝐷)) − 𝑡( 1 − 𝑝)�́�(𝑦 − 𝑡𝐷) < 0 

 

 : آنگاهدر نظر بگیریم،    yرا برابر با    D(،  8اگر در معادلة )

   (9        )        𝑑𝐸𝑈

𝑑𝐷
=  (−𝑡 + 𝑓)𝑝�́�(𝑦 − 𝑡𝑦) − 𝑡( 1 − 𝑝)�́�(𝑦 − 𝑡𝑦) < 0   

 

 از صفر باشد، باید:   ترکوچک برای آنکه عبارت بالا  

(10       )        (−𝑡 + 𝑓)𝑝 − 𝑡(1 − 𝑝) < 0 → 𝑝𝑓 < 𝑡 

 

کمتر باشد، مؤدی مالیاتی میزان   t( از pfتوان از رابطة اخیر استنباط کرد که اگر جریمة موردانتظار )راحتی میهب

کند که جریمة  دیگر، شخص زمانی اقدام به فرار از مالیات میعبارت کند؛ بهمتری از درآمد واقعی خود را اظهار میک

 
1 . Lin and Jia 
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توان ثابت کرد که میزان فرار مالیاتی با افزایش  کمتر باشد. همچنین، با استفاده از قوانین ریاضی می  tموردانتظار از  

و نیز با افزایش نرخ    (p)شده  یش احتمال بازرسی و کشف درآمدهای کتمانیابد و با افزاافزایش می  (t)نرخ مالیاتی

    .  ( کاهش خواهد یافتf)جریمة مالیاتی  

 

 منحنی لافر و نرخ بهینه مالیات  2-2

 های چارچوب نظریه در " محلی)استانی( و مرکزی دولت سطح در مالیاتی تلاش  و دولت درآمد  نسبی ظرفیت"

 از  متفاوت نظریه دو  واژگان به دو این باشد.  مالیاتی مطرح می تلاش و مالیاتی ظرفیت  واژگان  دو بصورت مالیاتی،

 درآمد رابطه با ها مقوله  این شفاف نمودن جهت در می شود. مرتبط مالیاتی اقتصاد  یا  عمومی بخش اقتصاد دیدگاه

 شود:  تعریف می زیر  معادله با مالیاتی درآمد  کنیم. می آغاز را  بحث مالیاتی

T = tB 

   :اینجا در

Tمالیاتی، : درآمدt      مالیات،  متوسط  نرخ یا  مالیات : نرخ B:  شوند می مالیات تعریف پایه. 

 مالیاتی های اقتصادی  نظریه در مهم  مقوله  این  شود. می  مربوط (t) مالیات   بهینه نرخ  تعیین به  مالیاتی ظرفیت  نظریه

 اصلاحات برای آمریکا نمودن کنگره متقاعد جهت در میلادی هشتاد دهه اوایل  در آمریکایی اقتصاددان  لافر را

 .1( 2019)زاخارو،  نمود   ارایه مالیاتی

 
 مالیات  بهینه : نرخ1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 نرخ چنین  .یابد  می کاهش و افزایش مالیاتی  درآمد مالیاتی نرخ افزایش با که می شود داده نشان نمودار این در

 برداشتی  کند. چنین تعیین می مالیاتی پایه آن برای را مالیات ظرفیت حداکثر مالیات پایه هر برای مالیاتی بهینه

گیرد. بر اساس منحنی لافر در   قرار می  اقتصادی  های  مدل از جزیی تحلیل و تجزیه چارچوب در مالیاتی ظرفیت از

 
1 . Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
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علم اقتصاد، نرخ مالیاتی و درآمدهای مالیاتی دارای نقطه بهینه ای هستند که براساس آن درآمدهای مالیاتی 

. محدوده مناسب نرخ مالیاتی براساس نقطه بهینه نرخی 1( 2019)لین و جیا،  بیشترین مقدار خود را خواهد داشت  

نه است. اینکه نرخ بهینه نظام مالیاتی کشور برابر چه نرخی است نیازمند یک پژوهش  برابر یا کمتر از این نرخ بهی

جامع و کامل از نظام مالیاتی موجود در کشور است. امّا نکته مهم تلاش برای جا به جایی این نقطه بهینه و حرکت  

 آن به سمت بیشترین مقدار ممکن است. 

 

 اقتصادی   وریبهرهمالیاتی، رشد و     موثر نرخ  3- 2

ضروری است.    بخش های مختلف اقتصادساختار و تأمین مالی تغییر در قوانین مالیات برای دستیابی به رشد  

را به کار کردن، پس انداز و سرمایه    و بنگاه ها  می تواند افراد  و همچنین کاهش نرخ های مالیاتی  معافیت مالیاتی

و همچنین کاهش بیش از اندازه در نرخ های    ی از معافیت مالیاتیاما اگر کاهش درآمد ناش  ،گذاری تشویق کند

کمبود    .ها جبران نشود، دولت یک کشور خیلی زود با کمبود بودجه مواجه خواهد شدهبا کاهش هزین  فوراً  مالیاتی

رفتن نرخ  و همین بالا    بودجه در طولانی مدت ذخیره های ارزی را کاهش داده و نرخ بهره بانکی را بالا خواهد برد

بهره می تواند هزینه گرفتن وام را برای بنگاه های تولیدی افزایش دهد و منجر به کاهش سرمایه گذاری و تولید  

های مختلف اقتصاد از جمله کشاورزی، خدمات و دوباره این بخش ها شود و در نتیجه تاثیر منفی بر رشد بخش

ها است روی  سیاست گذاران و پژوهشگران مدت   هد شد.اقتصادی کشورها خوا  وریصنعت و در نتیجه کاهش بهره 

این موضوع کار می کنند که چگونه تغییرات بالقوه در سیستم مالیات درآمدهای شخصی بر اندازه کلی اقتصاد یک  

 از قبل تا .است بوده  اقتصاددانان  توجه مورد  همواره اقتصادی  وریبهره  بر مؤثر عوامل  تعیین  .کشور تأثیر می گذارد

 تحت تنها  اقتصادی   بلندمدت رشد نرخ  نظریات،  این در . بودند مطرح  زا  برون  رشد  الگوهای ، 1980 دهه دوم  نیمه

 مدل ساخت زمینه در ها گام نخستین .داشت قرار سرمایه انباشت و تکنولوژیکی تغییرات جمعیت، رشد نرخ تأثیر

 نیروی سولو نئوکلاسیکی  مدل در (.1394همکاران،  )امیدی پور و  شد   برداشته 1950 دهه در  رشد، ریاضی های

 نهایی بازدهی  و شده  فرض ثابت  مقیاس  به  نسبت بازده .بود شده  گرفته نظر در  تولید نهاده دو  عنوان  به سرمایه و  کار

 گرفته  صورت سرمایه انباشت طریق از رشد  مدل، این در .بود شده  گرفته نظر در نزولی نیز سرمایه و کار نهاده دو هر

  کار  و  ساز  و مکانیسم ایراد .گشتمی  محدود  زا(  برون )محرک   مدل از خارج محرک نبودن صورت در رشد،  روند  ولی

 الگو از خارج رشد نرخ که معناست  بدان امر این (.1397است )فریدی، آن رشد موتور بودن زا برون سولو، رشد مدل

 سیاست متغیر جمله  از سیاسی،  متغیرهای  رفتار  و  تولید  تابع های ویژگی ترجیحات،  از مستقل و  شود می تعیین

 درون  متغیرهای طریق از آن کننده تعیین عوامل بودن زا برون علت  به اقتصادی رشد نرخ بنابراین، .است مالیاتی

 عوامل شناسایی در توجهی  قابل  اهمیت زایی برون  رشد های مدل  چنین  رو،  این  از  .گیرد  نمی قرار  تأثیر تحت زا، 

 الگو این  در   رشد بر  مالیاتی های سیاست  اثرات  رو،  این  از (1401.)ملا اسمعیلی دهشیری،  ندارند رشد   کننده تعیین

 عملی توضیح واقعیات به قادر هایی نظریه چنین که داد نشان تجربی شواهد  زمان گذشت با .است نبوده بررسی قابل

 
1 . Lin and Jia 
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 تحولات . کرد بیشتر را الگوها  این به گرایش و یافت  بیشتری شدت زا  درون رشد الگوهای طرح با  موضوع نیستند، این

 نظریه، این در .گشت مطرح لوکاس سپس رومر و توسط ابتدا زا،درون  رشد یعنی رشد،  به مربوط نظریات  در اخیر

 کردن بهینه طریق از جمعیت، رشد  یا زا برون فنی پیشرفت هرگونه دخالت بدون یعنی زا درون طور پایدار، به رشد

 نقش بررسی امکان  اقتصادی،   رشد بلندمدت نرخ شدن زا  درون  با . گردد می ایجاد اقتصادی   کارگزاران تصمیمات

  الگوها  این اساس بر .(2019گردید )لین و جیا،   فراهم رشد نرخ تعیین در مالیاتی،  هایسیاست  مانند هاییسیاست 

 بستگی مالیاتی های سیاست جمله از اقتصادی،   های سیاست  و مطلوبیت توابع پارامترهای به یکنواخت  رشد نرخ

 سیاست ویژه به  دولت مالی های  سیاست  همچون مختلف عوامل تأثیر بررسی زا،درون  رشد الگوهای  بنابراین، .دارد

 اقتصادی  کلان و متغیرهای ها  سیاست  ارتباط  خصوص در  کلی طور است. به  آورده  وجود به  رشد را بر مالیاتی های 

 .شود می  پرداخته هرکدام  به ادامه  در که دارد  وجود ریکاردویی  ارزی هم و  نئوکلاسیکی کینزی،  عمده  دیدگاه  سه

 سرمایه کاهش آن تبع  به و بهره نرخ افزایش طریق انبساطی از مالی سیاست نوع هر ها،کینزین  دیدگاه اساس  بر

 بودن  پذیر  انعطاف شرایط در همچنین، .شود می گذاری سرمایه جایگزینی  پدیده  موجب خصوصی، بخش گذاری

 می بهره نرخ افزایش و پول عرضه کاهش ها، قیمت عمومی  سطح افزایش موجب انبساطی مالی سیاست ها، قیمت

زاده  خلیل )بود   خواهد محصول  بر  ها مالیات کاهش   یا مخارج  افزایش از ناشی مثبت اثرات  کاهش عمل  این پیامد  .شود

 تداوم ها، نئوکلاسیک  دیدگاه  اساس  بر  .دارند برعکس  تأثیر انقباضی  مالی هایسیاست  بالتبع،  . (1396، و همکاران

 و گذاری سرمایه کاهش موجب  افراد، در بهره  های نرخ افزایش انتظار گیریشکل دلیل به مالی  سیاست یک اعمال

 انتظار افراد دولت،  مخارج کاهش  با این، بر علاوه . شود می سیاست نوع این فزاینده  ضریب شدن  منفی نتیجه در

 افزایش  آنها جاری مصرف تا شود  می سبب امر  همین  و داشته  آینده  در را )ثروت( درآمد افزایش و ها  مالیات کاهش

 هامالیات کاهش هرگونه دیدگاه، این اساس بر  .دارد انتظارات مفهوم  با تنگاتنگی ارتباط ریکاردویی ارزی هم  .یابد

 ها مالیات آینده در تا باشند داشته  انتظار دارند، دولت ای بودجه محدودیت از که اطلاعی با مردم  تا شود می سبب

 طول  مصرفی رفتار در مردم دهد،می  کاهش را افراد ثروت  هامالیات  افزایش اینکه  به توجه با بنابراین،  . یابد افزایش 

 لذا .دهندمی  اختصاص انداز پس به را ها مالیات کاهش از ناشی جاری  درآمد افزایش و  کرده نظر تجدید خود عمر

  مطالعات  زا، درون رشد نظریه گیری شکل از پس مجموع، در  .داشت  نخواهند مصرف بر تأثیری مالی های سیاست

 مؤید نتایج موارد از بسیاری در اما .است گرفته صورت  اقتصادی کلان متغیرهای بر مالیات تأثیر با رابطه در فراوانی

 منظر تحلیل از  اقتصادی وریرشد و بهره  بر  مالیات تأثیر رو،  این  از .1(2017پاگان،   و  باشند )تیجرینا  نمی  یکدیگر

مالیات مبهم نظری   وری بهره  و تولید توانند می اقتصاد  تقاضای و عرضه طرف بر تأثیرگذاری طریق از ها است. 

 هایی کانال طرق  از مالیات که اند  داده نشان شده انجام  تجربی  مطالعات اگرچه  .دهند  قرار تأثیر تحت را  اقتصادی 

  وری بهره  تواند،  می  منابع تخصیص و  دولت مخارج و  انسانی سرمایه  و فیزیکی سرمایه روی  گذاری سرمایه همچون

 بخواهیم چنانچه .بیفتد اتفاق  مختلف طرق از  تواند خود می اقتصادی  وریبهره  اما، دهد قرار تأثیر تحت را اقتصادی

 کشف یا تولید عوامل افزایش طریق  از و مستقیم صورت به باید کنیم ایجاد را اقتصادی رشد کمی،  عوامل اساس بر
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 ایجاد را  اقتصادی رشد  غیرمستقیم صورت به  یا  کیفی عوامل  اساس بر  بخواهیم چنانچه   .کنیم اقدام جدید  منابع 

   (.1398دهد )فردینی،   رخ تولید عوامل وری  بهره   بهبود طریق از باید امر این کنیم،
 

 پژوهش  یشینهپ 2-4

  نقش بازارهای :  ظهور  حال  در  بازار  اقتصادهای  در  لافر  های  ای به بررسی منحنیدر مطالعه (  2022)  1آلبا و همکاران 

  و   شود می  معرفی  بخش  دو  نئوکلاسیک در  رشد  مدل  یک  رسمی  غیر  بطور  مقاله،  این  پرداختند. دررسمی    غیر

  شیلی،   لاتین شامل؛ برزیل،  آمریکای  کشور  پنج  سرمایه برای  و  مصرف  کار،  درآمد  بر  مالیات  تحت  لافر  هایمنحنی

  کشش   به  اساسی  طور  به  لافر  هایمنحنی  اوج  که  دهدمی  نتایج نشان.  شودبررسی می  پرو  و  مکزیک،  کلمبیا،

  پیامدهای   کشش،  این  از  شده  استفاده  معمول  مقادیر  برای.  دارد  بستگی  غیررسمی  و  رسمی  کالاهای  بین  جایگزینی

  کلمبیا،  کار، در کشورهای نیروی بر مالیات از استفاده با. است شدیدتر غیررسمی از کالاهای ناشی مالیاتی درآمد

 می   شیلی  که  حالی  در.  دهند  درصد افزایش  4تا    2  محدوده  در  را  مالیاتی  درآمدهای  توانند  می  تنها  پرو  و  مکزیک

  با  تواند   می  برزیل  دهد،  افزایش  درصد  11  تا  حداکثر  را  مالیاتی  درآمدهای  بالاتر،  کار  نیروی  بر  مالیات  با  تواند

  درآمد   بر  مالیات  تحت  ایبودجه   سودهای.  دهد  افزایش  درصد  6  تا  را  مالیاتی  درآمد  کار،  نیروی  بر  مالیات  کاهش

