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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

س بااه ردر 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،   ازجملهمقاله  تايپ شود. كليه صفحات  با حروف خوانا و تيره  خطوط  

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

 نكند.صفحه تجاوز  
 

 ج: نحوه تهیه مقاله

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

 رعايت شود: اصول زير در تنظيم مقاله بايستي  
  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

 . باشديتاليک   ا 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 يندبهطبق

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  فحه دوم نوشته شود. مشخصات نويسنده يا نويسندگان، شاموسط ص

 ، 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 مقدمه،  در رخرين پاراگراف  

 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
ت داخلااي، ارا ااه گااردد. هم نااين ابتاادا مطالعااات خااارجي و سااپس مطالعااا  كهينحوبهد؛  شو

د: اياان تحقياا ، اياان مطالعااه، اياان پااژوهش، تحقياا  اخياار، است، از اصطلاحاتي مانن   ضروري
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 ZARل با قلم عنوان جدو -7
و فوناات   BZAR مااتن داخااب جاادول نيااز قلاام است جداول تحقياا  شااماره گااذاري گااردد.

 .باشد10

تنظاايم شااود.  در پااا ين و ساامت راساات نمااودار، 12و فوناات  B ZAR نيزبا قلم عنوان نمودار -8
  BZAR گااردد. ماخااذنمودارنيزبا قلاامگااذاري شااماره     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 پا  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  [ ]اخب كروشه د هاارهشم)

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.  

وبيشتر، تكميلي  اطلاعات  كسب  جهت  شودلطفا  ردرس:  رجوع  ت  به  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 
ستي و الكترونيكااي خااود را، بااه صااورت ، ردرس پاز نويسندگان محترم خواهشمند است -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  كهيدرصورتايي و چاپ،  مراحب نهتا قبب از پايان   -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   ،حريريااه و بااا همكاااري متخصصااانم هيااأت تها توسط اعضاااي محتاارمقاله -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
 

 مان سمت / ساز نام خانوادگی نام  

 دانشگاه فردوسي مشهد  ابراهيمي سالاري  تقي 

 دانشگاه رزاد اسلامي واحد نيشابور  اسعدي عبدالرضا  

 دانشگاه شيراز  اكبريان  رضا 

 دانشگاه خوارزمي  اميري حسين 

 دانشگاه علامه طباطبايي  اميري ميثم 

 دانشگاه يزد  انصاري ساماني حبيب  

 دانشگاه خليج فارس  پارسا حجت  

 دانشگاه ازاد اسلامي واحد تبريز  پايتختي اسكو ي  يد علي س 

 دانشگاه تبريز  پورعبادالهان كويچ  محسن 

 دانشگاه پيام نور  تميزي  عليرضا  

 دانشگاه شهيد بهشتي  جوشن  ابراهيم  

 پژوهشكده رمار تهران حكيمي پور  نادر 

 پژوهشكده بيمه  خامسيان  فرزان 

 نور  دانشگاه پيام  خسروي عبدالحميد  

 دانشگاه بجنورد  خوشنودي  عبداله  

 دانشگاه مفيد  دادجوي توكلي  عباس 

 دانشگاه اراک   درخشاني درربي كاوه 

 دانشگاه گلستان  دليري حسن 

 دانشگاه علامه طباطبايي  دهقان دهنوي  محمد علي  

 دانشگاه لرستان  رشيدي  محسن 

 دانشگاه گيلان  رضا ي پيته نو ي  ياسر  

 ادانشگاه زنجان  سالاري تكتم  

 دانشگاه امام صادق )ع  سليماني  محمد  

 موسسه مطالعات و پژوهش هاي بازرگاني  سوري  امير رضا 

 دانشگاه علامه طباطبايي  شاه حسيني  سميه  

 دانشكده كشاورزي  شاهنوشي  ناصر 

 دانشگاه بوعلي سينا همدان  شريفي  اميد 

 دانشگاه فردوسي مشهد  صالحي  مهدي  

 دانشگاه شهيد باهنر كرمان  صالحي رسفيجي  نورالل  



 دانشگاه قم  عادلي اميدعلي  

 دانشگاه سمنان  عرفاني  عليرضا  

 دانشگاه رزاد اسلامي  فخرحسيني  سيدفخرالدين  

 -دانشگاه بوعلي سينا فرزانگان  الهام  

 دانشگاه خوارزمي  قا مي اصب  مهدي  

 دانشگاه فردوسي مشهد  قزلباش  اعظم 

 دانشگاه  بوعلي همدان  زاده  قلي اكبرعلي 

 دانشگاه خليج فارس  كشاورز هادي 

 دانشگاه علوم و فنون دريايي خرمشهر كوهبر  محمد امين  

 دانشگاه رزاد ممسني  گودرزي  رحيم 

 دانشگاه فردوسي مشهد  گوهري  ليدا  

 دانشگاه رزاد واحد تبريز ناهيدي اميرخيز  محمد رضا  

 خوارزمي دانشگاه  نصر اصفهاني  محمد  

 دانشگاه رزاد اسلامي واحد تهران مركزي نظريان رافيک  



 

 فهرست مندرجات 

 
 صفحه نويسنده عنوان

 انيرها سادات رمضان بازنشستگی در ايران  هايصندوق گذاريسرمايه  بهینه  پرتفوي تعیین

 محمدطاهر احمدي شادمهري

 يجواد رزم  ديس

 يعادل  يمهدو  نيمحمدحس
 

1 

  اقتصاد ايران با استفاده از در مكانیزم انتقال پولی هايتعیین کانال

 مبتنی بر قاعده تیلور بیزين  DSGEازي مدل سشبیه 

 

  عبدالحميد خسروي

 مرزبان نيحس

 يجعفر قادر

 رستم زاده  زيپرو
 

33 

 يب  ازار ابزاره  ا  یطراح     ؛یم  ال  نیدر تأم  يجورساز  ه يکاربرد نظر

اس  ا    ب  ر  تلف عمردر مراحل مخ  یشرکت  یمال  نیتأم  هدفبا    یمال

 يجورساز  ه ينظر

 ثابت  ديعبدالحم  ديّس

 يملک السادات  ديسع  ديّس

 رزوه   يمسعود صالح

 يررباديخ  ينعمت  يمهد  ديّس
 

67 

شرکت و   شهرت  نیبر رابطه ب  یاتیگر اجتناب مال  ل ينقش تعد   یبررس

  ه يسرما یضمن  نه يهز

 يكوشكك  انيعبدالرسول رحمان

 يعمران  دمحسنيس
 

 

105 

ب  ازده ب  ور  اوراق قتصادي، مالی و سیاسی بر ريسک و اثر ريسک ا

 بهادار تهران

 

 رزاوهادي كش

 ييمحمد رضا

 مجيد افشاري راد

 

127 

ب  ور    در  ینفت     يها  فرآورده   یمتیبر شاخص ق  ياثر نوسانات ارز

 MS-VARاوراق بهادار تهران با استفاده از مدل  

 يسمن هوشمند

   ينيحس  نيالدشمس  ديس

 عباس معمار نژاد

 يفرهاد غفار

153 

 



 1400ستان زمو پاییز ، 22 شمارة ،  هشتمدوره جدید، سال بیست و   ، مالی اقتصاد پولی

  1بازنشستگی در ایران  هایصندوق گذاریسرمایه  بهینه  پرتفوی تعیین
 

 رها سادات رمضانیان

 دانشگاه فردوسی مشهد  المللبیندانشجوی دکتری علوم اقتصادی واحد 

 2محمدطاهر احمدی شادمهری 

 دانشگاه فردوسی مشهددانشیار 

 یسید جواد رزم

 دانشگاه فردوسی مشهد دانشیار

 یدلعامحمدحسین مهدوی 

 دانشگاه فردوسی مشهداستاد 

  DOI: 10.22067/mfe.2021.67218.0                                                                                 یژوهشنوع مقاله: پ
 

 چکیده

 خرد اندازهایپس گذاریسرمایه چگونگی ،نسلی بین مالی نهادهای عنوانبه بازنشستگی هایصندوق های  دغدغه از یكی

تعیینبه    یق این تحق  . است های مختلفدر حوزه   شدگانبیمه بهینه سرمایه  بررسی و  تأمین پرتفوی  بازنشستگی  گذاری صندوق 

گروه  در  پرداخته  اجتماعی  بورسی  صنایع  عمده  دادهاستهای  روزانه،  ه ب  تحقیقهای  .  الی   1۳۹4/ ۵/1دوره    برای صورت 

وب  1۳۹۹/ ۳1/۶ ایرانش  ازپردمرکز  سایت  از  مالی  سرمایه  اطلاعات  شرکت  اجتماعو  تأمین  گردآوری  گذاری  جهت   وی 

از مدلوتحلیل دادهتجزیه )ها  مارکویتز، ارزش در معرض خطر  نرمVaRهای  استفاده شد ( و  متلب  بررسی ه استافزار  نتایج   .

موجود سرمایه اجتماعی  های  گذاری وضعیت  تأمین  که  صندوق  داد  بورسی  گذاریسرمایه  % ۹۳  ،یعصناگروه    ۹نشان  این های 

ترتیب از ، به «فلزات اساسی » و    « هاگذاریسرمایه»،  «مواد و محصولات دارویی»  های ین، گروه همچن  دهند.می  تشكیلرا    صندوق

-ه ب  ، «سیمان، آهک و گچ»و    « نفتیهای  فرآورده » ،  «سسات اعتباریؤ ها و مبانک»  هایبیشترین نسبت بازدهی به ریسک و گروه

مارکویتز پرتفوی  که  نیز بیانگر این است    تحقیق  برآورد مدل   ایجتن اند.  تیب از کمترین نسبت بازدهی به ریسک برخوردار بوده رت

از   واقعی  VaRپرتفوی  بهتر  سرمایه  و  اساس  است  بازنشستگی  صندوقدر    گذاریجهت  بر  براین،  علاوه  بهینه  پرتفوی  . 

مطلق سرمایه میزان  با حفظ  میبورسیهای  ریگذامارکویتز،  این صندوق  در  سهم سرمایه  بایست،  اد و محصولات و م»گذاری 

میزان  «دارویی به  اساسی» و    %2  «،هاگذاری سرمایه»،  %7  را  سرمایه  و افزایش  ،  %1،  «فلزات  در  سهم  چند  های  شرکت»گذاری 

 کاهش دهد. ، %2«، ینفتهای فرآورده»و   %2، «سیمان، گچ و آهک »،  %۳،  «محصولات شیمیایی»، %۳،  «یارشته
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 مقدمه  -1

 خرد اندازهایپس گردآوری طریق از  نسلی، بین مستقل مالی نهادهای عنوانبه  بازنشستگی هایصندوق

 آن، مدیریت و دارایی سبد قالب در هاآن گذاریسرمایه و بازنشستگی بیمه حق وانعنت حت شدگان،بیمه

دوران تأمین امكان دوران را افراد بازنشستگی مالی   آورند یم  فراهم یازکارافتادگ و سن کهولت در 

(Amani & Anari, 2018). ند،یآیم شمار به  اجتماعی نهادی  که اندازه  همان به هاصندوق  این بنابراین 

 و توسعه اقتصادی  رشد هایشاخص توانند برمی اصلی مسیر دو  باشند که ازمی اقتصادی  دارای اهمیت

 نهادی گذارانیسرمایه عنوان به  بازنشستگی و ایبیمه هایصندوق نخست مسیر باشند. در  کشورها اثرگذار

طریق  نسبت سرمایه بخش  به  خرد اندازهای پس  هدایت  از   جهت  موردنیاز  مالی منابع  ینتأم به گذاری، 

 کننداقدام می زیرساختی و اسیمقبزرگ های پروژه  همچنین و  تصادیقا هایبنگاه  توسعه فعالیت و تداوم

شود. می کشورها در   اقتصادی  رشد  موجب  سرمایه، و  کار  نیروی  وریبهره  افزایش  طریق  از  مسئله  این  که

 ابزارهای تنوع  و خلاقیت افزایش همچنین و رونق ادایج طریق  از بازنشستگی هایصندوق  دوم  مسیر در

 (. Rajabi & Gerami, 2017) داشت خواهند دنبال به را انتفاع جمعی  سرمایه، ربازا در مالی

پیش در بینیضرورت  معین  بین در بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه هدفی  داخلی  و المللیاسناد 

اشاره  توانیم  هک  سندی اولین است. گرفته قرار موردتوجه  دارایی مدیریت دستورالعمل کرد، بدان 

سازمان 200۶سال   در که است شستگیزنبا صندوق  به   1(OECD)  اقتصادی توسعة و همكاری توسط 

 گذاریسرمایه به امور مربوط تمامی گذاری درسرمایه اهداف سند، بر اساس این است. تصویب رسیده 

 آن برای قانونی ساختار و طراحی گذاری سرمایه هایت اسیس تعیین : ازجمله بازنشستگی، صندوق  یک

این  بخشی در باشد. معین و  شفاف  تبایسمی مقررات آمده  المللی،بین  سند  از   دارایی یتمدیر است: 

-سرمایه سیاست  و بوده  بازنشستگی صندوق یک ای پایه بر اساس هدف بایستمی بازنشستگی صندوق

  اهداف  ها،وسیله آن به که را هاییروش و بازنشستگی ندوقی صمال اهداف ،یروشنبه  بایست می گذاری

 اصل این  به  است که  دیگری المللیبین  قرار دهد. سند خاص  موردتوجه شد، خواهند  بینی شده محقق پیش

و توجه اتحادیة  201۳سال   در کرده  تأمینبین  توسط  است،   رسیده  تصویب  به اجتماعی المللی 

سرمایه   راهبردی تخصیص  کهیی ازآنجا این .استاجتماعی   تأمین هایقدو صن گذاریدستورالعمل 

گذاری باشد، سند  سرمایه در صندوق اهداف  چون عواملی با متناسب بایستمی بوده و  بلندمدت  هادارایی

________________________________________________________________ 

1. Organisation for Economic Co-operation and Development 
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را  ترینمهم مذکور کرده  گذاریسرمایه راهبردهای تعیین  ضرورت   ,Dobra & Lubich) است تلقی 

نیز داخلی حقوقی  یاهم نظا اغلب در(.  2013  بینی اری پیش گذمعین برای سرمایه هدفی داشتن کشورها 

است، در کشور  مثالعنوانبه  شده  به سرمایه،  مربوط  قانون  اهداف  هایطرح گذاریکانادا   بازنشستگی، 

برای سرمایه را  پیشروشنی  این است. کرده  بینیگذاری  مبنای   آن، با مرتبط بعدی مقررات و سند بر 

صانچنچ بحران خود عمر طول در کانادا بازنشستگی هایندوقه  شوند، لیما با  این   مدیران مواجه 

 از پیش بلندمدت اهداف  اهداف بلندمدت کرده و جایگزین را مدتکوتاه  اهداف  توانندها نمیصندوق

 (. Ardia et al., 2018) رندیبگ نادیده  را  شده  تعیین

صندوق از نظر تعداد مشترکان، صندوق  ترینبزرگ رد که دا جودصندوق بازنشستگی و 18در ایران حدود 

رساند. بر لذا این آمار اهمیت و نقش بالای این صندوق در نظام مالی کشور را می  ؛استاجتماعی    نیتأم

سازمان   اساس  دارای    ن یتأماین  نفر    ۳اصلی،    شده مه یبمیلیون    14اجتماعی  با   ریبگی مستمرمیلیون  اصلی، 

ق و  مدزایی این صندولذا بخش اعظمی از جمعیت کشور وابسته به درآ  ؛ استواحد    ۵4/2نی  نسبت پشتیبا

العاده این صندوق در هدایت منابع و  دهنده اهمیت فوقها در آینده دارد که همین آمار نشانپشتیبانی از آن

 اعتبارات است. 

درصد بزرگی از جمعیت    تگیابسدهد، وعاملی که ضرورت و لزوم انجام این تحقیق را نشان می  ترینمهم

ص مالی  منابع  به  کشور  صندوق    نیتأمق  ندوبازنشسته  است.  بازنشستگی  دوران  از  پس    ن یتأماجتماعی 

سپس متعهد    ای با عنوان نرخ حق بیمه از آنان دریافت کرده واجتماعی در طی سالیان اشتغال افراد، تعرفه

گذاری بهینه منابع  نماید. لازمه این امر سرمایه  اخت پردشود که در دوران بازنشستگی مستمری به افراد  می

هایی است که بالاترین سودآوری را به همراه داشته و از قبل آن بتوان تعهدات ها و پروژه در طرح وق  صند

باید  ع سرمایهآتی را پرداخت کرد. لذا نو بیشترین بازدهی را به همراه گذاری صندوق  به نحوی باشد که 

گذاری بهینه در ستی سرمایهسیاد جوابگوی نیازهای آتی بازنشستگان باشد. لازمه چنین  وانبت  داشته باشد تا

ته  هایی است که ضمن حفظ امنیت منابع سازمان، یک سودآوری مناسبی نیز به همراه داش سبدها و دارایی

 دهد.و اهمیت اصلی این تحقیق را شكل میباشد. این دغدغه، ضرورت 

تع به  این تحقیق  با هایصندوق  گذاریسرمایه بهینه سبد ییندر   صندوق بر تأکید بازنشستگی 

. برای  شودپرداخته می(  VaR)  های مارکویتز و ارزش در معرض خطرمدل  کارگیریبه اجتماعی و با   تأمین

ادبیات   این بخش دوم،  منظور، در  پیشینه تحقیق، در بخش سوم، روشاین  تحقیق، در موضوع و  شناسی 
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برآورد مدل داده   وتحلیل یه تجزبخش چهارم   نتایج  و  در بخش ها  نهایتاً    ها شنهاد یپبندی و  پنجم، جمع  ها و 

 شود. ارائه می

 
 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  -2

 اجتماعی  تأمین هایطرح گذاریپرتفوی سرمایه  کننده تعیین عوامل  -2-1

عوامل گروه  سه طورکلیبه  )بازنشستگی(  جا نتأمی  هایصندوق پرتفوی تعیین در از  تماعی 

 از: مؤثر هستند که عبارتند

 .بازنشستگی یهاصندوق مربوط به  اصول و هاتمحدودیالف( 

 سرمایه بازار شرایط و اقتصادی ساختار ب(

 هاییا صندوق   1شده تعریف منافع بر مبتنی  هایصندوق  بعد از بازنشستگی هایصندوق نوع ج(

  حق بر مبتنی

 (. 4Inderst, 201) 4نابالغ  هاییا صندوق  ۳بالغ  هایبعد صندوق زا و 2شده تعریف هایبیمه

و   اجتماعی مطلوبیت ،درنهایت و ایمنی نقدینگی، بازدهی، ریسک، منظر  از شده  بیان هایمحدودیت

است باشند.می اثرگذار بسیار آن گستردگی و پرتفوی تنوع روی بر اقتصادی  تمامی برای ممكن 

 دلیل به  لیكن باشد، داشته  اهمیت  نیز، نقدپذیری حدودی تا و بازدهی و  سکری مسئله گذاران  سرمایه

یاد شده جهتمحدودیت  ارزیابی بازنشستگی، های تعهدات صندوق ماهیت  مناسب پرتفوی تعیین  های 

 اجتماعی، تأمین هایطرح هایگذاریسرمایه اصول ترینمهم از یكی . علاوه براین،استبا اهمیت   بسیار

 مقید  را  پرتفوی تعیین ی،اساس اصل این  حقیقت در که است هاگذاریسرمایه مدیریت این لیتقاب مقوله

سرمایه به لیكنمی مستقیم گذاریکاهش  اهداف؛   از یککدام پرتفوی تعیین در که  مسئلهاین   کند. 

________________________________________________________________ 

1. Defined Benefit 

مثلًا شده تعیینقبلازبازنشستگیدوراندرداتتعهپرداخت کهشودمیگفته هایصندوقبه شده تعریفمنافعبرمبنیهایصندوق

به هاصندوقنوعیناکهاستاینداردوجودکهاینكتهالبتهندارند.صندوقسودآوریمیزانبهربطی( و۳0/1حقوقمتوسط )سابقه

 ازند.پردمیهاگذاریسرمایهسودازراخودمصارفازبخشیفقط یعنیهستند.مختلط هایدوقصننوعی

2. Defind Counterbution Cost 

لمث کنند.میپرداختمستمریصندوقسودآوریمیزانبامتناسبکههستند هایصندوقشدهتعریفهایبیمهحقبرمبتنیهایصندوق

هستند. ذخیرهصندوقکاملاً که ...ودیانفراحسابداریهایصندوق

3. Mutur Fund 

4. Immutur Fund 
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 قرضه، اقابزارها؛ اور از یککدام سهم و متعاقباً باشد ارجحیت داشته ریسک نقدینگی، ایمنی، بازدهی،

 ساختار از:  بستگی دارد که عبارتند دیگر مهم بسیار فهمؤل سه  به باشد، بیشتر  و ... واقعی هایدارایی سهام،

ریسکو    صندوق نوع،  کشور اقتصادی سرمایهمیزان   ماتریسی  صورتبه  مبحث دو این .گذارپذیری 

کننده   ساختار و اهداف ه ندنک  مشخص صندوق  نوع حقیقت در باشند.می ابزارها و اهداف مشخص 

 Dobra)  هستند اثرگذار یكدیگر کنار در هاآن  دو هر البته که باشندمی ابزارها مشخص کننده  اقتصادی

& Lubich, 2013  .) 

برای  را منابع کاهش ریسک غالباً(  DB)  شده  تعریف منافع بر مبتنی بازنشستگی هایصندوق

در پی  غالباً هاگونه صندوقاین ناچاربه کنند.یم لتقمن جدید کارگران به بازنشستگی تعهدات پرداخت

بیشترهیزدبا کسب  هاطرح نوع  این پرتفوی دارند. را بیشتر ریسک تحمل توان  زیرا؛  باشند می های 

احتمالاً سهم جسورانه ادیزاحتمالبه   در که است این ریسک تحمل دلیل بود. خواهد بیشتر سهام و 

 حل لیعف نسل از بیشتر بیمه حق دریافت طریق از توانندع را میابمن ودمنابع، مشكل کمب کاهش صورت

 تعهدات ، پرداخت(DC) شده  تعریف هایبیمه حق بر مبتنی بازنشستگی هایصندوق در کهدرحالی کنند.

 ریسک بنابراین،؛ بستگی دارد دریافتی هایبیمه  از حق ناشی گذاریسرمایه بازدهی نرخ میزان به شدتبه 

 پرتفوی و داشته اولویت احتمالاً ریسک، کاهش بنابراین، هدف نیست؛ انتقالقابل  هاندوقه صگوننای در

 کمتر قرضه اوراق با مقایسه در سهام سهم احتمالاً مثال،  طوربه  .است ترکارانهمحافظه  هاطرح گونه این

 (. Adria  et al., 2018) خواهد بود

با   بسیار هادارایی نقدپذیری میزان تعیین در نیزها  صندوق بودن نابالغ  یا و بودن بالغ بحث

م برای صندوقیاهمیت   با حاضر  حال در و  اند گذاشته  سر پشت را خود  بلوغ دوران  که هاییباشند. 

 ، مسئلهاست هاآن  تعهدات بازپرداخت رشد بیانگر حقیقت در هستند که ضریب وابستگی مواجه کاهش

 در که هاییاز طرف دیگر، صندوق ارجحیت داشته باشد. هاآن برای یادزاحتمالبه ها  نقدپذیری دارایی

 نقدینگی به  غالباً  هاصندوق نوع این بنابراین،؛  نیاز ندارند زیادی جریان نقدی به باشند،می جوانی دوران

ممكنرو ازاین دهند.  نمی زیادی اولویت سرمایه ،  دراست  این   واقعی های دارایی و املاك گذاری  در 

 احتمالاً داشته و روپیش در طولانی مانیزیرا دوره ز؛ باشد بیشتر بالغ هایصندوق با مقایسه ها دردوقصن

 (.  (Ebrahimi & Hemmati, 2016است ترمهم هاآن برای ایمنی و بازدهی مقوله

 اقتصادی ساختار یک در .استاثرگذار   بهینه پرتفوی تعیین در نیز اقتصادی ساختار مقوله

 حد یک ذخایر در ارزش حفظ منظوربه جوان،   صندوق یک برای و  ختهیگسلجام  های تورمخنر با مواجه 

در  همچنین باشد. واقعی ضروری هایدارایی در گذاریسرمایه احتمالاً باشد، هاآن اداره  امكان که بهینه
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 توبی مطل بعد  از شاید  دولتی، بخش ناکارآمدی و متناوب دولتی  های بودجه کسری وجود  صورت

علیرغم ناکارآمدی   نباشد. همچنین، مفید ادیز دولتی قرضه در اوراق گذاریاجتماعی، سرمایه و اقتصادی

-آن  هایفایده  از نظرصرف ها،گذاریسرمایه پرتفوی در باید سرمایه، بازارهای عمقیکم و بورس بازار

 (. Rostami & Badiani, 2019) خارجی در نظر گرفت  هایگذارینیز برای سرمایه سهمی احتمالاً ها،

 بازنشستگی  هایصندوقگذاری سرمایه  پرتفوی هایمحدودیت -2-2

-فراوانی می مخاطب مقررات بزرگ، مالی نهادهای عنوانبه بازنشستگی هایامروزه، صندوق

اساسی  ( مقررات2001) Davis .است متفاوت کشورهای مختلف، میان در مقررات این ساختار که باشند

 سیاست نوع دو ویر این اساس،  بررسی کرد. ب پیشرفته کشور ۹در   را بازنشستگی هایقدوصن   تفویپر

کمی  هایمحدودیت هاآن از یكی نماید،می بندیبازنشستگی تقسیم صندوق گذاریسرمایه برای دولتی

ویژه  طوربه  کنند کهمی وضع خاصی طور مشخص مقرراتبه  هادولت  آن در که است  1(QAR)دارایی  

آلمان حداکثر  مثال در کشور  طوربه .  ردیگیمبردر   ها رااز دارایی مشخصی  انواع  نگهداری در حدودیتم

صندوقدارایی درصد  ۳۵-10 املاك، در  %10-2۵حداکثر   و  سهام  در بازنشستگی های  اجازة  بخش 

 ( Shah Sharghi, 2016)دارد  گذاریسرمایه

 از آن یاد  2(PPR)  شیدوراند قانون فرد عنوان تتح که دارد محدودی مقررات دوم، سیاست

 را خود وظایف باید امانتدار شده است: »یک تعریف چنین  OECD  در دوراندیش شخص قانون شود.می

 با شرکت  هدایت یک در ظرفیت این با دوراندیش فرد یک که و پشتكاری احتیاط مهارت، مراقبت، با

خاص و خصوصیات کار اهدافی  عملمی به   صندوق  گذاریسرمایه خصوص در  .نماید«  برد، 

فرد قانون  اینراندیشود بازنشستگی،  به   بازنشستگی هایصندوق که کندمی تحمیل را استراتژی ، 

 متفاوتی  نوع بازنشستگی هایصندوق(.  Rostami and Habibnezhad, 2017)  اقدام کنند محتاط صورتی

 شوند.می گردآوری  ها بازنشستهمیلیون برای زنشستگیحمایت با تأمین هدف  با  زیرا هستند؛ هادارایی از

 کافی درآمد هابازنشسته چنانچه اجتماعی هستند. تأمین هایسیستم پشتیبان همواره  هادولت  ین،علاوه برا

 و  ملاحظات ریسک ، درروازاین د.  ننمای فراهم را  جبران مالی شرایط بایستمی هانكنند، دولت  دریافت

 پایین بسیار هانآ ریسک نوساناتگستره   کند. بدین مفهوم کهمی توجه سکیر به تربیش مقررات بازده،

-می  قرار مورد تأکید  پر ریسک هایگذاریسرمایه به  ورود از اجتناب قوانین مهم جهت جهیدرنت بوده و 

________________________________________________________________ 

1. Quantitative Asset Restriction 
2. Prudent Person Rule 



 7   بازنشستگی در ایران هایصندوق گذاریسرمایه بهینه پرتفوی تعیین

  ها دولت  گذاری قانون چرایی که است دلیل دیگری بازار، شكست .  (Dahlquist & Arne, 2018)  گیرند

آزاد   بازار سازوکار که است این ه نددهنشان شكست بازار کند.بازنشستگی را مشخص می هایصندوق رب

مؤثربه را اقتصادی مشكلات تواندنمی و حل طور  مداخلة کند   & Rajabi)  طلبدمی را  هادولت لذا، 

Gerami, 2017)بعد: ۵در   هاییمحدودیت غالباًکه    دارد مختلفی انواع بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه . مقررات 

 (. Ezadbakhsh et al., 2017نمایند )می اعمال  ریسک سطح و امنیت تشار دهنده،ت، انمالكی تمرکز دارایی، طبقة

ایران،   وزارت  صندوقدر  زیرمجموعه  بازنشستگی  اجتماعی،  های  رفاه  و  کار  نقش  تعاون، 

های  ها متعلق به شرکتهای این صندوقاراییش روز دارزاز    %۵۳پررنگی در بازار سرمایه داشته و بیش از  

 درصد از کل ارزش روز بازار   %1۳که بیش از    های غیربورسی(سرمایه  %47)  س بوده شده در بور  پذیرفته

های  گذاریرزش روز سرمایهاز ا  %۶1همچنین، حدود  .را به خود اختصاص داده است  ( بورس و فرابورس)

-سپرده   ستغلات، اوراق قرضه، وام،غیربورسی )م  %۳۹ی و حدود  تماعی بورسصندوق بازنشستگی تأمین اج

 گذاریسرمایه در پرتفوی های محدودیت  1جدول   .(Hashemi & Molavi, 2020) استهای بانكی و ...(  

 دهد. در کشورهای مختلف جهان نشان میدارایی را  منتخب هایدسته در بازنشستگی هایصندوق

 

 منتخب هایدسته  در بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه  در پرتفوی های: محدودیت( 1)جدول 

 دارایی کشورهای مختلف جهان

 اوراق قرضه مستغلات  سهام  کشور

 هایصندوق

گذاری  سرمایه

 کوچک

های صندوق

گذاری  سرمایه

 خصوصی 

 وام

-سپرده

های 

 بانکی 

 بدون محدودیت  استرالیا 
بدون  

 محدودیت 
 دودیت بدون مح  یت بدون محدود بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  -

وام یا مساعدت   -

نوع  مالی به اعضا مم

 است

 بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  محدودیت بدون  %2۵ بدون محدودیت  کانادا

 %10 )مجوز ندارد(  %0 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  %10 بدون محدودیت  جمهوری چک 

 فنلاند 

های  حطر

بازنشستگی  

 اختیاری 

)بر اساس  ۵% -

 لیست معین( 

)لیست   10% -

 نشده( 

 

40% 

بدون محدودیت   -

در اوراق قرضه 

دولتی، اوراق قرضه 

محلی و اوراق قرضه 

منتشر شده توسط  

 نهادهای مربوطه 

)لیست نشده   10% -

 موارد فوق(  جزبه 

 

که بدون محدویت هنگامی -

صندوق در اوراق قرضه دولتی،  

قرضه   لی و اوراقاق قرضه مح اور

ده توسط نهادهای مربوطه  منتشر ش 

لیست   %10گذاری نماید؛ مایه سر

  نشده

که صندوق در  هنگامی ۵0% -

 گذاری نماید سهام سرمایه 

های  در صندوق ۵% -

 پوشش خطر 

 

های  اگر وام 70% -

-رهنی شامل سرمایه 

گذاری در املاك و  

 مستغلات باشد 

های  اگر وام 10% -

 تبعی باشد. 

