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 ها  شرایط پذیرش مقاله
 

تخصصي در زمينه اقتصاااد پااولي و مااالي را  هايمقاله ،در صدد است  مالي  ،اقتصاد پولينشريه  
 :ارسالي بايد نكات زير رعايت شوندهاي  به چاپ برساند. در مقاله

بااه ردرس  نشاارياتمانه اساا از طرياا   توانيااد فايااب مربوطااه رامقالااه مي جهاات ارسااال ف:ل  ا
https://danesh24.um.ac.ir   رس بااه رد مجلااه ايمياابارسال و باdanesh24@um.ac.ir  مكاتبااه 

 .كنيد

 
 ب: روش تحرير

ها و دو سااطر بااين لبااهمتر از سانتي 3با فاصله  (A4)يد بدون مارک روي كاغذ سف   متن مقاله بر
صفحاتي كه شااامب جااداول،   ازجملهبا حروف خوانا و تيره تايپ شود. كليه صفحات مقاله  خطوط  

 20تصاوير و نمودارها هستند داراي قطع يكسان باشند. كليه صفحات مقاله داراي شماره بااوده و از  

 نكند.صفحه تجاوز  
 

 ج: نحوه تهیه مقاله

و داراي چكيااده  13و فوناات  B ZARبا قلاام  Word افزارمنرهر مقاله تخصصي بايستي تحت 
فارسي و انگليسي، مقدمااه،    JEL  يبندقهطب كليدي فارسي و انگليسي،    يهاواژهفارسي و انگليسي،   

و  هاشاانهادي پو  يري گجااهي نت  ماادل ،  بي وتحلهياا تجزپيشينه تحقي ، مباني نظري تحقي ، بررورد مدل )
 ستفاده، باشد. در انتها فهرست منابع مورد ا

 اصول زير در تنظيم مقاله بايستي  رعايت شود:
  در وسط صاافحه اول نوشااته Boldبرجسته ) 18و فونت   B ZARعنوان  فارسي مقاله  با قلم  -1

 شود.  

 10و فوناات  B ZARم ، شااامب نااام و نااام خااانوادگي بااا قلاا مشخصات نويسنده يا نويسندگان -2
و   B ZARدرجااه علمااي بااا قلاام ت، عنااوان و مت، محب خاادم ، سBoldِبرجسته ) صورتبه

 باشد. ايتاليک    10فونت  
از   -3 ن  200چكيده فارسي  تجاوز  پاراگراف،كند و در  كلمه  قلم  سه  فونت     B ZAR  با    11و 

تحقي   وم شامب روش  ؛ پاراگراف دافتهياختصاصتنظيم شود. پاراگراف اول به تبيين موضوع 
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سپس در سطري جداگانه واژگان كليدي و      باشد.نتايج تحقي   رندهي دربرگو پاراگراف سوم  
 نوشته شود. JEL يبندطبقه

بايد -4 انگليسي  و    چكيده  كامب  شامب  برگردان  مجزا،  در يک صفحه  و  فارسي  دقي  چكيده 
رنان، واژگان   نويسندگان، ردرس و عنوان علمي  نام  مقاله،    JEL  يبندطبقهكليدي و  عنوان 

قل با  مقاله   انگليسي  عنوان  فونت     Times New Romanم  باشد.  )  15و  در Boldبرجسته    
ب نام و نام خانوادگي با  وسط صفحه دوم نوشته شود. مشخصات نويسنده يا نويسندگان، شام

 ، سمت، محب خدمت، عنوان و درجه  Boldبرجسته )  9و فونت    Times New Romanقلم  

انگليسي  باشد.     9و فونت    Times New Romanبا قلم    علمي اوز  كلمه تج  200از  چكيده 
تنظيم شود. پاراگراف   10و فونت    Times New Romanقلم    ننمايد و در سه پاراگراف  با

به پاراگراف سوم   اول  و  تحقي ،  پاراگراف دوم شامب روش  يابد؛  اختصاص  تبيين موضوع 
 نتايج تحقي  باشد.  رندهي دربرگ

مورد انتظااار از تحقياا  باشااد.   دمه شامب اطلاعات مربوط به اهميت تحقي ، كاربرد و نتيجهق م -5
م شااود. رتي تنظي  يهابخش نحوه سازماندهي مقاله، براي معرفي در رخرين پاراگراف مقدمه،  

 در سراسر مقاله، نويسندگان از افعال سوم شخص مفرد استفاده كنند.

تنظاايم ر اساس تاريخ، از قديم به جديد،  رجي و داخلي و بپيشينه تحقي  در قالب مطالعات خا -6
ابتاادا مطالعااات خااارجي و سااپس مطالعااات داخلااي، ارانااه گااردد. هم نااين   كهينحوبهد؛  شو

د: اياان تحقياا ، اياان مطالعااه، اياان پااژوهش، تحقياا  اخياار، ضروري است، از اصطلاحاتي مانن 
مااذكور  يهاااواژهپرهيااز شااود و    مطالعه اخير، پژوهش اخير، براي توضيح مطالعات ديگااران،

 ود.رت گرفته، توسط محق  به كار برده شفقط براي اشاره به تحقي  صو

شود. ضااروري در بالا و سمت راست جدول، تنظيم  12و فونت  B ZARعنوان جدول با قلم  -7
و فوناات   BZAR مااتن داخااب جاادول نيااز قلاام است جداول تحقياا  شااماره گااذاري گااردد.

 .باشد10

تنظاايم شااود.  در پااانين و ساامت راساات نمااودار، 12و فوناات  B ZAR نيزبا قلم عنوان نمودار -8
  BZAR شااماره گااذاري گااردد. ماخااذنمودارنيزبا قلاام   ضااروري اساات، نمودارهاااي تحقياا 

ه  ر ا م ر ش ا ذ .  گ د د ر گ ذ م ي  خ م     أ ل ق ا  ب ز  ي ن ر  ا د و م  و سمت راست،نوشته شود.  ن ي در پان 10و فونت  ن

 تنظيم شود. 10وفونت   BZARقي  با قلم  زيرنويس هاي فارسي مورد استفاده در تح -9



، 10و فوناات  Times New Roman حقياا  بااا قلااممورد اسااتفاده در ت زيرنويس هاي انگيسي -10
 تنظيم گردد.

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

د   APAوع ارجاع دهي بايد حتمابه صورت  ن -12 ش ا ا   ر د .  ب ا ي ا ر  ي ا   ن غ ا ل ا ق م ت  ر و ا ا پ    ه ص ا ا ا ي  چ ا ا م ن

  . د و ي گردد. گذارشمارهمرتب و    ندگان،  فهرست منابع به ترتيب الفباي نام خانوادگي نويسش
ويساانده اسااتفاده وقتي از چند اثر مختلااف يااک ن .قرار داده شود  [ ]داخب كروشه  هاشماره)

ازقااديم بااه جدياادانجام  مي شود،ترتيب شماره گذاري اين مقاله ها برحسب سااال انتشاااررنها،

 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.  

ردرس: به  شود  وبيشتر،رجوع  تكميلي  اطلاعات  كسب  جهت  ت  لطفا  ا ع لا ط ا ب  س ك ت  ه ج  ً ا ف ط ل
م  ك ب   ي ل ي ت ، ي و  ر ت د    ش و ش ع  و ج :  ر س  ر د ر ه   ب

http://fea.um.ac.ir/parameters/fea/filemanager/forms/reference.pdf 
از نويسندگان محترم خواهشمند است، ردرس پستي و الكترونيكااي خااود را، بااه صااورت  -13

 ه، همراه مقاله،  به دفتر مجله ارسال نمايند.ي جداگاناصفحهدقي ، در  

 د: ساير موارد 

ات مطرح شده در متن رن، بااه عهااده نويساانده و مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمي و نظر -1
 .ل مقاله خواهد بودئويا نويسندگان مس

ي مشخص گردد، مقاله منتخب، به هر شااكل  كهيدرصورتتا قبب از پايان مراحب نهايي و چاپ،   -2

 در جاي ديگري به چاپ رسيده است، از انتشار رن جلوگيري خواهد شد.

اهد ماند و به نويساانده ود، در بخش بايگاني مجله خومقاله براي چاپ پذيرفته نش  كهيدرصورت -3

 نخواهد شد.ه برگرداند

داوري شااده و در   ،ها توسط اعضاااي محتاارم هيااأت تحريريااه و بااا همكاااري متخصصااانمقاله -4
 بر طب  ضوابط خاص مجله، به نوبت چاپ خواهند شد.صورت تصويب،  

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

 (پذير استصورت الكترونیكی امكان هفقط ب له)دريافت مقا
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 ه  داوران مقال
 

 سمت / سازمان  نام خانوادگی نام  

 دانشگاه فردوسي مشهد  احمديان يزدي فرزانه  

 خوارزمي دانشگاه  اميري حسين 

 دانشگاه دريانوردي چابهار  ايزدي  حميدرضا  

 زاد واحد تبريزردانشگاه  پايتختي اسكوني  سيد علي  

 دانشگاه علوم تحقيقات تهران  پيكارجو كامبيز 

 دانشگاه شهيد بهشتي  جوشن  راهيم اب 

 دانشگاه فردوسي مشهد  چشمي علي 

 دانشگاه خوارزمي  خندان  عباس 

 دانشگاه مفيد  دادجوي توكلي  عباس 

 دانشگاه اراک  درخشاني درربي كاوه 

 فردوسي مشهد دانشگاه  رجب زاده ناهيد  

 دانشگاه لرستان  رشيدي  محسن 

 دانشگاه گيلان  رمضان پور اسمعيب  

 دانشگاه شهيد اشرفي اصفهاني  زماني زهرا 

 امام صادق )ع  دانشگاه  سليماني  محمد  

 كرمانشاه دانشگاه رازي سهيلي  كيومرث 

 علامه طباطبايي  دانشگاه  شاه حسيني  سميه  

 بوعلي سينا همدان  دانشگاه  شريفي  اميد 

 دانشگاه هرمزگان شمس الديني  مصطفي 

 چابهار ريانوردي د دانشگاه  شيرافكن لمسو مهدي  

 فردوسي مشهد دانشگاه  صالح نيا  نرگس 

 شهيد باهنر كرمان  دانشگاه  صالحي رسفيجي  نورالل  

 دانشگاه قم  عادلي اميدعلي  

 دانشگاه بوعلي سينا  فرزانگان  الهام  

 دانشگاه  بوعلي همدان  زاده  قلي اكبرعلي 

 رازي كرمانشاه دانشگاه  كريمي محمد شريف 

 فردوسي مشهد دانشگاه  لطفي يعباسعل 

 دانشگاه صنعتي شريف  مدني زاده سيد علي  

 گيلان  دانشگاه  ميرعسكري  سيد رضا  



 

 فهرست مندرجات 

 
 صفحه نويسنده عنوان

سیاست اثر  اقتصادي  بررسی  رشد  نوسانات  بر  اقتصادي  تعديل  هاي 

 ايران

 سيد رضا پورنقي

 احمد جعفري صميمي

  فريد عسكري

 فرزانه خليلي
 

1 

  بر ريسک اعتباري اصول حاکمیت شرکتیبرخی از   ثیربررسی تأ

 در ايران  خصوصی و دولتی هاي منتخببانک در

 ساره درافشانيان

 فر  سليمي مصطفي

   صمدي  حسين علي

 

31 

   عصبی  شبكه   ترکیبی روش  با  سود  دستكاري بینیپیش  مدل  توسعه 

 شناسیکیهان هايالگوريتم و

 

 اينيمالك  ديناه

   يتهرانرضا  

 زيتبر اكبر عالم

 فلاح شمس  ضيرف يم
 

57 

  ايران  اقتصاد  در تورم  بر  پولی يهااستیس آثار  انتقال هايکانال

 خودتوضیح برداري سوئیچینگ مارکوف  رويكرد با

 

 سميرا زارعي نژاد

 كيومرث سهيلي

 فتاحيشهرام  
 

87 

ی ب  ر رابط  ه عل    اي  اي ثبات بودج  ه هاي هزينه شاخص  نقشمطالعه  

 تصادي در ايرانسعه مالی و رشد اقتو

 

 نيزاده علي رسولي

 عليرضا دقيقي اصلي

  كشيده مرجان دامن

 نژادغلامرضا گرايي

 مجيد افشاري راد

 

105 

 فرضیه زندگی مسكوت و نظريه فیلتر در صنعت بانكداري ايران

 

  شيرزور علي ربادي زهرا

 سكينه اسلامي گيسكي

 

137 

 



 1400بهار و تابستان ، 21 شمارة ،  هشتمدوره جدید، سال بیست و   ، مالی اقتصاد پولی

 1های تعدیل اقتصادی بر نوسانات رشد اقتصادی ایرانبررسی اثر سیاست
 

 

 سید رضا پورنقی

 ، ایران زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهر، پولی دانشجو دکتري اقتصاد

 احمد جعفری صمیمی 

 ، مازندران، ایراندانشگاه مازندران اقتصاد، استاد گروه 

 2فرید عسکری

 ، ایران زنجانانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهر، اقتصاد، د استادیار گروه 

 فرزانه خلیلی 

 ، ایران زنجاناقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهر،  استادیار گروه 

 
 :mfe.2022.74515.1155 DOI/10.22067                                                               یژوهشنوع مقاله: پ

 

 چکیده
دی سبب بروز تغییرات مهمی در اقتصاد و متغیرهای آن خواهد شد. به همین علت بررسی عامل  نات رشد اقتصاتحولات و نوسا

نوسانات و بی اقتصادی میایجاد  اثرگذاری  ثباتی در رشد  بهبود  یا  به رفع  از   هاآنتواند  استفاده  با  این مطالعه  منجر گردد. در 

ثباتی رشد اقتصادی طی دوره  های تعدیل اقتصادی بر نوسانات و بین سیاستالگوی خودرگرسیون برداری به بررسی ارتباط بی

ات سالیانه رشد اقتصادی با استفاده از الگوی نوسانات شرطی نمایی محاسبه  پرداخته شده است. بدین منظور نوسان  2019تا    1982

خصوصی سیاست  سه  اثرات  سنجیده  و  آن  بر  مالی  آزادسازی  و  تجاری  آزادسازی  داد سازی،  نشان  تحقیق  این  نتایج  شد. 

)متغیرهای آزادسازی مال درصد( سهم بر تغییرات   21درصد( و متغیر آزادسازی تجاری دارای بیشترین )  6/0ی دارای کمترین 

دهد  نشان می  اقتصادی  تعدیل های  ثباتی رشد نسبت به سیاست ثباتی رشد اقتصادی هستند. همچنین بررسی میزان واکنش بی بی

س این  نیست؛یاستکه  سازگار  یکدیگر  با  بی  سیاست  کهطوریبه  ها  کاهش  موجب  تجاری  سیاست آزادسازی  و  ثباتی 

 د شد. مدت و بلندمدت خواه ثباتی رشد اقتصادی در کوتاه بی سازی موجب افزایش خصوصی

 

 .سازی، آزادسازی مالی، آزادسازی تجاری، رشد اقتصادینوسان، خصوصی :هاواژه کلید  
 H3, H5, E3, E5, O17, O43 :بندیطبقه 
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 مقدمه 

-و دولت  آیدیدستیابی به نرخ رشد اقتصادی بالا و پایدار، یکی از اهداف مهم هر نظام اقتصادی به شمار م

به   از موارد مهم در دستیابی  بود. یکی  نخواهند  فروگذار  از هیچ کوششی  اهداف  این  به  برای رسیدن  ها 

تج است.  ثبات آن  اقتصادی، مسئله  نشان میرشد  برههربه کشورهای مختلف  افزایش رشد در  از  دهد  ای 

برای رسیدن  و  نخواهد شد  اقتصادی مردم  بهبود کامل وضعیت  اجتماعی   زمان موجب  اهداف عدالت  به 

باشد برخوردار  پایداری  از  اقتصادی  تا رشد  است  نوسانات (Heibati, Shajari & Samadi, 2016)  نیاز   .

عوامل مختلف اقتصادی،   ریتأث ثباتی در یک کشور است که تحت  ایج وجود بیموجود رشد اقتصادی از نت

 پیوندد.اجتماعی و سیاسی به وقوع می

با   وضعیت کلی اقتصادکنندگان در خصوص و مصرف هابنگاه شود تا در اقتصاد موجب میثباتی وجود بی  

در   هابنگاه تصمیم گرفتن برای    مثال  ورطبه بوده و نتوانند تصمیمات منطقی اتخاذ نمایند.  نااطمینانی مواجه  

هزینه است. در پر  ،های اقتصادیها و دیگر عاملخصوص اخراج یا استخدام کارگران، انجام دادن پروژه 

باثباتاین شرایط عاملان اقتصادی منتظر باقی می  تصمیمات خود را عملی کنند   1تریمانند تا در موقعیت 

(Baker, Bloom & Davis, 2013  .)کاره ماندن یا شکست  ثباتی در اقتصاد موجب نیمهوقوع بی  به عبارتی

اهده شده فرایند ایجاد واحدهای اقتصادی در  در برخی از موارد مش  چراکههای اقتصادی خواهد شد،  ژه پرو

در های نوپا و یا  با ثبات آغاز و در ادامه با تغییرات ناگهانی اقتصاد و بروز شوک، فعالیت   نسبتاًیک دوره  

 ,Hundt & Sternberg)کاره رها شوند ها تعطیل شده یا نیمهپروژه   ادامه فعالیت باز مانده و  شرف شروع از

موارد در نوسانات رشد اقتصادی یک کشور نشان داده خواهند شد. به همین علت لازم  و همه این    (2014

ایجاد ثبات در ودشاقتصادی که توسط هر کشور دنبال میرشد  از راهبرد کلی    نظراست صرف ، شرایط 

 .(Heibati, Shajari & Samadi, 2016)اقتصاد و رشد اقتصادی به وجود آید 

د اقتصادی  ثبات  به  سیاستدستیابی  مورد  ر  نیز  جهانی  مجامع  توسط  شده  ارائه  است.    تأکیدهای  بوده 

ایران  سیاست  کهطوریبه  نظیر  کشورهای  به  هدف  این  با  ساختار  )تعدیل(  تغییر  این  های  شد.  پیشنهاد 

های گوناگونی را برای  مدت و تغییر ساختار در بلندمدت روشها با هدف تثبیت اقتصاد در کوتاه سیاست

وض ساختاریبهبود  تغییر  یا  تعدیل  کردند.  ارائه  تجاری  تراز  کسری  دارای  کشورهای  اقتصاد    2عیت  در 

ت واحدهای اقتصادی به شکلی زیربنایی تغییر شود که شیوه تنظیم بازار و فعالیبه وضعیتی اطلاق می معمولاً

________________________________________________________________ 

1 Stability 
2 Structural Adjustment 
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توان  گرفته است میاز انواع مهم اصلاحات ساختاری که در چهار دهه گذشته مورد اجرا قرار    کرده باشد.

ها، اقتصاد یک کشور  اشاره کرد. این سیاست  3و آزادسازی مالی  2سازی، خصوصی1به آزادسازی تجاری 

تواند اثرات زیادی بر وضعیت رشد اقتصادی و رفاه مردم  ق داده و میرا از تمرکز دولت به سمت بازار سو

 بگذارد. 

تنظیم کاهش  معنای  به  تجاری  و  مالی  فعالیتگری  آزادسازی  بر  و  دولت  مالی  حوزه  در  اقتصادی  های 

و   امیال  پیگیری  برای  بازار  اقتصاد  در  واحدها  رهاکردن  و  خصوصی؛  است  منافعشانتجاری  سازی  اما 

دولت   عنوانبه  با  کشورهایی  آن،  طی  که  است  بازار  مکانیسم  به  تدریجی  دستیابی  برای  های  رویکردی 

دهند.  ی دولتی و عمومی را به افراد و بخش خصوصی انتقال میهاگر، بخشی از مالکیتمداخله  ازحدش یب

 سازی فرایند واگذاری قدرت است که فرصت مالکیت، مشارکت اقتصادی و سیاسی به عبارتی خصوصی

 . (Yakup & Yilmaz, 2010)کند فراهم می تربزرگرا برای مردم در ابعاد  

خواهد گذاشت و این اثرات   جابه ی بر اقتصاد  سیاست در یک کشور، تبعات و آثار مختلف  هرگونه اجرای  

های  اجرای سیاست  کهطوری به ثباتی در وضعیت کلان و رشد اقتصاد گردند.  توانند موجب نوسان و بیمی

بی  اقتصادی  لعدیت بیکاری،  افزایش  ملی،  اقتصاد  تنزل  موجب  کمونیست  کشورهای  از  برخی  ثباتی در 

آشوب  و  گردید  اقتصاد  اجتماعی   Guriev & Megginson 2007  ،Armstrong & Sappington)های 

2006 ،Stiglitz 2008) . 

ی رشد اقتصادی انجام شده اتثبکننده بیعلاوه بر موارد ذکر شده مطالعات مختلفی در زمینه عوامل تعیین

ین  اشاره کرد. در ا  (Mozaffari, kazerooni & Rahimi 2018)توان به مطالعه  می  هاآن است که از میان  

الگوی خودرگرسیون    یریکارگبه و    2015تا    1992های ماهیانه اقتصادی در دوره  مطالعه با استفاده از داده 

وقفه گسترده  با  توزیعی  الگ  4(ARDL)های  خودو  تعمیموی  شرطی  واریانس  ناهمسانی    یافته رگرسیون 

(GARCH )5  بی بر  مالی  ساختار  و  مالی  توسعه  اثرات  بررسی  اقتصبه  رشد  شده ثباتی  پرداخته  ایران  ادی 

نتایج این تحقیق نشان داد توسعه مالی ر با  است.  با افزایش    و  رشد اقتصادی ایران دارد  یثباتی بابطه منفی 

ثباتی رشد  . در مقابل ساختار مالی اثر مثبت بر بیابدییمرشد اقتصادی ایران کاهش    یتثبای بتوسعه مالی،  

________________________________________________________________ 

1 Trade Liberalisation 
2 Privatization 
3 Financial Liberalisation 
4 Auto Regressive Distribute Lag 
5 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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 اقتصادی دارد. 

(Zarei & Lajevardi 2018)  تکانه متغیر  دو  بیاثر  بر  مالی  توسعه  و  نفتی  با  های  را  اقتصادی  رشد  ثباتی 

اوپک   عضو  کشورهای  آماری  اطلاعات  از  د  یموردبررساستفاده  دادند.  اقرار  مطالعه  این  روش ر  ز 

تعمیم واریانس شرطی  ناهمسانی  بی  منظوربه  (GARCH)یافته  خودرگرسیون  اقتصادی  محاسبه  ثباتی رشد 

های  های پانل به روش تلفیقی نشان داد تکانه استفاده شده است. نتایج برآورد داده   2014تا    1995  طی دوره 

ثباتی اقتصاد مالی اثر منفی بر بی  هستند. در مقابل توسعه  ثباتی رشد اقتصادی دارانفتی بیشترین اثر را در بی

 دارد.

 (Ebrahimi & Larti, 2012  )ر  ری تأث تجاری  و  مالی  نوسانآزادسازی  بر  دوره  ا  طی  تولید  تا    1971های 

با وقفه  2007 از روش خودرگرسیون  استفاده  توزیعی گسترده  با  داد. در   موردبررسی  (ARDL)های  قرار 

تحقیق دو م  این  با  غیرنفتی  و  نفتی  با روش هدریک  الگوی  تولید که  نوسان  وابسته  به    1پریسکات  –تغیر 

گردید.    دست برآورد  اساسآمد،  تجاری  نتایج    بر  آزادسازی  نفتی  مدل  در  تحقیق،  و    ر یتأثاین  مثبت 

ی مالی هر دو سیاست آزادساز  غیرنفتیدر مدل    کهدرحالی آزادسازی مالی اثر منفی بر نوسان تولید دارد.  

محاسبه گردید که میزان    67/0ثبت بر نوسان تولید دارند. همچنین ضریب تصحیح خطا برابر  و تجاری اثر م

 دهد.بلندمدت را نشان میتعدیل اقتصاد در  

(Coric, 2010  )  های مشترک  کشور عضو و غیر عضو سازمان همکاری  37با استفاده از اطلاعات تاریخی

و   حدارگرسی  کارگیریبه اقتصادی  )ون  معمولی  مربعات  تعمیم  OLS)2قل  گشتاور  به    (3GMM)یافته  و 

مطالعه   این  در  پرداختند.  تولید  نوسانات  در  تورم  نقش  تولید  بررسی  انحراف    صورتبه نوسانات  لگاریتم 

اندازه  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  میمعیار  نشان  تحقیق  این  نتایج  است.  شده  تورم  گیری  کاهش  دهد 

  که درحالیهای اقتصادی خواهد شد.  سازمان همکاری  سانات تولید در کشورهای عضوموجب کاهش نو

 اثر تورم در سایر کشورها متفاوت بوده است.

(Samsudin, 2016  )  کشورهای اطلاعات  از  استفاده  آسیابا  شرق  جنوب  مالزی،  ) اتحادیه  اندونزی، 

تایلند  و  فیلیپین  دوره    (سنگاپور،  وقفه   گیریکاربه و    2011تا    1970طی  با  خودرگرسیون  های  الگوی 

را مورد   ( قبل  سال  5انحراف معیار تولید ناخالص داخلی در  )بر نوسانات تولید  مؤثرتوزیعی گسترده عوامل  

________________________________________________________________ 

1 Hodrick-Prescott 
2  Ordinary Latest Square 
3 Generalized Moments Method 
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بر   موردبررسیارزیابی قرار داد. نتایج این تحقیق نشان داد آزادسازی تجاری و کیفیت نهادی کشورهای  

ه از طریق اثرگذاری بر توسعه مالی سبب تغییر در نوسانات متغیر یادشدهستند. دو    اثرگذار نوسانات تولید  

ثباتی تولید و در بلندمدت اثر موجب افزایش بی  مدتکوتاه گردند. در مقابل آزادسازی مالی در  تولید می

 ثباتی ندارد. معنادار بر بی

 (Eller, Fidrmuc & Fungáčová 2015 )    تولید نسبی  انحراف  از  استفاده  تولید  ) با  معیار  انحراف  نسبت 

تا    2000های  های مالی بر نوسانات تولید طی سال های روسیه به بررسی نقش سیاست تولید( ایالت   برمیتقس

تعمیم  2009 الگوی گشتاور  برآورد  نتایج  نشان داد سیاستپرداختند.  نوسانات یافته  بر  اثر مثبت  های مالی 

؛ دارد  تولید   نوسانات   بر   کاهشی  اثر  نفت  قیمت  که   است  آن  از  حاکی  ای دارند. همچنین نتایجتولید منطقه 

 ارای نوسانات تولید هستند. روسیه د  مناطق سایر از کمتر نفت  تولیدکننده  مناطق دیگرعبارتبه 

ی، سپردن امور به بخش خصوصی و کوتاه اقتصادهای تعدیل  فقدان مطالعه کافی و اجرای عجولانه برنامه 

دولت باعث کردن دست  شد،    ها  سیاسی  و حتی  اقتصادی  اجتماعی،  فراوان  که   ایگونه به بروز معضلات 

نظریه از  تعدیل اقتصاد و خصوصیتعدادی  تغییر داده و    1990در دهه  سازی  پردازان  قبلی خود را  نظرات 

دولت  بیشتر  دخالت  شدند  خواهان  اقتصادی  امور  در   & ,Rezaee, Hosseinzadeh, Faramarzi)ها 

Yazdankhah, 2014)  بر بی   اقتصادی  عدیلهای تهمزمان به بررسی سیاست  صورتبه . لذا در این مطالعه-

این زمینه    ترینمهمثباتی رشد پرداخته شده است که   انجام شده در  با تحقیقات  تمایز مطالعه حاضر  وجه 

پیشین  است تاثرات سیاست  (Ebrahimi & Larti, 2012)جز  به . در مطالعات   صورت ه ب   اقتصاد  عدیلهای 

بی بر  گرفته  جداگانه  قرار  توجه  مورد  اقتصادی  رشد  اثرگذاری   کهدرحالیثباتی  میزان  مطالعه  این  در 

 ثباتی اقتصادی سنجیده خواهد شد. همزمان بر بی صورتبه  تصادیاق عدیلهای تسیاست

 

 روش تحقیق 

بودن اقتصاد، از مجموع  های اقتصاد کلان، تولید ناخالص داخلی یک کشور در صورت باز  نظریه  بر اساس

کل   مخارج دولت  (C)عوامل مصرف   ،(G)  گذاریسرمایه، خالص   (I)    و خالص صادرات(NX)   تشکیل

 شده است. 

(1 ) Y= C+ I+ G+ NX 

به  استاز تغییرات تولید یک کشور نسبت به سال قبل    عبارت استبنابر تعریف رشد اقتصادی   . با توجه 

ده تولید ناخالص داخلی یک کشور موجب  دهنر یک از اجزای تشکیلتوان گفت تغییر در ه می  (1)رابطه  

و   اقتصاد  در رشد  بی  تبعبه تغییر  یا  نوسان  بروز  موجب  میثباتی  آن  اثرگذاری  در آن  ادامه  در  که  گردد 
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 دهنده هر یک از اجزا شرح داده شده است. برخی از موارد تشکیل

اتی حاصل از منابع طبیعی بسته به نوع استفاده ای صادردرآمده  ترینمهمیکی از    عنوانبه درآمدهای نفتی  

سرمایه) یا  جاری  مصرف  بی  (گذاریدر  یا  رشد  هبر  اثرگذار  اقتصادی  ثروت   طرفک یازستند.  ثباتی 

دهد،    افزایش درآمد ملی ارتقا   و   تواند آهنگ توسعه را به دلیل ارتقاء سطح توسعه مالیحاصل از نفت می

  آسیب خواهد دید  مختلف اقتصاد  یهابخش به دلیل عدم توازن در    بلندمدت  از سوی دیگر رشد اقتصادی

(Zarei & Lajevardi 2018)  .  طبیعی    ر یتأثدهنده  نشانمختلفی  مطالعات منابع  وفور  بر  ازجمله منفی   نفت 

شود. در این حالت دستیابی بیشتر به درآمدهای  گفته می  روی رشد اقتصادی است، که به آن نفرین منابع

بروزنفت و  به کشور    ترارزان و ورود    بیماری هلندی   ی  به درآمدهای  کالاهای خارجی  اتکا  باعث کاهش 

های فیزیکی گذاریسرمایه ثباتی اقتصاد و کاهشاجتماعی و انسانی، بیهای  گذاریمالیاتی، کاهش سرمایه

  جانشین  عنوانبه ابع  اگر این من  همچنین.  (Zarei & Lajevardi 2018, Ebrahimi & Larti 2012)  شودمی

میپس شود،  گرفته  نظر  در  خصوصی  پروژه انداز  کارایی  کاهش  موجب  سرمایهتواند  و  های  گذاری 

از مناسبکار  جلوگیری  قیمت  کرد  میسیستم  اقتصادی  رشد  کاهش  سبب  مسئله  این  که  گردد    شود ها 

(Feqhe Majidi, Ahmadzade, & Goudini, 2017)ثباتی نیز مطالعات تی بر بی. در زمینه اثر درآمدهای نف

لاجوردی   و  لارتی  (2018)زارعی  و  ابراهیمی  همکاران    ( 2012)،  و  ایلر  درآمدهای    (2015)و  داد  نشان 

 ثباتی اقتصاد اثرگذار هستند.فتی بر بین

جریان طریق  از  کشورها  جهانی  ارتباطات  گسترش  و  افزایش  به  مالی:  بینآزادسازی  مالی  و  های  المللی 

دارد    ایسرمایه متفاوتی (Prasad, 2003)اشاره  نظرات  اقتصادی  رشد  بر  مالی  آزادسازی  اثر  زمینه  در   .

نظیر مطالعاتی  طرف  یک  از  دارد.  بارو(1993)رومر    وجود  و  همکاران    ،  نظریات   (1995)و  به  استناد  با 

بنئوکلاسیک اقتصادهای  به سمت  بالا  دارای سرمایه  اقتصاد  از  و آزادی جریان سرمایه  پایین،  ها  ا سرمایه 

گذاری در پرتفولیو در پی افزایش  اندازهای خصوصی و جذب سرمایهمدل چرخه زندگی و افزایش پس 

گذاری و نرخ رشد اقتصادی در کنند آزادسازی مالی موجب افزایش سرمایهها بیان مینرخ بازدهی پروژه 

 خواهد شد.  بلندمدت

نجر به رشد و  حققین معتقدند آزادسازی مالی همواره ماثرات مثبت آزادسازی مالی، برخی از م  رغمیعل

سامسودین   شد.  نخواهد  اقتصادی  رینوسو  (2016)توسعه  و  دورنبوش  وی(1989)،  تیلور  ،  و  برگن  جن 

های مالی هایی نشان دادند کشورهایی که بازارهای مالی خود را آزاد کردند با بحران در قالب مدل  (1983)

و ادوارد    (2003)  گرین و لبلانکاقتصاد مواجه شدند. نتایج مطالعات ایچن  اتیثببی سنگین و به دنبال آن  
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شود اما کشورهای  نعتی منجر به رشد اقتصادی مینیز نشان داد آزادسازی مالی در کشورهای ص  (2001)

می  توسعهدرحال اقتصادی آسیب  مالی رشد  آزادسازی  اجرای  مطالعات  با  این  در  استدلال    طوراین بینند. 

دهد  نیز نشان می  (2012)پور  تصاد برای اجرای آزادسازی مالی لازم است. نتایج مطالعه سیفیده ثبات اقش

در سطح  به  مالی  دارد  آزادسازی  بستگی  کشورها  اثر   کهطوری به آمد  پایین  درآمد  با  کشورهای  در 

 آزادسازی مالی بر رشد اقتصادی منفی است.

می گفته  فرایندی  به  تجاری  به  شوآزادسازی  کشور  یک  آن  طی  در  که  از    ی وسوسمتد  آزاد  تجارت 

 -Mahdavi, Taheri Hanjani & Shams al )کند  ها و سایر موانع تجاری حرکت می طریق کاهش تعرفه

7 Ahrar, 201)  .اساس رشد  زادرون نظریه رشد    بر  چنانچه  توسعه فعالیت   وسیلهبه ،  و  تحقیق  دنبال    1های 

یک دسترسی  امکان  تجارت  تجار  شود،  شرکای  تکنولوژی  دانش  به  مییکشور  فراهم  را  و  اش  آورد 

فعالیت توسعه  نوآوریموجب  افزایش  طریق  از  توسعه  و  تحقیق  شدها  های  خواهد  اقتصادی  رشد  ؛  و 

به پیشرفت  دیگرعبارتبه   صورتبه های فنی شرکای تجاری، تجارت  آزادسازی تجاری موجب دسترسی 

انتقال بین به بازارهای  المللسرریز فنی و  مندی از منافع صرفه به  خارجی، بهره  تربزرگ ی دانش، دسترسی 

واسطه کالاهای  واردات  سرمایهمقیاس،  و  افزاای  و  رقابت  ای  قدرت  بازارهای    یهابنگاه یش  در  داخلی 

کرد   اشاره  می(Gorgi, & Alipourian, 2007)جهانی  اجازه  تجارت  همچنین  به  .  تولیدکنندگان  دهد 

بهره   تریبزرگ بازارهای   کنند  پیدا  طریق  دسترسی  از  یافته،    کارگیریبه وری  بهبود  نشده  استفاده  منابع 

-تولید و مازاد رفاه مصرف  درنهایت تر عرضه شده و لاتر و قیمت پایین محصولات متمایز بیشتر با کیفیت با 

 . (,deh, 2010Rostamzadeh, & Mohammadza jafari samimi, Farhang)کنندگان افزایش پیدا کند 

همکاران   و  مهدوی  مطالعات  همکاران  (2017)نتایج  و  صمیمی  جعفری  همکاران  (2010)،  و  منیاح   ،

مونیر  (2014) اوزیرت    (2012)شهباز  ،  (2014)،  و  دامال  پائول  (2011)و  و  داس  مثبت    (2011)،  اثرات 

اقتصادی را   بر رشد  نتایج تحقیقات  می  دییتأآزادسازی تجاری  ،  (2013)اریس و اولاسان  کند. در مقابل 

همکاران   و  رضایی    ( 2013)نیکومرام  و  مهرآرا  می  (2010)و  رشد  نشان  موجب  تجارت  آزادسازی  دهد 

 خواهد شد. اقتصادی ن

بخش    منزلهبه سازی  خصوصی بـه  عمومی  بخش  از  که  است،  مالکیت  از  اساسی  ساختاری  تغییر  یک 

های اساسی مالکان  ها و انگیزه یراتی بنیادین در مشوقخصوصی منتقل شده و این تغییر مالکیت منجر به تغی

________________________________________________________________ 

1 Research & Development 
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بنگاه  مدیران  آن  و  اهداف  و  اقتصادی    (. Boubakri, Smaoui & Zammiti, 2009)شود  می  هابنگاه های 

اثرگذاری خصوصی نو، نحوه  نهادی  اقتصاد  نظریه  اقتصاد خرد،  بر رشد اقتصادی از طریق نظریات  سازی 

 ه نمایندگی قابل اثبات است. نظریه انتخاب عمومی و نظری

نو،   نهادی  اقتصاد  نظریه  مبنای  است    ترینمهمبر  مالکیت  در جامعه حق  اقتصادی  قانون  یا   ,North)نهاد 

و در بلندمدت سیستم اقتصادی که حق مالکیت را به رسمیت بشناسند، شرایط مناسب رشد و توسعه   (1990

حق انحصاری انتخاب منابع، حق انحصاری بر خدمات اقتصادی را فراهم خواهد آورد. حق مالکیت شامل  

های  وجب بالا رفتن هزینهطرفین است و تضعیف آن م  قبولقابل منابع و حق انحصاری مبادله منابع با شرایط  

و   معاملات  حجم  کاهش  نوآوری   جهیدرنت مبادلاتی،  ایجاد  است.  اقتصادی  ضعیف  های  عملکرد 

مل فنی، از  و گسترش سرمایه که  هستند  انباشت  اقتصادی  اساسی رشد  مالکیت  زومات  به ساختار حق  نیاز 

انجام پروژه   هابنگاه دارند و در غیاب آن   به  ثابت  ی میمدت رو های کوتاه فقط  به سرمایه  نیاز  آورند که 

مستقیم   طوربه های بزرگ را  ها وارد عمل شده و اجرای پروژه در چنین شرایطی دولت کمی داشته باشند.

نامطلوبی را تغییر  سازی یکی از اصطلاحاتخصوصی گیرند.به عهده می اقتصادی است که چنین شرایط 

نهادی مناسب برای توسعه    & Arianmehr, Yahyaabadi)آورد  اقتصادی فراهم میداده و یک ساختار 

Hortamani 2014, Moshiri 2010).  

ت خصوصی و تخصیص منابع  به مالکی  های مربوطتوان با نظریهسازی بر رشد اقتصادی را میاثر خصوصی

کرد.   توجیه  بازار  مکانیزم  طریق  اساس  کهطوری به از  نئوکلاسیک  بر  به نظریه  عمومی  مالکیت  دلیل   ها، 

و   شرکت  راهبرد  در  اجتماعی  اهداف  نمودن  و    یتوجهکملحاظ  هستند  ناکارآمد  اقتصادی  اهداف  به 

شد   خواهند  منابع  اتلاف  واحدهای    (Arianmehr, Yahyaabadi & Hortamani, 2014)موجب  و 

د خواهند  منابع سبب بهبود کارایی و افزایش تولی  کارگیریبه خصوصی با در نظر گرفتن منافع اقتصادی در  

 شد. 

اساس عمومی،    بر  انتخاب  بنگاه   ازآنجاکهنظریه  و  مالکیت  دولت  اختیار  در  دولتی  تمامی   نوعیبه های 

بنگاه ترکنجهت    ایشهروندان است، هیچ انگیزه  های دولتی را ذاتاٌ ناکارآمد  ل مدیران ندارد و همین امر، 

عامه مردم هیچ ادعا و مطالباتی بر مالکیت    کهازآنجا  دیگرعبارتبه ؛  (Elinder & Jordahl, 2013)سازد  می

ندارند و در پی آن هیچ  دارایی بنگاه   یازه یانگهای عمومی  بر مدیران  نظارت  سازی  های خصوصیجهت 

ا شرکتشده  اینکه  احتمال  ندارد،  وجود  ایشان  جانب  بود  های  ز  خواهد  زیاد  باشند،  ناکارآمد  عمومی 
(Boubakri, Smaoui & Zammiti, 2009) . 

بخصوصی  ه اگدید مبنی  نرنظ  رسازی  مشو  یگایندمیه  مورد  وقدر  مدیحرط  ها  انگیزشی  استرهای  .  ان 
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ع  مالکیت،   رییتغ  کهطوریبه  به خصوصی ماز  تغیی  ومی  ادو  در  بنگاه ر  امور  بهبود تمی  اره  به  د  رلکمع  واند 

به بنگا شود.  منجر  شرکتطوریه  در  جانبی  انتخاب  مشکلات  و  اخلاقی  مخاطرات  خصوصی که  های 

تولید خواهد شد  افزایش  و سبب  یافته  مطالعات   .(Memar Nejad & Babazadeh, 2013)  کاهش  نتایج 

همکاران  اسلامی و  فیاض(2020)نژاد  و  ،  تقویان  (2017)رنجبرکی  منش  بابازاده (2014)،  و  معمارنژاد   ،

برون و همکاران  (2014)، آرین مهر و همکاران  (2013) ناگویب  (2019)،  استرین و همکاران  (2012)،   ،

نتایج   کهدرحالیکند،  می  دیی تأاثر مثبت بر رشد را    (2006)و فلیپوویک    (2006)، بنت و همکاران  (2009)

نلیس    و   (2003)دا  مطالعات کوک و یوچی اثر منفی خصوصی  (2003)بردسال و  از  بر رشد  حاکی  سازی 

 اقتصادی است. 

منابع رشد اقتصادی و   ترینمهم و سرمایه از  نیروی کارد اقتصادی  و سرمایه: در تمام نظریات رش نیروی کار

به شمار میناپذیر مدلجزء جدایی بههای رشد  ماهطوریآیند.  و  مقدار  تغییر در  از  که  هر یک    ها آن یت 

، امیری و  (2020)نژاد و همکاران موجب تغییرات تولید و رشد اقتصادی خواهد شد. نتایج مطالعات اسلامی

، ابونوری  (2017)، اسدپور  (2017)مجیدی و همکاران  ، فقه(2017)، مهدوی و همکاران  (2018)ان  همکار

گرمابی   بابازاده  (2016)و  و  معمارنژاد  و (2013)،  احمد  عبداللهی  (2018)خان    ،  ایچن  (2013)،  گرین  و 

 دهد نیروی کار و سرمایه بر رشد اقتصادی اثرگذار هستند. نشان می (2011)

ادبیات تجربی  لت:  اندازه دو این است که چگونه میدر  برای  اهمیت نقش دولت در  باثباتی  تواند محیط 

کند.   فراهم  اقتصاد  دولتموضوع  بررسی  رشد  آناخش  عنوانبه )  مخارج  اندازه  از  تولید    ( صی  رشد  و 

نتایج به منابع    رابطه مخارج دولتی و رشد  و  متناقضی وجود دارد  ناخالص داخلی    ن ی تأماقتصادی، بستگی 

مالی مخارج دولت از   ن یتأم که اگر بی ترتنیابه   (.Ghali, 2003) دارد و عملکرد دولت مالی مخارج دولت

 Gregoriou & Ghosh)  رشد اقتصادی منفی است   ولتی و طریق استقراض صورت گیرد، رابطه مخارج د 

2009  Alfonso & Furceri 2008,)  گیرد، رابطه    ت صورتمالی مخارج دولت از طریق مالیا  نیتأم  و اگر

است.   مثبت  اقتصادی  رشد  و  دولتی  یکدیگرعبارتیبه مخارج  با    ،  ارتباط  در  واحد  مخارج   ریتأثنتیجه 

 (. Ghose & Das 2013, Ghali 2003)  اقتصادی وجود ندارد و رشددولتی بر تولید ناخالص داخلی 

فاوت در مورد نحوه عملکرد دولت بر مخارج دولت، دو دیدگاه مت  نی تأممنابع مالی    ن یتأمعلاوه بر نحوه  

فقدان انگیزه سود و عدم وجود  به دلیل    در یک دیدگاه افزایش مخارج دولتیرشد اقتصادی وجود دارد.  

د بخش  در  و  علل    عنوانبه ولتی  رقابت  پایین  کاراییعملکرد  اقتصادی    دولت   عدم  رشد  کاهش  باعث 

تخصیص بهینه    مالی مخارج دولتی از طرق عدم   ن یتأم منابع  شودهمچنین در این دیدگاه استدلال می  .گردد
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افزایش سهم مخارج جاری نسبت به مخارج عمرانی و همچنین    منابع، ارائه غیر کارای کالاهای عمومی، 

وری عوامل تولید شود و اثر منفی بر تولید ناخالص داخلی کاهش بهره   تواند باعث انگیزشی می  ثرات ضد ا

   .(Ghose & Das, 2013) اقتصادی داشته باشد و رشد 

دهد و  اقتصادی نسبت می  دیدگاه دیگر در این زمینه یک نقش مهم را به دولت در فرآیند رشد در مقابل،  

ناذعان   افزایش  اقتصاد  دارد که  اقتصادی دارد.   ر یتأثقش دولت در  ناخالص داخلی و رشد  تولید  مثبت بر 

م  چراکه کردن  هماهنگ  زمینه  در  مهم  نقش  دارای  خصوصی دولت  و  عمومی  تواند  میو  است    نافع 

اقتصادیلازم  امکانات   رشد  در  را  برای  همچنین،  نماید.  از    فراهم  انحصارات  وجود  که  کشورهایی 

تواند با شکل دادن  سرمایه، بیمه و اطلاعات است، دولت می  افتهیتوسعهو فاقد بازار    هاستآن های  ویژگی

و محصول  بازار  ایجاد    به  تولید،  و   یهاساختریزعوامل  انسانی  سرمایه  توسعه  اقتصادی،  بهبود    مناسب 

می افزایش  را  کارایی  بخشتکنولوژیکی  کارای  فعالیت  برای  را  زمینه  و  نماید   دهد  فراهم    خصوصی 

(Ghose & Das 2013,  Ghali 2003  .) مطالعات اقتصادی  بر رشد  دولت  اندازه  متفاوت  اثرات  کنار  در 

  د یی تأوجود ارتباط بین این دو متغیر را    ( 2014)گوندور و اوزپنچه  و    (2015)مختلفی نظیر پرن و همکاران  

 کنند. می

العه از آزادسازی  د شده است. در این مطدر این مطالعه برآور  (2)با توجه به مبانی نظری ارائه شده، الگوی  

قتصاد استفاده گذاری در امتغیرهای اثرگذار بر خالص تجارت و سرمایه  عنوانبه تجاری و آزادسازی مالی  

نفتی   درآمدهای  همچنین  است.  و    ترینمهم   عنوانبه شده  طبیعی  منابع  از  حاصل  درآمدهای  در  عامل 

اثرگذار در این مطالعه شامل درآمدهای حاصل از واگذاری    صادرات استفاده شده است. سایر متغیرهای

به خصوصی   و جمعیسیاست خصوصی  عنوانبه بخش دولتی  میزان سرمایه  فعال  سازی،  نیروی    عنوانبه ت 

بیان شده   ( 2)رابطه    صورتبه ثباتی رشد اقتصادی  در اقتصاد در نظر گرفته شده است. تابع ضمنی بی  کار

 VGR  ،OIL  ،LibTrade  ،Private  ،LibFinance  ،Labor  ،Capitalمادهای  از ن  هر یک  ( 2)است. در الگو  

بی  SizeGOV  و ترتیب  درآمدهای  به  اقتصادی،  رشد  خصوصیثباتی  تجاری،  آزادسازی  سازی،  نفتی، 

 . است، سرمایه و اندازه دولت نیروی کارآزادسازی مالی، 

(2 )  
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و رفع خطای ناشی از آن الگوی ارائه شده   تغیرهای مستقل احتمالی در م  1نزایی وردر نظر گرفتن د  منظوربه 

 و   مناسبتخمین  ست. لازم به ذکر است  برآورد شده ا  2(با استفاده از روش خودرگرسیون برداری )

مدل،   در   روابط   همزمان رفته   به متغیر  هر  یعنی  است؛  سیستم  متغیرهای    3پایایی مستلزم    این  مدل    در   کار 

VAR    باشد    صفر  مرتبهاز    انباشته   همباید(Elmi & Randjbar, 2013.)   الگوی خودرگرسیون برداری بکار

 باشد. می (3)رابطه   صورتبه ن مطالعه رفته در ای

 

(3 ) 

 
 

 

وقفه  اساس ها  تعداد  آکائیک   بر  شوارتز   4معیارهای  )  5و  الگوی  در  است.  گرفته شده  نظر  بی3در  ی  ثبات (، 

نماییرش یافته  تعمیم  ناهمسان شرطی  از روش طریق مدل خودرگرسیون واریانس  استفاده  با  اقتصادی    6د 

(EGARCH)   ت. نتایج مربوط به مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته نمایی در گیری شده اساندازه

 پیوست ارائه شده است. 

ثابت سال  ) و واردات به تولید ناخالص داخلی  متغیر آزادسازی تجاری با استفاده از سهم مجموع صادرات  

بانکی و حجمگیری شده است. از متغیرهای خالص داراییاندازه   (2012 های  دارایی  های خارجی سیستم 

بخش خصوصی   به  شده  و خصوصی  عنوانبهواگذار  مالی  آزادسازی  است.  شاخص  شده  استفاده  سازی 

و    (2012به قیمت سال  )گذاری ثابت در اقتصاد  میزان سرمایه  متغیرهای سرمایه و اندازه دولت با استفاده از

________________________________________________________________ 

1 Endogenity 

2 Vector Auto Regressive 

3 Stationary 

4 Akaike Info Criterion 

5 Schwarz Criterion 
6 Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity
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سازی و پایگاه سازمان خصوصی  های مورد نیاز در این مطالعه ازمخارج جاری دولت تعریف شدند. داده 

دوره  داده  از  مرکزی  بانک  زمانی  سری  الگو  جمع  2019تا    1982های  متغیرهای  همه  است.  شده  آوری 

 میلیارد ریال اندازه گرفته شدند.  واحدبا   (جمعیت فعال ثباتی و درصدبی جزبه )

 نتایج  
   گزارش شده است.   2در جدول    ردبررسیمومتغیرهای    1یافته روش دیکی فولر تعمیم  بر اساسنتایج پایایی  

همه   صورتبه   موردبررسیمتغیرهای   و  شدند  ارزیابی  تفاضل  موردبررسی  متغیرهای  لگاریتمی  یکبار  -با 

 . هستند پایا 1 درجه از موردبررسیبنابراین متغیرهای  ؛ گیری پایا شدند
 

 موردبررسی : نتایج پایایی متغیرهای ( 1)جدول 

 مبدأ  از عرض و تفاضل بار کی مبدأ از عرض در سطح حالت

 آماره متغیر
  مقدار

 بحرانی 
 آماره احتمال

  مقدار

 بحرانی 
 درجه احتمال

 1 0/017 2/95- 3/42- 1 2/61- 2/04 نقدینگی 

 1 0/001 3/63- 4/63- 0/94 2/61- 0/94 کل به  فعال یتجمع

 1 0/062 2/62- 2/86- 0/86 2/61- 0/58- آزادسازی تجاری

 1 0 3/63- 7/25- 0/62 2/61- 1/3- سازی خصوصی

 1 0 3/63- 5/51- 0/88 2/61- 0/49- درآمدهای نفتی 

 1 0 3/63- 5/24- 0/76 2/61- 0/95- گذاری سرمایه

 1 0 3/63- 9/8- 0/14 2/61- 2/42- ادیاقتص ثباتیبی

 1 0 3/67- 5/13- 0/58 2/61- 1/39- آزادسازی مالی

       های تحقیق مأخذ: یافته

 

  الگوی   در  شده   برآورد  ضرایب.  است  شده   گزارش  2جدول    در  برداری  خودرگرسیون  الگوی  نتایج

 در  عامل  هر  سهم  برآورد از  استفاده   الگو  این  کاربرد  ترینمهم   باشند.نمی  تفسیر  دارای   برداری   اتورگرسیون

در متغیر    یک  تغییراتمقدار    2واریانس  . تجزیه اریانس و واکنش متغیرهای الگو نسبت به یکدیگر استو

و  تفکیک  به  است  گذشته    هایدوره در  متغیرها  سایر  یا تغییرات    متغیر وخود    تغییرات   از   ناشی که    راسیستم  

آن  خود  مستقیماً    تنها نه  VARمدل  در  متغیر  مین    iبه    ( تغییر). یک شوک  دهدمینشان  درصد    حسب بر  

________________________________________________________________ 

1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Variance Decomposition  
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منتقل   مدل   پویای  ساختاردر    زادرونمتغیرهای  کلیه  به  همچنین    بلکه دهد،  میقرار  تأثیر    حت ترا  متغیر  

 (.  Elmi & Randjbar, 2013)شود می

 در  ( تکانه )تغییر  معیار  انحراف    یکبه  متغیر  یک  آتی  و  جاری  مقادیر  واکنش  ،  1تحریک   العملعکستابع  

از   متحرکمیانگین    نمایش  یک  درواقعدهد،  مینشان    را   مدل   متغیرهایسایر    یامتغیر    خودجاری  مقدار  

ضربه  هنگام  به  را    الگو متغیرهای  پویای  رفتار  آنی    العملعکس  توابع خودرگرسیون برداری است.  الگوی  

معمولاً  ها  تکانه   این دهد،  مینشان  زمان  طول  در  یرها  متغاز    یک  هرمعادله  تصادفی    جز  هر   واحد   ( تکانه )

 ,Aloudari, Mogadam, Rezvanifard & Mgadam)شوند  میانتخاب  معیار  انحراف    یک  اندازه به 

2012) . 