  مصرف،  بر  مالیات  از  استفاده  با.  کند  نمی  تجاوز  ٪4  از  کشوری  هیچ  در  مالی فضای  که  جایی  است،  کمتر  سرمایه

  کشورهای   برای.  دهند  افزایش  درصد  3  و   8  ترتیب  به  را  مالیاتی  درآمد  حداکثر  توانند  می  شیلی  و  مکزیک  کشورهای

   .است  درصد  1  از  کمتر  مالی  فضای  مانده،  باقی

  دانمارک،   بلژیک،  برای کشورهای  لافر  منحنی  ای به بررسی تجزیه( در مطالعه2021)  2هاجک و همکاران 

  جمهوری   سوئد،  اسپانیا،  بریتانیا،  یونان،  اتریش،  پرتغال،  هلند،  آلمان،  لوکزامبورگ،  ایتالیا،  ایرلند،  فرانسه،  فنلاند،

  با استفاده از 2000-2012اسلوونی طی بازه زمانی  و اسلواکی جمهوری لهستان، نروژ، مجارستان،  استونی، چک،

 منحنی  شده  تجزیه  اثرات  از  تعدادی  تنها  ها،تحلیل داده   و  تجزیه  نتایج  اساس  برپانل پرداختند.    هایداده   رگرسیون

 پایه   منفی  مالیات، همبستگی  نرخ  و  مالیاتی  پایه  هاولی  شده  بینی   پیش  منفی  همبستگی  عمدتاً  لافر برای کشورها،

  اثرات   سایر.  دهندنشان می  را  یا  مالیاتی  پایه  و  کار  نیروی  وری  بهره  مثبت  همبستگی  بیکاری و  سطح  و  مالیاتی

 . نشد  واقع  مورد تائید  (غیره  و  دولت  مخارج  مالیاتی،  رقابت  خاکستری،  اقتصاد)

 قرار بررسی  امریکارا مورد  دولت هزینه های و مالیاتی واکنشهای  توابعمقاله ای   (در 2021جیس و همکاران)

 شرایط به  پاسخ بدهی، سطوح به پاسخ سیاست،  پایداری  :جمله از شد،  بررسی این مطالعه در موضوع چندین .دادند

 چندین خیر؟ یا است نامتقارن اقتصادی بد و خوب های زمان بین ها پاسخ آیا این اینکه همه، از مهمتر و اقتصادی

 پایداری از بالایی سطح که میدهد نشان بودجه طرف  دو هر  اولا، ارائه دادند،  را  بودجه بخش دو هر برای  مهم نتیجه

 آماری اهمیت حال، این با .میدهد پاسخ تجاری چرخه شرایط و های بالاتر بدهی به سیاست این دارد، وجود سیاست

 بیشتر در آماری لحاظ از اقتصادی شرایط به پاسخ که حالی است، در قوی سیاست پایداری برای تنها پاسخها این
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 درآمد دو  هر این، بر  علاوه .است  توجه قابل  مدل  در چند تنها بدهی سطوح به پاسخ و است توجه قابل ها  زمان

 این مالیاتی، درآمد درونی  آستانه  مدل تنها در اما دهند،  می  نشان را  نامتقارن رفتار  دولتی  های هزینه و مالیاتی

 .میباشد  دار معنی آماری نظر از نتیجه

 اثر برزیل، در دولت  هزینه بر  شخصی درآمد  بر  مالیات  تأثیر عنوان  با  مطالعه ای  (در2021ادوین و همکاران )

 آنی همبستگیروش   از مطالعه، این در .کرده اند برزیل بررسی در دولتی هزینه های بر شخصی درآمد مالیات بر

 مثبت مطالعه، تأثیر از حاصل نتایج اساس بر .است شده استفاده چندگانه رگرسیون تحلیل و تجزیه روش و پیرسون

بر   مثبتی تأثیر دیگر متغیرهای تمام .دارد وجود اهایو در دولتی های هزینه بر اشخاص درآمد عنوان به پرداخت

 منفی ناچیز  اثرات که ای جاده  بر مالیات و سرانه درآمد بر مالیات استثنای به دارند  اهایو در دولت های هزینه میزان

 بر  مالیات میکنید، کسب  شما که پرداختی جاده،  بر  مالیات با دولتی های  هزینه بین  همچنین .دارد روی آن بر

 بر مالیات جاده، بر مالیات که هنگامی که است  معنی بدین  دارد،  وجود  مثبتی رابطه مالیاتها،  و سایر سرمایه درآمد 

 .مییابد افزایش  نیز دولت  های هزینه مییابد،  افزایش  سایر مالیاتها و سرمایه درآمد 

 رژیم الگوی از استفاده  با را مالیات و  دولت مخارج فزاینده ضریب مقدار  پژوهشی (در2021ریک و همکاران)

 در فزاینده مخارج ضریب اندازه که داد نشان پژوهش   نتایج .زدند آمریکا تخمین اقتصاد برای چرخشی مارکوف

رشد در مالیات  فزاینده  ضریب برای  برای  مقدار  این حالیکه در  بوده، بزرگتر  پایین  اقتصادی رشد دوران   دوران 

 اقتصادیرکود   دوره در  مالی سیاست فزاینده ضرایب مقدار  که دادند  نشان  همچنین آنها .میباشد بزرگتر بالا اقتصادی 

 و مخارج دولت  اثر بررسی همچنین .شود می بزرگتر 1980 دوره از بعد رونق دوران حالیکه برای در شده کوچکتر

و سرمایه   مصرف  بر  مالی  سیاست شوکهای اثر  میزان  که دهد  می  نشان سرمایه گذاری  مخارج  و مصرف بر مالیات

 .میباشد پایین گذاری

 مورد اقتصادسنجی روش . تولید پرداختند عوامل  کل وری بهره  بر  دولت مخارج  تأثیر بررسی  به  (2020)1کرشما 

 باعث دولتی مخارج افزایش که رسیدند  نتیجه به این و است بوده ساختاری  برداری خودرگرسیون روش  آنها استفاده

لین و .  دهدمی  کاهش را  تورم  که حالی  در  شودمی  TFPوری کل بهره  و واقعی دستمزد  خصوصی،  مصرف  افزایش 

  لافر با   منحنی  انداز  چشم  تحت اقتصادی   عملکرد  و  دولت  درآمد  مالیات،  نرخ به بررسی  ایمقاله  در  2( 2019جیا )

 منحنی  بالای که دهد می نشان پرداختند. نتایج (CGE) محاسبه مدل بیزین ور و تعادل عمومی قابل از استفاده

Laffer  نرخ   افزایش  ضمن  و  بگیرد  نظر  در  مالیات  سیستم   کل  در  را  تغییراتی   باید  دولت.  است  ٪40  حدود  چین  

  حداکثر   به  را  مالیاتی  درآمد  بخواهد  چین  اگر.  نگیرد  نظر  در  را  مستقیم  های  مالیات  در  تغییر  فقط  ،  مستقیم  مالیات

 می  نتیجه  و  دهیم  می  انجام  را  حساسیت  هایتحلیل  انواع  ما.  باشد  درصد  35  باید  مستقیم  مالیات  نرخ  برساند،

 منحنی  بالای  به  کشوری  اگر  بنابراین،.  است  لافر  منحنی  راس  از  زودتر  ٪10-5  همیشه  دولت  مالیات  اوج  که  گیریم

  دولت   درآمد  و  اقتصاد  بر  مثبتی  پیامدهای  مالیات  کاهش  که  کند  می  توصیه  اکیداً  مقاله  این  است،  رسیده  لافر
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  نفرین   و  مالیاتی  درآمدهای  ،  نامتقارن  نفت  قیمت  به بررسی شوک ای  مقاله در  1( 2019زاخارو ).  داشت  خواهد

  برون  مثبت  های  شوک  از  ناشی  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  منابع در کشور روسیه پرداخت. نتایج نشان می دهد که

  و   ای  منطقه  دموکراسی  کاهش  و  فساد  افزایش  باعث  بلکه  شود،  نمی  منطقه  درآمد   در  تغییر  باعث  نفت  قیمت  زای

  تأثیر  نهادی کیفیت بر نفت قیمت منفی های شوک از ناشی مالیاتی درآمدهای کاهش. شود می حکومت کیفیت

 و  مالیاتی درآمدهای  متقابل روابط 2(2017پاگان ) و تیجرینا.  شود  می  منطقه  درآمد  کاهش  باعث  بلکه  گذارد،  نمی

 درآمدهای ناگهانی کاهش  پژوهش، نتایج براساس اند. کرده بررسی را مکزیک در  دولت مخارج و نفتی درآمدهای

 تحریک، واکنش   تابع از استفاده شود.  مالی فشار  و تعادل عدم سبب  می تواند نفت به وابسته اقتصادهای در  نفتی

 . می دهد نشان  را  مکزیک  در مالیاتی درآمدهای  و نفتی درآمدهای میان جانشینی رابطه  یک وجود

 مالیاتی درآمدهای و دولتی مخارج  بین  علیت  رابطه  تحلیل " عنوان  با  پژوهشی (در 1401همکاران )مرادی و  

 سریهای  تکنیک از استفاده با مطالعه نتایج .است پرداخته مالیاتی درآمدهای و مخارج بین بررسی ارتباط به "ایران  در

 اگر  که  معنی بدین  میباشد؛  مالیتاتی درآمدهای  سمت به  دولتی مخارج  طرف از علیت  رابطه  دهنده  نشان  زمانی 

دولتی   بودجه، کسری رفع  برای  لذا .مییابد  افزایش آن  بدنبال  نیز مالیاتی درآمدهای  کند،  پیدا  افزایش  مخارج 

نباید سیاستهای   درآمدهای  افزایش  به  که برنامه هایی به باید  بلکه باشد،  دولتی مخارج کاهش به معطوف  مالی 

 .یابد میشود، اختصاص منجر مالیاتی

متغیرهای   از  اقتصادی،  ثبات در  آنها نقش و مالی و  پولی  سیاستهای  بررسی منظور  (به1401مدنی و همکاران)

از   و مالی  سیاست متغیرهای عنوان  به گاز،  و نفت درآمدهای و  مالیاتی درآمدهای دولت، عمرانی  و  جاری  مخارج 

 افزایش که دادند نشان آنها .کردند استفاده پولی سیاست متغیرهای  عنوان به قانونی سپرده  نرخ و نقدینگی حجم

 دیگر،  طرف  از .میشود  مالی ثبات افزایش به  منجر قانونی سپرده  نرخ و  مالیاتی درآمدهای دولت، مخارج سرمایهای 

 اقتصادی بحران تشدید و مالی ثبات کاهش به  منجر نقدینگی و نفتی درآمدهای تورم،  دولت،  جاری  افزایش مخارج 

 . شود کشور می در

 ایران دولت برای مخارج و مالیاتی درآمدهای بین رابطه بررسی به مطالعه ای (در1400فرهادی و همکاران)

الگوی   چارچوب در نامتقارن خطای تصحیح الگوی از بودجه، اجزای نامتقارن رفتار بررسی برای آنها .پرداختند

 درآمدهای و دولت مخارج و  نفتی درآمدهای بین که  رسیدند نتایج این  به  و کردند استفاده آستانهای خودرگرسیون 

 به همچنین .میشود  تایید بلندمدت تعادل سمت به نامتقارن تعدیل با مالی تطابق  فرضیه دولت، مخارج مالیاتی و

 .است نامتقارن بودجه تعادل عدم به نسبت  بودجه اجزای واکنش بلندمدت در رسیدند که نتیجه این

لافر پرداختند.    منحنی  رویکرد  با  افزوده  ارزش  بر  مالیات  بهینه  نرخ  ای به برآوردمطالعه  در(  1399مهر )  سعادت

  با.  گردید  برآورد  ایران  اقتصاد  در  افزوده  ارزش  بر  مالیات  بهینه  نرخ  دیتا  پنل  روش  از  استفاده  با  پژوهش  این  در

  هاسمن،   آزمون  از  استفاده  با  و  گردید  انتخاب   مدل  تخمین  در  پنل  های  داده  از  استفاده  لیمر،  آزمون  از  استفاده

  که  استان  24  هایداده   از  استفاده  با  1387-97  زمانی  دوره  در  پژوهش،  این.  شد  تایید  تصادفی  اثرات  با  تخمین
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  دارای   ایران  در  افزوده  ارزش  بر  مالیات  که  داد  نشان  پژوهش  است. نتیجه  شده  انجام  بوده،  دسترس  در  آنها  اطلاعات

  درآمد   نرخ،  آن  در   که  است  بهینه  مقدار  یک  دارای  افزوده  ارزش  بر  مالیات  نرخ  که  طوری  به  است  لافری  اثرات

  درصد  33/10 پژوهش این در شده محاسبه افزوده ارزش بر مالیات بهینه نرخ. شد خواهد ماگزیمم دولت مالیاتی

  رو   این  از  است  شده  تعیین   درصد  9  برابر  1398  سال  در  افزوده  ارزش  بر  مالیات  نرخ  که   این  به  توجه  با.  باشدمی

  افزایش  دولت مالیاتی درآمد کار این با  یابد افزایش درصد 33/10 به نرخ این آتی های سال در گرددمی  پیشنهاد

  گرددمی   پیشنهاد  لذا.  شودمی   دولت  مالیاتی  درآمد  کاهش  باعث  مقدار  این  از  بیش   مالیات  نرخ  افزایش.  یافت  خواهد

   .ننماید  تجاوز  درصد  33/10  از  افزوده  ارزش  بر  مالیات  نرخ

 اندازه  و شده بررسی  اوپک عضو کشورهای در دولت  مخارج  وری بهره خود  مطالعه ( در 1398ادیب و همکاران )

 که کندمی  استفاده بارو  درونزای رشد  مدل از خود، هدف  به  رسیدن برای  وی  .شودمی  تعیین دولت  ایآستانه  بهینه

 با . شودمی  استفاده ایآستانه  پانل  هایداده رویکرد از کاراس مدل تخمین برای .است شده مطالعه کاراس توسط

  .اند شده  انتخاب  اقتصادی رشد و  دولت  اندازه  بررسی رابطه  جهت  اوپک  عضو کشور  هشت موجود، هایداده  به  توجه

 .است  بوده درصد13.58حدود   در اوپک، عضو کشورهای برای دولت اندازه آستانه مقدار که دهدمی  نشان هاتخمین

 اندازه آستانه از قبل مقدار در دولت مخارج وری  بهره کشورها این در که دهدمی نشان کاراس  مدل تخمین همچنین

   .است بوده   23/0درحدود و منفی دولت اندازه آستانه مقدار  از بعد /. و72دولت  

بندی عوامل بحرانی موثر فرار  روابط علی و معلولی و رتبه  در مقاله ای به بررسی  (1396زاده و همکاران )خلیل

  به  توانمی  را  پرداختند. نتایج  فازی گروهی  DEMATELو    ANPهای  مالیاتی در ایران به کمک ترکیب روش 

  عامل  5  پایان،  در.  کرد  ارایه  مشکل  این  با  مقابله  و  پیشگیری  جهت  به  لحراه   بهترین   انتخاب  برای  گیرندگانتصمیم

  مورد  و  شده  شناسایی  متخصصین  با  مصاحبه  و  شدهارائه   مدل  کمک  با  مالیاتی  فرار  در  موثر  فرعی  عامل  20  و  اصلی

 است.  گرفته  قرار  وتحلیلتجزیه

در مطالعه خود به بررسی برآرود حجم اقتصاد زیر زمینی و فرار مالیاتی تحلیل   (1394امیدی پور و همکاران )

برای داده    VECتجربی در ایران با استفاده از رهیافت تابع تقاضای پولی تانزی و الگوی تصحیح خطای برداری  

عنوان متغیر  پرداخته اند. در این مدل نسبت پول نقد در گردش به حجم نقدینگی به    1352-1392های سالانه  

وابسته و متغیرهای باز مالیاتی، نسبت حقوق و دستمزد به درآمد ملی، درآمد سرانه ملی حقیقی و نرخ بهره حقیقی 

به عنوان متغیرهای توضیحی برای بررسی انتخاب شده اند. بر اساس یافته های پژوهشگر دو متغیر بار مالیاتی و  

پول نقد در گردش به حجم نقدینگی در بلند مدت اثر مثبت و  نسبت حقوق و دستمزد به درآمد ملی بر نسبت  

اثر منفی دارند. همچنین   این نسبت  بر  بلند مدت  متغیرهای درآمد سرانه ملی حقیقی و نرخ بهره حقیقی در 

پژوهش نشان می دهد که حجم اقتصاد زیر زمینی و فرار مالیاتی برآوردی طی دوره مورد بررسی روندی صعودی  

 دارند.  