 

 ت ون محدودیدب
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 فنلاند 

های  طرح

بازنشستگی  

 قانونی 

بدون محدودیت   -

 )لیست معین( 

)لیست   1۵% -

-سرمایه نشده(، 

گذاری در مستغلات  

مشمول این مورد  

 نیست. 

بدون  

 محدودیت 

بدون محدودیت   -

)بر اساس لیست 

 معین( 

)لیست   1۵% -

گذاری  نشده(، سرمایه 

در مستغلات مشمول  

 این مورد نیست. 

اساس  بدون محدودیت )بر -

 معین(  لیست

-)لیست نشده(، سرمایه  1۵% -

مشمول این  گذاری در مستغلات 

 ست. مورد نی

ت نشده(،  )لیس 1۵% -

گذاری در  سرمایه 

این مورد   مشمول مستغلات

 نیست. 

بدون محدودیت   -

)بر اساس لیست 

 معین( 

های  در وام ۵% -

که  ناطمئن درصورتی

بدهكار دولت محلی  

یا فدرال یا نهادهای  

 وابسته نیست. 

 یت بدون محدود

 آلمان 

 1پنژونكیس

)بر اساس  ۳۵% -

 لیست معین( 

)لیست   10% -

 نشده( 

2۵% ۵0% 

 که  دارد این به  بستگی -

 گذاریدر کجا سرمایه  هاصندوق

 کنند. می

های  در صندوق ۵% -

 پوشش خطر 

 )رهنی( ۵0% -

 آن( جزبه )  ۵0% -
۵0% 

 آلمان 

 2پنژونفندز
 بدون محدودیت 

بدون  

 محدودیت 
 بدون محدودیت  بدون محدودیت  ودیت محد بدون دودیت بدون مح  بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  مجوز ندارد  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  ندارد مجوز  دودیت بدون مح  ژاپن

 کره جنوبی 

بازنشستگی  

 انفرادی

 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  %1۵ )لیست نشده(  10%

 وبی جن کره

تگی  نشسباز

 شرکتی 

مزایای معین   -

(DB :)۳0%  بر(

 معین(  اساس لیست

مشارکت معین   -

(DC مجوز ندارد :) 

- DB :

 مجوز ندارد 

- DC  :

 مجوز ندارد 

 

- DB مجوز ندارد : 

- DC مجوز ندارد : 

- DB محدودیت ندارد : 

- DC محدودیت ندارد : 

- DB صندوق سهام :

  %40، صندوق متعادل ۳0%

و صندوق قرضه بدون  

 محدودیت 

- DC ام و : صندوق سه

،  %0متعادل   صندوق

قرضه محدودیت   صندوق

 ندارد 

- DB : مجوز

 ندارد 

- DC مجوز ندارد : 

- DB :

 محدودیت ندارد 

- DC  :

 محدودیت ندارد 

 بدون محدودیت  هلند 
بدون  

 محدودیت 
 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت 

 شیلی 

محدودیت در سهام  

 درآمد متغیر: 

 A  :80%دوق نص

 B :۶0%صندوق 

 C  :40%صندوق 

 D :20%صندوق 

 E  :0%صندوق 

های دولت  شرکت

 محلی:

 A  :۶0%صندوق 

 B :۵0%صندوق 

-سرمایه 

گذاری  

مستقیم مجوز 

 ندارد 

 اوراق قرضه دولت:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :70%صندوق 

 E:  80%صندوق 

های دولتی و  شرکت

 خصوصی: 

 A  :۳0%صندوق 

 B :۳0%صندوق 

 C  :40%وق صند

های  در سهام و صندوقدیت  محدو

 گذاری مشترك: سرمایه 

 A  :40%ق صندو

 B :۳0%صندوق 

 C  :20%صندوق 

 D :10%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 مجوز ندارد 

محدودیت برای  

ها اوراق قرضه  سپرده

 و سایر نهادهای مالیر:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :70%صندوق 

 E  :80%صندوق 

 دودیت بدون مح 
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 C  :۳0%صندوق 

 D :1۵%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 

 D :۵0%صندوق 

 E  :۶0%صندوق 

اوراق قرضه قابل 

 تبدیل: 

 A  :۳0%صندوق 

 B :۳0%صندوق 

 C  :10%صندوق 

 D :۵%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 اوراق قرضه رهنی:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :۶0%صندوق 

 E  :70%صندوق 

 ( Dalkousit & Arne, 2018: )عمنب

 که  هستند  آلمان در مستمری کنندة  ارائه شرکت نوع دو  Pensionsfondsو    Pensionskasse.  2و    1

 به  Pensionskasseباشد.  می مزایا نوع و هادارایی ترکیب محدودیت  در هاآن عمدة  تفاوت

وDB)معین   مزایای هایطرح ارائة  )Pensionsfonds   معین   هایطرح ارائة به (  DC)مشارکت 

 نماید. اقدام می

 

 سیستم تأمین اجتماعی موجود در چند کشور منتخب : ( 2)جدول 

با هدف جلوگیری از  یع یباز توز سطح اول: پوشش همگانی و  اجباری یامهیب سطح دوم: نظام  

 فقر 

سطح  

 تأمین  

 اجتماعی 

دولتی  خصوصی  دولتی 

DC DB اجتماعی   تأمین

حداقلی 

 تأمین

اعی  تماج

مقدماتی 

های برنامه

هدفمند

 یهاکمک 

مالی 

مستقیم 

 DB ✓ ✓ کانادا 

 DB ✓ ✓ ✓ جمهوری 

چک

✓ DB DC ✓ ✓ دانمارك
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 DB +
Points

✓ ✓ فرانسه

 Points ✓ آلمان 

 Notional ✓ ایتالیا 

 DB ✓ ژاپن

 DB ✓   کره

جنوبی

 ✓ ✓ ✓ هلند

 DB ✓ آذربایجان 

 DB ✓ ایران 

 DB ✓

 DB ✓

 DB ✓

 DB ✓ ✓

 OECD (2019 (منبع:

 

 به کشورها از جمعیت اعظمی بخش دهد کهنشان میاجتماعی ایران و سایر کشورها    نیتأمسیستم  مرور  

می آینده  در هاآن  از پشتیبانی و بازنشستگیهای  صندوق درآمدزایی که وابسته   مبین  مسئلهن  ای باشند 

منابع تخصیص ها درصندوق این وظیفه خطیر بیمه  صحیح  از محل حق  های  مالی عظیم گردآوری شده 

 هاییپروژه  و  هاطرح در این صندوق منابع  گذاری بهینهسرمایه امر این تردید، لازمهباشد. بیدریافتی می

 و  امنیت  مشخص، تعادل داف ه ا از ها )برخورداری گذاری صندوقرمایهت اصول سرعایضمن   که  است

 داشته همراه  به را  سودآوری  بالاترین مسئولانه(  گذاریدولت و سرمایه های مداخله  از  سودآوری، استقلال 

بازنشستگان باشد.  آتی نیازهای پاسخگوی  بتواند تا باشد

 
 پیشینه تحقیق  -2-3

جدول   از  صهخلا به    ۳در  خیافته  ترینم مهای  و  داخلی  مطالعات  موضوع  ارجی  های  با  مرتبط 

 تحقیق اشاره شده است: مورد 
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 : خلاصه مطالعات مرتبط با موضوع تحقیق ( 3) جدول

 نتیجه  تحقیق   موضوع/ زمینه محققانمحقق/  سال

2011 Yu et al 

 اس ام هایشرکت سهام تعیین سبد بهینه

 VaR -میانگین چارچوب در گوگل و

 شرطی

 -میانگین مدل سبد  بازده با مطابق شده انتخاب  پرتفوی دهباز

 ریسک  از آمده دست به بازدهی ریسک  ولی واریانس است

 است. بیشتر واریانس -میانگین مدل پرتفوی

201۳ Li and Xu 

 مدل چارچوب در پویا سازیبهینه

 شرطی خطر معرض در ارزش -میانگین

 معرض خطر  در ارزش و

 محدودیت دو و یک با هامدل انواع مطالعه این رد محققان

 که زمانی که  کردند  گیرینتیجه و  نموده آزمون را

حد   نشود، گرفته نظر در  ریسک  برای  بالا محدودیت 

 داشت.  نخواهد  وجود بهینه پرتفوی

2014 Hanen & 

Faouzi 

  ریسک  معرض در  ارزش  -مدل میانگین

 نوسانات تصادفی  با

سمقاد   ، VaRمحدودیت د گذاررمایهیر  در  شده  ارایی  ی 

دهد و نوسانات  طول زمان کاهش میدر    رفته   ریسكی را رفته 

 .تأثیر مهمی بر جواب بهینه دارند 

201۵ Yin et al 

 سازی ذرات جمعیتارائه الگوریتم بهینه

چندگانه ناهمگن برای حل یک مدل  

واریانس    -نمونه انتخابی میانگین

 مارکویتز 

ویژه برای  ادی بهیتم پیشنهکه الگور  دادن  نتایج محاسباتی نشا

بلا مشك ابت  باا  است لاعاد  قوی  و  مؤثر  بسیار  یک  ؛    بنابراین 

بهینه  حلراه مشكل  برای  پرتفویمؤثر  می سازی  فراهم  -را 

 .کند 

201۶ Liu et al 

سازی  ای مدل بهینهاعتبار چند دوره 

پرتفوی با کنترل ورشكستگی و استفاده  

 مجدد

از   حاکی  الگونتایج  که  است  حل  آن  در  ذرات  توده  ریتم 

 .مؤثر بوده است مسئله انتخابی

2017 Seegert 

های  کارآیی سیستمبررسی ریسک و 

ای، صنعت و  مالیاتی در سطح منطقه

 کشور 

مالیاتی   سیستم  کارایی  و  ریسک  بین  شدیدی  منفی  رابطه 

داردای  منطقه یافتهوجود  می.  را  امكان  این  بین    کهدهد  ها 

های سبد مالیات رابطه برقرار و سهم  فهعملكرد مؤل  ریسک و

مالیاتیبخش سیستم  کل  ریسک  در  خاص  مناطق  و  ملی    ها 

 ارزیابی شود. 

 

2018 Ardia et al 

بررسی پورتفوی مبتنی بر ریسک بر  

اساس معیارهای عملكرد و توزیع ریسک  

 هادر تخصیص دارایی

این    توجهقابل نكته   این مطالعه  توزیاست  در  و ع ریسک  که 

-ها حداقل می ها زمانی که ترکیب پروتفوی ید پوتفوعملكر

بیانگر این میتراز میشود، یكسان و هم نتایج  باشد که  شود. 

-تشكیل پورتفوی مبتنی بر ریسک منجر به بهبود عملكرد می

 .شود

2018 Terven & 

woon 

گذاری حداکثر  بررسی استراتژی سرمایه

عملكرد    سازی بر اساس مقایسهتنوع

 یل پورتفوی متكهای روش

ب این  بیانگر  بیشترین  نتایج  روش  که  پورتفوی  سازی  تنوعود 

گذاری های سرمایهدارای بالاترین نسبت شارپ در استراتژی

 ها داشته است.و عملكرد بهتری نسبت به سایر روشبوده 

1۳۹1 Mahdizade 

& sabet 

گذاری صندوق  سبد بهینة سرمایهتعیین 

ل مارکویتز  تگی شرکت نفت با مد بازنشس

سبدهای تشكیل  از بازدهی کل    د سرمایه بیشبازدهی کل سب

به مدل  شده  خطر  وسیلة  معرض  در  ارزش  و  مارکویتز  های 
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ارزش در معرض خطر،   VaR  و به  بازدهی  بر اساس نسبت  لذا  است؛ 

های دیگر وضعیت بهتری  مدل ارزش در معرض خطر از مدل

 .است داشته

1۳۹2 
Rahnamy 

Rodbari & 

Mirghafari 

 خطر معرض در ارزش محاسبه مقدار

برای   پارامتریک  ریسک  روش با سهام

 در گذاری فعالسرمایه هایشرکت

 بورس

 خطر معرض در  ارزش مدل بهتر عملكرد مطالعه بیانگر نتایج 

 بینیپیش قدرت و تبیین توان از مدل این دهد می نشان و بوده

 است. برخوردار بهتری

1۳۹۶ Rostami & 

Habibnezhad 

 هایدوقنص گذاریسرمایه بررسی

-اصول سرمایه پرتو در ایران بازنشستگی

 گذاری

 یا مالی بحران از رهایی برای ایران های بازنشستگیصندوق

 برخی از تخطی با متعدد موارد در بیشتر، سود به دستیابی

 موجب  امر اینو    اند کرده  را نقض اصول این قانونی، مقررات

 اجتماعی هایبیمه بر حاکم اصول برخی نادیده گرفته شدن

 است.  شده

1۳۹۶ Abbasi et al 

کاربرد معیار ریسک ارزش در معرض  

پرتفوی با   یسازنه یبهریسک شرطی در 

 رویكرد شكست ساختاری در بورس 

زوج   علامت  آزمون  می  ی انمونه  -نتایج  -نشان 

است و متناسب    تر از دوره اول دوره دوم بزرگ  CVaR دهد 

وجود دارد. مرز  دوره دوم    بالاتری درانتظار   زده موردبا آن با

در   تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  رونق  از  نشان  نیز  کارا 

 .دوره دوم است

1۳۹7 Naderi 

nooreini 

 در ارزش محاسبة بهینة روش انتخاب

 گذاریسرمایه هایصندوق خطر معرض

 سطح  ایران، در گذارییهسرما هایصندوق خطر محاسبة در

 معرض در ارزش محاسبة روش از ترمهم مدنظر، اطمینان

سال  در بال کمیتة گزارش با دقیقاً این موضوع  که است خطر

 سرمایة کفایت و خطر معرض در ارزش محاسبة دربارة 201۶

 دارد. همخوانی هابانک 

1۳۹8 Dide-khani 

et al 

سازی پرتفوی در  مدل بهینهارائه 

 نان چوب تئوری عدم اطمیچار

و تصادفی  پرتفوهای  تولید  بهینه   با  پرتفوی  با  آن    مقایسه 

نتیجه   این  مدل  حل  از  شد  حاصل  بهینه  حاصل  پرتفوی  که 

ضمن عملكرد بهتر به سطح بالاتری از بازدهی نیز دست پیدا  

 . کند می

 

می نشان  پیشین  مختلف  مطالعات  که  مرور  خصوص  دهد  در  زیادی  مطالعات  انواع  اگرچه  بررسی 

ای به تعیین پرتفوی  تاکنون مطالعهیران انجام شده اما  ستگی در اهای بازنش گذاری صندوق یه ماسرهای  مدل

اجتماعی  گهبهینه سرمای تأمین  نشده ذاری صندوق  پرداخته  ایران    کارگیریبه    اینكه  خصوصبه  است.  در 

نوآوری تحقیق    عنوانبه   هرکدام اط قوت  با توجه به نق(  VaR)  های مارکویتز و ارزش در معرض خطرمدل

  کرد. توان بیان می
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 شناسی تحقیق روش -3

ابعاد سبد سهام شامل: ترکیب سهام موجود در  از سهام، مطالعه تمامی  مدیریت سبد سرمایه تشكیل شده 

 & Theron)  ردیگیبرمسبد، وزن هر سهم در سبد و بهترین زمان جهت تغییرات در ترکیب سبد را در  

Vuuren, 2018).  موضوع ایجا  این  مدل سبب  سبهایی جهت  د  است.  انتخاب  بهینه سرمایه شده    درواقعد 

سبد سهام بهینه، سبدی است که برای بازدهی معین، کمترین ریسک و یا برای ریسكی معین، بیشترین بازده 

میانگین مدل  باشد.  داشته  همراه  به  مارکویتز  1واریانس   -را  توسط  ارزش  2که  مدل  مع  و  خطر در   رض 

(VaR)۳  ت بهینه سهام هستند. مارکویتز مدل   ازجملهشدند،  ارائه    Weather Stone  وسطکه  تعیین سبد  های 

سرمایه که  بود  معتقد  وی  کرد.  مطرح  را  سرمایه  سبد  در  بخشی  تنوع  که  بود  کسی  گذاران  نخستین 

دو  هم  صورتبه  به  می  مسئلهزمان،  توجه  بازده  و  به  ریسک  آنان  من دکنند.  بازده  کردن  ورد  بال حداکثر 

کردن و حداقل  می  انتظار  میانگین  ریسک  مارکویتز،  مدل  واریانس    عنوان بهباشند. در  و  بازده  از  معیاری 

معیار و واریانس،    عنوانبه  انحراف  بوده و  از ریسک  با فرض    عنوانبه معیاری  ارزیابی ریسک،  معیارهای 

می بازدهی  نرخ  بودن  در(.  Sharma & Vipul, 2015)  باشندنرمال  فرض  بسیاری    لیكن،  مواقع،  نرمال  از 

صحیح انتظار  مورد  بازده  می؛  نیست  بودن  نشان  تحقیقات  اکثر  داده زیرا  توزیع  تابع  که شكل  در دهد  ها 

انتهای ضخیم نرمال، دارای دو  تابع  با  بازده دارای چولگی میدیگرعبارتبه ؛  باشدتر میمقایسه  توزیع   ،-

ادیگر،  موضوع  باشد.   واریانس  از  برااستفاده  که  سودهایی  که  بوده  سرمایهی  ست  مطلوب   یول گذار 

تر، در فرآیند  ریسک شناخته شده و به سهام با تابع توزیع کشیده   عنوانبه اختلاف زیادی با میانگین دارند،  

-که مدل جب شد  مشكلات اشاره شده مو  .(Liu et al.2016 ,)  ابدییمسازی، وزن بیشتری تخصیص  بهینه

ن فرض  که  نوینی  داده های  بودن  در رمال  را  نمی  ها  ارائه شود. نظر  بهینه  سبد سرمایه  تشكیل  برای  گیرند، 

  مدل ارزش در معرض خطرمورد کاربرد فراوانی قرار گرفته است،  ها که در سالیان اخیر  یكی از این مدل

(VaR  )بهباشدمی را  طوری.  سهام  سبد  مدل،  این  عدکه  یک  در  کرده  تنها  خلاصه  ساده د  این  زی  ا سو 

 اجتماعی،  تأمین هایطرح از طرف دیگر، مجریان(.  Ardia et al., 2018)  استموجب جذابیت آن شده  

راستایی بهسرمایه محل از درآمدزایی  خدمات، ارائه و هاحمایت پایداری  در  کمکگذاری   به منظور 

 اجتماعی مینأت هایصندوق ایجاد به مدااق جمعیتی، فشارهای کاهش نهایتاً و مالی تأمین فرآیند

________________________________________________________________ 

1. Mean-Variance 
2. Markowitz 
3. Value-at-Risk 
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طیروازاین نمایند.  می )بازنشستگی(  دنیا در بازنشستگی های صندوق گذاریسرمایه اخیر هایدهه ، 

توسعه این  ادامة که رسدمی نظر به  و  یافته رشد سرعتبه   ساختارهای به بخشی تعادل منظوربه  روند 

 . (International Social Security Association (ISSA), 2017) باشدمی ناپذیراجتناب اجتماعی

 مدل مارکویتز -3-1

 او   یکل  صورتو آن را توسعه داد. به   ه در سبد سرمایه را مطرح کرد یمارکویتز مفهوم تنوع بخش

تنوع که  داد  سرمایه یبخش  نشان  سبد  ریسگچ،  در  مرا  گذار  سرمایه کونه   & Rai)  دهد یکاهش 

Telangari, 2008  .) 

مسرمایه ی   ه ب توانند  یگذاران  معین کازای  را  ،  بازده  کارا  سهام  کردن    حداقل  لهیوسبه سبد 

شود که اصطلاحاً مییل سبدهای سهام کارا  كتش موجبفرایند  این  سبد سهام به دست آورند. ادامه  کریس

میانگین کارای  م-مرز  نامیده  داده   کارگیریبه   منظوربه   شود.یواریانس  مارکویتز  زیر  مدل   ازی موردنهای 

 :باشدمی

 .شودیداده م نمایش iE(R( ا ب که i سهم یبازده انتظار -1

انتظار -2 هر سهم در نظر ک  برای ریس  شاخصیعنوان  ام که به i سهم  یانحراف معیار بازده 

 .شودیمداده  نشان  iSو با   گرفته شده 

   با علامت  سهام مختلف که یهای بازدهبین نرخاهنگی  هم  شاخصعنوان  کوواریانس، به -3

 ijδشودیداده م نشان. 

 شود که، باعث میشرکتک ی  سهام ، ماهیانه، سالیانه( یکل )هفتگ یبودن( نرخ بازده یات )تصادفبثعدم 

  ، روازاین .  کنندیها تغییر ماین نرخدر طول زمان    زیرا ؛  شودطرح  كی مدارایی ریس  ک ی  عنوانبه آن سهام  

  مانند: یتز  مارکومدل    موردنیازمعیارهای    از طریق آن،و    ه یل دادكتش  هابرای آنتوان تابع توزیع احتمال  یم

 :از عبارتند مدل مارکویتز مفروضات  همچنین،  .محاسبه کردرا  ...میانگین، انحراف معیار، کوواریانس و 

ریسسرمایه .1 از    گریز کگذاران  افزایش بوده،  انتظار  مورد  و   یمطلوبیت  ی  منحنبرخوردارند 

 . ها کاهنده استت آن مطلوبیت نهایی ثرو

-یسبد سرمایه خود را انتخاب می،  د انتظار بازدهواریانس مور-ینبر مبنای میانگگذاران  هسرمای .2

 . باشدیاز نرخ بازده و واریانس مورد انتظار می ها تابعآن  یتفاوتهای بییمنحن لذاکنند. 

 . است میتقسقابل دفعهنهایت  گذاری، بیهر گزینه سرمایه .3

زماناز    رانگذاسرمایه .4 )یکافق  بوده ای(  دوره  ی  ای  برخوردار  -سرمایه  تمامیبرای    مسئلهن  و 

 .باشدمیگذاران، مشابه 
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یگذاران  سرمایه .5 معینک  برای  بازده  یسطح  ریسیاز  کمترین  بالعكس  بوده    ک، خواهان  در  و 

 . دهندیم حترجیبازده بالاتری را  ،کاز ریسی مشخصسطح  کی

 : دهندقرار می موردتوجه را   نكته گذاران در انتخاب دو سرمایه .6

 باشد.می بازده مورد انتظار بالاکه  ؛عامل مطلوب( الف 

 .باشدمی یعدم اطمینان بازده؛ که عامل نامطلوب( ب

برای سطح خاص واریانس  حداقل  که  ماکویتز  روش  است،  ی  در  بازده  برنامهاز  را   یریزی خطمدل  زیر 

 :داریم ،به سبد سرمایه بهینه دستیابی منظوربه 

 

 
                  

                                                                       )1(                                         

 

ایه، سرم  سبد   یانتظار ، بازدهیام در سبد سرمایه،    j، وزن سهمکه در آن  

 شود:زیر تعریف میرابطه صورت  که به  ، واریانس بازده سبد سرمایه استام و    jسهم زدهیبا، 

 
 

)2( 

 

شود. محدودیت دوم،  یگذار تعیین ممحدودیت اول، بازده مورد انتظار سبد سرمایه است که توسط سرمایه

باشد.   کد برابر با یبد سرمایه بایام موجود در سمجموع وزن سه  کندمی  انبیها است که  محدودیت وزن

 یو اعداد منف  گرفتهمساوی صفر در نظر  تربزرگ محدودیت سوم، حداقل وزن هر سهم در سبد سرمایه را 

 . کندیرا رد م

های  دارایی  پرتفوی، مدل مارکویتز همچنان رویكرد غالب است اما زمانی که تعداد  یسازنه یبهدر مسائل  

بازار از حالت تئوری خارج شده و به دنیای واقعی تعمیم د در  موجو  یها ت یمحدودو    ریگذاهسرمایقابل  

از    راحتیبهپرتفوی    سازیبهینه یابد مسئله  می استفاده  مارکویتز    یهاوه یشبا  و مدل سنتی   حلقابلریاضی 

 .ستین

ریسک  ترینمهم چارچوب  ایجاد  تئوری،  این  تصمیمبازد  -نقش  برای  سرمایهه  است. گیری  گذاران 

برما سرمایهرکویتز  ریسک  دارایی ای  انتخاب  امر  در  را  واریانس  میانگین  مدل  مدیریت  گذاری،  و  ها 

ر ریسک دهد و واریانس بیانگرا نشان می  مورد انتظار ام ارائه کرد. در این مدل میانگین، بازده  پرتفوی سه
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انحراف است.  سهام  و  پرتفوی  به معیار  فرضواریانس  با  ریسک  سنجش  معیار  توزیع  بونرمال  عنوان  دن 

نرمال فرض  است.  بازده  بازدهی  انتظاربودن  از  مورد  بسیاری  زیرا  نیست؛  درست  مواقع  از  بسیاری  در   ،

تر نسبت به تابع نرمال است یا ها دارای دو انتهای ضخیمدهند که شكل تابع توزیع داده ها نشان می پژوهش 

 ه چوله است.  توزیع بازد

بالاتر از    یهابازده مارکوییتز  ویتز وارد شده این است که طبق نظریه  یكی دیگر از ایراداتی که به مدل مارک 

ریسک در نظر گرفته شده این در حالی است که از نظر منطقی، بازده بالاتر   عنوان به مقدار مورد انتظار نیز  

ک ریس   عنوانبه و در نظر گرفتن آن    امری مطلوب است  ریگذاسرمایهدار مورد انتظار در واقع برای  از مق

 . گرددی معث کاهش وقوع آن با

تخمین   ترینمهماما   بالای  تعداد  مارکویتز  مدل  هزینه    موردنیازهای  ایراد  است  شده  باعث  این  و  است 

. در واقع  شدباگذاران نیز فرض اصلی این الگو می استفاده از مدل بالا باشد. ریسک گریز بودن کلیه سرمایه

دل  قدهایی است که به مدل مارکویتز وارد شده است و سپس مدلیل انتخاب دو مدل مذکور، همپوشانی ن

 یتز را برطرف کرده است.های مدل مارکوارزش در معرض خطر ، کاستی
 (VaRمدل ارزش در معرض خطر )  -3-2

ارکویتز است با این تفاوت ل ممد  هیشب در مدل ارزش در معرض خطر برای انتخاب سبد بهینه اصول کار  

باشد. این معیار در ریسک کمتر( و بازده بیشتر میکمتر )ر معرض خطر  گذار به دنبال ارزش دکه سرمایه

حداکثر زیان احتمالی   دهنده نشان ریسک بوده و    یریگاندازه   یهاشاخص  نیتری اصلحال حاضر یكی از  

داکثر در برابر ریسک یک معیار آماری است که ح رزش. اباشدیمپورتفوی در یک دوره زمانی مشخص  

)سطح   زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پورتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص 

انتظار   .کندیم کمی گزارش    صورتبه اطمینان معلوم( محاسبه و   بیانگر حداکثر زیان مورد  بیانی دیگر  به 

ن )مثل یک روز یا یک ماه و یا یک در طول افق زمانی معی  یگذارهیسرماموعه  مج  یا   هاییداراروی سبد  

 . باشدیمهفته( شرایط عادی بازار و در سطح اطمینان معین 

عدد معینی به تحلیلگر ارائه کند و در آن عدد    کهن یاارزش در برابر ریسک تلاشی است برای  در واقع،  

سبد   ریسک  مورد  در  ت  طوربه   اهیگذارسرمایهاطلاعات  شود  منتشر  شده  تلخیص  و    له یوسن یبدا  فشرده 

و   مفید  انواع    یااستفاده قابلاطلاعات  خطر،  معرض  در  ارزش  واقع  در  سازد.  فراهم  سبد  مدیریت  برای 

و مدیریت ارشد را از انبوهی از محاسبات ریسک برای انتخاب   کندیم را در یک رقم خلاصه    هاسکیر

خلاص   بهینه  سطح    .ندک ی مپرتفوی  در  روش  این  مالی   هارکتشبین    یاگسترده امروزه  مؤسسات  و 
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طریق  ردیگیمقرار    مورداستفاده  این  از  را    توان یم.  بودجه    ی گذارهدف ریسک  ریسک،  برای  و  کرده 

  رود یمکه انتظار    کندیمتعیین نمود؛ ارزش در برابر ریسک مبلغی از ارزش پورتفوی یا دارایی را مشخص  

بنی  طی دوره زما برابر ریسک مزایای بسیاری  مشخص و تا میزان احتمالی معین، از دست  رود. ارزش در 

 دارد:

برای یک تک سهم )یا یک ورقه بهادار( و یا یک پورتفو    توانی مدر برابر ریسک را    ارزش  -1

 استفاده کرد؛ 

پو  -2 در  مهم  اتفاقات  تواتر  یا  شده  گرفته  نظر  در  که  معاملاتی  استراتژی  اساس  )رتفبر    مثلاً و 

زما  توانیم،(  گیریگزارش پوشش    یموردبررسنی  دوره  دنبال  به  اگر  مثال  برای  داد.  تغییر  را 

 از ارزش در برابر ریسک روزانه استفاده کنیم.  میتوان یمریسک روزانه هستیم، 

را    ارزش  -۳ برابر ریسک  و    توانی مدر  پورتفو هم محاسبه کرد  اجزای یک  اضافه    ریتأث برای 

 رایی را دا شدن یک

 بر آن بررسی کرد؛ 

 یراحتبه و این مفهوم را   باشدیم  فهمقابل در برابر ریسک یا خطر، بسیار ساده و    ارزش  مفهوم   -4

 به کار برد.  هایریگم یتصمدر  توانیم

بر     -۵ برابر ریسک علاوه  تغییر نرخ   کهن یاارزش در  به  حساسیت قیمت ورقة قرضه را نسبت 

 .دهدیمقرار  در محاسبات، سطح نوسان نرخ بهره را نیز دکنیم گیریاندازه بهره 

آمارییک    عنوانبه  یارزش در معرض خطر،    ، معیار  احتمال ،  مشخصی  دوره زمانک  در  ی حداکثر زیان 

بیان کم با  را  م ی  سبد سرمایه  معرض خطر  ،دیگرعبارتبه ؛  دهدیارائه  ارزش سبد    مقداری  ،ارزش در  از 

  تعیین از دست برود    ،مال معینحتا  مشخص و با میزانی  دوره زمانک  د ظرف یرویسرمایه را که انتظار م

 ی:نرمال توزیع شده باشد، یعن طوربه و روزه  h، میزان تغییرات   اگربراین، بنا؛ کندیم
                                                                  )۳( 

 : دادزیر نشان   صورتبه    با عددتوان میروزه را  h زش در معرض خطررا  آنگاه 

                                          )4( 

 : خواهیم داشت   تبدیل نرمال استاندارد و با در نظر گرفتن کارگیریبه با سپس 

                                 )۵(  
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                                         )۶(  

 ، tZ برای متغیر نرمال استاندارد  همچنین،

 
 :ابراینبن ؛ نرمال استاندارد است یالگچام  ، صدك  که در آن  

                                                    )7( 

 :در نتیجه

 
انتخاب سبد سرم بهینه،  اصول کار  با این    ، ارزش در معرض خطر  با مدلایه  به مدل مارکویتز است،  شبیه 

 باشد. کمتر و بازده بیشتر می VaR گذار به دنبالتفاوت که سرمایه

 
                  

                                                                    )8(                                         

 
و سبدهای سرمایه   یمانند سهام، اوراق قرضه، مشتقات مالی  معرض خطر برای انواع ابزارهای مالارزش در  

غیر نرمال  نرمال یا    هاآنکه توزیع بازده   یای از دارایی کاربرد دارد. همچنین برای ابزارهای مالبا هر طبقه

های  محدودیت   بیان خطر،    مقایسه مدل مارکویتز و ارزش در معرض  تجه .  است  کاربرد  نیز دارای   ، باشند

 :داردمدل مارکویتز اهمیت 

گی  دارای چول  کهیدرصورت  . نرمال باشدتوزیع  دارای  ها  نرخ بازده داراییدر مدل مارکویتز باید   .1

 .داشتخواهد ن بردرکامدل این   ،باشد

 .(  Baptista, 2001 &Gordon) دشویگذار مشخص نمگریزی سرمایهکدرجه ریسل در این مد .2

 

 هاداده  -3-3

به   روزانه سهام   یهای بازدهداده   از  مطالعه متشكلاین    موردنیاز های  داده  گروه عمده    ۹  مربوط 

که   بورسی  اجتماعی  صنایع  تأمین  سازمان  بازنشستگی  آنصندوق  سرمایهدر  استگذها  کرده  طی   ،اری 

از    باشد می(  روز   1۳۵4)  1۳۹4:01:0۵  -  1۳۹۹:0۶:۳1  دوره  مالی   تیساوب که  اطلاعات  پردازش  مرکز 

های عمده صنایع بورسی که صندوق گروه   گذاری تأمین اجتماعی گردآوری شد.و شرکت سرمایه  ایران

 ست: یر ارائه شده ادر جدول زگذاری کرده است، ها سرمایهبازنشستگی تأمین اجتماعی در آن 
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 صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی   گذاریایه سرمصنایع بورسی  عمده های : گروه ( ۴)جدول 

 گذاری سهم از سرمایه ی گروه صنعت کد گروه صنعت  ردیف

 % 2 های فلزی کانه 1۳ 1

 % 7 های نفتی فرآورده  2۳ 2

 % 1۳ فلزات اساسی  27 ۳

 % 22 ای صنعتی های چند رشتهشرکت ۳۹ 4

 % 8 لات دارویی مواد و محصو 4۳ ۵

 % 2۵ محصولات شیمیایی 44 ۶

 % 4 سیمان، آهک و گچ  ۵۳ 7

 % 11 هاگذاریسرمایه ۵۶ 8

 % 1 سسات اعتباری ؤ ها و مبانک ۵7 ۹

 % ۹۳ مجموع   

 ( International Social Security Association (ISSA), 2017: )منبع

 

 

 مرز کارا ترسیم نحوه  -3-۴

  قیاز طر   توانی کار را م  نیدهند. اخود انجام    یهایژگ یرا متناسب با و  یساز وعمتن  دیبا  ذارانگ هیسرما

شد. او توانست با استفاده از   یمعرف  تزی مارکوو  یمرز کارا توسط هر  یمنحن  .مرز کارا انجام داد  یبررس

ضر  سک،یر و  ا   نیب  یهمبستگ   ب ی بازده  )دامنه  بهادار   کی مثبت    تا  کی  یمنف  نیب   ب یضر  نیاوراق 

 .کند میمرز کارا را ترس  است(،

 سک، یر  زانیکه با توجه به م  کندیکمک م   گذارانهیاست که به سرما  یابزار مال  کیواقع مرز کارا    در

بالاتر  ییپرتفو  ا  زانیم  نیبا  نظر  جادیبازده  طبق  مجموعه  یپرتفو  هیکنند.  کارا  مرز  از   ی امدرن، 

که  (  یگذارهیسرما  ی)سبدها  نهیبه  یپرتفوها برا  یچارچوباست  سرما   یرا  سبد  با    یگذارهیانتخاب 

برا  زانیم  نیربالات انتظار  مورد  مشخص  یبازده  ر  یسطح  م  سکیاز  کارا  کندیمعلوم  مرز  واقع  در   .

