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 نتهرادانشگاه  اقتصاددانشكده  استاد امورمالي حميد ابريشميدكتر 
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 ها  شرايط پذيرش مقاله
 

صصتي در زمينته اقتصتاد    هتاي تخ  مقالته  ،در صدد استت  مالي ،اقتصاد پوليهاي پژوهشمجله 
 :ارسالي بايد نكات زير رعايت شوندهاي  پولي و مالي را به چاپ برساند. در مقاله

ستتامانه مجتتلات بتته  درس از طريتت   توانيتتد فايتتب مربوطتته را مقالتته متتي جهتتت ارستتال الفف  

http://jm.um.ac.ir   به  درس  مجله ايميبارسال و باdanesh24@um.ac.ir  كنيد مكاتبه. 

 

 ب  روش تحرير
هتا و دو ستطر بتين     متر از لبه سانتي 3با فاصله  (A4)متن مقاله بر روي كاغذ سفيد بدون مارک 

صفحاتي كه شتامب جتداول،    ازجملهخطوط با حروف خوانا و تيره تايپ شود. كليه صفحات مقاله 

 20وير و نمودارها هستند داراي قطع يكسان باشند. كليه صفحات مقاله داراي شماره بتوده و از  تصا
 صفحه تجاوز نكند.

 

 ج  نحوه تهیه مقاله
و داراي چكيتده   13و فونتت   B ZARبا قلت    Word افزار نرمهر مقاله تخصصي بايستي تحت 

فارسي و انگليسي، مقدمته،    JEL يبند طبقهكليدي فارسي و انگليسي،  يها واژهفارسي و انگليسي،  

و  هتا  شتنهاد يپو  يريت گ جته ينتمدل(،   بيوتحل هيتجزپيشينه تحقي ، مباني نظري تحقي ، بر ورد مدل )
 در انتها فهرست منابع مورد استفاده، باشد. 

 اصول زير در تنظي  مقاله بايستي  رعايت شود:
( در وسط صتفحه اول نوشتته   Boldسته )برج 18و فونت   B ZARعنوان  فارسي مقاله  با قل   -1

 شود.  

 10و فونتت   B ZAR، شتامب نتام و نتام ختانوادگي بتا قلت        مشخصات نويسنده يا نويسندگان -2
و   B ZARمت، محب ختدمت، عنتوان و درجته علمتي بتا قلت        (، سBoldِبرجسته ) صورت به

 باشد.  ايتاليک   10فونت 
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 11و فونت   B ZAR با قل  پاراگراف،كند و در سه كلمه تجاوز ن 200چكيده فارسي از  -3
؛ پاراگراف دوم شامب روش تحقي  افتهي اختصاصتنظي  شود. پاراگراف اول به تبيين موضوع 

سپس در سطري جداگانه واژگان كليدي و  نتايج تحقي  باشد. رندهيدربرگو پاراگراف سوم 
 نوشته شود. JEL يبند طبقه

  چكيده فارسي و در يک صفحه مجزا، شامب برگردان كامب و دقي چكيده انگليسي بايد -4
 JEL يبند طبقهعنوان مقاله، نام نويسندگان،  درس و عنوان علمي  نان، واژگان كليدي و 

( در Boldبرجسته ) 15و فونت   Times New Romanباشد. عنوان انگليسي مقاله  با قل  

ام و نام خانوادگي با وسط صفحه دوم نوشته شود. مشخصات نويسنده يا نويسندگان، شامب ن
(، سمت، محب خدمت، عنوان و درجه Boldبرجسته ) 9و فونت  Times New Romanقل  

كلمه تجاوز  200چكيده انگليسي از باشد.   9و فونت  Times New Romanعلمي با قل  
تنظي  شود. پاراگراف  10و فونت  Times New Romanقل   ننمايد و در سه پاراگراف  با

يين موضوع اختصاص يابد؛ پاراگراف دوم شامب روش تحقي ، و پاراگراف سوم اول به تب
 نتايج تحقي  باشد. رندهيدربرگ

مقدمه شامب اطلاعات مربوط به اهميت تحقي ، كاربرد و نتيجه مورد انتظتار از تحقيت  باشتد.     -5

ود.  تي تنظي  شت  يها بخشدر  خرين پاراگراف مقدمه، نحوه سازماندهي مقاله، براي معرفي 
 در سراسر مقاله، نويسندگان از افعال سوم شخص مفرد استفاده كنند.

تنظتي   ر اساس تاريخ، از قدي  به جديد، پيشينه تحقي  در قالب مطالعات خارجي و داخلي و ب -6
ابتتدا مطالعتات ختارجي و ستپس مطالعتات داخلتي، ارادته گتردد. هم نتين           كه ينحو بهشود؛ 

ايتن تحقيت ، ايتن مطالعته، ايتن پتژوهش، تحقيت  اخيتر،         ضروري است، از اصطلاحاتي مانند: 

متذكور   يهتا  واژهمطالعه اخير، پژوهش اخير، براي توضيح مطالعات ديگتران، پرهيتز شتود و    
 فقط براي اشاره به تحقي  صورت گرفته، توسط محق  به كار برده شود.

. ضتروري  در بالا و سمت راست جدول، تنظي  شود 12و فونت  B ZARعنوان جدول با قل   -7
و فونتت    BZAR متتن داختب جتدول نيتز قلت       است جداول تحقيت  شتماره گتذاري گتردد.    

 .باشد10



در پتادين و ستمت راستت نمتودار، تنظتي  شتود.        12و فونتت   B ZAR عنوان نمودار نيزبا قل  -8
 BZAR شتتماره گتذاري گتردد. ماختذنمودارنيزبا قلت      ضتروري استت، نمودارهتاي تحقيت      

 و سمت راست،نوشته شود. نيدر پاد 10و فونت نمودار نيز با قل    مأخذي گردد. گذار شماره

 تنظي  شود. 10وفونت  BZARزيرنويس هاي فارسي مورد استفاده در تحقي  با قل   -9

، 10و فونتت   Times New Roman زيرنويس هاي انگيسي مورد استتفاده در تحقيت  بتا قلت      -10
 تنظي  گردد.

 لاعات در زمينه مورد نظر باشد.اط منابع مورد استفاده ،شامب جديدترين -11

 تاپ هتد.   لنصتورت مقاله ددرغيتر اي باشتد.  باشتد.به  APAوع ارجاع دهي بايد حتمابه صورت ن -12
ي گتردد.  گتذار  شتماره مرتتب و    فهرست منابع به ترتيب الفبتاي نتام ختانوادگي نويستندگان،     

نده استتفاده  وقتي از چند اثر مختلت  يتک نويست    .قرار داده شود( [ ]داخب كروشه  ها شماره)
ازقتدي  بته جديتدانجام     مي شود،ترتيب شماره گذاري اين مقاله ها برحسب ستال انتشتار نها،  

 براي مثال:؛ گيرد

 [1] Banker, R. D., Charnes, A., Cooper, W.W. (1984). Some Models for Estimation 
Technical and Scale in Data Envelopment Analysis. Management Science, 30. 

[2] Charnes, A., Cooper, W.W., Rohdes, E. (1978). Measuring the Efficiency of 
Decision Making Units. European Journal of Operational Research, 2. 

لطفاً جهت كسب اطلاعات لطفا جهت كسب اطلاعات تكميلي وبيشتر،رجوع شود به  درس:

  درس : رجوع شود به  شتر،يو ب يليتكم

http://fea.um.ac.ir/parameters/fea/filemanager/forms/reference.pdf 
از نويسندگان محترم خواهشمند است،  درس پستتي و الكترونيكتي ختود را، بته صتورت       -13

 همراه مقاله،  به دفتر مجله ارسال نمايند.ي جداگانه، ا صفحهدقي ، در 

 

 د  ساير موارد
مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمي و نظرات مطرح شده در متن  ن، بته عهتده نويستنده و     -1

 يا نويسندگان مسئول مقاله خواهد بود.

مشخص گردد، مقاله منتخب، به هر شتكلي   كه يدرصورتتا قبب از پايان مراحب نهايي و چاپ،  -2
 ر جاي ديگري به چاپ رسيده است، از انتشار  ن جلوگيري خواهد شد.د

مقاله براي چاپ پذيرفته نشود، در بخش بايگاني مجله خواهد ماند و به نويستنده   كه يدرصورت -3
 برگردانده نخواهد شد.

http://fea.um.ac.ir/parameters/fea/filemanager/forms/reference.pdf


داوري شتده و در   ،ها توسط اعضتاي محتترم هيتأت تحريريته و بتا همكتاري متخصصتان        مقاله -4
 طب  ضوابط خاص مجله، به نوبت چاپ خواهند شد.صورت تصويب، بر 

 ها، اختيار تام دارد. مقاله واصلاح حکو  مجله در رد يا قبول -5



 داوران مقالات اين شماره
 

 پژوهشكده بيمه                                      عزيز احمدزادهدكتر

 دانشگاه فردوسي مشهد                            فرزانه احمديان يزدي دكتر

 دكتر وحيد ارشدي                                        دانشگاه فردوسي مشهد

 دانشگاه  زاد اسلامي نيشابور                                   عبدالرضا اسعديدكتر 

 دانشگاه علامه طباطبايي                                دكتر علي امامي ميبدي  

 دانشگاه دريانوردي چابهاردكتر حميد رضا ايزدي                                  

 دكتر بهزاد كاردان                                         دانشگاه فردوسي مشهد

 دانشگاه يزد                                   مهدي حاج امينيدكتر 

 دانشگاه غير انتفاعي شهيد اشرفي اصفهانيدكتر ابوالفضب جنتي                                      

 دانشگاه فردوسي مشهددكتر ناهيد رجب زاده                                    

 م صادقامادانشگاه                                      محمد سليماني دكتر

 دانشگاه درينوردي چابهار                             مهدي شيرافكن لمسودكتر

 دانشگاه سيستان وبلوچستان                           مصطفي شمس الدينيدكتر

 دكتر نرگس صالح نيا                                  دانشگاه فردوسي مشهد

 دانشگاه فردوسي مشهد                      دكتر محمد لگزيان               

 دكتر عباسعلي لطفي                                    دانشگاه فردوسي مشهد

 دانشگاه اروميه           سيد جمال الدين محسني زنوزيدكتر

 دانشگاه فردوسي مشهد                                      مهدي مراديدكتر

 دانشگاه فردوسي مشهد                              الساداتيسعيد ملک دكتر

 دانشگاه  زاد اسلامي                                      رافيک نظرياندكتر

 دانشگاه تهران                                       محمد نديري دكتر

 گاه فردوسي مشهددانش                                   دكتر محمود هوشمند

 دانشگاه شهيد بهشتي                                       مهدي يزداني دكتر
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 يادداشت سردبیر 
 

 کزين برتر انديشه بر نگذرد              و خردبه نام خداوند جان 

 
انديشمندان دانشتگاهي   شادبه يبفراوان و همكاري  و كوششبا سعي   يا شدهموف   ،پاک به ياري يزدان    

بته  جلد از مجلته اقتصتاد پتولي، متالي را      ينمدهجهكشور،  يها دانشگاهدر دانشگاه فردوسي مشهد و ساير 

 . يينماتقدي  كشور عزيزمان، ايران  نظران صاحب، دانشجويان و مندان علاقه و بهطبع  راسته  زيور

ت تحريريته و انجتام ستاير    عد از طتي مراحتب مختلت ، طترح در هيتأ     عنوان مقاله علمي ب 10اين شماره در 

شدند كه در حال حاضر پتيش روي  ادبي، واجد شرايط چاپ شناخته  و مراحب ارزيابي و ويراستاري علمي

 قرار گرفته است.خوانندگان محترم 

مختلت  پتولي، متالي و ارزي بته رشتته       يهتا  نهيزمه در تعدادي از مقالات علمي را ك ،در اين مجموعه

 يهتا  يبررست سراستر كشتور و    يهتا  دانشگاهتحرير در مده است، پس از ارسال به داوران واجد شرايط در 

دهي .  موجب امتنان خواهد بتود چنان ته استاتيد و پژوهشتگران     ميقرار  مندان علاقهدقي  علمي، در اختيار 

هاي كمتتري  هاي  ينده، مجله را با كاستيب تذكر مطلع نموده تا بتواني  در شمارهگرامي، ما را از نكات قاب

 .كني به جامعه علمي كشور اراده 

گتردد، بتوانتد سته     ، تقدي  جامعه علمي كشور ميو خالصانهاميد است اين تلاش جمعي، كه صادقانه 

 نمايد.  رهنگي و اجتماعي ايفااقتصادي، ف راستاي رسيدن به توسعه كشور دركوچكي در موفقيت علمي 

 

 احترام و با تشكر

 سردبير                                                                                                                                 



 

 فهرست مندرجات

 
 صفحه نويسنده عنوان

نوسفانات مافارج جفاري    بررسی همبستگی میان نوسانات نفر  ارز   

 زمان-دولت و بدهی دولت به شبکه بانکی با تاکید بر مقیاس

 سهيب رودري

 فرمسعود همايوني

 فرمصطفي سليمي

1 

هاي سیاست پولی و درآمدهاي نفتفی بفر تفورم و     بررسی اثر شوک

 رشد اقتصادي در ايران

 محسن نيازي محسني  

 حميد شهرستاني

 كامبيز هژبركياني

 فرهاد غفاري

29 

 يا سفه ي  مطالعفه مقا یبازرگفان  هفاي     مهیشدن بر توسعه ب یجهان ریتاث

 افيو توسعه  رانيچشم انداز ا يکشورها نیب

 سعيد اسدي قراگوز

 عليرضا دقيقي اصب

 مهدوي غدير

 مرجان دامن كشيده

47 

هاي کارآفرينی شرکتی و بررسی رابطه آن با عملکفرد  احصاء مولفه

 هاي منتابمالی شرکت

 ن تک روستاحسي

 يعقوب مهارتي

 مصطفي كاظمي

 محمدحسين مهدوي عادلي

83 

استاراج منحنی فیلیپس بر اساس نر  ارز واقعی براي اقتصاد ايران 

 يافته یمتعم يگشتاورهابه روش 

 افسانه جوادي
 

 محمدطاهر احمدي شادمهري

111 

مبتنفی   Bayesian MGARCHسازي پرتفوي به کمک رهیافت بهینه

 موجکبر تبديل 

  باد سيد علي حسيني ابراهي 
 خليب جهانگيري

 مهدي قادمي اصب   

 حسن حيدري

133 

 محمد شري  كريمي  اثر حجم نقدينگی بر فساد در کشورهاي منتاب حوزه منا

  زاده شهاب

165 

اثر رانت منابع طبیعی و توسفعه سیاسفی براسفتقبا بانفک مرکفزي       

 شواهدي از کشورهاي صادرکننده نفت

 رجي ديزجيسجاد ف

  حسين صادقي
 

 زهرا لطفي

193 

ها  با رويکرد بانک عملکرد ی برشرکت تیحاکم یت وساختار مالکاثر 
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-اسمی،بدهیدولتبهشبکهبانکیومخارججاریدولتدرسهسطحتجزیهشدهاست.نتدای نشدانمدی

یابد.برایناساسکمترینهمبسدتگینوساناتافزایشیابدهمبستگینیزافزایشمیدهدهرچهدورهزمانی
درصددافدزایش28باشدکهدربلندمدتبهمثبتدرطیزمانمربوطبهنرخارزومخارججاریدولتمی

53مددتبدهدرصددرکوتداه17یابد.همبستگیمیاننوساناتنرخارزوبدهیدولتبهشبکهبانکیازمی
رسدوبیشترینمیزانهمبستگیمیاننوساناتمخارججاریدولدتوبددهیدولدتدرصددربلندمدتمی

یابد.درواقعدرصددربلندمدتافزایشمی76مدتبهدرصددرکوتاه32.5باشدکهازبهشبکهبانکیمی
هاستوباتوجهبدهبدروزبراساسنتای شبکهبانکیبهعنوانابزاریجهتپوششمخارججاریدولتبود

تواندبدهیدولتبهشبکهبدانکینیدزافدزایشنوساناتارزیدرکشوروافزایشمخارججاریدولت،می
یابدوتواناعتباریشبکهبانکیراکاهشدهد.



هدا،تبددی نوسانات،نرخارزاسمی،مخدارججداریدولدت،بددهیدولدتبدهباندکهای کلیدی: واژه
موجک

 JEL:E62,F31,H63دی بن طبقه

 

 مقدمه

-ریزاناقتصادیهرکشورمدیدستیابیبهرشداقتصادیبالاوپایدار،ازمهمتریناهدافبرنامه

باشد.ازجملهدلای اینامر،دامنهگستردهاثرگذاریوتاثیرپذیریرشداقتصدادیاسدتکدهایدن

تبدی نمودهاست.براسداسادبیداتمتغیررابهیکشاخصبسیارمهمدرارزیابیعملکرداقتصاد
اقتصادکلان،دستیابیبهرشدهایاقتصادیبالابدونوجودتامینمالیمناسدبداخلدیوخدارجی

گرمالی،نقدشبسدیارمهمدیرادرتدامینباشد.برایناساس،ن امبانکیبهعنوانواسطهمیسرنمی
تواندبطدورمسدتقیموریرمسدتقیمازرشددمیایداردوکند.شبکهبانکینقشواسطهمالیایفامی

بخشحقیقیپشتیبانیکند،درکشورهاییکهاقتصادشانبانکمحوراسترشداقتصدادیتداحدد

پذیریبخشبانکیبدهدلید تغییدراتاقتصدادهایبانکیاستوانعطافبسیارزیادیوابستهبهوام
 (.Mohammadi, et al.,2017اناسدت کدلانونقدشآندرتوسدعهاقتصدادیدارایاهمیدتفدراو

طورخاصدرتقاضایک همراهبامسدیردارایدیوبددهیتحولاتیکهدرحوزهاقتصادکلانوبه
هاشدتیافتهاست،دربلندمدتبهبخشواقعیاقتصادتسرییافتهوبدههمدینجهدتنقدشبانک
هایمالیاخیدرتواندربحرانلهرامیباشد.اهمیتاینمسئگرانمالیبسیارحائزاهمیتمیواسطه

اقتصادجهانیکهریشهدربخشمالیاقتصادداشتهاست،مشاهدهنمود.درواقعشدرای اقتصدادی
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تواندباتغییردرعملکردن امبانکیمانندمطالباتاینبخش،بروقوعبحدرانمدالیمدوثرواقدعمی
ثباتیدرسایربازارهایمالیبویژهبحرانمالیبیگیریشود.یکیازمهمترینعوام موثربرشک 

باشدکهباتاثیربدرتولیددناخدالصداخلدیکشدوروهممندینمخدارججداریدولدت،نرخارزمی
تواندباتاثیربربودجدهدولدت،انگیدزهدولدتوسازد.نرخارزمیعملکردبخشبانکیرامتاثرمی

تسدهیلاتازشدبکهبدانکیراتحدتتداثیرقدراردهدد.هایوابستهبدهدولدتدراخدذواموشرکت

هممنینافزایشنرخارزازطریقافزایشبهایتمامشدهکالاهاوخدمات،منجربهکاهشدرآمد
شدوددربخدشعرضدهاقتصدادنیدزندرخارزبواسدطهقاب تصرفومتعاقباکاهشمصرفافرادمی

باشدد(ایدروارداتکشوربدالامدیاولیهوواسطههایافزایشقیمتکالاهایوارداتی سهمنهاده
رودکدهتدوانشود.درچنینشرایطیباافزایشنرخارزانت دارمدیباعثتغییردربخشعرضهمی

 ,Boschi & D' Addonaبازپرداختتسهیلاتدریدافتیاشدخاصحقیقدیوحقدوقیکداهشیابدد 

الباتوعملکردبخشبدانکیدرایدنحدوزهراتواندمط(.هممنینازمهمترینعواملیکهمی2019
هدایحجمبزرگدولتورلبههزیندهباشد.درواقعتحتتاثیرقراردهد،مخارججاریدولتمی

ایرقدمهایعمرانیباتکیهبردرآمدنفت،ساختاربودجهعمومیدولترابهگونهجاریبرهزینه
مطرحسالانهبودجهقانوندرشدهبینیپیشنابعمتأمینعدمبحثسال،هر زدهاستکهازاواس

رسددوبداانباشدتورشددنهایتبااسدتقرا یداتدأمینتوسد باندکمرکدزیبدهپایدانمدیدرو
.ازسدویآیددهدافدراهممدینقدینگی،زمینهکاهشارزشپولملیوافزایشسطحعمومیقیمت

دولدتوتکلیدششدبکهبدانکیبدهارائدههایدولتیبواسطهوجودپشتوانهدیگربسیاریازشرکت

انددسدهممطالبداتشدبکهبدانکیکشدورازبخدشدولتدیهایاخیرموجبشدهتسهیلات،درسال
افزایشیابد.نوساناتنرخارزکهعمدتاناشیازنوساناتدرآمددنفدتوبازگشدتارزحاصد از

وتولیدناخدالصداخلدیرافروشآن عمدهمنبععرضهارزدرکشور(است،نوساناتدرآمدک 
دهددهایاقتصادیراتحتتاثیرقرارمیبدنبالداشتهاستکهخودقدرتبازپرداختبدهیبنگاه

هایزمانیگوناگون،متفاوتباشدوبههمینصورتخسارتواردشددهتوانددرافقوایناثرمی

براساسآمارهایمنتشدرشدده(. Adrian & Shin,2010)هانیزمتفاوتباشدهایمالیبانکبهدارایی
توس نماگرهایاقتصادیبانکمرکزیسهممطالباتریرجداریازکد تسدهیلاتاعطدایین دام

درصدددرسدهماهده11.4وبده1396درصدددرسدال10.3بده1395درصددرسال10بانکیاز
هدزارمیلیدارد2197زازافزایشداشتهاست.سهمبدهیدولتبهشبکهبانکینی1397ابتداییسال
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افدزایشیافتدهاسدت.درواقدع1396هزارمیلیاردریالدرپایدانسدال2583به1395ریالدرسال
هدایمختلدشتواندحیاتن امبانکیرابهمخداطرهانددازدوهممندینبخدشروندافزایشیآنمی

اردمطدرحشدده،آنمدهمهدمبن دراقتصادرانیزبامحدودیتمنابعمالیروبروسازد.باتوجهبهمو
رسدبررسیارتباطمیاننوساناتنرخارز،نوسداناتمخدارججداریدولدتونوسداناتبددهیمی

 باشدکهبایستیدرمطالعهلحاظگردد.هایزمانیگوناگونمیدولتبهشبکهبانکیدرافق

یدولتبدهشدبکهدرپژوهشحاضرارتباطمیاننوساناتنرخارز،مخارججاریدولتوبده
مدتوبلندمدتبااسدتفادهازرهیافدتتبددی موجدکمدت،میانبانکیدرسهدورهزمانیکوتاه

گیرد.درچارچوبالگویتبدی موجکامکانتجزیهپسدماندها نوسدانات(موردبررسیقرارمی
رچوجدودهایزمانی(وجدودداردکدهایدنمهدمدرالگوهدایخدانوادهآبهسطوحمختلش دوره

ندارد.انت اربرایناستهمبستگیووابسدتگیمیداننوسداناتندرخارز،مخدارججداریدولدتو

هایزمانیگوناگونمتفاوتباشد.چارچوبمطالعدهبدهایدنبدهیدولتبهشبکهبانکیدردوره
شدودوسد ددربخدشسدومصورتاستکهدربخشدوممبانین ریوپیشینهتحقیقبیانمی

گیدریوشدودودرانتهدانیدزنتیجده،دربخدشچهدارمنتدای وبحدثنشداندادهمدیشناسیوشر
گردد.پیشنهاداتارائهمی



 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

دراینبخشازپژوهشارتباطمیاننوساناتنرخارز،مخارججاریدولتومطالبداتشدبکه

بانکیازبخشدولتیارائهگردیدهاست.


 اط نوسانات نرخ ارز و مطالبات بانکیارتب

افزایشسطحمطالباتبانکیدربسیاریازکشدورهایجندوبیآسدیابدارمدالیزیدادیرابدرای

هایآنماننداعطایتسهیلاتبوجودآوردهاست.افزایشسدطحبخشبانکیدراجرایماموریت
باشد.فروشیتاثیرگذارمیخردههاوحتیمطالباتریرجارینهتنهابربخشبانکیبلکهبرشرکت

وهممندینوضدع2008عمدهافزایشمطالباتریرجاریدراینکشدورهاپددبحدرانمدالیسدال

شود.روندصعودیدراینمهمموجبافدزایشبیکداری،تحریمدربرخیازاینکشورهادیدهمی
شدودبدالایتدورممدیدهنددهوافدزایشونوسداناتدرماندگیبازارهایمالی،کاهشاعتبارقر 
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 Rehman,2017.)
اثرگذارینرخارزبرمطالباتبانکیبهاندازهبخشخارجیاقتصادگدرهخدوردهاسدتودر

-اقتصادهایبابخشخارجیبزرگترتاثیرنوساناتاینمتغیربرمطالباتبخشبانکیبیشترنیزمدی

اخدتبددهیبدهبخدشبدانکیازطریدقباشد.درواقعافزایشنرخارزازطریقکاهشتوانبازپرد
افزایشبهایتمامشدهدربخشتولیدیوافزایشتورمناشیازآن،مطالباتاینبخدشراتحدت

ثباتینرخارزدرکنارسایرعوام کلاناقتصادیباعدثبدرهمدهد.ازسویدیگربیتاثیرقرارمی
هدایوجهبهعملکردسیستمبانکیدرسدالگردد.باتهایمالیمیخوردنن مبازاروایجادبحران

اخیر،هنگامیکهمشتریانبراساسنرخگذشتهارز،اقدامبهگشدایشاعتبداراتاسدنادیکردنددو
پرداختخودرابراساسنرخارززمانگشایشاعتبارپرداختنمودند،بدراسداسندرخمبالغپیش

ناگهدانیویکبدارهندرخارزدرتادیدهتعهدداتهایتجارینمودهوباافدزایشقب ،اقدامبهفعالیت

خودناموفقبودهودرنتیجهمطالباتبانکیومتعاقباریسکاعتباریافزایشیافتدهاسدت.درکندار
سازدوازآنجاکهگذاریرانیزبامشک مواجهمیثباتینرخارزتصمیماتسرمایهاینموضوعبی

اینیدزباشدد،آثدارچرخدهندهتولیدناخدالصداخلدیمدیگذارییکیازاجزایتشکی دهسرمایه
ثباتیندرخارزازطریدقتغییدرتواندمطالباتبانکیراتحتتاثیرقراردهد.بیکندکهمیایجادمی

دهدد.بدهعبدارتایبانکیراتحتتاثیرقرارمیها،کلیهاقلامترازنامههاوبدهیدرارزشدارایی
هدادارد.بدیثبداتیدرعدمهمزمانیسررسدیدمطالبداتوتعهدداتباندکدیگراینموضوعریشه

هاداشتهباشدزیراتاثیرنوساننرختواندتاثیرنامساعدیبرثباتعملکردیبانکبازارهایمالیمی

موسسدات(.  Gilkeson & Smith,1992)هایمدیریتریسکقابلیتحذفراندداردارزباتکنیک
ایتداحددیهایخارجترازنامهدریسکتغییراتنرخارزرابابکاربستنفعالیتتواننمالیتنهامی

برداریاندکازابزارهایمددیریتریسدککاهشدهند.درکشورهایدرحالتوسعهبدلی بهره
-ها،بخشبدانکیدرمعدر آسدیبثباتینرخارزوسطحعمومیقیمتاعتباری،درمواجههبابی

دارد.پذیریبیشتریقرار


 ارتباط نوسانات نرخ ارز و مخارج جاری دولت

دراقتصادایرانعمدهدرآمدهایکشوربهدرآمدهاینفتیگرهخدوردهاسدتوبدروزکداهش
هدایشود.درایدنزمیندهدیددگاهدرایندرآمدهاموجبایجادنوساندربخشمالیوتجاریمی
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اوراستکهچنانمهصدادراتمتناسدببداوارداتمتفاوتیوجودداردکهدردیدگاهسنتیبراینب
شدودوهممندینافدزایشدرمخدارججداریدولدتوافزایشپیدانکندکسریخارجیایجادمدی

شدود.ازدیگدرمتعاقباایجادکسریبودجدهموجدبافدزایشندرخبهدرهوندرخارزدراقتصدادمدی
-واشدارهداشدت.ازمن دروی،کسدریتوانبهدیدگاهریکاردهایموجوددراینزمینهمیدیدگاه

هایمالیاهمیتچندانیندارندزیرابهاعتقاداوافزایشمخارجدولتوکسدریبودجدهازطریدق

انددازکد بددوندهدومیدزانپدداندازخصوصیراافزایشمیاندازعمومی،پدکاهشدرپد
کنندد.ازسدایرالگوهدایموجدوددرماند.برایناساسنرخبهرهوتقاضایک تغییرنمیتغییرمی

باشدندوصدرفابرپایدهاقتصدادتوانبهالگویمتعارفکهفاقدمبنایاقتصدادخدردمدیاینحوزهمی
انداشارهکرد.کلانبناشده

الش(.الگویمتعارف

دارد.گذاریوبخشخارجیاقتصادرابیدانمدیاندازوسرمایهاینالگورابطهاتحادیبینپد
قالباینالگو:در

S-I=X-M                                                                      1)  
بهترتیبوارداتکالاوخدمات،صادراتکدالاوخددمات،  S,I,X,Mدررابطهاتحادیفوق

-رمایهباشد.دررابطهفوقبایستیکسریدرحسابجاریبامازادساندازمیسرمایهگذاریوپد

 توانرابطهفوقرابهشک زیرنوشت:گذاریهمراهباشد.درواقعمی

(Sp+SG)-I=X-M                                                             (2) 

باشدد.درواقدعانددازبخدشدولتدیمدیپدد SGاندازبخدشخصوصدیوپد Spدررابطهفوق
-اندازبخشخصوصیجبراننشود،مدیمهباکاهشدرپداندازبخشدولتیچنانافزایشدرپد

گذاریویاکاهشدرکسریتجاریگردد.ازسویدیگدرافدزایشتواندباعثکاهشدرسرمایه
گدذاریانددازکد بدهسدرمایهدرمخارجدولت افزایشکسریبودجه(منجربهکاهشنسبتپد

ارد.افدزایشندرخبهدرهواقعدیمنجدربدهورودشودکهخودافزایشنرخبهرهواقعیرابدنبالدمی

 Tahmasebi, etگدردد هایخارجیوافزایشعرضهارزودرنهایتکاهشندرخارزمدیسرمایه

al.,2012 ) 

فلمینگ-ب(.الگویماندل

کنددبراساساینالگوتحرکوآزادیدرورودوخروجسرمایه،تعادلبازارارزراتعیینمی
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گردد.انتخدابدربدینثبداتندرخاتارزیوضعیتحسابجارینیزمشخصمیوبراساستغییر
مطدرحگردیدده1960ارز،استقلالپولیوبازبودناقتصادکدلاننخسدتتوسد مانددلدردهده

شدودباشد.درایدنالگدونشداندادهمدیکلاسیکمیIS-LMاست.درواقعاینالگوبس الگوی
گدذاردرمایهبرکاراییسیاستپولیدریکاقتصادبازتاثیرمیکهچگونهرژیمارزیوتحرکس

 Durringer,2009.)

-دراینالگویککشورازبینسهحالت ثباتنرخارز،استقلالپولیوبازبودناقتصاد(مدی

باشدد.بسدیاریازتوانددوحالترامدن رقراردهدودستیابیهمزمانبههرسهموردریرممکنمی

هابرایدستیابیبهاینمواردسهگانهازابزارهاییمانندکاهشنوساناتنرخارز،تن یمندرخکشور
(.درواقعیککشدورHsing,2012کنند هایخارجیاستفادهمیبهره،عرضهپولوجذبسرمایه

باشد:باسهحالتمواجهمی

 تثبیتنرخارزوبازبودناقتصادورفلتازبخشپولیمستق  -1

 ثبیتنرخارزواستقلالدربخشپولیورفلتازبازبودناقتصادت -2

 بازبودناقتصادواستقلالدربخشپولیورفلتازتثبیتنرخارز -3

تدوانبدهاهددافاقتصدادداخد دسدتیافدت.چنانمدهدرمورداولازطریقسیاستپولینمی

یجریانسرمایهازطریقبدازارآزاددرصددکاهشنرخارزازطریقافزایشنرخبهرهباشند،بایست
افزایشیابدکهاینموضوعباتثبیتنرخارزسازگاریندارد.برایجلوگیریازافزایشبهداکده

توانازطریقمحددودکدردنتحدرکسدرمایهویدابداافدزایشدهد،میدرحالتنخسترویمی

یافدزایشندرخبهدرهجلدوگیریاسدطهگذارانخارجیازموازندهدرآمددهابوهابرایسرمایههزینه
شدودودرایدنحالدتندرخارزبدهکرد.باانتخابحالتسومنیزتثبیتنرخارزکنارگذاشدتهمدی

یابدددددهددددوبهددداافدددزایشمدددیتقاضدددایبدددالاتربدددررویبدددازارسدددرمایهواکدددنشنشدددانمدددی
 Puckelwald,2012.)

ج(.رویکردپولی

،ثباتنرخارز،برابرینرخبهرهداخلیوخارجیوتامیندراینرویکردفرو اشتغالکام 
باشد.درواقعکسریبودجدهازطریدقمالیکسریبودجهازطریقسیاستپولیانبساطیبرقرارمی

شودواینموضوعمنجربهافزایشنقددینگیوتدورماخذوامواستقرا ازشبکهبانکیتامینمی
-لاهایوارداتیراافزایشوصادراتریرنفتیراکداهشمدیشودوازسویدیگرتقاضایکامی
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شود.دهدکهخودموجببدترشدنحسابجاریمی


 ارتباط مخارج جاری دولت و بدهی دولت به شبکه بانکی 

آثاراقتصادیکسریبودجه افزایشمخارجدولدت(بدهچگدونگیبوجدودآمددنآن،طریدق

تگیدارد.چنانمهکسریبودجهناشدیازافدزایشمخدارجتامینمالیووضعیتکلاناقتصادیبس
جاری مصرفی(باشدازطریقافزایشتقاضایکد آثدارتدورمیبدههمدراهدارد.چنانمدهکسدری

توانددبودجهناشیازاجراییکسیاستمالیبرایرهاییازشرای رکودیدراقتصدادباشددمدی

ایتکندد.درواقدعکیندزوطرفددارانشازچندیندربلندمدتاقتصادرابهسمتاشتغالکام هدد
کنند.ازسویدیگرپولگرایاناینندوعسیاسدتسیاستیبرایمقابلهباکسریبودجهپشتیبانیمی

کنند.تاثیروصرفاتورمزاتلقیمیرابی
خیابدوبابدالارفتنندردرشرای تورمیاقتصاد،نرخبازدهیاوراقبدهیدولتنیزافزایشمی

هایتامینمالیدررویکردشود.افزایشهزینهبازدهیاوراقبدهی،تامینمالیدولتپرهزینهمی

دهدکدهپیامددهایانتشاراوراقبدهی،دولترابهسمتتامینمنابعمالیازبخشبانکیسوقمی
افدزایشتورمیومتعاقبابدراسداسقهدیهبرابدریقددرتخریدد،نوسداناتارزیراایجدادنمایدد.

انددازناخدالصبخدشتعهداتدولتازطریقبخشبانکی بدهیدولتبهشبکهبانکی(تابعپدد
(.Eisavi & Ghelich,2014باشد خصوصی،تواناییشبکهبانکیکشوردراخذس ردهمی


 پیشینه تحقیق

رپیرامونرابطهنوساناتنرخارز،مخارججاریدولدتوبددهیدولدتبدهشدبکهبدانکیبطدو

ایصورتنگرفتهاستودرچارچوبکسریبودجهونرخارز،کسدریبودجدهومستقیممطالعه
عملکردشبکهبانکیویاتاثیرنوساناتنرخارزبرعملکردشبکهبانکیمدوردمطالعدهقدرارگرفتده

شود.هاپرداختهمیاست.درادامهودرقالبدوگروهمطالعاتخارجیوداخلیبهآن
Pandit (2005)درمطالعهخودبهبررسیتاثیرکسریبودجهبرندرخبهدرهاسدمیبلندمددتدر

دهدرابطهمثبتوریرمعناداریبیننرخبهدرهاسدمیهایپژوهشنشانمین الپرداختهاست.یافته

دهددکدههایکسریبودجهوجوددارد.نتای تجربیسایرکشورهانیزنشانمدیبلندمدتومولفه
  باشد.میانبدهیعمومیونرخبهرهاسمیمبهممیرابطه
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 (2013) Castro ایبهبررسیارتباطبینتحدولاتاقتصدادکدلانوریسدکاعتبداریدرمطالعه
اند،پرداختدهبانکیدرکشورهاییونان،ایرلند،پرتغال،اس انیاوایتالیاکهبابحرانمالیمواجهبوده

قیمتمسکنورشداقتصادیتاثیرمنفیونرخبیکاری،نرخبهرهاست.نتای نشاندادکهشاخص
اند.ونرخارزتاثیرمثبتداشته

Sayedi (2014 )ایباعنوانریسکاعتباری،قدرتبازارونرخارزبدهعندوانتعیدیندرمطالعه

-نشدانمدیهایعملکردبانکیدرنیجریهبااستفادهازرگرسیونخطیپرداختهاسدت.نتدای کننده

هدایبدانکیداردوندرخارزوریسدکدهدکهقدرتبازارتاثیرمثبتومعناداربربازدهیدارایدی

اعتباریتاثیرمعناداریبربازدهیداراییبانکیندارد.درمددلدیگدرقددرتبدازارتداثیرمثبدتو
داروریسدکاعتبداریمعناداربربازدهیحقوقسهامدارانداشتهاستونرخارزتاثیرمنفیومعندا

 تاثیرریرمعناداربربازدهیحقوقسهامدارانداشتهاست.

Dimitrios, et al., 2016تعیینکنندگانمطالباتریرجاری:شواهدیاز"ایباعنوان(درمطالعه

-1990هایفصلییافتهبرایدادهبااستفادهازالگویگشتاورهایتعمیم"کشورهایمنطقهیورو

براینخستینبارمباحثدرآمدهایمالیاتیوشکافتولیدرادرتعیینمطالباتریرجاری  2015

نت گرفتند. مطالباتابکار بر معنادار تاثیر تولید شکاف و مالیاتی درآمدهای که داد نشان ی 

ریرجاریشبکهبانکیدارند.

Merz  2017المللدیسکاعتبداریبدین(دررسالهخودباعنوانتاثیربدهیارزیخارجیبرری
پرداختدهاسدت.نتدای مطالعده2000-2014هایهایتابلوییپویابرایسالبااستفادهازروشداده

 دهدکهافزایشنرخارزتاثیرمنفیبرتسهیلاتریرجاریدارد.نشانمی

Jensen, et al., (2018)ردرچرخدههایاعتباری،تغییایباعنوانتغییردرمحدودیتدرمطالعه-

انددکدهرشددگیدریکدردههایتجاریبااستفادهازالگویتعدادلعمدومیپویدایتصدادفینتیجده
حرکتیبیشتربینبددهیهایاعتباریمنجربهنوساناتبالاتراقتصادکلانوهممنینهممحدودیت
 شود.هایواقعیاقتصادمیوفعالیت

Radivojevic, et al., (2019 )مددلاقتصادسدنجیعوامد تعیدینکنندده"باعنوانایدرمطالعه

هایتابلوییپویابدرایکشدورهاینووهدورآمریکدایبااستفادهازالگویداده"مطالباتریرجاری
لاتینصورتگرفتهاست.شواهدیمبنیبرتاثیرگدذاریندرختدورمومتغیرهدایاقتصدادخدردبدر
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ت.مطالباتریرجاریدراینپژوهشمشاهدهنشدهاس
Narman & Serpil, 2019عوامد تعیدینکننددهمطالبداتبدانکیدر"ایبداعندوان(درمطالعه

بااستفادهازروشگشدتاورهای"کشورهایتوسعهیافتهونووهور:قب وبعدازبحرانمالیجهانی
همطالبداتاندکهرشدتولیدناخالصداخلیواقعیعام اصلیتعیینکننددتعمیمیافتهنتیجهگرفته

گذاریمستقیمخارجیتداثیرباشد.هممنیننرخارزوسرمایهبانکیدرهردوگروهازکشورهامی

معناداریدردورانپسابحراندرکشورهاینووهوردارد.
Heydari, et al., (2011)هایاقتصادکلانبرمطالباتسیستمبدانکیرابدااسدتفادهتاثیرشاخص

اندد.نتدای هدایتدوزیعیبررسدینمدودهیونبرداریوخودرگرسیونباوقفههایخودرگرسازمدل
دهدتاثیرمتغیرهاییمانند،تورم،رشدتولیدناخالصداخلیبدوننفت،حجمنقددینگیونشانمی

نرخسودتسهیلاتدارایبیشترینتاثیربرمطالباتسیستمبانکیکشدورنسدبتبدهسدایرمتغیرهدای

هاست.کلاناقتصادیبود
Kordbacheh & Noushabadi, (2011 )درپژوهشیباعنوانتبیینعوام موثربرمطالباتمعوق

باندکبدااسدتفادهازروش12درصنعتبانکداری،بهبررسیعوام اثرگدذاربدرمطالبداتمعدوق
مطالبداتهاوضعیتاقتصادکلاناثدرمعنداداریبدرهایتابلوییپویاپرداختند.درپژوهشآنداده

معوقدارد.
Tahmasebi, et al., (2012)درمطالعهخودبهبررسیتاثیرکسریبودجهبرنرخارزحقیقیدر

دهددندرخارزحقیقدیبداپرداختدهاسدت.نتدای نشدانمدی1350-1388اقتصادایراندربازهزمانی

رابطهمبادلهونقددینگیمتغیرهایکسریبودجهوصادراتریرنفتیارتباطمعکوسوبامتغیرهای
 رابطهمثبتدارد.

Valipour & Arbab,  2016ثباتیبازارارزبربازدهیشبکهبدانکیکشدوربدا(بهبررسیآثاربی
هدایایراندیدهدکدهباندکهانشانمیاستفادهازالگویخودرگرسیونبرداریپرداختند.نتای آن

ها،عدمشوندومسائلیمانندنحوهشناساییسوددربانکثباتیبازارارزدچارزیاننمیدربرابربی

ایرادرهابهبازارارزشرای ویژهوجودقوانینومقرراتمربوطبهورشکستگیودسترسیبانک
جهتفاصلهگرفتناززیانناشیازفع وانفعالاتاقتصادکلان،برایشدبکهبدانکیایدرانفدراهم

کند.می
Esmaeili, (2018 )هایتجداریدرمطالبداتمعدوقخودبهبررسینقشوقوعسیک درمطالعه
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دهددگذرپرداختهاسدت.نتدای ایدنمطالعدهنشدانمدیهایکشوربااستفادهازفیلترهایمیانبانک
ایکدهدردورانروندقکداهشودردورانگوندههارفتارسدیکلیداشدته،بدهمطالباتمعوقبانک

.یابدرکودافزایشمی
Hakimipour,  2018درمطالعددهخددودبددهارزیددابیچگددونگیتاثیرگددذاریعوامدد بددانکیبددر)

هایتابلوییپویاپرداختهاسدت.نتدای هایکشوربااستفادهازالگویدادهمطالباتریرجاریبانک

دهدکهوقفهگذشتهمطالباتریرجاری،نرخبازدهحقوقصاحبانسهام،نسبتتسدهیلاتنشانمی
هداوندرخارائدهتسدهیلاتاعطداییتداثیرها،نسبتحقوقصاحبانسهامبهداراییطاییبهداراییاع

هایکشوردارندداریبرایجادمطالباتریرجاریدربانکمعنی


 شناسی تحقیق: روش

ازآنجاکهدراینمطالعهبرایاسدتخراجمقدادیرعدددینوسداناتندرخارز،نوسداناتمخدارج
گدرددونوساناتبدهیدولتبهشبکهبانکیازالگویتبدی موجکاسدتفادهمدیجاریدولتو

شود،بنابرایندراینبخشودرابتدداهایزمانیگوناگونبرآوردمیهادرافقهمبستگیمیانآن
 مدلتبدی موجکتشریحوس دبهاختصارروشرویکردهمبستگیپیرسدونشدرحدادهشدده

گردد.لپژوهشارائهمیاستودرانتهامد


 (:Wavelet Transformمدل تبدیل موجک )

باشدد.درواقدعموجدکانحدرافازن ریهموجکحاص بهسازیتحلی کلاسیکفوریهمدی
دهد.جهتبررسیرابطهمیانمتغیرهااسدتفادهازالگوهداییماننددعلیدترونداصلیراتوضیحمی

دهدبنابراین،ازتحلید ایازآزمونعلیتراارائهمیلح هشودکهیکمعیاراستفادهمی1گرانجر
تدوانازمقدادیربداهاچدونمدیپویاییوپایاییرواب ناتواناست.افزونبرایندراینگونهروش

وقفهمتغیرهااستفادهنمود،احتمالحذفاثراتآنیوجوددارد.برایحد ایدنمشدک ازتحلید 
باشددکدههایپرکداربرددرتحلید طیفدیمدییکیازروش1تبدی فوریهشود.استفادهمی2طیفی

________________________________________________________________ 

1 - Granjer Casuality  

2 - Spectral Analysis 
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-هایمختلش افقزمانیمختلش(استفادهمدیهایزمانیدرفرکاندبرایبررسیرواب بینسری

هایزمانیدرتحلی بررسیپویداییرابطدهشودکهبنابرماهیتنوسانیهمبستگیمیانبرخیسری

(.ایدراداساسدیدرالگدویتبددی فوریدهپایدابدودنWen,2005باشد همیمیانمتغیرهاقاب استفاد
هایزمانیناپایدابدودهودرطدول(.امابسیاریازسریAguiar, et al.,2008هایزمانیاست سری

کند.باتوجهبهایدنمحددودیتبسدیارمهدمدرالگدویتبددی فوریده،هاتغییرمیزمانویژگیآن

هدایباشدد.ازتوانداییکجایگزینمناسبیبرایبررسیرواب میانمتغیرهامدیالگویتبدی موج
هایمختلشدرهرزمانیابدهتوانبهقابلیتآندرتجزیهسریزمانیبهفرکاندمهماینالگومی

هدایفرکاندسریزمانیاشارهکرد.هممنینتبدی موجکبرپایداییسدری-عبارتیتحلی زمان
(.Roueff & Sachs, 2011باشد فتبدی فوریه(مبتنینمیزمانی برخلا

استفادهشددهاسدتدرادامدهمبدانی2هبهاینکهدرپژوهشحاضرازتبدی موجکهارجباتو

اینروشارائهگردیدهاست.


 تبدیل موجک  هار

لدادهواییکسریزمدانیرابدهفهدایفرکداندانتقداتبدی موجکبااستفادهازتوابعپایه

ازیدکتدابع3هایدختردهد.موجکهایمختلشنشانمیس دسریزمانیرادرزمانومقیاس

-(تعریدشمدیs(ومقیداس uکهبهعنوانتابعیازموقعیدتزمدان 4موجکمادر-تکی

یاقتصادبهدودستهپیوستهوگسستهتقسیمشوند.توابعموجکپرکاربرددرحوزهشود،مشتقمی
ایپیوستهعبارتاستاز:شوند.تابعموجکپایهیم

                               3)  

 

                                                                                                     
1 - Fourier Transform 

2 - Haar 

3 - Wavelet Daughters 

4 - Wavelet Mother 



 13 ...بررسی همبستگی میان نوسانات نرخ ارز، نوسانات مخارج جاری دولت و بدهی دولت به 

1پدارامترانتقدال uهایکتابعمربعانتگرالپذیرهسدتند.دررابطدهفدوق،شودموجکفر می
باشددکدهنحدوهپدارامترانددازهمقیداستدابعمدی Sدهدد.باشدکهموقعیتموجکرانشدانمدیمی

دهد.مقیاسیکابزارریاضیاسدتکدهفشدردگیموجدکدرطدیدگیموجکراارائهمیکشی
دهد.درمباحثموجکمقیاسبالابافرکاندپایینومقیاسکوچکبافرکاندزمانرانشانمی
باشد.درادامهباتوجهبهاستفادهازموجکگسستههاردرپژوهشحاضر،بهمعرفدیبالامطابقمی

شود.همیآنپرداخت
دهنددهایدناسدتآلفردهاراولینموجکشناختهشدهرامعرفیکردکهنشدان1910درسال

تواندبدااسدتفادهازیدکسدریازتوابدعپلده،تقریدبزدهمی[0,1]دربازهf(x)کههرتابعپیوسته
شوند:شوند.اینتوابعبصورتزیرنشاندادهمی

   4)  

باشد.میOrthonormalیکتابعهایزیر،تابعهممنینباتوجهبهویژگی

   5)  

 6)     
کدهتدابعباشددموجدکپددرمدی  Φ  (t)شدودکدهدرآنبصورتزیربیانمی f(x)تابعانتقال

کنندهنیزنامیدهمیشود.مقیاس

                                   7)  

             8)  

________________________________________________________________ 

1 - Location Parameter 
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                                         9)  
هداینالوسدیگ  approximationبااستفادهازموجکهار،سیگنالبهیکسیگنالاصلیبداندام

(.Ghafari & Farhadi, 2016شوند تجزیهمی details تربانامجزئی


 رویکرد ضریب همبستگی :

بااستفادهازضریبهمبستگیاطلاعاتیدرموردماهیت،قدرتومعناداریروابد متغیرهدای
اسدت.دهندهقدرتوشدترابطهمیانمتغیرهاشود.ضریبهمبستگینشانمختلشنشاندادهمی

-شودوجودرابطهمثبتبدینمعنامی+راشام می1تا-1درواقعضریبهمبستگیمقادیریبین

+1باشدوهرمقداراینعددبزرگتدرباشددوبدهباشدکهتغییراتدومتغیردرراستاییکدیگرمی

عکدایدنباشدودرموردضریبهمبستگیمنفدینیدزبدرحرکتیبیشترمینزدیکترباشدیعنیهم
حالتصادقاست.



 نتایج و بحث

 محاسبه نوسانات نرخ ارز، نوسانات مخارج جاری دولت و نوسانات بدهی دولت به شبکه بانکی:

پیشازنمایشسطوحمختلشتجزیهنوساناتمتغیرهدایککدرشدده،بایسدتیمتدذکرشددکده
تاقتصدادودارایدیواطلاعاتمربوطبدهندرخارزاسدمی،مخدارججداریدولدتازسدامانهوزار

اطلاعاتمربوطبهبدهیدولتبهشبکهبانکینیزازنماگرهایاقتصادیبانکمرکدزیاسدتخراج
.1باشدمی12/1397لغایت01/1388گردیدهاست.لازمبذکراستتواتربصورتماهانهازتاریخ

2017افزارمتلبنسدخهبرایاستخراجنوساناتمتغیرهایپژوهشبارویکردتبدی موجکازنرم
هدایتجزیدهشددهارائدهاستفادهشدهاست.درادامهسریزمانیمتغیرهایاصدلیپدژوهشوسدری

گردیدهاست.



 

________________________________________________________________ 

1 - Databank.mefa.ir/data 
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 سری زمانی اصلی بدهی دولت به شبکه بانکی. 1نمودار
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 سری زمانی اصلی نرخ ارز اسمی .2نمودار 
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 سری زمانی اصلی مخارج جاری دولت .3نمودار 
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باشدکهایننوسدانندرخارزگرددرفتارهرسهمتغیرداراینوسانمیهمانگونهکهملاح همی
دازارائهنمودارباشد.حالپاسمیومخارججاریدولتبیشازبدهیدولتبهشبکهبانکیمی

شدود.درواقدعمربوطبهمشاهداتاصلی،سطوحتجزیهمختلشمتغیرهایموردبررسدیارائدهمدی
افزایشتعدادسطحتجزیهبستگیبههموارشدنپسماندهایحاص ازتجزیهدارد.درواقدعسدطح

یابدکهپسماندهایحاص ازتجزیههموارشود.تجزیهتاجاییافزایشمی

طورکهدرنمودارهایفوقمشخصاسدتدرسدطحتجزیدهسدومتقریبدارونددپسدماندهاهمان
 نوسانات(بدهیدولتبهشبکهبانکیهموارشدهاست.بههمیندلی بدهیدولتبهشبکهبانکی

باشدند.درواقدعسدطحتجزیدهدرسهسطحتجزیهشدهاستوسطوحتجزیهبیانگربازهزمدانیمدی
باشد.مدتمیماه(دورهکوتاه4لیا1نخستبیانگر 


 سطح تجزیه نخست بدهی دولت به شبکه بانکی .4نمودار
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 های تحقیقمنبع: یافته

 
 سطح تجزیه دوم بدهی دولت به شبکه بانکی .5نمودار
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 های تحقیقمنبع:یافته
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 یه بدهی دولت به شبکه بانکیسطح سوم تجز .6نمودار 

-120,000

-80,000

-40,000

0

40,000

80,000

120,000

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397

debt3

هایتحقیقمنبع:یافته


 سطح تجزیه اول نرخ ارز اسمی .7نمودار
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هایتحقیقمنبع:یافته

 
 سطح تجزیه دوم نرخ ارز اسمی .8نمودار
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 های تحقیقمنبع:یافته
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 سطح تجزیه سوم نرخ ارز اسمی .9رنمودا
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هایتحقیقمنبع:یافته

 
گرددنرخارزاسمینیزدرسطحسومتجزیهخودتقریباهمدوارشددههمانگونهکهملاح همی

است.
حرکتیوهمبستگیمیاننوساناتنرخارزاسمی،نوساناتبددهیدولدتبدهدرادامهمیزانهم

مدتوبلندمددتمدت،میانبانکیونوساناتمخارججاریدولتدرسهدورهزمانیکوتاهشبکه

گذاریحدائزهایزمانیگوناگونبرایسیاستحرکتیدردورهگردد.درواقعبررسیهمارائهمی
(ارائهشدهاست.1باشد.میزانهمبستگیمیاننوساناتمتغیرهایتحقیقدرجدول اهمیتمی


 سطح تجزیه اول مخارج جاری دولت .10ارنمود
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هایتحقیقمنبع:یافته
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 سطح تجزیه دوم مخارج جاری دولت -11نمودار
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هایتحقیقمنبع:یافته

 
 سطح تجزیه سوم مخارج جاری دولت .12نمودار
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هایتحقیقهمنبع:یافت


(،میداننوسداناتندرخ1ضریبهمبستگی،علیتورابطهعلیومعلولیبراساسنتای جدول 
-مدتهمبستگیمعنداداریوجدودنددارد.مدیارزاسمیونوساناتمخارججاریدولتدرکوتاه

توانگفتنوساناتنرخارزاسمیومخارججاریدولتدرلح دهبدایکددیگرارتبداطندارنددو

دهد.کهبرایبررسیصحتاینموضوعبایستیمیزانهمبستگیعمولاباوقفهاینارتباطرخمیم
حرکتدیمعندادارمیدانهایزمانیدیگرنیزموردبررسیقرارگیدرد.نکتدهجالدبتوجدههدمدرافق
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دهددکدهباشد.اینموضدوعنشدانمدینوساناتبدهیدولتبهشبکهبانکیونوساناتنرخارزمی
باشددوچنانمدهدرصدازنوساناتبازارارزوبدهیدولتبدهشدبکهبدانکیهمسدومدی17ودحد

شدود.درصدمورددیگرنیزدرهمانجهتنوسانیمی17هریکازاینمواردنوسانیشودحدود
مددتنوسداناتندرخارزوبددهیدولدتبدهشدبکهبدانکیازدهدددرکوتداهاینموضوعنشانمی

پذیرند.نکتهحائزاهمیتهمبستگینسبتابدالایمیداننوسداناتبددهیدولدتبدهرمییکدیگرتاثی

درصددازتغییدراتو5/32مدتاسدتوحددودهاونوساناتمخارججاریدولتدرکوتاهبانک
تواندعدماسدتقلالجهتدردیگریشدهاستودرواقعمینوساناتدرهریکمنجربهتغییرهم

رووابستگیونگاهدولتبرایتامینمخارججاریازاینمنبعرانشاندهدد.درشبکهبانکیکشو
مددتادامهبهبررسیهمبسدتگیمیداننوسداناتسدهمولفدهکدلاناقتصدادیکشدوردردورهمیدان

پرداختهشدهاست.


 مدتهمبستگی کوتاه .1جدول 

 متغیر
نوسانات نرخ ارز 

(EXC1) 

نوسانات مخارج جاری 

 (Gov1دولت )

نوسانات بدهی دولت به شبکه 

 (Debt1بانکی )

   1 (EXC1نوسانات نرخ ارز )

نوسانات مخارج جاری دولت 
(Gov1) 

ضریب 
 همبستگی

06/0- 

1  
 -t 64/0آماره 

 52/0 سطح احتمال

نوسانات بدهی دولت به شبکه 
 (Debt1بانکی )

ضریب 
 همبستگی

168/0 325/0 

1 
 t 761/1 54/3آماره 

 ***000/0 *08/0 طح احتمالس

 باشد.   % می10% و 5%،1دهنده سطح معناداری به ترتیب نشان *،**،***های تحقیق ، علامت منبع: یافته

 

(میاننوساناتندرخارزاسدمیونوسداناتمخدارججداریدولدتدر2براساسنتای جدول 
درصدنوساناتدر19لبتهتنهاحدودمدتهمبستگیمثبتومعناداروجوددارد.ادورهزمانیمیان

مدتمیاننوساناتکهدردورهکوتاههریکبطورمثبتنوساناتدیگریرابدنبالدارد.درحالی

حرکتیمشاهدهنشد.درواقعاینموضوعنشداننرخارزاسمیونوساناتمخارججاریدولتهم
شدودخارججاریدرطیزمانایجادمیحرکتیمیاننوساناتنرخارزونوساناتمدهدکههممی
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حرکتیمیاننوساناتندرخارزمدتهمگیرد.دردورهزمانیمیانوباوقفهاینهمبستگیشک می
(وایدنموضدوع26/0یابد مدتافزایشمیونوساناتبدهیدولتبهشبکهبانکینسبتبهکوتاه

باشد.درواقعباگذرزمانوبدروزآثدارحقیقدیتواندازآثارباوقفهنرخارزحکایتداشتهنیزمی
حرکتیبیشتریرامیانایدندومولفدهشداهدخدواهیمبدود.نکتدهنوساناتنرخارز،همسوییوهم

هاونوساناتمخارججاریدولتجالبتوجههمبستگیبالایمیاننوساناتبدهیدولتبهبانک

ندوازمن درشددتوجهدتهمراهدیبیشدتریراباشدودردورهزمدانیبزرگتدرنوسداناتایدمی
توانددیکددیگررامتداثرسدازد.درهاباشدتبیشتریمیکندوباگذرزماننوساناتآنتجربهمی

ادامهبهبررسیهمبستگیمیاننوساناتسهمولفهکلاناقتصادیکشوردردورهبلندمدتپرداختده
شدهاست.


 مدتهمبستگی میان .2جدول 

 رمتغی
نوسانات نرخ ارز 

(EXC2) 

نوسانات مخارج جاری 

 (Gov2دولت )

نوسانات بدهی دولت به شبکه 

 (Debt2بانکی )

   1 (EXC2نوسانات نرخ ارز )

نوسانات مخارج جاری دولت 
(Gov2) 

ضریب 
 همبستگی

19/0 

1  
 t 03/2آماره 

 **04/0 سطح احتمال

نوسانات بدهی دولت به شبکه 
 (Debt2بانکی )

ضریب 
 همبستگی

26/0 54/0 

1 
 t 77/2 63/6آماره 

 ***000/0 ***006/0 سطح احتمال

 باشد.                           % می10% و 5%،1دهنده سطح معناداری به ترتیب نشان *،**،***های تحقیق ، علامت منبع: یافته

 
لندمددتنسدبتبدهسدایرهمبستگیمیاننوساناتنرخارزاسمیومخدارججداریدولدتدرب

رسدکهنوساناتمیدانایدندودرصد(.درواقعاینگونهبن رمی9مواردکمترافزایشیافتهاست 
حرکتدیبدالاندارندد.درخصدوصتاحدیهمسوییوهمراهیداشتهباشندوامکانافزایشوهدم

-سیارمهمیراایفدامدیهمبستگیمیاننوساناتبدهیدولتونوساناتنرخارزعام زماننقشب

دربلندمددت53/0درکوتاهمددتشدروعوبده17/0نماید.همبستگیمیانایندوموردازحدود
رسیدهاست.لحاظعام زماندرخصوصنوساناتمخدارججداریونوسداناتبددهیدولدتبده
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5/32دوازهابیشترازسایرمدواردخدودرانشداندادهاسدت.همبسدتگیمیداننوسداناتایدنبانک
دهدکهچنانمدهدرصددربلندمدترسیدهاست.اینموضوعنشانمی76مدتبهدرصددرکوتاه

هریکازایندوموردبنابرهردلیلیمتلاطمگردداینتلاطماتبهشک مثبتدیوبدهمیدزانقابد 
سدتقلالدهدددرصدورتعددماتوجهیدربلندمدتتلاطماتدیگریرابددنبالداردونشدانمدی

هایزمدانیگونداگونوبداشددتمختلدش بلندمددتبدهمیدزانشبکهبانکیکشور،دولتدرافق

شدود.درواقدعهایجاری(میایشبکهبانکی تغییردرداراییبیشتر(منجربهتغییردراقلامترازنامه
آثدارمخدربتواندهامیوابستگیبالایمیاننوساناتمخارججاریدولتوبدهیدولتبهبانک

تردیدبدردیگریمانندکاهشتواناعطایتسهیلاتبهبخشخصوصیرابدنبالداشتهباشدکهبی
تولیدواشتغالنیزموثرخواهدبود.

 
 همبستگی بلندمدت .3جدول 

 متغیر
نوسانات نرخ ارز 

(EXC3) 

نوسانات مخارج جاری 

 (Gov3دولت )

نوسانات بدهی دولت به شبکه 

 (Debt3بانکی )

   1 (EXC3نوسانات نرخ ارز )

نوسانات مخارج جاری دولت 
(Gov3) 

ضریب 
 همبستگی

28/0 

1  
 t 44/2آماره 

 **011/0 سطح احتمال

نوسانات بدهی دولت به شبکه 
 (Debt3بانکی )

ضریب 
 همبستگی

53/0 76/0 

1 
 t 31/6 402/2آماره 

 **018/0 ***000/0 سطح احتمال

 باشد.                           % می10% و 5%،1دهنده سطح معناداری به ترتیب نشان *، **، ***ای تحقیق ، علامته منبع: یافته



 گیری و پیشنهاداتنتیجه

براساسادبیاتاقتصادکلان،دسدتیابیبدهرشددهایاقتصدادیبدالابددونوجدودتدامینمدالی
گدرمدالی،نقدشاس،ن امبانکیبهعنوانواسطهباشد.برایناسمناسبداخلیوخارجیمیسرنمی

تواندبطورمسدتقیمایداردومیکند.شبکهبانکینقشواسطهبسیارمهمیرادرتامینمالیایفامی
وریرمستقیمازرشدبخشحقیقیپشتیبانیکند،درکشورهاییکهاقتصادشانباندکمحدوراسدت

 هایبانکیاست.هوامرشداقتصادیتاحدبسیارزیادیوابستهب
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طورخاصدرتقاضدایکد همدراهبدامسدیردارایدیوتحولاتیکهدرحوزهاقتصادکلانوبه
هاشدتیافتهاست،دربلندمدتبهبخشواقعیاقتصادتسرییافتهوبدههمدینجهدتبدهیبانک

 باشد.گرانمالیبسیارحائزاهمیتمینقشواسطه

 عمده قسمت ایرانکه ن یر کشورهایی در و است اقتصادی ن ام در مهم متغیرهای از ارز نرخ

شود،بابدههدمخدوردنمی تأمین معدنی مواد صدور از ناشی ارزی عایدات مح  از درآمددولت

گذاریریرمنطقیشدهوتخصیصبهینهمندابعثباتنرخارزوایجادنااطمینانیدرآنروندسرمایه
منیننوساناتنرخارزبخشتولیددکشدوررابدهدلید وارداتمحدورامکانپذیرنخواهدبود.هم

ایازوارداتایوواسدطهبودنبسیارازصنایعتولیدیدرکشور سدهموارداتکالاهدایسدرمایه
گدردد.بطدورباشد(بخشحقیقیاقتصادمانندتولیدواشدتغالمتداثرمدیدرصدمی60کشوربالای

 داخلدی و خدارجی بخدش در را متهاد حتی و متفاوت ازتغییرات ایمجموعه ارز، نرخ تغییر کلی

دهدد.لازم قدرار تدأثیر تحت را کشور اقتصاد تواندعملکردمی آن برآیند که دارد همراه به اقتصاد
ثباتیمتغیرهایاقتصادکلانمانندنرخارزومخارججاریدولدت بداتغییدردرککراستکهبیبه

تواننددبدهبراساسواقعیتکشوروهممنینمطالعداتصدورتگرفتده،مدیکسریبودجه(داخلی
هداراتحدتتداثیرقدراردهندد.مهمتدرینوویفدهبخدشبدانکیمیزانقاب تدوجهیمطالبداتباندک

باشد.بنابراینبررسدیمیدزانهمبسدتگیمیداننوسداناتگردآوریس ردههاواعطایتسهیلاتمی
هدایزمدانیهاونوسداناتمخدارججداریدولدتدردورههبانکنرخارز،نوساناتبدهیدولتب

ایبرخورداراست.دراینپژوهشارتباطمیاننوساناتندرخارز،بددهیگوناگونازاهمیتویژه

بداتدواترماهاندهمدورد1388-1397دولتبهشبکهبانکیومخارججداریدولدتدردورهزمدانی
تخراجنوساناتمدذکورولحداظافدقزمدانیازرویکدردبررسیقرارگرفت.بدینمن ورجهتاس

-تبدی موجکوازموجکمادرهاراستفادهشدهاست.نتای سهسطحتجزیهوتفکیکبدهدوره

حرکتدیوهمبسدتگیمیدانمددتوبلندمددترانشدانداد.سد دهدممدت،میانهایزمانیکوتاه
گرفدت.درسدایررویکردهداماننددخدانوادههایزمانیمختلشموردبررسیقدرارنوساناتدربازه

باشدکهاینمهدمدررویکدردموجدکقابد هایزمانیوتفکیکمیسرنمیآرچامکانلحاظافق
دهدکههرچهبهسمتدورهزمانیبلندمدتحرکتکندیمباشد.نتای تحقیقنشانمیدستیابیمی

-هاومخارججاریدولدتبیشدترمدیکوابستگیمیاننوساناتنرخارزاسمی،بدهیدولتبهبان

حرکتیدرخصوصنوسداناتمخدارججداریدولدتونوسداناتبددهیشودواینوابستگیوهم
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دهدددولدتوشدبکهبدانکیارتبداطباشد.اینموضوعنشدانمدیدولتبهشبکهبانکیشدیدترمی
هایکشدوردربلندمددتنزدیکبایکدیگردارندواینارتباطبواسطهدولتیبودنخیلیازبانک

باشد.درواقعیکیازدلای اصلیایجادمطالباتریرجاریدرشبکهبانکیکشورنیدزبیشترنیزمی
هدایگذشدتهبسدیارباشدودولتبرایپوششمخارججداریخدودکدهدرسدالهمینموضوعمی

تدریافدتنمدودهوزنیخود،ازبخشبانکیتسدهیلاپرنوسانبودهاست،بااستفادهازقدرتچانه

درموعدمقررنیزپرداختننمودهاستکههمبستگیمثبتبالامیانایندونیزمویدایدنموضدوع
مددتاست.هممندیننتدای نشداندادکدهنوسداناتندرخارزومخدارججداریدولدتدرکوتداه

دمددتبدهمددتوبلنهدایمیدانوابستگیبهیکدیگرندارندووابستگیوحرکتهمسدودردوره
تواندناشیازآثارباوقفهنرخارزاسمیباشد.هممندینمیداننوسداناتندرخخوردکهمیچشممی

حرکتدیدرطدیزمدانحرکتیوجودداردامااینهدمهاهمبستگیوهمارزوبدهیدولتبهبانک

شدیازتحدتتوانددنایابد.اینموضوعمدیدرصدافزایشمی53یابدودربلندمدتبهافزایشمی
تاثیرقرارگرفتنبودجهدولتومخارججاریدولتازنوساناتندرخارزباشدد.بدراسداسنتدای 

پژوهشمیاننوساناتنرخارزومخارججاریدولتهمبستگیمثبتوجودداردواینهمبستگی
درتوانددازطریدقتغییدررسد.بدرهمیناسداسنوسداناتندرخارزمدیدرصدمی28دربلندمدتبه

مخارججاریدولت،نوساناتدربدهیدولتبهشدبکهبدانکیراتوضدیحدهدد.بدراسداسنتدای 
پژوهشنوساناتنرخارزباتغییردرسدمتعرضدهوتقاضدایاقتصداد،تغییدردربودجدهدولدترا

شودوازسویدیگرباتوجهبهارتبداطنزدیدکشدبکهبدانکیودولدتدرکشدور،زمیندهسببمی

شدود.بندابرایندروهلدهنخسدتبایسدتیتقرا واخذتسهیلاتازشبکهبانکیفدراهممدیبرایاس
نوساناتنرخارزدرکشورحداق شودوازسویدیگرارتباطمیاندولتوشبکهبدانکیحدداق 

دارجهدتپوشدشگرددتاانگیزهدولدتبدرایاسدتقرا واخدذتسدهیلاتارزانقیمدتومددت
هایزمدانیگونداگونایبالحاظافقردد.شایانککراستدرهیچمطالعهمخارججاریحداق گ
حرکتیمیاننوساناتنرخارز،نوساناتمخارججاریوبدهیدولدتبدهبهبررسیوابستگیوهم

، Khan, et al.,2002هاپرداختهنشدهاسدت.امدادرمطالعداتنزدیدکبدهایدنموضدوعماننددبانک

Saysombath & Kyophlavong,2013 ،Auerbach &Gorodnichenko, 2016 ،Hsing,2016 ارتبداط

میانمخارجدولتونرخارزبررسیگردیدهاستووجودارتباطتاییدشدهاست.اماباتوجهبده
هدایزمدانیبداچندینوجودنوساناتزیادایدنمدوارددراقتصدادایدرانوارتبداطمتفداوتدرافدق
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 دهاست.رویکردیتاکنونبررسینش

Skarica, 2014،Yakubik & Reininger,2014،Ghosh,2015وRadivojevic, et al.,2019بدده

الوصدولدولدتوها بدهیمعوقومشدکوکبررسیعوام تعیینکنندهمطالباتریرجاریبانک
رداندورویکداندوبرنقشواهمیتنرخارزتاکیدکردهبخشخصوصیبهشبکهبانکی(پرداخته

 باشد.هابامطالعهحاضرمتفاوتمیونتای مطالعاتیآن

ارتبداطمیدانبددهیمعدوقDimitrios, et al.,2016  ،Makri, et al.,2014هممنیندرمطالعات
دولتبهشبکهبانکیومخارجدولتدرن رگرفتهشدهاستکهایدنمطالعداتدرسدطوحزمدانی

توانباانجامتحقیقاتیدرارتبداطبداشناسداییعوامد ینمی.هممنگوناگونصورتن ذیرفتهاست
هاونوسداناتمخدارججداریدولدت،ایجادکنندهنوساناتنرخارز،نوساناتبدهیدولتبهبانک

-امکانکاهشوکنترلنوساناتدراینمواردرافراهمآوردزیدرابدراسداسشدواهدتجربدیهدم

تواندبابروزنوساندریکموردمدواردوجودداردومیبعهاشدیدیبویژهدربلندمدتحرکتی
دیگررانیزمتاثرسازد.
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دهنفتبههنگاامافازایشقیماتنفات،وصادرکنندهنفتبایکدیگرمتفاوتاست.درکشورهایواردکنن

هایمرکزیبرایکنترلتاورماقادامباهافازایشنارهبهارهکاردهوسیاساتپاولیانقبا ایاعماالبانک
کنند..امادرکشورهایصادرکنندهنفت،بههنگامافزایشقیمت،درآمدهایارزیکهعمدتاًدراختیارمی

نمخارجخودباتبدیحبخشیازدلارهاینفتیبهپولداخلای،دولتاست،افزایشیافتهودولتبرایتأمی
تاوانگفات،درکشاورهاییماننادایارانکاهدهد.بنابراینمایخواستهیاناخواسته جمپولراافزایشمی

تواندمتغیرهایک ناقتصاادیصادرکنندهنفتهستند،درآمدهاینفتیع وهبراینکهبصورتمستقیممی
هایپولینیزبرمتغیرهاایکا ناقتصاادیقراردهد،بصورتغیرمستقیموازمریقسیاسترات تتاثیر

هایپاولیبارمتغیرهاایروهدفاینمطالعهبررسیآثارناشیازاعمالسیاستاثرگذارخواهدبود.ازاین
ازمتغیرهااینارهک ناقتصادیباتوجهبهدرآمدهاینفتیاست.دراینمطالعهبهمنظاورسیاساتپاولی

سودتسهی تبانکیوهمچنیننرهذخیرهقانونیاساتفادهشادهاسات؛اساتفادهازاناینمتغیرهااییبارای
سیاستپولیدرمطالعاتمختلفاقتصادیاهدرداخحواهدرخارجمورداستفادهقرارگرفتهاسات.باا

هایموجود،متغیرهایک ناقتصاادیتوجهبهم دودیتدسترسیبهام عاتوهمچنینسایرم دودیت
گیارینارهرشاددرنظرگرفتهشدهدراینمطالعهنیزنرهرشداقتصادیونرهتورمهساتند.بارایانادازه

اقتصادیازنرهرشدتولیدناخالصداخلیبهقیمتثابتاستفادهشد.نرهتورمنیازازنارهرشادشااخص
هایمتغیرهایتو یحدادهشادهبارایدورهنمطالعهازدادهوبدستآمد.درایCPIکننده)قیمتمصرف

انجاامشادهSTATAاستفادهشد.تجزیهوت لیحام عاتبااساتفادهازنارمافازار1397تا1357زمانی
است.

نتایجاینمطالعهنشاندادکهافزایشنرهسودبانکی،نرهرشداقتصادیرا داقحتادوسالپسازاعمال
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کند.باافزایشنرهساودباانکی،کاهشدادهاستوپسازاناثرشوکبهسمتصفرمیحپیدامیشوک
گاذاریودرنهایاتشاودمیاحباهسارمایهازیکمرفهزینهتامینسرمایهکاهشپیداکردهوباعاثمای

رهساودگذاریکاهشپیداکناد.ازمارفدیگاربااافازایشناگذاریبهدلیحکاهشسودسرمایهسرمایه
مورکهمشخصاست،یکان ارافمعیاارشاوکدرنارهبانکینرهتورمکاهشپیداکردهاست.همان

سودتسهی تبانکی،تاسهدورهپسازاعمالشوکاثرمثبتبرنرهتورمبرجایگذاشتهوپسازآناثر
نونیبررشداقتصادینشاانکند.بررسیاثرنرهذخیرهقاآنکاهشپیداکردهوبهسمتصفرمیحپیدامی

دهدکهاینمتغیرنیزباهماننادنارهتساهی تباانکیاثارمنفایباررشاداقتصاادیایارانداشاتهاسات.می
کهافزایشنرهذخیرهقانونیتایکدورهپسازاعمالشوکبودهوازدورهدومبهسامتصافربصورتی

برنرهتورممثبتبودهونشاندادهشدهاستکهیککند.ازمرفدیگراثرنرهذخیرهقانونیمیحپیدامی
دهاد.افازایشدرآمادهاینفتایباعاثان رافمعیارشوکدرنرهذخیرهقانونی،نرهتورمراکاهشمی

افزایشنرهرشداقتصادیتادودورهپسازاعمالشوکشدهوپسازآنبهسمتصفرمیحپیاداکارده
ودرنتیجهآنافزایشدرآمدهایدولت،مخارجدولتافزایشپیداکردهاست.باافزایشدرآمدهاینفتی

شود.وباعثافزایشتقا ادرداخحودرنتیجهآنافزایشرشداقتصادیمی
 

سیاستپولی،نرهرشداقتصادی،نارهتاورم،الگاویخودرگرسایونبارداریسااختاریکلید واژگان: 
(SVARو

 JEL:D43, L71, E31 طبقه بندی


 مقدمه

نظارانصاا بهایپولیدراقتصادباارائهنظریهمقاداریپاولآغاازشاد.بررسیاثرسیاست

هایپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیاخت فنظاراقتصادیدرمورداگونگیاثرگذاریسیاست
طو.براساسایننظریهپولاثریبارمتغیرهاای قیقایاقتصاادنداشاتهوفقاPalesa,2014دارند)
دهاد.اقتصاادداناندیگارماننادکینازوساایراقتصااددانانمکتابقارارمایریتاأثهارات تقیمت

تواناداثارکمبریجبررسیاثرپولبراقتصادراادامهدادهوازنظرایندستهازاقتصاددانانپاولمای
ازمریاقافازایشتوانادغیرمستقیمیبرمتغیرهایاقتصادیداشتهباشد.ازنظرکینزعر هپولمای

نشاان1گرایاانسانتیمخارج،باعثافزایشاشتغالوهمچنینم رکرشداقتصاادیباشاد.پاولی

________________________________________________________________ 

1- Traditional Monetarists. 
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تواندباتغییرمدت،میگذارینرهپایینرشدپولکوتاههایپولیبهشکحهدفدادندکهسیاست
 Onyeiwu, 2012; Niazi Mohseniنرهبهره،متغیرهایک ناقتصادیرات تتاثیرقراردهد)

et. al., 2018.و
عنوانیکایازکشاورهایصاادرکنندههموارهوابستگیپولیومالیبهبخشنفتیدرایران)به
عناوانیکایازهاایپاولیدرکشاورباهنفتووجودداشتهاستکههمینامرباعثشادهسیاسات

سااسآمارهاایمنتظارگذاراناقتصادیمطرحباشد.درواقعوباراهایعمدهبرایسیاستاالش
ایازمصارفبودجهازمنابعارزی اصحازصادراتنفتوبرداشاتازشده،بخشقابحم  ظه

شودکهبانکمرکزینااگزیرباهخریادارزودرنتیجاهآنافازایش سابذخیرهارزیتامینمی
هساتند،عادمامکاانهاییکهمقاماتپولیدرایرانباآنمواجاهشود.یکیازاالشپایهپولیمی

ریازیباربینیدقیقدرآمدهاینفتیودرنتیجهآننااممینانیازدرآمدهاینفتیبرایبودجاهپیش

ریازیدقیاقجهاتگذارانبخشپولیبرایبرنامهتوانگفتسیاسترومیاساسآناست.ازاین
اتوجاهدرآمادهایهاایپاولیباایجادثباتاقتصادینیازبهشناساییاگونگیاثرگذاریسیاست

توانگفتبراساسادبیاتنظریوو.بطورخ صهمیKhiabani and Amiri, 2014نفتیهستند)
هایپولیآثارمتفاوتیبرمتغیرهایک ناقتصادیدارند؛ازمرفدیگاراثارایانتجربی،سیاست

ذاریآنبااابهامااترواثرگاهادرایرانت تتاثیردرآمدهاینفتیقارارگرفتاهوازایانسیاست
هاایپاولیودرآمادهایرودراینمطالعهبهبررسیاثارسیاساتبیشتریمواجهخواهدشد،ازاین

وSVAR)1نفتیبرمتغیرهایک ناقتصاادیت اتیاکمادلخودرگرسایونبارداریسااختاری

وموپرداختهخواهدشد.بهاینمنظورمطالعه ا ردرششبخاشارائاهشادهاسات.دربخاشد
پسازبیانمقدمهبهبررسیمباانینظاریموجاودارائاهشادهودربخاشساومباهبررسایپیشاینه

شود.بخشاهاارمایانمطالعاهارائاهمادلت قیاقوروشت قیاقباودهودرپژوهشپرداختهمی
وگیاریبخشپنجمنتایجت قیقارائهخواهدشد.بخشششموپایانیاینمطالعهنیزبهبیاننتیجاه

پردازد.همچنینارائهپیشنهادهایت قیقمی



________________________________________________________________ 

1-Structural Vector Auto Regressive Model 
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 مبانی نظری

توانگفاتهماهایانتعااریفدرهایپولیتعاریفمتفاوتیارائهشدهاستکهمیازسیاست

برگیرندهیکمفهوماستوآنکنترل جمپولتوسطمقامااتپاولیدریاککشاوراسات.در
 ,Nibeza and Tumusherureاناد)فکاردهبرخیازمطالعاتسیاستپولیرابصورتزیرتعری

و:2015
گیرد.درسیاستپولییکسیاستک ناقتصادیاستکهتوسطبانکمرکزیصورتمی»

هاایدولتایمرباوهباهمارفاینسیاستبامدیریتعر هپولونارهبهارهوهمچناینسیاسات

ف،رشاداقتصاادیوتقا ایاقتصاد،بهدنبالدسترسیباهاهادافخاصایهمچاونتاورم،مصار
«.همچنیننقدینگیهستند

Mumtaz and Zanetti (2013)کند:سیاستپولیرابصورتزیرتعریفمی
سیاستپولیفرایندیاستکهبهوسیلهدولت،بانکمرکزیویامقاماتپولیهرکشور،باا»

هدافیهمچاونثبااتوکنترلپولوهزینهپولویابهعبارتدیگرنرهبهرهبهدنبالدسترسیبها

هاا،ت ریاکرشاداقتصاادی،اشاتغالیارشددرهرکشورهستند.ایناهدافشاامحثبااتقیمات
مالیوثباتبلندمدتدرنرهبهرهونارههایکامح،کاهشنوساناتتجاری،جلوگیریازب ران

«.ارزاست
Waty (2014)  کند:درتعریفیسیاستپولیرااینگونهتفسیرمی

یاستپولیدستکاریدرعر هپولبهمنظوراثرگذاریبرمتغیرهایاقتصادیهمچوننارهس»

رشدتولیدناخالصداخلی،تورم،بیکاریونرهارزاست.سیاستپولیبستهبهاگاونگیاجارای
هایپولیانبسامیباافزایش جامپاولهاشود.سیاستتواندباعثتورمویاکاهشقیمتآنمی

توانادهایپولیانقبا یباکاهش جمپاولمایهاراافزایشدادهوسیاستسطحقیمتتواندمی
«هاوبیکاریشود.باعثت ریکرشداقتصادی،سطحقیمت

شود.درمر لهاولبانکمرکزیباااساتفادهازهایپولیدرسهمر لهانجاممیاعمالسیاست
هاایباناکمرکازیدرباازارناماهیدولتای،موافقاتهااابزارخودمانندپایهپولی،مدیریتسپرده

شبانه،عملیاتبازارباازباهدنباالدساتیابیباههادفخاویشاسات.درمر لاهدوموبااتغییارات

فار باامر لاهساومابزارهایبانکمرکزی جمپول،نرهبهرهویانرهتورمتغییرکردهودر
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ازخاصایساطحماننادییاهادافنهاایبهسودرجهتمطلوب،اقتصادیانیمدسترسیبهاهداف
ینرهبهرهوثباتبازارهاایثباتنسب،یارز،رشداقتصادنینرهمع،یکاریازبیتورم،نرهخاص

 کننادمای پاولی اجارایسیاسات باه اقادام مرکازی هایبانک که هدایتخواهدشد.زمانییمال

در تغییار باه و شده مالیوپولیشروع ارهایباز بر تأثیر از که آیدمی پدید تغییرات از ایمجموعه
 اینکه درخصوص پولیون هاوانجامد.کینزینمی تورم تر،مشخص مور به یا هاقیمت عمومی سطح

نظاردارناد. اخات ف کنناد،مای پاول جاایگزین را داراییهاا از ناوع اه افراد پول  جم افزایش با
 واکانش در نیز بهره نره دانند.می اقتصاد در باتث عدم منشاء را کح تقا ای در تغییرات کینزینها

 اسابندگی فر  دهد.بامی قرار تأثیر ت ت را پول تقا ای و کرده تغییر تقا ایکح تغییرات به

 هااگردد.کینزینمی اشتغال و تولید کاهش به پولمنجر برای تقا ا افزایش دستمزدها، و هاقیمت

 نره پول عر ه باافزایش دلیح همین دانند.بهمی پول رایب خوبی جانشین را خزانه و قر ه اوراق

باازده کاهش و قیمت افزایش به منجر و یابدمی افزایش اوراق این برای تقا ا و یافته کاهش بهره
 تقا اای و یابادمای کااهش بهاره ناره هاادارایای ناوع این قیمت افزایش دنبال به گردد.می آنها

 پولیاون مقاباح در دهاد.مای افازایش را کح تقا ای مریق آن ازو داده افزایش را گذاریسرمایه

 و خزانه و قر ه اوراق نظیر مالی هایدارایی جمله از متعددی هایجانشین دارای پول که معتقدند

 افزایش بهدلیح پول بازده کاهش با که است بادوام کالاهای و ساختمان مانند فیزیکی هایدارایی

 و شوندمی گذاریسرمایه افزایش به منجر پول بهجای هادارایی دیگر نکرد جانشین با آن، عر ه
 پول تقا ای که شودمی فر  پولیون دیدگاه بر مبتنی مدلهای در دهد.می افزایش کحرا تقا ای

 افازایش موجاب پاول  جام افازایش دیدگاه این در غیر ساساست بهره نره تغییرات به نسبت

 قیمتهاا یاا و پاذیرد تاأخیرانجاام باا دستمزدها تعدیح کار بازار در اگر  ال. شودمی کح تقا ای

دساتمزدها کاماح تعادیح اگار ولای. یابادمی افزایش م صول و قیمت سطح باشند، ناپذیرانعطاف
 افازایش پولیون دیدگاه در کلی بطور بنابراین گرددمی قیمت افزایش به منجر فقط پذیرد صورت

 و شده تعدیح کام  دستمزدها زمان گذشت با که گرددمی میاس افزایشتولید موجب پول  جم

گارددمی باز اشاولیه سطح به تولید و دهدنشانمی هاقیمت افزایش در را خود پول  جم افزایش
(Niazi Mohseni et.al, 2018.و

هااایپااولی،اگااونگیاعمااالسیاسااتپااولیدربااراساااسادبیاااتموجااوددرزمینااهسیاساات
دکنندهوصادرکنندهنفتبایکدیگرمتفاوتاست.درکشاورهایواردکننادهنفاتکشورهایوار
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هایمرکزیبرایکنترلتورماقدامبهافزایشنرهبهرهکردهوبههنگامافزایشقیمتنفت،بانک
کنند..امادرکشورهایصادرکنندهنفت،بههنگامافزایشقیمات،سیاستپولیانقبا یاعمالمی

رزیکهعمدتاًدراختیاردولتاست،افزایشیافتهودولتبرایتأمینمخارجخودبادرآمدهایا
دهادتبدیحبخشیازدلارهاینفتیبهپولداخلی،خواستهیاناخواساته جامپاولراافازایشمای

(Cologni and Manera, 2008; Samadi et al. 2018تاوانگفات،درکشاورهاییو.بنابراینمی

توانادکهصادرکنندهنفتهستند،درآمدهاینفتیع وهبراینکهبصاورتمساتقیممایمانندایران
هایپولیمتغیرهایک ناقتصادیرات تتاثیرقراردهد،بصورتغیرمستقیموازمریقسیاست

نیزبرمتغیرهایک ناقتصادیاثرگذارخواهدبود.