با استفاده    لافر  منحنی  انداز  چشم  تحت   اقتصادی وری  بهره  و  دولت  درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخ  مقاله حاضردر  

صورت پذیرفته است که با توجه به غیر خطی بودن مدل دارای نوآوری می باشد.    LSTR  از مدلهای غیرخطی

  دادن   شکل   با  فرم  این  سازی  شبیه  و  لافر  منحنی  عمومی  فرم  از  مالیاتی  پتانسیل  میزانهمچنین در این مطالعه  
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محاسبه   درآمد  حداکثرکننده  مالیاتی  نسبت  آن   ضرایب  تخمین  و  مالیاتی  نسبت  و  مالیاتی  درآمد  از   درجه دوم  تابعی

شود که این مورد نیز از جنبه های    می  محاسبه   نیز  وصول  قابل  مالیات  میزان  حداکثر  آن  از  استفاده  با  سپس  شده،

از  آسیب پذیری  نتایج مطالعه پیش رو بخاطر وابستگی دولت به درآمدهای مالیاتی و .مقاله می باشدنوآوری دیگر 

در روشن شدن این مسئله یاری نماید که آیا نتایج مطالعه حاضر همسو با مطالعات  تواند ما را  می   فرار مالیاتی

برای اقتصاد ایران و دورة    (LSTRیم )ای ملاکه با طراحی مدل آستانه پیشین در داخل و خارج از کشور می باشد  

 . خواهیم پرداختبه تجزیه و تحلیل نتایج    1363-1398زمانی  

 

 ها ساختار مدل و داده .3

  و دولت  درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخ  ،2(2019و زاخارو )  1(2019لین و جیا )با پیروی از مطالعات    مطالعه  این  هدف

متغیر وابسته   که ین، با توجه به اLSTRکل عمومی مدل  ش  است.  لافر  منحنی  انداز  چشم  تحت  اقتصادی  وری  بهره

سهم ارزش افزوده بخش خدمات، بخش    ،دولت  درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخو متغیرهای توضیحی؛    اقتصادی  وری  بهره

 : باشدمی  زیرصورت  به  است،  مصرف کلو    GDPصنعت و معدن و بخش نفت و گاز از  

 
𝑇𝐹𝑃𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐸𝑇𝑅𝑡 + 𝛽3𝑅𝑉𝑆𝑡 + 𝛽4𝑅𝑉𝐼𝑡 + 𝛽5𝑅𝑉𝑂𝑡 + 𝛽6𝐻𝐶𝑡 + (𝜃1𝑇𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃2𝐸𝑇𝑅𝑡

+ 𝜃3𝑅𝑉𝑆𝑡 + 𝜃4𝑅𝑉𝐼𝑡 + 𝜃5𝑅𝑉𝑂𝑡 + 𝜃6𝐻𝐶𝑡)𝐹(𝑆𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 
{        𝑡 = 1, … , 𝑇} 

 

 برابر است با:   Fکه در آن تابع گذار  
𝐹(𝛾, 𝑠𝑡, 𝑐) = (1 + {−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1,        𝛾 > 0 

 

 مدل نهایی تخمین برابر است با؛ 
𝑇𝐹𝑃𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐸𝑇𝑅𝑡 + 𝛽3𝑅𝑉𝑆𝑡 + 𝛽4𝑅𝑉𝐼𝑡 + 𝛽5𝑅𝑉𝑂𝑡 + 𝛽6𝐻𝐶𝑡 + 𝜀𝑡 

 

𝑇𝐹𝑃𝑡در دوره    اقتصادی  وری  : بیانگر بهرهt    .وری به صورت میزان محصول تولید شده به وسیله  با تعریف بهره است

گردد. به این منظور، با اصلاحاتی وری عوامل تولید مشخص میهای به کار رفته در سیستم تولیدی، سهم بهره نهاده 

هم   iXو   iنیروی کار    اشتغال بخش  iL. اگر  شوداستفاده می  (7200و    2005پراکاش و بالاکریشنان )در مدل  

 شود. به این ترتیب:تعریف می  به شکل عوامل تولید  وری  بهره   iTFPباشد،     i  ستانده کل بخش

 

 
1 . Lin, B., & Jia, Z 
2 . Sydney C. Ludvigson et al, 2019 

i

i
i

L

X
TFP =

iii LTFPX .=
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مالیات استفاده می شود که به صورت زیر محاسبه    پرداخت  از  اجتناب  و  (: بعنوان فرارETR) نرخ موثر مالیاتی

 شود: می

ETR=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝐴𝑋 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑃𝑟𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 

، بیان کننده درآمد مالیاتی    𝑃𝑟𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒کل هزینه مالیات و    𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝐴𝑋 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑐𝑒که در رابطه فوق  

  محاسبه   را  مالیاتی  درآمد  کنندهحداکثر  مالیاتی  نسبت  ابتدا  مالیاتی  پتانسیل  میزان  محاسبه  همچنین برای.  باشدمی

درجه    تابعی  دادن  شکل  با  فرم  این  سازی  شبیه  و  لافر  منحنی  عمومی  فرم  از  گرفتن   الگو  با  منظور،  این  کنیم. بهمی

  تعیین نموده،  را  درآمد  حداکثرکننده  مالیاتی  نسبت  آن  ضرایب  تخمین  و  مالیاتی  نسبت  و  مالیاتی  درآمد  از  دوم

می   زیر صورت معادله به تابع  فرم.  کنیم می  محاسبه را وصول  قابل مالیات میزان  حداکثر آن از استفاده با سپس

 باشد:  

 

 

 ، نسبت مالیاتی می باشد. tax rate، نسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص داخلی،  TGDPفوق    معادله  در

RVS سهم ارزش افزوده بخش خدمات از :GDP ،RVI سهم ارزش افزوده بخش صنعت و معدن از :GDP ،RVO  :

 : مصرف کل.GDP  ،HCسهم ارزش افزوده بخش نفت و گاز از 

، فرض    (Van Dijk, 1999دیک )ونیک بر اساس مدل  لجستبا تابع انتقال    STRهای مدل  بررسی ویژگی  منظوربه

خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع انتقال    وقفه دارتنها تابعی از مقادیر    TFPی  شود متغیر وابسته می

 آید: رژیمی رابطه زیر به دست میدو  
 

𝑇𝐹𝑃𝑡 = (𝜃0 + 𝜃1𝑇𝐹𝑃𝑡−1 + ⋯ 𝜃𝑝𝑇𝐹𝑃𝑡−𝑝) + (𝑥0 + 𝑥1𝐸𝑇𝑅𝑡−1 + ⋯ 𝑥𝑝𝑇𝐹𝑃𝑡−𝑝)𝐺(𝑆𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 
 

𝐹(𝑆𝑡, 𝛾, 𝑐) =
1

1+𝑒𝑥𝑝 {−𝛾(𝑆𝑡−𝑐)}
  

 

ای از انتقال بین دو رژیم حدی  نقطه  cشود که پارامتر مکان  دو رژیمی نامیده می   LSTRنتایج این مدل یک مدل  

𝐹(𝐸𝑇𝑅𝑡, 𝛾, 𝑐) = ,𝐹(𝐸𝑇𝑅𝑡و    0 𝛾, 𝑐) = نشان می  1 ,𝐹(𝐸𝑇𝑅𝑡دهد که  را  𝛾, 𝑐) = نشانگر سرعت    است.    0.5

هایی از تابع انتقال  ( نمونه1تر رژیم است. نمودار )یعبیانگر تغییر سر  تر  ها بوده و مقادیر بیشانتقال بین رژیم

طور که از نمودار نیز مشخص است با افزایش مقدار  دهد. همانرا نشان می  یک دو رژیمی با مقادیر مختلف  لجست

  یابد. سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر افزایش می 

titiit taxratrtaxrateTGDP ,
2

2,10  ++=
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 ی ملایم استاراآستانه : سرعت انتقال در مدل حد  2نمودار  

 (López and Mignon, 2017منبع: لوپز و میگنون )

ها از سایت بانک مرکزی و مرکز آمار  بوده و همه داده  1398تا    1363ی سالانه از  هاداده بازه زمانی مطالعه حاضر،  

 است.   شدهاستخراج ایران  
 

 نتایج برآورد مدل  .4

 نتایج آزمون های پایایی   4-1

برای تحلیل های اقتصادسنجی در متدلوژی نوین، تعیین درجه انباشتگی )تعداد ریشه واحد( است. با  اولین گام  

استفاده از آزمون های ریشه واحد می توان به سهولت به خواص سری زمانی متغیرها پی برد. به منظور اطمینان  

(  ADFفولر تعمیم یافته)-امل دیکیاز پایا بودن متغیرها در این پژوهش از آزمون های ریشه واحد استاندارد ش

  ارائه   سری زمانی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش  ها برای  این آزمون  نتایج  1جدول  استفاده شده است. در

 . است  شده

 
 ADF: نتایج آزمون ریشه واحد  1جدول 

 متغیر
 درجه انباشتگی ADFمقدار آماره 

  سطح احتمال  ضریب

TFP 3.914567- 0.0050 I(0) 

TGDP 4.32658- 0.0021 I(0) 

ETR 5.538693- 0.0001 I(0) 

RVS 5.463040- 0.0001 I(0) 

RVI 4.243134- 0.0028 I(0) 

RVO 7.160300- 0.0000 I(0) 

HC 5.96563- 0.0001 I(0) 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 



 443 /  لافر یتحت چشم انداز منحن  یاقتصاد یدرآمد دولت و بهره ور ، یاتینرخ موثر مالو همکاران /   دلدار یمحمدعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

فولر از قدرمطلق مقادیر    –مطابق با نتایج حاصله متغیرهای مطالعه در سطح مانا می باشند و قدرمطلق آماره دیکی  

 بزرگتر است.   %1بحرانی این آماره در سطح احتمال  

 

 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل  4-2 

 یبوده و فرضیه صفر مبنی برخط   مالیاتی  موثر  نرخ  ده،متغیر انتقال در مدل برآورد ش ،  2نتایج جدول شماره  مطابق  

 گیرد. ( مرتبه اول مورد تأیید قرار میLSTRرد شده و مدل )(  3در جدول )بودن مدل  

 
 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل (: 2جدول شماره ) 

 متغیر Fآماره    F4آماره  F3آماره  F2آماره مدل پیشنهادی

LSTR 0.30652 0.4523 0.5632 0.6352 ETR (t) 

 گر های پژوهش: یافتهمنبع

 

 مدل  بودن خطی  فرضیه آزمون نتایج( 3) جدول

 سطح معنی داری ارة آمF فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 3.284 0.00 

b1=b2=b3=0 2.984 0.02 

b1=b2=0 2.584 0.04 

b1=0 2.543 0.05 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج تخمین مدل  4-3

  مالیاتی،  موثر نرخ اثرات تحلیل تابع، است مالیاتی موثر نرخکه در آن متغیر انتقال  LSTRبا استفاده از یک مدل 

. نتایج برآورد قسمت خطی  شودمیسازی  مدل  لافر  منحنی  انداز  چشم  تحت  اقتصادی  وری  بهره  و  دولت  درآمد

، سهم ارزش افزوده  نسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص داخلی  هایدهد که متغیرمدل )رژیم اول( نشان می

نتایج همچنین    ایران دارند.  اقتصاد  در  اقتصادی  وریبهره با شاخص    رابطه مثبت  بخش نفت و گاز و مصرف کل

تولید  نسبت درآمد مالیاتی به    متغیرهای  از وجود رابطه مثبت  برآورد قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم( نشان

 ، سهم ارزش افزوده بخش صنعت و نفت و گاز و مصرف کل و وجود رابطه منفی نرخ موثر مالیاتی ناخالص داخلی

اختلاف ضرایب متغیرها در دو رژیم حاکی از متفاوت بودن اثرگذاری  دهد.  را نشان می  اقتصادی  وری  بهرهشاخص  با  

 ژیم است.  در هر ر  اقتصادی  وریبهرهمتغیرهای مطالعه بر روی شاخص  

لافر    منحنی  عمومی  فرم  از  گرفتن  الگو  با  ایران  مالیاتی  اما مهمترین بخش متغیر مدل که برای بررسی ظرفیت

کشور را   اقتصادی  وریبهره مورد بررسی واقع می شود، نرخ مالیاتی می باشد که نشان از اثر منفی نرخ مالیاتی بر 
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 زمانی  تا  یابد،می   افزایش  مالیاتی درآمد مالیات،  نرخ  افزایش  نشان می دهد. بعبارتی طبق تعریف منحنی لافر،  با

سطح با افزایش نرخ مالیات درآمد مالیاتی دولت کاهش می یابد. با  برسد و بعد از این  t* سطح به مالیات نرخ که

نگاهی به نرخ مالیاتی در کشور قابل مشاهده است که این نرخ هرساله بجای کاهش دارای روند صعودی می باشد،  

 زمانی   اتنه  ها  مالیات  میزان  افزایش  برای  بنابرین وجود رابطه عکس بین این دو متغیر قابل توجیه می باشد. تلاش

  بر   باشد. توان مالیاتی متکی   مالیات وصولی  میزان  از  بیشتر  جامعه  مالیاتی  ظرفیت  که  بود  خواهد  بخش  نتیجه

  میان و های کوتاهریزی برنامه  و  بلندمدت اهداف بر دیگر سوی از ها  می باشد وگذاری  سرمایه و مصرف درآمدها،

  میزان کوشش   چه اول  منطقه  یک  یا  کشور  یک  که  نمایدمی    آشکار  مالیاتی ظرفیت  همچنین،.  است  مدت متکی

دارد. )دامن کشیده،    را  منابع  این  افزایش  توان  میزان  چه  تا  اینکه  دیگر  و  است  برده  بکار  مالیاتی  منابع  تجهیز  در

مالیات از مهمترین عوامل موثر    ( بنابراین عدم اجرای صحیح منحنی لافر در کشور قابل توجیه می باشد.1398

جهت مقابله با تقاضای اضافی برای کالاهای مصرفی می باشد که در نتیجه باعث پیشرفت و رفاه اقتصادی می 

که اغلب وارد کننده کالاهای مصرفی   ایران  اول آنکه در کشور  ،شود. این پیشرفت از دو طریق صورت می گیرد

متر باعث بالا رفتن پس انداز و افزایش  شود دوم آنکه مصرف کاین کاهش تقاضا باعث کاهش خروج ارز می،  هستند

در حقیقت از طریق مالیات هاست که دولت در  .میزان سرمایه گذاری در بخش های تولیدی اقتصاد می شود

مالیات می تواند از طریق کنترل    .موقیعتی قرار می گیرد که بتواند فشارهای تورمی در داخل اقتصاد را کنترل نماید

ا برای کالاهای مصرفی کاهش یافته و در تعادل با عرضه قرار گیرد، این بدان معناست  درآمدها موجب شود تقاض

. بنابرین توجه به نرخ مالیاتی مناسب برای بخش  که تورم ناشی از فشار تقاضا را بوسیله مالیات، می توان از بین برد

عتی، خدماتی و نفت و گاز شود،  های تولیدی کشور بطوریکه باعث افزایش انگیزه تولید کنندگان در بخش های صن

 می تواند به افزایش تولید کل و در نتیجه افزایش درآمد مالیاتی دولت منجر شود )منحنی لافر(. 