 .کندیم جادیرا ا سکیسطح ر نی با کمتر ییپرتفو  ،یاز بازده ینیسطح مع یاست که برا یامجموعه

سطح از   ن یا  یبرا  یبازده کاف  رایز  ستند ین  نه یبه   (A)پرتفو  رندیگ یمرز کارا قرار م  ریکه ز  ییپرتفوها

 یپرتفو ) یبازده بالاتر  سک،یسطح از ر  نیکه با هم  افت ی  ییپرتفوها  توانیو م  کنندیفراهم نم  سکیر

(C مرز باشند  نیکه سمت راست ا  یی. پرتفوهاکنندیم  جادیا ( یپرتفو E)   )ستندین  نهی و به  کارا  زین 
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نسبت  C) یپرتفو ) یشتر یب  یکمتر، بازده  سکی کرد که با ر  دایپ  ییرتفوها نمودار پ  یرو  نتوایم  رایز

 .مرز داشته باشند نیسمت راست ا یبه پرتفوها

 

 ی گذارمرز کارای سرمایهتعیین : 1نمودار 

 

نقطه حداقل وارB نقطه ا  ترنییپا  رایز؛  شده است   یگذارنام  انسی،  وجود   ییپرتفو   گرینقطه، د  نیاز 

وجود ندارد   سکیکمتر ر  نیاز ا  کهنیا  لیداشته باشد. دل  یکمتر  سکیبازده کمتر، ر  یارد که در ازاند

ا ر  نیهم  حذف  صورت  در  که  طر  کیستماتیسریغ  سکیاست،  ر  ،یبخشتنوع  قیاز   سکیهمواره 

از فروش   گذارهیسرما  کی  کهیدرصورت.  ست ین  حذفقابلبازار( وجود دارد که    سکی)ر  کی ستماتیس

 .ادامه خواهد داشت   ت ینهای بتا  D نمودار بعد از نقطه ییند، قسمت انتهااستفاده ک یراضاستق

باش  توجه برا  دیداشته  کارا  مرز  ر  تواندیم  گذارهیهر سرما  یکه  با  بازده مورد   یریپذسکیمتناسب  و 

متفاوت شکل  شخص  یانتظارش  هر  باشد.  و  تواندی م  یداشته  با  کارا   یهایژگ یمتناسب  مرز   یخود 

کند و   سهیمرز مقا  نیآن را دارد با ا  لیکه قصد تشک  ییرا داشته باشد و سپس پرتفو مخصوص به خود  

 یاز عوامل پرتفو  ی برخ  ر ییبا تغ  تواندیم  ا یانجام داده و    نهیبه   یگذارهیسرما  کی  ایمتوجه شود که آ

 .کند ترنهیخود را به 
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 یامر   باًیتقرباشد،    سکیبدون ر  ا داشته باشد ور  یبازده  زانیم  نیکه بالاتر  میده  لیتشک  ییکه پرتفو نیا

گفت. چون هماناست   رممکنیغ که  ر  علاوه  میطور  از طر  یسکیبر  م  یبخشتنوع  قیکه   شود، یحذف 

نم  یذات  سکیر را  کرد  شودیبازار  پرتفو   نیبنابرا؛  حذف  آن    شدبا  یاگونهبه  دیبا  یانتخاب  بازده  که 

 .کندرا متعادل  یگذارهیسرما سکیبتواند ر

سرماکارا    مرز تنظ  گذارهیبه  م  شیهایی دارا  صیتخص  میدر  م  کندیکمک  باعث  تا   شودیو 

 ایکه آ  نیا  نییدر تع  تواندیم  نیبازده مورد نظر خود را کسب کنند. همچن  زانیم  نیشتری ب  گذارانهیسرما

در    یگذارهیسرما   زانیم  دیبا  گذارهیسرما را  پرر  کیخود  به  سکیسهم  و  آن   دنبال  کاهش 

 .کندیک مکم زیدهد ن شیرا افزا سکیرسهم کم  کیدر  یرگذاهیماسر

 یها گروهاز  کیدر هر  ی اجتماع نی تأم یصندوق بازنشستگ گذاریسرمایه  نهیبه یپرتفو  نییتع منظوربه

ن که در آ  ییروزها یبازده  ،یابیدرونو روش   Matlab افزارنرم ابتدا با استفاده از    ،یبورس  عیعمده صنا

بود،  معامله صورت   و    یابیدروننگرفته  از   لحاص  1354×9  سیماتر کیشده  استفاده  با  شد. سپس 

 ع،ی هر گروه از صنا یبازده یزمان  ی %، نرمال بودن سر95  نانیاطمدر سطح    ( JB)برا    -آزمون جارک

مارکو   یبررس مدل  آن  از  پس  و    تزیشد.  شده  سرما  یهاوزنحل  سبد  در  سهم  صندوق   نهیبه  هیهر 

 . ه است شد  نییتع یاجتماع نیتأم یشستگبازن

اوزان    دیگررتعبابه مختلف  ترکیبات  از  کارا  مرز  دهنده  تشکیل  شاخص  تشکیل    یهاسهمترکیب 

. عمده ویژگی این مرز شودیممجذور انحرافات( و نرخ بازده تعیین  )   یهاسکیردهنده و با توجه به  

کمترین انحراف خص بهینه موجود در مرز کارا  مشابه، سبد شا  این است که همواره در سطح نرخ بازده

 . باشدیمهای قابل دسترس دارا معیار در میان سبدهای شاخص

 

 نتایج و بحث  -۴
 هاتوصیف داده  -۴-1

ویژگی  منظوربه ابتدا  در   از  ویژگیآگاهی  استفاده،  مورد  متغیرهای  آنهای  توصیفی  ها  های 

این اساس،  است  شده   بررسی ب  ۹فی بازدهی روزانه سهام  های توصیشاخص. بر  ورسی گروه عمده صنایع 

آن در  اجتماعی  تأمین  بازنشستگی  صندوق  سرمایهکه  دوره  ها  طی  است،  کرده  در موردمطالعهگذاری   ،

 ارائه شده است:   ۵جدول 
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 -1399:06:31های توصیفی بازده سهام صنایع بورسی صندوق تأمین اجتماعی ): شاخص( ۵) جدول

139۴:01:0۵) 
 ۵7 ۵۶ ۵۳ 44 4۳ ۳۹ 27 2۳ 1۳ صنعتی کد گروه 

 0.281 0.288 0.۳00 0.274 0.24۹ 0.24۳ 0.204 0.242 0.207 ( M) میانگین

 1.82۵ 1.۹4۶ 1.۶۵7 1.۵8۵ 1.۳0۶ 1.40۵ 1.۳۵۹ 1.۳۳۳ 1.۵48 ( S.D) انحراف معیار

M/S.D 0.1۵4 0.148 0.181 0.17۳ 0.1۹1 0.17۳ 0.1۵0 0.182 0.1۳۳ 

 10.۳2۵ ۹.780 ۵.4۹۳ ۹.7۵2 ۵.۹۳۳ 10.2۳۵ 11.44۳ ۹.422 ۹.۵۶۳ ین بیشتر

 -11.۳28 -4.20۶ -۳.۹24 -۵.۶7۶ -4.2۵۶ -11.700 -7.81۵ -8.200 -4.782 کمترین 

 JBآماره 
14.078 

(0.001 ) 

۳۵.1۹۶ 

(0.000 ) 

42.۵7۳ 

(0.000 ) 

8.801 

(0.004 ) 

18.1۳7 

(0.000 ) 

11.4۵۹ 

(0.002 ) 

24.۹81 

(0.000 ) 

4۵.1۹۶ 

(0.000 ) 

10.007 

(0.00۳ ) 

 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 مشاهدات تعداد 

 های تحقیق : یافتهمنبع

افزار، پرتفوی  شناسی تحقیق، و اطلاعات وارد شده به نرمبر اساس روابط ریاضی ذکر شده در بخش روش

بورسی برای  صنایع  های عمده  گروه   گذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی در هر یک ازبهینه سرمایه

و  روش مارکویتز  جدول  ح  VaRهای  در  آن  نتایج  و  شده  شده،   ۵اصل  یاد  جدول  در  است.  شده  ارائه 

گانه صنایع عمده   ۹های  گذاری صندوق در هر یک از گروه پرتفوی واقعی بیانگر وضعیت موجود سرمایه

-دهند(، در ستون ختصاص میادوق را به خود  گذاری بورسی صن سرمایه  %۹۳بورسی بوده )که در مجموع  

ارائه شده است. در بخش پائین جدول نیز   VaRهای مارکویتز و  ی بهینه حاصل از روشهای بعد نیز پرتفو

و   مارکویتز  واقعی،  پرتفوهای  از  هر یک  برای  ریسک  به  بازدهی  نسبت  و  ریسک  روزانه،   VaRبازدهی 

 VaRد واقعی، سبد مدل مارکویتز و سبد مدل  ب، در میان سه سبر اساس نتایج این جدول  ارائه شده است.

و سبد   VaRگذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی، سبد بهینه مدل مارکویتز بهتر از سبد هت سرمایهج

 باشد.( می180/0زیرا دارای بالاترین نسبت بازدهی به ریسک )؛ باشدواقعی می

، به یموردبررسی عمده صنایع بورسی  هاگروه در میان  دهد که  های فوق نشان مییافته همچنین  

( دارای  27( و فلزات اساسی )کد  ۵۶)کد    ها گذاریسرمایه  (، 44)کد    شیمیاییواد و محصولات  م  ،ترتیب

سرمایه ریسک  به  بازدهی  نسبت  دوره  بیشترین  طی  همچنین،  بوده   یموردبررسگذاری  و  بانکاند.  ها 

اعتباریؤم )کد  های  ه فرآورد(،  ۵7)کد    سسات  گچ و    ( 2۳نفتی  و  از۵۳)کد    سیمان، آهک  ترتیب  به   ) 

 اند. برخوردار بوده  موردبررسی گذاری طی دوره کمترین نسبت بازدهی به ریسک سرمایه
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 های تحقیقبرآورد مدل -۴-2

صندوق بازنشستگی  های هر سهم در سبد سرمایه بهینه  و وزن حل شده مدل مارکویتز  حلپس از 

بورسی   گروه صنعت  ۹های  مرز کارای مدل مارکویتز برای داده ن اساس،  تعیین شد. بر ای  تأمین اجتماعی

 شده است: ارائه    2 نموداردر 

 
 

 گذاری مدل مارکویتز : مرز کارای سرمایه 2نمودار 

 

گذاری صندوق  سبدهای سرمایه، بیانگر ریسک و بازدهی مربوط به هر یک از  سبزرنگ، نقاط  2در نمودار  

بوده و    ۹های  گروه   تأمین اجتماعی در  بازنشستگی بورسی  بیانگر مرز   رنگیآبنمودار  گانه صنایع عمده 

 افزار ترسیم شده است. های ورودی به نرمباشد که بر اساس داده واریانس می  -کارای میانگین

  ۳  نمودار در  توسط مدل مارکویتز  اجتماعی  صندوق بازنشستگی تأمین  ریسكی و مرکب سرمایه  سبد بهینه  

 . استارائه شده  4و 

-افزار آن وجود دارد، نرم  Indifference Curveیا    یتفاوتی بمنحنی  تعداد زیادی    ازآنجاکه ،  نمودار  این  در

زیر وجود دارد که البته بر   صورتبه در حالت کلاسیک و درسی    هاآندهد بلكه نمایش  ها را نمایش نمی

 است.مختلفی برخوردار  هایهای مختلف ریسک گریزی، از تحدباساس حالت
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 دل مارکویتزگذاری م: مرز کارای سرمایه3نمودار 

 

یا بهینه پرتفوی     نقطه  افزارنرم در نمودار زیر( ابتدا    رنگآبی)نقطه    پرتفوی بهینه ریسكی  برای یافتن نقطه 

س از  ای که بر روی محور عمودی با رنگ قرمز مشخص شده است( سپ کند )نقطه پیدا میریسک را بدون  

مم نقطه خط  )منحنی  آن  کارا  مرز  منحنی  روی  بر  می   (رنگآبی اسی  نمودار  ترسیم  در  که  آمده   4کند 

 :است

 
 : پرتفوی بهینه ریسکی و مرکب سرمایه مدل مارکویتز ۴نمودار 
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 مدل   ازآنجاکهبهینه حاصل گردید.   سرمایه سبد هایوزن  شده وحل   معرض خطر در ارزش سپس مدل

VaR  استفاده  عددی یهاروش از آن حل غیرخطی است، برای ریزیامهبرن ( یک مدل 8بطه )اساس را  بر

همچنین،    اولیه مقدار به  نیاز حل برای هستند، تكراری هاییروش عددی، هایروش ازآنجاکهشد. 

 اولیه مقدار عنوانبه روش مارکویتز در آمده  دست  به هایوزن از فوق مسئله حل ، جهتروازاین  .دارند

 تكرار  هر برای معرض خطر  در رزشا شدن کمینه تابع هدف، یعنی روند مقدار ۵ رنموداشد. در  تفاده اس

 ارائه شده است:  عددی روش

 
 : فرآیند کمینه شدن ارزش در معرض خطر ۵نمودار 

های مارکویتز و  های حاصل از مدل، معناداری یا عدم معناداری اختلاف وزنtآزمون   از استفاده  باسپس  

VaR   شده )بررسی    tآزمون    در  است.  مقایسه  شده  عانجام  یا  وزن معناداری  اختلاف  معناداری  های  دم 

 باشد:زیر می صورتبه فرضیه صفر و فرضیه یک   (VaRهای مارکویتز و حاصل از مدل 

 

      0Hمارکویتز و مدل های حاصل از مدل : بین وزنVaR .اختلاف معناداری وجود دارد 

      1H مارکویتز و مدل  های حاصل از مدلوزن: بینVaR   ندارد. اختلاف معناداری وجود 

 

 شود. حاصل شده است، فرضیه صفر تأیید می 0.0۵از  تربزرگ Pvalueمقادیر  ازآنجاکهلذا        

 نتایج زیر حاصل شد:  درنهایت و  
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      « [h,p]=ttest(weight,weight-VaR) 

h =0.158 

p =0.921 

      « [h,p]=ttest(weight,markowits-weight) 

h =0.216 

p = 0.892 
 

نشایافته فوق  میهای  اختلاف  ن  که  وزندهد  بین  مدل  معناداری  از  حاصل  مدل  های  با  و    VaRواقعی 

 دارد.وجود  مارکویتزهای حاصل از مدل واقعی با مدل  بین وزن کمی نسبتاً اختلاف  همچنین 

-اعی در هر یک از گروه صندوق بازنشستگی تأمین اجتم  گذاری، پرتفوی بهینه سرمایهدرنهایت

 ذیل تعیین شد:  صورتبه  های عمده صنایع بورسی
 

های عمده گذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی در هر یک از گروه : پرتفوی بهینه سرمایه ( 6) جدول

 صنایع بورسی 

 پرتفوی واقعی  کد گروه صنعتی 
 پرتفوی بهینه 

 ز بر اساس مدل مارکویت

 پرتفوی بهینه 

 VaR بر اساس مدل

 0.02 0.02 0.02 فلزی های کانه -1۳

 0.0۶ 0.0۵ 0.07 های نفتی فرآورده -2۳

 0.14 0.14 0.1۳ فلزات اساسی -27

 0.20 0.1۹ 0.22 ای صنعتی های چند رشتهشرکت -۳۹

 0.11 0.1۵ 0.08 مواد و محصولات دارویی  -4۳

 0.2۳ 0.22 0.2۵ محصولات شیمیایی  -44

 0.04 0.02 0.04 سیمان، آهک و گچ  -۵۳

 0.12 0.1۳ 0.11 ها گذاریسرمایه -۵۶

 0.01 0.01 0.01 سسات اعتباری ؤها و مبانک  -۵7

 0.۹۳ 0.۹۳ 0.۹۳ کل پرتفوی 

 0.2۳8 0.24۳ 0.2۵4 سبد روزانه بازدهی 

 1.412 1.۳۵0 1.۵۵2 ریسک سبد 

 0.1۶۹ 0.180 0.1۶4 نسبت بازدهی به ریسک 

 های تحقیق : یافتهمنبع

 

فویافته میهای  نشان  سبق  واقعی،  سبد  سه  میان  در  که  مدل  دهد  سبد  و  مارکویتز  مدل  جهت    VaRد 

سبد  سرمایه اجتماعی،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  مارکویتزبهینه  گذاری  سبد    مدل  از  سبد    VaRبهتر  و 
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ه  . از طرف دیگر، بر اساس سبد بهینباشدزیرا دارای بالاترین نسبت بازدهی به ریسک می؛  باشدواقعی می

سرمایهمدل   مطلق  میزان  حفظ  با  اجتماعی، گذاریمارکویتز،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  بورسی  های 

پرتفوی سرمایه  منظوربه  این صندوق  بهینه شدن  را در گروه بایست، سهم سرمایهمیگذاری  گذاری خود 

دارویی،   محصولات  و  سرمایه%7مواد  گروه  اساسی،    %2ا  هگذاری،  فلزات  گروه  دهافز  %1و  د. ایش 

، گروه محصولات شیمیایی، %۳ای،  های چند رشتهدر گروه شرکتگذاری خود را  همچنین، سهم سرمایه

 کاهش دهد.  %2های نفتی، و گروه فرآورده  % 2، گروه سیمان، گچ و آهک، ۳%

 

 بندی و پیشنهادها جمع -۵

-پس  گردآوری  طریق از بایستمی  نسلی،  بین مستقل مالی نهادهای عنوانبه  بازنشستگی هایصندوق

 دارایی سبد قالب  در هاآن گذاریسرمایه و  بازنشستگی بیمه  حق  تحت عنوان ن، شدگابیمه خرد اندازهای

 فراهم یازکارافتادگ و سن کهولت در دوران را افراد بازنشستگی مالی دوران تأمین امكان آن، مدیریت و

-طرح های دارایی انبوهی از حجم تجمیع رشد و فرآیند از که هاییدغدغه از  یكی  بر این اساس، آورند. 

در تأمین های چنانچه  بی.  ستهاآن گذاریسرمایه  چگونگی گیرد،می نشأت کشورها اجتماعی  تردید، 

بازنشستگیهای صندوقگذاریسرمایه  سرمایة تواند می باشد، دوراندیشی  بر مبتنی  مفاهیم از فارغ  های 

 وجود  زنشستگیبا صندوق  18 ایران در،  از طرف دیگرنماید.   تضییع  خصوص را  این  در  استفاده  ردمو

تأمین که دارد  ، سازمانهمچنینباشد.  مشترکان می تعداد حیث  از هاآن  ترینبزرگ اجتماعی، صندوق 

نفر   ۳و    اصلی بیمه شده نفر    میلیون  14دارای   اجتماعی تأمین این   باشد. یم اصلی ریبگیمستمر  میلیون  بر 

جمعیت  اعظمی بخش  اساس،  آینده  در ها آن  از پشتیبانی و  صندوق این  درآمدزایی  نیازمند  کشور از 

 تردید، لازمهاعتبارات مالی است. بی و  صحیح منابع  هدایت  صندوق در  این وظیفه خطیر مبین  داشته که 

 داشته  همراه  به را  سودآوری  ترینبالا  که  است  هاییپروژه  در  این صندوق گذاری منابع سرمایه امر این

-در این مطالعه به تعیین پرتفوی بهینه سرمایهلذا   تگان باشد.بازنشس  آتی نیازهای پاسخگوی  بتواند تا باشد

گروه  از  یک  هر  در  اجتماعی  تأمین  بازنشستگی  صندوق  شد.  گذاری  پرداخته  بورسی  صنایع  عمده  های 

منظور،   این  به  ی  بازده)  موردنیازهای  داده برای  مربوط  سهام  ع  ۹روزانه  که  گروه  بورسی  صنایع  مده 

سازمان بازنشستگی  آن   صندوق  در  اجتماعی  سرمایهتأمین  استها  کرده  ، طی روزانه  صورتبه (،  گذاری 

و شرکت    مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  تیساوب از  روز(    1۳۵4)  1۳۹4:01:0۵-1۳۹۹:0۶:۳1دوره  

های مارکویتز، ارزش در ها از مدلداده   وتحلیلتجزیه ری شد. جهت  آوگذاری تأمین اجتماعی گردسرمایه

های صندوق  گذاریبررسی وضعیت موجود سرمایهنتایج  افزار متلب استفاده شد. ( و نرمVaR)معرض خطر 
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-های چند رشته شرکت(،  %2۵)  محصولات شیمیاییگروه از صنایع بورسی:    ۹که    نشان داد تأمین اجتماعی  

صنعتی )%22)  ای  اساسی  فلزات  دارویی(،  %11)  ها ذاریگسرمایه(،  1۳%(،  محصولات  و  ،  (%8)  مواد 

)فرآورده  نفتی  اعتباری ؤها و مبانک( و  %2های فلزی )(، کانه%4)  سیمان، آهک و گچ(،  %7های    سسات 

اختصاص میگذاریسرمایه  %۹۳(، در مجموع  1%) به خود  را  اجتماعی  تأمین  بورسی صندوق  دهند.  های 

گروه نین،  همچ میان  صنایدر  عمده  بورسی  های  شده، ع  -سرمایهوه  گر،  شیمیاییمحصولات  گروه    یاد 

و  گذاری اساسیگروه  ها  از   ،فلزات  ترتیب  سرمایه  به  ریسک  به  بازدهی  نسبت  گروه   وگذاری  بیشترین 

مترین  به ترتیب از ک   ،سیمان، آهک و گچگروه  و    های نفتیفرآورده گروه  ،  سسات اعتباریؤها و مبانک

های  از طرف دیگر، یافته   ند.ابرخوردار بوده   موردبررسیگذاری طی دوره  هنسبت بازدهی به ریسک سرمای

های  داد که اختلاف معناداری بین وزن ( نشان  VaRارزش در معرض خطر )  و  های مارکویتزبرآورد مدل 

اصل از مدل واقعی با مدل  های حو همچنین اختلاف معناداری بین وزن  VaRحاصل از مدل واقعی با مدل  

جهت    VaRسبد مدل مارکویتز و سبد مدل    ،  واقعیسبد    ؛همچنین، در میان سه سبدز وجود دارد.  مارکویت

از  سرمایه بهتر  مارکویتز  مدل  بهینه  سبد  اجتماعی،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  یعنی گذاری  دیگر  سبد  دو 

واقعی می  VaRسبد   بالاترین  ؛  باشدو سبد  دارای  به ریسک میزیرا  بازدهی  بر باشد. علا نسبت  براین،  وه 

ازنشستگی تأمین  های بورسی صندوق بگذاری، با حفظ میزان مطلق سرمایهاساس سبد بهینه مدل مارکویتز

گذاری خود را  بایست، سهم سرمایهاین صندوق می  ، گذاریبهینه شدن پرتفوی سرمایه  منظوربه اجتماعی،  

دار و محصولات  مواد  اساسی،    % 2ها  گذاری، گروه سرمایه%7ویی،  در گروه  فلزات  افزایش    %1و گروه 

همچن سرمایهدهد.  سهم  شرکتین،  گروه  در  را  خود  رگذاری  چند  محصولات %۳ای،  شتههای  گروه   ،

آهک،  %۳شیمیایی،   و  گچ  سیمان،  گروه  فرآورده   % 2،  گروه  نفتی،  و  دهد.   %2های  ،  درنهایت  کاهش 

گذاری  ه بر اساس مدل مارکویتز جهت سرمایهن داد پرتفوی پیشنهادی این مطالعنتایج تحقیق نشا  ازآنجاکه

بهینه میص بورسی صندوق تأمین اجتماعی  برنامهنایع  به مسئولان و  پیشنهاد میباشد،  این صندوق  -ریزان 

به پرتفوی پیشنهادی تغییر  شود، پرتفوی موجود سرمایه اری  گذسهم سرمایه  ژه یوبه داده و  گذاری خود را 

افزایش دهندخود در گروه مواد و محصولات   ت  زیرا؛  دارویی را  توسط هلدینگ )اجتماعی  مین  أسازمان 

-می   های سازمانطبق با استراتژی نمدارای مزیت بوده و توسعه آن    در این صنعت در مقیاس ملی(  تیپیكو 

و    ایعصن  -هابازاراری در  گذگی سرمایهپراکندگردد صندوق تأمین اجتماعی از  باشد. همچنین، پیشنهاد می

-صندوق  متوجه ریسک بزرگی را    داریبنگاه   همواره زیرا  ؛  بكاهدداری  در بنگاه   ازحدش یبگذاری  سرمایه

 کرده است.  های بازنشستگی در تمام دنیا 
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 چکیده
مکانیزم انتقال پولی نشان دهنده نحوه اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی است که بر اساس آن مسیر پویای در 

مبتنی بر رویکرد کینزی بیزین  ساختار تعادل عمومی پویای تصادفی    کاین مطالعه بر اساس ی  د.شو مشخص می  هاآنطول زمان  

چسبندگی اسمی در معادلات ساختاری خطی شده لحاظ شده است که خطی سازی حول    جدید است. در این مدل، انواع مختلف

ای یلور با نرخ بهره سایهتان، از قاعده  تکمیل ساختار الگوی معادلات همزمپایدار صورت گرفته است. در راستای  نقطه وضعیت  

پولی    عنوانبه)مرجع(،   استاابزار  این مطالعه    .ستفاده شده  بردر  بیزین  از روش  استفاده  با  الگوی خطی شده  آورد پارامترهای 

 منظور بههمچنین    باشند. (، می201۸-1۹۹0)دوره    در  فصلی سری زمانی   صورت بهمورد استفاده جهت تخمین  های  داده   ند و اشده 

هستینگز استفاده    –متروپلیس    سازیشبیه(، و  MCMCبررسی صحت نتایج برآورد شده از آماره زنجیره مارکفی مونت کارلو )

های انتظارات، مکانیزم انتقال پولی ایران عبارتند از: کانال   های مؤثر برنتایج حاصل از تجزیه واریانس کانال   بر اساس   شده است.