 مطالعات پیشین

هایهایپولیوشوکرمطالعاتمختلفبهبررسیاثرشوکبااستفادهازروشهایمتعددید
Hante et al. (2018)درمطالعاتداخلای .سیاستپولیبرمتغیرهایاقتصادیپرداختهشدهاست

یاسااتفادهازمتاادولو بااهبررساایخنثاااییپااولدراقتصااادیایاارانپرداختنااد.درایاانمطالعااهبااا
ویکینئوک ساکاردیپسرانباااساتفادهازدورویشناسمبقروشنیهمچنولور،یکاتبرتسونوت

نشادهینایبشیپولپیبودهولیدرکوتاهمدتخنثشدهینبیشیکهپولپنشاندادهشد،ینزینئوک
ایبهبررسیاثارابزارهاایسیاساتدرمطالعهHaji Ghasemi et. al. (2017)موثراست.دیبرتول

قانونیبرمتغیرهایک ناقتصادیپرداختند.آناندراینمطالعهپولیشامحنرهبهرهونرهذخیره

ویکااریتاورموب،یناخاالصداخلادیاباعاثکااهشتولینرهبهرهواقعشیکهافزانشاندادند
.شاودیمایناخاالصداخلادیاتولشیموجابکااهشتاورموافازازیانیقانونرهینرهذخشیافزا

Khiabani and Amiri (2014)وبیکمدلدرااراDSGEماتیقهایشوکریتأثیبررسبه
ایانمطالعاهنشااندادجینتایپرداختند.وک ناقتصادیومالیپولیرهاینفتخامبرمتغدیوتول

یپاولهیاپایواجازایاتیامالیمثبتومعناداربرمخارجدولت،درآمادهاریتأثمتیقهایشوک
ااساااتفادهازمااادلایبااادرمطالعاااهMehrara and Shahab Lavasani (2012)دارناااد.

یمسکن،نارهارزواقعامتیقیهاارخهر،یششمتغانیتعامحمی،بهبررسیبردارونیخودرگرس

درشیازافازای ااکایانمطالعاهجینتااند.پولونرهبهرهپرداختۀنفت،عر یواقعیدرآمدها
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نفاتیواقعایدرآمادهایهاارخهمثبتدرایهادنبالبروزشوکمسکنبهمتیقیبخشادوار
بود.

هاایپاولیبارمتغیرهاایمختلافاقتصاادیدرمطالعاتخاارجینیازباهبررسایاثارسیاسات
هاایسیاساتپاولیباابهبررسیاثرنوساناتشوکMumtaz, H., & Zanetti (2013)پرداختند.

کافاازایشدرپرداختنااد.نتااایجایاانمطالعااهنشاااندادکااهیااDSGEوSVARاسااتفادهازروش

اینیازدرمطالعاهWaty (2014)نوساناتسیاستپولی،رشدتولیدوتورمراکااهشدادهاسات.
ایبهبررسیاثرابزارهایسیاستپولیبررشداقتصادیانادونزیپرداخات.نتاایجدیگردرمطالعه

ایباارشادرابطاهاینمطالعهنشاندادکهعملیاتبازارباز،نرهذخیارهقاانونیونارهبهارهیاک
 کشاورهای از گروهای بارای  Filis and Chatziantoniou (2014)اقتصادیدراندونزیدارند.

 از بهاره ناره تأثیرپاذیری کاه انادیافتاه دسات نتیجاه ایان باه خاامنفات صادرکننده و واردکننده

 Nibeza and Tumusherure،.دارد بساتگی کشاورها پولی سیاستر یم نوع به نفتی هایشوک

هاایپاولیاثارایبااستفادهازالگویتص یحخطابدستآوردندکاهسیاساتدرمطالعه(2015)

ایباابررسایودرمطالعاه2017اانوهمکااران)داریبرعر هپولونرهارزدارداسات.معنی
رهایپولیدرااینبارتولیاددرابتادااثاهایپولیدرایننشاندادکهسیاستاثربخشیسیاست

مثبتوسپساثرمنفیبرجایگذاشتهاست.
هاایپاولدرمطالعااتمختلافدردهدکهاثرگذاریسیاستبررسیمطالعاتپیشیننشانمی

ایرانموردتاییدویاردقرارگرفتهشدهاستوهموارهاینسوالمطرحبودهاستکهباتوجاهباه

برمتغیرهایک ناقتصادیایرانماننادرشادهایپولیدرایرانشرایطاقتصادیایران،آیاسیاست
تواناداقتصادیوتورماثرگاذارباودهاساتیااخیارهآنچاهمشاخصاساتدرآمادهاینفتایمای

هایپولیرات تتاثیرقراردادهودومتغیرنرهذخیرهقانونیونارهتساهی تاثرگذاریسیاست
هااایکا ناقتصاادیاثرگاذارباشاند.بررسایتوانندبرمتغیرهابهعنواندومتغیرسیاستپولیمی

دهدکهدرمطالعاتپیشیناثرهمزمانمتغیرهایسیاستپولیوهمچنیندرآمدهاینفتاینشانمی

وSVARبررشداقتصادیوتورمدراااراوبیاکالگاویخودرگرسایونبارداریسااختاری)
مو وعپرداختهخواهدشد.موردبررسیقرارنگرفتهاستکهدراینمطالعهبهبررسیاین
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 روش مورد استفاده و تصریح مدل

بصورتزیراست:SVARهایشکحساختاریمدل

و1)
 

دهندهبرداراخت لاتساختاریبودهکهبصورتسریالیومتقابحناهمبساتهنشانکهدرآن

کهداریم:تعدیحیافتهباشد،بصورتیVARگراخت لاتنشانکنیمکههستند.فر می
و2)

 
اساتخراجمادتوبلندمادتباررویهایکوتااهاخت لاتساختاریبال اظم دودیت

شوند.مدلموردنظریکساختاربازگشتبلوکیبررویرابطههمزمانبیناخات لاتتعادیحمی
ند.کیافتهواخت لاتساختاریمربوهرال اظمی

هاایهایفرمخ صاهشادهوشاوکتوانگفترابطهاصلیبرقرارشدهبینشوکبنابراینمی
بصورترابطهزیرقابحارائهاست:SVARساختاریدریکمدل

و3)
 

بردارجم تاخ لفرمسااختاریبردارجم تفرمخ صهشدهوکهدررابطهفوق،
دارند.ابعادیBوAبودهوبردارهایکههردوبردارهاییهستند

هایخودرگرسیوبرداریسااختاریوهمچناینباراسااسمباانینظاریباتوجهبهساختارمدل
صورتزیرفر شدهاست:درت قیق ا رب0موجودنزدیکبهت قیق،معادله

و4)

 
هاایسااختارینارهشاوکهایسااختارینارهرشاداقتصاادی،شوک0دررابطه

گااریتمهاایسااختاریلشاوکهاایسااختاریابازارسیاساتپاولی،وشاوکتورم،

تاوانهاایسااختاریرامای،معادلاتمربوهبهشوک0درآمدهاینفتیاست.بااستفادهازرابطه
بصورتزیرارائهداد:

و5)
 

و6)
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و7)
 

و8)
 

هایفرمتعدیحیافتهدرمدلاگونگیارتباهبینشوکهایساختاریوشوک0تا0درروابط
SVAR.مورداستفادهدرت قیقارائهشدهاست

شداقتصاادیت اتتااثیرخاودهایردهدکهشوکنشانمی0م دودیتبیانشدهدرمعادله

گیرد.باتوجهباهاینمتغیرومتغیرهاینرهتورم،سیاستپولیوهمچنیندرآمدهاینفتیقرارمی
اینکهایرانیککشورصادرکنندهنفتاست،تغییراتقیماتنفاتبااتغییاراتدرآمادهاینفتای

بخاشمباانینظاریاگاونگیتواندنرهرشداقتصادیدرایرانرات اتتااثیرقاراردهاد.درمی
اثرگذاریسیاستپولیودرآمدهاینفتیباررشاداقتصاادیبیاانشاد؛اثرگاذارینارهتاورمو
همچنینقیمتنفتبررشداقتصادینیزدرمطالعاتداخلیموردتاییدقرارگرفتاهاساتکاهایان

کدتوهمدربلندمدتتاییدشدهاست.اثرگذاریهمدرکوتاه
بهمنظورسیاستپولیازمتغیرهاینرهساودتساهی تباانکیوهمچنایننارهدراینمطالعه

ذخیرهقانونیاساتفادهشادهاسات؛اساتفادهازاناینمتغیرهااییبارایسیاساتپاولیدرمطالعاات
مختلافاقتصااادیاااهدرداخااحوااهدرخااارجمااورداسااتفادهقاارارگرفتاهاساات.باااتوجااهبااه

هایموجود،متغیرهایک ناقتصاادیهمچنینسایرم دودیتم دودیتدسترسیبهام عاتو
گیارینارهدرنظرگرفتهشدهدراینمطالعهنیزنرهرشداقتصادیونرهتورمهستند.برایاندازه

رشداقتصادیازنرهرشدتولیدناخالصداخلیبهقیمتثابتاستفادهشد.نارهتاورمنیازازناره

هایمتغیرهاایتو ایحوبدستآمد.دراینمطالعهازدادهCPI)کنندهرشدشاخصقیمتمصرف
استفادهشد.تجزیهوت لیحام عاتباااساتفادهازنارم1397تا1357دادهشدهبرایدورهزمانی

انجامشدهاست.STATAافزار


 نتایج تجربی 

یارسیاساتپاولیدراینمطالعهنتایجواکنشمتغیرهاینرهرشداقتصادیونرهتاورمباهمتغ
یعنینرهسودبانکیونرهذخیرهقانونیدرااراوبالگاویخودرگرسایونبارداریسااختاری

(SVARهایموجوددرتعدادصف اتمقالاه،درایانبخاششود.باتوجهبهم دودیتوارائهمی
هفقطبهبررسیواکنشرشداقتصادیونرهتاورمباهتغییاراتدرنارهساودباانکی،نارهذخیار
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هایاینمطالعهنشاندادنادشود. مناینکهبررسیقانونیوهمچنیندرآمدهاینفتیپرداختهمی
هاانشااندادکهمتغیرهایمورداستفادهدراینت قیقدرسطحپایاهستند.ازمرفدیگاربررسای

1یبراباربااکهدراینمطالعهوبراساسآمارهشوارتز،تعدادوقفهبهینهبرایهردومدلبارآورد
گیارد،ماورداساتفادهقارارمایVARاست.بجزابزارواکنشبه ربه،ابزاردیگریکهالگوهاای

ثبااتیهارمتغیاردرمقاباحبینیاست.بهاستفادهازاینابازار،ساهمبایتجزیهواریانسخطایپیش

بینایدرایپایششود.تجزیهواریانسخطهایاعمالشدهدرمتغیرهایدیگرالگوتعیینمیشوک
بینیمتغیرهاینرهرشداقتصادیونرهاینمطالعهنشاندادکهبیشترینسهمواریانسخطایپیش

تورمتوسطخوداینمتغیرهاتو یحدادهشدهوپسازآنمتغیرهایدرآمدهاینفتی،نرهذخیاره
دیونارهتاورمدربینینرهرشاداقتصااقانونیونرهسودتسهی تبانکیواریانسخامایپیش

دهند.باتوجهبهتو ی اتبیانشده،دراداماهباهارائاهتو ای اتمرباوهباهایرانراتو یحمی

هاایسیاساتپاولیوهمچنایندرآمادهاینفتایواکنشنرهرشداقتصادیونرهتورمبهشوک
 ارائهخواهدشد.

دهاد.شنرهرشداقتصادیبهیکان رافمعیارشوکدرنرهسودبانکیرانشانمیواکن0
مورکهدرشکحنیزمشخصاست،افزایشنرهسودبانکی،نارهرشاداقتصاادیرا اداقحهمان

تادوسالپسازاعمالشوککاهشدادهاستوپسازاناثرشوکباهسامتصافرمیاحپیادا
ودبانکی،ازیکمرفهزینهتامینسارمایهکااهشپیاداکاردهوباعاثکند.باافزایشنرهسمی
گاذاریگاذاریباهدلیاحکااهشساودسارمایهگذاریودرنهایاتسارمایهشودمیحبهسرمایهمی

گاذاریفیزیکایکاهشپیداکند.ازمرفدیگرباافزایشنرهسودباانکی،انگیازهبارایسارمایه
ایبکارگرفتهشدندرفرایندتولیادوایجاادسارمایهفیزیکایباهکاهشپیداکردهومنابعمالیبج

کند.سمتبانکهاجریانپیداکردهورشداقتصادیکاهشپیدامی
آوردهشادهاسات.0واکنشنرهتورمبهیکان رافمعیاارشاوکدرنارهساودباانکیدر

درشکحنیزمشخصاست،باافزایشنرهسودبانکینرهتاورمکااهشپیاداکاردهمورکههمان

مورکهمشخصاست،یکان رافمعیارشوکدرنرهسودتسهی تبانکی،تااساهاست.همان
دورهپسازاعمالشوکاثرمثبتبرنرهتورمبرجایگذاشتهوپاسازآناثارآنکااهشپیادا

هااکند.افزایشنرهتورمبهمعنیافزایشهزینهتامینمالیبنگاهامیکردهوبهسمتصفرمیحپید
هااودرنتیجاهافازایشنارهتاورماسات.ودرنتیجهآنافزایشقیمتتمامشدهکالابارایبنگااه
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دهدهموارهپسازافزایشنرهسودبانکیباتاورمیباهبررسیشرایطاقتصادیایراننیزنشانمی
صادمواجهشدهاست.همیناندازهاقت


 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی

-.02

-.01

0

.01

0 2 4 6 8

sohei110, r, gr

95% CI impulse response function (irf)

step

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

 
 های تحقیق منبع: یافته

 

 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی
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 های تحقیق منبع: یافته

 

تصادیونرهتورمباهدراینمطالعهاثردومتغیرنرهسودبانکیونرهذخیرهقانونیبررشداق
منظوربررسیاثرسیاستپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیبررسیشدهاست. االبارایاناسااس



 41 های سیاست پولی و درآمدهای نفتی بر تورم و رشد اقتصادی در ایران بررسی اثر شوک

درادامهبهبررسیاثردیگرابزارسیاستپولییعنینرهذخیرهقاانونیباررشاداقتصاادیوتاورم
و0رهذخیرهقاانونیشود.واکنشنرهرشداقتصادیونرهتورمنسبتبهشوکدرنپرداختهمی

دهدکاهایانمتغیارنیازباهشود.بررسیاثرنرهذخیرهقانونیبررشداقتصادینشانمیارائهمی0
کاهافازایشنارهتصادیایرانداشتهاسات.بصاورتیمانندنرهتسهی تبانکیاثرمنفیبررشداق

ذخیرهقانونیتاایاکدورهپاسازاعماالشاوکباودهوازدورهدومباهسامتصافرمیاحپیادا

ثرنرهذخیرهقانونیبرنرهتورممثباتباودهونشااندادهشادهاساتکاهاکند.ازمرفدیگرمی
دهاد.بااافازایشنارهمراکااهشماییکان رافمعیارشوکدرنرهذخیرهقانونی،نارهتاور

دهیبانکهاکاهشپیداکردهودرنتیجهآننرهرشادنقادینگیکااهشذخیرهقانونی،قدرتوام
شودکهتورمکنترلشدهونرهتورمکاهشپیداکند.کند.همینامرباعثمیپیدامی

 
 ونیواکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قان
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 های تحقیق منبع: یافته

 

هایافزایشیقیمتنفتنرهرشادباتوجهبهوابستگیایرانبهدرآمدهاینفتی،هموارهشوک
رویکیدیگرازمتغیرهایل اظشادهدرمادلاقتصادیایرانرات تتاثیرقراردادهاست؛ازاین

بتباهیاکان ارافمعیاارموردبررسی،درآمدهاینفتیاست.واکنشنارهرشاداقتصاادینسا
آوردهشدهاست.مطابقباانتظارافزایشدرآمدهاینفتای0شوکدرلگاریتمدرآمدهاینفتیدر

باعثافزایشنرهرشداقتصادیتادودورهپسازاعمالشوکشدهوپسازآنبهسامتصافر
ست.باافزایشدرآمدهاینفتیودرنتیجهآنافزایشدرآمدهایدولات،مخاارجمیحپیداکردها
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دولتافزایشپیداکردهوباعثافزایشتقا اادرداخاحودرنتیجاهآنافازایشرشاداقتصاادی
شود.می

 

 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قانونی
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 شد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در درآمدهای نفتیواکنش نرخ ر
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 های تحقیق منبع: یافته

 

هاایباتوجهبهاینکهدراینمطالعهدرااراوبیکمدلخودرگرسیونبرداریاثارسیاسات

تواناثرهریکازمتغیرهارابرمتغیرهایپولیبررشداقتصادیموردبررسیقرارگرفتهاست،می
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بررسیقرارداد.باتوجهبهاهمیتنرهتورمبررشداقتصادی،درادامهاثرنرهتورمبردیگرمورد
واکانشنارهرشاداقتصاادینسابتباهیاک0گیارد.دررشداقتصادینیزموردبررسیقرارمای

مورکهدرشکحنیزمشخصاسات،هاست.همانان رافمعیارشوکدرنرهتورمنشاندادهشد
یکان رافمعیارشوکدرنرهتورم،باعثای اادنوسااناتیدرنارهرشاداقتصاادیدرایاران

توانگفتافزایشنرهتورمبااایجاادنااممیناانیباعاثنوسااناتیدرنارهخواهدشد.بنابراینمی

شود.رشداقتصادیوناممینانیدرنرهرشداقتصادیمی


 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم
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 گیری نتیجه

مختلافاقتصاادینظریاتهایپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیازدیدگاهبررسیاثرسیاست
متفااوتیرانتاایجهایجدیادهایجدیدوک سیکها،کینزینها،پولیون،ک سیککینزینشامح

هایپولیرابااساتفادهازابزارهاایمختلافاعماالشادهارائهدادهاست.ایراننیزهموارهسیاست
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استونتایجمتفاوتیبدساتآوردهاسات.ازمارفدیگارایارانیاککشاوروابساتهباهنفاتو
براثربخشیهایپولیوهمدرآمدهاینفتیبودهوایندرآمدهاهوارهتوانستهاستهمبرسیاست

رودراینمطالعهبهبررسیآثارناشیازاعمالسیاساتهایپاولیهااثرگذارباشد.ازایناینسیاست
برمتغیرهایک ناقتصادیباتوجهبهدرآمدهاینفتیپرداختهشدهاست.دراینمطالعهبهمنظاور

گاویخودرگرسایونبارداری،ال1397تا1357هایدورهزمانیدسترسیبهاهدافت قیقازداده

ووابزارآنیعنیتابعواکنشبه ربهاستفادهشد.نتاایجایانمطالعاهنشااندادSVARساختاری)
کهافزایشنارهساودتساهی تباانکی،نارهرشاداقتصاادیراکااهشونارهتاورمراافازایش

ادیونارهتاورمدهد.ازمرفدیگردیگرابزارسیاستپولینیزباعثکاهشنرهرشداقتصامی
شدهاست.نتایجاینمطالعههمچنیننشاندادکهافزایشدرامدهاینفتیباافزایشتقا ایایجااد

تاوانتواندنرهرشداقتصادیراافزایشدهد.براساسنتاایجبدساتامادهمایشدهدراقتصادمی

تصادیشدهاساتکاهگفتمطابقباانتظاراعمالسیاستپولیدرایرانباعثکاهشنرهرشداق
شاودباهگذاراناقتصادیتوصیهمایروبهسیاستاینموردباشرایطایراننیزسازگاراست،ازاین

منظورت ریکرشداقتصادیابزاریبجزسیاستپولیرادردستورکارقراردهند.
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هایآنمحرومخواهندبود.صنعتبیمهبهعنووانیکویازمهمتورینر وولم لو کنندازموهبتاستقبال
.باشدتوسعهمالیمتأثرازپدیدهجهانیشدنمی
گیوریازرهیافوتگشوتاورهایتعمویمیافتوه،اثورا ثابوتوبنابهاهمیتموضوع،پژوهشحاضربوابهوره

ازجوانباقتصادی،سیاسیواجتماعیکشورهابرضریبنفوو بیموه،تصادفیبهبررسیتأثیرادغامجهانی
هوایغیرزنودگیدردوگوروهکشوورهایتوسوعهیافتوهوهایزندگیوضریبنفو بیموهضریبنفو بیمه

میپردازد.1997-2017کشورهایچشماندازایراندرطولدوره
شدنبررویضریبنفو بیمهاشارهدارد.بورخف انیهایجهدارشاخصنتایجحاصلاکیداًبرتأثیرمعنی

شدنبهخصوصجهانیشدناجتماعیبرضریبنفوو بیموهکشورهایتوسعهیافتهکهکلیهجوانبجهانی
ضوریبنفوو وسیاسویبیشوترشدنصرفاًازبعداقتصادیتأثیردارد،درکشورهایچشماندازایرانجهانی

هایزندگیدرکشورهایتوسعهیافته،اثورجهوانیدهد.بهعلتسهمبالایبیمهیبیمهراتحتتأثیرقرارم
 ایچشمگیرترازکشورهایچشماندازایرانمیباشد.شدنبراینگروهبیمه


JEL:F60،G22طبقهبندی

 کشورهایچشماندازایران. یافته،کشورهایتوسعه جهانیشدن،ضریبنفو بیمه،کلمات کلیدي: 

 

 قدمهم

درشودنجهانیفرآیندتسهیل.باشدمیشدنجهانیتأثیرتحتصنایعسایرهمچونبیمهصنعت
یافتهتوسعههایکشوربازاردرفعالیحضورالمللیبینبیمههایگرددشرکتمیباع بیمهصنعت
گرانبیمهبینرقابتشدنگرمباع پدیدهاینکهکنندپیداتوسعهحالدرهایکشورخصوصبه

اثورا توانودمویتوسوعهحوالدرکشوورهایدرشودنجهوانیپدیده.گرددمیالمللیبینوداخلی
شورای دربیموهصونعتتوسوعهباعو تواندمیاثرا اینکهبگذاردبیمهصنعترویبرمتفاوتی

درسووالایونوجوود.شوودتوسوعهحوالدرهوایکشووربیمهصنعتتضعیفیاوالمللیبینرقابت
درایمقایسوهصور بهراشدنجهانیپدیدهتأثیرحاضرپژوهشدراستشدهباع بیمهنعتص

صونعترویبریافتهتوسعهکشورهایوایرانکناردراندازچشممنطقهتوسعهحالدرکشورهای

المللویبوینهوایتحوریمدرگیورایورانکشووراخیورهوایسوالدرطرفویاز.گورددبررسویبیمه
دیگورکوهنحوویبوهاسوتکردهمواجهمشکلباراشدنجهانیفرآیندکهگردیدهایغیرعادلانه

بورراشودنجهوانیتوأثیرایمقایسهصور بهحاضرپژوهش.جستمؤثربهرهآنمواهبازنتوان
تووانمیکهدهدمینشانیافتهتوسعهوایراناندازچشمکشورهایگروهدودربیمهصنعتتوسعه
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بورایتهدیودیراآنوبوردپویایورانکشووربورایخصوصبهشدنجهانیاهمیتبهآننتایجاز
ایراناندازچشمتوسعهحالدرکشورهایتحقیقاینآماریجامعهازبخشی.ندانستایرانجامعه

نظواممهوماهودا ازیکویکوهاسوتایونایورانانودازچشومکشوورهایانتخوا علت.باشندمی
بوینحاضورپژوهشدر.استساله20اندازچشمسندطیکشورتوسعهایراناسفمیجمهوری از
بوهزیگموانشوریهدردادهوجووددلیولبهایراندرکنارکشور12انداز،چشمسندحوزهکشور24

 .گردیدندانتخا هد جامعهعنوان

 
 مرور ادبیات و سوابق مربوطه

 پیشینه داخلی

شودنوبهبررسیارتباطبوینجهوانی((Fattahi & Golkhandan, 2015خندانفتاحیوگل
انود.نتوایجگیریازروشعلیتگرنجرپرداختوهبهصور محدودوبابهرهD8بیمهدرکشورهای

شودنوبیموهبورایکشوورهایموالنی،انودوننیرابطوهدهدکهعلیتدوطرفهبینجهوانینشانمی
ایوران،ترکیوهوبونگفدشوجووددارد.درشدنبهبیموهبورایکشوورهاییکطرفهازسمتجهانی

پژوهشمذکورمدلسازیاقتصادسنجیصور نگرفتهوصرفاًبهبررسیعلیوتاکتفواشودهاسوت.

گیوریازمعوادلا سیسوتمیاقتصوادکوفنو(بوابهورهJalalee, et al., 2014جفلیوهمکاران)
شودناقتصواددرایوراندرطوولدجهانیبرآورداقتصادسنجیبهبررسیتأثیرتوسعهمالیبرفرآین

اند.براسالنتایجبدستآمده،توسعهمالیازکانالتوسوعهتخصویصپرداخته1965-2007دوره
سرمایهگذاریبخوشخصوصویشودهو0.11اعتبارا بانکیبهبخشخصوصیمنجربهافنایش

(بواRasti & Rezaei, 2013گوردد.راسوتیورضوا ی)بهدنبالآنمنجوربوهرشوداقتصوادیموی

رسیتأثیرتوسعهموالیبور،بهبر1980-2006هایتابلوییدرطولدورهگیریازرهیافتدادهبهره
اند.نتایجنشانمیدهودکوهدرجهبازبودنتجاریکشورهایعضوسازمانتجار جهانیپرداخته

  دارد.توسعهمالیتأثیرم بتبرتجار کلوتأثیرمنفیبرتجار خدما


 پیشینه خارجی 

اثوریبررسو"ایتحوتعنوواندرمقالوه(Williams & Balcilar, 2020)بوالکیفرویلیوامو
وتکنیکتخمینواریوان بابهرهگیریاز"نوظهوریدراقتصادهامهیبیهاتیبرفعالشدنیجهان
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بوهی،اجتمواعیهوایاقتصوادشواخصبهبررسویاثورجهوانیشودندرعلیتگرنجر)بلندمد (
وعودمیمقطعویوابسوتگدهودنشوانموییتجربوجیتوارصنعتبیمهپرداختند.نصور جداگانهب

 ینوظهووربونرببواشورایدراقتصوادهاتیظهوروجوددارد.علدرحالکشورهاینیتجان ب
شودنبوهطوورم بوتبوریهموهابعوادجهوانکوهدهودنتایجنها ینشانمی.،متفاو استمختلف
-Chien).چیانو ویبوینگوذاردیمومعنویداریریتواثهوایغیرزنودگیموهیوبهایزندگیمهبی

Chiang & Yi-Bin, 2016)شدنوصونعتبیموهمطالعوهمووردیجهانی"ایتحتعنواندرمقاله
شودنو،بهایننتیجهرسیدندکوهرابطوهمنفویبوینجهوانی"کشورهایصنعتیوبازارهاینوظهور

شودندرکشوورهایایوجوددارد.همچنینبهایننتیجهرسیدندکهتوأثیرجهوانییبیمههافعالیت
بوااسوتفادهاز(Chen, et al., 2013)باشد.چونوهمکوارانصنعتیبیشترازکشورهاینوظهورمی

شودنوآزمونعلیتگرنجریتلفیقیمبتنیبربو استراپ،بوهبررسویرابطوهعلیوتبوینجهوانی

انود.نتوایجایونپرداختوه1979-2008کشورآسیایشورقیدردوره8ایعمروغیرعمردرهبیمه
شدندرکشورهایعمروغیرعمربهجهانیدهندهوجودرابطهعلیتیکطرفهازبیمهپژوهشنشان

شدنبهبیمهعمردرکشورمالنی،علیتیکطرفهازبیموهغیرعموربوهکره،علیتیکطرفهازجهانی
شودنوبیموهغیورعموردرشدندرکشورهایهندوژاپنورابطهعلیتدوطرفهبینجهوانیجهانی

کشورفلیپیناست.درموردکشورهایدیگرنینرابطهعلیتیبینمتغیرهاییادشودهمشواهدهنشود.
درشدنرابررویبازاربیموهعموربوینالمللویجهانی،تأثیر(Chang & Lee, 2012)ولیچان 
هوایایونپوژوهشبواانود.یافتوهموردبررسیقورارداده1979-2007کشورجهاندرطیدوره39

حواکیازتوأثیرKOF1دنشوهایتلفیقیوشواخصجهوانیانباشتگیدردادهاستفادهازتحلیلهم
 المللیاست.شدنبرتوسعهبازارهایبیمهعمربینمعنادارجهانی



 مبانی نظري پژوهش

کندبوهنحوویکوهسوهمصونعتبیموهازکولصنعتبیمهنقشقابلتوجهیدراقتصادایفامی

________________________________________________________________ 

1- KOFواژه اقتصادیدر"K onjunktur forschungsstelle"مخففعبار آلمانی توس موسسه و میباشد

گردد.منتشرمی"سسهتحقیقا درزمینهکسبوکارمو"سو ی 
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بیلیووندلاراسوت4891درصدمیباشدکوهمعوادل2017،6تولیدناخالصداخلیجهاندرسال
هایغیرزندگیبودهاست.درکولدرصدنینسهمبیمه2.7هایزندگیودرصدسهمبیمه3.3که

بیلیووندلاردر4891بیلیوندلاربوه466هایتولیدیدرجهانازمینانکلحقبیمه1980ازسال
درصدیحقبیمهبوودهاسوت.نورخرشود8.84رسیدهاستکهبیانگرنرخرشدسالانه2017سال

،کاهش2017درصددرسال1.5درصدبه4.3از2015واقعیحقبیمهبالحاظنرختورمازسال

باشد.ضوریبنفوو بیموهدربازارهوایلیهمچناننرخرشدحقبیمهتولیدیم بتمییافتهاستو
درصودوبورای4.2هوایزنودگیدرصدبودهاستکهبرایبیمه7.8معادل2017پیشرفتهدرسال

باشد.درحالیکهبرایبازارهاینوظهورودرحالتوسوعهدرصدمی3.6هایغیرزندگیمعادلبیمه
هوایدرصدوبرایبیموه1.9هایزندگیباشدکهبرایبیمهدرصدمی3.3یمهمعادلضریبنفو ب
باشد.اختف بینضریبنفو بیمهدربازارهاینوظهوروپیشرفتهنشواندرصدمی1.5غیرزندگی

موجووددرراسوتایرشودضوریبنفوو بیموهبوهانودازهدوبرابوردردهندهوجوودظرفیوتبوالقوه
نشوان1.بررسیآمارهایتطبیقیطبوقنموودار(Sigma, 2017)باشدتوسعهمیکشورهایدرحال

تورازدرکشوورهایچشومانودازایورانبسویارپوایینGDPمیدهدکهسهمبیمههوایزنودگیاز
هوایغیرزنودگینندیوکبوهباشودولویازلحواظضوریبنفوو بیموهکشورهایتوسوعهیافتوهموی

ایازفرآینودهایپیچیودهوچنودبعودی.جهوانیشودنمجموعوهباشوندکشورهایتوسعهیافتهموی
هایمتعددازجملهسیاست،اقتصاد،فرهن ،محی زیسوتوایود ولوژیرادرباشدکهعرصهمی
دارییعنیحفو وگسوترشفرآینودتکواثرسورمایه،شدندرتفکرسرمایهگیرد.منطقجهانیبرمی

.(Gills, 2002)نهفتهاست
گرددکوهبواجریوانانیشدناقتصادهایمحلیوملیدراقتصادجهانیادغاممیدرعرصهجه

کالاوخدما ،اطفعا ،فونآوری،سورمایهدرفراسوویمرزهوایملویهموراهاسوت.دردنیوای
گیردکهباع بوجودآمدنبازارهوایمجوازیکنونیفرآیندجهانیشدنچنانشتابانصور می

رهاازحالتسنتیازطریقایجادارزهایدیجیتالیبینالمللیبهسومتشدهاستبهنحویکهبازا

شودندرایورانرانشوانمویفرآینودجهوانی2اند.نموداربازارهایپیشرفتهمجازیسوقپیداکرده
 .دهد
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 2017. ضریب نفوذ بیمه هاي زندگی و غیرزندگی در کشورهاي چشم انداز ایران و توسعه یافته در سال 1نمودار

1سیگما اکسپلورر"های تحقیق برگرفته از آمار منتشر شده سامانه  منبع : یافته
2زیر نظر شرکت بیمه سوئیس ری "

 
 


 (KOFشدن در ابعاد اقتصادي، سیاسی، اجتماعی )منبع:  . فرآیند جهانی2نمودار 

 منبع : نتایج تحقیق

________________________________________________________________ 

1- Sigma-explorer 
2- Swiss Re 
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شدندرکلیهابعادافنایشیافتهاستکهنشانگرغیرودکهجهانیشمیمشاهده2مطابقنمودار
رآنرابهنفوعباشدلذابهجایایستادندرمقابلآنبایدمسیشدنمیقابلانکاربودنپدیدهجهانی

نشانمیدهدکهوضعیتجهانیشدنبوهصوور کلویدرایورانطوی3نمودارکشورتغییرداد.
درمقایسهباکشورهایمنطقهمنا)برخیجنوکشورهایچشماندازایران2017تا1970سالهای
باشود.باشند(علیرغماینکهفرآینودرشودآندرطویزموانم بوتبووده،همچنوانپوایینموینینمی

وضعیتسریزمانیجهانیشدناقتصادیایراندرمقایسهباکشورهایدرحالتوسعهمنطقوهمنوا
هوایاقتصوادیاسوت.وضوعیتجهوانیشترناشیازمسا لسیاسیوتحوریمبسیارپاییناستکهبی

هایاخیرهمچنانزیرسایهسایرکشوورهایدرحوالشدناجتماعینینعلیرغمرشدخو درسال
تقویوتقودر باشد.ازبعدجهانیشودنسیاسویبواافونایشدانوشسیاسویوتوسعهمنطقهمنامی

باشود.بهکشورهایمنطقهدارامییتروبهرشدوبالاترینسبتنظامیدرمنطقهخاورمیانه،وضع

شودنوتوسوعهصونعتبیموه،هود پوژوهشحاضوربررسویلذابنابهاهمیتفراگیربودنجهانی
ویضوریبنفوو بیموهبوهشودنبوررهایسیاسی،اجتماعیواقتصادیجهانیایتأثیرجنبهمقایسه

یوکلیبینکشوورهایدرحوالتوسوعهمنطقوهچشومانودازوهایزندگی،غیرزندگتفکیکبیمه
 باشد.یافتهمیایرانباکشورهایتوسعه


 اثرات جهانی شدن براي شرکت هاي بیمه 

سالگذشتهجهانیشدندربازارهایکسبوکارچنانتوسعهیافتهاستکهنقوش30درطی

گراناتکاییگرانوبیمهانیومکانیکهبیمهتوانانکارکرد.موانعزمآندربازارهایمالیرانمی
توانیمشورکتکردند،درحالحاضردیگرمعنیندارد.برایم الچگونهمیبرایخودتعریفمی

ایکهدرآمریکابهثبترسیدهاستراتصورکنیمکهباپرسنلایرلندیبهمشتریانآمریکوایبیمه
بهثبوترسویدهوبوهفرانسهایراتصورکنیمکهدربیمهنمایدویاشرکتجنوبیارا هخدما می

هایواقعیهستندکوهناشویازثمورهکند؟اینم الکشورهایحاشیهخلیجفارلارا هخدما می
 باشد.جهانیشدنمی
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 در مقایسه با میانگین کشورهاي منطقه منا کلیه ابعاد . سري زمانی جهانی شدن در ایران در 3نمودار 

  KOF:منبع

 

باشد.کوارا یآوریوارتباطا ،نیرویمحرکهتحولا صنعتبیمهمیتحولا شتاباندرفن

ایراتشودیدکوردههایمختلفاینصنعترقابتبازیگرانفعالیتهایبیموهفنایندهدرونبخش
هاینها یراکواهشدادهوظرفیوتموازاددرصونعتبیموهجهوانیاست.افنایشبهرهوریهنینه
هاییکهمقررا دستوپواگیردارنود،بوهوضوو بوههایمازاددربازارپدیدآمدهاست.ظرفیت

خورند.درنتیجه،آزادسازیبازارهایبیمه،تبدیلسریعصنعتبسیارتخصصیوتجنیوهچشممی
شدهبهصنعتیکهبتواندبهطورکارآمدیدرمحی جهانیشدهرقابتکند،ضرور کامولیافتوه

ت.آزادسازیکهدرعینحالبسیارهمدشوارحاصلخواهدشد.طویدودهوهاخیور،آنقودراس
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انود.هوایبیموهدرهومادغوامنشودههابهسرعتدرهمترکیبوادغامشدهاند،شورکتکهبانک
ماهیتتجنیهوجنءجنءشدهصنعتبیمهبهدلیلموانعاقتصادیوقوانونیادغوام،باکنودی،تغییور

نیراپذیرفتهاست.درنتیجه،ظرفیتمازاددرونبازارهایاولیهبیمهدرآمریکاواروپاایجادسازما
ایبربازارهایبیموهاتکواییآمریکواواروپواداشوتهاسوت.بوهشدهاست.چنینشرایطیآثارعمده
اچوارفعالیوتگرانبازارهایاولیهبیمهجهاننیننهایبیمه،بیمههمراهجهانیشدنمشتریانشرکت

گورانمتمرکوندریوککشوورخواص،درچنوینانود.بیموهخودرادرسطحجهوانیگسوترشداده
گورانمحلویکوهسورمایهنواچینیتواننداستقفلخودراحف کننود.بیموهشرایطیبهدشواریمی

دتوریبوهمشوتریانخووهایبنرببیمهکهدرپهنهجغرافیاییگسوتردهدارند،درمقایسهباشرکت
هوایدورتورحتویقبولازاینکوهتوانندرقابتکنند.بازاربیمهاتکاییازسوالدهند،نمیخدمتمی

بازارهایجهانیدربیمهمستقیمظهورکند،ماهیتاًجهانیبودهاست.چنوینوضوعی،هومازماهیوت

شوود،ویمویگرانمستقیمناشوبیمهاتکاییبهم ابهمنبعتنوعبخشیریسکوتنوعجغرافیاییبیمه
همازنظرتاریخی،ساختاربیمهاتکاییبهطورکلیکمترتابعمقررا محدودکننودهبوودهاسوت.

برخف بازارهایبیمهمستقیمکهدرهمهکشورهاتابعمقررا سختبودهاسوت،بازارهوایبیموه
رپیچیودهاتکاییسالهایطولانیبودونکمتوریندخالوتقوانونیکوارکردهاسوت.نیازهوایبسویا

مشتریانصنعتبیمه،وجودمقررا راضروریساختهبود.مقرراتیخودبهم ابهموانعیبودکهبه
خورد،درحوالیکوهازایونموانوعدروضو دربازارهایخدما مالیخردهفروشیبهچشممی

ینواقعیتباع شودتربود.ابازارهایبیمهاتکاییکمتروجودداشتهوبنابراینتغییردرآنهاآسان

کهبهرغموضعیتدرحالتحولصنعتبیمهمسوتقیمونیونتحوولا بازارهوایتجواریوموالی،
 ,Abdeh Tabrizi)بهتورپاسوخدهودصنعتبیمهاتکاییبهتغییرا پرشتا دربازارهوایجهوانی

یالمللونیبوایموهیبنرببیها شرکتدرحالحاضرتوسنینمیمستقمهیصنعتب.البته(2002
ازبوازاریادیوکهسهمزیبهنحواندنوظهورموفقعملنمودهیدربازارها2،آلیانن1آکساهمچون

شدنیجهانریتاثنهیدرزمنیشیمتناقضمطالعا پجینتاکشورهارابهخوداختصاصدادهاند.نیا

یشحاضررانشوانمونوظهورضرور پژوهیوبازارهاافتهیتوسعهیدرکشورهامهیبرصنعتب
________________________________________________________________ 

1- Axa s.a. 

2- Allianz group 
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دهیوپدنیومقابولادر،یملوموهیازصونعتبتیوحماینوظهووردرراسوتایکشورهاایدهدکهآ
.ندیشدنهموارنمایراهرادرعرصهجهانافتهیتوسعهیهمچونکشورهاایوستندیبا

تصوادیبلکوهشدننهتنهاازجنبهاقگیریازالگویریاضیتأثیرجهانیدرتحقیقحاضربابهره
هوایزنودگی،هایسیاسی،اجتماعیوکلینینبوررویضوریبنفوو بیموهبوهتفکیوکبیموهجنبه

غیرزندگیوکلیدردوگروهکشورهایمنتخبتوسعهیافتهوگروهکشورهایچشماندازایوران

 گیرد.موردبررسیقرارمی



 اثرات متغیرهاي اقتصادي بر ضریب نفوذ بیمه 

ددیبرصنعتبیموه،رشودوگسوترشآنتاثیرگوذاراسوتکوهمطالعوهوشوناختعواملمتع

فراگیردربارهآنهاواقدامدرزمینهرفعویاکنترلاثرا منفیهریکمیتوانودبوهنوبوهخووددر
پیشرفتاینبازاربالقوه،تاثیربسناییداشتهباشود.ازمهتورینعوامول،حضووربرخویازمتغیرهوای

مانندتورمدرآمدسرانهونرخشهرنشینیمیباشد.ازمتغیرهایمذکوردرادبیا نظوریاقتصادی،

کنترلدرکنارمتغیرهایاصلیموثربرضوریبنفوو بیموه،یوادشودهاسوتمتعددیبهعنوانمتغیر
Mahdavi & Majed, 2011)).

مشکلکمبودنقدینگیبوههنگامتورمبالاوغیرقابلپیشبینی،برایبیمهگرانوبیمهگذاران
هاافنایشمییابدازطرفیتوورمبوالاباعو میندلیلهنینههایعملیاتیشرکتآید.بههوجودمی

کاهشقدر خریدبیمهگذارانگردیدهکهباع میشودآنانبهصوور ناخواسوتهبیموههوای

یخودرابیشتربوهسوویاختیاریراازسبدکالاهاوخدما موردنیازخودحذ نمودهوتقاضا
کالاهاوخدما ضروریسوقدهند.بیمههایزندگیبهعنوانمهمتورینمتغیورمووثربورتوسوعه

مالیورشداقتصادیبیشترازبیمههایغیرزندگیمتاثرازتورممیباشد.بیموههوایعمورازایون
جا بوهسورمایهگوذاریبلنودلحاظکهجنبهسرمایهگذارینینداشتهدرشرای تورمیبرایموردم

.افونایش(Asadiqaragoz, et al., 2020)...داردومد کمتورینسوبتبوهبازارهوایارزوطوف
توسوعهکوهشهرنشینیهمباارا هخدما مطلو نینهمبستگیبالاییدارد.درکشورهایدرحال

رنشوینیباعو افونایشارا هخدما بیمهایعمودتامتمرکوندرمنواطقشوهریبووده،افونایششه

ضریبنفو بیمهمیگرددولیدرکشورهایتوسوعهیافتوهکوهعرضوهخودما بیموهایدرکلیوه
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 ,.Asadigharagoz, et al)نفو بیموهنوداردمناطقهمگنبوده،شهرنشینیتاثیرچندانیبرضریب

قتصوادیمویباشود.درآمدسرانهنینیکیازاستراتژیترینمتغیرهایموثربرهرشواخصا(2017

کهضریبنفو بیمهنینازآنم ت نینیست.باافنایشدرآمدسورانهقودر موانورخریودمصور 
کنندگانافنایشیافتهکهمیتواناینتغییررادرمقایسهدرآمدسرانهکشورهاوضریبنفو بیمه

دهوبرخیدیگورموانعازمشاهدهنمود.برخیازعواملامکانخریدوتقاضایبالفعلرافراهمکر

آنمیشوند.برایم الدراک ورکشوورها،افونایشدرآمودسورانه،کواهشتوورم،افونایشنورخ
 .(Asadiqaragoz, et al., 2019)شهرنشینیوبعدخانوار،تقاضایبیمهراافنایشمیدهد


 نتایج تحلیل و روش شناسی پژوهش و تجزیه

Eveiws هوایبااستفادهازنرمافوناردارداقتصادسنجیاستانبراسالروشدرپژوهشحاضر
وبوراسوالنمواییمیمدلمونیاقدامبهتخموبابهرهگیریازروشدادههایتابلوییSTATAو

مودلنیو.امیکنویموشونهادی،پصونعتبیموهتوسوعهیرادرراسوتایهوایاستیبدستآمدهسجینتا
وهمکوواران اسوودی ،(Chiang & Yi-Bin, 2016)نیبوویوانوو یچموودلمطالعووهبرگرفتووهاز

(AsadiGharagoz, et al., 2017)ویلیاموبالکیفرو(Williams & Balcilar, 2020)باشودیم.

 است1ر جدولبهش مدلریاضیومفهومیتحقیق


 مدل هاي ریاضی پژوهش براي کشورهاي توسعه یافته..  1جدول 

دل
م

 

دل یمهجهانی شدن و صنعت ب
م

 

های  جهانی شدن و بیمه

دل زندگی
م

 

های  جهانی شدن و بیمه

 غیرزندگی

1 penit= β1penit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 
5 lpit= β1lpit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 
9 npit= β1npit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 

2 penit= β1penit-1+ 

β2gEcoit+ β3Xit 
6 lpit= β1lpit-1+ β2gEcoit+ 

β3Xit 
10 npit= β1npit-1+ 

β2gEcoit+ β3Xit 

3 penit= β1penit-1+ 

β2Gsocit+ β3Xit 
7 lpit= β1lpit-1+ β2Gsocit+ 

β3Xit 
11 npit= β1npit-1+ 

β2Gsocit+ β3Xit 

4 npit= β1npit-1+ β2Gpolit+ 

β3Xit 
8 npit= β1npit-1+ 

β2Gpolit+ β3Xit 
12 β1npit-1+ β2Gpolit+ β3Xit 

 منبع : یافته های تحقیق

 

ابهصور ایسوتادریکشورهایدرحالتوسعهوقفهمتغیروابستهحذ میگرددومدلهبرا
 شوند.نظرگرفتهمی
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 هاي مدل تعریف متغیر 

PENitit

برایمقایسووهوضعیتصنعتبیمهکشووورباکلاقتصادازشوواخصضریب:ضریب نفوذ بیمه
شووود.اینشاخصحاصلتقسیمحقبیمهتولیدیبهتولیدناخوالصداخلوینفو بیمهاسووتفادهمی

 .اقتصادکشوراستصنعتبیمهدرمقایسهبامجموعه(تریاآهسته)استوبیانگرحرکتسریعتر

Lpit هوایزنودگیازتولیودناخوالصداخلویبورایهایزندگی(:سهمبیموه)ضریبنفو بیمه
.tزماندرiکشور

Npitهوایغیرزنودگیازتولیودناخوالصداخلویهایغیرزندگی(:سهمبیمه)ضریبنفو بیمه
 .tزماندرiکشوربرای


gtotitشدن کلی براي کشور  : شاخص جهانیi  در زمانt  

،بهمعنایموسسهKonjunkturforschungsstelleآلمانیشاخصجهانیشدنمخففعبار 
تحقیقا درزمینهکسبوکاروعنوانیوکموسسوهاقتصوادیدرسوو ی اسوتکوهدرقسومت

3فدرالتکنولوژیدانشگاه
ETHکند.شواخصهایمدیریت،فناوریواقتصادفعالیتمیدرگروه

2002نهازسویاینموسسهمنتشرمیشود.شاخصجهانیشودندرسوالسالفKOFنجهانیشد
داد.ایونشواخصمهمتورینوآنرابسو (Dreher, 2006)درهرتوس اینموسسهساختهشدو

گیوریجهوانیشودنبوودهوازترکیوبسوهزیرشواخص،جهوانیشودنجامعترینشواخصانودازه
درصدوجهانیشدنسیاسویبواوزن38شدناجتماعیباوزندرصد،جهانی36اقتصادیباوزن

4گیریازروشهاییچوندرصدبهشر زیربابهره26
PCA هوای.منبوعداده5تشکیلشدهاسوت

________________________________________________________________ 

1- OECD insurance statistics publication 

2- sigma 3/2018: World insurance in 2017: solid, but mature life markets weigh on growth 

3- Eldgenossische Technische Hochschule Zurich 

4- Principal component analysis 

بهمنظورآشناییبیشتربااینزیرشاخصها،اجنایآنهاونحوهوزندهیبهایناجناوهمچنین،چگونگیساختشاخص-5

(مراجعهکنید1393جهانیشدنبهمطالعهگلخدانوهمکاران)
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1اینشاخصموسسهاقتصادی
KOF.میباشد

Xitهایکنترلبرایکشور:متغیرiدرزمانtیبرگرفتهازانتشارا سالیانهبانکجهان

تولیدناخالصداخلیواقعی،نرختورم،نرخشهرنشوینیورشودجمعیوتازمهمتورینشواخص
هوایبازرگوانیبوهباشدکهدراک رمطالعا پیشیندرتوضیحتغییرا ضریبنفوو بیموههاییمی

اندبهنحویکهحوذ هوریوکازایونمتغیرهواباعو توورشعنوانمتغیرکنترلاستفادهگردیده

گردد.میضرایب
RGDPitتولیدناخالصداخلیواقعیبرایکشور:iدرزمانtالبته(iصرفاًبرایکشوورایوران

 برابرصفراستچونمدلسریزمانیمیباشد(

وخدما نهاییتولیودکالاهاارزشکل (GDP) ناخالصداخلیتولیدناخالصداخلیتولیوود
گیوریهسوتکوهبواواحودپوولجواریکشوورانودازشوودهدرکشوووردریکبازهزموانیمعوینا

وخودماتیاسوتکوهدرانتهوایکالاهواوخودما نهوایی،آندسوتهازکالاهواشود.منظورازمی
افونایش.شوونداندوخودآنهابرایتولیدوخدما دیگرخریودارینمویزنجیرهتولیدقرارگرفته

برضریبنفوو بیموهمویتوانودداشوتهباشود.بوهتولیدناخالصدارایاثرا مستقیموغیرمستقیم
 صور مستقیم

Linfitکشوور:نرختورمشاخصقیمتمصر کننودهبورایiزمواندرt(البتوهiًبورایصورفا
 (باشدمیزمانیسریمدلچوناستصفرایرانبرابرکشور

URBitنرخشهرنشینیبرای استصفربرابررانایکشوربرایصرفاiًالبته)tزماندرiکشور:

 (باشدمیزمانیسریمدلچون
Popgitکشور:نرخرشدجمعیتبرایiزماندرt(البتهiًصوفربرابورایورانکشووربرایصرفا

 .(باشدمیزمانیسریمدلچوناست
 
 آماري جامعه

کشورمنتخبازبازارهاینوظهورمنطقوهچشوم12بخشیازجامعهآماریدرپژوهشحاضر،
ازایراناستکهشاملایران،کویت،قطر،بحرین،عربستانصعودی،امارا ،عمان،پاکسوتان،اند

________________________________________________________________ 

1- https://kof.ethz.ch/en/ 
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OECDکشورهایعضوو33باشد.بخشدیگرجامعهآماری،می،قناقستانقبرلوترکیه،مصر،
یبیمهمرکنی،مرکنآمارایران،بانکجهانهایمربوطبهآنازطریقمنابعرسمیودادهباشدمی

هوایبازهزمانیپژوهشبینسوالشدهاست.یجمعآورزیگماونشریهOECDوبانکاطفعا 
 .1باشدمی2017تا1997


آزمون وابستگی مقاطع
2

 

بورای3و2طبقجوداولscaled4وپسرانCD3ابتداآزمونوابستگیمقاطعمقطعیپسران
هواوردید.باتوجهبهمقدارآموارهایونآزموونکلیهمتغیرهاوهمبرایمدلاصلیپژوهشانجامگ

مقادیربحرانیآنهاکهازتوزیعنرمالبرخورداراست،وابستگیبیناعضاینمونهدرایونپوژوهش
گردد.گیریمینتیجه


 آزمون وابستگی مقاطع براي کشور هاي چشم انداز ایران..  2جدول 

 نام آزمون
مقدار 

 آماره
 نتیجه گیری احتمال

Pesaran scaled 

LM 
1.782475 0.0747 

و عدم تجانس بین اعضای نمونه  رد مقاطع تمام شیب بودن یکسان بر مبنی صفر فرضیه
 نتیجه گیری می شود.

Pesaran CD 2.262755 0.0237 شود می گیری نتیجه مقاطع بین وابستگی و رد مقطعی وابستگی نبود بر مبنی صفر فرضیه. 
 

 گی مقاطع براي کشور هاي توسعه یافته.آزمون وابست.  3جدول 

 نتیجه گیری احتمال مقدار آماره نام آزمون

Pesaran 

scaled LM 
8.174297 0.0000 

و عدم تجانس بین اعضای نمونه  رد مقاطع تمام شیب بودن یکسان بر مبنی صفر فرضیه
 نتیجه گیری می شود.

Pesaran CD 0.703690 0.0816 شود می گیری نتیجه مقاطع بین وابستگی و رد مقطعی وابستگی نبود بر مبنی صفر فرضیه. 

 EViews10منبع : یافته های تحقیق : خروجی نرم افزار 

 ایستایی متغیرها 

هوایمتغیوربوینخطویهومآزموونتوابلوییهوایدادهبرایواحدریشهآزمونانجامازقبلابتدا

________________________________________________________________ 

قبلازآماریهایدادهایراناندازچشمبرخیکشورهایبرایکهاستاینپایهسالعنوانبه1997سالدادنقرارعلت-1

 باشد.می2017سالبهمربوطشدهمنتشردادهآخرینوباشدنمیموجود1997سال

2- cross-country dependence 
3- Pesaran CD 
4- Bias-corrected scaled LM 
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کشوورهایبورایهمویافتهتوسعهورهایکشبرایهم1همبستگیماتری ازگیریبهرهبامستقل
انجوامجهوتخطویهومبوودنمطلوو نشوانگرآزموونگردیود.نتوایجآزموونایورانانودازچشوم

انودازچشومکشوورهایویافتهتوسعههایکشوربرایتحقیقاصلیمدلطبقنظرموردهایآزمون
موجودخطایرفعبرایکهدگردیمشاهدهشدنجهانیهایمتغیربینمحسولخطیهم.باشدمی
باتوجووهبووهاینکووهموود تحقیووقازلحوواظآموواریگرفووت.صووور بوورآوردجداگانووهموودل4در

.دادقورارآزموونمووردایستایی)مانایییاپایوایی(ازنظررامتغیرهابایدباشد،ابتدامی"بلندمد "
بوروزباعو توابلوییهوایدادهموورددرچوهوزمانیسریهایدادهمورددرچهمتغیرهاناایستایی

((sameti, et al., 2012گرددمیکا  رگرسیونمشکل
 ,Hlouskova & Wagner)پژوهشحاضروپیروادبیا اقتصادسنجیبراسالنوعدادههای

2006)،(Baltagi, 2013)و(Maddala & Wu, 1999) وهمچنینراهنمواینورمافونارStata، 

متغیرهوابورایدوگوروهکشوورهایچشومانودازایورانوایبررسیایسوتاییآزمونهایمناسببر
توسعهیافتهبهشر  یلاست:


 . نوع آزمون هاي پایایی تحقیق4جدول

 جامعه آماری ردیف
تعداد 

 مقاطع

دوره 

 زمانی
 آزمون پیشنهادی وضعیت

1 
کشورهای چشم انداز ایران و 

 ایران
 T>N سال 21 کشور 12

N: finite 
ADF Fishertype 

tests 

 سال 21 کشور OECD 33کشورهای  2
N>T 

N→fixed,   T: 

finite 

Im–Pesaran–Shin 

 منبع : دستورالعمل نرم افزار استاتا

 

فرضیهصفرمبنیبروجودریشهواحد)ناایستاییمتغیرها(وفرضویهیوکمبنویبورعودموجوود
باشد.ریشهواحد)ایستاییمتغیرها(می

تفاضولبدوندوحالتدرمدلهایمتغیربرایشینودیکیفولرتعمیمیافتهرانپسایمآزمون
دررونودومبوداءازعرضبرایدوگروهازکشورهایموردمطالعهوبایکبارتفاضلگیری)بدون

________________________________________________________________ 

1- Correlation 
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محاسوبهمقوادیرمقایسوهبوهتوجوهاست.باگرفتهبرایکشورهایچشماندازایرانصور سطح(
کلیهمتغیرهایمربوطبهکشورهایتوسعهیافتوهمانوا5مطابقجدولجدول،بحرانییرمقادباشده

یکبوارنتیجهگیریمیگرددامابرایکشورهایچشماندازایرانکلیوهمتغیرهوانامانوابوودهکوهبوا
 تفاضلگیریمانامیگردند.

 
 م انداز ایران هاي تابلویی کشورهاي توسعه یافته و چش . آزمون پایایی داده5 جدول

 OECDآماره آزمون برای کشورهای   

Im, Pesaran and Shin W-stat 
 آماره آزمون برای کشورهای چشم انداز

ADF - Fisher Chi-square 

 ردیف
نام 

 متغیرها

 سطح در احتمال

 و روند بدون

 مبدا از عرض

نتیجه بدون نیاز به 

 تفاضل گیری

 بدون سطح در احتمال

 و روند

 امبد از عرض

احتمال بایک بار 

 تفاضل گیری

1 pen 0.0212 نامانا 0.9997 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

2 np 0.0019 نامانا 0.9997 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

3 lp 0.0000 نامانا 0.1672 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

4 geco 0.0000 نامانا 0.9159 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

5 gsoc 0.0000 نامانا 0.99997 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

6 gpol 0.0000 1.0000 نامانا مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

7 gtot 0.0000 نامانا 1.0000 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

8 rgdp 0.0000 انامان 1.0000 مانا 
 یک /   با    0.0608 

 مانا تفاضل

9 popg 0.0000 نامانا 0.6639 مانا 
 یک /    با   0.0048

 مانا تفاضل

10 urb 0.0000 نامانا 0.9980 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

11 inf 0.0000 نامانا 0.7682 مانا 
 یک /   با  0.0000  

 مانا تفاضل

   مانا 0.0000 جمله خطا 12

 EViews10منبع : یافته های تحقیق: خروجی نرم افزار 

 انباشتگی  آزمون هم

گورددوهوامویگیریجهترفعناایستاییمتغیرهاباع ازبینرفوتنمقوداراصولیدادهتفاضل
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گردد،لذابورایرفوعایوننووعنقوض،اقودامبوهآزموونهمجمعوی)هومنتایجتحقیقمخدوشمی
مجموعوههاموردبررسیقرارگیرد،چوونیوکستاییترکیبخطیمتغیرنماییمتاایانباشتگی(می

.باشدماناآنهاازخطیترکیبکههستندانباشتهزمانیهمیکسان،درجهازانباشتهمتغیر
نامانوا"کشورهایچشماندازایوران"نشانمیدهدکهکلیهمتغیرهایمربوطبه5نتایججدول

،فرضصفر2دیرآمارههردوآزمونوابستگیمقاطعدرجدولشمارهمیباشدلذاباتوجهبهمقا

درصدردمیشود.درنتیجوهاسوتفادهازآزموون99مبنیبرعدموجودوابستگیمقطعیدرسطح
هاینسلدومهمانباشتگیضرور مییابدزیراایننسلازآزمونهابوالحواظوابسوتگی،نتوایج

بورایکشوورهایمنتخوب(akhbari & taee, 2017)طوایی.اخبواریوکاراتریراارا همیکننود
OECDباشتگیبهدلیلماناییکلیهمتغیرهامشاهدهنگردید.نیازیبهآزمونهمان

بوااسوتفادهازنورم2برایدادههایتابلویی1درپژوهشحاضرازروشهمانباشتگیوسترلاند

بهرهگیریمیکنیم.STATA15افنار
نشانگروجود6نشانگرعدموجودهمانباشتگیمیباشد.نتایججدولH0اینروشفرضیهدر

 همانباشتگیمیباشد.

 

 روش گشتاورهاي تعمیم یافته  به مدل بررسی علیت گرنجري و تخمین

بوینعلیتاثرا بهبررسیقسمتاینپیشازبرآوردمدلبهروشگشتاورهایتعمیمیافتهدر
هایجهانیشدنبورصونعتبیموهشدنوصنعتبیمهوهمچنینبررسیاثرا شوکجهانیمتغیر

 پردازیم.میدردوگروهکشورهایتوسعهیافتهوچشماندازایران

 

 کشورهاي چشم انداز ایران

پویشخطایمعیارو(AICآکا یک)هایآزموناسالبرp = 4بهینهوقفهطولتعیینازپ 
(حووداقلیووکبووردارtraceاثور)هووایآزمووونازگیووریبهورهبوواLRمووون(وآزFPE)نهووا یبینوی

اثبوا مد بلندحداقلدوبردارهمگراییدررابطهویژه،مقدارهمگراییوطبقآزمونماکنیمم
 شود.می

________________________________________________________________ 

1 Westerland 
2 Panel data 
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 منبع: یافته تحقیق آزمون هم انباشتگی براي کشورهاي چشم انداز و ایران. 6 جدول
 م وسترلاند برای کشورهای چشم انداز و ایرانآزمون هم انباشتگی  نسل دو

 نتیجه Statistic p-value مدل ریاضی مدل

1 pen gtot rgdp popg urb inf 2.1358- 0.0163 هم انباشته 

2 pen geco rgdp popg urb inf 1.7462- 0.0404 هم انباشته 

3 pen gsoc rgdp popg urb inf 1.5193- 0.0643 هم انباشته 

4 pen gpol rgdp popg urb inf 1.5882- 0.0561 هم انباشته 

5 np gtot rgdp popg urb inf 2.2608- 0.0119 هم انباشته 

6 np geco rgdp popg urb inf 4.1656 0.0000 هم انباشته 

7 np gsoc rgdp popg urb inf 1.8893 0.0294 هم انباشته 

8 np gpol rgdp popg urb inf 1.5995- 0.0549 هم انباشته 

9 lp gtot rgdp popg urb inf 2.7704- 0.0028 هم انباشته 

10 lp geco rgdp popg urb inf 1.9205- 0.0274 هم انباشته 

11 lp gsoc rgdp popg urb inf 1.5815- 0.0569 هم انباشته 

12 lp gpol rgdp popg urb inf 1.4034- 0.0802 هم انباشته 


 درونزا و صنعت بیمه در کشورهاي چشم انداز ایران. دت بین متغیرهاي توضیحیرابطه بلند م.  7جدول

 استاندارد( ی)خطاهم انباشتگی نرمال  بیضرا

PEN GTOT INF URB POPG RGDP 

1.000000 
-0.074 
(0.099) 

0.429 

(0.1890) 

-0.135 

(0.0852) 

2.709 

(0.735) 

7.10E-11 

(1.3E-11) 
 منبع : یافته های تحقیق

 

باشودکوهرابطوهبلنودمود م بتمویGTOTشودکهضریبمشاهدهمی7توجهبهجدولبا

 م بت)معکولعفمتجدول(بینجهانیشدنوضریبنفو بیمهوجوددارد.


 کشور هاي توسعه یافته 

پویشخطایمعیارو(AICآکا یک)هایآزموناسالبرp = 4بهینهوقفهطولتعیینازپ 

(حووداقلیووکبووردارtraceاثور)هووایآزمووونازگیووریبهورهبوواLR(وآزمووونFPE)نهووا یبینوی
بلنودرابطوهدرهمگراییبرداریکحداقلویژهوهمچنینمقدارهمگراییوطبقآزمونماکنیمم

 .شودمیاثبا مد 
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 .درونزا و صنعت بیمه در کشورهاي توسعه یافته رابطه بلند مدت بین متغیرهاي توضیحی.  8 جدول

 استاندارد( ی)خطاهم انباشتگی نرمال  بیضرا
PEN GTOT INF URB POPG RGDP 

1.000000 
-0.108 

(0.153) 

12.17 

(0.706) 

-0.087 

(0.182) 

-15.73 

(4.055) 

1.84E-12 

(1.3E-12) 

 منبع : یافته های تحقیق

 

مود بلنودرابطوهکوهباشودمویم بتGTOTضریبکهشودمیمشاهده8جدولبهتوجهبا
دراینمطالعوهاز.داردوجودبیمهنفو ضریبوشدنجهانیبین(جدولعفمتمعکول)م بت

(نیندرکنارحداقلمربعا معموولیجهوتتخموینمودلGMMروشگشتاورهایتعمیمیافته)
دقیقتوزیعجمف اختفلنداشوتهواسوالاستفادهشدهاست.اینمدلازیکسو،نیازبهاطفعا 

نبراینفورضاسوتواراسوتکوهجموف اخوتفلدرمعوامف ،بوامجموعوهمتغیرهوایابوناریآ
غیرهمبستهاست.ازسویدیگر،بهلحاظاحتمالوجودهمبستگیجملهخطابامتغیورتوضویحیدر

بسویاریاز.(Movahed Manesh, 2016)اسوتمودلاثورا ثابوت،ازاعتبواربوالاییبرخووردار

هایپانلبوهصوحتوهادرمدلباشندولحاظاینپویاییایپانل،دراصلپویامیههایدادهمدل
هایپانلباورودوقفههوایمتغیوروابسوتهاستحکامنتایجبدستآمدهکمکخواهدنمود.درمدل

پنولچوارچو گوردد.دربهعنوانمتغیرمستقلدرسمتراستمدل،فرمپویاییمدلحاصلموی
بالتوواجی.بووودخواهوودکووارآترGMMروشوموویباشووددارتووورشGLSروشبووهتخمووینپویووا
(Baltagi, 2008)هووایایوونپووژوهش،برآوردگوورگشووتاورهایتعموویمیافتووهبووراسووالنوووعداده

برآوردگرپرتوانیاستکهبرخف روشحداک ردرستنمایینیوازبوهاطفعوا دقیوقتوزیوع
وابسوتهدرسومتراسوتمودل.وجودوقفهمتغیور(Meshki, 2011)جمف اختفلنداردمشکی

شودکهفرضعدمخودهمبستگیمیوانمتغیرهوایمسوتقل)توضویحی(وجموف پانلمنجرمی
.(Arellano and Bond, 1991)وداختفلبهعنوانیکیازفروضکفسیکنقضش

رهایابوناریایونایورادکارگیریمتغی(بابهGMMیافته)تعمیمیگشتاورهااستفادهازروش
نمایودوجهوتحوذ توورشناشویازدرونبرطر مویرایعنیدرونزاییمتغیرهایتوضیحی
متغیرهایرگرسیونیحتیباوقفه،اگورهمبسوتگیبوادهدتمامزاییمتغیرهایتوضیحی،اجازهمی

بوهGMMروش.(Green, 2012)اجناءاخفلندارنودبوهعنووانمتغیورابوناریواردمودلشووند
توانودبورایشورای ناهمسوانیواسطهانتخا ابنارهایصحیحوبااعمالیکمواتری وزنویموی
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(.Meshki, 2011هایناشناخته،برآوردگرپرتوانیمحسوو شوود)واریان ونینخودهمبستگی
همچنیناینروشدارایمنیتهواییماننودلحواظنموودنناهمسوانیواریوان انفورادی،حوذ 

نتایجبرآوردتوأثیر.(Nadiri & Mohammadi, 2011)ورشدررگرسیونهایمقطعیمیباشدت
کشوور33دیتوایپویوا(بورایحودود)پنلGMMشدنبررویتوسعهصنعتبیمهبهروشجهانی

.دادهشدهاستنشان11الی9 ولادرجد2017تا1997هایتوسعهیافتهبینسال
 

 .هاي تعمیم یافته    رد مدل با بهره گیري از روش گشتاورنتایج برآو.  9 جدول

متغیر 

 وابسته
Pen 

 متغیرهای

 مستقل

  شدن اقتصادی جهانی
شدن  جهانی

 اجتماعی
 شدن کلی جهانی  شدن سیاسی جهانی 

 احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب

pen(-1) 0.67743 0.0000  0.65458 0.0000  0.664212 0.0000  0.66324 0.0000 

geco 0.043325 0.0009  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.25203 0.0000  - -  - - 

gpol - -  - -  0.055400 0.0000  - - 

gtot - -  - -  - -  0.086566 0.0000 

rgdp 9.74 e-

13 
0.0172  

1.08e-

12 
0.1108  

4.67e-

13 
0.1572  

9.13e-

13 
0.0021 

popg 0.228636- 0.0219  0.5609- 0.0000  0.47243- 0.0000  0.316630- 0.0001 

urb 0.198108- 0.6019  0.3855- 0.3380  0.21085- 0.4425  0.231607- 0.1208 

inf 0.088857 0.0065  0.06819 0.0010  0.146565 0.0000  0.112440 0.0000 
J-

statistic 
27.18684 0.453750  29.15683 0.3533  25.78500 0.530556  27.81058 0.420789 

AR(1) 9.877928- 0.0000  9.71295- 0.0000  9.33312- 0.0000  9.692925- 0.0000 

AR(2) 3.208818- 0.2313  3.25140- 0.4211  3.25560- 0.2311  3.249117- 0.1412 

 تحقیق های یافته:  منبع

 

گوردد.زموانیابنارهوابنارهاوخطاهااستفادهمویبیناآزمونسارگانجهتبررسیهمبستگی

Jباشندکهبینابنارهاوجمف خطاهمبستگیوجودداشتهباشود.فرضویهصوفرآزموونمعتبرمی
مودلموورد12دهدکهابنارهوادرهوراشارهبهمعتبربودنابنارهادارد.نتایجبدستآمدهنشانمی

باشند.بررسیمعتبرمی
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 .هاي تعمیم یافته    نتایج برآورد مدل با بهره گیري از روش گشتاور.  10 جدول

متغیر 

 وابسته
np 

 متغیرهای

 مستقل

 شدن جهانی

 اقتصادی
 

 شدن جهانی

 اجتماعی
 کلی شدن جهانی  سیاسی شدن جهانی 

 احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب

np(-1) 0.73559 0.0000  0.72749 0.0000  0.721691 0.0000  0.723232 0.0000 

geco 0.0173- 0.0000  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.0076- 0.0010  - -  - - 

gpol - -  - -  
4.67e-

05 
0.9547  - - 

gtot - -  - -  - -  0.004497- 0.0042 

rgdp 6.46e-
14 

0.0024  
1.17e-

13 
0.0000  

1.20e-
13 

0.0000  
1.07e-

13 
0.0000 

popg 0.0896- 0.043  0.0374- 0.0152  0.049221- 0.0001  0.035029- 0.0065 

urb 0.01783 0.6985  0.03021 0.6589  0.023838 0.7789  0.025133 0.9925 

inf 0.02872 0.0000  0.02086 0.0000  0.019174 0.0000  0.019699 0.0000 
J-

statistic 
23.35345 0.715  29.76995 0.3245  30.00420 0.313965  27.10625 0.512467 

AR(1) 10.6865- 0.0000  11.2164- 0.0000  11.1167- 0.0000  11.21906- 0.0000 

AR(2) 0.04201- 0.966  0.041414 0.967  0.05596- 0.955  0.024499 0.9805 


 .میم یافتههاي تع    نتایج برآورد مدل با بهره گیري از روش گشتاور.  11 جدول

متغیروابس

 ته
lp 

متغیرهای 

 مستقل

شدن  جهانی

 اقتصادی
 

شدن  جهانی

 اجتماعی
 شدن کلی جهانی  شدن سیاسی جهانی 

 احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب

lp(-1) 0.2785 0.0000  0.275199 0.0000  0.223734 0.0000  0.276158 0.0000 

geco 0.0389 0.0000  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.134536 0.0000  - -  - - 

gpol - -  - -  0.032228 0.0579  - - 

gtot - -  - -  - -  0.038832 0.0000 

rgdp 3.99e-
13 

0.0000  
4.12e-

13 
0.0003  

3.45e-
13 

0.0000  
1.02e-

13 
0.0000 

popg 1.0722 0.0000  0.454646 0.0000  0.778367 0.0000  0.043780 0.0000 

urb 0.3854 0.4785  0.345425 0.1208  0.208581 0.9932  0.337995 0.6589 

inf 0.1030 0.0000  0.111858 0.0000  0.136304 0.0000  0.116586 0.0000 

J-statistic 26.87534 0.4705  26.71916 0.47902  27.87089 0.471305  30.08594 0.359122 

AR(1) 2.094954- 0.0362  2.12056- 0.0340  3.2457- 0.0012  2.176284- 0.0295 

AR(2) 1.12921- 0.1412  2.19442- 0.1965  1.5681- 0.1432  1.135692- 0.19583 

 تحقیق های یافته:  منبع
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فرضیهصفرمبنیبرعودموجوودکهدهدنشانمی(AR)همبستگیهمچنیننتایجآزمونخود
هاولردوعدموجودخودهمبستگیسریالیمرتبهدومردنمیشودکهمطابقخودهمبستگیمرتب

وطبوق11الوی9ولابوراسوالجودباشد.جیروشگشتاورهایتعمیمیافتهمیادبیا اقتصادسن
م بوتومعنواداربورمتغیرهوایوابسوته،وقفهاولمتغیرهایوابسوتهتأثیرهایموردمطالعهکلیهمدل
بورایکشوورهایتوسوعهیافتوهنتیجهنشانازپویاییالگوهایموردمطالعهدرطیزمواناست.این

یابود.دردورهجواریبوهدورهبعودنیونگسوترشمویایهایبیموهگروهاست،بهطوریکهتوسعه
ضوریبوبیمهنفو ضریببردرصد99سطحدردارمعنیوم بتتأثیرابعادکلیهدرشدنجهانی

بیشترینتوأثیررادربویناجتماعیشدنجهانیمیانایندرکهاستگذاشتهزندگیهایهبیمنفو 
اجتمواعیبعدازشدنگذاشتهاست.جهانیکشورهایتوسعهیافتهابعادجهانیشدنبرصنعتبیمه

شودهعرضوهمحصوولا نینوبیمهجدیدمحصولا باکشوریکمقیمافرادکهگرددمیموجب

محصوولا برایتقاضابرعفوهعرضهافنایشموجبخودکهشدهآشناکشوریکازخارجدر
شودناقتصوادی:بواازبوینرفوتنجهوانیشوود.مویجدیودنیونهوایریسوکانواعبامواجهدربیمه

هایبینالمللیبهعرضهرقابتوافنایشرقابتوباامکوانهایتجاریوورودشرکتمحدودیت
هوایبیموهافونایشهایخارجیقودر ریسوکپوذیریشورکتتقالبهشرکتپخشریسکوان

گرددکهدرنهایتباعو افونایشضوریبیابدکهباع افنایشتقاضایبیمهباهرریسکیمییم
اجتمواعی،شودنجهوانیترتیوببوهشودنجهانیابعادبیندر،9جدولمطابقگردد.نفو بیمهمی
نتوایجمطوابق.اسوتگذاشوتهزنودگیهوایبیمهنفو ضریببرراتأثیرنبیشتریاقتصادیوسیاسی

کشوورهایدرزنودگیغیورهوایبیموهتوسوعهبورداریمعنویومنفیتأثیرشدنجهانی،10جدول
اتکواییگورانبیموهاقتصوادیالمللویبوینهوایرقابوتتوسعهازناشیکهاستگذاشتهیافتهتوسعه

(بوررویضوریبنفوو بیموهدرکلیوهINFتوورم)رفوتتوأثیررمیهمانطورکهانتظا.استبنرب
باشود.توأثیرتوورمبوردارمویدرصدمعنی99ودرسطحم بتهابرایکشورهایتوسعهیافته،مدل
هوایزنودگیبوهتوورمباشد،زیراحساسویتبیموههایغیرزندگیمیهایزندگیبیشترازبیمهبیمه

دنیادرکلیوهاک رکشورهایهامعمولاًدربیمهباشد.حقواجباریمیهایغیرزندگیبیشترازبیمه
باعو خوودنوبوهبوهکوهیابدمیافنایشهاقیمتعمومیسطحافنایشباایمتناسبهایبیمهرشته

(بورURBهمانطورکهانتظارمیرفتتوأثیرنورخشهرنشوینی)گردد.میبیمهنفو ضریبافنایش
هابرایکشورهایتوسعهیافتهتأثیرمعنویدارینوداردوعلوتمدلاک رهدررویضریبنفو بیم
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هومبوهصوور آننینایناستکهکلیهمردمدرکلیهنقاط)چهشهر،چهروستا(بهامکانا بیمه
(بوررویضوریبpopgرشدجمعیوت)تأثیردسترسیبرابردارند.فینیکیوهمبهصور آنفین

ومنفویها،برایکشورهایتوسعهیافتوه،درکلیهمدلهایغیرزندگینفو بیمهوضریبنفو بیمه
کهباافنایشجمعیتدرآمودباشدوعلتآننینایناستمعنیدارمیدرصد95درسطححدودا

انجامداماتأثیررشدجمعیوتهایغیرزندگیمیسرانهکاهشیافتهکهبهکاهشقدر خریدبیمه

باشد.درصدمعنیدارمی99هایزندگیم بتودرسطحیمهبرضریبنفو ب
بورایمودلها،درکلیوهبیموهنفوو ضوریبرویبور (rgdp) واقعویداخلویناخوالصتولیدتأثیر

داخلویناخوالصتولیدتأثیرباشد.میدارمعنیدرصد99سطحدروم بتیافته،توسعهکشورهای
نتوایجطبوقباشود.مویزنودگیهوایبیموهازبیشوتردیتاحدوغیرزندگیهایبیمهنفو ضریببر

شودنجهوانیوتوورمشهرنشوینی،جمعیوت،رشودترتیوببوهکنترلهایمتغیربیندرفوقجداول

جوداولمطوابق.اسوتداشوتهیافتوهتوسوعهکشورهایدربیمهنفو ضریبرویبرراتأثیربیشترین
رویبوردرصود99سطحدرداریمعنیوم بتتأثیرابعادوهامدلکلیهدرشدنجهانی،12و10

توسوعهبورراتوأثیربیشوتریناجتمواعیشودنجهانیبینایندرکهاستگذاشتهبیمهصنعتتوسعه
 .داردسازیفرهن کانالازبیمهصنعت


 منطقه چشم انداز ایران  نتایج برآورد مدل براي کشورهاي

مطمئنگردیمکهبرایایونهابودندادهpanelیاpoolازابتداقبلازتخمینمدلریاضیباید
99لیمروجودهورنووعاثورا ثابوترادرسوطحfلیمراستفادهشدهاست.آزمونfکارازآزمون

بورایاینکوهبوهتوجوهمودلمووردنظوردارد.بوا4درصدردمینمایدواشوارهبوهپانولبوودنهور
17)تحقیوقمووردزموانازکووچکتر(کشوور12تعوداد)اطعمقچشماندازایرانتعدادکشورهای
سوپ آزموون.باشودمویمناسبیروشهایتابلوییحداقلمربعا معمولیبرایدادهروش،(سال

12،13درجوداول1وکوایدوFمدلاثرا ثابتفردیوزمانیراانجاممیدهیم.نتایجآزمون
عدموجوداثراتیزموانیاسوتیعنویکشوورهایچشومانودازنشانگروجوداثرا انفرادیو14و

نتوایجبورآوردتوأثیرایرانازلحاظتقاضایبیمههایبازرگانیبواهومتفواو معنویداریدارنود.