 VAR: نتایج برآورد الگوی  ( 2)جدول 

 متغیر
 ثباتیبی

 رشد

  درآمدهای

 نفتی

آزادسازی 

 تجاری

نیروی  

 کار

آزادسازی 

 الیم
 سرمایه 

خصوصی  

 سازی

  مخارج 

 جاری

 دولت

 ثباتیبی

 ( -1) رشد

 60/3- 142/19- 6 297/48 1/52- 25/98- 82/36- 0/62- ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/29 -100/94 -23/74 -6/26 -357 

-

44/68 
-513/26 

-

25/65 

 t -2/12 -0/82 -1/09 -0/24 0/83 0/13 -0/28 -2/35 آماره

 ثباتیبی

 ( -2) رشد

 647/75- 22/11 521/57- 1/36- 63/54- 103/68- 0/3- ریبض 
-

67/86 

  انحراف 

 معیار 
-0/31 -107/16 -25/2 -6/65 -379 

-

47/43 
-544/89 

-

27/23 

 t -0/96 -0/97 -2/52 -0/2 -1/38 0/47 -1/19 -2/49 آماره

  درآمدهای

 ( -1) نفتی

 ضریب
-

0/0002 
0/08 -0/04 -0/03 0/12 0/09 0/24 0/19 

  نحراف ا

 معیار 
-0/001 -0/38 -0/09 -0/02 -1/33 -0/17 -1/91 -0/1 

 t -0/18 0/21 -0/46 -1/19 0/09 0/56 0/13 1/97 آماره

 0/09 2/05 0/17 2/67 0/01- 0/04 0/02 0/001- یبضر  درآمدهای

________________________________________________________________ 

1 Impulse Response 
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  انحراف  ( -2) نفتی

 معیار 
-0/001 -0/31 -0/07 -0/02 -1/1 -0/14 -1/59 -0/08 

 t -0/67 0/07 0/5 -0/63 2/43 1/23 1/29 1/1 آماره

 آزادسازی

 تجاری

(1- ) 

 0/48- 0/35- 0/5- 3/42 0/01 0/24 0/53 0/004- ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/004 -1/45 -0/34 -0/09 -5/14 -0/64 -7/38 -0/37 

 t -0/97 0/36 0/7 0/16 0/67 -0/78 -0/05 -1/29 آماره

آزادسازی 

 تجاری

(2- ) 

 0/41- 5/08- 0/26- 4/8- 0/02 0/58- 1/46 0/001 ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/003 -1/04 -0/24 -0/06 -3/67 -0/46 -5/28 -0/26 

 t 0/46 1/41 -2/37 0/31 -1/31 -0/56 -0/96 -1/57 آماره

 نیروی کار

(1- ) 

 3/56 17/81 5/23 31/11 0/25- 0/82 5/92 0/01- ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/02 -6/13 -1/44 -0/38 -21/68 -2/71 -31/17 -1/56 

 t -0/63 0/97 0/57 -0/67 1/43 1/93 0/57 2/29 آماره

 نیروی کار

(2- ) 

 0/3- 28/59 1/75 22/54 0/06- 0/59 6/88- 0/02- ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/01 -5/11 -1/2 -0/32 -18/09 -2/26 -26/01 -1/3 

 t -1/11 -1/34 0/49 -0/19 1/25 0/77 1/1 -0/23 آماره

آزادسازی 

 ( -1)مالی 

 0/01 0/002- 0/0003 ضریب
-

0/003 
0/14 -0/02 0/36 0/04 

  انحراف 

 معیار 

-

0/0003 
-0/1 -0/02 -0/01 -0/35 -0/04 -0/5 -0/03 

 t 0/98 -0/02 0/32 -0/42 0/4 -0/46 0/72 1/64 آماره

آزادسازی 

 ( -2)مالی 

 ضریب
-

0/0001 
-0/03 0/02 

-

0/003 
0/3 0/003 0/42 0/01 

  انحراف 

 معیار 

-

0/0002 
-0/07 -0/02 

-

0/005 
-0/26 -0/03 -0/38 -0/02 

 t -0/34 -0/42 1/39 -0/56 1/13 0/08 1/11 0/43 آماره

 (-1) یهسرما

 0/05 1/06- 0/13- 2/39- 0/02 0/1- 1/05 0/001- ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/002 -0/79 -0/18 -0/05 -2/78 -0/35 -4 -0/2 
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 t -0/59 1/34 -0/55 0/43 -0/86 -0/36 -0/26 0/27 آماره

 (-2)سرمایه 

 0/06- 3/13 0/2- 1/53 0/02 0/11 0/08- 0/002 ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/002 -0/73 -0/17 -0/05 -2/58 -0/32 -3/71 -0/19 

 t 1/04 -0/11 0/66 0/35 0/59 -0/63 0/84 -0/34 آماره

خصوصی  

 ( -1) سازی

 ضریب
-

0/0001 
0/12 -0/001 -0/01 0/29 0/05 -0/17 0/02 

  انحراف 

 معیار 

-

0/0002 
-0/07 -0/02 0 -0/25 -0/03 -0/36 -0/02 

 t -0/59 1/6 -0/06 -1/23 1/13 1/43 -0/47 1/31 آماره

-خصوصی

 ( -2) سازی

 ضریب
-

0/0001 
-0/01 -0/01 

-

0/001 
0/29 0/05 -0/11 0/04 

  انحراف 

 معیار 

-

0/0003 
-0/09 -0/02 -0/01 -0/3 -0/04 -0/43 -0/02 

 t -0/28 -0/14 -0/44 -0/22 0/95 1/32 -0/26 1/97 آماره

  مخارج

  جاری

 ( -1) دولت

 0/42- 4/1- 0/12 6/29- 0/11 0/59- 1/48- 0/002 ضریب

  انحراف 

 معیار 
-0/003 -1/15 -0/27 -0/07 -4/05 -0/51 -5/83 -0/29 

 t 0/52 -1/29 -2/2 1/6 -1/55 0/23 -0/7 -1/43 آماره

  مخارج

  جاری

 ( -2) دولت

 0/12- 6/37- 0/6- 6/02- 0/05 0/08- 0/38 0/004 متغیر

  انحراف 

 معیار 
-0/003 -1/12 -0/26 -0/07 -3/96 -0/5 -5/69 -0/28 

 t 1/23 0/34 -0/32 0/66 -1/52 -1/22 -1/12 -0/41 آماره

ضریب 

 ثابت 

 0/2 1/7 0/02 1/52 0/02- 0/1 0/27 0/001- متغیر

  انحراف 

 معیار 
-0/001 -0/23 -0/05 -0/01 -0/8 -0/1 -1/15 -0/06 

 t -1/38 1/18 1/9 -1/16 1/9 0/22 1/47 3/45 آماره

R-squared 0/72 0/73 0/71 0/47 0/65 0/45 0/49 0/74 

 1/47- 4/52 0/36- 3/79 4/29- 1/63- 1/27 10/42- آکائیک

 0/65- 5/34 0/46 4/61 3/47- 0/81- 2/09 9/6- شوارتز

       های تحقیق مأخذ: یافته
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. همچنین سهم هر  دهدثباتی رشد اقتصادی نشان میمتغیرهای را در تغییرات بی  سهم هر یک از  3جدول  

دوره  در  متغیرها  از  کوتاه یک  بلندمدت    (ساله  4)مدت  های  گردید.    طوربه   (ساله  10)و  محاسبه  متوسط 

 دیگر عبارتبه ، استاز دوره دوم به بعد  موردبررسیدهد نحوه اثرگذاری متغیرهای ان مینش 3ارقام جدول 

بی بر  اثرگذار  چندانی  متغیرهای  اثر  اجرا  سال  در  متغیرهای  ثباتی  داشت.  نخواهند  رشد  نوسانات  بر 

  ( رتشدت تجا)دارای کمترین و متغیر آزادسازی تجاری    ( دارایی خارجی سیستم بانکی)آزادسازی مالی  

بی بر  اثرگذاری  بیشترین  هستند.  دارای  اقتصادی  رشد  همکاران    کهدرحالیثباتی  و  مظفری  مطالعه  در 

نسبت نقدینگی به تولید ناخالص )اثر و شاخص توسعه مالی    متغیر درآمدهای نفتی دارای کمترین  (2018)

بی  (داخلی بر  اثرگذاری  بیشترین  ایدارای  بر  اقتصادی است. علاوه  اثرگذاری  ثباتی رشد  ن، مقایسه میزان 

آزادسازی تجاری و آزادسازی مالی سایر متغیرها برای    جزبه دهد  مدت و بلندمدت متغیرها نشان میکوتاه 

 دهند. خود را بر اقتصاد نشان می ریتأث مروربه ثباتی نیاز به زمان داشته و  یاثرگذاری بر ب

اقتصادی در  متغیر بی  50  باًیتقر  بلندمدتو در    8/68متوسط    طوربه   (اله س  4دوره  )  مدتکوتاه ثباتی رشد 

 دوره کاهشی است.  10دهد. روند سهم این متغیر طی درصد تغییرات مربوط به خود را توضیح می

مدت و  درصد در کوتاه   5/2متوسط    طوربه درآمد حاصل از منابع طبیعی   ترینمهم   عنوانبه آمدهای نفتی در

تنها  ی اقتصادی اثرگذار است. روند سهم درآمدهای نفتی صعودی بوده وثباتدرصد در بلندمدت بر بی 7/5

 کمی کاهش یافته است.  8و   4های در دوره 

 9/20درصد و در بلندت مدت    1/18مدت  در کوتاه   (شدت تجارت) متوسط سهم متغیر آزادسازی تجاری  

 است. کاهش یافته  ازآنپس در حال افزایش و  5. سهم این عامل تا دوره استدرصد 

ثباتی رشد  حاکی از سهم افزایشی در بی  (کلبه نسبت جمعیت فعال  )در اقتصاد    نیروی کاروضعیت متغیر  

روند    ازآنپس برابر شده و    5بوده که در دوره سوم    6/0م برابر  اقتصادی است. سهم این عامل در دوره دو

 3/2و بلندمدت به ترتیب    مدتکوتاه افزایش را همچنان حفظ کرده است. متوسط سهم عامل جمعیت در  

 درصد بوده است.  8/8و 

مالی   آزادسازی  متغیر  سهم  سایر   10در    (بانکی  سیستم  خارجی  دارایی  خالص)تغییرات  به  نسبت  دوره 

به    1از    کهی طوربه متغیرها کمتر بوده است.   های سوم و چهارم و  درصد در سال  7/0درصد در سال دوم 

در نوسان بوده است. به همین علت متوسط اثرگذاری این متغیر در   6/0تا    5/0تا سال دهم بین    ازآنپس

 بوده است.  (6/0)مدت و بلندمدت با یکدیگر یکسان کوتاه 
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درصد رسیده و تا سال هفتم ثابت    4/7دو برابر شده و به    باًیتقرپس از دوره دوم    ایهسرم  سهم متغیر تشکیل

است.   رسی  8/9به    ازآنپس بوده  دهم  سال  در  کوتاه درصد  در  متغیر  این  سهم  متوسط  است.  و  ده  مدت 

 درصد است.  9/6و  6/4بلندمدت به ترتیب 

-درصد تغییرات در بی  8/1مدت در کوتاه متوسط   طوربه  ( واگذار شده  هایارزش دارایی)سازی خصوصی

بلندمدت   اقتصادی و در  نوسانات دهد. سهم خصوصیدرصد آن را توضیح می  8/4ثباتی رشد  سازی در 

داشته  ر افزایش  روند  اقتصادی  به    8/0از    کهطوریبه شد  اول  دوره  در  دهم   1/8درصد  دوره  در  درصد 

دهم بوده است که این نتیجه حاکی از اثرات بلندمدت   رسیده است. بیشترین اثرگذاری این متغیر در دوره 

 اجرای این سیاست بر اقتصاد کشور دارد.

درصد و در بلندمدت   4/1  مدتکوتاه های اندازه دولت در  یکی از شاخص  عنوانبه دولت    جاری  مخارج

می  3/3 توضیح  را  اقتصادی  رشد  نوسانات  دارای  درصد  متغیر  این  اثرگذاری  روند  بوده   زیوخافت دهد. 

در سال  کهطوریبه  پنجم،  دوره  تا  افزایش  از  در سالپس  و  کاهش  هفتم  و  نهم های ششم  و  هشتم  های 

 است.  کاهش یافته مجدداًافزایش و 
 ثباتی : آنالیز واریانس متغیرهای مختلف در بی( 3)جدول 

 دوره

ف
حرا

ان
  

معیار 
 

ی
ب

ی
ثبات

 

د
رش

 

ی
دها

درآم
  

ی
نفت

 

ی 
آزادساز

ی
جار

ت
ی کار 

نیرو
 

آزادس
ی 

یاز
مال

سرمایه  
ی   

ص
صو

خ

ی
ساز

ج 
خار

م
ی  

جار
ت 

دول
 

1 0/001 100 0 0 0 0 0 0 0 

2 0/001 76/1 0/1 17/1 0/6 1 3/8 0/8 0/5 

3 0/002 51/9 5/1 28/6 3/8 0/7 7/4 1/5 0/9 

4 0/002 47/3 4/7 26/5 4/7 0/7 7/3 4/7 4/2 

5 0/002 44/2 6/1 26/4 6/8 0/6 7/1 4/7 4/1 

6 0/002 37/9 7 23/7 13/3 0/5 7/7 6/5 3/5 

7 0/002 36/4 8/1 23 13/3 0/5 8 7/1 3/5 

8 0/002 35 7/7 22 13/2 0/5 9/1 7/3 5/3 

9 0/002 33/2 8/8 21/5 14/8 0/6 8/6 6/9 5/6 

10 0/002 29/9 9 19/7 17/8 0/6 9/8 8/1 5 

 1/4 1/8 4/6 0/6 2/3 18/1 2/5 68/8 (ساله4)تمدکوتاهاثر متوسط

 3/3 4/8 6/9 0/6 8/8 20/9 5/7 49/2 (ساله10)بلندمدت اثر سطمتو

های تحقیق مأخذ: یافته          
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سازی رفتار متغیرها نسبت به تغییرات بقیه متغیرها است.  ، شبیهVARهای  یکی دیگر از موارد کاربرد الگو

برای مقایسه واکنش    باشند و نرخ رشد می  صورتبه   VARاز روش    آمده دستبه لازم به ذکر است اعداد  

نشان داده   6ثباتی رشد اقتصادی در جدول  ضرب شدند. میزان واکنش بی  100مدت و بلندمدت در  کوتاه 

ثباتی رشد اقتصادی نسبت به آزادسازی تجاری  دهد متوسط واکنش بینشان می  6نتایج جدول  شده است.  

کوتاه  برابر  در  ترتیب  به  بلندمدت  و  در   دیگرعبارتبه ؛  ستا  -0022/0و    -0088/0مدت  شوک  ایجاد 

وز  بر کهدرحالی مدت و بلندمدت خواهد شد. ثباتی اقتصادی در کوتاه آزادسازی تجاری موجب کاهش بی

مدت و بلندمدت خواهد شد. البته  ثباتی رشد اقتصادی در کوتاه شوک در سایر متغیرها موجب افزایش بی

بلندمدت   صورتبه مدت  دولت در کوتاه های تشکیل سرمایه ثابت و مخارج جاری  اثر شوک منفی و در 

 مثبت برآورده شده است. 

خصوصی کوتاه متغیر  اثر  بیشترین  دارای  بلندمدت    (0173/0)مدت  سازی  بی  (0052/0)و  رشد  بر  ثباتی 

دولت   مخارج جاری  متغیرهای  مقابل  در  است.  ثابت    (-0048/0)اقتصادی  تشکیل سرمایه    (-0043/0)و 

 مدت هستند.ثباتی رشد اقتصادی در دوره کوتاه ثر بر بیدارای کمترین ا
 

 ثباتی رشد اقتصادی نسبت به متغیرهای مختلف: واکنش بی( 6)جدول 

 دوره

ی
ب

ی
ثبات

 
د

رش
 

ی
دها

درآم
  

ی
نفت

 

ی 
آزادساز

ی
جار

ت
ی کار 

نیرو
ی  

آزادساز

ی
مال

سرمایه  
ی   

ص
صو

خ

ی
ساز

 

ج
خار

م
 

ی
جار

  

ت
دول

 

1 0/0012 0 0 0 0 0 0 0 

2 -0/0007 -0/0001 -0/0004 -0/0003 0/0004 -0/0002 -0/0003 0/0002 

3 0/0003 0/0001 0/0003 -0/0001 -0/0002 0/0005 0/0003 0/0002 

4 -0/0002 0/0006 -0/0003 0/0008 0/0003 -0/0004 0/0007 -0/0006 

5 -0/0001 -0/0005 0/0002 -0/0005 -0/0001 0/0004 -0/0002 0/0001 

6 0/0001 0/0003 0/0003 0/0003 0 0 -0/0006 -0/0001 

7 -0/0001 -0/0001 -0/0003 0/0001 0 0 0/0004 -0/0002 

8 0/0002 -0/0004 0/0002 -0/0005 -0/0002 0 -0/0004 0/0005 

9 -0/0002 0/0006 -0/0003 0/0004 0/0003 -0/0001 0 -0/0003 

10 0/0001 -0/0004 0 -0/0001 -0/0002 0/0001 0/0006 0/0001 
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ش
کن

وا
  

اه
وت

ک
ت

د
م

 
د(

ص
در

(
 

0/013 0/0144 -0/0088 0/01 0/0112 -0/0043 0/0173 -0/0048 

ش
کن

وا
 

ت
د

دم
بلن

  
د(

ص
در

(
 

0/006 0/0003 -0/0022 0 0/0017 0/0017 0/0052 0/001 

      های تحقیق مأخذ: یافته

 

طور که از نمودار ده است. همانه شنشان داد   2روند واکنش متغیر وابسته نسبت به سایر متغیرها در نمودار  

یرهای  شود که بیانگر اثرات تدریجی متغثباتی رشد اقتصادی از دوره دوم شروع میپیداست، واکنش بی  2

بی بر  بیالگو  واکنش  البته  است.  اقتصادی  مالی ثباتی رشد  متغیر آزادسازی  به  نسبت  اقتصادی  ثباتی رشد 

بین سه    دیگرعبارتبه ؛  دوره نداشته است  10ثباتی طی  عیت بیوض  پایدار بوده و تغییر زیادی در   نسبتاً در 

 ثباتی رشد اقتصاد خواهد داشت.بر بی، آزادسازی مالی اثرات کمتری  موردبررسی اقتصادی عدیلسیاست ت

ثباتی در دوره سوم  های آن سبب افزایش بیبروز شوک در درآمدهای حاصل از فروش نفت و فرآورده 

ثباتی رشد اقتصادی ندارد. متغیرهای نیروی کار ست و در دو دوره اول اثری بر بیک اپس از اعمال شو

در   دولت  جاری  مخارج  و  مالی  آزادسازی  و  بیفعال  افزایش  موجب  شد.  ابتدا  خواهند  اقتصادی  ثباتی 

دولت   جاری  مخارج  ناگهانی  انحراف  اندازه به افزایش  بییک  افزایش  موجب  دوم  معیار  دوره  در  ثباتی 

متغیر  بی  ازآنپس هد شد و  خوا البته دو  بود.  نامنظم کاهشی خواهد  دارای روند  و    نیروی کارثباتی رشد 

متغیر آزادسازی مالی پس از   کهطوریبه بت به مخارج جاری دولت دارند.  آزادسازی مالی اثر کمتری نس

 است. ته ثباتی رشد تغییری نداشثباتی داشته و بی دوره سوم اثر بسیار ناچیزی بر بی

بی کاهش  بیشترین  تجاری  آزادسازی  متغیرهای  شوک  بین  را  دوم  دوره  در  اقتصادی   موردبررسیثباتی 

 .استکمتری  زیوخافت ثباتی رشد دارای  فزایش در دوره سوم، روند تغییرات بیدارد. پس از دوره دوم با ا

در   ازآنپس صادی و  اقتثباتی رشد  کاهش بی  صورتبه سازی در دوره دوم  اثرات شوک اجرای خصوصی

 افزایش است. –کاهش  صورتبه ثباتی رشد پس از دوره سوم دوره سوم افزایش خواهد یافت. تغییرات بی
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 ثباتی رشد اقتصادی به ایجاد شوک در متغیرهای مختلف : واکنش بی2 نمودار

 

 بحث و نتیجه 

اقتصادی به همراه دارد که این  ای  های مختلف در یک کشور اثرات متفاوتی را بر متغیرهاجرای سیاست

  -صادی  اقتعدیل  های تدهه اخیر سیاست  4توان نوسانات رشد اقتصادی مشاهده کرد. در طول  اثرات را می

المللی مدت و تغییر ساختارهای اقتصاد در بلندمدت از سوی مجامع بینکه با هدف تثبیت اقتصاد در کوتاه 

بررسی سازگاری    منظوربه شود. در این تحقیق  یران انجام میر اد  -به کشورهای مختلف پیشنهاد شده است

ه است. در این الگو متغیر وابسته  های اجرا شده، از یک الگوی خودرگرسیون برداری استفاده شدسیاست

بی و  دوره  نوسانات  طی  ایران  اقتصاد  رشد  واریانس    2019تا    1982ثباتی  الگوی  از  استفاده  با  که  است 

نمایی   داراییاندازه   (EGARCH)شرطی  حجم  تجارت،  شدت  متغیرهای  است.  شده  واگذار  گیری  های 

دارایی میزان  و  خصوصی  بخش  به  بشده  سیستم  خارجی  ترتیب  های  به  از  شاخص  عنوان به انکی  هایی 

خصوصی تجاری،  آزادسازی  برآورد  سیاست  نتایج  است.  شده  گرفته  نظر  در  مالی  آزادسازی  و  سازی 

ب خودرگرسیون  میرداالگوی  نشان  مالی  ری  آزادسازی  متغیرهای  بانکی )دهد  سیستم  خارجی    ( دارایی 

تجاری   آزادسازی  متغیر  و  کمترین  تجارت ) دارای  بیدا  (شدت  بر  اثرگذاری  بیشترین  رشد  رای  ثباتی 

متغیر درآمدهای نفتی دارای کمترین اثر  (2018)در مطالعه مظفری و همکاران   کهدرحالی اقتصادی هستند. 
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ثباتی رشد  دارای بیشترین اثرگذاری بر بی  (نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی) سعه مالی  تو  و شاخص

 اقتصادی است. 

متغیر   اثر  میمقایسه  نشان  مختلف  مطالعات  با  مالی  کوتاه آزادسازی  در  مالی  آزادسازی  و  دهد  مدت 

بی افزایش  موجب  شد  بلندمدت  خواهد  اقتصادی  مطالعه    کهدرحالی ثباتی  لارتی  ابردر  و    ( 2012)اهیمی 

رشد اقتصادی دارد. همچنین تفکیک دوره اثرگذاری آزادسازی مالی   یثبات یبآزادسازی مالی اثر منفی بر  

سامسودین   مطالعه  می  (2016)در  در  نشان  تنها  مالی  آزادسازی  حاضر  تحقیق  برخلاف   مدت کوتاه دهد 

اثر بلندمدت  در  و  افزایش  بی  یموجب  عبر  ندارد.  و  لاوثباتی  ایلر  مطالعات  راستای  در  نتایج  این  بر  ه 

ایچن(2015)همکاران   لبلانک  ،  و  ادوارد    (2003)گرین  و رینوسو(2001)و  ، ویجن  (1989)  ، دورنبوش 

 .هستنیز  (1983)برگن و تیلور 

بی کاهش  موجب  تجاری  آزادسازی  مطالعه  این  شد  در  خواهد  اقتصادی  مطالعه    کهدرحالی ثباتی  در 

 ثباتی رشد اقتصادی خواهد شد. آزادی تجارت موجب افزایش بی  (2012)رتی  لا ابراهیمی و 

دهد بروز تکانه در درآمدهای نفتی نشان می  (2018)نتایج این مطالعه در راستای نتایج زارعی و لاجوردی  

  مطالعه   ( 2018)  ی و لاجوردثباتی در رشد اقتصادی خواهد شد. همچنین در مطالعه زارعی  سبب افزایش بی

بر  نف اثر  نفتی از نظر واکنش بی  کهدرحالی   ؛ارزیابی گردید  ثباتیبی تی بیشترین  ثباتی در این مطالعه تکانه 

 مدت قرار دارد. ه در رتبه دوم کوتا

مدت موجب کاهش  در کوتاه   کهطوریبه   ؛مخارج دولت در این مطالعه دارای رفتاری دوگانه بوده است

افزایبی موجب  بلندمدت  در  و  بثباتی  و  یش  نظیر گوس  مطالعات  نتایج  شد.  اقتصادی خواهد  ثباتی رشد 

 . استاین نتیجه  دیمؤنیز  (2003)و گالی   (2013)داس 

به   توجه  میبا  برداری  خودرگرسیون  الگوی  سیاستنتایج  گفت  خصوصیتوان  غیاب های  در  سازی 

نااطمینانی  در   ی اقتصادهای تعدیل  سیاست  عنوان به های آزادسازی و آزادسازی مالی  سیاست بر  های  ایران 

اقتصادی   است،    ریتأثکلان  کوتاه   کهطوریبه داشته  اثرات  بیشترین  بلندمدت    (0173/0)مدت  دارای  و 

بی  (0052/0) بیبر  افزایش  و موجب  است  اقتصادی  اقتصادی خواهد شد. همچنین  ثباتی رشد  ثباتی رشد 

  اقتصادی های تعدیل  سیاست  تنها نه دهد  ان مینش  ثباتی نسبت به متغیرهای مختلفبررسی نتایج واکنش بی

س با  بلکه  نبوده  سازگاری  دارای  رشد  نوسانات  بر  اثرگذاری  نظر  دولت یاستاز  ن  های  سازگار  ند.  یستنیز 

کوتاه های خصوصی سیاست   کهطوریبه  در  مالی  آزادسازی  و  و  سازی  افزایش  موجب  بلندمدت  و  مدت 

ب  سیاست کاهش  موجب  تجاری  شد.  ثیآزادسازی  خواهد  دولت    کهدرحالیباتی  مالی  انبساطی  سیاست 
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مخارج) بی  مدتکوتاه در    (افزایش  کاهش  اموجب  موجب  بلندمدت  در  و  بیثباتی  رشد  فزایش  ثباتی 

بی واکنش  نتایج  این  بر  علاوه  شد.  خواهد  میاقتصادی  نشان  اقتصادی  رشد  همثباتی  اجرای  زمان دهد 

-ثباتی در کوتاه موجب کاهش بی  (انبساطی مالی) ش مخارج دولت  زایهای آزادسازی تجاری و افسیاست

چراکه   شد.  خواهد  بلندمدت  و  در  ندیبرآمدت  نامبرده  سیاست  دو  موجب  کوتاه   هر  بلندمدت  و  مدت 

اقتصادی خواهد شدکاهش بی -سیاست  عنوان به ) بنابراین ترکیب سیاست آزادسازی تجاری  ؛  ثباتی رشد 

-با یکدیگر سازگار بوده و بی  (مخارج دولت )مالی نظیر انبساط مالی    یها ستایسو    (ی اقتصادهای تعدیل  

وجه به اولویت سیاست آزادسازی تجاری نسبت به سایر ساند. لذا با ترثباتی رشد اقتصادی را به حداقل می

-شود سیاستو سهم این متغیر در کاهش نوسانات رشد اقتصادی توصیه می  اقتصادی  عدیلهای تسیاست

تجارت  حم  های از  از جنبه صادرات )ایت  و هم  واردات  نظر  از  ها این سیاست  چراکه  ؛اتخاذ گردد  ( هم 

بهبود تراز تجاری و    تنهانه  بلکه بیموجب  ثباتی رشد  افزایش سطح آزادسازی تجاری کشور خواهد شد 

 اقتصادی و تولید را نیز کاهش خواهد داد.
  

References 
 

Abdullahi, A. (2013). Effects of financial liberalization on financial market 

development and economic performance of the SSA Region an empirical 

assessment. Economic Modelling, 30, 261–273. 

Ahmad, M., & Khan, R. E. A. (2018). Age-structure, human capital and 

economic growth in developing economies a disaggregated analysis. Pakistan 

Journal of Commerce and Social Sciences, 12(1), 229-252. 

Armstrong, M., & Sappington, D. (2006). Regulation competition and 

liberalization, Journal of Economic Literature, 32(2), 353-380. 

Baker, S. R.; Bloom, N., & Davis, S. J. (2013). Measuring economic policy 

uncertainty. Chicago Booth Research Paper, 13-02. 

Bennett, J.; Estrin, S., & Urga, G. (2006). Methods of privatization and 

economic growth in transition economies, Journal of The European Bank for 

Reconstruction and Development, 15(4), 661-683.  

Birdsall, N., & Nellis, J. (2003). Winners and losers assessing the 

distributional impact of privatization, World Development, 31(10), 1617–1633. 

Boubakri, N.; Smaoui, H., & Zammiti, M. (2009). Privatization dynamic 

and economic growh, Journal of Business and Policy Research, 4(2), 16-44. 

Brown, J. D.; Earle, J. S.; Shpak, S., & Vakhitov, V. (2019). Is 

privatization working in ukraine. Comparative Economic Studies, 61(1), 1-35. 



 23                                                ...  های تعدیل اقتصادی بر نوسانات رشد اقتصادی ایرانبررسی اثر سیاست

Cook, P., & Uchida, Y. (2003). Privatization and economic growth in 

developing countries, The Journal of Development Studies, 39(6): 121-154. 

Ćorić, B. (2020). Inflation and output volatility evidence from international 

historical data. CESifo Economic Studies, 66(2), 157-180. 

Das, A., & Paul, B. (2011). Openness and growth in emerging asian 

economies evidence from GMM estimations of a dynamic panel, Economics 

Bulletin, 31(3), 2219 -2228.  

Daumal, M., & Özyurt, S. (2011). The impact of international trade flows 

on economic growth in brazilian states, Journal of Review of Economics and 

Institutions, 2(1). 

Dornbush, R., & Reynoso, A. (1989). Financial factors in economic 

development, American Economic Review, 79(2), 204 - 209. 

Edwards, S. (2001). Capital flow and economic performance are emerging 

economies different, NBER Working Paper, No 8076. 

Eichengreen, B. & Leblanc, D. (2003). Capital account liberalization and 

growth was Mr.Mahatir Right, International Journal of finance and Economics, 

8(3), 205-224. 

Eichengreen. B.; Gullapalli. R., & Panizza, U. (2011). Capital account 

Liberalization, Linancial Development and Industry Growth: A Synthetic View. 

Journal of International Money and Finance, 30, 1090–1106. 

Eller, M.; Fidrmuc. J., & Fungáčová, Z. (2015). Fiscal policy and regional 

output volatility evidence from russia, Regional Studies, DOI: 

10.1080/00343404.2015.1064884. 

Eris, M., & Ulasan, B (2013). Trade openness and economic growth 

bayesian model averaging estimate of cross - country growth regressions, 

Economic Modelling, 33, 867 –883.  

Estrin, S.; Hanousek, J.; Kocenda, E., & Svejnar, J. (2009). Effects of 

privatization and ownership in transition economies, Policy Research Working 

Paper, 4811.  

Filipovic, A. (2006). Impact of privatization on economic 

growth. Undergraduate Economic Review, 2(1). 

Ghali, K. H. (2003). Government spending, budget financing and economic 

growth the tunisian experience, Journal of Developing Areas, 36(2), 19-37. 

Ghose, A., & Das, S. (2013). Government size and economic growth in 

emerging market economies a panel cointegration approach, Macroeconomics 

and Finance in Emerging Market Economies, 6(1), 14-38. 

Göndör, M., & Özpençe, O. (2014). An Empirical study on fiscal policy in 



 هشتم سال بیست و  ،اقتصاد پولی مالی  24

crises time evidence from romania and turkey, Procedia Economics and Finance, 

15, 975-984. 

Guriev, S., & Megginson, W. (2007). Privatization what have we learned 

in bourguignon, F. and Pleskovic, B. (eds.) beyond transition, Proceedings of the 

18th ABCDE. Washington D.C., World Bank. 

Heibati, R.; Shajari, H., & Samadi, S. (2016). Measuring uncertainty in 

macroeconomics, Journal of Monetary and Banking Research, 9(28), 223-250. 

(in Persian) 

Hundt, C., & Sternberg, R. (2014). How did the economic crisis influence 

new firm creation, Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik, 234(6), 722- 

756. 

Islaminezhad, A.; Abolhasani Hastiani, A.; Monsef, A., & Nadri, K. 

(2020). The effect of privatization on economic growth in iran using the fully 

modified least squares (FMOLS) 1991-2017, Economic Growth and Development 

research, 12(45),11-28. (in Persian) 

Jafari Samimi, A.; Farhang, S.; Rostamzadeh, M., & Mohammadzadeh, M. 

(2010). Impact of financial development and trade liberalization on economic 

growth in iran, The Economic Research; 9(4), 1-21. (in Persian) 

Mahdavi, A.; Taheri Hanjani, M., & Shams al-Ahrar, f. (2017). The impact 

of trade liberalization on the economic growth of selected middle eastern 

countries with emphasis on endogenous growth models, Applied Economics, 

7(20), 10-22. (in Persian) 

Mehrara, M., & Rezaei, A. (2010). Trade liberalization economic growth 

and institutional quality in selected countries, Iraninan Jouornal of Trade Studies, 

14(56), 1-32. (in Persian) 

Memar Nejad, A., & Babazadeh, M. (2013). The effect of macroeconomic 

variables on systematic risk of tehran's stock exchange, Quarterly Journal of 

Economic Research and Policies, 21(66), 178-208. (in Persian) 

Menyah, K.; Nazlioglu, S., & Wolde-Rufael, Y. (2014). Financial 

development, trade openness and economic growth in African countries New 

insights from a panel causality approach, Economic Modelling, 37, 386 –394.  

Moshiri, S. (2010). Privatization and economic growth a cross country 

study, Journal of Economic Research, 54(1), 141-158. (in Persian) 

Mounir, B. (2014). The relationship between trade, fdi and economic 

growth in tunisia anapplication of the autoregressive distributed lag model, 

Economic Systems, 461, 1–19.  

Mozaffari, Z.; kazerooni, A., & Rahimi, F. (2018). The impact of financial 



 25                                                ...  های تعدیل اقتصادی بر نوسانات رشد اقتصادی ایرانبررسی اثر سیاست

structure on economic growth volatility in iran. The Economic Research, 18(1), 

1-31. (in Persian) 

Naguib, R. I. (2012). The effects of privatization and foreign direct 

investment on economic growth in argentina, The Journal of International Trade 

and Economic Development, 21(1), 51–82. 

Nicomram, H.; Roodpashti Rahnamaa, F., & Jokar Tang Karami, A. 

(2013). Explaining the role of foreign trade and innovation through the 

acquisition of foreign technology on investment and economic growth in Iran, 

Financial Knowledge of Securities Analysis, 6(20), 91-108. (in Persian) 

Peren Arin, K.; Koray, F. & Spagnolo, N. (2015). Fiscal multipliers over 

the business cycle, Conference on Recent Developments in Macroecon, Centre 

for European Economic Research (ZEW) L7, 1 68161. 

Prasad, E. (2003). Effect of financial globalization on developing countries 

some empirical evidence, Economic and Political Weekly, 4319-4330. 

Rezaee, A.; Hosseinzadeh, D.; Faramarzi, A., & Yazdankhah, M. (2014), 

The impact of government size on income distribution in Iran, Quarterly Journal 

of The Macro and Strategic Policies, 1(4), 21-36. (in Persian) 

Romer, D. (1993). Openness and inflation theory and evidence, Quarterly 

Journal of Economics, 108(4), 870–903.  

Samsudin, H. (2016). Financial development and economic volatility do 

openness and institutional quality matter in the ASEAN-5 countries, Doctoral 

dissertation, University of Canberra. 

Seifipour, R. (2012). Experimental investigation of financial liberation 

effects a group of developing and developed countries with emphasis on iran, 

Financial Economic, 14(5), 35-52. (in Persian) 

Shahbaz, M. (2012). Does trade openness affect long run growth 

cointegration causality and forecast error variance decomposition tests for 

pakistan, Economic Modelling, 29, 2325 –2339.  

Stiglitz, J. (2008). Privatization successes and failures, Columbia 

University Press, New York. 

Takhvian, L. (2014). The impact of privatization on economic growth 

financial development and foreign direct investment, Masters Thesis, Razi 

University, Faculty of Social Sciences, Department of Economics. (in Persian) 

yakup, S., & yilmaz, F. (2010). The importance of financial reporting 

during privatization turkish case, annals universities apulennsis series 

oeconomica, 12 (2), 672-692 . 

Zarei, B., & Lajevardi, H. (2018). Investigating the relationship between 



 هشتم سال بیست و  ،اقتصاد پولی مالی  26

financial development and oil shocks on the instability of economic growth, 

Financial Economics, 12(43), 193-208. (in Persian) 

 
 

 

 



 27                                                ...  های تعدیل اقتصادی بر نوسانات رشد اقتصادی ایرانبررسی اثر سیاست

 ست پیو 

بینوسان یا  اقتصاد  از طریق  های رشد  یافته ثباتی آن  تعمیم  ناهمسان شرطی    مدل خودرگرسیون واریانس 

(GARCH)   عات دوره قبل و خطای  یانس شرطی بر اساس اطلاواردر این روش  گیری شده است.  اندازه

 ( 2004اندرز و والتر، )  است  ثباتیبیگردد، که مبنایی برای  بینی گذشته برآورد میپیش

مدل شرطی  در  واریانس  ثابت  های  نظر  مورد  تصادفی سری  روند  طول  در  واریانس  که  است  این  انتظار 

توان با استفاده د به این نکته توجه داشت که تنها زمانی میبایاما  ؛  خطا باشد  رفتار جملات  نبوده و تابعی از

مورد   ARCH  توسط آزمون اثر  که وجود ناهمسانی شرطی  برآورد کردثباتی را بی  GARCHهای  از روش

قرار گیرد ابتدا  تائید  است  واریانس شرطی لازم  ناهمسانی  الگوی  بررسی وجود  برای  است  به ذکر  . لازم 

الگوی   نمودارهای    ARMA (p,q,d )بهترین  از  استفاده  با  مدل،  بهترین  تعیین  در  شود.  انتخاب 

می جزئی  همبستگی  و  وقفهخودهمبستگی  رشدتوان  به  مربوط  ناخالص   های  تولید  )لگاریتم  اقتصادی 

 ARMAآورد. همچنین برای برآورد الگوی بهینه    به دست هستند،    qو    pداخلی(، جزء خطا که به ترتیب  

ز استفاده شده است. پس از برآورد الگوی بهینه ناهمسانی واریانس جملات اخلال  کینجی-از روش باکس

فرضیه صفر دهد  نشان می  1ابی قرار گرفت. نتایج جدول  مورد ارزی  1با استفاده از روش حداکثر درستنمایی

جملات  واریانس  همسانی  بر  الگوی    مبنی  خطای    ARMAاخلال  سطح  مییک  در  رد  به  درصد  شود. 

ثباتی رشد اقتصادی قابل تخمین خواهد  رشد اقتصادی وجود دارد و بی  واریانس ناهمسانی برایی،  عبارت

 . بود
 

 نی واریانس نتایج آزمون ناهمسا  : ( 1)جدول 

 احتمال مقدار  آماره

F-statistic 5/83 Prob. F(2,32)= 0/01 

Obs*R-squared 9/34 Prob. Chi-Square(2)= 0/01 

   یق های تحقمأخذ: یافته

 

آکا معیارهای  از  شرطی  واریانس  الگوی  بهترین  انتخاب  کوئین  شوارتز  ،  یکئبرای  حنان  شده و  استفاده 

نتایج جدول   نمایی  دهد یمنشان    2است.  واریانس شرطی  الگو    2و    1با وقفه    (EGARCH)  مدل  بهترین 

________________________________________________________________ 

1 Maximum Likelihood 
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نشان  است.  برای  واریانس  ناهمسانی  گدادن  آماره  سه  هر  مقدار  کمترین  مدل  خود  زار این  به  را  شده  ش 

 اختصاص داده است. 
 GARCH: نتایج الگوهای با وقفه مختلف ( 2)جدول 

 2و 1 نمایی 2و2 2و1 1و2 1و1 0و1 0و1 آماره

 2/3- 2/65- 2/76- 2/54- 2/74- 2/37- 2/57- کائیکآ

 1/95- 2/3- 2/46- 2/24- 2/48- 2/16- 2/35- شوارتز

 2/17- 2/53- 2/65- 2/43- 2/65- 2/3- 2/49- کوئین  حنان

         حقیقت  هایمأخذ: یافته

 

واریانس شرطی نمایی  اطمینان از رفع ناهمسانی واریانس، مجدداً روش حداکثر درستنمایی از مدل منظوربه 

توان از این  و می  باشدیمآزمون گردید که گویای عدم وجود ناهمسانی واریانس در الگوی انتخاب شده  

 .ثباتی رشد اقتصادی استفاده کردبی  سری  عنوانبه نتایج 
 

 EGARCHمدل   نتایج آزمون ناهمسانی واریانس: ( 3)جدول 

 احتمال مقدار  آماره

F-statistic 0/01 Prob. F(1,34)= 0/94 

Obs*R-squared 0/01 Prob. Chi-Square(1)= 0/94 

   های تحقیق مأخذ: یافته

 

 
 2019تا  1982ثباتی رشد اقتصادی طی دوره نمودار: بی
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همواره در   موردبررسیرشد اقتصادی در طی دوره    ثباتیبی   دهندیمرشد اقتصادی نشان    ثباتیبی نمودار  

بوده  افزایش  و  کاهش  دوره طوربه است؛    حال  از  برخی  در  که  از   ثباتیبی ها،  ی  دیگر  برخی  در  و  بالا 

رشد اقتصادی به صفر   ثباتیبیکه مقادیر    امی. هنگمیابوده پایین در رشد اقتصادی را شاهد    ثباتیبی ،  هاسال

بیشتر در   اتیثببی مقادیر بالاتر،    پایین در رشد اقتصادی بوده است و در  ثباتیبی نزدیک شده، نشان دهنده  

اقتصادی وجود دارد ثابتی ندارد و همواره در حال    رشد اقتصادی، روند   ثباتیبی بنابراین  ؛  رشد  یکسان و 

 .مختلف بوده است املعو ریتأثتغییر و تحت  
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 مقدمه  -۱

و   بهینه  عملکرد  گرو  در  بانکی  نظام  بانک ثبات  ریسک  بنظا.  ستهاکاهش  میم  باثبات  تواند  انکی 

تخصیص   و  انججذب  بهینه  شکل  به  را  دهدمنابع  در  هابانک  . ام  صصدد    همواره  ریسکمدیریت   حیح 

ها را با  ای که ادامه فعالیت بانکیکی از دلایل عمده   چراکه  ؛ هستندبر آن    مؤثراعتباری و شناسایی عوامل  

می مواجه  می  سازدمخاطره  بانو  ورشکستگی  موجب  شودک تواند  بالای  ها  اعتباری  ریسک    . ستهاآن ، 

( مشتریان)  سازمانیدیدگاه برون م از  ها نقش دارند که هریسک اعتباری بانک   دنبالا بردر    عوامل متعددی

از   هم  درون  سازمانیون دردیدگاه  و  گیر  موردبررسید  نتوان( میسازمان  ی خود )عملکرد  جمله  از.  دن قرار 

ه  ها پرداختدر بانک   آن در مدیریت ریسک اعتباریاخیر به بررسی نقش  گذار که در دو دهه  ثیرتأ  عوامل

است شرکت  کارگیریبه ،  شده  حاکمیت  استاصول  شرکتی    .ی  اصلی   عنوان بهحاکمیت  عوامل  از  یکی 

میآکار  بهبود  شناخته  اقتصادی  برگیرند  شودیی  در  هیئت که  مدیریت،  میان  روابط  مجموع  مدیره، ه 

است. های ذی ن و سایر گروه ارداسهام نشان    نفع  تحقیقات  است نتایج  اصول  صحی  کارگیریبه که    داده  ح 

در  حاکمیت شرکتی می بتواند  ریسک  ییآکار  ردنبالا  انواع  مدیریت  و  بانکی  بنگاه نظام  که یک  هایی 

روب  آن  با  بانک  مانند  استه مالی  داشته  ،رو  برقرار.  باشد  نقش  که  است  ضروری  نکته  این  به  ی  توجه 

ش باحاکمیت  در  ساینک رکتی  در  آن  برقراری  از  متفاوت  بسیار  ماها  نهادهای  استر    چراکه   ؛ لی 

بانک تصمیم در  بشگیری  تحها  قوانین  تأت  دت  دولت ثیر  مشکلات  و  رویکرد   .ستهاحاکمیتی  همچنین 

البته در جوامع  .  ای خصوصی و دولتی نیز متفاوت استهآن در بنگاه   کمیت شرکتی و استفاده از اصولحا

علت لف  مخت سیاس تفاوت   به  روییهای  است  ممکن  نیز  ساختاری  و  اجتماعی  استفا،  حاکمیت  کرد  از  ده 

 وضوح به   توسعهدرحالهای  شرکتی در کشور  تفاوت در نحوه اجرای حاکمیت  این.  دشرکتی متفاوت باش

ما را    ، یگذار بر ریسک اعتبارثیرتأحاکمیت شرکتی    هایپرداختن به بررسی متغیر  بنابراین ؛  شوددیده می

 صرفاً  پیشین   مطالعاتر  د  .یاری خواهد کرد  قب مترتب با آن و عواچه بهتر ریسک اعتباری  در مدیریت هر

مشتریان ورشکستگی  احتمال  تخمین  بانک با  اعتباری  ریسک  قرار  ،  ارزیابی  مورد  استها  ضمن    .گرفته 

ب این آکه  انتشار  در  شفافیت  دلیل عدم  بانکه  نیزمار  و  دولتی  اطلاعات دسترس  دشواری  های  و  آمار  به  ی 

شده در بورس یرفته پذ  خصوصی  هایآمار بانک   وتحلیلتجزیه به    صورت گرفته، در بیشتر مطالعات  هاآن

به دنبال    .شده استاکتفا   بانک سی همبرراین مطالعه  اعتباری در  و  های دولتی و خصوصی  زمان ریسک 

اصو  کارگیریبه ثیر  تأ  بررسی از  تأ  ل حاکمیت شرکتیبرخی  با  نتایج  مقایسه  در  و  تفاوت  بر  ساختار کید 

 . است ه پرداخته شد لعات داخلی کمتر بدانکه در مطا است  وردی، مهامالکیتی بانک 
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شده خارجی و  ی تحقیق و اشاره به برخی از مطالعات انجام پس از مروری بر مبانی نظر  در این تحقیق

ا و  هداده   وتحلیل تجزیه به نتایج  و در ادامه   پرداخته   وی مورد استفاده به تشریح روش تحقیق و نیز الگ   داخلی

اشاره خواهد شد. تخمین ضرا پیبحث و    ، آمده   دست   ه بنتایج    نیز   درنهایت   یب  کاربردی    شنهادهای برخی 

 .گرفته است قرار

 

 ی رمبانی نظ -۲

ک  جمله: ریسک نقدینگی، ریساز  رو هستند،ه های متعددی روب خود با ریسک  یها در روند کاربانک

یک از انواع  هردر ایجاد   مل متعددیعوا . اریو ریسک اعتب  ک تغییرات نرخ ارزشهرت، ریسک بازار، ریس

بانکی  ی  اهریسک نظام  برای  اعتباری از قدیمیرد.  ن دار  نقشمحتمل  های  ترین ریسکترین و مهمیسک 

است مالی  بنگمی که    ( Spuchl’akova & cug, 2015)  بازار  به ورشکستگی  منجر  مانند  اه تواند  مالی  های 

گرددبانک ا  .( Kollar, 2014)  ها  ریسک  مهم  بالا  عتباریامروزه  دلااز  ورشکستگی  ترین  ها بانکیل 

 چند واژه ورشکستگیهر  . (Altman & Saunder, 1968, Zribi & Boujelbene, 2011)  شوده میشناخت

نمی می  تعریف  سادگیبه توان  را  مالی  بنگاه  هر  و  موقعیتیکرد  کند  تواند  تعریف  آن    را  در  که 

بیفتد    1گیورشکست کلی    وجودن یباا.  (& Cug, 2014 Spuchl’akova)اتفاق  تعریف  با برای  مفهوم  این 

یا بهره اصل  وصول  خیر در  تأسبب تواند به  می   هابانک در    : ورشکستگیتوان گفتمیمختلف  ک منابع  کم

به عدم تمایل ورشکستگی    دیگردر تعریف    (.Kollar & Kliestik, 2014)  شودتعریف  پرداختی    تسهیلات 

از طرف وام بد پرداخت  باز  ناتوانی در یا   تعبیر  هی  نابراین  ب؛  (Cisko & Klistik, 2013)   شده استگیرنده 

ه افزایش  تواند منجر بت اصل و بهره تسهیلات دریافتی میدر پرداخ  خوددارییا    ناتوانیخیر یا  تأ  هرگونه

بانک  برای  اعتباری  شودریسک  الگوهر  (.Moody’s, 2005)  ها  برچند  تخسازی  اعتباری ای  ریسک  مین 

امادشو است،  الگو  ار  ارزبه  و  سنجش  برای  اعتباری    یابیسازی  در   عنوانبه ریسک  مهم  مسئله  یک 

اری ریسک اعتباری گذاصلی برای قیمت  یحال حاضر دو الگو در  .  شده استهای اقتصادی پرداخته نظریه

الگو دارد،  اتعدیل  هایوجود  و  تئوریی  پایه  بر  که  ساختاری  شده لگوهای  بنا  مالی  و  های  تمرکز اند 

________________________________________________________________ 

1 Default 

2 در ماده 141 قانون تجارت ا یران نیز هنگامی که ارزش بدهیها بیش از نیمی از ارزش دارایی شرکت باشد، شرکت در آستانه ورشکستگی 

.گیردمی قرار   

3 Reduced-Form Model 

4 Intensity Model 
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الگوهای ساختاری سنجش ریسک   (.Spuchl’akova & cug, 2015)  شان بر روی ساختار مالی استاصلی

توسط بار  اولین  برای  وBlack & Sholes, 1973)  اعتباری   )  (Merton,1973  )  .شد الگوهامعرفی  را    این 

نجی سلاعات و اعتبارناشی از جریان اط   های اعتباریی جهت ایجاد ریسک گیر و مانعضربه   توان مانند می

های  کمتر از بدهی  بانک  هایامی رخ خواهد داد که ارزش داراییرشکستگی هنگو  هادر این الگو   .دانست

الگو   ایدسته   (. & 2015CugSpuchl’akova ,)  2شود   بانک اعتباری،  ریسک  الگوهای  از  های  دیگر 

الگو 3لیتعدی شدتیا  بر  مبتنی  نوع  می  4های  این  اصلی  ایده  ورشکستگی الگوباشند.  به  که  است  این  ها 

 سازی استفاده ورشکستگی در الگوهای منجر به  یک عامل خارجی نگریسته و از فرآیندها و متغیر  عنوانبه 

است ابتدا    (.Spuchl’akova & Cug, 2015)  کرده  اعتباری  ریسک  الگوهای  نوع  به  این  واکنش  در 

الگو مطرحعملکرد  ساختاری  برای    های  تلاش  در  و  اطلاعات گردید  و  آمار  از  ناشی  مشکلات  کاهش 

ری  ناقص الگوسازی  برای  دسترس  الگو در  برخلاف  و  شد  گرفته  کار  به  اعتباری  ساختاری سک    های 

به  و انتظار وقوع آن در هر    ست ینمترهای خاص اقتصادی یک بنگاه  ورشکستگی مشروط به پارا حالتی و 

بازل  بر  (.Valaskova, Gavlakova & Dengov, 2014)دارد  هر شدتی وجود   کمیته  رهنمودهای  اساس 

رگیر با نظارت لمللی داترین نهاد بین عالی   و   المللی است های فرعی بانک تسویه بین یکی از کمیته که  (  بال )

ا،  شودمی  بانکی محسوب  (: Engelmann & Ohami, 2006)  ستریسک اعتباری شامل سه پارامتر اصلی 

به   عمل نکردناحتمال    از   ت عبارت اسکه    (PD1)  احتمال ورشکستگی  -1   در خصوص   تعهداتش   مشتری 

ت از میزان  که عبارت اس  (LGD2)  اشی از ورشکستگی بدهکارانسارت نمیزان خ   -2  .بازپرداخت تسهیلات

 که بیانگر  (EAD3)  یسکمعرض ر  ارزش در  -3  .واسطه ورشکستگی طرف قراردادخسارت )در دارایی( به 

   .رفتل کرد و پذیتوان تحممیدر زمان ورشکستگی  به سرمایه با توجهاست که   ریسکیمیزان  حداکثر

مهم تأاز  نقش  به  که  متغیرهایی  دهه  ثیرترین  دو  در  اعتباری  ریسک  بر  آن  شده   اخیرگذار    ،پرداخته 

استمحاک  شرکتی  تعریف.  یت  در  شرکتی  توس  حاکمیت  همکارسازمان  و  اقتصادی ی عه   (2004)  4های 

ارتباط میان مدیر،شامل یک س اسو سایر ذی ران  ادمدیره، سهاماعضای هیئت   ری  ت و ساختاری را  نفعان 

بفراهم می با حاکمیت شواسطه آن اهداف سازمان مشخص شودهآورد که  توان نظارتی رکتی خوب می. 