ولید، مصرف، در تافزایش نرخ بهره باعث کاهش    صورت گرفته  سازیشبیهنتایج  همچنین بر اساس    .توبین و ثروت  qنرخ بهره،  

 شود.و نرخ کاربری سرمایه میگذاری سرمایه
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 مقدمه 

تواند مسیر پویای متغیرهای اسمی کلان مانند نرخ تورم، نرخ بهره اسمی و نرخ  می   تنهانه سیاست پولی  

تولید حقیقی، اشتغال و نرخ بهره  بلکه تحت شرایطی معین بر متغیرهای حقیقی مانند  ،ارز اسمی را تغییر دهد

کوتاه  داردحقیقی  اثرگذاری  قابلیت  نیز  سیاست.  مدت  کارایی  سبب  در   آنچه  حقیقی  متغیرهای  بر  پولی 

، ارتباط علیت میان متغیرهای حقیقی دیگرعبارتبه ؛  ها در اقتصاد استشود، چسبندگی قیمتمدت میکوتاه 

های تجاری از طرف دیگر مستلزم و سیاست پولی از یک طرف و همچنین ارتباط میان سیاست پولی با چرخه

رود سیاست پولی از طریق  رض برقراری این شرط، انتظار میلذا با ف  ؛وجود چسبندگی قیمت در اقتصاد است

در واقع مکانیزم  های مشخص قابلیت اثرگذاری بر متغیرهای کلان تورم و تولید داشته باشد. مسیرها و کانال 

ها، خانوارها، سیاست پولی بر تصمیمات بنگاه   هاآن های اثرگذاری است که از طریق  انتقال پولی شامل کانال

و سرمایهواسطهدولت،   مالی  است.  های  اثرگذار  کانال گذاران  قسمت  این  مذکور  در  خلاصه    طوربه های 

اولین کانال در این ساز و    شوند.تشریح می  تفصیل به قرار گرفته و سپس در قسمت مبانی نظری   موردبررسی

 .  استکار، کانال مقداری 

به تئوری مقداری کلاسیک با فرض  باشدها میکانال مقداری مربوط  . اقتصاددانان کلاسیک معتقدند 

ها و دستمزدها و عدم دخالت دولت در اقتصاد، در بلندمدت حجم پول  پذیری قیمتاشتغال کامل و انعطاف

شود. معادله فیشر که معادله  به همان نسبت می  هامت یقهیچ تأثیری بر تولید واقعی ندارد و باعث تغییر سطح  

های مطالعه شده توسط اغلب اقتصاددانان  ترین کانالانال نرخ بهره، یکی از ابتداییشود. ک مبادله نیز نامیده می

های مرکزی فرآیند انتقال سیاست پولی در قالب کانال نرخ بهره نقش اساسی در انتقال  است. در اغلب بانک 

نرخ ارز شناور    کند. کانال نرخ ارز به درجه باز بودن هر کشور و برخورداری از رژیمسیاست پولی ایفا می

شود که با اجرای سیاست پولی بستگی دارد. در رژیم نرخ ارز شناور، کانال انتقال به این صورت بیان می

  1توبین  qیابد. کانال قیمت دارایی در قالب دو کانال  انبساطی و افزایش حجم پول، نرخ بهره واقعی کاهش می 

های مالی تغییر آن با اجرای یک سیاست پولی، قیمت داراییشود که بر اساس  ، مطرح می2کانال اثر ثروت   و

اثر ثروت   شود.یافته و در نتیجه با ایجاد تغییر در ثروت حقیقی، باعث نوسان در مصرف و تقاضای کل می

( مطرح شد که ارزش فعلی مصرف فرد در حال و آینده 1۹71بر اساس تئوری سیکل زندگی مودیگلیانی )

   باشد.درآمد او می وابسته به ارزش فعلی

 
1 Tobin’s q Channel 
2 Wealth Effects Channel 
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انتقال سیاست پولی از طریق داراییکانال تسهیلات بر نقش بانک نماید.  ها تأکید میها و بدهیها در 

برنانکه و بلایندر ) های  و سپرده   ریذخا(، سیاست پولی انقباضی،  2003(، فورد و همکاران )1۹۹۸براساس 

نتیجه منابع در دسترسها را کاهش میبانک بر   یابد.ها برای اعطای تسهیلات کاهش میبانک  دهد و در 

)به2006) اساس موهانتی و ترونر پولی  تغییر در سیاست  تورم  (،  تغییر در  با  نرخ بهره(،  خصوص تغییر در 

 های اقتصادی اثر بگذارد. تواند بر انتظارات افراد جامعه و آینده فعالیتانتظاری و درآمد انتظاری می

عبارت  مطالعات انجام شده خارجی و داخلی   ز و نوآوری این پژوهش نسبت به وجه تمای  طورکلیبه   

های  ای و استخراج کانال از: طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی باز بر اساس نرخ بهره سایه  است

اثرگذاری سیاست پولی بر مبنای آن. از بعد کاربردی با نوآوری در ابزار، از قاعده سیاستی تیلور مبتنی بر 

سایه بهره  داده نرخ  و  وسیعای  زمانی  بازه  فصلی  اساس  های  بر  و  پارامترهای    سازیه شبیتر  بیزین،  تکنیک 

  ساختاری الگو تخمین و مورد برآورد قرار گرفته است.

این مقدمه از  بر شش بخش است که پس  این مطالعه مبتنی  ادبیات موضوع و    ، ساختار  در بخش دوم 

 یشناسروشمطالعات انجام شده خارجی و داخلی در بخش سوم مبانی نظری در بخش چهارم ساختار و  

 سیاستی اشاره شده است. ی هاشنهاد یپ و  یریگجه ینتو در بخش ششم به    پژوهش

 مبانی نظری   .1

برای    سیاست ابزاری  این    تأثیرگذاریپولی  که  است  اقتصادی  متغیرهای  اقتصاد،    تأثیرگذاریبر  بر 

می  صورتبه  سیاست فرآیندی شکل  در  که  تأثیر گیرد  فرآیند  است.  برخوردار  اهمیت خاصی  از  گذاری 

شود. اصولاً دو  ابزارهای سیاست پولی بر متغیرهای هدف نهایی در اقتصاد حقیقی، مکانیزم انتقال گفته می

 دیدگاه پولی و اعتباری در مورد مکانیزم انتقال پولی وجود دارد.  

 اس کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی و کانال انتظارات است.  دیدگاه پولی بر اس

 نماید. دهی بانکی و کانال ترازنامه عمل میدیدگاه اعتباری بر اساس کانال قرض

 گیرد.قرار می موردبررسی اختصاربههای مختلف  های مکانیزم انتقال پولی بر اساس دیدگاه در ادامه کانال 
 1کانال نرخ بهره-

های مرکزی فرآیند انتقال سیاست پولی در قالب کانال  در اغلب بانک  (، معتقدند 1۹۹5)  گرلاچ و اسمیت

و انتقال سیاست  این نرخ، حلقه ارتباطی    کهطوری به   ؛کندنرخ بهره نقش اساسی در انتقال سیاست پولی ایفا می

اقتصاد   اری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقیشود. چگونگی اثرگذاقتصاد محسوب می  پولی به بخش حقیقی

شود و در می  ی، منجر به افزایش نرخ بهره حقیقیسیاست پولی انقباض  که  توان به این صورت نشان داد را می

 
1 Interest Rate Channel 
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یابد. افزایش  یافزایش مذاری  گسرمایه  ازجملهرمایه در مخارج حساس به نرخ بهره،  نتیجه هزینه استفاده از س

شود و در نتیجه منجر به کاهش تقاضای کل و کاهش  گذاری میگذاری باعث کاهش سرمایههزینه سرمایه

 گردد.تولید می
M(⇒  r(⇒  I(⇒  Y 

 کند که افزایش عرضه پول گونه اقتصاد را تحریک میکه سیاست پولی این   (، نشان داد2001)  میشکین

(Mمی ،) های  تواند سطح قیمت ( انتظاریPe  را افزایش دهد و ،) روازاین ( تورم انتظاری ،𝜋𝑒  افزایش ،)

که  می کاهش  یابد  باعث  موضوع  حقیقی  این  بهره  r)   نرخ  ⇒ i − πeباعث  (، می طریق  این  از  و  شود 

 شود. (، میY(، و افزایش تولید ) Iگذاری ) تحریک سرمایه
M(⇒ Pe(⇒  πe(⇒  r(⇒  I(⇒  Y 

 1کانال نرخ ارز -

(، معتقد است که قدرت کانال نرخ ارز به درجه باز بودن هر کشور و برخورداری از  2001میشکین )

شود که با  رژیم نرخ ارز شناور بستگی دارد. در رژیم نرخ ارز شناور، کانال انتقال به این صورت بیان می

انبساطی   پولی  بهره حقیقیاجرای سیاست  نرخ  افزایش حجم پول،  بهره یابد.  کاهش می  و  نرخ  زمانی که 

ارزش پول داخلی  و کاهش  یابد.داخلی کاهش می  یهاسپرده یابد تقاضا برای  در کشور کاهش می  حقیقی

دهد. در کاهش ارزش پول ملی از کانال تورمی و تولیدی، اقتصاد را تحت تأثیر قرار می شود.را موجب می

یابد و از نظر پول ملی قیمت کالای وارداتی افزایش و تورم نیز افزایش می  کانال تورمی، با کاهش ارزش

تر ها ارزان کانال تولیدی، تضعیف پول ملی، کالاهای قابل تجارت کشور را نسبت به کالاهای سایر کشور

در نتیجه واردات   .یابدهای سایر کشورها افزایش میهای داخلی در مقابل بنگاه بنگاه قدرت رقابتی    کند ومی

بنابراین، تقاضای کل و تولید و  ؛  یابدکاهش و صادرات افزایش و در مجموع خالص صادرات افزایش می

 .یابددرآمد ملی افزایش می
M(⇒  r(⇒  e(⇒  NX(⇒  Y 

 2کانال قیمت دارایی -

  qدر قالب دو کانال    ا )قیمت سهام(، استه(، این کانال را که اثر سیاست پولی بر دارایی2005)و  ویلبو

    د.، مطرح نمو 4کانال اثر ثروت  و  3توبین 

 
1 Exchange Rate Channel 
2 Assets Price Channel 
3 Tobin’s q Channel 
4 Wealth Effects Channel 
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 توبین  qکانال -

انبساطی و افزایش عرضه پول،  2001بر اساس مطالعه میشکین ) با اجرای سیاست پولی  برای  (،  تقاضا 

تقاضا    اری نمایند بازار سهام است. پس گذسرمایه  مردملذا یکی از جاهایی که    .ابدییمافزایش    گذاریسرمایه

 qقیمت سهام، مقدار    ازآنجاکه، افزایش یافته و  (Pe) یابد و در نتیجه آن قیمت سهام  برای سهام افزایش می

 یابد.آن تولید کل افزایش می تبعبه گذاری و مخارج سرمایه ،دهدرا افزایش می
M(⇒ Pe(⇒  q(⇒  I(⇒  Y 

 کانال اثر ثروت -

مکانیزم انتقال سیاست پولی از کانال قیمت سهام بر مخارج مصرفی   (، 1۹71)  مودیگلیانی  بر اساس نظر 

قیمت سهام در اثر اجرای    کهیهنگامتوان به این صورت بیان نمود.  را میه به کانال اثر ثروت مشهور است  ک 

افزایش می انبساطی  پولی  افزایش میسیاست  فرد  مالی  ثروت  نتیجه  یابد،  یابد، ارزش  منابع طول دوره در 

تقاضای  شود و از طریق افزایش  می  هاآن شود و این باعث افزایش مصرف  کنندگان زیادتر میزندگی مصرف

 یابد.  افزایش میتولید  در نتیجه شود وکل، تولید تحریک می
M(⇒ Pe(⇒  W(⇒  C(⇒  Y 

 کانال اعتباری-

های انتقال پولی معرفی کردند. مبنای  یکی از کانال  عنوانبه (، کانال اعتباری را 1۹۹5) برنانک و گرتلر

ها در ای بانکپولی نشأت گرفته از نقش واسطههای اعتبارات بانکی در مکانیزم انتقال سیاست نظری کانال

موجب   2کانال ترازنامه  و 1دهی( بانکی دهی )وامکانال اعتباری از طریق دو کانال قرضالی است. سیستم م

 گردد. اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد می
     دهی بانکیکانال قرض -

دهی بانکی را به این صورت تشریح  کانال قرض(،  2003)  (، فورد و همکاران 1۹۹۸)  و بلایندر  برنانک  

دهد و در نتیجه منابع در دسترس ها را کاهش میهای بانکو سپرده   ذخایرسیاست پولی انقباضی،  نمایند.  می

های بانکی، کاهش  ها نیز از طریق کاهش در وام بنابراین بانک؛  یابدها برای اعطای تسهیلات کاهش میبانک

شود  ها، موجب میدر گردش بنگاه   کنند. این موضوع با محدود کردن وجوه سرمایهن میها را جبرادر سپرده 

کنندگان مخارج مصرفی را کاهش دهند که در نتیجه  گذاری و مصرفگیرندگان مخارج سرمایه که قرض

 نماید:دهی بانکی به شرح زیر عمل میخلاصه کانال قرض طوربه یابد. تقاضای کل و تولید کل کاهش می

Y(⇒  I(⇒ وام  بانکها )  سپرده  بانکها ) ⇒ ⇒  M 

 
1 Bank Lending Channel 
2 Balance Sheet Channel 
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 کانال ترازنامه-

ترازنامه قرض بر  اثر تغییرات سیاست پولی  به  گیرنده و متغیرهای اعلام درآمد مانند ارزش  این کانال 

دهی بانکی کانال ترازنامه شبیه کانال قرض  ثروت خالص )ویژه(، جریان نقدی و دارایی نقدی تأکید دارد.

تر بر طرف  را بر کل اقتصاد داشته و بیش   دها اثرگذاری خوساختار ترازنامه بانک  است. این کانال با توجه به 

)ویژه(،    1های ارزش خالص توان به کانال های بانکی در ترازنامه تمرکز دارد. در کانال ترازنامه میدارایی

 شاره نمود. ا 3کانال نسبت بدهی به دارایی خانوار  و 2جریان وجوه نقد 

شود و  دارند که سیاست پولی انقباضی باعث افزایش نرخ بهره می(، بیان می1۹۹4)  گرتلر و گیلچریست 

بنگاه   تبعبه  اثر منفی بر قیمت سهام  بنگاه ها میآن  با کاهش  ها را کاهش میگذارد و ارزش خالص  دهد. 

تأمین مالی   منظوربه ها دهی به بنگاه انتخاب نامطلوب، وام  مسئله ها به دلیل  قیمت سهام و ارزش خالص بنگاه 

کاهش در ارزش خالص   واسطه به خطر اخلاقی نیز    مسئله یابد. علاوه بر آن  کاهش می  گذاریسرمایهمخارج  

دهی شود که در نتیجه منجر به کاهش وامپذیرتر در اخذ وام میگذران ریسکباعث تشویق سرمایه  ،بنگاه 

 شود. گذاری و همچنین کاهش تولید میموجب کاهش مخارج سرمایه درنهایت گذاری و سرمایهبرای 

𝑀( i( Pe( خطرات اخلاقی  و انتخاب  نامطلوب(وام  دادن ( I =>  Y 

 4کانال انتظارات-

تواند  انتظاری میخصوص تغییر در نرخ بهره(، با تغییر در تورم انتظاری و درآمد  تغییر در سیاست پولی )به

انتظارات افراد جامعه و آینده فعالیت بر  . بانک مرکزی میهای اقتصادی مؤثر باشدبر  تواند از طریق تأثیر 

سرمایه مصرفانتظارات  مطابق  گذاران،  باشد.  اثرگذار  کل  تقاضای  بر  مالی،  بازارهای  فعالین  و  کنندگان 

واکنش به شوک سیاست    در .  اسمی منهای تورم انتظاری  هره برابر است با نرخ ب   ، نرخ بهره حقیقیمعادله فیشر

ای، نرخ بهره حقیقی کاهش  مصرف بین دوره  به قاعده اویلر ، با توجهو افزایش تورم انتظاری پولی انبساطی

یابد. با  گذاری کل افزایش مییابد. از طرفی با کاهش نرخ بهره، سرمایهیافته و لذا مصرف کل افزایش می

منحنی فیلیپس نشان دهنده   ازآنجاکهیابد.  نیز افزایش می  کل  د یتولگذاری کل،  افزایش مصرف و سرمایه

 یابد.باشد، با افزایش تولید، تورم نیز افزایش میعرضه کل اقتصاد می
Mt(⇒ πt

e(⇒ rt(⇒  ct(,  It ⇒  Yt(⇒  π t 

 
1 Net Worth Channel 
2 Cash Flow Channel 
3 Debt to Household Asset Ratio 
4 Expectation Channel 
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 ادبیات موضوع  .2

پارامترهای الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی در زمینه نحوه برآورد   های حاصل شده با پیشرفت

(DSGEاین امکان فراهم شده تا انواع مختلفی از این مدل ،)شود مورد  ها که بر پایه مبانی خرد ساخته می

 .  تخمین قرار گیرد

استراتون  رناریخ  شیگر،هینته  با وجود  2021)  و  تعادل عمومی پویای تصادفی  الگوی دو بخشی  ( یک 

داده  توسعه  را  بانکی  اقتصادی  بخش  و  مالی  پیشرو  متغیرهای  بر  را  کلان  احتیاطی  ابزارهای  اثرات  تا  اند 

استفاده از داده قرار دهند.    موردبررسی پارامترهای    1۹۹۸-2016های فصلی دوره زمانی  با  بیزین،  و روش 

های کلان احتیاطی، دهد که رعایت سیاست ل برآورد شده است. نتایج برآورد مدل نشان میساختاری مد

 شود.  های اقتصادی میباعث بهبود شاخص 

ها بر تولید  (، با طراحی الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و بررسی اثر شوک201۸پاگان و همکاران )

تواند در راستای  شده برای اقتصاد باز کوچک می  و متغیرهای کلان اقتصادی نشان دادند که مدل طراحی

 نیز مورد استفاده قرار گیرد.  مقیاسبزرگدر اقتصادهای  گذارانسیاستهای سیاستی اعمال توصیه 

با وارد کردن بخش خارجی و بخش مسکن، یک الگوی    کنگهنگ(، در خصوص اقتصاد  201۸ربنال )

ود. نتایج این مطالعه نشان دهنده این است که افزایش  تعادل عمومی پویای تصادفی باز کوچک طراحی نم

   .شودمی   کنگهنگ درصدی قیمت مسکن در    10های عمده اقتصادی، موجب افزایش  یک درصدی شوک 

ای با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و وارد کردن (، در مطالعه2017سباستین دولین )

گرفتن اثر بخش مالی بر ثبات اقتصاد کلان و همچنین نقش خلق پول درونزا به  های مالی و  در نظر  سیاست

های اقتصادی پرداخته است. نتایج حاصل نشان دهنده های اقتصادی بر بحرانبررسی اثرات اجرای سیاست

این است که استفاده از الگوهای تعادل عمومی علاوه بر اثرگذاری بر توسعه نظریات اقتصادی پساکینزی، 

اقتصادی و هدایت متغیرهای اقتصادی در راستای اهداف کلان اقتصادی    هایگذاریسیاست تواند در  می

 مؤثر باشد.

های  (، با طراحی الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و قاعده تیلور پویایی2016گانکالوس و همکاران )

قرار دادند. نتایج حاصل نشان دهنده این است که الگوی مورد استفاده   موردبررسیاقتصاد کلان برزیل را  

تری برخوردار بوده است. همچنین شوک  (، از قدرت برازش مناسبDSGEهای )در مقایسه با سایر مدل

 باشد.  تولید دارا می  یهاییایپوبیشترین اثرگذاری را بر  کننده مصرفترجیحات 

و با توجه    نموده   مدلی قابل برآورد برای اقتصاد ایران طراحیلعه خود  ( در مطا2020الباجی و دیگران )

اضافه   مدل  به  تجاری  تراز  معادله  قالب  در  خارجی  بخش  پژوهش  ماهیت  این  اندکرده به  تمرکز  محور   .
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وضعیت تجاری و بحران    ی ثباتیبهای پولی و ارزی است که موجب  پژوهش بر اختلالات ناشی از سیاست

و   خارجی  بخش  می  درنهایتدر  کشور  اقتصاد  کلیت  به  چارچوب انتقال  در  است  شده  تلاش  که  شود 

پویا  مدل تصادفی  عمومی  تعادل  گیرد  موردبررسیهای  قرار  سنجش  نشان    .و  ا  دهدیمنتایج  رزی  نظام 

  ی هانظامبوده و زیان بانک مرکزی را تا حد زیادی کاهش داده و در مقایسه با سایر    کاراتر  مدیریت شده 

 .ارزی منجر به نوسانات کمتری در متغیرهای درونزای مدل شده است

ای با استفاده از رهیافت تعادل عمومی پویای تصادفی به بررسی (، در مطالعه201۹رحمانی و همکاران )

های مالی دولت بر بازار سهام پرداختند. در طراحی الگو، مخارج دولت، نرخ مالیات بر مصرف،  اثر سیاست

دهد که ابزارهای سیاست مالی در نظر گرفته شد. نتایج توابع واکنش آنی نشان می  عنوان به سرمایه و دستمزد  

تمزد منجر به کاهش سود  شوک مخارج دولت، شوک مالیات بر سرمایه و همچنین شوک مالیات بر دس

-شوند اما شوک مالیات بر مصرف منجر به افزایش سود بنگاه ای و شاخص قیمت سهام میهای واسطهبنگاه 

 شود.  ای و شاخص قیمت سهام میهای واسطه

(،  DSGEمارکوف سوئیچینگ )   گیری از رهیافت اقتصاد کلان(، با بهره 201۸سعید پور و همکاران )

های نوسانی مختلف های پولی و مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران تحت رژیموک به بررسی تأثیر ش

خارجی بانک  ذخایرها نشان دهنده این است که شوک پرداختند. نتایج حاصل از توابع واکنش آنی شوک 

قابل مبادله   تولید و تورم کالاهای غیر  افزایش  قابل مبادله و  تولید و تورم کالاهای  باعث کاهش  مرکزی 

شود. همچنین شوک پایه پولی بیشترین اثرگذاری بر حجم پول دارد و موجب گردیده که سایر متغیرهای  می

 ابد. ، تولید و تورم نیز افزایش یگذاریسرمایهمانند  موردمطالعه

اند. نتایج مدل  پرداخته مکانیزم انتقال پولی در ایران    مؤثر   یهاکانال بررسی  ( به  2017مرزبان و دیگران )

 q یهاکانال با توجه به نتایج برآورد حاصل از تجزیه واریانس، در قاعده مبتنی بر تیلور  دهد که  نشان می 

نیزم انتقال پولی هستند و در قاعده مبتنی بر مک در مکا  مؤثر  یهاکانالتوبین، نرخ بهره، ثروت و انتظارات  

 .هستند مؤثرو انتظارات در مکانیزم انتقال پولی  ثروت  سیاست پولی، یهاکانالکالم، 

پژوهشجمع )بندی  الگوهای  پایه  بر  شده  انجام  نشان DSGEهای  است  (،  این  الگوها    که دهنده  این 

های درونزا و  را به شوک  زمان هم روابط بلندمدت بین متغیرها و هم واکنش متغیرهای کلان اقتصادی هم

نمایند. همچنین  امکان  های اقتصادی برقرار میدهند و ارتباط و سازگاری منطقی بین بخش برونزا توضیح می

های جدید و متفاوت این الگوها از رویکرد سخه آید. نبینی متغیرها در چارچوب این الگو به وجود میپیش

کینزین رویکرد  در چارچوب  تجاری حقیقی  فروض  ادوار  با  را  عقلایی  انتظارات  فروض  که  های جدید 
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قیمت  هم چسبندگی  است،  نموده  ترکیب  نامتقارن  اطلاعات  و  دستمزدها  و  شاخه ها  به  از اکنون  مهم  ای 

بینی متغیرها مورد استفاده قرار درک رفتار پویای اقتصاد و پیش   ظورمنبه تحقیقات اقتصاد کلان تبدیل شده و  

که در این    سؤالی  نیترمهم  باشد.های اقتصاد پولی میگیرد و در حال حاضر چارچوب مسلط در تحلیل می

های اقتصاد ایران، ساز و کار انتقال پولی پژوهش به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که با توجه به ویژگی

 کنند. های اثرگذاری چگونه عمل می به چه صورت بوده و کانال 

 

 پژوهش شناسی روشساختار و  .3

در یک    جدید  نی بر ساختار کینزیمبت  ،الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مورد استفاده در این مطالعه

باز و شامل   بنگاه   ازجملهبخش از عوامل فعال در اقتصاد    چهاراقتصاد  بنگاه تولیدکننده داخلی و  خانوار، 

های  های اسمی در بخشهمراه با چسبندگی  واردکننده، بخش تجارت خارجی و سیاست پولی است، که

  تأثیرگذاری انتقال پولی بر اساس    باشد. بر این مبنا، مکانیزمنده و بخش خارجی اقتصاد میخانوار، تولیدکن

، ابتدا هر بخش اقتصادی به تفکیک در این مبحث استخراج شده، که    قیقی  تولید ح  سیاست پولی بر متغیر

 . هر بخش استخراج گردیده استقرار گرفته و سپس ساختار معادلات بر مبنای مسئله   موردبررسی
 خانوار  -1-4

دهد  مورد است؛ اولین مورد فرم تبعی تابع مطلوبیت است که نشان می 3حل مسئله خانوار مستلزم تعیین 

ها  شوند. دومین مورد تعیین دارایی عامل ایجاد مطلوبیت مشخص می  عنوانبه چه متغیرهایی از سوی خانوار  

تواند موارد متعدد و متنوعی را  است که می  هاآن و متغیرهایی است که خانوار مایل به نگهداری و عرضه  

ی  ود مقابل خانوار برحسب متغیرهاشامل شود که خود بستگی به هدف مطالعه دارد. سومین مورد تشکیل قی

 .است انتخاب شده 

  .( 2001)  . اسمیت و وترزاست ، (1-4ابطه )ر صورتبه تابع مطلوبیت خانوار  

 

𝑈𝑡 = 𝐸∑ 𝛽𝑡𝜀𝑡
𝑢[
(𝐶𝑡−𝐻𝑡)

1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿

∞
𝑡=0 ]              

 (4  – 1)  

که
t ،ذهنی تنزیل  عامل 

tC   ،مصرفMt    ،پول اسمی  قیمت،   Ptتراز  کاری   Ltسطح عمومی  زمان 

𝐻𝑡   ،ای مصرفدوره معکوس کشش جانشینی بین σcشخص،   =  ℎ𝐶𝑡−1  که  ℎ   1پارامتر ثبات عادت ،

 
1 Habit Persistence  
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σm    کشش تقاضای پول،  معکوسσl    کشش عرضه کار و  معکوسεt
u  باشد. لذا  شوک ترجیحات خانوار می

 کند که دراستراحت کسب مطلوبیت می  خانوار از مصرف کالا و خدمات، نگهداری تراز حقیقی پول و

بین    نجایا ا  یزمان با توجه به جانشینی  تابع    طوربه ستراحت، میزان ساعات کاری شخص  کار و  منفی وارد 

 مطلوبیت شده است.  

دهد. در اینجا  خانوار، قید بودجه آن است که تعادل میان مصارف و منابع را نشان میاولین قید مقابل  

موضوع  فرض می دارای چهار  شاملشود خانوار  کالامصرف  قرضه    ها: مصرف  اوراق  و خدمات، خرید 

تقاضای خرید اوراق بیان نمود،    توانذاری است. لذا میگدولتی، نگهداری تراز اسمی پول و مخارج سرمایه

میزان تقاضای    زمانی برقرار است که  ،بازار تعادل در این    طرف بخش خانوار صورت گرفته و    رضه دولتی ازق

 برابر عرضه آن از سوی دولت باشد.  خانوار، 

همچنین وجود تراز اسمی پول در تابع مطلوبیت مبین آن است که تقاضای پول در اقتصاد از حل مسئله  

و  شود  مرکزی مشخص می  سنتی از سوی بانک  طوربه خانوار مشخص خواهد شد. از طرفی عرضه پول نیز  

 د.  ر باش با عرضه آن براب باید  ، تقاضای پول مشخص شده از بخش خانوارلذا در تعادل بازار پول 

است    کار  ی روین؛ مورد اول، درآمد حاصل از عرضه  باشده منابع خانوار شامل پنج مورد میدر این مطالع

شود. دومین منبع درآمدی خانوار، بهره ناخالص می  که بر اساس ساعات کاری خانوار و دستمزد آن مشخص

شود. سومین  دولت به آن پرداخت میدریافتی حاصل از نگهداری اوراق قرضه دوره قبل است که از سوی  

سپرده جاری    صورتبه ، تراز اسمی پول نگهداری شده و باقیمانده از دوره قبل است که فاقد بهره بوده و  منبع

گذاری  و یا پول نقد توسط خانوار نگهداری شده است. چهارمین منبع درآمدی خانوار، سود حاصل از سرمایه

البته با در نظر گرفتن    ،شودگذاری وارد قید میسرمایه ناشی از سرمایهدرصدی از تشکیل    صورتبه است که  

یجاد درآمد نماید.  بخشی از آن ا  مورد استفاده قرار نگرفته و صرفاً  ،این نکته که ممکن است همه سرمایه

درآمدی خانوار  پنجمین  درنهایت انتقالی   ،منبع  پرداختی  عنوان  که تحت  است  دولت  از  دریافتی  خالص 

رابطه    صورتبه شود. با توجه به موارد عنوان شده، قید بودجه خانوار  از مالیات وارد قید بودجه می  خالص

 شود: ( در نظر گرفته می4-2)
 PtCt + Bt + Mt + Lt  ≤  WtLt + Rt−1Bt−1 + Mt−1 + rt

kZtKt−1 −  ψ(zt)Kt−1 + TRt −

 Tt               (4  – 2 )     

(  Lt) گذاری  (، مخارج سرمایهBt) ، اوراق قرضه اسمی  و خدمات  هامصارف خانوار شامل مصرف کالا

Rt−1بهره اسمی ناخالص ) نرخ  Rt−1دستمزد کار،   𝑊𝑡پول است. همچنین   اسمی و تراز = 1 + it−1)، rtk 



 DSGE ...                            43سازی مدل های مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد ایران با استفاده از شبیهتعیین کانال
 

 
 

سرمایه حقیقی  بهره  سرمایه،  ح  𝐾𝑡،  نرخ  سرمایه Ztجم  کاربری  و    TRt،  نرخ  انتقالی  مالیات    Ttپرداخت 

 باشد.  پرداختی می

منجر    درنهایتگذاری  گذاری است که این سرمایه(، یکی از مخارج خانوار سرمایه2-4با توجه به رابطه )

گیری آن و با توجه به نرخ کاربری، درآمد خانوار از این محل تعیین  به تشکیل سرمایه شده و از محل شکل

-ای است که ارتباط میان سرمایهرمایه بهینه مستلزم وجود رابطهگذاری و سشود. لذا تعیین میزان سرمایهمی

نشان دهد. چنین رابطه تبیین می  طورمعمولبه ای  گذاری و سرمایه را  انباشت سرمایه  با    شود. توسط قاعده 

انتظار می اینکه  به  بنابراین  بر  زمان  ،رود فرآیند تشکیل سرمایهتوجه  با هزینه باشد،  از  و همراه  تنها بخشی 

 دهیم.  شود که این تبدیل را با تابع هزینه تعدیل سرمایه نشان میگذاری به سرمایه تبدیل می سرمایه

عه رابطه آن  الشود که در این مطدومین قید وارد مسئله خانوار می عنوانبه بنابراین قاعده انباشت سرمایه 

 :شود( فرض می3-4معادله ) صورتبه 

(4  – 3  )                   Kt = (1 − δ)Kt−1 +

(1 − S (
εt
IIt

It−1
)) It 

εtگذاری و تابع هزینه تعدیل سرمایه  S(.)این رابطه، که در  
I باشد. با در نظر گرفتن  گذاری میشوک سرمایه

شود. این فرض سازگار با  گذاری به سرمایه تبدیل میبنابراین تنها بخشی از سرمایه  ؛قرار دارد    S<1>0اینکه  

 (. 2003، اسمیت ووترز)  یل سرمایه استگذاری و تشکاصل پذیرفته شده وجود وقفه زمانی میان سرمایه

ید انباشت سرمایه  و ق  ، (2  –  4رابطه )  صورتبه اجه با قید بودجه  ، خانوار موبا عنایت به موارد مطروحه

، نسبت به این  (1  –  4ثر نمودن تابع مطلوبیت رابطه )اک هدف خانوار حد  ، است و (3  –  4رابطه )  صورتبه 

مسیر بهینه میزان مصرف خصوصی، میزان بهینه نگهداری اوراق قرضه    ،از حل آن  کهی نحوبه   ،است  قیود

  یر یکارگبه گذاری و  دولتی، تقاضای بهینه تراز حقیقی پول، عرضه بهینه نیروی کار، مخارج بهینه سرمایه

  ،ودش ل  تشکیمسئله    این   ابتدا لازم است تابع لاگرانژ  خانوار،  مسئله حل    منظوربه بهینه سرمایه را مشخص نماید.  