________________________________________________________________ 

1- Chi-square 
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بورایکشوورهایحداقلمربعا معموولیتوابلوییشدنبررویتوسعهصنعتبیمهبهروشجهانی
باشد:بهشر  یلمی2017تا1997هایبینسالمنطقهچشماندازوایران

Yit=β+β1X՛it+uit              i=1,2,3,…,,         12t=1معادله.           2017,…,1997.1998  

Yit زمواندر(غیرزنودگیوزنودگیکلوی،)بیمهنفو ضریبهمانکهوابستهمتغیرنشانگرt 
متغیرهوای)مستقلمتغیرهایبردار Xit و (k*1) داربرβ1اسکالرویک β0 باشد.می i کشوربرای

بوه i کشووربورای  t زماندر(تورمشهرنشینی،داخلی،ناخالصتولیدجمعیت،رشدشدن،جهانی
میباشد.1شمارهجدولترتیب

Uit=µi+vit 

نشاندهندهاثرخاصانفرادیمشاهدهنشدههریکازکشورهایچشماندازموی µiکهدرآن
نشاندهنودهvitکهدرطولزمانثابتاست)م لدین،فرهن ،آرمانهایسیاسی،.....(وباشد

درنظورگرفتوهشوده1طرفوهیوکتحقیقمدلدرخطااثرباقیماندهجنءاخفلمیباشدلذااجنای
ادلهزیوربهمع1هاراپارامترهایثابتیببینیمکهقصدتخمینزدنشانراداریم،معادلهµiاستاگر
کوهکنودمویفوراهمراامکاناینثابتاثرا باشد.روششودکهمدلبااثرا ثابتمیتبدیلمی

درنواهمگونیایونکوهباشودمتفواو یکدیگرباهریکازکشورهایچشماندازانفرادیویژگی
مودلنبنوابرای.(Baltaji, 2008)شوودمویدادهنشوانواحودهامبود ازعورضدرانفرادی،اثرا 

بود:خواهد2معادلهصور بهرگرسیون
Yit=β+β1X՛it+∑µiDi+vit                                                                   .2معادله    

.کوردبیوانتصوادفیمبوداازعورضبوارگرسیونیمدلمننلهبهتوانمیراتصادفیاثرا مدل
ازتوابوودخواهودمناسوبتراحتموالاًباشوندنداشوتههمبسوتگیهواندهزنتخمینباانفرادیاثرا اگر

استفادهانفرادیمبداءهایازعرضبیانبرایتصادفیمقطعیواحدهای موااگورخصوصبهکنیم
Di.است)همان(آمدهدستبهزیادنسبتاجمعیتیکازمقطعیواحدهایکهباشیمعقیدهاینبر

باشود.بورایاجتنوا ازافتوادندرداممتغیورمجوازی،تموامیمویiیکمتغیرمجازیبرایکشوور
شوود.،دادهموی∑µ=0بهصوور µiگرددبلکهقیدیرویمتغیرهایمجازیدرمعادلهواردنمی

گرفتوهنظردرتصادفیجنءیکصور بهکشورهابینناهمگنیتصادفی،اثرا مدلدربنابراین

________________________________________________________________ 

1 One-way error component 
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کشوورازجامعوهآمواریهود )بوهدلیول12ژوهشحاضرتعدادشدهاست.باتوجهبهاینکهدرپ
تواندنتوایجبهتوریهایآماری(انتخا شدهاست،آزموناثرا تصادفیمیعدمدسترسیبهداده

ارا هنمایدامابرایانتخا دقیقترازآزمونهاسمناستفادهشدهاست.نتوایجآزموونهاسومندر
"مسوتقلمتغیرهوایبواهواییمودلبرای،12بهشر جدول"یمهضریبنفو کلیب"متغیروابسته
هواییمدلبرایامانمایدمیپیشنهادراتصادفیاثرا ،"کلیشدنجهانی"و"سیاسیشدنجهانی
همبسوتگیوجوداحتمالبدلیل"اجتماعیشدنجهانی"و"اقتصادیشدنجهانی"مستقلمتغیربا
دادهنشوانراثابوتاثورا آزموونهوا،tوi تموامیبورایهاµiو(مستقلهایمتغیر)هاXitبین
هوایبیموه"وابسوتهمتغیوربواهواییمدلبرایهاسمنآزموننتایجنین13شمارهجدولدر.است

و"سیاسویشودنجهوانی"مسوتقلمتغیوربورایراتصوادفیاثرا آزمونازاستفاده،"غیرزندگی
همبسوتگیدلیولبوهمستقلمتغیرهایسایربرایهمچنینودهدمینشان،"اقتصادیشدنجهانی"
موذکورتحلیولنیون15جدولدر.نمایدمیمعرفیراثابتاثرا آزموناخفل،جنبامستقلمتغیر
دردادههایتابلویینینماننددادههایسریزمانیمویتووانبحو هوایمربووطبوه.استپایدار

خودهمبستگیبینرگرسورهاوجمف پسوماندف پسماندوهمچنینناهمسانیواریان بینجم
Likelihood-ratioازکانالآزمونHeteroscedasticityزمبهتوضیحاستکهرامطر نمود.لا

آزمونبرایکهنتایج(Mohamadzadeh, et al.,2010)باشدجهتبررسیواریان ناهمسانیمی
هوایزنودگیووابستهضریبنفو بیموهکلوی،ضوریبنفوو بیموهمدلبرایسهگروهمتغیر4هر

بواعودمردفرضویهصوفر)همسوانی14الوی12ولاجودهوایغیرزنودگی،طبوقضریبنفوو بیموه
پسوماندجموف 1.عدموجوودخودهمبسوتگیکندهرنوعواریان ناهمسانیراردمیواریان (،

مدلموردبررسویفرضویه4یقحاضربرایهرباشد.درتحقهامییکیازفروضاساسیکفسیک
هوایمووردبررسویبوادرنظورگورفتنوجودخودهمبستگیردگردید،لذامدلصفرمبنیبرعدم

AR(1)هایتابلوییاثرا تصادفییاثابت،تخمینگردیدند.دادهونوعآزمون
حاضرازآموارهازدیگرفروضکفسیکنرمالبودنجمف پسماندمیباشدکهدرپژوهش

استفادهشدهاست.نتوایجنشوانازعودمردفرضویه2توزیعکایدوبادرجهآزادیبا2جارکبرا

H0لبودنجمف پسماندمیباشد.وتاییدنرما

________________________________________________________________ 

1- Autocorrelation 
2 Jarque-Bera 
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با در نظر گرفتن خود همبستگی  اثرات ثابت و تصادفینتایج برآورد مدل با بهره گیري از روش .  12 جدول

 .AR(1) 1درجه 

 pen تغیر وابستهم

متغیرهای 

 مستقل

 شدن اقتصادی جهانی

 آزمون اثرات ثابت
 

شدن  جهانی

 اجتماعی

 آزمون اثرات ثابت

 

شدن  جهانی

 سیاسی

آزمون اثرات 

 تصادفی

 

 شدن کلی جهانی

آزمون اثرات 

 تصادفی

 احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب 

geco 0.0000389 0.045  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.009302 0.170  - -  - - 

gpol - -  - -  0.005885 0.099  - - 

gtot - -  - -  - -  
0.0135

25 
0.036 

rgdp 7.39e-13 0.034  1.24e-13 0.726  5.06e-13 0.164  6.19e

-13 
0.048 

popg 0.0157324- 0.197  0.0187108- 0.078  0.01917- 0.116  
0.0251

481- 
0.026 

urb 0.01991138 0.003  0.543599 0.001  0.0224836 0.001  
0.0167

272 
0.016 

inf 0.0036929- 0.143  0.0013- 0.575  
0.0036976

- 
0.140  

0.0021
947- 

0.369 

CONSTANT 0.3664892- 0.468  3.5267- 0.0000  
0.8517126

- 
0.139  

0.9103
262- 

0.077 

Likelihood-

ratio test 
اریانس و)

 ناهمسانی(

Prob>chi2 1.0000  Prob>chi

2 
1.0000  Prob>ch

i2 
1.0000  Prob

>chi2 
1.0000 

Hasman test 60.18 0.0000  9.10 0.058  2.32- 0.9645  6.31 0.1774 
autocorrelati

ons 
35.438 0.0001  34.88 0.0000  35.277 0.0001  34.880 0.0001 

آزمون اثرات ثابت 

 cross) مقطعی

section chi-

square) 

566.233720 0.0000  500.457905 0.0000  
562.02133

5 
0.0000  

502.40
5676 

0.0000 

آزمون اثرات ثابت 

 period) زمانی

chi-square) 

25.541882 0.1815  27.412223 0.1241  25.879434 0.1698  
26.901

450 
0.1381 

آزمون اثرات ثابت 

 cross) مقطعی

section F) 

184.614425 0.0000  134.825662 0.0000  
180.98754

9 
0.0000  

136.10
7041 

0.0000 

آزمون اثرات ثابت 

 period) زمانی

F)  
1.135389 0.3164  1.223523 0.2381  1.151242 0.3012  

1.1993
84 

0.2580 

 0.6820 0.765  0.1675 1.905  0.942 0.005  0.4020 0.702 آزمون جارک برا 

F test  0.0000 71.63  0.0000 71.45  0.0000 69.18  0.0000 68.79 لیمر 

 منبع : نتایج پژوهشگر
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با در نظر گرفتن خود همبستگی  اثرات ثابت و تصادفینتایج برآورد مدل با بهره گیري از روش .  13 جدول

 (.AR(1)) 1درجه 

 np متغیر وابسته

 مستقلمتغیرهای 
 شدن اقتصادی جهانی

 تصادفیت آزمون اثرا
 

 شدن اجتماعی جهانی

 آزمون اثرات ثابت
 

 شدن سیاسی جهانی

 تصادفیآزمون اثرات 
 

 شدن کلی جهانی

 ثابتآزمون اثرات 

 
ضرای

 ب
 احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال ضرایب  احتمال

geco 0.0000494 0.032  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.002289 0.541  - -  - - 

gpol - -  - -  0.0112826 0.000  - - 

gtot - -  - -  - -  0.0093021 0.070 

rgdp 6.45e-13 0.020  2.98e-14 0.945  2.16e-13 0.453  1.24e-13 0.726 

popg 0.15856- 0.124  
0.0058738

- 
0.623  

0.0219627
- 

0.028  
0.0187108

- 
0.078 

urb 0.0193787 0.0000  0.0545021 0.003  0.024601 
0.000

0 
 0.0543599 0.001 

inf 0.002591- 0.230  
0.0040453

- 
0.112  

0.0026618
- 

0.202  
0.0013938

- 
0.575 

CONSTANT 0.57551- 0.136  3.069344- 
0.000

0 
 1.535561- 0.001  3.526714- 

0.000
0 

Likelihood-
ratio test 

Prob>chi
2 

1.0000  Prob>chi
2 

1.000
0 

 Prob>chi
2 

1.000
0 

 Prob>chi
2 

1.000
0 

Hasman test 5.37 0.2516  13.15 
0.010

6 
 3.28 

5.111
8 

 9.66 
0.046

6 

autocorrelatio

ns 
5.870 0.0359  5.916 

0.035
3 

 5.563 
0.040

0 
 5.776 

0.037
1 

آزمون اثرات 

ثابت مقطعی 

(cross section 

chi-square) 

463.24641
1 

0.0000  
444.00095

2 
0.000

0 
 

500.03891
6 

0.000
0 

 
464.86705

4 
0.000

0 

آزمون اثرات 

ثابت زمانی 

(period chi-

square) 

27.674854 0.1213  25.479422 
0.163

3 
 26.271075 

0.136
2 

 25.515216 
0.182

1 

آزمون اثرات 

ثابت مقطعی 

(cross section 

F) 

111.76106
6 

0.0000  
101.52305

8 
0.000

0 
 

133.83976
7 

0.000
0 

 
112.66225

6 
0.000

0 

مون اثرات آز

ثابت زمانی 

(period F)  

1.970420 0.2121  1.742608 
0.291

2 
 1.360608 

0.311
4 

 1.798473 
0.253

1 

 0.015 آزمون جارک برا 
0.9926

1 
 0.063 

0.801
4 

 1.045 
0.306

6 
 0.366 

0.544
9 

F test 63.27  0.0000 63.22 لیمر 
0.000

0 
 69.25 

0.000
0 

 68.58 
0.000

0 
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خود همبستگی درجه با در نظر گرفتن  اثرات ثابت و تصادفیج برآورد مدل با بهره گیري از روش نتای.  14 جدول

1 (AR(1).) 

 lp متغیر وابسته

 مستقلمتغیرهای 

 شدن اقتصادی جهانی

 آزمون اثرات ثابت
 

 شدن اجتماعی جهانی

 آزمون اثرات ثابت
 

 شدن سیاسی جهانی

 تصادفیآزمون اثرات 
 

 شدن کلی جهانی

 ثابتاثرات  آزمون

 ضرایب
احتما

 ل
 ضرایب 

احتما

 ل
 ضرایب  احتمال ضرایب 

احتما

 ل

geco 0.0000124- 0.665  - -  - -  - - 

gsoc - -  0.003205 0.264  - -  - - 

gpol - -  - -  0.0029659 0.264  - - 

gtot - -  - -  - -  0.0029659 0.264 

rgdp 8.19e-14 0.449  1.18e-13 0.405  4.34e-14 0.692  4.34e-14 0.692 

popg 0.0032 0.521  0.005073- 0.168  0.003926- 0.440  0.0039261- 0.440 

urb 0.0004997 0.781  0.0036077 0.509  0.000621- 0.751  0.0006214- 0.751 

inf 0.0003945 0.725  0.0014947 0.121  0.000388 0.727  0.000388 0.727 

CONSTANT 0.1900938 0.159  0.245987- 0.496  0.1016916 0.511  0.1016916 0.511 

Likelihood-

ratio test 
Prob>chi

2 

1.000
0 

 Prob>chi

2 
1.000

0 
 Prob>chi

2 
1.0000  Prob>chi

2 
1.000

0 

Hasman test 2.85 
0.583

1 
 2.10 0.716  2.86 0.5821  2.10 

0.716
9 

autocorrelation
s 

21.756 
0.000

9 
 24.396 

0.000
6 

 17.992 0.0017  24.396 
0.000

6 

آزمون اثرات ثابت 

 crossمقطعی )

section chi-
square) 

631.380246 
0.000

0 
 551.057400 

0.000
0 

 641.330022 0.0000  586.099418 
0.000

0 

آزمون اثرات ثابت 

 periodزمانی )

chi-square) 

27.895760 
0.189

8 
 26.473282 

0.125
8 

 36.554082 0.1132  25.631974 
0.172

2 

آزمون اثرات ثابت 

 crossمقطعی )

section F) 

251.773394 
0.000

0 
 172.906030 

0.000
0 

 263.582886 0.0000  203.988195 
0.000

0 

آزمون اثرات ثابت 

  (period Fزمانی )
1.293234 

0.187
0 

 1.908380 
0.121

9 
 1.663855 0.1421  1.325737 

0.211
7 

 0.765  0.13 3.96  0.88 0.25 ارک برا آزمون ج
0.6820

6 
 0.015 

0.992
6 

F test 23.96 لیمر 
0.000

0 
 22.55 

0.000
0 

 23.97 0.0000  21.78 
0.000

0 

 منبع: یافته های تحقیق

 

95داریدرسوطحکلوی،اقتصوادیتوأثیرم بوتومعنویشودنازبعودجهانی،12طابقجدولم

شودنازبعودجهوانی.داشتهاستدرکشورهایچشماندازایرانبررویتوسعهصنعتبیمهدرصد
هایبینالمللیبهعرضهرقابوتهایتجاریوورودشرکتاقتصادیباع ازبینرفتنمحدودیت
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هایخوارجیقودر ریسوکپوذیریوافنایشرقابتوباامکانپخشریسکوانتقالبهشرکت
درنهایوتوگرددبدکهباع افنایشتقاضایبیمهباهرریسکیمییایمهایبیمهافنایششرکت

شود.دراینبخشجهانیشدنازبعدکلیبیشوترینتواثیررابوریباع افنایشضریبنفو بیمهم
 افنایشضریبنفو بیمهکلیگذاشتهاست.

هایزندگیازبیمهدارترهایغیرزندگیمعنی،تأثیرجهانیشدنبربیمه13مطابقنتایججدول

باشود.بیموههوایزنودگیدرایدراینکشورهامیباشدکهناشیازعدمتوسعهاینگروهبیمهمی
انود.نتوایجنشواناینکشورها،سهمنواچینیازتولیودناخوالصداخلویرابوهخووداختصواصداده

هوایربیموههوایجهوانیشودن،جهوانیشودنسیاسویبیشوترینتوأثیررابودهددربینشواخصمی
غیرزندگیداشتهاست.باتوجوهبوهاینکوهاک ورکشوورهایچشومانودازایوراناغلوبدارایمنوابع
زیرزمینیمیباشند،لذاتوسعهرواب سیاسویبوینالمللویباعو تسوهیلعرضوهبوینالمللویمنوابع

هبیموههوایکنود.بواتوجوهبوهاینکوایرابرایآنانفراهممویزیرزمینیشدهکهبازارهایگسترده
انرژی،مسئولیتومهندسیسهمبالاییدراینکشورهاداشتهاستلوذاایونبعودازجهوانیشودن

گذارد.باتوجهبهاینکهغالوبکشوورهایچشومهایغیرزندگیمیبرتوسعهبیمه1تأثیربرونرانی
یمهنواچینبوودههایزندگیدرصنعتبباشند،سهمبیمهاندازایراناک راجنومذهباهلسنتمی

ایداشوتهداریبرتوسعهاینگروهبیموهتواندتأثیرمعنی،جهانیشدننمی14ومطابقنتایججدول
بیموهنفوو ضوریببردرصد95سطحدردارمعنیتأثیر(rgdp)واقعیداخلیناخالصباشد.تولید
زنودگیغیورهوایهبیموبوهمتعلوق14و13جوداولمطوابقتوأثیرایونسوهمغالبکهگذاشتهکلی

هوایزنودگیهایغیرزندگیبیشترازبیمهتأثیرتولیدناخالصداخلیواقعیبرتوسعهبیمه.باشدمی
باشد.درکشورهایچشماندازسهمبیمهدراقتصادپایینبودهکهبیشترسهمآنراخامفروشویمی

برضریبنفو بیمهندارد.رشودداریدهد،لذاتغییرا تولیدناخالصداخلیتأثیرمعنیتشکیلمی
1،3،5هوایتأثیرمعنیدارمنفیبرتوسعهضریبنفو بیمهمطابقمودل12جمعیتمطابقجدول

هموانطورکوهانتظواراسوت.13هوایغیرزنودگیمطوابقجودولداشتهکهبیشوترناشویازبیموه8و

بررویضریبنفوو شماندازوکشورهایچران(درکشورایURBرفتتأثیرنرخشهرنشینی)می

________________________________________________________________ 

1- Crowding out  
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وبیشوترینباشوددارمویمعنویدرصود99درسوطحم بتوهایغیرزندگی،ضریبنفو بیمهبیمه
و.درکشووورایوورانتووأثیررابوورمتغیرهووایوابسووتهنسووبتبووهسووایرمتغیرهووایمسووتقلداشووتهاسووت

ایدرهخودما بیموهرخف کشورهایتوسعهیافتهامکاندسترسیبهکلیکشورهایچشماندازب
گرددباتوسعهشهرنشوینیتقاضوایبیموهباشدکهباع میکلیهمناطقشهریوروستاییمیسرنمی

 .نینافنایشیابد



 گیري و پیشنهادات نتیجه -5

کشوورهابویندرآناثرلیواستثبا بازمانطولدربازرگانیهایبیمهبرشدنجهانیاثر
مختلوفانوواعرویبرابعادکلیهدرشدنجهانیاثرکهدهدمینشانیجنتا.استمتفاو مختلف

بویندراثوراینمقدارولی.باشدمیثابتزمانطولدرکشورهاازیکهردربازرگانیهایبیمه
وثابوتاثرا زمانطولدرکهاستفرآیندیابعاد،کلیهدرشدنجهانی.استمتفاو کشورها
ایوناثورا ولویداردشودهارا وههایتحلیلمطابقبازرگانیهایبیمهرویبر(افنایشی)مشخص

نتوایجکوهداردراداریمعنویتفواو (اندازچشمیایافتهتوسعه)کشورهامختلفانواعدرپدیده
جهوانیاجتمواعی،شودنجهوانیترتیببهیافتهتوسعهکشورهایدر.باشدمیامراینمویدتحقیق

بوهبیموهنفوو ضوریببورتوأثیربیشوتریناقتصوادیشدنجهانیوسیاسیشدنجهانی،کلیشدن
دربیموهنفوو ضوریبتغییرا توضیحدرمتغیرهاکلیهداریمعنیاست.درجهداشتهکلیصور 
،کلویشودنجهانیترتیببهایراناندازچشممنطقهکشورهایدراما.استبودهدرصد99سطح

کلویصوور بهبیمهنفو ضریبدرراتأثیربیشتریناقتصادیشدنجهانیوسیاسیشدنجهانی
داریمعنویبیشوترینکلویشدنجهانیواقتصادیشدنجهانیترتیببهمیانایندر.استداشته

وشود تووامبررسویبوا.اسوتداشوتهبیموهنفو ضریبتغییرا توضییحدردرصد95سطحدر
دربیموهنفوو ضوریببرشدنجهانیتأثیرشد کهرسیمیمکلینتیجهاینبهداریمعنیدرجه

بعودیافتوهتوسوعهکشوورهایدر.استایراناندازچشمهایکشورازبیشتریافتهتوسعهکشورهای
بیشوترینومعنویشدنجهانیاقتصادیبعدایراناندازچشمکشورهایدروشدنجهانیاجتماعی
ضریببرشدنجهانیابعادتأثیردقیقبررسیبا.استگذاشتهبیمهنفو ضریببرراتأثیردارترین

کشوورهایدررسوید.خواهیمپژوهشاینازدقیقترینتایجبهغیرزندگیوزندگیهایبیمهنفو 
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تأثیربیشترینکلیشدنجهانیاجتماعی،شدنجهانیاقتصادی،شدنجهانیترتیببهیافتهتوسعه
شودنجهوانیترتیوببوهمیوانایندرکهاندگذاشتهغیرزندگییهابیمهنفو ضریبکاهشبررا

توضوویحدردرصود99سوطحدرداریمعنوویدرجوهبوالاتریناجتموواعیشودنجهوانیواقتصوادی
وایراناندازچشممنطقهکشورهایدرامااستگذاشتهغیرزندگیهایبیمهنفو ضریبتغییرا 
نفوو ضوریبافونایشدرراتوأثیربیشوتریناقتصوادیوکلویسیاسوی،شدنجهانیترتیببهایران

شودنجهوانیوسیاسویشودنجهوانیترتیوببوهمیوانایوندرکهاندگذاشتهغیرزندگیهایبیمه
هوایبیموهنفوو ضریبتغییرا توضیحدردرصد95و99سطحدرداریمعنیبالاتریناقتصادی

درکوهرسویمموینتیجهاینبهایمقایسهصور بهنتایجکلیبررسیبا.استگذاشتهغیرزندگی
منطقوهکشوورهایدروکواهشدرراتوأثیربیشوتریناقتصادیشدنجهانییافتهتوسعهکشورهای
گذاشوتهغیرزنودگیهوایبیموهنفوو ضریبدرتأثیربیشترینسیاسیشدنجهانیایراناندازچشم

کهاینتأثیرا علت.است ورودافونایشباعو شودنجهوانییافتوه،توسوعهکشوورهایدراست
رقیوبکوهگورددموی(نماینودمویفعالیتغیرزندگیهایرشتهدراک را)خارجیاتکاییگرانبیمه

منجورآنهابازارباکاهشسهموهستندایبیمهخصوصیداخلیهایشرکتبرایتوانمندوجدی
چشوممنطقهکشورهایدراامگردند.میکشورآندرغیرزندگیهایبیمهنفو ضریبکاهشبه

گسوترشبواسیاسویبعدازشدنجهانیغالباًاقتصادی،شدنجهانیپایینسطحدلیلبهایرانانداز
اقتصوادیتوسوعهکانوالازمستقیمغیرصور بهالمللیبینمعاهدا انعقادوالمللیبینارتباطا 
ضوریبتوسوعهباعو خودنوبهبهکهگرددمیغیرزندگیهایبیمهبازارهایافنایشباع کشور

کشووردرگورددمویپیشونهادحاضورپوژوهشنتایجمطابقلذا.گرددمیغیرزندگیهایبیمهنفو 
المللویبوینسوطحدرانبساطیهایسیاستسیاسی،بعدازشدنجهانیغالبتأثیربهتوجهباایران

غیرزنودگیهوایرشوتهدربیمهچرخهاقتصادی،رشدباتاگیردصور اقتصادیتوسعهراستایدر
گورددمویپیشنهادطرفیاز.بیافتدجریانبهباشند،میداراراکشورایبیمهسهمازدرصد85.5که
وفوروشبوهترغیوبرابیموههایشرکتزندگی،هایبیمهبرایپرتفوحداقلتعیینبامرکنیبیمه

شودهابوف محودودیتعلوتبوههبیموهوایشورکتصور ایندرنماید،زندگیهایبیمهعرضه
نفوو ضوریبافونایشراسوتایدرراخودفرهنگیوآموزشیتبلیغاتی،تفشمرکنی،بیمهتوس 

راهکارهواییتوانودمویبیموهپژوهشکدههمکاریبانیندولتطرفیاز.نمایندمیزندگیهایبیمه
دولوت.بنمایودزنودگیهایبیمهزمینهدردانشجویانآموزان،دانشعمومیآگاهیافنایشجهت
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میتواندباسیاستهایانبساطیدیپلماتیکبینالمللی،راهرابورایورودشورکتهوایبیموهبوین
FPIالمللیبهکشورهموارنمایدتاازکانال

سرزمیناصولی"وتشدیدرقابتباشرکتهایبیمه1

باانتقالدانشفنیباع غنویتورهمباع ارا هخدما باکیفیتبرایبیمهگذارانوازطرفی"
بوهیافتوهتوسعهکشورهایدرزندگی،هایبیمهزمینهدرشدنبارفنیصنعتبیمهدرکشورگردد.

هوایبیموهنفوو ضوریببرراتأثیربیشترینسیاسیوکلیاقتصادی،اجتماعی،شدنجهانیترتیب

99سوطحدرداریمعنیدرجهبالاتریناًاک رسیاسی،شدنجهانیازغیربهکهاندگذاشتهزندگی
چشومکشورهایدراما.باشندمیدارارازندگیهایبیمهنفو ضریبتغییرا توضییحدردرصد

.اسوتنگذاشوتهزنودگیهایبیمهنفو ضریبتغییرا برداریمعنیتأثیرشدنجهانیایرانانداز
ازمهواجر ازناشویاجتمواعیشدنجهانیسعهتوبایافتهتوسعهکشورهایدردهدمینشاننتایج

مخاطبوانافونایشالمللوی،بوینگردشوگریاینترنوت،کواربرانافنایشتوسعه،حالدرکشورهای

بوهامیدافنایشهمچنینوزندگیهایبیمهمنایایازآگاهیافنایشکانالازالمللیبینهایشبکه
چشومکشورهایدر1نمودارمطابق.کندمییداپافنایششدیداًزندگیهایبیمهتقاضایزندگی،

هسوتند0.8ازتورپایینزندگیهایبیمهنفو ضریبدارایاک راًقبرلکشورازغیربهایرانانداز
سطحدارایکشورهاایندیگرسوییازواستناچینبسیاریافتهتوسعهکشورهایبامقایسهدرکه

تغییورا نتوانودپوایینمقیوالدرشودنجهوانیکهاستبیعیطلذاباشندمیشدنجهانیازپایینی
بوهتوجوهبوااموابدهدتوضیحراایراناندازچشمدرکشورهایزندگیهایبیمهنفو ضریبناچین
ضوریبتغییورا حودودیتاتواندمیشدنجهانیغیرزندگی،هایرشتهدرمطلو نفو ضریب

اسوتقبالبواایراناندازچشمکشورهایگرددمیشنهادپی.دهدتوضیحراغیرزندگیهایبیمهنفو 
ویوژهبوه)بیموهصونعتشوناختراسوتایدراجتمواعیبعودازخصووصبوهشودنجهانیپدیدهاز

همچنویننتوایج.دهنودانجاماجتماعیوفرهنگیتعصبا ازفار جدیاقداما (زندگیهایبیمه
توسوعهدربیشوتریسوهمایورانانودازچشمایکشورهدرکهبودایپدیدهشهرنشینیکهدادنشان
درمحوروممنواطقدرایبیموهخدما عرضهکهگرددمیتوصیهلذااست،داشتهبیمهنفو ضریب

کشووربوهنسوبتایورانانودازچشومکشورهایدرمنفیاثرا تورم.یابدتوسعهآماریجامعهاین

________________________________________________________________ 

1- Foreign Portfolio Investment 
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درجمعیوتکنترلهایسیاستوتورمکنترللذااست،داشتهبیمهنفو ضریببریافتهتوسعههای
دربیموهنفوو ضوریبتوسوعهراسوتایدردولتیکفنهایازسیاستتواندمیتورمیرکودشرای 

 .باشدایراناندازچشمهایکشور
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هایبانایجادخواهردشردیی ریا زوعسا یدرفعالیتهاومتکسبوکارهایجدید،خریدسایرشرکت
هادرراستایبقاوتثبیرتدربا ارهراوخ رزم یرترقرابتیمرورداسرتفادهقررارهایموثرکهشرکتروش

هرابرهمزظرورباشدیبابهرهسیرریا ایررروش،شررکتسیریا اب ارکارآفریزیشرکتیمیدهزد،بهرهمی
دهردهافبانمیفمایدیبررسیهایکارآفریزافهاقداممیایجادوبهرهمزدیا ویژسیایجادتطول،فسبتبه

هاوخ زار شبرایسهامدارانوسرایرییزفعرانهاباعثبهبودعم  ردشرکتسیریا ایرروشکهبهره
رآفریزیهایبومیکرارآفریزیشررکتیوبررسریمیر انکراشودیتطقیزحاضردرصددشزاساییمولفهمی

شرکتیبرعم  ردمالیبرآمدهاستیکهجهتدستیابیبههدفمذکوردرسامفخستبابررسیسسرترده
هایکارآفریزیشرکتیاقدامشدهاسرتادبیاتموجوددر میزهکارآفریزیشرکتی،فسبتبهاحصاءمولفه

یبومیاقدامسردیدهاستیدرسامهاودرسامدومبابهرهسیریا فظراتفخبگان،فسبتبهافتخابمولفه
هااقدامهایمزتخبفسبتبهمقایسهرتبهکارآفریزیوعم  ردمالیشرکتسومبابررسیعم  ردشرکت

دهدکههمافزردتطقیقراتبریرالم  ریافجرامشرده،بریررتبرهکرارآفریزیشدهاستیفتایجتطقیزفبانمی
ریمباهدهمیشودیهاوعم  ردمالیآفهاراب،همعزاداشرکت



 ،کارآفریزی،ریسکپذیری،خلاقیتوفوآوریکارآفریزیشرکتی،عم  ردمالیهای کلیدی:واژه

JEL :L20،L26،L25،L29طبقه بندی 



 مقدمه:

هرایترریرویژسریاقتصادیواجتماعیا عمرده،هایع میتیییراتف ایزدهدرحو هو تطول
هرایرقرابتیدرپریبقراءوهراییکرهدرمطریطرایبسیاریا شررکتامرو هبعصرحاضراستی

ا ایررروبسریاریا .اثربخبیهستزد،کرارآفریزیوفروآورییرکالر اموفیرا یاساسریاسرت
هابهمزظوربهبودفتایجوعم  ردخوددرحو همطصولات،خدماتوفرآیزدها،بهشدتشرکت

وکارآفریزافههستزدیکارآفریزیشررکتیبرهسررعتدرحرالدرپیروشوروی ردهاییفوآورافه
هرایبر رببرهمزظرورویژهشرکتهابهتبدیلشدنبهیکسلاحافتخابیبرایبسیاریا شرکت

هرا،هرا،روشباشدیروی ردکارآفریزیشررکتی؛توسرعهایردهبهبودفتایجوایجادم یترقابتیمی

(یHodge, 2008باشرد هایا قبلتاسیسشدهمریسا مانهایجدیددردرونفرایزدهاوفرصت
هایموفزبرایحفظبقاءخودمجبروربرهتیییر،فوآوریوکارآفریزی،اقداماتیهستزدکهشرکت

(یZahra et al, 1999باشزد افجامآنمی
ارداشرترسیریا مفاهیمکارآفریزی،فیا مزددراختیرهاوبهرهآمی روشبهکارسیریموفقیت
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دافشلا مجهتمز،بزفمودنمفاهیمفظریباشرایطبومیوفضایکسبوکرارکبروراسرتو
هراوط بردیتراکزونمولفرهاهتمامافدیبمزدان،اساتیدومدارسکسبوکراررادرایرر میزرهمری

عم  رردهایبومیوتاثیرآنبررهای یادیبرایکارآفریزیشرکتیارائهشده،ولیمولفهویژسی
هاموردبررسیقرارفگرفتهاستوخلاءفظرریدرادبیراتبرومی،برهخروبیفمایرانواقعیشرکت

دهدکهکارآفریزیشرکتیباعثایجادوارتقاءهاوم،العاتفبانمیاستیا سویدیگربررسی

یتضرمیرهرارادرفضرایرقرابتهاشدهوموفقیتوبقرایآنهاوسا مانم یترقابتیدرشرکت
فمایدیمی

توجهبهمولفههایکارآفریزیشرکتیدرادارهکسربوکارهراموجربافر ایشتروانرقرابتی
شرکتهاوکسبموفقیتدربا ارشدهودرفهایتارتقاعم  رردمرالیشررکتهرارابرهدفبرال

داردی

کتیدرادبیراتهایموثربرکرارآفریزیشررایرپژوهشبرآناستتافسبتبهشزاساییمولفه
سیرریا دافرشخبرسرانفسربتبرهموضوعدرس،حبیرالم  یاقدامفمرودهودرفهایرتبرابهرره

ها،بهبررسریتراثیرهایبومیکارآفریزیشرکتیاقدامفمایدوپسا استخراجمولفهاحصاءمولفه
هایمزتخببپردا دیهایبومیبرعم  ردمالیشرکتمولفه



 مبانی نظری

هایقابلتوجهاقتصادهایفوظهوردرعرصرهتولیرداتومیلادیهم مانباپیبرفت80دهها 

سررانبرارقبرایفوظهروروقدرتمزردیدربرا اررقابرتصادارتصزعتی،تولیدکززدسانوصرزعت
هرایبر ربوباسرابقهبراخ،ررا دسرتمواجهشدفدیایرمواجههموجبشدتابسیاریا شرکت

هایرقرابتیا یرکبزیانوقیمتومبتریانسزتیخودروبروشوفدیمطصولاتدافشدادنبا ارها
سوواف ایشسرعتدرتیییرت زولوژیا سویدیگرفبارایرررقابرترابررایکسربوکارهرا

اف ایشدادیدرایر مانصاحبفظرانع ماقتصادومدیریت،ایرفگرافیراموردتوجهوبررسی
هایکارآفریزافهوفوآورافرهدرادارهکسربوادفدواقبالبهتطقیزدرخصوصروشبیبترقرارد

کارهااف ایشیافتی
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 کارآفرینی شرکتی

کررارآفریزیا فظررراقتصرراددافانسررا وکاریاسررتکررهتخصرریربهیزررهمزرراب رابررااسررتفادها 

(یCaliendo & Kritikos, 2012کزد هایآتیهمراهبامخاطرهفراهممیفرصت
هایکارآفریزیشرکتیشراملفروآوری(مولفهCalisto & Sarkar, 2017کالیستووسارکار 

پذیریراموجبدستیابیبهدرجاتمتفاوتیا رفتارهایکارآفریزافهودرفتیجرهسر،وحوریسک
مخت فیا فوآوریوعم  ردسا مافیدافستهافدی

هرایکرارآفریزیشررکتیشرامل؛(مولفره Heinonen, 2017 &Korvelaهیزروفروکرورولا 

هایکرارآفریزیشررکتیشرامل میزهآمی ،وفوسا یاستراتژیکوپیشفوآوری،اقداماتریسک
برودن،شایسرتگیفرردی،برودن،اجتمراعیتبویزمدیریتوسا مان،افگی شفردی،شفافیت،برا 

دافستهافدیهاموثرتبویزبهفوآوریوتوسعهرابرعم  ردشرکت
(دربررسریتراثیرکرارآفریزیشررکتیبررعم  رردAktan & Bulut, 2008اکتانوبولوت 

پرذیری،هرایکرارآفریزیشررکتیشرامل؛فروآوری،ریسرکهایتولیردی،تراثیرمولفرهمالیبزگاه

فدیهایموردم،العهمثبتومعزاداردافستهاپیبگامیورقابتتهاجمیرابرعم  ردمالیشرکت
(تمایررلبررهبررا ار،Barrett & Weinstein, 1999بررراسرراسم،العرراتبررارتوویزسررتیر 

پذیریسا مان،وکارآفریزیشررکتیهمبسرتگیمثبتریبراعم  رردمرالیدارفردیهمازریرافع،اف
پذیریسا مانتاثیرمثبتومعزاداریبرکارآفریزیشرکتیدارفدیتمایلبهبا ار،وافع،اف

(راب،همیانمطیطبزگاهوکارآفریزیشرکتیشرامل فروآوری،با سرا یZahra, 1993 هرا 

سا مافیوایجادکسبوکارجدیدراباعم  رردمرالیمروردم،العرهقرراردادیبرراسراسفترایج،
هایمطیطبزگاهفظیرپویاییبرراب،همیانکارآفریزیشرکتیوعم  ردمالیمروثراسرتیویژسی

م،العهفبانداد،کارآفریزیشرکتیتاثیرمثبتومعزاداریبرعم  ردمالیداردیهمازیرایر
کززدهکرارآفریزیشررکتیپرداخرت،(بهبررسیعواملمهمتعییرMiller, 1983 ,2011می ر 

براساسفتایج،تاثیرعواملمخت فبرکارآفریزیشرکتیبرهفروعبزگراهبسرتگیداردیکرارآفریزی
هرایریر یبرهاسرتراتژیهرایبرفامرههرایرهبرر،دربزگراههایسرادهبرهویژسریگاهشرکتیدربز

هایارسافیکبهشرایطمطیطوساختاربزگاهبستگیداردیبا ار،ودربزگاه-مطصول
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 عملکرد مالی

-هامرورداسرتفادهقررارمریهابرایار یابیعم  ردمالیشرکتایا شاخرطیفسسترده

شرودیدرکسربوموعهدفکسبوکارهادرخ زار شبرایییزفعانخلاصهمیسیردیدرمج
باشردیبررایار یرابیهامیهایافتفاعی،حداکثرسا یسودصاحبانسهامهدفاص یشرکتکار

هابهعزواناصر یترریرشراخرمرورداسرتفادهمی انموفقیتدرایرهدف،شاخربا دهدارایی
کززردکرهشراخربرا ده(بیرانمریHagel at al. , 2013وهم راران سیردیجرانهگرلقرارمی
باشدیم،العهع یهامیها،موثرتریرشاخردردسترسبرایار یابیعم  ردمالیشرکتدارایی

بهمزظورکبفمرتبطترریرومروثرتریرشراخر،(Aliabadi at al. , 2013آبادیوهم اران 
هرایمربروببرههرا،فسربتبرهبررسریک یرهفسربتدمالیشرکتحسابداریبرایار یابیعم  ر

دهردکرهفسربتبرا دههایمرالی،ار شیاتریوقیمرتسرهام،فبرانمریمطرکار ش،شاخر
باشدیهامیها،مرتبطتریرومزاسبتریرفسبتبهمزظورار یابیعم  ردمالیشرکتدارایی

 پیشینه

(بهبررسریتراثیرجروکرارآفریزیBayarçelika & Özşahin, 2014بایارس یکواو ساهیر 

شررکتترکیره،ا 500هایتولیدیپرداختزردیمطققراندربررسریرویشرکتیبرعم  ردبزگاه
هایتط یلعرام یوتط یرلهمبسرتگیها،وا روشآوریدادههایاستافداردبرایجم پرسبزامه

هرایجروکرارآفریزیشراملتایجتط یلعام ی،مولفرههااستفادهشدیبراساسفبرایآ مونفرضیه
هرایدسترسیبره مران،اسرتقلال،حمایرتمردیریتا توسرعهایرده،حمایرتمردیریتا پرروژه

هایتمایلبهکارآفریزیشرکتیشاملفروآوری،آمی وسیستمپاداشاستیهمازیرمولفهریسک

هایعم  رردسرا مانشراملعم  رردرپذیری،پیبگامی،ورقابتتهاجمیبوده،وشاخریسک
هایترکیهتراثیرمثبرتباشدیبراساسفتایج،جوکارآفریزیدرشرکتمالیوعم  ردفوآوریمی

ومعزاداریبرتمایلآفهابهکارآفریزیداشته،وتمایلبهکارآفریزیهمتاثیرمثبتومعزراداریبرر
عم  ردآفهاداردی
کبرور62(درم،العهایبرررویدادههرایمربروببرهTurró et al, 2014تورووهم اران 

تاثیرعواملمطی،یرابرکارآفریزیشرکتیمورد2008تا2004هایسوفاسوندربا ه مافیسال
بررسیقراردادفدیمطققانا شاخراقدامبهایجادکسبوکارجدیدبررایبررسریکرارآفریزی
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فدیبرایآ مونفرضریههراا روشرسرسریونلوجسرتیکاسرتفادهشردهوشرکتیاستفادهفمودها
دستآمده،تاثیرعواملمطی،یغیررسرمی فرهزرککارآفریزافرهووتراثیررسرافههرا(وفتایجبه

عواملمطی،یرسمی تعدادفرایزدهایلا مبرایایجادکسبوکارودسترسیبهمزاب مرالی(برر
ردتاییدقرارمیدهدیهمازیرعواملمطی،یغیررسرمیفقرشواسرطراکارآفریزیشرکتیرامو

فمایدیمیانعواملمطی،یرسمیوکارآفریزیشرکتیایفامی

(بهبررسیتاثیرکارآفریزیشرکتیبرعم  ردمرالیLwamba et al, 2014لوامباوهم اران 
هرایاهتولیدیکزیراافجرامشرد،مولفرهبزگ200هایتولیدیپرداختزدیایرم،العهکهبررویبزگاه

پذیری،پیبرگامی،رقابرتتهراجمیواسرتقلالدرفظررکارآفریزیشرکتیشاملفوآوری،ریسک
هراهاوآ مونفرضیههایتط یلعام یوتط یلهمبستگیبرایتط یلدادهسرفتهشده،وا روش

تهاجمیتراثیرمثبرتومعزراداریبررپذیریورقابتاستفادهشدیبراساسفتایج،فوآوری،ریسک

کارآفریزیشرکتیدارفد،درحالیکهپیبگامیواستقلالتاثیرمثبرتومعزراداریبررکرارآفریزی
شرکتیفدارفدی

هرای(بهمقایسهکارآفریزیشرکتیوکارآفریزیمسرتقلپرداخرتیدادهParker, 2007پارکر 
درموردکارآفریزیدرامری اافجرام2006تا2005ایهموردفیا ا اطلاعاتپیمایبیکهدرسال

هرااسرتفادهشردیبرراسراسدستآمدوا روشتط یلرسرسیونبرایآ مونفرضریهشدهبود،به
کززرد،تمرای یبرهکرارآفریزیهایکرارآفریزیشررکتیمبرارکتمریفتایج،افرادیکهدرفعالیت

تریرافرادتمایلبیبتریبهکرارآفریزیشررکتیدومسرتریرافرامستقلفدارفدیا فظرسزی،جوان

هایمطیطکراریخروددرمقایسهباکارآفریزیمستقلدارفدیکارآفریزانشرکتیبیبتربهمطرک
هرایسرایرافرراددرع سالعملفبانمیدهزد،درحالیکهکارآفریزانمستقلبیبتربهمطررک

دهزدیهایاجتماعیع سالعملفبانمیشب ه
سررا ی(ترراثیرخصوصرریRomero-Martinezet et al, 2010مررارتیز وهم رراران -رومرررو

سرال3بزگاهدولتیاسرپافیاا 31هایهایدولتیرابرکارآفریزیشرکتیبررسیکردفدیدادهبزگاه

هایکارآفریزیشررکتیشراملسا یموردتط یلقرارسرفتیمولفهسالبعدا خصوصی3قبلتا
آمیر آمی م ری،اقرداممخراطرهفوآوریمطصول،فوآوریفرایزد،فوآوریسا مافی،اقداممخاطره

هایآماریفظیرتط یلهمبسرتگیبیرالم  ی،وفوسا یاستراتژیکدرفظرسرفتهشده،وا روش
هرایموجروددرصرزای سرا یبزگراههااستفادهشدیبراساسفتایج،خصوصریبرایآ مونفرضیه
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هرایشرودوکرارآفریزیشررکتیدربزگراهرقابتیمزجربهاف ایشکارآفریزیشرکتیدرآفهرامری
سا یشدهبستگیبهدوعاملمال یتورقابتداردیخصوصی

(برهارائرهمفهرومیبراعزرواناسرتراتژیکرارآفریزیIreland et al, 2011ایرلزردوهم راران 
یکروی ردمرزظمدرسر،ح»کززد هایرصورتتعریفمیشرکتیپرداختزدیآفهاایرمفهومراب

سا مانباات ابررفتارهایکارآفریزیکهبهطورهدفمزدومداومبرهبا سرا یسرا مانپرداخترهو

-هایکارآفریزیشر لمریبرداریا فرصتهایسا مانراا طریزشزاساییوبهرهق مروفعالیت

هرای میزهای،پیشا یکروشمفهومیمبتزیبراطلاعاتکتابخافهدرایرم،العهبااستفاده«یدهد

فردیومطی،یاستراتژیکارآفریزیشرکتی،وابعادآنموردبررسیقرارسرفتهاستیبرراسراس
سیرریاسرتراتژیکرارآفریزیشررکتیمروثربروده،وفتایج،عواملفردیوشرایطمطی،یبرش ل

تیشرراملدیرردساهاسررتراتژیککررارآفریزی،معمرراریسررا مافیابعرراداسررتراتژیکررارآفریزیشرررک

باشدیکززدها کارآفریزی،وفرایزدهاورفتارهایکارآفریزیمیحمایت
(باارائهیکمدلمفهومیبهتط یلعواملمروثرKuratko et al, 2005کورات ووهم اران 

املموثربررترداومایرررفتارهراوفترایجها،عوبررفتارهایکارآفریزافهمدیرانس،حمیافیسا مان
ها،دسترسیبه مرانافدیبراساسفتایج،حمایتمدیرانارشد،استقلال،پاداشایررفتارهاپرداخته

باشردیهایسا مافیا عوامرلبررو رفتارهرایکارآفریزافرهمردیرانسر،حمیرافیمریومطدودیت
سیرریآفهراا هواختصراصمزراب بررایپریهرایکارآفریزافرهمازیرشزاساییوپرورشفرصرت

اقداماتکارآفریزافهمطسوبشرده،وفترایجایرراقرداماتمرواردمخت فریفظیررارتقرایسرا مان،

باشدیهایمالیمیفوسا یسا مافی،ایجادیکشب هاجتماعیجدیدوپاداش
ای،عراتکتابخافره(بایکروشمفهومیمبتزیبرراطلاCollins & Ram, 2003  کالیز ورام

هایپاسخمدیریتبهتیییرراتبرا اروفقرشفرآیزدهایع سالعملبزگاهفسبتبهبا ار،ویژسی
هرایهرایتولیردیکو رکبرهبررسریویژسریسیریروابطاجتماعیدربزگاهکارکزاندرش ل

مرودهوهایکارآفریرپرداختزدیایبانبرروییرکشررکتفموفرهموفرزتمرکر فمدیریتبزگاه

هایآنموردتط یلقراردادفدیوجودروابطکاریغیررسمی،فقرشفعالافرهکارکزراندرویژسی
هرایایرربزگراهسیریروابطاجتماعی،وت یهبراهداف بهجایکزترلمدیریت(ا ویژسیش ل

باشدیکارآفریرمی
ب،تراثیرآمرو شایبررروی هرارشررکتبر ر(درم،العهThornberry, 2002بری تورن
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مدیرانرابرکارآفریزیشرکتیبررسیکردیدورههایآمو شریکرارآفریزیبرسر ارشردهبررای
هاوفتایجعم یایردورههاموردتط یلقرارسرفتیفتایجفبراندادکرهآمرو شمدیرانشرکت

یبررعم  رردتوافدمزجربهکارآفریزیشرکتیشردهوتراثیرقابرلتروجههامیمدیرانایرشرکت
هایمذکورداشتهباشدیالبتهبرایایجادوتقویتکارآفریزیشرکتیلا ماستکهعرلاوهشرکت

هایایجادکارآفریزیشرکتیفظیرحمایتمدیریتارشد،سیستمپاداش،وبرآمو ش،سایر میزه

هاایجادشودیهایکارآفریزافههمدرشرکتاختصاص مانبرایفعالیت
شررکتمروثربرر(برهبررسریعوامرلدرون Hornsby et al, 2002سربایوهم راران هورف

سیرریجروکرارآفریزیهاپرداختزدواب اریبرایافدا ههایکارآفریزافهمدیرانمیافیبزگاهفعالیت
باشدیایررپرسبرزامهتوسرطتعردادیا مردیرانمیرافیپرسشمی84شرکتیمعرفیشدکهشامل

سوفاسونت میلشدورواییپرسبزامهبرااسرتفادها تط یرلعرام یمروردبررسریقررارهایبزگاه

هایجوکارآفریزیشررکتیشراملحمایرتمردیریت،آ ادیعمرل،سرفتیبراساسفتایج،مولفه
باشدیمر هایسا مافی،سیستمپاداش،ودسترسیبه مانمی

هرای یرمجموعرهریزیشررکتیدرشررکت(بهبررسریکرارآفBirkinshaw, 1997بیرکیزبو 
هایموردفیا ا طریزافجراممصراحبهوت میرلپرسبرزامها های زدم یتیپرداختیدادهشرکت

های زدم یتیجم آوریشدهاستیتط یلدادههراابترداشرکت یرمجموعهشرکت39مدیران
هرایتط یرلهرایکمری روشباتط یلکیفیآفهاا طریزجداولوفمودارهراآغرا شردیسرپس

هرایآماری(افجامشدهوبایافتههایکیفیمقایسهشدیبرراسراسفترایج،کرارآفریزیدرشررکت

سوییمط ی،ی پار گیجهافیوظرفیتهای زدم یتیموجباف ایشپاسخ یرمجموعهشرکت
شودییادسیریدرسسترهجهافیمی

برهبررسریتراثیرعوامرلسوفراسونبررکرارآفریزی(Miller & Friesen, 1982می روفری ن 
باشردیدرایررم،العره،بزگاها صزای سوفاسونکافادامی52شرکتیپرداختزدیفموفهآماریشامل

دوالگویمخت فبرایتبییرفوآوریمطصولاتارائهشدکهشاملالگویکرارآفریزیوالگروی

کارمروردآ مرونهایکارآفریرومطافظهدرشرکتترتیبباشدیایردوالگوبهکاریمیمطافظه
کارا دوشراخرفروآوریوهابهدودستهکارآفریرومطافظهقرارسرفتیبرایتف یکشرکت

پذیریاستفادهشدیبرایتط یلتاثیرعواملسوفاسونبرکارآفریزیشرکتیدرهرریرکا ریسک
سیوناسرتفادهشردیبرراسراسفترایج،درالگرویدودستهمذکورا تط یلهمبستگیوتط یلرسر
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سیرری،سراختاری،وفرراوریکاری،فوآوریراب،رهمثبتریبرامتییرهرایمطی،ری،تصرمیممطافظه
اطلاعات کزتررل(دارد،درحرالیکرهدرالگرویکرارآفریزی،فروآوریراب،رهمزفریبرافرراوری

ملساختاریبزگاهراب،رهمثبرتداردیاطلاعات کزترل(داشتهوتاحدودیباعواملمطی،یوعوا
هرا،افتخراباسرتراتژیکرارآفریزیویراکززردهمیر انفروآوریبزگراهبزابرایرعامرلاساسریتعیریر

کاریا سویآفهااستوتاثیرسایرعواملبهایرافتخاببستگیداردیمطافظه

ررسیم،العراتپیبریردرباتوجهبهم،العهسستردهکتابخافهایایرپژوهش،فتایجحاصلا ب
(ارائهسردیدهاستی1هایکارافریزیشرکتیبهصورتخلاصهدرجدول احصاءمولفه
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 (1989. کووین و اسلوین )1             

 (1990) . گوث و گینسبرگ2             

 (1990. کورنوال و پرلمن )3             

 (1991. زهرا )4             

 (1991. زهرا )5             

 (1991. کاوین و اسلوین )6             

 (1993. زهرا )7             

 (1993. زهرا )8             

 (1993. کوراتکو و همکاران )9             

 (1993وهمکاران ).هارنسبی10             

 (1993.کواتکو و همکاران )11             

 (1996. لامپکین و دس )12             

 (1998.ایکلز و نِک )13             
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 های کارآفرینی شرکتیمولفه .1جدول 
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 (1998. فالب و همکاران )14             

 (1999. تامپسون )15             

 (1999. گات و گیسبرگ )16             

 (2000. آنتونیک )17             

 (2001و هیسریچ ). آنتونیک18             

 (2001و پوتلزبرگ ). کارین19             

 (2002.هارنسبی،کوراتکووزهرا)20             

 (2002. دی کونینگ و اسمیت )21             

 (2002. کریزر و همکاران )22             

 (2003.آنتونیک و هیسریچ )23             

 (2004.هینیونگ و همکاران )24             

 (2005. هیلتون )25             

 (2005. آنتونیک و زورن )26             

 (2005. فورد و بیدن )27             

 (2005. لئو و همکاران )28             

 (2006. ایرلند و همکاران )29             

 (2006. بیلوت و آلپکن )30             

 (2006.هیسریچ و همکاران )31             

 (2006. وانگ و لیهاو )32             

 (2007. یانگ و همکاران )33             

 (2007. کوراتکو )34             

 (2007.هولت،رادرفوردوکلاهسی)35             

 (2007. لی سانگ )36             

 (2008. کارنی، هیسریچ و راش )37             
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 های کارآفرینی شرکتیمولفه .1جدول 
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13
ی

ژگ
وی

ی )
بر

ره
ت 

صا
خ

ش
. م

-

ی(
رد

ی ف
ها

 

12
ت

ص
فر

ی 
جو

ست
 ج

.
ید

جد
ی 

ها
 

11
ی

رد
هب

 را
ی

از
س

از
. ب

 

10
تژ

را
ست

ی ا
ها

یر
تغ

. م
ک

ی
 

9
یه

ما
سر

 .
ک

س
ری

ی 
ذار

گ
یر

پذ
 

8
ش

 پی
ی

ها
رو

 نی
.

ده
رن

ب
 

7
ی

ام
شگ

 پی
.

 

6
ت

رک
ش

ی 
مان

از
س

ار 
خت

سا
 .

 

5
ی

کت
شر

گ 
هن

فر
 .

 

4
ی

از
س

نو
ود

 خ
.

 

3
ت

قاب
. ر

ی(
جم

ها
ت ت

قاب
)ر

ی
وی

ج
 

2
ک

س
ری

 .
ره

اط
خ

)م
ی

یر
پذ

ی(
وی

ج
 

1
ی

ور
وآ

و ن
ت 

لاقی
 خ

.
 

 (2008. بلیز و چیپرز )38             

 (2009. اجلا و همکاران )39             

 (2009. مایلز و همکاران )40             

 (2010. مارتیز و همکاران )41             


 روش تحقیق

دادههابصورتپرسبزامهایجم آوریسردیدهوسرپسبرااسرتفادها درایرپژوهشابتدا
هایآماریبهآ مونفرضیاتپژوهشپرداختهشدهاست؛لذادرمبطثروشتطقیز،ابترداروش

درادامرهبرااسرتفادها سیرردوهایسردآوریشدهموردبررسیقرارمریشیوهسزجشاعتبارداده
قرارسرفتهاستییموردبررسزیاب ارتطقییایوپاییروا،یآماراستزباط

اسرتفادها تط یرلعرام یایدردادههرایپرسبرزامهمزاسبتریرشیوهبرایسزجشرواییسا ه

ترباشردتیهمازیردرتط یلعام یتائیدیهر همی انبارعام یبهعددیکف دیکاستائیدی
تریبامتییرهایم زروندارفردوبزامهارتبابقویدرواق سویایایرمسئ هاستکهسوالاتپرس

اسرمی انبارعام یاستافداردصفرباشدایربهمعزایعردمارتبراببریرسروالپرسبرزامهبرامتییرر
م زوناستیبارعام یمزفیبهمعزایمع وسبودنجهرتاثرسرذاریسروالپرسبرزامهبررمتییرر

سویرهطراحریشردهکرههمرهایررمتییرهرا41ایبرام زوناستیایرپژوهشبراساسپرسبزامه

سیرریمربروببرهآفهرامبرخرم زون فهفته(هستزدوبااستفادها تط یلعام ی،معادلاتافدا ه
،کو کمطسوبشدهوبایدا مدلحرذفسررددیفترایج4/0شودیمقداربارعام یکمترا می

شدهاستی(ارائه2تط یلعام یتائیدیدرجدولشماره 
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 نتایج تحلیل عاملی تائیدی .2جدول 

 متغیرها و ابعاد هاگویه بار عاملی آماره تی

57/9 87/0 C&I1 

 
 (C&Iخلاقیت و کارآفرینی )

66/8 73/0 C&I2 

87/9 85/0 C&I3 

43/9 80/0 C&I4 

69/10 89/0 RT1 

 
 (RTپذیری )ریسک

85/8 79/0 RT2 

95/8 85/0 RT3 

95/8 74/0 RT4 

10/8 70/0 CA1 

 (CAجویی )رقابت

43/7 66/0 CA2 

68/7 67/0 CA3 

17/8 66/0 CA4 

38/8 75/0 CA5 

26/9 80/0 SR1 

 (SRخودنوسازی )
10/7 63/0 SR2 

49/6 59/0 SR3 

44/5 51/0 SR4 

55/6 57/0 OC1 

 (OCفرهنگ شرکتی )

92/5 55/0 OC2 

04/6 51/0 OC3 

61/6 61/0 OC4 

84/7 67/0 OC5 

14/7 66/0 PRO1 

 (PROپیشگامی )
37/8 76/0 PRO2 

30/7 64/0 PRO3 

75/6 62/0 PRO4 

06/9 78/0 STR1 

 67/8 77/0 STR2 (STRبازسازی راهبردی )

80/9 94/0 STR3 

12/5 46/0 NOS1 

 (NOSهای جدید )جستجوی فرصت

95/5 51/0 NOS2 

22/7 69/0 NOS3 

84/5 44/0 NOS4 

39/5 49/0 NOS5 

42/7 62/0 LP1 ویژگی( های رهبریLP) 
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80/7 72/0 LP2 

75/5 55/0 LP3 

04/8 66/0 LP4 

68/6 66/0 TF1 

 69/8 83/0 TF2 (TFبرنده )نیروهای پیش

04/7 66/0 TF3 



وببرهتریدرتمرامسروالاتمربرشودمقردارآمرارههمانسوفهکهدرجدولفوقمباهدهمی

هرایپرسبرزامه،سویرهتمامعام یبارهایتربوده،همازیرمقادیرب رب96/1متییرهایتطقیزا 
سراختارهایعرام یهایافتخابشدهتوانفتیجهسرفتکهسویهباشزدیبزابرایرمیمی4/0ا بیبتر

کززدیراهممیدرمدلتطقیزفکارآفریزیشرکتیمتییرهاوابعادسیریمزاسبیراجهتافدا ه

(فباندادهشدهاستیهمانطورکره3هایبرا شمدلفی درجدولشماره همازیرشاخر
08/0باشدوباتوجهبهایز هکمتررا می03/0برابرباRMSEAشودمقداردرجدولمباهدهمی

مازریردهدمیافگیرمجذورخ،اهایمدلمزاسببرودهومردلقابرلقبرولاسرتیهاستفبانمی
باشدومی انمی3و1(استکهبیر]01/789[/734 07/1مقدارکایدوبهدرجهآ ادیبرابربا

تروانباشزدیلرذادرمجمروعمریبیبترمی9/0فی ا CFI وNFI،GFI، AGFI،IFIهایشاخر
ی،سراختارها،باملاکتفسیریآفهام،ابقتداشتهوتط یرلعرام یتائیردسفتکهمقدارشاخر

فمایدیموردبررسیدرپرسبزامهراتائیدمیمتییرهاوابعاد


 های برازششاخص .3جدول 

χ2/df RMSEA NFI GFI AGFI IFI CFI 
07/1 03/0 95/0 92/0 97/0 98/0 98/0 


بایسرتهرایسرردآوریشردهمریپسا مبخرشدنف وئیبرا ش،ایزکفرمالبودنداده

برازیرتطقیرهرایفرمرالبرودنمتیها،ایسردآوریدادهردیدرشیوهپرسبزامهموردآ مونقرارسی

یفتایجآ مونفوقبررایردسییقرارمیموردبررسرفوفیاسم–آ مونکولموسوروفاستفادها 
هراداردیبزرابرایرتمامیمتییرهایپژوهشحاکیا ردفرضمقابلباعزوانعدمفرمالبرودنداده

درصدداردیهمازیربهمزظروربررسریسرا ساری95مهمتییرهایپژوهشدرس،حفرمالبودنه
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تروانا ضرریبآلفرایکروفبراتاسرتفادهفمرودیمی-پایاییپرسبزامه-دروفیمتییرهایپرسبزامه
0.7ضرایببدستآمدهبرایآلفایکروفباتدرتمرامیسویرههراوابعرادمروردم،العرهبریشا 

1پایاییپرسبزامهاستیبدستآمدهکهمؤید
هابهآ مرونفرضریاتپرداخترههایسردآوریشدهتوسطپرسبزامهپسا بررسیاعتبارداده

هایبرومیکرارآفریزیشررکتیاسرت،آ مرونشدهاستیبرایپاسخسوالفخستکهتعییرمولفه

کدامیرمتییرهرایایبرایاستزبابآماریمورداستفادهقرارمیگیردتاروشرسرددتکفموفه-تی
سردفردیدرپاسرخبرهسروالهایکارآفریزیمطسوبمریموردپژوهشا فظرخبرسانج ومؤلفه

دومکهبهرتبهبزدیشرکتهایموردم،العرهاختصراصدارد،ا روشتاپسریساسرتفادهشردهو
اا آلوبدسرتآوردنفاصر همتییرهرطیششمرح هبهو ندهیمراتریسفرمرالوتعیریرایرده

هاپرداختهشدهیدرپاسخبهسوالسوما ضریبهمبستگیپیرسوناستفادهشدهتراارتبرابآلایده

 های منتخب مشخص گردد.میزان کارآفرینی شرکتی با عملکرد مالی شرکتمیان
 

 های پژوهشیافته

پژوهشحاضردرپیپاسخبهسهسوالبرآمدهاست 

تکدامزد؟هایبومیکارآفریزیشرکیمولفه1
ایبهلطاظکارآفریزیشرکتیقراردارفد؟هایمزتخبدر هرتبهیشرکت2

ایدارفد؟هایمزتخب هفوعراب،هیرتبهکارآفریزیشرکتیباعم  ردمالیشرکت3
پاسخسوالاول

هرای یررهایبومیکارآفریزیشرکتیاست،سامدرپاسخبهسوالاولتطقیزکهتعییرمولفه

دهاست طیش
 هرایکرارآفریزیشررکتیواسرتخراجآفهرا،شرامل بررسیادبیاتموضوعمربوببرهمولفره

جررویی رقابررتتهرراجمی(،جررویی(،رقابررتپررذیری مخرراطرهخلاقیررتوفرروآوری،ریسررک
برفرده،خودفوسا ی،فرهزکشرکتی،سراختارسرا مافیشررکت،پیبرگامی،فیروهرایپریش

________________________________________________________________ 

های مورد بحث در این قسمتدر صورت بنا به درخواست قابل ارائه هستند و عدم ذکر آنها در اینجا صرفا نتایج آزمون -1

 بوده است.جهت صرفه جویی در تعداد صفحات این مقاله 
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هایهایاستراتژیک،با سا یراهبردی،جستجویفرصتپذیر،متییرسذاریریسکسرمایه
 شودیهایفردی(میجدیدومبخصاترهبری ویژسی

 هرایکرارآفریزیشررکتیایبرمبزرایمولفرههایبومیشررکتی،پرسبرزامهجهتتعییرمولفه
سویهتزظیمسردیردیایررپرسبرزامهدراختیرارخبرسرانع مریو13حاصلا مرح هقب یبا

فظرردرهرایمزتخربوبرخریا اسراتیدصراحبیشامل؛اعضایهیاتمدیرهشرکتاجرای

هایکارآفریزیارایهشدهراتعیریرکززردیحو هکارآفریزیقرارسرفتتامی اناهمیتمولفه
هرایحاصرلا ففرا خبرسانت میرلسردیردیسرپسداده40بهایرترتیبپرسبزامهتوسط

1ای(وآ مونتییتکفموفره4لببررسیمیافگیرجدولشماره هایمذکوردرقاپرسبزامه
 (موردتط یلقرارسرفتی5درقالبجدولشماره 

 
 های کارآفرینیمولفهمیانگین  .4جدول 

 های کارآفرینی شرکتیمولفه 4میانگین 3انحراف معیار 2خطای استاندارد از میانگین

 خلاقیت و نوآوری 4.9500 0.22072 0.03490

 پذیریریسک 4.8750 0.33493 0.05296

 جوییرقابت 4.9000 0.30382 0.04804

 خودنوسازی 4.8500 0.42667 0.06746

 فرهنگ شرکتی 4.7750 0.47972 0.07585

 ساختار سازمانی شرکت 4.2500 0.63043 0.09968

 پیشگامی 4.6250 0.70484 0.11144

 پذیرکگذاری ریسسرمایه 4.5000 0.50637 0.08006

 متغیرهای استراتژیک 4.5500 0.55238 0.08734

 بازسازی راهبردی 4.7500 0.54302 0.08586

 جدیدهایفرصتجستجوی 4.9000 0.30382 0.04804

 مشخصات رهبری 4.8500 0.36162 0.05718

________________________________________________________________ 

1- One-Sample Statistics 

2- Std. Error Mean 

3- Std. Deviation 

4- Mean 
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 های کارآفرینیمولفهمیانگین  .4جدول 

 های کارآفرینی شرکتیمولفه 4میانگین 3انحراف معیار 2خطای استاندارد از میانگین

 برندهنیروهای پیش 4.6750 0.61550 0.09732


کمترریفسربتبرههراییکرهمیرافگیرودمولفهش(مباهدهمی4هماف،ورکهدرجدولشماره 

کززدیبهایرترتیربافد،فقشکمتریدربرو کارآفریزیشرکتیایفامیهاکسبکردهسایرمولفه
پذیرومتییرهایاستراتژیککهکمتریرمیافگیرسذاریریسکسهمولفهساختارسا مافی،سرمایه

افردا آ مرونهسیریحذفشردهاییکهدرمیافگیررادارفد،حذفخواهزدشدیبرایتاییدمولفه
هایکرارآفریزیمیرافگیرشودیدرهمیرراستااسرا میافگیرمولفهایهماستفادهمیتییتکفموفه

ایکفموفرهآیدیبزابرایربرایآ مرونتییتربدستمی73/4ها(عددسرفتهشود میافگیرمیافگیر

ایبررایتییترکفموفرهدرآ مرونشرودیدرفظررسرفترهمریT-Valueبهعزوانآماره73/4عدد
شودیدرایرآ موندرصورتی(استفادهمیsig(وهمازیرس،حمعزاداری tبررسیا آمارهتی 

باشد05/0ا س،حمعزاداریکمتر (وهمازیرt >1.96 96/1ب رسترا tکههم مانمقدارآماره
 sig <0.05بیبرتراسرتیا سروی73/4داریا عرددتوانسفتمیافگیرمولفهب،رورمعزری(،می

هاومیافگیرترا کهمزفیشردهفبراندیگراختلافمیافگیرمطاسبهشدهبیرمیافگیرواقعیمولفه

افردیبرهرفبرودههایمذکوربررایبررو کرارآفریزیشررکتی زردانمروثدهزدهایراستکهمولفه
هارابرایایجادکرارآفریزیشررکتیبسریارپراییرار یرابیعبارتدیگرپاسخگویانرتبهایرمولفه

هراییکرههم مراندارایمقردار(مولفه5افدیباتوجهبهفتایجبدستآمدهدرجدولشماره کرده
سفرتمیرافگیرآفهرابرهطرورتروانآ مونتی،اختلافمیافگیروحدبالاوپاییرمزفیباشزد،مری

هادرفرآیزردتطقیرزحرذفخواهزردشردیبرهایررکمتربودهوایرمولفه4.73داریا عددمعزی
سراختارهرایکرارآفریزیتاییردشردهوسرهمولفره؛ترتیبفتایجحاصرلا جردولمیرافگیرمولفره

مولفهافتخراب10شدوپذیرومتییرهایاستراتژیککزارسذاشتهسذاریریسکسا مافی،سرمایه

سردیدفدی
پاسخسوالدوم

ایبهلطاظکارآفریزیشرکتیقراردارفد؟هایمزتخبدر هرتبهشرکت
برایپاسخبهایرسوالتطقیزفی اقداماتبهترتیب یرصورتسرفتی
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 درهرایکرارآفریزیشررکتی،هایمربوببهسوالاول،ا میانمولفهباتوجهبهایز هدریافته
مولفره10ایبرامطرورمولفهافتخابشد،درایرمرح رهپرسبرزامه10مولفهوسپس13ابتدا

-تعییرشدهبامقیاسلی رتپزجتاییتهیهوبعدا اعتبارسزجیآن،درمیانمدیرانشررکت

1هرایمرذکورا تاپسریسهایمزتخبتو ی شدیسپسبرایتعییررتبهکارآفریزیشررکت

 هاستیاستفادهشد

 6هرایمزتخربدرجردولشرماره هایکارآفریزیشررکتیدرشررکتفتایجحاصلا رتبه)

 فباندادهشدهاستی


 ایتحلیل آماری تک نمونه .5جدول 

Test Value = 4.73 

 های کارآفرینی شرکتیمولفه

95% Confidence Interval 

of the Difference 
اختلاف 

 میانگین
Mean 

Difference 

داری معنی سطح
(Sig.2-tailed) 

درجه آزادی 

(df) 

مقدار 

 t آزمون
Upper Lower 

 خلاقیت و نوآوری 6.304 39 0.000 0.22000 0.1494 0.2906

 پذیریریسک 2.738 39 0.009 0.14500 0.0379 0.2521

 جوییرقابت 3.539 39 0.001 0.17000 0.0728 0.2672

 خودنوسازی 1.779 39 0.083 0.12000 -0.0165 0.2565

 فرهنگ شرکتی 0.593 39 0.556 0.04500 -0.1084 0.1984

 ساختار سازمانی شرکت -4.815 39 0.000 -0.48000 -0.6816 -0.2784

 پیشگامی -0.942 39 0.352 -0.105000 -0.3304 0.1204

 پذیرگذاری ریسکسرمایه -2.873 39 0.007 -0.23000 -0.3919 -0.0681

 متغیرهای استراتژیک -2.061 39 0.046 -0.18000 -0.3567 -0.0033

 بازسازی راهبردی 0.233 39 0.817 0.02000 -0.1537 0.1973

 جدیدهایفرصتجستجوی 3.539 39 0.001 0.17000 0.0728 0.2672

 مشخصات رهبری 2.099 39 0.042 0.12000 0.0043 0.2357

 برندهنیروهای پیش -0.565 39 0.575 -0.05500 -0.2513 0.1418

 


 

________________________________________________________________ 

1- Topsis 
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 های مورد مطالعهرتبه کارآفرینی شرکتی در شرکت .6جدول 

 رتبه شرکت  رتبه
 

 شرکت

36 0.462044 da 72 0.294223 rab 

38 0.456456 spk 73 0.292555 Is 

39 0.456302 oz 69 0.330493 pst 

27 0.494526 kd 68 0.332183 abad 

37 0.456642 da 70 0.320869 behesh 

17 0.513124 ki 71 0.316076 raha 

22 0.501048 bbt 65 0.358838 tddd 

35 0.463523 eef 64 0.359824 bd 

23 050085 kt 59 0.383549 pe 

34 0.464164 tsa 58 0.393998 ttrp 

18 0.510529 kdg 60 0.379633 sik 

29 0.475642 ngp 67 0.339312 ph 

30 0.47546 pa 66 0.351645 kji 

26 0.49527 fm 57 0.394134 kdm 

3 0.672709 dpi 56 0.397048 hntk 

25 0.498664 psk 63 0.364945 tfrp 

15 0.523255 msb 51 0.405381 td 

28 0.491849 msm 61 0.378207 ba 

16 0.516877 tjk 53 0.404215 sls 

24 0.49947 kdf 44 0.424362 sdt 

12 0.529895 tmr 45 0.422222 pf 

19 0.507532 fk 62 0.372169 np 

14 0.524426 ps 52 0.404519 da 

7 0.543962 sadr 48 0.41921 mn 

9 0.538494 pa 43 0.435235 rt 

20 0.505105 abs 46 0.419843 shs 

11 0.534818 ni 42 0.436709 sb 

10 0.535605 sd 41 0.437904 de 

2 0.721201 tmtd 50 0.412325 tsrp 

13 0.526839 pj 31 0.470338 sss 

8 0.539611 sbr 47 0.4195 dd 

5 0.563726 bbkj 40 0.447999 sdd 

55 0.398013 pm 54 0.401999 tmad 

4 0.563828 kc 21 0.50237 da 

6 0.563049 dsg 32 0.468763 dsp 

1 0.721889 ly 49 0.417717 lr 

   33 0.466948 gpa 



 101 های منتخبرابطه آن با عملکرد مالی شرکت های کارآفرینی شرکتی و بررسیاحصاء مولفه

کزدیبهایرمفهرومکرههرر قردرمقردارآلهرشرکترامعرفیمیایدهدولفوقدرج
تراستوبهعبرارتدیگرر،رتبرهآلف دیکترباشدراه اربهجوابایدهف دیک1بهعدد

آلکمترریرایردهIsبراتوجرهبرهایز رهشررکتکارآفریزیشررکتیدرآنشررکتبرالاتراسرتی
تریررتبهکارآفریزیشرکتی آخریررتبهیعزی(رابهخوداختصاصدادهاست،پاییر0.292555 

73(بالاتریررتبهکارآفریزیشررکتیرادرمیران0.721889آل بابیبتریرایدهly(وشرکت73

شرکتکو کومتوسط یرمجموعهسا مانتامیراجتماعیکسبکردهاستی
 

 پاسخ سوال سوم

 هفوعمزتخبهایشرکتیباعم  ردمالیشرکتیزیکارآفر انیم»پاسخبهسوالسومیبرا

یهمبسرتگبیضررزیرشردهکرها طرریریتبریربرهشررح زیتطقهیدرقالبفرض«دارد؟ایراب،ه
 یشودیمیبررسهیفرضدییعدمتاایدییتااسپیرمر

 داردییداریراب،همثبتومعز،مزتخبهایشرکتیباعم  ردمالیشرکتیزیکارآفر انیم

ریرموردآ مونبرهصرورت هییفرضشودیاستفادهمرمریراب،ها آ موناسپیمزظوربررسبه
  باشدیم

H0یداریراب،رهمثبرتومعزر،مزتخربهایشرکتیباعم  ردمالیشرکتیزیکارآفر انی م
 فداردی

H1 داریمعزریومثبرتراب،رهمزتخرب،هایشرکتمالیعم  ردباشرکتیکارآفریزیمی ان

یدارد
براشررکتیکرارآفریزی(برهایررمفهروماسرتکرهمیر انبزابرایرردفرضیهصفرآمراری 

داردیلا مبرهیکرراسرتدرآ مرونداریمعزریومثبرتراب،همزتخب،هایمالیشرکتعم  رد
کمترررباشررد05/0داریآ مررونا ،حمعزرریشررودکررهسرراسررپیرمرهزگررامیفرضرریهصررفرردمرری

(فباندادهشدهاستی7درجدولشماره (یفتایجآ مونهمبستگیاسپیرمر 

مرالیعم  رردبراشرکتیکارآفریزیبیررتبهاسپیرمرهمبستگیجدولفوق،ضریباساسبر
داریمعزریهمازریرسر،حباشردومقرداریمثبرتاسرتیمری737/0بامزتخب،برابرهایشرکت

99اطمیزانبابزابرایر(Sig=01/0000/0باشد کمترمی01/0کها است000/0بابرابرآ مون
)صفرفرضیهدرصد مرالیعم  رردبراشررکتیکرارآفریزیتوانسفترتبهومیشودردمی (
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 سرددییپژوهشتائیدمیاشتهاستبزابرایرفرضیهدداریمعزیومثبتراب،همزتخب،هایشرکت

هایموردم،العهحاکیفتایجبررسیرتبهابعادکارآفریزیشرکتیورتبهعم  ردمالیدرشرکت

سی دهشرکتاولهررسرروه،یعزریا شررکتدارایرتبرهیرکتراسری دها آناستکهدربیر
عم  رردمرالیتراشررکتدرجایگراهسری دهمکارآفریزیوا شرکتبرااولریر مزاسربترریر(

هرایدارایکارآفریزی،یا دهشرکتمبترکوجرودداردیایررمهرمبردانمعزاسرتکرهشررکت

باشزد،ا سویدیگررتریمیتر،دارایعم  ردمالیبهتروموفزهایکارافریزیبیبتروقویمولفه
ترریرزیبراسری دهشررکتدارایضرعیفتریررتبرهکرارآفریبابررسیسی دهشرکتدارایپاییر

شودکهدهشرکتمبترکوجودداردوایربدانمعزاستکرهشررکتعم  ردمالی،مباهدهمی
تردارایعم  ردمالیفامزاسبتریفسربتهایضعیفترومولفههایدارایرتبهکارآفریزیپاییر

باشزدیکارآفریزیبیبترمیهایدارایمولفههایکارآفریزیقویودارایرتبهبهشرکت


 اسپیرمن  نتایج آزمون .7جدول 

 کارآفرینی رتبه 

 883/0 ضریب همبستگی

رد
لک

عم
 

ی
مال

 

 000/0 (Sig) سطح معناداری

 73 تعداد



 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات

فتیجهتطقیزحاضرهمراستاباسایرتطقیقاتصورتسرفتهدرعرصهبیرالم  یحراکیا آن
هایکارافریزافهبیبتر،ا عم  ردمالیمزاسربترریفسربتبرههایدارایویژسیاستکهشرکت

باشزدیبامرورادبیاتکارآفریزیشرکتی،سری دهمولفرهدرتطقیقراتهابرخوردارمیسایرشرکت

بیرالم  یا بیبتریرفراوافیبرخورداربودکرهایررمرواردشرامل؛خلاقیرتوفروآوری،ریسرک
پذیری،رقابتجویی،خودفوسا ی،پیبگامی،با سا یراهبردی،سرمایهسرذاریریسرکپرذیر،

هرایجدیرد،فیروهرایپریشبرفرده،مبخصراترهبرریمتییرهایاستراتژیک،جستجویفرصرت
 باشدی ویژسیهایفردی(،ساختارسا مافیوفرهزکسا مافیمی

یبزهادهایاجرایریدربرهکرارسیریهرریرکا سیریا فتایجتطقیز،پدرایربخشوبابهره

هایکارآفریزیشرکتیوبهتب آنارتقراوهایاحصاءشدهبهمزظورحداکثرفمودنویژسیمولفه
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 سردد؛هاارائهمیبهبودعم  ردمالیدرشرکت

خلاقیتوفوآوری،بهمزظورش وفاییهر هبیبرترایررویژسریهرا،مردیرانبایردفسربتبره

صمزاب خاصوقابلملاحظهایبهایربخشاقدامفمایزدیا دیگرمواردقابلتوجهدرایراختصا
بخشاهمیتافتخابمدیرانبراساسویژسیخلاقیتوفوآوریاستی

هایریسکپرذیریریسکپذیری،شرکتهاومدیرانمیبایستدراستخدامافراد،ویژسی

قرراردهزردوبرافگراهیبرهسرابقهخرافوادسی،مطی،ری،ایبانرابهدقتمروردم،العرهوبررسری
اجتماعیوحرفهایایبانفسبتبهب ارسیریفیرویافسافیاقدامفمایزدی

هابایدرفتارهایپیبگامافهرابهمزظروربهبرودوضرعیترقرابتیخروددررقابتجویی،شرکت
برفامهاستراتژیکرقابتجویافههابهکارسیرفدوایرروی ردمرهونتدویرمقایسهباسایرشرکت

باشدیهادرفیلبهایرهدفمیوهدفسذاریتمامیاقداماتشرکت

هاومزاب شرکتا  مافیبه ماندیگرتیییرط بدکهتوافمزدیل ومخودفوسا یواف،باقمی
اداف،براقبراهادربرسیرفدهاهدافمبخردرایجرکززد،ا ایرروبایدبرفامهاستراتژیکشرکت

مطیطباشدی
طیفسربتبرهفرراهمفمرودنشررادیرهراباشررکتییاجرارانیمدی،راهبردیبا سا دربطث

کارکزرانیقیتبویهاوهیا شیریمتعهدبودهوبابهرهسیراهبردیبا سا جادیمساعدبهمزظورا
سوقدهزدیریمسریرابها

یورقرابتتیربرهم یابیمزاسببرهمزظروردسرتی یربرفامه،یاقتصادیرقابتطیباتوجهبهشرا

آیدیبهشمارمیهاشرکتییاجرارانیمدفیا اهموظادیجدیهافرصتیجستجو
دیرآیبهوجودمریدیآنشرکتجد هیاستکهبهوسیزدیفرآریپذسکیریسذارهیسرما

آوردییرافراهممیوبهرهوردیتولشیاف ازهیشود، میکهافجاممییهاتیفعالیدرراستاایو
رانیمزاسبفسربتبرهم  رففمرودنمردیسذاراستیباسدیشرکتهابارهیمداتیروهریا ا

یزدیاقدامفماریپذسکیریسذارهیسرماحیصطیبهاجرا،ییاجرا

کززردهرییا عواملتعی یفقبهراهمزاسب،کیداشتراریق،عادراختک؛یاستراتژیهاریمتی
برفامرهکیروجرود،یرقابترو افر وناقتصرادطیباشدیدرشرایشرکتهامتیرکسبموفقد

بادرفظرسرفترجوافببا ارورقباوفوعمطصولوخردماتارائرهشردها،یجام وپوکیاستراتژ
ر،یفسبتبهتردودیشرکتهابارهیمداتیروهریاستیا ااریبستیتوسطشرکتها،حائ اهم
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وفسربتبرهزردیمتزاسببااهدافشرکتهرااقردامفماکیاستراتژیبرفامههابیوتصویبا فگر
یزدیبرفامههااهتمامفماریدرب اربسترکاملاییاجرارانیکزترلمد

هرراویژسرریویاسررتودارایشرررکتیزیکررارآفریمولفررههرراریا مهمتررری ررییبررگامیپ
شررکتدربرخروردبرارقبرا،یقررراتوراه ارهراتوانبهمیاستکها انجم همیاتیخصوص

سرهیبودندرمقابگامیقدمشدنوپشیکسبوکارم، وب،پیفرصتهایشرکتبرایریگیپ

مولفره،ریراتیباتوجهبهاهمیبهابت اراتکارکزاناشارهفمودیجدوجه،تتیودرفهاریریباسا
وفرراهمآوردنیبرگامیاصرلپتیرمبرهرعارام ر یریاجرارانیمرددیشرکتهابارهیمداتیه

حاصرلیشررکتیزیدرحو هکارآفریمزاسبترجهیتافتدیحو هفماریلا مدرایهارساختی 
شودی

رهبریاثربخشدرشررکتهرا،عامرلاصر یواساسریدرایجرادهمف رریوهمردلیاسرتی

ف ریوفظریواحدسردآورفردیا رهبرانموثرکسافیهستزدکهبتوافزدافرادمتفاوترا یر تر
توافدبهفوعیمعررفرهبرریکارآفریزافرهباشردعبارتسرتا ؛تروانجم هرفتارهایرهبریکهمی

رهبریتطولسررا،رهبرریتیمریورهبرریتطرولآفرریریرهبرریی ریا مهمترریرعوامرلدر
روهیراتمردیرهشودیا ایررموفقیتشرکتاستوبرایشرکتیکم یترقابتیمطسوبمی

هاوکمیتههایافتصاباتشرکتهابایددرافتخرابمردیرانعامرلوسرایرمردیرانارشردشرکت
اجراییرابهطورکاملا تمامیابعادرفتاری،جامعهشزاختی،روافبزاختی،تطصی یوخرافوادسی

موردبررسیقراردهزدی

ریرابر اربررایایجرادکرارآفریزیدردهدکرهسراختارسرا مافی،مزاسربترهافبانمیبررسی
دهردکرهسراختارهایسرا مافیهااستیمروریبرسیرت ام یساختارسرا مافیفبرانمریسا مان

هررایسرراختارسررا مافیسررزتی،توافرراییپرررورشافرررادخررلاقوفرروآوررافررداردیی رریا ویژسرری
هبرود،تقویرتوپررورشروحیرهکارآفریزافه،مبارکتافراددرتمامامورسا ماناستکهسببب

شودکهخودعام یمهمدربهبودوبا سرا یسرا مانخلاقیت،فوآوریوکارآفریزیکارکزانمی

بایستفسربتهامیاستیباعزایتبهاهمیتطراحیصطیحساختارسا مافی،هیاتمدیرهشرکت
یتا ابعادکارآفریزافهبرههایحمابهتوجهکافیدررعایتجوافب اب یساختارواهمیتمولفه

کاربزدفدی
هایکرارآفریر،سرامیار فردهدررشردوتعرالیپایهری یفرهزکشرکتیمتزاسبباشرکت
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شودیفرهزکشرکتیرایجدارایجووسیستمپاداشبررایتصرمیمسیرریهامطسوبمیشرکت
مروردبرا فگریواصرلاحمطافظکارافهاستوبهمزظورحمایتا تصمیماتمخاطرهآمیر بایرد

قرارسیردی
باتوجهبهاهمیتبسیاربالایفرهزکشرکتیدرپیادهسا یکارافریزیشرکتی،هیراتمردیره

هراومدیرانعاملشرکتهابایدباصرفوقتوه یزهفسبتبهاصلاحالگوهایفرهزکشرکت

هرااقردامرافریزافرهدرشررکتاهتمامفمایزدوفسبتبهاصلاحوپیادهسرا یتردریجیفرهزرککا
فمایزدی
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 مقدمه

زماانموضوعاتدراقتصادشرنمدرناست.ازینترومهمینترازجالبیکییلیپسفیمنحن

1مبادلاهآشاکارشردندتارابطهیاقتصاددانانسع(، Lucas, 1975)1970دههدریاصلیردمنحن
وجاوددارناد،توضایهدهنادهااشاههناوزهامدردادهیاقتصاادراواقعایهااتیاتورموفعالینب

Watson, 1994)  King&(،),1999Stock & Watson(هاایمطارششادهگسترهاینتئاوری
-یشهباهنظارما(Lucas, 1973) اولیهیدجدیکازمنحنیفیلیپسشرسدربانمنحنیفیلیپس،

وRoberts,1995) یادجدشینزیهااینساخهتاا،باشند1980و1970هایایدردههیهمدلاولیدرس

Gali & Gertler, 1999،)نساخهینوهنوزهممحبوناستوهمچناغالبشد1990شهدردهه
شود.شاملمیرا(Mankiw &Reis, 2002.2003)چسبندهاطرعاتیدترجد

باهیشاهمنحنایاولیاهدقتبهیلیپسفیمنحنها،یهنظرینازایکدرداخلهریلال،لتینباا
ینبمبادلهامروزه،اقتصاددانانبهدنبالپرداخت،بهآننپرداختهاست.مییکاریتورموبینبمبادله

-یناههزیاوتولیدشکافیکاری،بیاقتصادشهمیتواندشاملواقعیهایتفعالملیاسیازتورموهر

بااتعادادراخاودیفیلیاپسمنحنااکوواتساندراینراستا،اساتیباشند،هستند.واقعنهایییها
 & Gali)شردنااد،درلالیکااهباارآورداقتصااادیواقعاایااتفعالمتغیرهااایاثرگااذارباارازیااادیز

Gertler,1999) ،جهتانادازهگیاریفعالیتهاایمناسبیرمتغمعتلدندتنهایکمتغیرهزینهواقعی
واقعیاقتصاداست.