 
 LSTRمدل  لهی وسبرآورد الگو به(: 4جدول شماره )

 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  آماره t ضریب متغیر

CONSTANT 0.381731 69.54754 0.0000 

1-tTFP  0.236037 5.135497 0.0000 

TGDP 0.054732 8.246211 0.0000 

ETR 0.206274- 1.222982- 0.2213 

RVS 0.393943 0.899589 0.3731 

RVI 0.191330 0.711984 0.4765 

RVO 0.021639 2.074977 0.0392 

HC 0.057164 2.073148 0.0398 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 

CONSTANT 0.167172 6.706608 0.0000 
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 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  آماره t ضریب متغیر

1-tTFP  1.125251 5.093847 0.0000 

TGDP 0.019701 6.430291 0.0000 

ETR 0.069771- 3.135328- 0.0020 

RVS 0.007643 0.304871 0.7605 

RVI 0.076171 2.543238 0.0117 

RVO 0.277507 6.192606 0.0000 

HC 0.050737 26.42795 0.0000 

(C حد)0.0000 260.0741 6.215621 ی اآستانه 

(γ) 0.0382 2.136050 0.799744 پارامتر شیب 

 ( R2= ).870 شدهلیضریب تعد

 گر های پژوهش: یافتهمنبع
 

  انتقال   متغیر  مقدار  و  پذیردمی  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر  اساس  بر  مختلف  رژیم  دو  در  ضرایب  مقایسه

  باشد می  نرخ موثر مالیاتی  انتقال  متغیر  فوق   تخمین  در.  نماید  تعیین   را  حاکم رژیم   یجهدرنت  و  انتقال  تابع  تواندمی

  از  نرخ موثر مالیاتی فاصله اساس  بر. است بوده 6/ 21 با برابر( 2) متغیر  این برای شده برآورد آستانه  حد  مقدار که

  ملاحظه   مختلف  رژیم  دو  در  الگو  ضرایب  مقایسه  با  .نمایدمی  تبعیت  مختلف  حدی  رژیم  دو  از  الگو  آستانه  مقدار  این

یافته  یش شدت افزابه  متغیر  این  تغییرات  به  بازار  واکنش(  21/6)  آستانه  حد  از  نرخ موثر مالیاتی  عبور  با  که  گرددمی

 . است

 
 ( نمودار تابع وزن آستانه3نمودار )

 گر های پژوهش: یافتهمنبع
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 مالیاتی  كشش و پتانسیل محاسبه

 مالیاتی  درآمد  حداکثرکننده  مالیاتی  نسبت  ابتدا  مالیاتی  پتانسیل  میزان  محاسبه  همانطوریکه در بالا اشاره شد، برای

  دادن  شکل  با  فرم  این  سازی  شبیه   و  لافر  منحنی   عمومی  فرم  از  گرفتن  الگو  با   منظور،  این   کنیم. به  می  محاسبه  را

  را   درآمد  حداکثرکننده  مالیاتی  نسبت  آن  ضرایب  تخمین  و  مالیاتی  نسبت  و  مالیاتی  درآمد  از  درجه دوم  تابعی

 می باشد:   زیر  صورت معادله  به  تابع  فرم  تعیین نموده.

 

 

  حداکثر   برای  ، نرخ مالیاتی می باشد.tax rate، نسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص داخلی،  TGDPفوق    معادله  در

  درآمد   مالیاتی حداکثرکننده  نرخ  و  دهیم  می  قرار  صفر  مساوی  و  گرفته  مشتق  فوق  معادله  از  مالیاتی  درآمد  نمودن

 : می باشد  زیر  صورت  به  فوق  معادله  مشتق.  کنیم  می  محاسبه  را  مالیاتی

 
 مالیاتی كشش و پتانسیل برای محاسبه  الگو تخمین از حاصل نتایج :5جدول

 |Coef . Std. Err. z P>|z متغیرها

 0.0000 55.78676 0.027919 1.557527 ضریب ثابت 

Tax rate 0.045038 0.012926 3.484327 0.0006 

2Tax rate 0.003524- 0.001172 3.007266- 0.0030 

7923/0 .=2R       0604/57  F=       00000prob(F − Statistic)=  

 پژوهشگر  های یافته: منبع
 

 

 

 
 

درصد می باشد. در مطالعه مورد نظر    6.45مالیاتی بهینه در کشور در طول بازه زمانی مورد بررسی  بنابرین نسبت  

 از مالیات بر ارزش افزوده بعنوان نرخ مالیاتی بهره گرفته شده بود. 

 

 های تشخیصیآزمون 4-4

 ای  نمونهبینی درون پیش4-4-1

ن صورت گرفته توانایی توضیح رفتار متغیر وابسته یکی از معیارهای خوبی برازش یک رگرسیون آن است که تخمی

بینی متغیر وابسته مدل و مقادیر  را در طول دورة زمانی تخمین داشته باشد. در نمودار زیر مقادیر حاصل از پیش

titiit taxratrtaxrateTGDP ,
2
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شود مطابقت روند این دو متغیر نشان از توان  طور که ملاحظه می واقعی متغیر وابسته آورده شده است. همان

 بینی رفتار متغیر وابسته و بنابراین خوبی برازش مدل دارد. در پیش  مناسب مدل

 

 
 های پژوهش( نمودار مقادیر پیش بینی شده و مقادیر واقعی بهره وری/ منبع: یافته4نمودار )

 

اقتصادی    بهره وریبینی شده تقریبا با مقادیر واقعی  طور که در نمودار فوق نیز مشهود است مقادیر پیشهمان

 بینی شده با فراز و فرود مقدار واقعی همسو هستند. مطابقت دارند و اوج و حضیض مقدار پیش

 

 سریالی همبستگی آزمون 4-4-2

این پژوهش  این آزمون برای بررسی برقراری یکی از فروض استاندارد کلاسیک است و از آزمون دوربین واتسون در  

 استفاده شده است: 

 
 ( نتایج آزمون خودهمبستگی6جدول )

 دوربین واتسون  F Probآمارة 

2.11 0.93 2.55204 

 گر پژوهش هایمنبع: یافته

 

دهد، بین  طور که در جدول فوق نیز مشهود است، نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون نشان میهمان

بر عدم خودهمبستگی بین  اجزای اخلال همبستگی وجود   استاندارد کلاسیک مبنی  بنابراین فرض سوم  ندارد 

 های لازم )حداقل واریانس و کارآیی( برخوردارند.ها از ویژگیزنندهگردد. از این رو تخمینجملات خطا نقض نمی
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 آزمون ناهمسانی واریانس 4-4-3

با توجه به عدم فرض صفر آزمون بروش  -پاگان  –با توجه به عدم فرض صفر آزمون بروش    -پاگان   -گادفری 

 گادفری، نتایج آزمون حکایت از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارند. 

 
 ( نتایج آزمون ناهمسانی واریانس7جدول )

 گادفری -پاگان -بروش F Probآمارة 

1.905274 0.1734 1.908622 

 پژوهش  هایمنبع: یافته

 

  رژیم  دو بین  ضرایب ماندن   ثابت آزمون  4-4-4

های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرایب بین دو رژیم است.  از دیگر سنجه

ثابت و بدون تغییر باقی رود ضرایب با تغییر رژیم  در صورتی که مدل برآورد شده تخمین مناسبی باشد، انتظار می

دهد ضرایب  طور که در جدول ذیل نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن ضرایب بین دو رژیم نشان میبمانند. همان

 کنند: در اثر تغییر رژیم تغییر نمی

 
 ( نتایج آزمون ثبات پارامتر انتقال هموار 8جدول ) 

 Prob آمارة F فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 0.251184 0.9946 

b1=b2=b3=0 0.281622 0.9854 

b1=b2=0 0.118564 0.9982 

b1=0 0.222867 0.9241 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری  بندی و نتیجهجمع . 5

  انداز  چشم  تحت  اقتصادی  وری  بهره  و  دولت  درآمد  مالیاتی،  موثر  نرخ  اثرات  تحلیل  برآوردمنظور  بهدر این مقاله  

الی    1363های سال  ای و بر اساس دادهدر ایران، از مدل رویکرد آستانه   کشور  اقتصادی  شرایط  در   لافر  منحنی

نشان می  .استفاده شد  1398 اثرات  بودن  نمینامتقارن  تقریب خطی  اثرات  دهد که  را  غتواند  متغیرها  یرخطی 

خطی با لحاظ کردن  نی غیر یگر الگوی سری زمادعبارتبههای مختلف توضیح دهد.  بخشی در رژیمرضایت  صورتبه

  تحت  اقتصادی وری بهرهتغییرات رژیم و ضرایب متغیر در طول زمان، توانایی بیشتری برای تبیین رفتار شاخص 

یر متغیرهای مطالعه بر شاخص  تأثهای  در اقتصاد ایران نسبت به الگوی خطی دارد و پویایی  لافر  منحنی  انداز  چشم

کشد. بر اساس  تری به تصویر میدر اقتصاد ایران را به نحو کامل  لافر  منحنی  انداز  چشم  تحت  اقتصادی  وری  بهره
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مربوط  آزمون آماری  مالیاتی  تصربههای  موثر  نرخ  الگو،  انتخاب شد،    عنوانبهیح صحیح  رژیم  دو  آستانه  متغیر 

دهد که دل  نشان مینتایج برآورد قسمت خطی م که تغییر ضرایب تابعی از نرخ موثر مالیاتی هستند.  ی طوربه

رابطه   ، سهم ارزش افزوده بخش نفت و گاز و مصرف کل نسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص داخلی هایمتغیر

از    نتایج برآورد قسمت غیرخطی مدل نشانهمچنین    ایران دارند.  اقتصاد  در  اقتصادی  وریبهره با شاخص    مثبت

، سهم ارزش افزوده بخش صنعت و نفت  به تولید ناخالص داخلی  نسبت درآمد مالیاتی  متغیرهای  وجود رابطه مثبت

 دهد. را نشان می  اقتصادی  وری  بهرهشاخص  با    و گاز و مصرف کل و وجود رابطه منفی نرخ موثر مالیاتی

درآمدهای حاصل از فعالیت های بنگاه های    ،آنچه که چرخ های اقتصادی یک جامعه را به حرکت در می آورد

اقتصادی آن جامعه است. در این میان، برخی از جوامع از نعمت های خدادادی بهره مند می باشند که نقش  

ولی نکته قابل توجه این است که چنین درآمدهایی   کلیدی و بسیار مهمی در افزایش درآمدهای کشور ایفا می کند.

اقتصادی کش باید به فکر  برای پیشرفت  اینجاست که دولت ها  باشد و در  پایدار و همیشگی نمی  ورها بصورت 

شدنى ای مثل نفت و امثال نفت، رونق و درآمدهای ثابت و مستمر باشند. تحصیل ثروت از راه فروش منابع تمام 

سفانه اقتصاد ما  متا   .پیشرفت نیست؛ چون این منابع همیشگی نیستند و روزگاری نه چندان دور تمام خواهند شد 

کنند در حالی که می توان  به نفت اتکا پیدا کرده و ترک این عادت هم چون سخت است دولت ها از آن دوری می

با این تغییر، شیوه رشد کشور را واقعی و همیشگی کرد. رشد بخش های مختلف صنعت و تجارت در گرو این نوع  

صرف آن در کشور راه به جایی نخواهد برد. یکی از این درآمدهای    نگاه است و باید اقرار کرد که فروختن نفت خام و

ها در تامین بودجه و هزینه های عمومی بسیار موثر است، »مالیات« است. که پایدار که در بیشتر جوامع و دولت 

  به درآمد پاک معروف می باشد. دولت ها با وضع مالیات می توانند باعث رشد و پیشرفت اقتصادی جوامع خود 

شوند به گونه ای که با هدایت کردن درآمد ناشی از مالیات به سمت سرمایه گذاری از طریق اعطای تسهیلات بلند  

ها  های اقتصادی شده و در نتیجه با افزایش درآمد بنگاه مدت بانکی می توانند باعث رشد و شکوفایی و رونق بنگاه 

. به هر روی توجه نظام مالیاتی چه در زمینه قوانین و چه  میزان درآمدهای مالیاتی دولت نیز افزایش پیدا می کند

در زمینه سازماندهی مورد نیاز با هدف تأثیرگذاری بر جهت گیری بلندمدت اقتصادی، تأمین مخارج دولت و در  

نهایت کمک به تحقق استراتژی توسعه اقتصادی لازم و ضروری است. بنابراین به منظور کارایی بیشتر سیستم 

مالیات، لازم است قوانین و مقررات مالیاتی اصلاح شود. مدیریت مطلوب و شایسته بوجود آید. در    جمع آوری

 حقیقت، مدیریت، نقش اساسی در کارائی سیستم مالیاتی دارد.  

 اثر برزیل، در دولت  هزینه بر  شخصی درآمد  بر  مالیات  تأثیر عنوان  با  مطالعه ای  (در2021ادوین و همکاران )

 اشخاص درآمد  عنوان  به  پرداخت  مثبت کرده اندتأثیر برزیل بررسی در  دولتی هزینه های  بر  شخصی  درآمد  مالیات بر 

 دارند  اهایو در  دولت های هزینه بر میزان  مثبتی تأثیر دیگر  متغیرهای تمام .دارد وجود اهایو در دولتی های هزینه بر

 هزینه بین همچنین .دارد روی آن بر منفی ناچیز اثرات که ای جاده بر مالیات و سرانه درآمد بر مالیات استثنای به

 مثبتی رابطه  مالیاتها، و سایر سرمایه درآمد  بر  مالیات  میکنید،  کسب شما  که پرداختی جاده، بر مالیات با دولتی های

 مییابد،  افزایش مالیاتهاسایر   و سرمایه درآمد  بر مالیات  جاده،  بر مالیات که هنگامی که است  معنی بدین دارد، وجود

مییابد با توجه به نتایج مثبت بین مالیات بر هزینه دولت پژوهش ادوین و همکاران   افزایش نیز دولت  های هزینه
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درآمدهای    ،آنچه که چرخ های اقتصادی یک جامعه را به حرکت در می آوردبا این پژوهش در یک راستا قرار داشت .