 :  باشدرابطه زیر می صورتبه که فرم آن  

 

L = Et∑ βt

{
 
 

 
 εt

u [
(Ct − Ht)

1−σc

1 − σc
+

1

1 − σm
(
Mt

Pt
)
1−σm

−
Lt
1+σL

1 + σL
] + λt(wtLt +

mt−1

Πt
+ (1 + it−1)

bt−1
Πt

+ (rt
kztKt−1 − ψ(zt)Kt−1)

−Ct −mt − bt − It + TRt − Tt) + μt[(1 − δ)Kt−1 + It(1 − S(
εt
IIt
It−1

)) − Kt]
}
 
 

 
 ∞

t=0

 

(4  – 4  ) 
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شود که این شرایط نشان دهنده مسیرهای  مرتبه اول استخراج می( شرایط  4  –   4از تابع لاگرانژ رابطه )

، اوراق قرضه، نرخ کاربری بهینه سرمایه، سرمایه  نیروی کاربهینه متغیرهای مصرف، تراز حقیقی پول، عرضه  

ضریب لاگرانژ مربوط به رابطه   𝜇𝑡ضریب لاگرانژ مرتبط با قید بودجه و   λtگذاری است. همچنین  و سرمایه

آن سطحی از دستمزد حقیقی را    نیروی کارکننده  عرضه  عنوانبه خانوار  علاوه بر آن    انباشت سرمایه است. 

    کند که حداکثر رفاه را برای او به همراه داشته باشد.تعیین می
 بخش خارجی اقتصاد   -4-2

، نرخ ارز از طریق تغییرات  گذاری استابزار سیاست   عنوانبه یی که نرخ بهره  و در کشورها  طورمعمولبه 

. در ایران علاوه بر نرخ تورم، مداخله دولت )از  شودنرخ بهره و نرخ تورم در داخل نسبت به خارج تعیین می

ر های خارجی بانک مرکزی( دطریق درآمدهای حاصل از صادرات نفت( و بانک مرکزی )از طریق دارایی

است؛ علیرغم این، بررسی روند تحولات نرخ ارز اسمی و    مؤثربازار ارز، نیز بر وضعیت بازار و قیمت ارز  

  های های تحمیل تحریمسال   یاستثنابه دهد که  ( نشان می201۸  -  1۹۹0)  موردبررسینرخ تورم در بازه زمانی  

متوسط مشابه یکدیگر بوده   طوربه خ ارز  های نرخ تورم و نرها نوسان (، در سایر سال201۸و    2012اقتصادی )

توان همانند سایر مطالعات، تحولات نرخ ارز اسمی در کشور را بر اساس تحولات ( و لذا می1است )نمودار  

 کرد.   سازیمدل نرخ تورم 

 
 1369 - 1397تحولات نرخ رشد ارز و نرخ تورم در دوره : 1نمودار 

 

است و لذا متغیرهای بخش خارجی بر روند پویای    الگوی حاضر بر مبنای یک اقتصاد باز طراحی شده 

قانون شکاف    ،قیقی، نرخ ارز اسمی، نرخ مبادلهد بود. نرخ ارز حنمتغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار خواه
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در  ا تشکیل داده که اد در این مطالعه ر، متغیرهای بخش خارجی اقتص،  صادرات و وارداتهای واحدقیمت

 گیرد. قرار می موردبررسیاین قسمت 

کشور به قیمت کالا در داخل کشور تعریف نسبت قیمت کالا در خارج از    صورتبه   ( tSنرخ مبادله ) 

St  صورتبه توان گفت نرخ مبادله  میشود. بر اساس این تعریف،  می =
Pf.t

Ph.t
رابطه    همچنین شود.  تعریف می  

 . (200۸)  .قابل بیان استزیر  صورتبه نرخ ارز حقیقی 

 

(it − Eπt+1) =
Eqqt+1−qqt

qqt
+ (it

f − Eπt+1
f ) + εt

q
      

       (4  – 5 )  

𝑖𝑡تورم کل داخلی،  𝜋𝑡نرخ بهره اسمی داخلی،  tiنرخ ارز حقیقی،  qqt (، 5 –  4) در رابطه  
𝑓  نرخ بهره

و   𝜋𝑡خارجی 
𝑓  خارجی تورم  همچنین    نرخ  𝜀𝑡است. 

𝑞  می حقیقی  ارز  نرخ  اینکه  شوک  فرض  با  باشد. 

واردکنندگان کالاهای داخلی قابلیت تعیین قیمت داشته، لذا قیمت کالاهای وارداتی در داخل کشور متفاوت  

واحد برقرار نخواهد بود. بر این اساس،   یهامت یقاز قیمت آن در خارج از کشور بوده و لذا قانون برابری  

 شود: زیر تعریف می صورتبه های واحد شکاف قانون قیمت

(4  – 6         )          

                                                                                        Ψ𝑡 =
𝑒𝑡𝑃𝐹.𝑡

𝑃ℎ.𝑡
   

 سطح قیمت کالاهای وارداتی است.   𝑃𝐹.𝑡نرخ ارز اسمی و   𝑒𝑡  که در اینجا 

 صورتبه است که رابطه آن  صادرات کشور از دو بخش صادرات نفتی و صادرات غیرنفتی تشکیل شده 

 شود:زیر تعریف می

 

(4  – 7                )                                                                                 
𝐸𝑥𝑡 = 𝑂𝑖𝑙𝑡 +𝑁𝑜𝑖𝑙𝑡    

 

این اساس باشد. برصادرات غیرنفتی می Noilصادرات نفتی و  Oilحجم کل صادرات،   𝐸𝑥در این رابطه   

 شود: زیر تعریف می صورتبه خالص صادرات  

(4  – ۸                )                                                                                    
Next = Ext − Imt    

 باشد حجم کل واردات می Imخالص صادرات و   Nexکه 
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 نگاه تولیدکننده  ب-4-3

های تولیدکننده بنگاه . قسمت اول شامل  شوندهای اقتصادی به دو قسمت تقسیم میدر این مطالعه بنگاه 

ها از ویژگی هر دو دسته بنگاه  باشد.و خدمات می  هاهای واردکننده کالاداخلی و قسمت دوم شامل بنگاه 

گذاری  ها در طول زمان از بررسی نحوه قیمتبرخوردار بوده و لذا مسیر سطح عمومی قیمت  تعیین قیمت،

 شود. بررسی می هاآن رفتار  شود که در دو بخش این دو دسته بنگاه مشخص می
 های تولیدکننده داخلیبنگاه  -4-3-1

ای  های واسطه شوند. بنگاه ای تقسیم میهای نهایی و واسطه های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه بنگاه 

 ( برای عوامل تولید  تقاضا  ایجاد  در فرآیند تکنولوژی    هاآن   کارگیریبه و سرمایه( و    نیروی کاراز طریق 

کنند و بر مبنای هدف حداکثرسازی سود، قیمت کالای تولید شده در تولید، محصولات خود را تولید می

ای تولید شده و عرضه آن به بازار  کنند. بنگاه نهایی وظیفه تجمیع کالاهای واسطهطی زمان را مشخص می

 شود: زیر فرض می صورتبه نده نهایی  را دارد. بر این اساس، تابع تکنولوژی بنگاه تولید کن

    Yt = (∫ yt(i)
1/(1+τp)

1

0
)
1+τp 

 

ای  کشش جانشینی میان کالاهای واسطه   τpو    ام - iای  تولید بنگاه واسطه   yt(i)تولید بنگاه نهایی،      Ytکه

ای تولید شده است که سود آن  هدف بنگاه نهایی تقاضا برای آن سطحی از کالاهای واسطه  مختلف است.

   را در یک زمان مشخص حداکثر کند.

واسطهبنگاه  نهاده های  طریق جذب  از  می ای  تولید  را  کالای خود  تولید،  نرخ  کنندهای  با  بنگاه  اگر   .

نسبتی از سرمایه،    صورت به  Ksثر در تولید یه مؤ ستفاده کند در این صورت سرمااز سرمایه خود ا  zکاربری  

𝐾𝑠 = zkشود: زیر فرض می صورتبه   ایهای واسطهبنگاه  این اساس تابع تولیدهد بود و بر، خوا 

(4  – ۹                )                                                                                            
𝑦𝑡(𝑖) = (𝑘𝑡,𝑖

𝑠 )𝛼𝑙𝑡,𝑖
1−𝛼𝜀𝑡

𝛼    

 

ای است؛ در مرحله اول، هدف بنگاه تولیدی  تولیدی یک فرآیند دو مرحله  ایهای واسطه حل مسئله بنگاه 

حداکثر شود.  ای آن  دوره سود بین  ،مشخصانتخاب آن مسیری از سطح قیمت است که در طول یک دوره  

باشد.  تابع تقاضا برای کالای آن می  ،ای و قید مقابل بنگاه دوره در این مرحله، تابع هدف بنگاه شامل سود بین

هزینه    که به نحویعوامل تولید است    کارگیریبه تولیدی انتخاب آن سطحی از  در مرحله دوم هدف بنگاه  
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هزینه کل هر دوره و قید مقابل آن تولید مشخص به    این مرحله، تابع هدف بنگاه،د. در حداقل گردآن  کل  

 ازای هر سطحی از عوامل تولید است.    

شود. در این  استفاده میها بنگاه  یگذارمتیق  سازیمدل جهت    ،(2005)و همکاران  از روش کریستیانو  

1 شوند. دسته اول شاملها به دو دسته تقسیم میروش، بنگاه  −  ω    هایی است که در هر دوره قادر  از بنگاه

زمانی دوره  در یک  تابع سود  اساس حداکثرسازی  بر  قیمتی  بهینه  مسیر  و  بوده  قیمت  تعیین  مشخص   ،به 

یمت بهینه خود نیستند و بر اساس تورم دوره هایی است که قادر به تعیین قبنگاه   ωشود. دسته دوم شامل می

 کنند.  قبل، قیمت جدید خود را تعیین می 

 زیر است:  صورتبه هایی که قادر به تعیین قیمت بهینه جدید هستند  سازی سود بنگاه مسئله بهینه 

 

(4  – 10                              )                       MaxPt(j) Et  ∑ (ωβ)s Δs,t+s
∞
s=0  [

Pt+s(j)

Pt+s
Yt+s(j) −

mct+sYt+s (j)]     

S. t  Yt+s(j) =  (
Pt+s(j)

Pt+s
)

−θ

Yt+s 

 

استخراج این منحنی در   شود. مراحلتلفیقی حاصل می، منحنی فیلیپس کینزی جدید حل مسئله بنگاه  که از

 آمده است.    مطالعهپیوست 
 های واردکنندهبنگاه  -4-3-2

مستقیم کالا از خارج کشور خریداری   طوربه هایی است که  بنگاه های واردکننده شامل آن دسته از  بنگاه 

را در داخل کشور عرضه می و آن  این مطالعه فرض مینموده  ایجاد کنند. در  قابلیت  شود واردکنندگان 

ها نیز با چسبندگی های تولیدی داخل، این بنگاه مانند بنگاه بت به قیمت وارداتی داشته و لذا  تفاوت قیمت نس 

 باشد.  ید این ویژگی میواحد نیز مؤ  هایوجود شکاف قانون قیمت واجه بوده که قیمت م

بنگاه  از  این دسته  بنگاه تفاوت  با  است که  ها  این  کننده داخلی در  تولید  استفاده    تنها عامل مورد های 

د تعیین  های واحقیمت  شکاف قانونبر اساس    ها آننرخ ارز بوده و لذا هزینه نهایی    ی واردکننده،هابنگاه 

 زیر است:   صورتبه  بنگاه واردکننده  سازیبهینه مسئله  شود. می

(4  – 11       )                                                                                       𝑃𝑓𝑡 = (1 −

𝜃𝑓)∑ (𝛽𝜃𝑓)
𝑘∞

𝑘=0 𝐸𝑡{𝜓𝑓.𝑡+𝑘 + 𝑃𝑓𝑡+1 }    
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 شود. منحنی فیلیپس مربوط به کالاهای وارداتی حاصل می  (2005و همکاران )  با استفاده از روش کریستیانو 
 سیاست پولی  -4-4

سیاست پولی از طریق انتخاب یک ابزار توسط بانک مرکزی و سپس تغییر آن در واکنش    طورمعمولبه 

دهد  را نشان می  اط میان ابزار و متغیرهای هدفای که ارتبشود. رابطهاقتصادی اجرا می  ات متغیرهایبه نوسان

بیان  کالم  مک  اقتصاد پولی به دو صورت قاعده تیلور و قاعده   به قاعده پولی معروف است که در ادبیات

 شود. می

ابزار سیاستی انتخاب    عنوانبه شود که در آن نرخ رشد پایه پولی  ای اطلاق میکالم به رابطه قاعده مک 

قاعده   شود.های اقتصادی واکنش نشان داده میشده و با در تغییر در آن از سوی بانک مرکزی، به نوسان

  درنهایت شود. اگرچه  ابزار سیاست پولی انتخاب می  عنوانبه ای است که در آن نرخ بهره  تیلور مبتنی بر رابطه 

مرکزی از  یهابانکهای اقتصادی است لکن امروزه عمده واکنش به نوسان ،هدف از انتخاب هر دو قاعده 

تصاد ایران همواره در مورد قاعده سیاست پولی در اقکنند.  قاعده تیلور برای هدایت سیاست پولی استفاده می

باشند. دو بحث  های مختلفی مطرح بوده و کماکان نیز مطالعات مختلف فاقد یک رویه مشخص میبحث

اقتصاد ایران فاقد یک قاعده مشخص سیاست پولی بوده و    به این صورت است که اولاً  ، جدی در این زمینه

قاعده پولی در صورت وجود به چه صورتی   ثانیاً   فاقد مبانی عملی است.   ای برای آنلذا تصریح هرگونه رابطه 

 نظراتفاق در حال حاضر  و یا از نوع قاعده تیلور.    شودکالم اجرا میباید باشد؟ آیا سیاست پولی از نوع مک

قاعده توان گفت در یکسری ادوار سیاست پولی بانک مرکزی قرابت با  کلی در این مورد وجود ندارد اما می

های اقتصادی بوده و لذا قاعده کالم داشته و در ادواری دیگر، شاهد تغییر نرخ بهره در واکنش به نوسانمک

 . 1تیلور نیز قابل تصور است 

لازم به ذکر است    استفاده شده است   یاه یسانرخ بهره  با    ذا در این مطالعه از الگوی مبتنی بر قاعده تیلورل

 .  باشدانحراف از سطح پایدار متغیرها می( مبین ^که علامت )

 باشد:  زیر می صورتبه  تیلورقاعده 

 
نرخ  1 که  است  شده  عنوان  صراحت  به  ایران،  مرکزی  بانک  به  مراجعه  هستند با  مرکزی  بانک  مستقیم  ابزار  بانکی  سود  های 

(https://cbi.ir/page/1512.aspx.)  ثابت هستند اما همواره شورای پول و اعتبار بر اساس   باًی تقرهای سود در طول سال اگرچه نرخ

ها کند که این نرخ های سود اقدام می نسبت به تعیین نرخ های اقتصادی(  مقتضیات اقتصاد کشور )نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و اهداف برنامه 

ا یک قاعده مشخص تغییر ناپذیر پولی وجود ندارد و  شوند. همچنین باید گفت که در هیچ کشور دنیبه پیشنهاد بانک مرکزی مطرح و ارائه می

اند لیکن آنچه از مدلسازی قاعده مدنظر است، رفتار تقریبی و به طور متوسط کشورها به دلایلی در یکسری ادوار زمانی، انحراف از قاعده داشته

ی بانک مرکزی در یک دوره زمانی می نیز  بانک مرکزی ایران  این اساس، اگرچه  بر  تیلور نداشته است، اما باشد.  ک قاعده مشخص از نوع 

   ای مشخص کرد.های سود و سایر متغیرهای کلان اقتصادی رابطهزمانی مشخص میان تغییرات نرخ هتوان در بازمی

https://cbi.ir/page/1512.aspx
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(4  – 12       )                                                                                              𝑖̂𝑡 = 𝜌𝑖𝑖̂𝑡−1 +

(1 − 𝜌𝑖)[𝜌𝑖.𝜋�̂�𝑡 + 𝜌𝑖.𝑦�̂�𝑡] + 𝜀𝑡
𝑖    

𝜀𝑡که 
𝑖  بر نرخ بهره است.  شوک سیاست پولی مبتنی   

(4  – 13       )                                                                                                                                     

�̂�𝑡 =
𝑓𝑟̅̅̅̅

�̅�
𝑓�̂�𝑡 +

𝐵𝑆̅̅ ̅̅

�̅�
𝐵�̂�𝑡    

 

. 1بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی است  BSالمللی بانک مرکزی و ذخایر بین fa، که در این رابطه

 : 2( است bبدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی تابعی از بدهی دولت ) شود همچنین فرض می

(4  – 14       )                                                                                                                                            

𝐵�̂�𝑡 =
�̅�

𝐵𝑆̅̅ ̅̅
�̂�𝑡 + 𝜀𝑡

𝑏     

 :  3است زیر صورتبه  دولت قید بودجه 

(4  – 15)                                                  𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 = 𝐵𝑡 +

𝑇𝑡 + (𝑀𝑡 −𝑀𝑡−1)     
 

 زیر دارد:   صورتبهگرفتن قید بودجه دولت، بدهی دولت در طول زمان روندی  در نظربا 

(4  – 16)                                          �̂�𝑡 =
�̅�

�̅�
�̂�𝑡 +

1

(1+�̅�)
�̂�𝑡−1 −

𝑡̅

�̅�
�̂�𝑡 −

(
�̅�

�̅�
�̂�𝑡 −

�̅�

�̅�(1+�̅�)
�̂�𝑡−1) 

 

 یابد: همچنین ذخایر خارجی بانک مرکزی با توجه به روند زیر تغییر می

(4  – 17)                                                       𝑓�̂�𝑡 = 𝑓�̂�𝑡−1 +

𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝑜𝑖�̂�𝑡 −

𝑑𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝐸𝑓�̂�𝑡 

 
راض مستقیم از علت عدم لحاظ خالص بدهی دولت در پایه پولی این است که مطابق با قانون، دولت )به استثنای میزان تنخواه( مجاز به استق 1

ها )برداشت از  نماید که این از طریق فروش به مردم و بانک   نیتأمبانک مرکزی نبوده و لذا لازم است کسری خود را از طریق فروش اوراق  

کاهش یافته و   ها در نتیجه خرید اوراق دولتی، نقدینگی در بازار بین بانکیپذیر است. با کاهش ذخایر مازاد بانک ها( امکانذخایر مازاد بانک 

شود اما به طور غیرمستقیم  یابد. لذا بدهی دولت اگرچه به طور مستقیم در پایه پولی گزارش نمی ها به استقراض از بانک مرکزی افزایش مینیاز آن 

 شود.  ها به بانک مرکزی، ثبت میاز طریق بدهی بانک 
در بازار بین بانکی دارد لذا افزایش بدهی دولت منجر به نیاز به نقدینگی بیشتر    ها اثری منفی بر نقدینگیچون خرید اوراق دولتی از سوی بانک  2

 ها از بانک مرکزی دارد.  ها و در نتیجه استقراض آن بانک 
  ( قرار دارد.tGهای پرداختی دولت در مخارج جاری )به طور ضمنی فرض شده است یارانه 3
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𝐸𝑓�̂�𝑡  جی ارز از ذخایر بانک مرکزی استمیزان خرو. 

 

   ی تعادل عمومی پویای تصادفیالگوو تحلیل برآورد  -5
 لگو  اپارامترهای برآورد   نتایج -1-5

  اقتصاد کلان های  تواند معیار مناسبی از پویاییبر پایه این انتقاد است که نرخ بهره رسمی نمی  این مطالعه 

مناسب ارتباط میان متغیرهای کلان اقتصادی را    طوربه تواند  باشد و لذا لحاظ آن در سیستم معادلات نمی

صلی و اساسی در مکانیزم انتقال  تیلور یک عنصر اقاعده نرخ بهره در الگوی مبتنی بر   ازآنجاکهتبیین نماید. 

با عنایت به  شد. براین اساس  از الگو اثرگذار بانتایج حاصل  تواند بر  پولی است، لذا اریب مقداری آن می

به نرخ بهره نرخ بهره،    یپوشش  ریغبا قرار دادن رابطه تساوی    ،(1۹۹3قاعده تیلور ) ا  ر  سری زمانی مربوط 

-می  ریپذکششیک معیار پویا و    عنوانبه این ابزار پولی غنی شده    .نرخ مرجع استخراج شده است  عنوانبه 

و    گذارسیاستتواند   نماید  اعمال سیاست مطلع  از  ناشی  پیامدهای  و  آثار  به  نسبت  را   گذارسیاستپولی 

های  نکته لحاظ شده در این مطالعه این است که پویاییرا با کارایی بیشتری اعمال نماید.    ها تواند سیاستمی

مرزبان تعیین نرخ بهره لحاظ شده است )های اقتصادی و  یک فاکتور مهم در شناسایی نوسان  عنوانبه نرخ ارز  

 (. 2016، و همکاران

ای در این مطالعه استفاده عنوان نرخ بهره سایه  زیر تعریف و با   صورتبه جایگزین نرخ بهره  بر این اساس متغیر  

 شده است: 

(5  – 1  )                                                           𝑖𝑡 =
𝑒𝑡−𝑒𝑡−1

𝑒𝑡−1
+

(𝑓𝑝𝑟𝑡 − 𝜋𝑡
𝑓
) + 𝜋𝑡                         

 

( از نرخ fprمالی خارجی )  نیتأمنرخ    ، تفاضلنرخ رشد ارزای برابر مجموع  نرخ بهره سایه  دیگرعبارتبه 

 .  1استتورم داخلی نرخ   وتورم خارجی 

بین  ارتباط  لحاظ  به  توجه  بهره   هاینوسان   با  نرخ  و  نرخ  اقتصادی  این  از  استفاده  با  الگو  برآورد  لذا   ،

روند زمانی این نرخ از محاسبه نتایج حاصل مناسبی ارائه دهد.  یل مکانیزم انتقال پولی را به نحو تواند تحلمی

 باشد. به شرح زیر می

 
 باشد. ای می ( بوده و معیار تعریف نرخ بهره سایه 4این رابطه متفاوت از رابطه ) 1
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( نتایج جدول  با  م1-5مطابق  رابطه  اساس  بر  برابر  (،  قبل  دوره    (%  37.5)صرف کل، ضریب مصرف 

(ℎ

1+ℎ
=

0.6

1.6
= برابر    ،(0.375 انتظاری  1)   است  (%  62.5)و ضریب مصرف 

1+ℎ
=

1

1.6
= تابع  (0.625 لذا   ،

های اقتصادی مقعر بوده و حداکثر واکنش آن چند دوره پس از وقوع  واکنش آنی مصرف نسبت به شوک

شوک خواهد بود که این نتیجه سازگار با این تئوری است که یک وقفه زمانی میان زمان وقوع شوک و  

حداکثر واکنش متغیر اقتصادی وجود دارد. این نتیجه مبین ویژگی چسبندگی اسمی مصرف بوده و لذا در 

   شود.  دارایی میقیمت پولی باعث ایجاد کانال  ساز و کار انتقال 

1)    %50.7 م دوره قبل در منحنی فیلیپس برابر ضریب تور 

1+𝛽
=

1

1.97
= بوده و لذا تورم جاری  ، (0.507

ها دهد؛ این ویژگی در کنار فرض چسبندگی قیمتهای اقتصادی واکنش نشان مینیز با وقفه نسبت به شوک

ها کمتر سیاست پولی، تغییرات در سطح قیمت  ازجملههای اقتصادی  واکنش به سیاستمبین آن است که در  

از تغییرات در مقادیر اسمی متغیرها بوده و لذا شاهد اثرات حقیقی خواهیم بود. وجود اثرات حقیقی سیاست  

 پولی متضمن وجود کانال نرخ بهره در ساز و کار انتقال پولی خواهد بود.

تولید   و  تورم  برا  ضریب  ترتیب  به  تیلور  قاعده  1))  %66  بر در  − ρi)ρi.π =   %4  و ،    (0.66

((1 − ρi)ρi.y = های  برآورد شده است. این نتیجه نشان دهنده آن است که در واکنش به نوسان،    (0.04

یابد تا با کاهش فشار اثرات تقاضای کل، افزایش میای  بهره سایهنرخ  از سطح بلندمدت،  مثبت تورم و تولید  

 حاصل شود.   کاهش یافته و تعادل اقتصادی مجدداًو تولید تورم  

م  تورتوبین،    qگذاری، تورم داخلی، دستمزد،  متغیر مصرف، سرمایه  یرهای انتظاری در این الگو شاملمتغ

لی مبتنی بر قاعده تیلور مشخص بوده که ضریب تمامی متغیرها در ساز و کار انتقال پو کل، تورم وارداتی  

به   با توجه  انتقال و    به دست  بیضراشده است.  انتظارات در این الگو نقش مهمی در  آمده، وجود کانال 

 ثر از این کانال باشد. و تورم متأهای تولید رود نوسان اثرگذاری سیاست پولی ایفا خواهد کرد و انتظار می
 

 پارامترهای الگو نتایج تخمین (: 1 – ۵)جدول 

مقدار   نماد پارامتر 

 پیشین 

تابع 

توزیع 

 پیشین 

منبع اطلاعات  

 پیشین 

مقدار  

 پسین

انحراف  

 استاندارد

تابع توزیع 

 پیشین 

محاسبات   بتا  ℎ 0.5 عادت مصرف

 تحقیق 

 بتا  0.2 0.6

محاسبات   بتا  β 0.۹7 عامل تنزیل 

 تحقیق 

 بتا  0.02 0.۹7
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محاسبات   بتا  δ 0.04 نرخ استهلاک  

 تحقیق 

 بتا  0.02 0.05

محاسبات   بتا  α 0.7 وزن سرمایه در تابع تولید  

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.5۹

محاسبات   بتا  ψ 0.6 نرخ هزینه کاربری  

 تحقیق 

 بتا  0.05 0.63

های  آن قسمت بنگاه

وارداتی که بر اساس  

   کنندینمعمل  سازیبهینه

𝜃𝑓 0.6  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

های  قسمت از بنگاه آن 

داخلی که بر اساس  

   کنندینمعمل  سازیبهینه

𝜔 0.75  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

معکوس کشش تقاضای  

 پول  

𝜎𝑚 2.5 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.2 3.6۹

معکوس کشش مصرف  

 ای بین دوره 

𝜎𝑐 1.5 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.2 1.4۸

محاسبات   گاما 𝜑 5 هزینه تعدیل 

 تحقیق 

 گاما 2 4.55

آن قسمت از خانوارهایی  

که دستمزد خود را بر  

تعیین    سازیبهینهاساس 

 کنند ینم

ξw 0.75  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.7

تعدیل دستمزد نسبت به  

 تورم  

𝜄𝑤 0.5  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.25 0.4۸

سهم جزء مبادله در  

های  شکاف قانون قیمت

 واحد

𝜏 0.45  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.45

سهم تورم داخلی از کل  

 تورم  

محاسبات   بتا  0.6 ∋

 تحقیق 

 بتا  0.2 0.۹۹
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سهم شکاف قانون  

های واحد در تورم  قیمت 

 وارداتی  

𝜆 0.45  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.45

ضریب نرخ بهره دوره  

 قبل در قاعده تیلور 

𝜌𝑖 محاسبات   بتا  0.75 

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

ضریب تورم در قاعده  

 تیلور  

𝜌𝑖.𝜋 1.55 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.5 1.67

ضریب شکاف تولید در  

 قاعده تیلور  

𝜌𝑖.𝑦 0.1  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 نرمال  0.02 0.1

معکوس   Eg 0.005 شوک مخارج دولت 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 وری  بهرهشوک  
𝑎 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک هزینه نهایی  
𝛼 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.007 INF   معکوس

 گاما

معکوس   Eq 0.005 توبین   qشوک 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 گذاری  شوک سرمایه
𝐼 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.03 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم داخلی  
𝑝
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.04 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم دستمزد 
𝑤 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک سیاست پولی  
𝑖 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.25 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تقاضای پول  
𝑚𝑑 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.34 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم وارداتی  
𝑓
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک ترجیحات مصرف
𝑢 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.13 INF   معکوس

 گاما
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𝜀𝑡 نرخ ارز شوک  

𝑞
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک خالص صادرات 
𝑛𝑒𝑥 معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

 های پژوهش مآخذ: یافته 

 

این اساس  شود. برها استفاده میسازی شوکتجزیه واریانس و شبیه  اثرگذار، از  هایکانال بررسی  منظوربه 

 باشدمی هاآن ثر بر های مؤ نشان دهنده تجزیه واریانس برخی متغیرهای الگو بر اساس شوک   ،(2-5جدول )

 
 های الگو : نتایج تجزیه واریانس برخی متغیر( 2 – ۵)جدول 

 متغیر

ج  
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خ
ک م
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ت 
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q-  100 36.74 0 0 0.01 0 60.17 2.1 ۹۸,0 0 0 توبین 

نرخ ارز  

 اسمی

0 0 0.06 0.23 52,24 0 0.26 0 2۹,0 74.64 100 

خالص  

 صادرات

0 0 0.06 0.23 52,24 0 0.26 0 2۹,0 74.64 100 

نرخ بهره  

 حقیقی 

0 0 0.16 0.5۸ 54.34 0 0.01 0 0 ۹1,44 100 

 100 6.43 35.0۹ 0 0.05 0 32.۸ 25.14 0.02 0 0.46 تولید 

 100 7.05 4۸.43 0 0.05 0 01,20 24.44 0.02 0 0 مصرف

 100 32.12 0 0 0.01 42,1 65.7۸ 0.5۹ 0.07 0 0 تورم 

گذار سرمایه 

 ی

0 0 76,2 ۸3.56 13.1۹ 0 0.02 0 0 0.47 100 

 100 0.16 0 0 0.03 0 14.05 ۸1.۹3 ۸3,3 0 0 سرمایه 

 100 20 1.63 0 0.11 0 73.4۸ 4.74 0.04 0 0 دستمزد

 100 27.۸1 0.75 0 0.01 41.11 63,2۹ 0.64 0.05 0 0 پایه پولی

 های پژوهش مآخذ: یافته 
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زیر بیان کرد و در   صورتبه های انتقال پولی را  توان کانال با توجه به اطلاعات جدول تجزیه واریانس، می

 نظر نمود:  اظهار  هاآن ری و یا عدم اثرگذاری مورد اثرگذا

در نرخ ، میزان تغییر  بهره (، در نتیجه شوک نرخ  2  –  5صل از جدول )کانال نرخ بهره: با توجه به نتایج حا

یابد. با  تغییر می(،    %0.47)  گذاری نیز به میزان سرمایهبوده و در نتیجه آن  (،  %  44.۹1)بهره حقیقی به میزان  

سرمایه در  میزانتغییر  به  نیز  تولید  میزان  دهنده (،  %    6.43)  گذاری،  نشان  کانال  این  یافت.  خواهد  تغییر 

 باشد.  اثرگذاری حقیقی سیاست پولی بر اساس ابزار نرخ بهره می

و در نتیجه آن  (،    %74.64)  ، نرخ ارز اسمیغییر در نرخ بهره جدول، با ت  کانال نرخ ارز: با توجه به اطلاعات 

می(،  %    74.64)  خالص صادرات اثرگذاری شوک خاتغییر  شاهد  اما  تولید حقیقی یابد  بر  لص صادرات 

توان گفت کانال نرخ ارز، از طریق خالص صادرات در مکانیزم انتقال پولی دارای اثرگذاری لذا می  نیستیم؛

 .  ستین

به شوک س  -qکانال   واکنش  دارایی(: در  )قیمت  بهره توبین  نرخ  بر  پولی مبتنی  مقدار  یاست   ،q   - توبین ،

-   qیابد. لذا کانال  تغییر می  (،%0.02)  و  (،%76.2)(،  %74.36)    قیقی به ترتیب حدود حگذاری و تولید  سرمایه

 در این الگو اثرگذار است.وبین ت

بانکی می تسهیلات  تغییر در  باعث  تیلور  قاعده  قالب  پولی در  بانکی: سیاست  تسهیلات  این  شود  کانال  و 

شود. بر اساس اطلاعات جدول تجزیه واریانس  گذاری باعث نوسان در تولید میفرآیند با تحریک سرمایه

دهد  را تغییر می  (، تسهیلات بانکی%32.۹ای، به میزان )پولی در قالب قاعده تیلور با نرخ بهره سایهسیاست  

 . فاقد اثرگذاری استکانال اعتباری  ،گذاری به تسهیلات بانکیاما به دلیل عدم واکنش متغیر سرمایه

-(، تغییر می%74.36به میزان )توبین  - qای، با تغییر نرخ بهره سایهکانال ترازنامه: بر اساس اطلاعات جدول، 

در  ن تغییر  با  و  میزان    ، توبین  - qماید  به  بانکی  تغییر0.07)تسهیلات  واکنش    اما  ؛یابدمی  %(،  عدم  دلیل  به 

  .فاقد اثرگذاری است باری کانال اعتگذاری به تسهیلات بانکی،  سرمایه

است. با تغییر تورم انتظاری، میزان    (،    %4۹)  کانال انتظارات: در الگوی حاضر ضریب تورم انتظاری حدود 

(،  %    32.۸)  تورم جاری نیز به همین میزان تغییر یافته و با توجه به اطلاعات جدول، تولید حقیقی به میزان

 . خواهد بود مؤثر این کانال انتظارات بنابر؛ نمایدییر میواحد تغ

نتیجه آن مصرف    تغییر کرده و در(،    %36.74)  به میزانتوبین  -  q، مقدار  وت: در نتیجه تغییر نرخ بهره کانال ثر

نماید. لذا این کانال در به تبع تغییر در مصرف، تولید نیز تغییر می  ؛ وکندتغییر می (،  0.02%) خانوار به میزان

 انتقال پولی اثرگذار است. 
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بلندمدت آن و بررسی رفتار هر یک از در راستای بررسی رفتار تولید حول روند    :های تجاریبررسی چرخه

های ساختاری بر تولید و اجزای  (، سهم هر یک از شوک2  –  5لید، طبق نتایج حاصل از جدول )اجزای تو

 آن به شرح زیر است: 

است   ترجیحات  شوک  از  متأثر  عمدتاً  خطای  %0۹.35)  کهنحوی به تولید  از  شوک    GDP  بینیپیش (،  را 

(، شوک  %14.25گذاری )(، شوک سرمایه%۸.32)دهد. پس از آن شوک تورم داخلی  ترجیحات توضیح می

%(، بر 0.05%(، و شوک دستمزد )0.46(، شوک مخارج دولت )43.6%ای(، )سیاست پولی )نرخ بهره سایه

 واریانس تولید تأثیرگذارند. 