شاارجدیادیدریتاورمونارخارزواقعاینبامبادلاهبابرآوردشودتامیترشاینملاله،در

شادهاسات)بهعناوانانجاامموضاوعیاندرموردامطالعاتپیوینیادبیاتاقتصادیصورتدهد.
ارزیباانارخواقعای,امارابطهمنحنیفیلیپسسااختار(Loungani, Razin & Yuen, 2012 مثال

.ودهاستنزدهینهرگزتخم
هاایچسابندهیمتقیدوباجدچهارچونپارادایمنئوشینزیدریمنحنیفیلیپسالعه،دراینمط

رایتوانادارزشپاولداخلایمیسادهاست.بانکمرشزشاریدهامدلسازیوبرآوردخواهدشد.
یانجاامعرضاهآندرباازارارزخاارجیشبااافازاشاهشدهد.اینشااررامنتظرهیرغبهصورت

________________________________________________________________ 

1- Trade Off 
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توجاهلال،بااینشود.باایهامنجرمیمتقیشگسترشعرضهپولبهافزاینات،ی.درنهامیدهد
یبایازترش،دشادودرضامنناخواهزمان،تسویهیازمدتتنهاپسهابازارچسبنده،یهایمتبهق

.وجودخواهدداشتازتعادلوتورممتوسطبالاترترپایینارزینرخواقع
وساطهقیماتتولیادیناساتشاهتفااوتباتولیادشاکافشااملیلیپسفیمنحنینترمعمول
وباهطاورنیساتشاناختهشادهتولیاد،یرپذانعطافیهایمتسطهقین.اباشدیرشمیانعطافپذ

یرهاایلتروندبهدستآمدهباااساتفادهازفیارونددرجهدومولگاریتمخطیسازی،یابامعمول
.شودیمزدهینتخم2وبند=پاس1پرسکات-هادریک



 پیشینه تحقیق

مطالعاتانجامشدهگذشتهدررابطهمنحنیفیلیاپس،عموماامتغیارماوردنظارباهعناوانمتغیار
اساسیسمتراستراشکافتولیددرنظرمیگیرند.درلالیشهدراینملالاهاثبااتمیواودشاه

باهعناوانمتغیارسامتنرخارزبرایشوورهایصادرشنندهمنابعطبیعیماننادایاراننیازمیتواناد

راستمناسبیمورداستفادهقراربگیرد.درادامهبهبرخیازمطالعاتتجربیانجامگرفتاهدرایاران
.درموضوعمنحنیفیلیپساشارهشدهاست.

(Jafari Samimi et al.,2015)باااساتفادهیرانایبرایدجدینزیشیلیپسفیهاستخراجمنحنب
منظاور،باایانای.بارااناداقتصادبازپرداختاهیطدرشرایتصادفیایپویمتعادلعمویازالگوها

اساتفادهشادهیونادیپیدجدینزیشیلیپسفیمنحنیکازیران،تورمدرایداریپایتتوجهبهاهم

آنیازاثاراتواقعایواتربیپاولیتکانههاتورمیدهدشهاثراتینوانمیقتحلینای است.نتا
یان،باشاد.عاروهبارایمایادازتولیواتربرتورمبیتکانهپولیکیهاثراولیگر،است.بهعبارتد

شود.یوتورممیدهمزمانتولیشسببافزای،وتکانهفناوریدرآمدنفتیتکانهها
(Kazeruni etal.,2017)باهیالشوانتایونرگرسایااستفادهازروشاقتصادسنجدرملالهایب

-ینوانمایقتحلی .نتایشودپرداختهمیراندرایدجدهایینزیشیبریدهایلیپسفیبرآوردمنحن

________________________________________________________________ 

1- Hodrick-Prescott Filter 

2- Band-Pass Filter 
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متلارنومثبتوجاوددارد باهعباارتۀرابطیکونرختورمیموردبررسیرهایمتغینبشهدهد
بارتاورمی،تورمبااوقفاهوتاورمانتظااریرهایمتغیبالاترشدتاثرگذاریدرسطوشتورمیگرد

خاودهااییاتوفعالیمتقیمدرتنظیگرفتعامرناقتصادیجهنتتوانیمینابرا.بنیابدیمیشافزا
بدساتآمادهساهمی اماابراسااسنتااشنند،میتوجهنگروگذشتهنگریندهآیرازملادیبیترشهب

است.یوترنگربیندهپارامترآیبملدارضر

Gali, Gertler & Lopez Salido ,2001))جدیدهایشینزینیلیپسفمنحنیرویراشواهدی
درتاورمهایپویاییملایسهبرایابزاریکعنوانبهآنازسپسوآوردندفراهماروپامناطقبرای

شاردنبررسایبااراتاورمشننادهتعیاینعوامالهمچنینآنها.شردنداستفادهآمریکاواروپامناطق
باهمطالعاهایاننتاای مهمتارینازبرخای.شردنادبررساینهااییهزینهتجاریهایچرخهرفتار

رااروپامناطقهایدادهخوبیبهجدیدهایشینزینفیلیپسمنحنی-1:شودمیخرصهزیرصورت

مینظربه-2  .دهدمیانجامراشاراینآمریکاهایدادهازبهترخیلیمخصوصاًشند،میپردازش
داشاتهآمریکااهایدادهبهنسبتتریقویگرنآیندهجزءاروپامناطقدرتورمهایپویاییشهرسد

دساتمزدآپماارکرفتاارشنندهتعیینیکعنوانبهشارنیرویبازارشهرسدمینظربه-3.باشد
.شندمیبازیاروپامناطقدرتورمرفتارمتعاقباًونهاییهزینهرفتاردهیشکلدرشلیدینلش

(Whelan & Rudd, 2005) هاایمادلدرمهماینلشوقفهباوابستهیرهایمتغشهدادندوانن
هاایشینازینفیلیاپسمنحنایگاذاریقیماتمادلشهدادندنوانآنها.شنندمیبازیتورمتجربی
همچناین.دهادتوضایهتاورماساتانداردهایرگرسیوندرراوقفهباتورماهمیتتواندنمی  جدید

.شنادمیبازیتورمهایپویاییدادنتوضیهدرراناچیزینلشنگرآیندهجزءشهدادندنوانآنها
گرفتاهصاورتفیلیاپسمنحنایباارابطاهدرگذشاتههاایسالطیمطالعهچندنیزایراناقتصاددر

.است
(Bardsen et al., 2005)بااستفادهازروشتخمینGMMهاینروژنتیجهتکمعادلهوداده

 )ایتورمانتظاری،ضرایبمعنیداریندارد.همچنینگرفتندشهدرتعیینتورمجاری،الگویدار

Boug et al.,2006)بااستفادهازروشVAR.نیزنتای فوقراتأییدشردند
(Wimanda et al.,2010)آنهابهانتظاراتواینرسیتورمبرایانادونزیباااساتفادهازروش

GMMشاانلااشیازاند.نتاای مپرداختهنگردرتوروبررسینلشانتظاراتگذشتهنگروآینده
گار،آناستشهتورمدراندونزیبهطاورمعنااداریباهانتظااراتگذشاتهنگار،انتظااراتآیناده
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شکافتولید،شاهشنرخارزورشدپولوابستهاسات.درایانملالاهانتظااراتگذشاتهنگاروزن
 نگردرتوضیهتورمدارد.بزرگترینسبتبهانتظاراتآینده

(Phaneuf & Tchakondo , 2011)باطرالییکمنحنیفیلیپسشینازیجدیاد،باهبررسای
اهمیتوجودپایداریتورم،اثرچسبندگیقیمتوفرایندتولیدبارتاورمدریاکاقتصاادصانعتی

پیورفتهپرداختند.

(Leu , 2011)یاکمادل1984-2009درمطالعاهخاودنوااندادهاساتشاهدرطایدوره،
SVARهایجدیدازاقتصاداسترالیا،ضرایبمعنااداریبارایتاورمانتظااریوجاودبرایشینزین

 نگراست.ندارد،درنتیجهپویاییتورمدراسترالیاگذشته

(Xu et al.,2015)بهمطالعهایباعنوانبررسیارتباطبینشکافتولیدوتاورمباااساتفادهاز
دهدشکلمنحنیفیلیپسدرآمریکاغیرخطایالعهنوانمیاند.اینمطیکروشغیرخطیپرداخته

هاایاقتصاادیونااطمیناانیتاورموابساتههایپولیبهچرخهونامتلارناستودرآمریکاسیاست
است.

(Lee et al.,2016)هاایجدیاددرآمریکااباااساتفادهازآنهااباهمنحنایهایبریادیشینازین
هایباساختارمیاانگینشارطیباهدوویژگایمهمایشاهرمدلاندودرگرسیونشوانتایلپرداخته

هایبالاترلساسایتبیواترینسابتباهانتطااراتدرشوانتل-1شود،دستیافتند.نادیدگرفتهمی
هااوابساتهاسات.بطاوریشاهنلشجزئیگذشتهنگربهشدتبهمختلفچنادک-2وجوددارد.

وچکبودهومعنادارنیست.ضرایبتورمباوقفهدرسمتراستتوزیعش

همانطورشهمطالعاتپیوینپیداست،عموممطالعاتانجاامگرفتاهدرایاران،عاروهبارتاورم
ادوارگذشته،شکافتولید،بیکاریوهزینهنهاییواقعیتولیدرابهعنوانمتغیرهایسمتراسات

ایاندرلاالیاساتشاهپاارادایماناد.اثرگذاربرتورمدرمنحنیفیلیپسمورداساتفادهقارارداده
دهدشههرشووریباتوجهبهشرایطخاصاقتصادخود،مدلهایمتفاوتیرانئوشینزیپیونهادمی

طلبد.برتریایانملالاهنسابتباهساایرپژوهواهایانجاامگرفتاهایاناساتشاهایانملالاهدرمی

نمایاد،بااشاروعازدایرانایفامیچارچوناینپارادایموباتوجهبهنلشمهمیشهنفتدراقتصا
هایاقتصادخردی،منحنیفیلیپسجدیدیرابرپایاهنارخارزواقعایاساتخراجوساپسآناراپایه

نماید.برآوردمی
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 مبانی تحقیق

یبازهبراایرانیفصلیهااستفادهازدادهباارزینرخواقعبرپایهمنحنیفیلیپسدراینمطالعه،

وردخواهدشد.برآ1369-1397
باانارخیلیاپسفیمنحناینظار(اساتخراج3)بخاشدر.استیربهشرشزمطالعهینادرادامه،

،معادلاهبرگرفتاهاز(4).سپسدربخششوددادهمیتوضیهسمتراستیرواقعیارزبهعنوانمتغ
(5دربخاش)سساپشنناد.یبانیمایپوترایتئورها،دادهشودشهیونوانمشودمیبرآوردیهنظر

نتای بیانخواهندشد.

 افتد:عموماعرضهارزبهیکیازسهروشزیراتفاقمی

صادرشودشالایاخدمتی-1

وامخارجیدریافتشود-2
 .سرمایهخارجیدریافتشود-3

ازآنجاییشهصادراتشالاهاینهاییتولیدشدهداخلیایارانبسایارضاعیفاساتونفاتو

دهند.بااینفرضشهاقتصادموجودیثابتیازمنابعطبیعایاتایرانراتوکیلمیگازعمدهصادر
شاودمیتاوانگفاتشاهداردشهدربازارهایباینالمللایبااقیماتجهاانیتصاادفیفروختاهمای

درآمدهایصادراتیتالدزیادییکمتغیربرونزانسبتبهشرایطاقتصادیداخلیاستوعرضه
تاساتوتغییرنارخارزتنهاابارتلاضاایارزومیازانوارداتوقیماتشالاهاایارزدرایرانثابا
گذارد.ازاینروتغییرنرخارزازیکسوبهدلیلافزایشقیمتنهادهوارداتیماوردوارداتیاثرمی

دهاداستفادهدرتولید،ازطریقتابعبهینهیابیسودتولیدشننده،قیمتبهینهتولیدشنندهراتغییرمی
وازسویدیگرنسبتبکارگیرینیرویشارنسبتبهنهادههایوارداتیراتغییردادهوخودمنجر

گارددوازطریاقتواباعبهیناهیاابیبهتغییرنرخبهینهساعاتنیرویشاارازطریاقتاابعتولیادمای
دهادنوانمی(بهصورتشماتیک1نمودار).دهدمطلوبیتمصرفشننده،مطلوبیتاوراتغییرمی

هایاثرگذاریافزایشگذارد.بهصورتعمدهشانالشهتغییراتنرخارزچگونهبراقتصاداثرمی
(.Shahraki, 2016)نرخارزبراقتصادرامیتواندرسهدستهشلیتلسیمبندینمود

 :افزایشنرخارزدراقتصادمنجارباهافازایشقیماتشالاهاایخاارجینسابتباهدسته اول

شود.اینتغییرقیمتهاینسبیاثراتمختلفایباراقتصاادباهجاایخواهادالاهایداخلیمیش
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گذاشت.ازطرفیچوندراقتصادنفتیایران،ماواداولیاه،شالاهاایواساطهایوتجهیازات
یابد.اینافازایشازسرمایهایعموماوارداتیهستند،باافزایشنرخارز،قیمتوانافزایشمی

ربهشاهشتولید،افزایشقیمتمطلونتولیدشنندهونهایتاافزایشسطهعماومیسوییمنج
شود.ازسویدیگرافزایشقیمتنهادههایوارداتینسبتاستفادهازنهاادهشااروقیمتهامی

نهادههایواسطهوارداتیدرتابعتولیدراتغییرداده،منجربهتغییرساعاتشارخانوارهاشده

 ,Shahrakiشناد)ینهمصرفوشارخانواربهمنظوربهینهشردنمطلوبیتوانتغییرمیونلطهبه

اینمکانیسم،مکانیسمموردبررسیدرملالهلاضراسات.ازطارفدیگار،افازایش(.2016

قیمتشالاهایخارجیبهشالاهایداخلی،منجربهشااهشتلاضاابارایشالاهاایوارداتای
هد.اینامربهتولیدفواارواردشاردهودرصاورتیشاهتولیاددشدهووارداتراشاهشمی

یابد.درملالههاافزایشمیامکانعکسالعملسریعنداشتهباشدمجدداسطهعمومیقیمت

شاودوشودشهوارداتفلطشاملنهادههاوشالاهاایواساطهوارداتایمایلاضرفرضمی
گیارد.مدرایانملالاهماوردبررسایقارارنمایشالاوخدماتنهایینداریم.لذااینمکانیسا

-افزایشقیمتشالاهایخارجیبهشالاهایداخلی،یکاثردیگرنیزدراقتصادبهجایمای

گذاردوآنشاهشنسبیقیمتشالاهایصادراتیداخلیاسات.ایانامارمنجارباهافازایش

نتوانادخاودشرابااایاندهد.اگرتولیدتلاضابرایصادراتشدهوصادراتراافزایشمی
افزایشتلاضایصادراتیمنطبقسازد،مجدداشمبودتلاضا،سطهعمومیقیمتهااراافازایش

شنایمشاهاقتصااددهد.اماازآنجاییشهاقتصادایران،یکاقتصادنفتیاست،فارضمایمی

تصاادفیموجودیثابتیازمنابعطبیعیداردشاهدربازارهاایباینالمللایبااقیماتجهاانی
دهناد.فروختهمیشودواینموجودیثابتمنابعطبیعیعمدهصادراتشوورراتوکیلمی

درآمدهایصادراتیتالدزیادییکمتغیربرونزانسبتبهشرایطاقتصادیداخلایاساتو
 عرضهارزثابتاست.لذادرملالهلاضر،ازاینمکانیسمنیزصرفنظرشدهاست.

 :شودشهمردماعتمادخودرانسبتبهپولملیازدستنرخارز،باعثمیافزایشدسته دوم

دادهوپولخارجیباثباتیراجانوینپولملینمایندوازاینطریقثاروتماالیخاودراباا
پولباثباتدیگریلفظشنندشهخودتلاضایارزراافزایشخواهددادودراثراتبعادی

 شود.منحربهتورممی

 شاودشاهنلادینگیباهسامتباازارارزیوافزایشنارخارز،منجارباهایانمایه سوم:دست
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سوداگریدراینبازارروانهشودوناخواساتهپاولیشاهدراقتصاادبایادباهتولیادوسارمایه
گذاریتزریقشود،بهسمتسوداگریودادوستدشاذنمنجرشودوافاتتولیادوتاورم

هاایساوداگریباازارارزالهلاضرازمنظرجانوینیپولوانگیزهرادرپیخواهدداشت.مل
 بهافزایشنرخارزنگاهنکردهاست.لذاازاینمکانیسمنیزصرفنظرشدهاست.

هاایدهاد.فلاش(شانالایاثرگذارینرخارزبراقتصادرابهطاورخرصاهنواانمای1نمودار)

باشد.ضردرطرالیمدلمیپررنگنواندهندهمکانیسممدنظرملالهلا


 
 (Shahraki, 2016اقتصاد )های اثرگذاری نرخ ارز بر کانال .1نمودار

 
باتوجهبهایندستهبندیوتوضیحاتارائهشده،مدلملالاه،شااملدوبخاشخاانواروبنگااه

جهبهاست.خانوارهایاقتصاد،مطلوبیتخودراشهتابعیازمصرفوساعاتشاریواناستباتو
ترازشلاقتصاد)شهدرآمدهایشعروهبارساوداوراقبهاادارخریاداریشادهتوساطخانوارهاا،

شاملدرآمدهایناشایازفاروشموجاودیثاابتیازمناابعطبیعایبااقیماتجهاانیتصاادفیدر
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-بازارهایبینالمللیاستوهزینههایشهزینهخریادماوادواساطهوارداتایاسات(لاداشثرمای

بنگاههایاقتصادنیز،سودخودرا)شهتابعیازدرآمدهایناشایازفاروششالاهاایخاودنمایند.

درقیمتهایچسبندهوهزینههایناشیازخریدمواداولیهوارداتایواساتخدامنیارویشااراسات(
نمایند.اماازآنجاییکهصادراتشالاهاینهاییتولیدشدهداخلیایارانبسایارضاعیفلداشثرمی

دهند.بااینفرضشهاقتصادموجودیثاابتیستونفتوگازعمدهصادراتایرانراتوکیلمیا

شاودمیتاوانازمنابعطبیعیداردشهدربازارهایبینالمللیباقیمتجهاانیتصاادفیفروختاهمای
گفتشهدرآمدهایصادراتیتالدزیادییکمتغیربرونازانسابتباهشارایطاقتصاادیداخلای

وعرضهارزدرایرانثابتاستوتغییرنرخارزتنهابرتلاضایارزومیازانوارداتوقیماتاست
ازاینروتغییرنرخارزازیاکساوباه(Styrin & Zamulin,2012)گذاردشالاهایوارداتیاثرمی

ولیدشنناده،دلیلافزایشقیمتنهادهوارداتیمورداستفادهدرتولید،ازطریقتابعبهینهیابیسودت

دهدوازسویدیگارنسابتبکاارگیرینیارویشاارنسابتباهقیمتبهینهتولیدشنندهراتغییرمی
نهادههایوارداتیراتغییردادهوخودمنجربهتغییرنرخبهیناهسااعاتنیارویشاارازطریاقتاابع

دهاد.اوراتغییارمایگرددوازطریقتوابعبهینهیابیمطلوبیتمصرفشنناده،مطلوبیاتتولیدمی
تغییرمطلوبیتمصرفشننده،تلاضایاورابرایشالاهاوخدماتنهاییاقتصادتغییاردادهوازای

لذایکافزایشدرنارخارز،نهایتاامنجارباهتغییارساطه.هااثرمیگذاردطریقبرسطهعمومیقیمت

برایاقتصادنفتایایارانماوردتوجاهنکتهایشهدرطرالیمنحنیفیلیس.شودهامیعمومیقیمت

 قرارگرفتهاست.

همانطورشهبیانشد،اینملالهدرمورداقتصادایراناساتشاهوابساتگیزیاادیباهشالاهاای
-صادراتیمانندنفتوگازوموادخامدارد.اینشالاهاسهمعمدهصادراتایارانراتواکیلمای

داخلیاینشواوربسایارضاعیفاسات.ایانویژگای،دهندوصادراتشالاهاینهاییتولیدشده
ملالهرابهسمتطرالییکمنحنیفیلیپسبرپایهنرخارزسوقدادهاست،پارادایممورداستفاده

برایطرالیمدل،پارادایمنئوشینزیاست.وجاودنفاتدراقتصاادایارانمنجارباهلحاا شاردن
شاهنهایتاامنحنایفیلیاپسبراسااسنارخارزفرضیاتیمنحصربفردیبرایطرالیمدلشدهاست

دهد.لذامدلطرالیشدهدراینملالهوبالطبعمنحنایفیلیاپسمساتخرجازآن،واقعیبدستمی
دهاد.صرفابرایشوورهاییمانندایراناستشهمنابعطبیعیبخشاعظمصادراتوانراتوکیلمی

ایشلیدیمدلطرالیشدهاست.لذاوابستهبهنفتبودناقتصادایرانازویژگیه
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دهادشاه،پیونهادمای(طرالیشدهاستStyrin & Zamulin,2012)مدلشهبراساسملاله
-تنهاشالایمصرفشدهدراقتصاد،یکشالایمرشبازشالاهایبهطاورنااقججاایگزینمای

نهادهشاروشاالایهستندوقیمتهایچسبندهدارند،اینشالاهاتوسطدو1باشدشهغیرقابلتجارت
شوند.اقتصادموجاودیثاابتیازمناابعطبیعایداردشاهدربازارهاایباینواسطهوارداتیتولیدمی

المللیباقیمتجهانیتصادفیباهمانارزیشهشالاهایواسطهوارداتیقابلتجاارتمبادلاهمای

شود.شوند،فروختهمی
صرفیایناستشهتلریباًهرشالایفروختهشادهتوجیهوجودچنینتابعتولیدیازشالاهایم

شاود.دریکاقتصاد،هردونهادهنیرویشارداخلیوبخویازنهادههاایوارداتایراشااملمای
شود.لتییکدستگاهتلویزیونیشهبهصورتبینالمللیمبادلهمی

.ایناستدلالمبناباهونهادههایوارداتیاست(CPI)لذانرخارز،قیمتنسبیشالاهاینهایی

شهنرخارزرابارایتعادادیازاست(Burstein, Eichenbaum & Rebelo, 2005, 2006)ملاله
هاایشوورهابهدوجزءتغییراتدرقیمتهاینسبیشالاهایقابلمبادلهدرملابلتغییراتدرقیمت

شهایندواثردرزمانهایعادیباهشکنند.اگرچهآنهادریافتندچسبندهشالاهایغیرقابلمبادلهمی
،فلاطقیمتهاایشالاهاایغیرقابال2یکاندازهمهمهساتنداماادرزماانشااهشارزشپاولملای

شود.تجارتبرتحرشاتدرنرخارزچیرهمی
شنیمشهشالاهایصادراتیموجودیثابتیازمنابعطبیعایهساتند،اقتصاادهاییوقتیفرضمی

رنظرگارفتیم.ازآنجاییکاهصاادراتایاران،مناابعطبیعایفروختاهشادهدرمانندشوورایرانراد

قیمتهایجهانیاست،درآمادهایصاادراتیتاالادزیاادییاکمتغیاربرونازانسابتباهشارایط
اقتصادیداخلیاستلذابهترینلالتایناستشهبهعنوانداراییدرمدلآوردهشاوند.امااباه

یفیلیپسبایدقادرباشدتابایکداراییبخشصاادراتیتولیادیصورتشلیاینفرضشهمنحن
استخراجشودیکفرضضرورینیست.




________________________________________________________________ 

1- Nontradable 

2- Devaluation 
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 معادلات مقدماتی  

باشد:بهصورتزیرمیtدریکدوره،مسالهمصرفشنندهدرزمان

(1)
 

نهادهشااراسات.انتخاانLینوشالاینهاییمرشببطورناقجقابلجایگزCدررابطهبالا،
بیندورهای،تنهابهمنظوراستخراجعرضهنیرویشارموردنیازاست.تولیدشالایداخلیبارابطه

شود.زیرموخجمی
(2)C=  

رجهتحرکسرمایهوابساته،بهد(ملدارنهادههایقابلتجارتدردسترسبهمنظورتولید)
است.درلالتلدیشهچنینتحریکیشامرًمتوقافشادهباشادونهاادهوارداتایبااموجاودی

گردد:صادراتدرهردورهبرابرباشد،ذخایرارزیشمتریتوسطبانکمرشزیانباشتمی

(3) 
(4)

 
ملادارذخاایرارزیخریاداریموجودیثاباتنفاتومنابعطبیعی)نفت(،قیمتجهانی

ازشالشنایمشاهباناکمرشازیساهماسات.فارضمایشدهتوسطبانکمرشزیدردوره
اسات.درلااللاضارموجاودی(نوااندادهشاده4میخردشهدرمعادله)صادراترادردوره

دروخریدذخایربهصورتصادراترابرابرباوالدقراردادهمیوود
شود.نظرگرفتهمی

درلالتیشاهسارمایهتحارکدارد،خانوارهاانیازمنادصارفهماهذخاایرصادراتیواانروی
راانباشاتشننادشاهایانوارداتنیستند.بهجایآن،آنهامیتوانندداراییهایبینالمللیشان

 رابهدستمیدهند.شهدرالباقینلاطجهانتعیینمیشودهانرخواقعیبازدهیدارایی

(5) 
(محدودیتبودجهایشهخانوارهاباآنمواجهباشدنیستامایکشارطتارازبارای5معادله)

.(Shahraki, 2016)اقتصاداستشل
. 

 نرخ ارز واقعی تعادلی

تشهباهنرخارزواقعیبهصورت،قیمتشالاهایداخلیبرلسبقیمتشالاهایخارجیاس
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قیماتلاداقلسابدمصارفیتعریافدراینرابطهمنظوراز شود.تعریفمیصورت

،بهعنواننرخ1قیمتداخلیشالایواسطهخارجیاست.برطبققانونیکقیمتشودومی
شود.ارزاسمینیزشناختهمی

تعیاینمایشاودوزماانیفپذیرهستند،نرخارزواقعی،شامرًتوساطوقتیقیمتهایانعطا
شههیچتحرکسرمایهوهیچانباشتذخایریوجودندارد،بهصورتبرونزاتوسطقیمتجهانی

گردد.شرایطمرتبهاوللداشثرساازیساودومطلوبیت)صارفنظارازشالایصادراتیتعیینمی

بهصورتزیراست:هایزمان(اندیس
(6)

 
(7)

 
(8)

 
دررابطهبالا،دستمزداسمیاست.اینسهمعادلهبهعروهمعادلهتابعتولید،رابطهزیرباین
دهند:رانتیجهمی,

(9)
Q=  

یکافزایشبرونزادرملدارشالاهایوارداتی،نرخارزواقعیراافزایشمایدهاد.هماانطور
توانادوارداتوثاروتعماومیراافازایشآوردومایشهاقتصادیکسودبادآوردهبدساتمای

هاایشناد.ازایناروساطهقیماتاقتصادفوارواردمایدهد،قیمتشالاهایداخلیودستمزدهابه
یابد.داخلینسبتبهسطهجهانیآنافزایشمی

-لگاریتمخطیمیشوداهمیاتمای2(ازبعدفنی،زمانیشهلولوضعیتپایدار9معادله)

ساازیناایی(ندارنادوازایانروخاطنیاازباهپایایی)ماویابد.بهصورتاصاولی،متغیرهای

3شانهیچمفهومیندارد.برایمثال،اگرقیمتنفتازیاکالگاویتماامتصاادفیمستلیم
تبعیات 

________________________________________________________________ 

1- Law of one price 

2- Steady State 

3 - Random walk 
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شندومیزانصادراتثابتباشدوارداتنیزازیکالگویتماامتصاادفیپیارویخواهادشاردو
بهخودیخودغیرماناخواهدبود.خواهددانستشه1(بانرخارزواقعیهمگرایی9مطابقرابطه)

رسدشهدربرخوردبالتیاگرآنهاماناهستند،نوساناتمواهدهشدهدراینمتغیرهابهنظرمی
هایمرتبهاولخیلیبزرگباشند.تلریب

لذا،ممکناستلسشودشهبایدبانرخارزواقعیتعدیلشادهبااوارداتباهصاورتزیار

شارشرد:
(10)

 
اینمتغیر،درتعادلقیمتهایانعطافپذیر،ثابتاستوازخواصتصاادفیساریهاینارخارز

واقعی،وارداتوقیمتنفتمستللاست.درلالتوجودقیمتهایچسبنده،اینمتغیردیگرثابت
شامرًتوجیهدارد.در(SS)نیستاماپایا)مانا(استولگاریتمخطیشردنشلولوضعیتپایدار

للیلت،خواهیمدیدشهدقیلاًاینمتغیراستشهواردفرمولمنحنیفیلیپسخواهدشد.

(بهصورتزیراست:10لگاریتمخطیشدهمعادله)
(11)

 
لااروفشوچااکانگلیسااینواااندهناادهانحاارافلگاااریتمیمتغیرهااایمربوطااهازلالاات

متغیرهاست.(SS)پایدار
لازمبهیادآوریاستشهبرایبدستآوردناینمعادلهنیاازباهتعاادلباازارشاارداریاماماا

(درمعادلهظاهرنودهاست.دلیلاینامارایاناساتشاهبااایانشاکلتاابعشوشعرضهشار)
تغییراتدرقیماتجهاانیشنندومطلوبیت،شوشجانوینیودرآمدیدقیلاهمدیگرراخنثیمی

شالایصادراتیبرعرضهشاراثرنمیگذاردوتنهابردستمزدواقعیاثرگذاراست.
نیازباهمانااشادننداشاتهباشاند،,دوبارهلازمبهیادآوریاستشهلتیاگرمتغیرهای

مانااست.متغیر



________________________________________________________________ 

1- Co-integration 
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 ارز واقعی محورمنحنی فیلیپس نرخ  

لالفرضمیکنیمشهشرایطتجارتتغییرشند.بهعنوانمثالقیمتجهاانیشاالایصاادراتی

افزایشیابد.لذا،درتعادل،نرخارزواقعیبایدبواساطهافازایشارزشاصالیاش،افازایشارزش
تنگاهدارد،لاذاپیداشند.بااینلالبانکمرشزیمیتوانددخالتشندونرخارزاسمیراثاب

ازافاازایشفااوریارزشواقعاایناارخارزجلااوگیریماایشااود.باااایاانلااال،مصاارفشنناادگان
ثروتمندتر،تمایلدارندتاارزخارجیخودرابهمنظورخریدشالاینهااییبااپاولداخلایمبادلاه

واساتهای،شنند.اینبدانمعناستشهبانکمرشزینیازخواهدداشتتابهمنظورارضایچناینخ

پولداخلیبیوتریمنتورشند،بنابراینتورمتحریکمایشاود.لاذاافازایشارزشواقعایارزباه
هاایداخلای،اتفااقجایاینکهفوراًبواسطهتعدیلنرخاسمیرخدهد،دیرتربواسطهرشادقیمات

اهزیناهتاورمافتد.درطولزمانتعدیلقیمت،بانکمرشزیبهنرخارزیزیرنرخارزتعادلیبمی
یابد.مثبت،دستمی

بهمنظوراستخراجاینمنحنیفیلیپسبهطاوررسامی،نیاازباهمعرفایرفتاارقیمتهاایچسابنده

راباهعناوانترشیبایاز.لذااشنونشالاینهااییداریم(Calvo, 1983)شالاهاینهاییدرمدل
شههرتولیدشنندهقیمتشدریاکنارختصاادفیزنجیرهشالاهامدلیزهمیشنیموفرضمیشنیم

یااباهصاورتساادهامیعنیشند.اشنوننیازبهبیانقیمتمطلونتولیدشنندهتعدیلمی
ازطریقنرخارزواقعیداریم.

یدشهشالایمرشبغیرقابالتجااریبااامرادرنظربگیربرایاینمنظور،مسالهتولیدشننده

شند:تولیدمیتابع
(12)

 
امزمانیشهموردتلاضاقرارمیگیاردرانوااندررابطهبالا،بخشاول،قیمتنسبیشالای
لبساتگیدارد.بخواهایدوموساومومجماوعمصارفشادهدشهبهقیمتنسبیباشوشمی

رابطهبالا،هزینههایتولیدهستند.
راهللاینمساله،استاندارداستوقیمتبهینهبهساادگیبرابارباایاکماارکآپباال بار

هزینهنهاییاست:
(13)
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-آید.لذابهنظرمایهنهاییمیدررابطهبالا،شسراول،مارکآپاستشهبهدنبالآن،هزین

رسدشهقیمتمطلونبهنرخارزواقعیونرخدستمزدواقعیازطریقشانالهایموخصایوابساته

است.اینارزشها،هزینههایواقعیدونهادههستند.اشناونزماانآناساتتاادساتمزدواقعایرا
الازمبهیادآوریاستشههیچلداشثربراساسنرخارزواقعیبیانشنیم.برایاینمنظور،درابتد

-هاامایتواننادهناوزهامهزیناهسازیسودیدرلالتقیمتهایچسبندهوجودندارد.لذابنگاه

هایوانرالداقلشنندوسهممخارجبهینهازدونهادهراانتخاننمایند.لداقلسازیهزینهنواان
دهد:می

(14)
 

(وتاابعتولیاد،مایتاواندساتمزدواقعایراباهصاورتزیار6شیباینعبارتبامعادله)باتر

استخراجنمود:
(15)

 
(وخطیشردنآن،داریم:13بامتصلشردناینمعادلهبهفرمولقیمتهایمطلوندررابطه)

(16)
 

استفادهشدهاست.لاذامنحنایفیلیاپسانتظااراتشهدرآنازمتغیر

گردد.علرییبهصورتزیراستخراجمی
(17)

 
تعریافوتاورمباهصاورتدررابطهبالا،

شاود.بااتوجاهباهختهمایشنا«منحنیفیلیپسنرخارزواقعیمحور»شود،اینعبارتبهعنوانمی

شود،بلکهشااململادارواردات)شاهایانملادارنیازباهنهتنهاشاملنرخارزمیماهیتمتغیر
-شاود(نیازمایخودیخودتوسطمیزانصادراتیشهشووربهالباقیجهانمیفروشدتعیاینمای

شند.لذااگارقیماتنفاتافازایشیراجابهجامی،متغیریاستشهمنحنگردد.ازاینرومتغیر
شاود.بارایشندومبادلهبینتورمونرخارزواقعیبدترماییابد،مصرفوارداتافزایشپیدامی

لمایتازهماننرخارزواقعی،تاورمباالاترماوردنیاازاسات.درنهایاتاگارافازایشدرقیمات

ائمیمتناظردرنرخواقعیاجتنانناپذیراست.شالایصادراتیواقعیباشد،یکافزایشد
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معیاارانحارافنارخارزواقعایازساطهتعاادلیاشاسات.همانطوریکاهدردرنتیجهمتغیر
ازتعادلقیمتهایانعطافپاذیرمنحنیفیلپساستاندارد،متغیرسمتراستمعادله،انحراف

شاود.ساپستوسطانحرافنرخارزواقعیازملدارتعادلیاشتعیینمیباشد.ازاینرو،تورممی
شود،بهطوریشهچنینمنحنایفیلیپسای،بارای(تعیینمی1اینملدارتعادلیتوسطرابطهمبادله)

تاراسات.اگاردرایشهرابطهمبادلهدرآنتالدزیاادیبرونازاسات،مناسابشوورصادرشننده

هایصادراتی،نرخارزواقعیخیلیپایینباشد،اینبدانمعناستشهوضعیتهباقیمتشالاسملای
اقتصادمناسبنیست.تلاضایبالادرنتیجهمیزانزیاددرآمدصادراتیباقیمتهایپایینداخلی)شه

رودشاهشناد.لاذاانتظاارمایشایدبامداخرتبانکمرشزیایجادشدهباشاد(تااادایجاادمای
خلیافزایشیابدتانرخارزواقعیرامتناسببارابطهمبادلهشند.ازاینروانتظارمایرودقیمتهایدا

دهد.(،معادلاتمدلرابهطورخرصهنوانمی2شهتورمایجادشود.نمودار)
 

 
 خلاصه معادلات مدل )یافته های محقق(. 2نمودار
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 برآورد مدل

بارآورد1369-1397باازهیبراایرانفصلییهازداده(بااستفادها17)بامعادلهمنحنیفیلیپس

هایبانکمرشازیایارانخواهدشد.شاخجقیمتمصرفشنندهوتولیدناخالجداخلیازداده
هایشواورآمریکاااساتفادهاستخراجشدهاست.شاخجقیمتمصرفشنندهخارجیشهازداده

بارآورددردواستخراجشدهاست.1امریکاشدهاستازدپارتماندفترآمارهاینیرویشارشوور
(محاسابهخواهادq˜یاش)اساساهاایازارزشنرخارزواقعیشود.اول،انحرافیمرللهانجامم

یباراماورداساتفادهقارارخواهادگرفات.یلیاپسفیانحرافدررگرسیونمنحناینسپس،شدو

یلترهادریکپرساکاتاساتفادهشادهانحرافنرخارزواقعیازارزشلالتپایدارشازفبرآورد
است.


 رگرسیون منحنی فیلیپس انتظارات عقلایی براساس نرخ ارز واقعی  

رساد.لالنوبتبهبرآوردرگرسیونمنحنیفیلیپسانتظاراتعلریی)باانتظاراتجلونگر(می
ایاخارلباهاینمعادلهمستلیماتوسطروشلداقلمربعاتمعمولیقابلبرآوردنیستزیراجزئه

-تخمینزنندههاوابستهاند.یکنوآوریبرایتورمامروز،انتظاراتتاورمدرآینادهراتغییارمای

شاهدرلالاتساادهخطایباهروشمتغیار2دهد.ازاینروازروشتخمینگوتاورهایتعمیمیافته
شاااااود،اساااااتفادهشااااادهاسااااات.مخصوصاااااادررابطاااااهبااااارآوردمااااای3ابااااازاری

عبارتباعملگرانتظاراتبایدبههماهمتغیرهاادرزماان،
وابستهنباشد.

بهمعتبربودنفرضعدمخودهمبستگیسریالیجمارتخطاا GMM سازگاریتخمینزننده

وآرلاناوو4تواندبوسیلهدوآزمونتصریهشدهتوسطآرلانووبانادوابزارهابستگیدارد.شهمی
هایازپیشتعیینشدهاستشهمعتبرباودنشود.اولیآزمونسارگانازمحدودیتآزمون5بورو

________________________________________________________________ 

1- U.S. Department of Labor Bureau of Labor Statistic 

2-Generalized Method of Moments (GMM) 

3-Instrumental Variable (IV) 

4- Arellano and Bond 

5-Arellano and Boro 
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شاود.شندوبرایتعیینهرنوعهمبستگیبینابزارهاوخطاهابهشارباردهمایابزارهارابررسیمی
.(Monjezab, 2018)تدارایتوزیعشایدواس (j-statistic) آمارهسارگان

وخیصیدرالگویدادههاایتاابلوییمعاادلاتهمزماانمبتنایبارازآزمونهایتدیگرکیی
،آزمونجیهانسناستشهبرایاثبااتشارطاعتبااربایشازلادیعنایصاحتوGMMروش

ابزارهاایدراینآزمونفرضیهصافرباهمعنایآناساتشاه .اعتبارمتغیرهایابزاریبهشارمیرود

 Mohammadi et)تیتصااریهشاادهاسااتمااوردنظاارمعتبااربااودهوماادلساااختاریبااهدرساا

al.,2019.)

زایایزااساتفادهشارد.یکایازراههاایشنتارلدروندراینروشمیتوانازمتغیرهایدرون
متغیرهااستفادهازمتغیرابزاریاست.یکابزارزمانیقادرتلازمراخواهادداشاتشاهباامتغیار

هبااجزایخطااهمبساتگینداشاتهباشاد.باههارموردنظرهمبستگیبالاییداشتهباشددرلالیش

ایاناساتشاهاجاازه GMM هاایلالپیداشردنچنینابزاریبسیارموکلاست.یکیازمزیت
 زاییاستفادهشنایم.روشدهدازوقفهاینمتغیرهابهعنوانابزارهایمناسبیجهتشنترلدرونمی

GMM ررسایرادرمادللحاا شنادودرهماههاایموجاوددرمتغیارماوردبتوانادپویااییمی
توانادباااساتفادهازهاایزماانی،ملطعایوپانالقابالاساتفادهباشاد.همچناینمایهایسریداده

.خطیدرمدلشوددار،باعثازبینرفتنهممتغیرهایوابستهوقفه
یمزیتاصلیاینروشایناستشهتماممتغیرهایرگرسیونشهباااجازایاخارلهمبساتگ

تواننادباهطاوربااللوهمتغیار(مایازجملهملادیرباوقفهمتغیروابستهومتغیرهایتوضیحیندارند)

(.Monjezab, 2018)ابزاریباشند
هااباانارمدهند.ایانتخماین(،تخمینهایمنحنیفیلیپسانتظاراتعلرییرانوانمی1جدول)

اناد.ابزارهاایاساتفادهشادهعمیمیافتهانجاامشادهوبااستفادهازروشگوتاورهایت1افزارایویوز
باشاد.نتاای تخمایندرجادولزیارتورمباتاخیرزمانیازیکفصلتاچهارفصالدرایارانمای

گزارششدهاست:




________________________________________________________________ 

1- Eviews (8) 
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 نتایج برآورد منحنی فیلیپس ارز محور .1 جدول

 نتایج هارگرس 

 احتمال توزیع تی استیودنت انحراف معیار ضریب  

 00/0 49/0 75/1 رض از مبداع 

 00/0 15/0 40/0 تورم دوره آینده 

 
شکاف نرخ ارز 

 واقعی
64/178- 31/81 03/0 

 41/2 آماره جی هانسن

 55/0 احتمال 

 54/0 احتمال آزمون سارگان



دهندشهضرایبمعنادارند.انحارافمعیارهاانیازدرجادولگازارش(نوانمی1نتای جدول)
ضریبشکافنرخارزواقعیدررگرسیونتخمینزدهشده،تأییدشننادهتئاوریاند.عرمتشده

باشد.می
هایآمارهجیهانسننیزدرجدولگزارششدهاستشهبرایآزمونشردنتعدادمحدودیت

سنجدوبرابربااملادارلاداقلتاابعباشد.اینآمارهاعتبارمدلرامیبیشازلدشناساییشدهمی

 هدفاست.

نماید.اینآمارهتوزیعشاایآزمونسارگانعدمهمبستگیابزارهابااجزایاخرلراتستمی

باشاد.هامدوبادرجهآزادیبرابرباتعدادگوتاورهامنهایتعدادپارامترهایتخمینزدهشادهمای
عادمردچنینفرضیهصفربهصورتآزمونشردنمحدودیتهایبیشازلدشناساییشده،اسات.

ابزارهاایدهدشهمدلبهدرساتیتصاریهشادهاساتو،درآزمونسارگان،نوانمیضیهصفرفر

انتخانشدهمعتبرهستند.


 نتایج 

عموممطالعاتانجامگرفتهدرایران،عروهبرتاورمادوارگذشاته،شاکافتولیاد،بیکااریو

ربارتاورمدرمنحنایفیلیاپسهزینهنهاییواقعیتولیدرابهعنوانمتغیرهایسمتراستاثارگاذا
دهادشاههارمورداستفادهقراردادهاند.ایندرلاالیاساتشاهپاارادایمنئاوشینزیپیوانهادمای

طلبد.همانطورشاهپیواترنیازشووریباتوجهبهشرایطخاصاقتصادخود،مدلهایمتفاوتیرامی

لشمهمیشاهنفاتدراقتصاادایارانعنوانشد،اینملالهدرچارچوناینپارادایموباتوجهبهن
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نماید،باشروعازپایههایاقتصادخردی،منحنیفیلیپسجدیدیرابرپایهنارخارزواقعایایفامی
نماید.استخراجوسپسآنرابرآوردمی

تواناادباارایشااودشااهمنحناایفیلیااپسنئااوشنیزیاسااتانداردماایدرایاانملالااهنواااندادهماای
هنفتمنجملهایران،بهعنوانمبادلهبینتورمونارخارزواقعایبیاانشاود.شوورهایصادرشنند
تواندارزشپولداخلیراموقتااًایسادهاستوجدیدنیست:بانکمرشزیمیشهودچنینمعادله

گردد.شاهشدهدبااینهزینهشهتورماضافیبهاقتصادتحمیلمی
-1397جربایآن،باااساتفادهازدادههاایایاراندرباازهدراینملاله،اینمبادلهولمایتهایت

مدلیزهوآزمونشدهاست.نتای لاشیازتاییادمبادلاهباینتاورمونارخارزواقعایتحات1369
عنوانمنحنیفیلیپسبراساسنرخارزواقعیاست.
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 چیکده
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معرفیچکولگیدرتوزیکنهایمالیاهمیتهایپهندرسریبازدهداراییهایچولگیودموجودخصلت
دهدوکهنتیهکه نبهبکودرهیافکتمکارووویتزبکااسکتفادهازمکاتری رانشانمیMGARGHخطامدل

مبتنیبرتوزینچولکهچنکدمتریرهنامتقکارناسکت.ضکمنابکاMGARCHایهوواریان مستخرجازمدل
هکایزمکانیمتفکاوتهکایوکاراتریدرمقیکاستکوانواریکان ووواریکان مکیتحلیلموج استفادهاز
روهدفپژوهشحاضرغلبهبرمشکلاتمطروحهدرمدلمارووویتزازطریقوکاربرد.ازاینمحاسبهنمود

باشد.مبتنیبرتحلیلموج ورهیافتهانگولیتزنبرگرمیBayesian DCC-GARCHمدل
اسکتهایمنتخبیازبازارسرمایهایرانشاملبازدهقیمتسهامگروهدراینپژوهشهایمورداستفادهداده

انکد.دورهمتحمکلشکده26/3/1398الی24/9/1387دورهطیهایاقتصادیترینتاثیرراازتحریموهبیش
همننکیناز.تفکی شکدهاسکتدورانقبلازبرجام،پسابرجاموخروج مریکاازبرجامبهمانیمذوورز

-Bayesian DCCمکدلشرطیمستخرجازوغیرشرطیروشمتفاوت)2ازحاصلماتری وواریان 

GARCHدهشکدهاسکتفاگانکه4هکایزمکانییابیسبدداراییهانگولیتزنبرگردرمقیکاس(درمدلبهینه
است.
دربکازارهانکگولیتزنبرگکریکابیسکبددارایکیچندمقیاسهبودنتئوریبهینهخصلتوجودحاویازیجانت

تکرازهایمیکانماهانکهوبلندمکدتبکیشواراییسبدهایداراییدرمقیاساییوهگونهبه.بودسرمایهایران
هاسبدهایداراییوهبادرتمامیزیربخشوهضمن نمدتاست.هایووتاهواراییاینسبدهادرمقیاس

وکهازسکایرهسکتنددارایواراییبالاترینسکبتبکهسکایرسکبدهاییاندهاستفادهازتوزینبیزیحاصلشد
دست مدند.های ماریبهتوزین


سازیپرتفوی،رویکردبیزی،موج ،مقیاسزمان،مرزهایوارابهینههای کلیدی:واژه

 JEL:G34،C13،G11 بندیطبقه



 مقدمه -1

گذاریورشدوتوسعهابزارهایمالی،پینیدگیبازارهایمالی،تخصصیشدنمبحثسرمایه

هاوابزارهایینمودتاایشانراجهتنیکلبکههکدفغکاویخکودفعالانبازارسرمایهرانیازمندمدل
گکذاریفر ینکدیپینیکدهشکاملسکرمایهیعنیانتخاببهترینسبددارایییاریدهکد.درحقیقکت

گکذاریباعکثاینپیندگیفر یندسکرمایهگیریراجنبهبازدهاحتمالیموردانتظاراست.تصمیم
یکابیسکبدداراییاراوکهوتوسکعهیابکد.هایمتفاوتیجهتبهینکههاونظریهگردیدروزبهروزروش

گیکریوکاراییونکدبکازاربکورس،انکدازهامروزهدربازارهایجهانیوبازارهایبسکیارناپایکدارمان

مدیریتریس بازارتبدیلبهی عاملمهمبرایرقابتوحتیبقایموسساتمالیشدهاسکت.
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-هایمهممکدلگیریدرشرایطنااطمینانییکیازویژگیتصمیمSalimi et al. (2018)بهعقیده

تکرینمهکمHoseini et al. (2020).رودشکمارمکیهایریسکیبکهیابیتخصیصداراییهایبهینه

هکایوننکد.ایشکانبحکرانگذاریراریس وبازدهمعرفیمیگیریبرایسرمایهمفاهیمدرتصمیم
وننکدوتلاطکموشکدتتایررگکذاربکراجکزاوعناصکربازارهکایمکالیقلمکدادمکیمالیاخیررابکه

Karami & Rastegar (2018)هعقیکدهوننکد.بکترییرپذیریراجزلاینف بازارسرمایهبیکانمکی

سازیسبدسهام،اثرسرریزبازدهوریس ازبخشیازبازاربکربخکشیکیازعواملموثردربهینه
همپیوستگیموجکوددرنوسکاناتقیمکتبهYin et al. (2020)طوریوهدیگریازبازاراست.به

هکاتقیمتازی یاچندبخشبهسکایربخکشهاراعاملیجهتانتقالنوساناسهامیاسایردارایی
واریکان –روشمیکانگینZhang et al. (2018)بکهعقیکدهنانکگوهمککارانوننکد.معرفیمی

منظکورحکلمشککلانتخکابسکبدبهینکهاسکت.بکازدهانتظکاریوترینروشبکهمارووویتزمحبوب

-باشکندوکهبکههسبددارایکیمکیماتری وواریان دوورودیرویکردمارووویتزدرانتخاببهین

Trichilli et al. (2020)هسکتند.امکا(historic data)سکختیقابکلبکر وردازاطلاعکاتتکاریخی

واریکان مکارووویتزبکهترییکرات–شوندوهبنابهحساسیتبسیارزیادفر یندمیکانگینمتذورمی
 past)هکایتکاریخیگذشکتهمکتهاوهمننینوابستگیفر ینکدیکادشکدهبکهقیاندکدرورودی

historical price)گذاردربکازارسکرمایهوهمنهربهعدماستفادهازدانشوتهربهشخصسرمایه
هکاییابیسبدداراییمارووویتزموجبانتخابتعدادومیازداراییگردد،متاسفانهمدلبهینهمی

-فننکواقصمکدلمکارووویتزپیشکنهادمکی.ایشاناستفادهازرویکردبیزیراجهترگرددبرترمی

انتخابپرتفویبهینهومحاسبهانحرافمعیارپرتفوینیازبکهBillio et al. (2006)ونند.بهعقیده
معتقدنکدوکهبکر وردDai & Wen (2018)هکادارد.بینیمکاتری وواریکان بکازدهدارایکیپیش

از Ledoit & Wolf (2004a)ونکد.یفامکیساختاروواریان نقشمهمیدرانتخابسبدداراییا
بکرایتخمکینمکاتری وواریکان اسکتفادهوردنکد.(Bayesian shrinkage)روشانقباضبیکزی
ونکد.وننکدوکهرویککردمکذوورمکاتری وواریکان نمونکهرابهتکربکر وردمکیایشاناثباتمکی

(Bauder, et al. (2018بینککیپسککیناسککتفادهازتوزیککنقابککلپیشککی(posterior predictive 

distribution)وننکد.رابرایمقابلکهبکامشککلاتالگکویمکارووویتزپیشکنهادمکی(Ekstrom & 

Vaicenavicius (2016استفادهازهرتوزینپیشینیای مکاتری وواریکان معککوسرابکرای
 .نمایندیپیشنهادم(uncertain drift)سازیوشیدگینامعینمدل
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تحکترویککردبیکزین،بر وردهکایمیکانگینوواریکان بکه Zhang et al. (2018)بکهعقیکده
-ازبازدهیاوراقوابستهاست.استفادهازتوزینقابکلپکیش(predictive)بینیهایقابلپیشتوزین

-ازحداوررسازیسکودمکوردانتظکاربکه،سازیسبدداراییبینیبازدهاوراقواستراتژیبیزیبهینه

دهکیبکهسکبددارایکیاستفادهازرهیافتبیکزینرابکرایوزنTu & Zhou (2010) ید.دستمی
.دهکداراوکهمکیونندومعتقدندوهاینرهیافتنتایجبهتکریراتحتتئوریمارووویتزپیشنهادمی

شکود،فکرضتوزیکنهایپیشینتئکوریمکدرنپرتفکویواردمکییکیدیگرازنقدهاییوهبهمدل
نتایجرهیافتمارووویتزازPoor Ahamadi & Najafi (2015)یان سبدداراییاست.نرمالوار

هایادارایتوزیکننرمکالویکاتکابنمطلوبیکتپندارندوهبازدهداراییریس رازمانیوابردیمی
هکایهایپهندرمدلهاینامتقارنبادنبالهروازتوزینازاینجهتحداوررشدندرجهدومباشند.

تکرهسکتند.محققکانیهایجهانواقعکینزدیک یافتهمارووویتزاستفادهشدهاستوهبهدادهتعمیم

-DCCازیکک رویکککردناهمسککانیواریککان شککرطیپویککا)Abdullah et al. (2016)همنککون

GARCH.هکایامکامکدل(جهتاستخراجماتری وواریان درمکدلمکاروویتزاسکتفادهوردنکد

د.نباشکمیهایزمانینامتقارندرتهزیهوتحلیلسرییهایمحدودیتویادارایناهمسانیشرطیپ
هایگوناگونماتری وواریکان دررفتکارمعتقدندوهمدلKroner & Ng (1998)دراینراستا

نمایندوهایقابلتوجهیرالحاظمیهامحدودیتهاوهمبستگیها،وواریان دینامیکیواریان 
هکابکرداراییهایپیشینبازدهیهایمذوورجهتبررسیتاثیرشوکشدهتوسطمدلروشاتخاذ

هکااسکت.ازواریان ووواریان عاملیجهتبروزبر وردهایهمبستگیشدیدتریدراینمدل

هکایهمبسکتگیازحکدپویکاییضمنتاییکدبر وردهکایبکیشBala & Takimoto (2017)رواین
جاوهفرضیهچگالیشرطیبایدبراساسحقکایقدارنداز ننمیبیاMGARCHهایتوسطمدل

هایمالیازجملهچولگیوناهمسانیواریان شرطی،اثکراهکرمورایجومرسومدربازدهدارایی
هکاناوامنکد،هایمکذووردرتسکخیرتمکامایکنویژگکیوهمدلهایپهناستوارباشدوحال ندم

خصیصسبدداراییوریس منتشرشدهدربازارهاتاثیرگذاشتهوموجببنابرایناینواقعیتبرت

هکایناهمسکانیگردد.اینمهمموجبگردیکدتکااسکتفادهازمکدلبر وردهاینادرستیاز نانمی
هکایتکریازمکدلوکهتوانکاییبکیشBayesian DCC-GARCHواریان چولهچندمتریرهمانند

MGARCHهایوواریان هایزمانیمالیدرفر یندبر وردماتری یهایسردراتخاذویژگی
 & Bala & Takimoto (2017،(Fioruci et al. (2014،(Bauwens)وهمبستگیدارندتوسط
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Laurent (2005.هکایبیککزینمکدلبککهعقیکدهایکنمحققکینوسکایرینمکورداسکتفادهقکرارگیکرد
MGARCHهایهایپهنموجوددربازدهسریرنودنبالههایعدمتقاوهتواناییتسخیرویژگی

جهکتبررسکیمتعارفMGARCHهایتوانندگزینهبهترینسبتبهمدلمیزمانیمالیرادارند
لکیکنمکالیباشکند.هکایهایپویاوهمننکیناسکتخراجمکاتری وواریکان بکینسکریهمبستگی

ازمعضلاترویکردمارووویتزفکرضشود.یکیدیگرمشکلاتمدلمارووویتزبهاینهاختمنمی

پکذیرنیسکت.مدتامکانوهامکانفروشووتاهدرنظرگرفتنمحدودیتفروشاست.بدینمعنی
یافتهمارووویتزاینقیدرادرمکدلبامعرفیمدلتعیمHuang & Litzenberger (1988)روازاین

مذووربرطرفساختند.
(In & Kim (2013یتبدیلموج درمدلمکارووویتزرامنهکربکهاراوکههااستفادهازروش

هایبعدفروانسیبایستیخصلتLiu et al. (2017)وهبهعقیدهد؛ضمن نندانترمینتایجواقعی

 .Gençay et al)هایزمانیمالیراهنگامتحلیلنتایجدرنظکرگرفکت.همننکینموجوددرسری

-هایسرمایهگذاریرایکیازنگرانیطولدورهسرمایهگذاریمختلفدرهایسرمایهافق2001)

تنهامتریکربکازمکاناسکت،وهبازدهبازارنهشمارندبدینصورتگذارانومدیرانسبدداراییبرمی
جکاوکهباشکد.از نگکذاریمکیهکایمختلکفسکرمایهبلکهوابستهبهمقیاسزمانیمربکو بکهافکق

Zhang, et al. (2018)هکایمختلکفهکایاحتمکالی ینکدهبکررویتوزیکنهپکژوهشمعتقدنکدوک
وازطرفکینمکودیابیسبدداراییمارووویتزتمروزخواهندهایاوراققرضهدرمدلبهینهبازدهی

Trichilli, et al. (2020) واریکان معرفکی–سکازیمیکانگینهستهتئوریمدرنپرتفویرابهینکه

گذاریدری سکبددارایکیگذاریوهقصدسرمایهشسرمایهونند،برایناساسدراینپژوهمی
بهینهطبقالگویهانگولیتزنبرگربرایی افقزمانیمحکدوددارددرنظکرگرفتکهشکدهاسکت.

وبککهتفکیکک دورانقبککلازبرجککام،پسککابرجککامو26/3/1398الککی24/9/1387دورهپککژوهشاز
هکایمنتخبکیازاستفادهشاملبازدهقیمتسهامگروههایموردخروج مریکاازبرجاماست.داده

شکوند.مکاتری هایاقتصادیمتحملمیترینتاثیرراازتحریمباشدوهبیشبازارسرمایهایرانمی

-Bayesian DCCمکدلشکرطیمسکتخرجازوغیرشرطیروشمتفاوت)2وواریان بااستفادهاز

GARCHگانکهبراسکاس4هایزمکانینگولیتزنبرگردرمقیاسیابیسبدداراییها(درمدلبهینه
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(مکورداسکتفادهقکرارمیگیکردوMODWTرویکردتبدیلموج گسستهباحکداوررهمووشکانی)
مکاتری 2ازبین1شوندتابهترینسبدداراییباتوجهبهمعیارشارپنتایجدرانتهاباهممقایسهمی

جاوهایراداتاصلیواردبکهمکدلمکارووویتزعبارتنکداز:از نوواریان مذوورانتخابگردد.
-Bayesian DCCهاوعدمامکانفروشاستقراضکی،مکدللزومداشتنتوزیننرمالسریبازدهی

GARCHسکازند.ورهیافتهانگولیتزنبرگربهترتیبمشکلاتمدلمارووویتزرابرطکرفمکی

هایفروانسیوهی پرتفویمناسببراساسدامنهاراوهاستفادهازتحلیلموج امکانضمن ن
درحقیقتنویسکندگانبکهدنبکال نسازد.هایمختلففراهممیراطیزیردورهوزمانیمتفاوت

اییتعمیموبازطراحینماینکدوکههکمگونهیابیسبدداراییمارووویتزرابههستندتارویکردبهینه
ازحکدوهکمملاحظکاتیازقبیلچکولگیووشکیدگیبکیشهایزمانیمالهایبارزسریویژگی

یکابیوگکذارانیعنکیحکداقلریسک وفکروشاستقراضکیرادرفر ینکدبهینکهموردتوجهسرمایه

ترتیکببکراسکاسمبکانینظکری،بکهپکژوهشمباحث تیاینتشکیلسبدداراییمدنظرقرارگیرد.
است.گیریتنظیمشدههاونتیههروشتحقیق،یافته

 

 مبانی نظری 

 & Pindyck)بککرایمطالعککهحاضککردونظریککهشناسککاییشککدهاسککت.اولککینتئککوریتوسککط

Rotemberg (1993 دلیکلهایمالیبهداراییونندهحروتمشترکقیمتاراوهشدهاستوهبیان
یخکامدربازارهایمالیاست.ایشاندریافتندوکهقیمکتوالاهکا(herd behavior)اییرفتارتوده

بخشکیگرایشبهحروتمشترکباهمدارند.تئوریدومتوسطمارووویتزراجنبهتنوع،مرتبطنا
تکرازمیکانگینوزنکیوندوهنوساناتی سکبددارایکیوکمسبدداراییاست.اینتئوریبیانمی

وکاملاهکاهایاستوهبازده نوهسبدداراییحاویدارایینوساناتاوراقبهاداراستبهطوری
.ندهمنیستمرتبطبه

هایموردنیازمدیرانریس باهدفایهادپرتفویوار مکد،همبسکتگیپویکایکیازورودی

________________________________________________________________ 

اسکتفادهTrichilli, et al. (2020)یسهواراییسکبدهایدارایکیدرمطالعکاتمختلفکیازجملکه.ازمعیارشارپجهتمقا1

شدهاست.
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هکایباشد.رخدادهایجهانیمرلقیمتارزوطکلا،تکنشمیاناوراقبهاداردرپرتفویخویشمی
ویژهقیمتنفت(انرنی)بههایایمانندقیمتحاملهایاقتصادیواخبارلحظهسیاسیمرلتحریم

باشندوهفعالانبکازارسکرمایهبکا نمواجکههسکتند.بکهعقیکدههاییمیهاوشوکازجملهریس 
Billio, et al. (2006)هایپرنوسان،مقداروشدتهمسبتگیتحتتاثیرنوسکاناتقکراردردوره

-تمایکلبکهتسکخیرپینیکدگی،لیهایماهنگامایهادمدلArmstrong (2018)گیرد.بهعقیدهمی

هکایسازیجهتانهامبر وردهایمعقکولوممانعکتازتخمکینهایبازارهایمالیونیازبهساده
هایحداوررسازیبازدهیرایکیازتکنی Bahlous & Yusof (2014)ازحدوجوددارد.بیش

گذاریتنوعسرمایهBakar & Rosbi (2018)ونند.همننینگذاریعنوانمیسازیسرمایهمتنوع
-ونکد.نظریکهمتنکوعگذارانقلمدادمیراروشیجهتحداوررسازینرخبازدهموردانتظارسرمایه

باشد.هادراینزمینهمیتریننظریهی ازمعروفharry Markowitz (1952)سازیسبددارایی

تکرینودرادرامنیکتوبکابکیشهکایخکگذارانهمهداراییایننظریهبهاینمعنیاستوهسرمایه
تمامتخکم"اصطلاحمعروفWay et al. (2019)گذاریونند.بهعقیدهارزشتنزیلشدهسرمایه

درنگاهاولبسیارشبیهبهمسکئلهچگکونگیتخصکیص"هایخویشرادری سبدقرارندهیدمرغ
شانتئورینکوینسکبددارایکییک رسد.ازنظراینظرمیهایمالیبهگذاریایازسرمایهمهموعه

هایمالیرادارد.نتیههمهکمگذاریدرداراییگیردوهقصدسرمایهپذیررادرنظرمیفردریس 
وکههادری سکبددارایکیاسکتبکهطکوریاینتئوریایهادی روشبهینهبرایترویبدارایی

تواننکدگکذارانمکیربرسد.سرمایهبازدهموردانتظاربراساسی سطحمعینیازریس بهحداور

تکرینبکازدهانتظکاریازپذریخودوتکابنمطلوبیکتبکیشگریزیوریس براساسدرجهریس 
دست ورنکد.هکرهابهمربو بهسبددارایی1وسیلهشناساییمرزوارایگذاریخویشرابهسرمایه

هوکردنریسک وبیشکینهوکردنگذارانترویبسبدداراییخویشراهدفومینودامازسرمایه
پکذیریخکودقکرارگریزیوریس اییرویمرزوارابرمبنایریس بازدهازطریقانتخابنقطه

________________________________________________________________ 

–ایازمقکادیرمختلکفسکطححکداقلیبکازدهسکبددارایکیورسکمنمکوداربکازدهازایمهموعه.حلمکررمدلمارووویتزبه1

واقکندر.شودمییادوارامرزعنوانبه نازوهدهدمیاراوهرانقاطیمهموعهگوناگون،هایپاسخازایبهداراییسبدریس 

.دهدمیاراوهراریس وبازدهیمیانجانشینیرابطهازسادهتصویری وارامرز
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هکاییوکههمبسکتگیگذاریدردارایکیدهند.مطابقباایدهاساسینظریهمدرنپرتفوی،سرمایهمی
ایهکادیک بکازدهثابکتبکاهکاوسازیریسک ایکندارایکیواملیبایکدیگرندارندموجبخنری

گکذاریدرهکردارایکی،گردد.ووادراتی بودن،محدودیتبالاوپایینسکرمایهترمیریس وم
هکایرهیافکتازحکدوضکعفعملککردخکارجازنمونکهازجملکهضکعفهایناپایداروبیشوزن

 .Bauder et alوMerton (1980).درایکنزمینکهسازیسبدداراییاسکتمارووویتزجهتبهینه

هایولاسکیکیهاومحدودیتواریان درمعرضضعف-نشاندادندوهتحلیلمیانگین(2018)
1هایپرتفویغیرعادیهمراهاست.قرارداردوهاساساباوزن

(Dai & Wen (2018بر وردساختاروواریان رای عاملمهمدرانتخابسبدداراییبیان
 constant correlation)ازیک مکدلهمبسکتگیثابکتElton & Gruber (1973)وننکد.مکی

model).جهتایهادماتری وواریان استفادهوردند(Chan et al. (1999ازی مکدلعامکل

(MVPرادرمکدلحکداقلواریکان سکبددارایکی) نوبرایبر وردماتری وواریان اسکتفاده
-منظکوردسترسکیبکهمکاتری ازتئوریماتری تصادفیبهLaloux et al. (2000)اعمالنمودند.

در(noise)برایتعییندرصکداخکلالSharifi et al. (2004)هایهمبستگیمالیاستفادهوردند.
ی مکاترسوواریکان ازتئکوریمکاتری تصکادفیاسکتفادهوکردهوسکو بخکشاخکلالرااز

بکابیکانایکنمهکموکهاسکتخراجدقیکقIsmail & Pham (2019)ماتری همبستگیجداوردنکد.
واریکان -باشکدازیک مکدلمیکانگینپارامترهمبسکتگیازاطلاعکاتبکازاردرعمکلمشککلمکی

تحتشرایطنااطمینانیازنوسکانات(robust Markowitz mean-variance)مستحکممارووویتز

یک چکارچوباحتمکالیجهکتوهمبستگیچندداراییمالیپرمخاطرهاستفادهوردند.ایشاناز
تکریوتوانسکتندبکهیک حکدپکاییننمودهتسخیرنااطمینانیوابهامدرماتری وواریان استفاده

سکازییابندوهمستقلازهرمدلمستحکمدستیوارایبرایمعیارشارپازهراستراتژیپرتفو
مکدلی(Black–Litterman)نلیتکرم-ماتری وواریان بود.رویکردانقباضیمبتنیبربازاربل 

هکایگذارانبرایبر وردبکازدهاستوهدر نی میانگینوزنیازتعادلبازارودیدگاهسرمایه

لیترمنرابهمکواردیوکهتوزیکن-مدلبل  Xiao & Valdez (2015)شوند.انتظاریمحاسبهمی

________________________________________________________________ 

شوند.هاعموماهنگامایهادپرتفوهایبهینهوواراایهادمی.اینوزن1
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هکایچنکدمتریکرهبیضکوینونندگسکترشدادنکد.توزیکهاازی توزینبیضویتبعیتمیبازدهی
(multivariate elliptical distributions)هایجایگزینیهستندوکهتوسکطتوزین(Fabozzi et 

al. (2007،(Yang, et al. (2014و(Xiao & Valdez (2015 بکرایبازارهکایمکالیمعرفکی
تکرازتخمکیناپینیکدهتخمینبازدهموردانتظارنهتنهBest & Grauer (1991)عقیدهبه.گردیدند

توانکدمنهکربکهایهکادواریان ووواریان است،بلکهی تخمیناشتباهازبازدهموردانتظارمی

هکایمبتنکیبکر،روشMTPسبدهایداراییغیربهینهگردد.برایفاوق مدنبهاینمشکلدرمدل
 & Frost & Savarino (1986،(Aguilar & West (2000،(Avramov) مکاربیکزیتوسکط

Zhou (2010،(Bodnar et al. (2017و(De Franco et al. (2018وTrichilli et al. (2020) 

توسعهدادهشدهاست.
درچککارچوبZhao et al. (2019عقیککده)پارامترهککابککهامککروزهبسککیاریازعککدمقطعیککت

استفادهازتقریبتصادفی،ی باGreyserman et al. (2006)گردد.بیزتهزیهوتحلیلمی مار
بینیبیزیازبازدهاوراقدرنظکروارگیریی توزینقابلپیشرویکردانتخابسبدداراییرابابه

راازبکردارمیکانگینومکاتری (hierarchical priors)هکایسلسکلهمراتبکیهکاپیشکینگرفتند. ن
 .دست وردندبهوواریان اوراقبهادار

دهندهریس سبدداراییمیانگینبیانگربازدهموردانتظاروواریان نشان،رووویتزدرمدلما
عنواندوسنههارزیابیریس بافرضنرمالبکودنتوزیکناست.لیکنواریان وانحرافمعیاربه

هکانرمکالوکهتوزیکنبکازدهدارایکیهاصحیحاستوهدربسیاریازمواقنبهدلیکل نبازدهدارایی

باشکد.بکرایغلبکهبکرایکنمشککلشکلتوزینبازدهچولهاست،اینفرضمقکدورنمکییستیابهن
 .Abdullah et alاستفادهوردند.MGARCHهایمحققانازماتری وواریان مستخرجازمدل

(وهتواناییاتخکاذیک DCC-GARCHازی رویکردناهمسانیواریان شرطیپویا)(2016)
ودنتراداردجهتاستخراجماتری وواریکان درمکدلمکاروویتزاسکتفادهوردنکد.استیtتوزین

هکایپهکنموجکوددردرتسخیرماهیکتدنبالکهMGARCH-DCCایشانتاییدوردندوهرویکرد

-بکه Saiti & Noordin (2018)توزینبازدهسهامتوانمندترازمکدلولاسکی مکارووویتزاسکت.

متریربازمانمیانبازدهسهامازی مدلناهمسانیواریکان شکرطیهایمنظورتخمینهمبستگی

(استفادهنمودند.بهعقیدهایشانی بخشمهمیازفر یندهایامکروزهتحصکیصDCCمشرو )
بکایییابیبهیک پرتفکوگذاراندردستهاستوهبهسرمایهتعیینهمبستگیمیاندارایی،دارایی
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 & Bauwens)ونکد.لکیکنبکهعقیکدهطحریس ممکنوم مکیترینسحداورربازدهیووم

Laurent (2005،Fioruci et al. (2014)وBala & Takimoto (2017) جکاوکهتوزیکناز ن

هکایبکاتوزیکننرمکالدارد،ترینسبتبهمدلهایپهنهایمالیدنبالهغیرشرطیاورربازدهدارایی
تکریتواندمنهربهحصولنتایجدقیکقمیMGARGHدلبنابراینمعرفیچولگیدرتوزینخطام

.1شود


 پیشنیه پژوهش  

-DCCباتوجهبهنو وریپژوهشحاضر،هینگونهمطالعهداخلکیبکهومک رهیافکتبیکزین

CARCHتکرینروایکنبخکشبکهبررسکیمهکمسازیسبددارایینکردهاست.ازایناقدامبهبهینه

  پردازد.اتیپژوهشحاضرمیمطالعاتخارجیدرحوزهمطالع

Trichilli et al. (2020) یکابیازی رویکردبیزیجهتارزیابیاسکتحکامنتکایجمکدلبهینکه
واریان درایهادی پرتفویجهانیاستفادهوردند.ایکنرویککردبیکزی،مکدلسکنتی–میانگین

نتخابسبدداراییگسکترشهادرفر یندامارووویتزراجهتتعیینخطاهایبر وردوترویب ن
هکایداد.بهعقیدهایشانایدهاستنتاجبیزیی نمونهاضافییااطلاعکاتپیشکینمفیکدیرابکاداده

وندوهموجبحصولپرتفکویبهینکهبیکزیازطریکقحداوررسکازیسکودمکوردنمونهترویبمی
زایایاستفادهازرویکردبیکزیطورولیایشانمگردد.بهانتظارباتوجهبهی توزینپیشگویانهمی
 ونند:دررهیافتمارووویتزرابهشرحزیربیانمی

 هایعددیسازی سانالگوریتمواربردسرین،شهودیوپیاده .1

وارگرفتنصحیحرویکردمذووردربسترتئوریمدرنپرتفویجهکت میخکتنباورهکایبه .2

واسکتخراجمکاتری وواریکان صکحیحوگذاران،نااطمینانیدربکازدهمکوردانتظکارسرمایه
 .گیرندنادیدهمیهاراهای ماریاستاندارداغلب نمناسبوهمدل

 هایتاریخیواطلاعاتپیشینماننددانشمتخصصانمدنظرقراردادنهمزمانداده .3

ازحدخوشبیناستخراجمرزهایوارایبهترنسبتبهمرزوارایی الگویبیش .4
________________________________________________________________ 

وFioruci et al. (2014)مراجعکهشکودبکهBayesian DCC-GARCHهکایشناختیمدل.بهمنظور شناییباروش1
Hoseini et al. (2020)
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(2019)Zhao et al.  شروتمنتخبدربازارسکرمایهچکیناز30هایروزانهبااستفادهازداده
پارامترهادرچکارچوبامروزهبسیاریازعدمقطعیتدریافتندوه2011اوتبر21تا2009نوامبر6

هکا،تشککیلپارامترهکاومکدلگردد.پیامددرنظرنگرفتناینعدمقطعیتبیزیتهزیهوتحلیلمی
،اندداراییغیربهینهاست.جهتاستفادهازرویکردبیزیدرتحلیلانتخابپرتفکویازنظکر نکسب

جهکت ماربیکزگذارانابتداپارامترهایپیشینراتنظیمنمایند.سو ایشانازقوانینبایستیسرمایه

بککااسککتفادهرویکککردRahim & Masih (2016)وننککد.حصککولپارامترهککایپسککیناسککتفاده
MGARCH-DCCو نالیزموج ،وابستگیمتقابلبازارسهاممالزیبکاشکروایتهکاریاصکلی

-گکذاریسکرمایههکایمختلکفسکرمایهمتریروافق–هایزمانخودرابادرنظرگرفتنهمبستگی

توانکاییدرنظکرگکرفتنMGARCH-DCCشناسکیگذارانبررسیوردند.بهعقیدهایشکانروش
هکایغیرنرمکالبکازدههکایتوزیکنونندهتسخیرماهیتپهندنبالهراوهمنعک هاواریان tتوزین

منظورغلبهبریککیازانتقکاداتاساسکیواردبکرمکدلواقنایشانبهشاخصسهاماسترادارد.در
-روشهکایسکبددارایکیازازحدوداشتنتوزیننرمکالواریکان مارووویتزمبنیبرسادگیبیش

تفادهنمودند.همننیننویسندگاناز نالیزموجک جهکتبررسکیاسکتحکامنتکایجاسشناسیفوق
هکایهایروزانهمربو بهبازدهسهاممنتخبدرگروهازداده Billio et al. (2006).ورنداستفاده

بکرایمقایسکهسکبد2003الکی1991صنعت،خدماتومالیبازارسرمایهوشکورایتالیکاطکیدوره
هکایازمکدلدست مکدهبهرجازرهیافتمارووویتزبااستفادهازماتری وواریان داراییمستخ

CCC، DCCوFDCCاستفادهوردند.ایشاننتیههگرفتندوهمدلFDCCترینباومهاییپرتفو

دهد.ترینبازدهیاراوهمیواریان وبیش


 شناسی پژوهشروش

اروویتزاصکلیدارایمحکدودیتفکروشاسکت.الگویمگردیدطوروهدرمقدمهاشارههمان

معتقدنداگکریک Rambaud et al. (2009)مدتمیسرنیست.وهامکانفروشووتاهبدینمعنی
هایپرمخاطرههمراهبایک دارایکیبکدونریسک باشکد،ایازداراییاقتصادمتشکلازمهموعه
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هکاییاندنسبتبکهپرتفکو(قرارگرفتهCML)1هاییوهدرامتدادخطبازارسرمایهیگاهپرتفو ن
هکایمتعکددیبکرای.روشیدارنکدهکایپرمخکاطرههسکتند،برتکرمرزواراوهتنهاحاویدارایکی

هابراساسروشضرایبلاگرانژهسکتند.یککیوههمه نداستخراجخطبازارسرمایهوجوددار
درJackson & Staunton (1999)دهباشد.بکهعقیکمیها،رویکردهانگولیتزنبرگرازاینروش
گکاهمکرزوکارابکهسکهولتازهاوجودنداشتهباشد، نوههیچمحدودیتیدروزنداراییصورتی

-تراستخراجمرزوارادراینشرایطرابکهشود.هرچندبرخیازوتبپیشرفتهطریقجبرساختهمی

لکیکنرویککردبهتکرینیکز؛دهنکدنمکیایازمعادلاتهمزماننشاحلتکراریمهموعهوسیلهراه

تواندونقطهدرمکرزپیکداوکردوچگونکهوجوددارد.هانگولیتزنبرگرتوضیحدادندچگونهمی
ویی مرزواملرابااستفادهازایننقا ایهادوکرد.Black (1972)توانبااستفادهازنتایجمی

ایریاضکیایماروویتزبامعرفکیرابطکهمدلپایهامکانفروشاستقراضی)منفیبودناوزان(رابه

سکازیبکازدهگذاریوهقصدبیشینهتوانمدلاستانداردمارووویتزرابرایسرمایه.مینمودتحمیل
:صورتزیردرنظرگرفتسازیریس (سبدداراییخودراداردبه)حداقل

 

(1رابطه  

توانکدایکنمکاتری مکیوواریان است.-ماتری واریان Hهاوبرداروزنwدررابطهفوق

هکایونندوهاولابایستیمهموعوزندارایکیقیودنیزبیانمیصورتشرطییاغیرشرطیباشد.به
یکنبکدلیلمختلفدرسبدبهینهمساویی باشدوثانیاامکانفروشیاستقراضیوجودنکدارد.لک

وهازرویکردهانگولیتزنبرگرجهتبر وردمدلمارووویتزاستفادهشدهاسکتبنکابراینقیکد ن
معنیخواهدبود.دومبی

سازیتئوریمدرنسبددارایکیمکارووویتزاسکتفادهازرویککردیکیدیگرازراهکارهایبهینه

هکایتبکدیلموجک درهازروشاسکتفادIn & Kim (2013) وهباشدبهطوریتبدیلموج می
دومعتقدنکدوکهروشمکذوورهکیچفرضکیهنکدانترمیمدلمارووویتزرامنهربهاراوهنتایجواقعی

________________________________________________________________ 

وسیلهدرنظرگرفتنبرخیمفروضاتتوسطشارپبهمرزوارایخطیتبدیلگردید.ایکن.مرزوارایغیرخطیمارووویتزبه1

(درادبیاتمالیشهرتدارد.Capital Market Lineمرزخطیبهخطبازارسرمایه)
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 Rahim & MasihوAbdullah & Masih (2016)وند.یتزایهادنمیووورجدیدیرادرمدلما

ددارایکیباتوجکهبکهبخشکیسکبجهتبررسیترییراتمزایایتنوعMODWTازرویکرد(2016)

 Rahimهاینگهداریسهاماستفادهوردند.گذارانیادورهگذاریسرمایههایمختلفسرمایهافق

& Masih (2016) بر وردگرواریان براساسضرایبMODWTطکورمهکانبیوکاراترازرابه
قدنکدوکهدانندومعت(میDWTبر وردگرواریان براساسضرایبی تبدیلموج گسسته)

هایزمانیمتفکاوتهایواراتریدرمقیاستوانواریان ووواریان میMODWTبااستفادهاز
هکایزمکانیهایزمانینامانادرچارچوبافکقمحاسبهنمود.ازابزارموج درمطالعهرفتارسری

جکاوکهگکردد.از نهکایمکالیاسکتفادهمکیزمانومقیاسسری،زمانگوناگونجهتبررسیهم
بنکابراینسکازد،هایمتفاوتتفکی میهایزمانیرابهاجزاءقاومبافروان سری، نالیزموج 

-بکهدلیکل نوند.هایزمانیمتفاوتایهادمیهایزمانیرادرافقامکانبیانهمبستگیبینسری

هایزمانیمتفاوتبکرهایزمانیمختلفاستواینافقبازارسرمایهشاملفعالانمتعددباافقوه
-وتحلیلموج جهکتبهینکهگذارد،دراینپژوهشازتهزیهنحوهعملکرد نانتاثیربسزاییمی

تهزیهبکازدهقیمکتازطریقهایزمانیمختلفبازدهقیمتسهامسازیسبدهایداراییدرمقیاس
شحاضکرازتبکدیلحوزهزمانومقیاساستفادهشدهاست.پکژوهبراساسمقیاسبهمقیاسدردو

MODWTاسکت.وکردهسکطحاسکتفاده4ودر8باطکولGençay et al. (2001) وIn & Kim 

زمکانیهکایسکریدرتبدیلمذووررای طولمناسبجهتتحلیلویژگکیداده8طول(2013)
وقفکه،8بکاMODWTوننکدوکهرویککردبحثمیIn & Kim (2013) ونند.همننینقلمدادمی

ونکد.تولیدمکی(Haar)وج هموارتریرانسبتبهسایرفیلترهامانندفیلترموج هارضرایبم

امکینسکطحتهزیکهi(درگکذاری)(ومقیکاسفیلترهایموجک )MODWTدررویکرد
شوند:(تعریفمی2بهصورترابطه)Liu et al. (2017)مطابقبا

(2)          و          

داردعرضیبرابکربکاMODWTهری ازفیلترهایموج 
گکذاریوفیلتکرمقیکاسMODWTفیلتکرموجک پایکهتواننکدمحاسکبهگردنکدوکهمکیوهنگامی

MODWT(تعیینشدهباشند3برابربارابطه)(Dajcman, 2015).