________________________________________________________________ 

1 Probability of Default 
2 Loss given Default 
3 Exposure at Default  
4 Organization for Economic Co-operation and Development(OECD)  
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و   حاکمیت    مؤثرگسترده  داشت.  اهداف  به  رسیدن  استردر  اهداف  تعریف  روش  شامل  تژیک اشرکتی 

دستشر ابزار  به  کت،  اهداف،یابی  نظاروش   این  روهای  و  عملکرد  بر  میرت  شرکت  در   باشد ابط 

(Congic, 2001.)    صدد  از منابع در  مؤثرهدف حاکمیت شرکتی شفافیت عمل است و با استفاده کارآمد و

 ، شرکاتقاد  موجب افزایش اعتبار و اعچنین  هم.  (Clarke, 2007)  نفع استهای ذی وابط بین گروه تصحیح ر 

ذ سهام و  سرمایهی داران  بیشتر  جذب  نیگذاری نفعان،  و  سرمایهها  از  حفاظت  میگذاریز  فعلی   شودهای 

(Versic, 2004    &Marusic)  .آورددر بنگاه فراهم میسیستمی را جهت کنترل و ایجاد توازن    ضمن اینکه 

(Soloman, 2013)  .جهت    اصول حاکمیت شرکتی  کارگیریبه   به لزوم  )بال(  کمیته بازل  هایافت در رهی

تأبهبود رون اعتباری  استد  یک د مدیریت ریسک  از  اشاره شده   این کمیته. در رهنمودهای  شده  جمله  که 

میمتغیر که  اعتباریهایی  ریسک  روی  بر  شرکتی   کارگیریبهباشد،    داشته   ثیرتأ   تواند  حاکمیت  اصول 

میزان    به جهتبودن،    لتیوصی یا دوخص   به لحاظ ها  واسطه نحوه مدیریت و اداره بانکبه   اصولاست. این  

چنین به شکل عملیاتی های دستوری و تکلیفی و هممات دولتی، نفوذ سیاسی، پرداختمیپذیری از تصثیرتأ

در   ارد.ر مهمی دثیر بسیاعتماد عمومی نسبت به شبکه مالی تأ بر روی ثبات سیستم بانکی و ایجاد ا  مؤثرو  

ممکن    اجتماعی و ساختاری  ،های سیاسیتفاوت   علت  به که    شده است ه  اشار  مطالعات مختلف به این نکته

رویکرد   باشداستفاست  متفاوت  شرکتی  حاکمیت  از  توسعه   .اده  کشورهای  میان  در  تفاوت  و  این  یافته 

به   توسعهدرحال مینیز  دیده  در  ابراینبن؛  شودوضوح  شرکتی    کارگیریبه چگونگی    تفاوت  با  حاکمیت 

ی مختلف ت در کشورهاینه ممکن اسو قوانین مشابه در این زم استپذیرفته وری به اقتضائات هر کش توجه

باشد   یرات کاملاًثتأ داشته  اشاره کرد    . (Judge & Useem, 2011)  متفاوتی  بدان  بایستی  نکته دیگری که 

که   است  در    کارگیریبه این  شرکتی  مقایس  مؤسساتحاکمیت  در  با  مالی  متفاوت غیر    مؤسسات ه  مالی 

ای  توجهیبی   .است موضوع  به  نتیجه مین  باعث  ناگیریتواند   ,Adam, et al., 2003 )   شود  یدرستهای 

Becht, et al., 2012 .) 
ری  کارگیریبه ثیر  تأ   در خصوص  صورت گرفتهدر مطالعات    و  مالی  ثبات  بر    سک حاکمیت شرکتی 

بانک  عموماًاعتباری  متغیرتأ  ها  ویژگیثیر  و  ساختار  چون  هیئت هایی  انمدیره  های  و   ،دازه مانند    استقلال 

و  حقوق  ،  (Adam, et al., 2003, Aebi, et al., 2012, Hus & Wang, 2013, Ratch, 2016)  آنکیفیت  

 ,Johnson & McLin, 1976, Schleifer & Vishny, 1986, Caprio & Levine)  گی صاحبان سهامویژ

2002, Tomson, 2014)  ، بانک مالکیتی   ,Houston, et al., 2011, Barth, et al., 2009)  هاساختار 

Clarke, 2005) ،  ابرسیسح  (Aebi, 2004, Berger, 2016)،   شفافیت در عملکرد و ارائه آمار و اطلاعات 

(Neifer, 2017, Jafari & Ahmadvand, 2016)    استآزمون مطالعا  طورمعمولبه .  شده  در   تنتایج 
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وره به شرایط و د  با توجهها  گیرینتیجه ت در  تفاوکه اشاره شد،    طورهمان  تناقض با یکدیگر قرار دارند اما

 . یک قابل توجیه استهای هر و محدودیت در مطالعات مختلف  موردبررسیزمانی 

 

 پیشینه پژوهش  -3

Cucinelli, et al.,  (2018)  ید کمیته  عتباری مورد تأیبندی داخلی ریسک اتبه ر  یالگوسنجی  به صحت

به موسوم  داده   پرداخته  "بندی داخلیرتبه   یالگو "  بازل  بررسی  از  پس  این  بان  177های  و  به  اروپایی  ک 

می  اشاره  بانکنتیجه  که  کرده های کنند  استفاده  روش  این  از  که  پیش   ی  ریسدر  افزایش  اعتباری  بینی  ک 

این موضوعهمچنین  .  اندتر عمل کرده خود موفق از رویکرد  که م  شده است اشاره    به  نتایج حاصل  قایسه 

بانکبندی داخلی  رتبه  پایگاه اصلی داده ومگر به است  های مختلف دشوار  در میان  به  ها و  اسطه دسترسی 

بانک مختآمار  اطلاعات  های  و  آمار  این  که  عموم  بر  طورمعمولبه لف   ,Luo)  .ستین  دسترسقابل ای 

2018 ,ZheoZhang &   )  داخلیرتبه   زیساالگودر مدل  بندی  ریسک   (LGD1)  براساس  تخمین  برای 

د و این موضوع  نکناف اشاره میات ناقص و غیرشفبه آمار و اطلاع شی از ورشکستگی بدهکارانتباری نا اع

 کنند کهگیری می نتیجه   هاآن .  نددانمی  الگو   این  بینی احتمال ورشکستگی با استفاده ازپیش   ة را چالش عمد

استفاده زاسالگوبرای   به  نیازی  غیر  ی  و  پیچیده  پارامترهای  تحقیقات   .ستین  دسترسقابلاز  در  نتایج   این 

(Arroyol et al., 2012 )  و  (Ledo, 2011)    آمده استنیز.  (Kabir et al., 2015)،    با استفاده از الگویZ  

ه د و به این نتیجه اشارانهای تجاری پرداختهاسلامی و بانک هایری در بانکبه مقایسه ریسک اعتبا 2آلتمن 

چگونگی  می که  اعت زه اندای  الگو  کارگیریبه کنند  ریسک  حاصل گیری  نتایج  در  تأبسیا  باری  ثیرگذار ر 

تفاده های ریسک اعتباری با اسگیری پارامترنیز به بررسی و اندازه (  Spuchl’akova & Cug, 2015)  .است

پرداخته  تعدیلی  الگوهای  را  و    از  نتیجه  دست این  الگوده ورآ  به  که  جهت  اند  مفید  ابزاری  تعدیلی  های 

 . یسک اعتباری هستندپویای ر وتحلیل تجزیه

 (Paniagua et al., 2018)  ثبا و  میان حاکمیت شرکتی  رابطه  تأ  مالی  تبه  و  با  مالکیت  نقش  بر  کید 

و  هیئت   ة زاندا پرداخته  اشاره  مدیره  نتیجه  این  مختمدل   کارگیریبهنحوه  که    کنندمی به  بر  های   نتایج لف 

گذاشت  بسزایی  ثیرتأ بانک  اب  (Anginer et al., 2018)  .خواهد  در  شرکتی  حاکمیت  نقش  و  بررسی  ها 

________________________________________________________________ 

1 Loss given Default 
2 Altmen 
3 Safty net 
4 Too Big to Fall 
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مالیث متغیر  و  بات  از  بازتعریفی  فاکتور  در  دو  به  شرکتی  حاکمیت  حمایتی"های    ازحد ش یب "و    "3شبکه 

ورشکستگی برای  می  "4بزرگ  عملکرد  اشاره  و  تعاریف  بازنگری  در  و  حاکمیت  های  خصشاکنند 

د   ،شرکتی این  نقش  به  اتوجه  حائز  بسیار  را  فاکتور  میو  ج  درچنین  هم  .دانندهمیت  دیگری  هت  مطالعه 

میان   رابطه  مالی  کارگیریبه یافتن  ثبات  و  ک میگیری  نتیجه   ، حاکمیت شرکتی   کارگیریبه ه صرف  کنند 

 ،حاکمیت شرکتی  کارگیریبه بر    ها شود و علاوه تواند موجب ثبات مالی در بانک حاکمیت شرکتی نمی

 . گیرندقرار  تیموردحما( هابیمه مانند ) منیلی اشبکه مایک واسطه ها به بانک  بایستی

(Tomson, 2014)    استتلاش میان    کرده  رابطه  بانک تا  بازاری  ارزش  و  مالکیت  مورد  تمرکز  را  ها 

و   دهد  قرار  میدرارزیابی  بیان  محدودیت  کند  نتیجه  اعمال  میزکه  ندر  و  سهام ان  بانکحوه  در  ها داری 

ن نتیجه در مطالعات یابه  شود.  ها در برخی از کشورها میبانک  باعث کاهش مشکلات  گذار توسط قانون 

اشاره    (Lepitit & Strobal, 2014)  ،(Haw et al., 2010)  ۀمطالع  مانند   دیگری  ,Burger)  .شده استنیز 

خصوص  (2013 ب  در  مالکیتی  ساختار  میان  بانک  هاانکرابطه  میان  در  ورشکستگی  احتمال  ی  ها و 

مطال  ییکایآمر دوره  میعدر  نتیجه  این  به  خود  ورش  درسه  احتمال  بانککه  در  درصد  هایی  کستگی  با 

است.بالاتری   بیشتر  مالکیت دولتی  رابطه    در خصوص  نتیجه مطالعه خود در  (Houston et al., 2011)  از 

بانک اعتباری  میان مالکیت  بانکاشاره میها و ریسک  اعتباری  کنند که مالکیت دولتی  باعث ریسک  ها 

بانک   چراکهشود  میبالاتر   پدر  انحراف  تسهیهای دولتی  اصلی رداخت  اهداف  از  است و  لات  بیشتر  شان 

 .گیرندو تنبیه قرار می سؤالکمتر مورد  های دولتیمدیران خطاکار در بانک

 (Main, 2006)،  (Clarke et al., 2005)  و  (Levine, 1996)  بانک عملکرد  نحوه  بررسی  های  با 

مختلفکشوره این  ای  می  به  اشاره  بانکنتیجه  که  مالککنند  با  دولتی،  ها  بلندمدت از  یت  عملکرد 

بانک ضعیف به  نسبت  هستندتری  برخوردار  خارجی  یا  و  خصوصی  مالکیت  با   ,Barth & Levine).  ها 

مبررس  با  (2004 قوانین  و  ساختار  خصوص  در  سهام وجودی  سهام  میزان  و  نحوه  در  ،   رکشو  79داران 

کرده نتیجه  سهام   اندگیری  سهام  میزان  و  نحوه  بر  دولت  نفوذ  درکه  و  بانک  داران  نقش  کاهش  باعث  ها 

 داران خواهد شد. گذاری سهام ثیرقدرت تأ

(Hus & wang, 2013)  و اخته  پردها  پذیری در بانک مدیره و ریسکهیئت   ة بررسی رابطه میان انداز  به  

نتیجه   این  اندازاند  رسیده به  میان  کوچکهیئت   ة که  بالا  ترمدیره  اعتباری  ریسک  وجود  و  مستقیم  رابطه   

از مطالعات    ۀ در دست  دارد.  همچنین   و   (Sabto, 2012)(،  Adam & Mehran 2012)  مانند مطالعهدیگری 

(Dalton & Daily, 2008)    این رابط   شوداشاره می  نتیجهبه  به  هیئت   ة ازاند  ۀکه  اعتباری  با ریسک  مدیره 
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زایش قدرت باعث افی مشخص  ایره تا اندازه مدایش اعضای هیئت . بدین معنی که افزوارونه است  Uشکل  

مناسب و عملکردی  بانکد  ژه ی وبه تر  نظارت  مالی در  بحران  بروز  تعداد    وجودن یباا  ،گرددها میر دوران 

خواهد شد. همچنین این  کاهش کارایی لازم    و  راد تضاد در آبیش از این باعث ایجا  مدیره اعضای هیئت 

کشور و  واسطه شرایط هر  ه یکسان نبوده و ب   شه مدیره کارا همیئت هی  که تعداد اعضای  شود نتیجه حاصل می

 یز شرایط مالی موجود متفاوت است.ن

(Aliabadi & Nasiri Aqdam, 2019)  اندازه   به  ص حاکمیتگیری شاخدنبال معرفی الگوی مناسب 

شاخص  ،نظر خبرگان  یل محتوای کیفی وروش تحل بوده و با استفاده ازشرکتی در نظام بانکداری بدون ربا 

سی رابطه  ربه بر  (Reyazi & Jalilian, 2017)  . اندکرده محاسبه  برای یک بانک نمونه    ت شرکتی راحاکمی

اعتباری   ریسک  بانک میان  بین  در  شرکتی  حاکمیت  بورس  شده یرفتهپذهای  و  تهران   در  بهادار    اوراق 

نشان مییافته   و   پرداخته اعتباری  مالکیت نهادی( و  ز مالکیت )که میان تمرک   دهدهای این مطالعه  ریسک 

را  یت شرکتی و مدیریت ریسک اعتباری  رابطه میان حاکم  (Solgi, 2018)  .داری وجود نداردطه معنیراب

اشاره  و    ه مورد واکاوی قرار داد نتیجه  این  تأشاخص  کارگیریبه   کند کهمیبه  ثیر های حاکمیت شرکتی 

دار بانک  ثبات  بر  انداز  دمثبتی  افزایش  نیز  ک مدیره  هیئت   ة و  ریباعث  شداهش  خواهد  اعتباری  . سک 

(Taqavi et al., 2012)    با    توسعهدرحال ثبات سیستم بانکی کشورهای  به تحلیل نقش حاکمیت شرکتی بر

بانک تأ مالکیت  بر  پرداکید  نتیجه  و    خته ها  این  دولتی  که    اند رسیده به  بزرگمالکیت  ااثر  بر  فزایش  تری 

اعتباری    ۀاکمیت شرکتی و رتبنیز رابطه عوامل ح  (Vazefeh Dost et al., 2017)  .ها داردالبات بانکمط

که از    اندگیری کرده نتیجه   و  قرار داده   موردمطالعهرا  اوراق بهادار تهران    در بورس  شده های پذیرفته شرکت

و ذی حقوق سهام ،  میان عوامل حاکمیت شرکتی مثبت  نفعداران  رابطه  اعتباری و معنیان  با ریسک    داری 

 .دارد

های دولتی و  زمان ریسک اعتباری در میان بانک تخمین هم  حاضر با دیگر مطالعات در  ۀ مطالع  تفاوت

ر به تفاوت در ساختا  وجه ت  باحاکمیت شرکتی بر ریسک اعتباری  ثیر برخی از اصول  خصوصی و بررسی تأ

استبانک مالکیتی   بیشترها  در  پیشین  .  اعت  ،مطالعات  ریسک  غالباًموضوع  مشتری  باری  سمت  و  از  ان 

. همچنین  گرفته استمورد ارزیابی قرار    هاآن   نتیجه عدم ایفای تعهدات و در   بینی احتمال ورشکستگیپیش

 های دولتی، کمتر به بررسی این قبیلالی بانک های مت موجود در دسترسی به آمار صورتمشکلا  به دلیل

 .شده است اکتفا  هاآن بررسی یک مورد از   هها پرداخته شده و یا ب بانک
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می را  حاضر  مقاله  دستاوردهای  اساس  این  هم بر  مقایسه  در  حاکمیت    کارگیریبه   زمانتوان  اصول 

ها  در هر گروه از بانک   عتباریریسک اهای خصوصی و دولتی و نیز ارتباط میان آن و  شرکتی در بانک 

 . برشمرد

 

 آنشیوه برآورد  تصریح الگو و  -4

قسمتد این  متغ  ر  و  موجود  الگوهای  بررسی  ب با  در    هیرهای  شده  گرفته  تصریح    هاآن کار  الگویی 

شد بدین  خواهد  صورت.  تحقیقات  بررسی  از  پس  زممنظور  این  در  پرکاربردترین  پذیرفته  مقایسه  و  ینه 

 .شودورد می آمعرفی و بر ، الگویی مناسبحمتغیرهای مطر

 ساختار الگو -۱-4

توجه  مت  با  استفغیربه  مورد  مطالعاتهای  در  همچنین    اربردک ،  پیشین  اده  و  متغیرها  برخی  بیشتر 

( جهت  1) یالگو در مطالعه حاضر ،هایی در خصوص دسترسی به آمار و اطلاعاتنظرگرفتن محدودیتدر

ولتی و های دو برای بانک  شرکتی بر ریسک اعتباری انتخابهای حاکمیت  رثیر برخی از متغیشناسایی تأ

 .دشوورد میصورت جداگانه برآ به  خصوصی

 
ln(L)= + ln(Right  it)+ ln(Board  it)+   ln(Size  it)+B4  ln(RoA  it)  +   it                                                

(1) 
 

 ة دازن ا t، it Boardام در زمان  iبان سهام بانک  حقوق صاح   itRight،  ریسک اعتباری  L  رابطه، ن  در ای

 t،  itSizeام در زمان  iمدیره بانک  هیئت 
ام در زمان  iعبارت است از اندازه بانک  ( و  عنوان متغیر کنترل)به  1

t  و  itA Ro  2  (کنترل بامتغیر  بیانگر  و  دارا(  که   است.  بانکی  یزده  است  ذکر  به  فرم  با    لازم  از  استفاده 

الگو امکان    لگاریتمی  میاین  تفسشود  فراهم  مرحله  در  نتایجیکه  ضرایب  ر  دست،  شکل  به  به   آمده 

 . گردند وتحلیل تجزیهتری کاربردی

________________________________________________________________ 

ضرب تعداد سهام در ارزش هر شود؛ ارزش بازاری شرکت معمولاٌ از حاصل بازاری شرکت که استفاده می عبارت است از لگاریتم ارزش  1

 آید. دست میهم بهس
شود.هایی که استفاده می داراییعبارت است از نسبت سود خالص به کل  2
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 قیق تحهای متغیر -۲-4

ریسک اعتباری   ،. متغیر وابستهشوندمی بندیهکنترل دست، مستقل و متغیرهای تحقیق در سه دسته وابسته 

ن منظور  برای ای  . تاس  شده و مطالعات پیشین انتخاب    د کمیته بازل پایه پیشنهابر    که روش محاسبه آن است  

شود  میبرای همان بانک تخمین زده    فردمنحصربه عنوان یک متغیر داخلی و  ریسک اعتباری هر بانک به 
(Hurlin, et al., 2017, Flores, et al., 2010) . 

 :شودعتباری به شکل زیر تعریف میبرای تخمین ریسک انظر مد الگوی 

 

(۲)                                                               i× EAD i× LGD i= PD L   

 

EAD و ریسک اعتباری L ،این رابطهر د که
اساس برکه باشد سرمایه در معرض ریسک اعتباری میزان می 1

این درصد  در درصدی از اعتبارات اعطایی.    2تسهیلات اعطایی  ة ماند  جمعحاصل   ( عبارت است از3)  ۀرابط

بادر رهنمود ن  درصد  75زل  های کمیته  استگرفته    ظردر  بدین معنی کهشده  پرداختی باراعت  %3 75  .  ات 

 . باشدمی اختیپرد کل اعتبارات Comm کل تسهیلات پرداختی و Outst. 4پرداخت نگردند باز ممکن است

 

(3                  )                                                                    Comm= Outst + EAD

   

پرداختی    اعتبارات  از  و   است  درصدی  شد  نخواهند  بازپرداخت  PD  که 
تعهدات    5 ایفای  عدم  احتمال 

 .شود( محاسبه می4سهیلات است و از طریق رابطه )مشتریان در بازپرداخت ت

 PD =1 - N (DD)                                                                                          (4) 

                                    

 

________________________________________________________________ 

1 Exposure At Default 
 باشد.  گذشته، مطالبات معوق و مطالبات مشکوک الوصول می  ها مشتمل بر مطالبات سررسید شامل کلیه مطالبات غیرجاری بانک  2
شده و در مرور زمان، قسمتی از   باتوجه به پوشش و تضامین اخذ حاکی از آن است که نیز ران ها در ایهای مالی بانک آمارهای صورت  3

 یسک دانست.توان کل اعتبارات پرداختی را در معرض ر طور میانگین نمیشده و بهاعتبارات بازپرداخت  
است و میانگین درصدی از اعتبارات پرداختی  هها پیشنهاد شد جهت محاسبه ریسک اعتباری بانک این درصد در رهنمودهای کمیته بازل به 4

  رو هستند.ی عدم پرداخت روبهت که با مخاطرهها اسبانک 
7 Probability of Default 
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DD در این رابطه
 .شود( محاسبه می5)بیانگر فاصله تا نکول است و از طریق رابطه شماره   1

 

DD =                                                                                          (5)                                   

 

ابع توزیع تجمعی نرمال ت  N  همچنین.  بیشتر است  تر باشد ریسک بانکی کمهرچه فاصله تا ورشکستگ

 . باشدمی های بانک ارزش بدهی  jF و هانوسان ارزش دارایی  jS، بانکارزش بازاری دارایی  jV، ندارداستا

LGD ان مشروط به وقوع ریسک اعتباری بوده و عبارت است از: یز 

 

(6)LGD = 1 - RR                                                                                               

                                       

RR  که در آن
به  می   به دستها  ا به کل بدهی هاست و از حاصل تقسیم کل پرداختی   پوششی  نرخ  2 آید. 

ساده  و  بیان  تسهیلات  پوشش  برای  بایستی  که  بانک  سرمایه  از  میزانی  از  است  عبارت  پوششی  نرخ  تر 

 . دشو گذاشته پرداخت نشده کنار ازاعتبارات ب

دهد که آن  ها نشان مییک از بانک هر  ای را براینقطه   از این روش  عتباری هر بانکمحاسبه ریسک ا

دار  نقطه از  کمایی  میزانی  که  آن است  آستانه  به   شدن  در  را  بانک  مشتریان،  تعهدات  ایفای  عدم  واسطه 

 (. 2016ل، زدهد )رهنمودهای کمیته بایورشکستگی قرار م

در  تی است که  های حاکمیت شرک گیرند. دسته اول متغیرنیز در دو دسته قرار می  و های مستقل الگمتغیر

 ةداران و انداز، شامل حقوق سهام پیشین  ات و مطالعات و اطلاعترسی به آمار  اساس امکان دسبراین مطالعه  

شده آورده  (  1در جدول )ای از نتایج تجربی مطالعات پیشین  خلاصه   با استفاده از آن  .باشدمدیره میهیئت 

    .است

از  متغیرها و شاخصشته  در مطالعات گذ به نمایندگی  شده که    حاکمیت شرکتی معرفیهای مختلفی 

چ  هاآن توان  می در  دسترا  شفافیت  ۀ هار  هیئت   ،حسابرسی،  کلی  سهام  ساختار  صاحبان  حقوق  و  مدیره 

کرد از    (.Sonmez, Yildirim, 2015)  خلاصه  برخی  توجهمطالعات  در  ج  با  امکان امعه  به  و  آماری 

________________________________________________________________ 

1 Distance to Default 
2 Recovery Rate  
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به اطلا اهداف مطالعهدسترسی  و همچنین  نیز مشاهده میسازیشاخص  ،عات  بیشتر شودهای دیگری  . در 

شده های پذیرفته ان با لحاظ یک سری اصول و پارادایم ( پژوهشگر1شده در جدول شماره )مطالعات اشاره 

دررکتی  در خصوص حاکمیت ش با  مطالعهت گرفتن محدودینظرو  استفاده   ،های  یا چند شاخص  از یک 

 اند. کرده 
 

 ریسک اعتباری  گذار برهای حاکمیت شرکتی اثرمتغیر (:۱جدول )

 (  الران )سپژوهشگ متغیر اثرگذار ردیف

,.Ashbaugh-Skaife, et al( مدیره  هیئت  ة انداز 1    ( 2006  )،  Kim   ( 2014 ) ،  Felicio  (2018  )،  Kose  

(2016 )،  Panlagua   ( 2018 )،  Mohamad-Yusof   ( 2018 )،  Salim   ( 2016 ،  

)Sayari( 2018 ،)Black(   2006 ،)Adam & Mehran(   2012 

,.Ashbaugh-Skaife, et al( قوق صاحبان سهام  ح 2  ( 2006 )  ، Kim  ( 2014 ) ، Panlagua   ( 2018 ،) Black 

 ( 2006 ) ،  Anginer, et al.,   ( 2015 

Neifer(  شفافیت  3  ( 2017 )، Jafari & Ahmadvand  ( 2016   

Anginer( حسابرسی  4  ( 2015 ،)Jafari & Ahmadvand   ( 2016 

,.Houston, et al( ساختار مالکیت  5   ( 2011 ،)Barth, et al.,  ( 2009 )، Barry, et al.,   ( 2016 

Tomson بنگاه  ة انداز 6   ( 2014 )،  Reyazi & Jalilian   ( 2017 )،  Modarres, et al.,   ( 2013 )،  

)Mehrbani & Dadgar   ( 2014 )،  Salim  ( 2016 

Reyazi & Jalilian( ها زدهی داراییبا 7  ( 2017 )، Etemadi, et al.,  ( 2016 )،  Salim  ( 2016 

Shleifer داران نهادی  سهام 8  ( 1997 ،) Ha & How   ( 2010 ،)Barry, et al   ( 2014  ،) Anginer   ( 2017 ) 

Boateng( مسائل سیاسی  9   ( 2018  ،) Mohamad-Yusof  ( 2018   

های تحقیق یافته  :منبع                                                                                                               

 

کنترلمتغیر  ،دیگر  ۀدست که    یهای  اندازه هستند  بازده  شامل  و  داراییبانک  می ی  از  ها  هدف  باشد. 

 بانک  اعتباری   میت شرکتی بر ریسکاک ح  از   غیر  ی، تعدیل و کنترل اثر عواملکنترلهای  کردن متغیروارد

 .است
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مار  و آ  2عالی بانکداری   ، موسسه آموزشی1در سایت کدال   شده شرها از آمار منت آوری داده برای جمع

اسلامی  یافتهانتشار بانک مرکزی جمهوری  استاستفاده    3ایران  توسط  آمار  شده  بازه زمانی    موردمطالعه . 

 شده های خصوصی پذیرفته کهای دولتی منتخب و نیز بانبانک   هموردمطالع  ۀ و نمون  96134-9013های  سال

ب اوراق  بورس  تهران استدر  بانک 5هادار  انتخاب  معیار  و .  و  ، دسترموردمطالعهزمانی    ة باز  ها  به آمار  سی 

 . ها استاطلاعات بانک 
 ورد الگو آبر ۀ شیو -3-4

ل و های قبآزمون به دو دسته  هها ک هش شامل چند مرحله است. آزمونوپژسنجی در این صاداقتیند آفر

تقسیم  بع تخمین  از  استد  آزمون شده  در  تعیین قبل  های  .  از  پس  تخمین  مقطعی   از  استقلال  یا  وابستگی 

های  با استفاده از آزمون موردمطالعههای  به بررسی مانایی متغیر، (2004)  6ا استفاده از آزمون پسرانبها متغیر

  ی پانل  ریشه واحد است که آزمون  این    توجهقابل . نکته  شده استخته  پردا  8فولر  -کیو دی  7چو -لین  –لوین

  باید انجام   متفاوتیهای  آزمون   حالتابستگی مقطعی یکسان نیست و در هر عی و واستقلال مقطبرای حالت  

  درنهایت   که   صورت پذیرفت  10پاگان-بروشو    9ن چاو های بعد از تخمین به ترتیب آزموشود. در آزمون

مناس تخمین  دریسروش  روش  الگو  ک   11کرای-کولب  زمانی  روش  این  شد.  داده  وابستگی  تشخیص  ه 

اخلالمقطعی   جملات  و  بین  همسانی  واریانس  داشته   مرتبههمبستگی    نبود،  وجود  الگو  در  باشد    اول 

 (. Hoechle & Basel, 2017) گیرد تواند مورد استفاده قرارمی

________________________________________________________________ 

1  www.codal.ir 
2 www.ibi.ac.ir 
3 www.cbi.ir 

 باشد.  هی به اسفند هر سال می ها سالیانه و بر اساس  عملکرد سال مالی منتداده    4
های خصوصی پذیرفته شده در بورس شامل: صادرات، ملت، مطالعه شامل: ملی، سپه، مسکن، کشاورزی  و بانک  های دولتی مورد بانک     5

   ن، پارسیان، پاسارگاد، سینا و انصارتجارت، اقتصاد نوی
6 Pesaran 
7 Levine- Lin- chu 
8 Dickey-Fuller 
9 Chow 
10 Breusch-pagan 
11 Driscoll-carey 
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 نتایج تجربی  -5

های دولتی  یکبار دیگر برای بانکای خصوصی و  هبار برای بانکیک  دو مرحله  در  (1)  یالگوخمین  ت

محیط    متوازن   پنلی های  داده   به روش در  استصورت  STATA12 و  منظور به   (Pesaran 2004).  گرفته 

خطی الگوهای  در  مقطعی  وابستگی  ب  ،بررسی  آزمونی  طراحی  پنل  وسیع  کاربردهای  استا  این  کرده   .

داده  برای  متواآزمون  پنل  ناهای  و  نمونه اس  اجراقابل متوازن  زن  در  و  دات  رای خصوصیات های کوچک 

 ,Pesaran)  کندارائه می  یاعتمادقابلنیز نتایج  باشد و برای ابعاد مقطعی و ابعاد زمانی کوچک  میمطلوبی  

های  در گروه بانک  شده حاکی از آن است که( آورده 2در جدول شماره )  نتایج این آزمون که  (.2004

اندازی لگاریتم حقوق صاستقلال مقطعی برای متغیرهادولتی   مدیره، لگاریتم هیئت   ة احبان سهام، لگاریتم 

اعتباری وجود دارد. در گروه لگاریتم بازدهی و وابستگی مقطعی برای متغیر لگاریتم ریسک    بانک،  ة انداز

شود و استقلال مقطعی یصفر پذیرفته م  ۀمدیره، فرضیئت هی   ة خصوصی برای متغیر لگاریتم اندازهای  بانک

و  بانک    ة لگاریتم حقوق صاحبان سهام، لگاریتم اندازبرای متغیرهای لگاریتم ریسک اعتباری،    .دارد  وجود

 شود و وابستگی مقطعی وجود دارد.نمی صفر پذیرفته ۀ گاریتم بازدهی فرضیل

 
 های در گروه بانک  لعهموردمطا( برای متغیرهای ۲004(: نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران )۲جدول )

 ( ۱39۶-۱390های دولتی ) و در گروه بانکخصوصی 

 های دولتی بانک های خصوصی بانک ا متغیره

آماره 

 پسران 

استقلال یا   معناداری

 وابستگی مقطعی 

آماره 

 پسران 

استقلال یا   معناداری

 وابستگی مقطعی 

Ln(L) 32 /12 000/0  وابستگی  000/0 4/ 19 وابستگی 

Ln(R) 11 /3 002/0  لالاستق 638/0 0/ 47 وابستگی 

Ln(B) 49 /0 622/0 ستقلالا 597/0 -0/ 53 استقلال 

Ln(B) 11 /3 002/0  استقلال 134/0 1/ 50 وابستگی 

Ln(Ro) 43 /10 000/0  استقلال 203/0 -1/ 26 وابستگی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

ا  ب  افزوده   2فولر   -کیطعی و دیبا وجود استقلال مق 1چو   -لین  -وینآزمون ریشه واحد لر مرحله بعدی  د

بین متغیر . آمده است (  4( و )3)های  نجام شد که نتایج آن در جدول ا  تناسببه   هاوجود وابستگی مقطعی 

________________________________________________________________ 

1 Levine- Lin- chu 
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مانایینشان   ،نتایج درجه    دهنده  دو   اولاز  هر  در  الگو  بانک  متغیرهای  خصوصی گروه  و  دولتی  های 

 .  باشدمی
 

 در گروه   چو -لین-(: نتایج آزمون ریشه واحد لوین3جدول )

 (۱39۶-۱390دولتی )های خصوصی و بانک هایبانک

 متغیرها 
 های دولتی بانک  های خصوصیبانک 

 احتمال LLآماره  احتمال LLآماره 

Ln(L) - - - - 

Ln(R) - - 8902/1- 0294/0 

Ln(B) 3809/2- 000/0 5553/5- 000 /0 

Ln(S) - - 9230/5- 000 /0 

Ln(Ro) - - 5971/2- 0047/0 

 : محاسبات پژوهش منبع

 

 برای  افزوده  رفول  -(: نتایج آزمون ریشه واحد دیکی4جدول )

 ( 1396-1390) های دولتیهای خصوصی و بانکبانک گروه 

 متغیرها 
 های دولتی بانک  های خصوصیبانک 

 احتمال tآماره  احتمال tآماره 

Ln(L) 5481/4- 000 /0 6995/3- 0001/0 

Ln(R) 8137/2- 0024/0 - - 

Ln(B) - - - - 

Ln(S) 8610/3- 0001/0 - - 

Ln(Ro) 3719/3- 0004/0 - - 

 اسبات پژوهش : محمنبع

 

  . نجام شد های دولتی و خصوصی ا ک برای هر دو گروه بان  2پاگان-بروش   و  1آزمون چاو   در گام بعدی 

بین الگوی داده   آزمون چاو برای پاگان  -بت و آزمون بروشلفیقی و اثرات ثاهای تانتخاب روش مناسب 

________________________________________________________________ 
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ها  مون نتایج این آز  .روده کار میبهای تلفیقی  ده ثرات تصادفی در مقابل الگوی داآزمون الگوی ا   نیز برای

 . شده استآورده ( 6( و )5) هایجدول نیز در 

 
 برای گروه   ۱نتایج آزمون چاو  (:5جدول )

 ( 1396-1390) دولتیهای های خصوصی و بانکبانک

 های دولتی بانک  وصیهای خصبانک 

 احتمال Fآماره  مالاحت Fآماره 

03/2 0728/0 12/1 3649/0 

 منبع: محاسبات پژوهش 

های  داده   ، باشد و الگومی  05/0دولتی مقدار احتمال بیشتر از    هایدر گروه بانک  ( 5به جدول )  با توجه 

بانک گروه  در  است.  از    هایتلفیقی  بیشتر  احتمال  مقدار  نیز  الگومی  05/0خصوصی  و  های  داده   ،باشد 

 ی است. تلفیق

 
 ای گروه  بر ۲پاگان-زمون بروش(: نتایج آ۶جدول )

 (۱39۶-۱390دولتی )های های خصوصی و بانکبانک

 های  دولتی بانک  های  خصوصی بانک 

 احتمال chibar2آماره  احتمال chibar2آماره 

38/0 2690/0 00/0 000 /1 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

شتر  پاگان بی -تی و خصوصی مقدار احتمال آزمون بروشهای دولبانک  در گروه   ( 6به جدول )  با توجه

بروش  ۀنتیجه فرضی  است. در  05/0از   بر روش حداقل مربعات معمولی  -صفر آزمون  پذیرفته  پاگان مبنی 

 های تلفیقی است.داده  ،( برای هر دو گروه الگو6( و ) 5) هایبه جدول  با توجه . است

ده استفا  3کرای -وش دریسکولهای خصوصی از ر بانک  یالگو   برآورد برایها  به نتایج آزمون  با توجه

در اول  مرتبهمسانی و عدم وجود همبستگی ه، واریانس ه وابستگی مقطعی بین جملات اخلال. زمانی ک شد

________________________________________________________________ 
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داشته  وجود  روش  می   ،باشد  الگو  این  از  کردتوان  آزمون  نتایج    . (Hoechle & Basel, 2007)  استفاده 

و آزمون همبستگی  پاگان-، آزمون واریانس ناهمسانی بروشت اخلالبین جملا   1تگی مقطعی پسران وابس

وولدریچ   مرتبه )  هایجدولدر    2اول  است  آورده (  3)و    (2)  ،(1پیوست  برشده  از  حاصل  نتایج  د ورآ. 

 .آمده است( 7در جدول )های خصوصی برای بانک   (1ی شماره )الگو

 
 برای   3کرای–ریسکول برآورد الگوی پانل متوازن به روش د نتایج :( 7)جدول 

 (۱39۶-۱390) خصوصی هایگروه بانک
 مقدار احتمال  خطای استاندارد ورد ضریببرآ متغیرها  

Ln(R) 
01135/0- 1644/0 947 /0 

Ln(B) 6998/0- 2826/0  .042/0 

Ln(S) 766 /3 5147/0    000/0 

Ln(Ro) 44/71- 32/34 .076 /0 

 درصد،   1داری در سطح معنی  درصد و  5داری در سطح معنی دهد. درصد را نشان می 10داری در سطح معنی 

 

بین جملات اخلال و    4پاگان-، آزمون واریانس ناهمسانی بروشنتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران 

مرتآزمون   ولدریچهمبستگی  اول  در جدول   5به  ترتیب  استپیوست    (6)  و  (5)   ،(4)های  به  نتایج .  آمده 

 . شده است( نمایش داده  8ول ) های دولتی در جد برای بانک ( 1د الگوی شماره )آورحاصل از بر

 

 هابندی و ارائه پیشنهادجمع  -۶

های  در هر دو گروه بانک   صاحبان سهامحقوق  متغیر    ، شدورد الگو مشاهده  آ بر  طور که در نتایج همان

ب اثر معنیتی و خصوصی  دول نتیجه داری  این  ندارد.  اعتباری  با  گیری  ر روی ریسک    مبانی نظری و منطبق 

  نتیجه را شواهد تجربی در ایران نیز این    . (Barth & Levine, 2004)   است   پیشین مطالعات    تایج نبرخی  

میتأ می  .کندیید  نتیجه  سیاسته بتواند  این  درزدگواسطه  حداکثری  نفوذ  اعمال  و  های  گیری تصمیم  ی 
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مدیره متغیر دیگری بود که هیئت   ة انداز.  نفوذ باشدای صاحب هاز سوی دولت و برخی از نهاد   انکی ب  ۀ شبک

 .سک اعتباری مورد آزمون قرار گرفتبر روی ریعنوان متغیر مستقل ثیر آن به تأ
 

 برای  کرای–نتایج برآورد الگوی پانل متوازن به روش دریسکول  :( 8)جدول 

 (۱39۶-۱390) دولتیهای گروه بانک
 مقدار احتمال  tآماره  ضریب برآورد متغیرها  

Ln(R) 0395/0-   22/1- 311 /0 

Ln(B) 4756/3-   56/10- .002 /0 

Ln(S) 4373/3 46/4   210/0 

Ln(Ro) 1815/0           59/0 596 /0 

 درصد و   1داری در سطح معنی د. دها نشان می درصد ر 5اری در سطح د معنی 

 ژوهش: محاسبات پمنبع

 

مطالعهن افزای  تایج  که  داد  اندازنشان  بانکهیئت   ة ش  گروه  دو  هر  در  دولتی  های  مدیره  و  خصوصی 

داد خواهد  کاهش  را  اعتباری  مطالعات    . ریسک  برخی  در  نتیجه  این    و   (Hus & wang, 2013)  مانند به 

استاشاره  (  Salim, et al., 2016)  همچنین افزایا  توجهقابل نکته  .  شده  که  است  اندازین  در   ة ش 

اعتباری ر هیئت  بیش از بانک ا در بانکمدیره ریسک  افزایش    دهد.می اهش  های خصوصی ک های دولتی 

انداز بانکهیئت   ة یک درصدی در  بانکهای دومدیره در  از  بیش  اعتباری را  های خصوصی لتی ریسک 

نتیج.  دهدمیکاهش   تحلیل  گفت  می  حاصل  ۀ در  علتکه  توان  عم  به  مستقیم  بانک ارتباط  های  لکرد 

ا مدیران  منفعت  بر  اعضاخصوصی  چینش  در  امر  بدو  افرادهیئت   یز  از  دان  مدیره  با  بالا  خبره  بانکی  ش 

به این  چنانچه در بانک   بنابراین   ،شوندها مشارکت داده میگیریو در تصمیم   شده   استفاده  های دولتی نیز 

توجه گردد به   موضوع  انتصابات سلیو  غالباًقه جای  و  ارتباطات  بر  ای  لمبنای  مرتبط  دانش  تجربه و  حاظ  ، 

انتصابات    شود شایسته برو  صورتاساس  آ   پذیرد،  گزینی  در  شاهد  مثبتی  اعتباری کاهش  ثار  ریسک 

منطقی و علمیگیریواسطه تصمیم ه ب بود  های  بر روی    و   داری معنیاثربانک    ة انداز  تغییر  . خواهیم  مثبت 

بانک ر اعتباری  خصوصی  های  یسک  و  اندازدولتی  در  افزایش  و  خصوصبانک  ة دارد  دولتی های  و  ی 

اافزایش    شان را ریسک اعتباری  به نظر میاین نتیجه   .ستداده  تر شدن  با بزرگ  چراکهرسد  گیری منطقی 

پرداختیمیز  ،بانک اعتبار  و  تسهیلات  از  ان  بیشتری  درصد  که  نیست  ذهن  از  دور  و  یافته  این    افزایش 

 . ها قرار گیرندر ردیف مطالبات بانک ت به قبل( دنسبها )پرداختی
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. نتایج  های خصوصی و دولتی استها در بانک اراییبازده د در خصوص این مطالعهدر  توجهقابل  ۀیجنت

داد   نشان  بانک   کهدرحالی تحقیق  در  دارایی  بازده  کاهش  افزایش  را  اعتباری  ریسک  خصوصی  های 

بانکیم در  دوهدهد،  داراای  بازده  در  افزایش  تأیی لتی  معنی ها  اعتباریثیر  ریسک  بر  در   داری  ندارد. 

از های مالی و اجزای آن  صورت   مار و اطلاعاتشفافیت در ارائه آ  نبودتوان به  گیری می توضیح این نتیجه 

دام  اق  ( نه واقعیت عملکرد)به انتظارات از عملکرد خود    با توجهها  بانک  .کرددولتی اشاره  های  طرف بانک

آمار   انتشار  میبه  اطلاعات  صورت  .نمایندو  عبارتی  شده هبه  دستکاری  مالی  میای  ارائه  را  که ای  دهند 

برخی از مبانی نظری  ما بر پایه  شود تصور منطقی  می  باعث این موضوع    و هایی از آن واقعیت نداشته  ردیف

ارتباط معکوس میان   بر  اعتباری  زده داراییبامبنی  ابانک   در خصوصها و ریسک  اتفاق های دولتی  یران 

های  ارزیابی  حاصل  غالباًارند  در نمایش آن را د  دولتی سعی  هایرایی که بانکبه عبارتی بازدهی دا.  نیفتد

 .هاآننه افزایش واقعی بازده  است ها بدون توجه به استهلاک واقعی داراییمجدد و غیر
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 مقدمه -1

تجار ،    ها واحد ارزیابی  مالی، جهت  ها صگگگور   کنندگاناسگگگتااده  سگگگایی  و گذارانسگگگیمایه میوزه ا

  اتیا  هکنندمی شگده، م حو گزارش  خالص سگود رقم  خصگو به  و مالی بی گزارشگری  را  خود  تمیکز

  ناع  به  را سگود  تا کندمی ایجاد بیا  مدییان  قدرتمند   ها سگود، انریزه   ویژه به  و  حسگابدار   بی اعداد  شگدید

 عملیید مورد گذاران درسگیمایه  و  سگهامداران  نادرسگت  قضگاو   باعث  درنتیجه  کنند و کار دسگت  خودشگان

 مالی گزارشگگری   میزان افزایشه  (Ansari , Khorshidi & Shirzad, 2014) شگگودمی  شگگیکت ارزش یا  و

 سگگیمایه  ها بازار  به  گذارانسگگیمایه اعتماد  مورد در را  هانریانی اخیی  ها سگگال در  هاشگگیکت  توسگگ   تقلبی

توجه   گذارانسگگیمایه اییان محابق با فیضگگیه ابا  رفتار ،  سگگیمایه  بازار  به ماهیت  توجه دهده بامی افزایش

ها  حسگگابدار   روش  ها ورویهواسگگحه انتبا   ها را بهاین موضگگوع   ن نییده و مدیییت سگگود  به  دندانی

  وجوده  باعث ب همین امیه  (Bani Mahd, Moradzadeh Fard & Morvarid Araqi 2014) دینمایمگمیاه 

تواند  کار  اطلاعا  توسگگ  مدییان شگگده که میسگگهامداران و دسگگت  و  مدن رابحه نمایندگی بین مدییان

ه  ( Tazikeh Lamski & Saeedi, 2020)  برذاردکنندگان  ها  استااده گیی تأایی نامحلوبی بی کیایت تصمیم

 حسگابیسگان و مالی حسگابدار ، گزارشگری   سگو اتهام به  انرشگت  رفتن  نشگانه  باعث  مالی ها رسگوایی  وقوع

 م یوق مدیییت  تأایی  دلی   به  و  (Abbaszade, Hesarzade, Jabbari Noghabi & Arefi Asl, 2015)ه شد

 استه اهمیت شود، حائز منجی سود مدیییت کاهش به که هاییها شناسایی سازوکارشیکت  بی شهی  سود

 در  کهاز نجاییولی   ،کار   ن صور  گیفتهو احتمال دستتحقیقا  بسیار  در راستا  کش  تقلب   

  بنیش  مدل  نام  به  رایج  بسگگگیار  تقلب  کشگگگ   ها مدل ییی از  ندارد  تقلگب وجود کشگگگ   بیا  مدلی  اییان

با    شینب   ه(Sheari Anaghiz, Rahimian, Salehi Ghadyani & Khorasani, 2017) شگگگودمی اسگگگتااده 

افزایش غییم مول در محالبا ، کاهش خود نشگگان داد که با    در مدلاسگگتااده از هشگگت متغیی حسگگابدار   

کار  ها، رشگگد فیوش و افزایش اقلام ت هد ، احتمال دسگگتسگگود ناخالص، کاهش کیایت دارایی  هحاشگگی

سگگگازوکار کنتیلی جهت کاهش ولی  نچه در این مدل از دیده پنهان مانده توجه به   هیابدسگگگود افزایش می

یافته در راسگگتا  توسگگ ه مدل بنیش نیز صگگیفا  بی ها  انجامژوهشپ اسگگتهیندگی  ها  م املاتی و نماهزینه

ها  کنتیلی را در توسگگگ ه مدل نادیده اند و پیامدها  سگگگازوکارگیفتهها  حسگگگابدار  شگگگی مبنا  داده 

  دتوان می یشگگیکت   نظام راهبی  شیمدل بن  ینیبشیبه قدر  پ  دنیبهبود ببشگگ   در راسگگتا  نینابیابانده  گیفته

 Asghar Sajjad, Shahzad & Matemilola)  سود محیح شود   کارعام  بازدارنده در دست  کیعنوان  به

, 2020)  ،(Kao Chen & Lu, 2018)  و(Moghaddam & Ghadrdan, 2019)  شی بگا ادغگام در مگدل بن  و  
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  نی در بهتی  شیمدل بن  یانیا هیدر بازار سگگیما هدینما  جادیسگگود ا  کارکشگگ  دسگگت   ازم را بیا  ها زه یانر

 & Khodabande) کندمی  ییسگود را شگناسگا  کاراحتمال دسگت   درصگد 30   باا  اریبسگ   حالت با خحا

Rezaie, 2019)ازجملگه نظگام راهبی      حسگگگابگدار ییاسگگگت بگا در نظی گیفتن عوامگ  غ   ضگگگیور رونیازا  ه

  مدل گام بیداشگگگته با  بینیپیشکاهش خحا    در جهتمدل بنیش    سگگگاز و بومی  هی کشگگگور شگگگیکتی 

توسگ    فیا بورق  و  بورق  در شگده پذییفته  ها شگیکت  کلیه  به الزام  عنایت  اصگول نظام راهبی  با سگاز پیاده 

  بااهمیت  اطلاعا   توانندمی  شگیکت مالیان  و گذارانسگیمایه ،1391سگال  در  بهادار  اوراق  و  بورق  سگازمان

  و  دهگدیم  کگاهش  را  سگگگود  مگدیییگت  و  هگا  نمگاینگدگیهزینگه  امی  نمگاینگده این  دریگافگت  طییق  این  از  را  مگالی

 سگگازمان ها در ن  موقعبه  کشگگ   عدم یا  و  بااهمیت  ها تقلب یا  وقوع اشگگتباها   انتظارمی رود که احتمال

 ه(,Valizadeh Larijani, Rahmani & Sadeh 2018)یابد کاهش

ود ندارد و تاکنون  وج یمال  ها صگگور کشگگ  تقلب در    بیا  یانیمناسگگب در ا یمدل  نیهیتوجه به ا  با

( متناسگب 1999)  شیمدل بنبیا  اولین بار پژوهش    نیا در  .نشگده اسگتانجام یانیدر ا زمینه  نیدر ا  یپژوهشگ 

مسگتق   حسگابیق ،یحسگابیسگ  تهیکم  هامؤلاهبی    دیبا تأک  یانیا  هیدر بازار سگیما  یشگیکت   نظام راهبیسگازه  با  

هگا  ب گد  دقگت مگدل در میحلگهه   شگگگودیممگدییه و مگالییگت شگگگیکتی توسگگگ گه داده  هی گت و بگازرق قگانونی،

ازدحام ذرا   شگناسگیها  کیهانها  تیکیبی شگبیه عصگبی پیسگرتیون دندایه و الروریتمپژوهش با روش

عنوان روش پژوهش  که بیا  اولین بار در بازار سگگیمایه اییان به 3دالهسگگیاه   و  2رمبمه-بانگمه ،1کهیشگگان

د  از این پژوهش  گییده هگ مورد مقگایسگگگه قیار میانتبگا  گیدیگده، بی ورد و توسگگگ  تحلیگ  منحنی را  

مالی را بی اسگاق مدل بنیش و مدل    ها صگور توان مدیییت سگود در پاسگخ به این سگؤاا  اسگت که  یا می

کند  مدل پیشگگنهاد  در کشگگ  مدیییت سگگود بهتی از مدل بنیش عم  می ای پیشگگنهاد  کشگگ  نمود   

شگناسگی  ها  کیهانها  عصگبی تیکیبی و الروریتمنی بی شگبیهها  مبتاین پژوهش به مقایسگه مدل  نیهمچن

شگگناسگگی در  موزش شگگبیه عصگگبی جهت کشگگ   ها  کیهانتیین الروریتمپیداخته و بهتیین و ضگگ ی 

 هگا کگارراه  ارائگه و  گیی تصگگگمیم  بگه  کمگک در  توانگدمی نتگایج این پژوهش  گیددهمگدیییگت سگگگود ت یین می

ناظی و سگگایی   ها نهادداخلی و مسگگتق ،   حسگگابیسگگان  ،اعتباردهندگانگذاران، سگگیمایه  مناسگگب، موردتوجه

از نظی سگاختار مقاله، در ببش دوم به ادبیا  نظی  و پیشگینه   گییده قیار مالی  ها صگور کنندگان اسگتااده 

ر  و  ها   مار ، جام ه  ماها، مدلپژوهش، متغیی  یشگناسگ روشیابده در ببش سگوم  پژوهش اختصگا  می

________________________________________________________________ 

1- Galactic 
2- Big Bang  Big Crunch 
3- Black Hole 
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شگوده در ببش پایانی نیز مدل پیداخته می  وتحلی تجزیهگیدده در ببش دهارم به  نمونه تحقیق توصگی  می

 شودهها بیان مینتایج و پیشنهاد

 

  . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

ها  قانونی کشور  و سیستم حسابدار  در سح  در داردو   مدیییت سود به م نا  استااده از شیا 

کنند که محلوبشگگان اسگگته ها سگگود و در مد خود را به نحو  تنظیم میوکاربنابیاین کسگگب؛ جهانی اسگگت

  ها صگور ها با ت دی  در حال تشگبیص میز بین تقلب و مدیییت سگود بسگیار دشگوار اسگته شگیکتبااین

 & Bilan)  هسگگگتندخود گذاران بالقوه و ناوذ در موق یت بازار  مالی، به دنبال تحت تأایی قیاردادن سگگگیمایه

Jurickova, 2021)شگبصگی خود  ها قضگاو   از مدییان  که دهدمی  رخ هنرامی مدیییت سگود  رییدانیببه  ه 

  هنمایند  کار دسگت مالی گزارشگری   تغییی  را جهت م املا  سگاختار  و  کنند اسگتااده  مالی  گزارشگری  در

 بی  تأایی  یا شگگیکت  عملیید اقتصگگاد  خصگگو   در سگگود  صگگاحبان از بیخی  نمودن گمیاه   قصگگدبه عم   این

 محال ا  هگییدمی ، صور است مشبصی  سود  به  دسگتیابی  به  منوط  هاان قاد  ن که  اسگت هاییقیارداد  نتایج

  سگگود دارند، مدیییت  بیشگگتی   نمایندگی  ها هزینه  هایی کهشگگیکت م موا   که  اندنموده   اسگگتنتا   پیشگگین

  ه(Ahmadpour ,Tavakolnia & Masoomi, 2015) داشت خواهند بیشتی  نیز

( بی دو فیضگیه  1960-1970) هیسگیماها  مدیییت سگود در دوره تمیکز اولیه بی بازار  کانون توجه پژوهش

گذاران توجهی به مدیییت شوده در این دوره سیمایه( متمیکز می1970کارا )( و بازار  1960) یییمیانمهم  

  گمیاه  حسابدار   ها روش  و  هاگزینه  با  ممین است  و  (Bani Mahd et al., 2014)سود حسابدار  ندارند  

رفتار    ابا   مقاب  فیضگگیه  نقحهه  (Ghorbani, Hosseini Ghoncheh & Mohammadilr, 2018)  شگگوند

 Bani) شگگودمی  ت یین  گاه  گذارانسگگیمایه  توسگگ   سگگهام  ها که قیمت کندمی بازار کارا، اشگگاره  فیضگگیه

Mahd et al., 2014)بگگازار    ه از  غیی  بی عواملی  تمیکز  اابگگاتی  1980-1990)  هیگگ سگگگیمگگادر دوره  ت ور    )

 ,Watts & Zimmerman)  و زیمیمن واتز  ظییگه اابگاتیشگگگوده نحسگگگابگدار  و ت ور  نمگاینگدگی محیح می

ر ها  میتب  با بازار سگیمایه را بیا  توضگی  مدیییت سگود محیح نموده دغییاز انریزه هایی بهانریزه   ،(1990

ها   این دوره علاوه بی ت ور  ااباتی حسگگگابدار  و سگگگه فیضگگگیه  ن، ت ور  نمایندگی در تشگگگیی  انریزه 

( که 1990از  پس  ) هیسگیماجدید بی بازار قیارداد  مدیییت سگود نیز شگی  گیفته همچنین در دوره تمیکز 

تقارن اطلاعاتی و    عدمعدم کارایی بازار سگگیمایه،    هیفیضگگ شگگیوع و تاکنون ادامه دارد،   1990از اوای  سگگال 

هگا  مگدیییگت سگگگود از شگگگوده در این دوره کگانون توجگه پژوهشهگا  حسگگگابگدار  محیح میتوجگه بگه م یگار

در  مالی گسگگتیده  ها ها  بازار سگگیمایه تغییی یافته رسگگواییریزه ها  قیارداد  داخلی شگگیکت به انانریزه 
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 نمایندگی   مسگگ له  به  جهان سگگح  در دیری  مشگگابه موارد در مالی جیائم  و  هابحیان و افزایش 1991سگگال 

ها  یادشده، ت ور  ذینا ان در این دوره علاوه بی ت ور   ه(Nakhaei & Ahmadpour, 2020)  است  میبوط

با   محابقمیبوط به اصگگول نظام راهبی  شگگیکتی نیز توسگگ ه یافته    (1991)  هزینه م املاتیت ور   ( و  1995)

سگگو منجی به پدیدار شگگدن تضگگاد منافع بین  کار  سگگود از یکت ور  نمایندگی و ذینا ان، مدیی با دسگگت

به ایجاد  منجینا ان،  و بیوز مسگائ  نمایندگی شگده و از سگو  دیری محابق با ت ور  ذ مدییان و سگهامداران  

محابق با    همچنین  ه(Javady Nia, 2020)شگگود  شگگک و تیدید در دیری ذینا ان نسگگبت به عملیید مدیی می

  به  سگهامداران  و شگیکت  بیا   نامحلوبی  جینتاطلبانه،  فیصگت  با انجام م املا  مدییان ت ور  هزینه م املاتی

عملیید    بهبود  و مالی جیائم کاهشجهت  اسگگگاق،   همینبی    ه(Kordestani & Tatli, 2016)   ورندبارمی 

مالییت و مدیییت   ایجادشگده بین   با اجیا   ن فاصگله نظارتی ایجاد کید که ها سگازوکار  باید هاشگیکت