(، است. پس از آن  %12.32بهره )(، و شوک نرخ  %7.65همچنین تورم عمدتاً متأثر از شوک تورم داخلی با )

(، با سهم کمتر بر  %0.07توبین )  -q(، شوک  %0.5۹گذاری )(، شوک سرمایه42.1%شوک تقاضای پول )

 واریانس تورم نقش دارند. 

گذاری است که سهم هر یک از این دو شوک  تغییرات مصرف عمدتاً متأثر از شوک ترجیحات و سرمایه

ترتیب ) به  این دو شوک در توضیح (، است. در مجموع س%44.24(، و )%43.4۸در واریانس مصرف  هم 

پیش )خطای  )%73بینی مصرف حدود  داخلی  تورم  است. شوک   ،)01.20%( بهره  نرخ  (، %05.7(، شوک 

 %(، در واریانس مصرف نقش دارند. 0.02توبین ) -q%(، و شوک  0.05شوک دستمزد )

(، است. شوک تورم داخلی، %56.۸3گذاری با ) شوک سرمایهعمدتاً تغییرات آن وابسته به  گذاری  سرمایه

%(،  0.02(، و )%0.47(، )%76.2(، )%1۹.13توبین، شوک نرخ بهره و شوک دستمزد به ترتیب با )-qشوک  

 باشند.  گذاری مؤثر میبر واریانس سرمایه

سهم   کهنحوی به نوسانات آن عمدتاً متأثر از شوک نرخ بهره و شوک تورم داخلی است    ، خالص صادرات

. باشد (، در نوسانات خالص صادرات می%52.24(، و سهم شوک تورم داخلی )64.74%شوک نرخ بهره )

با    -  q  و  گذاریدستمزد، سرمایه  های ترجیحات،شوک %(،  0.23%(، )0.26)%(،  0.2۹)توبین نیز به ترتیب 

 (، در نوسانات خالص صادرات نقش دارند.0.06%)

گذاری، شوک سیاست پولی )نرخ بهره(، ای، شوک سرمایهخلاصه در قاعده تیلور با نرخ بهره سایه  طوربه 

دهند و  شوک ترجیحات و شوک تورم داخلی بیشترین نوسانات تولید، تورم و اجزای تولید را توضیح می

 های تجاری دارند. در چرخه توجهیقابل نقش 
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 های الگو  شوک  سازیشبیه  -2-5

، رخ  ابزار پولی  عنوانبه ای  سایه  یک واحدی نرخ بهره   شوک  شودمیسازی الگو، فرض  شبیه  منظوربه 

 ر ساز و کار انتقال پولی به شرح زیر است.  بر تعدادی از متغیرهای الگو د این شوک  دهد که اثر
      

 
 

 الگو به شوک نرخ بهره  یرهایواکنش متغ(: 2) نمودار
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کاهش یافته  توبین - qگذاری، سرمایه، ای، مصرف، سرمایهبر اثر وقوع یک شوک مثبت نرخ بهره سایه

گذاری و مصرف، تقاضای کل اقتصاد کاهش یافته و  کاهش در سرمایه  خصوصبه و در نتیجه این عوامل  

تولید کاهش می نتیجه  نیز کاهش  در  نرخ تورم  تولید،  نهایی  و کاهش هزینه  تقاضای کل  با کاهش  یابد. 

ها، دارای  ا وجود چسبندگی اسمی قیمتای بالگوی مبتنی بر قاعده تیلور با نرخ بهره سایه  نیبنابرایابد.  می

 ت. ر قاعده تیلور مؤثر اساثرات حقیقی بوده و لذا کانال سیاست پولی نرخ بهره د

استفاده   ،(MCMCبررسی صحت نتایج برآورد شده، از آماره زنجیره مارکفی مونت کارلو )  منظوربه 

  سازیشبیه مختلفی از    یهابرازشابزار در بررسی صحت نتایج است. بر این اساس    نیترمهماین آماره    که  شده 

صحیح است که ابتدا نتایج درون    هاره یزنجدر صورتی نتایج هر یک از    گرددی مانجام  هستینگز    – متروپلیس  

مختلف باید    یهاره یزنج شبیه هم بوده و دوم این که نتایج میان   هستینگز – متروپلیس    یاز تکرارها هر یک  

خطوط قرمز و    لهیوسبه به ترتیب    هاره ی زنجنزدیک به هم باشد لذا معیار مربوط به پارامترها در درون و بین  

  پارامترها ، و گشتاور مرتبه سوم  (m2)(، واریانس پارامترها  intervalآبی  و برای سه معیار میانگین پارامترها )

(m3)  ،.آمده   ،(3ای در نمودار )این آماره برای الگوی مبتنی بر نرخ بهره سایه  جه ینت  نشان داده شده است

 است:

                 

 
 الگو  MCMC: آماره )3(نمودار 
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الگوی    ،بر اساس این آماره   است.  شود، مسیر دو خط بدون نوسان و همگرا بوده که مشاهده می  طورهمان

 .است قبولقابلمورد نظر 

 

 هاشنهاد ی پو  گیرینتیجه -6

به  پولی  انتقال  کار  و  می  فرآیندی  ساز  معادلات شواطلاق  طریق  از  پولی  سیاست  آن  اساس  بر  که  د 

ی  بر متغیرهای هدف اثرگذار خواهد بود. در این ساختار، سیاست پولی از مجراها  ،ساختاری اقتصادکلان

هریک  کنند.بر اساس روند مشخصی عمل می هاآن ثر است که هریک از متفاوتی بر متغیرهای موردنظر مؤ

ارز،   بهره،های نرخ  به کانال  یاقتصاد پولشود که در ادبیات  های مختلفی تعبیر میندها به کانالرو  این  از

 دهی بانکی، ترازنامه، قیمت دارایی و انتظارات معروف هستند.  قرض

های انتقال پولی در یک ساز و کار مشخص که شامل معادلات ساختاری اقتصاد هستند، جریان کانال

می نشان  را  پولی  سیاست  معادلات   منظوربه لذا    .دهنداثرگذاری  است  لازم  ابتدا  ساختاری  چنین  ایجاد 

تحلیل ساخت به  مبنای آن  بر  و سپس  استخراج شده  اقتصادکلان  بر  های مورد اری  پرداخت.  اساس نظر  این 

ح است، مطالعه  انجام گرفته  مرحله  دو  در  الگوی    اضر  اول  مرحله  معادلات   از یموردندر  و سپس  طراحی 

الگویی، مدل تعادل عمومی استفاده در استخراج چنین    است. روش مورد   ساختاری بر مبنای آن استخراج شده 

یک از واحدهای اقتصادی تصریح  پویای تصادفی است که در آن با استفاده از مبانی اقتصادخرد، هدف هر

  درنهایت .  استخراج شده است  ازیموردن، معادلات  های اقتصادیاز بخش   هریک  با توجه به مسئله  شده و سپس 

 دهند.  تشکیل ساز و کار انتقال پولی می سیستم معادلات استخراج شده همراه با قاعده پولی،

رفتار   مبین  پولی  ابزار    گذارسیاستقاعده  تعیین  نوسان  منظوربه پولی در  به  اقتصاد  واکنش  کلان  های 

اول شامل نرخ   است. در حالت کلی دو ابزار متفاوت برای هدایت سیاست پولی قابل لحاظ است که ابزار 

به قاعده تیلور   که و ابزار دوم شامل نرخ بهره استکالم معروف بوده به قاعده مک رشد پایه پولی است که

وتی را به همراه پولی است اما ساز و کار متفا   گذارسیاست هر دو قاعده مبین رفتار   اگرچهباشد.  معروف می

 .  استفاده شده است یاه یساخ بهره با نرتیلور   خواهند داشت. در این مطالعه از قاعده 
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نرخ بهره سایه بر  الگوی مبتنی  از تجزیه واریانس در  نتایج حاصل  پولی  ای کانالبر اساس  انتقال  های 

، میزان تغییر در نرخ بهره حقیقی، نرخ بهره   نرخ بهره: در نتیجه شوک کانال    مشخص شده است:  زیر  صورتبه 

است. این کانال نشان دهنده (،    %6.43)  و (،  %0.47)  ،(%44.۹1)حقیقی به ترتیب برابرتولید    گذاری و سرمایه

توبین: در واکنش به شوک سیاست  -q  کانال  باشد.اثرگذاری حقیقی سیاست پولی بر اساس نرخ بهره می

بهره سایه نرخ  بر  مبتنی  تغییر در  پولی  برابر گذا، سرمایهتوبین-  qای، مقدار  ترتیب  به  تولید حقیقی  ری، و 

ت: میزان ضریب  انتظارا  کانال  توبین اثرگذار است.-qکانال    لذا  است؛(،    %0.02)  ، و(  2.76%)  ،(  36.74%)

کانال انتظارات رو؛ ازاینباشدمی  (،  %32.۸)ثیرپذیری تولید برابربوده و میزان تأ(،    %4۹)تورم انتظاری برابر

نتیجه    تغییر کرده و در   (،  %36.74)  توبین به میزان-qثروت: در نتیجه تغییر در نرخ بهره،    کانال  اثرگذار است. 

های نرخ کانال لذا شاهد اثرگذاری این کانال هستیم.  ؛ نمایدتغییر می  (،   %0.02)  آن مصرف خانوار به میزان

های مؤثر در این  اهمیت نسبی کانال  ترتیب.  ارز، تسهیلات بانکی و ترازنامه در این الگو فاقد اثرگذاری است

 توبین و کانال اثر ثروت. -qقاعده عبارتند از: کانال انتظارات، کانال نرخ بهره، کانال 

در راستای بررسی رفتار تولید حول روند بلندمدت آن و رفتار هر یک از اجزای تولید، طبق نتایج حاصل  

زیر   صورتبه بر تولید و اجزای آن    ای ساختاریه(، سهم هر یک از شوک ۸-4از جدول تجزیه واریانس )

را این    ( GDP)بینیپیش از خطای    (%35.0۹)  کهنحوی به   ؛استتولید عمدتاً متأثر از شوک ترجیحات    است:

گذاری، شوک سیاست پولی  . پس از آن به ترتیب شوک تورم داخلی، شوک سرمایهدهدشوک توضیح می

بهره سایه اثر گذارند.ای(، شوک مخارج  )نرخ  تولید  واریانس  بر  همچنین تورم    دولت و شوک دستمزد 

(، از نوسانات تورم توسط این شوک توضیح %65.7)  کهنحوی به عمدتاً متأثر از شوک تورم داخلی است  

گذاری و  ای، شوک تقاضای پول، شوک سرمایهشوک نرخ بهره سایهبه ترتیب  شود. پس از آن  داده می

نوسانات مصرف عمدتاً ناشی از شوک ترجیحات و شوک    واریانس تورم نقش دارند.بر  توبین  -  qشوک  

(، است. پس  %72.۸7مصرف در مجموع )سهم این دو شوک در واریانس    کهنحوی به گذاری است  سرمایه

توبین در واریانس    - qای، شوک دستمزد و شوک  از آن به ترتیب شوک تورم داخلی، شوک نرخ بهره سایه

این   کهنحوی به  ؛ گذاری استگذاری عمدتاً تغییرات آن وابسته به شوک سرمایهسرمایه ارند. مصرف نقش د

تورم داخلی،   . پس از آن به ترتیب شوک دهدگذاری را توضیح می(، از نوسانات سرمایه%۸3.56شوک )
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صادرات، خالص    است.ای و شوک دستمزد بر واریانس این متغیر مؤثر  نرخ بهره سایه  ، شوکتوبین-  qشوک  

 کهنحوی به ای( و شوک تورم داخلی است،  نرخ بهره سایه)ناشی از شوک سیاست پولی    نوسانات آن عمدتاً

(، است. پس از آن به ترتیب شوک ترجیحات، %۹۹.16سهم این دو شوک در نوسانات این متغیر در مجموع )

 نوسانات خالص صادرات سهم دارند. توبین در    -qگذاری و شوک شوک دستمزد، شوک سرمایه
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 چکیده

به حل   تواند بر تئوری جورسازی( می تأکید )با  »چگونه تئوری طراحی بازار   که است پاسخ داده  ی لیدبه این پرسش ک مطالعه این 

های بازار در حوزه تأمین مالی و نابازار تأمین مالی متناسب با ابتدا شکستلذا در    «؟کمک کند  ی تشرک  یمال  نیتأم  حوزه   مسائل

شرکت عمر  ومراحل  شد  شناسایی  آن  ها  مبنای  بر  مدل مد  یک  ،سپس  قالب  در  نظری  نحوه  ل  تعیین  برای  مفهومی  های 

تئوری جورسازی در حل مبرداری از ظرفیتبهره  در این   . شدسائل حوزه تأمین مالی شرکتی ارائه  های تئوری طراحی بازار و 

روش  راستا شرکمحدودسازی  مالی  تأمین  شرکتهای  عمر  مراحل  با  متناسب  بازار  شناسایی  منظوربهها  تی  بطرفین  ی ررس، 

»شکست   دادنتایج پژوهش نشان    . مد نظر بوده است  هاطراحی الگوریتم  هایفرضتعیین    نیز  های مالی وهای تخصیصیویژگ

نقد شرکت مالی  تأمین  در  )مربازار«  نوپا  فعالیت اهای  شروع  فعالیت  حل  اوایل  )تهاتری( و  غیرنقد  مالی  تأمین  در  »نابازار«  و   )

مدل مفهومی تأمین مالی   یکمدل مفهومی شامل    3مبنای آن    یت و توسعه( وجود دارد. لذا برتثبحل  ا)مر  رشدیافتههای  شرکت

 -یا دوسویه بودن بازار  سویهیکبا لحاظ    –مدل مفهومی تهاتر )مبادله شرکت با شرکت(    دو  و  نقد )مبادله شرکت با منبع مالی(

مورد مبادله و نوع مبادله، تفاوت ر، هویت طرفین بازار، ازار ب در اهداف طرفین برای حضور د ،مفهومی های. این مدل شدطراحی 

پایداری خروجی  تأکیدبا    انتها اساسی دارد. در   های مالی در تأمین مالی الگوریتم جهت بهبود تخصیص  4،  هاتمهای الگوریبر 

 . شد پیشنهاد شرکتی

 .چرخه عمر شرکت ، یرکتی ش، تأمین مالابزارهای مالینظریه جورسازی،  طراحی بازار،: هاواژه کلید 

 . JEL :D47, C78, G30, G23, G10, O16 یبند طبقه 
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   مسئلهبیان  -1

بازار » مواره  ه تقاضاکننده   کننده عرضهتأمین مالی که عنصر    «ساختار  نیز در کنار عنصر  منابع مالی را 

گیری و همچنین  یممنحوه تصدر    ،بسیار مهم  بنگاهی«عامل برون  »   یک  عنوانبه  ،گیردمنابع مالی در نظر می

نظر  ضمن در-شاید بنگاهی  دیگرعبارتبه ؛  ها بسیار اثرگذار بوده استهای تأمین مالی شرکت تحقق برنامه 

تصمیم به تأمین منابع مالی از منابعی خاص متناسب با مرحله    درستیبه   -در کشور  گرفتن امکانات موجود

و یا حتی   نموده تحقق این برنامه را با مشکل مواجه    ،ازار تأمین مالیرایط باما ش  ،رشد شرکت گرفته باشد

 . ساخته باشدغیرممکن 

برا  مالیتأمین    یدو محور اصل  هیپول و سرما  هایبازار ب  .روندیبه شمار م  هاشرکت  یلازم    ترش یدر 

ادب  یهاحوزه  به  بازارها  ، یمال  اتیمربوط  وجود  مالی  یفرض  مناس  تأمین  کارکرد  ازبا  برخوردار  و    ب 

مصادیقی از کارکردهای نامطلوب بازار در حوزه تأمین مالی است.    یفرض اساس  ک ی  شوندگی،نقد   ت یقابل

می میرا  که  نمود  شناسایی  حل  بتوان  برای  کرد  هاآنایست  ارائه  مناسب    کهازآنجایی  ؛راهکارهای 

هزینه بنگاه  کاهش  دنبال  به  اقتصادی  هسهای  مالی  منابع  تأمین  مال  یهاروش در  غالباً  تند،  های   یتأمین 

دارد  نهیهزکم وجود  در   مثالعنوان به .  ازدحام  ازدحام  بروز  باعث  بازار  فعلی  کار  و  تأمین  های  روش   ساز 

بررسی چگونگی تأمین مالی شود.  )مانند تسهیلات بانکی( مینه تأمین مالی کمتر  با هزیمالی مبتنی بر بدهی  

است و    ازار پولبالای ب  سرمایه و در مقابل سهم  رن حاکی از سهم کم بازاهای اخیر در کشور ایراطی سال

 ماند. می پاسخی با توسط شبکه بانکی نیز ههای تأمین مالی شرکتبسیاری از درخواست  جه یدرنت

 

 
 1392 یال 1386از سال  یمال  نیتأممنابع  راتییروند تغ: 1نمودار 

گزمنبع:   تهران:  بهادار  اوراق  بورس  با  ی مال  نیتأمارش  سازمان  پول  زدر  سرماار  شرکت   رانیا  هیو  نقش    ن یتأم  یهاو 

 ( ارقام به میلیارد ریال-1393ماه سال  وریدر آن )شهر هیسرما
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 : ترکیب منابع مالی در اقتصاد ایران2ر نمودا

تولید و رشد اقتصاماهنامه بورس: گزارش  منبع:   بازار سرمایه در  بر جاینقش  با رویکردی  اه  گدی 

 ( هزار میلیارد ریالارقام به   -1398)تیرماه سال  ادار تهران بورس اوراق به

 

بازاری مانند بورس )آن  به  از    ن عنوابه هم  هرچند فرآیند پذیرش و ورود  به    حوزه بخشی  تأمین مالی( 

  را  درست توسط طرفین( )اطلاعات متقارن و ارائه اطلاعات    سطح مطلوبی از ایمنینظر    بهنحوی است که  

فراهم    برای بازار  از  میطرفین  اعظمی  بخش  برای  نیز  بورس(  به  )ورود  امکان  همین  اما   هاشرکت کند، 

نیست.  تقاضاکنند  فراهم  اقناع  و  مذاکره  توسط  توانایی  مالی  تأمین  تحقق  در  زیادی  نقش  مالی  منابع  ه 

نی  سازمانیدرون  هایها دارد و کارشناسیبانک بانکی    هایتحقق تخصیص  یتواند در چگونگمیز  شبکه 

سازوکار تخصیص منابع مالی )تخصیص » اضر توجه خود را به  پژوهش ح  روازاین   مالی نقش داشته باشد.

ن پژوهش منظور از تخصیص مالی، تخصیص منابع مالی نقد و غیرنقد  و در ای   معطوف نموده است  «مالی(

منابع    عنوانبه   هاشرکت به   از کارکردهای    لیام  های از تخصیص   اهدی. شواستمتقاضیان  ناشی  غیربهینه 

به ساختار بازار تأمین مالی و    طورجدیبه  است لازم مطرح گردید. لذا  نامطلوب بازار در حوزه تأمین مالی

انجام شده است   یهرچند در خصوص موضوع مذکور مطالعات بهسازی این ساختار )ها( بپردازیم.طراحی و 

پ  یاصل  یژگیو  حالن یباا شده    ی راهکارها   کهست  اآن    نیشیمطالعات  بهبود    صرفاًارائه  به  معطوف 

نظام تسو  یمبتن  د ی جد  یابزارها  شنهادیپ   ایموجود و    ی ندهایفرا فعل  یمتیق   هی بر  بستر  پول و هبازار  یدر    ای 

تا رقابت قیمت.  است.    هیسرما بیشتر رقابت سرعت است  بازارهای مالی رقابت در جذب منابع  امروزه در 

تغییر  ب بازارها  می ، پس  دناکرده ازارها  مورد  در  گونه جدیدی  به  مورد میشیندیب بایست  در  آنکه  از  بیش   .

مکان  عملکرد اینکه  مورد  در  باید  کنیم،  مطالعه  بازارها  چه  بازا -خوب  باشند    عملکردیرها  داشته  باید 

ن عمل  کالایی  بازارهای  مانند  بازارها  از  بسیاری  باشیم.  داشته  تخصیص ندکنمیبررسی  در  یی لاکا  های. 
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بازار کشف قیمت است، اما حتی در می دهد )بازار را تسویه  میقیمت همه کارها را انجام   کند( و وظیفه 

 ننده بازار است وظیفه بازار فراتر از کشف قیمت است. ک از بازارهای مالی که قیمت تسویه  بخشی

  تأکید احی بازار )با  رچگونه تئوری طکه: »   ل کلیدی استسؤااین  دهی به  مطالعه حاضر به دنبال پاسخ

بدین منظور در این پژوهش، ابتدا  ؛  کمک کند؟«  نیتأم  حوزه   مسائلحل    به  تواند میبر تئوری جورسازی(  

شکست  شناسایی  به  عمر   ایهاقدام  مراحل  با  متناسب  مالی  تأمین  نابازار  و  مالی  تأمین  حوزه  در  بازار 

(: شروع فعالیت، اوایل فعالیت، توسعه و  2013)  1ی و توسعه اقتصادی بندی سازمان همکارها )تقسیمشرکت

فشرده نگاهی به مبانی نظری در حوزه تئوری جورسازی خواهیم داشت تا    طوربه . سپس  گرددمیتثبیت(  

انیم از طریق تلفیق آن با واقعیات حوزه تأمین مالی، مدل نظری حل مسئله را ارائه دهیم. در مرحله بعد به  بتو

تئوری طراحی  هایبرداری از ظرفیت مفهومی برای تعیین نحوه بهره  هایمدل الب قائه یک مدل نظری در ار

 پرداخت. أمین مالی شرکتی خواهیم بازار و تئوری جورسازی در حل مسائل حوزه ت

 

از طریق مقایسه عملکرد و نقش    هاشرکتبازار« و »نابازار« تأمین مالی    هایشناسایی »شکست  -2

 روی تأمین مالی در کشهاروش

 در ابتدا لازم است تا مفاهیم پرکاربرد این بخش را مورد مداقه قرار دهیم:

ساس دیدگاه آلوین راث  : این مفهوم در پژوهش حاضر برا2الف( بازار شکست خورده و شکست بازار 

نظریه جورسازیمیتعریف   براساس  ویژگی   ،گردد.  و  باصول  برای کارکرد مطلوب  ازارها  های مشترکی 

برشمرد از:رعبااست که    نقابل  بازار.  1  تند  بر ازدحام.  2،  ضخامت  در این پژوهش،  .  بودن  منیا.  3،  غلبه 

نامیده شده  بازار«  فوق، »شکست  تحقق کارکردهای مطلوب  بازاری    عدم  یعنی  »بازار شکست خورده«  و 

 داشته باشد. ا ر هاویژگی ن یاز ارسمی که ناایمن یا نحیف یا پرازدحام بوده یا ترکیبی 

: بر مبنای آنچه در قسمت فوق گفته شد و بنا به تعریف پژوهش حاضر، »نابازار« یعنی بازار  3زارباا نب(  

بازا طرفین  که  وضعیتی  یا  نحیف،  و  ناایمن  بودن  غیررسمی  نحیف  دلیل  به  پ   گریهمد،  ازحدش یبر    دا یرا 

 اشند(.  غیررسمی اقدام به مبادله داشته ب صورتبه )که حتی   کنندینم

در پژوهش حاضر، شرکت در مرحله شروع فعالیت و شرکت    پسن یازا: بنا به تعریف  4اپج( شرکت نو 

 در مرحله اوایل فعالیت را شرکت نوپا خواهیم نامید.   

 
1. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) 

2. Failed Market and Market Failure 

3. Missing Market 

4. Beginner Company (Start-up and Early Stages) 
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در پژوهش حاضر، شرکت در مرحله توسعه و شرکت در    پسنیازا: بنا به تعریف  1یافته د( شرکت رشد

 ته خواهیم نامید. مرحله تثبیت را شرکت رشدیاف

الگوه  رد و  موجود  مالی  تأمین  نظام  میان  متعدد،  دلایل  به  بنا  کشور  عمیق  هار  شکافی  کلاسیک  ی 

می که  دارد  کمبود  وجود  یا  فقدان  نتیجه  ابزار  هاروش  برخیتواند  نامناسب    و  عملکرد  مالی،  تأمین 

استفاده  روش موجود،  مالی  تأمین  مالی  نابهنگام های  تأمین  روش  یک  نادرساز  سیاستگذاری  ر د   ت، 

های نظام  ویژگی  ترینمهم منظور در ادامه برخی از  بدین  بازارهای مالی و موارد دیگری از این دست باشد.  