ای اقتصادی آن جامعه است. در این میان، برخی از جوامع از نعمت های خدادادی  حاصل از فعالیت های بنگاه ه

ولی نکته قابل توجه    بهره مند می باشند که نقش کلیدی و بسیار مهمی در افزایش درآمدهای کشور ایفا می کند.

و در اینجاست  این است که چنین درآمدهایی برای پیشرفت اقتصادی کشورها بصورت پایدار و همیشگی نمی باشد  

شدنى ای مثل نفت  که دولت ها باید به فکر درآمدهای ثابت و مستمر باشند. تحصیل ثروت از راه فروش منابع تمام 

و امثال نفت، رونق و پیشرفت نیست؛ چون این منابع همیشگی نیستند و روزگاری نه چندان دور تمام خواهند  

کنند  ه و ترک این عادت هم چون سخت است دولت ها از آن دوری میمتاسفانه اقتصاد ما به نفت اتکا پیدا کرد  .شد

در حالی که می توان با این تغییر، شیوه رشد کشور را واقعی و همیشگی کرد. رشد بخش های مختلف صنعت و  

تجارت در گرو این نوع نگاه است و باید اقرار کرد که فروختن نفت خام و صرف آن در کشور راه به جایی نخواهد  

ها در تامین بودجه و هزینه های عمومی بسیار موثر  رد. یکی از این درآمدهای پایدار که در بیشتر جوامع و دولت ب

است، »مالیات« است. که به درآمد پاک معروف می باشد. دولت ها با وضع مالیات می توانند باعث رشد و پیشرفت  

آمد ناشی از مالیات به سمت سرمایه گذاری از طریق  اقتصادی جوامع خود شوند به گونه ای که با هدایت کردن در

های اقتصادی شده و در نتیجه با  اعطای تسهیلات بلند مدت بانکی می توانند باعث رشد و شکوفایی و رونق بنگاه 

. به هر روی توجه نظام مالیاتی چه  افزایش درآمد بنگاهها میزان درآمدهای مالیاتی دولت نیز افزایش پیدا می کند

مینه قوانین و چه در زمینه سازماندهی مورد نیاز با هدف تأثیرگذاری بر جهت گیری بلندمدت اقتصادی،  در ز

تأمین مخارج دولت و در نهایت کمک به تحقق استراتژی توسعه اقتصادی لازم و ضروری است. بنابراین به منظور  

مال مقررات  قوانین و  است  مالیات، لازم  آوری  بیشتر سیستم جمع  اصلاح شود. مدیریت مطلوب و  کارایی  یاتی 

 شایسته بوجود آید. در حقیقت، مدیریت، نقش اساسی در کارائی سیستم مالیاتی دارد. 

نتایج با  نتایج مطالعه حاضر  (  2020)3کرشما (،  2021)  2، هاجک و همکاران (2022)  1آلبا و همکاران   همچنین 

 ( مخالف است. 1399مهر )  سعادت  و  4( 2019لین و جیا )همسو و با نتایج مطالعات  

توان بهترین گزینه را در اجرای مالیات بر ارزش افزوده  های غیرکارآ می در نظام مالیاتی با حذف مالیات  -

مالیات بر ارزش  بینی و ساختار تشکیلاتی سازمان مستقل برای آن در نظر گرفت. رفتار خاص در  در پیش

تواند از طریق  ها و یا تولیدات مختلف یکی دیگر از پیشنهادهای مطرح شده است که می افزوده با بخش 

شود راه حل دوم یعنی های ترجیحی صورت گیرد که پیشنهاد می ها یا از طریق اعمال نرخ اعمال معافیت 

اقدام لازم را برای پرداخت مالیات انجام داده  نرخ ترجیحی در دستور کار قرار گیرد، زیرا در این مورد باید  

و مشخصات و معاملات خود را شفاف بیان کند در مرحله بعدی سازمان امور مالیاتی مالیات پرداخت شده  

 .دهدتوسط مودی را به او عودت می 

 
1 . Alba et al 
2 . Jan Hájek et al 
3. Kereshma 
4 . Lin, B., & Jia, Z 
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ارت  عباعطای معافیت برای یک محصول خاص بیانگر حذف آن از گردونه مالیات بر ارزش افزوده نیست. به -

ای  شود ولی نهادهای واسطه دیگر اگر چه ارزش افزوده کالاهای تولید شده معاف از مالیات در نظر گرفته می

گیرند. از طرفی باید توجه داشت که هر چقدر اقلام  خریداری شده جهت تولیدکالا مشمول مالیات قرار می 

صولات تولیدی خود را در ردیف این  ها بیشتر باشد، تولیدکنندگان سعی خواهند کرد به نوعی محمعافیت 

شود. بنابراین برای کاهش مشکلات  ها قرار دهند. این امر موجب کاهش شدید پایه مالیاتی مینوع معافیت

های اندک هستند. با توجه به  اجرایی مالیات بر ارزش افزوده صاحب نظران اقتصادی معتقد به معافیت

یات بر ارزش افزوده اعمال یک نرخ واحد، یک نرخ صفر برای  تجربه دیگر کشورها بهترین روش اجرای مال

ها کمتر باشد،  های چندگانه، هر چه تعداد نرخ های اندک است. در صورت اعمال نرخ صادرات و معافیت

توان برای کالاها و خدمات  ها اندک باشد میکارآیی سازمان مالیاتی بهتر خواهد بود البتـه چنانچه معافیت 

 . های انتخابی وضع کردر مالیات بر ارزش افزوده مالیات لوکس علاوه ب

گذاری مثبت بوده و اگر همراه  اقتصادی و سرمایه  بهره وریطور کلی اثرات مالیات بر ارزش افزوده روی  به -

توان گفت که رابطه مثبت بین تورم و اعمال این مالیات  می   ،با افزایش پایه مالیاتی نرخ آن کاهش یابد 

از این رو نباید نگران اعمال این مالیات در فضای تورمی بود اما از طرف دیگر چون این مالیات  وجود ندارد.  

تواند تقاضای کل اقتصاد را کاهش دهد و از آن جهت که رکود حاکم بر از نوع مالیات بر مصرف است می

آید اعمال  ب میاقتصاد ایران علاوه بر مشکلات ساختاری و سمت عرضه یک رکود سمت تقاضا نیز به حسا

 .کنداین مالیات را با ابهام مواجه می 

ایجاد زمینه های لازم به منظور توسعه و گسترش فعالیتهای بخش صنعت و خدمات نظیر صنایع تولیدی   -

ضمن افزایش پایه های مالیاتی، ارزش افزوده این بخشها را افزایش داده    های خدماتی، می تواندو شرکت 

 .مالیاتی و درآمدهای مالیاتی استان را افزایش دهدو در نتیجه ظرفیت  

یکی از عوامل مؤثر نرخ با سوادی می باشد. لذا تلاش جهت ارتقا سطح دانش عمومی مخصوصأ دانش   -

 بسیار مهم می باشد. کشور  مالیاتی بعنوان یکی از الویتهای سیاست گذاری  
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Abstract 
The purpose of this article is to analyze the effects of effective tax rate, government revenue and 

economic efficiency under the landscape of Laffer curve. For this purpose a model has been used with 

a threshold approach model (STR) based on Iran economic data during the years 1984-2019 (1363-1398). 

The results of linear and non-linear of this model shows us that tax revenue ratio variables to GDP, 

the share of value added in the oil and gas  sector and the total consumption has a positive relationship 

with economic productivity index in Iran. It can also be mentioned that the results of estimating the 

non-linear of the model part, confirms a negative relationship between effective tax rate with economic 

productivity index. In other words according to the definition of Laffer Curve by raising tax rate, tax 

revenue increases until the tax rate reaches level ( t*)  and after this level with increasing tax rate, government tax 

revenue will be decreased. 

Key Words: Effective tax rates, Government revenue, Economic efficiency, Laffer curve, Threshold 
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ارزش و درآمد صنعت گردشگری   جادیا مدل مدیریت تجربه مشتری در طراحی و تبیین 

 بنیاد(در محیط متاورس )با روش نظریه داده  مجازی 
 

 21/06/1403تاريخ پذيرش:  14/04/3140تاريخ دريافت: 

 1درنا عبدالهی

 2ماندان مومنی

 3معصومه لطیفی بنماران

 
 چكیده

صنعت گردشگری طی چند دهه اخیر با ظهور فناوری های جدید دستخوش تحول دیجیتالی شده است. این  

قابلیت  هانوآوری  برای کسباساساً  را  ایجاد میهای جدیدی   بهگردشگری مجازی   کنند.وکارهای گردشگری 

، ایجاد    هدف جذب مشتری به  تا میدهد اختیار کسب و کارها قرار  در مختلفی فرصتهای  جدید،  های  وزه ح  عنوان 

ومراحل      ,.در این پژوهش برای بررسی و تحلیل داده ها روش تحلیل کیفی گرانددتئوریبرسند ارزش و درآمد

 روش از نفر  25به کار رفته و برای نمونه گیری جامعه خبرگان شامل    2024کیفی با نرم افزار مکس کیودا ورژن  

 تا وبا استفاده از مصاحبه نیمه ساختاریافته   وله برفی استفاده خواهد شدغیر احتمالی و از روش گل گیری نمونه

یافته. مصاحبه با خبرگان صنعت گردشگری ، اساتید این رشته ، بازرگانی ،   ادامه نظری و داده ای اشباع سطح

 آی تی و هوش مصنوعی انجام شد.و سپس به مدل پارادایمی پژوهش ختم شد.

با   طبق یافته های پژوهش در   :تعامل محیط متاورس  پارادایمی، مؤلفه های شرایط علی  شتری،  ممدل 

خصوصیات رفتاری ، علمی و روانی مشتری و زیرساخت های فناوری میباشد.و مولفه های شرایط زمینه ای  

فرهنگ و جوامع مجازی و شرایط مداخله گر رقابت در صنعت گردشگری مجازی میباشد.مولفه های راهبردها  

زی فرایند سفرمشتری ، ارتباطات ، شبکه سازی و همکاری با مشتریان و تحلیل داده ها و هوش تجاری  بهینه سا

درنتیجه مولفه های پیامد ها بازخورد رضایت مشتریان، توسعه و مدیریت صنعت گردشگری نوین ، فناوری  و

 میباشد.  ا سودمند در تجربه مشتری  و ایجاد ارزش و درآمد برای سازمان گردشگری و آژانس ه

 ، متاورس    ، داده بنیادتجربه مشتری رشد اقتصادی ،    صنعت گردشگری ،  هاي كلیدي:واژه 

 ,JEL : L83،O11، M21,Q3طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

 و مطالعات  در چه  بازاریابی، مباحث  در تازه ای  موضوع مشتری، با  ارتباط حفظ و  ایجاد  به  نیاز  و  مشتری اهمیت

 دهه در که رویدادهایی از یکی بازار، تغییرات  و تحرکات در  دقت با  اما  نیست؛ سازمانها  عملی های تجربه  در چه

 مشتری با ارتباط یا  محصول کیفیت.است آنها  روزمره شدن و خدمات /کالاها تشابه  میخورد،  چشم به بسیار  اخیر 

.در ایجاد رقابتی مزیت میتواند مشتری برای تجربه ایجاد بلکه نیست کافی هدف این برای دیگر  مورد  کند 

 نظر اتفاق  پژوهشگران  بین وتبلیغات وفاداری  مشتری، رضایت شامل مشتری  مناسب  تجربه بازاریابی دستاوردهای 

با توجه به نظریه بازاریابی و تجربیات عملی، شرکتها باید عملکرد خود را برای جلب رضایت مشتریان    . دارد وجود

برای دستیابی به مزیت رقابتی پایدار در محیط تجاری بسیار رقابتی بهبود بخشند. نتیجه اصلی رضایت مشتری  

دارند به دلیل افزایش نرخ بازخرید،  وفاداری به مشتریان است و شرکتهایی که سهم زیادی از مشتریان وفادار  

با بالقوه، قیمتهای  ،.و هزینه جایگزینی کمتری دارند  لاترخریداران  ارا ئه یک تجربه    (1401)بهنام و فضلعلی 

اهمیت این عامل در صنعت خدمات  .کت و مزیت رقابتی محسوب میشودرمایز ش تیاد ماندنی، منبع    مشتری به

طوریکه رضایت مشتریان از تجربه آنها به عنوان عاملی حیاتی در مدیریت    به  شتاب بیشتری به د ست آورده است،

 (  2022.)میشرا و ورنا ،خدمات تلقی میشود  

 و میگیرد نشات تکنولوژی از که واسطه  با است فضایی این اساس بر نیز مجازی فضای مجازی و گردشگری

  شدن ور غوطه اند؛ اصلی ویژگی دو کننده ایجاد مجازی های کلی مکان طور به .است  برخط و دسترس در ماهیتا

 های تکنولوژی از یکی را مجازی ( واقعیت1995ویلیامز ) و هابسون .اند واصلی مهم ویِژگی دو این بودن تعاملی و

 بدین .است  داده قرار خود تاثیر تحت را گردشگری جمله از صنایع همه که میدانند بیستم قرن پیشرفته اواخر

 مطرح  وانگ که گونه  همان و بیابند مجازی  مکانی در  را خود توانند می ها سازی  شبیه واسطه  به مردم ترتیب که

 می  قادر  را کاربر که  است متغییری  بودن تعاملی شود.  می  مجازی گردشگری اجتماع گیری شکل سبب  میکند 

 تکنیک از  استفاده .شده مجازی  تجربه گیری شکل باعث  اصل  دو  این .کند را انتخاب  خود ارتباطی مسیر تا سازد

 مجازی  گردشگری  و است شده گردشگری به نوین نگرشی ایجاد سبب گردشگری،  درتوسعه مجازی واقعیت های

 متفاوتی های  مکان از  کوتاه  زمانی در مجازی صورت به  میتواند کننده  بازدید صورت  است بدین  کرده  ایجاد  را

 جمله از صنایع همه که میدانند بیستم قرن پیشرفته اواخر های تکنولوژی از یکی را مجازی کند واقعیت بازدید

 ( 1402)راجی ،.است داده قرار خود تاثیر  تحت را گردشگری

میکند.دنیایی که میشود در آن بازاریابی را به شکل   فراهم همه برای را درآمد کسب که است دنیایی متاورس

 حوز عنوان  به توجه به تجربه اولیه مجازی درصدد جذب محصول باشند. متاورس نوین انجام داد تا مشتریان با 

 پیدا دست هدف جذب مشتری   به بتوانید تا  میدهد اختیار کسب و کارها قرار در مختلفی فرصتهای  جدید، های

ورود به کنند.در این پژوش متاورس فضایی را ایجاد میکند تا علاقه مندان به صنعت گردشگری بتوانند قبل از  

مکان تفریحی مربوطه تجربه مجازی آن مکان را با تکنولوژی گردشگری متاورسال فضای مجازی داشته باشند.  