(3)         و       
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گردند:وسیلهروابطزیرایهادمیطورمشابهبهگذاریبهضرایبموج ومقیاس

(4)  

(5)  

درهکرمقیکاسبکاطکولMODWTباتوجهبهتوضیحاتفوقبرابکریطکولضکرایبموجک 

 & Percival)مطابقباMODWTباشد.بنابهتعریفضرایب(واملا شکارمیYسیگنالاصلی)

Walden (2000،گذاریمعادلاتفکوقبکهصکورترابطکهبیانماترسیضرایبموج ومقیاس

(است:6)

(6)      و         

زمککانیسککریMODWTهسککتند.ازروشهککایمککاتری و(،6)دررابطککه
دست ورد:(به7صورترابطه)توانبهاصلیرادرنهایتمی

(7)  

وهموارسکازتوسکطپکارامترi(درمقیکاسYزمانیاصلی)برایسریMODWTجزویات

MODWTبرایYدرمقیاسIشود.نشاندادهمیوسیلهپارامتربه


 پژوهش هاییافته

-ایکیاسکتوکهبکاارزیکابی نسکرمایهابپرتفکویهدفاینپژوهشمعرفیمدلیجهتانتخ

روفکردمطالعکهپکیشونند.ویژگیمنحصکربه)پرتفوی(گذاراناقدامبهانتخابدرستسبددارایی

(scale dependent)ووابسکتهبکهمقیکاس(time-varying)استفادهازرویکردهایمتریکربکازمکان
-باشد.بااستفادهازوابستگیمقیکاسژوهشمیجهتاستخراجماتری همبستگیمیانمتریرهایپ

هکایفکردبکرایمهموعکههکایمنحصکربهی،اینمقالهقادربهشناسکاییپرتفکو(time-scale)زمانی

هکایمتفکاوتنگهکداریگکذاریویکادورههایمختلفسکرمایهگذارانباافقگوناگونیازسرمایه
 Hoseini etوNazlioglu et al. (2015)و Liu et al. (2017)بهپیکرویازهمننینسهاماست.

al. (2020)اقتصکاد6ایایکرانبکازیردورهبراساستوافقجامنهسکته3دورهمطالعاتیپژوهشبه
هکایواردهبکهاقتصکادوشکورپک ازانقکلابترینرخدادهاوشکوکبرجستهدنیاوهیکیازمهم



 147  …سازی پرتفوی به کمک رهیافتبهینه

انکدازدورهقبکلازتوافکقبرجکام،دورههعبکارتزیکردور3.ایکنشکدهاسکتتقسیمهاسلامیبود
تصویببرجامتکاخکروج مریککااز ن)پسکابرجکام(ودورهبرجکامبکدون مریککا.دورهزمکانی

وسهاممنتخبشاملشونا)پالایشنفتاصفهان(،وبملکت26/3/1398الی26/8/1388پژوهشاز
ا)سکایوا(،خکودرو)ایکرانخکودرو(وگکذاریصکنعتنفکت(،خسکاپ)بان ملت(،ونفکت)سکرمایه
جاوههدفاصلیاینتحقیقاراوهی پرتفویمناسکب.از ن1باشندوتهارت)بان تهارت(می

از،هکایوواریکان مختلکفاسکتهایفروانسیوزمانیمتفاوتبراساسمکاتری براساسدامنه
ومککدل8(بککاطککولLA)2وبککااسککتفادهازفیلتککرحککداقلنامتقککارنداوبشککیزMODWTرویکککرد

Bayesian DCC-GARCHهکایمربوطکههکایتهزیکهموجک ودورهاستفادهشدهاست.مقیاس

روز(.32تککا16)روز(و16تککا8)روز(،8تککا4)روز(،4تککا2)عبارتنککداز:

ومدت)روزانه(مکدلدراثکروقکوعشکوکدرمکدل،اجکزاناتووتاهبهنوسادرواقنجز

بکهنوسکانات(وجکز3مکدتمتریرهکا)هفتگکیومیکانماهانکهبهنوساناتمربو بکهمیکان
زیکرشکماییازانکواعتهزیکهنمودارهکایعنکواننمونکهونند.بهبلندمدتمتریرها)ماهانه(اشارهمی

:دنوشازیردورهرابهتصویرمیسهموج برایبازدهشاخصقیمتسهاممنتخبدر

-�   

-    

    

    

�   

�   

                             

 

________________________________________________________________ 

هایاقتصادیعلیهایرانمتحمکلترینتاثیرراازتحریمباشندوهبیشهاییمی.بایستیخاطرنشانشدوهسهاممنتخبازگروه1

اند.شده
2. Daubechies least asymmetric 

3. Bimonthly 
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 برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره اول تجزیه موجک  .1 نمودار 
 منبع: محاسبات پژوهش 

 

 در زیر دوره دوم منتخببرای بازده شاخص سهام  . تجزیه موجک 2 نمودار   

 منبع: محاسبات پژوهش

 

  برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره سوم . تجزیه موجک 3 نمودار  
 منبع: محاسبات پژوهش
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-    

-    

-    

    

    

    

    

1397/02/18 1397/04/10 1397/06/14 1397/08/06 1397/09/21 1397/11/08 1397/12/21 1398/03/04

شونا وبملت ونفت خساپا خودرو وتهارت

 

  برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره سوم . تجزیه موجک 4 نمودار  
 منبع: محاسبات پژوهش

 

هکایسکریاورکروکهحکاویاز ناسکتبازدهشاخصقیمکتسکهاممنتخکبتوصیف ماری
یازبکهپیکروتمایکلهایموج سریچنینهمموج ازتوزینگوسی)نرمال(برخوردارنیستند.

وADFهکای زمکوندرنهایکت.دارندترهایچاقهایبلندترودنبالهی توزینلوتوورتی باقله
KPSSمکدلبنکابراینند،نومیتاییددرصدی داریرادرسطحمعنیهایموج ماناییسری-

جهکتمقایسکه.گرددهااعمالتوانندروی نهایاقتصادسنهیبدونمشکلرگرسیونواذبمی
هیافکتریزیرهایمختلفرویکردمارووویتزبهروشهانگولیتزنبرگر،مدلبرنامهواراییمدل

واوسلبرایدهمقدارمختلفازبکازدهسکبددارایکیتحکتRStudioافزارهایمذوورتوسطنرم
-وواریککان غیرشککرطیوواریککان -وواریککان گونککاگون)واریککان -هککایواریککان مککاتری 

بیان4تا11هادرجداول(حلوریس هرودامازبازدهBayesian DCCدلوواریان شرطیم

شدهاست.
 


________________________________________________________________ 

باشد.مقادیرداخلجداولبرحسبدرصدمی1
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 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به1جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

39/0 53/0 04/0 73/0 78/0 37/5 04/0 

55/1 04/2 13/0 42/2 08/3 37/21 08/0 

49/3 55/4 28/0 09/5 92/6 03/48 12/0 

22/6 06/8 48/0 76/8 27/12 34/85 16/0 

72/9 57/12 73/0 42/13 16/19 3/133 2/0 

01/14 07/18 04/1 07/19 57/27 91/191 24/0 

07/19 58/24 4/1 72/25 5/37 18/261 28/0 

92/24 08/32 81/1 36/33 97/48 09/341 32/0 

55/31 58/40 28/2 99/41 96/61 66/431 36/0 

95/38 08/50 8/2 61/51 48/76 87/532 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به2جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومش زیربخ

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

19/0 25/0 0/0 05/0 03/0 72/0 04/0 

91/0 99/0 01/0 22/0 13/0 07/3 08/0 

05/2 23/2 03/0 51/0 3/0 05/7 12/0 

2/3 97/3 06/0 93/0 54/0 67/12 16/0 

91/5 22/6 09/0 47/1 85/0 92/19 2/0 

1/8 96/8 13/0 14/2 23/1 81/28 24/0 

86/11 21/12 17/0 94/2 68/1 34/39 28/0 

92/14 95/15 23/0 87/3 2/2 51/51 32/0 

98/19 20/20 28/0 92/4 78/2 31/65 36/0 

81/23 95/24 35/0 1/6 44/3 75/80 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 

 

ماتریس 

 کواریانس

ماتری 

 وواریان 
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 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک به . ریسک )انحراف معیار(3جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

0/0 03/0 0/0 05/0 04/0 64/0 04/0 

02/0 09/0 0/0 13/0 14/0 32/2 08/0 

05/0 18/0 0/0 24/0 3/0 03/5 12/0 

09/0 32/0 0/0 39/0 53/0 79/8 16/0 

14/0 5/0 01/0 58/0 82/0 59/13 2/0 

21/0 72/0 01/0 8/0 17/1 43/19 24/0 

28/0 98/0 01/0 06/1 59/1 31/26 28/0 

37/0 28/1 01/0 36/1 07/2 23/34 32/0 

47/0 62/1 02/0 69/1 61/2 19/43 36/0 

58/0 99/1 02/0 07/2 21/3 2/53 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به4جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

01/0 02/0 01/0 51/0 01/0 24/0 04/0 

06/0 08/0 03/0 08/2 02/0 14/1 08/0 

13/0 19/0 06/0 72/4 05/0 71/2 12/0 

23/0 34/0 11/0 44/8 09/0 94/4 16/0 

36/0 53/0 18/0 21/13 13/0 84/7 2/0 

52/0 76/0 25/0 06/19 19/0 41/11 24/0 

7/0 04/1 34/0 97/25 26/0 65/15 28/0 

92/0 37/1 45/0 96/33 35/0 55/20 32/0 

16/1 73/1 57/0 01/43 44/0 12/26 36/0 

44/1 14/2 7/0 13/53 54/0 35/32 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

-دست مکدهازمکاتری هند،بامقایسهواراییسبدهایبهنشانمی4تا1طوروهجداولهمان

ماتریس 

 کواریانس

ماتری 

 وواریان 
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شودوکهدرتمکاممشاهدهمیBayesian DCCشرطیمدلشرطیوغیروواریان -هایواریان 
-ترازمدلغیرشرطیمکیبیشBayesian DCCهاواراییسبدداراییمدلوج هاومزیربخش

هایاولودومدرهایمختلفگوناگوناست.درزیربخشباشد.البتهدرجهواراییدرزیربخش
بکرادارایتوزیکن-هایبازدهیقیمتسکهاممنتخکبطبکق زمکونجکارکها،سریتمامیموج 
هکایدست مدهازمکدلهتاختلافمیانواراییسبدهایداراییبهباشندبههمینجغیرنرمالمی

-سکریباشد.امادرزیربخشسوموموجک غیرشرطیوشرطیبیزینزیادوقابلتوجهمی

هکایبککازدهیسککهامسککریهکایبککازدهیسکهاموتهککارت،وبملککتووخکودروودرموجکک 

هایبازدهیقیمتسهامخساپا،وخودروووتهکارتسریج وتهارتووخودروودرمو

هکایغیرشکرطیوروتفاوتمیانواراییسبدهایداراییمدلباشند؛ازایندارایتوزیننرمالنمی

هکایزمکانیدارایتوزیکنغیرنرمکالباشکندشرطیبیزینزیادنیست.درواقنهنگامیوهتمامسری
تکروواریان مدلشرطیبیزینبسکیاربکیش-راییمستخرجازماتری واریان هایداواراییسبد

هکایغیرشکرطیوازمدلغیرشرطیاست.اختلافمیانواراییسبدهایداراییمستخرجازمکدل

باشدوترمیهایزمانینرمالوغیرنرمالوجوددارادومشرطیبیزینهنگامیوهترویبیازسری
هکاوکهتمکامسکریویکژهزمکانیهایبیزیندربازارهایمکالیرابکهدهازمدلاینامرضرورتاستفا

-هادرپرتفکویوزنهرودامازدارایی(5)جدولدردارد.غیرنرمالهستندراشفافومهمبیانمی

وبکازدهانتظکاریBayesian DCCوواریان مستخرجازمدل-اییوهبراساسماتری واریان 

نشاندادهشدهاست.دهاست،درصدیتنظیمش7/1
تکرین(بکیش1دهددردورانقبلازتوافقبرجکام)زیکربخشنشانمی(5)طوروهجدولهمان

روز(استمربکو 32تا16وهمربو بهافقزمانیبلندمدت)واراییسبدداراییبهموج 

ارد.باتوجکهبکهعلامکتمنفکیایکنترینوزنبهسهامخکودروتعلکقدشود.دراینموج بیشمی

قکراردارد.منظکورازوضکعیتshortسهم،طبقپیشنهادهانگولیتزنبرگرایکنسکهمدروضکعیت
(وکهوشکوردر2دردورانپسکابرجکام)زیکربخش مذوور،فروشاستقراضیسهامخودرواسکت.

ایکیواقتصکادیقکرارهکایهسکتهدلیلرفنوواهشتحکریمدورانرونقسیاسیواقتصادیخودبه



 153  …سازی پرتفوی به کمک رهیافتبهینه

16تکا8)1گکذاریمیکانماهانکهوهمربو بهافکقسکرمایهترینواراییبهموج گرفتبیش

 روز(است،تعلقدارد.


 Bayesian DCC-GARCHاوزان سهام منتخب در سبد دارایی مستخرج از مدل  .5جدول  

 2عیار شارپم وتجارت خودرو خساپا ونفت وبملت شپنا موجک زیربخش

Ⅰ 
 

25/214 88/419- 97/152 01/45 96/44- 61/53 001/0 

 
67/56- 21/147 23/82- 09/32- 21/88 43/63- 021/0 

 
61/75- 22/197 78/82- 47/222- 85/65 79/118 029/0 

 
87/118 93/31- 5/62- 27/195 11/401- 4/182 17/0 

Ⅱ 
 

45/72- 22/45 58/12- 26/20- 63/64 57/3- 03/0 

 
59/17 27/44 28/18 61/30 56/57- 19/52- 26/0 

 
5/35- 3/11- 57/13 22/18- 64/35 81/16 89/4 

 
7/11 64/435- 29/147- 36/80- 87/400 72/251 13/0 

Ⅲ 
 

78/62- 7/98 75/107 45/209- 93/67 14/1- 002/0 

 
33/461 01/334- 74/56- 52/377- 32/28 62/279 002/0 

 
52/106 76/35 73/116- 12/108 19/81- 48/51- 158/0 

 
03/122 41/48 63/180- 28/51- 49/38- 96/100 065/0 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

هکاینکتهقابلتوجهدراینزیربخش ناستوهواراییسبدهایداراییدرتمکامیموجک 
هکایدیگکراسکت)البتکههاوموج یربخشایندورهبالاترازواراییتمامیسبدهایداراییدرز

دمتقریبابرابراست(وکهایکنامکرنشکانهتکاثیرهایاولوودرزیربخشمعیارشارپموج 
عنوانیک شکوکمربکتاقتصکادیهایسیاسیدربازارسرمایهایرانبههاوتنشمربترفنتحریم

تکرینوزنسکبددارایکیبکه(بکیشزه)موجک رو16تکا8گیکریباشد.درمقیاستصکمیممی

________________________________________________________________ 

1.  Bimonthly 

تکرباشکدعملککردسکبد یدوهرچکهایکنمعیکاربکزر دستمیتفویبرانحرافمعیارپرتفویبه.اینمعیارازتقسیمبازدهپر2

 داراییبهترخواهدبود.
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قکرارگرفتکهاسکت.منظکورازایکنوضکعیتیعنکیlongشروتخودروتعلقداردوهدروضکعیت
گذاربایستیسهامشروتمذوورراخریداریوندومال  نخواهدبود.پ ازخکروجسرمایه

-ددابهمقیاسزمانیمیانماهانهتعلکقداردبکهترینواراییمه(بیش3 مریکاازبرجام)زیربخش

منظورتهزیکهترینسهمبهشروتونفتدروضعیتفروشاستقراضیقراردارد.بهوهبیشطوری
سکازیریسک درهایوارااییوهباهکدفحکداقلوتحلیلبهترجدولفوق،اوزانبهینهپرتفوی

بهنامنمودارمرزهایواررسمشدهاست.انددرنموداریسطوحمختلفبازده،شناساییشده


�     

�     

�     

�     

�     

��    

��    

��    

��    

��    

                     �    �   

R
e
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Risk 

  1در زیربخش  سبددارایی موجک  یمرز کارا. 5نمودار     
 منبع: محاسبات پژوهش

 

شکودوکهگکذاریدرنظکرگرفتکهمکیمنظوراستفادهواربردیازمطالبفوق،سرمایهدرادامهبه
بازارسرمایهایرانوتشکیلسبدداراییازسهامیادشدهدراینپکژوهشراگذاریدرقصدسرمایه

درصکدی،انتخکاب7/1رابادرنظکرگکرفتنبکازدهواحدپولیهزار10دارد.ویقصدداردتامبلغ
وواریان مطلوبوقیمت خکرینروزسکهاممنتخکب،دربکازارسکرمایهایکران-ماتری واریان 

سازینماید.بکافکرضسبدداراییخویشرابهروشهانگولیتزنبرگربهینهگذاریوندوسرمایه

-اینکهامکانفروشاستقراضیدربازارسرمایهایرانوجوددارد،هانگولیتزنبرگربهاینسکرمایه

ونندوهدرهرزیربخشودرهرموج چگونهاقکدامبکهتشککیلسکبددارایکیگذارپیشنهادمی

.طبقجداولفوقمشخصاستوهبایستینمایدترینواراییراوسببتواندبیشخویشنمایدتا
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ازماتری واریان وواریان مدلبیزیناستفادهنمود.همننینبایستیخکاطرنشکانوکردوکهدر
باشکدوکهایکنویژگکینقطکهعطکفولزیرمنظورازعلامتمنفی،فروشاستقراضیسهاممیدج

.1رهیاقتمارووویتزاستازررهیافتهانگولیتزنبرگ
 

 |   2در زیربخش  مرز کارای سبددارایی موجک  . 6نمودار    

 منبع: محاسبات پژوهش

 

________________________________________________________________ 

.فروشاستقراضیدربازارسرمایه،عملفروختناوراقبهاداریاستوهازشخصثالری)معمولاًی وکارگزار(وبکاهکدف1

التفاوتقیمتفروشسکهاموشوند.مابهدهنده،قرضگرفتهمیادن نبهقرضخریدنمشابههمانداراییدر یندهجهتپ د

شکود،سکودیخواهکدبکودوکهازفکروشاستقراضکیمکیایوهبهوارگزاربابتوارمزدپرداختکهخریدمهدد نباوسرهزینه

اضیدربورسایرانونحکوهواوکنشمنظورترسیمدورنماییازایهادشرایطفروشاستقر ید.درپژوهشحاضربهدستمیبه

(بامقایسهدوسبدداراییبهینکه2019هادرنظرگرفتهاست.ناوووهمکاران)گذارانبه ن،اینامکاندرتهزیهوتحلیلسرمایه

اضکیهایفروشاستقراضیوعدمفروشاستقراضیدریاقتندوهنمودارمرزوارایسبدداراییدرحالتفروشاستقردرحالت

دهدنکده ناسکتوکهفکروشبالاترازنمودارمرزوارایسبددارایکیدرحالکتعکدمفکروشاستقراضکیاسکت.ایکنامکرنشکان

تواندازریس غیرسیستماتی جلوگیریوردهوموجبافزایشنسبتشارپگردد.استقراضیمی
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   3در زیربخش  مرز کارایی سبددارایی موجک . 7نمودار   
 ت پژوهشمنبع: محاسبا

 
 

 . تعداد سهام در سبد دارایی بهینه متشکل از سهام منتخب6جدول 

 وتجارت خودرو خساپا ونفت وبملت شپنا موجک زیربخش

Ⅰ 
 

350 1620- 532 295 147- 474 

 
93- 568 286- 211- 287 560- 

 
124- 761 288- 1458- 215 1049 

 
194 124- 218- 1280 1304- 1610 

Ⅱ 
 

167- 499 85- 279- 270 57- 

 
41 489 123 422 240- 822- 

 
82- 125- 91 251- 149 265 

 
27 4804- 988- 1107- 1670 3965 

Ⅲ 
 

58- 228 210 1315- 124 27- 

 
424 771- 111- 2369- 52 6399 

 
98 83 227- 679 148- 1178- 

 
112 112 351- 322- 70- 2311 

 شمنبع: محاسبات پژوه
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شکوندوکهدارایهاییدرجدولاخیرتفسیرمکیتنهاموج (5)باتوجهبهمعیارشارپجدول

وموجک 1دهکددرزیکربخشنشکانمکی(6)طوروهجکدولترینواراییهستند.همانبیش

سهم،ترینتعدادسهمخریداریشدهبهسهاموتهارتتعلقدارد.باتوجهبهعلامتمربتاینبیش
قکرارداشکتهوlongگکرددوکهایکنسکهمدروضکعیتپیرویازهانگولیتزنبرگرمشکخصمکیبه

.نمایکدگذاربایستیاینتعدادسهاممشخصشدهدرجدولراازشروتتهارتخریداریسرمایه
جاوهعلامتتعدادسکهامایکنبعدازوتهارت،دومینسهمبهشروتخودروتعلقدارد.امااز ن

-قرارگرفتهوسکرمایهshortباشدبدینمعنیاستوهسهمموردنظردروضعیتروتمنفیمیش

صورتفروشاستقراضیدراختیارگیرد.سهامخسکاپاوشکونادرگذاربایستیاینتعدادسهمرابه
وسهاموبملتوونفتدروضعیتفروشاستقراضیقراردارند.درlongاینموج دروضعیت

ترینتعدادسکهمبکهشکروتتهکارتتعلکقداردوکهدروضکعیتبیشوموج 2شزیربخ

long.لکیکن.ونفتنیزوضکعیتخریکدمشکابهبکاوتهکارتدارنکدوخودروسهامقرارگرفتهاست
ومقیکاس3گیرنکد.درزیکربخششونا،وبملتوخساپادروضعیتفروشاستقراضیقرارمیسهام

ماهانهسهاموتهارت،خودرووونفتدروضعیتفکروشاستقراضکیوسکایرسکهامدرزمانیمیان

وتهکارتسکهامترینتعدادسهامخریداریشکدهبکهطوریوهبیشگیرندبهقرارمیlongوضعیت
گیرد.تعلقمی


 گیری:نتیجه 

هکایخشهایزمانیوزیربهایزمانیبازدهقیمتسهامطیمقیاسهایسرییویژگیمطالعه
روهدفایکنتحقیکق،بیکانگذارانرابهترهویداسازد.ازاینتواندترجیحاتسرمایهگوناگونمی

هکایهکایپهکنوچکولگیوتفکیک دورههایزمانیبکادنبالکهزمان،سری-اهمیتمفاهیممقیاس

انبهینکهدرمنظکوراسکتفادهازاوزیابیسبدداراییبههایاقتصادیدربهینهپژوهشبراساسشوک
هکایهکرسکبداسکتتکامشکخصگذاریونیزشناساییوضکعیتدارایکیهایسرمایهگیریتصمیم

هکایمتفکاوتهکایزمکانیوزیکردورهگرددوهرفتارفعکالانبکازارسکرمایهدرچکارچوبمقیکاس
زمکانوبررسکی-چگونهاست؟بدینمنظورازرویکرد نالیزموجک جهکتبیکانمفهکوممقیکاس

هایدنبالهپهکنوچکولگیکامنتایج،مدلهمبستگیشرطیپویایبیزیجهتتسخیرویژگیاستح
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هایزمکانیبکازدهقیمکتسکهاممنتخکبومکدلهانکگولیتزنبرگکرجهکتتعیکینموجوددرسری
.نتیههمهمحاصلهازپژوهشحاضرپکیبکردنبکهگردیداستفادهداراییوضعیتسهامدرهرسبد

-دربازارسرمایهایرانمکیهانگولیتزنبرگریابیسبدداراییبودنتئوریبهینهویژگیچندمقیاسه

هکایسکهام،بر وردهکایهایزمانیمتفاوتبکرایبکازدهیاییوهبااستفادهازمقیاسگونهباشد.به
شود.اینبر وردهاحاویاز ناستوهوکاراییسکبدهایگوناگونیازمدلمارووویتزایهادمی

تکرازوکاراییایکن(بکیشوهکایهایمیانماهانهوبلندمکدت)موجک درمقیاسدارایی

 .Trichilli et alجکاوکه(اسکت.همننکیناز نومکدت)هکایووتکاهسبدهادرمقیکاس

باعثبهبودعملکردایکنینپرتفونشاندادندوهاستفادهازرویکردبیزیدرتئوریمدر (2020)

هاسبدهایدارایکیوکهگردد،پژوهشحاضربهوضوحنشاندادوهدرتمامیزیربخشتئوریمی
وواریان مستخرجازروشمونکتوکارلو–بااستفادهازتوزینبیزیوبهوم ماتری واریان 

وهاستهسایرسبدهاییانددارایواراییبالاترینسبتب(حاصلشدهMCMCزنهیرهماروف)
دهنکده ناسکتوکهپارامترهکایپسکینواند.اینامرنشکاندست مدههای ماریبهازسایرتوزین

وواریکان ،اطلاعکاتمفیکدیراجهکت–پیشینمورداستفادهجهتاستخراجمکاتری واریکان 

هکاروتمکامیتحلیکلایکندهکد.ازانتخابسبدداراییدراختیارفعالانبازاربورسایکرانقکرارمکی
ومککدلهانککگوBayesian DCCوواریککان مسککتخرجازمککدل–براسککاسمککاتری واریککان 

لیتزنبرگرصورتگرفت.همننینیکیازدستاوردهایمهمپکژوهشحاضکرتکاثیرمربکتبرجکامو
دریس نشاندادن4تا1هایاقتصادیبربازارسرمایهایراناست.همانطوروهجداولرفنتحریم

هکایهادرزیربخشدوموهمربو بهدورانپسابرجامورفکنتحکریمسبدداراییدرتمامیبازده
هایاولوسوماست.البتهاینمسالهتراززیردورههاومباشددرتمامیموج اقتصادیایرانمی

نتایجحکاویاز ناست.گردیدهباشدنیزبهوضوحبیانوهمربو بهمعیارشارپمی5درجدول

ترتیکبهکایاول،دوموسکومبکهترینواراییبورساوراقبهادارتهراندرزیربخشاستوهبیش
هایچهارم،سوموسوماستوهدراینمیکانموجک سکومزیکربخشدوموکهمربو بهموج 

اییبراسکاستکرینوکاردهکددارایبکیشروز(رانشکانمکی16تا8گذاریمیانماهانه)افقسرمایه
اهمیتتوجهبهرخدادهایLiu et al. (2017)پژوهشحاضرهمانندمطالعهباشد.معیارشارپمی
دسکتجکاوکهتمکامیسکبدهایدارایکیبکههایمختلفموج رانشانداد.از نسیاسیومقیاس

روفعالانینهابرخورداربودازا مدهدرزیربخشدومازواراییبالاترینسبتبهسایرزیربخش
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ویکژههایسیاسیواقتصادیبکاجهکانوبکهومسئولینسیاسیوشوربایستیبهاهمیتواهشتنش
ایکیمبکذولنماینکدوبکاروابکطدیولماتیک حسکنهبکاهایبرتراقتصادیجهکانتوجکهویکژهقدرت

تصکادیازهکایاقهایاقتصادیرافکراهم ورنکد.رفکنتحکریموشورهایپیشرفتهزمینهرفنتحریم
گکذارانراوکهسکرمایهگذارانضمن ناندازروشنبرایسرمایهطریقبرقراریثباتوایهادچشم

وند،موجبوکاهشزرقوبکرقبازارهکایمکوازیوغیرمولکدماننکدبینمیبهبازارسرمایهخوش

گردد.بمیبازارارزوطلاشدهوانتقالسرمایهازبازارهایغیرمولدبهبازارسرمایهراسب
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 چکیده

هایرقابتپذیریوفقرزدایییراااکیا توسعهایناستکهتلاشترینآثارفساددرکشورهایدرحالمهم
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دهد.فسادبهیکیازعوامی تثثیرگیذارسیدراهتوسیعهرفاهافرادجامعهمیوجایخودرابهفقروکاهش
هیایمقابهیهبیاآندربخصوصدرکشورهایعمدهتولیدکنندهافتتبدی شدهاست؛لیذاشیناختوراه

رشیداقیدینگیبیهد یی ؛.اقدینگیمتغیرمهمیدراقتصیاداسیتهایتوسعهقرارگرفتهاستهصدربراام
...ازجمههکسریبودجهدولتواسیتقرا ازباایممرکی ی،افی ایشاامتعیار سیودبیااکیومختهفی
اگراقدینگیواردکااالتولیدشودموجباف ایشحجمتولیدااخیال داخهییوافی ایشاشیتغالو.است
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(GMMبیااسیتفادهازروشگشیتاورتعمییمیافتیه 2018-2005هیایمنطقهمناطیسالفسادکشورهای
جاریبیرفسیادتیثثیرم بیتودورهدهدمی انفساددورهقب واقدینگیپرداختهشدهاست.اتایجاشانمی

یمدرصد؛ترینمتغیرتثثیرگذاربرفسادکشورهایمنااستمعناداریدارد.می انتولیدااخال داخهیبیش
تایجایینتققییددردهد.ادرصدکاهشمی4.5اف ایشتولیدااخال داخهیسرااهمی انفسادرابهمی ان

باشد.هایحاکمدرهرکشورمفیدمیهایبااممرک یودولتدهیسیاستجهت


 تعمیمیافته،تولیدااخال داخهیفساد،اقدینگی،گشتاورکلمات کلیدی:

  JEL: C23,D73, E4طبقه بندی 



 مقدمه

بایدتوجهداشتکهفساددرهمهجوامعوجودداردامادرجهشیوعآنازکشیوریبیهکشیور
هیایاجتمیاعی،تمیامیایفراسیسیتمیاسیتکیهدرتمیا سیسیتمدیگرمتفاوتاست.فسادمسثله

هایسینیراتقیتتیثثیرهاچهدرجنگوصهح؛همهگروهعیتطبقاتجامعههمچنینتمامیوض
 فسیاد اماسنجش روست روبه هاییدشواری با اجتماعی عهو  در مفاهیم همه دهد.سنجشقرارمی

 صیورت آن کنشیگران عمدی اکاریباپنها و مخفیااه صورت به اساساً پدیده این که جهت آن از

 جیا بیه خیود فسیاد از مدرکی و سند تا کوشندمی شگرانکن. دارد بیشتری هایدشواری گیرد،می

 بسییار آن وقیوع می ان اادازهگیری و فاسد اقدامات روبررسیومتمای ساختن همین از اگذاراد،

 رشیدتولید بیر فسیاد.گییردمیی صیورت غیرمسیتقیم هیایروش بیا فسیاد لذاسنجش است. دشوار

کیفییت طیورکهی بیه و سیلامت بیرآورد و اسیاایا توسیعه فقر، و درآمد داخهی،اابرابری ااخال 

ایی  و اجتمیاعی خیدمات و عمیومی هایزیرساخت تضعیف طرید از و دارد منفی اثرات حکومت
بیه اعتمیاد بر فساد شود.دركمی اقتصادی رشد آهنگ کاهش موجب مالیاتی درآمدهای کاهش
 راکاهش مهّی اهادهای به مومیع اعتماد فساد، تجربه که درحالی دارد؛ منفی اثر سیاسی، اهادهای

 .(Fadaei, et al., 2017)دهدمی

صیورتبیودناایا سیاسییرابیه عهیایمشیرودهندفسیاد،بنییانیتجربیای اشانممطالعات

کنیدوبیرکیفییتحکومیت،اعتمیاد،حماییتییحکومیتتضیعیفمییامستقیموباتثثیربرکار
هیاوگییریفسیاد،تصیمیم.گیذاردموکراسییتیثثیرمییعمومی،رضایتودراهایتثباتبیشیترد

بودنآیدوباورمشروعکند،تهدیدیبرایاعتمادبهحسابمیفرایندهایاقتصادیراتقریفمی
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 .(Morris & Klesner, 2010)اادازدااا سیاسیرابهخطرمی
درسراسیرکشیورااواییرقیغیتتوااندفعالیمیمعاملاتپرداختدرامورمالیاب ارهایتماه

ییازشناسیایریجهیوگیهسیتندبیرایرقااوایغیتکهمشغولفعالافرادی.قراردهندیرراتقتتثث
 ,Lambsdorff & Teksoz)اطلاعیاتخیوددارایدکیردنیدرمخفیسعمختهفیهاراهتوسط

فسیادمیالیهابررویشیوعفسادمقسوساست.حضیوردرایناقطهاثرسیستمپرداخت.(2004

شود.ازطر دیگیرکنتیرلجرییانمالیاتمیآوریجمعهایموجباف ایشفرارمالیاتیوه ینه
هایضمنیبیرایدولیتایجیادسرمایه،ازطریدکاهشبازدهیسرمایهگذاریخصوصی،مالیات

.  (Bai & Wei, 2000)کندمی
 میی ان آن دابیال به که شودیم کار و کسب و تولید در رقابت افت باعث راات وجود و فساد

 خواهید پیی در را ارز قیمیت افی ایش اهاییت در و یابیدمیی کاهش ارزی درآمدهای و صادرات

 کنید، پییدا افی ایش وارداتیی ایواسیطه و مصیرفی کا هیای قیمت شودمی باعث امر این داشت.

 از حماییت جهیت در تیحال چنین در ،شودمی ایجاد تور  و یافته اف ایش تولید هایه ینه بنابراین

 ایین دسیتوری بطیور اسیت ممکین کیه یافت خواهد اف ایش دستم دها سطح مرد  و کننده تولید

 مرک ی باام توسطپول حجم تغییرات و پول چاپ مسته   که گیرد صورت دستم د در اف ایش

.(Martinez & Iyer, 2011)باشد
انجامعیهچیهاقتصیادی،سیاسیی،فسادازآنجهتحائ اهمیتاستکهبررویتمیامیارکی

فرهنگیاثرگذاراست.فسادهمچنینباعثافتسرمایهااسیاایوازبیینرفیتناسیتعدادهای اتیی

قیدرتکشیااد.فسیاددرهمیهجوامیعشودوجامعهرابهسمتتوزیعرااتمییافراددرجامعهمی
تراسیت.ماهییتد سا رپرراگوجودداردامامبارزهباآندرجوامعمرمرد سا ریوسا ری

-کشورهایتولیدکنندهافتحوزهمنااقتصادمتکیبهدرآمدافتیاستکیهاغهیبتوسیطدولیت

شیود.درایینجوامیعتوزییعراایتوقیدرتجهیتحفی هایبهاسبتب رگوااکاراادارهمیی
یی وجیوددارد.حکومتتقریبثمرسو است،هرجاصقبتازقدرتواختیاراسیتپدییدهفسیادا

تثثیرگذارترینومقبوبترینمتغیرجهتااجا معاملاتفسادپولاقیداسیت.ازطرفییکشیورهای
درحالتوسعهازجمههکشورهایحیوزهمنیادارایحجیماقیدینگیوتیور بیا اسیتکیههیردو

جیوددرشود.بنابرااریهمقداریپولبهبیاایسادهبایدحجیمپیولموموجبتقویتیگدیگرمی
باشدبیشترینفشیاربیردوشجامعهبرابرحجمکا وخدماتباشدزماایکهایناتقادبرقرارامی
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شیود.مرد است؛کهدرقالبتور با ،اف ایشبیکیاری،افی ایشفقیروکیاهشرفیاهاماییانمیی
اارضیایتیاقدینگیبا وتور اگرواردکااالتولیدااخاصداخهیاشود،موجیبکیاهشرفیاهو

شود.باتوجهبهاهمیتایندومتغییرجهیترسییدنبیهثبیاتاقتصیادی،سیاسییوافرادجامعهمی
همچنینرسیدنبههد توسعهپایداراست.اینپژوهشبدابالیافتنپاسخاینپرسشاسیت آییا

رین،حجماقدینگیموجوددرجامعهبررویفسادکشورهایمنتخبحوزهمناشام الج اییر،بقی

امیارات،تیوا ی،عربسیتانسیعود،قطیر،عمان،مراکشایران،عراق،اردن،کویت،لبنان،مصر،
گیذارد درادامیهمبیاایاایری،پیهشیینهاثیرمیی2018-2005ی،ترکیهطیدورهزماایمتقدهعرب

شود.بهترتیببیانمیاتایجپژوهش،روشتققید،برآوردمدلو


 مبانی نظری

هیایحکمرااییخیوبواهیدا توسیعهنبهتوسعهپایداردرقالبشاخ تلاشجهترسید
هیایاخییراسیت.توسطباامجهاایوسازمانمه ازوظایفکشورهایدرحیالتوسیعهدرسیال

یکیازمتغیرهایمهمایناهیدا شیاخ کنتیرلفسیاداسیت.فسیادموجیبپیامیدهایمنفییدر
شودوازطریدمضراتیکیهایجیادجتماعیجوامعمیسطوحاقتصادی،سیاسیوسرمایهااساایوا

 شدهاست.یکندبهیکیازموااعاصهیسدراهتوسعهتبدمی
ازمباحثمشخ درحوزهاقتصادکلانپیامدهایفسادبرمقوریتدودییدگاهمتضیادفسیاد

فرآینیدرشیدوگربودهوتسهی 1هااست،کهدردیدگاهاولفسادبهم ابهروغنکاریچرخداده

بیودهومیااع2هایاقتصیادیتوسعهاستودردیدگاهدو فسادبهم ابهشنوسنگدربرابرچرخ
شود.اقدینگییکیازمتغیرهایاقتصادکلاناستکیهبیرسیایرمتغیرهیایرشدوتوسعهتهقیمی

نتولییدااخیال اقتصادیتثثیربس اییدارد.وروداقدینگیبهسمتسرمایهگیذاریمولید،میی ا
یابد.داخهیورشداقتصادیاف ایشمی

توااددواثرمتضادبراقتصادداشیتهباشید.رشداقدینگیبستهبهمی انکنترلفساددرجامعهمی

________________________________________________________________ 

1. Greases the Wheels 

2. Sand the Wheels 
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هیایازیمطر دریماقتصادبادرجهفسادپایین،می اناقیدینگیبیهعنیوانیکییازشیاخ 
دهدولییازطیر دیگیردرییماقتصیادبیایرااف ایشمیتوسعهمالیتهقیشدهورشداقتصاد

-دیمییاهایوجوهسوداگرااهرااف ایشدادهوموجیبکیاهشرشیداقتصیدرجهفسادبا مااده

گیذاریبیررویسیایروجهبهتثثیرفسادواقدینگیبریکدیگروتثثیر.بات(Sozanroz, 2006)شود
قدینگیوفسادبصورتمج اپرداختهشدهاست.متغیرهایاقتصادیدرادامهبهتعریفا


 پول رایج یا پول در جریان

اامنید.مبادلهدریمکشورراپولدرگردشیاپولرایجمیی«جاری»هایهاوسکهاسکناس
تواندرک تر،ارزهایخارجیمااندموجودید ر،یورو،پوادوغیرهراای میبهمفهو گسترده

مناورداشت.طلاوتاحدکمتیریپیولدیگیرکشیورها،کیهماانیدد ربیهم ابیهحجمپولرایج
شیوادزییرابیهعنیوانعامی تسیویهالمههییخواایدهمییکنند،پولراییجبیین خایرارزیعم می

.اادالمههیپذیرفتهشدههایبینحساب

 میورد مختهفیی ایهیکاایال از توانمی را با  فساد با کشورهای در دولت کسریبودجه عهت

پاگیر، و دست قوااین وجود هستند، ضعیف اهادی وضعیت اار از که کشورهایی.قرارداد بررسی

 بیه حالتیتمای  چنین در شود،می اداری فساد بیشتر شیوع باعث ...دولتیو کارمندان کم درآمد

 مالی و اداری ینفسادا دیگر عبارتی به یابدمی اف ایش ورااتجویی کشور مالیاتی سیستم زدن دور

 گیردد. کسیری دچیار بودجهدولیت آن تبع به و یابد کاهش دولت مالیاتی درآمد شود،می باعث

 پول، حجم در اف ایش که بود درآمدخواهد این جبران پی در دولت پول، چاپ و اشر با بنابراین

 (.(Cukierman,  et al., 1999دارد بدابال را تور  اف ایش

 
 فساد

 اامهدهخدافسادبهمعنیتباهشدن،ضدصلاح،بهستمگرفتنمالکسییراو...اسیت.درلغت

 قطعیه  ایابودی،corrumpere (و1معنیای تبیاهی بیهcorruptus تیین کهمیه از فسیاد کهمه منشث

________________________________________________________________ 

1. spoiled 
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 ,United Nationsایدارد عمیومی و جامع پذیرش فساد تعریف مه  سازمان اار (است.از1کردن

2004).) 

شیود؛یعنییقاعیدهایازقواعیداایا شیکندییااقییمییباتققدفساد،چی یمیدرحقیقت
 Hamdami ).شیودسیسیتمسیاسیی،آسییبوزییانببینیدشیودوباعیثمییحکومتیاقییمیی

Khotbehsara, 2008) 

 دهیه از لییکن گرفیت، بیهخیود جیدی شک  1950 هده در فساد درباره ااری مباحث گرچه

 از یکیی بعد به زمان آن از و شداد ارائه فساد تجربیدرباره هایبررسی و یاار آثار اولین 1970

 بیر فساد تققیقاتدرباره عمده است. بوده توسعه و حکمراای دولت، زمینه در ترینمباحثاصهی

.(Homayouni, 2009)فساد سنجش و بروز،پیامدها عه  تعریف، است  شده متمرک  مسثله چند
هیایسیاسییکمییابباشیدوافیرادازثیروتبیراییگتونوقتیفرصتهااتبراساسدیدگاه

هیایاقتصیادیاایدكآییدوآاجیاکیهفرصیتدستیابیبهقدرتاستفادهکنند،فسادبهوجودمیی
 Hamdami)افتیداست،اگرقدرتسیاسیبرایدستیابیبهثروتبکاررود،فسادمالیاتفیاقمیی

Khotbehsara, 2008).

هیاشیهرووادانبیهمقامیاتدولتییفسادرااقداماتغیرقااوایکیهازطرییدآنمؤسسهگالوپ
دهندتامجوزبگیراد،قراردادببندادیاازمجازاتبگری اد؛وبهطورعمدهخلاصهرشوهرشوهمی

 ,Gallup Institute)دادنبرایفائدآمدنبیرقیااونییاقواعیدبوروکراسییتعرییفکیردهاسیت

1999).
 و مقیور عمیومی مقیور،منیافع دولتیی مشیاغ  ایوع سیه به فساد تقسیم از مفیدی فتعریلیو

 جهیت در قیدرت از به سوءاستفاده را فساد المههیبین شفافیت سازماناست. داده ارائه بازارمقور

 به عمومی اعتماد که به فعالیتی را فساد عدالتمالیاتی شبکه است. کرده تعریفخصوصی( منافع

 .اسیت کیرده تعرییفکنید(میی تضیعیف را جامعه بر حاکم اهادهای و هادستگاه ن،سلامتقواای

 منیافع کسیب بیرای دولتی موقعیت برد سوءاستفادهمی کار به فساد برای جهاای باام که تعریفی

.(Jalili, 2018)خصوصیاست(

 اخیا ی، تقهیب، و سیرقت اخیتلاس، رشیوه، شیام  فسیاد راییج هایشک  مه  سازمان اار به

________________________________________________________________ 

1. to ruin; to break into pieces 
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 اامناسب هایمشارکت و حامیپروری و پرستی خویش و بازی،قو  پارتی ازاختیار، سوءاستفاده

رشیوه هیایشیاخ  خیود، 2011 سیال ارزییابی در ایی  المههییبیین شفافیت است.سازمان سیاسی

 را عمیومی بخش اثر و عمومی بودجه از عامه،اختلاس تدارکات در رشوه دولتی، مقامات خواری
 است. کرده گیریاادازه سادف عنوان به

 
 سطوح فساد

 فسیاد مقابی  در فیردی شیود.فسیادمیی ارائیه متفیاوتی رویکردهیای فسیاد ااواع بندیطبقه در

 بیا دولیت رابطیه در فسیاد و دولت درون در فساد فسادسیاسی، مقاب  در اداری فساد یافته،سازمان

 فسادکلان، و خرد فساد.(Fazeli, 1999)منفع  و فعال فساد.(Rafipour, 2001)شهرواداناست

 .(Jalili, 2018)است شده ارائه که هستند هاییبندیدسته دیگر از مندااا  و تصادفی

فسادازدیدمرد واخبگانسیاسیدارایتفاوتاست.برهمیناسیاسهاییدنهیایمرسیهایوع
.(Fazeli, 1999)سازدفسادراازهممتمای می

هاواخبگانمنفوراست م لأرشوهگرفتنمهندسایاظرستکهازاارتودهفسادسیاه کاریا
واادیدهگرفتنمعیارهایساختوساز(.

اایدتفیاوتدااندولیمرد اسبتبهآنبییفسادخاکستری کاریراکهاک راخبگانمنفورمی
دااند(.دمی کوتاهیکارمنداندراجرایقوااینیکهمرد دوستادارادواخبگانمفی

 ).داانیدفسادسفید کاریکهظاهرأخلا قااوناستولیاخبگانومرد مهمومضیرامیی

Habibi, 1996)
 

 سنجش فساد

شود،بااینحالدربارهمی انفساددریمگیریامیفسادمتغیریاستکهبطورمستقیماادازه
ایاایرفسادبخیاطرماهییتپنهیانپدیدهشود.هاییوجودداردکهدرادامهبیانمیکشورشاخ 

کند؛درمبارزهباآنایازمندشناختدقییدوگیریوشناختعوام مؤثربرآنرادشوارمیاادازه
درکیجامعودقیدازمی انشییوعآندرجامعیهاسیت.فسیادسیببتوزییعااعاد ایهواامناسیب

.(Jalili, 2018).شوددرآمدهاومنافعدرجامعهمی

Kaufmann, et al., (2006)ایکهفسادقاب سنجشایست،افسیااهایبییشاینتصویرکهیشه
گیریید الیف(پیمیایشایست؛واقعیتایناستکهسنجشفسادحداق باسهشیوهکهیااجا می
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ها،مقاماتدولتی،شهروادان،متخصصیانوایاظرانخیارجیوبخیشهاوااریاتشرکتدیدگاه
هیاهایاهادیآنهاوباتوجهبهویژگیهایخردکهفسادرادرسطحسازمانب(روشخصوصی.

ها.ج(حسابرسیدقیدپروژهکند.بررسیمی


 ( CC)1شاخص کنترل فساد 

اینشاخ بعنوانیکیازششمؤلفهارزیابیحکمراایخوباستکههرسیالتوسیطباایم
- کمتییرینفسییاد(مییی5/2شییترینفسییاد(تییا بی-5/2شییود.یییممقیییاسازجهییاایمنتشییرمییی

هیاباشد،اسیبتبیهبقییهشیاخ باشد.اطلاعاتاینشاخ کهبیشتردرزمینهتوسعهوتجارتمی
تریدارد.شاخ کنترلفسادای هماانیدشیاخ دركفسیادییمشیاخ ترکیبییدامنهوسیع

دركفسادبرپایهتصورات هینهایبکاررفتهدرمقاسبهآنشبیهشاخ بودهومنابعوسازمان
باشد.اینشاخ دارایتوزیعارمالبامیااگینصفروااقرا معییارییمدرهیردورهاسیت.می
باشیدکیههرچیهبیهمقیدارصیدبندیکشورهابراساسشاخ کنترلفسادازیمتاصدمیرتبه

ییمسیریسیؤا ت.اینشاخ براساسشودا دیمشویمازسطحفساددرکشورهاکاستهمی
ومنابعبهکاررفتهدرآنشاخ بیشتردرزمینهمنافعحاص ازتجیارتاسیتمتنوعطراحیشده

باشد.واریاا شاخ مذکورای اشااگرچگیواگیپراکنیدگیکهازاقاطضعفاینشاخ می
فسیادهیایااراتافرادومقاماتدولتیاست.بایدتوجهداشتاینشاخ همااندسیایرشیاخ 

 Karimi)کنیدمالیبرداشتمرد ومقاماتدولتیکشورهاراازفسادمیالیواقعییمینعک میی

Petanlar, et al., 2010).
هاییمااندفساددرمیانمقاماترسمی،اثربخشیتدبیرهایضدفساد،تیثثیراینشاخ مفهو 

مجوزهایاقتصادیومااندهایخارجی،پرداختاضافییارشوهبرایگرفتنآنبرجذبسرمایه
.(Lockwood, 2010)کندمیگیریرااادازههاآن

 
 



________________________________________________________________ 

1. Control of Corruption Index 
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 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی

Seldadyo & De Haan (2006)هابربروزفسیادتققیدتثثیرآن193اثرهفتادمتغیرراکهدر
ااید.ادمشیخ کیردهاارزیابیودراهایتمتغیرهاییکهبیشترینتثثیرراداشته بررسیشدهاست،

دراهایتبهکممتقهی اکتشافیبهپنجمتغیرکهییتقهیی دادهکیهعبارتنیداز ظرفییتمداخهیه،
فدرالیسم،اابرابری،تجارت،آزادیسیاسی.

Goel & Mehrotra (2012)هایتعدادیازکشورهایتوسعهیافتهبهبررسیبااستفادهازداده

دهدزاب ارشیوعفساددریمکشورپرداختهاست.اتایجاشانمیترکیبپرداختبهعنوانیکیا
-هیایفاسیدمییفعالییتمعاملاتاعتباریکاغذیبهطورمیداو بیه کهااتخاباب اراهمیتدارد.

معاملاتکارتاعتبیاریچنیینایسیتوامکیانبررسییآنمعیاملاتوجیود اف اید،درحالیکه
.توااستهتثثیراتقاب توجهیرویفساداشاندهدمستقیماهایهمچنینبدهی دارد.

González, et al., (2014)و عصیبی شیبکه پیی در پیی هیایمدلسیازی طریید ازایرمقالهد 
 تخمیین و ک ییف هایپول حجم برآورد مناور به جدید، مدلیساختن دابال به ژاتیم، الگوریتم

 بهترین به دستیابی برای مقققان این.آمداداسهاایابر اقتصاد اقتصادسنجیدر هایمدل کمم به آن

 بیر مالییات هیا،شیرکت درآمید بیر سیرمایه،مالییات سود بر مالیات م   مختهفی متغیرهای از مدل

.گرفتند بهره گراییوقومیت شهراشینی جمعیت و هاباام در اعتباری هایحساب

Ebeke, et al., (2015)در توسعه حال کشوردر 69یهاداده از تفادهاس با تجربی پژوهشی در 

 کیه رسییداد اتیجیه این به معمولی حداق مربعات روش از استفاده با و2008-2000 زماای یبازه

 شکا  درصد است، بوده بیشتر حکمراای هرچهضعف و بیشتر افتی راات هرچه کشورها این در

 هیایرشیته در بیتایا ث و اجتمیاعی عهیو  و حقوق،بازرگیاای دااشگاهی هایرشته میان ثبتاا 

 و اسیت بیوده بیشیتر دااشیگاهی هیایرشته در ثبتاا  بهک  صنایع و عمران مهندسی، دااشگاهی

 با سه  مقققان این .است اموده بیشتر را شکا  این در رااتافتی اثر حکمراای ضعف همچنین
 هیاییافته ی،حکمراا شاخ  با شفافیت المههیبین مرک  مالی فساد شاخ ادراك جااشینسازی

.بخشیداد رااستقکا  خود پیشین

Trabelsi & Trabelsi (2019)2014-1984کشورطییدورهزمیاای88هایدادهبااستفادهاز
پیردازدکیهچیهسیطقیازفسیادسیطحرشیداقتصیادیراباروشپاا دیتابهبررسیایناکتهمی
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-ااهایهردوسطحبیا وپیایینفسیادمییدهدکهفراترازحدآستدهد.اتایجاشانمیکاهشمی

تواایدایییمسیطحمتوسیطازفسیادمییتواادرشداقتصادیراکاهشدهید.زییرسیطحآسیتااه

3تیا5/2تواادییمسیطحفسیادبیینم ایاییبرایرشداقتصادیداشتهباشد.اینسطحآستااهمی
ایاسیتکیههایحاشیهفسادبرابرباه ینهدهدکهسودحاشیهایرااشانمیباشد.اینآستااهاقطه

.کندااشیازفساداست.فقدانفسادممکناستمکاایسمیباشدکهرشدراکندمی

Song, et al., (2020)هایتصقیحخطابهبررسیرابطیهبااستفادهازالگویتهفیدپاا ومدل
بنیدیکشیورهایتوسیعهیافتیهوکشیوربیاتقسییم142بینفساد،رشداقتصادیوتوسعهمیالیدر

دهدکهبینتولییدااخیال پرداختهاست.اتایجاشانمی2016-2002هایدرحالتوسعهطیسال
بهندمدتوجوددارد.درکشورهایدرحالتوسعهرشیدداخهی،فسادوحجماقدینگییمرابطه

دهندهرابطهعهییاشانVECMاقتصادیتثثیرم بتوفسادتثثیرمنفیبرتوسعهمالیداردهمچنین

امیاچنیینرابطیه؛بینرشداقتصادیوتوسعهمالی،همچنینفسادوتوسعهمالیدربهندمدتاسیت
عهیدرکشورهایتوسعهیافتهوجوداداشت.پیرواتیایجحاصی پیشینهادسیاسیتیاییناسیتکیه

فساداسیتفادهگیرددکشورهایدرحالتوسعهجهتتوسعهمالیازترویجرشداقتصادیوکاهش
هایدیگریجهتتوسعهمالیاستفادهکنند.اماکشورهایتوسعهیافتهبایدازکااال


 مطالعات داخلی

 Poursalimi, et al., (2016) هیایعیددیومسیئههمعکیوسدربیااسیتفادهازکیاربردروش

 ریاضیی بیا هیایتکنییم بر مبتنی الگوریتم این ااد.پرداخته ایران در مالی فساد سنجش بهاقتصاد

 رواید از حکاییت تققیید اتایجشده(است. ارائه ک یف هایپول باتاچاریابرای مدلسازی به توجه

ایراناست. اقتصاد در ک یف هایپول حجم اف ایشی
Mohseni Zanozi, et al., (2016) بررسیتثثیرکنترلفسادواقدینگیبررشیداقتصیادیبه

توسیعهحالدرمنتخبکشور31برایهایتابهوییپویااینمطالعهازروشدادهاست.درپرداخته
فسیاد،کنتیرلکیهاسیتایینگویای2014تا2002ةاستفادهشدهاست.اتایجبرآوردالگودردور

دردهیدمیاشانپژوهشاتایجهمچنین.استدادهاف ایشمنتخبکشورهایدررااقتصادیرشد

کنتیرلطرییدازتواادمیبیشتراقدینگییابند،اف ایشاقدینگیوفسادکنترلهم مانکهصورتی
سازیوسرمایهسرااهاثرم بیتوفسادبهرشداقتصادیبیشتربینجامد.علاوهبرایناف ایشجهاای
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.داریبررشداقتصادیکشورهایمنتخبداشتهاستمعنا
Rahmani & Isfahani (2015)درآمید دموکراسیی، دولیت، فسیاد،اایدازه رمتغی 7بررسیبه 

 افی وده ارزش واسیبت داخهیی ااخیال  تولیید به صنعت بخش اف وده ارزش اسبت تور ، سرااه،

 طی توسعه حال در کشور 60 اطلاعات.است شده استفاده داخهی ااخال  تولید به خدمات بخش

 درآمید و دموکراسی غیرهایمت که است آن از حاکی اتیجهتققیداست. 2010تا 1995 هایسال

 افی ایش شد.همچنین، خواهد فساد باعثکاهش هاآن اف ایش و داراد فساد بر معکوس اثر سرااه

 صینعت بخیش سهم شد.همچنین،اف ایش خواهد فساد اف ایش باعث تور  اف ایش و دولت اادازه

 تولیید از تبخیشخیدما سیهم افی ایش ، شید خواهد فساد کاهش باعث داخهی ااخال  تولید از

.شد خواهد فساد اف ایش باعث داخهی ااخال 
Karimi Petanlar, et al., (2010)ایرانسیال اقتصاد استعدادهای تخصی  بر مالی فساد اثر-

 افی ایش میالی، فسیاد افی ایش.دهدمی پژوهشاشان .اتایجادابررسیکرده را 1393 تا1363 های

 و داخهیی ااخیال  تولیید در دولیت مخارجمصیرفی اسبی سهم رشد ارخ اف ایش مالی، یتوسعه

 تخصیی  داخهیی، ااخیال  درتولیید خیدمات بخیش یافی وده ارزش اسیبی سیهم افی ایش

.است کرده واابهینه منقر  را 1393 تا 1363 هایسال ایران اقتصاد استعدادهای

Fadaei, et al., (2017)بیر تدولی اایدازه و خیوب هیایحکمرااییشیاخ  تیثثیر بهبررسی 

طیی (GMM) یافتیه تعمییم ازگشتاور استفاده با ایران و بریک  گروه کشورهای در فساد شاخ 
4/2باضیریب قیوااین کیفیت شاخ  دهدکهکهااد.اتایجاشانمیپرداخته2016-2012هایسال

 کمتیرین دارای ، 01/0ضیریب با دولت اثربخشی شاخ  و داشته فساد برکاهش را تثثیر بیشترین

 خواهید منجر فساد می ان اف ایش به تور  و دولت اادازه هایشاخ  همچنیناف ایش است؛ رتثثی

 کیه دهیدمیی افی ایش را اایارت و کنیدمیی ایجیاد پرسشیگری ای ایوعی شهراشینی شد.اف ایش

.شودمی منجر فساد کاهش به دراهایت
Ghadimi, et al., (2019)بررسیی به ملایم ااتقال با خودرگرسیون غیرخطی مدل از استفاده با

-1357دوره طیی ایران مرک ی باام استقلال مختهف سطوح به توجه با پولی سیاست بر فساد اثر
 افی ایش دارد، کمتیری مرک یاسیتقلال باام که رژیمیدراتایجاشانداده.است پرداخته1396

 از رکی یم باایم کیه دررژیمیی امیا اسیت. شیده منجر پول حجم رشد اف ایش به فساد شاخ 

اثریادارد. پول حجم رشد بر فساد شاخ  است، برخوردار با تری استقلال
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گذاردوهمازآاانتیثثیربایدتوجهکردکهفسادبادووجهروبرواستکههمبرآاانتثثیرمی
دهندهاغهیباثیرباشد.بررسیمطالعاتصورتگرفتهاشانگیرد.ایندووجهمرد ودولتمیمی

ررویمتغیرهایاقتصادیاایررشداقتصادیبیاتثکییدبیراقیشدولیتواایدازهآنجهیتفسادب
پیشگیریازفساداست.دراینپژوهشبیشتربرمتغیرتثثیرگذاردرجامعهیعنیاقیدینگیجیاریو

شود،چونبنابرااریهمقداریپولبهبیاایسادهبایدحجیمپیولموجیوداثرآنبرفسادتآکیدمی

باشیدبیشیترینفشیاربیررجامعهبرابرحجمکا وخدماتباشدزماایکهایناتقادبرقیرارامیید
شود.دوشمرد است؛کهدرقالبتور با ،اف ایشبیکاری،اف ایشفقروکاهشرفاهامایانمی

کنندهافتکهحجماقیدینگیبیا ییداردطییکشورهایتولیدهمچنیندراینپژوهشحوزهمنا 
بااستفادهازروشگشتاورتعمییمیافتیهبیرایبررسییبهتیرپوییاییمتغیرهیا2018-2005هایسال

جهتآزمونفرضیهتققیدتعیینگردیدهاست.



 روش تحقیق

بیرای2018-2005طییدورهزمیاای1هاواطلاعاتمتغیرهایمدلازسایتباامجهاایداده
MENAکشورهای

،میراکشاییران،عیراق،اردن،کوییت،لبنیان،مصر،شام  الج ایر،بقرین، 2

ی،ترکییه؛اسیتخراجشیدهاسیت.درایینامیاراتمتقیدهعرب،توا ی،عربستانسعود،قطر،عمان
(جهتتخمینمیدلاسیتفادهشیدهاسیت.کاربردایینGMM 3مطالعهازروشگشتاورتعمیمیافته

دهد.روشبهمققدامکانپویاییتعدی رادرمدلمی

-میی yt1وقفیه با دروا ای ومتغیرxtتوضیقی های متغیر شام  تخمین برای پویا خطی دلم

.باشد

 
Yit= αi+ ρ Yi,t-1+X

/
itβ+εit  4-1)  

ε it  ~ N(0,  t=1,…T  ؛             i=1,….N     ؛                                           (

________________________________________________________________ 

1.World Development Indicators 

2 Middle East and North Africa 
3 Generalized Method of Moments 
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 t وقفیه؛بیا دروای ای متغییر ااشیناخته پارامتر ρ اافرادی؛ واحدهای تعداد شاخ  i آن، در که

X توضیقی؛ متغیر K ضریب بردار β زماای؛ دور شاخ 
/
it1 ابعیاد بیا متغیرتوضییقی بردار*Kوαi

 متعامید بروای ا متغییر بیا خطیا جی ء شودفر میاثراتثابتمخصوصواحدهایاافرادیاست.

E(Xاست،یعنی
/
it εit)=دارد، همبسیتگی اافیرادی واحیدهای اثیرات بروا ابیا متغیرهای و

E(X
/
it αi)ج ءخطای شودمی فر  همچنین εit ایدارد، همبسیتگی وقفیه بیا دروای ای متغیرهای با

E(Yi,t-1 εit)=،108 1395 ای دخواستی.) 

 پویا ترکیبی هایداده مدل در
 در خطیا ج ء با راست سمت در وابسته متغیر یوقفه همبستگی1

(. ز Ebbes, 2007شیود  ااسیازگار و دارتیورش OLSیزانیدهتخمیین شیودمی سبب مدل این
ممکناستبیهدلیی 2SLS،برآورد2استفادهشود.ماتیاسوسوسترGMMیا2SLSاستروش
هایب رگبرایضرایببهدستدهدوبرآوردهاازلقیا درااتخاباب ارها،واریاا مشکلات

بیرایحی ایینArellano & Bond(1991)توسیطGMMد.بنابراینروشنداراباشآماریمعنی
 اطلاعیات مجموع از که ااددهکر پیشنهاد Blundell & Bond (1998)مشک پیشنهادشدهاست.

 و سیطح در اطلاعات مجموع ترکیب اتیجه، در و شود استفاده هاآن اول تبهمرتفاض  و سطح در
.شودمی حاص  بواد و اور آ سیستمی GMM زاندهتخمین اول، مرتبهتفاض 

توااندبهصورتبرآوردسطح،برآوردتفاضهیمرحههاولوبرآوردمیGMMبرآوردگرهای
امدلزیررادرااربگیرید سیستمیبیانشواد.برایمعرفیاینبرآوردگره

 4-2)

است.اگیرمیاتری ابی اریکیهو،کهدرآن
هایآنصفرباشدبهصیورتزییراسیتفادهبهوکیوبقیهدرایه-تفاض مرتبهاولبهصورتقطری

اامند.سطحمیGMMیافتهرابرآوردروشگشتاورهایتعمیمگاهبرآوردشود،آن

 4-3) 

________________________________________________________________ 

1 Dynamic Panel Data 
2 Matyas&sevestre 
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بهوکیقیراردارایدو-درحالیکهاگرازماتری اب اریکهبردارهایمتغیربهصورتقطری
تیهرابیرآوردیافهاصفرهستندبهصورتزیراستفادهشیود،بیرآوردگشیتاورهایتعمییمبقیهدرایه

تفاضهیمرتبهاولگویند.

 4-4)

(یمماتری اب اریراکهترکیبیازدومیاتری 2000(.بلاادلوبااد 1995آر اووباور 

ورتدراارگرفتندبیهاقیویکیهبیهصیبودبهصورتواب اری

GMMهاصفرباشند.بدینترتیببرآوردیتقتعنیوانبیرآوردبهوکیبودهوبقیهدرایه-قطری
سیستمیرامطرحکرداد.

بهمعتبربودنفیر عید همبسیتگیسیریالیجمیلاتخطیاوGMM سازگاریتخمینزانده
 & Arellanoتوااییدبییهوسیییههدوآزمییونتصییریحشییدهتوسییطاب ارهییابسییتگیداردکییهمییی

Bond(1991)وBlundell & Bond (1998)ازمقیدودیت1آزمونشود.اولیآزمونسیارگان-

کند.آمارهآزمونسیارگاندارایهایازپیشتعیینشدهاستکهمعتبربودناب ارهاراآزمونمی
χتوزیع

هایبیشازحداست.دومیآزمونهمبستگیبادرجاتآزادیبرابرباتعدادمقدودیت2

درجملاتخطایAR(2)وجودهمبستگیسریالیمرتبهدو M2الیاستکهبهوسیههآمارهسری
زمیاایدارایسیازگاریاسیتکیهزنتخمیینکند.دراینآزمیونتفاضهیمرتبهاولراآزمونمی

همبستگیسریالیمرتبهدو درجملاتخطاازمعادلهتفاضهیمرتبهاولوجوداداشتهباشید.عید 
هصفرهردوآزمونشواهدیدالبرفر عد همبستگیسیریالیومعتبیربیودناب ارهیاردفرضی
 .(Gol Khandan, et al., 2015)کندفراهممی

هیایدیگیردارایم اییاییبیهیافتیهپوییااسیبتبیهروشبهطورکهیروشگشتاورهایتعمیم
 صورتزیراست 

آناسیتکیهGMMهیتخمیینزنزابودنمتغیرهایتوضیقی م یتاصح مشک درون -1

________________________________________________________________ 

1. Sargan Test 
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تما متغیرهایرگرسیونکههمبستگیباج ءاخلالاداراید ازجمهیهمتغیرهیایبیاوقفیهو
.(Greene, 2008)توااندبهطوربالقوهمتغیراب اریباشندمتغیرهایتفاضهی(می

-نرفیتنهیمدارموجبازبیخطیدرمدل استفادهازمتغیرهایوابستهوقفهکاهشیارفعهم -2

شود.خطیدرمدلمی
حذ متغیرهایثابتدرطیزمان کاربردایینروشموجیبحیذ بسییاریازمتغیرهیای -3

شودکهاینمتغیرهایمقیذو ایی موجیبایجیادتیورشدرتخمیینثابتدرطیزمانمی
مارهیادهدکهتثثیراینعوام باتفاض گیرفتنازآشواد.اینشیوهاینامکانرامیمدلمی

.(Baltagi, 2008)حذ شواد
میدلزییردراایر(GMM)درتصریحالگویتققیدبااستفادهازروشگشیتاورتعمییمیافتیه

گرفتهشدهاست.

Corruption it= αi+ ρ Corruption i,t-1+ β BMit+  X
/
it+ εit  4-5)  

iشمارهکشور=tایمورداار=دورهزما

Corruption.فساددراینپژوهشازشاخ کنترلفساداستفادهگردیدهاست=
BMاقدینگی=

X
/
itبردارمتغیرهایکنترل=


 متغیرهای کنترل

 میدل در گرفتیه کار به اب اری متغیرهای ابتدا است  ز  روش، این وسیهه به مدل تخمین برای

.اایدتوضییقی متغیرهیای و وابسته متغیر یوقفه با مقادیر مدل، این شود.متغیرهایاب اری مشخ 

برحسیببرابیریقیدرتخرییدبیرای(GDP)دراینپژوهشمتغیرتولیدااخیال داخهییسیرااه
ازاسبته ینهمصر اهاییدولت شیام (GOV)گیریشدهاست،اادازهدولتهرکشوراادازه

هایمربوطبهدفیاعمهییوخدماتوبیشتره ینهجاریدولتبرایخریدکا هاوهایکهیهه ینه
از(OPENNESS) گیریشدهاست،بازبودناقتصیاداادازهشود(بهتولیدااخال داخهیامنیتمی

،کهدرواقیعسیهمصیادراتوشدهاسیتگیریاسبتسهمتجارتبهتولیدااخال داخهیاادازه

ازشیاخ (INFLATION)،تیور کنید.مییوارداتکا وخدماتازتولیدیمکشوررابییان
درصیدیازافیرادجامعیه(INTERNET)سا اهقیمتمصر کنندهبدستآمدهاست،اینترایت
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اسیتخراجWDIمجهیاایایکهبهاینتراتدسترسیداشتهاایداسیت؛متغیرهیایفیوقازسیایتبا
ادیاسیتخراجازگ ارشیاتسیا اهخاایهآز(PRESS)گردیدهاستوشاخ آزادیمطبوعیات

گردیدهاست؛بعنوانمتغیرهایکنترلدراارگرفتهشدهاست.درادامهمبیاایاایریایینمتغیرهیا
 بیانشدهاست.

 تولیید بیا کشیورهایی زییرا دارد؛ فسیاد بر توجهی قاب  تثثیر داخهی، ااخال  تولید بودن پایین

 و حقیوقی اایا  تنفییذ و ی تثسی بیرای کیافی میالی منابع تخصی  به قادر پایین، داخهی ااخال 
 یابید. افی ایش تواادمی فساد ااارتی، هایسیستم تثسی  عد  دلی  به بنابراین.ایستند مؤثر قضایی

 وجیود بیا حتیی دولتی، ااقصارات ای  و هادولت پاسخگویی عد  دلی  به خی  افت درکشورهای

ازطرفی.(Dehmardeh, et al., 2012)یابد اف ایش تواادمی فساد داخهی، ااخال  تولید با بودن
-اشاندادهشدهاستکهبااف ایشتولیدااخال داخهیسرااهفسیاددرییمکشیورکیاهشمیی

. (Bardhan, 1997)یابد
رو ایین از دارد؛ آن اختیارات افو  و ااقصاری قدرت بویژه دولت، هایفعالیت در ریشه فساد

هرابطی اداری فسیاد گسیترش شیدت و راقتصیادیامو در دولیت دخالیت هاقیو و فسیاد میی ان بین
.دودیدگاهدربارهارتباطفسادواادازهدولیتوجیوددارد.(Habibi, 1996)دارد وجود مستقیمی

سیاسییفیراهمجیوییرااتدیدگاهاولایناستکهاف ایشدراادازهدولتفرصتبیشتریبرای
یابد.دییدگاهدو اشیانهااف ایشمیکراتمدارانوبوروکند،بطوریکهفساددربینسیاستمی
ترسیستمکنترلوااارتراترویجدهد،افی ایشدراایدازهدولیتدهدکهوقتیدولتب رگمی

 بسییار عوامی  از یکیی حکومیت کیفییت.(Kotera, et al., 2010)شیودباعثکیاهشفسیادمیی

1بیکر گری که بطوری است مالی فساد کاهش یا و گسترش بر تثثیرگذار
 اوبی  یجیای ه یبرایده 

 ریشه را فساد توانمی دولت حذ  با تنها که است معتقد و داادمی فساد یریشه را دولت اقتصاد،

 بیا  شفافیت با ههند سوئد، فنلااد، داامارك، کااادا، کشورهای وضعیت به اگاهی با اما کرد، کن

 یاقیوه .لیذا(Tanzi, 1998)سیتا برخیودار ب رگتیری یاایدازه از دولیت کیه شودمی ملاحاه

 حضیور صیرفاً ایه اسیت اهمییت حیائ  بسییار کیه اسیت دولتیی هیایفعالیت چگواگی و عمهکرد

________________________________________________________________ 

1. Becker Gary 
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.(Delangizan, et al.,  2013)دولت
شیودوازطرییدکیاهشقیدرتااقصیاریبازبودنتجارتسبباف ایشرقابتدربازارمیی

فساددرکوتیاهمیدتکند.اماتفاسدرامخت میتولیدکنندگانداخهی،رفتارهایاجتنابپذیرمق
داشیتهباشید،ولییایینامیردردرکشورهایبااقتصادبسته،منافعاقتصادیواجتمیاعیبیههمیراه

مدتآثارزیانباریبرایکشورهاداردوایازاستکهکشورهاومرد جامعهکهبیهایوعیازبهند

 ,Torrez).یاریرابیرایکیاهشوحیذ فسیادبهردازایدهایبسااد،ه ینهفسادموجودسودبرده

2002) 

شیود،پییشبینییقیویازفسیادتور کهتوسطشاخ قیمتمصر کنندهدراارگرفتهمی

.(Treisman, 2007)دهدکشیورهایدارایتیور بیا فسیادبیشیتردارایداست.مطالعاتاشانمی
صادکلانبهبررسیااریارتبیاطبیینایرختیور وهاییکهدرادبیاتاقتترینتئورییکیازمهم

هیایروشتیرینمعمیولیکییازاسیت.1پردازد،تئوریسیاستوضعمالیاتبهینیهفساداداریمی
استکهتا2ممکنبرایتثمینمالیمخارجدولت،استفادهازاهر حدضربپولومالیاتتورمی

بنیابراین.اسیتجیوییازفسیاداداریوراایتحدّیمالیاتتورمیوپدیدهحدضربپیولااشیی

یابد،ااگی هکسیبراایتدربیینجوییدرمخارجدولتاف ایشمیزماایکهفساداداریوراات
جوییانجوییبهپدیدهسودآوردربیینراایتکند.زیرارااتجویاناقتصادیاف ایشپیدامیراات

رویهحجیمپیولوایرختیور بیا ترایینااگیی هتبدی شدهوباتشدیدکسریبودجه،اف ایشبی
بنابراینیکیازاثراتمستقیمفساداداریبیرافی ایشایرختیور ،کاایالافی ایشیابد.اف ایشمی

 (Sadeghi& Fashari, 2011)باشدمخارجدولتواف ایشمالیاتتورمیمی

دهداستفادهازاشانمیGoel, et al., (2012)همچنینمطالعاتLio, et al., (2011) مطالعات
-کهاف ایشاستفادهازاینتراتظرفیتفسادراکیاهشمییاینتراتبررویفسادتثثیردارد،بطوری

دهداگرچهپتااسی کام آنهنوزبدستایامدهاست.
دهیدآزادیمطبوعیاتازطرییدافی ایششیفافیتاشیانمییChowdhury (2004)مطالعیات

حید از بییش کنتیرل کیه کندتثکیدمی ای Rafipour(2001) برد.رابا میریسماقداماتفاسد

________________________________________________________________ 

1. Theory of Optimal Taxation 

2. Inflationary Tax 
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آزادی دارای جوامع در فساد شود.اگرچهمی فساد اف ایش و هاآن اعتماد کاهش باعث شهروادان
-میی را تضیمین ایین سیا ری میرد  و مطبوعیات آزادی گفت باید اما دارد، وجود ای  مطبوعات

 و رشید از تواایدمیی هیاافشیاگری ایین رو ازایین مااید؛امی پنهان دفسا وقوع، صورت در دهدکه
.کند جهوگیری گسترشفساد

هارابیانهایتوصیفیمتغیرهایتققیدکهتصویریکهیازوضعیتتوزیعدادهدرادامهآماره

(بیانگردیدهاست.1کنددرقالبجدول می


 (: آماره های توصیفی1جدول )

 ضریب چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر نمیانگی نام متغیر
Cc 124769/0- 567186/1 462250/1- 653510/0 175403/0 

BM 17906/82 8313/258 24657/20 87665/49 127196/2 

GDP 23/33301 6/124024 032/5373 42/31798 353632/1 

GOV 14921/16 00348/30 732998/6 445309/4 461837/0 

INFLATION 617386/5 23096/53 06749/10- 115151/7 043107/3 

OPENNESS 36309/90 8721/191 24655/30 01000/34 758167/0 

INTERNET 12503/46 000/100 900000/0 28283/27 244370/0 

PRESS 44710/45 6000/136 63000/12 00522/19 335501/1 

 منبع: یافته های پژوهش

 

ینمیااگینوبیشیترینااقیرا معییارمربیوطبیهمتغییرتولیید(بیشتر1باتوجهبهاتایججدول 
ااخال داخهیسیرااهاسیت،همچنیینبیاتوجیهبیهضیریبچیولگیبیهترتییبمتغیرهیایتیور ،

.استاقدینگی،دارایبیشترینعد تقارنتوزیعاحتمالیومنقتیتوزیعدادهچولهبهراست



 برآورد مدل و نتایج

ربررسیاثراقیدینگیبیرفسیادکشیورهایمنطقیهمنیاشیام الج اییر،دراینپژوهشبهمناو
،تیوا ی،عربسیتانسیعود،قطیر،عمیان،مراکشایران،عراق،اردن،کویت،لبنان،مصر،بقرین،

،بییااسییتفادهازاییر افیی ارGMMی،ترکیییه؛ازروشگشییتاورتعمیییمیافتییهامییاراتمتقییدهعرب
STATA12متغیرهیایشیاخ کنتیرلهایدادهستفادهشدهاست.ا2018-2005طیدورهزماای

فساد،اقدینگی،تولیدااخال داخهیسیرااه،اایدازهدولیت،بیازبودناقتصیاد،تیور ،اینترایت؛از

سایتباامجهاایاستخراجگردیدهاستوشاخ آزادیمطبوعیاتازگ ارشیاتسیا اهخاایه
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حاضربصورتزیرتصریحگردید آزادیاستخراجگردیدهاست.مدلبسطیافتهتققید
Corruption it= αi+ ρ Corruptioni,t-1+ β1 BMit+ β2 GDPit+ β3 GOVit+ β4 

OPENNESSit + β5 INFLATIONit + β6 PRESSit + β7 INTERNETit +εit  5-1)  

سیسیتمیدرGMMوایمرحهیهGMM2درادامهاتایجتخمینمدلوآزمونهابیهدوروش
سیالاز13.باتوجهبیهکوتیاهبیودندورهزمیاایمیوردبررسیییعنیی(لقا شدهاست1جدول 

هایریشهواحدبرایبررسیپایاییمتغیرهایمدلخودداریشدهاست.آزمون


 سیستمی GMMمرحله ای و  GMM 2. نتایج حاصل از برآورد مدل با روش 1جدول

 One step-GMM Two step-GMM Sys GMM 

 رنام متغی
 ضریب

 )ارزش احتمال(

 ضریب

 )ارزش احتمال(

 ضریب

 )ارزش احتمال(

Cc(-1) 
56/0 

 (000/0)  
152/0 

(000/0) 
9201/0 

  (000/0)  

BM 
-001/0 
(076/0) 

00134/0 
(006/0   ) 

0013/0 
(000/0) 

GDP 
42/4- 

 (182/0 ) 
54/4- 

(094/0) 
47/2- 

(017/0 ) 

GOV 
00/0 

(935/0) 
0025/0 

(052/0) 
0073/0  

(001/0) 

INFLATION 
00/0 

(857/0) 
0005/0 

 (480/0 ) 
00024/0 

(891/0) 

OPENNESS 
001/0- 

(185/0) 
0013/0- 

(002/0) 
0007./- 

(000/0) 

INTERNET 
0232/0-  

(000/0) 
0023/0- 

(688/0) 
001/0- 

 (036/0) 

PRESS 
0114/0 

(087/0)   
0086/0-    

(023/0) 
0018/0 

(014/0 )   

cons 
285/0 

(178/0) 
0778/0- 

(674/0)  
3471/0-  

(015/0) 

Wald-Test 
43/87 

(000/0) 
34/44 

(000/0) 
67/974  

(000/0) 

Sargan-Test 
47115/89 

(1217/0) 
04773/5 

(9288/0) 
54366/95  

(2985/0) 

  باند-آزمون خودهمبستگی سریالی آرلانو
|   1  |   9286/1 

(0538 /10) 
|   2  |     81701/0-     (4139/0) 

 

 های پژوهشیافته
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سیارگاناسیت، آزمیون از اسیتفاده بیا فوق اب اریالگوی متغیرهای ماتری  معتبربودن بررسی
دراینآزمون،عد وجودهمبستگیبیناب ارهاوپسیماادهااسیت.بیاتوجیهبیهاتیایجفرضیه

تیوانردکیرد.وفرضییهصیفرراامییدرصیدبیوده5(،احتمالآمارهسیارگانبیشیتراز1جدول 
هااستفادهامود.توانازآنبنابراین،اب ارهایاستفادهشدهدرالگومعتبربودهومی

بهمناوراطمینانازعد وجودخودهمبستگیسریالیدرجملاتپسیماادتفاضیهیمرتبیهاول،

اینآزمیونعید وجیودهازآزمونخودهمبستگیسریالیآر اووبااداستفادهگردید.فرضی
درصدب رگترباشید5بایستاحتمالآمارهآندرمرتبهدو ازخودهمبستگیسریالیاستکهمی

(درمیدل1تاعد وجودخودهمبستگیسریالیازمرتبهدو تاییدشود.باتوجهبیهاتیایججیدول 
تبهدو وجودادارد.خودهمبستگیمرتبهاولوجوددارد،اماخودهمبستگیمر

داریهیرییمازتوانمعنیبااستفادهازآزمونوالدوبااعمالمقدودیتبررویضرایبمی

5متغیرهایمورداستفادهدرمدلراآزمونامود.اگراحتمالآمارهمیورداایردرآزمیونوالیداز
شیودوباستردمییدرصدکمترباشد،دراینصورتفرضیهصفرکهمبتنیبرصفربودنضرای

بنابراتیایججیدولباشند.ثیرگذارمیثتوانتشخی دادکهمتغیرهایموردااربرمتغیروابستهتمی
شود.می سیستمیتثییدGMMایومرحههGMM2شدهدرهردوروش ارائه الگوی (اعتبار1 

شودکیهیسیستمیمشاهدهمGMMایومرحههGMM2باتوجهبهاتایجتخمینمدلدرروش
می انفسادسالقب وهمچنیناقدینگیجاریبررویفسادکشورهایمنطقهمناازلقیا آمیاری

اییمدرصیدافی ایشدرفسیاددورهمرحههGMM2داراست.بطوریکهدرروشم بتومعنی

دهیدوییمدرصیدافی ایشدردرصیدافی ایشمیی56/0قب می انفساددورهجاریرابهمی ان
دهید.همچنییندرصداف ایشمیی001/0ینگیدورهجاریمی انفساددورهجاریرابهمی اناقد

سیستمییمدرصدافی ایشدرفسیاددورهقبی میی انفسیاددورهجیاریرابیهGMM درروش
دهدویمدرصداف ایشدراقدینگیدورهجاریمی انفسیاددورهدرصداف ایشمی92/0می ان

توانگفتدرکشورهایمنتخیبحیوزهمنیادهد.میدرصداف ایشمی0013/0نجاریرابهمی ا

متغیرفساددورهقب تثثیربیشتریاسبتبهمتغیراقیدینگیجیاریبیر2018-2005طیدورهزماای
رویمی انفساددراینکشورهادارد.