 اند. شده  تأمین مالی در ایران به شرح زیر بیان
 وکار کسبمنابع شخصی، عنصر غایب در شروع  •

پژوهش  غالب  آنچه  بیان  براساس  ماترین  مناسب  دارند،میها  تأمین  یک   یژه وبه لی  روش  شروع  در 

دهد تا  های شخصی است. منابع شخصی به صاحبان بنگاه این قدرت را می، استفاده از اندوخته وکارکسب

پرد یا  تأمین وثیقه  ایده بدون دغدغه  بر  بانکی،  اقساط  کنند.    اخت  تمرکز  از   حالن یباامحوری خود  یکی 

های شخصی و آغاز فعالیت با نقش سرمایه  ده انگاشتنور، نادیمالی کش  ن یتأمهای موجود در نظام  چالش

های  سیاست   گیرد: اول می این مسئله از دو عامل اساسی نشأت    است.  بانکی صرف به وام و تسهیلات اتکای 

های سیاسی اتخاذ شده های نوپا که اغلب بر مبنای انگیزه گرانه دولت در اعطای تسهیلات به بنگاه نسطحی

اهلیت   به  همچو  و  بنگاه  آورده  ن صاحبان  ندارد  ها آن ین  بانک  م دو  و   توجهی  دقیق  اهمال  ارزیابی  در  ها 

تسهیلاطرح اعطای  و  بنگاه  تولیدی  فضای  همچنین  و  سهامداران  آورده  تولیدی،  به  های  ثابت  نرخ  با  ت 

 ( Malek-al-Sadati, 2019) پشتوانه وثایقی که در اکثر موارد مستقل از طرح تولیدی است.
 ی گذارن سرمایه امنابع فرشتگ ایتکفعدم •

در رفتار ایرانیان که افق    2گرایی پایین بودن سطح اعتماد در جامعه و همچنین شدت بالای تورش اکنون

  ترینمهم مدت بدل ساخته است، از  ای کوتاه تر ساخته و جامعه را به جامعهبلندمدت را در ذهن آنان کوتاه 

جامعه استعوامل  رفتاری  و  صاحبا  شناختی  تمایل  از  ن  نکه  برای  فرشتگان    عنوانبه آفرینی  قش منابع 

بهره نمی  حالدرعین کاهد.  می  وکارکسب نرخ  نقش  و    )اسمی(  توان  کشور  مالی  سیستم  در  بالا  بانکی 

ریسک همچنین   بالای  را  نرخ  بنگاه  اراده  از  خارج  اقتصادی    عنوان به های  انگیزه   مؤثر عوامل  کاهش  بر 

 ( Malek-al-Sadati, 2019)فت. ده گریناد وکارکسب شتگان گذاری فرسرمایه

 

 
1. Mature Company (Stabilization and Expansion Stages) 

2 .Present Bias 
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 پذیر، نوپا و ناکارآمدگذاری مخاطره صنعت سرمایه  •

 ایران در بسیار جوان است. اگرچه  پذیر در ایرانگذاری مخاطره واقعیت این است که صنعت سرمایه

این جدی توجه دهه  از صنعت به   مقوله  به خصوصی و  دولتی نهادهای و  شد آغاز 80 اوایل 

 گذاریسرمایه هایصندوق  هنوز حالن یباا اند،داشته  ایتوجه ویژه  نوآور هایشرکت در اریذگسرمایه

 برای مختلفی هایچالش  و نداشته کشور در نوآوری هایمالی پروژه  تأمین  در درخوری سهم خطرپذیر

 ققحم مختلفی طرق از  رینوآو به  دولتی منابع  تخصیص ایران در  .دارد وجود  هاآن  موفقیت و توسعه

 هایدستگاه  اختیار در ایسرمایه هایدارایی تملک و ایهزینه  قالب اعتبارات در منابع  این  بیشتر شود.می

 و هاصندوق توسط شده  اداره  وجوه  و وام قالب در هاآن از برخیشود.   هزینه تا گیردمی قرار اجرایی

بنگاه  اعتباری و فنی هایکمک هایطرح   .کندمی پیدا تخصیص ایده  و طرح صاحب  افراد و  هابه 

 هزینه مسیر این در که نیز اندکی منابع مالی تا است شده  عملاً سبب هابرنامه این زیاد تعداد و پراکندگی

 هایکانال و هامکانیسم  وجود با.  (Abujafari & Kanani, 2016)باشد   نداشته را لازم یاثربخش شودمی

فرآیندهای    جه یدرنت است. بوده  روبرو اساسی مسائل با مینهزدر این    ، کشورورینوآ مالی تأمین مختلف

 به یپذیری جهانی، ایران در شاخص دسترسرقابت  ناکارآمد فوق، شاهد آن هستیم که بر اساس گزارش

بین    2014خطرپذیر در سال   گذاریسرمایه اندکی   2015و در سال    129کشور جهان در رتبه    140از  با 

 (Abujafari & Kanani, 2016). گرفته است قرار 125ر جایگاه بهبود د
 مازاد تقاضا برای منابع بانکی  •

ین نوپا و ناکارآمد  گذاری، و همچنمنابع فرشتگان سرمایه  کفایتعدم کمبود منابع شخصی،    درمجموع

غازین،  از همان مرحله آ  وکارهاکسبپذیر در کشور سبب شده است،  گذاری مخاطره بودن صنعت سرمایه

یگانه روش تأمین نقدینگی پیش روی خود ببینند. این در حالی است که مراحل آغازین    انعنوبه بانک را  

بانک  اما  برخوردارند  بالایی  ریسک  از  دارند.  ذا  طوربه ها  ماهیتاً  را  ریسک  پذیرش  درجه  کمترین  تی 

فع  قاًیدق  وکارکسب صاحبان    جه یدرنت نیاز به تسهیم ریسک  بیشترین  االیت خود دارند، بدر شرایطی که  ید 

های کوچک ا تحمل کنند. ناتوانی در تأمین وثایق و سایر الزامات دریافت وام بانکی برای بنگاه ریسک ر

دارایی از  مکفی  حد  به  هنوز  بهره   هایکه  بانک  برای  قبول  مورد  نیستندثابت  پرداخت    مند  به  الزام  و 

ولی نرسیده است، از  هنوز به حد قابل قب  ها الیت این بنگاه سررسیدهای ثابت در شرایطی که گردش مالی فع

تطابق   ترینمهم نیاز  عدم  با  مالی  تأمین  روش  این  به  وکارکسب های  بنا  که  این  مضافاً  است.  جدید  های 

بالا،  محدودیت  بنگاه   عموماًها  به  تخصیص  قابل  بانکی  منابع  تقاضای  حجم  از حجم  کمتر  کوچک  های 

برابه فشار تاما آنچه  ؛  است  هاآن های غلط و عموماً زند، از یک سو سیاست نکی دامن میمنابع با  یقاضا 
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بانک  گرفتن  فاصله  دیگر  سوی  از  و  تسهیلات  اعطای  در  دولت  خوتوزیعی  اصلی  وظیفه  از  در ها  د 

بنگاه   وتحلیل تجزیه که  عملکرد  سیاستگذاری  بزرگ  خطای  است.  اعتبار  تخصیص  هنگام  به    متأسفانه ها 

دو  تقریباً دتمام  ادهه   رلتمردان  شده های  آن  مرتکب  حتی خیر  و  درآمد  نابرابری  رفع  برای  تلاش  اند، 

 ( Malek-al-Sadati, 2019) آمد از طریق تسهیلات تولیدی است. ای درنابرابری در توزیع منطقه 
 عدم دسترسی به منابع فاینانس  •

نرخ   کشور،  از  خارج  و  داخل  تورم  نرخ  اختلاف  به  توجه  با  باگرچه  انتظار  مورد  های  نک اسود 

است، ریسک نوسانات تر  مالی ریالی در داخل کشور پایین   نیتأمهای خارجی نسبت به  فاینانس   ه دهندارائه

م خارجی  مالی  تأمین  جدی  چالش  ارز  مینرخ  میحسوب  که  منابع،  شود  این  گیرندگان  برای  تواند 

های حقوقی و  جنبه دی باید به  احظات اقتصکنار ملااما در  ؛  ناپذیری به دنبال داشته باشدهای جبران خسارت

وام  دریافت  فرآیند  در  موجود  بوروکراسی  داشت.  توجه  نیز  فاینانس  بسیار بوروکراتیک  خارجی  های 

برای بخش خصوصی،   و   های لازم است وقی فاینانس، عمدتاً متوجه ارائه تضمین اما بعد حق ؛  طولانی است

ایرانی  شود که بتضمین دولت وقتی صادر می باشد تضااانک تجاری  افی را از  مین و وثایق ک علام کرده 

 های فاینانس شاملدر حال حاضر از پنج قرارداد اصلی مورد نیاز در طرح.  مجری طرح دریافت کرده است

، قرارداد بیمه با گشایش اعتبار اسنادی، قرارداد  قرارداد مالیبا فروشنده خارجی تجهیزات،    داد تجاری قرار

ب تسهیلاتانتمضکننده خارجی،  یمه شرکت  گیرنده  دولت کشور  دلیل  نامه  به  قرارداد  ، دست کم چهار 

بین تحریم تولیدکنندگان داخهای  امری که دسترسی  انعقاد ندارند.  امکان  به  المللی  فاینانس  به منابع  لی را 

 ( Malek-al-Sadati, 2019)کلی از بین برده است. 
 بازارهای خارج از بورس محدودیت  •

به بازارهای رسمی ذیل    تنهانه ز بورس در معنای بسیط آن  وم بازارهای خارج اه در پژوهش حاضر، مف

أمین مالی )نقد و تهاتری( که شود که حتی به بازارهای غیررسمی و غیرمتشکل تمیفرابورس ایران اطلاق  

ادی(  صدر ادوار رکود اقت  غالباًمحلی و ادواری )-ایمنطقه   صورتبه یا تسویه دیون    هادارایی جهت تهاتر  

 تواند تعلق گیرد. میگیرد، نیز میشکل 

بورس   از  خارج  در    صورتبه   معمولاًبازارهای  دولت  دخالت  بدون  و  خودانتظام  خودجوش، 

گرفتهط   نسبتاً  یزمانمدت شکل  به  ولانی  بعد  به  زمان خاص  یک  از  بازارها  این  که  داده  نشان  تجربه  اند. 

های دولتی به دنبال رشد و توسعه  بر اقدامات و برنامه  تأکید   اهمین جهت نباید ب  گیرند. بهیکباره رونق می

نظر می به  بلکه  بود.  برای رونق  بازار در حداقل زمان ممکن  باید زیربناهای لازم  بازار توسط دولت  رسد 

 .زم به این امر اختصاص یابدهای لاحمایت صرفاًشده و پس از آن  فراهم
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 :1مغفول مانده است موضوع اساسی  چندهمچنان  ایران(  سبورس )ذیل فرابور در بازارهای خارج از

  های مسنی؛ این در حالی است که مکابازار کننده تسویه ساز و کار  عنوانبهبر ساز و کار قیمتی  تأکید -1

ر ی بیشتری از طرفین را در قالب ترجیحات طرفین بازار دهاویژگیدیگری مانند جورسازی )که متغیرها و  

 هت تسویه بازار به کار گرفته شود؛ و کار قیمت ج  جایگزین یا مکمل ساز عنوانبه تواند میگیرد( مینظر 

ار مالی؛ این در حالی است که بسیاری از  ی مالی و افزایش نقدشوندگی ابزهاداراییبر مبادله    تأکید  -2

 ؛ دباشنمیأمین مالی خود آنهم با هدف ت  یاهیسرمای هادارایی به دنبال واگذاری  هاشرکت

دیگر حقوقی و قانونی مانند تهاتر نیز برای    هایتوان از ظرفیت می  کهدرحالی؛  دارایی  بیع  بر  تأکید  -3

ی شرکت، استحصال دارایی هاداراییء سطح نقدشوندگی سبد  ارتقا  منظوربه   هاشرکتی  هاداراییتبدیل  

 ها و ... استفاده نمود. ترایره تهیاتی از زنجسود غیرعمل کسبشرکت،  وکارکسب مورد نیاز در برنامه 

 بورس  هایمحدودیت •

بهادار   اوراق  بورس  نظری  لحاظ  مالی شرکت  ترینمهمبه  تأمین  به شمار میمحمل  بزرگ  رود. های 

از معافیت مالیاتی، سهولت نسبی افزایش سرمایه، شفافیت اطلاعات و همچنین افزایش شهرت   برخورداری

تأمین مالی در بورس   حالن یبااآید.  شمار میروش تأمین مالی به    از مزایای مهم اینو ارتقای برند شرکت  

با چالش  بهادار کشور  داوراق  پذیرش  برای  بالا  مبادله  هزینه  است.  مواجه  نوسانات های زیادی  بورس،  ر 

بین  و  داخلی  سیاسی  تحولات  به  واکنش  در  بازار  غیرحرفهشدید  سهامداران  بالای  حجم  و  االمللی،  ی 

دخالت  در  ههمچنین  دولت  گسترده  از  ای  است  ساخته  دور  خود  واقعی  ماهیت  از  را  آن  که  بازار  این 

 گیرند.می بهره  هایی است که از این روش تأمین مالیهای پیش روی شرکتچالش ترینمهم
 ها شرکتتأمین منابع مالی  «نابازار»و  «بازار هایشکست»وضع موجود: بندی جمع •

بخش   این  به    پژوهش از  در  این  ررسی مشکلابحاضر  از  و  پرداختیم  ایران  در  مالی شرکتی  تأمین  ت 

بندی کلی، تقسیم  را شناسایی نمودیم. در یک  بازار« و »نابازار« تأمین منابع مالی شرکتی  هایمجرا »شکست

عالیت  ی نوپا )در مراحل شروع فهاشرکتتوان مشکل تخصیص مالی را در دو حوزه تأمین مالی نقدی  می

اوایل فعا )تهاتر(    یت( ولو  تثبیت( شناسایی هاشرکتتأمین مالی غیرنقد  ی رشدیافته )در مراحل توسعه و 

ا )مراحل شروع فعالیت و اوایل فعالیت(: از ی نوپهاشرکت الف( »شکست بازار« در تأمین مالی نقد    ؛نمود

برای هر    اهت ک شرلات تأمین مالی  مجرای بررسی مشکلات تأمین مالی شرکتی در ایران دریافتیم که مشک

باشد   که  عمر  از چرخه  مرحله  هر  در  دارد  واسطهبه شرکتی  وجود  منابع،  و  ؛  محدودیت  مشکل  عمق  اما 

 
ز این بازارها زیرا کارکردهای بسیاری ا شودینمبه معنای آسیب یا ایراد این بازارها بیان  لزوماًاست که این موارد    . توضیح: البته لازم به ذکر 1

 دود شده است. بنا به تعریف و عامدانه و عالمانه، مح
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به   مربوط  مرحلهاشرکت آسیب  )در  نوپا  بعضاً ی  حتی  که  است  فعالیت(  اوایل  مرحله  و  فعالیت  شروع  ه 

ت گردونه  از  ابتدا  همان  در  بودن  فناور  و  نوآور  مزضمن  و  شده  حذف  از  اجارت  ناشی  آتی  یای 

با سایر ذینفعان    هایپیوندی هم   عملاًرود. در حوزه تأمین مالی نقد  می، برای جامعه از دست  هاآن تجاری 

اما تخصی بنا به دلایل    هایص بازار وجود دارد  به  گفتهپیش مالی  بهینه منابع مالی  ، منجر به عدم تخصیص 

از   نوپا  هاشرکتبسیاری  د  د.شو میی  »نابازار«  غیرن  رب(  مالی  )تهاتری(  تأمین  رشدیافته  هاشرکت قد  ی 

با بنا به دلایلی مانند محدودیت  نیز  )تهاتر(  تأمین مالی غیرنقد  تثبیت و توسعه(: در حوزه  زارهای  )مراحل 

بودن   ادواری  بورس،  از  )یا    گونه اینخارج  اقتصادی  رونق  و  رکود  چرخه  مبنای  بر   دیگرعبارتبه بازار 

غیررسمی    ذفح اقتصدبازار  رونق  ایام  و  ر  غیررسمی  ماهیت  بودن    تبع به ادی(،  ناایمن    گونه این آن 

شود.  میکارا شناسایی ن  های ساختارها، بازار یا »غیررسمی، نحیف و ناایمن« است یا بازاری برای تخصیص

مهمی   نیز که حوزه بسیار  هاییدارابه هر میزان که رشدیافته باشند، در موضوع تهاتر و »تبدیل«    هاشرکت

بخشی از نیاز خود را    بعضاًمختلف    هایروششرکتی است دچار ضعف بوده تا آنجا که به    در تأمین مالی

یی که نوپا  هاشرکت ما یک نکته اساسی را از یاد نبریم و آنکه  کنند. )امیدر بازارهایی غیررسمی برآورده  

است   ممکن  تهاهادارایی  ندرتبه هستند،  برای  تبدیلی  و  احس   تر  شرکت  -نبه  خود  دیدگاه  داشته    -از 

ایجاد   جهت  راهکاری  ارائه  لزوم  اخیر  مورد  دو  هر  در  ندارند(.  جایگاهی  بازی  این  در  لذا  و  باشند 

 شود که پژوهش حاضر بدان خواهد پرداخت.  میمشاهده مالی کارا  های تخصیص

 

 مالی نیتأمابزار حل مسئله در حوزه  مثابهبهتئوری جورسازی  -3

 ی بازارطراح یتئور -3-1

گزارش    یشاپل  د یو لو  لیگ  دیوی که د  یاست، زمان  1962بازار سال    یطراح  یسرچشمه چارچوب نظر

  (Roth & Peranson, 1999)منتشر کردند. ص یاز تخص یرا در مورد مباحث مشخص یواریاضیر

ا  یطراح به  فرصت   دارانیخر  ی برا  یمحل  جادیبازار  و  فروشندگان  م  یبرا  یو  مربوط  .  شودی مبادله 

بازهینظر پ   یانواع مختلف  یدر طراح  ی پردازان  بازارها  بنبوده   شتازیاز  ا  ادی یاند. چالش  زمان  ن یدر   یحوزه 

که با شکست    میبرس  ییتواناحد از    ن یو به ا  میدرك کن  یه اندازه کافرا ب  ده ی چیخواهد بود که بازارهای پ

  نکه یا ایو  میکن یطراح هاآن را برای   دییجدارهای زو با  میه باشداشترا  هاآن بازسازی  ییبازارها، توانا نیا

لق به  متع  یاصطلاح  «بازار  یطراح» .  (Roth, 2010)  میبازاری در مواقع لزوم متوسل شوشبه   هایم سیبه مکان

تحق  هاینهیزم از  رشد  به  خرد  یمهندس» که    تاس  قات یرو  کار » .  شودیم  ده ینام  «اقتصاد  چگونه  بازارها 

به    یآسان به بازارها، ما    یمطرح کرد. در برخ  توانی حوزه م  نیاست که در ا  ی سؤال  نیرتادی ی، بن«کنند؟یم
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 می قادر نخواه  -میرا هم داشته باشآن    مت یپرداخت ق  ییاگر توانا  یحت  -میانتخاب آنچه خواهان آن هست

بر پ  توان یم  شتریب  ح یتوض  ای بود.  معمول،  بازارهای  در  اگر  که  کالاعن  دو   وستنی گفت  خواستن  و    صر 

دو عنصر، ما را    ن یاز بازارها، صرف حضور ا گونه این در    دهد یآن تقاضا را شکل م  مت یپرداخت ق  یی توانا

کرد.  یمعرف  داریخر  عنوانبه  بستر برخ  در نخواهد  که  است  حاکم  خاصی  نهادی  شرایط  مبادلات  ی 

ازبهره  نیس  گیری  فراهم  قیمت  باشد،  نظریه  فراهم  اگر  و حتی  است تخصیص حت  یص صله تخصاممکن 

 کارایی نباشد. 

طراح ز  یقواعد  عمدتاًبازار    یدر عمل،  و  بازار  معاملات  ا  یرساخت یکه  که  فراه  نیرا  را    م معاملات 

قرار  می توجه  ممکن    رساختیز  .(Kominers; Teytelboym, & Crawfird, 2017)  دهدیمکنند، مورد 

ف در    کی  مثالعنوان به )  یکیزیاست  که  مذاکره   توانندمیبازار  ر  د   کنندگانشرکتآن  اتاق  و  ملاقات 

قوانین،کنند(،   مانند  غیرفیزیکی  یا  اجتماع  و   ی فناور  و  بازار باشد.    یعوامل  طراحی  در  بر خلاف تصور، 

  طراحی شوند. آنچه در این مسیر مهم است، این مسئله است کهمتمرکز    صورتبه که بازارها    ست ین  یازین

بازار   را  ند  وابت  دیباطراحی  تسههمعاملات  و  بازارهامثالعنوان به کند.    لیماهنگ  بورس،   ی،  از  خارج 

به انجام     قی از طر  شرکت ممکن است  کی  کهینحوبه رسانند  میمعاملات را بدون آن که متمرکز کنند، 

شود  یحراج  ای  ه مذاکر ب.  (Bulow & Klemperer, 2009)   فروخته  بازار  طراحی  اساس،  این  دنبال    هبر 

 ( Cramton, 2010)ین مبادله بین طرفین بازار است.  ابی به بهتریبا هدف دستشی کارا رو

بازار،   طراحی  تئوری  به   بازار کلمهدر  دارد  هابنگاه از    ایمجموعه اغلب  ب  اشاره  با  که  تعامل  دنبال  ه 

نمونه هستند.    گریکدی و    برای  افراد  شامل  سهام  دنبال    ییهاشرکت بازار  به  که  سهام    دوفروشیخراست 

و  دانشجویان  ر بازا  هستند  دانشجو  یپزشک  توزیع  از  ب   ان یمتشکل  درمانی  هامارستانیو  مراکز  است.   و 

 لی معاملات را تسه  ن یاشاره کند که ا  تیدولتی و حکومتواند به موسسه  می  ن یهمچنبازار    ، کلمهحالن یباا

    (Roth & Peranson, 1999). کندمی
 جورسازی )تطبیق(تئوری  -3-2

بازا  یجورسازری  تئو است که شا  جراا  دتری یهای جدردر  اصل  د یشده  و    یبتوان گفت که مشخصه 

  . (Roth, 2008)  ار استباز  هی در تسو  هامت یق  ستم یدر استفاده از س  یینوع از بازارها عدم توانا  ن یمشترك ا

سؤالات  ی بخش  ، (ق یتطب)  جورسازی بر  آن  تمرکز  که  است  اقتصاد  قب  یاز  کس»   لیاز  چ  یچه  را    زییچه 

با کالاهای کم  یزمان  مسئله   ن یا  و   خواهد بود   «کند؟  افتیدر بود که  که    میمواجه هست  یابیبارزتر خواهد 
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مثال،    طور به هستند.    «2یو »ناهمگن  «1ری یناپذم ی»تقس  یژگیداده شود و دارای دو و  ص یافراد تخص  ن یب  دیبا

کس شغل  یچه  چه  م  ی در  دانش   کند،یکار  مداکدام  کدام  به  مآموزان  اعضای    وند ی پ  برای   ا ی  روند یرس 

م انتخاب  افرادی  ا  یفراوان  هایمثال و    شوندیبدن، چه  م  ن یاز  برای    هاآن به    توان یدست که  اشاره کرد. 

دارند؛    نظر ما را  مد  یژگیو ود  وضوحبه نکته را متذکر شد که اعضای بدن    نیا  توانی موضوع م  شتریبسط ب 

ا تقس  نیبه  هم  که،  تئوری    .(Niederle and Roth, 2007)  هستند  رهمگنیغ  هم،و    ریناپذم یمعنا  این  در 

با  بازار وجود    ن یها از جانب طرفو درخواست   حات یاز ترج  یستیل ها در شدن درخواست   روروبه دارد که 

کنندگان و تقاضاکنندگان را با هم  و عرضه   ده ی موجود در بازارها نظم بخش  یبه پراکندگ  هیکز تسومر   کی

 حات یترج  ،مسی مکان  نیا  در.  (Ebadi; Elahi; Amirzargar & Molabeigi, 2017)  دهدیم  قیتطب

شده،  رتبه  م  شود یم  هامتیق  ستمیس  مکملبندی  عهده  بر  را  آن  نقش  موارد  ردیگیو  اغلب  در    نی هم  و 

 همان( ) .است یمورد نظر کاف جیبه نتا یابیساختار برای دست

محوری   جورسازیتئوری   طراح  نیتربر  از  م   یبخش  دست  ادگذاریبازار  م  نی.  را    توانیتئوری 

طراح  ترینمهم از  ب  یبخش  دانست.  طراح  یرخبازار  در   هایاز  است  شده  انجام  اقتصاددانان  توسط  که 

تعادل م ن عرضه    ان یبرقراری  برای  بازار کار  تقاضا در  پزشک  روی یو   ریبرای سا  ا یو    کنندیم  تأکید   یکار 

و    شوندی بار وارد بازار کار م  ن یکه برای اول  یمانزهم برای    کنند، یم  تی افرادی که در حوزه سلامت فعال

ا که معن  نیکار هستند. به ا  ی وجوجستمتخصص در    کی  عنوانبه   ا یو    ادیکه با تجربه ز  یانهم، برای زم

  نی امری ممکن است. ا  ق،ی از تخصص، اجرای تئوری تطب  یکار در هر سطح  روییبازار برای ن  یدر طراح

بازار  تئوری که   اکننده و تقاض  کننده عرضه حضور دو عنصر    ازمند ین  شود،یارگرفته مک به   یتهای متفاو در 

را ارائه    حاتیاز ترج  یستیمختلف و متفاوت، ل  هایشکل دو عنصر برای خود به    نیاز ا  هرکداماست که  

ا  دهندیم ضر در و دو طرف حا  شودیوکارش وارد عمل م  و ساز  ق یبخش است که تئوری تطب  نیو در 

 ( Roth, 2005) .رساندیم مهرا به  بازار 

  کیقواعد    یمطالعه طراح  ،شودیگفته م  زین  «سمیمکان  یطراح  یباز» که به آن    سمیمکان  یطراح  هینظر

  نی برد. با ای پ  ه ینظر  ن یو ا  های باز  هینظر  ان یبه ارتباط تنگاتنگ م  توانیمنظر م  ن یااست. از    ستم یس  ا ی  یباز

اساس رفتار   ن یبر ا داده شده در نظر گرفته و  ش یاز پ  صورتبه   ا ر  یباز  کی قواعد    های باز  ه یتفاوت که نظر

 
ناپذیر، کالایی است قع کالای تقسیم کننده در آن واحد تقسیم کرد. در وا را میان چند مصرفناپذیر، کالایی است که نتوان آنی تقسیم کالا. 1

 شود.که مصرف فرد اول مانع مصرف فرد دوم می

های ارائه شده با یکدیگر متفاوت باشند، قع در بازاری که کالامشابه در بازار است، در وا  کاملًاعدم وجود کالاهای    مقصود از ناهمگنی،.  2

 .شرط ناهمگنی برقرار است
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  یدر قواعد باز  نهیبه  انتخاب  ، ایجادسمیمکان  یطراح  هینظر  فهیوظ  کهی. درحالکندیم  ینیبش یرا پ  کنانیباز

   (Ebadi et al., 2017) .کندیآن را داده شده فرض م هایباز  هیکه نظر یزیهمان چ یعنیاست؛ 

ویژگی و  براصول  مشترکی  است.  های  برشمردن  قابل  بازارها  مطلوب  کارکرد  نظریه ای  اساس  بر 

 است: لیبه شرح ذ  هایژگیو نیا جورسازی،

بازار • معنا که  ضخامت  بدین  بالقوه گردنسب :  و فروشندگان  از خریداران  اندازه کافی  به  تا  هم   ت  آیند 

بازار   طرف  دو  هر  برای  بخشی  رضایت  شودنتیجه  نقطه   .ایجاد  بازار    فینحمقابل،    در   یعنیبودن 

مشارکت بودن  عرضه پراکنده  واقع  در  بازار  در  همدکنندگان  تقاضاکنندگان  و  پ  گریکنندگان    دا ی را 

 .کنندینم

کنندگان در بازار وقت کافی یا ابزار لازم برای انجام سریع  به مشارکت: بدین معنا که  دحامغلبه بر از •

داده شود مناسابتوانند    هاآن تا    مبادلات  باشند.نتخاب  داشته  پیشنهادهای مختلف  میان  از  را  گاهی    ب 

 .شوداوقات ضخامت بازار، موجب بروز ازدحام می

درس:  بودن  منیا • اطلاعاتِ  ارائه  را  وقتی  انگیزه لازم  باید  بازار  دارد،  بازار ضرورت  عملکرد  برای  ت 

آشکارسازی    به معنایبازار  بودن   ایمن  ر بازار بدهد.کنندگان دبرای ابراز اطلاعات درست به مشارکت

مبادله  در  درگیر  طرفین  جانب  از  ترجیحات  و    صادقانه  ابوده  جهت    ن یطرف  ی برا  زه یانگ  جاد یموجب 

 .شودیاطلاعات م ی ورود به بازار و افشا

زار و یا ایجاد  تئوری جورسازی به دنبال افزایش ضخامت بازار، غلبه بر ازدحام در بازار، ارتقاء ایمنی با

 در بازارهای مورد بررسی است. ی مطلوباین کارکردها یهمگ
 جورسازی هایالگوریتم وغالب جورسازی   هایگونه  -3-3

  2دوسویه   جورسازی  یا  1سویهیک  جورسازیاز دو روش    یجورساز  ،بازارهر  های  با توجه به ویژگی

 د: شوشود که در ادامه به تشریح هر یک پرداخته میانجام می 
 ه یسووازی دجورس مدل -4-3-1

دارند و    قی طببه ت  ازیکنندگان و تقاضاکنندگان ن است که در آن سمت عرضه   یحالت  هیدوسو  جورسازی

دارا  طرف  دو  بستگ  حاتی ترج  ست یل  یهر  و  ا  یهستند  طرف    نکه یبه  کدام  و  ثابت  طرف  کدام 

 .کنندیشرکت م جورسازی تمیباشد در الگور  ه شنهاددهندیپ

 
1. One-Sided Matching 

2. Two-Sided Matching 
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 های جورسازی: گونه3نمودار 

 تحقیق  هایمأخذ: یافته

 

 توان ارائه داد:  می نیز  هستند بسیار نزدیک به هم را که  سویه دو  جورسازیمدل  هس

یک • به  یک  دوسویه  ع  جورسازی  یک  د  کیبا    امل)جورسازی  مقابل  گریعامل  طرف  مانند  (  1در 

 جورسازی دانشجو و رشته محل دانشگاه 

ی  • به  بسیار  سویه  دو  عوامل  کجورسازی  مقابل  ار یبس  )جورسازی  طرف  در  عامل  یک  مانند    (2با 

 جورسازی کارگران و شرکت متناسب با ظرفیت استخدامی هر شرکت

بسیار • به  بسیار  سویه  دو  عوام  جورسازی  مقابل  اریبس  ل)جورسازی  طرف  در  عامل  بسیار  مانند    (3با 

 تمرینی  هایجورسازی ورزشکاران و تیم 

 ویه سیکجورسازی   مدل -4-3-2

است که   یزمان  هاق یتطب  نیاز ا  یکی   وجود دارد.  سویهیک   قیتطب  شی دایامکان پزارها  بااز    یاریدر بس

با هر    یاکننده هر شرکت  بازار  دو سو و    ، بازار  ی برا  وماًو لز  ابد ی  قی تطب   تواند ی م  یگرید  کننده شرکتدر 

ا  ی . مثالدرنیگیگروه قرار م   کیکنندگان در  و تمام شرکت  شود ینم  فیجهت تعر به    توان یم  وع ن   ن یاز 

م  یگروه که  کرد  اشاره  افراد  افراد  یاتاقهم   گریکدیبا    خواهندیاز  )مثل  خوابگاه   یشوند  در    یهاکه 

اتاق شود و در دو  هم   یگریبا د  تواند یافراد م  ن یاز ا  (. هرکدامشوندیم  یاتاقملزم به انتخاب هم   ییدانشجو

گروه بوده و    ک یدر    یهمگ  ، حضور دارند  هاق ی بطت  نوع از   ن یکه در ا  ی . افرادرندیگی سمت بازار قرار نم

 
1. One-to-One 

2. Many-to-One 

3. Many-to-Many 
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 اتیحیعوامل ترج  ریهر عامل نسبت به سادر این نوع تطبیق    .(Ebadi et al., 2017)  دارند  یکسانیاهداف  

 جورسازی نمود.توان می دارد و هر دو عامل را 
 و ردپای آن در حوزه تأمین مالی  پیشینه مبحث جورسازی -3-4

   پیشینه خارجی -3-4-1

( اندرسون  و  مقاله (  2022عبدالغدیراوغلو  عنوان    یادر  مدرسه«با  محدوده    »انتخاب  تغییر  به  اشاره  با 

را با   یامر بازار  ن یاکنند که  ز نواحی به مناطق، بیان میاسر جهان ارو س  متحده الات یاانتخاب مدارس در  

صندل  نیوالد  یتقاضا به  که    یهاینسبت  م  یعموم  رتصوبه مدرسه    هاآن .  کندیم  جادیا  د،شویعرضه 

که  می  تأکید پ  نیاکند  اساس  بر  تئور  جورسازیدر    ریاخ  یهاشرفتیبازار  تسویه    سمیمکان  یطراح  یو 

کاربردمی و  الگور  د ی تول  یهاداده   شود  توسط  مورد   در  تخصیص  یهاتمیشده  در  سؤالات  به  پاسخ 

 کنند.یرا بیان م یاست یو مداخلات س  مدرسه یاثربخش

از    یاریبس دریافتند که  «  عملیات  انداز چشم تبادل کلیه:  » با عنوان    یادر مقاله (  2021ث )رای و  جاشلا