  ه(Nakhaei & Ahmadpour, 2020) ابدی کاهش

  با که  دانسگگگت هاییسگگگاختار  و  هافی یند از  ا توان مجموعهمی را شگگگیکتی  نظام راهبی کلی   نراهی در

حسگگگابیسگگگی،  تهیکمها  حسگگگابدار ، مدییه، کنتیلهی ت نظیی  سگگگازمانیدرون ها از سگگگازوکار اسگگگتااده 

 سگیمایه، نظار   بازار مانند نظار   سگازمانیبیون ها سگازوکار  نیز  و ریسگک  مدیییت  داخلی و حسگابیسگی

نا ان، پاسگگبرویی، ذ   حقوق رعایت  از  کسگگب اطمینان پی  در مسگگتق  وههه سگگهامداران عمده، حسگگابیسگگان

  به  میبوط ها گزارش  افشگا   و داخلی  ها کنتیل ها سگازوکار  سگاز اده یپ  هاسگت تجار   در واحد  شگاافیت

 اسگت  مدییان  عملیید  و رفتار  بی سگهامداران تیمناسگبنظار    راسگتا  در  مؤای کنتیلی  ها ابزار  از ییی ن

(Valizadeh Larijani et al., 2018)و  ها  داخلیمدییه، نقش کنتیلهی ت  ها از مسگ ولیت  اسگاق اینبی    ه  

  راهبی   نظام  ها میانیسگم تیینمهم  عنوانکمیته حسگابیسگی، نقش حسگابیق مسگتق  و سگاختار مالییتی به

مدیییت   و شگگیکتی حاکمیت  بنابیاین رابحه بین؛  (Qaemi, Moradi & Alavi, 2020)  اسگگت شگگده   بیده نام

  همبوانی شگیکتی  حاکمیت به کمک  مدییان توسگ  سگود کار دسگت  کاهش بی مبنی  نظی  مبانی  با سگود

 ,Salehi-Kordabadi & Zad-Dousti)داد    خواهگد  کگاهش  را  مگدیییگت  طلبگانفیصگگگت  هگا رفتگار  و  دارد

  ت صگگبا   اطلاعا  و کار دسگگت  کاهش با کاراتی شگگیکتی  راهبی   ها طیفی دیری سگگازوکاراز   ه(2020

دهند  می کاهش  را شگگگیکت از خار  توسگگگ  افیاد  اشگگگتباه  گیی تصگگگمیم اطلاعا ، امیان  ارائه  در  کمتی

(Kordestani & Tatli, 2016) ه 

(Pour-Ali & Kouchaki Tajani, 2020)  شگگیکت 100 سگگود دسگگتیار   بینیپیش  دقت  در پژوهشگگی 

  رقابت الروریتم  از اسگگگتااده   با 1394 تا 1390  ها سگگگال  طی تهیان را  بهادار اوراق  بورق  در  شگگگده پذییفته
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  توسگ   سگود کار دسگت  مدل  ضگیایب  دقت  بینیپیش  توان  مقایسگه نمودند و دریافتند  ژنتیک  و اسگت مار 

 شگده ت دی   مدل  و( 1999)  بنیش  اولیه  مدل  بینیپیش  از دقت  بیشگتی  ژنتیک  و اسگت مار  رقابت  ها الروریتم

  هاست (Kordestani & Tatli, 2016) توس  بنیش

(Razali & Arshad, 2014)   احتمال  و نظام راهبی  شگگیکتی  سگگاختار  بین  پژوهشگگی به بیرسگگی رواب در 

بیا      پیداخته اسگگگته  2011-2010  سگگگال  بیا  مالز   شگگگیکت  227در  مالی   گزارشگگگری  وجود تقلب در

  نتایج  اسگیور لتمن اسگتااده نموده و زد  ام اسگیوربنیش و  از تیکیب  مالی تقلب گزارشگری   کشگ  احتمال

 مالی گزارشگگری   سگگاختار نظام راهبی  شگگیکتی در کاهش احتمال  اایببشگگی بی  مبنی  شگگواهد  محال ه  این

 ارائه داده استه  متقلبانه

(Repousis, 2016)    وقوع  (، احتمال1999بنیش )  مدل متغیی  هشگگت تجیبی بیرسگگی  باهد   پژوهشگگیدر  

  دوسگاله  دوره  طی  شگیکت یونانی  25468 را در سگود  دسگتیار   به تمای  یا  مالی  ها صگور   در دسگتیار 

  نمونه ک   از درصگگد 33  یا شگگیکت  8468  که داد  نشگگان  هایافته  قیارداده و  وتحلی تجزیه  مورد  2011-2012

  همچنین، بیا  هاسگتها  شگیکت کار دسگت احتمال  بیا  سگیرنالی  این  اسگت که – 2/2  از بیشگتی نمیه   دارا 

  کیایت ها  فیوش نسگگیه، شگگاخصشگگاخص روز  که داد  نشگگان  سگگود، نتایج کننده کار ها  دسگگتشگگیکت

 شگاخص  به  ت هد   اقلام  و ادار ، مجموع  عمومی  ها هزینه  اسگتهلا ، فیوش، شگاخص  دارایی، شگاخص

  دار  دارنده همچنین، بیناسگگیور تأایی م نیام بی  اطمینان سگگح   درصگگد 99 و شگگاخص اهیم در دارایی ک 

ها  فیوش نسیه، شاخص کیایت دارایی، روز  ها متغیی  از  یک  هی  و  اسیوربنیشام  توس   که  سود  مدیییت

درصگد    92/95یش،  ها  بنو شگاخص اهیم در بین متغیی فیوش رشگد سگود ناخالص، شگاخص  حاشگیه شگاخص

  هدهدمی توضی   مار  ازنظی را اسیورام در تغیییا 

(Kao et al., 2018)   اسگیور و بیرسگی اای  گیی  اماندازه   ( و1999کارگیی  مدل بنیش )با به  پژوهشگیدر

گذار  سگگگهام بااتی از ارزش ذاتی و مدیییت سگگگود بااتی  قیمت  ها  بانظام راهبی  شگگگیکتی بی شگگگیکت

  ازحدبیش  کار دست  بیا   مدییان  یابد، انریزه طور مؤای  کاهش میراهبی  شیکتی به  دریافتند زمانی که

نظگام راهبی     از  اطمینگان  بیا   ا در محگال گه  (Suryanto & Grima, 2018)یگابگده  می  افزایش  بگازار  ارزش

از با نظیسگنجی  حسگابیسگی گزارش  در را حسگابیسگی  اظهارنظی  سگود، اهمیت مدیییت  کاهش و  خو  شگیکتی

ی بیرسگگ  2015 سگگال در  شگگده در بورق اندونز تولید  پذییفته  ها و مالی شگگیکت   حسگگابدار ییمد 100

 بی  سگود مدیییت  و شگیکتی حاکمیت بی حسگابیسگی  نهایی گزارش در حسگابیسگی  اظهارنظی دریافتندنمودند و  

 گذارده می تأایی انحیافی ها رفتار کاهش
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(Serrano-Cinca, Gutiérrez-Nieto & Bernate-Valbuena, 2019)  ها   نسبت  از  ا با طیاحی مجموعه

 قب  مالی  شگیای   شگدن وخیم  یا   میزاغیاق ها  دریافتنیحسگا غییعاد ،    اسگتهلا  ارقام  شگناسگایی مالی در

در یک   ها  متقلبانهحسا   تشبیص  بیا  (1999کارگیی  مدل بنیش )تهاجمی و به  حسابدار   اقداما   از

دریافتند این    2016-2012 دوره  اروپایی، طی  خصگوصگی شگیکت 337  و  دولتیشگیکت  51 از  تجیبی محال ه

  ها نسگگبت  باایی، مشگگابه  کشگگ  حسگگابدار ، قدر   ها ناهنجار   گیی اندازه   یافته بیا توسگگ ه  شگگاخص

تقلب   کشگ   باهد   پژوهشگی  (Rahimian & hajiheydari, 2019)دهده  می  نشگان خود  کلاسگیک، از مالی

  بورق در  شگگیکت  150  شگگام   ا نمونه  بنیش با  شگگده ت دی   مدل از اسگگتااده   مالی با  ها نسگگبت شگگناسگگایی  و

انجگگام دادنگگده پس  2015  تگگا  2011  زمگگانی  دوره   طی  تهیان  بهگگادار  اوراق   زمون  از  و روش رگیسگگگیون 

  غیی متقلب  و متقلب  ها شگگگیکت  بین  دارم نی  اختلا   را با مالی  نسگگگبت 10اسگگگمیینو ،   - کلموگیو 

  ها، دودارایی  ک به  سگگهام  نسگگبت  و  هادارایی  ک به فیوش  نسگگبت که  دهدمی  نشگگان  هایافته  هانتبا  نمودند

 درصد استه  1/69 مدل دقت و تقلب به حساق مالی نسبت

(Wyrobek, 2020)  وقوع خحی  شگگناسگگایی  جهتسگگاانه،   مالی  ها صگگور  بی اسگگاق  با طیاحی مدلی  

  به قادر مصگنوعی  هوش  و  ماشگین یادگیی   ها الروریتم دریافت که  شگیکت در  توجهقاب  مالی  ها تبل 

به طیز مؤای  را شگگناسگگایی نمایده هیدو    را  ها ن  توانندمی  و  ا  بوده رفتار متقلبانه  دنین  ها الرو یادگیی 

  و  اسگتهلا ، فیوش  و  اسگتهلا   ناخالص، اندازه  سگود  ها  دریافتنی، حاشگیهاهمیت شگاخص حسگا   به  مدل

  و  هگادارایی کگ   بیتقسگگگیم  ت هگد   اقلام مجموع  (1999)  شیبن مگدل  هو اهیم مگالی م تقگدنگد  عمومی  هگا هزینگه

  هکند( اضافه می2020دارایی را به مدل وییوبک ) کیایت شاخص

(Asghar et al., 2020)   2008 دوره   بیا  پاکسگگگتان غییمالی شگگگیکت 71  پانلی  ها در تحقیقی با داده-

 افزایش  را  عملیید ها م یار  و  شگگیکت  ارزش  توجهیقاب   طوردریافتند که نظام راهبی  شگگیکتی به  2017

 در  طلبانهفیصت  رفتار ایجاد  باعث  که را  خحی   و  دهدکاهش می  را  سود  مدیییت  ها داده و درنتیجه شیوه 

 بیده می بین شود، ازمی تقلب ارتیا  بیا  مدییان بین

(Kukreja, Gupta,  Sarea & Kumaraswamy, 2020)  م  ا   مگدل  اایببشگگگی  ت یین  بگاهگد   پژوهشگگگی

 میییا با اسگگگتااده از  متحده ایاا   ها شگگگیکت  تقلب درییی از  زودهنرام  تشگگگبیص  بیا   اسگگگیوربنیش

( در 1999بنیش )  مگدل انجگام گیفگت و نتگایج پژوهش اایببشگگگی  2018 تگا  2012  سگگگال  مگالی  هگا صگگگور 

 نییده  تائید را تقلبی مالی ها صور  بینیپیش
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(Shakouri Taherabadi, Ghanbari & Jamshidinavid, 2021)  ا  بگاهگد  ارائگه یگک مگدل  در محگال گه

 161مالی، اطلاعا  ازم بیا     گزارشگگریگیی  و کشگگ  تقلب در بینی، پیشجامع و ت دیلی بیا  پیش

 ور  ( را جمع2018-2009سگاله ) 10شگده در بورق اوراق بهادار تهیان در طی یک دوره شگیکت پذییفته

 دهد که مدل بنیش در تاییکا  اجیت نشگگگان مینمودنده نتایج با اسگگگتااده از روش رگیسگگگیون دوجمله

بی اسگاق ضگییب تشگبیص مک فادن با   سگالمها   ها  درگیی تقلب در گزارشگری  مالی و شگیکتشگیکت

ها  فیوش نسگگیه،  روز شگگاخصها  مسگگتق ،  سگگح  اطمینان موفق عم  نموده و در میان متغیی  درصگگد 73

شگگاخص حاشگگیه ناخالص، شگگاخص کیایت دارایی، شگگاخص رشگگد فیوش، شگگاخص اسگگتهلا  و شگگاخص 

ها   مگالی دارنگد، امگا شگگگاخص هزینگه  توجهی بی رو  تقلگبتگأایی مسگگگتقیم و قگابگ   هگاکگ  داراییت هگد  کگ  بگه

 انده داشته  توجهی بی گزارشری  مالی تقلبیعمومی، ادار  و فیوش و شاخص اهیم مالی تأایی م یوق قاب 

 (Bilan & Jurickova, 2021) هگا را بگا  هگا  تشگگگبیص مگدیییگت سگگگود در شگگگیکگتاحتمگاا  و روش

ی قیاردادنگده بی را موردبیرسگگگ   2019-2018کگارگیی  مگدل بنیش بیا  یگک شگگگیکگت منتبگب طی دوره  بگه

کند یا خیی  سیانجام دریافتند اسگاق خیوجی مدل ت یین نمودند که  یا شگیکت از مدیییت سگود اسگتااده می

 که استااده از مدیییت سود در شیکت منتای استه 

 

 . روش شناسی پژوهش 3

وتحلی     تجزیهبیاها، توصگگیای اسگگته  گید ور  داده  نحوه   و ازنظی  کاربید   هد  ازنظی  این پژوهش

  دو  به  هانمونه  ابتداه  خواهد شگداسگتااده شگناسگی  ها  کیهانالروریتمشگبیه عصگبی و  ها از روش تیکیبی داده 

، 1992تا  1982( طی دوره موردمحگال گه 1999شگگگوده بنیش )تاییگک می  سگگگود مدیییت پائین  و  باا سگگگح 

شگگیکت 25و  SECها  از طییق گزارش  شگگیکت49که   کننده سگگود راکار دسگگت شگگیکت 74ها   داده 

 ور  جمع  افشگاشگده بود،سگود کننده کار ها  دسگتکننده شگیکتها  افشگاها و مقالهرسگانه از طییقمابقی 

 در  و  ندارد  وجود سگگودکننده کار دسگگت ها شگگیکت  اعلام بیا  مسگگتقلی  ارگان یا میجع اییان  کیده در

 غییه  و  شگده، کوتار جونز، جونز ت دی   مدل شگام   ت هد   اقلام  ها مدل  از م موا هم  قبلی  ها پژوهش

 Asgari Alouj)  خواهگد کیدهگا نتگایج پژوهش را بگا اییاد مواجگه  کگارگیی  این مگدلکگه بگه  شگگگده اسگگگتاگاده 

Nikbakht, Karami, & Momeni, 2020)  شگیط    و بندها حسگابیسگی  از گزارش  اشگیاله جهت رفع این

 –  مشگگیوط –  گزارش) مقبول  نوع از  نظیصگگی   خواهدگیدیده  سگگوساسگگتااده  ن جهت شگگناسگگایی مدیییت 

  عنوانبهوجود داشگگگته باشگگگد،  سگگگود   دسگگگتیار   عنوان شگگگاخصبه  بند دنانچه    اظهگارنظی(  عدم  و میدود
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شگگیط و تأکید بی    اگی بندها  ه همچنینافتیخواهد    صیتبصگگ  1و عدد    شگگناسگگایی  سگگود کننده دسگگتیار 

  به دلی  گزارش  و  نداشگته باشگد  وجود سگود  کار حاو  شگاخص دسگت  توضگیحی  ها بند ایو    محلب خا 

خواهد  و عدد صگای تبصگیص   شگناسگایی  سگودکننده  کار دسگت  عدم  عنوانباشگد، به  شگده   مشگیوط دیری 

هگا  پژوهش بگا روش تیکیبی شگگگبیگه عصگگگبی پیسگگگرتیون دنگدایگه و  بینی مگدلپیش  از ن دقگتپسه  یگافگت

داله، الروریتم ازدحام ذرا  کهیشگگانی و الروریتم  شگگناسگگی شگگام  الروریتم سگگیاه ها  کیهانالروریتم

منحنی را  و  زمون نگا پگارامتی  کمگک  زمون تحلیگ     در پگایگان بگهرمگب بی وردشگگگگده و  مگه–بگانگگ  مگه

  اطلاعا  به  گید ور   قیار خواهد گیفته بیا  ویلیاکسگگون صگگحت هیدو مدل با ییدیری مورد مقایسگگه

مدییه و  گهی مدییه و کمیته حسگابیسی، گزارش ف الیت هی تاز گزارش اطلاعا  هی ت  سگند کاو  روش

شگده مشگتم  بیگزارش حسگابیق مسگتق   مالی حسگابیسگی  ها صگور  ،مجمع دعو  به مجامع و تصگمیما 

ها   و بگازرق قگانونی و صگگگور  تحبیق سگگگود عملیگاتی بگا خگالص جییگان ورود  وجگه نقگد نگاشگگگی از ف گالیگت

  هخواهد شگد اسگتااده  3 ورد نوین  افزار ره و نیم  کدال  ناشگیان  رسگانیاطلاع  دسگتیق در سگامانهقاب عملیاتی 

 ه خواهد شدافزارمتلب استااده نیم از هاروش تحلی  داده  ساز پیاده بیا  

 1391 ها سگال  شگده در بورق اوراق بهادار تهیان طیها  پذییفتهها  نمونه از شگیکتاطلاعا  شگیکت

پذیی  نمونه،  سگاز  نمونه انتبابی و افزایش قابلیت مقایسگهمنظور همرنهب  هخواهد شگد   گید ور  1397  تا

ها در دسگگتیق هایی انتبا  خواهدگیدید که اطلاعا  موردنیاز  نبه روش حذ  سگگیسگگتماتیک شگگیکت

در بورق    1390، قب  از سگال مالی 1391ه دلی  ازم اجیاشگدن اسگتقیار نظام راهبی  شگیکتی از سگال  بباشگد،  

نباشگد زییا ها  گذار ها  مالی و سگیمایهگی ها و مؤسگسگا  اعتبار ، واسگحهبانک و جزو  ده باشگدشگ پذییفته

شگیکت  81ها ت داد  اسگاق این م یار یبها متااو  اسگته افشگا  اطلاعا  مالی و نظام راهبی  شگیکتی در  ن

عنوان نمونه پژوهش انتبا   شگگگیکت به-داده سگگگال 567ت گداد   یبه عبگارتیا    1397- 1391طی دوره زمانی  

 گیدده ادامه مدل پایه و مدل پیشنهاد  پژوهش تشیی  می در هگیدید

 
 و انتقادات وارد بر آن  مدل اول: معرفی مدل پایه در مدیریت سود

-1982 ها سگگال طی  پیوبیت  تحلی  از اسگگتااده   با را سگگودکننده  کار دسگگت شگگیکت 74(  1999بنیش )

  عدد کننده کار ها  غیی دسگتشگیکتو   1کننده عدد  کار دسگت  ها شگیکت  بهو     هی کیدبیرسگ   1992

 مده   دسگت  به  -78/1مدل   این  کیده نقحة انقحاع  محاسگبه  را مسگتق   ها متغیی  ضگیایب  و  داد  صگای، اختصگا 

کننده سگوداسگته دقت کلی کار زیاد شگیکت دسگتاحتمالباشگد، به  -  78/1اسگیور بیشگتی از  ام  اگی  بنابیاین

 : است (1رابحه ) شیح ( به1999بنیش )درصد تائید شده مدل  76 مدل
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𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀 (1رابطه )
𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑆𝑅𝐼(𝑖،𝑡) + 𝛽2𝐺𝑀𝐼(𝑖،𝑡) + 𝛽4𝑆𝐺𝐼(𝑖،𝑡) 

+𝛽3 𝐴𝑄𝐼(𝑖،𝑡) + 𝛽5𝐷𝐸𝑃𝐼(𝑖،𝑡) + 𝛽6𝑆𝐺𝐴𝐼(𝑖،𝑡) + 𝛽7𝑇𝐴𝑇𝐴(𝑖،𝑡) + 𝛽8 𝐿𝑉𝐺𝐼(𝑖،𝑡) 

 

(  2ها  مسگتق  طبق رواب  )متغیی وابسگته و متغیی  عنوانبه  سگود کار دسگت امتیاز  M_Score  ن  در که

 ( استه 1به شیح جدول ) ( و9الی )
 

 های مدل بنیش متغیر (:1) جدول

 رابطه  نام شاخص شماره

𝐷𝑆𝑅𝐼  :1ها  فیوش نسیهشاخص روز  -1 ( 2رابطه ) =
𝑅𝐸𝐶𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑅𝐸𝐶𝑡−1/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

𝐺𝑀𝐼 2شاخص حاشیه سود ناخالص  -2 ( 3رابطه ) =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1 + 𝐶𝑂𝐺𝑡−1/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡 + 𝐶𝑂𝐺𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

 

𝐴𝑄𝐼 3شاخص کیایت دارایی  -3 ( 4رابطه ) =
1 − (𝐶𝐴𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

1 − (𝐶𝐴𝑡−1 + 𝑃𝑃𝐸𝑡−1)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1

 

𝑆𝐺𝐼 4شاخص رشد فیوش  -4 ( 5رابطه ) =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

𝐷𝐸𝑃𝐼 5شاخص هزینه استهلا   -5 ( 6رابطه ) =
𝐷𝐸𝑃𝑡−1/(𝐷𝐸𝑃𝑡−1 + 𝑃𝑃𝐸𝑡−1)

𝐷𝐸𝑃𝑡/(𝐷𝐸𝑃𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡)
 

𝑆𝐺𝐴𝐼 6  و فیوشادارها  عمومی،  شاخص هزینه  -6 ( 7رابطه ) =
(𝑆𝐺&𝐴،𝐸𝑋𝑃𝑡)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

(𝑆𝐺𝐴،𝐸𝑋𝑃𝑡−1)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

𝑇𝐴𝑇𝐴 7هاک  داراییشاخص ک  اقلام ت هد  به  -7 ( 8رابطه ) =
𝐴𝐶𝐶𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

 

𝐿𝑉𝐺𝐼 8شاخص اهیم مالی  -8 ( 9رابطه ) =
(𝐿𝑇𝐷𝑡 + 𝐶𝐿𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

(𝐿𝑇𝐷𝑡−1 + 𝐶𝐿𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1

 

 
( داشگگته  1999کار  سگگود را توسگگ  مدل بنیش )ها ایده بی ورد دسگگتدر موارد  که مدیییت شگگیکت

بنابیاین هد   ؛  نمایندکار  میشگگده اسگگت را دسگگتها کلیه اقلامی که در این مدل بیار گیفتهباشگگند،  ن

________________________________________________________________ 

1- Days’ Sales in Receivables Index 
2- Gross Margin Index 
3- Asset Quality Index 
4- Sales Growth Index 
5- Depreciation Index 
6- Sales Growth Index 
7- Sales, General, and Administrative Expenses Index 
8- Total Accruals to Total Assets Index 
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ها شگده در سگایی کشگورهمچنین محال ا  انجام  شگناسگایی سگود همچنان غییقاب  اجیا خواهد ماندهکشگ  و 

 متحده  میییا بوده اسگتشگده از ایاا ها  انتبا بنیش بی مبنا  محال ه در بین شگیکت  دلم داد کهنشگان  

شگده  ها  ب د  انجامپژوهشباشگده  ها  سگیمایه، عملیید مشگابهی داشگته  تواند در تمامی جوامع و بازارو نمی

ها  دیری  کارگیی  متغییسگگاز  و یا بهبی پایه این مدل نیز نشگگان دادند که این مدل نیازمند ت دی ، بومی

یافته بی مبنا  مدل پایه منحبق بی نظام  سگ هدر ادامه مدلی تو  نیبنابیاکار  سگود هسگتنده  بینی دسگتبیا  پیش

 گیدده راهبی  شیکتی ارائه می

 
 مدل دوم: مدل پیشنهادی پژوهش

سگود منحبق با    کار کشگ  دسگت  یافته مبتنی بی مدل بنیش بیا این پژوهش درصگدد ارائه مدلی توسگ ه

(  10رابحه ) همین راسگگتا مدل پیشگگنهاد  پژوهش بی اسگگاق دره اسگگت طیاحی  نظام راهبی  شگگیکتی اییان

 طیاحی گیدید: 

 
𝐸𝑀𝐵𝐵𝑂_𝐼𝐶𝐴_𝑊𝐶𝐴 ( 10رابطه ) 

𝑀𝐿𝑃 = 𝛼1 + (𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀
𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 − 𝛼0) + 𝛽9𝐴𝐶𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟

(𝑖،𝑡)
 

+𝛽10𝐴𝐶𝐶𝑜𝑚
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽11𝐴𝐶𝐼𝑛𝑑
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽12𝐴𝐶Size
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽13𝐴𝐶𝐹𝑖𝑛_𝐶𝑜𝑚
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽14𝐴𝐶𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟_𝑇𝑒𝑛
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽15𝐼𝑛𝑑𝐴𝑢𝑑𝑇𝑒𝑛
(𝑖،𝑡)

 

+ 𝛽17𝐵𝑂𝐷Size
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽18𝐵𝑂𝐷𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟𝑖𝑡𝑦
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽19𝐶𝐸𝑂𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽20𝐶𝐸𝑂𝑂𝑢𝑡𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽21𝐶𝐸𝑂𝑇𝑒𝑛
(𝑖،𝑡)

 

+𝛽22𝐵𝑂𝐷𝑅𝑒𝑚
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽23𝐵𝑂𝐷𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑆𝑖𝑡𝐹𝑒𝑒
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽24𝑂𝑤𝑛𝐼𝑆
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽25𝑂𝑤𝑛𝐶𝑜𝑛
(𝑖،𝑡)

 

 

( و مابقی 1( به شیح جدول )1999)  شیبنهشت متغیی  ن میبوط به مدل    متغییاست که  25این مدل شام   

و به پاسگخ بله   1عدد  ه به پاسگخ خیی سگؤاا  جدول  اسگت(  2به شگیح جدول ) ها  نظام راهبی  شگیکتیمتغیی

 یابده عدد صای اختصا  می

 
 نظام راهبری شرکتی  الزامات (:2) جدول

 الزامات ساختار کمیته حسابرسی 

1رئیس کمیته حسابیق غییموظ  )-1
NonExe_ChairAC ) 

مگدییه   یگا رئیس کمیتگه حسگگگابیسگگگی عضگگگو غییموظ  هی گت

 شیکت است   

2تیکیب کمیته حسابیق )-2
ComAC) 

 یا تیکیب اعضگگگا  غییموظ  کمیته حسگگگابیسگگگی شگگگیکت 

 واحدها  تحلی  است     ComACتی از میانرین  بزرگ

________________________________________________________________ 

1- Audit Committee Chair as Non.Executive Director 
2- Audit Committee Composition 
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1حسابیق )استقلال کمیته  -3
IndAC) 

تی  بزرگ یا تیکیب اعضگا  مسگتق  کمیته حسگابیسگی شگیکت  

 واحدها  تحلی  است     IndAC  از میانرین

 (2SizeAC) یحسابیساندازه کمیته  -4
 تی از میگانرین یگا انگدازه کمیتگه حسگگگابیسگگگی شگگگیکگت بزرگ

SizeAC    واحدها  تحلی  است 

 (3Fin_ComAC) یحسابیستیکیب اعضا  مالی کمیته  -5
میانرین  تی از  یا تیکیب اعضگا  مالی کمیته حسگابیسگی بزرگ

_ComACFin     واحدها  تحلی  است 

 (4Chair_TenAC) یحسابیسگیدش رئیس کمیته  -6
مدییه شگیکت بی انتصگا  رئیس جدید کمیته   یا تصگمیم هی ت

 حسابیسی است  

بازرس قانونی و حسابرس مستقلالزامات   

مسگگگگتگقگگ  -7 حسگگگگابگیق  و  قگگانگونگی  بگگازرق  گگیدش 

(5TenIndAud) 

 یا تصمیم مجمع عمومی عاد  سالیانه بی ابقاس حسابیق مستق  

 سابق است  

مدیره الزامات ساختار هیئت   

6مدییه )تیکیب هی ت-8
ComBOD) 

تی از میانرین  مدییه بزرگ یا نسگگبت اعضگگا  غییموظ  هی ت

ComBOD     واحدها  تحلی  است 

 (7SizeBOD)  یه یمداندازه هی ت-9
  SizeBOD  تی از میانرینمدییه شگگیکت بزرگهی ت یا اندازه  

 واحدها  تحلی  است  

هگگگیگگگ گگگت-10 غگگگیگگگیمگگگوظگگگ     یهیگگگ مگگگداکگگگتگگگییگگگت 

(8NonExe_MajorityBOD) 

مگدییه شگگگیکگت عضگگگو غییموظ    یگا اکتییگت اعضگگگا  هی گت

 هستند   

9دوگانری نقش مدییعام  )-11
DualityCEO) 

شده  مدییه شیکت تاییک یا جایراه مدییعام  و رئیس هی ت

 است  

10مدییه )عضویت مدییعام  در هی ت-12
rOutsideCEO ) 

شده  مدییه شیکت انتبا  یا مدییعام  شیکت خار  از هی ت

 است  

11) مدییه دوره تصد  مدییعام  در هی ت-13
TenCEO ) 

بی انتصگگا  مدییعام  جدید  مدییه شگگیکت یا تصگگمیم هی ت

 است  

________________________________________________________________ 

1- Independence of The Audit Committee 
2- Independence of The Audit Committee 
3- Financial Members Composition of Audit Committee 
4- Tenure of The Audit Committee Chairman 
5- Independent Auditer Tenure 
6- BOD Composition 
7- BOD Size 
8- None.Executive Majority of BOD 
9- CEO Duality 
10- CEO Outside of Directorship 
11- CEO Tenure 
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 (1RemBOD)  مدییه پاداش هی ت-14
  RemBODتی از میانرین  مدییه شگیکت بزرگ یا پاداش هی ت

 واحدها  تحلی  است  

هگگیگگ گگت-15 حضگگگگگور  غگگیگگیمگگوظگگ حگگق   مگگدیگگیه 

(2NonExe_SitFeeBOD) 

تی از بزرگ مگدییه غییموظ  شگگگیکگت یگا حق حضگگگور هی گت

 واحدها  تحلی  است    SitFeeNonExeBOD_میانرین  

 الزامات ساختار مالکیت شرکتی 

16-( نهگگاد   سگگگهگگامگگداران   3مگگالییگگت 

ISOwn) 

ک    ISOwnتی از میگانرین   یا میزان درصگگگد مالییگت سگگگهگامداران نهگاد  بزرگ

 ها  نمونه است  شیکت

شگگگگیکگگتگگی  -17 مگگالگگیگگیگگت  تگگمگگیکگگز 

(4nCoOwn) 

ها   ک  شیکت  ConOwnتی از میانرین   یا میزان تمیکز مالییت شیکت بزرگ

 نمونه است   

 

 شناسیهای مبتنی بر کیهانترکیب شبکه عصبی پرسپترون چندلایه و الگوریتم

سگگگاز   شگگگناسگگگی بهینهها  کیهانالروریتمدر این پژوهش بیا   موزش شگگگبیه و ت یین بهتیین وزن، از 

 شوده( استااده می3داله طبق جدول )ساز  مبتنی بی سیاه رمب و بهینهمه-بانگمهازدحام ذرا  کهیشان، 

  
 شناسی های مبتنی بر کیهانی الگوریتممعرف (:3) جدول

شده از: الهام گرفته      2016انتشار: سال       (GSO) ذرات کهکشانی ازدحام سازینام الگوریتم: الگوریتم بهینه

 گرانش  تأثیر تحت هاکهکشان هایخوشه ابر و هاها، کهکشان ستاره حرکت

  تأایی   تحتکهیشگان    6ها خوشگه  ابی و  هاسگتارگان، کهیشگان حیکت از  الهام  با  5(GSO)  ذرا  کهیشگانی  ازدحام  سگاز بهینه

 و  جدید  ها ح راه  از کاوش  بین  بهینه  تبادل  یک ایجاد بیا   را  بیدار بهیه  و  اکتشگا  میاح  از  مبتلای  ها دیخه گیانش

  توزیع   کیهگان  در  یینواخگت  طوربگه  سگگگتگارگگان  ه(Britannica, 2010)گیید می  کگار  را بگه  موجود  هگا حگ راه  از  بیدار بهیه 

  ظاهی   7ا نقحه  ها توده   عنوانبه  بزرگ مقیاق در  مجزا  ها کهیشگگان  هشگگوندمی  جمع  کهیشگگانی  صگگور به  بلیه  شگگوندنمی

  GSOها  بزرگ در الروریتم  ها به سگایی توده ها  عظیم و کهیشگانکهیشگان به توده  درون  سگتارگان پدیده جذ   هشگوندمی

 شود:  به شیح میاح  زیی تقلید می

شگونده در میحله دوم هی  ها  بهتی در زیی جم یت جذ  میح به راه  PSOابتدا افیاد در هی زییمجموعه با توجه به الروریتم  

عنوان بهتیین  کنگده فید در ابی جیم بگهرفتگار می  8عنوان یگک ابی جیمو بگه  شگگگده حگ  موجود جگذ   زیی جم یگت بگا بهتیین راه 

________________________________________________________________ 

1- BOD Remunation 
2- Non_Executive Members of BOD Sitting Fee 
3- Ownership Percentage of Institutional Shareholders 
4- Ownership Concentration 
5- Galactic Swarm Optimization 
6- Superclusters 
7- Point Masses 
8- Superswarm 
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  ها تی کهیشگگگانکنده در مقیاق بزرگحیکت می PSOم یت نیز محابق الروریتم  ها  یافت شگگگده توسگگگ  هی زیی جح راه 

ها را ها  کهیشگانها  مجاور پیوسگته و ابی خوشگهتوانند به کهیشگانشگوند و میمی  ا  ظاهیها  نقحهصگور  توده هیکدام به

ها مشگابه با ابی جیم  ه از کهیشگانو یک دسگت 1یک کهیشگان از سگتارگان مشگابه زیی ازدحام  GSOتشگیی  دهنده در الروریتم  

طور مشگابه هی فید در ابی جیم  شگوده بهها شگناسگایی میکهیشگان  2(CMها با میکز جیم یا توده )کهیشگان اسگته یک خوشگه از

 با  که  کنندمی  تجیبه  را نییویی کهیشگگان در  ا سگگتاره   ها توده دهده  ها  فید  را نشگگان میح  جهانی از زیی جیمبهتیین راه 

  پتانسی   انیژ  در  کاهش تیینبزرگ  جهت در  ا ستاره   ها بنابیاین، توده ؛  گیددت یین می  گیانشی  پتانسی   انیژ   منای  شیب

  ا  توده  سگیسگتم  یک حیکت  همیلتون  حداق   طبق اصگ  اقدام هشگودمی  سگاز رفتار بهینه  به منجی  یابند، کهمی کشگش گیانشگی

 سگگمت  به  منحصگگیا  سگگیارا   هبیسگگاند حداکتی یا  حداق   به را اگیانژ   تابع  زمانی  ریال انت تا  شگگودمی  انجام  ا گونهبه  همیشگگه

طور تصادفی به سمت  این کار با حیکت ذرا  به  GSOشونده در الروریتم  همسایه همانند خورشید جذ  می  جیم تیینجیم

ها وجود دارد: اول حیکت انبوه افیاد درون شگگگوده همچنین دو نوع حیکت در ارتبگاط با کهیشگگگانها  بهتی انجگام میح راه 

 در  هازیی جیمروزرسگگانی همه  این امی با به  GSOهاه در الروریتم  ( کهیشگگانCM)ها و دیری  حیکت میکز جیم  کهیشگگان

  ها کهیشان  ها توده   میکز  حیکت مشابه  هاابی جیم  حیکت هشودمی  انجام 2  سح  در هاابی جیم  روزرسانیبه  سرس و 1  سح 

  ها ابی جیم اعضگگگا   ماننگد  دقیقگا   شگگگده ت یی   ریاضگگگی  میگانرین  یک  بلیگه  نیسگگگت  فیزییی  نقحگه  یک  میکز توده  یایزاسگگگت، 

 (ه Muthiah-Nakarajan & Noel, 2016)است

شده از: نظریه تولد زمان و الهام گرفته      2019انتشار:  سال       (BB-BC) رمببانگ و مه نام الگوریتم: الگوریتم مه 

 تکینگی گرانشی 

نظییه،   این  طبق  هشده استبنگ بیگیفته  بیگ  جهان ی نی نظییه منشگأ بیا   غالب تیاملی  ت ور  رمب ازمه  -بانگمه  الروریتم

  به  هارمب،  نمه میحله در  کهشگوند، درحالیمی  کشگیده   نظمیبی سگمت  به انیژ  دادن دسگت از  با بانگ، ذرا مه میحله در

شگوده    انجام باید  رمب)بحیان بزرگ(مه  میحله (، یکاناجار بزرگبانگ)مه میحله  هی از  ب د  هشگوندهمریا می  خاصگی  سگمت

  صگگور  به ذرا  از  م ینی  گیفته ت داد نظی ح  منتبب دریا راه   الروریتمجم یت در  از فید یک  عنوانبه  توانمی را ذره   هی

  باهد   رمبمه میحله همریایی در  ها اسگاق اپیاتور بی  گام  ها اندازه   با بانگمیحله مه  عنوانبه  جسگتجو   فضگا  در  تییار 

ها  اولیه تصگادفی  ح ا  از راه با مجموعه (BB-BC)  تمیالرورشگودهروزرسگانی میمسگ له به جهانی  اطیا  بهینه در  همریایی

رمب که با یک شگده اسگت: میحله اول مهشگوده هی حلقه از الروریتم از دو میحله تشگیی ایجادشگده در فضگا  جسگتجو  غاز می

  بانگ اسگت که در  ن ذرا  در فضگا  جسگتجو با اندازه گام در مجاور  شگود و میحله دوم فاز مهاپیاتور همریا تشگیی  می

عنوان جم یگت یگا مگاتییس ( ت گداد م ینی ذرا  بگهnPشگگگونگده )روزرسگگگانی میاپیاتور همریا کگه در میحلگه اول تولیگدشگگگده بگه

شگگگده در هی تییار با کمتیین بهتیین ذره مشگگگاهده   (bestP( بیدار تابع هد  جییمه میبوط، )P( ،)PFitها  منتبب )ح راه 

رمب توان بی اسگاق میحله مهعملری همریایی را می(ه  Kaveh & Bakhshpoori, 2019)اسگت  مقدار تابع هد  جییمه

شگگگود، ت یی  کیده بیا  ( شگگگنگاختگه میCM)  ازدحگامعنوان میکز حگ  منتبگب کگه بگههگا  راه عنوان میگانرین وزنی موق یگتبگه

 صور  زیی فیموله شده است:  به CMساز ،  مسائ  کمینه

________________________________________________________________ 

1- Subswarm 
2- Centre of Mass 
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𝐶𝑀(𝑖) = ∑(𝑃(𝑗،𝑖)/(𝑃𝐹𝑖𝑡(𝑗)

𝑛𝑝

𝑗=1

)/ ∑(1/(𝑃𝐹𝑖𝑡(𝑗)

𝑛𝑝

𝑗=1

)، 𝑖 = 1، … ، 𝑛𝑣 

( یا CMشگگده )سگگادگی با توجه به میکز جیم قبلا  ت ییناصگگلی ذرا  به BB-BCتواند رخ دهده در بانگ اکنون میمیحله مه

 (Lb( و پایین )Ubباا )شده توس  حد ( با جابجایی با کسی  تصادفی از اندازه گام مجاز ت یی bestPموق یت بهتیین ذره )

 .( EksinErol &2006 ,)شوندروزرسانی میها بهمتغیی

𝑛𝑒𝑤𝑃 = (𝐶𝑀 𝑜𝑟𝑏𝑒𝑠𝑡𝑃) + 𝑟𝑎𝑛𝑑 × (𝑈𝑏 − 𝐿𝑏)/𝑛𝐼𝑇𝑠 
ها   بی ت داد تییاره اندازه گام نیز با تقسگگیماسگگت(  0,1)  بازه  یینواخت در  توزیع  با تابعیک عدد تصگگادفی   rand  که در  ن

( بیا  ایجاد دامنه جستجو  مؤای در مورد بهینه جهانی یا میکز جیم جهانی باهد   NITsبانگ )الروریتم یا ت داد میاح  مه

الروریتم دارا  دو پارامتی اسگت: ت داد جم یت الروریتم و  اینشگوده  محدود کیدن جسگتجو با پیشگیفت الروریتم محاسگبه می

  به   الروریتم داردو  حلقو  رمب دربانگ و مهمه دو میحله متضاد اینن م یار توق ه  عنواحداکتی ت داد تییار الروریتم به

با در نظی گیفتن    هشگوند جهانی بی ورده   سگمت بهینه  به ذرا   سگوق  باهد   توق   م یار تا  شگوندمی  تییار هم  سگی پشگت  تیتیب

 bestPو   CMیا  در نظی گیفتن هی دو  ( بβ( و ت یی  پگارامتی )αیگک پگارامتی بیا  محگدود کیدن انگدازه فضگگگا  جسگگگتجو )

 :صور  زیی پیشنهادشده استها  همریایی، فیمول جدید بهعنوان عملریبه

𝑛𝑒𝑤𝑃(𝑖) = (𝛽 × 𝐶𝑀 + (1 − 𝛽) × 𝑏𝑒𝑠𝑡𝑃) + (𝑟𝑎𝑛𝑑 × 𝛼 × (𝑈𝑏 − 𝐿𝑏))/𝑛𝐼𝑇𝑠       𝑖 =
1، … ، 𝑛𝑃 

شده از: الهام گرفته          2016سال انتشار:       ( BH-BO)چاله سازی مبتنی بر سیاهنام الگوریتم: الگوریتم بهینه

 چالهسیاه  دهیپد

باعث  داله،  روش مبتنی بی جم یت اسگگت که از طییق میانیسگگم میانییی الهام گیفته از پدیده سگگیاه  کی  BO-BH1الروریتم  

شگده  ها  زیی شگیح داده در ببشاین الروریتم  میاح  اصگلی   هگیددمی  ح  بهینهبه سگمت راه ایجادشگده    جم یتایجاد تیام   

  :(Bouchekara, 2013)است 

  

تیین  قو   1و   0ها بین  سگگگاز  همه دامنهبیا  نیمال ها  مبتلای از تغییی را دارند  شگگگوند، دامنهسگگگاز  میهایی که بهینهمتغیی

 شود: ها، بابیان زیی ارائه مینظی از دامنه اصلی  نها، صی روش بیا  تغییی متغیی

 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖
𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 =

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖 − 𝐿𝑏

𝑈𝑏 − 𝐿𝑏
 

 

طور تصگادفی  جم یت ایجادشگده به  BH-BOها، بهبود سگیعت همریایی الروریتم اسگت؛ در میز سگاز از میحله نیمال هد    

گییند که هی ب د توسگ  یک قیار می   ب د nشگوند، در فضگا  جسگتجو  مسگ له  نامیده می  سگتاره که    منتببها   ح از راه 

شگود و بهتیین سگتاره که دارا  هی سگتاره ارزیابی می  بیازشاز ن، تابع هد  یا  شگوده پسمحدود می  پائینیو  بااییمحدوده  

ه ها  اطیا   ن را دارد شگگوده سگگیاهچاله توانایی جذ  سگگتاره  یین میت 𝑥𝐵𝐻عنوان سگگیاهچاله  اسگگت، به بیازشبهتیین مقدار 

ها   سگیاهچاله شگیوع به جذ  سگتاره ها   سگتاره و سگیاهچاله ت یین شگد،    صگور  تصگادفی ایجاد شگدندبه  هامحض اینیه سگتاره به

________________________________________________________________ 

1- Black Hole Based Optimization 
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از   با استااده ها توس  سیاهچاله  کنند و جذ  ستاره ها به سمت سیاهچاله حیکت میکنند؛ بنابیاین، همه ستاره اطیا  خود می

 : (Hatamlou, 2013)گیددیم  محاسبه ییز  رابحه

 

𝑥𝑖 = 𝑥𝑖 + 𝑟𝑎𝑛𝑑 × (𝑥𝐵𝐻  − 𝑥𝑖)، 𝑖 ≠ 𝑏𝑒𝑠𝑡 

 

کنگده هنرگام  تمگام ذرا  دیری را بگه خود جلگب می  بلیگه ،اسگگگت  بیازشکنگد، زییا دارا  بهتیین مقگدار سگگگیگاهچگالگه حیکگت نمی

( از سگگیاهچاله به میان بیسگگد؛  مقدار بیازشحیکت به سگگمت سگگیاهچاله، یک سگگتاره ممین اسگگت با هزینه کمتی  )با بهتیین  

از   تواندنمی نیز  نور  حتی که  هسگتند  متیاکم  قدر ن  هادالهاه یسگ شگوده روزرسگانی میداله با انتبا  این سگتاره بهبنابیاین، سگیاه 

  عنوان به  فضا در  دالهسیاه   شی   ا کیه   میز  هدریافت  منحقه این از  تواننمی را  اطلاعاتی  بنابیاین، هیچ؛   کند  فیار  ها ن گیانش

 (: Hatamlou, 2013کید )  محاسبه زیی  رابحه از  استااده  با  توانمی را  شوارتزیلد ش اع هشودمی  شناخته رویداد  افق

 

𝑅 =
2𝐺𝑀

𝐶2
 

  

توسگ   عبور کند،    دالهسگیاه ا  از افق رویداد اگی سگتاره اسگته   نور  سگیعت سگیی c و  سگیاهچاله  جیم Mگیانش،   اابت  G که

مییده و سگیاهچاله کمتی از شگ اع شگوارتزشگیلد باشگد، این سگتاره میسگتاره  دیری اگی فاصگله بین  عبار شگوده بهمییده میداله  سگیاه 

طور تصگادفی در فضگا  جسگتجو توزیع  شگود و بهسگتاره جدید  متولد می  ،منتببها   داشگتن ت داد سگتاره منظور اابت نرهبه

 : (Hatamlou, 2013)شودمی  محاسبه ییزالروریتم با استااده از م ادله  نیدر اشوده ش اع افق رویداد می

 

𝑅 =
𝑓𝐵𝐻

∑ 𝑓𝑖
𝑖=1
𝑁

 

 

ت داد سگتاره اسگته میاح  سگوم تا پنجم تا رسگیدن به   Nو    ماسگتاره  مقدار بیازش  𝑓𝑖داله وسگیاه  بیازش مقدار  𝑓𝐵𝐻که در  ن  

تواند حداکتی ت داد تییار یا مقدار تییار بدون جایرزینی سگیاهچاله ف لی باشگده  شگونده م یار خاتمه میم یار پایانی تییار می

شگوده در این محال ه    دیری، اگی سگیاهچاله ف لی بیا  ت داد مشگبصگی تییار تغییی نیند، ممین اسگت الروریتم متوق عبار به

 شوده  عنوان م یار توق  استااده میاز حداکتی ت داد تییار به
 

 

صگور   شگناسگی بهکیهان  ها با اسگتااده از الروریتم  پیسگرتیون دندایه یسگاز  شگبیه عصگببهینه یندفی 

 شده استه داده  ( نشان1) نراره در خلاصه 
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 شناسی مبتنی بر کیهان هایالگوریتمتوسط  یسازی شبکه عصببهینه :1 شکل

 

در نظی گیفته شگده در مدل   17وخحا ها  پنهان با روش  زمونمناسگب ایه  هات داد گیه در این پژوهش  

بیا  ح  مسگ له اسگتااده   25-17-1-1و در مدل پیشگنهاد  پژوهش از سگاختار   8-17-1-1بنیش از سگاختار 

 ن   ها  اعتبارسگنجی و مابقیداده   عنواندرصگد به 15  و  موزشگی  ها داده   عنوانها بهداده   از  درصگد  70شگده  

مین در بازه -ها به روش ماکسسگگگاز  داده ها  تسگگگت و  زمایش لحار گیدیده پس از نیمالداده   عنوانهب

ها  شگگبیه عصگگبی تابع بیازش و طیاحی سگگاختار شگگبیه عصگگبی اولیه، مقادیی اولیه پارامتی  یت ی،  ]0،1[

 : دیگید میتنظ( 4جدول )محابق  شناسیها  مبتنی بی کیهانمصنوعی و الروریتم

 
  

 تعریف تابع برازش 

 ساختارشبکه عصبی پرسپترون چندلایه اولیهطراحی 
 ساختارمدل بنیش -الف 

 

 

 
 

 ساختارمدل پیشنهادی -ب

 

 

 

 

 GSOتعریف الگوریتم 
ت یی  پارامتیها  اولیه وتولیدتصادفی  -1

اجیام کهیشانی اولیه                                       
ایجادحلقه اصلی )محاسبه عملریها  میکز  -2

ازدحام کهیشانی و ابی اجیام کهیشانی(         
یافتن بهتیین راه ح  )جایرزینی زییاجیام  -3

با ابیاجیام کهیشانی(

 BB-BCتعریف الگوریتم 
ت یی  پارامتیها  اولیه وتولیدتصگگادفی  -1

 اجیام جهانی اولیه

ایجادحلقه اصگگلی )محاسگگبه عملریها   -2
 جهانی(میکزازدحام جهانی و بهینه 

جایرزینی میکز  -3 ح  ) یافتن بهتیین راه 
 ازدحام با بهینه جهانی(

 BH-BO الگوریتم تعریف
و تولیگگد  اولیگگه پگگارامتیهگگا  ت یی  -1

 ها  اولیهستاره تصادفی
سبه عملریها  ) اصلی ایجاد حلقه -2 محا

 (ش اع شوارتزیلد و ش اع افق رویداد
جگگایرزینی )حگگ   راه بهتیین یگگافتن -3

 (هاها باسیاه دالهستاره

 

 طراحی شبکه عصبی نهایی
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 های مسئلهپارامتر (:4)جدول 

 های شبکه عصبی مصنوعی پارامتر 

 460 شبیه در مدل پیشنهاد    هات داد گیه  8 ها  ورود  مدل بنیش ت داد متغیی

 درصد  70 ها   موزشنسبت داده  25 ها  ورود  مدل پیشنهاد  ت داد متغیی

 درصد  15 اعتبارسنجیها   نسبت داده  1 ها  خیوجیت داد متغیی

 درصد  15 ها  تستنسبت داده  17 ها  شبیه ت داد ایه

 ±1 لبه پائین و باا  انیژ  تارییی 171 مدل بنیش  شبیه در  ها ت داد گیه 

 شناسی های مبتنی بر کیهانهای اصلی الگوریتمپارامتر 

 چالهسازی سیاهالگوریتم بهینه رمب مه –بانگ الگوریتم مه  الگوریتم  ازدحام کهکشان 

 50 هات داد ستاره  1 1انبساط شتابدار اولیه انیژ  تاریک 1 ت داد کهیشان

 1 هات داد اولیه سیاهچاله 2/0 بهتیین ذره(اجیام )میکز  50 ت داد اجیام 

0126/0 مدل بنیش  -افق رویدادش اع  50 ت داد اجیام جهانی   سمانی  

 0099/0 مدل پیشنهاد   -افق رویدادش اع  171 مدل بنیش-بانگطول انبساط مه 05/2 نیخ شتا  انبساط  

 25 هات داد سیاهچاله 460 مدل پیشنهاد  -بانگطول انبساط مه  کهیشان

   39000 بانگ -ت داد میاح  مه  
 

عنوان بهتیین  ها  موردنظی، بهتیین جوا  بهح  مسگ له توسگ  الروریتمدرنهایت پس از یافتن بهتیین راه 

 وزن و بایاق در شبیه عصبی پیسرتیون دندایه نهایی واردشده و شبیه عصبی نهایی طیاحی گیدیده 

 

 . یافته های پژوهش4

شگگیط گزارش    و بندها  ها  حسگگابیسگگیسگگود از گزارش کننده   تیییمدها  جهت شگگناسگگایی شگگیکت

ها   شیکت  و  1عدد    سودکننده  ها  مدیییتحسابیسی میبوط به مدیییت سود استااده گیدید و به شیکت

 داده  294شگیکت ت داد  -سگال داده  567از   این راسگتا  درعدد صگای تبصگیص یافته   سگودکننده مدیییت  عدم

کننده باا  مدیییت  شگیکت در سگح –داده سگال   273کننده سگود و  شگیکت در سگح  پایین مدیییت–سگال 

جدول   سگگود در مدیییت  به تاییک سگگحوح  ها  پژوهشتوصگگیای کلیه متغیی ها سگگود قیار گیفتنده  ماره 

 افزایش  کننده احتمالبیانها،  شگگگاخص از یک  هی  بودن ( بزرگ1999به باور بنیش )  هاسگگگت  شگگگده ارائه  (5)

اسگتهلا ،    نهیهزها  فیوش نسگیه، رشگد فیوش، ها  روزتوصگیای شگاخص  اسگته میانرین کار  سگوددسگت

کار  سگح  باا  دسگت  ها درکه این شگاخص دهدمی  نشگان   و فیوش و اهیم مالیادارها  عمومی،  نهیهز

________________________________________________________________ 

 محدوده فضا  جستجو  اولیه   - 1
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سگود نسگبت به   کار سگح  باا  دسگت ها در( سگایی شگاخص1999باور بنیش ) بیخلا  هاسگت  بیشگتی سگود

ها  نظام راهبی  رئیس کمیته حسگگابیق اسگگته همچنین از بین متغیی  کار  سگگود، کمتیسگگح  پائین دسگگت

بازرق قانونی و   گیدشاعضگگا  مالی کمیته حسگگابیسگگی،    بیتیک کمیته حسگگابیسگگی،    اسگگتقلالغییموظ ، 

ی نقش مدییعام  و رئیس دوگانرمدییه،  غییموظ  هی ت تیاکتیمدییه،  هی ت  اندازه حسگگابیق مسگگتق ، 

سگگهامداران نهاد  و تمیکز   تیمالیمدییه،  هی ت  پاداشمدییه، مدییعام  در هی ت  تیعضگگومدییه،  هی ت

کار  سگود ها در سگح  باا  دسگتکار  سگود بیشگتی و سگایی متغییمالییت شگیکتی در سگح  باا  دسگت

 استه  کمتیکار  سود، نسبت به سح  پائین دست

 
 های مدل برحسب سطوح مدیریت سود آمار توصیفی متغیر (:5)جدول 

 های پژوهش متغیر

   مدیریت سود پائین سطح

 شرکت( -سال 294)

  سطح بالای مدیریت سود

 شرکت( -سال 273)