تولیدااخال داخهیبیشترینمتغیرتثثیرگذاربرفساددرکشورهایمنطقهمنادرهردوروش،
مرحهیهایییمدرصیدافی ایشتولییدااخیال داخهییGMM2سرااهاست.بطوریکهدرروش
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سیستمیییمدرصیدGMM دهدودرروشدرصدکاهشمی54/4سرااهمی انفسادرابهمی ان
دهد.درصدکاهشمی47/2اف ایشتولیدااخال داخهیسرااهمی انفسادرابهمی ان

ازه دولت، بازبودن، آزادی مطبوعات و اینترنت بر روی فساد در کشورهای منا طی دوره زمانی اثر اند
 باشد.لحاظ آماری معنادار است. اثر تورم بر فساد از لحاظ آماری معنادار نمی زناچیز و ا 2005-2018

 ,.Fadaei,et al دراینتققیدتثثیراادكاادازهدولتبرفسادهمسوبااتایجمطالعیاتپیشیین

استکه؛درکشیورهایدرحیالتوسیعهکیفییتدولیت Delangizan, et al., (2013)و(2007)

اسبتبهاایدازهآنتیثثیربیشیتریبیرفسیادخواهیدداشیت.همچنیینتیثثیرایاچی شیاخ آزادی
اسیتودلیی مطبوعاتودسترسیبهاینتراتکاملاگواهشرایطحاکمبرکشورهایموردبررسی

هیایمنیدیازایینپتااسیی بهیرههای ز دولتیوحکومتیجهیتد امکاااتوزیرساختآنع
ضیریبکیممتغییراسیت.فسیاددرایینکشیورهاسیازیبالقوهایندواب ارجهتااارتوشفا 

بازبودنتجارتای بهعهتاقتصادهایتقریبیثبسیتههمیراهبیاوابسیتگیشیدیدصیادراتافیتدر

منااست.بایدتوجهکردکهد ی فساددرکشورهایدرحالتوسعهوتوسیعهکشورهایافتخی 
.کهازد ی فساددرکشورهایدرحالتوسعهعد آزادیمطبوعیات،ترکییباستیافتهمتفاوت

باشد.هایاقتصادیوقوااینوهنجارهایحاکمبرجامعهو....میفعالیت


 هاو پیشنهاد گیرینتیجه

بیااسیتفاده2018-2005هایاثراقدینگیبرفسادکشورهایمنطقهمناطیسالدراینپژوهش
(بررسییشید.طبیداتیایجمیی انفسیادسیالقبی وهمچنیینGMMازروشگشتاورتعمیمیافته 

داراسیت.وجیوداقدینگیجاریبررویفسادکشورهایمنطقهمناازلقا آماریم بیتومعنیی
شود؛اقیدینگیبیا کشورموجباهادینهشدناقداماتفاسددرکشورمیفسادطیسالیانقب در

شیود.درواقیعهمیینراحتییدرامکیانمعیاملاتای موجبتسهی معاملاتپولشوییوفاسدمی
شود.هایفاسدواقداماتشانطیسالیانمتمادیمیموجبقدرتمندشدنگروه

بیشییترینمتغیییرتثثیرگییذاردرکییاهشفسییادبییاتوجییهبییهاتییایجتولیییدااخییال داخهیییسییرااه
باشیدکیههیرچیهکشورهایمنطقهمنااست.اتایجبدستآمدهتثییدکنندهمباایااریتققیدمیی

اقدینگیدرسیطحجامعیهکمتیرباشیدواقیدینگیمیازادواردصینایعتولییدیشیودمیی انتولیید

ااخال داخهیبیشترومی انفسادکمترخواهدشد.
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دهییدوگیوییبییهاگرااییشیهروادانراکییاهشمییعتمیادبییهتواایاییرژییمدرپاسییخفسیاد،ا
 & Morrisدهیدگیریپرورشمییاعتمادیاهادی،رشوهرادراقشروشدسترسیبهتصمیمبی

Klesner (2010).یکیازراهکارهیاجهیتکیاهشفسیادوافی ایشسیطحاعتمیادافیرادتقوییت
ست.ازجمههاف ایشتوانپاسخگوییدولتدربرابیرمسیائ موجیوداب ارهایااارتیدرجامعها

ایودسترسیبهاینتراتپرسرعتجهیتتبیادلسیریعترکشور،گستردگیسیستممطبوعاتیحرفه

تثییدکننیدهاییناخبارمناطدمختهفدرسراسرکشوراسیت.اتیایجبدسیتآمیدهدرایینتققیید
های ز درکشورهایدرحالتوسعهضیرایببدسیتموضوعاتاست،امابدلی عد زیرساخت

آمدهشاخ آزادیمطبوعاتواینتراتبررویفساداادكاست.
درکشورهایدرحالتوسعهبستهبودنمقییطاقتصیادی،اجتمیاعیوسیاسییفرصیتیرابیرای

جهیاایکندکهاقداماتغیرقااوایبیشتریراااجا دهند.لذاحرکیتبیهسیمتمسئولینفراهممی

.اتیایج(Hesami &Yousefi, 2014)شدنموجبکاهشفساددراینگروهکشورهاخواهیدشید
بدستآمدهازتققیددرتثییدمباایااریموجوداستکههرچهمیی انتجیارتوبیازبودنییم

اقتصادبیشترباشدفساددرآنکشورکمتراست؛بدلی اقتصادبستهکشورهایدرحالتوسعهمی ان
ناثرگذاریااچی است.ای

.1:اسیتعامی اسیتراتژیمبازدارایدهفسیاد5مبارزهبافسادتوجهبیهدرباامجهاایراهکار
مقیدودکیردن.4بخیشخصوصییرقیابتی.3مشیارکتجامعیهمیدای.2پذیریسیاسیمسئولیت

 کیه اییکشوره ااریه، این مطابد اژادی  ی.کهبنابرااریهمدیریتبخشعمومی.5قدرتدولت

و(Mauro, 1995)داراید میالی فسیاد بیرای بیشیتری تمای  ااد،شده تقسیم اژاد و قومیت مبنای بر
 ,Hill)دارد وجیود فسیاد و دموکراسیی بین معکوسی رابطه ااریه، این دموکراسی مطابد یااریه

(2003) & Bohara, et al., (2004) ).
تلاشجهتکاهشفسیاددرکشیورهایجهتکاهشاقدینگیموجوددرجامعهوبدابالآن

ه ینهفرصتبا جهتاستفادهکمتیرمعیاملات گردد.اعمالمنطقهمناراهکارهایزیرپیشنهادمی

-هیایجیاریوکیارتبطورم التعهدگرفتنسودبهحساب بهروشسنتیهمراهبااقدینگیبا ؛

بیرایمصیر کننیدگانبیهصیرفهپرداخت اوین اب ارهای که حدی هایالکتروایکیپرداختتا

هایمالیبا ترازسقفمعیندرروزیامیاهبیرایخرییدهایهایتخفیفتراکنششود.اعمالبن
هایجدیدپرداختیبهخدماتایرویکارهایالکتروایماست.ازروشاینتراییاخریدباکارت
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استفادهشود.
 مشیروط که است  ز  اقدامات از یکی زیفرامر الکتروایم هایپرداخت امکااات از استفاده

 سیایر با مخابراتی ارتباطات برقراری و جهاای امکااات از استفاده در المههیبین هایایجادتفاهم به

 .باشدمی مالی هایزمینهتسویه در کشورها

هایخاصیازکنترلدولیتوتبیدی اقیداماتتواادباخارجکردنداراییسازیمیخصوصی

هیایبیازارتوسیطبخیشخصوصییازفسیادهایمبتنیبرمقرکیهیمقاماتبهااتخابصلاحدید
 & Hall)هایفسیاداسیتهابهمالمخصوصیهمراهبافرصتبکاهد.اگرچهفرایندااتقالدارایی

Cox, 2003).
ایشوددولتبااستفادهازقوااینمااعازمعاد تاقدیبیشازحدآسیتااههمچنینپیشنهادمی

هایب رگه ینهمعاملاتفسادرابهمیی انقابی تیوجهیافی ایششود.عد دسترسیبهاسکناس

شودبهکیهشیام دهد.اکتهقاب توجهایناستکهمعاد تفسادهمیشهشام پولداخهیامیمی
اییتشود.دراههایبااکیدرسایرکشورهامیارزهایخارجی،کا هامااندطلایاتغییراتسهرده

تققید عد  اهایت در و اقتصادی رشد کندی و گذاریسرمایه کاهش سبب بایدتوجهداشتفساد
هیایباایمدهییسیاسیتاتایجاینتققیددرجهیت.شودمی کشورها اقتصادیدر توسعه اهدا 

.راهکارپیشنهادیبیرایکیاهشایرخرشیداقیدینگیدرباشدمرک یودولتهرکشورمفیدمی
هایپولی ز ازجمههکاهشارخسودبااکیاسیت؛کیهازدوکاایالتور باسیاستایرانکنترل

درکاهشاقدینگیمفیداستاولتواااییباامبرایتولیدپولاعتباریوبهتبیعاقیدینگیبیشیتر

یابدودو سوقدادناقدینگیمازادافرادجامعهبهچرخهتولییدکشیوراسیت.راهکیارکاهشمی
گذاریدرصینایعتولییدیکشیوری ارتباطبیناقدینگیدردستافرادجامعهوسرمایهدیگرتسه

گیذاریدربیورساوراقبهیادارکشیورجهیتتیثمیناست.راهکاردیگراف ایشجذابیتسرمایه
هایبجاومفیداست.هایتولیدیوعمددادنبهبازارسرمایهبااستفادهازسیاستمالیشرکت
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سوالانههوایپانو بورایدادههوایپردازد.بههمینمنظورماازروشدادهکشورهایصادرکنندهنفتمی
استفادهخواهیمکرد.2012–2000مندازرانتنفتیوطیسالهایکشوربهره25مربوطبه

نتایجپژوهشاثراتمنفیومعناداررانتنفوتوهموبنطووررانوتکو منوابعطبیعویبوراسوتقلالبانوک
یرمعنواداررانوتهوازومرکزیدرکشورهایموردمطالعهراتأییدمیکنند.بااینوجودنتایجآماریتواث

دهنودکوهاهر وههوانشوانمویرانتجنگ براستقلالبانکمرکزیراتأییدنمیکنند.علاوهبرآنیافتوه
کیفیتنهادهایسیاسیتأثیرمثبتبراستقلالبانکدارندولی ناثرتعاملیرانتنفتوتوسعهسیاسویبور

برآنداردکهراتتهواینفوتتوأثیرمثبوتنهادهوایاستقلالبانکمرکزیمنفیاست.ایننتیجهدلالت
سیاسیبراستقلالبانکمرکزیراتضعیفمیکنند.



 JEL  :O11, Q3, E58 طبقه بندی

استقلالبانکمرکزی،درآمدهاینفتی،توسعهسیاسیواژگان کلیدی:



 مقدمه 

کوزیبوادولوتاسوتازمسائ بسیاربحثبرانگیزبعدازجنگجهوانیدوم،رابطوهبانوکمر
هروهیباتاثیرپوذیریازجریانواتموارلآلموانبعودازجنوگجهوانیاولونظوایرآنبورایون

کننودهپوولاسوتنبایودایجادکننودهآننیوزباشودویوکبانوکاندکه وندولتمصرفعقیده
تاجوازهداری،درواقعبوهدولومرکزیوابستهبهدولتباایفاینقشخاصیشبیهبازویفنیخزانه

تواثیربوردرآمودهایپوولیمعموولابوه دهدکهپولموردنیازخودراتولیودکنودوایوناموربوامی
 نیناینامربابرخوردارکردندولتازدسترسیبهیکمنبعآسوانانجامدهمهایشدیدمیتورم

اموامالیواتبوالاخرهدرهردد.ترازقبی مالیاتبردرآمدمیترولیسالممانعازایجادمنابعمش  

کنندهبدونآن هارتباطمشخصویبوادرآمودآنهواداشوتهباشودهایتورمیبهمصرفلفافقیمت
بوود.نتیجوهاین وهدسوتگاهایجوادوهیردوبنابراینسنگینیآنمتوجهدرآمدثابتخواهدتعلقمی

مرکوزیام وانپوذیرمصرفپولرابایدازی دیگرجوداکوردوایوناموربودوناسوتقلالبانوک
(.وجودیکبانکمرکزیمستق ی یازارکاننظاماقتصوادیکارآمودMadalat, 2000نیست)

است راکهسببکاهشکسریبودجهشدهودرنتیجهپولکمتریانتشارخواهدیافوتوهر وه

لیسیاستپولیقادرباشدبرسیاستمالیبرتوریجویودآن وهبوهارمخوانخواهودآمودمرجوعموا
تراست.منضبط
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هرمانعیکهسببشودعرضهپولازکنترلبانکمرکزیخارجشودمحدودیتیبراسوتقلال  
شودکهی یازاینعوام کسریبودجهدولتاست.کسریبودجوهازبانکمرکزیمحسوبمی

هایهایدولتبردرآمدهایشپیشیهرفتهباشد.ایناموردرکشوورهیردکههزینهآنجانشاتمی
ریوزییخودرابراسوا درآمودصاصو ازرانوتپایوهمت یبهرانتکهاغلبدرآمدهایبودجه

شوودهوامویبینویکنندوهرهونهکاهشیدرایندرآمدهاسبببرهمخوردنمعوادلاتوپویشمی

هابرایجبرانکسریبودجوهخوودبوهاسوتقراضازبانوکتجلیبیشتریدارد.درنتیجهایندولت
هاباتامینکسوریازمنوابعآورندودولتترینروشاسترویمیترینوارزانکهآسانمرکزی

شوند.بانکمرکزیخواستهیاناخواستهسبباستمرارتورممی
شودکهدولتنتوانودبوافشواردراینمیاناماوجودنهادهایسیاسیقویوکارآمدسببمی  

کوتاهمدتوموقتیخوداستقلالبانکمرکوزیرازیوربهبانکمرکزیدرپیرسیدنبهاهداف

یدرآمدهابهپشتوانهسوالبردهوآیندهاقتصادیکشوررامتشنجکند.دراقتصادهایرانتیدولت
ایبرایوضعمالیاتبیشترندارندبههمیندلی بواتوسو جسوتنبوهمالیواتصاص ازرانتانگیزه

مدتخودهستنددراینبوینوجوودبانوکمرکوزیمسوتق وتاهتورمیدرپیرسیدنبهاهدافک
سببجلوهیریازایناتفاقخواهدشد.

هوایپوولیولوزومداشوتنباتوجهبهنقشمهومواساسویبانوکمرکوزیدراتخواسسیاسوت  
استقلالدردستیابیبهاهدافخود،اینتحقیققصودداردتواعوامو اثرهوذاربوراسوتقلالبانوک

راموردبررسیقراردهدوازآنجاکهدراغلبکشوورهایصوادرکنندهنفوتدرآمودهایمرکزی

هواسوببزیورسووالنفتیاقتصادرازیرسلطهخودقراردادهوباوجودتمای یاعدمتمای دولوت
رفتناختیاراتاغلبنهادهاهشتهاستدراینتحقیقبهبررسیاثررانتنفتوتوسعهسیاسویبور

لبانکمرکزیخواهیمپرداخت.درکناررانتنفتبهبررسوینحووهتاثیرپوذیریاسوتقلالاستقلا
جملهرانتهاز،رانتجنگ ورانتک نیزپرداختهشدهاسوت.هامنبانکمرکزیازسایررانت

شوودودراداموهبوهبیوانروشومودلولذاپسازمقدمهادبیاتنظریومطالعاتپیشینارائهمی

هیوریوجموعبنودیاختصوا ایجصاص ازتحقیقپرداختهخواهدشدوبخشپایانیبهنتیجوهنت
دارد.
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طورفکوهبوهاقتضوایشورایطهوایپوولیبویفشارسیاسیبهویژهازجانبدولتواتخاسسیاست

یوابیبوهاهودافیاقتصادیاستباکاهشهرهونهدخالتواختیارازجانبدولتدرراستایدست
برآیدوصفظارزشپولملیراضمانتکند. ونافزایشتولیدملی

 Adeli(1990) بهنق ازدیککی یازمتخصصوینبان وداریمرکوزیمتقودمعقیودهدارد
هایشدرجهوترفواهموادیکو جامعوهکهاهمیتبانکمرکزیبهایناستکهوظایفوهدف

ایباشدکهبانوکهونهیدبهباشدولذااهر هنظارتعالیهدولتبربانکمرکزیلازماستامابا
کهدربسیاریاوقاتنسوبتبوهمسوائ پوولینظریوات–هایدولتیاقوهمقننهرادربرابرخواسته

–بواراسوتمدتبرایاقتصادکشورسختزیوانمدتیاصتیکوتاهخا سیاسیدارندودربلند
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استاهرکهبگذاردبانوکمرکوزیکندکهقطعابهنفعدولتواداربهتسلیمن ند.اواستدلالمی
1قضاوتونظرخودرابهطورمستق وبهدورازهرهونهرنگسیاسیارائهکند.

یابیتوسعهبرایخودمتصورنددستهابهویژهدرکشورهایدرصالی یازاهدافیکهدولت  
توامینموالیعظیمویهایخوداغلبنیازبهبهرشداقتصادیاستبههمیندلی برایاجرایپروژه

هایاقتصادیدولتاست،ش افیعمیقمیاندرآمودکنندهفعالیتدارندوازآنجاکهبودجهتعیین

آید.بوهعلوتآوردکهتحتعنوانکسریبودجهبهنمایشعمومدرمیمیوهزینهدولتراپدید
جوزپنواهآوردنبوههواراهویهایمالیاتیوعدمهسترشبازارهایپولیومالیدولوتضعفپایه

هانیزازاستقلالکافیدراینزمینهبرخوردارنباشندبهنا اربه نان هبانک بانکمرکزیندارند.
هایدولتخواهندپرداختکهاینامورکردنکسریجایتامیناعتباربخشخصوصیبهبرطرف

هردد.هامیسببکاهشتولیداتوافزایشقیمت

هوایداراینفووسشودکوههوروهمیودکنترلرویبانکمرکزیباعثسیسی کیشمعتقدب  
هیوریبلندمودتبانوکراسیاسیبتوانندعقایدخودرابربانکتحمی کنندبهایونترتیوبجهوت

طورکلیاستقلالبانکمرکزیتاصدودزیادیبورکنتورلومهوارتوورم،ثبواتمنحرفسازند.به
(.Adeli,1990کند)لیکمکمیهاورشدتولیدناخالصمقیمت

ترینوظیفهخودکوههموانکنتورلشودتابانکدرانجاممهماستقلالبانکمرکزیسببمی  
نقدینگیاستپرقدرتظاهرشدهوبهموجبآنشواهدکواهشتوورمباشودودربرابورتموایلات

ازآنازخودمقاوموتمنابعپولیوفشارهایسیاسیناشیدولتمبنیبرشرایطآساندسترسیبه

هوی نشاندادهوایستادهیکنود. نان وهبانوکمرکوزینا واربوهتوامینموالیبورایدولوتبوی
هایمالیخودازجملهکسوریبودجوهمحدودیتیباشدودولتدرمواجهباهرتزلزلیدرسیاست

پول،درصددرفوعهایپیشآمدهباتحتفشارقراردادنبانکمرکزیدرانتشارومواجهبابحران
شووددولوتبواسورپوشنهوادنبوهمسوائ خوودکواررابورایآیدسببمیظاهریمش  خودبر

هایبعدیدشوارکردهوبهضرراهدافبلندمودتاقتصوادهوامبوردارد.ضوروریاسوتتوادولت

انیبانکمرکزیبااستقلالبخشیدنبهعمل ردخودمانعازدستیابیدولتبهاهودافخوودوقربو

________________________________________________________________ 

1.DE KOCK . Opcit . pp . 329 -330 



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  198

مدتبرآید.کردنمنافعبلندمدتاقتصادیدرراستایتحققاهدافکوتاه
استقلالدرطبیعتوظایفبانکمرکزینهفتهولزوماسوتقلالنظوامومودیریتپوولییوک  

هوایمختلوفهواومنوافعهوروههایبهویوژهکوتواهمودتدولوتهاوبرنامهکشورازنفوسسیاست
هایمرکزیوایجادآندرکشورهایمختلوفجهوانعل پیدایشبانکترینسیاسیازجملهمهم

 نویندرجوهتوسوعهورشوداست.اساسااستقلالبانکمرکوزیبوهشورایطسیاسویداخلویوهوم

هایصوحیحهایمرکزیمستق قادرندسیاست(.بانکAdeli,1990اقتصادیکشوربستگیدارد)
هایمستق پولینیزبهنوبهخوودمواجراکنندسیاستهایمرکزیوابستهتنظیترینسبتبهبانک

دارایآثارمثبتیدرمتخیرهایاقتصادکلاناستوقتیبانکمرکوزیازنفووسوفشوارهایسیاسوی
تواندتورمرامهارکند،ازکسریبودجهدولتتاصدیب اهد،بهرشدتولیدملویمصونباشدمی

(.The same sourceترکند)ادلنزدیکسرعتبخشدونرخبهرهرانیزبهتع

فارغازاینمسالهدرکشورهاییمانندایرانصادراتنفتعلاوهبرایجواددرآمودهایدولوت  
باشد.هرافزایشدردرآمدهاینفتیسببانباشتدارایویارزیسببارزآوریبرایکشورنیزمی

شود،اینولتبهبانکمرکزیمیبانکمرکزیوهرکاهشدردرآمدنفتیسببافزایشدیوند
هونهکهبایدعم کند راکههوردوایونموواردسوببشودبانکمرکزینتواندآنامرسببمی

شود.رشدبیصدوصصرنقدینگیاهرباثباتدرتولیدافزایشپایهپولیورشدبالاینقدینگیمی
هوذاردآثارمخربیکهتورمبراقتصوادمویدهد.باتوجهبههمراهباشدتنهانرختورمراافزایشمی

هایکلاناقتصادیمهوارتوورماسوت.توورمدرآمودراازدسوتصقووقترینسیاستی یازمهم

دهودودربلندمودتسوببکواهشبگیرانخوارجکوردهوبوهسومتصواصباندارایویسووقموی
انوارهاراهدفقراردادهشودعلاوهبراینتورمنیزبهخودیخودسطحرفاهخهذاریمیسرمایه

کندکهاینموارددرتضادبااهدافبانکمرکزیاست.ثباتاقتصادیوسیاسیرامتزلزلمی
ترینهدفبانکمرکزیکنترلتورمپایداراستاهرهودفکشووریکواهشتوورماساسی  

ماند،فقطمیایجزبرپاییبانکمرکزیمستق نبدونآسیبرساندنبهرشداقتصادیباشد اره

یکبانکمرکزیمستق استکوهتوانواییکواهشکسوریبودجوهومالیواتتوورمیراخواهود
داشت.

استقلالبانکمرکوزیبوهآنمعنوانیسوتکوهبانوکمرکوزیآزادیمطلوقداردونبایودبوه  
هوایپوولیخوودرامتناسوببواشورایطهایدولتتوجهیداشتهباشدبل وهبایودسیاسوتسیاست
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ایکشوربهکارهیردتاضمنکنترلتورم،باعثرکودوبی ارینشودوقتصادیومراص توسعها
(.Vahedi,2015درعینصالبتواندانگیزهوتحرللازمدراقتصادکشوربهوجودآورد)

لازمبهسکراستاعطایاستقلالبهبانوکمرکوزیدرصوورتی هبواپاسوخگوییایونبانوک  
اتاتخاسشدهدرقبالمردمهمراهنباشدزمینهسوازخودمختواریایوننهوادشودهونسبتبهتصمیم

هاییخواهدشدکهدراینرابطهسینفعهستند.سببجولانآش ارونهانهروه

منبعاصلیدرآمدبودجهدراغلبکشورهایصادرکنندهنفتدرآمدهاینفتویاسوت.نفوت  
استواغلوبیثروتیعظیمرابرایدارندهانشبهارمخانآوردهترینمنبعتامینانرژبهعنوانمهم

انودامواکشورهایصادرکنندهنفتباارتزاقازاینمنبع رخاقتصادیخودرابههردشدرآورده
اسوتومتاسوفانهبوهعلوتوابسوتگیثباتیرانیزروانهاقتصادکردهایندرآمدبادآوردهباخودبی

موودهاینفتوویهوورنوسووانیدربووازارنفووتبووهسوورعتاقتصووادرامتزلووزلهووابووهدرآبودجووهدولووت

کند. نان هکشورهایصادرکنندهنفت،درآمدهایصاصو ازفوروشخوودرادرتوامینموالیمی
کنندقادرخواهنودبودبواسورعتبخشویدنبوهرشوداقتصوادیخووددرایصرفهایتوسعهپروژه

رندومنابعطبیعیبرایایونکشوورهابوهماننودپشوتیبانیترینکشورهایجهانقرارهییموفقزمره
برایرسیدنبهرفاهمادیوتوسعهاقتصادیبیشترباشد.اماآن هقاب مشاهدهاستایوناسوتکوه

هاباعمل ردضوعیفخووددربخوشاقتصوادیومندیازاینسرمایهرغمبهرهبرخیکشورهاعلی
وزهازلحاظشاخصاجتمواعیواقتصوادیجوزطسوطو هذاریومدیریتیامرهایسیاستضعف

توسعههستند.نهتنهانفتبل ههرهونهرانتبهعلتاین هبهراصتویوبویپایینکشورهایدرصال

دغدغهدراختیارصاصبانشقرارهرفتهاستاغلبموجبوابستگیاقتصادشدهوتووهمدسترسوی
اهدبرناموهدرسوت،اصوولیوبلندمودتیازجانوبهاسببهشتهتاشبدونمحدودیتبهاینرانت

دربهرهمندیازایننعمتخدادادینباشیم.هادولت
اقتصوادیمندیازمنابعطبیعیفراوانیکپشتوانهوداراییبوزر بورایتوسوعهبااین هبهره  

تصوادسونتیشود.تعادلاقاستولی نبعضیمواقعدامیاستکهبهرشدقهقرائیاقتصادمنجرمی

کهمستق ازظرفیتمولود-پولیومحدودایرانباوروددرآمدهاینفتیوتزریقایندرآمدهای
اجتماعیدیگوردرسواختارسیاسوی-علاوهبرآثاراقتصادی-شداص میصواقعیاقتصادکشور

تق ونحوویکوهبوهتودریجدولوتازطبقواتوآصوادجامعوهمسواستبهص ومتنیزاثرهذاشته
مستخنیهردیدهوبهتدریجباافزایشقدرتوسلطهدولت،نفوسمردموسایرنهادهوایمردمویو
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استلذادرایراناقتداردولتنهتنهاریشهدرافزایشتواناقشوارموردمورشودیافتهمدنیکاهش
داراننیوزمت ویدارانوزموینواقعیودرونیاقتصادملینداشتهصتیبهاقشارخا مثو سورمایه

اسووتنیووازکووردهنبووودهاسووتبل ووهوجووودمنبووعغنوویدرآموودهاینفتوویدولووتراازهمووهبووی
(Behboodi,2006.)

درمجموعبایدهفتدرآمدهاینفتیکهبرطبقفرضبایدموجوبتسوهی فراینودپیشورفت  

ریکواملاهوایشوهشدسببتهیشدنمنابعکشور،مشووقرشودفعالیوتاقتصادیواجتماعیمی
وابستهبهدرآمدهاینفتی،تخییرتوزیعدرآمدوثروتبهنفوعیوکاقلیوتکو وکوایجوادعودم

هوردد،خطوربی واریدیرپوارامطور هوایبوالایتوورممویتعادلتولیدیومصرفیونتیجتانرخ
مویکندوبهتعارضواتاجتمواعیوبوینظسازد،بخشکشاورزیوجامعهروستاییرانابودمیمی
(.Katozian,2012انجامد)شناختیمیروان

شوودباتوجهبهاین همنبعاصلیدرآمدهایارزیایراننیزازطریقصادراتنفتتوامینموی  
هوایاسوتوعمودهفعالیوتایندرآمدنفتاستکه رخاقتصادیکشوررابه رخشدرآورده

شدیدبودجهدولتیبهاینمنبعزمینوهسوازاست.اماوابستگیهرفتهاقتصادیصولاینمحورش  
است. راکههموارهنوسواناتموجووددربوازارجهوانینفوتبورثباتیبهاقتصادهردیدهانتقالبی

است.باافزایشدرآمودهایکردهعمل رداقتصادیکشوراثرهذاربودهواقتصادراباتلاطممواجه
هوایصو ازآنبوهموجوبافوزایشخوالصدارایوینفتیوبهتبعآنافزایشدرآمدهایارزیصا

یابودکوهموجوبافوزایشخارجیبانوکمرکوزیپایوهپوولیوصجومنقودینگینیوزافوزایشموی

شوداینافزایشسوریعتقاضواوافزایشوارداتنیزفراهممیهردد.ازطرفیزمینهک میتقاضای
هوردد.کواهشدرآمودهاینفتویکوههرفتنآنبرتولیدوعرضهزمینهسوازبوروزتوورممویپیشی

ماصصو آنکواهشدرآمودهایارزیاسوتسووببکواهشوارداتموواداولیوه،کواهشتولیوودو
هردد.هم نینباایجادکسریبودجهبرایدولت،دولترانا اربوهاسوتقراضکاهشعرضهمی

هرددودرپویکندایناستقراضسببافزایشپایهپولیوصجمنقدینگیمیازبانکمرکزیمی

افزایشنقدینگیشاهدافزایشتقاضایک هستیماما ونایناتفاقتوامانباکاهشعرضوهروی
هردد.دهداقتصادباپدیدهتحتعنوانرکودتورمیمواجهمیمی

بااثرپذیریازنوساناتقیمتنفتکنترلپایهپوولیازدسوتمقامواتدولتویخوارجشودهو  
شوود.امواتواثیردرآمودنفوتبورهایمالیودرآمدنفتواقعمویثیرسیاستتابانکمرکزیتحت
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توواندررابطوهبواآنقطوعبوهیقویناستقلالبانکمرکزیازشفافیتلازمبرخوردارنیستونمی
 اظهارنظرکرد.

کنودهرهونوهشوولمنفوینفتویسوبباثرهوذارینیزبیانمیDizaji (2014)همانگونهکه 
ک درآمدهایدولتشدهوباپدیدآمدنکسریبودجهوفشارتوورمیبورکو اقتصوادشدیدبر

شود.علاوهبراینسخایرارزینیوزوابسوتگیشودیدبوهموجبنوساناتعرضهپولونقدینگیمی

هردد.صادراتنفتداردوهرهونهشولنفتیسبببروزاثراتمنفیبرتولیداتصنعتیمی
هوایمثبوترانتویوافوزایشهر وهتوانبیانکردکهباوقوعشوولنتایجمیبااستنادبهاین 

بیشتردرآمدهایصاص ازرانتشاهدافوزایشدرآمودهایدولوتخوواهیمبوودوایونامورسوبب
هواونیازازسایرنهادهاباات ابهاینسی عظیمدرآمدیدرصددتحقوقبرناموهشودتادولتبیمی

 همنبعدرآمدیدولتتحققبیشترییابددرنتیجهدولوتکمتوربواکسوریاهدافخودبرآید.هر

هاوهایدولتمانعازنفوسودخالتآندربرنامهبودجهمواجهخواهدشد.بهعبارتیتحققبرنامه
هاازجملهبانکمرکزیخواهدشد.اهوردولوتبواکسوریبودجوهمواجوهتصمیماتسایرارهان

هایاصلیدولتواردنسازد،دولتنیزکمتوربوهدبودهوزیانیبهبرنامهنشودیااینکسریمحدو
نمایدودرصدداستقراضازاینبانکبهمنظوررفوعکسوریوتحقوقبانکمرکزیفشارواردمی

تواناینگونهاستنباطکوردکوهبواافوزایشدردرآمودرانتویآید.ازاینرومیمیهایخودبربرنامه
تقلالبانکمرکزیخواهیمبود.بواتوجوهبوهاین وهکشوورهایمنتخوبکشوورهایشاهدبهبوداس

باشندورانتقالبدراینکشورهاعمودتارانوتنفوتاسوتتجلویتواثیرهورصادرکنندهنفتمی

هونهنوسانیدررانتنفتبرعمل رداقتصاداینکشوورهاملموو تورازسوایررانوتهوایدیگور
است.

بستگیسخایرارزیکشوربهصادراتنفتودرآمدهایصاصو ازآنبواازطرفیبهعلتوا  
هوایخوارجیبانوکمرکوزیخوواهیمبوودوبانوکافزایشدرآمدهاینفتیشاهدافزایشدارایی

شود.ایناقودامبانوکمرکزیبافشارازجانبدولتبرایتزریقایندرآمدهابهاقتصادمواجهمی

پوولیرشوددهد.افزایشپایوههپولیعرضهپولراتحتتاثیرقرارمیمرکزیباایجادنوساندرپای
آوردکهاینعوام باعثتضوعیفاسوتقلالبانوکمرکوزیلجامهسیختهنقدینگیرابههمراهمی

شود.می
هوایپوولیوباتوجهبهنقشمهمیکهدرآمدصاص ازرانتبهویژهرانتنفتدرسیاسوت  
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هواازایوندرآمودهاشواهددهداردوتاثیرپوذیریعمیوقبودجوهدولوتمالیکشوورهایصوادرکنن
باشیم.هایمالیوپولیمیپی یدهیهر هبیشترسیاست

توربانوکافزایشقیمتنفتبورایکشوورهایصوادرکنندهنفوتبوادرجوهاسوتقلالضوعیف  
ورممنجورهایپوولیانبسواطیدرقالوبرشودبوالاینقودینگیومتعاقوبآنتومرکزیبهسیاست

هاازشود.درصالی ههمینافزایشقیمتدرکشورهایصادرکنندهنفتکهبانکمرکزیدرآنمی

(.درAsgari,2006تریهمراهاست)شدههایپولیکنترلاستقلالکافیبرخورداراستباسیاست
تازایونمیوواننبایوودازنقوشنهادهووادرتوواثیرپوذیریاقتصووادوسیاسووتهوایپووولیومووالیدولوو

درآمدهاینفتیغاف شد.
هواونهادهاعبارتندازقواعدرسمینظیورقووانینومقورراتوقواعودغیررسومینظیورعورف  

باشند.نهادهااعومازرسومیهادریکجامعهمیکنندهتعاملاتانسانهنجارهاکهسازندهوتسهی 

تواننودبخشویازعلو ودهومویهوایاقتصوادیبوهواومحودودیتکنندهانگیوزهوغیررسمیتعیین
(.Azarmand, 2006موفقیتیاناکامیفرآیندهایتوسعهدرکشورهایمختلفراتوضیحدهنود)

تواننودهایاقتصادیبودهومویهاومحدودیتکنندهانگیزهنهادهااعمازرسمیوغیررسمیتعیین
نهادهاعبارتندازقواعودرسومیاثربخشیفرایندهایتوسعهدرکشورهایمختلفراتوضیحدهند.

باشوند.درکننودهتعواملاتیوکجامعوهموینظیرقوانینومقرراتوقواعدیکهسازندهوتسوهی 
هوایقودرتونهادسیاسویدرفراینودکننودهکوانونتوسعهباتوجهبهنقشتعیوینکشورهایدرصال

هوادینظیورقووانیناقتصوادی،رسد.عوامو ننظرمیتوسعه،بررسینقشدولتونهادهاضروریبه

هوایاقتصوادیبورایتولیودوشو وفاییدهنودهمحویطهایصقوقیشو  هایدولت،نظامسیاست
استهزینهمبادلوهاسوتبوا(.آن هسببپدیدآمدننهادهاشدهHomayouni,2016اقتصادهستند)

ازاطلاعواتکامو وتوجهبهاین هدرهرتعاملیافرادبهدنبالنفعشخصیخوودهسوتندهم نوین
باشنددرنتیجهدرمبادلاتاقتصادیوسیاسیبوامتوازنیهمنسبتبهشرایطمختلفبرخوردارنمی

براستوازاینهزینوهتحوتعنووانهزینوهاطمینانهزینهاندکهاینعدمنوعیعدماطمینانمواجه

شود.مبادلهیادمی
ترقیودیهستندوضعشدهازجانوبنووععبارتسنجیدهاندیابهنهادهاقوانینبازیدرجامعه  

(.نقوشعمودهنهادهوادرNorth, 1998دهند)هابای دیگرراش  میبشرکهروابطمتقاب انسان
شدهراایجادکنندکوهبوامقیودومحدودسوازیتعیینجامعهایناستکهزمینهوساختاریازپیش
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ی،عدماطمیناندرتعاملاتومبادلاتاقتصادیوسیاسویافوراددررفتاروعوام انسانیوسازمان
 Zamanدهندوبهتبعآنهزینهمبادلهنیزکاهشخواهدیافوت)وسازمانبای دیگرراکاهشمی

Zadeh & Sadegh Al- Hosseini, 2012،نهادهانهتنهواصوافیبوینافورادوموجوودیسورمایه.)
وعمل ورداقتصوادهسوتند.آنهواسوتاندهنظواموهم نوینتوزیوعبل هصافیبینموجودیسورمایه

 (.North,2000کنند)میدرآمدراتعیین

تورینعناصورهورنظوامهاستکوهی ویازمهومایمتش  ازنهادنهادی،مجموعه ار وب  
نحووهدهد.نهادهابهمثابهقواعدبازیهرجامعههستندو ار وبنهوادیبوهمیاقتصادیراش  

ایازقیوودویمجموعوهترکیبو یدمانقواعدبازیاشارهدارد. ار وبنهوادیدربوردارنوده
هووابووررفتوواروعمل ووردعواموو انسووانیوسووازمانیاسووتکووهتخطوویازایوونقیووودومحوودودیت
دهواباشود.نهاهاییرابرایعوام انسانیوسازمانیخاطیدربرداشوتهتواندهزینههامیمحدودیت

تووانباشوند.ازیوکمنظورمویهرفتوهمم ناستناآهاهانوهیواآهاهانوهوازرویهودفشو  
کوردینهادهوایرسومیونهادهوایغیررسومیتف یوک ار وبنهادیرابوهدوزیورمجموعوه

شووند،قووانیناساسویوقووانینعملیواتیرادربورموینهادهایرسمیکوهبوهمثابوهقوانونشوناخته
یساختاراساسیصقوقمال یتوتوزیعرانتدرجامعهاست.کننده.قوانیناساسیتعیینهیرندمی

قواعدعملیاتیشام قوانینمصوب،قوانینتجارتوقراردادهاست.نهادهایغیررسمیمتش  از
ایکننوودهقواعووداخلاقوویوهنجارهووایارزشووی،ایوودئولوژیکوسوونتیهسووتندکووهتوواصوودتعیووین

یرفتارعوامو انسوانیدرفراینودهایسیاسویواقتصوادیدرجامعوهکنندهومحدودکنندههدایت

(.هرهونهمحودودیتیکوهازسوویبشورZaman Zadeh & Sadegh Al- Hosseini, 2012است)
هیریکنشمتقاب انسانتواننهادنامیدوش  پذیردرامیهیریروابطمتقاب صورتبرایش  

کننوودوهووادر ووار وبنهادهوواقوودعلوومموویحقووقخواهوودشوودانگیووزشدر ووار وبنهادهووام
رود.هیریعمل رداقتصاددر ار وبنهادپیشمیش  
بخشدمسئولیتدولترانیزدرقبالباوجوداین هدرآمدهایرانتیبهدولتآزادیعم می  

ابطهباایندرآمودهانتوایجکندوهرهونهتصمیمیدرربهبودوضعکنونیوآیندهاقتصادبیشترمی
کنود.عمل وردضوعیفیکوهاغلوبکشوورهایغنویازمنوابعایرابراقتصادتحمی میکنندهتعیین

اندسببشدهبهجایصرکتمثبتوروبهجلووطبیعیدرمواجهباایندرآمدهاازخودنشانداده
کندرانوتمیداستکهتعیینهاینهادیموجودرداممصیبتمنابعهرفتارشوندواین ار وب
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صاص ازمنابعدرمال یتدولتباشدیاموردموبوهواسوطهآنمسویرهایرشودوتوسوعه گونوه
شود.مال یتدولتبررانتصاص ازمنابعسببسرریزاینرانتبهدروننظاماقتصادیشدهطی

اریشودیدبوراقتصوادشوودسوبباثرهوذوتخصیصوتوزیعرانتکهبرعهدهدولتهذاشتهمی
هیوریهوادرتوزیوعایونرانوتوشو  خواهدشودکوهدراغلوبموواردشواهدناکواراییدولوت

 رانتیهستیم.دولت

ایبسیارمهومدر گوونگیتاثیرپوذیریسواختارزمانورودرانتنفتبهاقتصادکشورمسئله  
تواثیررانوتمنوابعصودتحوتدولتوشدتاینتاثیرپذیریخواهدبود.این هساختاردولتتا وه

هردد،بهشرایطموجودساختارنهوادیبوهویوژهسواختارنفتیقرارهرفتهود ارتخییروتحولمی
هردد.بهنحویکهاهوردولوتمسوتقردر وار وبدولتبههنگاموروددرآمدهاینفتیبازمی

ابانظامبروکراتیوکشو نندهنهادیموجود،هنگامورودرانتنفتسازمانیدرصالاستقرارونوپ

وضعیفیانسبتاناکارادرجهتتقویترشدوتوسعهباشد،آنگاهباورودنفتبهکشور،سواختار
دولتنهتنهادرمدیریتمناسبرانتنفتبواش سوتمواجوهخواهودشود،بل وهدرایونفراینود

(.Tayeb Nia , et al ., 2014 تضعیفشدهاینش ستراتشدیدخواهدکرد)
 نان هدرکشوریبروکراسیعمومیقاب اطمینانوفسادکمباشدمنابعطبیعینهتنهامانعی  

کنود.ازجملوهشودبل هبهرشدهر هبیشتراقتصادهمکمکمیبرایرشداقتصادیمحسوبنمی
کننودفادهکشورهاییکهموفقشدهاندازنفرینمنابعهریختهوازآنجهتصرکتروبهجلواست

کرددرنروژزمانینفتپابهعرصهاقتصادهذاشتکهکشوورازبروکراسویتوانبهنروژاشارهمی

دولتیباعمل ردخوببرخورداربودودموکراسوینیوزسوابقهطوولانیومح مویداشوتوایون
ین وهنوروژازاسوتبواایافتههیریازایننعمتبهثروتسرانهبالاییدستکشورتوانستبابهره

بزرهترینصادرکنندهاننفتاستاماباقطعاینمنبعازبودجهمانعازتخذیهمستقیمدولوتازآن
هاونوساناتقیمتنفتبراقتصادکشورشدهوصندوقدولتویشدهوبااینکارمانعورودشول

هآنجلووهیریبوهعمو درازیبوایبرایدولتقراردادهاماازدسوتدرآمدهاینفتیراپشتوانه

سووازیمنووابعارزیام ووانریووزیصووحیحوسخیوورهآوردهاسووت.ایوونکشوووربووافراینوودبودجووه
اسوتوبواسخیورةدرآمودهاینفتویدرصوندوقایونهذاریپولیمستق رافراهمآوردهسیاست

ادوقطوعدرآمدهارابهثروتبیننسلیمبدلساختهاستویامالزیکهباتنوعبخشویدنبوهاقتصو
هاصاکیازآناسوتکوهاستوایننمونهکردهوابستگیخودبهنفتاکنونرشدبالاییراتجربه



 205 اثر رانت منابع طبیعی و توسعه سیاسی براستقلال بانک مرکزی: شواهدی از کشورهای صادرکننده نفت

سوازاسوتوهرنوهکردوتوزیعرانتنفتتوسطنظامصاکماقتصادیاستکهمسئلهنحوهوهزینه
شود.نفتبهخودیخودمصیبتیاموهبتتلقینمی

تعیوینهنفرینمنابعزیاداستاماایونیوکقوانونازپویشدرستاستکهام انوقوعپدید  
باشدبل هوقوعآنتحتلقاطمودیریتوکیفیوتنهادهواپدیودارخواهودشودوسواختارشدهنمی

کنندهدرنحوهتاثیرهذاریدرآمدهاینفتیبرعمل رداقتصوادینهادیصاکم،یکموضوعتعیین

 ,. Tayeb Nia , et alلازمنابعطبیعیموردتاکیدقرارهیرد)استوبایدنقشویژهنهادهادرانتقا

کنودتقویوتو(.ی یازراه ارهایمهمیکهقادراسوتمصویبتمنوابعرابوهموهبوتبودل2014

شوودارتقاطکیفیتنهادهاستهر هدرراستایپایدارینهادهاقدممثبتوروبهجلووییبرداشوته
هرفتهودرراستایپیشبرداهدافاقتصادیباشد.ابعنیزاصولیصورتمندیمنرودکهبهرهامیدآنمی

هوایپوولیبانوکیافتوهمستقراسوتسیاسوتکشورهاییکهاقتصوادآنهوابورنهادهوایتوسوعه  

مدتهایاصتمالیواردآمدهنیزدرمیانپوشانیدارندوشولهایدولتهممرکزیشانباسیاست
سازد.امادرکشورهاییکوههنووزمقودماتوشورایطلازمبورایمیوبلندمدت،اقتصادرامتعادل

هایمستق غیرمت یبهیکنهادمشخصوجودندارد،اص اممستق پوولینوهتنهوااعمالسیاست
هایمالیوصتیفرهنگویواجتمواعیرانیوزتحوتالشوعاعقورارکارایینداردبل هدیگرسیاست

(.Asgari,2010دهد)می


 استقلال بانک مرکزی  های شاخص

هوایمتفواوتیوجووددارداموادرایونمیواندوبرایمحاسبهاستقلالبانوکمرکوزیشواخص
  & Cukerman یوا  CWN وGrilli &  Mseiandaro & Tabelini (1991) یا GMTشاخص

Webb & Neyapti (1992)رهابهدلی این هازجامعیوتبوالابرخووردادرمقایسهبادیگرشاخص
   هاموردتوجهمحققانقرارهرفتهاست.باشندبیشازسایرشاخصمی

 

شاخص بید و پارکین
1
  

هوایقوانونیاسوتقلالبانوکمرکوزیتوانبهعنوانی یازنخستینشواخصاینشاخصرامی
________________________________________________________________ 

1.Bade and Parkin (1988) 
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 کنند.برشمرد.بیدوپارکیناستقلالقانونیرادردوصوزهسیاسیومالیتعریفمی

یاسیبیدوپارکینمتش  ازمعیارهایزیراست:شاخصاستقلالس

هاست؟هذاریآیابانکمرکزیبالاترینمسئولسیاست
هذاریبانکمرکزیصضورندارد؟آیاهی مسئولدولتیدرشورایسیاست

شود؟هذاریبانکمرکزیمستق ازدولتمنصوبمیآیابرخیازاعضایشورایسیاست

ربرهیرندهمواردزیراست:شاخصاستقلالمالینیزد
استقلالبودجه

تعینمیزانصقوقکارکنانبانکمرکزیتوسطخودبانکمرکزی
تخصیصسودومنافعبهدستآمدهتوسطخودبانکمرکزی



  GMT شاخص گریلی، ماسکیاندارو و تابلینی
1 

زطنیوزمعوروفاسوتاسوتقلالبانوکمرکوزیرابوهدوجو   GMTاینشاخصکهبهشاخص

معیواراسوتوعوواملی8کند.شاخصاستقلالسیاسیشام استقلالسیاسیواقتصادیتقسیممی
 وننحوهانتصابرئیسواعضایهیئتمدیرهبانکودورهتصدیآنهاومیزانمسئولیتبانوک

معیوار7هیردوشاخصاسوتقلالاقتصوادینیوزدربرهیرنودهدردستیابیبهثباتقیمترادربرمی
هذاریپولیهم ووناستوبهعواملی ونتواناییبانکدرتعیینواستفادهازابزارهایسیاست

.میزاناعتباربانکبهدولت،تعییننرخبهرهوامونرختنزی اشارهدارد



 CWN  2شاخص کوکرمن، وب و نیاپی 

بانوکمرکوزیهابرایمحاسبهاسوتقلالترینشاخصترینودقیقاینشاخصی یازمعروف
 شود.شودکهبهدودستهقانونیوواقعیتقسیممیمحسوبمی

درشاخصقانونیاستقلالبانکمرکزی،ویژهیاستقلالبوه هوارزیرمجموعوهزیورتقسویم
شود:می

________________________________________________________________ 

1.Grilli, Mseiandaro and Tabelini (1991) 

2.Cukerman, Webb and Neyapti (1992) 
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قوانینمربوطبهریاستبانک
هاتدوینسیاست

اهدافبانکمرکزی
 محدودیتاعطایوامبهدولت

متخیراستکههرمتخیور،بوین16هاییاختصا دادهشدهومتش  ازارجزطوزنکهاین ه

شودبندیمیصفر)کمتریندرجهاستقلال(ویک)بیشتریندرجهاستقلال(رده
کوکرمنبرایتعییناستقلالبانکمرکزیازشاخصدیگریکوهبورمبنوایعمل وردبانوک

استکهصتوییازکشورهایدرصالتوسعهمشاهدهشدهاستنهقانوننیزبهرهجسته وندربرخ
اهرقوانینبانکمرکزیکاملاآش ارباشدمم ناستاینقانوندرعم بهدقتاجورانشوودبوه

کند:همیندلی دوشاخصزیررانیزپیشنهادمی

اولینشاخصشاخصنورختعوویررئویسبانوکمرکوزیاسوتوبورایونپویشفورضبنوا  
دهنودهسوطحپوایینمواردتعویررئیسبانکمرکزی)لااق ازصدیبهبالا(نشاناستکهشده

باشدوکوتاهبودندورهتصدیریاستبانکرانشاندهندهپایینبودناستقلالبانوکاستقلالمی
کنند.قلمدادمی

کندبراسوا اطلاعواتصاصو میشاخصدیگریکهاستقلالواقعیبانکمرکزیراتعیین  
ایکهبرایکارشناسانپولیبانوکمرکوزینامهباشدوبراسا پرسشازعمل ردواقعیبانکمی

هابراسا عمل ردواقعویبانوکطراصویشودباتوجهبهاین هاینپرسشهرددتهیهمیارسالمی

آمدهبزرهترباشداستقلالبانکبیشتراست.دستاستهرقدرشاخصبهشده


شاخص گوتیرز
1
  

است:جزطاصلیزیرتش ی شده5نشاخصازای
اهدافبانکمرکزی

هایپولیوارزیمسئولیتبانکمرکزیدربرابرسیاست

________________________________________________________________ 

1.Gutierrez (2003) 



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  208

استقلالسیاسیبانکمرکزی
استقلالاقتصادیبانکمرکزی

 صسابرسی

(اسوت.و-1و1شوودکوهدربوازه)جزطبهپارامترهایدیگرینیزتقسیمموی5هریکازاین  

شود.هایاصلیازجمعجبریاجزایشصاص میشاخصمربوطبههریکازهروهدرجه


 پیشینه پژوهش 

Cukierman  &  Webb & Neyapti  ( 1992)بهرابطهبیناستقلالبانکمرکزیوتورمدر

1989-1950هووایکشووورتوسووعهیافتووه(بوورایسووال21کشوووردرصووالتوسووعهو51کشووور)72
یافتوهرابطوهمنفویبوینتوورمواسوتقلالاندکهدرکشورهایتوسعهننتیجهرسیدهپرداختندوبهای

توسعهفاقد نینهمبستگیهستند.بانکمرکزیوجوددارددرصالی هکشورهایدرصال

    (1993 ) Alsina & Summer16رابطهاستقلالبانکمرکوزیومتخیرهوایکولانرابورای
وهایهریلویاندآنهادراینکارازشاخصکردهبررسی1988-1955هایکشوراروپاییدرسال

انودودادهکشورشاخصبیدوپارکینراهسوترش4کردهوباافزودنماسیاندارووتابلینیاستفاده
انداماهی همبسوتگیبوینرشودبردهدرنهایتبهرابطهمنفیبیناستقلالبانکمرکزیوتورمپی

اند.اقتصادیواستقلالبانکمرکزینیافته

Maxwell Fry(1998)کسووریبودجووهدولووتواسووتقلالبانووکمرکووزیبووهبررسوویرابطووه
مووردمطالعوهقورار1972-1995هوایتوسعهرادرسالکشوردرصال70هایپرداختهاستوداده

هوایموالیدرکشوورهایدرصوالتوسوعهاسوتقلالاستکهسیاستاستوبهایننتیجهرسیدهداده
استورابطهمع وسیبیناستقلالبانکمرکوزیوکسوریبودجوهدکردهبانکمرکزیرامحدو
دولتوجوددارد.

Klomp  & De Haan(2009)رابطهاستقلالبانکمرکزیوبیثباتیمالیرامووردبررسوی
ندوضمنبیاناین هام انندارداستقلالبانکمرکزیبهتنهاییبورایرسویدنبوهثبواتقرارداده

ایمنفویمیواناسوتقلالبانوکبوهرابطوه2005توا1985هادردورهدباشدبابررسیدادهقیمتمفی
دانندنهاستقلالاندواینرابطهرانیزناشیازاستقلالسیاسیمییافتهثباتیمالیدستمرکزیوبی

اقتصادی.

javascript:;
javascript:;
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Hielscher & Markwardt
تقلالبهبررسینقشنهادهوایسیاسویبوراثربخشویاسو(2012)

استوکیفیتنهادهایسیاسیرادرارتبواطبویناسوتقلالبانوکمرکوزیوبانکمرکزیپرداخته

استکوهلزوموااعطوایاسوتقلالکشورنشانداده69استاوبابررسیتورمموردبررسیقرارداده
طریقاستقلالیابیبهتورمپایینازشودوبرایدستبیشتربهبانکمنجربهعمل ردبهترتورمنمی

بانکمرکزیدوشرطبزر بودنتخییراتاستقلالوبالابودنکیفیتنهادهابوهانودازهکوافیرا

داند.ضروریمی
Agoba et al
ایبووهبررسوویاسووتقلالبانووکمرکووزیوتووورمدرآفریقووا(درمقالووه2017)

فیوتنهادهوایسیاسویبوراندودراینمطالعهبهبررسویتواثیراتسیسوتمهوایموالیوکیپرداخته
کشوور48انود.بوهایونمنظووراثربخشیاستقلالبانکمرکزیدردستیابیبهتوورمپوایینپرداختوه

شدههویایآناسوتند.نتایجصاص موردبررسیقرارداده2012تا1970آفریقاییرابرایدوره

تنهااستقلالبانکمرکزیتوسعهیافتهدرآفریقاوکشورهایدرصالکهبرخلافکشورهایتوسعه
دردستیابیبهتورمکافینیستهم نیننتایجصواکیازآناسوتکوههر وهتوسوعهبوازارسوهام

دهداموادرتوسعهافزایشمییافتهودرصالتوسعهاثربخشیاستقلالبانکمرکزیرادرکشورهای
دارداستقلالبیشتربانوکانمیتاثیراستودرآخربیاثربخشیاستقلالبانکمرکزیدرآفریقابی

کند.مرکزیتوامباتوسعهبخشبان یوکیفیتنهادیدرکاهشتورمموثرترعم می
Jafari Samimi & Ahmadi   (2001)توا1990کشووردرسوالهای45هوایبوابررسویداده

اندوبهایونودهرابطهمیاندرجهاستقلالبانکمرکزیوعمل رداقتصادکلانراارزیابینم1998

تواندنرختورموکسوریبودجوهرااندکهوجودبانکمرکزیمستق ضمناین همینتیجهرسیده
کاهشدهدباکاهشآثارنامطلوبمالیاتتورمینیزهمراهاستوسببافزایشرشداقتصادیو

شود.تولیدنیزمی
  Taghipoor & Mousavi Azad Kasmai (2004 )بطوهبوینتوورمواسوتقلالبوهبررسویرا

توسعهکشوردرصال56هایاندآنهادراینمطالعهبااستفادهازدادهبانکمرکزیدرایرانپرداخته

اند.نتایجآنهواصواکینیافتهبهارتباطمعناداریبینتورمواستقلالبانکمرکزیدست90طیدهه
الایاسوتقلالبانوکمرکوزیداراینورختوسعهبادرجوهبوازایناستکهتمامکشورهایدرصال

یافتگیبازارهایمالی،سواختاردرآمودیکشووروتورمپاییننیستندوعواملیازقبی درجهتوسعه
نحوهتامینمالیبودجهآنهانیزموثراست.
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Asgari   (2010)21بهتاثیراستقلالبانکمرکزیبرنظاممودیریتنقودینگیبورایایورانو
اندبهاینمنظورمودلاقتصوادسونجیپرداخته2008تا1994هایادرکنندهنفتطیسالکشورص

آمودهازایوندسوتاندکهنتایجبوهمورداستفادهقراردادهGMTایتابلوییوشاخصدرقالبداده
ترهنگوامافوزایشقیموتتحقیقبیانگرآناستکهکشورهایصادرکنندهبادرجهاستقلالضعیف

شونددرصالی هنتایجتخموینرومیهایانبساطیدرقالبرشدبالاینقدینگیروبهاسیاستنفتب

دهنودهآناسوتکوهایونهوروهازترنشوانبرایکشورهایصادرکنندهنفتبادرجهاستقلالقوی
تریراانتخابکنند.هایپولیکنترلشدهتوانندسیاستکشورهاهنگامافزایشقیمتنفتمی

Yahyazadehfar et al(2012 بهبررسیرابطهبینتورمواستقلالبانوکمرکوزیدرایوران)
کننودهرابطوهمنفویبویناندنتایجصاکیازپژوهشآنهابیوانپرداخته2008تا1960هایبرایسال

استقلالواقعیبانکمرکزیوتورماست.هم نینرابطهبویناسوتقلالصقووقیوتوورمنیوزمنفوی

اماارتباطیبینایندووتخییراتتورموجودندارد.است
Yazdani et al  (2015)موالیدرکشوورهایبه گوونگیاسوتقلالبانوکمرکوزیبورثبوات

هایثباتموالیانددراینمطالعهرابطهبیناستقلالبانکمرکزیوبرخیشاخصنوظهورپرداخته
دربرخیکشوورهاینوظهووربررسوی2012-1980ایههایترکیبیپویادرسالبااستفادهازداده

اقتصوادیو-استونتایجصاکیازآناستکهمتخیراستقلالبانکمرکزیاعومازسیاسویشده
ثباتیمالیدراینکشورهاست.ک موجبکاهشبی

Derakhshan Darabi & Mehnatfar   (2015 ) بهبررسیرابطهبویندرجوهاسوتقلالبانوک

کشوور26هوایانود.بودینمنظووربوااسوتفادهازدادهشاخصص مرانیخووبپرداختوهمرکزیو
بسوتگیکوانونیرابطوهمیواناسوتقلالبانوکمرکوزیومنتخبوالگویرهرسیونیوتحلیو هوم

کردندنتایجاینتحقیقصاکیازآناستکوهرابطوهمثبوتومعنواداریص مرانیخوبرابررسی
مرکزیوشاخصص مرانیخوبوجوددارد.میاندرجهاستقلالبانک

 Jafari Samimi & Derakhshan Darabi  (2015)بهتحلی نظریوتجربیاستقلالبانوک

اند.آنهادراینتحقیقبهبررسیرونداستقلالبانکمرکوزیدرایورانومرکزیدرایرانپرداخته
دارایدوروی وردجدیوداسوتاسوتقلالاند.اینپوژوهشکوهشناختعوام موثربرآنپرداخته

استونتایجهایمختلفموردبررسیقراردادهبانکمرکزیرابهصورتپویاوبراسا شاخص
روندنزولویداشوتهاسوتکوه1391تا1339دهندهایناستکهاستقلالبانکمرکزیازآننشان
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توسوعهبعودازانقولاببوربانوکمرکوزیایبهویوژهقووانینایننتایجصاکیازتاثیرقوانینتوسعه
است.بوده

Tehranchi et al    (2016)هوایبادرنظرهرفتننوسواناتتولیودوتوورمبوهعنووانشواخص
توا1340بهاثراستقلالبانکمرکزیبرایونشواخصطویسوالهای عمل ردمطلوباقتصادکلان

دهندهایناستکهباافوزایشاسوتقلالبانوکنآمدهنشادستاند.نتایجبهدرایرانپرداخته1393

است.شدهوبرثباتاقتصادکلانافزودهشدهمرکزیازنوساناتتولیدوتورمکاسته
Boostani & Salavi Tabar( 2017 بهبررسیاستقلالبانکمرکزیدرایرانازبعودموالی)

هیوریشودهوبوااسوتفادهازاطلاعواتانودازه0.53پرداختند.دراینمقالهشواخصاسوتقلالموالی
شودهکوهبودجوهدولوتبوهطوورآمدهازبودجهدولتوترازنامهبانکمرکزینشواندادهدستبه

مستمرد ارکسریبوودهوایونکسوریازمنوابعبانوکمرکوزییوافوروشاجبواریارزناشویاز

بباثرهوذاریبورصجوموصادراتنفتبهبانکمرکزیتامینشدهونتیجهایونرفتواردولوتسو
است.ایبانکمرکزیهشتهواستقلالمالیرادرعم محدودساختهاجزایترازنامه

اغلباینمطالعاتبهبیاناثرمع و میاناستقلالبانوکمرکوزیوتوورم،کسوریبودجوه،  
ینانبوهایوننتوایجتوانبااطماندامانمییافتهدستپیداکردهثباتیمالیو...درکشورهایتوسعهبی

توسوعهنفتویکوهازتوسوعهاسوتنادنموودبوهویوژهکشوورهایدرصوالدررابطهباکشورهایدرصال
برنود. راکوهسواختارسیاسویکشوورهانیوزدراثرهوذاریوابستگیشدیدبهدرآمدنفترنجموی

بوهرابطوهمثبوتایازاینتحقیقوات نینپارهکندهماستقلالبانکمرکزینقشمهمیراایفامی

میانص مرانیخوبوتوسعهسیاسیبراستقلالبانکمرکزیواثرهذاریآنبرمتخیرهایکولان
ازجملهتورموثباتقیمتو...نیزاشارهدارندکهایننتایجنیزمهرتاییدیبرایونمدعاسوتکوه

وهمراهوینهادهوایاستقلالبانکمرکزیبهتنهاییدردستیابیبوهثبواتاقتصوادیکوافینیسوت
طلبود.ازایونروتحقیوقصاضورقصودداردبوهسیاسیرانیزبرایدستیابیبهاینمهمبوهموددموی

بررسیرابطهمیاندرآمدنفتوکیفیتنهادهایسیاسویواثورتعواملیایوندوعامو بوراسوتقلال

 .بانکمرکزیبپردازد

 
 روش شناسی 

شوودهوایتوابلویی)پانو دیتوا(اسوتفادهمویروشدادهبهمنظوربررسیالگویاینتحقیوقاز
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باشودیعنویاطلاعواتمربووطبوههایمقطعویوسوریزموانیمویهایتابلوییترکیبیازدادهداده
هواییدارایدوبعودشود.بدینصوورتکوه نویندادههایمقطعیدرطولزمانمشاهدهمیداده

لفدرهرمقطعزمانیخا اسوتوبعوددیگورباشدکهیکبعدآنمربوطبهواصدهایمختمی
خطیکمتورتروهمهایپانلیصاویاطلاعاتبیشتر،تنوعهستردهباشد.دادهآنمربوطبهزمانمی

25هایموورداسوتفادهدرایونتحقیوقمربووطبوهباشد.دادهمیانمتخیرهابودهودرنتیجهکاراترمی

باشد.می2012–2000الهایمندازدرآمدهاینفتیطیسبهره1کشور


 معرفی مدل و متغیرها

ازآنجاکههدفاینمطالعهبررسینحوهاثرهذاریرانتوتوسعهسیاسویبوراسوتقلالبانوک
مرکزیاستبرایپاسخگوییبهفروضمطر شدهدرجهاستقلالبانکمرکزیبراسا معادله

شود:زیرتبیینمی
(1)CBI= α0+α1 Rent+ α2 polity + α3 Rent*polity + β Controlvariables + ε 

دراینمعادلهاستقلالبانکمرکزیبهعنوانمتخیروابستهورانتوتوسعهسیاسیواثورهوم  

 نوینبواتوجوهبوهمطالعواتاسوت.هومشودهزمانایوندوبوهعنووانمتخیورمسوتق درنظورهرفتوه
Cukerman& Webb & Neyapti (1992)  (2009),.وD’Amato ,et alهوایازنقدینگی،هزینه

اسوت.بوهعلوتمحودودیتدرشودهدولت،شفافیتوتوسعهنیزبهعنوانمتخیرکنترلیبهرههرفته
 است.انتخابشده2012هایموردبررسیتاهایاستقلالبانکمرکزیسالدسترسیبهداده

ام :متخیرهایوابستهومستق مورداستفادهدرتحقیقش


CBI  استقلال بانک مرکزی :  
باشودکوهاسوتقلالبانوکموی  Garriga (2016) مورداستفادهدراینمطالعهشواخصشاخص

 & Cukerman& Webbبرپایهمطالعات2012تا1970کشوردربازهزمانی182مرکزیرابرای

Neyapti (1992)  توارزشبیشوترآناست.اینشاخصبینصفرویکمتخیوراسوبررسیکرده

   نشاندهندهاستقلالبیشتراست.

________________________________________________________________ 

ن،استرالیا،آسربایجان،برزی ،کانوادا،دانموارل،مصور،انودونزی،ایران،کویوت،موالزی،م زیوک،آلبانی،الجزایر،آرژانتی.1

 نیوزلند،نیجریه،نروژ،پرو،قطر،رومانی،روسیه،عربستان،امارات،آمری ا،ونزوئلا
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Rent    رانت : 

تفاوتبینقیمتمحصولومتوسطهزینهتولیدآنمحصول

افزایشرانتمنابعطبیعیسببمیشودتادولتهاباات ابهدرآمدهایرانتیازسایرنهادهوا
ههی نهادوارهانیپاسخهوونمویباشوندهادرقبالنحوهعمل ردخودببینیازشوند.لذادولت

ازاینروبهراصتیمیتوانندبافشارواردکردنبهبانکمرکزیسیاستهایپولیراتحتتواثیر
 قراردادهوآنرادرراستایسیاستهایمالیتنظیمنمایندواسوتقلالبانوکمرکوزیرامتزلوزل

کنند.


Total rent   رانت کل : 
ازمبلغرانتنفت،اجارههازطبیعی،اجارهزغالسنگ)سختونرم(،اجوارهمووادعبارتند

معدنیواجارهجنگ 


Polity  توسعه سیاسی :  

(اسوتو-10+و10استفادهشدهاستکهعددیبوین)  Polity IV برایاینمتخیرازشاخص
یاست.هر هاینعددبالاترباشدنشاندهندهبالابودندموکراس

باتوسعهنهادهایسیاسیاستفادهازرانتمنابعطبیعیبانظارتبیشتریاتفاقمیافتود.نظوارت

قوینهادهاسببکنترلعمل رددولتشدهومانعازآنمیشودکوهدولوتبوهراصتویبوهمنوابع
بانکمرکزی نگاندازیکردهوبابهورهمنودیازمنوابعبانوکدرصوددرفوعمشو لاتخوود

برآید.بالع سهر هنهادهایسیاسیضعیفترعم نمایندیاازقودرتکوافیبرخوردارنباشوند،
قادرنخواهندبودازرفتارهایسودجویانهدولتجلوهیرینمایند.اینامرسببمویشووددولوت

یابیبهاهدافخوودبرایودواسوتقلالبانوکمرکوزیرازیوربافشاربهبانکمرکزیدرپیدست

البرد.سو
 

Rent * polity   اثر تعاملی رانت و توسعه :  
هیرد.اثرتوامانرانتوتوسعهرادربرمی   

 نان هاثرنهادهایسیاسیبتواندبراثررانتمنابعغلبهکندمیتووانشواهداثرهوذاریمثبوت
رانووترادرایوونمتخیووربووراسووتقلالبانووکمرکووزیباشوویمامووا نان ووهنهادهوواقووادرنباشووندتوواثیر
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هاوعدماعتنابهنظراتسوایرنهادهوابوههذاریهاازبینببرنددولتهاباات ابهاینرانتسیاست
صورتخودسرانهتصمیمهیرینمودهوبواتحوتفشوارقوراردادنبانوکمرکوزیودخالوتدر

اجهنمایند.تواننداستقلالبانکمرکزیرابامخاطرهمواتخاسواجرایتصمیماتبان یمی


Liquidity    نقدینگی : 

هوایهویندکهشام مجموعپولخارجازبانکوسپردهصجمپولدرهردشرانقدینگیمی
درخواستیوسپردهارزخارجیساکنانبهجوزدولوتمرکوزیبوههموراههوواهیسوپردهواوراق

بهاداراست.
پولیاستوافزایشپایهپولینیوزی ویازهازآنجاکهافزایشنقدینگیازعوام افزایشپای

باشد،کنترلتورمنیزی یازمهمترینواصلیترینوظایفبانکعوام زمینهسازبروزتورممی
مرکزیاست.لذامم ناستباافزایشنقدینگیشاهدافزایشفشاربربانکمرکزیوکواهش

استقلالآنباشیم.


Expenditure   ولت نسبت به تولید ناخالص داخلی: هزینه د 
هایغیرمالینسبتبهتولیدناخالصداخلیهایدولتبههمراهسودخالصداراییکلیههزینه

هرزمانهزینههایدولتنسبتبهدرآمدهایآنفزونییابدشاهدبروزپدیدهکسریبودجوه

دجوهخوودوپوشوشهزینوهخواهیمبود.اینامردولترامجبورمیکندبورایتوامینکسوریبو
هایهایشبهبانکمرکزیرجوعکردهووبازیرفشارقراردادنایننهادواثرهذاریبرسیاست

هرفتنازبانکمرکزیکسوریپولیدرصددرفعمش لاتخودبرآیدوباروشهایی ونوام

نفعاستقلالبانوکمرکوزیهایدولتنباید ندانبهبودجهخودراکاهشدهدلذاافزایشهزینه
باشد


Transparency   شفافیت : 

اسوت.کواربرانبهعنوانشاخصشفافیتازمیزاندسترسیافرادجامعهبهاینترنتاستفادهشوده
انود.اینترنوتکوردهمواههذشوتهاسوتفاده3اینترنتافرادیهستندکوهازاینترنوتدرهورم واندر

نهمراه،تلوزیوندیجیتالو...استفادهشود.تواندازطریقرایانه،تلفمی
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هر همیزانشفافیتبیشترباشدوعموممردمبیشتردرجریانعمل ردمسوئولینپوولیوموالی
تورخواهودبوود.هایسیاستهوذارانبهتورومناسوبقراربگیرندشاهدآنخواهیمبودکهفعالیت

انرامجبووورمووینمایوودکووهدرقبووالهووذاردسترسوویسووریعمووردمبووهاطلاعوواتشووفافسیاسووت
هایپولیوارزیپاسخهوباشند.وعدمایناطولاعرسوانیمم وناسوتاثوراتسووطبورسیاست

استقلالبانکمرکزیداشتهباشد.


Development   تولید ناخالص داخلی سرانه :  

اسوت.شودهجهتنشاندادنتوسعهاقتصادیازشاخصتولیدناخوالصداخلویسورانهاسوتفاده
تولیدناخالصداخلیتقسیمبرجمعیتسرانهراتولیدناخالصداخلیسرانههویندکهدرآنتولیود

ناخالصداخلیبراسا مجموعارزشناخوالصتموامتولیدکننودهانسواکندراقتصوادبوهاضوافه
اسوتوبودونکسورباشودکوهدرارزشمحصوولهنجانودهنشودهمالیاتمحصولمنهاییارانهمی

است.هایتولیدشدهیاتخلیهوتخریبمنابعطبیعیمحاسبهشدهاستهلالدارایی

اهر همم ناستدرکشورهایغیرنفتیشاهداثرهذاریمثبتتوسعهاقتصادیبوراسوتقلال
بانکمرکزیباشیماماازآنجاکهبخشاعظمتولیودناخوالصداخلویکشوورهاینفتویرارانوت

تریبرتولیودناخوالصداخلویدارنودلوذابوهودرآمدهایغیرنفتیتاثیرکمدهدنفتتش ی می
علتوابستگیبهدرآمدهاینفتیمم ناستباافزایشتولیدناخالصداخلویتواثیرمنفویآنرا

براستقلالبانکمرکزیشاهدباشیم.


 های تجربی یافته

95منفیامانوا یزیدرسوطحمعنوادارینتایجتخمینبیانگرآناستکهرانتنفتیدارایاثر
درصدبررویاستقلالبانکمرکزیاست.اینامرص ایتازآنداردکهیوکدرصودافوزایش

توواناینگونوهشوود.مویدرصددراستقلالبانکمرکوزیموی0.0043دررانتنفتیسببکاهش
ایشقودرتموالیدولوتنیوزاستنباطکردکهباافزایشدرآمدهاینفتیکهبهتبوعآنشواهدافوز

خواهیمبودسیطرهونفوسدولتوسایهاندازیآنبربانکمرکزینیزبیشترخواهدشدواستقلال

الشوعاعقورارخواهودداد.کیفیوتنهادهوایسیاسوینیوزبانکمرکزیرابهصورتمع و تحوت
انوکمرکوزیاسوتودرصودبوررویاسوتقلالب95دارایاثرمثبتامانا یزدرسطحمعنواداری
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درصدسوببافوزایشاسوتقلالبانوکمرکوزی 0.0031افزایشیکدرصددرتوسعهسیاسیتنها
توانشاهدبهبووددروضوعیتشودکههویایاینواقعیتاستکهباافزایشتوسعهسیاسیمیمی

 0.0001  ناناثرتوامانرانتوتوسعهنیوزدارایتواثیرمع وواستقلالبانکمرکزیباشیم.هم

درصدبررویاستقلالبانکمرکزیاست.ایننتیجوهبیوانگرآناسوتکوه95درسطحمعناداری
شوودوتواثیرمثبوتنهادهوایسیاسویبورهایرانتجویانهسببکاهشقودرتنهادهوامویفعالیت

کند.ترمیرنگاستقلالبانکمرکزیراکم
نقدینگیبراستقلالبانکمرکزی0.0021دارعلاوهبراینمواردشاهدرابطهمع و ومعنا  

هایدولتوافزایشاستقلالبانکمرکوزیمیانافزایشهزینه0.0033ورابطهمع و ومعنادار
پولیوفشاربربانکمرکوزیدرکنتورلتوورمخواهودباشیم.افزایشنقدینگیسببافزایشپایهمی

هوای نوینافوزایشهزینوهکنود.هومهمواجهمویشدکهاینامراستقلالبانکمرکزیرابامخاطر

تورینوهوابوهبانوکمرکوزیبوهعنووانآسوانهرددتادولتبرایتامیناینهزینهدولتسببمی
ترینراهمم نرجوعکردهودرصددتامینمخارجخودبرآید.ارزان

نوهافزایشویدراستقلالبانکمرکزیبواشوفافیترابطوهمسوتقیمیومعنواداریداردوهرهو  
شوود.درپویافوزایشدرصدیدروضعیتاستقلالبانکمرکزیموی0.0012شفافیتسبببهبود

شفافیتآهاهیعمومیافوزایشیافتوهودرنتیجوهکیفیوتدموکراسویبهتورخواهودشود.افوزایش
دکندتادرقبالعمل ردخودپاسوخگوباشونآهاهیمردممسئولینپولیومالیکشورراوادارمی

کهاینامردارایاثراتمثبتیبراستقلالبانکمرکزیاست.دراداموهبایودبوهاثورمنفویونوا یز

درصود95(براستقلالبانکمرکزیاشارهکردکوهدرسوطح0.00000291تولیدناخالصسرانه)
شواهدیابودنیزمعناداراستوبیانکنندهاینامراستکههر هتولیدناخوالصسورانهافوزایشموی

کاهشدرمیزاناستقلالبانکمرکزیهستیم.ازآنجاکهمنبعاصولیدرآموددرکشوورهاینفتوی
توریبورتولیودناخوالصداخلویداردازایونرودرآمدنفتاستودرآمدهایغیرنفتیتاثیرکوم

افزایشتولیدناخالصداخلیبهعلتوابسوتگیبوهدرآمودهاینفتویدارایاثورمنفویبوراسوتقلال

 بانکمرکزیاست.

هابوراسوتقلالبانوکمرکوزینیوزعلاوهبررانتنفتدراینتحقیقبهبررسیتاثیرسایررانت

پردازیم:استکهدرادامهبهبیانآنمیپرداختهشده
نیزقاب مشاهدهاسترانتهازدارایتاثیرمعنواداریبوراسوتقلال2هونهکهدرجدولهمان
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شد.همانندقب شاهدتاثیرمثبوتومعنوادارکیفیوتنهادهوایسیاسویبوررویبابانکمرکزینمی
باشیم.ایننتیجهنشاندهندهآناستکهبهبودکیفیتنهادهوایسیاسویاستقلالبانکمرکزیمی

هردد.اماهمانهونهکهازبررسیاثورهموارهبهبهبوددروضعیتاستقلالبانکمرکزیمنجرمی
توسعهنیزپیداسترانتهازاهر هبهتنهاییبراسوتقلالبانوکمرکوزیاثرهوذارتوامانرانتو

شوودوتواثیرمثبوتنهادهوایسیاسویبورنیستامامانندرانتنفتسببکاهشقدرتنهادهواموی

کند.ترمیرنگاستقلالبانکمرکزیراکم


 . نتایج تخمین رانت نفت 1جدول 

 متغیرها ضرایب آماره احتمال

0/000 -0/0043 Oil 

0/017 0/0031 Polity 

0/004 -0/0001 Oil*polity 

0/000 -2/91e-06 Development 

0/000 -0/0021 Liquidity 

0/000 -0/0033 Expenditure 

0/000 0/0012 Transparency 

0/000 0/8338 Cons 

 های پژوهش منبع: یافته


 . نتایج تخمین رانت گاز 2جدول 

 متغیرها  ضرایب   آماره احتمال

0/261 0/0034 Gas  

0/000 0/0086 Polity 

0/006 -0/0012 Gas*polity 

0/000 -3/10e-06 Development 

0/000 -0/0017 Liquidity 

0/000 -0/0024 Expenditure 

0/003 0/0008 Transparency 

0/000 0/7359 Cons  

 های پژوهش منبع: یافته
 

دهدکهرانتجنگ دارایتاثیرهابراستقلالبانکمرکزینشانمی نتایجبررسیرانتجنگ

 ناناثرکیفیتنهادهایسیاسیبوررویاسوتقلالباشد.هممعناداریبراستقلالبانکمرکزینمی
زموانبانکمرکزیمثبتومعناداراست.اماشاهدتاثیرمعنادارایننوعرانتوتوسعهبهطورهوم

 باشیم.لبانکمرکزینمیبررویاستقلا
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 . نتایج تخمین رانت جنگل 3جدول 

 متغیرها  ضرایب  آماره احتمال 

0/090 -0/0264 Forest  

0/000 0/0082 Polity 

0/990 -0/0041 Forest*polity 

0/000 -3/14e-06 Development 

0/000 -0/0012 Liquidity 

0/000 -0/0043 Expenditure 

0/000 0/0010 Transparency 

0/000 0/7793 Cons  

 های پژوهش منبع: یافته


 . نتایج تخمین رانت کل 4جدول 

 متغیرها  ضرایب  آماره احتمال 

0/000 -0/0035 Total rent 

0/010 0/0036 Polity 

0/052 -0/0001 Total rent*polity 

0/000 -3/02e-06 Development 

0/000 -0/0021 Liquidity 

0/000 -0/0040 Expenditure 

0/000 0/0013 Transparency 

0/000 0/8593 Cons  

 های پژوهش منبع: یافته

 

هاستبوراسوتقلالبانوکمرکوزیدرنهایتبهبررسیتاثیررانتک کهمجموعازتمامرانت
باشوندوبخوشاست.ازآنجاکهاغلباینکشورها،کشورهایصادرکنندهنفوتمویپرداختهشده

باشد،رانتغالبدراینکشوورهارانوتنفوتبوودهمرانتک آنهامتش  ازرانتنفتمیعظی
باشدلذاشاهدتاثیرمنفیومعنواداررانوتکو بورواقتصاداینکشورهاغالبامتاثرازرانتنفتمی

باشیم.نتایجتخمینبیانگرآناستکوهرانوتکو دارایاثورمنفویاموااستقلالبانکمرکزیمی
درصدبررویاستقلالبانکمرکزیاستویوکدرصودافوزایش95نا یزیدرسطحمعناداری

 نوانشود.ایننتیجوههومدرصددراستقلالبانکمرکزیمی0.0035دررانتک سببکاهش
ترتواندبیشازپیشاثررانتنفتبراستقلالبانکمرکزیراتاییدنماید.هم ونمواردپیشمی
کیفیتنهادهایسیاسیبراستقلالبانکمرکزیمثبتاستولیاثرتوامانرانتوتوسعهبورتاثیر

هایرانتجویانهباتضوعیفاستقلالبانکمرکزیمع و بودونشاندهندهآناستکهفعالیت
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هردد.لازمبوهسکوراسوتتواثیرهر هوارتاثیرنهادهایسیاسیسببکاهشقدرتایننهادهامی
کنترلیلحواظشودهدرتحقیوقبوراسوتقلالبانوکمرکوزیدرتموامیتخموینهواازلحواظمتخیر

 معناداریونحوهاثرهذاریمشابهاست.