میتوانید بازاریاب  صنعت   درآمد  به  گردشگری و  مذهبی تفریحی، تاریخی،  مکانهای طراحی  با  یک  در  زیادی 

 در را که کاربران این جای به .کند استفاده گردشگریقابلیت های صنعت   از میتواند متاورس گردشگری برسد
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انجام دنیای دل در را کار این کند، آشنا مختلف نهای مکا و واقعیتها با واقعی دنیای  دهدکشورهای متاورس 

 اتفاقاتی .بکشند تصویر به متاورس دنیای در را تاریخی اتفاقات و وقایع برخی در آینده، تا دارند قصد پیشرفته

حوادث جهانی جنگهای مانند صنعت    .شود داده نشان همه به متاورس توسط میتواند طبیعی و  کارشناسان 

یک متاورس  معتقدند  مکمل  گردشگری  جایگزین   ابزار  نیست  قرار  و  است  گردشگری  صنعت  فعالان  برای 

های مسافرتی و سایر مشاغل  آژانس   های مسافرتی،ای، برند های زنجیره های واقعی سفر شود. برای مثال هتلتجربه

توانند از تکنولوژی متاورس برای نمایش مجازی محصولات و خدمات خود استفاده کنند. مسافران  گردشگری می 

ها را به کمک  ها و جاذبههای مختلف سفر کنند و هتلتوانند بدون خرج اضافی، از خانه خود به شهر هم می

گردشگری در متاورس، نقش مهمی در آینده صنعت توریسم   .ایسه کنندبعدی واقعی و صداها مقتصاویر سه 

توانند  خواهد داشت. سیر و سفر در فضای سه بعدی می تواند به گردشگران الهام دهد. به طور نمونه، مسافران می

توانند  در دنیای واقعیت مجازی تجربیات تعاملی با مکان ها و فضاهای دنیای واقعی را بازسازی کنند. آنها می  

 .ایده های جدیدی از آنچه امکان دارد در هنگام بازدید از یک مکان به خصوص انتظار داشته باشند، پیدا کنند

عدم تحلیل تجربه مشتری و مدیریت آن در حوزه گردشگری مجازی باعث به وجود آمدن خلا برای شرکت  

 جهانی  جریان در که مجازی دشگریگر  رشد بر هایی شده که در صنعت گردشگری فعالیت نوین دارند.علاوه

وریروس و گذشته چند سال طی است، داده رخ شدن حوزه مدیریت تجربه   در پژوهش و مطالعه کرونا شیوع 

در ایران این ابزار  .است برخوردار  اهمیتی حائز  جایگاه مشتری در صنعت گردشگری مجازی در محیط متاورس از

  ت یریمدل مد است این  نمود  مطرح  میتوان هدف  این  به رسیدن در که وسئوال اصلیکمتر اهمیت داده شده است.

ایران کدام است و    متاورس  طیدر مح  یمجاز   ی در صنعت گردشگر   یتجربه مشتر   چگونه  مجازی فضایدر 

 شود؟در ایران     گردشگری  فعالیت ی توسعه باعث  میتواند

 شناسایی و  جدید  موضوعات  و  تحقیقات ازروند عمیق  و جامع درك  به دستیابی مطالعه،  این  هدف بنابراین

است.این پژوهش به بررسی تاثیر سفر های   مشتری در دنیای متاورسال تجربة مدیریت  تحقیقاتی های حوزه

مجازی مشتری در دنیای متاورسال و همچنین ارائه مدلی برای مدیریت تجربه مشتری در این حوزه در صنعت  

ارزش و درآمد صنعت گردشگری    جادی ا  مدل مدیریت تجربه مشتری درن هدف  گردشگری ایران میپردازد.بنابرای

 در محیط متاورس میباشد. مجازی  

 

 پیشینه پژوهش 

 به تحلیلی-توصیفی روش از  استفاده با که مطالعات است  دسته  این  از  ای نمونه  ( 1401) شیری  و  ارغا مطالعه

 مسائلی کردهاند  بیان پژوهشگران  ترتیب بدین  .پرداخته اند مجازی گردشگری  گسترش در موثر  عوامل بررسی

 توسعه و گسترش در ای  عمده نقش اینترنت  از استفاده عمومی امکان و  مقصد در خدمات  کیفیت ارتقای چون 

 استفاده درآمد، چون  هایی متغییر که اند  کرده بیان این مطالعه پژوهشگران همچنین .دارند مجازی گردشگری

 .اند موثر  مجازی توسعه گردشگری در مقصد های ویژگی و اینترنت از عمومی
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ی  گردشگر   صنعتصورت گرفته در    یبر پژوهشها  یمرور( پژوهشی در موضوع    1402مطالعه زهرا راجی )

  نترنت یبه ا  یو حداکثر  یعموم  یبا دسترس  ری اخ  یسالها   یطانجام داده است.که بر مبنای اینکه    رانیدر ا  یمجاز

  ی آلودگ  شیچون افزا  یموارد  نیفراهم شده است.همچن  شیپ  از  شیب  یمجاز  یآن امکان گردشگر   یو بستر ها

را   یشکل از گردشگر  نیتوجه به ا تیسفر، اهم یها نهیهز شیافزا کرونا و روسیو وعیش ،یطیمح ستیز یها

معتبر    یاطلاعاتی  ها   گاهیدر پا  یبه زبان فارس  یمجاز   یدو چندان کرده است. مطالعات مربوط با موضوع گردشگر 

 بر و کلی طور  . به شدند  یبر اساس موضوع دسته بند  ریو تحر  یجستجو شده و پس از بررس  یبه زبان فارس

 است.  پذیرفته صورت مجازی  گردشگری از متفاوتی ابعاد مورد در  مطالعه ها  یافته اساس

 گردشگری در صنعت برند مشترك ارزش  خلق فرایند بررسی به پژوهشی در ( 1400 ) همکاران  و  حمیدی

 انجامشده  گردشگری دفاتر مدیران از  نفر  23 بین  در ساختاریافته نیمه مصاحبه از استفاده با پژوهش این .پرداختند

هایی این در  بهدستآمده  نتایج اساس بر .است  مؤلفه   ارزش، ریسک ارزش،  درك  ارزش،  القاء  شامل  پژوهش 

بازیگران، منابع، برنامهریزی بر   مؤثر ی مؤلفهها بهعنوان یادگیری فرایند و مشترك ارزش ایجاد فرآیند بستر، 

 .شدند شناسایی مشتری مشارکت بر مبتنی برندسازی

 حوزة تلفیق است،  گرفته قرار  مشتری تجربة  مدیریت  پژوهشگران توجه کانون  در تازگی به که مباحثی  از

 در  ( 2020 ) همکارانش و هولموند زمینه، این در .است مشتری تجربة مدیریت حوزة و کلان های داده تحلیل

 دیدگاه درك مکان، 5 های داده کلان وتحلیل تجزیه در اخیر تحولات که اند  کرده اشاره نکته این به ای مقاله 

 برای  استراتژیک چارچوبی توسعة پژوهشگران، این  هدف .است  آورده فراهم را مشتری تجربة مدیریت در مشتری

 این از دیگر یکی .است بوده ها داده کلان تحلیل طریق از مشتری تجربة بینش اساس بر مشتری تجربة مدیریت

  B2B، مشتری بینش به دستیابی چگونگی خصوص در و کندی (2020کولو همکاران ) مک پژوهش تحقیقات،

 این گفتة به .اند  کرده بحث مشتری، تجربة مدیریت برای وکارهای کسب در کاوی متن رویکرد با که است

 بحث به  مشتری  تجربة  مدیریت ادبیات در ها  داده  کلان  تحلیل کارگیری به های چالش  و ها فرصت پژوهشگران، 

 تجربة بر تأثیر برای ها داده کلان تحلیل پتانسیل از صریح، طور به نویسندگان، از برخی و است شده گذاشته

 این در های  غیرمنتظر و مهم کمی  تحقیقات  که دهد می نشان  حوزه این ادبیات بررسی .اند کرده  یاد  مشتری

 (  2020است. .)هولموند و همکاران ، شده انجام زمینه

 ها ویژگی برخی متاورس (  به برای آینده انداز چشم تحلیل و مقاله )تجزیه ( در2022ژانگ ) و سان و هانگ

 همه دیجیتال،  فناوری  سریع توسعه با اند گرفته نتیجه و  اند کرده اشاره  متاورس  های  و  محدودیت امکانات  و

 و  فیزیکی دنیای بین مرز بنابراین  کنند، تسریع مجازی دنیای به را ورود خود است ممکن جامعه های حوزه

   .شد خواهد تبدیل مهم عمومی یک زیرساخت به و آمده پدید متاورس و شده محو  دیجیتال

  تالیجیپلت فرم د  یها  ستمیدر اکوس  یو تجربه مشتر  تیالیس( در مقاله با موضوع     2023)  راماسوندارام

. است  پرداخته  کننده  مصرف  د  ستمیاکوس  کی  ییتوانا  تیالیس  برای  برا   رییتغ  یبرا   تالیجیپلتفرم    ی شکل 

  برد   یم  شیآنها را پ  یمطالعه آن سه بعد و پنج بعد فرع  نیمصرف کننده است. ا  حاتیترج  رییبا تغ  یهماهنگ

 آن    یبا دو بعد فرع  یآنها بعد عملکرد   -1.  میکند  نییرا تع  تالیجیپلت فرم د  ستمیبودن اکوس  الی سکه شامل :
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  بعد   (2ارائه خدمات(؛ )  تیفیپلت فرم )به عنوان مثال، کاربر پسند بودن و ک  تیفیبودن پلت فرم و ک  بازکه  

اثرات شبکه و تعامل    یفرع  ابعاد  با  ی( بعد انسان 3شده است. و )  لیپلت فرم تشک  یکه عمدتاً از طراح  یکیمکان

  ت ی الیبهبود س  یبرا  ابعادو این     کنند  ت یریدموارد را م   نیا  توانندیها مکه شرکت   دهدی مطالعه نشان م  نیا  .شبکه

ها فرم  میباشد.  خود  یپلت  مفید  بسیار  های  شرکت  پلتفرم  پژوهش  این  نتیجه  نهایت  و    تالیجید  ودر 

اند  شده   داریدر اقتصاد مدرن پد  یباز  رییوکار در حال تغکسب   یهابه عنوان مدل   پلتفرمبر    یمبتن  یهاستم یاکوس

پلتفرم  بخش هستند , اکثر  الهام   Uberمانند آمازون و    ییهاشرکت   تیو محبوب  تیموفق  یهاکه داستان   ی. در حال

ممکن است سهم بازار را ثبت کنند اما بعداً     پلتفرم    یها, شرکت  هیل. در مراحل او  کنندی بقا تلاش م  یبرا  ها

ا  کنندی تلاش م  . بمانند  با کاربران مرتبط  .    یانتظارات مشتر  رییرقابت و تغ  شیافزا  لیامر به دل  نیتا  است 

و    یکیان, مک   یابعاد عملکرد   تیریبا مد  تواندیاست که م  ازیچالش رشد مورد ن  نیمقابله با ا  یبرا   پلتفرم  تیالیس

  ی همزمان  نیهماهنگ شود. ا  یمشتر   حاتیترج  رییتا با تغ  کندی کار به پلتفرم کمک م  نی. ا  دیبه دست آ  یانسان

 .   شودیبالاتر م  نگیچیسوئ  یهانهیو هز  یمنجر به تجربه بهتر مشتر 

موضوع   اساس بر  را  کلی بندی  دسته یک  توان می پیشین  های  پژوهش و مطالعات بر  گرفته صورت  مرور  بر  بنا

 تعداد .اند  پرداخته ایران در مجازی  گردشگری اهمیت و تعریف،بیان  به مطالعات از تعدادی.کرد پیشنهاد  مطالعات

 توسعه هایی جهت مدل پیشنهاد به ها کشور سایر  و ایران در مجازی گردشگری مقایسه با نیز مطالعات از دیگری

 گردشگری از این شکل  های  چالش و  ها  ضعف مطالعات از  برخی .اند پرداخته گردشگری از  شکل این  پیشرفت و

 و  سفر از پس و بازاریابی پیش در ضعف حقوقی، ضعف ها، زیرساخت ضعف اند کرده بیان و اند کرده مطرح را

 در .است گردشگری شکل از این با مرتبط های چالش جمله از ایران، به سفر  متقاضیان اعتماد جلب  در ضعف

 این و اند پرداخته گردشگری مجازی گسترش و توسعه در موثر عوامل بیان به مطالعات از دیگری دسته مقابل

 مخاطرات  و معایب بررسی.کرده اند بیان  گردشگری از شکل این توسعه در موثر های فاکتور جمله از را عوامل

 بیان با  نیز  مطالعات  از ای دسته  از سویی اند گرفته قرار دیگری مطالعات  محوری موضوع نیز مجازی  گردشگری 

 سوی به موثر گامی را آن محیطی و زیست اجتماعی اقتصادی، ابعاد بر گردشگری از شکل این مثبت تاثیرات

 ( 1402)راجی ،  .اند کرده معرفی پایدار  توسعه

 

 سوالات پژوهش  

 سوال اصلی پژوهش 

 است؟   چگونهدر محیط متاورس  ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  مدل مدیریت تجربه مشتری در

 سوال فرعی پژوهش:

در محیط  ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  مدیریت تجربه مشتری درمولفه های مدل   (1

 کدامند؟ متاورس  

و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  مدیریت تجربه مشتری در  ابعاد (2 متاورس  ارزش  در محیط 

 کدامند؟
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ارزش و درآمد صنعت گردشگری   جادیا در مدل مدیریت تجربه مشتری درپیامدهایی   و پیشایندهاچه   (3

 وجود دارد؟در محیط متاورس  مجازی  

 ؟ کدامند  متاورس  طیدر مح  یمجاز   یصنعت گردشگر مولفه ها در   (4

 

 مبانی نظري و روش شناسی پژوهش

صنعت گردشگری، بزرگترین و متنوعترین صنعت در دنیا به حساب میآید. تأثیر گردشگری بر افزایش میزان  

و   نگرش  اشتغال  تا  است  شده  موجب  بینالمللی  همکاریهای  گسترش  داخلی،  صنایع  رونق  ارزی،  درآمدهای 

،   عفتیو نرگسی, بابکی ).کشورهای دنیا به مرز آن تغییریافته و جایگاه مهمی در سیاستگذاری دولتها پیدا کند

1397) 

دیگر یا    نال هایلید یا کاگذاری در صنعت گردشگری به معنای ایجاد سرمایه یا محصوالت قابل تو  سرمایه

خدمات در صنعت گردشگری جهت بدست آوردن سود بیشتر در بخش خصوصی یا تجدید حیات منطقه ای و  

ها،    های سرمایه گذاری در گردشگری، بخشهایی چون هتل   حوزه  .رشد اقتصادی جهت اهداف عمومی است  

، گردشگری ورزشی، موزهها و پارکها، آموزش  گردشگری بازرگانی، تورهای ماجر اجویی  ،مراکز بهداشت و درمان  

.)رفیعی دارانی و همکاران  ها را شامل میشود  کارکنان شاغل در بخش گردشگری، نوسازی فرودگاهها و جاده

،1402 ) 

استفاده راهبرد و است کیفی ای مطالعه حاضر پژوهش  داده سازی مفهوم نظریه پژوهش این در مورد 

 داده پژوهشی  راهبرد  .گرددبازمی آن  کاربردی بودن به راهبرد این  از  استفاده  خردمایه .است بنیاد)گراندد تئوری( 

 کنش یا کنش فرایند تبیین به گسترده، سطحی در که است ای نظریه خلق برای کیفی و مندنظام  بنیاد، روشی

لایه است که فلسفه،  یک الگوی شش    پیاز پژوهش(. 2002پردازد )کرسول،  می  مشخص هویت با متقابل موضوعی

و در شکل زیر پیاز پژوهش    کندها را مشخص میرویکرد، استراتژی، انتخاب، بازه زمانی و روش گردآوری داده 

 مربوط به این پژوهش مطرح میشود : 

 
 مربوط به این پژوهش پژوهشپیاز  1شكل شماره

 های پژوهشگر منبع: یافته
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الگوی چندلایه، فرایند  1طبق شکل شماره انجام پژوهش را نشان میاین  این مدل، یک  های  اساس  بر  دهد. 