 میانگین بیشینه کمینه 
انحراف  

 معیار 
 میانگین بیشینه کمینه 

انحراف  

 معیار 

 2/04 1/5 18/4 0/0441 1/77 1/49 17/7 0/026 ها  فیوش نسیهروز

- 10  حاشیه سود ناخالص /8 12/4 1/07 1/11 12 - /83 10/72 0/97 1/21 

 0/78 1/10 8/94 0/06 1/15 1/15 11/04 0/001 کیایت دارائی

/1 20/25 0/04 0/35 1/21 3/47 0/20 رشد فیوش 82  1/29 

/0 هزینه استهلا  10  7/98 1/11 0/77 0/14 14/81 1/27 1/27 

/1 4/41 0/12 0/59 1/12 7/08 0/20 ها  عمومی ادار  فیوشهزینه 41  0/50 

- 0 هامجموع اقلام ت هد  به دارائی /28 0/78 0/04 0/13 0 - /40 0/30 0/ 10  0/11 

 0/55 1/03 9/59 0/25 0/29 1/01 4/24 0/05 اهیم مالی

 0/24 0/062 1 0 0/23 0/061 1 0 رئیس کمیته حسابیق غییموظ 

 0/34 0/86 1 0 0/33 0/87 1 0 تیکیب کمیته حسابیسی

 0/41 0/78 1 0 0/43 0/75 1 0 استقلال کمیته حسابیسی

 0/34 0/85 1 0 0/30 0/89 1 0 اندازه کمیته حسابیسی

/0 1 0 تیکیب اعضا  مالی کمیته حسابیسی 22  0/41 0 1 0/ 33  0/46 

/0 1 0 گیدش رئیس کمیته حسابیسی 95  0/49 0 1 0/ 65  0/49 

/0 1 0 0/40 0/79 1 0 گیدش بازرق و حسابیق مستق  28  0/38 

/0 1 0 مدییه تیکیب هی ت 94  0/49 0 1 0/ 74  0/49 

/0 1 0 0/23 0/94 1 0 مدییه اندازه هی ت 59  0/22 

/0 1 0 مدییه اکتییت غییموظ  هی ت 11  0/30 0 1 0/ 31  0/33 
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/0 1 0 0/11 0/01 1 0 مدییه نقش مدییعام  و رئیس هی ت  تاییک 30  0/16 

/0 1 0 مدییه هی ت عضویت مدییعام  در 38  0/37 0 1 0/ 78  0/33 

/0 1 0 دوره تصد  مدییعام  86  0/46 0 1 0/62 0/48 

/0 1 0 مدییه پاداش هی ت 95  0/49 0 1 0/ 66  0/47 

 0/49 0/56 1 0 0/46 0/67 1 0 مدییه حق حضور اعضا  غییموظ  هی ت

 0/49 0/45 1 0 0/47 0/34 1 0 مالییت سهامداران نهاد 

 0/49 0/6 1 0 0/49 0/52 1 0 تمیکز مالییت شیکتی

 

ها  تیکیبی شگگگبیه عصگگگبی پیسگگگرتیون ها  پژوهش را با روش( همریایی خحا   زمون مدل2نراره )

سگاز   رمب و بهینهمه-بانگمهسگاز  ازدحام ذرا  کهیشگان، شگناسگی بهینهها  کیهاندندایه و الروریتم

شگنهاد   شگود همریایی خحا   موزش در مدل پیطور که مشگاهده میهمان هدهدمی  داله نشگانمبتنی بی سگیاه 

ه همچنین میزان کاهش خحا   موزش شگگبیه عصگگبی با الروریتم  قیار دارد   تینییپاپژوهش در محدوده  

 ه استساز  ازدحام ذرا  کهیشان در مقایسه با دو الروریتم دیری بیشتی بهینه

 

 

 
 مدل پیشنهادی پژوهش )چپ(  ( ومدل بنیش )راست MSEهمگرایی  :2 شکل

 

  نی اشگگده اسگگته  ( گزارش6ا  در جدول )صگگور  مقایسگگهها  پژوهش بهها  خحا   زمون مدلم یار

دهد که بهتیین خحا   موزش بند  شگده اسگت و نتایج نشگان میجدول با توجه به م یار خحا   موزش رتبه
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-50 به میزان  1سگاز  ازدحام ذرا  کهیشگان با رتبه  شگبیه عصگبی میبوط به مدل پیشگنهاد  و الروریتم بهینه

e03/9  ه است 

 
 های پژوهش های خطای آزمون مدلمعیار (:6)جدول 

 خطای آموزش روش ترکیبی  مدل پژوهش 
خطای 

 اعتبارسنجی 
 رتبه خطای تست

 

مدل  

 پیشنهادی

03/9 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان e 05 -  01/9 e 05 -  18/9 e 05 -  1 

34/1 رمبمه –بانگ  شبیه عصبی و الروریتم مه e 04 -  29/1 e 04 -  13/1 e 04 -  2 

75/1 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه  e 04 -  66/1 e 04 -  69/1 e 04 -  3 

 مدل بنیش

93/1 رمبمه –بانگ  شبیه عصبی و الروریتم مه e 04 -  79/1 e 04 -  99/1 e 04 -  4 

71/2 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان e 04 -  14/2 e 04 -  31/2 e 04 -  5 

18/2 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه  e 04 -  31/2 e 04 -  21/2 e 04 -  6 
 

سگگگحوح پگائین و بگاا  مگدیییگت  هگا  پژوهش را بگه تاییگک  ( دقگت و خحگا  کگ   زمون مگدل7جگدول )

هگا  تیکیبی توان دریگافگت کگه  زمون مگدل بنیش بگا روشمیاج گه بگه نتگایج جگدول می  بگادهگده سگگگودنشگگگان می

 56/56شگناسگی در مقایسگه با روش رگیسگیون پیوبیت با میزان خحا  ها  کیهانشگبیه عصگبی و الروریتم

مقدار خحا   زمون مدل بنیش    نیبهتیدرصگد نتایج بهتی  ارائه کیده ولی همچنان خحا   زمون بااسگته  

یی درصگد خحاکه  اسگتدرصگد    51/36در حدود  رمب  مه-بانگروش تیکیبی شگبیه عصگبی و الروریتم مهبا  

کگه بهتیین خحگا   زمون مگدل پیشگگگنهگاد  بگا روش تیکیبی شگگگبیگه عصگگگبی و الروریتم  بگااسگگگت، درحگالی

  30/87   شگگگنهگادیپبینی مگدل اسگگگته بهتیین دقگت کگ  پیشدرصگگگد  7/12سگگگاز  ازدحگام کهیشگگگان بهینگه

درصگد و در سگح  باا  مدیییت سگود  40/86که مقدار این دقت در سگح  پائین مدیییت سگود   درصگداسگت

 ه استدرصد  28/88

 
 هاهای پژوهش به تفکیک الگوریتممیزان دقت و خطای آزمون مدل (:7)جدول 

 سطح بالای مدیریت سود سطح پائین مدیریت سود 

مدل  

 بنیش 

 روش

 پیوبیت

M-Score< 78/1 -  M-Score> 78/1 -  

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 105 189 273 164 109 567 44/47 56/56 

 روش
M-Score<0/4017 M-Score>0/4017 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد
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ازدحام ذرا   

 کهیشان
294 158 136 273 177 96 567 59/08 40/92 

 روش

 رمب مه –بانگ مه

M-Score<0/4014 M-Score>0/4014 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 176 118 273 184 89 567 63/49 36/51 

 روش

 داله سیاه 

M-Score<0/4027 M-Score>0/4027 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 180 114 273 146 127 567 57/50 42/5 

مدل  

 پیشنهادی

 روش

ازدحام ذرا   

 کهیشان

M-Score<0/4023 M-Score>0/4023 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 254 40 273 241 33 567 87/30 12/7 

 روش

 رمبمه–بانگمه

M-Score<0/4019 M-Score>0/4019 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 231 63 273 221 52 567 79/72 20/28 

 روش

 داله سیاه 

M-Score<0/4026 M-Score>0/4026 

 خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد خطای کل دقت کل تعداد

294 225 69 273 196 77 567 74/25 25/75 

 

دهده مقدار عدد  سگگح  زیی را نشگگان می  1( نتایج نهایی حاصگگ  از  زمون تحلی  منحنی را 8جدول )

و    0/0-55/74دهد که قدر  تشگگبیص مدل بنیش در محدوده رد  زمون نشگگان می AUC یا  2منحنی را 

قیارگیفته اسگته افزایش سگح  زیی  97/0-75/0تشگبیص مدل پیشگنهاد  در محدوده پذییش  زمون  قدر 

کننده سگود در مدل پیشگنهاد   ها  مدیییتمنحنی را  دالت بیافزایش قدر  کشگ  و شگناسگایی شگیکت

( به تاییگک 3ها  پژوهش در نرگاره )دارده سگگگح  زیی منحنی را  در مقگاب  حسگگگاسگگگیگت و ویژگی مدل

شگده اسگته این نراره  افزایش سگح  زیی منحنی را ، حسگاسگیت و ویژگی مدل  ها  پژوهش تیسگیممدل

 در مدل پیشگگنهاد  سگگح  زیی منحنی  نیهمچندهده  ( رانشگگان می1999)  شیبنپیشگگنهاد  در مقایسگگه با مدل  

شگده شگیده  الروریتم  ازدحام ذرا  کهیشگانی پوتوسگ   رمب،  مه-بانگداله ومهسگیاه دو الروریتم  میبوط به  

 تیهم ازلحار حسگاسگ  در مقایسگه با دو الروریتم دیریاسگته همچنین الروریتم  ازدحام ذرا  کهیشگانی  

ه بهتیین نقحه  اسگگگت( 945/0)دارا  بیشگگگتیین مقدار ممین    AUCلحار   هم از  و (867/0) یژگی( و879/0)

________________________________________________________________ 

1 -Receiver Operating Characteristics 
2- Area Under The ROC Curve 
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رمب به  مه-بانگالروریتم مه( با روش تیکیبی شگبیه عصگبی و  1999انقحاع و بهتیین صگحت در مدل بنیش )

الروریتم    درصگگد و در مدل پیشگگنهاد  پژوهش با روش تیکیبی شگگبیه عصگگبی و  49/63،  4014/0تیتیب  

 درصد بی ورد شده استه  30/87 و 4023/0ازدحام ذرا  کهیشانی به تیتیب 
 

 های پژوهش تحلیل منحنی راک و صحت مدل (:8)جدول 

 هامدل 
 تحلیل منحنی راک 

دار سطح معنی فاصله اطمینان  انحراف معیار  AUC نقطه انقطاع  روش ترکیبی   

مدل  

 بنیش 

/0 0/4017 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان 1806  0235/0 66/0-  57 /0 2/9e  -7 2 

0/ 65  -74/0 0/0221 0/692 0/4014 رمبمه –بانگ شبیه عصبی و الروریتم مه  0/ 00 2 

0/ 55  -64/0 0/0238 0/5918 0/4027 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه  5/8e  -5 1 

مدل  

پیشنهاد

 ی

 0/ 00 5 93/0-97/0 01/0 0/ 945 0/4023 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان

0/ 84  -90/0 0/015 0/872 0/4019 رمبمه –بانگ شبیه عصبی و الروریتم مه  4 00 /0 

4026/0 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه  0/787 0/019 83/75-0/0  3 00 /0 
 

 های اعتبارسنجی معیار  

 ویژگی حساسیت صحت دقت روش هامدل 

مدل  

 بنیش 

 0/5374 0/6484 0/5908 0/5655 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان

 0/5952 0/6777 0/6349 0/6086 رمبمه –بانگ شبیه عصبی و الروریتم مه

 0/6088 0/5385 0/5750 0/5611 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه

مدل  

 پیشنهادی

 0/8673 0/8791 0/8730 0/8602 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان

 0/7891 0/8059 0/7972 0/7801 رمبمه –بانگ شبیه عصبی و الروریتم مه

 0/7687 0/7143 0/7425 0/7414 دالهشبیه عصبی و الروریتم سیاه

 'Fail test'  1 ،  'poor test'2   ، 'Fair test'3  ، 'Good test'4   ،'Excellent test' 5 
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 های پژوهشتحلیل راک به تفکیک مدل  :3 شکل

 

دار  دارد یگا خیی، هگا  پژوهش تاگاو  م نیاینیگه  یگا نتگایج  زمون مگدلتگائیگد یگا رد  منظور  درنهگایگت بگه

 درصد انجام شده  5دار   زمون  مار  نا پارامتییک ویلیاکسون در سح  م نی

 

 آزمون ویلکاکسون من ویتنی نتایج حاصل از آماره  (:9)جدول 

 روش ترکیبی 
انحراف  

 معیار 

آماره 

 آزمون

دار  سطح معنی

 طرفهیک

دار  معنیسطح 

 دوطرفه 

 00/0 00/0 39/12 2062 شبیه عصبی و الروریتم ازدحام ذرا  کهیشان

 00/0 00/0 29/18 1851 رمب مه –بانگ شبیه عصبی و الروریتم مه

 e5 37/2 -e5- 18/1 22/4 3/705 داله شبیه عصبی و الروریتم سیاه 
 

 

و نتایج    شگدمقدار  ماره  زمون  مار  نا پارامتییک ویلیاکسگون با اسگتااده از روش تقییب نیمال بی ورد  

مقگدار  ماره  زمون توجه به اینیگه  با گیدیده ( گزارش9ها  پژوهش در جدول )حاصگگگ  به تاییگک روش

مبنی بی   صگای، فیضگیه  باشگدمی  05/0دار  کمتی از  و سگح  م نی  64/1بحیانی    مقدار از  بیشگتی  ویلیاکسگون

 گیدده میرد و فیضیه پژوهش تائید ها  پژوهش دار  بین مدلوجود تااو  م نیعدم 
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 . بحث و نتیجه 5

کننده کار دسگگت  ها شگگیکت ها  پژوهش در کشگگ مدل  در این پژوهش سگگ ی بی  ن شگگد تا توانایی

سگاز  ازدحام شگناسگی بهینهها  کیهانها  تیکیبی شگبیه عصگبی پیسگرتیون دندایه و الروریتمبا روش سگود

ها  پژوهش نشگگان  داله بیرسگگی شگگوده یافتهسگگاز  مبتنی بی سگگیاه رمب و بهینهمه-بانگمهذرا  کهیشگگان، 

از  ازدحگام ذرا  سگگگ هگا  بهینگهبینی بگا روش تیکیبی شگگگبیگه و الروریتمدهگد بگا توسگگگ گه مگدل دقگت پیشمی

درصگد به    50/57و    49/63،  08/59داله به تیتیب از سگاز  مبتنی بی سگیاه رمب و بهینهمه-بانگمهکهیشگان، 

  شی بنو حاکی از بهبود دقت مدل پیشنهاد  نسبت به مدل    پیداکیده   درصد افزایش 25/74و   72/79،  30/87

سگگاز  ازدحام ذرا  کهیشگگان در مدل  الروریتم بهینه  کاراییدهد  همچنین نشگگان می اسگگته  ( بوده 1999)

درصگگگد در   51/36رمب در مدل بنیش با خحا   مه-بانگالروریتم مه  ودرصگگگد  7/12پیشگگگنهاد  با خحا  

کننده کار ها  دسگتشگناسگی موردمحال ه در کشگ  و شگناسگایی شگیکتها  کیهانمقایسگه با سگایی الروریتم

ها  عنوان متغییها  نظام راهبی  شگگیکتی بهتوان نتیجه گیفت که ادغام متغییمی  نی؛ بنابیااسگگتهتی  سگگود ب

کشگگ  و    در،  درصگگد  81/23بینی به میزان توجه در خحا  پیشبا ایجاد کاهش قاب   غییمالی در مدل بنیش

صگگور   بنیش را بهکنندگی مدل    بینیقدر  پیش  و کار  سگگود مؤای واقع گیدیده اسگگتشگگناسگگایی دسگگت

،  ( Kordestani & Tatli, 2016)  هگا  محگال گا دار  افزایش داده اسگگگته نتگایج این پژوهش بگا یگافتگهم نی

(Asgari Alouj et al., 2020)  ،(Pour-Ali & Kouchaki Tajani, 2020 ،)  (Razali & Arshad, 2014 )  ،

(Repousis, 2016)  ،(Kao et al., 2018)،  (Suryanto & Grima, 2018)  ،(Serrano-Cinca et al., 

2019)  ،(Wyrobek, 2020)  ،(Asghar et al, 2020)  ،(Kukreja et al., 2020)  ،(Shakouri et al., 2021)  

 & Bilan)و    (Rahimian & hajiheydari, 2019( ،)Beneish, 1999)  سگگگازگگار  و بگا نتگایج محگال گا 

Jurickova, 2021)  محابقت ندارده 

 از  تواندنمی  لزوما  مبتل  جوامع در  مدیییت سگود جهانی کشگ   مدل یک  دهدمی  نشگان  پژوهش  نتیجه

مقتضگگیا  نظام راهبی  شگگیکتی در  به دلی  نادیده گیفتن  بنیش  اصگگلی  مدل  و  باشگگد بیخوردار باایی  دقت

بازار   تینظام راهبی  شگگیک  بیا   پیشگگنهاد  که  مدل  به  نسگگبت  دارد میاتب کمتی بهدقت  مدیییت سگگود،  

کیدکه    تیرا تقو  هیفیضگ   نیا   شگنهادیمدل پ  بینیپیشدقت   شیافزا  هاسگت  شگده  سگاز بومی سگیمایه اییان

، مؤای  عوام   ییبا فیض اابت بودن سگگا  سگگود وجود دارد و   دومدل کشگگ  دسگگتیار  نیب  داریتااو  م ن

سگگگود را    اقگدامگا  دسگگگتیگار تگا ینهگا داده و شیرا افزا  یمگال   هگاگزارش تیگ ایک   توانگدیم  یشگگگیکت   راهبی

 را  هامدل  این  ها  مبتل ، بایدکشور مدیییت سود در  کشگ   ها مدل اجیا   از قب   نیبنابیا  کاهش دهده

 نموده  ساز بومی کشور  ن ساختار و اب اد نظام راهبی  شیکتی اساق بی
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 حدودیت های پژوهش. پیشنهادها و م6

 دسگتیار  کننده سگود  هاشگیکتکه    ندارد  نهاد  وجود یا  سگازمان وباتوجه به اینیه   حاضگی  پژوهش در

  ،حسگگابیسگگان هسگگتند  یمال  ها صگگور نسگگبت به    میجع مسگگتق  اظهارنظی  تنهاوگزارش نماید و نیز را افشگگا

  توضگیحی  ها بند  و  خا  محلب  بی تاکید  ها بند،  شگیط  ها بند  ازدسگت کار  کننده سگود     هاشگیکت

بی  یحسابیس  هاگزارش  نیهیتوجه به ا  با هدیگید استبیا  حسابیسی ها گزارش در  سگود مدیییت  حاو 

 ایحسگابیق پنهان مانده و   دیسگود از د تیییموارد مد  نیهی، احتمال اشگودیمصگادر    انمونه یدگیرسگ    مبنا

پژوهش با در نظی   نیه اسگتیدورازذهن ن یددگ  یدشگم پوشگ  یلیسگود بنا به دا تیییموارد مد یاز بیخ  نیهیا

نظام   یبیون سگگازمان   متداول نبودن سگگازوکارها   یبدلهمچنین    انجام گیفته اسگگته  تیمحدود  نیگیفتن ا

عوام    نیهمزمان ا ییایپو یامیان بیرسگ  ،یازجمله بازارکنتیل شگیکت  یانیا هیبازارسگیما در یشگیکت   راهبی

بیاسگگاق   هدشگگ اسگگتااده   یدرون   سگگازوکارها فق  از  و دینرید  سگگییسگگود م تیییمد  بینیپیش   مدلسگگاز در

  :گیددیمزیی ارائه  ها پیشنهاد این پژوهش  هاافتهی

قگدر   کگه این مگدل دهگدنشگگگان می  یانیا هیگ سگگگیمگا بگازار  در  شیمگدل بننتگایج  زمون   نیگهیبگاتوجگه بگه ا -1

 شودیم  شنهادیبه سهامداران پ  ،است  ییباا  بینیپیش   خحا   دارا  سود را ندارد و  تیییمد  بینیپیش

  هاشیکترقم سود    ژه یوهب   حسابدار   هاداده و   یمال  ها صور صیفا  از    هاشیکت یابیجهت ارز

 هندیاستااده ننما

مگدل    نیسگگگودتوسگگگ  ا  تیگ ییمگد  بینیپیشقگدر     ، شگگگنهگادی زمون مگدل پ جینتگا  نیگهیبگاتوجگه بگه ا -2

 یمال  ها صگگور  از کنندگاناسگگتااده ییکند، به سگگهامداران وسگگا یدمییرا تا یانیا هیدربازارسگگیما

و    یمال  یگزارشگگا یسگگا ، حسگگابدار   وداده ها یمال  ها صگگور درکنار اتیا به   گیددیم  شگگنهادیپ

 هندینما  یتحل و یبیرس زیرا ن یشیکت  رابحه با الزاما  راهبی در  یحسابداریغ  هاداده 

این پژوهش متغییها  راهبی  شگیکتی، درکشگ  مدیییت سگود تااییم نی دار    باتوجه به اینیه در -3

داشگگگته وباتوجه به اینیه اکتییت سگگگهامداران با این مقوله  شگگگنایی کافی ندارند، به نهادها  ناظیو  

 ها نمودن اسگتااده از سگاییگزارش تیسگهولت و کاربید   در جهت گیددیمسگازمان بورق پیشگنهاد  

اسگتاندارد دک لیسگت موارد نقض اصگول راهبی  شگیکتی را که منجیبه مدیییت سگود    شگی مالی، 

مالی، گزارش حسگابیسگی   ها صگور ها را ملزم نمایند تا به پیوسگت  شگیکت  تهیه نمایند و شگودیم

افشگا نمایند و حسگابیسگان را نیز ملزم نماید تا هیگونه تبل  ونقض این اصگول را   و شگده  ن را منتشگی
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محلب خا  موارد   تاکید بی  بندها  شگگیط و در شگگودیمها  شگگیکت مدیییت سگگود در  که منجیبه

 افشا نماینده  ها  حسابیسیگزارش مدیییت سود، در

   بیداده هگا   یسگگگود مبتن  تیگ ییومگدل کشگگگ  مگد  همزمگان اصگگگول نظگام راهبی  ییایگ توجگه بگه پو  بگا -4

سگود محابق با نقض   تیییموارد مد   افشگا یعلاوه ب  دشگویم  شگنهادیبه حسگابیسگان مسگتق  پ   حسگابدار

ها را که شگیکت  در   (، هیگونه موارد نقض اصگول نظام راهبیGAAP)یشگده عموم  یفتهیاصگول پذ

 هندیافشا نما و منتشی یحسابیس  هاگزارش در زی، نگیددیمسود  تیییمنجیبه مد

که اقدام   را  ییهاشگیکت پژوهش  اسگتااده از مدل    گیدد بامی  ها  سگیمایه گذار  پیشگنهادشگیکتبه   -5

که   انتبا  نمایند  گذارهیسگیما   بیا را ییهاشگیکتو    شگناسگایی نموده   ،اندنموده سگود   به دسگتیار

 هستباا هاسود  ن تیایک 

باتوجه به اینیه در پژوهش حاضگگی مدلسگگاز  بیمبنا  متغییها  مداخله گی راهبی  شگگیکتی انجام   -6

  بینیپیشلسگاز   راسگتا  مد در  شگودیم  درزمینه مدیییت سگود پیشگنهاد  به محققان  تی علاقمند  ،یافته

متغییهگا  راهبید  شگگگامگ  مگدیییگت زمگان بنگد  مجگامع و رویگدادهگا  ب گدازتگاریخ   مگدیییگت سگگگود از

محال ه نتایج  حاصگ  را با    و  تیازنامه که خا  شگیای  حاکم بی بازارسگیمایه اییان اسگت، بهیه گیفته

 مقایسه نماینده حاضی

 از   منگدگیدد بگا بهیه   یشگگگنهگادمیپ  ،بینیپیشو بهبود روش    شگگگنهگادیدقگت مگدل پ شیبگاتوجگه بگه افزا -7

سود   تیییمد  سازبه محال ه مدل  ینیبشیپ  کاهش خحا  در جهت   فیا ابتیار   هاتمیالرور  ییسا

  پیداخته شوده
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 چکیده

توصیف می را  پولی  سیاست  به یک  اقتصاد  واکنش  پولی، چگونگی  انتقال  های سیاست  ترینمهمپولی    استیس  کند.مکانیسم 

، اعتباری و قیمت مسکن بر تورم  سهام  های نرخ ارز،. هدف از این مطالعه، بررسی اثربخشی نقش کانال استاقتصادی هر کشور  

برای این منظور از مدل مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری که قابلیت زیادی   .استدر اقتصاد ایران    1۳۵۷- 1۳۹۶طی دوره  

های تحقیق نیز از تورم، حجم پایه پولی، شاخص قیمت زمین، داده   یبرا  شود. اری دارد، استفاده میدر لحاظ کردن تغییرات ساخت

ها از بانک مرکزی و تمامی داده   شده شاخص قیمت سهام، نرخ ارز غیررسمی و مانده تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی استفاده  

یک کانال اعتباری و در رژیم دو کانال قیمت مسکن و کانال    نتایج تحقیق حاکی از این است که در رژیم  اند.آوری شده جمع

سال( در رژیم یک دوره )  ۳.۶۳متوسط    طوربهاند. نهایتاً اقتصاد ایران  داشته  پول بر تورم  آثارقیمت سهام بیشترین نقش را در انتقال  
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 . مقدمه1

 مدیریت  تغییرات اعمال با  اسیت قادر که کلان  اقتصیاد  ابزارهای از یکی  عنوانبه پولی  هایسییاسیت  مروزه ا

 خیاصیییی  تیی از اهم،  دهید  حرکیت  گیذارانسیییییاسیییت  موردنظر  اهیداف سیییمیت  بیه را  ملی اقتصیییاد  ،شیییده 

.  اسیت  هر کشیوراقتصیادی    هایاز سییاسیت  بخشیی  پولی  هایسییاسیت که  درنظرداشیت باید.  برخورداراسیت

  هماهنگ که  شییود  نییتب  و  تعیین چنان  باید کشییور  هر  پولی  هایسیییاسییت  اهداف که  همچنین بدیهی اسییت

این   نیل به اهداف خود یاری دهد و در  اقتصیادی( را  یهااسیتیسی دیگر مجموعه )  یهااسیتیسی   اراسیتا ب  وهم

اهمیت    از اعتماد  اسیت که وجود  گذارانسییاسیتاعتماد به سییاسیت پولی اعلام شیده از سیوی   امر درگرو

 ردیپذیممختلفی صیییورت  یهاراه های اتخیایی از  اعتبیاربخشیییی به سیییییاسیییتبالایی برخوردار اسیییت و 

(Masoudi, 2018, p.3-4). 

مهمی   تأثیراتدارای    بلکه  ،دهدیمقرار   ریتأث  را تحتتوسیعه اقتصیاد کلان   تنهانهپولی    یهااسیتیسی اقتصیاد 

 در  که اسیت  داده   نشیان  قاتیتحق .رندیگیم تصیمیم  هاخرد اقتصیادی اسیت که در آن شیرکت  یهاطیمحدر 

 کاهش  را  پولی  سییییاسیییت کارآیی که  دارد  وجود زمانی ریتأخ یک  ماهه  تک یهااسیییتیسییی   انتقال  روند

 (Zhuojiang 2002; Dickinson 2007 & Fulio 2015) .دهدیم
های  های پولی کارا لازم است تا مقامات پولی اطلاعات کافی در خصوص اثر، کانالبرای داشتن سیاست 

های پولی لازم برای شروع اثرگذاری، ماندگاری اثر و زمان به اوج رسیدن اثر سیاست   زمانمدت اثرگذاری،  

لازم است تا نقش کانال اعتباری، کانال قیمت مسکن، کانال قیمت سهام و کانال    جهت ن یبدداشته باشند.  

یرد. برای این  قرار گ  موردبررسینرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست پولی بر تورم در اقتصاد ایران  

های زیادی برای لحاظ کردن تغییرات  منظور از روش مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری که قابلیت 

 شود.استفاده می 1۳۹۶-1۳۵۷های های بانک مرکزی طی سالهای مختلف دارد و داده ساختاری در رژیم

ر انتقال پولی، میزان اثربخشی و اصلی سازوکا های عمده هدف پژوهش حاضر این است که با بررسی کانال

های اقتصادی  کانال ترینمهمو ارزیابی قرار گیرد. بدین ترتیب برخی از   موردسنجشها در اقتصاد ایران آن

نیل به هدف کاهش و کنترل تورم    بر  مؤثر را  تورم را بررسی خواهیم نمود تا عملکرد بازارهای پولی در 

 دهد.  شیافزا

شود. در شود که در بخش دوم به پیشینه تحقیق پرداخته میمی   بندیبخشصورت  براین اساس مقاله به این 

گردد و در بخش  در بخش چهارم روش تحقیق معرفی می  ازآنپس گردد.  بخش سوم مبانی نظری ارائه می

 شود.گیری ارائه میپنجم برآورد مدل صورت خواهد گرفت و در پایان نتیجه 
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های انتقال سیاست پولی در داخل و خارج کشور انجام گرفته  که در زمینه نقش کانالبرخی از تحقیقاتی را 

 : زیر بیان نمود صورتبه توان مکتوب منتشر شده است، می صورتبه و نتایج آن 
 . مطالعات خارجی۲-1

گامباکورتامطالعه »لئوناردو  توسط  طریق    «ای  از  پولی  سیاست  انتقال  مکانیسم  وجود  بررسی  در خصوص 

های  دهی سیاست پولی طی سال کانال وام   ریتأثکانال اعتباری در ایتالیا صورت گرفته است. در این مطالعه  

ها و اعتبارات بانکی سپرده  العملعکسقرار گرفته است و در این راستا،   موردبررسیدر ایتالیا  1۹۹8-1۹8۶

این   از  نوع سیاستبه  استفاده  با  این    وتحلیلتجزیه اقتصادسنجی    یهاروشها،  از  نتایج حاصل  شده است. 

های بانکی کاهش یافته و  مطالعه بیانگر آن است که بعد از اعمال یک سیاست پولی انقباضی، حجم سپرده 

می  تبعبه  تنزل  نیز  بانکی  اعتبارات  میزان  میافته ی  یابد.آن  نشان  همچنین  مطالعه  این  بانکهای  در دهد  ها 

های جاری خود )نقدینگی، اوراق های خود، میزان داراییحفظ وام   منظوربه العمل به این سیاست و  عکس

سیاست پولی انقباضی بر حجم   ریتأثدهند. در همین زمینه، مشاهده شده است که  بهادار و...( را کاهش می

اند )به علت  ای بالایی داشته هایی که ارزش سرمایه( و بانک )از نظر دارایی  ترککوچهای  های بانکسپرده 

است؛ اما اندازه   تربزرگهای  از بانک   شتر یب  ها با سایر منابع(،ها در جایگزین کردن کاهش سپرده توانایی آن 

 ( Leonardo, 2001) ها نداشته است.بر میزان اعتبارات اعطایی بانک تأثیری ها  بانک

در ترکیه پرداخته و نتایج حاکی از غیرفعال بودن   یهااست یس آثار به بررسی انتقال   VARبا استفاده از مدل  

. همچنین کانال  استها  سیاست پولی بر تولید و قیمت   آثارکانال اعتباری و کانال قیمت دارایی در انتقال  

 ( Erdogdu, 2017)  ارد.د بر عهده سیاست پولی  آثارنرخ بهره بیشترین سهم را در انتقال  

اند و نتایج تحقیق حاکی از فعال  های پولی در ویتنام پرداختهبه بررسی سیاست  SVAR  با استفاده از مدل 

  اند.بر تولید در ویتنام داشته   ی املاحظهقابلهای پولی تأثیر  بودن کانال انتقال نرخ ارز دارد. همچنین سیاست 
(Anwar & Nguyen ) 

اند. براساس نتایج تحقیق  پولی در ترکیه پرداخته   ی هااست یسبررسی انتقال    به  -VAR  TVP  با استفاده از مدل 

پول بر تولید بوده   آثار از سهم این کانال در انتقال    تربزرگها  سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمت 

 ( Katik & Akdeniz) گذاری تورم مورد توجه قرار گیرد.است. لذا توجه به این کانال در هدف

 . مطالعات داخلی۲-۲

الگوی    یریکارگبه ، با  1۳۶8-1۳8۷های زمانی  های فصلی دوره شریفی رنانی و همکاران، با استفاده از داده 

اند. محققان  خودرگرسیون برداری ساختاری به بررسی سازوکار انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران پرداخته 
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یافته نتیجه دست  این  به  این مطالعه  نسبت سپرده قادر  بانکاند که وقتی  بازدهی  به بانک مرکزی  نونی  ها 

  ن یمؤثرترمتغیر سیاست پولی انتخاب شود، به ترتیب کانال نرخ ارز، کانال شاخص قیمت مسکن    عنوانبه 

 (Sharifi Ranani et al., 2009, p.145-176)  .کانال در انتقال سیاست پولی به تولید ناخالص داخلی است

( به بررسی نوسانات اقتصاد  DSGE)و بهرامی با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی    ینیحسشاه 

اند که در نظر گرفتن  اند. محققان به این نتیجه دست یافته کلان ایران و سازوکار انتقال سیاست پولی پرداخته 

بیشتری در تبیین اثر شوک   جدید، توانایی  ینزیک   1سازی تعادل عمومی پویای تصادفی سیستم بانکی در مدل

گذاری دارد و قادر به نشان دادن سازوکار اعتباری انتقال  پولی بر متغیرهای حقیقی غیرنفتی، مصرف و سرمایه

پول است. در حالت نادیده گرفتن بخش بانکی، شوک پولی انقباضی قدرت کافی برای دور کردن متغیرهای  

 p.1-48  Shah hosseini ,2016. )و تنها بر نرخ تورم اثرگذار است  حقیقی یادشده از مقدار باثباتشان را ندارد

& Bahrami, )  

که پول از طریق کانال نرخ ارز در بلندمدت بر تولید خنثی   اندافته یبه این نتایج دست    VARبا استفاده از مدل  

 al., 2018  Raei)  و نقش کانال اعتبارات در مقایسه با کانال نرخ ارز و کانال قیمت مسکن بیشتر است.  است

et) 

استفاده  بر   MSVARاز مدل    با  پولی  انتقال سیاست  بررسی  به  برداری  مارکوف سوئیچینگ خود توضیح 

نتایج حاکی از این است که در رژیم صفر نقش کانال قیمت مسکن در   که  اندکانال قیمت مسکن پرداخته

ها و تورم  های پولی از طریق قیمت مسکن، سطح قیمت تر شده است. به عبارتی سیاست رنگانتقال پول کم

کاهش یافته اما اثرات تولید    شدتبه سازد. اثرگذاری پول در قیمت مسکن به تولید بیشتر متأثر میرا نسبت 

 ( Ali Mahdilou et al., 2019)  .یافته استبر قیمت مسکن افزایش 

 

 . مبانی نظری ۳
 اثرگذاری سیاست پولی  یهاکانالاهداف، ابزارها و . ۳-1

 اهداف و ابزارهای سیاست پولی  .۳-1-1

 منظوربه   دهند.قرار می ر یتحت تأثها اقتصاد کلان را آن دولت  لهیوسبه امروزه سیاست پولی روشی است که 

( پولی برای حصول اهداف مطلوب خود از قبیل تورم پایین و تولید  گذارسیاست اجرای سیاست پولی مقام )

برد. همراه یا پایه پولی( را بکار می  دتمکوتاه )نرخ بهره    اشیاستیسحقیقی نزدیک به تولید بالقوه، ابزارهای  

 با توسعه و تکوین اقتصاد پولی سیاست پولی نیز طی قرون متمادی تحول یافته است. 

________________________________________________________________ 
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سیاست پولی مجموعه اقداماتی است که بانک مرکزی )مقام پولی( از طریق ابزارهای پولی در بسیاری از  

قیمت ثبات  مانند  اقتصادی  تحاهداف  رکود،  از  خروج  اشتغال  ها،  افزایش  و  اقتصادی  رشد    ر یتأثریک 

گذارند. این میزان اثرگذاری سیاست پولی در اهداف تعیین شده و بهبود در عملکرد اقتصاد کلان حاکی می

مرکزی   بانکداران  بود.  خواهد  پولی  سیاست  کارایی  بیشتر   عنوانبهاز  در  پولی  سیاست  اجرای  متولیان 

های پولی خود و شناخت هر چه بیشتر ساختارهای حاکم بر محیط  ستکشورهای جهان به دنبال کارایی سیا

، عملکرد متغیرهای اقتصادی را در مسیر رشد  موقعبه های مناسب و اقتصادی خود هستند تا با اعمال سیاست

تنظیم سیاست راستا، چگونگی  این  قرار دهند. در  توسعه  استفاده و  و  پولی  اهمیت    های  پولی  ابزارهای  از 

های مرکزی برای حصول به اهداف تعیین شده نیازمند  بانک   بنابراین؛ ی در عملکرد اقتصاد کلان دارداویژه 

به عموم    یرساناطلاع بودن سیاست پولی و    مؤثرنظام پولی هستند که برای فرآیند تدوین، تکمیل، اجرا و  

 ( Jalali Naini & Naderian, 2014). کندرا ایجاد می ساختارهای لازم
کند  سیاست پولی ترکیبی از قواعد و اقداماتی است که بانک مرکزی برای دستیابی به اهداف خود، اجرا می

ثبات   پولی،  اولیه سیاست  اهداف  از کشورها،  بسیاری  بانک  هرچند.  هاستمت یقدر  های مرکزی،  برخی 

های  در تراز پرداخت  یتثبای باهداف دیگری نظیر دستیابی به اشتغال کامل، حفظ ثبات مالی داخلی و عدم  

 ( Lousisa & Policy, 2002)کنند. خارجی را نیز دنبال می

شیییود که هماهنگ و همسیییاز با    نییتب  بدیهی اسیییت که اهداف سییییاسیییت پولی کشیییور باید چنان تعیین و

توان اهداف  کل می  در  سیاست اقتصادی« را در نیل به اهداف خود یاری دهد.»   های دیگر، مجموعهسیاست

 های پولی را چنین بیان کرد:سیاست

 تسریع رشد اقتصادی -1

 کامل ایجاد اشتغال-2

 هاتثبیت سطح عمومی قیمت-۳

 هاایجاد تعادل در تراز پرداخت -4

 

شود. البته گاهی جمعیت  رشد اقتصادی، غالباً به افزایش تولید ناخالص ملی تعبیر می  تسریع رشد اقتصادی؛ -1

، ملاک رشد یک کشور را میزان تولید یا درآمدسرانه آن کشور درنتیجهتعریف لحاظ شده است،  نیز در  

 دانند.می
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اشتغال کامل برای همه عوامل   نیتأمایجاد اشتغال کامل؛ منظور از اشتغال کامل، جلوگیری از بیکاری و  -2

 نیروی انسانی یا جمعیت فعال و جوینده کار است.  ویژه به تولید، 

ها وجود دارد، فزاینده سطح قیمت وندر شرایطی که فشارهای تورمی و ر ها؛ دسطح عمومی قیمت تثبیت-۳

 شود.استفاده از یک سیاست مالی انقباضی، موجب کاسته شدن تورم می

پرداخت-4 تراز  در  تعادل  پرداختایجاد  تراز  در  تعادل  از  منظور  دریافت ها؛  میان  تعادل  ایجاد  و  ها،  ها 

 رجی و نیز تثبیت نرخ ارز است. های خاپرداخت

های پولی مسییتلزم در اختیار داشییتن ابزارها و وسییایلی اسییت این ابزارها  دسییت یافتن به اهداف سیییاسییت

 اند از:عبارت

 گویند. گیرد و به آن سود بانکی میها تعلق می افراد به آن  گذاریسپرده نرخ بهره: پولی که در ازای -1

اعتبارات،   کننده کنترلمنظور از این نرخ این است که بانک مرکزی یا هر دستگاه    :1نرخ سپرده قانونی-2

 های مشتریان خود را نزد بانک مرکزی نگهداری کنند.ها را مجبور کند که نسبت معینی از سپرده بانک

ری  های تجا)سفته و برات( بانک   دارمدت ای است که بانک مرکزی اسناد  : نرخ بهره 2نرخ تنزیل مجدد -۳

 دهد. ها وام میکند و براساس آن به بانکرا تنزیل می

کنترل کمی و کیفی اعتبارات: منظور تعیین و تنظیم اعتبارات در مجرای صحیح تولیدی و در جهت اعمال  -4

 سیاست ارشادی دولت است. 

راق بهادار  تواند با خرید یا فروش اوشرکت در عملیات بازار باز: بانک مرکزی با اتخای این سیاست می-۵

 در فعالیت اقتصادی اثر بگذارد. درنتیجه پول و   و عرضه   بر مقداربازار آزاد  

های  های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصیاد، در دههها و تکانهسییاسیت  ریتأثو یا عدم    ریتأثبعد از جدال بر سیر 

ت. عمده این مباحث های جدی صورت گرفته اسهای اثرگذاری سیاست پولی نیز بحثگذشته بر سر کانال

بنیدی کرد. هرییک از این مکیاتیب  گراییان و نئوکلاسیییییک هیا طبقیهتوان در مطیالعیات کینزین هیا، پولرا می

های پولی  های متعددی را برای اثرگذاری سییاسیتبراسیاس فرو  و نگرش خود به مسیائل اقتصیادی، کانال

ای از مطالعات را به خود کانال که سییهم عمده   اند که در ادامه نظریات مربوط به چهاربر تولید معرفی کرده 

های نرخ ارز، کانال قیمت مسییکن، کانال قیمت سییهام و کانال اعتباری  اند، به ترتیب: کانالاختصییاص داده 

 شوند.معرفی می

________________________________________________________________ 

1. Legal Deposit Rates 
2. Re-discount Rate 
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لازم به توضییییح اسیییت به دلیل تعیین دسیییتوری نرخ بهره در ایران، در این رسیییاله به نقش کانال نرخ بهره 

 ده است.پرداخته نش
 

 اثرگذاری سیاست پولی  یهاکانال .۳-1-۲
 . کانال نرخ ارز ۳-1-۲-1

تواند از طریق تغییر در آن سیییاسییت ارزی اسییت که بانک مرکزی می  گذاریسیییاسییتنرخ ارز یک ابزار 

 خویش را به اجرا درآورد. موردنظر

اسیت که سییاسیت پولی انقباضیی منجر به کاهش حجم پول در گردش شیده    صیورتبدینفرآیند اثرگذاری  

در داخل کشییور را نسییبت به    گذاریسییپرده دهد. افزایش نرخ بهره، جذابیت  و لذا نرخ بهره را افزایش می

پول داخلی با کاهش نرخ ارز   درنتیجهخارج کشیییور افزایش داده و لذا تقاضیییای پول داخلی زیاد شیییده و 

تر شییییدن  ، افزایش ارزش پول داخلی، موجیب گراندیگرعبیارتیبیهکیاهش نرخ ارز و    شیییود،تقوییت می

یابد کالاهای تولید داخل در نظر خریداران خارجی شیده و بدین ترتیب خالص صیادرات کشیور کاهش می

 (Krylova, 2002) .شودو به دنبال آن، تولید واقعی نیز کم می

دنیای خارج، سییییاسیییت پولی از طریق کانال نرخ ارز، در حالتی که در یک اقتصیییاد باز و دارای ارتباط با  

 .گذاردها چسبنده هستند، بر تولید واقعی اثر میدستمزدهای اسمی و قیمت
 قیمت مسکن کانال .۳-1-۲-۲

اگرچه دیدگاه پولی و اعتباری، توضیحات متفاوتی در مورد چگونگی عملکرد مکانیسم انتقال سیاست پولی  

اهمیت قیمت دارایی و  کنفراهم می اشتراک دارند. از    طوربه ند، ولی هر دو در فهم  خاص قیمت مسکن 

در    ویژه به ریزی خانوارها ) اندازی مثبت در برنامه یک اثر پس   احتمالاًطرفی یک افزایش در قیمت مسکن  

الزامات   برای بخش    یافتهتوسعه مالی کمتر    نی تأمبالا یا دارای یک سیستم    پرداختپیش کشورهای دارای 

دنبال خواهد   به  را  دارد(  برای خرید مسکن دلالت  داخلی  و سرمایه  از وجوه  بیشتر  استفاده  بر  مسکن که 

 ( Moalbar & Timura, 1995)انداز بستگی دارد. داشت. قدرت این اثر نیز به نسبت پس

ای  شود. افزایش درآمد اجاره ای میاجاره   تغییرات قیمت مسکن موجب تغییر درآمد اجاره در بازار مسکن

تر بودن میل نهایی سازد. با فر  پایینبرای موجران، اثر منفی کاهش درآمد از سوی مستأجران را خنثی می

 Gholizadeh)به مصرف درآمد اجاره از سوی موجران، انتظار بر آن است که اثر کلی درآمد منفی باشد. 

& Kamayab, 2019 ) 
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 کانال قیمت سهام .۳-1-۲-۳

امیا ؛  شیییودحقیقی« افزایش نقیدینگی موجیب بیه هم خوردن تعیادل میانیده پول می  اثر میانیده براسیییاس دییدگیاه » 

کننید حجم پول اضیییافی را افراد تمیاییل دارنید تعیادل میانیده حقیقی خود را حفظ کننید، سیییعی می ازآنجیاکیه

شیییود که سیییهام سیییوق دهند. لذا از این دیدگاه ملاحظه می ازجملههای مالی خرید سیییایر دارایی  طرفبه

 شود.افزایش حجم پول موجب افزایش تقاضا و بالطبع آن افزایش قیمت سهام می

گذاری قیمت سهام مدل ارزش فعلی جریانات نقدی است. درنتیجه  ارزش  یهاروشاز طرف دیگر براساس  

شیود که این کاهش شیود که این کاهش نرخ تنزیل میسیاطی باعث کاهش نرخ تنزیل میسییاسیت پولی انب

شیود. دوم، یک اثر غیرمسیتقیم بر ارزش باعث افزایش ارزش فعلی جریانات نقدی و افزایش قیمت سیهام می

 ( Nonezhad et al., 2011) .داردها توسط تغییرات جریان نقدینگی مورد انتظار آینده بنگاه 

 انال اعتباریک .۳-1-۲-4

 . یاترازنامهو کانال    هابانک  دهیوام  کانال  ؛شودیممعرفی    بر اقتصاداثرگذاری سیاست پولی    دو کانال برای

 

اسییت که با اتخای    صییورتبدیندهی بانک  فرآیند اثرگذاری سیییاسییت پولی از طریق سییازوکار کانال وام

های  ها و طرحها تعداد زیادی از پروژه یابد و بانکهای بانکی افزایش میهای پولی انبسیاطی، سیپرده سییاسیت

مصرفی افزایش   احتمالاًگذاری و  آن مخارج سرمایه  درنتیجهکنند که  متقاضیان دریافت اعتبار را پذیرش می

 (Mishkin, 1995). شودها میمی قیمتیابد و باعث تغییر رشد اقتصادی یا سطح عمومی

کنید. بیه  می  تیأکییدهیای گیرنیده وام  دهی و سیییلامیت میالی بنگیاه بیه ارتبیاط مییان قرارداد وام  یاترازنیامیهکیانیال  

شیود تا هم جریانات نقدی با  یابد که باعث میعبارتی با اعمال سییاسیت پولی انبسیاطی نرخ بهره کاهش می

مسیییکن و سیییهیام موجیب   از قبییلهیا  فتیه و هم از طریق افزایش قیمیت داراییافزایش هزینیه میالی افزایش ییا

ها به دلیل افزایش جریان نقدی  شیود. با بهتر شیدن توازن ترازنامه بنگاه افزایش ارزش خالص ثروت بنگاه می

دهی در جامعه، مقدار وام  رونیازاشیود و  ها موجب کاهش اثرات کژمنشیی و کژگزینی میو ارزش دارایی

 (Graly et al., 2002)یابد. میکل افزایش آن ستاده  تبعبهگذاری و دهی مخارج سرمایهموا
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 . روش تحقیق4

، معرفی  2(۹۷۳1، کوانت و گولدفلد )1(1۹۷2مدل مارکوف سیوئیچینگ برای نخسیتین بار از سیوی کوانت )

بدیع مدل   یژگیو  های تجاری توسییعه داده شیید.اسییتخراج چرخه  یبرا  ۳(1۹8۹و سییپس از سییوی همیلتون )

مارکوف سیوئیچینگ این اسیت که مکانیسیم تغییر رژیم در این مدل به یک متغیر وضیعیت بسیتگی دارد که 

، مقدار اخیر متغیر وضییعیت تنها به  دیگرعبارتبه؛ کنداول پیروی می  ۀهای زنجیره مارکوف مرتباز ویژگی

قبل بسییتگی دارد. این ویژگی مدل مارکوف سییوئیچینگ در تکییاد کامل با مدل    ة در دورمقدار این متغیر 

 که در آن تغییرات رژیم در طول زمان کاملاً مستقل از یکدیگرند. است( 1۹۷2تغییر تصادفی کوانت )

ینید  آکنیم دو رژیم ییا بیه عبیارتی دو وضیییعییت مختلف وجود دارد و فرمیسییییاده، فر     مثیالعنوانبیه

 کنیم:فر  می دیگرعبارتبه ؛استها ، وابسته به این رژیم t yمربوط به متغیر رسیونخودرگ

      

 اگر سیستم در رژیم یک باشد.                           

     (4-1) 

 سیستم در رژیم دو باشد.                        اگر           

 

احتمال آن باشید    دهنده نشیان    11P اگر در مدل فوق، احتمال تغییر رژیم در هر دو حالت یکسیان اسیت. اگر

احتمال باقی ماندن سیییسییتم در رژیم دو    11p-1، در این صییورت  که سیییسییتم در رژیم یک باقی خواهد ماند

احتمیال باقی ماندن آن در  22p-1 احتمیال باقی ماندن در رژیم دو باشییید،  22pخواهد بود. به همین ترتییب اگر

 .استمارکوف درجه اول بنابراین فرایند تبدیل در حقیقت یک فرایند ؛ رژیم یک خواهد بود
 s حیالنیدرع( بسیییتگی دارنید،  ts)  میرژبیه متغیر  VARاییده اصیییلی این روش این اسیییت کیه پیارامتر میدل  

توان احتمال مربوط به آن را به دسیت آورد. در این صیورت تابع چگالی شیرطی نبوده و فقط می  مشیاهده قابل

 :بودزیر خواهد  صورتبه مشاهده قابلسری زمانی 
 

(4-1) 

 

________________________________________________________________ 

1. Quant(1972)  
 

2. Quant & Goldfeld (1973) 
3.  Hamilton (1989)     



 سال بیست و هشتم  اقتصاد پولی مالی،  96

{   jj -ty { ∞ =1نشانگر مشاهدات ty-1های مختلف و رژیمدر  VAR پارامترهایبردار   کهی نحوبه 

 زیر نشان داد:  VAR(p) مدل لهیوسبه توان را می  tyو   t s. برای یک رژیم مشخص است

 

 (4-۳)                                                                    t+ up -ty  (ts  (p A   +... +1-ty    (ts A(   ( +ts = V(t y 
 

بردار حاوی    نیز iA بردار متشییکل از ضییرایب عر  از مبدو و وابسییته به رژیم اسییت.  tv(s( در رابطه فوق

جمله اخلال بوده و دارای میانگین صییفر و ماتریس واریانس    عنوانبه  tuضییرایب خودرگرسیییونی اسییت.  