 نتیجه گیری و پیشنهادات   

نتایجبهدستآمدههویایاینمطلباستکهتاثیررانتنفتبراستقلالبانکمرکزیمنفوی
ورودرانتنفتبهاقتصادنهتنهواسوببافوزایشاسوتقلالایننتایجنشاندهندهآناستکه است

دغدغوهسوببشودبل وهدسترسویدولوتبوهیوکمنبوعدرآمودیآسوانوبویبانکمرکزینمی
هورددوایونعامو سوببجلووهیریازخودمختاریهر هبیشتردولتوات ابهرانوتنفتویموی

منطقیایننهادوعدمتم ویندولوتازاستقلالبانکمرکزیومانعتراشیبرایعمل ردآزادو
هردد.امارابطهمثبتویمیوانهایپولیبانکمرکزیدرراستایپیشبرداهدافاقتصادیمیسیاست

زموانرانوت نویناثورهوماستقلالبانکمرکزیوبهبودکیفیتنهادهایسیاسیبرقراراست.هوم

شودوکیفیتنهادهایسیاسیبهعلتیترشدناثرنهادهایسیاسیمرنگنفتوتوسعهسببکم
ترشوندکهاینامورموجوبکواهشهایاتوکراسیپررنگوابستگینفتیتضعیفشدهوشاخص

شود.علاوهبورایونموواردشواهدرابطوهمع وو ومعنوادارنقودینگی،استقلالبانکمرکزیمی
دیمامواافوزایششوفافیتبواهایدولتوتولیدناخالصداخلیبراستقلالبانکمرکوزیبووهزینه

شوود.درهموینمویاثرهذاریمثبتبراستقلالبانکمرکزیسبببهبوداسوتقلالبانوکمرکوزی

است.نتایجاینبررسیهابراستقلالبانکمرکزینیزپرداختهشدهراستابهبررسیتاثیرسایررانت
ناداریبراستقلالبانوکمرکوزیهادارایاثرمعنشاندهندهآناستکهرانتهازورانتجنگ 

تووان ونرانتنفتمع و است.مویباشدولیتاثیررانتک براستقلالبانکمرکزیهمنمی
اینهونهاستدلالنمودازآنجاکهکشورهایمنتخباغلوبکشوورهایصوادرکنندهنفوتبوودهو

اقتصوادیدولوتدرایونهوایرانتغالبدراینکشورهارانتنفتاستواسوا وپایوهبرناموه
خورد.کشورهامبناینفتیدارداثرهذاریاینرانتبیشازسایررانتهابه شممی

هونهکهازنتایجتحقیقبرآمدهاستافزایشدردرآمدهایرانتیسببکاهشاسوتقلالهمان  

یجلوویشودبرایافزایشاستقلالبانوکمرکوزهرددبههمیندلی پیشنهادمیبانکمرکزیمی
ورودهرهونهرانتبهویژهرانتنفتکهاثرهذارتریننووعرانوتدرکشوورهاینفتویاسوتبوه
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شودبهخصو کهسرریزایندرآمدبهبودجهدولتباعثشدهدولتباات ابوهآناقتصادهرفته
 نخسوتینایاتخاسنماید.بههمویندلیونیازشدهوتصمیماتخودمختارانهازهرارهانونهادیبی

ریزیبرداشتهشودواختیاراتبانکمرکزیدرزمینهاتخواسهامبایددرجهتنحوهصحیحبودجه
 نینافزایشکیفیتنهادهاسببافزایشاستقلالبانکمرکزیهایپولیافزایشیابد.همسیاست

هایموثرومشودکهدرجهتبهبودهر هبیشترکیفیتنهادهاهاهرددازهمینروپیشنهادمیمی

تربانکمرکزیواستقلالمثمرثمریبرداشتهشودتاازاینطریقنیزشاهدعمل ردبهترواصولی
هر هبیشترایننهاددراتخاستصمیماتخوددربرابردولتباشیم.
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اسقت،امقابقرهقانداشقتهایجنشاندادکهابعادساختارمالکیتاثرمعناداریبقرحاکمیقتشقرکتیبانقکنت
بهای معنیکهباافزایشتمرکقزمالکیقتتوانداثرمعکوسمعناداریداشتهباشد.هامیعملکردمالیبانک

یابقدوبقالعک .کقاهشمقیهقابقهشقکلمعنقاداریونسبتمالکیتنهادیودولتی،عملکردمالیبانقک
هقاهانشاندادکهابعادنظامحاکمیتشرکتیازاثرمستنیممعناداریبرعملکقردمقالیبانقکهمچنی یافته

تواندبقهطقورمعنقاداریموجقببهبقوددهدبهبودمکانیسمحاکمیتشرکتیمیبرخورداراستونشانمی
تواندازشدتاثقرمنفقیدادکهنظامحاکمیتشرکتیمیهاشود.درنهایتنتایجنشانعملکردمالیبانک

هابکاهد.نتایجحاکیازآناسقتکقهسقهامداریموسسقاتوابعادساختارمالکیتبرعملکردمالیبانک
شقودایق هایوابستهبهدولتونهادهایمالیبویژهبادراختیارداشت اکثریتسقهام،موجقبمقیشرکت

 پی یری را خود خاص منافع و اهداف سهامدارانوارزششرکت)بانک(، کل عمناف جای به سهامداران

رابهدنبالخواهدداشت. مالی عملکرد در ضعف کنندکه


 .,JEL :H25, H26 G30, G32, L25طبقه بندی 
 ها،مدلمعادلاتساختاری.ساختارمالکیت،حاکمیتشرکتی،عملکردبانکواژگان کلیدی:



 مقدمه 

گذاری،سرمایه مستنیم تأثیر تیت منابع بهینه تخصیص در بانکیبهویژه سیستم ردامروزعملک
 کقهبهبقود آنجقا کشقوراسقت.بقهعبقارتدی قر،از اقتصادی ورشد رون تولید،اشتاال متضم 

 آن اقتصقادی وضقعیت بهبقود بقه منجقر تواندمی کشور یک در مالی مؤسسات و هابانک عملکرد

گقردد مقالی مؤسسقات و هقابانقک عملکقرد بهبقود موجقب کقه شرایطی بررسی گردد،لذا کشور

طرفدی قر،(.ازMirchandani & Gupta, 2018 گوپتا)رسد)میرچاندانیومی نظر به ضروری
ایازققوانی ومنقرراتبقانکیفعالیقتفردنظارتعمومیومجموعههادرمییطمنیصربهبانک
هقااسقت.تقرازسقایرشقرکتهابقهمراتقبپیچیقدهبانککنند.چارچوبحاکمیتشرکتیدرمی

وشقودهقامقیسازوکارهایحاکمیتشرکتیباعق کقمشقدنمشقکمتنماینقدگیدرشقرکت
هقایجنبقهتواندبودهومیوازشرکتیبهشرکتدی رمتفاوتاستارهانسبیککیفیتای سازو

هقابقهویژگیهقایکتیدربانقک.موضقو حاکمیقتشقردهقدققرارتیتتاثیرمختلفعملکردرا
-هابرایهمسوکردنفعالیقتهایمالیوسایران یزهمدیران،ترکیباعضایهیاتمدیرهوان یزه

هایافراددارایننشکلیدیبامنافعسهامدارانبست یدارد.ممک اسقتمقدیرانارشقدازمیقان
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بیشقترعمومقا ازسقهامدارانباشقند.سهامداراناصلیانتخابشدهویافردیاستخدامشدهبقهییقر
کهسهامدارانتجربقهدرصورتیولیشوند،سهامدارانانتخابمیمیانهادرابتداازمدیرانبانک

دردسقتورکقارققرارایاستخداممدیرانحرفه،نداشتهباشندیکافیدرموردهدایتعملیاتبانک
هقایبانقکبقرایهقدایتمناسقبفعالیقتمتخصقصمقوردنیقازافرادیایمدیرانحرفه گیرد.می

مدیرانممک استبنابهدلایلمختلفازجملهنیوهانتخابوانتصابآنان،لزوما ای اما،هستند

سهامداراننداشتهورفتارمدیراستخدامشقدهالزامقا درجهقتایبرایحداکثرسازیثروتان یزه
(.درایق پقژوهشNakhaee & Zahraei, 2017)نخعیوزهرایقیتین منافعسهامداراننباشد)

هاباعملکردمالیآنهابااسقتفادهازارتباطمیانساختارمالکیتومکانیسمحاکمیتشرکتیبانک
سقنجشمتایرهقاازگیرد.عموهبراینکهبقرایسازیمعادلاتساختاریموردبررسیقرارمیمدل

مالیبامعیارهایحسابداری،ارزشبازارواقتصقادیمعیارهایمختلفمالیاستفادهشده)عملکرد

پقژوهشبقهدرسقتیسنجیدهشدهاست(،استفادهازمدلمعادلاتساختاریامکاندادهمتایرهقای
اندازهگیریشدهوروابطچندگانهمیانمتایرهابقهخقوبیآزمقونشقوندکقهدرمطالعقاتپیشقی 

موردتوجهواقعنشدهاست.
ابتدامبانینظریموضو تینی وارتباطمیانمتایرهاتبیقی شقدهوسق  هایبعدیدربخش

هقاونیقزروشتینیق شقود.درادامقهبقهتقدوی فرضقیهپیشینهمطالعاتمرتبطباموضو ارائهمی
پرداختهشدهکهدرآنجامعهونمونهآماریموردمطالعقهوتوضقی متایرهقاونیقوهگقردآوری

هقابقاکمقکمدلسقازیمعقادلاتهقاوآزمقونفرضقیهاست.تجزیهوتیلیلدادهدادههابیانشده

گیقریوبیق ساختاریوبررسیبرازشمدلنیزبدنیالآنارائهشدهودرقسمتپایانیبهنتیجقه
 هایتینی پرداختهشدهاست.درموردیافته


 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   

جداییبی مقدیریتومالکیقتاند،ایسازمانینشاندادههچنانکهمطالعاتگذشتهدرحوزه
صقاحبانبقهجقایحداکثرسقازیثقروتمقدیرانشقودمقی،باع استلهنمایندگیأمسموجدکه

 & Jensen)جنسق ومکلینق باشقند.داشقتهبقهحداکثرسقازیمنقافعخقودتمایلبیشتری،سهام

Meckling, 1976کاهشدرارزششرکتناشقیتوصیفایبرهاینمایندگیزاصطمحهزینه(ا
کنند.عدمهمسوییمنافعمدیراناستخدامشدهوسهامداراناستفادهمیاز
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تواننقدازدیدگاهحاکمیتشرکتی،سهامدارانبااستفادهازسازوکارهایحاکمیتشرکتیمقی
شقرکتی،سقازوکارهایحاکمیقتسقازند.یکقیازمهمتقری خقودهمسقومنافعمدیرانرابامنافع

بقهمنایسقه(Glassman & Rhoades, 1980)رودزدربانقکاسقت.گمسقم وانمالکیتمدیر
سسقاتیپرداختنقدکقهمالکیقتآنهقاازؤشقدبقامهاادارهمقیسساتمالیکهتوسطمالکانآنؤم

سساتیبیشتراستکهمالکانآنهادرمقدیریتؤمدیریتجدابود.آنهانشاندادندکهسودآوریم

نشدارند.اعضایهیاتمدیرهدروظیفقهنظقارتیخقودمسقئولیتنظقارتوتشقوی مقدیرانبقهن
 ,.Rahimian, et al)رحیمیقانوهمکقاران)عملکردهمسوبامنافعسهامدارانرابقرعهقدهدارنقد

2013.)
فرهن قیونهقادیدانسقتکقه تقوانشقاملترتیبقاتحنقوقی،درواقعحاکمیتشرکتیرامی

هقایایق حاکمیقتمهقاومکقانیزکند.مؤلفهامعی میهاریحرکتوفعالیتشرکتسمتوسو

عبارتندازسقهامدارانوسقاختارمقالکیتیآنهقا،اعضقایهیقاتمقدیرهوترکیقبآنهقاومقدیریت
هقاکقهامکقانشقودوسقایرنینفقعشرکتکهتوسطمدیرعاملومدیرارشداجراییهقدایتمقی

کنقدحضقورکترادارند.درای میانآنچهکقهبیشقترجلقبتوجقهمقیاثرگذاریبرحرکتشر
هایسهامیعاموتقاثیریاسقتگذاراننهادیوحنوقیدردایرهمالکی شرکتروزافزونسرمایه

هاوبهتبعآنعملکردآنهاداشتهاست)اسقعدیای گروهبرنیوهراهبریشرکتکهحضورفعال
(Asadi, 2016.)

گذاراننهقادیثردرهمسوییمنافعمدیرانبامنافعسهامداران،وجودسرمایهؤ رمسازوکاردی

گقذاراننهقادیننقشمهمقیاست.بهعنوانیکیازسازوکارهایبرونیحاکمیتشرکتی،سرمایه
گقذاراننهقادیازطریق هاینمایندگیدارند.سرمایهدررفععدمتنارناطمعاتیوکاهشهزینه

طقورضقمنیوبقاادارهنیقوهعمقلگقذاریتصقمیماتمقدیریتبقهعاتوقیمتآوریاطمجمع
گقذاراننهقادیکیفیقتحاکمیقتشقرکتیراکنند.سقرمایهشرکت،آشکارابرشرکتنظارتمی

ها،افزایششفافیتاطمعقاتیرادهند.وجودنظامحاکمیتشرکتیمناسبدرشرکتافزایشمی

کنقدودرصقورتوددرکاراییبازارسرمایهننقشمهمقیایفقامقیخبهدنبالداردکهای بهنوبه
شقودوهقمتخصقیصسقرمایهکقهاوراقبهدرسقتیوعادلانقهتعیقی مقی،همقیمتآییبازارکار

گیرد)اس ون صورتمیصورتمطلوبوبهینهمهمتری عاملتولیدوتوسعهاقتصادیاست،به
(.Spong & Sullivan, 2007وسولیوان)
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هقاایفقاکنقدوبقی کیفیقتتوانننشمهمیرادربهبودعملکردشرکتحاکمیتشرکتیمی
هقادربازارهقایسقرمایهارتبقاطتن قاتن یوجقوددارد.حاکمیتشرکتیوعملکردمالیشقرکت

هابی سهامداران،مدیرانوشقرکابدلیلآنکهفرآیندنظارتوکنترلبرتوزیعحنوقومسئولیت
هاییکهبتواندمنافعسهامدارانراتقامی کنقدوبهبقودعملکقردشقرکترااتوسیاستوتصمیم

توانیکقیازعوامقلبنابرای میگیرد.موجبشودازطری سازوکارحاکمیتشرکتیصورتمی

مهماثرگذاربرعملکردمالیشرکتهاراکیفیقتحاکمیقتشقرکتیآندانسقت)وکیلقیفقردو
(.درواققعدوهقدفاصقلیحاکمیقتشقرکتیVakilifard & Bavandpoor, 2010باونقدپور)

عبارتنداز:کاهشریسکبن اهاقتصادیازطری بهبودوارتناءپاسقخ وییمقدیرانوشقفافیتو
نیزبهبودکاراییبلندمدتبن اهازطری پیش یریازتصقمیماتنابخردانقهوخودکقام یوعقدم

تواندبهافقزایشعملکقردمقالیمنجقربن اه،کههردوهدفمیمسئولیتپذیریمدیریتاجرایی

شود.
توانقدکیفیقتادارهاستکهمقیعاملمهمدی ریازسویدی رساختارمالکیتییکشرکت

شرکت،تصمیماتوعملکردشرکترامتاثرسازد.ساختارمالکیتشاملبافتیاترکیبمالکیت
تیارسهامداراناست.گرچقهمطالعقاتنشقاندادهاسقتکقهازیکسوومیزانتمرکزسهامدراخ

ابعادمتفاوتساختارمالکیتوگروههایمختلفمالکی بهیکنو وانقدازهدراثقرگقذاریبقر
هقایمختلقفسقهامداران،مالکیقتعملکردوتصمیماتشرکتبرخوردارنیستند.درمیقانگقروه

هقاوبقالتبععملکقردبرتصمیماتوادارهشرکتسهامداراننهادیازجملهعواملمهمیاستکه

ایکهباافزایشمالکیتنهادیبهدلیلفرآینقدنظقارتوتوانداثرگذارباشد.بهگونهمالیآنهامی
توانشاهدبهبودعملکردمالیبود.هایمدیراناجرایی،میکنترلبیشتربرفعالیت

سقهامدارانکقهبقرمنقافعرمالکیتیشرکتاسقتمالکیتمدیریتینیزازجملهابعادمهمساختا
هقایبهدلیلعدمدسترسیبهاطمعاتکقافی،ایق عامقلدرپقژوهش.ثراستؤم(بانکشرکت)

تیبانککمترموردتوجهقرارگرفتهاست.مدیرانیکقهبیشقترکانجامشدهدرحوزهحاکمیتشر

تمالا توجهبیشتریبهبانکخوددارنقددربانکگرهخوردهاست،احگذاریثروتآنهاباسرمایه
کقههقاییریسقک،انقدکردهگذاریطورمتنو سرمایهودرمنایسهبامدیرانیکهثروتخودرابه

مالکیتبیشترمدیرانواعضایهیاتمدیرهبایقدبقه.کنندپذیرندرابادقتبیشتریانتخابمیمی
ریسقککردبهتربانقکوتمایقلکمتقربقهپقذیرشتنهاییباع تمشبیشترتوسطای افراد،عمل
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ایبقراینظقارتبقرمقدیرانوشود.درمورداعضایهیاتمدیره،مالکیتسهامبایدبتواندان یزه
هایآنانبامنافعسهامدارانایجادکنقد.هرچقهتمرکقزثقروتیقکسقهامدارهمسوکردنفعالیت

عهدبیشتریبهبانکودقتبیشقتریدرپقذیرشاصلییاعضوهیاتمدیرهدربانکبیشترباشد،ت
ازآنجقاکقهسقاختارمقالکیتییقک(.بنقابرای Coenen, 2015کقوئن ))آیقدوجودمیبهریسک

شقدهویقانظقامراهبقریوحاکمیتشقرکتیهایتواندموجبتوسعهوبهبودمکانیسمشرکتمی

تظارداشتکقهیقکسقاختارمطلقوبوتوانانهاییمواجهسازد،لذامیحاکمیتیرابامیدودیت
کنقدومتعاقبقا بقهمناسب،مدیریتوکنترلاثربخشواحقدهایتجقاریراتسقهیلیتیمنظامحاک

بهبودفرآیندهایداخلیونیزعملکردبهترشرکتبیانجامقدکقهزمینقهبهبقودعملکقردمقالیودر
.سازدممیآنهارافراهنتیجهتین اهدافبلندمدتصاحبانسهاموثروتآفرینیبرای

تقوانبقهکقاهشمشقکمتدرواقعتمرکزمالکیتکهازابعادمهمساختارمالکیقتاسقتمقی

ناشیازواگراییمنافعسهامدارانکمککندوباع ایجادان یزهبیشتربراینظارتوکنتقرلبقر
اثقرسقاختارمالکیقتاقداماتمدیرانجهتکسبمنافعسهامدارانشود.بنابرای گرچهچ ون ی

برعملکردشرکتدرمطالعاتپیشی متفاوتگزارششدهاست،امانکتهمهمای استکهنو و
تمرکزمالکیتسهامدارانابزاریاستبرایاعمالنظارتوپاسخ وییبیشترمدیراناجراییکقه

خودبهبودعملکردرابهدنبالخواهدداشت.
سقاختارمالکیقتبقربقهبررسقیتقأثیر(Saeedi & Shiri ghahi, 2012)قهقیسعیدیوشیری

شدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.درای پقژوهشسقاختارهایپذیرفتهعملکردشرکت

گیریعملکقردعنوانمتایروابستهومعیاراندازهعنوانمتایرمستنلونسبتکیوتوبی بهبهمالکیتی
عنواننمونقهانتخقابشرکتبه93شدههایاعمالجهبهمیدودیتشدهاست.باتودرنظرگرفته

هایپژوهشبااستفادهازروشرگرسیونتلفینیبااثراتثابتنشاندادکقهگردید.آزمونفرضیه
یافتقهایبی انوا مختلفمالکیتوعملکردوجودندارد،لیک درروشرگرسقیونتعمقیمرابطه

هاوعملکقردآنبقهدسقتسهامشرکت5سبی دارندگانبیشاز%دارومعکورابطهخطیمعنی

هایساختارمالکیتیعنیمیزانمالکیقتسقهامدارانحنینقی،حنقوقیوآمدوتأثیردی رشاخص
بزرگتری سهامداربرعملکردشرکتتأییدنشد.

 ساختار هرابط بررسی به(درپژوهشیShahyakitash, et al., 2012همکاران)شهیکیتاشو

 در توبی Qو اقتصادی افزوده عملکردارزش نوی  معیارهای اساس بر شرکت عملکرد بر مالکیت
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شقرکت 103 آمقاریآنهقا تهرانپرداختند.نمونه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 فرضیه آزمون جهت استفاده مورد آماری گرفت.تکنیکدربرمی 1389تا1385هایطیسال را

 دو هقر اسقاس بر پژوهش هایاست.یافته ترکیبی های داده پژوهشمدل ای  در شده مطرح های

 نهادی مالکیت بی  مثبتمعناداری رابطه که دهدمی نشان توبی Qو اقتصادی افزوده ارزش مدل

 دارد. وجقود شقرکت عملکقرد و حنینقی مالکیقت معناداریبقی  رابطهمنفی و شرکت عملکرد و

دارد. شرکت معناداریباعملکرد رابطهمثبت مالکیت ی تمرکزهمچن
هقایپق ازبررسقیویژگقیای(درمطالعقهRahimian, et al., 2013همکقاران)رحیمیقانو

خاصسیستمبانکیبهبررسقیتجربقیتقاثیرسقهدسقتهسقازوکارهایحاکمیقتشقرکتی)سقاختار
هقای.یافتقهانقدپرداختقههقایایرانقیکقردبانقکمالکیت،ساختارهیاتمدیرهوحسابرسی(برعمل

بقا1390تقا1385طیبازهزمقانی(شرکت-سالمشاهده)78حاصلازبررسیاطمعاتمربوطبه

دهقدکقهسقازوکارهایحاکمیقتهایتابلوییبااثراتتصقادفی،نشقانمقیاستفادهازال ویداده
چنقی نتقایجپقژوهشنشقاندادکقهدرصقدثراست.همؤهامطورکلیبرعملکردبانکشرکتیبه

مالکیتسهامدارانعمدهرابطهمثبتومعنقاداریبقاعملکقردبانقکدارد.همچنقی بقی تفکیقک
وظایفمدیرعاملازهیاتمدیرهوکیفیتحسابرسیبقاعملکقردبانقکرابطقهمنفقیومعنقاداری

وجوددارد.
بی نظامراهبریشرکتیباعملکردمالیورابطه(بهبررسیToobrehrizi, 2014)ریزیتوبره

نشقاناو.نتایجپرداختشدهدربورساوراقبهادارتهرانهایپذیرفتهپذیریشرکترفتارریسک

هقاوبقی نسقبتمقدیرانییرموظقفوبقازدهحنقوقدادکهبی سهامداراننهادیوبقازدهدارایقی
مداراننهادی،تمرکزمالکیقتودرصقدسقهامصاحبانسهامرابطهمثبتومعنادار،بی درصدسها

.شناورآزادبابازدهحنوقصاحبانسهامرابطهمنفیومعناداروجوددارد
مالکیقتوبررسقیرابطقهبقی سقاختار(بقهNakhaee & Zahraei, 2017زهرایقی)نخعقیو

تهشدهدربقورسپذیرف(گذاریوبیمههایسرمایهشرکتها،بانک)هایمالیعملکردمالیواسطه

روشحققذفاسققتفادهازپرداختنققد.بققا1393تققا1389اوراقبهققادارتهققرانبققرایدورهزمققانی
هقایپقژوهشآمد.یافتقهدستبیمهبهگذاریوبانک،شرکتسرمایه29نهایینمونهسیستماتیک

معنقاداریبقربقازدهدارایقیتقاثیر(حنینیوتمرکقزمالکیقتنهادی،)نشاندادکهساختارمالکیت
ثیرأبربقازدهحنقوقصقاحبانسقهامتق(حنینیوتمرکزمالکیتنهادی،)مالکیتدارند.اماساختار
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.معناداریندارد
 ,Khoshtinat, Omidinejad & Bahramloo Fardبهراملقوفرد)نقژادوطینقت،امیقدیخوش

رستهقرانبقرایدوره(دزمطالعهخودبهبررسیاثرساختارمالکیتبرعملکردبانکهایبقو2017
کردند.عملکردرابقامتایرهقاینقرابقازدهبانکاستفاده13هایپرداختهوازداده139۴تا1388

داراییهاونرابازدهحنوقصاحبانسهاموساختارمالکیتراباابعقادینظیقرمالکیقتخصوصقی،

نقد.نتقایجنشقاندادکقهمالکیتدولتی،تمرکزمالکیتوریسکاعتباریمقوردبررسقیققرارداد
هقااثقرمعنقادارینقدارد.درحقالیکقهتمرکقزمالکیقتوساختارمالکیتبرابعادعملکردیبانک

هاریسکاعتباریبرمتایرهایعملکردیاثرمعکوسمعناداروحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک
اثرمستنیمومعناداریدارد.
(بقهبررسقیتقاثیرحاکمیققتRezaei & Mohammadzadeh, 2018رضقاییومیمقدزاده)

هقایهایبورستهرانپرداختندوبااسقتفادهازدادهشرکتیبرعملکردمالیوبیرانمالیشرکت
اثرابعادحاکمیتشرکتیشاملافشاوشقفافیت،139۴تا1388هایشرکتبورسیبرایسال102

رابقرابعقادعملکقردشقرکتهاشقاملترکیبهیاتمدیره،ح رایسقهامدارانوسقاختارمالکیقت
توبی ،بازدهکلداراییهاوبازدهحنوقصاحبانسهاممقوردبررسقیققراردادنقد.نتقایجQشاخص

آنهانشاندادکهکیفیتحاکمیتشقرکتیتقاثیرمعنقاداریبقربقازدهکقلداراییهقا،بقازدهحنقوق
هااثرمعناداریندارد.رکتصاحبانسهاموارزششرکتدارددرحالیکهبربیرانمالیش

 شرکتی حاکمیت نمایندگی، مساله بی  رابطه بررسی (بهChen, et al., 2012همکاران) و چ 

انجامشده بخش دو در آنها پژوهش پرداختند. فروش و عمومی اداری، هایهزینه رفتارنامتنارن و
 مقورد وفقروش ادرای هقایهزینقه نامتنقارن رفتقار بر نمایندگی مشکل ننش اول بخش است.در 

 رفتقار و مشکلنماینقدگی بی  رفتار بر شرکتی حاکمیت ننش دوم بخش در و گرفته قرار بررسی

 تا1996 سال از دورهای تینی  است. گرفته قرار بررسی مورد فروش و اداری هایهزینه نامتنارن
 اداری هایهزینه نامتنارن رفتار نمایندگیو مشکل بی  که داد نشان تینی  نتایج است.2005 سال

 مشقکل بقی  رابطقه بقر توانقدضقعیفمقی یقا ققوی شرکتی حاکمیت و دارد وجود رابطه فروش و

داشتهباشد. تأثیر فروش و اداری هایهزینه نامتنارن رفتار و نمایندگی

 را شرکت عملکرد و مالکیت ساختار بی  (ارتباطWanjiru, et al, 2013همکاران) و وانجیرو
 مالکیت، تمرکز متایر شش پژوهش ای  موردبررسیقراردادند.در 2010 تا 2007 هایسال ایبر
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 گرفتقه نظر در مالکیتمدیریتی فردی، مالکیت نهادی، مالکیت خارجی، مالکیت دولتی، مالکیت

 سقهام صقاحبان حنقوق بقازده و دارایقی بقازده از عملکقرد گیقریاندازه برای همچنی  شدهاست.

 مالکیقت و خقارجی مالکیقت دولتقی، مالکیت مالکیت، تمرکز که داد نتایجنشان مودند.ن استفاده

 عملکقرد بقا مثبت ارتباط فردی مالکیت مالکیتمدیریتی، اما دارند، عملکرد با منفی رابطه نهادی

اند.داشته شرکت

کردرابطهبی ساختارمالکیتوعملبهبررسی(Zouari & Taktak, 2014)تکتاکهوریوز
کشقور11میدربقیشازماسقبانقک1۴ایازمیپرداختند.بههمی منظقورنمونقهمهایاسبانک

نشقاندادکقهدرصقدتمرکقزمالکیقتآنهقاانتخابنمودند.نتقایج 2005-2009برایدورهزمانی
درجای ققاهدومقققرارداشققتند،سقق  سققاختاریگققذاراندولتققدرصققدبققودهوسققرمایه۴9نهققادی
بقااسقتفادهازبقازدهدارایقیوبقازدهحنقوققرارداشتند.نهایتسهامدارانحنینیگیودرخانواد

کهبی تمرکزمالکیتوعملکقردنتایجنشاندادوگیریشدهااندازهصاحبانسهامعملکردبانک
شمشقترکسقاختارممیرابطهمعناداریوجودندارد.همچنقی نتقایجنشقاندادتقمهایاسبانک

هقابقاسقهامداراننهقادیوهاسودمنداست.همچنی بانکنوادگیودولتیبرایعملکردبانکخا
میمنهایتبیرانمقالیتقأثیرمنفقیبقرعملکقردبانقکاسقاند.درخارجیعملکردمناسبینداشته

داشتهاست.
رکتایبهبررسیرابطهبی ساختارمالکیتوعملکقردشقمطالعهدر(Coenen, 2015)ن ئکو

هایبقازدهدارایقیوارزشبقازاربقهارزشدفتقریوگیریعملکردازنسبتپرداخت.برایاندازه

5گیریساختارمالکیتازمتایرهقایمیقزانسقرمایهرشدفروشاستفادهنمود.همچنی برایاندازه
نتقایجشدهاسقت.سهامداربزرگومیزانسرمایهن هداریشدهتوسطبزرگتری سهامداراستفاده

هاتأثیرداشتهحاصلنشاندادکهشواهدمیکمیمبنیبراینکهساختارمالکیتبرعملکردشرکت
.باشدیافتنشد

(پژوهشیرادرموردارتباطبی تمرکقزمالکیقتوOzili & Uadiale, 2017اودیاله)ازیلیو

لعقهآنهقانشقاندادکقهحقالتوسقعهانجقامدادنقد.نتقایجمطاهادرکشقورهایدرسودآوریبانک
ها،حاشیهسودخالصوققدرتدرآمقدزاییبقالاتریهایبادرجهتمرکزبالاازبازدهداراییبانک

ترازبازدهحنوقصاحبانسقهامبقالاتریهایبادرجهتمرکزپائی برخوردارند.درحالیکهبانک
باشند.برخوردارمی
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خودبهبررسیتأثیرسقاختار(درمطالعهMirchandani & Gupta, 2018وگوپتا)میرچاندانی
هایمنتخقبامقاراتمتیقدهعربقیپرداختنقد.نتقایجمالکیتوحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک

هقارابطقهمعنقاداریوجقوددارد،عملکقردبانقکمطالعهآناننشاندادکهبی حاکمیتشقرکتیو
باشد.ردبانکهابرخوردارنمیلیک ساختارمالکیتازتأثیرقابلتوجهیبرعملک

درای تینی چنانکهپیشتراشارهشد،اثقرسقاختارمالکیقتواجقزایحاکمیقتشقرکتیبقر

هاموردبررسیقرارگرفتهاست.درواققعسقاختارکقهدربرگیرنقدهترکیقبوعملکردمالیبانک
یققاتمققدیرهوتمرکققزمالکیققتدراختیققارسققهامداراناسققت،سققازوکارحاکمیققتشققرکتیوه

هقاازطریق نظقامحاکمیقتشقرکتیهایبانقکهاینظارتیراتعیی کردهوآن اهفعالیتمکانیزم
هقادردرجقهاولبقهسقاختارهقاوعملکقردبانقکگردد.بنابرای کیفیتفعالیتاجراونظراتمی

اولا بطقورهمزمقانمالکیتودردرجهدومبهکیفیتحاکمیتیآنهاوابستهخواهدبود.ای تینی 

دهد.ثانیا بقرایسقنجشاثرحاکمیتشرکتیوساختارمالکیترابرعملکردموردبررسیقرارمی
(اسقتفادهشقدهEVAهایسنتیحسقابداریازشقاخصمبتنقیبقربقازار)عملکردعموهبرشاخص

وروشاجقرایآندهدوثالثا رویکردای تینی استکهسنجشبهنریازعملکردمالیارائهمی
بااستفادهازمدلسازیمعادلاتساختاریاستکهتاکنوندرتینینقاتمشقابهبکقارگرفتقهنشقده

 تواندرویکردجدیدیباشد.است.بنابرای ازای نظرمی


 های پژوهش فرضیه 

هایزیقرتقدوی شقدهومطالعاتانجامشدهای پژوهش،فرضیهبراساسمبانینظریوپیشینه
 اند:موردآزمونقرارگرفته

 هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتاثیردارد.ساختارمالکیتبرحاکمیتشرکتیبانک

 هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتاثیردارد.ساختارمالکیتبرعملکردبانک

 اثیردارد.هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتحاکمیتشرکتیبرعملکردبانک

 کند.حاکمیتشرکتیبررابطهمیانساختارمالکیتوعملکردبانکهاننشمیانجیایفامی

 
 پژوهش شناسی روش 

توانقدهایکاربردیاسقت،زیقرانتقایجآنمقیپژوهشحاضرازلیاظهدفدرزمرهپژوهش
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یهونیقزبانقکهقایگقرانبقازارسقرماگذاران،مدیران،سقهامدارانوتیلیقلمورداستفادهسرمایه
ای پقژوهشازنقو اجرانیزروشوازنظرماهیت پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارقرارگیرد.

انقد،دردرگذشقتهرادادهآنوباتوجقهبقهاینکقهمتایرهقایشودقلمدادمیهمبست ی-توصیفی
هقایمقوردداده نقو  لیقاظ عقموهبقرایق ازرویقدادیققراردارد.پق -علّیهایزمرهپژوهش

 میقان ارتبقاط گذشقته اطمعات از استفاده با که بدی مفهوم است. استفاده،اسنادکاوی)آرشیوی(

 حاضقرازنظقرنقو اسقتدلال، گیرد.درنهایقت،پقژوهشمی قرار بررسی مورد پژوهش متایرهای

شود.استنراییتلنیمی پژوهشی

پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهقرانشقاملبانک18جامعهآماریای مطالعهمشتملبر
هقایملقت،تجقارت،صقادراتایقران،پاسقارگاد،پارسقیان،اقتصقادنوی ،سقینا،کقارآفری ،بانک

سرمایه،دی،انصار،گردش ری،حکمتایرانیان،ایرانزمی ،سامان،توسعه،آیندهوپستبانقک

هقایمقوردنیقازجهقتسقنجشانقد.دادهرارگرفتهاستکهتماما بهشیوهسرشماریموردمطالعهق
هقایمقذکوروهایاطمعاتیسقازمانبقورساوراقبهقادار،بانقکمتایرهایپژوهشنیزازپای اه

 گردآوریشدهاست.1396تا1390بانکمرکزیجمهوریاسممیایرانطیدوره



 متغیرهای پژوهش

وتیققسقاختارمالکحاضققربررسقیاثققرهمقانطورکقهپیشققتراشقارهشققد،هقدفاصققلیمطالعقه
هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراست،کهبانکبرعملکردیشرکتتیحاکمهایمکانیسم

 برای اساسمتایرهایپژوهشعبارتنداز:


 عملکرد مالی   

هاستکهبااستفادهازسهمولفقهقابقلسقنجشستهدرای پژوهشعملکردمالیبانکبمتایروا

املتقوبی کیقو،بقازدهیحنقوقصقاحبانسقهاموارزشافقزودهاقتصقادیمقوردسقنجشققرارش
 است.گرفته

 شود:میاسبهمی1کهبااستفادهازرابطه(Tobin's Q)نسبت توبین کیو

 ها + )تعداد سهام منتشر شده*قیمت پایانی سهم( ارزش دفتری بدهی(1)
 توبین Q= نسبت 

  هاارزش دفتری دارایی
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 شود:گیریمیاندازه2(کهازطری رابطهROE)1بازده حقوق صاحبان سهام

(2)
سودخالص

=ROE 
حنوقصاحبانسهام

 
ارزش افزوده اقتصادی(3

2(EVAکهازبااستفادهاز)شود:میاسبهمی3رابطه

(3)EVA= NOPATt - (WACCt × Capitalt)                      
ن:کهدرآ
EVAارزشافزودهاقتصادی:،

WACC3:میان ی موزونهزینهسرمایه،
Capital: سرمایهبکارگرفتهشدهمجمو،

تحنوقصقاحبانسقهاممبدهی تعدیتمتدارایی تعدیمسرمایهبکارگرفتهشده=تعدی
هایبلندمدتهایبهرهدار سایربدهی حنوقصاحبانسهام بدهی

NOPATکقهدرمیاسقبهآناثقرمبقادلاتییقرننقدی۴عملیاتیپ ازمالیقاتالصخ:سود

ازهزینهتأمی مالیازسودکسرشقدهاسقتوازطریق معادلقهحذفوصرفهجوییمالیاتیناشی
زیرمیاسبهمیشود:

-سودعملیاتیپ ازمالیات=تعدیمتدرآمد تعدیمتهزینه صرفهجوییمالیقاتیبهقره
 بهره سودپ ازمالیاتهزینه


 ساختار مالکیت   

شقاملبرایمیاسبهای متایرکهجای اهمتایقرمسقتنلرادرایق پقژوهشدارد،ازسقهمولفقه

هیریشم ،نسبتمالکیتنهادیونسبتمالکیتدولتیبهصورتزیقراسقتفاده-شاخصهرفیندال
 شدهاست:

________________________________________________________________ 

1. Return of Equity 

2. Economic Value Added 

3. Weighted Average of Capital Cost   

4. Net Operational Profit After Tax 
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یققزانتمرکققزمالکیققتدرشققرکترا(:ایقق شققاخصمHHI)1هیرشاامن-شاااخه هرفیناادا 
تقرباشقد،میقزانکند.بطوریکههرچهشاخصمیاسبهشدهبهعددیکنزدیقکگیریمیاندازه

تمرکققزمالکیققتدراختیققارتعققدادمیققدودیازسققهامدارانبیشققتربققودهوهققرچققهایقق شققاخص
اراناسقت.ایق ترباشدبهمعنقیپراکنقدگیمالکیقتدراختیقارتعقدادبیشقتریازسقهامدکوچک

 شود:بهصورتزیرمیاسبهمی۴شاخصرابااستفادهازمدل

)۴)HHI= 

کهدرآن:
K،تعدادسهامدارانشرکت:
،i:درصدمالکیتسهامسهامدار

هقایبیمقه،وهقا،شقرکتمتعلق بانقک سقهام (کهازطری نسبتIOP)2نسبت مالکیت نهادی
شود.هایبازنشست یازکلسهامشرکت)بانک(موردبررسیاندازهگیریمیصندوق

هقایهقاوشقرکتسقازمان متعلق بقه سقهام (کهازطری نسقبتGOP)3نسبت مالکیت دولتی
 شود.وابستهبهدولتازکلسهامشرکت)بانک(موردبررسیاندازهگیریمی

 
 اکمیت شرکتیح   

کنقدکقهبقرایمتایرحاکمیتشرکتیدرای مطالعهننشیکمتایرمیقانجیرانیقزبقازیمقی

گیریآننیزازسهمولفهاندازههیقاتمقدیره،نسقبتاعضقایییقرموظقفوننقشدوگانقهاندازه
 مدیرعاملبهصورتزیراستفادهشدهاست:

انقدازهگیقری مقدیره افقراداعضقایهیقات (کهازطری تعدادBSIZE)۴اندازه هیأت مدیره
شود.می

(کقهازطریق نسقبتتعقداداعضقایییرموظقفبقهکقلNonEx)5نسبت اعضای غیرموظف

________________________________________________________________ 

1. Herfindahl-Hirschman Index 

2. Institutional Ownership Proportion 

3. Governmental Ownership Proportion 

4. Board Size 

5. Non Executive members 
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شود.گیریمیمدیرهاندازه اعضایهیأت
هایصفرویک(است(کهمتایریمجازی)باارزشDuality)1دوگانگی وظایف مدیرعامل

 ییقر در یقکو مندار باشد، نیزداشته مدیرهرا هیأت ریاست سمتعامل مدیر ایکهاگربهگونه

شود.صفربرایآندرنظرگرفتهمی عدد صورتای 
هقایمقالیحسابرسقیشقدههایموردنیازجهقتمیاسقبهمتایرهقایپقژوهشازصقورتداده

وهمچنقی رسقانیبقورساوراقبهقادارتهقرانهایاطم هایپذیرفتهشدهوازطری پای اهبانک
اند.آوریشدهنوی جمعآوردافزاررهنرم

ها،مدلمفهومیزیرارائهشدهفرضیهآزمونجهتنشاندادنارتباطمیانمتایرهایپژوهشو
است:

 
 
 

 

 

 

 

 مد  مفهومی و ارتباط میان متغیرهای پژوهش .1شکل

 

 ها تجزیه و تحلیل داده
سقازیمعقادلاتهقایپقژوهشازروشمقدلنفرضقیههقاوآزمقوبهمنظورتجزیهوتیلیلداد
هققایسققازیمعققادلاتسققاختاریروشهققایمققدلنسققلاولروشسققاختاریاسققتفادهشققدهاسققت.

هقاییبقاییدمدلبودهوبرایکاربهنمونقهأهاتکوواریان میورهستندکههدفاصلیای روش
هقاروشایق  هسقتند.کهمولفهمیقورهایمعادلاتساختاریحجمبالانیازدارند.نسلدومروش

________________________________________________________________ 

1. Duality of Manager’s Tasks 

 

H3 

 

 

 حاکمیت شرکتی

BSIZE 
 

Duality 

 
NonEx 

 

 ختار مالکیتسا

HHI 

IOP 

GOP 

 عملکرد مالی

Tobin’s Q 

ROE 

EVA 
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هقایهقاروشتاییقرنقامدادنقد،بقرایتیلیقلداده(PLS)1کهبعدابهروشحداقلمربعاتجزئی
.باشقدمقی Smart PLS مهمتری نرمافزاربقرایایق روش.متفاوتینسبتبهنسلاولارائهدادند

برتقریایق رامهمتقری دلیقلودهکقرنکقر روشایق میننی دلایلمتعددیرابرایاستفادهاز
کقه هقایییرنرمقالاسقتدادهوجقود.دلیقلبعقدیکننقدعنوانمیهایکوچکروشبراینمونه

 & Davari)رضققازادهوروبققروهسققتند)داوریهققابققاآنپژوهشقق راندربرخققیپققژوهش

Rezazadeh, 2014.)
هقایهقرمتایقرهبقرایمؤلفقهدرای پژوهشابتداپ ازاستانداردسقازیمنقادیرمیاسقبهشقد

)متایرهایآشکار(،براساسمنادیربارهقایعقاملیومعنقاداریآنهقامناسقبتمیاسقبههقرمتایقر
هقابقراسقاسضقرائبمسقیرهایپژوهش)متایرهایمکنون(بررسیشدهوس  بهآزمونفرضیه

 بدستآمدهمیانمتایرهایمکنونومعناداریآنهاپرداختهشدهاست.



 های پژوهش  افتهی 

 آمارهای توصیفی 
سقال(ارائقه-مشقاهده)شقرکت126درای بخشآمارتوصیفیمتایرهایپژوهشبرایتعداد

 ارئهشدهاست:1شدهاست.خمصهآمارهایتوصیفیمتایرهایپژوهشدرجدول

 
 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدو 

 حداقل انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیر نماد
حداک

 ثر

Tobin’s Q 029/4 012/1 551/1 234/2 126 شاخص توبین 

ROE 345/0 -127/0 091/0 062/0 126 بازده حقوق صاحبان سهام 

EVA )452168 91355 102126 279028 126 ارزش افزوده اقتصادی )میلیارد ریال 

HHI 96/0 0 283/0 592/0 126 هیریشمن -شاخص هیرفیندال 

IOP 994/0 069/0 229/0 746/0 126 لکیت نهادینسبت ما 

GOP 10/0 0 0208/0 0396/0 126 نسبت مالکیت دولتی 

BSIZE 11 4 127/2 402/6 126 اندازه هیأت مدیره 

NonEx 736/0 214/0 314/0 518/0 126 نسبت اعضای غیر موظف 

 مأخذ: یافته های پژوهش
________________________________________________________________ 

1.Partial Least Square 
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یرفتهشدهدربورساوراقبهقادارمیقان ی هایپذدهندکهدربانکآمارهایتوصیفینشانمی
هقایهایتوبی کیو،بازدهحنوقصاحبانسهاموارزشافزودهاقتصادیبهعنوانشاخصشاخص

،551/1بقاانیقرافمعیقار23۴/2هایموردبررسی،بقهترتیقبمعقادلگیریعملکردبانکاندازه
میلیاردریالبقوده102126باانیرافمعیارمیلیاردریال279028و091/0باانیرافمعیار062/0

هیریشم ،نسبتمالکیتنهادیونسبتمالکیت-است.ازطرفدی ر،میان ی شاخصهیرفیندال

هایموردبررسی،بهترتیقبمعقادلگیریساختارمالکیتبانکهایاندازهدولتیبهعنوانشاخص
0208/0باانیرافمعیار0396/0و229/0عیارباانیرافم283/0،7۴6/0باانیرافمعیار592/0

مقدیرهبقهعنقوان بودهاست.همچنقی میقان ی انقدازههیقأتمقدیرهواعضقایییرموظقفهیقأت
و127/2بقاانیقرافمعیقار۴02/6گیقریحاکمیقتشقرکتیبقهترتیقبمعقادلهایاندازهشاخص

شدوگانهمدیرعاملنیزچونمتایقریبودهاست.درموردمتایرنن31۴/0باانیرافمعیار518/0

 اند.هایصفرویکبودهلذاآمارهایتوصیفیمیاسبهنشدهمجازیباارزش


 یاستنباط هایآمار 

چنانکهدربخشپیشی اشارهشقدجهقتسقنجشهقریقکازمتایرهقایپقژوهش)متایرهقای

سقازیادهازروشمقدللقذابقرایاسقتفمکنون(ازسهمؤلفه)متایرآشقکار(اسقتفادهشقدهاسقت.
گیریهقرمتایقرمکنقونبقااسقتفادهازمتایرهقایمعادلاتساختاریلازماستابتدامناسبتاندازه

هامورداستفادهقرارگیرنقد.درایق آشکاربررسیشود.پ ازآنای متایرهابرایآزمونفرضیه

 گیریمتایرهایمکنونارائهشدهاست.بخشابتدااندازه


 یتساختار مالک یرتغم    

هیریشقم –ینقدالهرفمعیقارسقهازیقتسقاختارمالکیقرمتاگیقریانقدازهیمطالعهبقرای درا

(HHIنسققبتمالک،)ینهققادیققت(IOPونسققبتمالک)یدولتققیققت(GOPاسققتفادهشققد.جققدول)2
 :دهندیمنشانیررامتاای گیریبرازشاندازههایشاخص



 یتساختار مالک یرمتغ گیری ندازهبرازش ا های شاخه .2جدو  
 χ2/df P-Value RMSE GFI AGFI آماره

 312/92 558/94 014/0 030/0 92/2 مقدار

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 
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هنجقارشقدهبقهدرجقهآزادیکمتقرازχ2شود،آمارهمشاهدهمی2همانطورکهدرجدول
اسقت.ازسقویدی قرمنقدارشقاخص05/0(آننیقزکمتقرازP-Valueبودهومعنقاداری)3عدد

هقردوو312/92معقادل(AGFIشقدهآن)یلتعقدمندارو558/9۴معادل(GFIبرازش)نیکویی
(معقادلRMSEهمچنی مندارریشهمیان ی مربعاتخطایبقرآورد)د.نباشیدرصدم90ازیشب

تقواننتیجقهگرفقتمدهمقیبدستآیرباتوجهبهمنادی ،.بنابرااست05/0ترازوکوچک01۴/0

 کهسنجشمتایرمکنونساختارمالکیتبراساسمتایرهایآشکارمدلمناسبومعناداراست.


 یشرکت یتحاکم یرمتغ   

یرهمقدهیقأتمعیقارانقدازهسقهازیشقرکتیقتحاکمیقرمتاگیقریاندازهیبراپژوهشی درا

(BSIZE،)یرهمدیأتهیرموظفییاعضانسبت(NonExو)یرعاملمقدهدوگانننش(Duality)
 :دهندمینشانیررامتاای گیریبرازشاندازهیهاشاخص3.جدولهاستاستفادهشد


 یشرکت یتحاکم یرمتغ گیری برازش اندازه های شاخه .3 جدو  

 χ2/df P-Value RMSEA GFI AGFI آماره

 122/92 368/94 015/0 032/0 73/2 مقدار

 ژوهشپ یها یافتهمأخذ: 

 

بقودهو3هنجارشقدهبقهدرجقهآزادیکمتقرازعقددχ2دهدکهآمارهنیزنشانمی3جدول
اسقت.ازسقویدی قرمنقدارشقاخصنیکقویی05/0(آننیقزکمتقرازP-Valueسط معناداری)

90ازیشبوهردو122/92معادل(AGFIشدهآن)یلتعدمندارو368/9۴معادل(GFIبرازش)
و015/0(معقادلRMSEمندارریشهمیان ی مربعقاتخطقایبقرآورد)همچنی د.نباشیدرصدم
دهندکهمتایرهایآشکاریادشقدهبدستآمدهنشانمییرمنادی ،.بنابرااست05/0ترازکوچک

گیریمتایرمکنقونحاکمیقتشقرکتیمقورداسقتفادهققرارتوانندجهتاندازهبهطورمعناداریمی
 گیرند.


 یعملکرد مال یرمتغ   

(،بازدهحنوقTobin’s Q)معیارکیوتوبی نیزسهیعملکردمالمکنونیرمتاگیریاندازهیبرا
هقایشقاخص۴.جقدولانقده(استفادهشقدEVA)ی(وارزشافزودهاقتصادROEصاحبانسهام)
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 :اندبهتصویرکشیدهرایرمتاای گیریبرازشاندازه


 یعملکرد مال یرمتغ گیری برازش اندازه های شاخه .4 جدو    

 χ2/df P-Value RMSEA GFI AGFI آماره
 816/91 062/94 016/0 036/0 43/2 مقدار

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

شقودکقهآمقارهدهد.ممحظهمیگیریای متایررانشانمیهایمناسبتاندازهآماره۴جدول
χ23رازعددهنجارشدهبهدرجهآزادیهمچنانکمت(بودهوسقط معنقاداریP-Valueآننیقز)

062/9۴معقادل(GFIبرازش)است.همچنی مندارشاخصنیکویی05/0وکمتراز036/0معادل
ازسقویدی قر.هستنددرصد90ازیشبوهردو816/91معادل(AGFIشدهآن)یلتعدمندارو

.اسقت05/0وکمتقراز016/0نیقزمعقادل(RMSEمندارریشهمیان ی مربعاتخطقایبقرآورد)

گیریمتایرمکنونعملکردمالیبرتوانگفتکهاندازهبدستآمدهمییرمنادباتوجهبهی ،بنابرا
هقایفقوقمقدلازبقرازشاساسمتایرهایآشکارمناسبومعناداربودهوبنابرای براساسیافتقه

 مناسبیبرخورداراست.


 ت ساختاریبرآورد مد  معادلا

بقی  ارتبقاط بیقان ر کقه سقاختاری مدل گیریمتایرهایپژوهش،اندازه مناسبت آزمون از پ 
مدلکلیارتباطمیانمتایرهایپقژوهشرابقا 1 استحاصلشد.شکل پژوهش مکنون متایرهای

 دهد:(نشانمیPLSروشحداقلمربعاتجزئی)

بارهایعاملیهقر5طاب شکلفوق،جدولمیمعادلاتساختاریابیبراساسمدلیت،درنها

 :دهدیکازمتایرهایآشکاروآمارهمربوطهوسط معناداریآنهارانمایشمی

(مربقوطبقهمتایرهقایP-Valueوسقط معنقاداری)tبراساسمندارآماره5جدولهاییافته
90)حداقلدرسط یعنادارمتأثیراز(معیارهاآشکار)یرهایمتایکهتمامدهندآشکار،نشانمی

همچنی جهتبررسقیپایقاییوروایقیهم قرای.باشندیممکنونبرخورداریرهایدرصد(برمتا
5هقایاندکهجهتمیاسبهآنهاازرابطقهمورداستفادهواقعشدهAVEوCRهایهاشاخصسازه

 استفادهشدهاست.6و
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 گیری و ساختاری تحقیق مد  اندازه .1شکل 

 


 مد  مکنون  یرهایآشکار بر متغ یرهایمتغ معناداری اثر .5 جدو  

P-value  آمارهt متغیرهای آشکار نماد بار عاملی 
متغیر 

 مکنون

022/0 **291/2 64/01=λ HHI ساختار  شاخص هرفیندال هیرشمن
 مالکیت

(OS) 

000/0 ***151/3 88/02=λ IOP نسبت مالکیت نهادی 

000/0 ***258/3 91/03=λ GOP نسبت مالکیت دولتی 

004/0 ***685/2 75/04=λ BSIZE حاکمیت  اندازه هیأت مدیره بانک
 شرکتی

(CG) 

030/0 **184/2 61/05=λ NonEx مدیره اعضای غیرموظف هیأت 

000/0 ***186/3 89/06=λ Duality  دوگانگی وظایف مدیرعامل 

000/0 ***151/3 88/07=λ Tobin’s Q شاخص کیو توبین 
 عملکرد مالی

(FP) 
011/0 **542/2 71/08=λ ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

054/0 *933/1 54/09=λ EVA  ارزش افزوده اقتصادی 

 (%1% *** معنادار در سطح 5% ** معنادار در سطح 10* معنادار در سطح ) پژوهش یها یافتهمأخذ: 



(5)
 

 

(6)
 

نمادخطایاسقتاندارداسقت.وهاشاخصبارعاملیاستانداردشدهنشاندهنده درآنهاکه
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نشقان8/0تقرازدهندهپایاییمناسب،مساوییابزرگنشان7/0ترازمساوییابزرگCRضریب
باشقد.همچنقی هامیبیان رپایاییعالیشاخص9/0ترازازپایاییخیلیخوبومساوییابزرگ

روایقینظقرازموردنظردهدکهسازهنشانمیباشد5/0ازبیشسازههربرایAVEاگرشاخص
6(.جقدولDavari & Rezazadeh, 2014است)داوریورضقازاده)دارایاعتبارمناسبهم را

گقردددهقد.همقانطقورکقهممحظقهمقیهارابرایمتایرهایمکنوننشقانمقینتایجای شاخص

هقادارد.همچنقی ازآنجقاکقهمتایرهانشانازوضعیتمطلوبپایاییسازهبرایهمهCRضرائب
 هارانیزمشاهدهنمود.توانرواییهم رایمطلوبسازههستند،می5/0نیزبالاترازAVEضرائب



 ها پایایی و روایی سازه جهت سنجش AVEو  CRنتایج ضرائب  .۶جدو  

 AVEضریب  CRضریب  متغیرهای مکنون

 762/0 611/0 (OSار مالکیت )ساخت

 791/0 638/0 (CGحاکمیت شرکتی )

 906/0 708/0 (FPعملکرد مالی )

 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

هایشدرمنایسهرابطقهدرادامهرواییواگراکهبیان رمیزانرابطهیکمتایرمکنونباشاخص

ایقیواگقرایمناسقبیقکمقدل،آنمتایرباسایرمتایرهاست،موردبررسیقرارگرفتهاسقت.رو
هایخقودداردتقابقامتایرهقایحاکیازآناستکهیکمتایردرمدل،تعاملبیشتریباشاخص

برایهرمتایر،بیشترازهمبسقت یAVEدی ر.ای رواییوقتیدرسط مطلوبیاستکهضریب

(.Fornell & Larcker, 1981بی آنمتایربامتایرهایدی رباشد)
AVEدهقد.جقذرماتری فورنقلولارکقروروایقیواگقرایمتایرهقارانشقانمقی7دولج

شقودمتایرهادرقطراصلیماتری همبست یمتایرهاواردشدهاست.همانگونهکهمشقاهدهمقی
تقوانبرایهردومتایرازمنادیرهمبست یآنهابزرگتقرشقدهاسقتپق مقیAVEجذرشاخص

ییواگرابرایهرسهمتایردرحدمطلوبیاست.نتیجهگرفتکهروا

گیریمتایرهقاوسقنجشپایقاییوروایقیآنهقا،نتیجقهاینکپ ازبررسیبرازشمدلاندازه
ارائهشدهاست.همانگونهکقهممحظقه8هادرجدولمدلساختاریتینی جهتآزمونفرضیه

اثرییرمسقتنیمسقاختارمالکیقتبقرعملکقردشوداثرمستنیممتایرهایتینی بریکدی رونیزمی
داریآنهقامالیباواسطهحاکمیتشرکتیبااستفادهازضرائبمسقیربقرآوردشقدهوسقط معنقی

 نشاندادهشدهاست.
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 ماتریس فورنل و لارکر جهت روایی واگرای متغیرها .۷جدو  

 
ساختار مالکیت 

(OS) 
 (FPعملکرد مالی ) (CGحاکمیت شرکتی )

   782/0 (OSتار مالکیت )ساخ

  517/0 799/0 (CGحاکمیت شرکتی )

 623/0 638/0 841/0 (FPعملکرد مالی )
 پژوهش یها یافتهمأخذ: 

 

 یابی معادلات ساختاری برآورد تأثیر متغیرهای مکنون بر یکدیگر با استفاده از مد  .۸جدو 

P-value  آمارهt متغیرهای مکنون ضریب مسیر 
نوع 

 تأثیر

114/0 575/1 44/01=γ ( تأثیر ساختار مالکیت بر حاکمیت شرکتیOS----CG<) ثر
ا

 
یم

تق
س

م
 

015/0 **435/2- 68/0- 2=γ ( تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد مالیOS----FP<) 

005/0 ***793/2 78/03=γ ( تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالیCG----FP<) 

041/0 **041/2- 57/0-1=β 
ای حاکمیت شرکتی بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی تأثیر واسطه

(OS----CG<---->FP) 

ثر
ا

 
یم

تق
س

رم
غی

 

 %(1% *** معنادار در سطح 5% ** معنادار در سطح 10های پژوهش )* معنادار در سطح  مأخذ: یافته

 

(بقرحاکمیقتشقرکتیOSدهدکهاثقرمسقتنیمسقاختارمالکیقت)نشانمی8هایجدولیافته
(CGب)۴۴/0ادارایضریبمسیر(بودهوسط معناداریP-value)11۴/0دهدکهایق نشانمی

(معقادلFP(بقرعملکقردمقالی)OSضریبمعنادارنیست.درحالیکهضریبسقاختارمالکیقت)

ونشانازمعناداریای ضریب015/0(آنمعادلP-valueبدستآمدهوسط معناداری)-68/0
وسقط 78/0(بقاضقریبFP(برعملکردمالی)CGثرمستنیمحاکمیتشرکتی)است.همچنی ا

هایجدولنیزنشانازمعناداریضریببدستآمدهدارد.یافته005/0(معادلP-valueمعناداری)
(ازطریق FP(بقرعملکقردمقالی)OSدهدکهاثرییرمستنیمساختارمالکیقت)همچنی نشانمی
0۴1/0(P-valueوسقط معنقاداری)-57/0(دارایضقریبCGیتشقرکتی)متایرواسطهحاکم

دهدای اثرییرمستنیمنیزمعنقاداراسقت.بقهعبقارتدی قر،حاکمیقتشقرکتیاستکهنشانمی
هاکاستهشود.باتوجقهبقهشودازشدتتأثیرمنفیساختارمالکیتبرعملکردمالیبانکباع می

تقواننتیجقهگرفقتکقهفرضقیهاولپقژوهشمقوردتاییقدققرارن رفتقهدرالذکرمیهایفوقیافته
 اند.ننشمیانجیحاکمیتشرکتیموردتاییدواقعشدهچهارموسومو،هایدومکهفرضیهحالی
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 گیری  بحث و نتیجه 

هقایبقرآوردمقدلمعقادلاتسقاختارینشقاندادکقهتمقامیمتایرهقایآشقکارازتقأثیریافته

تقوانمتایرهقایمکنقونرابقررمتایرهایمکنونبرخورداربودهوبعبارتیبهخقوبیمقیمعناداریب
گیریقرارداد.نتایجنشاندادکهاثرمسقتنیمسقاختارمالکیقتاساسمتایرهایآشکارمورداندازه

برحاکمیتشرکتیمعنادارنیستودرواقعمکانیسمحاکمیتشرکتیتیتتاثیرساختارمالکیت
شود.ازای رو،فرضیهاولپژوهشموردتأییدقرارن رفت.همچنی سقاختارمالکیقتازنمیواقع

تأثیرمعنادارومعکوسیبرعملکردمالیبرخورداراست.ای بدانمعنیاستکهباافزایشتمرکقز

مقالیمالکیتدراختیارتعدادمیدودیازسهامدارانونیزنسبتمالکیتنهادیودولتی،عملکرد
یابدوبالعک .لذافرضیهدومپژوهشموردتأییدواققعشقد.هابهشکلمعناداریکاهشمیبانک

دهقدازسویدی ر،تاثیرحاکمیتشرکتیبرعملکردمالینیزمثبتومعناداراستکقهنشقانمقی
هقاتواندبهطورمعناداریموجقببهبقودعملکقردمقالیبانقکبهبودمکانیسمحاکمیتشرکتیمی

شود،بنابرای فرضیهسومپژوهشنیزموردتأییدقرارگرفت.نتایجهمچنی نشاندادکقهاثقرییقر

وفرضقیههامعناداراسقتمستنیمساختارمالکیتازطری حاکمیتشرکتیبرعملکردمالیبانک
تشقودازشقد.ای بدانمعنیاستکهحاکمیتشرکتیمناسقبموجقبمقیچهارمنیزتاییدشد

هایموردبررسیکاستهشود.نتایجحقاکیازآنتأثیرمنفیساختارمالکیتبرعملکردمالیبانک
هایوابستهبهدولقتونهادهقایمقالیبقویژههن قامیکقهاستکهسهامداریموسساتوشرکت

 کقل منقافع اینکقه جقای بقه شقودایق سقهامداراناکثریتسهامرادراختیقاردارنقد،موجقبمقی

 کنند پی یری را خود خاص منافع و اهداف ب یرند، نظر در رانوارزششرکت)بانک(راسهامدا

 کقه اسقت منقافع هم رایی فرضیه امرمؤید ای  رابهدنبالخواهدداشت. مالی عملکرد در ضعف

 دارنقد.در شقرکت مقدیریت بقا اسقتراتژیکی پیوست ی و اتیاد بزرگ، نهادی سهامداران طب آن

 بزرگ نهادی سهامداران اختیار در کنند، دنبال را سهامداران کل منافع اینکه جای هب مدیران نتیجه

 اسقتراتژیک، همسویی فرضیه کرد.همچنی براساس خواهند کار هامنافعآن جهت در و درآمده

 انطباقمنافع بهواسطه و بخورد گره مدیران منافع با نهادی سهامداران انتظارات است ممک  گاهی

 از انتظقار مورد مفید آثار ای صورت در شدهو گرفته نادیده خرد سهامداران منافع گروه، دو ای 

ازسقویدی قر یابقد.مقی کقاهش مقدیران، بقر عمقده سقهامداران توسقط نظقارتمقؤثر اعمقال
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هاتواندباع افزایشعملکردمالیبانکهایحاکمیتشرکتیونظامراهبریمناسبمیمکانیسم
 هیقأت موظف موظفوییر اعضای فوق،مشارکت گیرینتیجه احتمالی دلایل از شود.زیرایکی

 بقانکیاسقت.چنقانکقه عملیقات بقر نظقارتیآنقان ننقش ایفقای نتیجقه در هقاودرفعالیت مدیره

 از عامقل بهمقدیران کمک در مدیره هیأت بزرگ اندازه دهدمی نشان که دارد وجود شواهدینیز

هاداشتهباشد.شرکت عملکرد در مؤثری شتواندننمی مشاوره طری 

(،Nakhaee & Zahraei, 2017نخعقیوزهرایقی)هایهاییازیافتهنتایجای پژوهشبابخش
 Spong, 2007 )اس ان وسقولیوان(،Akimova & Schwodiauer, 2004اشوودایر) و آکیموا

&Sullivan )و ،وانجیقرو (همکقارانWanjiru, et al., 2013،)(ازیلقیواودیالقهOzili & 

Uadiale, 2017(میرچانقدانیوگوپتقا،)Mirchandani & Gupta, 2018.در(همخقوانیدارد
(،رحیمیقانوDihaen, et al., 2001هائ وهمکاران) هایپژوهشدیحالیکهبابخشیازیافته

(Shahiki Tash, et al., 2012(وشهیکیتاشوهمکقاران)Rahimian, et al., 2013همکاران)
سازگاراست.نا

توانپیشنهادهاییرابهصورتزیرارائهداد:باتوجهبهنتایجبدستآمدهمی
 اعضقای کقهحضقور باشقند داشقته توجقه سرمایهوسهامداراننهادیباید بازار گذارانسیاست

بقهعملکقرد هوتواندمشکمتنماینقدگیراکقاهشدادهانمیشرکتمدیره هیأت در ییرموظف
 بهترشرکتکمککندبنابرای تمششودازحضوراعضایموظفبیشتراستفادهگردد.

هقابقهویقژهعمدهدرادارهشقرکت سهامداران و نهادی گذارانباتوجهبهاهمیتوجودسرمایه

نظقارتوکنتقرل زمینق  در تقریننقشفعقال گقرددایق دسقتهازسقهامدارانها،پیشقنهادمقیبانک
 کقاهش جهقت در مقدیران و سقهامداران شدنمنافع همسو به و باشند داشته هاهایشرکتفعالیت

 کمککنند. شرکت عملکرد بهبود نهایت در و مشکمتنمایندگی

 سقهامدارانوبازرسقانو هقا،هقاوبانقکشرکت مدیره هیأت شوداعضایهمچنی پیشنهادمی

نیقو بقه بتواننقد تا شوند آشنا بیشتر ها،شرکت راهبرینظام با مرتبط مباح  با مؤسساتحسابرسی

 هقاشقرکت ارزش افقزایش بقر تقأثیر درنتیجقه و شقرکتی راهبقری نظقام در ننقش ایفای به مناسبی

 ب ردازند.

 ارزیقابی معیارهقای سقایر شقودبقرایانجقامتینینقاتیمشقابهبهمیننی آیندهنیزپیشقنهادمقی

 رامدنظرقراردهند.EFQMوBSCهایوروشMVAمانندشاخص عملکرد
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هتایبتورساوراقبهتادارتهتران،گذاریبیندارایتیهدفازانجا اینتحقیق،پیشنهاداوزانبهینهسرمایه
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پهتنبتودنتوزیتابتازدهیباشتد.بتدینمنظتوربتاتوجتهبتهد ارزشدرمعرضخطرشرطیمی–میانگین
دهشتدههاازنظریهارزشفرین،رویکردفراترازآستتانهاستتفابینیتوزیادندالههایمالیجهتپیشدارایی

هتاازتر یترروشهمدستتگیشترطیپویتاو تاپولااست.همچنینبرایمحاسدهارتداطبتینایتندارایتی
 .استفادهشدهاست ههمدستگیعلاوهبرغیرخطیبودن،پویاومتغیربازماننیزباشد

،مترز1397دینتتافترور1393هایفوقدرفاصلهزمانیمهتربااستفادهازاطلاعاتروزانهشاخصدارایی
دهتددرستطرریستک)ارزشدرمعترضریستکگذاریرسمشدهاست.نتایجنشتانمتی ارایسرمایه

گتذاریدربتورساوراقبهتادارودرتترینوزنسترمایهشرطی(صفربهدلیلتغییرات مواریتان،،بتیش
بالاتر،تخصیصلیلبازده وین(بهدگذاریدررمزارز)بیتترینوزنسرمایهبالاترینسطرریسک،بیش

یافتهاست.همچندنمقایستهپرتفوهتایبهینتهبتااستتفادهازنستدتشتارحشترطیحتا یازعملکتردبهتتر
70ازبتیشاختصتا بتاستکهشتاملپرتفوراعملکردبهترینواستداراییپرتفوهایمتنو نسدتبههر

بهینتهپرتفتودرشترطیشارحنسدتبهتوجهبانهمچنی.استداشتهبرابروزنبا وینبیتودلارودرصد
.باشدمیدرصد20 وینبیتودلارسهموحدا ثردرصد60سکهوزنحداقل



همدستگیشرطیپویا،نظریهارزشفترین، تاپولا،ارزشدرمعترضریستکشترطی، کلیدی: واژگان
.هایمتنو سازی،سددباداراییبهینه

 JEL:C32, C58, G32, G11بندی  طبقه

 

 مقدمه

بتازدهبتهیتابیدستتبترایگذارسرمایه.استبازدهبهیابیدستگذاریسرمایههرگونهاساس
یریتگمیتصتمبهمنجربازدهوسکیرنیبتعامل.بپذیردنیزراگذاریسرمایهبهوابستهریسکباید

.گرددیمییداراصیتخصخصو در
یگتذارهیسترماستدددریبخشتتنتو ،یگتذارهیسرمامداحثدرمطرحیهایاستراتژازیکی

بتااستتبهتاداراوراقونقتدپتولشتاملتنهتا هیسنتیگذارهیسرماسددبهیبخشتنو .باشدیم
بتههتا،بتیندارایتیهمدستتگی تاهشهایجایگزینازجمله الا،ارزواملاک،ازطریتقدارایی

 ندوسدربهدتودعملکتردستددمی مکسها بازارشدیدتغییراتبرابردرآنمقاومتافزایش
بین مهمدستگیدلیلهمچنینبه.(Fischer & Lind-Braucher, 2010)گرددگذاریمیسرمایه
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ستتددبتاتر یتتربترایمناستتدیابتزارارز،رمتزبتتالابستیاربتتازدهو1ارزرمتزوستتنتیهتایدارایتی
بتا.(Chuen et al., 2017)گردنتدمتیشتارحنسدتافزایشسدروباشدمیگذاریمتنو سرمایه

هایمختل نظیربتورساوراقبهتادار،طتلا،گذاریدربینداراییتوجهبهاینکهاستراتژیسرمایه
(نامشخصبودهومعلو نیست هعلیرغمر ودورونقموقتبرخیاز2 وینارزورمزارز)بیت

قچگونتههتایفتوگذاری)بهلحاظریسکوبازده(دربتیندارایتیبندیسرمایههااولویتدارایی

یکطیدرتااستلاز گذاربهبالاترینسودبا مترینریسکدستیابدلذابایدباشدتاسرمایه
هتادارایتی تدا بلندمتدتدردارایتیتترینریستک تموتترینپربازده هشودمشخصتحقیق

.باشندمی
بترایمناسرتوزیاتاباتعیینخطر،معرضدرارزشمدحثدراساسیهایچالشترینمهماز

توزیتتاخطتترمعتترضدرارزشبتترآوردمتتتداولهتتایروشا ثتتردر.استتتمتتالیهتتایدارایتتی

قتراراستتفادهمتوردنرمتالتوزیتامعمتولطتوربهوشودمیفرضداراییسددبرایایشدهشناخته
3پهتندندالتهدارایمتالیهتایداراییبازدهشده،انجا مالیمطالعاتطدق هصورتیدرگیرد،می

هتاازنظریتهبینتیبهتترتوزیتادندالته نند،بنابراینبرایپیشنمیپیروینرمالتوزیاازوباشندمی
شود.ارزشفریناستفادهمی

،بته متکنظریته4ارزشدرمعرضخطترشترطی-دراینپژوهشبااستفادهازمدلمیانگین
هابهصورتمتغیرباهمدستگیمیانسریومحاسدهساختار6 اپولایتئوربهاتکاباو5ارزشفرین

فتار هاییدارایبرایمشتر ایتوز،ضمنمحاسده7بااستفادهازروشهمدستگیشرطیپویازمان

گتذاریدربتینهتایسترمایههتاووزننرمالبتودنوهمدستتگیخطتی،اولویتتفرضهرگونهاز
گردد.هارابهطوربهینهتعیینمیدارایی

دوویژگیاساسیدارد:اینپژوهش

________________________________________________________________ 

1- Cryptocurrencies 
2- Bitcoin 
3- Fat Tail 

4- Mean- CVaR 
5- Extreme Value Theory (EVT) 

6- Copulas 
7- Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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گتذاریمتنتو استتفادهستازیستددسترمایهدربهینهDCC-EVT-Copulaاول،آنکهازروش
 ند.می

شود تهگذاریاستفادهمیسازیسددسرمایه ویندرراستایمتنو دو ،آنکهازرمزارزبیت
 تا نوندرایراناستفادهنشدهاست.

شناسیتحقیتقونتتایجپتژوهشوپیشینهپژوهشبهبیانروشدرادامهپ،ازبیانمدانینظری

گردد.گیریوپیشنهاداتارائهمیپردازیمودرانتهانتیجهمی


 مبانی نظری

هتادارایتیبهینتهمجموعتهانتختابمستئلهحتلالگتویمار ویتز1952سالدربار،اولینبرای

هتدفبتا وادراتیتکریتزیبرنامهصورتبهرامسئلهوی.دادارائهرا(واریان،-میانگیننظریه)
ثابتتمقتداریتکازانتظتارمتوردبتازده تهشترطایتنبتادارایتیمجموعهواریان،سازی مینه
بتر تهداردنیتزدیگتر تار ردیمحتدودیتیتکمسئلهاین. ردمطرحباشد،مساویتربزرگ

درهتادارایتیازیتکهتروزنینهمچنت.باشتدیتکبتابرابتربایدداراییاوزانمجمو آناساس
.باشدمنفیغیروحقیقیعددیبایدپرتفوی

وگردد(رابتامیمحسوبیتصادفیرمتغیکا )بازدهiبازدهورقه،ورقهبهاداربافرض
فترضیدهیم.ازطرفمییشنماورقهسها رابایان،ووار(آنرابای)بازدهانتظاریانگینم
-یتانگینشتکلاستتانداردمتدلم.دوستهماستتیبتازدهین وواریان،بآناست هیگرد

(Markowitz, 1959)است:(1رابطه)صورتبهیان،وار

(1) 

شترطیخطترمعترضدرزشارمعیتارازاستتفادهبتادارایتینوساناتدراینپژوهش،ریسک
.گردیده هدرادامهبهمعرفیاینمعیارپرداختهشدهاستمحاسده
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ارزش در معرض خطر
1

 

شتاخصایتن.شتدارائته1980ستالدر2گولتدیمنتیتلابتتداریستکگیتریانتدازهشیوهاین
بتامشتخصزمتانیافقیکبرایراممکنزیانبدترینیا)پرتفولیویکانتظاریخسارتحدا ثر

.گیردمیاندازهمعیناطمینانفاصلهیکبهتوجه
آنیتجمعیا.تاباتوزیریددرنظربگیوعنوانبازدهپرتفولرابهمتغیر

براساسسطراطمیناناست.تابا وانتایلیاتابامعکوسباشدومی

عدتارتدهتد(نشتانمتییدورهزمتانیکرادریونرمالبازدهپرتفولیا) هتوز1شکلباتوجهبه
:(2)رابطهاستاز



 
 رمال بازدهن یعدر توز یسکارزش در معرض ر .1 شکل


(2)

بتودنشود،نرمتالدرنظرگرفتهمییهایمالیبازدهسریا هدرموردتوزیازمفروضاتیکی
یتریطتورفراگ.وبتهیستتندنرمتالنی،هتایبتازدهمتالیازسریاریبسیاتوز هیهاست،درحالآن
ارزشدرمعترضنیستت،هتانرمتالبتازدهیتا تهتوزیدرزمانهستند. یدگیو شیچولگیدارا

.(Peyravi, 2011)گرددمطرحمییسکعنوانسنجهمناسرربهیسکر
ارزشدرمعرضریسکیکسنجهریستکمنستجمندتودهوبتهدلیتلنداشتتنخاصتیتزیتر

گذارینداشتهباشتد.بتههمتینسازیسددسرمایهپذیری،ممکناست اراییلاز رادربهینهجما

________________________________________________________________ 

1- Value at Risk (VaR) 

2- Till Guldimann 
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عنوانجتایگزینیمنسجمبهعنوانیکسنجهمنظورمحققانارزشدرمعرضریسکشرطیرابه
اند.معرفینمودهارزشدرمعرضریسک

ایاست تهبیانگرامیدریاضیمقداربازدهαارزشدرمعرضریسکشرطیباسطراطمینان
درصد متتریتابرابتربتاارزشدرمعترضریستکαدرافقزمانیمعینمشروطوسطراطمینان

باشد.

ریستک،رابطتهارزشدرمعترضVaRαگتذاریبتودهوبیانگرمقدارزیانسددسرمایهXاگر
گردد:(بیانمی3)صورترابطهشرطیبه

(3)
،رابطتهارزشدرمعترضریستکVaRαگتذاریبتودهوبیانگرمقدارزیانسددسرمایهXاگر
گردد:(بیانمی4)صورترابطهشرطیبه

(4)
(نیزنمایشداد:5)صورترابطهتوانارزشدرمعرضریسکشرطیرابههمچنینمی

(5)
 ,Sharifi)باشدمی بهازایVaRβمیانگینCVaRα(بیانگرایناست ه5)هرابط

2017).
یارزشدرمعرضریسکوارزشدرمعرضریسکشترطیراتوانمحدودهمی2شکلدر

 برایتاباتوزیاضررمشاهدهنمود.

یتکروشپارامتر.شودمییمتقسیکوناپارامتریکبهدونو پارامترVaRهایمحاسدهروش
یتزنیکشود.روشناپارامترخلاصهمییلیهایتحلروشیبرخ وواریان،و-یان،بهروشوار

. ارلواستمونتیساریهوشدیخیتارسازییهشاملشد
هتایستریاقتصادستنجیهتایروشازارزشدرمعترضخطتر،محاستدهدراینپژوهشبرای

استتفادهولا تاپوفترینارزشنظریه،متغیرهچندیافتهتعمیمشرطیناهمسانیواریان،نظیرزمانی

 گردد.است هدرادامهبهطورمختصرمعرفیمیشده
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 برای توزیع ضرر CVaRو  VaRمحدوده  .2 شکل

 

 های ناهمسانی واریانس مدل

-درطولزمانثابتتباشتدامتادردورهیزمانیسریکابلندمدتی)یرشرطیغیان،اگروار

یشترطیتان،واریناهمستان»اصتطلاحاًیزمتانیستریتنباشتدایادزنسدتاًیان،وارییراتهاییتغ

(ARCH)1شودمییدهنام.
:((6))رابطهباشد، هعدارتاستازمیARCH(l)یندفرآیرتفسیحالتسادهبرایک

(6)

(دردورهیبتزرگ)شترطیان،واریکموجرشوکبزرگدردورهکییقتحقدر
.گرددمی

(است:7)ورابطهGARCH(1,1)یندصورتفرآبهGARCHمدلساده
(7)

-(بهدستمتی8)رابطهوسیلهبهیرشرطیغیان،وارمیانگین،

آید:
________________________________________________________________ 

1- Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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(8)
 ,Patterson)بایستتیازیتک متترباشتدیهتایمانتا،مجمتو پارامترهتامدلبرای

2000).
باشد همیGJR-GARCHگیردمدلهایی هعد تقارنواریان،رادرنظرمییکیازمدل

معرفتتیگردیتتد.ایتتنمتتدل،متتدلاصتتلی1993وهمکتتاراندرستتال1اولتتینبتتارتوستتتگلوستتتن

GARCHنمایتد.ایتنمتدلدرواقتااثتررابااستفادهازیکمتغیرموهومیتعتدیلواصتلاحمتی
دهدوبراینفترضمدتنتیاستت تهتغییتراتغیرمنتظترهدربتازدهبتازاررارمیاهرمیرامدنظرق

اثراتمتفاوتیبرواریان،شرطیبازدهدارد.

 M-GARCHیره چندمتغگارچ 

تفتاوت تهیتنباشتد.بتاامییرهتکمتغGARCHمدلیهشدیاربسیرهچندمتغGARCHمدل
گیترد.درهتر،رادرطولزماندربرمتیاست هحر ت وواریانیشاملتعدادمعادلاتخاص

یتیفرضشتدهاستت تهتنهتادودارایشتر،بیسادگیبرایره،چندمتغGARCHهایازمدلیک
انتدعدتارت.چهارسیستماخیراینمتدلهامدلشدهاستهاو وواریان،وجوددارد هواریان،

از:
CCC)1990)بالرسلو 

BEKK)1995)انگل، رونر 

VECH1998(یگالرسلو،انگل،رودر)ب 

DCC)2002)انگل،تسی،تسوی 

ونوستاناتگتذارییهسترمایی،گذاریداراهایدرحلمسائلمربوطبهقیمتمدلیندرا ه
وجوددارد.یفراوانیبازارها اربردهادر


 (EVTنظریه ارزش فرین )

تتاباچته تهدهتدمتیاننشتنهایتتدروداردتمر زحدیمقادیررویبرفرینارزشنظریه
________________________________________________________________ 

1- Glosten 
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تتاباایتنپارامترهتایمقتدارهمچنتین.هاستتدادهرویبربرازشبرایتوزیاتابابهترینتوزیعی
.رودبکارتوزیادندالهمدلسازیجهتتواندمیخوبیبهنظریهاین.زندمیتخمینراتوزیا

ازاستعدارت هدداروجوداصلیرویکرددوفرینارزشتئوریبستن اربهبرایعملدر

(.POT)2آستانهازفراتررویکردو1بلوکبیشینهرویکرد
 
 کاپولا

3توستتاستکالر1959 تاپولااولتینبتاردرستتال
 تتهمتورداستتقدالبستتیاریاز مطترحشتد 

هایمختل ازجملهحوزهمالیبرایبررسیتوزیاتوأ متغیرهتایتصتادفیپژوهشگراندرحوزه

،ایتنتوابتارادرعلتو متالیبترای1999وهمکتارانشدرستال4بارامدرچت،قرارگرفت.اولین
سازیریسکاستفاده ردند.درمداحثمالیهنگتامی تهموضتو متوردبررستیستددیازمدل

زمانتعدادیازابزارهتایمتالیاستت،ازایتنتوابتااستتفادههایمالیویابررسیرفتارهمدارایی
.(Mousavi, 2017)شودمی

باشتد،ایهتایحاشتیهیکتاباتوزیامشترکباتوزیتاFفرض نیدقضیه اسکالر:

در تتهبتتهازایهتتروجتتودداردبطتتوریآنگتتاهیتتک تتاپولای
(برقرارباشد:9)یرابطه

(9)
تتوانبترایتوابتاهایتکمتغیرهوساختاروابستگیچنتدمتغیرهرامتیبرطدقاینقضیهحاشیه

نشتاندادهتواندتوستیتک تاپولاوساختاروابستگیمیتوزیاچندمتغیرهپیوستهتفکیک رد.
.شود

ایهتایحاشتیهیژگینتیجهیادشدهآناست ههیچالزامیمدنتیبترتشتابهتوزیتاترینومهم

 ,Shekari)ایمحتدودشتودبهتوزیتاحاشتیهلا نیست هانتخاب اپوزلاوجودندارد.همچنین

2018).

________________________________________________________________ 

1- Block Maxima approach 
2- Peak Over Threshhold 
3- Sklar 

4- Embrechts 
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 پیشینه پژوهش 

بتازارشتاخصچهتارازمتشتکلیپرتفویسازنهیبهبه(Deng et al., 2011)وهمکاراندنگ

متدلنیتااز.پرداختنتد Pair Copula- GARCH- EVT- CVaR متدلازاستتفادهبان،یچسها 
در.شتودیمتاستفادههاییدارانیبیوابستگساختارنو نییتعویپرتفوسکیریریگاندازهجهت

 Mean- CVaR متدلو تارلومونتتیستازیهشتدابترامتدلنیتا،یپرتفتویسازنهیبهیبراادامه

 یتوصتبهتتررایوابستتگستاختارPair Copulaلمد هدهندیمشنهادیپجینتا. نندیمریتر 
بتهنستدتPair Copula- GARCH- EVT- CVaRمدلیپرتفویسازنهیبهدرنیهمچن ند،یم

یستازنتهیبهمتدلمچنتینوهداردیبهتترعملکتردt- Copula- GARCH- EVT- CVaRمتدل
Mean- CVaRمدلازیشتریبیی اراMean- VaRدارد.