 :ها عبارتند ازشود که در آن هر لایه متاثر از لایه بالاتر است. این لایههای مختلفی تشکیل میپژوهش از لایه

 )پارادایم تفسیری (   لایه نخست: فلسفه پژوهش •

 استقرایی (  –)کیفی    لایه دو: رویکرد پژوهش •

 ) کیفی گراندد تئوری (   استراتژی پژوهشلایه سه:   •

 )کیفی (  لایه چهار: انتخاب پژوهش •

 )مقطعی (  لایه پنج: بازه زمانی پژوهش •

 میدانی (   –)کتابخانه ای     هالایه شش: روش گردآوری داده  •

 

مونه  پژوهش برای بررسی و تحلیل داده ها روش تحلیل کیفی گرانددتئوری به کار رفته و برای ن  این  بنابراین در

 غیر احتمالی و از روش گلوله برفی استفاده خواهد شد گیری نمونه روش  از نفر  25گیری جامعه خبرگان شامل  

. مصاحبه با خبرگان صنعت  یافته ادامه و داده ای  نظری اشباع سطح تا با استفاده از مصاحبه نیمه ساختاریافتهو

انجام شد.و در نهایت بعد از کدگذاری به مدل    صنوعیهوش م   وگردشگری ، اساتید این رشته ، بازرگانی ، آی تی  

های  یکی از شیوه انجام شده است.  2024پارادایمی رسیدیم.تمام مراحل کیفی با نرم افزار مکس کیودا ورژن  

های پژوهشی کارآمد  تئوری است که به عنوان یکی از روش   ها، روش گرانددبندی نتایج پژوهش دقیق برای جمع 

سازد تا به شیوه ساختارمندی  گر فراهم میانش شناخته شده است و این امکان را برای پژوهش در عصر انفجار د

 .های استخراج شده از مطالعات کیفی مرتبط با موضوع تحقیق استفاده نمایداز یافته

 مرحله کدگذاری: 

  بندی کردن، مفهوم پردازی و مقوله عبارت است از روند خرد کردن، مقایسه    باز،  گذاریکُد  : 1کدگذاری باز یا آزاد 

 سازد. می ها را نیز روشن  انجامد بلکه خصوصیات و ابعاد آن ها می گذاری باز، نه تنها به کشف مقوله . روش کُد هاداده 

تا با برقراری پیوند    شوندمی باز انجام   گذاریکُدپس از    که  هاییعبارت است از سلسله رویه  2محوری  گذاریکُد

 مرتبط سازند.   یکدیگرجدیدی با    های ا، اطلاعات را به شیوه همقوله بین  

ها،  هسته به طور منظم و ارتباط دادن آن با سایر مقوله   یعبارت است از روند انتخاب مقوله :    2انتخابی   گذاریکُد

 نیاز به اصلاح و گسترش دارند.   که  هاییمقوله جاهای خالی با    اعتبار بخشیدن به روابط و پر کردن
 

 یافته ها 

هر    در.و انتخابی انجام شده است   یباز، محور  یدر سه مرحله کدگذار   فییک  یهاداده   لیرو تحل  شیدر مطالعه پ

را    یجدید  یها مراجعه و برخی از کدها را حذف یا کدها محقق به طور دائم به متون مصاحبه   یسه نوع کدگذار

  د، یرسداده ای    یتا پژوهش به مرحله اشباع نظر  کرد. این روش رفت و برگشتی آن قدر ادامه یافتاضافه می 

 
1 - open coding 
2 - Selective Coding 
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هابه دقت مورد کنکاش  به دست آمده از فرآیند مصاحبه   یمی. درنهایت، مدل پارادادیاستخراج و ثبت گرد  میمفاه

نرم افزار مکس  در محیط    حاصله از مصاحبه با خبرگان  یاز جداول کدگذار   ی اادامه نمونه   در.قرار گرفت  نییو بازب

 آورده شده است.     2024کیودا  

 
 2024ها خروجی نرم افزار مكس كیودا  نمونه كدگذاري مصاحبه – 1جدول 

 مدل مدیریت تجربه مشتری در ایجاد ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی در محیط متاورس   1

 عوامل علی  1.1     

 تعامل محیط متاورس با  مشتری 1.1.1           

 نیاز به احساس حضور واقعی و امکان تعامل واقعی افراد بایکدیگر  1.1.1.1               

 پذیرش تجربه مجازی مشتری در صنعت گردشگری با فضای متاورس  1.1.1.2               

 یغاتی متاورس با عملکرد  هم خوانی شعار و ویدیو تبل 1.1.1.3               

 زیرساخت های فناوری  1.1.2           

 های فیزیکی در متاورس بازسازی سه بعدی مکان 1.1.2.1               

 فناوری های واقعیت افزوده و واقعیت مجازی  1.1.2.2               

 توسعه اینترنت اشیا در کشور  1.1.2.3               

 همکاری و هماهنگی متولیان صنعت گردشگری و حوزه فناوری ارتباطات  1.1.2.4               

 امکانات فناوری سایت های گردشگری  1.1.2.4.1                    

 افزایش سرعت اینترنت   1.1.2.4.2                    

 های تلفن همراه  برنامه 1.1.2.5               

 یادآوری اعلانات مربوط به سفرهای آینده به مسافران   1.1.2.5.1                    

 تجربه محیط متاورس در تلفن های همراه  1.1.2.5.2                    

 ها رزرو از طریق برنامه 1.1.2.5.3                    

 راهنمای سفر  1.1.2.5.4                    

 های حمل و نقل قیمت 1.1.2.5.5                    

 ساعته   24امکان دسترسی  1.1.2.5.6                    

 ابزارهای گوش دادن اجتماعی برای تجزیه و تحلیل احساسات 1.1.2.6               

 شبکه های اجتماعی در صنعت گردشگری  1.1.2.7               

 تولید محتوای حمایت شده با وبلاگ نویسان/اینفلوئنسرهای سفر   1.1.2.7.1                    

 تبیلغات هدفمند 1.1.2.7.2                    

 ارائه خدمات اجتماعی به مشتریان  1.1.2.7.3                    

 سیستم های رزرو آنلاین در صنعت گردشگری  1.1.2.8               

 خصوصیات رفتاری ، علمی و روانی مشتری  1.1.3           

 الگوهای رفتاری مشتری در صنعت گردشگری  1.1.3.1               
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 فعالیت های مورد علاقه در محیط گردشگری مجازی  1.1.3.1.1                    

 ترجیهات در استفاده از پلتفرم های گردشگری مجازی  1.1.3.1.2                    

 دانش و آگاهی مشتریان از صنعت گردشگری مجازی و دنیای متاورس  1.1.3.2               

 تجربه بهتر با داشتن دانش فنی در زمینه فناوری های مجازی  1.1.3.2.1                    

 خصوصیات روانی مشتری 1.1.3.3               

 اعتماد به نفس ،احساس انزجار یا لذت از تعاملات مجازی   1.1.3.3.1                    

 عوامل زمینه ای   1.2     

 فرهنگ و جوامع مجازی  1.2.1           

 جامعه مجازی  1.2.1.1               

 گرد هم آمدن افراد در تعانلات مشابه یا متضاد در فضای مجازی  1.2.1.1.1                    

 گروه افراد با علایق و هویت های مشترك در فضای مجازی  1.2.1.1.2                    

 فرهنگ مجازی  1.2.1.2               

 مجموعه ارزش ها، باورها و رفتارهادر فضای مجازی  1.2.1.2.1                    

 هویت دیجیتال  1.2.1.3               

 محتوا و بروز رسانی اطلاعات در سایت نمایش دهنده خدمات سفر مجازی  1.2.1.3.1                    

 مجموعه اطلاعات ، مشخصات و فعالیت های سازمان در فضای مجازی  1.2.1.3.2                    

 هم افزایی فرهنگی  1.2.1.4               

 ئه خدمات گردشگری مجازی در محیط متاورس مهارت خرده فرهنگ ها در ارا  1.2.1.4.1                    

 تعاملات فرهنگی در سطح جهانی  1.2.1.4.2                    

 تبادل علم،هنر،آداب و رسوم و دیگر عناصر فرهنگی در محیط مجازی  1.2.1.4.3                    

 عوامل مداخله گر  1.3     

 رقابت در صنعت گردشگری مجازی  1.3.1           

 استراتژی های رقابتی مجموعه ها و تاثیر آن بر تصمیمات مشتریان   1.3.1.1               

 بررسی رقابت بین مجموعه ها و آژانس و تاثیر آن بر تجربه مشتری 1.3.1.2               

 مقوله هسته ای  1.4     

 

قسمتی از مراحل کدگذاری از مرحله استخراج مفاهیم ، مقوله های اصلی و فرعی که منجر  1در جدول  شماره 

به متغیرهای نهایی پاردایمی شده است را با زیر مجموعه ها در قالب گزارش استخراج شده از نرم افزار کیفی  

 یمی در مرحله کدگذاری محوری : مکس کیودا نشان داده شده است .و در نهایت خلاصه شده عوامل پارادا
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 توصیف اجزاي مدل پاردایمی -2جدول  

 شرایط علی 

 زیرساخت های فناوری 

 خصوصیات رفتاری ، علمی و روانی مشتری

 تعامل محیط متاورس با  مشتری 

 فرهنگ و جوامع مجازی  شرایط زمینه ای 

 رقابت در صنعت گردشگری مجازی  شرایط مداخله گر 

 تجربه مشتری ) تجربه بیرونی و درونی مشتری (  هسته ای مقوله 

 راهبردها 

 بهینه سازی فرایند سفر مشتری 

 ارتباطات ، شبکه سازی و همکاری با مشتریان 

 تحلیل داده ها و هوش تجاری 

 پیامد ها 

 فناوری سودمند در تجربه مشتری 

 ایجاد ارزش و درآمد برای سازمان گردشگری و آژانس ها 

 توسعه و مدیریت صنعت گردشگری نوین 

 

شماره   دهنده    2جدول  تشکیل  عوامل  این  .که  میباشد  محوری  کدگذاری  مرحله  درخروجی  پارادایمی  عوامل 

 متغیرهای مدل پاردایمی میباشند. 
 

   یمی مدل پارادا

 
در محیط  ارزش و درآمد صنعت گردشگري مجازي  جادیا مدیریت تجربه مشتري درمدل پارادایمی  3شكل 

 متاورس
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مند به  صورت نظام استخراج شده به   یانتخاب  یها کدهاکد باز مصاحبه  534از    یاز انجام مراحل کدگذار   پس

این مدل حاصل استخراج از مراحل  .دندیگرد  میترس  (3)شکل شماره    یمی مرتبط و در قالب مدل پارادا  گریکدی

 که منجربه کشف مدل جدید در حیطه موضوع مورد نظر شده است. کدگذاری بوده است  

 

 تفسیر مدل 

مدیریت تجربه مشتری  موثر بر    یفاکتورها  ییشناسا  یو مانع در راستا  شرانیعوامل پ  افتنیپژوهش    نیهدف ا

مدل    یبوده است. لذا بر مبنادر محیط متاورس در ایران  ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  در

  ن یا  ییبه شناسا  یو انتخاب  یکدباز(، محور   534باز )  یکدگذار   ندیفرآ  یبر مبنا  نیاستراوس و کورب  کیستماتیس

بر مبنای نتایج حاصل از مصاحبه    تیشد که درنهاگر پرداخته و مداخله   یانهیزم  ،یبخش عوامل عل  هعوامل درس

در محیط  ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  مدیریت تجربه مشتری دربا خبرگان حصول کارآمدی  

المللی و نیز فاکتورهای سازمانی در ابعاد زیرساختی، ساختاری، فرآیندی و با تمرکز  عوامل محیطی، بینمتاورس  

  ی شنهاد یپ  یراهبرد  جیمدل و نتا  ریقابلیت تحقق دارد در ادامه تفس  هاییراهبردها و پیامد  صنعت گردشگریبر  

 .آمده است  اتیتطابق با ادب  زیو ن

 

 ی عوامل عل  ریتفس  -۶-1

 شرایط علی :  های  مؤلفه

 ، با  مشتری   ستعامل محیط متاور (1

 خصوصیات رفتاری ، علمی و روانی مشتری  (2

 زیرساخت های فناوری  (3

 

 
 2024علی خروجی نرم افزار مكس كیودا متغیر هاي شرایط  4شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

فراوانی و اهمیت مولفه های شرایط علی در مصاحبه ها نشان داده شده است.خروجی نرم افزار    4در شکل شماره  

 2024کیفی مکس کیودا  



 و همکاران  یدرنا عبداله ...  /   یارزش و درآمد صنعت گردشگر  جادیدر ا  یتجربه مشتر تیریمدل مد نییو تب یطراح   / 466

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 

 
 ) 2024 ، مولفه ها و زیر مولفه هاي شرایط علی )خروجی نرم افزار مكس كیودا  5شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، مولفه ها و زیر مولفه های شرایط علی نشان داده شده است که خط های پررنگ تر نشان  5در شکل شماره  

دهنده درصد اهمیت و تکرار این مولفه ها در مصاحبه ها میباشد.این مدل از گزارشات نرم افزار کیفی مکس  

 کیودا استخراج شده است. 