هیا نییاز اسیییت کیه نحوه تغییر در رژیم را برای تکمییل کردن فراینید ایجیاد داده   سیییت.ا𝑠𝑡∑  کووارییانس

 : شودمی زیر ایجادزنجیره مارکوف  وسیلهبه ts شودفر  می Ms هایکه در مدل بشناسیم

 

(4-4                                                        )                    }    ? ?1,-ts | ts  }rP  ( =1
∞

j=}j-ty | }r P

1
∞

j=}j-t| {st(s 
 

توان  براساس این فر  می ها است.برداری متشکل از پارامترهای احتمالات مربوط به رژیم  p که در آن

 های مختلف را به دست آورد: احتمال انتقالات بین رژیم

 
(4-۵                                                           ) =i) t=j | st+1s  )rP    =ijp 

 

زیر به   صورتبه  ( p)، ماتریس احتمال انتقالات  N×Nار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس با کن

 : آیددست می

 

(4-۶)                                                                 1≥  ijp  0≤                                 𝑝 = [

𝑝11 … 𝑝1𝑁
⋮ . ⋮
𝑝𝑁1 … 𝑃𝑁𝑁

] 

 

بین صفر و یک است و  دهد و مقدار آن را نشان می  iرژیم(  ijp)ماتریس فوق، احتمال وقوع    عنصرهر   ها 

نامند چون  مجموع همه احتمالات برابر یک است. عناصر موجود در این ماتریس را احتمالات شرطی می

ها احتمال انتقال به رژیم خاص در دوره بعد را مشروط به وضعیت متغیر در دوره کنونی بیان  از آن   هرکدام
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که احتمال قرارگیری در هر   است احتمالات غیرشرطی در مدلی که شامل دو رژیم  کنند. برای محاسبه  می

خطی   VARهای مختلف، مدلتوان با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیمدهند می رژیم را نشان می

 :شودمی MS VARتبدیل به مدل 
(4-۷) 

𝑦𝑡 =

{
 
 
 

 
 
 
𝑣1 + 𝐴11𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝1𝑦𝑡 +∑𝑠𝑡

1
2

1

          𝑖𝑓             𝑠𝑡 = 1

⋮

𝑣n + 𝐴1𝑛𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 +∑𝑠𝑡

1
2

𝑛

          𝑖𝑓           𝑠𝑡 = 𝑛

 

 

های انتقال سییاسیت پولی بر تورم  بررسیی اثرات کانال  منظوربهبعد از آشینایی با مدل مارکوف سیوئیچینگ  

ودتوضیییح برداری ، مدل زیر تصییریح ( یعنی مدل مارکوف سییوئیچینگ خ4-۳مدل )در اقتصییاد ایران از 

 شود:می

 
yt) + u5-t)(yt(s5)  + A4-t)(yt(s4) + A3-t)(yt(s3) + A2-t)(yt(s2) + A1-t)(yt(s1) + At=c(st Y 

)≈ (0, y2,t, uy1,t 1,2                                              ut=S 
 

بیانگر [  INF{، شامل متغیر تورم ]  t,1=[YtY  }]  یک بردار   tYبالادر معادله   است و متغیرهای مستقل مدل 

 است و شامل: موردبررسیهای رژیم

Mb: پولی و  ه یپاSpiشاخص قیمت سهام و : Lp شاخص قیمت مسکن و :Cr ها و  : تسهیلات اعطایی بانک

نیز از   tS و واریانس : نرخ ارز و اجزای اخلال دارای توزیع نرمال میانگین صفر و Erبخش خصوصی و 

 است. موردبررسیهای کند و بیانگر رژیمیک زنجیره مارکوف با احتمال انتقالات ثابت پیروی می
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 . برآورد مدل۵

منظور از   ن یو بددر مدل از نظر ایستایی بررسی شوند،   مورداستفاده قبل از برآورد مدل ، ابتدا باید متغیرهای 

 برای بررسی ایستایی  ADFشود. نتایج آزمون  ( استفاده میADF)دیکی فولر    افتهیمیتعمآزمون ریشه واحد 

 .است  - (1جدول ) -به شرح زیر   ،تخمین زده شده است مبدو  از  با عر که 

 
 ( ADF) افته یمیتعمریشه واحد دیکی فولر   (: آزمون1) جدول

 

 نتیجه ADF P-valueآماره   نوع آزمون  نام متغیر 

 مانا 0.0011 - 4.4۳ از مبدو  با عر  تورم 

 مانا 0.004 - ۳.۹۹ از مبدو  با عر  پایه پولی

 مانا 0.002۵ - 4.14 از مبدو  با عر  اعتبارات 

 مانا 0.000 - ۶.1۷ و روند  از مبدو با عر   قیمت مسکن

 مانا 0.040۶ - ۳.۶2 و روند  از مبدو  با عر  قیمت سهام 

 مانا 0.02۹۶ - ۳.۷۶ و روند  از مبدو  با عر  نرخ ارز

 پژوهش  محاسبات منبع:
 

 

قیمت مسیکن، قیمت سیهام و نرخ ارز در سیطح مانا   جزبه( بیانگر آن اسیت که همه متغیرها 1جدول )نتایج  

بار تفاضیل گیری برای متغیرهای نامانا  را با یک (ADF) یافتهتعمیمهسیتند، به همین دلیل آزمون دیکی فولر  

 دهیم.انجام می

حاصییل شییده 0.00آمده اسییت و احتمال مرتبط با آزمون  به دسییت 18.42با توجه به اینکه آماره این آزمون 

شود. لذا با استفاده می  دییتأشود و وجود دو رژیم ابراین فرضیه صفر خطی بودن مدل تحقیق رد میاسیت، بن

توان بیا الگوی میارکوف سیییوئیچینیگ با  توان اطمینیان حیاصیییل نمود کیه میدل تحقیق را میاز این آزمون می

 .استه برای مدل یک براساس کمترین آماره شوارتز بیزین تعداد وقف ؛ ووجود دو رژیم تورم برآورد نمود

پردازیم. نتایج  بعد از تعیین تعداد وقفه و تعداد رژیم نوبت به برآورد مدل با روش مارکوف سیوئیچینگ می

 ( نشان داده شده است.2برای اقتصاد ایران در جدول ) 1۳۵۷-1۳۹۶برآورد مدل پژوهش در بازه زمانی 

 
 برآورد مدل تورم (: نتایج۲)جدول 

 ۲رژیم  1 رژیم 

 P-value ضریب P-value ضریب متغیرها 

 0.00۶۹ 44.0۵ 0.01۷۵ - 22.۹4 از مبدو عر  
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 0.00 1.8۷ 0.0۵02 0.۵۶ لگاریتم انحراف معیار 

 0.0۶2۶ - ۳2.۷ 0.014۳ 1۹.۳ قیمت مسکن

 0.۳۶0۳ 0.0001۹ 0.014۳ - 0.0002 اعتبارات 

 0.44۳0 0.00۶ 0.00۷۶ 0.01۶ نرخ ارز

 0.888۵ - 0.00۳0 0.22۶1 0.00۵2 قیمت سهام 

 0.882 ۹.۶۶ 0.00 0.0011 پایه پولی

 0.۶۶ ضریب وقفه اول تورم 

 p-value) ) 0.00وقفه اول تورم 

 - 12۳.۶2۳0 لگاریتم نسبت درستنمایی 

 Q 0.184یخودهمبستگآزمون 

-pآزمون نسبت درستنمایی هانسن

value) ) 
0.00 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 توان خلاصه نمود: به شرح زیر مینتایج برآورد مدل را 

های اقتصیاد کلان اسیت که دارای دو رژیم اسیت که رژیم یک دارای واریانس  نرخ تورم یکی از شیاخص

های یک و دو به  کمتر و رژیم دو دارای واریانس بیشیتر اسیت. همچنین ماتریس احتمال انتقال بین دو رژیم

 شرح زیر به دست آمده است:

 

[
𝑝11 𝑝12
𝑝21 𝑝22

] = [
0.72 0.27
0.24 0.75

] 

 

آمده اسیت و    به دسیتبرای آن    0.۷2دهد که مقدار  احتمال ماندن در رژیم یک را نشیان می  11P که در آن 

آمده اسیت که   به دسیت 0.۷۵دهد که مقدار احتمال آن  احتمال ماندن در رژیم دو را نشیان می  22Pدر مقابل  

شیود اما این فاصیله اندک حاکی از پایداری بیشیتر در رژیم اگرچه فاصیله چشیمگیری بین دو رژیم دیده نمی

و احتمال انتقال از رژیم دو    0.2۷. همچنین احتمال انتقال از رژیم یک به رژیم دو  اسیتدو در اقتصیاد ایران  

بودن در رژیم یک و انتقال سیریع اقتصیاد از رژیم  موقتی  دهندة نشیاناسیت که این احتمال  0.24به رژیم یک 

)سیییال( و طول دوره ماندن در رژیم دو   دوره   ۳.۶۳یک به رژیم دو اسیییت. طول دوره ماندن در رژیم یک  

 )سال( است. دوره   4.02
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دهد که سهم کانال قیمت مسکن در انتقال سیاست پولی به تورم در اقتصاد  . نشان می2نتایج برآورد جدول 

کانال قیمت مسکن   دیگرعبارتبه  ؛تورم شده است منفی بر تأثیریدر رژیم یک مثبت و  در رژیم دو  ایران

سهم کانال قیمت   درنتیجه در رژیم دو سهم بیشتری در انتقال پول به تورم در اقتصاد ایران ایفا نموده، 

 مسکن در مکانیزم انتقال پول به تورم در رژیم دو فعال و در رژیم یک غیرفعال است.

منفی بر تورم داشیته و موجب کاهش تورم شیده اسیت و در مقابل   تأثیریسیهم کانال اعتباری در رژیم یک 

م شیده اسیت که حاکی از مثبت بر تورم داشیته و موجب افزایش تور  تأثیریسیهم کانال اعتباری در رژیم دو  

این اسیت که کانال اعتباری در رژیم یک سیهم بیشیتری در انتقال پول به تورم در اقتصیاد ایران داشیته اسیت  

سیهم   درنتیجهپول را بیشیتر از رژیم دو به تورم منتقل کند؛    آثاردر واقع در این رژیم کانال اعتباری توانسیته  

 ه تورم در رژیم یک فعال و در رژیم دو غیرفعال است.کانال اعتباری در مکانیزم انتقال پولی ب

بر تورم داشیته و موجب افزایش تورم شیده اسیت  داریمعنمثبت و    تأثیریکانال نرخ ارز نیز در هر دو رژیم  

اما در مقایسیه بین دو رژیم سیهم کانال قیمت نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول به تورم در رژیم دو کمتر و در 

 ی کمتر است.رژیم یک خیل

سییهم کانال قیمت سییهام در مکانیزم انتقال سیییاسییت پولی به تورم در اقتصییاد ایران در رژیم یک مثبت و  

شییود بدین معنی که سییهم کانال قیمت موجب افزایش تورم و در رژیم دو منفی و موجب کاهش تورم می

 سهام در رژیم یک غیرفعال و در رژیم دو فعال است.

م انتقال سیییاسییت پولی بر تورم در اقتصییاد ایران در هر دو رژیم مثبت و موجب تشییدید  پایه پولی در مکانیز

 شودافزایش تورم می

 بر تورم داشته است که نشان از پویایی مدل تورم است. داریمعنمثبت و  تأثیریوقفه اول تورم نیز 

 است.دهنده عدم وجود خودهمبستگی نشان  Qیخودهمبستگنهایتاً آزمون تشخیصی مدل آزمون 

 

 جهینتبحث و  .۶
های قیمت مسییکن، مطالعه حاضییر با هدف ارزیابی کامل مکانیزم انتقال غیرخطی سیییاسییت پولی از کانال

کانال اعتباری، کانال قیمت سیهام و کانال نرخ ارز انجام شیده اسیت. بدین منظور مدل را با اسیتفاده از روش 

 .است ده یگردبر آورد  (MSVAR)مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری 

 براساس نتایج به دست آمده: 

نرخ ارز در انتقیال پول بیه تورم در هر دو رژیم مثبیت بوده بیدین معنی کیه بیاعیث افزایش تورم    نقش کیانیال

شیود. با توجه به سیاختار اقتصیاد ایران و به دلیل وابسیتگی فراوان قیمت محصیولات تمام شده تولید داخلی می
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رسید که نرخ ارز در تعیین سیرنوشیت تورم در اقتصیاد ایران نقش  میای وارداتی، به نظر به کالاهای سیرمایه

 غالب را خواهد داشت.

منفی در سیییاسییت    آثارنقش کانال قیمت مسییکن در انتقال پول بر تورم در رژیم یک باعث افزایش تورم و  

ورم بیشیترین در رژیم دو، کانال قیمت مسیکن در انتقال پول بر ت کهدرحالی  ؛گرددپولی در اقتصیاد ایران می

 سهم را در کاهش تورم ایفا نموده است.

های اقتصیادی، در انتقال پول بر تورم در رژیم یک سهم بیشتری نسبت به رژیم دو نقش کانال اعتباری بنگاه 

تورمی تسیهیلات    آثارهای اقتصیادی باید به  گذاریدر سییاسیت  درنتیجه  که  داشیته اسیت  در انتقال پول به تورم

 ژه داشت.اعطایی توجه وی

کانال قیمت سیهام در رژیم یک سیهم بیشیتری در انتقال سییاسیت پولی بر تورم داشیته و در رژیم دو از اهمیت  

کانال قیمت سیهام در رژیم یک در انتقال سییاسیت پولی بر تورم فعال   درنتیجهشیود. آن کاسیته می  و نقش

و باعث افزایش تورم در اقتصیاد ایران  اسیت یعنی باعث کاهش تورم در اقتصیاد ایران و در رژیم دو غیرفعال

زیرا در اقتصیاد   ؛قرار گیرد  نیمسیئولهای اصیلی  شیده اسیت. درنتیجه باید حمایت از بازار بورس در اولویت

ها و  تواند، جذب پولتورمی می  آثاربازار بورس بدون داشییتن    اسییتبالا    یهاتورمایران که همواره درگیر  

توان به حمایت گذاری موجبیات افزایش تولید گردد؛ ازجمله اقدامات مینقیدینگی افراد و افزایش سیییرمایه

از بازار بورس با اعطای تسییهیلات در زمان رکود اقتصییادی و عرضییه سییهام دولتی در زمان رونق و رشیید 

 گذاری در بورس به خانوارها و... اشاره کرد.ها و آموزش عمومی سرمایهرویه قیمتبی

ای به  بایسیتی توجه ویژه   گذارسییاسیتشیود که برای کنترل نرخ تورم،  به نتایج پژوهش پیشینهاد می  با توجه

تواند با کاهش وابسییتگی صیینعت کشییور به  می  گذارسیییاسییت حالنیدرعتغییرات قیمت ارز داشییته باشیید.  

کی، بورس و...، های بانای و تقویت ابزارهای مالی داخلی، نظیر بازدهی سیییپرده واردات کالاهای سیییرمایه

 کرد. اتکاها نیز های انتقال را تقویت کند تا بتوان برای کنترل تورم بر سایر کانالسایر کانال
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 چکیده
های توسعه  ری ستونرشد و توسعه اقتصادی است. در این میان عملکرد سیستم مالی در گرو برقرا  شرطپیشلی،  توسعه سیستم ما

ای سیستمی نتواند ثبات هبحرانوقوع    ،ثبات مالی است. ثبات مالی وضعیتی است که در آن  هاآن ترین  مالی است و یکی از مهم

مند با ساختار بودجه با ثبات است. با توجه به  در گرو وجود یک دولت ضابطهاقتصاد کلان را از بین ببرد. برقراری ثبات مالی  

ی توسعه  ها( بر رابطه علّای ثبات اقتصاد کلان )در بخش هزینههای بودجهموضوع، در این مقاله اثرگذاری شاخص   اهمیت این

و دوره    مالی  طی  ایران  اقتصادی  بهره   1357-1396رشد  علیّبا  آزمون  از  سه  گیری  خطای متغیرت  تصحیح  الگوی  مبنای  بر  ه 

( از  موردبررسی(  VECMبرداری  پیش  الگو، شاخص چند    قرار گرفته است.  مالی که معرف  برآورد  توسعه  شاخص    7بعدی 

تجزیه تکنیک  از  استفاده  با  هستند  بانکی  بخش  در  مالی  )مؤلفه   توسعه  اصلی  نتایج  PCAهای  اساس  بر  است.  شده  محاسبه   )

  هادولتلکرد  از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی وجود دارد. همچنین عم  طرفهیکلگو، یک رابطه علی  حاصل از برآورد ا
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 مقدمه  -1

کشورها،   اقتصاد  در  مالی  سیستم  دهه  برانگیزچالش موضوعات    لهجمازتوسعه  در  که  های  است 

گزارش   اساس  بر  است.  شده  مطرح  اقتصاددانان  سوی  از  ،  (World Economic Forum  2012) مختلف 

 و 1مدبازارهای مالی کارآ و هابه واسطه که یی استنهادها و هاسیاست توسعه مالی، عوامل،منظور از  

بر اساس جدیدترین گزارش این  شود. همچنین می منجر مالی خدمات و سرمایه به وسیع و عمیق دسترسی

تواند موجب حمایت از مشتریان و و عادلانه می   2آورکارا، تاب  المللیبینمجمع، ایجاد یک سیستم مالی  

صادی به همراه خلق مشاغل و  تواند موجب رشد اقتگذاری شود که خود میایهانداز و سرمفعال کردن پس

های اقتصادی است که البته طی دهه  سنگ بنای فعالیت   ،. در واقع سیستم مالیصاد شوددر اقت  وکارهاکسب

 (.  World Economic Forum, 2019, p.22های مهمی برای توسعه آن برداشته شده است )گذشته، گام 

ز سیستم مالی کاراتری برخوردار باشد،  طالعات صورت گرفته، از هر کشوری که انتایج مبراساس  

)  توانمی با وجود شواهد  حالن ی باا(.  Dadgar & Nazari, 2009, p.2انتظار نرخ رشد بالاتری را داشت   ،

بطه با ارتباط  زیادی که مؤید اثرگذاری مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی هستند اما هنوز هم توافقی در را

ندارد دو وجود  این  وورکلیطبه .  میان  موضوع  این  درباره  اصلی  فکری  مکتب  دو  طرفداران  ،  دارد.  جود 

 ,Goldsmithکنند که توسعه مالی برای رشد اقتصادی ضروری است )بحث می  طور این مکتب فکری اول  

1969; Levine, 1997; McKinnon, 1973نظریه که عمدتاً از  دوم،    (. در مقابل، طرفداران مکتب فکری-

 ;Robinson, 1952)  ستینشد  کنند که بخش مالی محرک اصلی رهستند، بحث می  پردازان نئوکلاسیک

Wijnberg, 1983; Buffie, 1984; Lucas, 1988 & Shan, 2005) نظیر محققان  برخی  میان  این  در   .

Patrick  (1966)مانند    ، به وجود رابطه علی دو طرفه و برخی دیگرSingh, 1977; Andersen & Tarp, 

2003; Ayadi et al., 2015 & Ductor & Grechyna, 2015   یک رابطه معکوس میان توسعه  جود  به و

 اند.  بخش مالی و رشد اقتصادی پی برده 

غالب مطالعات تجربی انجام شده در این حوزه مؤید اثرگذاری مثبت توسعه    باوجودآنکهدر واقع،  

عه بخش مالی را بر بخش حقیقی ی هستند و وجود یک رابطه یک سویه از سوی توسمالی بر رشد اقتصاد

توان اذعان داشت که رابطه میان این  دهند، اما با مروری بر ادبیات موجود در این حوزه میاقتصاد نشان می
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ه  از سمت توسعه مالی ب  طرفهکیدو متغیر کلان اقتصادی قطعی نیست و مفروض دانستن یک رابطه علی  

اقتصادی می نتایج  رشد  ارائه دهد.  یاکننده گمراه تواند  این دو متغیر  ارتباط میان  از  بر اساس علاوه به   را   ،

تأثیر  تحت  کلیدی  متغیر  دو  این  میان  علی  رابطه  مورد  در  متفاوت  نتایج  آمدن  دست  به  موجود،  ادبیات 

-ترین پیش کلیدی   ازجمله بات مالی  های توسعه مالی، ستون ثو از میان ستون  است های توسعه مالی  ستون

 رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی است.   های حفظ شرط

ثبات مالی، شرایطی است که بحران  از  یا شوک منظور  برونهای مالی و  نتواند  های   طورکلیبه زا 

ضابطه دولت  یک  وجود  مستلزم  امر  این  شود.  مالی  سیستم  اصلی  کارکردهای  در  اخلال  با مند  موجب 

ط  ردن شرای فراهم ک   درنهایتبرقراری ثبات اقتصاد کلان و    اختار بودجه با ثبات است که بتواند موجب س

  عنوانبه ای  های ثبات بودجهثبات مالی در اقتصاد شود. لازم به ذکر است که موضوع اثرگذاری شاخص

موضوعاتی است که تاکنون    ازجملهمعیاری از ثبات مالی، بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  

رغم آنکه رابطه میان توسعه  واقع علیده در این حوزه، به آن پرداخته نشده است. در  در مطالعات انجام ش

مالی و رشد اقتصادی در مطالعات بیشماری مورد توجه قرار گرفته است، اما مطالعه نحوه تأثیرپذیری رابطه  

شاخص از  اقتصادی  کلان  متغیر  دو  این  بودجهمیان  مورد  های  تاکنون  کلان  اقتصاد  ثبات  قرار ای  توجه 

   نگرفته است.

ها  ای در بخش هزینههای ثبات بودجه ه نحوه اثرگذاری شاخصمقاله، مطالعهدف از این    روازاین

  عنوانبه گرفتن توسعه مالی    در نظربر رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادی است. به این منظور، ابتدا با  

دن سیستم مالی در ایران، از هفت شاخص توسعه  بعدی و با در نظر گرفتن بانک محور بو خص چندیک شا

چند بعدی توسعه مالی با استفاده از تکنیک تجزیه    الی در بخش بانکی استفاده شده است و سپس شاخص م

ی و رشد  (، محاسبه شده است. سپس، رابطه علی میان شاخص چند بعدی توسعه مالPCAهای اصلی )مؤلفه

( طی دوره VECMو متغیره بر مبنای الگوی تصحیح خطای برداری )اقتصادی با استفاده از تکنیک علیت د

ای  های بودجه ، نحوه اثرگذاری شاخصدرنهایتقرار گرفته است.    وتحلیلتجزیه مورد    1357-1396زمانی  

ه متغیره بر مبنای الگوی  مون علیت س گیری از آزثبات اقتصاد کلان بر رابطه علی میان این دو متغیر با بهره 

 قرار گرفته است. موردمطالعهر الذک فوق

ات تحقیق در ارتباط با رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی،  بخش بعدی، ادبیبدین منظور در  

ای ثبات اقتصاد کلان بر ایجاد های بودجهاهمیت ثبات مالی در اقتصاد و همچنین نحوه اثرگذاری شاخص

بثبات   در  است.  شده  بررسی  اقتصاد  در  سوم،  مالی  و  خش  استفاده  مورد  متغیرهای  نظر،  مورد  الگوی 
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بررسی فرضیات تحقیق معرفی شده است. بخش چهارم به ارائه نتایج حاصل از   منظوربه ولوژی تحقیق  متد

اص  اختص  VECMبرآورد الگو بر اساس تکنیک علیت دو متغیره و سپس علیت سه متغیره بر اساس روش  

نتایج ح  درنهایتافته است.  ی پنجم،  این مطالعه و  در بخش  از  ارائه   سیاسی مرتبط  یهاشنهاد ی پاصل    با آن 

 شده است. 

 ادبیات تحقیق:  -2
 توسعه مالی و رشد اقتصادی  -2-1

تواند موجب رشد اقتصادی شود. در  دهد و میرا افزایش می  1آوری یک کشور توسعه مالی، تاب

گیری و  بخش مالی در فرآیند شکلادی نیازمند توسعه بخش مالی آن است و توسعه  واقع، توسعه هر اقتص

ا نهادها،  که  رشد  بازارها  و  سرمایهبزارها  میگذاریموجب  فقر  کاهش  و  وسیع  میهای  اتفاق  افتد.  شود، 

بهتری در مورد سرمایهبیترتنیابه  اطلاعات  مالی  توسعه  ارتقا گذاری ،  ء  های سودآور ممکن و چگونگی 

می ارائه  سرمایه  بهینه  جمعدیگرتعباربه ؛  دهدتخصیص  هزینه  کاهش  به  مالی  نهادهای  ظهور  آوری ، 

کند. همچنین، وسیع کردن دسترسی مؤثر قراردادها و اجرای معاملات کمک می   یریکارگبه اطلاعات و  

از شاخص یکی  )که  میمالی  سیستم  در  پویا  کارایی  ایجاد  موجب  است(،  مالی  توسعه  این  های  که  شود 

 ,Guru & Yadav, 2018)  شودز مسیر نوآوری و رفاه در اقتصاد ایجاد میکارایی از طریق تغییر ساختاری ا

p.114 .) 

توان با ارتقاء اندازه، کارایی و ثبات بازارهای مالی در کنار افزایش دسترسی به  توسعه مالی را می

یک بازار  مثال، طوربهد تعریف کرد. تصاد چند برابر کنهای آن را برای اقتواند مزیتبازارهای مالی که می

کند  های سودده هدایت میگذاری یک اقتصاد را به سمت سرمایه  زهایانداتوسعه یافته، پس  یخوببه مالی  

(Stiglitz & Weiss, 1983, Diamond, 1984می کاهش  را  اطلاعات  هزینه  بنابراین  (،  و  به دهد    منجر 

هزینه حاکمیت شرکتی را    ( و همچنینGreenwood & Jovanovic, 1990شود )تخصیص بهتر سرمایه می

 های مالی به خوبی توسعه یافته، نوآوری(. علاوه بر آن، واسطهBencivenga & Smith, 1993کند )کم می 

می گسترش  کارآفرینان  به  پاداش  طریق  از  )را  اساس King & Levine, 1993دهند  بر  همچنین،   .)

مبسیستم،  Levine   (1997)مطالعه بر تسهیل  مالی علاوه  تنوعهای  به تجارت،  و خدمات،  -ادلات کالاها 
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می   ادغام  گرایی، کمک  ریسک  کاهش  مکانیسم و  وی،  توسط  گرفته  صورت  مطالعه  اساس  بر  کنند. 

 دهد.  اثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی از مسیر انباشت سرمایه و نوآوری تکنولوژیکی رخ می

رغم اینکه پرداختن به  توان ادعا کرد علیروری بر ادبیات موجود در این حوزه میت، با مدر حقیق

گردد، اما تشخیص اینکه تأمین مالی موجب ارتقاء  های خیلی دور برمیوع توسعه بخش مالی به سالموض

توسعه میدستاوردهای  کشور  یک  در  )ای  است  جدید  نسبتاً  تاریخی  لحاظ  به   ,.Anderson et alشود 

2012, p.58.)Levine   (1997 )  می سال   کندبیان  در  اقکه  دوم،  جهانی  جنگ  از  بعد  اول  تصاددانان های 

-عامل کلیدی برای رشد نداشتند. در واقع در دهه   عنوانبهبخش مالی داخلی    توسعه، درکی از اصلاحات

سال  1960و    1950های   که  بخش میلادی،  کلیدی  نقش  بود،  کینزی  انقلاب  اوج  و    های  رشد  در  مالی 

خاص در بخش    طوربه د و  ها، تمرکز بر دخالت دولت در اقتصادر این سالد.  توسعه به فراموشی سپرده ش

اما ؛  شدبانکی بود که از طریق تعیین سقف نرخ بهره بانکی، هدایت اعتبار و وضع قوانین سخت اعمال می

 ,McKinnon)شود بعدها توسط  گفته میهای سرکوب مالی  سیاست  هاآن ها که به  اثر مخرب این سیاست

منفی سرکوب مالی دولت را بر حجم وجوه   ثر ا  هاآن و   مورد انتقاد قرار گرفت (Shaw, 1973)و     (1973

 گری شده توسط سیستم مالی رسمی اثبات کردند.  واسطه

مالی در  ه  ها به بعد، وارد فاز جدیدی از تمرکز بر نقش توسعدر واقع ادبیات این حوزه از این سال

دهه   در  شد.  اقتصاد  حقیقی  درونمدل،  1990بخش  رشد  مالیهای  کردند    1زای  پیدا  شامل ظهور  و 

درونساختارهای   درون  2زامالی  مدل و رشد  این  بودند.  میزا  نشان  عوامل ها،  مطلوبیت  که چگونه  دادند 

واسطهشکل  منظوربه اقتصادی   ساختارهای  مالی  دهی  مثال، می  شینهبی،  3پرتو   توسعهدرحالای  برای  شود. 

(Bencivenga & Smith 1991) کنند  انند یک اقتصاد را فعال میوتمی  هابانکدهند که چگونه  ، نشان می

شوند، کاهش یابد.  های نقدی ناکارآمد نگهداری میاندازهایی که به شکل داراییتا از این طریق سهم پس

را تحت تأثیر خود نرخ رشد تعادلی    نوبه به بخشند که  بود میبهاندازها را  ترکیب پس  ها بانک  ترتیب اینبه 

 دهند. قرار می
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در ارتباط با اهمیت توسعه سیستم مالی در کشورها    یتوجهقابلفت که مطالعات  در مجموع باید گ

توسعه    توسعهدرحالکشورهای    خصوصبه و   مثبت  اثرگذاری  این مطالعات  و عمده  است  صورت گرفته 

رش  بر  را  کشورهای  د  مالی  اقتصادی  توسعه  تأیی  موردمطالعهو  کرده خود  رابطه  وجودن یباااند.  د  بررسی   ،

تواند رابطه علی میان این دو متغیر مند توجه به زیر ساختارهایی است که مین دو متغیر کلیدی نیازمیان ای

ستون ساختارها،  زیر  این  از  منظور  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  مالی  کلیدی  توسعه  میاسهای  که  توانند  ت 

ر از مهممستقیماً عملکرد سیستم مالی  تأثیر قرار دهند و یکی  اینا تحت  ثبات مالی است.  ستون  ترین  ها، 

های  ، در ادامه به تعریف ثبات مالی و اهمیت آن در اقتصاد و نحوه اثرگذاری آن بر عملکرد واسطهروازاین

   های مالی پرداخته شده است.مالی در مواقع بحران 
 ثبات مالی و اهمیت آن در اقتصاد  -2-1-1

های مالی و عوامل به وجود  با موضوع بحرانلازم است پیش از تعریف ثبات مالی در ارتباط    ابتدا 

تواند تحت شرایطی بر هم زننده ثبات مالی در اقتصاد کلان باشد، تعریف شود. در واقع،  می  کهآن آورنده  

بر   منطبق  که  مالی  سیستم  اصلی  بنکاهدف  و  افراد  به  وجوه  انتقال  است،  آن  اصلی  دارای  گاه رکرد  های 

-تحقق این هدف، فعالان در بازارهای مالی می منظوربه وری بالاتر است.  گذاری با بهره های سرمایهفرصت

اما در مسیر انجام یک ؛  گذاری را داشته باشندهای سرمایهبایست توانایی ارزیابی و داوری صحیح فرصت

آن، عدم تقارن اطلاعات است. منظور از    ها، یک مانع جدی وجود دارد و حیح از این فرصتص  ارزیابی

ین قرارداد، اطلاعات صحیح کمتری نسبت به  ارن اطلاعات، وضعیتی است که در آن یکی از طرفعدم تق

 طرف مقابل دارد.  

 نیآفرمشکل ها  تمیستواند برای سیستم مالی و یا دیگر سمشکل عدم تقارن اطلاعات از دو بعد می

اخلاقی  -2و    1انتخاب معکوس   -1باشد:   به مشک2مخاطرات  توجه  با  از عدم . در حقیقت،  منتج  لاتی که 

های مالی را فروپاشی بازارهای  بحران  (Mishkin 2001)دهد،  اطلاعات در یک سیستم مالی رخ میتقارن  

می  تعریف  و مخاطره مالی  انتخاب معکوس  از  اخلای  هاکند که در آن مشکل  است.  بدتر شده  بسیار  قی 

بازارهای مهای مالی زمانی رخ میراندیدگاه وی، بح نیستند وجدهند که  انتقال  الی قادر  به کسانی  وه را 

فرصت دارای  که  سرمایهدهند  بهره های  ظرفیت  با  هستندگذاری  بالاتر  نتیجه  ؛  وری  مالی  بحران  بنابراین، 

________________________________________________________________ 

1 . Adverse Selection 
2 . Moral Hazard  
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-صادی و رکود میهای اقتارا بوده که موجب انقباض شدید فعالیت ک   ناتوانی بازارهای مالی برای عملکرد

 (.  Mishkin, 2001شود )

توان به تبیین مفهوم ثبات مالی پرداخت.  های مالی ارائه شد، میبه تعریفی که از بحران توجه   حال با

 ن وتس هفت  بر توسعه مالی  ، World Economic Forum)   (2012بر اساس گزارش توسعه مالی جهانی  

خدمات  ،  4خدمات مالی بانکی ،  3ثبات مالی،  2وکارکسب یط  ، مح1است که عبارتند از: محیط نهادی  استوار

ها  ، کیفیت بالای این ستوناین مجمع. بر اساس دیدگاه  7و دسترسی مالی   6، بازارهای مالی 5مالی غیر بانکی

هفت ستون، ثبات مالی ان این  می. در  استمندی اقتصاد یک کشور از آثار مثبت توسعه مالی  متضمن بهره 

 ,Aboutorabiننمایند )کلان را تهدید  ، ثبات اقتصاد  8های مالی سیستمیاست که بحران مرتبط با وضعیتی  

2014, p.42)  های وارده بدون  ، ثبات مالی وضعیتی است که نظام مالی قادر به مقابله با تکانهدیگرعبارتبه ؛

پس تخصیص  فرآیند  به  رساندن  سرمایهازهدن اآسیب  به  سیستم  ا  کارکرد  همچنین  و  ها  پرداختگذاری 

شود که سیستم مالی بدون هیچ مشکل و نارسایی، قادر شرایطی اطلاق میباشد. به بیان بهتر، ثبات مالی به  

ها بوده و  اش در تخصیص منابع و مدیریت ریسک و همچنین عملکرد مؤثر سیستم پرداختبه ایفای وظیفه

 . ده برخوردار باشدهای وارپذیری لازم برای مواجه با تکانه عطافاناز  حالنیدرع

شوند  در سیستم مالی می  یثباتیبهای اصلی که موجب ایجاد  ، کانالبر اساس مطالعات انجام شده 

 عبارتند از:  

و  ی  های اقتصادها که نسبت به بنیانها که با قیمت دارایی دارایی  9بالای  ازحدش یبگذاری  فشار ارزش  -1

م را هنجارهای  خود  است،  بالا  گذشته،  با  می  رتبط  افزایش  نشان  با  اغلب  و  -همای سر  یریپذسک یردهد 

می ایجاد  ارزشترتیب اینبه شود.  گذاران  فشار  دارایی،  قیمت  توجه  قابل  امکان سقوط  بالا،  را  گذاری  ها 

 کند. فراهم می
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خانوارها   وکارکسب صاحبان    ازاندازه ش ی بگیری  قرض   -2 کاهش ه  ک   1و  یا  درآمد  کاهش  صورت  در 

دهد و مؤسسات ها قرار میزپرداخت وام را در معرض استرس عدم توانایی در  با  هاآن ن  شاارزش دارایی

 شوند. گذاران با زیان مواجه میمالی و سرمایه

ایی انکه ریسک نهادهای مالی را در عدم تو  2نسبت بدهی به دارایی در بخش مالی   ازاندازه شیبافزایش  -3

شو زیان  ترینکوچکجذب   با  که  زمانی  در  میکها  مواجه  منفی  میهای  افزایش  در  شوند  این  دهد. 

وامشرای قطع  به  مجبور  مالی  مؤسسات  داراییط،  فروش  بستن  دهی،  حاد،  شرایط  در  یا  خودشان  های 

 د.کنمختل  وکارکسب شوند و دسترسی به اعتبار را برای خانوارها و صاحبان مجموعه خود می

اران وجوه ذگدهد که سرمایهدر معرض این احتمال قرار می  ، که سیستم مالی را 3های تأمین مالیریسک-4

خود را از یک مؤسسه یا بخش خاصی خارج خواهند کرد. نقدشوندگی سخت و سررسید بلندمدت این  

میدارایی برای سرمایهها  انگیزه  ایجاد  موجب  راتواند  تا وجوه خود  شود  طلب  ا  گذاران  مؤسسات  این  ز 

های حراج در قیمتهای خود  مالی ممکن است به فروش فوری دارایی  ین وضعیت، مؤسساتکنند. در ا

می توجه  قابل  ضررهای  متحمل  صورت  این  در  که  باشند  داشته  و  احتیاج  معرض    هاآن شوند  در  را 

قرار می مالیورشکستگی  به وحشت   netary Fund, 2019, MoInternational)  شود تعبیر می  4دهد که 

pp.3-4 .) 

توج با  بیان شد، میدر مجموع  ثباتوان گفت که یک سه به مواردی که  با  از یک  یستم مالی  ت، 

با اثرات مخرب شوک  زا از طریق چهار کانال فوق برخوردار  های برونساختار مستحکم به هنگام مواجه 

ک   علاوه به .  است است  آن  در  موضوع  این  مهم  بسیار  رشد  ه  کارکرد  با  آن  رابطه  و  مالی  سیستم  توسعه 

تحت تأثیر وجود ثبات مالی در اقتصاد است    ت شدبه ،  استکه از اهداف اصلی این سیستم حیاتی  ی  اقتصاد

باثبات است.   بودجه  نیز در گرو وجود ساختار  ثبات مالی  برقراری  اثرگذاری    روازاینو  به  در بخش بعد 

 ه شده است. ی و رشد اقتصادی پرداختر رابطه علی توسعه مالب ای ثبات اقتصاد کلانهای بودجهشاخص
 ثبات اقتصاد کلان و رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی یاهای بودجه پیوند میان شاخص -2-2
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1 . Excessive Borrowing By Business And Households 
2 . Excessive Leverage Within The Financial Sector 
3 . Funding Risks 
4 . Financial Panics 
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تواند از ثبات سیستم مالی در  توان ادعا کرد آن چیزی که می بر اساس شواهد تجربی موجود می

با ثبات است.نداقتصاد یک کشور حمایت ک  با ساختار بودجه  کننده این موضوع بیان  ، وجود یک دولت 

تواند موجب برقراری ثبات مالی ای دولت از مسیر ایجاد ثبات اقتصاد کلان میهآن است که عملکرد بودج

گیری مثبت از توسعه سیستم مالی بر های کلیدی در بهره شرط شود و برقراری ثبات مالی نیز یکی از پیش

، 1شامل تضمین اعتبار از سوی دولت   ،هااستیس  یسرکی  یط  یمقامات مالاقتصادی است. در واقع،    شدر

برای پشتیبانی   3برای استفاده از سپرهای سرمایه و نقدینگی   هابانک و تشویق    2هاایت برای بازسازی وام حم

 (.  International Monetary Fund, 2020, p.4کنند )دهی به مردم از بازار حمایت میوام

ثب ایجاد  در  را  دولت  نقش  حقیقت،  میدر  مالی  سیاستات  در  بودجه توان  م  4ای های    شاهده آن 

بودجه سیاست  بیکرد.  متقابل  پیوندهای  به  توجه  با  دارای  ای  حقیقی،  بخش  و  مالی  سیستم  با  آن  شمار 

های ساختاری اخصش  های مالیاتی،است. مدیریت بدهی عمومی، سیاست  5پتانسیل احتیاطی کلان گسترده 

ل بالاتر و دستیابی به اهداف  دفی جز دستیابی به رشد اقتصادی باثبات، اشتغاای، هو سایر معیارهای بودجه 

ندارند. معیارها،    اجتماعی  غیرمستقیم می  صورتبه این  و  بر ریسک سیستمی  مستقیم  عامل   عنوانبه توانند 

هند  های احتمالی افزایش د سیستم را برای حذف شوک   یتثباتی مالی اثرگذار باشند و ظرفایجاد کننده بی 

(Dumicic, 2019, p.98  .) 

به این   و    هابانک متوسط عملکرد    طوربه توان این فرضیه را مطرح کرد که  توضیحات میبا توجه 

است و این وابستگی از دریچه ثبات مالی خود را نشان   هادولتبازارهای مالی وابسته به تصمیمات سیاستی  

 (Van der Ploege 2005)دولت در ایجاد ثبات مالی،    ایهای بودجهدهد. در ارتباط با مزایای سیاستیم

می توسعهبیان  که  مدلسازیکند  در  اخیر  چالشهای  و  کلان  اقتصاد  سیاستهای  با  مرتبط  های  های 

بات اقتصاد  برای ث ریابزا عنوانبههای مالی ، این مجادله کلاسیک بر سر اثربخشی سیاست6گرایانهسرکوب
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عمومی با پایه خرد، به  عادل  های تاساس مبانی تئوریک، توسعه سریع در مدل  را احیا کرده است. برکلان  

 را در یک چارچوب تحلیلی منسجم ارزیابی کنند.   1دهد که مزایای ثبات مالی محققین این امکان را می

می تأیید  را  متعارف  دانش  این  مطالعات  از  دسته  ک ننک این  چرخهد  خلاف  واکنش   موقعبه ای  ه 

بودجه  شوکسیاست  با  مواجه  در  دولت  احتمالاًای  تقاضا  قابل  های  کاهش  به  در     منجر  نوسانات  توجه 

)تولید و مصرف می است سیاستKumhof & Laxton, 2009شود  مقابل، ممکن  هر چند که در  های  (. 

  حال ن یباا(.  Blanchard, 2000نامطلوب باشند )  ه، ها از جانب عرضای هدفمند به هنگام غلبه شوکبودجه

رشد    و  نالی مخارج خود بر دستیابی به ثبات اقتصاد کلادر مجموع، درآمدها و عملکرد دولت در تأمین م

اقتصادی اثرگذار است و از طرف دیگر بر اساس ادبیات موجود، توسعه سیستم مالی نیز بر رشد اقتصادی  

دبیات این حوزه جایگاه اری توسعه سیستم مالی بر رشد اقتصادی که در اگذاثرگذار است. حال نحوه اثر

ها و درآمدهای آن  ای دولت مرتبط با ترکیب هزینه های بودجهت تأثیر شاخصد تحتواندارد، می  یاژه یو

بودجه؛  قرار گیرد باشد، آنگاه میای دولت مطلوببنابراین چنانچه وضعیت  ثباتر  ایجاد  از طریق  ت  تواند 

مالی سیستم  مواجه  از  ر  مالی،  با  بانکی  بخش  برای یسکدر  را  شرایط  و  کرده  جلوگیری  سیستمی    های 

 اقتصادی فراهم کند.  اثرگذاری مثبت توسعه سیستم مالی بر رشد 
 ( مروری بر مطالعات پیشین 3-2

رشد  و  مالی  توسعه  ارتباط  حوزه  در  شده  انجام  تجربی  مطالعات  بر  مروری  ابتدا  بخش  این    در 

ی متمرکز امل اثرگذار بر رابطه میان این دو متغیر کلیدقتصادی انجام شده است. سپس مطالعاتی که به عوا

 اند.قرار گرفته موردبررسی اختصاربه اند، شده 

 (  2018 ,Alagidede &Ibrahim ) ب در  ،  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  ارتباط  بررسی    29ه 

توسعه مالی زمانی   هاآن های  اند. بر اساس یافتهپرداخته  1980-0142  کشور صحرای آفریقا طی دوره زمانی

اما در مقابل زمانی که   ؛دی است، دارای ارتباط مثبت و معناداری با رشد اقتصاکه بالاتر از حد آستانه است

ب   یادیتا حد زاز حد آستانه است، توسعه مالی    ترپایین مالی کشور مورد نظر    یافتگیتوسعهسطح   ه  نسبت 

 .  ستیحساس ناقتصادی رشد متغیر 

   (2018 ,anLe &Ehigiamusoe )  ،رابطه علدر مطالعه بررسی  به  مالی و  ای  توسعه  میان  رشد  ی 

نیجریه و آفریقای جنوبی طی دوره زمانی   اند. بر اساس پرداخته  1980-2014اقتصادی در کشورهای غنا، 

________________________________________________________________ 

1 . Fiscal Stabilization 
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بلندمدت از سوی تو این تحقیق، یک رابطه علی  این کشورها سعنتایج  اقتصادی در  ه مالی به سمت رشد 

از سوی، در کوتاه علاوه به د.  وجود دار به توسعه  مدت، رابطه علی  اقتصادی  تأیید شده   رشد  مالی در غنا 

 است.  

 (Durusu-Ciftci et al., 2017)  از استفاده  با  اقتصادی  بر رشد  مالی  توسعه  اثرگذاری  به مطالعه   ،

داده  برروش  تابلویی  پرداخته1989-2011  کشور طی دوره   40  ای های  ن،  اساس  بر  به  اند.  این مطالعه  تایج 

شوند )شامل تعمیق بازارهای مالی می  منجر به هایی که  که بر اجرای سیاست  د شوگذاران توصیه میسیاست

اعتباردهندگان و سرمایه تقویت حقوق  برای  قانونی  نهادی و  ز رک ( تمقراردادهاگذاران و اجرای  اقدامات 

 شد اقتصادی شوند. و با حمایت از توسعه بخش مالی، موجب افزایش ر کنند

Peia & Roszbach  (2015)،  ای به بررسی رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  العهمط  در

خود،   هاآن پردازند.  می  توسعهدرحالکشور    22برای   نظر  مورد  کشورهای  بودن  یافته  توسعه  به  توجه  با 

الگوی علیت وابسته به این   هاآن به عقیده کنند. را به دو بخش بانک و بازارهای مالی تقسیم می لیسیستم ما

-نشان می  هاآن برآمده از بازار مالی است و یا بخش بانکی.    موردبررسیکه توسعه مالی در کشور    است

ش بانکی متفاوت بخ شود اما جهت علیت در مورد  دهند که توسعه بازار سهام، موجب توسعه اقتصادی می

 تواند موجب توسعه بخش بانکی شود.  است که میمفهوم که این رشد تولید است؛ به این 

(Adeniyi et al., 2015)،    نیجریه در دوره اقتصادی را در کشور  ارتباط میان توسعه مالی و رشد 

تایج این تحقیق،  اساس ن  بر اند.  با استفاده از تکنیک حد آستانه مورد ارزیابی قرار داده   1960-2010زمانی  

من اثرگذاری  دارای  مالی  اثر  توسعه  گرفتن  نظر  در  با  اما  است  بوده  رشد  بر  برای شاخص فی  آستانه  حد 

منف اثر  این  مالی،  میان توسعه  رابطه  در  نقاط عطف  وجود  دهنده  نشان  نتیجه  این  است.  شده  معکوس  ی، 

 توسعه مالی و رشد اقتصادی است.  

(Polat et al., 2014) ،  جن آفریقای  در کشور  اقتصادی  بر رشد  را  مالی  توسعه  دوره  اثر  وبی طی 

اند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، توسعه مالی موجب رشد  داده   قرار  موردمطالعه  1970-2011زمانی  

می کشور  این  در  میاقتصادی  پیشنهاد  محققین  اساس  این  بر  باکنند  شود.  دولت  جهت    دیکه  تغییر  با 

 شود.   بلندمدت ی دراقتصاد رشد یبرا  یاز توسعه مال نه یبه یمندبهره   موجب ی تجار یاهاستیس
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 (Arcand et al., 2012)ای برای توسعه مالی وجود  پردازند که آیا حد آستانه، به این موضوع می

به    "1زه ازانداش یب تأمین مالی  "دارد که در آن اثر منفی بر رشد اقتصادی بگذارد؟ همچنین با مطرح کردن  

به  انی که سهم اعتبار داده شده توسط سیستم مالی  کنند که زمبحث می  طوراین پردازند و  این موضوع می

رسد، توسعه مالی دارای اثرگذاری منفی الص داخلی میدرصد از تولید ناخ  100بخش خصوصی به بالای  

 گویند.می لیتوسعه ما 2به این اثر، اثر ناپدیدی  هاآن بر رشد اقتصادی خواهد بود. 

Yildirim et al.,  (2020  ،)تصادی سایر محققین نظیر  در ارتباط با رابطه میان توسعه مالی و رشد اق

Erdogan et al.,  (2020  ،)Panizza  (2012  ،)Hassan et al.,  (2011  و )Calderon & Liu  (2003  )  به تحقیق

مپرداخته توسعه  میان  رابطه  مورد  در  متناقضی  نتایج  به  و  کرده الاند  پیدا  دست  اقتصادی  رشد  و  اند.  ی 

شده است؛ نظیر  های مختلف پرداخته اخلی نیز به بررسی رابطه میان این دو در کشور همچنین در مطالعات د

 Izadi & Makiyan  (2015)  ،,afandeh Imandoust et al.B  (2015)  ،iAboutorab  (2013)  ،Hosseini 

et al.,  (2011)  اما یکی از علل دستیابی به نتایج متفاوت در مورد رابطه میان این دو متغیر کلان اقتصادی، ؛

به   بر    ییساختارها  ریزعدم توجه  البته مطالعات بسیار اندک   هاآن بطه میان  را است که  بر  اثرگذار هستند.  ی 

، Mallick et al., (2018) ،Shahbaz et al.,  (2017 )اند؛ مانند رده زیرساختارهای مؤثر بر این رابطه تمرکز ک

Kahouli  (2017)  ،Aboutorabi   (2014)  ،Ding et al.,  (2013) ،  Cheng & Degryse  (2010)  هرکدام ، که  

، تاکنون پرداختن به  وجودن یباااند. پرداخته  ها آن ری به زیرساختارهای اثرگذار بر رابطه میان  یای دیگوااز ز

ای ثبات اقتصاد کلان بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در های بودجه نقش کلیدی شاخص

 ادبیات موجود مورد غفلت قرار گرفته است.  

 

 روش تحقیق  -3

مطالع این  فره،  در  بررسی  از  و  پیش  نظر  مورد  ب  یریکارگبه ضیات  علیت  الگوی  آزمون  مبنای  ر 

در ایران و اثرات یان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی  تصحیح خطای برداری، در رابطه م

بودجهشاخص تکنیک  های  مبنای  بر  که  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  محاسبه  نحوه  آن،  بر   PCAای 

 های مورد استفاده ارائه شده است. راه معرفی شاخص هم  انجام شده به

________________________________________________________________ 

1 . Too Much Finance  
2 . Vanishing Effect 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=676884
https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=312440
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 ( PCAهای اصلی )جزیه مؤلفه تکنیک ت -1-3

-معرفی شد و از آن زمان برای تحلیل  (Pearson  1091)  اولین بار توسطصلی،  های اتجزیه مؤلفه 

ابعاد این روش، کاهش ساختار  اصلی  است. در واقع، هدف  قرار گرفته  استفاده  متغیره مورد  ی  های چند 

(. در تکنیک Yorulmaz  ،2018همبسته است )  به مجموعه جدیدی از متغیرهای غیر  هاآن ها با انتقال  اده د

PCA    داده می  هرکدامبه اختصاص  متغیرهای ورودی یک وزن  بعدی  از  متغیر چند  این کار،  با  و  شود 

حاصله را نشان    اخصهای به دست آمده میزان همبستگی یک متغیر ورودی با ششود. وزن نهایی تعیین می

برRadovanovic et al.,،  2018دهند )می ناین اساس، می  (.  تعیین کرد کدام متغیرها  قش مهمی در توان 

از سوی بسیاری از اقتصاددانان پذیرفته    PCA(. کاربرد  Le et al.,  ،2019ارند )توضیح شاخص حاصله د

است    Le et al.,  (، (Adu et al., 2013) ،2011)  Muhammad Adnan Hye,  (،  Ang  2019) شده 

(2010)، Ang & McKibbin  (2007) و Jolliffe  (2000)  . 

به توجه  با  حاضر  مقاله  داده   در  میان  مشابهت  مالی،  وجود  توسعه  شاخص  با  مرتبط  ورودی  های 

بر مبنای مقادیر ویژه ماتریس کواریانس مورد استفاده قرار گرفته است. در واقع در تکنیک     PCAتکنیک  

ترکیبات خطی از متغیرهای ورودی    های اصلی مبتنی بر ماتریس کواریانس، هدف پیدا کردنه مؤلفهجزیت

، ملاک تمایز در اهمیت متغیرها، اندازه ریس کواریانس است. بر اساس فرض اولیه این روشبر مبنای مات

مشاهدات جمع وزنواریانس  روش ملاک  این  در  بنابراین  است.  اساآوری شده  بر  ودهی  هر  س  اریانس 

  ، واریانس )تغییرات( موردمطالعهدر بازه زمانی  شاخص )یا متغیر( است، بدین صورت که هر شاخصی که  

 ,Ahmadian Yazdiوزن بالاتری در توضیح آن مفهوم به خود اختصاص خواهد داد )  بیشتری داشته باشد، 

2017, p.102.) 

-(، شاخص FDچند بعدی توسعه مالی )خص  های مورد استفاده در این تحقیق، جهت محاسبه شاشاخص

برای کشور ایران ارائه   1357-1396در بخش بانکی هستند که طی دوره زمانی های استاندارد بانک جهانی 

 اند و عبارتند از: شده 

پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولید  های سپرده نسبت اعتبارات اعطایی بانک -1

   ناخالص داخلی،

 ذیر و بانک مرکزی،پهای سپرده های بانک پذیر به کل داراییپرده های سای بانک هی نسبت دارای -2

 ی به تولید ناخالص داخلی،  های بانک مرکزنسبت دارایی  -3

 پذیر به تولید ناخالص داخلی، های سپرده های بانکنسبت دارایی  -4

 های نقدی به تولید ناخالص داخلی،نسبت بدهی -5
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 تولید ناخالص داخلی،به  های سیستم مالی نسبت سپرده  -6

 کی. های باننسبت اعتبارات بانکی به سپرده  -7

 
 1آزمون روابط علّی  -3-2

ان متغیرهای اقتصادی است و تعیین جهت علّیت  اسی در بررسی رابطه میعلّیت یکی از مسائل اس

می قرار  استفاده  مورد  متغیرهایی  صریحی  برای  نظری  مبانی  که  موردگیرد  ندارد  هاآن  در   روش  .وجود 

برامر مشکل رسوم  اما  است  آزمون گرنجر  به  معروف  علّیت،  بررسی  که  ی  است  این  علّیت گرنجر  وش 

بر را  علّیت  مقا  رابطه  با  متغیر  مقادیر جاری یک  بین  رابطه  بررسی میاساس  متغیر دیگر  کند.  دیر گذشته 

رابطه  نمی چنین  نشان  لزوماً  متغای  سایر  تغییرات  دلیل  متغیر  یک  تغییرات  که  اسیرهدهد  از تا  همچنین   .

ارائه  وش  ، رعلاوه به ن به تعداد وقفه بهینه حساس است.  دیگر مشکلات روش گرنجر این است که نتایج آ

وی   توسط  به  کهی درصورتشده  است  ممکن  نباشند،  پایا  )متغیرها  نکند  عمل   Bafandehدرستی 

Imandoust et al.  ،2015به ایرادات فوق نسبت به روش یت گرنجر، در مقاله حاضر از  عل  (. لذا با توجه 

 ته شده است.بر مبنای الگوهای تصحیح خطای برداری بهره گرفتغیرهای الگو  آزمون علیت میان م

 
 آزمون علّیت با استفاده از الگوی تصحیح خطای برداری  -3-2-1

از الگوی  بررسی روابط علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران    منظوربه در مقاله حاضر  

2خطای برداری )یح  تصح
VECM ت اقتصاد کلان(، استفاده ای ثباهای بودجه(، )با و بدون حضور شاخص

الگو د این  است.  بدون حضور شاخصشده  و  متغیره  دو  علیّت  بودجه هار آزمون  رابطه  ی  بر  اثرگذار  ای 

 شود:زیر تصریح می صورتبه توسعه مالی و رشد اقتصادی،  

(

1

) 

 
 ی در معادله اول، طوربه 

________________________________________________________________ 

1. Testing Causal Relationship 
2 . Vector Error Correction Model 
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تمامی    (1 رشد اگر  نباشند،  صفر  با  برابر  همزمان  کوتاه   ها  علت  مالی  اقتصادی  توسعه  مدت 

 است؛

 ، رشد اقتصادی علت بلندمدت توسعه مالی است؛ گر  ( ا2

تمامی  3 اگر  و  (  قوی    ها  علتّ  اقتصادی  رشد  نباشند،  صفر  با  برابر  مالی  توسهمزمان  عه 

 است؛

 د اقتصادی علت توسعه مالی نیست. از موارد فوق برقرار نباشد، رش  کدامچ یه( اگر  4

ها را جهت بررسی رابطه علّیت از  توان همین آزمون در نظر گرفتن معادله دوم، می و با    مشابه   طوربه 

 سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی انجام داد. 

آز  در  برداری  خطای  تصحیح  شاخص   مونالگوی  حضور  در  و  متغیره  سه  بودجه علّیت  ای  های 

 شود: زیر تصریح می صورتبه ادی، نیز  ن رابطه و نحوه تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصاثرگذار بر ای

 

(2 ) 

 

 

 در معادله اول،  کهیطوربه 

تمامی  1 اگر  اقتصاد ها  و    ها(  نباشند، رشد  برابر صفر  های  ر حضور شاخصی دهمزمان 

 است؛  مدت توسعه مالی کوتاه  ای مورد نظر، علتبودجه 

در  ،  اگر  (  2 اقتصادی  شاخص رشد  ب حضور  بلندمدت  ودجه های  علت  نظر،  مورد  ای 

 توسعه مالی است؛ 
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تمامی  (  3 ر   و  ها  و    هااگر  نباشند،  صفر  برابر  حضور  شد  همزمان  در  اقتصادی 

 لی است؛ ای مورد نظر، علت قوی توسعه ماه های بودجشاخص

ای مورد  های بودجه در حضور شاخص ر نباشد، رشد اقتصادیاز موارد فوق بر قرا کدامچ یه ( اگر 4

 نظر، علت توسعه مالی نیست. 