طلاونفتتوارز)دلار(رابتهستددستنتیختوداضتافه(Ciner et al., 2013)وهمکارانسینر
استتفادهنمودنتد.DCC- GARCHازهتایتیدارانیبتیهمدستگساختارمحاسدهیبرانمودند.آنان

ریتتر یبترایمناستدیهتاییدارانفتوطلاآنانبااستفادهازرگرسیونبهایننتیجهرسیدند ه

.باشندیمآنسکیرپوششجهتبهیسنتیهاییداراسددباشدن
بینیارزشدرمعرضخطرپرتفتوستنتیهمتراهبتاارزبتاروشبهپیش(Berger, 2013)برگر

DCC-EVT-Copulaپرداخت.اونتیجهگرفتتهاستت تهروشتر یدتیمتورداستتفادهعملکترد
رد.داCopulaوDCCبهترینسدتبه

سازیپرتفتوبتاطتلاونفتتوبهمتنو اقدا (Hammoudeh et al., 2013)همکارانوهموده

بهانمودند.آنانبتاحتدا ثر تردننستدتشتارحبترحسترارزشدرمعترضدیگرفلزاتگران
خطراقدا بهیافتنپرتفوبهینهنمودند.آناننتیجهگرفتن هپرتفتومتنتو بتانفتتوطتلاعملکترد

بهادارد.زاتگرانبهتری)نسدتشارحبیشتری(نسربهپرتفوسنتیوپرتفوفل
 وین(علاوهبراملاک،ارز،طلاونفت،رمزارز)بیت(Brière et al., 2015)برایروهمکاران

هایپوششتیدرپرتفتوختوداستتفادهخوداضافه ردند.آنانهمچنینازصندوقهمبهسددسنتی
مقایسه تاراییپرتفتوجهتباحدا ثر ردننسدتشارحان،یوار-نیانگیممدلاز ردند.آنان

ستازی توینجهتتمتنتو دهد هبیتت ردند.نتایجنشانمیاستفاده ویندرحضوروندودبیت

 ویندریکپرتفومتنو تعاملبینریسکوبتازدهاستودرصداند یازبیتپرتفوبسیارمفید
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بخشد.رابسیاربهدودمی
 وینبرپرتفومتنو )اوراقأثیراضافهشدنبیتباهدفبررسیت(Gangwal, 2016)گنگوال

 وینپرداختتهوبهادار،املاک،طلاونفت(بهمقایسهنسدتشارحپرتفوهادرحضوروندودبیت
گردد. وینباعثافزایشنسدتشارحدرپرتفومتنو مینتیجهگرفتهاست هاضافهشدنبیت

باهتدفبررستیتتأثیررمتزارزبترپرتفتو(andrianto & diputra, 2017)پوترایدانتوویآندر

استفاده ردنتد.آنتان2وریپل1 وین وین،لیتمتنو )اوراقبهادار،ارز،طلا(ازسهرمزارزبیت
شتدناضتافهباحدا ثر ردننسدتشارحنتیجهگرفتنتد تهان،یوار-نیانگیممدلازبااستفاده

یبتراراییبتالابتازدهارزهارمزوشودیمپرتفوارحشنسدتشیافزاباعثمتنو پرتفوبهرمزارز
پرتفتودرارزهتارمتزبهافتهیاختصا نهیبهوزنهمچنین. ندیمفراهمبالاسکیرتحملباافراد
.استبودهریمتغدرصد20تا5نیبافراد،یریپذسکیربهبستهآنان

بهسددسنتیختودعتلاوهبترامتلاک،طتلاونفتت،(Chuen et al., 2017)وهمکاران چوین
-نیانگیتممتدلرمتزارزبرتترتشتکیلشتدهاستت،افزودنتد.آنتاناز10شاخصرمزارزهم هاز

نیبتیهمدستتگمحاستدهیبتراDCC-GARCHروشباحدا ثر ردننسدتشارحوازان،یوار
رمتزویستنتیهاییدارانیب میهمدستگلیدلبهاند.آناننتیجهگرفتن هه رداستفادههاییدارا

وباشتندیمتیستنتیهاییداراباریتر یبرایمناسدابزارهاآنارزها،رمزبالااریبسبازدهوارزها
.گردندیمشارحنسدتشیافزاسدر

باهدفبررسیامکانپوششریسکاملاکبا الا،در(Raza et al., 2018)وهمکارانرازا

یبتراپرتفوخودعلاوهبراوراققرضه،املاک،طلا،نفتوشاخص الاهتاراجتایدادنتد.آنتان
 تهدهنتدنتتایجنشتانمتی.نتد رداستتفادهADCC-GARCHازهاییدارانیبیهمدستگمحاسده

امتلاکبلندمتدتستکیرپوششیبراطلاازومدت وتاهسکیرپوششیبرانفتازتوانیم
.بردبهره

بینتتیبتتااستتتفادهازدومتتدلپتتیش(Sahamkhadam et al., 2018)همکتتارانوختتاد ستتها 

GARCH-EVT-CopulaوARMA-GARCH-EVT-Copulaیتتابیحتتداقلوستتهمتتدلبهینتته
________________________________________________________________ 

1- Litecoin 
2- Ripple 
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CET(certainty equivalence tangency)واریان،،حتداقلارزشدرمعترضخطترشترطیو
هادرپرتفورابدستتآوردنتد.همچنتینبترایمحاستدهستاختارهمدستتگیبتیناوزانبهینهدارایی

ارشمیدسیاستفاده ردنتد.(و اپولاهاینیگوسوودنتیاستیتهااز اپولاهایبیضوی)دارایی
 ترهستند.یمناسرنیبشیپمدلیبرانیگوسوودنتیاستیتی اپولادهند هنتایجنشانمی

هتایستها ،ارزگذاریدرداراییباهدفپیشنهاداوزانبهینهسرمایه(Peyravi, 2011)پیروی

-VAR)دلار(،طتتلاوامتتلاکومستتتغلاتبتتاتمر تتزبتترروابتتتبتتینایتتنبازارهتتا،ازرویکتترد

Multivariate GARCHحتداقلارزشدرمعترضخطتراستتفاده تردهاستت.-ومدلمیانگین

تریندلیلتغییرات مواریان،،بیشریسکصفربهدهددرسطرارزشدرمعرضنتایجنشانمی
گتتذاریدرامتتلاکومستتتغلاتودربتتالاترینستتطرارزشدرمعتترضریستتک،وزنستترمایه

دلیتلبتازدهبتالاتر،تخصتیصیافتتهگذاریدربورساوراقبهادارتهترانبتهترینوزنسرمایهبیش

است.
باهدفبررسیتأثیرحضتورمستکن(Gholizade & Matin, 2011)نیمتیطهوروزادهیقل

درسددداراییخانوار،پرتفتوشتاملستها ،ارز،ستکه،ستپردهبتانکی،اوراقمشتار تومستکن
افتزارمتلتر،تر یترواریتان،واستتفادهازنتر -تشکیلدادند.آنانبابه ارگیریمدلمیتانگین

بارسممرز اراییدرحضورمستکنوخانوارهارااستخراج ردند.آنانهادرسددداراییدارایی
باشدندودآن،نتیجهگرفتند همسکنداراییمهمیدرسددداراییدردورهرونققیمتمسکنمی

 هموجرانتقالمرز اراییخواهدشد.

 تتاپولادرتخصتتیصبهینتته-هتتایمختلتت گتتار بتتهمقایستتهمتتدل(Nasiri, 2015)نصتیری
 لاستیکبترایایگتار هتایحاشتیههتاپرداختتوازمتدلهای تاپولاهمتراهبتاتوزیتادارایی

هتایروزانتهستکه،دلارآمریکتاوشتاخصبتورسمدلسازیریسکوبازدهپرتفوییشاملبازده
اوراقبهادارتهراناستتفاده ترد، تهنتتایجبیتانگرآنبتود تهتخصتیصبهینتهسترمایهدرتمتا 

 ستاختارهادرتوصیباشندو اپولایتیاستیودنتنسدتبهسایرمدلهای اپولامشابهمیمدل

.وابستگیپرتفویعملکردبهتریدارد
بهبررسیعملکتردامتلاکومستتغلاتدر(Mahmoodi et al., 2017)محمودیوهمکاران

گذاریشاملسها ،ارز)دلارآمریکا(،طلا،اوراقمشار توتتأثیرهایسرمایهبرابرسایرفرصت
واریتان،،مترز-گذارانپرداختند.آنانبابه تارگیریمتدلمیتانگینحضورآندرپرتفوسرمایه
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ستیم ردنتدونتیجتهگرفتنتد تهحضتور اراییرادرحضورامتلاکومستتغلاتوندتودآنتر
املاکومستغلاتدرپرتفوی،مرز اراییرابهسمتبالاانتقالدادهوموجتربهدتودریستکو

گردد.بازدهپرتفوبهینهمی
بتتاهتتدفمحاستتدهارزشدرمعتترضخطتتر(Zaghfar & Ajorloo, 2016)زاغفتروآجرلتتو

پرتفویارزییکبانکنمونهشاملارزهایدلار،یورو،وون ره،ینژاپتن،لیترتترکودرهتم

استفاده ردند.آنانازمتدلختودرگرستیونGARCH-EVT-Copula (GEC)امارات،ازروش
ایمتغیتتردرزمتتانبتترایتوزیتتابتتازده(GJR-GARCH)ایهمتتراهبتتاناهمستتانیواریتتان،آستتتانه

هتایی تهدندالتهپهتنهستتندوتوابتاهایفردی،همچنینتئوریارزشفترینبترایتوزیتادارایی
دهتدهایبکسددداراییاستفاده ردند.نتایجنشانمتی اپولابرایساختاروابستهبهتما دارایی

بهتراست.سازیتاریخی واریان،وشدیه-نسدتبهدوروشواریان،GEC همدل

 -DCC-EVTبتاهتدفمحاستدهارزشدرمعترضخطترازروش(Shekari, 2018)شکاری

CopulaهمراهبتاGJR-GARCHاستتفادهنمتودهاستت.نتتایجحاصتلهبتاروشEVT- Copula

بهترعمل تردهEVT- CopulaازروشDCC-Copulaمقایسهشدهونتیجهگرفتهشدهاست ه
است.
 

 شناسی پژوهش روش

دراینپژوهشبرایتخصیصبهینهسرمایهبتینچهتاردارایتیبتورس،طتلا،ارزورمتزارزاز

(،بازدهروزانهقیمتسکهبهارآزادیطترحTEPIXبازدهروزانهشاخص لبورساوراقبهادار)
کابرحسترریتالدربتازارآزادتهتران،بتازدهقدیمبرحسرریال،بازدهروزانهقیمتدلارآمری

-DCCوروش1397تتافتروردین1393 وینبترحسترریتالدرفاصتلهمهترروزانهقیمتبیت

EVT- CopulaسازیومدلبهینهMean- CVaRاست.استفادهشده
پایتهاینکهبهتوجهمحاسدهگردیدهاست.باآنقیمتلگاریتمبهصورترشددارایی،هربازده

هترزمتانیستریدرآزمتونایتنبررسیبهاست،ماناییزمانی،هایسریتحلیلوتجزیهاساسو
درارزشمحاستدهپرداختتهشتدهاستت،همچنتینچتوندرتحقیتقنظترمتوردهایداراییازیک

بتاوشتودمتیاستتفادهفترینارزشنظریهاز اپولا،تاباایحاشیهتوزیاتعیینجهتخطرمعرض
دارد،وجتودخودهمدستتگیوتوزیتاهتمومستتقلهتاییستریبتهنیتازنظریتهایتناینکهبههتوج
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هتایمترتدتبررستیشتدهاستت.ازهتابتاآزمتونناهمسانیواریان،بینسریزمانیبازدهدارایی
هتایتتوانازمتدلباشتند،بترایرفتاایتنمشتکل،متیهایمالیفاقداینویژگیمیآنجا هسری

وناهمسانیواریتان،بهترهبترد تهدراینجتاابتتداازیتکمتدلمیتانگینمتحترکتوضیحیخود
-GJRیافتتته(وستتپ،یتتکمتتدلناهمستتانیواریتتان،شتترطیتعمتتیمARMAخودتوضتتیحی)

GARCH(1,1)هتتااستتتفادهشتتدهاستتت.بتترایتخمتتینپارامترهتتایمتتدلواریتتان،بتتررویداده

ستازی،درستتنماییاستتفادهشتدوپت،ازاستتانداریافتتهازروشحتدا ثرناهمسانیشرطیتعمیم
گردند.سازینظریهارزشفرینآمادهمیهابرایپیادهداده

دراینپژوهش،ازیکتوزیانیمهپارامتریک هشاملاستفاده تردنازیتک رنتلبتاتتابا
وبترایقستمتیافتهپرتگوسینبهعنوانتابا رنل،برایقسمتداخلیتوزیاسریوتوزیاتعمیم

هتاراپلتهدادهشود،دلیلاستفادهاز رنلایناستت تهتوزیتاتجربتیپلتهدندالهتوزیااستفادهمی

سازینظریهارزشفرینازرویکردفراترازآستانهاستتفادهشتده ند.همچنینبرایپیادههموارمی
پردازیم.است هدرادامهبهتوضیرآنمی

 
 انهرویکرد فراتر از آست

تتررویکردفراترازآستانه،مشاهداتیرا هازیکحتدآستتانهازپتیشتعریت شتدهبتزرگ
 قابلمشاهدهاست.3شکل ند.اینمفهو درهستند،مشخصمی



 
 رویکرد فراتر از آستانه .3 شکل
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باشتند.ایمتغیرهایتصادفیمستقلوهمتوزیاباتوزیتاحاشتیهفرض نید
-( هیکاحتمالشترطیاستتبیتانمتی10)وسیلهرابطه(بهتوزیامقادیرفراترازیکآستانه)

شود.

(10)

-تتراستت،متیبتزرگازآستتانهاندازهبهوقتیحدا ثر(بیانگراحتمالمقدار10)رابطه

ادنتدبترایمقتادیربتهانتدازه تافیبتزرگ(نشاند1975)2(وپیکاندز1974)1هان باشد.بالکما،

شود:(همگنمی11)یافتهپرتورابطهآستانه،توزیامقادیرفراترازاینآستانهبهسمتتوزیاتعمیم

(11)

یافتتهباشد،توزیاحاصلهپرتویتعمتیمپارامترشکلتوزیااست.اگر(11)دررابطه

2باشد،توزیتاحاصتلهپرتتوینتو پهناست،خواهدشد.همچنیناگر هیکتوزیاد 

باشد.اهمیتایننتیجهایناست تهبتاباشد،توزیاحاصلهنماییمیاست.درنهایتاگر

وستیلهتوانتوزیامقادیرفراترازآستانهرابتهوتعیینآستانهبهاندازه افیبزرگمیانتخاب
رویکتردحتدا ثرلهیوستبتهتتوانیافتهتخمینزد.پارامترهایاینتوزیتارامتیتوزیاپرتویتعمیم

-هایموزونتخمینزد.احتمالمقادیرموجتوددرد توزیتارامتیدرستنمایییارویکردگشتاور

(درهمبهدستآمده،محاسده رد.10)( هباضربدوطرفرابطه12)رابطهلهیوسبهتوان

(12)
یافتتهوهمچنتینوسیلهتوزیاپرتویتعمیمتوانبهرامیترازآستانه،برایمقادیربزرگ

توانبهصتورتهامی، هاحتمالمشاهدهمقداریفراترازآستانهاسترانیزباتوجهبهداده

(تخمینزد.13)رابطه

________________________________________________________________ 

1- Balkema & Haan  

2- Pickands  
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(13)                            
احتمتالنظیترباشد.برایهتراحتمتالرابطهزیرمیصورتبهبنابراینتخمینزنندهد توزیا

(بهدستآورد.15)رابطهصورتبه(14)عکوسرابطهتوانبام(رامیدردندالهتوزیا)

(14)

(15)

باشتد.اگترسازیتوزیاتعمیمیافتهپرتتوتعیتینحتدآستتانهمناسترمتیدرپیادهترینگا مهم
مقدارآستانهبدرستیتعییننشودممکناستدقتتخمینپایینبیایدویاتخمتینپارامترهتااریتر

تترخواهتدشوند.اگرمقدارآستانهپایینانتخابشودتعدادمشاهداتافزایشیافتهوتخمیندقیتق
طرفیتعدادزیادمشتاهداتممکتناستتموجترورودمشتاهداتی تهازمر تزتوزیتادربوداز

.(Mousavi, 2017)محاسداتشدهوتخمینپارامترهااریرخواهندشد

دراینپژوهشازحدآستانهثابتوروشتجربتیاستتفادهشتدهاستت.درروشتجربتیحتد
گردد.هاقدلآنباشند،انتخابمیرصددادهد90امیندادهآماری هkآستانه،

محاستدهگردد.بترایهامحاسدهمیها،ساختارهمدستگیمیانداراییپ،ازتعیینتوزیادارایی
 تهاستتشتدهاستتفاده تاپولاوپویتاشرطیهمدستگیروشتر یرازهاداراییاینبینارتداط

همدستتگیباشد.درادامهتوضتیرروشنیززمانبامتغیروپویابودن،غیرخطیبرعلاوههمدستگی

 اپولاوتر یرآندوارائهگردیدهاست.وپویاشرطی


 (DCC)مدل همبستگی شرطی پویا 

باشدچرا هثابتتبتودنیافتهمدلهمدستگیشرطیثابتمیمدلهمدستگیشرطیپویاتعمیم

بتهعلتتDCCباشتد.متدلتینمتیهایمالیدرطیزمانفرضدرستهمدستگیشرطیبرایداده
پذیریبتالاتریازانعطافBEKK,VEC, CCCهایتعداد مترپارامترهایتخمینینسدتبهمدل

هایگار چندمتغیرهاستت تهدرآنرابطتهنیزبرخورداراست.اینمدل لاسجدیدیازمدل

گیترددرایتنصتورترارمیبینمتغیرهابادرنظرگرفتنحوادثطیدورهموردتجزیهوتحلیلق
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همدستگیبیندومتغیرممکناستمستقیم،معکوسویاصتفرباشتد.ایتنمتدلخطتینیستتامتا
1نمتاییهایتکمتغیرهیادومرحلهایبراساستتابادرستتتواندبهآسانیاغلرتوستروشمی

باشد.مفیدمیهاانحرافمعیاروجودداردهنگامی هدردادهDCCتخمینزدهشود.مدل

باشد:(می16)اینمدلتوستانگلارائهشد هفر  لیآنبهصورترابطه


(16)


استبهنحوی ه:(ماتری،معینمثدتمتقارن17)رابطه
(17)


پارامترهتایاستکالرغیرمنفتیواستت.باابعادماتری،واریان،غیرشرطی

تضتمینوهتایمطترحشتدهبترای ند.محدودیتراتأمینمیهستند هشرط
لاز و افیبرایمعینمثدتتبتودنمتاتری،معینمثدتباشدواینخودشرط ند همی

.(Engle & Sheppard, 2001)است
توستتتتابایرهچنتدمتغGARCHمتدلیصورتنرمال،پارامترهابودنبهیفرضشرطتحت

(است.18)ییبهصورترابطهحدا ثردرستنما
(18)

ینتخمیناشناختهبرایپارامترهایه: ل

(یستمدرسیزمانی)تعدادسریی:تعداددارا
:تعدادمشاهدات

.(Brooks, 2008)زندمیینراتخممقدارییتاباحدا ثردرستنماینبنابرا
 



________________________________________________________________ 

1- Likelihood function 



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  266

 تابع چگالی کاپولا

احتمتالباشتندهترتتاباتوزیتا تهمتغیرهتاپیوستتهمتیدهتد تهزمتانیقضیهاسکالرنشانمی

ایویکساختاروابستهنشتاندادهشتود تهبتهتواندبااستفادهازیکتوزیاحاشیهچندمتغیرهمی
.شوداستنتاجمی(19)رابطهصورت

(19)


تتاباچگتالیایوتاباتوزیاحاشتیهای،هاتواباچگالیحاشیه(19) هدررابطه

.(Cherubini et al., 2004)باشد اپولامی
هستتند تهبترای،هایباتوزیابیضتویشتکللاهایگوسیوتیازدستهخانواده اپو اپولا

.باشندمتغیرهبسیارپر اربردمیهایچندتوزیا


 کاپولای گوسی چند متغیره

تعریت (20)رابطتهباشد هبهصتورتمتغیرهمییتوزیانرمالچندلا اپو،یگوسیلا اپو
:شودمی

(20) 

 
 

وتتاباتوزیتامشتترکنرمتالاستتانداردبتامتاتری،همدستتگی(20) هدررابطه
.(Cherubini et al., 2004)باشدمعکوستاباتوزیانرمالتکمتغیرهمی


 با کاپولا DCCترکیب 

دروجتودماقتلا ازیتکهربهمربوطایحاشیهتوزیااستنیازپرتفوییکVaRبرآورددر

راامکتانایتن تاپولاتتابا.محاسدهگترددراتوا توزیاعملگری،ازاستفادهباومشخصپرتفوی
.بدستتآیتدپرتفویمشترکتوزیاهاداراییبازدهیتوزیابرفرضیهیچبدوننمایدتاایجادمی

محاستدهستیکستاختاروابستتگیرابتهصتورتمتغیتربتازمتانلای  هروش اپولاجاییازآن
گوستینبتا تاپولا(21)پارامترهایهمدستگیشرطیپویاحاصلازمدلسازیرابطه،اگر ندنمی
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.شودمی((22))رابطه Copula-DCC پویامنجربهمدلشودتر یر
(21)

(22)        
شود.باتوجهبتهتتابابرایتخمینپارامترهای اپولاازرویکردحدا ثردرستنماییاستفادهمی

توانلگتاریتمتتابادرستتنماییرابتهصتورترابطته(بیانشد،می19)چگالی اپولا هدررابطه

(نوشت.23)
 

(23)          

حاصلازروشو((درجهتحدا ثر ردنمقادیر23)نمایی اپولا)رابطهتابادرست

.(Shekari, 2018)گیردمیهمدستگیشرطیپویاموردمحاسدهقرار

nآندراستفادهشدهاست همونت ارلوسازیهاازشدیهبینیبازدهداراییسپ،جهتپیش

یابعدیقد یکبرایدیگرعدارتبه.شودمیسازیشدیهtزماندراطلاعاتاساسبربازدهسری

راگذاریسرمایهبهینهدرانتهااوزان.شودمیسازیشدیههابازدهبرایسناریو10000بعدروزیک

شود.تعیینمیشرطیریسکمعرضدرارزشسازیحداقلازاستفادهبا


 ارزش در معرض خطر شرطی -مدل میانگین

ستازیمونتت تارلوبه مکشدیهVaR(α)وCVaR(باتر یر2002)1را فلرواوریاس 
پرداختند.(24)سازیارزشدرمعرضخطرشرطیبااستفادهازرابطهبهحداقل

وباشتتد،آنمربوطتتهبتتازدهوپرتفتتودریدارایتتهتتروزناگتتر
ارزشدرمعترضخطتر-باشد،مدلمیانگینجایگزینیبرایعدارت

باشدمی(24)رابطهبهصورت
(Deng et al., 2011).

 



________________________________________________________________ 

1- Rockafellar and Uryasev 
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(24)



وزنهرداراییدرپرتفواگر:

هرداراییدرپرتفو:بازده

موردانتظارهای:بازده
سطراطمینان: 

متساویالاحتمالبرای:سناریوهای
 

 های پژوهش نتایج و یافته

 ها توصیف داده

(،بتازدهTEPIXمتغیرهایتحقیقعدارتانداز:بازدهروزانهشاخص لبورساوراقبهتادار)

روزانتهقیمتتدلارآمریکتابترروزانهقیمتسکهبهارآزادیطرحقدیمبترحسترریتال،بتازده
 توینبترحسترریتال، تهبتهصتورتحسرریالدربازارآزادتهران،بازدهروزانهقیمتبیتت

هتادرایازدادهمحاسدهشدهاست.آمتارخلاصته1397تافروردین1393لگاریتمیدرفاصلهمهر
هاست.ارائهگردید1جدول


 ها ای از داده آمار خلاصه .1 جدول

 کشیدگی چولگی کمترین بیشترین انحراف معیار میانگین نام سری زمانی

TEPIX 0003/0 004924/0 035266/0 056703/0- 286459/0- 12166/28 

GOLD 0007/0 007166/0 072053/0 053978/0- 058577/1 20014/20 

USD 0006/0 006534/0 090358/0 04414/0- 051527/3 85536/48 

BIT 003312/0 047346/0 365928/0 2936/0- 037073/0 4763/11 



شتود،نوستاناتتغییتراتقیمتتدرهایزیروجدولفوقمشاهدهمتیطور هدرنمودارهمان
گتذاریگرفت تهسترمایهتواننتیجهباشد،بنابراینمی وینازسایرمتغیرهایدیگربیشترمیبیت

هایایتنتحقیتقداردوبتالتداآنبتالاترینترینریسکرانسدتبهسایردارایی وینبیشدربیت
بازدهموردانتظارینیزداراست.همچنیننوساناتتغییراتقیمتدرشاخصبورسنسدتبهستایر
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شتودوبتههمتینشتاملمتیهایموردنظرتحقیق متربودهو مترینریسکنوستاناترادارایی
هاداراست.دلیلبازده مترینسدتبهسایردارایی



 متغیرهای مسأله یبازده لگاریتم .4 شکل



ترینسدتبهتوزیانرمالدارنتدبتااستتفادهازهایمالیدندالهپهنباتوجهبهاینکهبازدهدارایی
،فرضنرمالبودنتوزیاهمهمتغیرهاردشد.همچنینجهتبررسیماناییو1برا-جارکونآزم

%تمتامی5یافتهاستتفادهشتد تهدرستطربحرانتیآزمونریشهواحدازآزموندیکیفولرتعمیم
متغیرهایتحقیقفاقدریشهواحدبودهوبنابراینماناهستند.

یزمانی،نمودارهایخودهمدستگیبترایهتریتکازهابررسیخودهمدستگیبینسریجهت

________________________________________________________________ 

1- Jarque-Bera 
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وقفتهوهمچنتینآزمتونلاگرانتژ20بتا ،بتامقتدار-هایمسئلهترستیموآزمتونجانتگمتغیر
(ARCH-LMجهتبررسیوجودناهمسانیواریان،درمتغیرهایتحقیقانجتا شتدهاستت ته)

ن،برایتمامیمتغیرهایتحقیتقنشاندهندهردفرضعد خودهمدستگیووجودناهمسانیواریا
نمودارهایخودهمدستگیبازدهیومربابازدهیبرایشاخص تلبتورساوراقبهتادار باشد.می

رسمگردیدهاست.5شکلتهراندر



 
 دهی و توان دوم بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانخودهمبستگی باز .5 شکل



باتوجهبهردفرضعد خودهمدستگیووجودناهمسانیواریان،برایتما متغیرهتایمستئله

استتتفادهشتتدهاستتت.پتت،ازبتترازشمتتدلGJR-GARCH(1,1)وARMA(1,1)ازیتتکمتتدل
با ،بهمنظوربررسیخودهمدستگی-گناهمسانیواریان،واستانداردسازیدوبارهآزمونجان

هاانجا شدهاست هنتایجآنحا یازندودخودهمدستتگیوماندهوآزمونلاگرانژبررویباقی

باشد.هامیماندهناهمسانیواریان،دربینباقی

 سازی نظریه ارزش فرین پیاده

هازروشتجربی،بهطوری تهدراینپژوهشازروشفراترازحدآستانهاستفادهوحدآستان

درصددرداختلایتنمحتدودهقترارگیترد،درواقتا90هاخارجازاینمحدودهودرصدداده10
هاتعیینشدهاست.پ،تعیینمقدارآستانهازطریقرویکردحدا ثردرستتنماییا داده90صدک

گزارششدهاست.2جدولآندرگردند همقادیریافتهپرتومحاسدهمیپارامترهایتوزیاتعمیم
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دراینپژوهش،ازیکتوزیانیمهپارامتریک هشاملاستفاده تردنازیتک رنتلبتاتتابا
یافتهپرتوبترایقستمتگوسینبهعنوانتابا رنل،برایقسمتداخلیتوزیاسریوتوزیاتعمیم

هتاراپلتهدادهشود،دلیلاستفادهاز رنلایناستت تهتوزیتاتجربتیپلتهدهمیدندالهتوزیااستفا
  ند.هموارمی


 یافته پرتو پارامترهای تخمین رده شده توزیع تعمیم .2 جدول

 دم پایین دم بالا نوع ضریب نام سری زمانی

TEPIX 
 2986/0 1009/0 شکل

 6425/0 7750/0 مقیاس

GOLD 
 1841/0 2126/0 شکل

 5122/0 6434/0 مقیاس

USD 
 0209/0 1897/0 شکل

 6821/0 0344/1 مقیاس

BIT 
 1814/0 2433/0 شکل

 7512/0 5803/0 مقیاس



همچنینتوزیاتجربیپرتوبترازششتدهبترایبتازدهیشتاخص تلبتورساوراقبهتاداردر
نیکوییمدلبرازششده،نمودارتوزیاتجمعتیمنظورارزیابی نمایشدادهشدهاست.همچنینبه

برازششدهوتوزیاتجمعیبازدهیشاخص لبورساوراقبهاداردررسمشدهاستت، تههتر

دهندهایناست همدلبهخوبیبترازششتدهترباشند،نشانچهایندونموداربهیکدیگرنزدیک
 ند.هارامدلمییافتهبهخوبیدندالهمتغیرمشود،توزیاپرتوتعمیاست.همانطور همشاهدهمی


 بینی ساختار همبستگی متغیرها پیش

بینیساختارهمدستگیمتغیرهاازروشهمدستگیشرطیپویتااستتفادهدراینبخشجهتپیش
بینتیآختریندوره نتد.پتیششود.دراینروشهمدستگیمیانمتغیرهاباگذرزمانتغییرمتیمی

ارائهگردیدهاست.3جدولستگیحاصلازاینمدلدرماتری،همد
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 توزیع تجربی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار .1 نمودار

 

 
 وراق بهادار تهرانتوزیع تجمعی بازدهی و برازش شده شاخص کل بورس ا .2 نمودار
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 بینی آخرین دوره ماتریس همبستگی شرطی پیش .3 جدول

 کوین بیت دلار سکه  بورس 

 -0014/0 -0729/0 -0728/0 1 بورس

 0402/0 3538/0 1 -0728/0 سکه 

 1656/0 1 3538/0 -0729/0 دلار

 1 1656/0 0402/0 -0014/0 کوین بیت



هایفوقمنفیبتودهشود،همدستگیبینبرخیداراییدرجدولفوقمشاهدهمیطور ههمان
دهد هوقتییکداراییبازدهیبیشترازمتوسطشرا سرنمایتد،دارایتیدیگترنیتزونشانمی

تواندبنابتهایتنقضتیه،ستدددارایتیختودراگذارمیبنابراینسرمایهچنینروندینخواهدداشت.
.متنو سازد


 بینی بازده مورد انتظار هر دارایی پیش

ایهتریتکازمتغیرهتا تهازدراینبخشبازدهموردانتظارمتغیرهابااستفادهازتوزیاحاشیه

استتفادهشتدهاستت،DCCطریقتابا اپولا هدرآنازساختارهمدستگیبدستآمدهازروش
4جتدولبینتیشتدهودرهابرایدورهآخرپتیشسازیشدهاست.مقادیرمیانگینبازدهمتغیرشدیه

ارائهگردیدهاست.


 بینی شده متغیرها مقدار میانگین بازده پیش -4 جدول

 بینی شده میانگین بازده پیش نام سری زمانی

TEPIX 0003/0 

GOLD 001/0 

USD 001/0 

BIT 0092/0 


هتایایتندهد همقداربازدهروزانتهبتورساوراقبهتادارازستایردارایتینتایجفوقنشانمی

باشتد.بتهطتور لتینتتایجحتا یازایتناستت تهبتازدهروزانتهمتوردانتظتارترمتیتحقیق م
 وین،سکه،دلاروبورسبیشتراست.گذاریبهترتیردربیتسرمایه
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 شرطی خطر معرض در ارزش – میانگین رویکرد اساس بر دارایی تخصیص

ستازیبینیماتری،همدستگیوهمچنتینمتدلدراینبخش،بااستفادهازنتایجحاصلازپیش

ارزشدرمعرضخطرشرطی،ستعیدرتعیتین–انتخابسددداراییبااستفادهازرویکردمیانگین
ارزشدرمعترضخطترشترطیبتاهتدف–گینگذاریشتدهاستت.متدلمیتاناوزانبهینهسرمایه

باشد. هقدلاًبیانگردید،می(24)سازیارزشدرمعرضخطرشرطیبااستفادهازرابطهحداقل
گذاریدرهتر،اوزانبهینهسرمایهMATLABافزارسازیشدهونر هایشدیهبااستفادهازبازده

ارائهشدهاست.5جدولهایمختل دراییبهازایدار


 ارزش در معرض خطر شرطی –گذاری در مدل میانگین  اوزان بهینه سرمایه -5 جدول

 راوزان بهینه به ازای انواع حداقل بازده مورد انتظا ها دارایی

 0 0 0 0 0 0 1235/0 7263/0 بورس

 0 36/0 5/0 6/0 72/0 7032/0 5982/0 1878/0 سکه

 0 0 0 0 0 1384/0 2262/0 0822/0 دلار

 1 64/0 5/0 4/0 28/0 1583/0 0521/0 0037/0 کوین بیت

 009/0 006/0 005/0 004/0 003/0 0023/0 0013/0 0004/0 بازده مورد انتظار

CVaR 0058/0 013/0 03/0 04/0 06/0 08/0 1/0 15/0 

VaR 0038/0 0089/0 0162/0 0261/0 0373/0 0484/0 0844/0 0963/0 

C-Sharp 0305/0 062/0 0684/0 0636/0 0608/0 06/0 0565/0 056/0 


یابتد،گذارافزایشمیشود ههرچهبازدهموردانتظارسرمایهمیبابررسیجدولفوقمشاهده

یابد.همچنینباافزایشحداقلبازدهمتوردانتظتاررشرطیآننیزافزایشمیارزشدرمعرضخط

گذار،سهمسرمایهگذاریدربورساوراقبهادار اهش،برایسکهودلارابتداافتزایشوسرمایه
یابد. وینافزایشمیسپ، اهشودربیت

بتهآن،اختصتا داردوبتاتوجته1ردی آخرجدولفوقاختصا بهنسدتشارحشترطی
درصتددر20درصدتتا5درصددردلارو20درصددرسکه،حدا ثر70درصدتا60وزنبین

دهد. ویننسدتشارحخوبیرابهدستمیبیت

ترباشد،وزنشود ههرچهنوساناتداراییشدیدتروبازدهآنپایینبهطورخلاصهنتیجهمی

________________________________________________________________ 

1- Conditional Sharp (C-Sharp) 
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د.همچنیندرسطرارزشدرمعترضخطترشترطیصتفر،بتهیابگذاریدرآن اهشمیسرمایه
گذاریدربورسودربالاترینستطرارزشدرترینوزنسرمایهدلیلتغییرات مواریان،،بیش

 وینبهدلیلبازدهبالاترتخصیصیافتهگذاریدربیتترینوزنسرمایهمعرضخطرشرطی،بیش
گتذاریگذارافزایشیابتد،وزنسترمایهریسرمایهپذیاست.بهعدارتدیگرهرچهقدرتریسک

یابد. وینافزایشمیرویسکهوبیت

گردیدهاست.ارائه3نمودارهایتحقیقدرگذاریدرداراییمرز اراییسرمایه

 

 
 ارزش درمعرض خطر شرطی –مرز کارایی مدل میانگین  .3 نمودار

 

شودمرز ارامشابهخطیاستوباافزایشحداقلبازدهموردانتظارهمانطور همشاهدهمی

یافتهاست.گذار،ارزشدرمعرضخطرنیزافزایشسرمایه


 گیری و پیشنهادات نتیجه

هتایمتالیاراییگذاریدرهریکازدهدفازانجا اینپژوهش،پیشنهاداوزانبهینهسرمایه
(وCVaRنظیرطلا،ارز،رمزارزوبتورساوراقبهتاداربتااستتفادهازارزشدرمعترضشترطی)
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(Copula(و اپولا)DCCمحاسدهساختارهمدستگیبینمتغیرهاباتر یرهمدستگیشرطیپویا)
هتایفتوقبتهچتهیتیگذارانبااستفادهازنتایجاینتحقیتقدرهتریتکازداراباشد،تاسرمایهمی

دارایتی ته توینبیتتدیجیتتالارزحضتورعلتبهپژوهشاینگذارینمایند.درمیزانیسرمایه
تتوالیتترین وتتاه هاملاکحضورعد باعث هشدهاستفادهروزانههایدادهازاست،نوظهور

محتدودشتدنهشوپتژوایننظرموردهایداراییبیندرباشند،میفصلیصورتبهآنهایداده

هتایروزانتهبانتکاطلاعتاتبانتکمر تزیهاباتوجهبهمحدودیتبتازدهبازهموردبررسیداده
.استگردیده

باشد،امتادرادبیتاتدرادبیات لاسیکمدیریتریسکتوجهبیشتربرریسک لپرتفومی
هشسعیبرارائهروشی نند.لیکندراینپژونوین،محققینبیشتربرریسکنامطلوبتمر زمی

هایینظیربتورس،طتلا،ارزوگیریریسکباتوجهبهروابتبینداراییمناسرونوینبرایاندازه

گذاریدرجهت تاهشریستکنتامطلوبرمزارزوبهتداآنمتنو نمودناجزایپرتفوسرمایه
آنبودهاست.

دهد تهرمنفیبودهوایننشانمیپژوهشهمدستگیبورساوراقبهادارباسکهودلا دراین
وقتییکداراییبازدهیبیشترازمتوسطشرا سرنماید،داراییدیگرنیزچنینروندینخواهد

هایفوقمتنتو تواندبنابهاینقضیه،سددداراییخودراباداراییگذارمیبنابراینسرمایهداشت.
سازد.

ترینریستکراداشتتهگذارتحمل مذار،اگرسرمایهگپذیریسرمایهباتوجهبهسطرریسک

گتردد.بتاافتزایشحتداقلگذاریدربورساوراقبهادارمتیترینسهمسرمایهباشد،پیشنهادبیش
گذار،سهمسترمایهگتذاریدربتورساوراقبهتادار تاهش،درستکهوبازدهموردانتظارسرمایه

گتردد تهیابد.بنابرایتنپیشتنهادمتی وینافزایشمیدلارابتداافزایشوسپ، اهشودربیت
گذارانباریسکپذیریپایین وینوهمچنینسرمایهپذیریبالا،دربیتگذارانباریسکسرمایه

گذاری نند.درسکهبهارآزادیسرمایه

باتوجهبهنسدتشارحشرطیپرتفویمتنتو عملکتردبهتتریازهتردارایتیداشتتهوبهتترین
 وینباوزنبرابترداشتتهدرصدودلاروبیت70عملکردراپرتفوشاملسکهبااختصا بیشاز

درصدوحدا ثر60است.همچنینباتوجهبهنسدتشارحشرطیدرپرتفوبهینهحداقلوزنسکه
باشد.درصدمی20 وینسهمدلاروبیت
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Abstract 
Introduction: The banking network plays a prominent role in the financing of 
businesses. In recent years, due to increased government spending and 
disproportionate increases in government revenues, a budget deficit has been 
created, and due to the high dependence between the government and the banking 
network, in some cases increased current spending has been provided through 
borrowing from the banking network.  
Theoretical Framework: One of the most important factors that effect on the 
formation of the financial crisis is the instability in other financial markets, 
especially the exchange rate, which affects the GDP of the country and the current 
expenditures of the government, and affecting the performance of the banking sector 
subsequently. By affecting the government budget, the exchange rate can affect the 
motivation of the government and government-affiliated companies to obtain loans 
and facilities from the banking network. Also, the increase in the exchange rate by 
increasing the cost of goods and services leads to a decrease in disposable income 
and subsequently a decrease in people's consumption. According to dependence of 
industrial sector to imports of intermediary goods, changes in exchange rate causes a 

change in the supply sector (Boschi & D' Addona, 2019). On the other hand, 

exchange rate volatility due to the uncertainty and increases in the cost of production 
has been effective on government debt to the banking system and current 
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expenditures (Adrian & Shin,2010). 
Methodology: In this study, using the wavelet transform model during the period of 
1388-1397 monthly, the nominal exchange rate volatilities, government debt to the 
banking network, and current government expenditures are divided into three levels 
by using wavelet transform. In fact, wavelet transform explains the deviation from 
the main trend. To examine the relationship between the variables, the use of 
patterns such as Granjer causality is used, which provides a momentary criterion of 
causality test, therefore, it is unable to analyze the dynamics and reliability of 
variables relationship. In addition, in such methods, because the lag of variables can 
be used, it is possible to eliminate the immediate effects. Spectral analysis is used to 
solve this problem (Aguiar, et al.,2008). 
Results and Discussion: In the short term, there is no significant correlation 
between nominal exchange rate fluctuations and current government spending 
fluctuations. Interestingly, there is a significant correlation between government 
debt to banking network fluctuations and exchange rate fluctuations. This indicates 
that about 17% of the fluctuations in the foreign exchange market and government 
debt to the banking network are consistent. Significantly, there is a relatively high 
correlation between government debt to banking network fluctuations  and current 
government spending fluctuations in the short term, and about 32.5 percent of 
changes and fluctuations in each have led to a change in the other one, and in fact It 
can show the lack of independence of the country's banking network and the 
dependence and attitude of the government to provide current expenses from this 
source. There is a positive and significant correlation between nominal exchange 
rate fluctuations and current government spending fluctuations in the medium term. 
Of course, only about 19% of the fluctuations in each are positively followed by 
other fluctuations. In the medium term, the movement between exchange rate 
fluctuations and government debt to banking network fluctuations increases 
compared to the short-term (0.26), and this can also indicate the delayed effects of 
the exchange rate. Interestingly, there is a high correlation between government debt 
to banking network fluctuations and current government spending fluctuations, and 
over a longer period the fluctuations between the two are more intense in terms of 
intensity and direction. The time factor plays a very important role in the correlation 
between government debt fluctuations and exchange rate fluctuations. The 
correlation between these two cases started from about 0.17 in the short term and 
reached 0.53 in the long run. In terms of time factor, it has shown more biger about 
fluctuations in current government expenditures and fluctuations in government debt 
to banks than the other cases. The correlation between the two fluctuations has risen 
from 32.5 percent in the short term to 76 percent in the long term.  
Conclusions and Suggestions: government and the banking network have a close 
relationship with each other, and this relationship is due to the fact that many of the 
country's banks are state-owned be greater in the long run. In fact, this is one of the 
main reasons for the non-performing loans in the country's banking network, and the 
government has used its bargaining power to cover its current expenditures, which 
have been very volatile in recent years and take loans and did not pay on time. In 
fact, based on the results, banking network has been a tool to cover current 
government expenditures, and due to exchange rate fluctuations in the country and 
increasing government current expenditures, government debt to the banking 
network can increase and reduce the credit ability of the banking network and can 
lead to inefficient allocation of resources. 
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Introduction 
Monetary and financial affiliation, always closely linked to oil sector in Iran (as an 
oil exporter country) has made Monetary Policy a remarkable challenge to the 
economic policy- makers. In fact, according to expected statistics, a considerable 
amount of budget is provided by currency sources from oil export and withdrawal 
from foreign exchange reserve account by which Central Bank inevitably buys 
currency resulting to increase monetary base. Lack of possibility of mathematical 
anticipation and uncertainty of oil revenues to finance is one of the challenges 
monetary authorities encounter in Iran. Accordingly, mathematical programing for 
economic stability requires identifying the effect of Monetary Policy based on oil 
revenue. Examination of the effect of Monetary Policy in economics started with the 
theory of '' the amount of money''. Economic experts are of different viewpoints on 
the impact of Monetary Policy on Marco variables. According to theoretical and 
experimental literature, Monetary Policy makes an outstanding difference on Marco 
variables. On the other hand such policies are extinguished by oil revenue leading to 
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more obscurity.  

Theoretical framework 

According to the existing literature, the way of applying Monetary Policy is 
different in oil exporter and importer countries. when oil price rises, Central bank, In 
order to control inflation, increases the interest rate, and Monetary Policy acts as a 
contraction in oil importer countries. However, in oil exporter countries, when oil 
price rises, currency revenues, mainly in the hands of the government, increases, and 
the government, by converting part of oil dollars to domestic currency, intentionally 
or unintentionally, increases the amount of money to provide its expenses. So, in 
exporter countries like Iran, oil revenues directly affect economic Macro variables. 
They, also, indirectly affect through Monetary Policy.  

Methodology 

The purpose of this study is to examine the effect of monetary policy on economic 
Marco variables due to oil revenues. This study has, also, used interest rate variable, 
bank facilities, and legal reserve rate on monetary policy. Such variables have been 
used, indoors or outdoors, in different economic studies. Basically, in this study, the 
economic Marco variables are also economic growth and inflation rate respectively 
due to the limited access to information and also other existing limitations. To 
measure the economic growth rate, GDP growth rate at a fixed price has been used. 
The inflation rate resulted from consumer price index growth rate (CPI). In this 
study, using STATA software, the variables have been used from the years 1978 to 
2017. 

Results & Discussion 

The results of this study have shown that the rise in bank interest rate has run down 
the economic growth rate at least up to two years after applying the shock. It drifted 
towards zero afterwards. With the rise in bank interest rate growth, the cost of 
financing has been decimated resulting to investment reduction. On the other hand, 
with the rise in bank interest rate, the inflation rate has been reduced. It is obvious 
shock standard deviation in bank facilities interest rate has, up to three periods after 
applying the shock, left positive impact on inflation rate, and the impact has been 
reduced to zero. Economic growth reveals like bank facilities rate, such a variable 
has a negative impact on Iran's economic growth. The rise in legal reserve rate has 
been one period after applying the shock up to zero in the second period. On the 
other hand, the impact of legal reserve rate has been positive on inflation rate. It has 
been shown that shock standard deviation reduces inflation rate in legal reserve rate. 
The rise in oil revenues leads the rise in economic growth rate, thus, reduced to zero 
up to two periods after applying the shock. With increasing oil revenues, by the 
government's expenses increase as well. Thus, it leads to the rise in demand, and 
also, economic growth indoors. 

Conclusions & Suggestions 

Based on the results, implementation of monetary policy in Iran has negative effect 
on economic growth, which is also consistent with the Iran Economy, so 
policymakers must use another policy for stimulating the economic growth. Put on 
the agenda. 

Key words:Monetary Policy, Economic Growth Rate, Inflation Rate, Structural Vector 

Auto Regression (SVAR) 
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Introduction 

Globalization is an undeniable phenomenon that affects all variables and indicators 
of countries not only economically but also politically and socially. Countries that 
cannot accept this phenomenon will be deprived of their blessings. The insurance 
industry is one of the most important outlines of the financial development triangle 
that is affected by the phenomenon of globalization. Over the past 30 years, 
globalization in business markets has developed so much that its role in the financial 
markets cannot be denied. The time and place barriers that insurers and reinsurers 
defined for themselves no longer make sense. Facilitating the process of 
globalization in the insurance industry allows international insurance companies to 
have an active presence in the markets of developed countries, especially developing 
countries, which warms the competition between domestic and international 
insurers. The phenomenon of globalization in developing countries can have 
different effects on the insurance industry, which can lead to the development of the 
insurance industry in the face of international competition or weaken the insurance 
industry in developing countries. Considering the importance of the subject in the 
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present study, the effect of globalization on the insurance industry in the 
"developing countries of the Iran Vision Region" and "developed countries" is 
comparatively investigated. 

Theoretical framework 

Many studies have been conducted to investigate the impact of globalization 
indicators on economic, social, political, etc. variables, which often point to the 
importance of this phenomenon. Some studies have also cited this phenomenon as a 
threat to some developing societies. There have been few studies on the impact of 
globalization on the insurance industry that has been mentioned in the literature of 
the present study. . The results of this research also point to the positive and 
significant effects of this phenomenon on the insurance industry. Successful 
examples of this phenomenon in the insurance industry include the performance of 
large international insurance companies such as AXA and Allianz in Mena 
countries, which have a large share of the market in these countries. They have also 
led to the growth of domestic insurance companies. 
The contradictory results of earlier studies on the impact of globalization on the 
insurance industry in developed countries and emerging markets show the need for 
the present study to see whether emerging countries stand up to this phenomenon to 
support the national insurance industry or, like developed countries. Pave the way 
for globalization. The contradictory results of earlier studies on the impact of 
globalization on the insurance industry in developed countries and emerging markets 
show the need for the present study. Should emerging countries stand up to 
globalization in order to support the national insurance industry? Or support 
globalization like developed countries. In the present study, using the mathematical 
model, the effect of globalization not only economically but also politically, 
socially, and in general on the penetration of insurance by life, non-life, and general 
insurance in the two groups of selected developed countries and groups of countries. 
Iran's perspective is examined.  

Methodology 

In the present study, based on standard econometric methods such as panel data  and 
by using Eveiws and STATA software, we estimate the model and based on the 
results, we propose policies to develop the insurance industry. The following 
mathematical models are derived from the combined economic models of studies 
(Chiang & Yi-Bin, 2016), (AsadiGharagoz, et al., 2017) and (Williams & Balcilar, 
2020). The mathematical and conceptual model of the research is described in Table 
1:  

Table 1. Mathematical models of research 

m
o

d

el
s Globalization and the 

insurance industry m
o

d

el
s Globalization and life 

insurance m
o

d

el
s Globalization and non-

life insurance 

1 penit= β1penit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 
5 lpit= β1lpit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 
9 npit= β1npit-1+ β2Gtotit+ 

β3Xit 
2 penit= β1penit-1+ β2gEcoit+ 

β3Xit 
6 lpit= β1lpit-1+ β2gEcoit+ 

β3Xit 
10 npit= β1npit-1+ β2gEcoit+ 

β3Xit 
3 penit= β1penit-1+ β2Gsocit+ 

β3Xit 
7 lpit= β1lpit-1+ β2Gsocit+ 

β3Xit 
11 npit= β1npit-1+ β2Gsocit+ 

β3Xit 
4 npit= β1npit-1+ β2Gpolit+ 

β3Xit 
8 npit= β1npit-1+ 

β2Gpolit+ β3Xit 
12 β1npit-1+ β2Gpolit+ β3Xit 
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The variables used in the above patterns are: 
Insurance penetration coefficient, life insurance penetration coefficient, non-life 
insurance penetration coefficient, globalization indicators (general, economic, social, 
political) and control variables (real GDP, inflation rate, urbanization rate and 
population growth rate)  
For developing countries, the dependent variable interrupt is eliminated and the 
models are considered static. 
 

Results & Discussion 

In developed countries, social globalization, general globalization, political 
globalization, and economic globalization have had the greatest impact on insurance 
penetration in general, respectively. The degree of significance of all variables of 
globalization in explaining the changes in the penetration rate of general insurance 
has been at the level of 99%. But in "Iran Vision Countries", globalization, political 
globalization, and economic globalization, respectively, have had the greatest impact 
on insurance penetration in general. Among these, economic globalization and 
general globalization, respectively, had the highest significance at the level of 0.95% 
in explaining changes in insurance penetration. Examination of the both intensity 
and degree of significance, we come to the conclusion that the intensity of the 
impact of globalization on insurance penetration in developed countries is higher 
than in Iran. In developed countries, the social dimension of globalization and in the 
perspective countries of Iran, the economic dimension of globalization has had the 
greatest and most significant effect on insurance penetration. By carefully 
examining the effect of the dimensions of globalization on the penetration rate of 
life and non-life insurance, we will reach more accurate results from this study. 
In developed countries, respectively, economic globalization, social globalization, 
and globalization have the greatest impact on reducing the penetration rate of non-
life insurance. But in the "Iran Vision" countries, political, general and economic 
globalization, respectively, have had the greatest impact on increasing the 
penetration rate of non-life insurance. 
Comparatively reviewing the results, we conclude that in developed countries, 
economic globalization has the greatest impact on reduction and in the countries of 
"Iran Vision" and Iran, political globalization has the greatest impact on the 
penetration rate of non-life insurance.  

Conclusions & Suggestions 

1- Determinates of the least portfolio for life insurance premiums by the Central 
Insurance for insurance companies: Due to the restrictions announced by Central 
Insurance, insurance companies make their advertising, educational and cultural 
efforts to increase the penetration rate of insurance they live. 
2- By developing international relations, the government can pavé the way for 
international insurance companies to enter the country: This policy of expansion 
causes the insurance industry to develop in two dimensions: "FPI" and transfer of 
technical knowledge. 
3- Developing the supply of insurance services in deprived areas 
4- Inflation control and population control policies by the government in conditions 
of stagflation 
Keywords: Globalization, Insurance Penetration Rate, Developed Countries, 
Perspective Countries of Iran. 
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Introduction 

Faced with fierce competition, market pressure, and the need to adapt to 
environmental changes, organizations cannot limit domains of their activities to 
specific sectors, and they are needed to make transformative decisions, including 
setting up new businesses, acquisition of other companies, and diversifying their 
activities. 
Increasing changes and changes in the scientific, economic and social spheres are 
one of the main features of the present era. Entrepreneurship and innovation is a 
must and need for many companies today in a competitive environment that seeks to 
survive and be effective. Therefore, many companies are desperately looking for 
innovative and entrepreneurial approaches to improve their results and performance 
in the areas of products, services and processes. Corporate entrepreneurial approach 
is the development of new ideas, methods, processes and opportunities within pre-
established organizations (Hodge,2008).  
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Considering the components of corporate entrepreneurship in running a business 
increases the competitiveness of companies and gains market success and ultimately 
enhances the financial performance of companies. 
The purpose of this study is to identify the effective factors on corporate 
entrepreneurship in the international literature and finally to use the knowledge of 
indigenous components of corporate entrepreneurship and extract them after 
extraction. Components, examines the impact of native components on the financial 
performance of selected companies. 
 

Theoretical Framework 

One of the effective measures can be taken by companies to stabilize markets and 
create competitive edge is to employ corporate entrepreneurship tools. Using this 
approach, companies are creating and utilizing entrepreneurial traits in order to 
transform. Studies show that utilizing such methods improves corporate 
performance and makes value for shareholders and other stakeholders. 
Since the 1980s, as emerging economies have made remarkable advances in 
industrial production and export, manufacturers and industrialists have faced 
emerging and powerful competitors in the marketplace. This confrontation has led 
many large corporations to risk losing their traditional markets and customers. 
Knowledge products and competitive pricing on the one hand, and the rapid pace of 
technology change on the other hand, increased the pressure for businesses to 
compete.  

Corporate Entrepreneurship 

Entrepreneurship is a mechanism for economists that provides optimal allocation of 
resources using the opportunities at stake (Caliendo & Kritikos, 2012). 
Calisto & Sarkar (2017) have considered corporate entrepreneurship components 
including innovation and risk-taking to achieve different degrees of entrepreneurial 
behavior and thus different levels of organizational innovation and performance. 
In analyzing the impact of corporate entrepreneurship on the financial performance 
of manufacturing firms, Octan and Bulut (2008) have considered the impact of 
corporate entrepreneurship components including innovation, risk-taking, pioneering 
and aggressive competition on the financial performance. 
Zahra (1993) studied the relationship between firm environment and corporate 
entrepreneurship including: innovation, organizational restructuring, and new 
business creation with financial performance. The study also showed that corporate 
entrepreneurship has a positive and significant effect on financial performance. 
Miller (1983, 2011) examines the important determinants of corporate 
entrepreneurship. According to the results, the impact of different factors on 
corporate entrepreneurship depends on the type of firm. 

Financial performance 

A wide range of indicators are used to evaluate corporate financial performance. In 
for-profit businesses, maximizing equity dividends is the primary goal of companies. 
To evaluate the success of this objective, the asset return index is used as the 
primary indicator.  
 
Keywords: Corporate Entrepreneurship, Financial performance, Risk-taking 
Creativity,  innovation 
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Methodology 

To achieve this goal, reviewing current literature in corporate entrepreneurship, we, 
first, try to identify the components of corporate entrepreneurship. Then, the 
identified components were reviewed by elites to screen exotic components out. In 
the third step, juxtaposing performance of the selected companies, we compare the 
entrepreneurial rank and financial performance of the companies. 

Results and Discussion 

Our findings highlight that, in line with international research papers, there is a 
significant relationship between the entrepreneurship rank of companies and their 
financial performance.  

Creativity and innovation 

In order for these features to flourish, managers must devote considerable resources 
to this area. Another notable case in this section is the importance of selecting 
managers based on their creativity and innovation characteristics. 

Risk-taking 

Companies and managers must carefully study the characteristics of their risk-taking 
in recruiting individuals, and look at their family, environmental, social, and 
professional backgrounds using human resources. 

Competition 

Companies must adopt groundbreaking behaviors in order to improve their 
competitive position compared to other companies, and this approach is due to 
formulating a strategic competitive plan and targeting all corporate actions to 
achieve this goal. 
 

Conclusion and suggestions 

According to the results, some suggestions are put forward to make more use of the 
research results in the business environment of the companies under study. 
The need for self-renewal and adaptation requires that the capabilities and resources 
of the company change from time to time, so the strategic plan of the corporation 
should include specific objectives in order to adapt to the environment. 
In the case of strategic restructuring, corporate executives should be committed to 
providing favorable conditions to create strategic restructuring and to encourage 
employees to take this path. 
Given the competitive economic environment, proper planning to achieve 
competitive advantage and seek new opportunities is one of the most important tasks 
for corporate executives. 

Strategic variables 

Having a proper roadmap is definitely one of the key factors in the success of 
companies. In the face of ever-increasing economic competition, a comprehensive 
and dynamic strategic plan is crucial, taking into account market and competitor 
aspects and the type of product and service provided by companies. Therefore, 
corporate boards should formulate, review, and approve strategic plans that are 
appropriate to corporate goals and seek to control CEOs to fully implement these 
plans. 
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Studies show that organizational structure is the most appropriate tool for creating 
entrepreneurship in organizations. An overview of the evolution of organizational 
structure shows that traditional organizational structures are not capable of nurturing 
creative and innovative individuals.  
Given the very high importance of corporate culture in corporate entrepreneurship 
implementation, boards of directors and CEOs need to spend time and money on 
reforming corporate culture patterns and gradually reforming and implementing 
entrepreneurial culture in the company. 
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Abstract 

General Studies conducted in the field of the Phillips curve, in addition to past 
periods of inflation, output gap, unemployment, and real marginal cost of production 
used to show as effective variable on the right in Iran and other developing 
countries.  This is while the New Keynesian paradigm suggests that each country 
requires different models according to the specific conditions of its economy. 

Theorical Framework 

 In this Phillips study curve in New Keynesian paradigm’s frame work will be 
modeled and estimated sticky prices. Work’s idea is very simple. central Bank can 
to reduce Domestic money value unexpectedly. It does this work with increased 
supply in foreign exchange market. Finally increase in the money supply lead to 
increase the prices. However, prices and bondage, markets will be settled after a 
while and also there will be a combination of the read male of the lower currency 
and average inflation above equilibrium.  
In this story modeling was do according to important role of oil in Iran’s economy. 
Study’s model has two sections: household and Business. Economic hous eholds 
maximize their utility are the functional from them consume and time work due to 
the balances of the whole economy (In addition to the profits of securities purchased 
by households, it’s income includes income from fixed existing sales from natural 
resource with random global prices in international market and the cost is the cost of 
buying inner mediate materials). Businesses also maximize their profits (which are a 
function of income from the sale of their goods at sticky prices and costs from 
purchasing imported raw materials and employment labor). But since export of find 
good produced in Iran is very weal and oil and gas formed the main exports of Iran. 
Therefore, with this theory that economic has the fixed existential from natural 
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resource that sale in international market with random global prices can to said that 
extreme of export income is an exogenous variable them inter economic situation. 
Currency supply in Iran is stable and exchange rate change effect on currency 
demand and import rate and prices of important goods. Hence the change in the 
exchange rate on the one hand due to the increase in the prices of imported input 
was used in production. Through the optimization function, the producer profit 
changes the optimal price and itself to change in the optimal rate of labor hours of 
the labor force become through the production function and its desirability change 
by the consumer optimization function desirability. Consumer desirability changes 
their request for final goods and the service of the economy. Therefor change the 
prices. So, increase in optimal rate leads to a general level change in prices. This 
study is about Iran’s economic that is very depended to goods export such as oil, gas 
ond raw materials.  This good formed major share of Iran’s export and inter 
produced exported goods is very weak in this country. 
The common Phillips curve includes the output gap (which is the difference between 
output and its flexibile price level). This level of the flexible production prices is not 
known and is usually estimated by the Log-linearization, or the quadratic trend or 
the trend obtained by using Hodrick-Prescott Filter and Band-Pass Filter. 

Methodology 

Philips curve estimating quarterly data for Iran’s economic since 1980-2018. Price 
indicator for consumer and inter gross generation has exploited from Iran central 
Bank’s data. Price indicator for foreigner consumer was used from American’s data 
to exploited U.S. Department of Labor Bureau of Labor Statistic. Estimation do in 
two section. First, digression red rate of optimal will computed from basic worth and 
then this deviation will have used in Philips curve regression. The Hadrick Prescott 
filter was used to estimate the deviation of the real exchange rate from the steady 
state value. 
After designing the research model, it is time to estimate it. Rational expectation 
Philips carves regression (with forward expectations) cannot to be estimated by 
ordinary least squares method directly because; error terms depend on estimators. 
One solution is to exchange current’s inflation, to inflational expectation. Therefore, 
Generalized Method of Moments which is estimated in a simple linear mode by the 
instrumental variable method has been used. Estimate show that coefficient of real 
exchange rate gap in estimated regression recommended.  
J. Hanson statistics which is used to test the number of over-identified constraints 
(equal to the value of the minimum objective function), confirms the validity of 
model. Sargan Test shows the correlation of instruments with error term. The result 
express that this model stated properly and the selected tools are valid. 

Results and Discussion 

The results show that the standard New Keynesian Phillips curve can be expressed 
as an exchange between inflation and the real exchange rate for oil-exporting 
countries, including Iran. The intuition of such an equation is simple and not new:  
the central Bank can temporarily devalue the domestic currency at the expense of 
imposing additional inflation on the economy. The results confirm the exchange 
between inflation and the real exchange rate under the Phillips curve based on the 
real exchange rate. 
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Conclusions and Suggestions 

If the standard Philips New Keynesian Curve (according to what was done in this 
article) can be expressed as an exchange between inflation and the real exchange 
rate for oil-exporting countries, including Iran, it will have a significant impact on 
economic policy. As a policy proposal, the central bank temporarily devalues the 
domestic currency, but must consider this will impose additional inflation on the 
economy. 
Keyword: Philips Curve, New Keynesian Paradigm, Real Exchange Rate, Iran 
Economic. 
JEL Classification: C23, E13, E43 
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Introduction: 

Decision making in conditions of uncertainty is one of the important features of risk 
asset allocation optimization models. Interconnection in stock price fluctuations or 
other assets is introduced as a factor in transferring price fluctuations from one or 
more sectors to other sectors. Since the main drawbacks of the Markowitz model are 
the need for a normal distribution of the return series and the impossibility of short-
selling, the Bayesian DCC-GARCH model and the Huang & Litzenberger approach 
solve the problems of the Markowitz model, respectively. At the same time, the use 
of wavelet analysis makes it possible to present a suitable portfolio based on 
different frequency and scale domains during different sub-periods. 

Theoretical framework: 
According to Zhang, et al. (2018), the Markowitz mean-variance method is the most 
popular method for solving the optimal portfolio selection problem. But Trichilli, et 
al. (2020) point out that due to the high sensitivity of the Markowitz mean-variance 
process to small changes in inputs as well as the dependence of the process on past 
historical prices, it leads to a lack of application of the investor’s knowledge and 
experience in the capital market. Unfortunately, the Markowitz portfolio 
optimization model leads to the selection of a small number of superior assets. He 
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suggests using the Bayesian approach to address the shortcomings of the Markowitz 
model. Another critique of previous models of modern portfolio theory is the 
assumption of a normal distribution for variance of portfolio. Hence, fat-tail 
asymmetric distributions such as the dynamic conditional variance heterogeneity 
(DCC-GARCH) approach are used in generalized Markowitz models that are closer 
to real-world data. But dynamic conditional heterogeneity models have limitations 
in asymmetric time series analysis. This led to the use of multivariate skew variance 
heterogeneity models such as Bayesian DCC-GARCH, which are more capable than 
MGARCH models in adopting the characteristics of financial time series in the 
process of estimating covariance and correlation matrices, used by Bala and 
Takimoto (2017), Fiorchi et al. (2014). Another problem with the Markowitz 
approach is that it assumes sales restrictions. This means that short-term sales are 
not possible. Therefore, Huang and Litzenberger (1988) introduced this generalized 
Markowitz model to remove this constraint in the model. In and Kim (2013) also 
consider the use of wavelet transform methods in Markowitz model to lead to more 

realistic results. 
Methodology: 

Rambaud, et al. (2009) argue that if an economy consists of a set of risky assets 
combined with a risk-free asset, then portfolios along the capital market line (CML) 
are superior than the efficient frontiers portfolios that contain only high-risk assets. 
Black (1972) imposed the possibility of short-selling (negative weight) to the basic 
Markowitz model by introducing mathematical relations. The period of this research 
is from 14/12/2008 to 16/06/2019 and according to the periods, before JCPOA, after 
JCPOA and the leave of the United States from JCPOA. The covariance matrix uses 
two different methods (unconditional and conditional derived from the Bayesian 
DCC-GARCH model) in the Huang & Litzenberger portfolio optimization model, in 
four different time scales based on the maximal overlap discrete wavelet transform 
(MODWT) approach. the results are compared at the end to select the best portfolio 

from the two covariance matrices. 

Results & Discussion: 

By comparing the performance of the portfolios obtained from the unconditional and 
conditional covariance-variance matrices of the Bayesian DCC model, it is observed 
that in all subsections and wavelets, the efficiency of the portfolio of the Bayesian 
DCC model is higher than the unconditional model and the degree of efficiency 
varies in different subsectors. In fact, when all time-series have an abnormal 
distribution, the efficiency of asset portfolio derived from the variance-covariance 
matrix of the Bayesian conditional model is much higher than the unconditional 
model. The difference between the performance of asset portfolios derived from 
Bayesian unconditional and conditional models is less when there is a combination 
of normal and abnormal time series, and this necessitates the application of Bayesian 

models in financial markets, especially when all series are abnormal. 
Conclusions & Suggestions: 

The important result of the present study is to realize the multi-resolution nature of 
Huang and Litzenberger portfolio optimization theory in the Iranian capital market. 
The Estimation results indicate that the performance of portfolios in the medium-
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term and long-term scales (wavelets D3 and D4) is higher than the performance of 
these portfolios in the short-term scales (D1 and D2). Also, the present study clearly 
showed that in all subsectors, asset portfolios obtained by Bayesian distribution and 
by means of variance-covariance matrix extracted by Monte Carlo Markov chain 
(MCMC) method have higher efficiency than other portfolios which are obtained 
from other statistical distributions. Also, since all asset portfolios obtained under the 
second part are more efficient than other sub-sectors, one of the important 
achievements of the present study is the positive effect of lifting economic sanctions 

on the Iranian capital market. 
  
Key Words: Portfolio optimization, Bayesian approach, Wavelet, Time scale, 
Efficient border 
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Extended Abstract 

Introduction 

Corruption is very important issue because it affects all elements of society, 
economic, political or cultural. Corruption also causes a decline in human capital 
and the loss of individuals' innate talents in society, leading society to distribute 
rents. Corruption exists in all democracies and democracies, but the fight against it 
is more prominent in democracies. The nature of the MENA countries is oil-
producing countries the economy relies on oil revenues, which are often run by 
relatively large and inefficient governments. In these societies, the distribution of 
rent and power to maintain power is almost common. Wherever there is talk of 
power and authority, there is also the phenomenon of corruption. The most 
influential and popular variable for corrupt transactions is cash. 
On the other hand, developing countries, including the countries of MENA, have 
high liquidity and inflation, both of which strengthen each other. According to the 
quantity theory of money, the volume of money in society should be equal to the 
importance of goods and services in simple terms. When this alliance is not 
established, the greatest pressure is on the people; it becomes. If not entering the 
channel of GDP, high liquidity and inflation will reduce the welfare and 
dissatisfaction of people in society. Given the importance of these two variables to 
achieve economic and political stability and also to achieve the goal of sustainable 
development this study seeks to answer the question: Is the amount of liquidity is 
affected on the corruption in selected countries in the MENA region during the 
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period 2005-2018? 
 

Theoretical framework 

Efforts to achieve sustainable development in the form of good governance 
indicators and development goals by the World Bank and the United Nations have 
been main duty by developing countries in recent years. One of the important 
variables of these goals is the corruption control index. Corruption has a negative 
consequences at the economic, political, and human and social levels of societies. 
Through the harm it creates, it has become one of the main obstacles to 
development. The growth of liquidity, depending on the degree of corruption control 
in society, can have two opposite effects on the economy. On the other hand, in an 
economy with a low degree of corruption, liquidity is considered one of the 
indicators of financial development and it increases economic growth, on the other 
hand, in an economy with a high degree of corruption, the balance of speculative 
funds increases and reduces economic growth as well. 

Methodology 

Model variables and data  has been extracted  from the World Bank website  and 
covers the period 2005-2018 for selected MENA countries which are including 
Algeria, Bahrain, Egypt, Iran, Iraq, Jordan, Kuwait, Lebanon, Morocco, Oman, 
Qatar, Saudi Arabia, Tunisia, #United Arab Emirates and Turkey. This paper uses an 
alternative measure of corruption which is the Control of Corruption Index (CC) 
published by the World Bank’s Worldwide Governance Indicators. Other data and 
variables such as: liquidity, GDP per capita, government size, economic openness, 
inflation and internet Extracted from the World Bank website and the Press Freedom 
Index extracted from the annual reports of the Freedom House. The functional form 
of the panel data model is as follows: 
Corruption it= αi+ ρ Corruptioni,t-1+ β1 BMit+ β2 GDPit+ β3 GOVit+ β4 OPENNESSit 
+ β5 INFLATIONit + β6 PRESSit + β7 INTERNETit +εit 
To estimate the model we have applied the two-step system Generalized Method of 
Moments (GMM) method. 

Results & Discussion 

According to the results of the model estimate, it can be seen that the rate of 
corruption in the previous year and also the current liquidity on the corruption of the 
countries of MENA region is statistically positive and significant and a one percent 
increase in corruption in the previous period led to increase 0.56 percent corruption 
and one percent increase in liquidity of the current period increases the rate of 
corruption of the current period by 0.001 percent. It can be said that in the selected 
countries of MENA during the period 2005-2018, the corruption variable of the 
previous period has a greater impact on the level of corruption in these countries 
than the current liquidity variable. The most influential variable on corruption in the 
countries of the MENA region in both methods is GDP per capita. So that one 
percent increase in GDP per capita reduces the rate of corruption by 2.47 percent. 
Among the controls variables the effect of government size, openness, freedom of 
the press and the Internet on corruption in the MENA countries during 2005-2018 is 
negligible and statistically significant, while the effect of inflation on corruption is 
statistically insignificant. 
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Conclusions & Suggestions 

In this paper, we examine whether liquidity affects the level of corruption in a 
MENA countries? According to the results the effect of the past level of corruption 
and the current liquidity on the corruption of the countries of the MENA region are 
statistically positive and significant. The existence of corruption in the country in 
previous years leads to the institutionalization of corrupt practices in the country; 
High liquidity also facilitates money laundering and corrupt transactions. In fact, the 
ease with which transactions can be made will strengthen corrupt groups and their 
actions over the years. To reduce the existing liquidity in society and subsequently 
try to reduce corruption in the countries of the MENA region, the following 
solutions are proposed: Apply high opportunity cost to use less transactions in the 
traditional way with high liquidity, such as accruing interest on current accounts and 
electronic payment cards to the extent that new payment tools are cost-effective for 
consumers. Apply discounts on financial transactions above a specific limit per day 
or month for online purchases or e-card purchases. Use new payment methods for 
labour services. Also we suggest that governments should evolve laws to prohibit 
cash transactions beyond a threshold level. 
Keywords: Corruption, Liquidity, Generalized Method of Moments, GDP 
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Extended Abstract 

Introduction 

The central bank, as the highest monetary authority in the country, needs 
independence to achieve its goals. Central bank independence reflects the ability and 
willingness to pursue an independent monetary policy. The main goal of the central 
bank is to control sustainable inflation. If the goal of a country is to reduce inflation 
without harming economic growth, there is no choice but to establish an 
independent central bank, only an independent central bank that will be able to 
reduce the budget deficit and inflation tax. Given the role of the Central Bank, this 
article intends to examine the effect of rent and political development on the 
independence of the Central Bank. 
 

Theoretical frame work  
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The central bank, as an influential institution in monetary policy, needs 
independence to achieve its goals. Any obstacle that takes the money supply out of 
the central bank's control has called into question its independence. The main 
element of this independence is the credit limit that the bank imposes on the 
government. Therefore, if the central bank has enough independence, it will be able 
to prevent the government from borrowing freely. The most important reason the 
government borrows from the central bank is the budget deficit. This is especially 
true in oil-exporting countries, which often base their budget revenues on oil export. 
As a result, these governments resort to borrowing from the central bank to 
compensate for their budget deficit, and governments continue to inflate, willingly 
or unwillingly, by providing a deficit of central bank resources. In the meantime, the 
existence of strong and efficient political institutions makes it impossible for the 
government to question the independence of the central bank by pressuring the 
central bank in pursuit of its short-term and temporary goals, and to destabilize the 
country's economic future. In oil economies, governments have no incentive to 
impose higher taxes on the back of huge oil revenues, so they seek to achieve their 
short-term goals by resorting to the above methods and resorting to inflation taxes. 
What makes the difference between resource-rich countries is the quality of political 
institutions. If a public bureaucracy is reliable and corruption is low in a country, 
natural resources are not only not an obstacle to economic growth but also 
contribute to the growth of the economy.  

Methodology 

Therefore, this study examines the effect of natural resource rents, political 
development and their interactive effect on central bank independence in oil 
exporting countries. For this purpose, we use the panel data method for annual data 
related to 25 countries benefiting from oil rents  from 2000 to 2012. In addition to 
examining the effect of oil rents and political development and the simultaneous 
effect of these two variables on central bank independence, the effects of other rents, 
including gas rents, forest rents, and total natural resource rents, have also been 
examined .Also the impact of liquidity, government spending, transparency and 

development has also been addressed. 
Results & Discussion 

The results show that the entry of oil rents into the economy not only does not 
increase the independence of the central bank but also the government's access to an 
easy and carefree source of income leads to autonomy. The more the government 
relies on oil rents, the more it prevents the central bank from gaining independence 
and hindering the free and rational operation of this institution, and the more the 
government does not comply with the central bank's monetary policies in order to 
advance economic goals. But there is a positive relationship between central bank 
independence and improving the quality of political institutions. Also, the 
simultaneous effect of oil rents and development will diminish the effect of political 
institutions, and the quality of political institutions will be weakened due to oil 
dependence, and the indicators of autocracy will become more prominent, which 
will reduce the independence of the central bank. In addition, we saw a significant 
inverse relationship between liquidity, government spending and GDP on central 
bank independence, but increasing transparency, with a positive impact on central 
bank independence, improves central bank independence. In this regard, the impact 
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of other rents on the independence of the central bank has been studied. The results 
of this study show that gas and forest rents do not have a significant effect on central 
bank independence, but the effect of total rents on central bank independence is the 
similar of oil rents. It can be argued that since the selected countries are mostly oil 
exporting countries and the predominant rent in these countries is oil rent and the 
basis of government economic programs in these countries is oil based, the impact 
of this rent is more than other rents. 

Conclusions & Suggestions 

According to the results of the study, the increase in rent  income reduces the 
independence of the central bank. For this reason, it is suggested to increase the 
independence of the central bank to prevent the entry of any rent, especially oil rent, 
which is the most effective type of rent in oil countries. The overflow of this revenue 
to the government budget has caused the government to rely on it and become 
independent of other institutions and make autonomous decisions.The first step is to 
take the right approach to budgeting and increase the central bank's authority to 
adopt monetary policy. Also, increasing the quality of institutions increases the 
independence of the central bank. Therefore, it is suggested that effective and 
fruitful steps be taken to improve the quality of institutions, so that we can see better 
and more principled performance of the central bank and more independence of this 
institution Let our decisions be against the government.Also, increasing the quality 
of institutions increases the independence of the central bank. Therefore, it is 
suggested that effective and fruitful steps be taken to improve the quality of 
institutions,so that we can see better and more principled performance of the central 

bank and more independence of this institution. 
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Extended Abstract: 

These days, the performance of banks in optimal collecting and allocating the 
resources, can boost production, create jobs, and increase economic growth. An 
efficient banking system with the right monetary policy, by controlling liquidity and 
inflation and directing resources to productive economic activities, plays an 
important role in economic development. However, the performance of banks 
themselves is affected by various political, economic, managerial and social factors, 
and the study of these factors has been one of the topics of interest to researchers. 
On the other hand, Banks operate in a unique environment of public oversight and a 
set of banking rules and regulations. The corporate governance framework in banks 
is more complex than in other companies. Corporate governance mechanisms reduce 
agency problems in companies and the quality of these mechanisms is relative and 
varies from company to company and can affect different aspects of performance. In 
this study, the relationship between ownership structure and corporate governance 
mechanism of banks with their financial performance is investigated using structural 

equation modeling. 
Theoretical frame work 

From the perspective of corporate governance, shareholders can align the interests of 
managers with their own interests by using corporate governance mechanisms. One 
of the most important corporate governance mechanisms is the ownership of 
managers in the bank. Glasman and Rhodes (1980) compared financial institutions 
run by their owners with institutions that were separate from management. They 
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showed that the profitability of institutions whose owners are involved in 
management is higher. In their supervisory role, the members of the board of 
directors are responsible for supervising and encouraging the managers to act in 
accordance with the interests of the shareholders. In fact, corporate governance can 
be considered as including legal, cultural and institutional arrangements that 
determine the direction of movement and activity of companies. The components 
and mechanisms of this governance include shareholders and their ownership 
structure, board members and their composition, and the management of the 
company, which is led by the CEO, and other stakeholders that can influence the 
movement of the company. As one of the external mechanisms of corporate 
governance, institutional investors play an important role in eliminating information 
asymmetry and reducing agency costs. Institutional investors openly monitor the 
company by gathering information and pricing management decisions implicitly and 
by managing the company's operations. Corporate governance can play an important 
role in improving corporate performance and there is a close relationship between 
the quality of corporate governance and corporate financial performance in capital 
markets.  

Methodology 

The present study is an applied research in terms of objective, because its results can 
be used by investors, managers, shareholders and capital market analysts, as well as 
banks listed on the stock exchange. In terms of method of implementation, this 
research is considered as a descriptive-correlational type and due to the fact that its 
variables have occurred in the past, it is known the causal-post-event research. In 
this study, the effect of banks’ ownership structure and corporate governance 
components on the performance was studied using data from 18 listed banks in 
Tehran Stock Exchange during 2011-2017. The data required to calculate the 
research variables were collected from the audited financial statements of the 
accepted banks and through the information databases of the Tehran Stock 
Exchange as well as the new management software. In order to analyze the data and 

test the research hypotheses, the structural equation modeling method has been used. 
Results & Discussion 

The results showed that the direct effect of ownership structure on corporate 
governance is insignificant and in fact the mechanism of corporate governance is not 
affected by ownership structure. Therefore, the first hypothesis of the study failed to 
confirm. Also, the ownership structure has a significant and inverse effect on 
financial performance. This means that by increasing the concentration of ownership 
at the disposal of a limited number of shareholders as well as the ratio of 
institutional and state ownership, the financial performance of banks decreases 
significantly and vice versa. Therefore, the second hypothesis of the research was 
confirmed. On the other hand, the effect of corporate governance on financial 
performance is also positive and significant, which shows that improving the 
corporate governance mechanism can significantly improve the financial 
performance of banks, so the third hypothesis of the study was confirmed as well. 
The results also showed that the indirect effect of ownership structure through 
corporate governance on the financial performance of banks is significant and the 
fourth hypothesis also was confirmed. 
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Conclusions & Suggestions 

The findings showed that the dimensions of corporate governance have a significant 
positive effect on the financial performance of banks and show that improving the 
corporate governance mechanism can significantly improve the financial 
performance of banks. Finally, the results showed that the corporate governance can 
reduce the severity of the negative effect of the dimensions of the ownership 
structure on the financial performance of banks. The findings indicate that the 
shareholding of government-affiliated institutions and companies and financial 
institutions, especially with a majority stake, causes these shareholders to pursue 
their own interests instead of the total interests of shareholders and the value of the 
company (bank), resulting to weaken the financial performance. Therefore, 
corporate governance mechanisms and proper governance system can increase the 
financial performance of banks. Because one of the possible reasons for the above 
conclusion is the participation of executive and non-executive members of the Board 
of Directors in the activities and as a result of their supervisory role in banking 
operations. There is also evidence that the large size of the board can help CEOs 
through consulting can play an important role in corporate performance. According 
to the obtained results, some suggestions can be made as follows. Capital market 
policymakers and institutional shareholders should be aware that the presence of 
non-executive members on the board of directors of companies cannot reduce the 
agency problems and help the company perform better, so try to use the presence of 
more executive members. It is also suggested that the members of the board of 
directors of companies and banks, shareholders and auditors and auditing firms 
become more familiar with issues related to the corporate governance system so that 
they can properly play a role in the corporate governance system and thus influence 
Increase the value of companies. 

 
Key Words: Ownership structure, Corporate governance, Banks performance, 
Structural Equations Model. 
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Introduction 

At the core of any investment lies the return on investment. To gain a favorable 
return, an investor should take investment-related risks. The interaction between risk 
and return can lead to decisions on asset allocation. A key strategy in investment 
discussions is diversification in investment portfolio. 
Investment strategy is undetermined in different assets such as security, gold, 
currency and cryptocurrency. Despite the temporary recession and success of certain 
assets, it is hard to prioritize investment among assets (in terms of risk and return) to 
ensure that the investor makes the highest profit at the lowest risk. Thus, the present 
research used the Mean-CVaR model along with the Extreme value theory (EVT) 
based on Copula’s theory to estimate the correlations among time series. It used the 
dynamic conditional correlation (DCC) estimation method to measure the joint 
distribution of assets regardless of the normality assumption of data, collinearity, 
priorities and weights of investment in assets as optimal values. 

Theoretical Framework 

Diversification of conventional investment portfolio which only involves cash and 
security with alternative assets such as goods, currency and estate helps to decrease 
the correlation of assets and increase its resistance to severe changes in stock 
market. It, thus, helps to improve the performance of investment portfolio (Fischer 
& Lind-Braucher, 2010). Moreover, due to the low correlation between conventional 
assets and cryptocurrency and its high-efficiency, cryptocurrency is a good 
instrument to be combined with diverse investment portfolios and can increase the 
Sharpe ratio (Chuen et al., 2017).  
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One assumption of the distribution of financial return time series is the normality of 
data. However, in actuality, many financial return time series are not normal. When 
the normality assumption is violated, Value at Risk (VaR) is a proper measure.  
Risk exposure value is not an integrated risk measurement and due to the lack of 
sub-aggregation property, may be inefficient in optimizing investment portfolio. 
Thus, researches introduced Conditional Value at Risk (CVaR) as an integrated 
measure and an alternative for VaR. 

Methodology 

As the return on financial assets is marked by a fat tail and is not marked by a 
normal distribution of data, to better predict the distribution of series, EVT was 
used. Moreover, Copula’s theory was adopted and the structure of correlations 
among series as time-varying was modelled via the dynamic conditional correlation 
estimation and the joint distribution of assets was analyzed regardless of data 
normality and collinearity. Then, the Mean-CVaR model was used to estimate the 
risk exposure value and set the investment priorities and weights among assets in 
Tehran Stock Exchange, Gold Coin, USD and Bitcoin as optimized values.  
In this research, for an optimal allocation of investment among four above assets in 
daily return, Tehran Stock Exchange index (TEPIX) was used. The daily return on 
investment in Gold Coin (the old version) was estimated in Rials. That of USD was 
estimated in Rials in Tehran free market. Finally, the daily return on investment in 
Bitcoin was estimated in Rials between October 2014 and April 2018. 

Results & Discussion 

A negative correlation was estimated via DCC-Copula between certain assets, which 
shows that when a particular asset gains higher return on investment (than the mean 
value), the other asset does not follow the same trend. Thus, investors are capable of 
diversifying their portfolio accordingly. 
Prediction of return on assets showed that the highest expected daily return on 
investment belonged, respectively, to Bitcoin, Gold Coin, Dollar and Tehran Stock 
Exchange. Moreover, as the optimized weights showed for zero CVaR, due to the 
low variance, the greatest investment weight was investment in Tehran Stock 
Exchange. The higher the investor’s risk-taking, the greater the investment weight of 
Gold Coin and Bitcoin. 

Conclusions & Suggestions 

Considering the investor’s risk-taking level, if s/he tolerates the least risks, s/he is 
suggested to make the most investment in securities. An increase in the minimum 
expected return on investment is followed by an increase in the investment share of 
Gold Coin and Bitcoin. Thus highly risk-taking investors are suggested to invest in 
Bitcoin and low risk-taking counterparts are suggested to invest in Gold Con.   
Considering the conditional Sharp (C-Sharp) ratio optimal portfolio indicated a 
better performance of various portfolios than any other asset, and the best 
performance of the portfolio includes Gold Coin with more than 70% and Dollars 
and Bitcoins with an equal weight. Furthermore, according to the C-Sharp ratio in 
the optimal portfolio, the minimum weight of Gold Coin is 60% and the maximum 
share of Dollar and Bitcoin is 20%. 
 
Keywords: DCC, EVT, Copula, CVaR, Optimization, Mixed-Asset Portfolio 
JEL classifications: C32, C58, G32, G11 
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