 

 ي متاورس با  مشتر  طیتعامل مح

 گر یکدی افراد با  یو امکان تعامل واقع  یبه احساس حضور واقع  ازین (1

 متاورس   یبا فضا   یدر صنعت گردشگر   یمشتر   یتجربه مجاز  رشیپذ (2

 متاورس با عملکرد   یغاتیتبل  ویدیشعار و و  یخوان  هم (3

   خصوصیات رفتاري ، علمی و روانی مشتري

 ی در صنعت گردشگر  یمشتر  یرفتار  یالگوها  (1

 ی مشتر  یروان  اتی خصوص (2

 متاورس   یا یو دن  یمجاز   یاز صنعت گردشگر   انیمشتر  یو آگاه  دانش (3

 زیرساخت هاي فناوري  

 تلفن همراه    یهابرنامه  (1

 در متاورس   ی کیزیف  یهامکان   یسه بعد   یبازساز (2

 ی مجاز  ت یافزوده و واقع  تیواقع  یها   یفناور (3

 در کشور   ای اش  نترنتیا  توسعه (4
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 ارتباطات   یو حوزه فناور   یصنعت گردشگر   انیمتول  یو هماهنگ  یهمکار  (5

 ی در صنعت گردشگر  یاجتماع  یها  شبکه (6

 احساسات   لیو تحل  هیتجز  یبرا   یگوش دادن اجتماع  یابزارها  (7

 ی در صنعت گردشگر  نیرزرو آنلا  یها  ستمیس (8

جدیدی از حمایت در خود این جهان  ه محض اینکه برندها شروع به حضور در این دنیای جدید می کنند، نوع ب

  یک   به  بیشتری  وابستگی  کنندگان  مصرف  هرچه  که   دهد  می  نشان  بررسی ها  های مجازی مورد نیاز خواهد بود.

  با   دوام  با  رابطه  حفظ  برای  زمان  و  پول  مانند  خود  شخصی  منابع  از  به استفاده  بیشتری  تمایل  باشند،  داشته  برند

  میکند  ایجاد او در  را حس این و افزایش را کننده مصرف امنیت احساس برند هب وابستگی. داشت برندراخواهند

مصرف کننده    تعهد  و  اعتماد  افزایش   باعث   نتیجه  در  که  میکند  زیادی  تلاش  مصرفکنندگان  رفاه  برند برای  این  که

 (1401.)اصل روستا و همکاران ، میشود

 

 زمینه اي عوامل    ریتفس  -۶-2

   یا  نهیعوامل زم  1.2      زمینه ای :شرایط    های  مؤلفه

         تال یجید  تیهو  1.2.1.3       ی  فرهنگ مجاز  1.2.1.2    ی  جامعه مجاز  1.2.1.1  ی  فرهنگ و جوامع مجاز  1.2.1

 ی فرهنگ  ییهم افزا  1.2.1.4

 

 
 2024متغیر هاي شرایط علی خروجی نرم افزار مكس كیودا  ۶شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

فراوانی و اهمیت مولفه های شرایط زمینه ای که فرهنگ و جوامع مجازی است را  در مصاحبه    6شکل شماره  در  

 2024ها نشان داده شده است.خروجی نرم افزار کیفی مکس کیودا  

هویت در بستر تعاملات اجتماعی تعریف می شود. ظهور فناوری های نوین ارتباطی, دگرگونی بنیادینی را  

معاملات و ارتباطات انسانی ایجاد کرده است. از آنجا که انتقال و جریان فرهنگ از طریق ارتباطات صورت  در  

می گیرد, حوزه فرهنگ که نظام هایی از عقاید و رفتارها را شامل می شود, با ظهور تکنولوژی جدید دستخوش  

حول محورهایی همچون مرز جغرافیایی )سرزمین(, دین و   ,هویت فرهنگی. دگرگونی های بنیادین می گردد

ی, و زبان مشترك تعریف می شود. دستیابی به جامعه آنلاین, منجر به اجتماعی  مذهب, باورها و سنن فرهنگ

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%87%D9%88%DB%8C%D8%AA%20%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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شدن بیشتر و سطوح بالاتری از جامعه پذیری می شود و در ایجاد ایدئولوژی و رفتارهای نو پدید کنشگران  

   .اجتماعی تاثیر به سزایی دارد

 

 مداخله گر عوامل    ریتفس  -۶-3

 عوامل مداخله گر   1.3

 ی مجاز  یرقابت در صنعت گردشگر  1.3.1

   انیمشتر  ماتیآن بر تصم  ریمجموعه ها و تاث  یرقابت  یها   یاستراتژ  1.3.1.1

 ی آن بر تجربه مشتر   ریمجموعه ها و آژانس و تاث  نیرقابت ب  یبررس  1.3.1.2

معرفی محصولات،  ای در گردشگری روی برندسازی مقاصد، امکان رقابت مقاصد،  از آنجایی که بازاریابی حرفه  

ها و خدمات گردشگری تاثیر بالایی دارد، بنابراین بدون بازاریابی گردشگری امکان رقابت در این حوزه و  جاذبه 

ها بستگی به رویکرد و هدف بازاریاب و  به کارگیری هر کدام از این استراتژی .  کسب درآمد از آن وجود ندارد

ا اغلب  امروزه  اما  دارد.  رو  پیش  استراتژی ز شیوه گردشگران  و  گردشگری  ها  ترکیبی در صنعت  بازاریابی  های 

های بالایی برخوردار شده و رقابت در آن افزایش پیدا کرده و لازمه کنند، زیرا بازاریابی از پیچیدگیاستفاده می

 . های مختلف استموفقیت در بازاریابی، اتخاذ استراتژی 

 

 مقوله هسته اي  - ۶ -4

 ی مقوله هسته ا  1.4

 ی تجربه مشتر  1.4.1

                   یمشتر   یرونیتجربه ب  1.4.1.1

   یمشتر  یتجربه درون  1.4.1.2

بسا این  شود و چه آید و باعث تحولات گسترده در فرد می در سفر واقعی شانس برای تغییر و تجربه نو پدید می 

ه واقعیت تندشونده است و به  تجربیات کاملا منفی باشد؛ درحالی که گردشگری مجازی نوعی بازی با مشخص

طور گذرا، به واقعیتی ثانویه واگذار شود و خیالات خویش را در دنیای جدید به  دهد تا بهکاربر این امکان را می

شود  ای و آنی است و موجب نمیافتد، لحظهپرواز درآورد. آنچه در روایت و تجربه گردشگری مجازی اتفاق می

 نماید.  د و آن چیزی تجربه شود که در گردشگری واقعی رخ میفرآیند کامل روایت شکل بگیر

 

 راهبردها   عوامل ریتفس  - 5-۶ 

   ی داده ها و هوش تجار  لیتحل -  انیبا مشتر  یو همکار   ی، شبکه ساز  ارتباطات-ی  سفر مشتر  ندیفرا  یساز  نهیبه

کنند  سپری میما  خواهد گفت که مشتریانتان دقیقاً کجا هستند، چه زمانی را با    ماآمارهای تحلیلی وبسایت به  

توانید از چه ابزارهایی برای دنبال کردن رفتار کاربران  شوند. در ادامه بررسی خواهیم کرد که میو کی خارج می 

ها سخت  وردن این نوع دادهدست آبه.ها را در جریانی روان برای تفسیر اطلاعات قرار دهیداستفاده کنید و داده
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. همچنین متوجه  برای سنجش افکار و احساسات مشتریان مفید است های اجتماعیبازاریابی در شبکهاست.  

تبدیل  مشویمی بیشترین  موجب  صفحات  کدام  مکه  آن .شوندیها  روش از  و  تکنولوژی  که  خرید  جایی  های 

سازد  ی مشتری است که موفقیت شرکت شما را میاین تجربه  مکنند، هرگز نباید فراموش کنیمشتریان تغییر می

م  توانی، می  متصور کنی  مانچگونگی تعامل بازدیدکنندگان خود را با برند  مزمانی که بتوانی   .بردیا آن را از بین می 

 .ددست آوری بهتری را برای مشتریان فعلی و آینده بهتجربه
 

 
 2024عوامل مقوله راهبردها خروجی نرم افزار مكس كیودا  7شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، مولفه ها و زیر مولفه های راهبردها  نشان داده شده است که خط های پررنگ تر نشان دهنده  7در شکل شماره  

تکرار این مولفه ها در مصاحبه ها میباشد.این مدل از گزارشات نرم افزار کیفی مکس کیودا  درصد اهمیت و  

 استخراج شده است. 

 

 تفسیر پیامدها  -۶-۶

برا   جادیا   ت یرضا-نینو  یصنعت گردشگر  تیر یو مد  توسعه-و آژانس ها  یسازمان گردشگر  یارزش و درآمد 

 ی سودمند در تجربه مشتر  یفناور -انیمشتر

، مولفه ها و زیر مولفه های پیامد نشان داده شده است که خط های پررنگ تر نشان دهنده    8در شکل شماره  

درصد اهمیت و تکرار این مولفه ها در مصاحبه ها میباشد.این مدل از گزارشات نرم افزار کیفی مکس کیودا  

 استخراج شده است. 
 

https://deema.agency/social-media-marketing/
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 2024مقوله پیامدها خروجی نرم افزار مكس كیودا عوامل  8شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

محور است و فناوری اطلاعات مانند یک محرك اصلی در صنعت گردشگری عمل  گردشگری یک صنعت اطلاعات 

کند. باوجود قدرت فناوری اطلاعات در دگرگونی صنعت گردشگری تحقیقات اندکی دربارة سهم آن در توسعة  می

شود تقویت صنعت  مهم ترین هدفی که در رویکرد گردشگری مجازی دنبال می   پایدار گردشگری انجام شده است؛

 باشد.  گردشگری کشورها و متعاقب آن منافع این صنعت که در بالا اشاره شد می

 

 پیشنهادات اجرایی و راهبردها 

ا در محیط  ارزش و درآمد صنعت گردشگری مجازی    جادیا  مدل مدیریت تجربه مشتری درپژوهش به    نیدر 

  ی گردشگر   یهادر شرکت   یگرفت که استفاده از فناور  جهینت  توانیبالا، م  یهاافتهی. با توجه  میپرداخت  متاورس

. در  ردیها مورد استفاده قرار گشرکت   نیا  یبهبود عملکرد و سودآور  یراهکار موثر برا   کیبه عنوان    تواندیم

گرفت    جهینت  توانیم  ها،افتهی  نیبا توجه به ا.شودی پژوهش ارائه م  نیا  یبرا   یکاربرد  شنهادیهشت مورد پ  مه،ادا

  ی بهبود عملکرد و سودآور   یراهکار موثر برا  کیبه عنوان    تواندی م  یگردشگر  یهادر شرکت  یکه استفاده از فناور

 :پژوهش عبارتند از   نیا  یبرا  یکاربرد   شنهادی. هشت پردیرد استفاده قرار گها موشرکت   نیا

 ن یآنلا  ونی رزرواس  یهاسامانه   جادیا (1

 محتوا   تیریمد  یهاستمیاستفاده از س (2

 یکیپرداخت الکترون  یهای استفاده از فناور  (3

 ان یبهبود ارتباط با مشتر  یبرا   یارتباط  یهای استفاده از فناور  (4

 ان یبهبود تجربه مشتر  یبرا  یهوش مصنوع   یهای فناور استفاده از   (5
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 ان یبهبود تجربه مشتر  یبرا   لیموبا  یهای استفاده از فناور  (6

 هاشرکت   یداخل  یندها یبهبود فرآ  یبرا  یابر   یهای استفاده از فناور  (7

 .یمال  یهادر تراکنش   تیو شفاف  تیبهبود امن  یبرا   نیبلوك چ  یهای استفاده از فناور  (8

 

 منابع فهرست 

پا  ینیدر کارآفر  ینقش گردشگر ارغا و شیری   ا  یگردشگر   داریو توسعه  مطالعات عمران  (.  2020. )لامی شهر 

 (. 40)18 چشم انداز مدیریت بازرگانی, .  61-90 2شهری دوره اول پاییز  شماره  

(. ارایه الگوی وابستگی به برند  2022سرداری. )  &اصل روستا, نعامی, عبدالله, حاجی پور شوشتری, عبدالحمید,  

 .376-355(,  61)16 ,اقتصاد مالی ها.مشتریان مراکز خرید و مال بر مبنای تجربه برند نزد  

بندی عوامل اثرگذار بر رضایتمندی مشتریان در شرکت ایران خودرو در شرایط  (. اولویت 2022بهنام, فضلعلی. )

 . 297-268(,  2)4 ,کنکاش مدیریت و حسابداری  کرونا. 

فصلنامه   . گردشگری  صنعت  در  مشتری  تجربه  یپیامدها  و  پیشایندها  مدلسازی(.  2022)  حمیدی و همکاران
 .42-19(,  42)11 ,جغرافیایی فضای گردشگری 

- 7(,  1)8 ,علوم و فنون مدیریت اطلاعات  .اطلاعاتی  هایسامانه   سرنوشت  و  متاورس(.  2022. )محمدحسن زاده,  

14. 

( پژوهش 1402راجی.  بر  مروری  حوزه  ها (.  در  گرفته  صورت  ایران. گردشگری ی  در  روابط    جغرافیا مجازی  و 
 .10-1(,  2)4 ,انسانی 

ها، تداوم    یرشد دارائ  نیارتباط ب  ی(. معادلات ساختار2024. )نیحس  یعبدالرسول, طاهر  یکوشکک  انیرحمان

   فصلنامـه اقتصاد مالی   سود و ارزش شرکت.   میبا تقس  یگذار   هیسرما  یسود و فرصت ها  تیریسود، مد

 . /)66  پیاپی(  1  ۀشمار/    18  ەدور

)رادفررحمتی,     شناسی روش   کاربرد:  گردشگری  صنعت  آفرینی   هم   ذهنی  الگوهای  شناسایی(.  2020. 

 .234-209(,  52)15 ,مطالعات مدیریت گردشگری .کیو

 اجتماعی  های رسانه نقش تبیین  برای چارچوبی ارائه(. 2021. )اسفیدانیزنجانی, مانیان, امیر, رحیمیان, شامی 

مدیریت   .نظری  مبانی  مندنظام   مرور:  هتلداری  صنعت  مشتری  تجربه  مدیریت  در انداز  چشم 
 . 39-13(,  43)19 ,بازرگانی

  گردشگری   صنعت  افزوده  ارزش  بر  گذاریسرمایه   تأثیر   بررسی.  رحمانیرفیعی دارانی, هادی, بهرامی نسب, براتی,  
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Abstract 
The tourism industry has undergone digital transformation during the last few decades with the 

emergence of new technologies. These innovations fundamentally create new capabilities for tourism 

businesses. Virtual tourism, as a new field, provides various opportunities to businesses so that they 

can achieve the goal of attracting customers, creating value and income. Max Kyuda version 2024 

software was used and non-probability sampling method and snowball method will be used to sample 

the community of experts including 25 people and semi-structured interviews will be continued until 

the level of theoretical and data saturation. Interviews were conducted with tourism industry experts, 

professors of this field, commerce, IT and artificial intelligence. Then it ended with the research 

paradigm model . 

According to the research findings in the paradigmatic model, the components of the causal 

conditions are: the interaction of the metaverse environment with the customer, the behavioral, 

scientific and psychological characteristics of the customer and the technological infrastructure. And 

the components of the background conditions of culture and virtual communities and the interfering 

conditions of competition in the tourism industry It is virtual. The components of strategies are 

optimization of the customer journey process, communication, networking and cooperation with 

customers and data analysis and business intelligence, and as a result, the components of 

consequences are customer satisfaction feedback, development and management of the modern 

tourism industry, beneficial technology in customer experience and creating value. And the income is 

for the tourism organization and agencies. 
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