یت  رسی رابطه علّ بر  ها را جهت توان همین آزمونبه طریق مشابه و با در نظر گرفتن معادله دوم، می

شاخ حضور  در  اقتصادی  رشد  به  مالی  توسعه  سمت  بودجهص از  لحاظ  های  مدل  در  که  نظر  مورد  ای 

 اند، انجام داد. شده 

شده  انجام  تاکنون  که  مطالعاتی  بر خلاف  مطالعه،  این  در  حقیقت  علی  در  رابطه  یک  وجود  اند، 

-سازی میمد نظر نیست زیرا این ساده   فرضش یپ  عنوانبه از سوی توسعه مالی بر رشد اقتصادی    طرفهیک

دار و ناسازگار، مشکلات های تورشه زایی بالقوه و دستیابی به برآوردکنندرل درونتواند به دلیل عدم کنت

ای )مفهومی  کند  دو    روازاین (.  Aboutorabi, 2014, p.116جاد  این  میان  علیت  ابتدا جهت  مقاله،  این  در 

آز اساس  بر  کلیدی  فوق  مونمتغیر  میعلیت  تشریح  اثرگذاری  الذکر،  نحوه  سپس  و  از   هرکدامشود 

ا   صورتبه ای  های بودجهشاخص بالا مورد بحث و بررسی قرار  لگوی طراحی شده در  جداگانه بر اساس 

 گیرد.  می
 ای ثبات اقتصاد کلان های بودجه معرفی شاخص -3-3

آزمون علیت مبتنی بر الگوی تصحیح    نای انجام آزمون علیت سه متغیره بر مب  منظوربه در این مقاله  

از شاخصخطا برداری،  ثبی  بودجههای  استفاده شده است کهات  بخش هزینه  ترتیب زیر می  ای در  -به 

 باشند: 

 GDP (GCENTCURGDPOILCUR )نسبت بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی به  -1

  GDPو مؤسسات مالی غیر بانکی به  هابانک نسبت بدهی بخش دولتی به   -2

(GFSCURGDPOILCUR ) 

 (BGDPOILCUR)نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی   -3

 ( CUREX) های دولتبه کل هزینهاری( های جای )هزینه نسبت اعتبارات هزینه  -4

های دولت  های عمرانی( به کل هزینهای )هزینه های سرمایهنسبت اعتبارات تملک دارایی -5
(CONEX ) 

  GDPهای عمرانی( به ای )هزینه رمایهسی  هانسبت اعتبارات تملک دارایی -6

(CONGDPOILCUR) 
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 GDP (CUGDPOILCUR )های جاری( به ای )هزینه رات هزینه نسبت اعتبا -7

شاخص اثرگذاری  حاضر  مطالعه  بودجهدر  نحوه  های  و  مالی  ثبات  ستون  معرف  که  فوق  ای 

هزینه  مالها میعملکرد دولت در بخش  توسعه  میان  رابطه علی  بر  اقتصادی مورد آزمون    ی و باشند،  رشد 

ها یت جذب شوکتواند از طریق بالا بردن ظرفلی در اقتصاد میت. در واقع تقویت ثبات ماقرار گرفته اس

 در سیستم مالی، موجب تقویت رابطه مثبت توسعه مالی و رشد شود.  

 

 نتایج حاصل از برآورد الگو  -4

ابتدا   مطالعه،  این  متغیر  منظوربه در  پایایی  الویت  هایبررسی  آماره  از   1استاک -روتنبرگ-الگو، 

فول دیکی  انجام آزمون  تعمیمبرای  مربعات  مبنای حداقل  بر  )ر  نتایج DF-GLSیافته  است.  استفاده شده   )

 ( گزارش شده است. 1حاصل از این آزمون با در نظر گرفتن عرض از مبدأ در جدول )

 
 ز مبدأ(عرض ابا )  DF-GLSنتایج آزمون پایایی بر اساس روش  :( 1جدول )

نتیجه آزمون  

 پایایی 

داری مقدار بحرانی در سطح معنی

 درصد 10

 DF-GLSآماره 

 محاسباتی
 متغیر

 BGDPOILCUR -93/2*   -89/2 پایا 

 CONEX -79/1 -61/1 پایا 

 CONGDPOILCUR   -63/2 -61/1 پایا 

 CUGDPOILCUR -59/3** -60/2 پایا 

 CUREX -79/1 -61/1 پایا 

 GFSCURGDPOILCUR   -84/1 -61/1 پایا 

 GCENTCURGDPOILCUR -01/4 -89/2 پایا 

 FD -70/1 -61/1 پایا 

 GROWTH   -774/3* -89/2 پایا 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 *با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و روند محاسبه شده است. 

 ست. درصد استفاده شده ا 10تعمیم یافته در سطح معناداری  ADF** برای انجام آزمون پایایی این متغیر، از آماره 

________________________________________________________________ 

1 . Elliott-Rothenberg-Stock 



 هشتم سال بیست و  ،لی مالیاقتصاد پو  122

  های جاری است. ر رشد اقتصادی بر اساس قیمت، متغی GROWTHلازم به ذکر است که منظور از  

 اند. بر اساس نتایج به دست آمده از این آزمون، کلیه متغیرهای مورد نظر در این مطالعه، در سطح پایا شده 

ادامه،   رشد  انج  منظوربه در  و  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  میان  متغیره  دو  علیت  آزمون  ام 

بیزین، وقفه بهینه برای  -تعیین شده است. بر اساس معیار شوارتز  VARآزمون  اقتصادی، وقفه بهینه بر اساس  

. سپس در مرحله بعد بر اساس وقفه تعیین شده به برآورد رابطه علی است  2انجام آزمون مورد نظر، برابر با  

)   GROWTHو    FDیان  م برداری  تکنیک تصحیح خطای  اساس  این  VECMبر  بر  است.  پرداخته شده   )

مدت بر و سپس رابطه علی کوتاه   ECM (-1)دا رابطه علی بلندمدت بر اساس معناداری ضریب  اساس، ابت

 اند. قرار گرفته موردبررسیاساس معناداری سایر متغیرها 

 
یره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران طی دوره  نتایج آزمون علیت دو متغ :( 2جدول )

 1357-1396زمانی 

 متغیرهای آزمون
غیر تحت فرضیه مت

 صفر

آماره محاسباتی 

 تمدکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
39/1 

(03/0 ) 

66/0- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
06/0 

(19/0 ) 

01/0 

81/0 

عدم وجود عدم  

 علیت 

( باشند،  10/0خل پرانتز کمتر از )بنابراین چنانچه اعداد دا؛  دهدآزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد  

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

( متغیر2جدول  دو  علیت  نتایج آزمون  و رشد  (  مالی  توسعه  بعدی  میان شاخص چند  در    GDPه 

نش برداری  خطای  تصحیح  الگوی  چارچوب  در  را  میایران  نشانان  جدول  این  نتایج  وجود  دهد.  دهنده 

کوتاه رابط هم در  اقتصادی  به رشد  مالی  توسعه  از سمت  علیت  استه  بلندمدت  در  هم  و  بنابراین  ؛  مدت 

یک رابطه علی قوی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی در ایران  گیری کرد که  نتیجه   طوراین توان  می

زمانی   دوره  معناداری ضرایببرقرار    1357-1396طی  اساس  بر  که  است  در حالی  این  از   است.  حاصل 

( قابل مشاهده است، وجود رابطه علی از سمت رشد اقتصادی به توسعه مالی 2برآورد الگو که در جدول )

و ههم در کوتاه  نمیمدت  تأیید  بلندمدت  نتیجه میم در  این  مبنای  بر  توان گفت که بدون حضور  شود. 
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  موردمطالعه دوره زمانی  توسعه بخش مالی عامل محرک رشد اقتصادی کشور طی    ای، های بودجهشاخص

  در بخش   روازاین ثبات مالی قرار گیرد.   تحت تأثیر ستون   شدتبه تواند  این رابطه علی می وجودن یباااست.  

اقتصاد  ای، بر رابطه علی میان این دو متغیر کلیدی  ای هزینههای بودجه از شاخص   هرکدام بعد، اثرگذاری  

 ته است.کلان به تفکیک مورد بحث و بررسی قرار گرف
داخلی   -1 ناخالص  تولید  به  مرکزی  بانک  به  دولتی  بخش  بدهی  نسبت  شاخص 

(GCENTCURGDPOILCURو رابطه علی توسعه مالی )-ادی شد اقتصر 

شود، وجود رابطه علی دو طرفه میان توسعه مالی و رشد  ( مشاهده می3که در جدول )  طورهمان

به بانک مرکزاق به تولید ناخالص داخلی هم در کوتاه تصادی در حضور شاخص بدهی بخش دولتی  -ی 

 شود.مدت و هم در بلندمدت تأیید می

 

سعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص تو  :( 3جدول )

 1357-1396الص داخلی طی دوره زمانی شاخص نسبت بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی به تولید ناخ

 ونمتغیرهای آزم
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
73/1 

(02/0 ) 

74/41- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت

GROWTH 
12/0 

(02/0 ) 

01/6- 

(05/0 ) 

ت در  وجود علی

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت  

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدعناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز م

 ایب را پذیرفت. توان معناداری ضرمی

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

ت برای  اندازه  تا چه  است که دولت  کننده آن  بیان  بانک  این شاخص،  منابع  از  أمین مخارج خود 

ه است. شواهد تجربی نیز مؤید این موضوع هستند که چنانچه افزایش ناگهانی و غیر مرکزی استفاده کرد

نیفتد اتفاق  نسبت  این  با  می  ،بهینه در  فعالیت  یریکارگبه توان  بانک مرکزی در  مولد  منابع  اقتصادی  های 

چنانچه  یجاد ثبات مالی شد. بر اساس مطالعات انجام شده،  توسط دولت، موجب افزایش رشد اقتصادی و ا
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( 1درصد در اقتصاد ایران  32تا  30)حدوداً بین  GDPدولت بتواند سهم بهینه بدهی خود به بانک مرکزی از 

اند از مواهب برخورداری از توسعه سیستم مالی برای ایجاد رشد اقتصادی استفاده کند.  تورا حفظ کند می

این  بر  ب  علاوه  این شاخص  با حضور  دوسویه  علیت  برقراری  نشانودجه موضوع،  که  ای،  است  آن  دهنده 

به    مدت نیزرشد اقتصادی در کشور، سیستم مالی در بخش بانکی هم در بلندمدت و هم در کوتاه   واسطهبه 

 کند.  حرکت می یافتگیتوسعهسمت 
 

نکی به تولید ناخالص داخلی و مؤسسات مالی غیر با   هابانکشاخص نسبت بدهی بخش دولتی به   -2

(GFSCURGDPOILCUR و )رشد اقتصادی-رابطه علی توسعه مالی 

( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  4جدول )

به تولید ناخالص داخلی را در   هابانکور شاخص نسبت بدهی دولت به  حض بانکی  و مؤسسات مالی غیر 

 دهد. الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می چارچوب
 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور   :( 4جدول )

و مؤسسات مالی غیر بانکی به تولید ناخالص داخلی طی   هابانکشاخص نسبت بدهی بخش دولتی به 

 1357-1396دوره زمانی 

 متغیرهای آزمون
حت فرضیه متغیر ت

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

ره محاسباتی آما

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
04/0- 

(92/0 ) 

57/133- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و عدم  

در   وجود علیت

 مدت کوتاه 

GROWTH 
03/0 

(36/0 ) 

12/7 

(51/0 ) 

عدم وجود علیت در  

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت  

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدن میاخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشااعداد د

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 یق منبع: محاسبات تحق

________________________________________________________________ 

این نسبت بهینه برای بدهی دولت به   Bageripormehr & usavinikMo (2019). بر اساس مطالعه تجربی انجام شده توسط   1

 بانک مرکزی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی تعیین شده است. 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=964699
https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=964698
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بر اساس نتایج به دست آمده، تغییرات این شاخص دارای اثرگذاری معناداری بر رابطه علی توسعه  

ای توانسته است در هوم است که این شاخص بودجه ی و رشد اقتصادی در ایران بوده است. این بدان مفمال

اما از طرف  ؛  ر واقع شودبه فعلیت رسیدن آثار بالقوه توسعه مالی در تشویق رشد اقتصادی در بلندمدت مؤث

ی اثرگذاری معناداری  دیگر تغییرات این شاخص، بر رابطه علی معکوس میان توسعه مالی و رشد اقتصاد

بانکی نداشته است. لازم به ذکر اس ت که مدیریت بدهی دولت به بانک مرکزی و یا مؤسسات مالی غیر 

-این شاخص می  رو ازاین ی در کشور باشد و  تواند موجب پایداری تورم و از علل مهم ایجاد ثبات مالمی

 دی باشد.  کننده رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصاتواند تقویت
 

ناخالص -3 تولید  به  دولت  بودجه  )   نسبت کسری  رBGDPOILCURداخلی  و  توسعه  (  علی  ابطه 

 رشد اقتصادی -مالی

مالی و رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه  5جدول )

ری ارائه  را در چارچوب الگوی تصحیح خطای بردا  GDPحضور شاخص نسبت کسری بودجه دولت به  

 دهد.می

متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور    نتایج آزمون علیت سه  :( 5جدول )

 1357-1396زمانی شاخص نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی طی دوره  
متغیرهای 

 آزمون

متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

ی آماره محاسبات

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
30/0- 

(51/0 ) 

27/111 

(01/0 ) 

وجود علیت بلندمدت غیر قابل  

و عدم وجود علیت در   1اتکا 

 مدت کوتاه 

GROWTH 
22/4 

(69/0 ) 

03/0 

(41/0 ) 

عدم وجود علیت در بلندمدت و  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0تر از )بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کم؛  دهدن میاعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشا

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 

________________________________________________________________ 

، ECMباشد. از آنجا که ضریب  می  ECMت در بلندمدت مربوط به ضریب  آزمون علیآماره محاسباتی برای    اشت که. باید توجه د 1

بایست عددی منفی باشد. به این مفهوم که در هر دوره چه میزان از دهد، میمیزان همگرایی الگو به سمت تعادل بلندمدت را نشان می

نچه این عدد، مثبت باشد به این مفهوم است که عدم  براین چنابنا؛  روددت از بین میبلندم  مدت برای رسیدن به تعادل عدم تعادل کوتاه

  مثبت، قابل اتکا نیستند. ECMشود و واگرایی وجود دارد. از این رو، ضرایب  مدت در طی زمان تعدیل نمیتعادل کوتاه
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می  طورهمان ملاحظه  جدول  این  در  رابکه  در  شود،  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  علی  طه 

به   دولت  بودجه  کسری  نسبت  شاخص  می  GDPحضور  بین  و  از  بودجه  رود  کسری  افزایش  با  بنابراین 

ک  اقتصاد  در  نمیدولت  مالی  توسعه  آن  شور،  گویای  بخش  این  نتایج  شود.  اقتصادی  رشد  موجب  تواند 

بودجه  ثبااست که شاخص  بین رفتن  از  اقتصاد کلان و  ای فوق موجب  ثبات مالی طی دوره   درنهایتت 

الی مانع از اثرگذاری مثبت توسعه سیستم مالی در با بر هم زدن ثبات م  کهطوری به   شده   موردمطالعهزمانی  

بخش بانکی بر رشد اقتصادی در کشور شده است. همچنین نتایج حاصل از برآورد در مورد این شاخص 

رات این شاخص اثر معناداری بر رابطه علی معکوس میان توسعه مالی و  ای گویای آن است که تغییبودجه

 رشد اقتصادی ندارد.  
 

اعتبار -4 ابطه علی و ر(  CUREXولت )های دهای جاری( به کل هزینه ای )هزینه ات هزینه نسبت 

 رشد اقتصادی -توسعه مالی

رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و  6جدول )

هزینه نسبت  شاخص  هزینهحضور  کل  به  تصحیح خطای های جاری  الگوی  چارچوب  در  را  دولت    های 

 دهد. برداری ارائه می

 
یت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  نتایج آزمون عل :( 6جدول )

 1357-1396دوره زمانی های دولت طی های جاری به کل هزینه شاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

باتی آماره محاس

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
13/1 

(11/0 ) 

45/59- 

(10/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
05/0 

(40/0 ) 

25/2 

(79/0 ) 

در  عدم وجود علیت 

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

 

 

ند،  ( باش10/0ین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )بنابرا؛  دهداعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان می

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 
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-های جاری طی سالبط با هزینهتهای مرنتایج حاصل از برآورد الگو، مؤید آن است که سیاست

قتصاد کشور و در نتیجه بر هم بوده است که موجب از بین رفتن ثبات مالی در ا  ایگونه به   موردمطالعههای  

تأثیرپذیری رشد هزینه  زدن  در حقیقت،  است.  بانکی شده  بخش  در  مالی  توسعه  از  های  اقتصادی کشور 

وانند اثرگذاری مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشند و از  تنمی  هاآن جاری به علت ماهیت غیر مولد بودن  

مالی ثبات  و  بودجه  ثبات  زدن  هم  بر  با  دیگر  بخش ، میطرف  بر  مالی  توسعه  مثبت  اثرگذاری  از    توانند 

در  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  معکوس  علی  رابطه  همچنین  کنند.  جلوگیری  نیز  اقتصاد  حقیقی 

 قرار نیست.  رای بحضور این شاخص بودجه 

 
دارایی -5 تملک  اعتبارات  سرمایه نسبت  )هزینه های  هزینه ای  کل  به  عمرانی(  دولت  های  های 

(CONEXو رابطه علی توسعه مالی )-صادی رشد اقت 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در    ( 7جدول )

نسبت هزینه به ک حضور شاخص  الگوی تصحیح خطای  هزینه   لهای عمرانی  های دولت را در چارچوب 

 دهد. برداری ارائه می

 
ران در حضور  تغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در اینتایج آزمون علیت سه م :( 7جدول )

 1357-1396های دولت طی دوره زمانی های عمرانی به کل هزینه شاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
ضیه رمتغیر تحت ف

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
22/0- 

(66/0 ) 

61/30 

(44/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

و در   بلندمدت

 مدت کوتاه 

GROWTH 
01/0 

(79/0 ) 

89/8- 

(34/0 ) 

عدم وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میعاعداد داخل پرانتز م

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 ت تحقیق منبع: محاسبا 
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هزینه شاخص  تغییرات  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  هزینهبر  کل  به  عمرانی  طی  های  دولت  های 

ه نحوی بوده است که موجب از بین رفتن علیت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  ب دوره زمانی مورد نظر  

چه دولت در ین شاخص، توسعه مالی علت رشد اقتصادی نیست. چنانکه در حضور ایطوربه شده است؛  

  تواند با برقراری ثبات بودجه و ثبات مالی، موجب تر رفتار کند، میهای عمرانی با افق بلندمدتبخش هزینه 

تقویت اثرگذاری توسعه مالی بر افزایش رشد اقتصادی و تداوم آن در بلندمدت شود. لذا انجام اصلاحات 

در   سرمایهجدی  به  منابع  صحیح  هدایت  برای  بانکی  بخش  ی گذاربخش  )که  دولت  مولد  عمرانی  های 

شرایط ثبات مالی   نایجاد ثبات اقتصادی و فراهم کرد  منظوربه ندارد(  هاآن خصوصی تمایلی برای ورود به  

اقتصاد ضروری   در بخشاستدر  دولت  بودجه  که  میزانی  به  واقع  در  هزین.  پربازده  عمرانی  شود، های  ه 

 به دولت در ایجاد ثبات مالی کمک کند. تواند شود که میثبات در بودجه ایجاد می
 

دارایی -6 تملک  اعتبارات  سرمایه نسبت  )هزینه های  ناخای  تولید  به  عمرانی(  داخلی  اهای  لص 

(CONGDPOILCURو رابطه علی توسعه مالی )- رشد اقتصادی 

اخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان ش8جدول )

-را در چارچوب الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می GDPهای عمرانی به شاخص نسبت هزینه حضور 

 دهد. 
 

لیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  عنتایج آزمون  :( 8جدول )

 1357-1396ناخالص داخلی طی دوره زمانی های عمرانی به تولید شاخص نسبت هزینه 

 آزمونمتغیرهای 
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
18/0- 

(76/0 ) 

58/43 

(68/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
02/0 

(57/0 ) 

85/32- 

(17/0 ) 

عدم وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میا

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 
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می  طورهمان این جدول ملاحظه  در  بخش  هزینه  شود،که  توسعه  اثرگذاری  از  مانع  عمرانی  های 

اقتصادی در کشور طی دوره زمانی   م بر رشد  بانک   1357-1396الی  شده است. در واقع بر اساس آمار 

درصد بوده است،    5زیر    موردمطالعههای  طی سال  GDPهای عمرانی دولت از  ه نمرکزی، متوسط سهم هزی

توسعه مالی و رشد    ستون تقویت کننده رابطه علی   عنوانبه ثبات مالی    و به همین دلیل نتوانسته موجب ایجاد

اری  یتمام ماندن بسکشور در کنار نیمه  GDPاقتصادی شود. در واقع کم بودن سهم این شکل از سرمایه از  

از کل مخارج   هادولتهای عمرانی  گذاریاز سرمایه بر کم بودن سهم مخارج عمرانی دولت  خود گواه 

ه رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادی شده عامل تقویت کنند  عنوان بهنع از ایجاد ثبات مالی  است که ما

 است.
 

( و  CUGDPOILCUR)  یهای جاری( به تولید ناخالص داخلای )هزینه نسبت اعتبارات هزینه  -7

 رشد اقتصادی-ابطه علی توسعه مالیر

دی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  (، نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بع9جدول )

-را در چارچوب الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می  GDPهای جاری به  هزینه حضور شاخص نسبت  

 دهد. 
ره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  ینتایج آزمون علیت سه متغ :(9جدول )

 1357-1396ی دوره زمانی های جاری به تولید ناخالص داخلی طشاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
ت فرضیه متغیر تح

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
95/0- 

(08/0 ) 

39/145- 

 (05/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
07/0 

(05/0 ) 

51/29- 

(08/0 ) 

  وجود علیت در

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهداداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز معن

 عناداری ضرایب را پذیرفت. متوان می

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

هزینه  سهم  تغییرات  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  دولتبر  جاری  زمانی    GDPاز    های  دوره  طی 

بوده    موردمطالعه مالی کشور به نحوی  بخش  از توسعه  اقتصادی  اثرپذیری رشد  تقویت  است که موجب 
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متوسط سهم بانک مرکزی،  اساس آمار  بر  است.  از  هزینه   شده  طی دوره زمانی   GDPهای جاری دولت 

های مذکور تجربه کرده ی سالدرصد بوده است و این شاخص روند باثباتی را ط  15، حدوداً  1396-1357

که ع   است  از  یکی  کشور  خود  اقتصاد  در  مالی  ثبات  کننده  ایجاد  بخش  روازاین .  استوامل  این  نتایج   ،

م این شاخص  تغییرات  اقتصاد وگویای آن است که  ثبات  افزایش  از طریق  مالی  ثبات  تقویت ستون  جب 

است که   توسعه س  درنهایتکلان شده  اثرگذاری  تقویت  بر رشد  موجبات  را  بانکی  بخش  مالی در  یستم 

ای دارای اثرگذاری معناداری بر رابطه علی کرده است. علاوه بر آن، این شاخص بودجه   اقتصادی فراهم 

اقتصادی بوده است و موجب تأثیرپذیری توسعه مالی از رشد اقتصادی    دمعکوس میان توسعه مالی و رش 

بلندمدت و ه  موردمطالعهطی دوره زمانی     بنابراین در مجموع، حفظ؛  مدت شده استم در کوتاه هم در 

هزینه  در سهم  از  ثبات  دولت  و  می  GDPهای جاری  مالی  توسعه  میان  دوسویه  علی  رابطه  تواند محرک 

 قرار گیرد.  گذاراناست یسبایست مورد توجه این موضوع می و رشد اقتصادی شود 

 

 نتیجه بحث و  -5

توسعه       انجام شده،  اساس مطالعات  مالی می  بر  اقتصادی در کشورهسیستم  باشدتواند محرک رشد    ؛ ا 

ن ابرانگیز میان اقتصاددان ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی هنوز هم از موضوعات چالش  وجودن یباا

است.   کلیدی    درهرحالاین حوزه  متغیر  این دو  میان  رابطه  مورد  در  متناقض  نتایج  وجود  دلایل  از  یکی 

و کلان،  میاقتصاد  که  است  زیرساختارهایی  رابطه جود  این  بر  از    تواند  یکی  و  باشد  این  اثرگذار 

ادبیات موجود، ثبات   شود، ثبات مالی است. بر اساسستون توسعه مالی مطرح می  عنوان به زیرساختارها که  

می کلان  اقتصاد  ثبات  زیرا  است،  کلان  اقتصاد  ثبات  وجود  گرو  در  بمالی  اثرگذاری  طریق  از  ر تواند 

اقتصادی،   امن  ایجاد یک محیط  بسیار زیادی در مدیریت کارآمد اقتصادی و  متغیرهای حقیقی و  کمک 

برنامه  سیاستی  موفقیت  جا  هادولت های  و  دولت  یک  سمت  به  حرکت  چنین  مو  ایجاد  کند.  مطلوب  عه 

است  تر از بخش خصوصی  محیط باثبات اقتصادی در کشورهایی که نقش دولت در اقتصاد بسیار پررنگ

و مهم است  به عهده دولت  د   ترینعمدتاً  فوق، سیاستابزار  تحقق هدف  برای  بودجهولت  است.  های  ای 

اصلیروازاین میشاخص  ترین،  که  نمایانهایی  محیط    کننده توانند  یک  ایجاد  در  نهاد  این  مثبت  نقش 

  ای ثبات اقتصاد کلان هستند. های بودجهباثبات اقتصادی باشد، شاخص

ای ثبات  های بودجهوه اثرگذاری شاخصبه اهمیت این موضوع، در این مقاله به مطالعه نح  با توجه

ادی در ایران طی دوره زمانی صها، بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتاقتصاد کلان در بخش هزینه

ند بعدی  یک شاخص چ  عنوانبه پرداخته شده است. به این منظور ابتدا شاخص توسعه مالی    1396-1357
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ب ابعاد مختلف سیستم مالی در  نماینده  از تکنیک تجزیه مؤلفه که  استفاده  با  بانکی است،  های اصلی خش 

(PCA  با است. سپس  الگوی تصحیح خطای  لآزمون ع  یریکارگبه ( محاسبه شده  بر  مبتنی  متغیره  یت دو 

( بخش  VECMبرداری  در  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  میان  علی  ارتباط  نخست  رشد  (،  و  بانکی 

قرار گرفته است. سپس با استفاده از آزمون علیت سه متغیره   رسیموردبراقتصادی طی دوره زمانی مذکور  

ها، بر رابطه علی ای در بخش هزینه های بودجهری شاخصامبتنی بر تکنیک فوق، به مطالعه و بررسی اثرگذ

 میان توسعه مالی و رشد اقتصادی پرداخته شده است.   

ح علی  نتایج  رابطه  دهنده  نشان  الگو  برآورد  از  رشد    هطرفیک اصل  به  مالی  توسعه  سمت  از 

میان توسعه مالی و    های مقاله حاضر گویای تحت تأثیر واقع شدن رابطه علی اقتصادی است. همچنین یافته 

شاخص از  اقتصادی  بودجهرشد  شاخصهای  که  چند  هر  است.  کلان  اقتصاد  ثبات  بدهی ای  نسبت  های 

بانک دولت   به    به  دولت  بدهی  نسبت  مؤ  هابانک مرکزی،  نسبت  و  و  بانکی  غیر  مالی    ی ها نه یهزسسات 

ایر موارد اثرگذاری معنادار و منفی ساند این رابطه علی مستقیم را حفظ کنند اما در  ، توانسته GDPجاری به 

است.  این شاخص قرار گرفته  تأیید  متغیر مورد  این دو  میان  رابطه علی  بر  این  گریدان یببه ها  نتایج  ، عمده 

ها(  مورد از این شاخص   3  جزبه ای ) ای دولت در بخش هزینهکه عملکرد بودجه  تحقیق گویای آن هستند

علل مهم به وجود آورنده   ازجملهبخش حقیقی اقتصاد شده است.    رموجب منفعل شدن بخش مالی در براب

، عدم اهتمام جدی به کم کردن وابستگی به  هالت دومدت بودن افق زمانی  توان به کوتاه چنین نتایجی می

رانتدر وجود  دلیل  به  نفتی  روش آمدهای  از  استفاده  عدم  و  ذینفعان  برخی  برای  سرشار  نوین  های  های 

توان لزوم توجه هر  با توجه به نتایج مستخرج از این مقاله می  روازاین بودجه اشاره کرد.    یتأمین مالی کسر

رانی( و تمرکز بر تأمین این  های جاری و عمای )اعم از هزینه جه در بخش هزینهچه بیشتر به عملکرد بود

ه سیستم مالی در بخش  عها از منابع درآمدی پایدار را پیشنهاد کرد. در واقع، در چنین شرایطی توسهزینه

 تواند عامل محرکی در جهت اثرگذاری مثبت بر رشد اقتصادی کشور در بلندمدت باشد. بانکی می
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 مقدمه-1

مییالی  عیتیی متوسله اقتصادی، توسله مالی یا به مبارتی توسله سیسییتم مییالی کارآمیید بییرای    اماتلایکی از  

(، 1969(، گلداسمیت )1967مطاللات مختلفی از قبیل گارلی و شو )است.    اا وده ارزشهای دارای  الالیت

در قالیی    یلهنیید کییه توسییله مییاد( نشییان می2004(، دریسکول )2003(، بک و همکاران )1973مکنینون )

، بهبود تخصیص کارای تسهیلات بانکی و اا ایش انباشییت سییرمایه بامییث اایی ایش رشیید اندازپسیش  اا ا

بییا رشیید   نهاتنییهدهند که توسییله بخییش بییانکی در اروپییا  ( نشان می1993کینگ و لویع )  شود.اقتصادی می

( 1934ر )ت اسییت. شییومپیتدمی برای رشد بلنداقتصادی در ارتباط است، بلکه همچنیع یکی از موامل اصل

مولیید، موجیی  رشیید اقتصییادی و  گذاریسرمایهمهیا کننده وجوه برای  منوانبهکند که بخش مالی بیان می

بییرای دسییتیابی بییه   کننده تلییع  هایلفهؤم  تریعمهمبنابرایع سیستم مالی کارآمد یکی از  ؛  شودتسریع آن می

 و هاسییپرده  تجمیییع منظر از چه هابانکقبیل های مالی از  متاست. الالیت سیسبالاتر    یاقتصادرشد و توسله  

 اایی وده ارزشهییای تولیییدی دارای  الالیت  سمت  به  هاسپرده   هدایت  و  منابع  تخصیص  دیدگاه   از  چه  و  منابع

 عیتیی م  ران به دلیل سهم بییالای نظییان بییانکی درر است. ایع مسئله در اقتصاد ایبالا از اهمیت بالایی برخوردا

و به همیع دلیل اهمیت صنلت بانکی با مملکرد بهینه،   ولیدی بیش از سایر کشورها استهای تتیلمالی الا

 برای دستیابی به توسله اقتصادی است. ریناپذاجتنابضرورتی 

پییی داشییت، مراقبییت بیشییتر و برای اندیشمندان و سیاستمداران در  درسی که بحران مالی یکی دو دهه اخیر

به دلیل ارتباطات بسیار ممیقییی کییه  هابانکاست،   هابانک  ژه یوبهمالی و    مؤسسات  سلامتبهر نسبت  تدقیق

و هییم  ااتهیتوسییلهای هم در اقتصادهای های اقتصاد دارند از جایگاه ویژه هم با یکدیگر و هم با سایر بخش

نییی   هییانکاببییه سییایر  سییرمتبهبرخوردارند. هر بحران در یک بانک قابلیت آن را دارد کییه   توسلهالدرح

 ا ییر دومینییو در ملییر  واسطهبهتواند سایریع را نی  سرایت کند )ا ر سرایت( و ورشکستگی یک بانک می

کسیی  بییازدهی  . در همیع راستا، سییودآوری و(postinchi, 2013, pp. 5-18دهد )خطر ورشکستگی قرار 

که در سطح کلان، یییک   ایهگونبهنکی است  های مهم سلامت صنلت باها یکی از شاخصیبیشتر از دارای

های منفی بازار مقاومت کند و به نظان مالی یک اقتصاد تواند در مقابل تکانهنظان بانکی سودآور و قوی می

 (.Athanasoglou; Brissimis & Delis, 2008, pp. 121-136 بات ببخشد )

د، هییر چییه یابیی تخصیص می یهای جدید تولیددر واقع در یک سیستم بانکی سودآور، امتبارات به الالیت 

یابد و به همیع دلیل رشد اقتصییادی در سییطح اا ایش می  هابانکمی ان زیاندهی بانک بالاتر باشد، ریسک  

یابیید. یه پایییه بانییک کییاهش میییشود. در واقع هر چه سودآوری بانک کاهش یابد، سییرماکلان متوقف می

 هییابانکدهییی وان نییده یا ا و کاهش ریسک  اهده انتقال شوکیک مامل کاهن  منوانبهسرمایه    طرفکیاز
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آن   جییهیدرنتشود کییه  منجر می  هابانکهای منابع به کاهش سودآوری  است. از طرف دیگر، اا ایش ه ینه

را در نظر داشته باشند  یدهوانهای سودآور رصتد ابای  در ایع حالت  هابانکسرمایه بانک کاهش یااته و  

بییرای جلییوگیری از کییاهش  هییابانکاا ایش نرخ بهره در ر خواهد شد.  جنایش نرخ بهره مکه آن نی  به اا 

 (.Van Den Heuvel, 2008, pp. 298-320های بانک در آینده است )سرمایه

بییر  مییؤ رموامییل مهییم  ازجملییهرقابییت( ساختار نیروی کار )سطح تحصیییلات( و صیینلت بییانکی )شییاخص 

وری بیشییتر در تلقی شییود کییه حاصییل آن بهییره   یگذارسرمایهیک    منوانبهسودآوری است. اگر آموزش  

ایع موضوع محور اصلی برای بحییث نظریییه سییرمایه   ؛مرصه تولید و کس  مایدی بیشتر در بازار کار است

 من لییهبهن در آمییوزش و سییلامت ااییراد ادمییای ایییع نظریییه چنیییع اسییت کییه ه ینییه کییرد .انسییانی اسییت

سییرمایه  بییا انتقییاد از نظریییه (1973سازد. در مقابل ارو )می را مولدتر هانآدر آن است، زیرا    گذاریسرمایه

 هادانشییگاه وری ااراد نیست، بلکه انسانی، مدمی است که آموزش در سطح دانشگاه مامل ارتقا دهنده بهره 

بیییه نظییر کننییید. یمتفییاوت را از یکیییدیگر متمیییای  می  ید دارای توانمنییدکییه ااییراهستند    یایلتر  مثابهبهتنها  

 .در مقابیل سیرمایه انسیانی باشید  یبرانگچالش یع دیدگاه، طرز اکرای رسدمی

در یییک سیسییتمی  اولاًهای اتخاذی از دو جنبه دارای اهمیت است. ا ر رقابت بر سودآوری از نظر سیاست 

ی سییپرده گیرند، ممکییع اسییت نییرخ بهییره بییرامدیگر برای جذب مشتری قرار میبت با هدر رقا  هابانککه  

دهییی کاهش یابد. همچنیع بییا اایی ایش رقابییت، سییبد وان  هابانک  ایع سودآوری الالیتیااته و بنابر  اا ایش

 ان هر چییه مییی   طرفکیازشود که نقش بس ایی را در تغییرات سودآوری دارد.  نی  دچار تغییر می  هابانک

و در مقابل هییر چییه  یابدیاا ایش م هانکبادرآمد بهره، سودآوری  واسطهبهاا ایش یابد،    هابانک  یدهوان

بنییابرایع ؛  یابییداا ایش یابد، تنوع مشتریان از نظییر ریسییک و احتمییال نکییول وان اایی ایش می  یدهوانمی ان  

یابیید. در کاهش می هابانکسودآوری کیفیت قر  گیرندگان کاهش یااته و بنابرایع نکول وان اا ایش و 

اایی ایش  هییاآناایی ایش یابیید و تمرکیی   هابانکبازاری  که هر چه قدرت  مقابل بسیاری بر ایع مقیده هستند

و از طییرف دیگییر سییپرده بییا نییرخ پییاییع  شییودداده می دهندگانوانبالا به  وان با نرخ بهره   طرفکیازیابد.  

در   گذاریسییرمایهبییرای    گذارانهیسییرمابامث کاهش انگییی ه    یدهوانره  شود. بالا بودن نرخ بهپذیراته می

محدودیت مالی، انباشت سرمایه در اقتصاد کییاهش یااتییه و  واسطهبهیع شود همچنمی کسهای پرریلالیتا

، نییرخ هییابانکدهیید کییه بییا اایی ایش قییدرت بییازاری  ( نشییان می1993یابد. پاگانو )سرانه کاهش میدرآمد  

 کند کهیای بیان مالله( در مط1998دهد. شفر )نرخ بهره سپرده را کاهش می ودهد اا ایش می امتبارات را



 هشتم سال بیست و  ،اقتصاد پولی مالی  140  

اا ایش یابد،  هابانکتلداد  واسطهبهگیری است، هر چه می ان رقابت بانکی ، غربالهابانکیکی از وظایف  

 یابد.متوسط کیفیت قر  گیرندگان کاهش می

کییه  ایگونییهبهرا تجربییه کییرده اسییت،   یتوجهقابییلای اخیییر تغییییرات  هصنلت بانکی اقتصاد ایران در سال

بانییک  17بییرای  1397تییا  1388در دوره زمییانی  هییابانکرد آمییده از مملکیی  تاس شییواهد بییه دسیی براسیی 

 1397در سییال  -027/0بییه مقییدار  1388در سییال  012/0نسبت سود خالص به دارایی از مقدار   موردبررسی

لالیییت ا  توجهیقابییلهییای  های اخیییر بییا زیانمتوسط صنلت بانکی ایران در سال  طوربهتغییر نموده است و  

های رشد و توسله اقتصادی کشور سازگار باشیید، بییر همیییع اسییاس تواند با سیاستایع مسئله نمی  کنند.می

نسییبت بییه   هییابانکآوری  توانیید زمینییه را بییرای بهبییود تییابمی  هییابانکبر سودآوری    مؤ رشناخت موامل  

 نماید. اهمهای منفی ارشوک

 

 مبانی نظری-2

اهمیییت مملکییرد سیسییتم مییالی و  قی و آمریکییا،رشیی ختلییف در آسیییای هییای مگیری بحرانبلیید از شییکل

و نظریات و مطاللات زیادی در مییورد   سلامت سیستم بانکی برای بسیاری از محققان نمایان شد  خصوصبه

ده هسییتند کییه شد. در ایع رابطییه بسیییاری بییر ایییع مقییی های منفی ارائه  سیستم مالی به شوک  یریپذانلطاف

کنیید. رقابییت، سییاختار های منفی ممل میسپری در مقابل شوک  ناومنبهستم مالی  وجود سودآوری در سی

 هییابانکتوانیید بییر سییودآوری  مییواملی اسییت کییه می  ازجملییه  هابانکنیروی کار و ترکی  منابع درآمدی  

کی و سییودآوری و همچنیییع بیییع های متلددی در رابطه بیع رقابت بییانا رگذار باشد. در همیع راستا نظریه

 شده است. سودآوری مطرح اار نیروی کار بساخت

 
 رقابت و سودآوری-2-1

مملکییرد بییه ایییع -راتییار-های متلددی در رابطه بیع رقابت و سودآوری وجود دارد: ارضیه سییاختارارضیه

ه و بنابرایع سییودآوری تر باشد، درجه رقابت کاهش یااتاست که هر چه نسبت تمرک  بالا  انیبقابلصورت  

است. در یک بازار رقابت کامییل سییهم  شده گراتهکلاسیک   ارضیه از مدل  ع. ریشه تفکر اییابداا ایش می

-راتییار-یابیید. رویکییرد سییاختارهر بنگاه از تولیدات ناچی  بوده و در ایع صورت سود هر بنگاه کییاهش می

ریقییی کییه در یک صنلت(، راتییار بییازار )ط  هابنگاه ساختار بازار )تلداد و توزیع  مملکرد مبیع آن است که  

؛ کنییدکند و راتار، مملکییرد را تلییییع میگذارند( را تلییع میمی ریت  در آن صنلت روی یکدیگر   اهبنگاه 



 141                                                                                  رانیا  یدر صنعت بانکدار لتریف هیمسکوت و نظر یزندگ هیفرض

که از نظر  شودگیرد و توجه به راهکارهایی میی تولید شکل میبراساس ساختار بازار، نحوه  دیگرمبارتبه

 .(Abonori & Qolami, 2008, pp. 111-134باشد )تر  اجرایی مملی

اسییت، در واقییع   هابنگاه توضیح دهندگی سود    کند که کارایی مامل اصلیکرد بیان میممل-ییارارضیه کا

 کند که تمرک  بالاتر نتیجه سودآوری بالاتر نیست بلکه ایع تمرکیی  و سییودآوری بییالاترایع ارضیه بیان می

پیشییرو در بییازار   یاهیی بنگاه ه توسییط  است. طبق ایع ارضیه سییودهای بییالایی کیی   هابنگاه نتیجه کارایی بالاتر  

است. اگر یک بنگییاه نسییبت بییه  هابنگاه آید، نتیجه صراه اقتصادی و کارایی بالاتر ایع متمرک  به دست می

سییهم   درنتیجییهبییه دسییت آورده و    ها سود بیشییتریرقبای خود کارایی بالاتری داشته باشد، با کاهش ه ینه

 دیگرمبارتبییه؛ کننییدبییر بییازار تمرکیی  پیییدا می جتییدریبهدهیید و بالاتری از بازار را به خییود اختصییاص می

شده و سهم بیشییتری از  ترب رگکه در تولید دارای م یت نسبی هستند با کس  سودهای بالاتر،   هاییبنگاه 

 (.Smirlock, 1985, pp. 69-83کنند )بازار را تصاح  می

 هییایبنگاه  دهیید کییهن میاشیی مطاللییه خییود ن هیکس بیان شده اسییت، او در  وسیلهبهارضیه زندگی مسکوت  

گونه تلاشی را و به همیع دلیل مدیران چنیع بنگاهی هیچ برنددارای قدرت بازاری از زندگی آران لذت می

 ( بییرای1989(، برگییر و هنییان )1935کس )پایییه ارضیییه هیییبندند. بر  برای اا ایش کارایی بنگاه به کار نمی

دهند کییه مییدیران نشان می هاآندهند، قرار می موردبررسی یصنلت بانکدار ای را دراولیع بار چنیع رابطه

تلاشی در جهییت   گونهچیهدارای قدرت بازاری به دلیل مدن وجود رقابت در بازار قادرند بدون    هایبنگاه 

د، در بییازار اایی ایش یابیی  را به دست آورند، بنابرایع هییر چییه مییی ان رقابییت  بهبود کارایی ه ینه، سود بالایی

در ترکییی  درآمیید ه ینییه   ترمطلییوبمنجییر بییه ایجییاد وضییلیت    هابنگاه تلاش  یابد و  می  شهسودآوری کا

 شود.می هابنگاه 

 هییانکابهای در مورد ساختار بانکداری و ا ییر آن بییر سییودآوری  های اطلاماتی یکی از ارضیهارضیه نسل

منجییر بییه  هییابانکت بیییع بادهند که رقمیو نشان   شده است  ( بیان2002مارکویس )  وسیلهبهابتدا  است که  

های ویییژه همییواره اطلامییات قییر  گیرنییدگان را واسییطه  منوانبییه  هییایبانکشود،  کاهش سودآوری می

ارزیییابی کییرده و احتمییال کنند و براساس اطلامات گردآوری شده می ان امتبار مشییتریان را آوری میجمع

در حییال اایی ایش اسییت، هییر  هابانکت بیع بادنیایی که رق دهند اما درکژگ ینی بیع مشتریان را کاهش می

بانک دارای اطلامات مج ایی در مورد تلداد کمتری از مشتریان است، ایییع پراکنییدگی اطلامییات، مییی ان 

دهد. لذا زمییانی کییه رقابییت را کاهش می  هانکباکژگ ینی مشتریان را اا ایش داده و قدرت غربال گیری  

مییی ان  درنتیجییهیابیید کییه ارای کیفیت پاییع اا ایش میبه مشتریان د  ارائه تسهیلاتیابد، احتمال  اا ایش می
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بییرای جییذب   هییابانکیابد. همچنیییع  های ارائه شده اا ایش میها واننکول و ه ینه بانک برای بازپرداخت

نییه بانییک کییه در ایییع مییورد ه ی  پیشنهاد دهنیید  هاآنتی با نرخ پاییع بهره را به  مشتریان ممکع است تسهیلا

هییر چییه رقابییت   طورکلیبییهیابیید.  کییاهش می  هییابانکنشود، بنابرایع سییودآوری    ت پوشش داده ساممکع  

 یابد.نی  کاهش می هابانککاهش یااته و بنابرایع سودآوری  هابانکاا ایش یابد، ظرایت اطلاماتی 
 

 انسانی و سودآوری  رمایه س-2-2

و  ت متحیید شکسییت خوردنییدتصییادی ایییالاقادر تبییییع رشیید  الگوهای رایج در نیمه قرن بیستم    ازآنکهپس

اا ایش تولید ناخالص بیش از آن چی ی بود که با رشد دو مامل سرمایه ای یکی و نیروی کار متناظر باشد. 

بر رشد اقتصادی مطرح کرد، به ایع صورت کییه   مؤ رمامل جدید    منوانبه( سرمایه انسانی را  1961شولت  )

هر نوع سرمایه دیگر ممل کرده است و ملتقد اسییت کییه آمییوزش بییر   زا  ترمهمای  یهسرما  منوانبهآموزش  

ملرای سرمایه انسییانی  دهد.وری را در اقتصاد اا ایش میاا اید و از ایع طریق بهره توانایی تولیدی ااراد می

رخییی آن ب موازاتبییهاقتصییاددانان قییرار گراییت، امییا  موردتوجییهاقتصییادی بسیییار و ورود آن بییه متییون 

بود که ارو  1970که ایده اساسی ایع نظریه را به چالش کشید. در اوایل دهه  ا صورت گراتهگیریموضع

 متفاوت از نظریه سرمایه انسانی طراحی نمود. هدف او ایگونهبهالگویی از نقش اقتصادی آموزش مالی را 

مییدرک  کییهعیابییود مبنییی بییر  شناسییانهای برخییی از جاملهدیییدگاه  یبندصییورتایع الگییو،   ی یرطرحاز  

شواهدی از  منوانبهکند نه یک ملیار ناقص از توانایی مملکردی ااراد نقش ایفا می  منوانبهتحصیلی بیشتر  

های خاصییی از بییازدهی هنبیی ج  های به دست آمده. ادمای ارو ایع بود که الگوی او قادر بییه توضیییحمهارت

-Mehrabni, 2016, pp. 137کنیید )ه میضرر ایع رابطه ماقتصادی آموزش مالی است و تفسیر بدیلی را د

158) 

کند. یکی ارضیه اجتمییامی اا اید، دو ارضیه را مطرح میوری ارد میارو در ایع زمینه که آموزش به بهره  

شوند(. هییر دو از طریق آموزش حاصل می  دو ارضیه)که هر    یادراک شدن و دیگری ارضیه کس  مهارت  

شود. ارو راهی متفاوت با ایع دو ارضیییه ی بالاتر منجر میوربه بهره  شارند که آموزارضیه بر ایع دلالت د

تواند منجر به بهبود مملکرد اقتصادی شییود، ( ملتقد است که آموزش مالی نمی1973را پیش گرات. ارو )

کنیید. در یهییای ااییراد ممییل مبندی توانایییک اب ار غربالگری برای دسییته منوانهبتنها    بلکه آموزش مالی

وری از بهییره   ال امییاًشییوند  التحصیییل میاارغ  هادانشییگاه کند، اارادی کییه از  می  ت کیدع مسئله  ارو بر ای  عقوا

 بالاتری دارند، به همیعاقط در تحصیل توانایی   هاآنزیرا  ؛  بیشتر )توانایی بالاتر در تولید( برخوردار نیستند

 ز بازدهی بیشتری برخوردار هستند.ر کار هم اازاینکه در با اند به دانشگاه راه یابند، نهدلیل توانسته
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کامل در تضاد با الگییوی سییرمایه انسییانی  طوربهالبته ایع به آن ملنا نیست که الگوی ارائه شده از سوی ارو 

، آمییوزش )البتییه اقییط در مقطییع مثالمنوانبییهنی متمای  اسییت کییه است، بلکه اقط با ایع ویژگی نظریه انسا

تییر در شود. نظریه ایلتر در زمینه آمییوزش بخشییی از دیییدگاه کلیوری منجر میه ش بهریابه اا    وماًلمالی(  

مورد ماهیت نظان اقتصادی و تلادل آن است و بر پایه ایع اییر  قییرار دارد کییه مییاملان اقتصییادی تییا حیید 

ات یک کییارگر لامات ناکامل برخوردارند. نمود خاص ایع ویژگی آن است که خریدار خدمزیادی از اط

شییود کییه اطلامییات خاصییی در مییورد اییر  می حییالعیدرموری او دارد، اما ضلیفی از بهره اهی بسیار  گآ

در ایع رابطه که آیا او یک مدرک دانشگاهی دارد یا خیر و چنیع اطلاماتی   خصوصبهکارگر وجود دارد  

داشییتع یییا  هبیی ، اقییط محییدود بدون ه ینه قابل حصول است. اطلاماتی کییه کارارمییا در مییورد کییارگر دارد

وری وجییود نییدارد. در حقیقییت ایییع نداشتع مدرک دانشگاهی است و شناختی دیگر در مورد سییطح بهییره 

دی ویژگی ریشه در ار  اطلامات ناکامل دارد که در تلار  با اییر  اطلامییات کامییل در تفکییر اقتصییا

ع آگاهی از ایع موضو کارارما اقط دهد. وقتیرایج است. محور نظریه ایلتر را هم همیع مطل  تشکیل می

داشته باشد که ارد مورد نظر برای استخدان دارای یک مدرک دانشگاهی است یا نه و دیگر هیچ اطلاماتی 

مییدرک دانشییگاهی  های دیگر آن ارد نداشته باشد، مشخص است کییه سییطح تحصیییلات کییه بییااز ویژگی

ای  سییازد و در یکییدیگر متمیی   زکییارگران را اشود اقط از ایع نقش برخوردار خواهیید بییود کییه  مشخص می

 وری ااراد را ارتقا دهد.بهره  کهآنع دستم د ممل کند نه برای تلیی ییو مبنایک ایلتر  منوانبهحقیقت 

وری ارتباط دارد، توانایی ااییراد در مقوله بهره آنچه از که بیانات ارو قابل استناد است ایع است که آنچه با  

وری حتم به اا ایش بهییره   طوربهتوان گفت که آموزش  نمی  روعیازا  ،هاآنصیلات  سطح تح  تولید است نه

گیری ارو ایع است شود که ایع مطل  تا حدودی در تلار  با دیدگاه سرمایه انسانی است. نتیجهمنجر می

د. نییدار  یآموزش  ریغبه آموزش دانشگاهی هیچ ا ر مثبتی بر محصول بخش    تهاایصیتخصکه اا ایش منابع  

اقتصاد نیست، چییون   واقلی  در بخشوری  بهره   کننده تلییعایلتر آموزش مالی مامل  ساس نظریه  اردر واقع ب

 ای وجود ندارد.یلنی استلداد و توانایی تولیدی رابطه هاآنمیان موامل موجد 

 

 پیشینه پژوهش-2-3
 های خارجیپژوهش-2-3-1

 2010-2017انییدون ی بییرای دوره    یاهیی بانکرا در  بر سودآوری    مؤ ر  ( موامل2016پالوسی )منیکوسی و  

دهد که اندازه بانک، ریسک امتباری و تولید دهند، برآورد مدل ا رات  ابت نشان میقرار می  موردبررسی

 داری را بر سودآوری دارد.ناخالص داخلی ا ر منفی و ملنی
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، ا ییر 2003-2013  یندر دوره زمییا  بانییک چینییی  100هییای  ای دیگر با استفاده از داده ( در مطالله2017تع )

دهد که رقابت در کند، نتایج مطالله او نشان میبررسی می هابانکای را بر سودآوری رقابت و اقتصاد سایه

یع هییر چییه رقابییت در بییازار سییپرده بازار درآمدهای بدون بهره بیش از رقابت در بازار سپرده است و همچن

 ابد.یتر باشد، سودآوری اا ایش میپاییع

و  2011-2016بییرای دوره زمییانی    یانییدون   هییایبانک( با استفاده از شواهد آمییاری  2019ی ه )رآمباس و  

داری را بر نسبت شرمی ا ر مثبت و ملنی هایبانکدهند که تمرک   نشان می  یج ئرهیاات حداقل مربلات  

 هش سییودآوریاکیی یااتییه بامییث   دهد که ملیار رقابتی لرنر تلییدیل( نشان می2019آوری دارد. یاونیتا )سود

شده اسییت. شیییر و   هابانکملیار شاخص تمرک  بامث اا ایش سودآوری    کهدرحالیشده است و    هابانک

پاکسییتان در  یهییابانکرهیاات گشتاورهای تلمیم یااته و شییواهد آمییاری   کارگیریبه( با  2019همکاران )

رشیید  کییهدرحالیدارد،  هییانکاببییر سییودآوری دهد که رقابت ا ر منفی نشان می  2007-2017دوره زمانی  

 شود.اقتصادی و اا ایش اندازه بانک بامث اا ایش سودآوری می

 2010-2017بانییک نپییال در دوره زمییانی    28( با استفاده از شییواهد آمییاری  2020بودهادوکی و همکاران )

زه بانک ادو اا ایش ان دهند که نسبت بالای امتبارات به سپرده بامث کاهش سودآوری شده استینشان م

 رییی ز  هییایبانک( ا ییر رقابییت را بییر سییودآوری  2020مث اا ایش سودآوری شییده اسییت. موحنگیییوزی )با

تییه دهند، بییرآورد گشییتاورهای تلمیییم یااقرار می  موردبررسی  2007-2017آاریقا در دوره زمانی    یصحرا

ود دارد. جیی وشییاخص رقابییت  و دو طراییه بیییع سییودآوری ودهد که نییومی رابطییه مثبییت سیستمی نشان می

کشییورهای منییا در دوره زمییانی   هییایبانک( ا ر رقابت را بر سودآوری  2020هوک و همکاران )-دودولم

نشان  هاآن دهند. نتایج مطاللهقرار می موردبررسی  GLM  و    GMM  ،LSبا استفاده از رهیاات    2017-2011

( رابطییه 2020ن و تییرن )دارد. نیگو  بر سودآوری  داری رادهد که رقابت و اندازه بانک ا ر منفی و ملنیمی

دهنیید، قییرار می موردبررسی 2006-2015ویتنامی برای دوره زمانی  بانک 37را در  بیع رقابت و سودآوری

شییود. سییابمیتر و ث اایی ایش سییودآوری میدهد که اا ایش شاخص رقابت بامیی نشان می  هاآننتایج مطالله  

نشان   2016-2017اندون ی برای دوره زمانی    بانک ب رگ  10اهد آماری  ( با استفاده از شو2020چوری )با

داری را بر سود بانکی دهند که نسبت وان به سپرده و مطالبات غیرجاری به ترتی  ا ر مثبت و منفی ملنیمی

 دارد.
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 های داخلیپژوهش-2-3-2

کییاهش  دهیید کییهمی ننشا 1388تا  1381 بانک برای دوره زمانی 13های  با استفاده از داده   (2013پور )یقل

پور و اشییلری شییود. شییوالدر ایییران می هییابانکمطالبات ملوق و کاهش رقابت بامث اا ایش سییودآوری  

دهیید کییه نشییان می 1388تییا  1382بانک بییرای دوره زمییانی  15های ای با استفاده از داده ( در مطالله2013)

شییریلت زاده و همکییاران  شود.می هموردمطالل یهابانکاا ایش ریسک امتباری بامث کاهش سودآوری 

و   1392تییا    1388بانییک پذیراتییه شییده در بییورس طییی دوره زمییانی    8( با استفاده از شواهد آمییاری  2016)

 سییودآوری بییر انییدازه  و هییایدارائ به تسهیلات نسبتدهد که ا ر متغیرهای نشان می ARDLمدل  کاربرد

تییا  1384بانییک در دوره زمییانی  18( بییرای 2016) یدارنیید. اسیید ملنییادار و مثبت ایران تجاری هایبانک

پور و همکییاران دارد. مهربان  هابانکمنفی و ملناداری را بر سودآوری    ریت  دهد که رقابت  نشان می  1393

دهد که نشان می  1393تا    1384بانک در دوره زمانی    15د آماری  ای با استفاده از شواه(، در مطالله2017)

 شود.ری و اندازه بانک بامث کاهش سودآوری میایش سودآو اآمدی بامث اتنوع در

و   1386-1394بانییک منتخیی  در دوره زمییانی    11( با استفاده از شییواهد آمییاری  2018زینالی و همکاران )

داری را بییر سییودآوری نسبت تسهیلات به دارایی ا ر مثبت و ملنی  دهند کههای پانل نشان میرهیاات داده 

 1385-1396برای دوره زمییانی    هابانک( ا ر ساختار بازار را بر سودآوری  2019ش )خبحااظی و تاجدارد.  

دهند که تمرک  بازار ا ر منفی و تنوع درآمدی ا ر مثبت بر دهند و نشان میقرار می  موردبررسیبانک   12و  

ای بییر لپانیی  ARDLرد از رویکیی  ( بییا اسییتفاده 2020دارد. ملامیرزایییی و ملامیرزایییی ) هییابانکی سییودآور

دهند که متغیییر رقابییت بییانکی ا ییر مثبییت و نشان می  1392-1398منتخ  بورسی در دوره زمانی    هایبانک

ه زمییانی بانییک در دور 13( بییرای 2018امتباری ا ر منفی بر سودآوری دارد. پور مهر و همکییاران )ریسک  

رجییاری ا ییر مطالبییات غی هند که نسبتدالگوی خودرگرسیون برداری نشان می  کارگیریبهبا    1395-1385

 داری را بر سودآوری دارد.منفی و ملنی

و  1384-1396بانییک بییرای دوره  15شییواهد آمییاری  کارگیریبییه( بییا 2020جییلال زاده آذر و همکییاران )

دارد. سییرگل ائی و  هابانکبانک ا ر منفی و ملناداری را بر بازدهی  دهند که اندازه رهیاات توبیت نشان می

دهد که در و کاربرد تصحیح خطا نشان می  1389-1397( برای بانک ملت در دوره زمانی  2020مکاران )ه

داری و نسییبت تسییهیلات بییه سییپرده ا ییر مثبییت بییر بلندمدت نسبت تسهیلات غیرجییاری ا ییر منفییی و ملنییی

 سودآوری دارد.

ع در مبییارتی تنییو نسییانی یییا بییهدهد که در زمینییه ا ییر سییرمایه ای کلی بر مطاللات انجان شده نشان میورمر

 تحصیلات نیروی کار بر سودآوری در صنلت بانکی پژوهشی انجان نشده اسییت، ایییع در حییالی اسییت کییه
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است و  هابانکی ه ینه در تلییع بهینه یاب  هامؤلفه  تریعمهمنیروی کار متناس  با نیاز صنلت بانکی یکی از  

 شود.تلقی می یکار صنلت بانایع مطالله گامی مهم در تلییع ساختار نیروی ک 

 

 هاتصریح مدل و گردآوری داده-3

( اسییتفاده 1از مییدل ) هییابانکبییر سییودآوری    برای بررسی ا ر رقابت، سییاختار نیییروی کییار و سییایر موامییل

 شود.می

 

(1) 
 

 

آوری سییود  دهنده نشییانزمان است، متغیر وابسته که    دهنده نشان  tبانک ملیع و    دهنده نشان  i(،  1در ملادله )

(prof  است )رقابییت   گیریانییدازه به دارایی محاسبه شده اسییت. ملیییار    سود خالصشاخص نسبت    واسطهبه

(comp  بیع )شود و با استفاده از شاخص لرنر تلدیل یااته محاسبه می  هابانکcom2  مجذور شاخص رقابت

یسییانس و ل و دیپلمقاییوتر، سطح تحصیلات نیروی کار اسییت کییه بییا سییه طبقییه دیییپلم و پییاییع  edu  است.

سطح دارایی یا اندازه بانک،   size،  هابانکتنوع سازی درآمد    divو بالاتر قابل ارزیابی است.    لیسانساوق

cred  هابانکنسبت امتبارات به دارایی ،gro .رشد اقتصادی است 

( 2) هطراب صورتبهکه  شوداز شاخص لرنر تلدیل یااته استفاده می  یریپذرقابتشاخص    ریگیاندازه برای  

 است: یریگاندازه قابل

 

(2) 
 

 

کل ستانده بانک اسییت کییه برابییر بییا  qاست.  tدر زمان  iکل ه ینه بانک  ، tدر زمان  iسود بانک   

ه ینه نهایی یکییی   گیریاندازه   و صفر قرار دارد.  1  در بیع مقادیر  کل دارایی است. شاخص تلدیل شده نی

تییابع ه ینییه   ازه ینییه نهییایی    گیریانییدازه ای مطالله حاضر است، اما در ایع مطالله بییرای  لی برصامسائل    از

بنابرایع ما از مدل مرزی تصادای برای تخمیع تییابع ؛  شودترانسلوگ نسبت به دارایی بانک مشتق گراته می
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  یکی و منابع مییالی(یه ایامکار، سرسه نهاده )نیروی   ینه ترانسلوگ با توجه به کل ستانده )کل دارایی( وه

 است: عییتلقابل( 3به صورت رابطه ) tدر زمان  iشود. تابع ه ینه بانک استفاده می

 

(3) 

 

 

بییردار قیمییت  W، کل تولییید یییا بییه مبییارتی مییی ان کییل دارایییی اسییت  Qکل ه ینه است،    C(،  3در رابطه )

بییر تلییداد   هییابانکم ه ینییه پرسیینلی  تقسییی  صییورت  است، قیمت نهاده نیروی کار به  مورداستفاده های  نهاده 

شود، قیمت سرمایه ای یکی به صورت تقسیم ه ینه مملیییاتی خییالص شییده از ه ینییه نیروی کار محاسبه می

ای به کییل منییابع ج بهره از تقسیم کل مخار و قیمت منابع مالی شودپرسنلی بر می ان دارایی  ابت محاسبه می

 آید.قر  شده به دست می

 شود.( نسبت به تولید استفاده می3رابطه ) ه نهایی از مشتقنیه می ان 

 

(4) 

 

 

هیرشمع اسییتفاده شییده -از شاخص هرایندال  هابانکگیری تنوع سازی منابع درآمدی  برای اندازه   درنهایت

 ( است:5است که به صورت رابطه )
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(5) 

 

شییامل  هابانکدرآمد  است. X( از کل درآمد ء درآمد )ملادل با سهم هر یک از اج ا  (،  5در رابطه )

اسییت، درآمییدهای مشییاع شییامل سییود تسییهیلات امطییایی و سییود ناشییی از   مشییاع  رییی غدرآمدهای مشاع و  

گذاران از آن کییم شییده اسییت، امییا بییه سییپرده   است که سود پرداختییی  هاییگذاریسپرده گذاری و  سرمایه

گذاری، درآمیید گذاری و سییپرده ود تسهیلات امطایی، سود حاصل از سییرمایهدرآمدهای غیرمشاع شامل س

هیرشییمع -کارم د، درآمد حاصل از مبادلات ارزی و سایر درآمدها است، برای محاسبه شاخص هراینییدال

آمد هر بانییک محاسییبه شییده اسییت و سییپس بییا جمییع بسییتع از اج اء درآمدی از کل در  هرکدانابتدا سهم  

 ,Goli & Mahntafarشاخص به دسییت آمییده اسییت ) هرسالها برای هر بانک در هماز س هرکدانمجذور 

2018.) 

 1388-1397در جهت دستیابی به هدف پژوهش، از شواهد آماری در سطح بانکی ایران برای دوره زمییانی 

( نشییان 1در نمییودار ) موردبررسیییبانییک  17گیری سییودآوری دازه شده است. شواهد حاصل از انیی   استفاده 

که بانک پاسارگاد و کارآاریع دارای بیشتریع مقدار نسبت سود خالص به دارایی به ترتی  ملییادل هد  دمی

اسییت. صیینلت بییانکی   65/9هستند و ایع نسبت برای بانک سرمایه در کمتریع مقدار برابر با    66/2و    7/2با  

ری که بانک سییرمایه طو  های مالی خود تجربه کرده است،ها را در صورتهای بیشتریع زیانایران در سال

ملییی و کشییاورزی   هایبانکدهد. ملاوه بر ایع  درصد دارایی را نشان می  44زیانی ملادل با    1397در سال  

 اند.متوسط سود منفی را کس  نموده  طوربه
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 1397تا  1388برای دوره زمانی  هابانک سبت سود به دارایی (: ن1مودار )ن

 

اسییت.   هییابانکبییر سییودآوری    مؤ رموامل    ازجملهادبیات نظری پژوهش، رقابت و سرمایه انسانی    اساسبر

گیری رقابییت اسییتفاده شییده اسییت و بییرای برای ایع مورد از شاخص رقابت لرنر تلدیل یااتییه بییرای انییدازه 

یسییانس و و ل دیپلماییوقانسییانی از سییهم نیییروی کییار بییا تحصیییلات دیییپلم و کمتییر، سییرمایه  گیریانییدازه 

( 2ایران در طییول دوره مطاللییه در نمییودار )  هایبانکو بالاتر استفاده شده است. شواهد برای    لیسانساوق

و بییالاتر در بانییک توسییله صییادرات در   لیسییانساوقدهد که سهم نیروی کییار دارای تحصیییلات  نشان می

روی کار دارای تحصیلات مییالی م نیدرصد است و بانک ملی دارای کمتریع سه  26تریع مقدار برابر با  بیش

درصد است. ملاوه بر ایع، بانک پاسییارگاد دارای بیشییتریع سییهم نیییروی کییار بییا تحصیییلات   7/5ملادل با  

بییا تحصیییلات  درصد است و بانک ملی دارای کمتریع سییهم نیییروی کییار 80و لیسانس ملادل با   دیپلماوق

تر در نیییروی کییار بییا تحصیییلات دیییپلم و پییاییع سهم درصد است. بررسی 44و لیسانس ملادل با   دیپلماوق
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درصیید اسییت و بانییک ملییی  6/5دهد که بانک پاسارگاد دارای کمتریع نسییبت ملییادل بییا نشان می  هابانک

 درصد است. 50 تر ملادل بادارای بیشتریع سهم نیروی کار با تحصیلات دیپلم و پاییع
 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

ها بانک نیروی کار تار (: ساخ2نمودار )

 

( آورده شده است. شواهد  3شاخصی از قدرت بازاری در نمودار )  منوانبهشواهد حاصل از شاخص رقابت  

الا بییودن است که دلالت بر بیی   494/0دهد که بانک پاسارگاد دارای بالاتر شاخص رقابت ملادل با  نشان می

ست. ملاوه بر ایییع بانییک راییاه و ملییی بییا مقییادیر ا  هابانکقدرت بازاری بانک پاسارگاد در مقایسه با سایر  

-دارای کمتریع شییاخص رقابییت هسییتند. همچنیییع شییواهد حاصییل از شییاخص هراینییدال  065/0و    061/0

دهد که بانک مسکع و می( نشان  3در نمودار )  هابانکشاخصی از تمرک  منابع درآمدی    منوانبههیرشمع  

هسییتند و بنییابرایع دارای کمتییر  783/0و  887/0ملییادل بییا  مرکیی سرمایه به ترتی  دارای بیشتریع شاخص ت

اسییت و دارای بیشییتریع  51/0تنوع منابع درآمدی هستند. بانک صادرات دارای کمتریع تمرکیی  ملییادل بییا 

 تنوع منابع درآمدی است.
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 (: تنوع سازی منابع درآمدی و شاخص رقابت3نمودار )

 

 و تحلیل نتایجمدل برآورد -4

گییردآوری شییده اسییت،   1388-1397بانک برای دوره زمانی    17از    مورداستفاده های  با توجه به اینکه داده 

ل اینکییه گیییرد، بییه دلییی قییرار می موردبررسیییلذا دارای ساختار ترکیبی هستند و به همیع دلیل ابتییدا مانییایی 

با توجییه بییه دو آزمییون  هاآنستند، مانایی ار همتغیرهای پژوهش به صورت نسبی بوده و دارای روندی همو

شده است. گان بلدی در مدلسازی، بررسی امکان وجییود  دییت لیع چو و ایم، پسران و شیع در سطح -لویع

دهد که ارضیه صفر ( نشان می1ل )لیمر است، شواهد در جدو  Fبا استفاده از آزمون    هابانکناهمگنی بیع  

رات ناهمگع در بیع مقاطع رد شده است. ملاوه بییر ایییع نتییایج آزمییون د ا لیمر مبنی برمدن وجو  Fآزمون  

 چراکییهدهد که مدل ا رات  ابت بر ا رات تصادای تییرجیح دارد،  نشان می  موردبررسیهاسمع در سه مدل  

 رد شده است. موردبررسیهای ای در تمان مدلارضیه صفر مبنی بر استفاده از مدل ا رات تصاد
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 های پانلداده  (: آزمون1جدول )

مدل با تحصیلات دیپلم و   نوع آزمون 

 ترپایین

  دیپلمفوقمدل با تحصیلات 

 و لیسانس

و  لیسانسفوقمدل با تحصیلات 

 بالاتر

 89/3 لیمر  Fمقدار 

(00/0 ) 

57/3 

(00/0 ) 

37/4 

(00/0 ) 

 62/14 آزمون هاسمع 

(02/0 ) 

52/13 

(019/0 ) 

2/26 

(00/0 ) 

آزمون واریانس  

 ناهمسانی 

22/10754 

(00/0 ) 

27/17157 

(00/0 ) 

7/33306 

(00/0 ) 

آزمون 

 خودهمبستگی 

9/249 

(00/0 ) 

51/208 

(00/0 ) 

77/266 

(00/0 ) 

 های پژوهش منبع: یااته

 

 هییابانکسییودآوری    بییر  مییؤ ربا توجه به اینکه، مدل به صورت ا رات  ابت برای بررسییی موامییل    درنهایت

ناهمسانی واریانس برای تلییییع دقییت مییدل انتخییابی   تگی وهای خودهمبسانتخاب شده است. لذا از آزمون

شود، در همیع رابطه از آزمون واریانس ناهمسانی والیید تلییدیل یااتییه و آزمییون خودهمبسییتگی استفاده می

رابر بودن واریانس و ارضیه صییفر آزمییون ارضیه صفر آزمون ناهمسانی واریانس ب شود.ولدریج استفاده می

ها در جییدول ستگی است. با توجه به نتایج گ ارش شده برای تمان مدلودهمبخودهمبستگی مدن وجود خ

آزمون ناهمسانی واریانس برابر با صفر است، لذا ارضیه صفر مبتنی بر همسییانی  ( مقدار احتمال مربوط به2)

ه است و مدل ا رات  ابت دارای امتبار نخواهد بود، به همیییع واریانس و مدن وجود خودهمبستگی رد شد

 شود.با در نظر گراتع ناهمسانی واریانس و وجود خودهمبستگی استفاده می GLSز روش لیل اد

( ارائه شییده اسییت. نشییان 2ها با توجه به سطوح مختلف تحصیلات در جدول )نتایج حاصل از برآورد مدل

رنر اخص لاا ایش ش  ازآنجاکهیل یااته بر سودآوری مثبت و ملنادار است.  دهد که ا ر شاخص لرنر تلدمی

بییه ملنییای   هییاآنو اا ایش رقابت بیییع    هابانکاست بنابرایع ورود    هابانکبه ملنای اا ایش قدرت بازاری  

در مواجییه بییه  هییابانکدهیید کییه  شود. ایع شواهد نشییان میمی  هابانکمامیانه دلالت بر کاهش سودآوری  

کننیید کییه هییایی میان بییه الالیتو اقییدقادر به ایجاد نییوآوری در تولییید خییدمات نبییوده   هابانکد سایر  ورو

دهد. ایع اب ارها اغل  بییا ارائییه تسییهیلات بییه ااییراد دارای ریسییک را مورد تهدید قرار می  هاآنسودآوری  

دهنیید بنییابرایع ااییراد یش میاغل  در ایع موارد نرخ بهره را اایی ا  ازآنجاکه  گیرد همچنیعبالاتر صورت می
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شییوند. دلایییل ا رگییذاری مثبییت امتبییارات بانییک خییارج می  انکننییدگدریااتدارای ریسک پاییع از سبد  

دلالت بر بهبییود مملکییرد نیسییت   هابانکشاخص رقابت بر سودآوری ناشی از واقلیتی است که رقابت در  

نه به مفهییومی کییه منجییر بییه بهبییود کیفیییت کند و یلنی رقابت به مفهون مان در صنلت بانکداری صدق می

به سیسییتم مییالی، بامییث  هابانکورود  درنتیجهتم مالی اللی، اا ایش رقابت د سیسخدمات شود. لذا با وجو

امییا ؛ شییودهای منفییی میدر مقابییل شییوک هییاآن یآورتییابکییاهش  درنتیجهو   هابانک  یسودآورکاهش  

دهیید کییه دارد و ایع نشان می  هابانکدار بر سودآوری  ملنی  مجذور رقابت ا ر منفی و در بسیاری از موارد

بطه غیرخطی بیع رقابت و سودآوری وجود دارد، قدرت بازاری تا حد مشخصی بامث اا ایش در می رانو

 شود.شود و بلد از حد مشخصی بامث کاهش سودآوری میسودآوری می

ی است، تنوع سازی منابع درآمد، به ملنییای بر سودآور مؤ رتنوع سازی منابع درآمدی یکی از موامل مهم 

تمایییل   هییابانکها اخیییر، بیشییتر  مدها است، با اا ایش در مطالبات ملوق در سالع درآتوزیع ریسک بر انوا

( نشییان 2جییدول )  های سنتی خییود ااصییله گیرنیید.دارند که سبد درآمدی خود را متنوع سازند و از الالیت

ایییع دارد بییه    هابانکداری را بر سودآوری  یرشمع ا ر منفی و ملنیه-دهد که شاخص تمرک  هرایندالمی

واحیید  022/0 انییدازه بهورت که در مدل اول، با اا ایش یک درصد در شاخص تمرک  می ان سودآوری ص

یابد و بنابرایع تنوع سازی منابع درآمدی یکی از مییواملی کییه ریسییک نکییول را کییاهش داده و کاهش می

از  ررسیییموردب  هییایبانکدهد، به همیییع دلیییل شییاخص تمرکیی   را اا ایش می  هانکبابنابرایع سودآوری  

کاهش یااته و ایع دلالت بر تنوع سییازی منییابع درآمییدی  1397در سال   63/0به مقدار    1388در سال    68/0

 در جهت توزیع مطلوب ریسک بیع انواع درآمدها دارد. هابانک

اا ایش امتبارت منجییر بییه   طرفکیازبر سودآوری است،    هیسودونسبت امتبارات به دارایی دارای ا رات  

دهنیید زیییان بیشییتری هایی که امتبییارات بیشییتری را ارائییه میشود و بنابرایع بانکتمال نکول مییش احاا ا

امییا از طییرف دیگییر اایی ایش امتبییارت منجییر بییه ؛  کاهش خواهد یاات  هاآنخواهند داشت و بنابرایع سود  

ا ییر بییه سییاختار نوع  بنابرایع؛ شودمی هابانکشده و ایع منجر به اا ایش سودآوری  اا ایش سود تسهیلات  

دهد که نسبت امتبارات به دارایی ( نشان می2دارد. ضرای  برآورد شده در جدول ) موردبررسی هایبانک

هره دریااتی نی  داری را بر سودآوری دارد. در واقع اگرچه با اا ایش در امتبارات، می ان با ر مثبت و ناملنی

ای بانییک تحقییق نخواهیید ت بانکی اا ایش در درآمیید بهییره تبارایابد، اما به دلیل نکول بالای اماا ایش می

 یاات و ایع بامث ناملناداری ا ر امتبارات بر سودآوری شده است.
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 GLS(: برآورد مدل به روش 2جدول )

 مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  

 0/ 037 رقابت 

(006/0 ) 

036 /0 

(006/0 ) 

029 /0 

(035/0 ) 

 -0/ 034 مجذور رقابت 

(035/0 ) 

03/0- 

(047/0 ) 

022 /0- 

(187/0 ) 

 -0/ 022 تنوع سازی درآمد

(013/0 ) 

024 /0- 

(00/0 ) 

022 /0- 

(01/0 ) 

 0/ 012 نسبت امتبارات 

(324/0 ) 

018 /0 

(13/0 ) 

01/0 

(44/0 ) 

 -0/ 003 اندازه بانک 

(025/0 ) 

002 /0- 

(07/0 ) 

003 /0- 

(054/0 ) 

 -00004/0 قتصادی رشد ا

(718/0 ) 

00007/0- 

(542/0 ) 

00007/0- 

(574/0 ) 

 0013/0 تر لم و پاییعدیپ

(885/0 ) 

  

 0/ 024  و لیسانس  دیپلماوق

(05/0 ) 

 

 -0/ 031   و بالاتر  لیسانساوق

(06/0 ) 

 0/ 043 مبدأ مر  از 

(042/0 ) 

018 /0 

(43/0 ) 

 

 های پژوهش منبع: یااته

 

، باشیید تییرب رگبر سودآوری است، از یک طرف هر چه بانک   مؤ ری مهم و  اندازه بانک یکی از متغیرها

یابد و از طرف دیگر هر چه اندازه بانییک اایی ایش به دلیل صراه مقیاس در ملاملات سود بانک اا ایش می

بییا مقیییاس و انییدازه  هییایبانکیابد، در واقع مییدیریت اا اینده اا ایش می  ه ینه مدیریت بانک نی  با نرخی

 دازه بییر سییودآوری منفییی اسییت. ییر انیی بنابرایع در ایع مورد ا؛  گیردبا ه ینه کمتری صورت می  ترچککو

دهیید کییه بییا اایی ایش انییدازه بانییک، ( نشییان می2شواهد برای ا ر اندازه بانییک بییر سییودآوری در جییداول )

اندازه بانک، یابد. به ایع صورت که با اا ایش یک درصد در ملناداری کاهش می  طوربهسودآوری بانک  



 155                                                                                  رانیا  یدر صنعت بانکدار لتریف هیمسکوت و نظر یزندگ هیفرض

بر غالیی  بییودن ا ییر اا ایشییی  ت ییدیایع برآوردها  ابد ویواحد کاهش می 003/0 اندازه بهمی ان سودآوری  

بیی رگ، در  هییایبانکب رگ بر صراه مقیاس در ملاملات است و بنییابرایع   هایبانکبودن ه ینه مدیریت  

 ی هستند.ها با بانک کوچک دارای سودآوری کمترسطح برابر از سایر ویژگی

ای بیییع بخییش دهیید کییه رابطییهو ایع نشییان می  ندارد  هابانکداری را بر سودآوری  رشد اقتصادی ا ر ملنی

بر وجییود ملمییای نقییدینگی در اقتصییاد ایییران و مییدن   ت ییدیواقلی و مالی اقتصاد وجود ندارد و ایع نتایج  

خییش حقیقییی اقتصییاد اسییت. در بخییش مییالی کشییور و ب  عیتریاصییل  منوانبییهارتباط قوی بیع بخش بانکی  

کننیید ایییع در حییالی ارتباط منسجم همییدیگر را تقویییت می در یکاقتصادهای سالم، بخش حقیقی و مالی  

است که در اقتصاد ایران، به دلیل مدن بنیه تولیدی قوی و همچنیع مدن ارتباط بیع بخییش مییالی و واقلییی، 

 د.تولید ناخالص داخلی ا ر ملناداری را بر سودآوری ندار

 در سه مدل آورده شده اسییت،  هانکباری  بررسی ا ر ساختار نیروی کار از نظر سطح تحصیلات بر سودآو

و لیسانس از کل نیروی  دیپلماوقهر چه می ان سهم نیروی کار دارای تحصیلات  (2براساس نتایج جدول )

طییوری کییه بییا اایی ایش یییک  یابیید.ملناداری اایی ایش می طوربه هابانککار اا ایش یابد، می ان سودآوری 

 024/0 اندازه به هابانکو لیسانس، می ان سودآوری  دیپلماوق درصد در سهم نیروی کار دارای تحصیلات

 تر مثبت و از نظر آماری ناملنادار است.اما ا ر نیروی کار با تحصیلات دیپلم و پاییع؛  یابددرصد اا ایش می

ه ، توان یادگیری سیستم ارائه خدمات بهابانکاشتغال یااته در  های اصلی برای نیروی کار  یکی از ویژگی 

ریان در حداقل زمان است تا اینکه مشتری ه ینه کمتری را از نظر زمان تخصیص یااته بییه امییور بییانکی مشت

های جدید آشنایی ندارند و اغل  تر با سیستمنیروی کار دارای تحصیلات دیپلم و پاییع  ازآنجاکهبپردازد،  

  یترتعیابییهکننیید و  اد میه ایجیی های جدییید نییاتوان هسییتند بنییابرایع بییرای بانییک ه ینیی دگیری سیستمدر یا

را اایی ایش دهنیید. براسییاس نتییایج بییرآوردی اسییتخدان نیییروی کییار دارای  هییابانکتواننیید سییودآوری نمی

نییایی از یییک طییرف توا  چراکییهاسییت.    هییابانکتحصیلات لیسانس کارآتریع نیروی کار استخدامی بییرای  

تر نسبت سطح تحصیلات پاییع واسطهبه دیگر های ارائه خدمات جدید را دارند و از طرفیادگیری سیستم

 کنند.به تحصیلات مالی، دستم د کمتری را دریاات می

و بالاتر ا ر منفی و ملنییاداری را بییر سییودآوری   لیسانساوقاما بالا بودن سهم نیروی کار دارای تحصیلات  

رای نوآوری را ندارد و و دا  دهد که تحصیلات مالی در ایران توان ارائه خدمات جدیدشان میدارد. نتایج ن

و بدون توجه به نیازهای بازار برای نیروی   ی یربرنامهایع اغل  ناشی از توسله سیستم آموزش مالی بدون  

یفیییت بییالاتر مطلوب است کییه دارای ک  یا رگذارکار است. تحصیلات مالی در هر کشوری زمانی دارای  
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ارتباط قوی با ارآیندهای تولید مربوط است.   بودندارا  کیفیت بالاتر به کاربردی بودن تحصیلات و    ؛باشد

تبدیل سیستم آموزشی کشور به بنگاه ملاملاتی برای کس  درآمد و جذب دانشجویان بیشتر بدون توجه به 

دلایییل اصییلی بییرای   ازجملییهکیفیییت  لی بیو مراکیی  مییا  هادانشییگاه ساختار و زیربناهای اقتصادی و توسییله  

بر نظریه ایلتییر در   ت ییدیاست و در واقع برآوردها    هابانکبر سودآوری  مالی  منفی تحصیلات    یا رگذار

 صنلت بانکی ایران است.

 

 و پیشنهادها نتیجهث، بح-5

ارا بودن سیستم و ک   را در توسله اقتصادی دارد، توسله  توجهیقابلهای مهم اقتصاد که نقش  یکی از بخش

اسییت.  اایی وده ارزشهییای دارای مییالی بخش عیمتیی نییای ست. کارا بییودن سیسییتم مییالی بییه ملمالی کشورها

به ایییع ملنییا   ؛بالا باشند  یآورتابتوانند رشد اا اینده را تجربه کنند که دارای خاصیت  اقتصادها زمانی می

توانایی جذب شوک  طورکلیبهستم مالی و سی هابانککه اگر اقتصاد در ملر  شوک منفی قرار گرات، 

در مواجه بییا  هابانکبر توانایی مقابله  مؤ ررا داشته باشند. یکی از موامل    بل شوکدر مقا  یریپذانلطافو  

شوک منفی، ساختار بانکی سودآور است. بر همیع اساس مطالله حاضر با استفاده از شواهد آماری صنلت 

 بییر سییودآوری در صیینلت بییانکی ایییران مییؤ ربییه بررسییی موامییل  1388-1397بانکی ایران در دوره زمانی 

 8/5و بییالاتر از  لیسییانساوقدهد که سهم نیروی کار دارای تحصیلات دازند. شواهد آماری نشان میپرمی

در   3/0اا ایش یااته اسییت و شییاخص رقابییت از    1397درصد در سال    5/24به مقدار    1388درصد در سال  

 هییایبانکدآوری  کاهش یااته است و ایع در حالی است که سییو  1397در سال    26/0  به مقدار  1388سال  

در  هابانککاهش یااته است و ممده  1397در سال   -027/0به مقدار    1388در سال    012/0از    موردبررسی

دهیید تنییوع سییازی منییابع های اخیر با زیان بالایی مواجییه هسییتند. نتییایج حاصییل از برآوردهییا نشییان میسال

ایش شاخص رقابییت و در واقییع و اا   ، اا ایش سهم نیروی کار دارای تحصیلات لیسانسهابانکرآمدی  د

امییا اایی ایش در انییدازه و سییهم نیییروی کییار دارای ؛  قدرت بییازاری بامییث اایی ایش سییودآوری شییده اسییت

یع بنییابرا؛  شییده اسییت  هییابانکهای اخیر بامث کییاهش سییودآوری  و بالاتر در سال  لیسانساوقتحصیلات  

هییای رانتییی در کاهش حجم الالیت طهواسبهبهبود در کیفیت آموزش، اا ایش ارتباط بخش واقلی و مالی 

دریییااتی از  ها و بهییره هییای پرداختییی بییه سییپرده از منظییر بهره   هابانکنظارت بر مملکرد    درنهایتاقتصاد و  

 است. برای اا ایش در سودآوری صنلتی بانکی  مؤ رهای سیاست ازجملهتسهیلات 
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Abstract Expanded 

 

1- INTRODUCTION 

Developments and fluctuations in economic growth will cause significant 

changes in the economy and its variables. Therefore, examination of the cause of 

fluctuations and instability in economic growth can eliminate or improve their impact. 

During the last 4 decades, economic adjustment policies - which have been proposed 

by the international community to various countries with the aim of stablization of the 

economy in the short run and changing the structures of the economy in the long run - 

have been implemented in Iran. This study was conducted to investigate the 

compatibility of economic adjustment policies in Iran. 

 

2-THEORETICAL FRAMEWORK 

Economic growth of a country is the change in production of a country 

compared to the previous year. Therefore, a change in any of the components of a 
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country's GDP causes a change in economic growth and, consequently, causes 

fluctuation or instability in it. 

Oil revenues as one of the most important export revenues from natural resources, 

depending on the type of use (in current consumption or investment) affect economic 

growth or instability. On the one hand, oil wealth can accelerate the pace of 

development due to the level of financial development and increase national income, 

on the other hand, long-term economic growth will be damaged due to imbalances in 

different sectors of the economy. 

Financial liberalization on the one hand, citing neoclassical theories and the free flow 

of capital from high-capital economies to low-capital economies, life cycle models and 

increasing private savings and attracting investment in the portfolio, increases project 

returns. on the other hand, some countries were affected by the implementation of 

financial liberalization and faced severe financial crises, followed by economic 

instability. 

Trade liberalization due to the transfer of knowledge and technology to a country can 

improve economic growth. Trade also allows producers to access larger markets. 

Improved productivity through the use of untapped resources, more distinctive 

products with higher quality and lower prices, and ultimately increased production and 

surplus consumer welfare. Despite the positive effects of trade liberalization, this 

policy will destabilize economic growth in developing countries that have few 

products to offer to the world market. 

Privatization is a fundamental structural change of ownership, which is transferred 

from the public sector to the private sector, and this change of ownership leads to 

fundamental changes in the basic incentives and motivations of owners and managers 

of enterprises and the goals of those enterprises. the effect of privatization on economic 

growth can be demonstrated through microeconomics theories, the theory of new 

institutional economics, the theory of public choice and the theory of representation. 

In the empirical literature, the importance of the role of government is how it can 

provide a stable environment for economic growth. Examination of the issue of 

government spending (as an indicator of its size) and GDP growth, there are 

conflicting results, and the relationship between government spending and economic 

growth depends on the sources of financing government spending and government 

performance. Thus, if government spending is financed through borrowing, the 
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relationship between government spending and economic growth is negative, and if 

government spending is financed through taxes, the relationship between government 

spending and economic growth is positive. 

 

3- METHODOLOGY 

In this study by using the vector auto regressive model (VAR), the relationship 

between economic adjustment policies on fluctuations and instability of economic 

growth during the period 1981 to 2019 has been investigated. the annual fluctuations 

of economic growth were selected by using the exponential conditional variance 

(EGARCH) model with intervals 1 and 2 to show the variance inequality and the 

effects of the three policies of privatization, trade liberalization and financial 

liberalization were measured. The variables of trade intensity, volume of assets 

transferred to the private sector and the amount of foreign assets of the banking system 

are considered as indicators of trade liberalization, privatization and financial 

liberalization policies, respectively. 

 

4- DISCUSSION 

Out results showed that the variables of financial liberalization have the lowest 

(0.6%) and the variables of commercial liberalization have the highest (21%) share in 

the volatile changes of economic growth. Also, financial liberalization only increases 

in the short run and does not affect instability in the long run. The trade liberalization 

variable will reduce economic instability, while the surge in oil revenues will increase 

instability in economic growth. The government expenditure variable in this study has 

a dual behavior, so that in the short run will reduce instability and in the long run will 

increase the instability of economic growth. Privatization policies have the most short-

term (0.0173) and long-term (0.0052) effects on economic growth instability and will 

increase economic growth instability. 

 

5- CONCLUSION & SUGGESTIONS 

Examination of the results of the instability response to various 

variables shows that not only economic adjustment policies incompatible in 

terms of their impact on growth fluctuations, but also not compatible with 

government policies. In the short and long term, privatization and financial 
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liberalization policies will increase and trade liberalization policies will 

reduce instability. While the government's fiscal expansion policy (increase 

spending) will reduce instability in the short run and increase economic 

growth instability in the long run. Thus, the simultaneous implementation of 

trade liberalization policies and increased government spending (financial 

expansion) will reduce instability in the short and long term. Because both 

policies are compatible with each other and their results in the short-term and 

long-term will reduce the instability of economic growth. Therefore, it is 

recommended to adopt trade protection policies (both in terms of imports and 

exports) because these policies will not only improve the trade balance and 

increase the level of trade liberalization, but also the instability of economic 

growth. and will also reduce production. 

 

Keywords: Volatility, Privatization, Financial liberalization, Trade 

liberalization, Economic growth 
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Abstract Expanded 

 

1-INTRODUCTION 

This study aimed to estimate and compare the effect of applying some 

principles of corporate governance on credit risk of selected private and 

public banks in Iran during 2011-2018. In the present study, after calculation 

of the credit risk by using the Basel Committee's proposed model for each 

bank, the relationship between shareholder rights and board size as two 

variables representing corporate governance principles, bank size and return 

on assets as control variables on the credit risk has been estimated. The results 

of the study indicate that in both groups of public and private banks, 

shareholder rights have no significant effect on credit risk. Increasing the size 

of the board of directors in public banks reduces credit risk more than private 

banks. Increasing the size of banks increases the credit risk in both groups of 

public and private banks. In private banks, increase in return on assets reduces 

credit risk, whereas in public banks, return on assets has no significant effect 

on credit risk. 
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2-THEORETICAL FRAME WORK 

Banks are encountered with numerous risks, including liquidity risk, 

reputational risk, market risk, exchange rate risk, and credit risk, in their 

business process, which are posed by several factors in the banking system. 

Credit risk is one of the main financial market risks, which has long been a 

hotbed for debates and leads to the bankruptcy of financial institutions such 

as banks Nowadays, high credit risk is considered as one of the major causes 

of bank bankruptcy The term ‘bankruptcy’, however, can not be easily 

defined, and each financial institution can define a situation in which 

bankruptcy occurs. Generally, this concept can be defined as follows: A delay 

in repaying the debts or the interests of the loans. Moody (2005) defines 

bankruptcy as a failure or delay in repaying bank debts or their interest. In 

another definition, it is referred to as borrower’s failure or unwillingness to 

repay debts. According to the guidelines of the Basel Committee, as a 

subcommittee of the International Settlement Bank and the supreme 

international body involved in banking supervision, credit risk involves three 

main parameters:  

1) Probability of Default (PD): The probability of failure in a customer to 

fulfill his commitments regarding repaying debts. 

2)  Loss Given Default (LGD): Amount of loss (in assets) caused by 

bankruptcy and not compensated by the party of the contract. 

3) Exposure at Default (EAD): This term indicates the maximum risk 

tolerated and accepted during bankruptcy. 

3-METHODOLOGY 

As maintained, corporate governance principle is one of the main 

variables, whose critical impact on the credit risk has been of concern over 

the last two decades. According to the OECD (2004), corporate governance 

encompasses a series of relations among managers, board members, 

shareholders, and other stakeholders. It provides a framework through which 

the organizational goals are identified. Appropriate corporate governance 

provides extensive and efficient monitoring in achieving the goals. Corporate 

governance contains the method of defining the strategic objectives of the 
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company, the means of achieving such objectives, and the methods of 

monitoring the performance and relations in the company. The corporate 

governance aims at transparency and effective use of resources to modify the 

relationships among stakeholders. It also promotes the credibility and belief 

of shareholders and stakeholders, attracts more investment, and protects 

existing investments as well. Furthermore, it offers a system for controlling 

and balancing the enterprises. The guidelines of the Basel Committee 

highlight the need to apply corporate governance principles to improve the 

credit risk management process. 

 The method proposed in this study to estimate the credit risk of the banks 

was based on the Basel Committee’s proposal on credit risk management. For 

this purpose, each bank's credit risk was estimated as an internal and unique 

variable for the same banks. 

4-RESULTS  

The most significant finding of this study deals with the return on 

assets in the private and public banks. According to the findings, while 

increasing the return on assets in the private banks reduces credit risk, an 

increase in the return on assets in the public banks has no significant impact 

on their credit risk. This might be due to the lack of transparency in the data 

and financial statements and its components by the public banks as these 

banks publish statistics based on the expectations of their performance rather 

than the reality of the performance. In other words, they submit manipulated 

financial statements with some unreal rows, which makes our rational 

assumptions underpinned by some theoretical foundations on the inverse 

relationship between return on assets and credit risk not be observed in Iran’s 

public banks. To put it in other words, the return on assets presented by the 

public banks is often the result of unreal revaluations of assets, regardless of 

depreciation, but not the actual increases in the return on assets. 

5-CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Throughout the last two decades, credit risk has been the most 

important challenge with which the banks have been tackling as such they 

have always sought to identify and manage effective variables to minimize 
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losses. The studies over the past two decades have highlighted the impact of 

corporate governance on the stability and risk decrease in financial 

institutions. This study aimed to estimate the credit risk in private and public 

banks listed in stock exchange and to analyze and compare the impact of 

board size and shareholder rights (as a corporate governance proxies) along 

with the size of the banks, and their return on the credit risk of these two 

groups. According to the findings and as a practical recommendation, there 

should be legal requirements for the banks to homogenize the dissemination 

of their data and information. Furthermore, providing the grounds to clarify 

the performance of the banks in terms of their assets and liabilities and to 

disseminate realistic information in the relevant communities would lead the 

findings of the studies on the banking system toward reliable theories and 

make them closer to the real world.  

 

Keywords: Credit risk, corporate governance, Private banks, public 

banks, Shareholder rights, Board size 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 

Accurately predicting earning manipulation in order to detect and identify 

manipulation of financial statements has always been one of the most 

fundamental challenges ahead of financial reports users. Because of 

increasing financial reporting fraud, this fact resulted in investor distrust of 

capital markets in recent years. The purpose of this study is to answer the 

questions whether it is possible to detect earning manipulation in financial 

statements based on the Beneish model? is it possible to detect earning 

manipulation in financial statements based on the proposed model? and does 

the proposed model predict better than the Beneish model in detecting earning 

manipulation? The findings of this research can be concidered by investors, 

creditors, auditors, regulators and other users to help them in making 

decisions and offering appropriate solutions. In order to detect earning 
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manipulation and enhance the predictive accuracy of the earning 

manipulation model, it has been designed and presented a developed model 

based on Beneish model (1999). this study uses corporate governance 

variables i.e., audit committee structure, legal inspector and independent 

auditor, board of director's structure and corporate ownership structure 

requirements. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

 Benish (1999) investigated 74 earning-manipulator companies applying 

probit analysis during 1982-1992. He assigned the number 1 to the 

manipulative companies and the number zero to the non-manipulative 

companies and calculated the coefficients of the independent variables. The 

cut-off point of this model was -1.78. Therefore, if the M-score  is greater 

than -1.78, it is likely that the company is earning manipulator. The overall 

accuracy of the model was confirmed at 76%.  

By using eight accounting variables in its model, Beneish showed that the 

probability of earning manipulation increases with unusual increase in 

receivables, decrease in gross profit margin, decrease in asset quality, sales 

growth and increase in accruals. But what is hidden from view in this model, 

is the attention to the control of mechanism to reduce transaction and agency 

costs. Studies conducted to develop the Beneish model have also been based 

solely on accounting data and have ignored the implications of control 

mechanisms in model development. Therefore, in order to improve the 

predictive power of the beneish model, corporate governance system can be 

considered as a deterrent factor from earning manipulation. 

3- METHODOLOGY 

 The data of this study are drawn from the annual financial statements and 

reports of a sample of 81 non-financial listed companies on TSE over the 

period  2012-2018  i.e., 567 firm-year observations   and  analyzed by the 

hybrid multi-layer perceptron (MLP) neural network and cosmology based 

algorithms i.e.,  black-hole based optimization (BHBO), big bang-big crunch 

(BBBC) and galactic swarm optimization (GSO). It has been applied feed 
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forward net to design the initial and final neural network model by structure 

of 8-17-1-1 for Beneish model (1999) and of 25-17-1-1 for the proposed 

model.This study also compares models based on hybrid neural networks and 

cosmological algorithms and the best and weakest cosmological algorithms 

are determined in neural network training to detect earning manipulation. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The numerical value of the area under the curve (AUC) of the receiver 

operating characteristic gives an idea about the detection power which it has 

been in the rejected range of 0.74 to 0.55 for the Beneish model (1999) and 

in the accepted range of 0.97 to 0.75 for the proposed model. The best cut-off 

points and the best accuracy of the Beneish model (1999) have been estimated 

up to 0.4014, 63.49%, respectively, by the hybrid multi-layer perceptron 

neural network and big bang-big crunch algorithm (MLP-BBBC). The best 

cut-off point and the best accuracy of the proposed model have been estimated 

up to 0.4023 and 87.30 percent, respectively, by the hybrid multi-layer 

perceptron neural network and galactic swarm optimization algorithm (MLP-

GSO). The estimated accuracy of the model by the hybrid methods of multi-

layer perceptron neural network and galactic swarm optimization algorithm 

(MLP-GSO), hybrid multi-layer perceptron neural network and big bang-big 

crunch algorithm (MLP-BBBC) and hybrid multi-layer perceptron neural 

network and black-hole based optimization algorithm (MLP-BHBO) has 

been increased from 59.08, 63.49 and 57.5 percentages to 87.3, 79.72 and 

74.25 percentages, respectively. 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

This evidence indicates that predictive power of the model has been enhanced 

in detecting earning-manipulator companies and training error of the network 

has been decreased up to 12.7 percentages by hybrid method of multi-layer 

perceptron neural network and galactic swarm optimization algorithm (MLP-

GSO). Therefore, it can be concluded that the integration of corporate 

governance variables as non-accounting variables to the Beneish model 

(1999) has been more effective in detecting and identifying earning 
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manipulation. This evidence is consistent with this fact that a significant 

reduction in mean square error (MSE) is up to 23.81% and as a result the 

predictive power of proposed model has been significantly improved. The 

area under the curve of the black-hole based optimization (BHBO) and big 

bang-big crunch (BBBC) algorithms is covered by the galactic swarm 

optimization (GSO) algorithm in the proposed model. Also the area under the 

curve of the black-hole based optimization (BHBO) and galactic swarm 

optimization (GSO) algorithms is covered by the big bang-big crunch 

(BBBC) algorithm in Beneish model(1999). Therefore, the best algorithms 

for training the multi-layer perceptron neural network belong to the galactic 

swarm optimization (GSO) algorithm in the proposed model by the 12.7% 

error and to the Big Bang- Big Crunch (BB-BC) algorithm in Beneish model 

(1999) by the 36.51% error compared to the other cosmological algorithms in 

this study to detect and identify of manipulator companies. 

 

Keywords: Multi-layer perceptron neural network, Cosmology 

algorithms, Beneish model, corporate governance system.  
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Extended abstract 

1- INTRODUCTIO 
In order to have an effective monetary policy, it is necessary for the 

monetary authorities to have sufficient information about the effect, the 

channels of start the effect, the duration of the effect and the time when the 

effect of the monetary policy effect peaks. Therefore, it is necessary to 

examine the intersection of credit channel, housing price channel, stock price 

channel and exchange rate channel in the nonlinear transmission mechanism 

of monetary policy on inflation in the Iranian economy. It has a structure in 

different regimes and the data of the central bank are used during the 

years1978-2017.   
 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 
Monetary policy is a set of actions that the central bank (monetary 

authority) through monetary instruments affect many economic goals such as 

price stability, exit from recession, stimulation of economic growth and 

increasing employment. This effect of monetary policy on the set goals and 

improvement in macroeconomic performance will indicate the efficiency of 

monetary policy.  Central banks, as monetary policy makers in most countries 
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of the world, seek the effectiveness  of their monetary policies and to better 

understand the structures governing their economic environment in order to 

implement appropriate and timely policies and put economic variables on the 

path of growth and development. In this regard, how to formulate monetary 

policy and use monetary instruments is of particular importance in 

macroeconomics. 

 

3- METHODOLOGY 
A novel feature of the Markov switching model is that the regime 

change mechanism in this model depends on a status variable. in other words, 

the recent value of the state variable just depends on the its value in previous 

periods. to calculate the unconditional probabilities in a model that include 

two regimes indicate the probability of being in each regime, we can consider 

the possibility of changing the parameters in different regimes, the linear 

VAR model transforme the MSVAR model: 
 

 

𝑦𝑡 =

{
 
 
 

 
 
 

𝑣1 + 𝐴11𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝1𝑦𝑡 +∑𝑠𝑡

1
2

1

          𝑖𝑓             𝑠𝑡 = 1

⋮

𝑣n + 𝐴1𝑛𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 +∑𝑠𝑡

1
2

𝑛

          𝑖𝑓           𝑠𝑡 = 𝑛

 

 

 4- RESULTS &DISCUSSION 

The role of the exchange rate channel in transferring money to 

inflation is positive in both regimes, meaning that it increases inflation. Given 

the structure of the Iranian economy and due to the high dependence on the 

price of finished products of domestic production to imported capital goods, 

it seems that the exchange rate will play a dominant role in determinayion the 

fate of inflation in the Iranian economy. 
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The role of housing price channel in transferring money to inflation in regime 

one increases inflation and negative effects on monetary policy in Iran’s 

economy, while in regime two, housing price channel in transferring money 

to inflation has played the largest share in reducing inflation. 
The role of corporate credit channel in transferring money to inflation in the 

regime has a greater share than the second regime in transferring money to 

inflation. As a result, in economic policies, special attention should be paid 

to the inflationary effects if the granted facilities. 
Stock price channel, support of the stock market should be one of the main 

priorities of officials. Because in the Iranian economy, which is always 

involved in high inflation, the stock market without inflationary effects can 

increase investment to increase production . 

5-CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

According to our results, it is suggested that to control inflation, 

policymakers should pay special attention to changes in currency price. At 

the same time, the policymaker can reduce the dependence of the country's 

industry on the import of capital goods and strengthen domestic financial 

instruments, such as the return on bank deposits, stock exchanges, etc. To 

strengthen other transfer channels so that it can rely on other channels to 

control inflation. 

Keywords: Transfer channels, Monetary policy, Inflation, Iranian 

Economy, Markov Switching. 
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Abstract Expanded 

 

1- INTRODUCTION 

 

The development of the financial system in all economies is one of 

the challenging issues that has been raised by economists in different decades. 

According to the latest report of the World Economic Forum (2012), creating 

an efficient, resilient and fair international financial system can support 

customers and activate savings and investment, which in turn can lead to 

economic growth and the creation of jobs and businesses in the economy. In 

regard to the results of previous studies, a higher growth rate can be expected 

from any country that has a more efficient financial system. However, despite 

much evidence to support the positive impact of financial development on 

economic growth, there is still no consensus on the relationship between the 
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two. In general, there are two main schools of thought on this subject. 

Proponents of the first school of thought argue that financial development is 

essential for economic growth (Levin, 1997; and McKinnon, 1973). In 

contrast, proponents of the second school of thought, who are predominantly 

neoclassical theorists, argue that the financial sector is not the main driver of 

growth (Robinson, 1952; Lucas, 1988 and Shan, 2005). Among some 

researchers such as Patrick (1966), the existence of a two-way causal 

relationship and others such as Singh (1997), Andersen and Tarp (2003), 

Ayadi et al. (2015) and Ductor and Grechyna (2015), have found an inverse 

relationship between financial sector development and economic growth. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK  

Indeed, although most empirical studies in this area confirm the 

positive impact of financial development on economic growth and show a 

one-way relationship between financial sector development and the real 

sector of the economy, but by reviewing the existing literature, it can be 

inferred that the relationship between these two macroeconomic variables is 

not definite. According to the existing literature, different results on the causal 

relationship between these two key variables are affected by the financial 

development pillars (such as financial stability). Financial stability refers to 

situations in which financial crises do not generally disrupt the core functions 

of the financial system. This requires a disciplined government with a stable 

budget structure that can stabilize the macroeconomy and ultimately provide 

the conditions for financial stability in the economy.  

3- METHODOLOGY 

Therefore, the purpose of this article is to study the effect of budgetary 

stability indicators in the expenditure sector on the causal relationship 

between financial development and economic growth. For this purpose, first 

considering financial development as a multidimensional index and 

considering the bank-based financial system in Iran, seven indicators of 

financial development in the banking sector have been used and then the 

multidimensional index of financial development using principal component 
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analysis technique (PCA) has been calculated. Then, the causal relationship 

between the multidimensional index of financial development and economic 

growth has been analyzed using the bi-variate causality technique based on 

the vector error correction model (VECM) during the period 1357-1397. 

Finally, the effect of macroeconomic stability budget indicators on the causal 

relationship between these two variables has been studied using the tri-variate 

causality test based on the above model. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of our estimation show a one-way causal relationship from 

financial development to economic growth. The findings also indicate that 

the causal relationship between financial development and economic growth 

is affected by budgetary stability indices. Although the ratio of government 

debt to central bank, government debt to banks and non-bank financial 

institutions ratio and current expenditure ratio to GDP, have been able to 

maintain this direct causal relationship, but in other cases the negative 

significant impact of these indicators on the causal relationship between these 

two variables has been confirmed.  

5- CONCLUSION & SUGGESTIONS 

The main results of this study show that the performance of 

government in the expenditure sector (except for three of these indicators) has 

led to the passivity of the financial sector to the real sector of the economy. 

Among the important reasons for such results are the short time horizon of 

governments’ plans, lack of serious efforts to reduce dependence on oil 

revenues due to the existence of high rents for some stakeholders and the lack 

of use of new financing methods for the budget deficit. 

Keywords: Financial development, Economic growth, Stability 

budgetary indices, Tri-variate causality VECM model 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 

One of the requirements of economic development is financial development or 

in other words, development of an efficient financial system to finance value-

added activities. an efficient financial system is one of the most important 

determinants of achieving higher economic growth and development. this issue in 

the iranian economy is due to the high share of the banking system in financing 

productive activities more than other countries, and therefore the importance of the 

banking industry with optimal performance is an inevitable necessity to achieve 

economic development. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

the hypothesis of a silent life is expressed by hicks (1935), who shows in his 

study that firms with market power enjoy a quiet life, and therefore the managers 

of such firms make no effort to increase the efficiency of the firm. based on the 

hypothesis of hicks (1935), berger and henan (1989) first examine such a 

relationship in the banking industry, they show that managers of firms with market 

power are able to make no effort to improve cost efficiency, earn high profits . 

At the heart of filter theory is the fact that when the employer is only aware of 

whether or not the person being hired has a college degree and no longer has any 

information about the other characteristics of that person, it is clear that the level 
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of education. it turns out that a college degree will only have the role of 

distinguishing workers from one another and, in fact, acting as a filter and basis for 

determining wages, rather than improving the productivity of individuals. 

 

3- METHODOLOGY 

     Considering that the data used by 17 banks for the period of 2018-2019 have 

been collected, so they have a composite structure and for this reason, stationary is 

examined first. their significance has been confirmed by the levin-lin chou and im, 

sons and shin tests. the next step in modeling is to investigate the possibility of 

heterogeneity between banks using the f-limer test. in addition, the results of the 

hausmann test show that the fixed effects model is preferable to random effects.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of estimation of the models according to different levels of 

education show that the effect of the adjusted lerner index on profitability is 

positive and significant. since the increase in the lerner index means an increase in 

the market power of banks, so the entry of banks and the increase in competition 

between them in the slang sense implies a decrease in the profitability of banks. on 

the other hand, the herfindahl-hirschman concentration index has a negative and 

significant effect on banks 'profitability, and this implies the diversification of 

banks' income sources in order to optimally distribute risk among different types 

of income. it should be noted that the ratio of credits to assets has had two-way 

effects on profitability . 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the estimates show that the diversification of banks' revenue 

sources, the increase in the share of the labor force with a bachelor's degree 

and the increase in the competitiveness index and, in fact, the market power 

have increased profitability. However, the increase in the size and share of 

the labor force with postgraduate and higher education in recent years has 

reduced the profitability of banks. Therefore, improvement the quality of 

education, increasing the relationship between the real and financial sectors 

by reducing the volume of rental activities in the economy and finally 
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monitoring the performance of banks in terms of interest paid on deposits and 

interest on facilities are among the effective policies to increase banking 

industry profitability. 

 

Keywords: Profitability, Filter theory, Human capital, Iranian banking 

industry.   
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