  هاآن ( دارند. فیهمسان ضع ایاما ناسازگار ) لیده مااهداکننده زن کیدارند،  هیکل وند ی به پ ازیکه ن یمارانیب

  نی را ب  یمبادلات  کنند و یم  یسرررا ب وفق م  ه یلدل ک تبا یهابرنامه   یدر طراح  یاتیعمل  ی د یاز مسائل کل  یبرخ

در چرخه  -ماریب  ی هاجفت   نیا زنجاهداکننده،  و  ترت  ی هاره یها  ب  دهند ی م  بیمبادله  هر    ه یکل  ک ی  ماریتا 

 .ندک  تافیسازگار در

( اسکرتا  و  مقاله (  2020دوال  عنوان    یادر  محدود  زمیمکان  یطراح» با  تعهد  اصل    هی شب  یابزار«  با  به 

 کی   ن یبرا    سمی انتخاب مکان  یباز  کی  هاآن .  کنندیم  جادیبا تعهد محدود ا  سمیانمک  یطراح  یشفه برامکا

 سمی مکان  کیکه    را دارند   ده یا  ن یا  و  کنندمیتکرار    یعامل آگاه خصوص  کیناآگاه و    ]جورساز[  طراح

تعیین کند    صیتخص   ن یقوان  د یبا  تنهانه  با   یبلکه اطلاعاترا  تعامل  از  به دست م  را که طراح   د،ر وآیعامل 

را در   طراح   یمتوال  ت یعقلان  ت یمحدود  و  ردیگیم  ادیطراح چقدر    نکهیا  ن،یبنابرا؛  کند  ی رمزگذار  باید

 .کنندمیکت اضافه و مشار ییگوقتیمعمول حق یهات یمحدود کنار

نتایج    این به    «بازار برق  یدر مورد طراح  یامطالعه»   با عنوان   یدر پژوهش(  2018)و همکاران    تسیبوبل

یاف بس  یبازارها د که،  تندست  از  به دلحالن یباابازارها هستند؛    ریمشابه سا  هاجهت   یاریبرق  از   یبرخ  ل ی، 

قانون  ک یبه    ازین  هاآن ها  یژگیو   یتقاضا  ،یکیالکتر  یکالا  یکیزیف  یهایژگیند وخاص مان  یچارچوب 

موجود و    تیظرفر  تلفی نظیعوامل مخ  بستگی به   بازار  کشش و مسئله پول گم شده دارد. طراحی مناسبیب

دارد.    یهایژگیو ممثالعنوان به تقاضا  نظر  به  اغلب  مکانی،    توجهقابل   جینتا  دار،یخر  یمرکز  میس رسد 
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بر    یمبتن  یهاگرفت که مکانیسم  جهیتوان نت ی، موجودن یباادارد.    یاخلهمدا   سمیمکان  کینسبت به    یبهتر

 است.   ترصرفهبه مقرون  یا مداخله  سمی ه مکانب  نسبت  معمولاً شرو،یبازار پ  کی، مثالعنوان به بازار، 

  به «  بازار  یطراح  رامونیپ  یبازار برق و ارتباطات: بحث» با عنوان    یادر مقاله  (2017)استات و همکاران  

 استفاده   یارتباطات مخابرات  هایه بازار که از تجرب  یبازار برق بر اساس چارچوب مهندس  ی بازار برا  یطراح

و    ریپذدیبرق تجد دیگذاران در تول هی سرما به دنبال آن است که به بازار  یطراح نیا.   دناپرداخته است،  ده ش

هز تا  دهد  اجازه  شبکه  و   یهانه یبرق  دهند  بهبود  را  خود  گز  ثابت  به    ی قرارداد  ی هانه یانواع  را 

  دند یرس  جهینت  نیرق، به ابازار ب  یگران ضمن طراحپژوهش   نیکنندگان در همان زمان ارائه دهد. امصرف

 . دیاز بازار ارتباطات رس ید یبازار برق جد یبه طراح یحراج یهات یتوان با تمرکز بر ظرفیکه م

همکاران   و  »   یامقالهدر    (2010)لات  عنوان  عابا  کار:  بازار  در  ناسازگار    خروج  و  هایدیانتخاب 

ات از    یوپی پزشکان  بالا«  از طر  فردمنحصربه   ی نهاد  یژگیو  کی با مهارت  بر سر   یوپی ات  زشکان پ  آن   ق یکه 

م انتخاب  کرده   شوند یمشاغل  بعض  کنندیم  ان یب  هاآناند.  استفاده  فارغ   یکه  از  پس   یل یالتحصپزشکان 

به    گران ید  کهدرحالی  شوند یم  ده یشغل خود برگز  ن یاول  ی برا  ی لاتار  سمیکانم  ق یاز طر  ی تصادف  صورتبه 

از طر استخدام  ابازار هستن   ق یدنبال  به    ی کارآمدتر  طوربه را    لانی التحصفارغبالقوه    طوره ب مسئله    ن ید، که 

 که پزشکان خوب و مشاغل  کندیموضوع را مطرح م  ن یلات و همکارانش ا  ی. تئورکندیمشاغل مرتبط م

 .یلاتار یدفتصا سمیمکان قیو نه از طر شوند یم یبازار جورساز سمی مناسب توسط مکان

مقاله   (2010)راث   »طراح  ی ادر  عنوان  برطرف  زاربا  یتحت  را  بازار  شکست  مشکل  بازارها  فهم   :

 باره ن یدراو آنچه را    میدانیعملکرد بازارها م  یبازار آنچه را درباره چگونگ  یطراح  کند،یم  انیب  کند«یم

طراحکندیم  حیتشر  ،میدانینم واقع  در  اجرا  ی.  همچن  دیجد   یبازارها  یو    یهاسم یمکان  یحطرا  نیو 

بازار را برطرف کند؛    تواند یم  [خورده شکست   یبازارها]ل  شکم  ی ا دارا ر بازارهمناسب د مشکل شکست 

اصل  حالن یباا ا  یمسئله  دق  ری مس  ن یدر  و  ق یشناخت  است.  بازارها  مانند    یی بازارها  کندی م  ان یب  ی عملکرد 

مزا برا  ده یبازار  بازارها  یکالاها  یچندگانه  ازجمله  بازار    است  ییمکمل  شکست  مشکل  طرکه    ق یاز 

به مناطق مختلف جغراف  صیبازار تخص  نیشده است. همچن  برطرف  ارباز  یطراح بازار کار   ،ییایپزشکان 

است که   ییبازارها  ازجمله  هیار کلباز  درنهایت متخصص و    یو پزشک  یعلم   یهات یموقع  یبرا  رمتمرکزیغ

ا از سا  نیا  کند،یم  انیب  یبرطرف شده است. و  ریمس  نیدر  بوده زربازا  ریبازارها متفاوت   سم ی مکان  اریها 

ب  نی. راث در استینپاسخگو    هاآن در    متیق بازار    یکه در آن طراح  ییبازارها  یژگ یو  کندیم  ان یمقاله 
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  نی طرف یانتخاب کنند و در واقع برا خواهند ی آنچه را م توانندیار نمباز ن یاست که، طرف ن یا شود،یانجام م

 .شودی انجام م تخاببازار ان

( با  ه ( در مقال2008راث  تاریخچه، نظریه، کاربرد و سؤالات  وریتموان »الگعنای  های پذیریش معوق: 

به   گیل  راتیتأثباز«  )-الگوریتم  بازار،  1962شپلی  طراحی  نظریه  توسعه  در  طریق    ورتصبه (  از  مستقیم 

و  مکانیسم کاربردی  تطبیق  پرسش  صورت بههای  ایجاد  طریق  از  اشغیرمستقیم  جدید،  نظری  اره های 

دارد  در عملکرد الگوریتم پذیرش معوق پرداخته و بیان میمت بازار  و بیشتر حول نقش ضخاا   کند. مقالهمی

اتاق الگوریتم پذیرش معکه  برمبنای  به کار میهای جورسازی متمرکز که  با  وق طراحی شده و  پردازند، 

 بازار دست یابند.  احتمال بالاتری ممکن است به اهداف پیش بینی شده برای عملیات طراحی 

انتخاب کار، دستمزدها و    ریتأث ای تحت عنوان » ( در مقاله 2007درل و راث )ین بر  اتاق تسویه متمرکز 

گوش متخصصان  انتخاب  بازار  بررسی  به  می   متحده الات ای  استخدام«  تسویه  اتاق  در در  اتاق  این  پردازد. 

پایان دهه    1986های  سال استفاده قرار    1990تا  ایبربا    هاآنته است.  گرفمورد  بیان میرسی  اتاق  کنند،  ن 

می فراهم  بازار  شکست  مشکل  برای حل  را  شرایطی  متمرکز  تسویه  در   کهنحوی به کند  اتاق  مطلوبی  اثر 

 توان در بازارهای مشابه تعمیم داد. معتقدند خروجی این بازار را می هاآن مچنین خروجی بازار دارد. ه

پرانسون  راث عنوان    یااله قمدر    (1999)  و  بازا»ببا  آمریکایی؛  ازطراحی  پزشکان  برای  جورسازی  ر 

جنبه  به    هایبرخی  آمریکایی  پزشکان  تخصیص  نحوه  اصلاح  و  بررسی  به  اقتصادی«  طراحی  مهندسی 

اعتقاد   هاآن   ها پرداخته و شروط تحقق تخصیص پایدار را در این بازار مورد بررسی قرار دادند.بیمارستان

فرم  کیسهام    ربازا،  داشتند بورس،  پلت  ن  مانند  بهادار  قادر   کنندگانشرکتاست که    وركیویاوراق  را 

به    مشتاق را  یتجار  یشرکا  سازدمی مشابه، بازار   طوربه   .پیدا کنندمشترك    نیاز قوان  ایمجموعه با توجه 

  کهشود ی میمل تیمأمور قی ، برنامه تطبحسابه یتسوشامل مرکز  متحده ایالات  ی درپزشک انیدانشجو یبرا

ترج  تمیالگور  کیاز  تفاده  اسبا   که  نظر    حاتیمتمرکز  در  را  به    گیرد،میطرفین  را    هامارستانیبپزشکان 

  کند.میجور 

نماید. او با اشاره به الگوریتم تخصیص  های پایدار میاتاقیوریتم هم( اقدام به ارائه الگ 1985ایروینگ )

شامل مرحله ارائه    را ایحله ف، الگوریتمی دو مرعیاقی با ترجیحات ضتاها با مشارکت هم اتاقیناپایدار هم

که   -نیست  پایدار   ازدواج   مسئله  برای  ویلسون /ویتی  مک  الگوریتم  به   شباهتیب  که به گفته وی-پیشنهادها  

می یافته  کاهش  ترجیحات  ماتریس  تولید  به  دنباله منجر  حذف  مرحله  نیز  و  چرخشی  شود    ، استهای 

 پردازد. های پایدار این الگوریتم میمبسوط به شروط تخصیص  تصوره بنگ ید. سپس ایروینماطراحی می
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( )1984راث  شپلی  و  گیل  معوق  پذیرش  الگوریتم  ش1962(  بررسی  به  و  نموده  تشریح  را  روط  ( 

که   داد  نشان  وی  پرداخت.  الگوریتم  این  خاتمه    بیمارستان  نه ی به  داریپا  جورسازی  با  تمیالگورپایداری 

است.  گونه  شپلی نیز همین -گیل معوق  رشیپذ  تمیالگور  در قالب  مارستانیب  زیساجور  سمیو مکان  ابدیمی

هستند،  الگوریتم  نکه یا  دن ید  یبرا متفاوت  چگونه  ویرایش  ها  اهمیت  به  در  لیست وی  ترجیحات  های 

  یبرا   ه یاول  ش یرای، وشپلی-معوق گیل  رشیپذ  تمیدر الگورنمود. به بیان راث: »  تأکیدپایداری نتایج حاصله 

 .«دارد یاساس ی، نقش)دوطرفه( های قابل قبول متقابلنه یاز گز یستیل  دی ولت

  ا یآ  نکهیفقط در ا  ود  هستن  بسیار نزدیک به همدو طرفه را که    جورسازیدو مدل  (  1962گیل و شپلی )

  ایستند،  )مدل ازدواج( ه  در طرف مقابل  گریعامل د  کیبا    جورشدنبه    لیعوامل موجود در هر طرف ما

مقابل  اریبس   عوامل ازی  رسجو  اینکه  در طرف  عامل  پذ  با یک  )مدل  دادند.  شگاه دان  رشیاست  ارائه  در ( 

کامل   حاتیترج  هاآن از    کینان، که هر  مردان و ز:  مدل ازدواج دو مجموعه عامل جدا از هم وجود دارد

انتقال د  یو  طرف  در  افراد  به  ازدواج  دارند.    گرینسبت  مدل  ا  ،داریپا  زیجورسا  کی در  که    ستکارآ 

دوین  طرف  عاملین هر  توافق  صورت  در  فقط  می  بازار  شوند.  طرف  جورسازی  هم  با   تمی الگورتوانند 

را    "دانشگاه   رشیپذ"مدل    کی  نیهمچن  هاآن ده شد.  نامی،  معوق  رشیپذ  پیشنهادی گیل و شپلی، الگوریتم

با مدل ازدواج    مشابه  نایای از دانشجوموعه و مج  هادانشکده از    یاکه در آن مجموعه  نویسی کردندفرمول

داشتند احضور  با  دانشکده   ن ی،  هر  که  با    لیما تفاوت  دانشجواست  یک  از  شود   بیش  ، جورسازی 

هر دانشجو  که    بدین نحو .  جورسازی شود  دانشکده   یکست که فقط با  هر دانشجو علاقه مند ا   کهدرحالی

دانشکده  به  هدار  )رجحان(  بندی اولویت   هانسبت  نسب د،  دانشکده  دانشجو ت  ر  و    بندیاولویت ها  به  دارد 

  دانشجو تعداد  از    ش یرا به ب دانشکده و هر دانشکده   کیاز    ش یاست که هر دانشجو را به بجورسازی تابعی  

که در آن هر عامل   "هایاتاقهم"طرفه  کیمسئله    کی  به  نیهمچن  هاآندر این مقاله  دهد.  میناختصاص  

 اشاراتی داشتند. ، جورسازی نمودتوان میدو عامل را ر دارد و ه اتیحیترجعوامل  رینسبت به سا

 پیشینه داخلی  -3-4-2

 شپلی« ارزش روش براساس ربازا طراحی نظریه در »پایداریبا عنوان    یامقاله در    (،2019مولابیگی )

 اب   پایدار  هایصیص خت بررسی برای در ایران   کلیه  اهداکننده  نفر 20 دیالیزی و بیمار نفر 20 اطلاعات  از

 بین همکاری که آن است از حاکی مقاله هاییافته نموده است. استفاده  شپلی ارزش روش فاده ازاست

که   دهدیم نشان حاصل نتایجت.  شده اس منجر متفاوت های  با ارزش طرفهسه  ائتلاف دو ایجاد به بیماران

 به زوج 4 از انتخابی هوننم در کارا پیوندهای  تعداد افزایش سبب با این روش کلیه تبادل در بازار طراحی

 .شده است زوج 17
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( امیرزرگر  و  عبادی  عنوان    یامقاله در  (،  2018مولابیگی،   بازار یک برای کار و ساز »طراحیبا 

 و بیمار دیالیزی هاآن  نفر 20 که نفر 40 اطلاعات ،مکانیسم آزمون برای   « و ایران در کلیه وندپی کارآمد

 نمودند.تجمیع   ایتسویه اتاق در همدان استان برای 1395 سال در ددنبو  کلیه اهداکنندگان دیگر نفر 20

سن   بیماری، دتم بافتی،  خونی، گروه  تطابق اساس بر بیماران ترجیحات اطلاعات، پردازش از بعد

 کمک به  سپس و شدند بندیرتبه  اهداکننده  جنسیت و اهداکننده  با خویشاوندی  رابطه  اهداکننده،

 از انتخابی نمونه درشناسایی شد که   کارا هایجفت تعداد ،جورسازی الگوریتم و شده  انیسم طراحیکم

 .یافت افزایش زوج 17 به زوج 2

(، در پژوهشی تحت عنوان »طراحی ساز وکار برای تبادل  2017عبادی، الهی، امیرزرگر و مولابیگی )

یه پرداخته  بیماران در اتاق تسوو  اهداکنندگان کلیه  کلیه در ایران« به طراحی بازاری جهت تبادل اطلاعات  

برد رنج می بودن   فینح  یژگیاز وفعلی  بازار در حالت  کنند این  با بررسی بازار مذکور بیان می  هاآن است.  

 طراحی بازار استفاده شود.   سم یمکان باید از  این مشکلبرطرف کردن   یکه برا

( کامجو  مقاله2016جلیلی  در  عنو (،  تحت  نظریه  ای  »کاربرد  در    احیطران  تطبیق  نظریه  و  مکانیسم 

نظریه  از  استفاده  با  به طراحی مکانیسم بازار آب در حوضه آبریز  بازار آب: رویکرد نهادی«  های  طراحی 

ه در این  ( پرداخته است. در واقع روش مورد استفاد1391-1380بخشی در بازه زمانی )بین   طراحی مکانیسم

بر   درنهایته بوده که  ها دوسوی ق بیراحی مکانیسم و تطمقاله، رویکرد نظری ط منجر به طراحی دو تطبیق 

 نقاط اولیه و ثانویه در بازار آب شده است.  

اقدام، رضایی و موحدی بک » ، در مقاله(2014نظر )نصیری  بازار؛ چارچوب  ای تحت عنوان  طراحی 

بازار عملکرد  درك  در  »راث«  به  تحلیلی  تحلیلی«  چارچوب  راث  ارائه  مطالعه  اند.  ه پرداخت   الوین  نتایج 

شکست تشخیص  با  را  خود  تحقیق  راث  که  است  آن  از  می   حاکی  آغاز  تأکید  بازار  نکته  این  بر  و  کند 

بازار می شکست  که  عو  کند  از  » ناشی  و  »ازدحام«  بازار«،  بودن  »نحیف  گانه  سه  در امل  امنیت  نبودن 

کند  ر استفاده میست بازاشکازی برای حل مشکل  « است. وی از الگوریتم جورسآشکارسازی ترجیحات

لزوم   کهنحوی به  بر  اولیه    از  الگوریتم  تعدیل  برای  بازیگران  با  الگوریتم طراحی تعامل  و خطای  و آزمون 

میشده   مقاله    د.ورزاصرار  این  در  است  ذکر  به  انتخاب    4لازم  )کلیه،  مدارس،   آموزدانش بازار  توسط 

توزی و  اقتصاددانان  از دیدگاه راثپ  های دوره ع رزیدنتانتخاب  قرار گرفته    وتحلیلتجزیهمورد    زشکی( 

 است.
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مطالعاتم نشان    پیشین  رور  مالی  تأمین  مستلزم  که  دهد میدر حوزه  برنامه جورسازی  وشناس  هر    ایی 

در   باًیتقر  . در ضمناستروش جورسازی    نیز  ها و ترجیحات هر طرف وتعیین دقیق طرفین بازار، ویژگی

ت  لیاز مطالعات داخ  کیچ یه تلفیق  نظریو خارجی،  با  که بر   یاگونه به تأمین مالی    هایهئوری جورسازی 

متمرکز    هایشکست  مالی  تأمین  حوزه  در  پژوهش  شده  بازار  روش  از  و  بر  باشد  غلبه  برای  حاضر 

که    شان دادمرور مطالعات پیشین حوزه جورسازی نیز ن  بازار استفاده کرده باشد، وجود ندارد.  هایشکست 

این    کمتر پرداخته شده بخش    ،مالی  هایاند و تخصیص کالایی متمرکز بوده   هایعات بر تخصیص الاین مط

است. بوده  داخل کشور  در  و چه  در خارج  نظریتلفیق    مطالعات چه  با  مالی   هاهتئوری جورسازی  تأمین 

مغفول   ایزه حوی متمرکز باشد، الم هایبازار در حوزه تأمین مالی و تخصیص هایکه بر شکست  یاگونه به 

و   است  طلب    گونه آن مانده  بازار  نیازهای  در حل    کرده یمکه  نظریه جورسازی  توانایی  و  شأن   مسائلو 

است.   نشده  استفاده  ظرفیت  این  از  است،  بوده  یک  بازار  جورسازی،    گزاره در  تئوری  از  استفاده  کلی، 

سازی و الزامات آن  بدین منظور لازم است تا با دقت در جزئیات تئوری جور  .روش پژوهش حاضر است

رود این  میر  انتظاگردد.    اقدام   مفهومی  هایمدل نظری حل مسئله در قالب طراحی    به طراحی مدل   نسبت 

بازار و جورسازی رجحان یا توسعه مکانطراحی  به ایجاد  بازار منجر  بازارها در مقوله تأمین  -های طرفین 

 لی گردد. ما

 

  تخصیص مالی مفهومی هایمدلمتغیرهای مورد بررسی در قالب مدل نظری حل مسئله و  -4

پرداخته خواهد    بازار   نیطرف  یورسازج  یمتدولوژبندی طرفین بازار و سپس  در این بخش ابتدا به دسته 

  کنندگان تأمین رضه )عمالی شرکتی مانند هر بازار دیگر طرفین بازار از دو بخش طرف    نیتأمشد. در بازار  

شوند. آنچه در این خصوص حائز اهمیت  منابع مالی( تشکیل می نیتأممنابع مالی( و طرف تقاضا )متقاضیان 

ن بازار است تا مبادله در چارچوب مشخص )در صورت وجود انگیزه است ایجاد پیوند اقتصادی بین طرفی

اقتصادی است که منجر به طراحی بازارهای قابل    های، وجود انگیزه دیگربیانبه جهت مبادله( شکل گیرد.  

ای انجام نخواهد شد و لذا بازاری شکل نخواهد  شود و در صورت عدم وجود انگیزه، مبادله گیری میشکل

مفهومی لازم است تا نگاهی به اهداف جورساز در انطباق با    هایمدلمین اساس برای طراحی  بر ه  گرفت.

 ر مقوله تأمین مالی شرکتی داشته باشیم؛د هاشرکت  هایو انگیزه اهداف 
 (: هاشرکتاهداف جورساز در تخصیص مالی )در انطباق با اهداف تأمین مالی  •

نقد    -1 مالی  منابع  مالی   صورتبه   استفاده   منظوربه تأمین  پشتیبانی  یا  شرکت  گردش  در  سرمایه 

 شرکت،  یاتوسعهایجادی و   هایپروژه 
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غیرنقد    -2 مالی  منابع  پروژه   منظوربه تأمین  مالی  توسعه  هایپشتیبانی  و  )مانند  اایجادی  شرکت  ی 

 استحصال زمین یا سوله تولید(، 

 های بعدی؛ مین مالی در گام تسهیل تأ منظوربه ی شرکت هاداراییارتقاء سطح نقدشوندگی  -3

زار«  ارسد با صورت مسئله چندوجهی روبرو هستیم؛ از یک سو »بازار شکست خورده« و »نابمیبه نظر  

آن با دغدغه    هایدر حوزه تأمین مالی، شناسایی شده است و از سوی دیگر دغدغه تأمین مالی »نقد« و الزام 

به شرح   بایست چند مدل مفهومیمیمتفاوت است. لذا    املاًک آن    هایتأمین مالی »غیرنقد )تهاتر(« و الزام 

 ذیل طراحی گردد؛
 : (C-F1الف( مدل مفهومی تأمین مالی نقد )مدل 

ی نوپا )در  هاشرکتتأمین منابع مالی »نقد«  جورساز مبنی بر    1شماره  این مدل جهت دستیابی به هدف  

فعالیت(   اوایل  و  فعالیت  شروع  مالی   صورتبه استفاده    منظوربه مراحل  پشتیبانی  یا  گردش  در  سرمایه 

 شرکت، طراحی شده است.   یاتوسعهایجادی و   هایپروژه 
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 جورسازی دوسویه -( F-Cی تأمین مالی نقد )مدل م: مدل مفهو4نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادمأخذ: یافته

 

که از    هاشرکتمالی )کلیه    در مدل مفهومی اول جورساز به دنبال تطبیق بهینه بین تقاضاکنندگان منابع

وصی، اعم از  خصمنابع مالی )اعم از دولتی و    کنندگانعرضه شود( و  می(« نامیده  C)   هاشرکتاین به بعد » 
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بعد   به  این  از  ... که  و  و حقوقی  از حقیقی  اعم  بیمه،  بورس و  و  )  اختصاربه بانک  مالی  نامیده F»منابع   »)

نیز می)که    ازی دو سویهاین مدل در قالب یک جورس.  استشود(  می تواند یک به یک یا بسیار به یک 

 طراحی شده است.  باشد(

ی طرف مقابل را دریافت نموده و براساس آن،  هاویژگیی از  ستدر مدل مفهومی اول، طرفین مبادله لی

لیست سفارش رتبه )لیست ترجیحات( خود را نسبت به طرف مقابل تهیه کرده و در اختیار جورساز قرار 

لیست  می اطلاعاتی    هاویژگیدهند.  کلیه  سوابق    است شامل  بود.  خواهد  اثرگذار  طرفین  انتخاب  در  که 

اعضای   و  ظرفیت ه ریمدئت یهشرکت  شرکت،  فعالیت  موضوع  ریسک   وکارکسب طرح    های ،  شرکت، 

ینه تأمین  ( دارد. از سوی دیگر هزFبازپرداخت، تضامین قابل ارائه و ... تأثیر مهمی در رجحان منابع مالی )

دریافت، بازه زمانی بازپرداخت و ...   یبندزمانمالی، سهولت دریافت، قوانین و مقررات داخلی منبع مالی،  

رجحان  تأ در  مهمی  رجحان  C)   هاشرکت ثیر  دارد.  کامل،   شده منعکس(  باید  نیز  ترجیحات  لیست  در 

 پذیر و صریح باشد. انتقال 
 (:1C-C)مدل   یتهاتر  تأمین مالی ب( مدل مفهومی

به   «  )تهاتری(  جورساز مبنی بر تأمین منابع مالی »غیرنقد  3و    2شماره  ف  اهدااین مدل جهت دستیابی 

رش هاشرکت تثبیت(  دیی  و  توسعه  مراحل  )در  مالی    منظوربه افته  یا شرکت    وکارکسب طرح  پشتیبانی  و 

نقدشوندگی«   شرکت  هادارایی»افزایش  در    منظوربه ی  مالی  تأمین  شده   بعدی،  یهاگامتسهیل  طراحی 

افزایش    است. و  تهاتر  یا  نقد  مالی  )تأمین  بازار  در  حضور  برای  طرفین  اهداف  در  مفهومی  مدل  این 

سبد  دشنق )هادارایی وندگی  بازار  طرفین  هویت  جای  هاشرکت(،  به  رشدیافته  مورد  هاشرکتی  نوپا(،  ی 

به  هایمبادله )دارایی به جای بسته    F-Cجای نقدی(، با مدل مفهومی بخش    مالی( و نوع مبادله )تهاتری 

 تفاوت اساسی دارد. 

تواند  می این مدل    .است («C)  هاشرکت»   جورساز به دنبال تطبیق بهینه صرفاً بین  مدل مفهومی دوم،در  

جورس ) یک  دوسویه  یا  4نمودار  ازی  دوسویه،  (  5)نمودار    سویهیک(  حالت  در  ) هاشرکتباشد.  (  Cی 

نقدهاداراییمالک   با سطح  مالی  خزانه،  ی  اوراق  نام،  بی  مشارکت  اوراق  نقدینگی،  )مانند  بالا  شوندگی 

را مطابقسهام شرکت  )... و   از سوی جورساز، در    هایبا محدودیت   های زیرمجموعه  سمت  تعیین شده 

و   منابع  در سمت  هادارایی  مالک  ( C)   ی هاشرکتعرضه  پایین،  نقدشوندگی  با سطح  غیرمالی  و  مالی  ی 
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ی طرف مقابل نسبت به تهیه  هاداراییخواهند گرفت و طرفین بازار با دریافت اطلاعات  تقاضای منابع قرار  

 دهند. میاختیار جورساز قرار  در  راآن  لیست ترجیحات اقدام و

  

 

 

 

 

 

 

 

             

                          C  
                                           

 -                     C-C  

 -             
                  
          

 -                                              

 -             
                  
          

 -                                        

 -                                           

 -                                            

                   C  
                                         

 
                                                                         

 ازی دوسویهجورس -(C-C: مدل مفهومی تأمین مالی تهاتری )مدل 5نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

لیست    باشند، می(  C)  هاشرکت که    ، طرفین مبادلهو در حالت جورسازی دوسویه  هومی دومدر مدل مف 

با    عرضهقابلی  هادارایی و  ارزشخود  نموده  ارائه  مقابل  طرف  به  را  مختلف  نقدشوندگی  سطوح  و  ها 

ت(  ( دریافت شده است، لیست سفارش رتبه )لیست ترجیحا C)  هاشرکت از   ًمتقابلاًبراساس اطلاعاتی که  

جورساز با توجه به  دهند و میاز قرار در اختیار جورس طرف مقابل تهیه کرده وی هاداراییخود را نسبت به 

ها با نقدشوندگی بالاتر در اختیار دارایی  کهنحوی به ها نموده  طرفین بازار، اقدام به تبادل دارایی  هایویژگی

  ها داراییاز    برداریبهره تقاضاکننده، وی یا اقدام به  ها توسط  تقاضاکننده قرار گیرد. پس از دریافت دارایی 

  ، که درجه نقدشوندگی بالاتری دارندرا    آمده   به دستهای  در راستای موضوع شرکت نموده و یا دارایی

تبدیل   نقد  به  بازارها  سایر  مسیر  میدر  در  طریق    ن یتأمنماید.  از  نقدی  جریان  تسهیل  هدف  چنانچه  مالی 

ها با یکدیگر و همچنین  باشد )فارغ از وجود یا عدم وجود پیوند اقتصادی شرکت  های هر شرکتیدارایی

اقت اهداف  اگر  اقتصادی(،  پیوند  و  شرکت  صادی نوع  هدفمند  مبادله  گردد،  وارد  تحلیل  در    جه ی درنتها 

بازار   بیان روشن   پذیرامکانجورسازی طرفین  به  تر، انگیزه اقتصادی طرف عرضه در صورتی خواهد شد. 
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میحا مشکل  صل  رفع  بداند  وی  که  این    نیتأمشود  در  بود.  خواهد  سودآور  او  برای  تقاضا  طرف  مالی 

مالی )ناشی   ن یتأمداند با رفع مشکل طرف تقاضا، سود اقتصادی از محل  ی می مال  منابع  کننده عرضه حالت  

دارایی تهاتر  کسب  از  میمیها(  حالت  این  در  لذا  جهت  نماید.  منطقی  الگوریتم  جورسازی  توان 

 های طرفین بازار طراحی کرد. رجحان

حالت   نسب  (5)نمودار    سویهیکدر  ترجیحات  لیست  تهیه  به  اقدام  شرکت  بههر  قابل  هادارایی  ت  ی 

کلیه   بازار  هاشرکت عرضه  در  حاضر  دیگر  قاعده   نماید.میی  جورساز  حالت،  این  اینکه  در  بر  مبنی  ای 

مالک    هاشرکتبرخی   بهادارایی را  مالی  مشارکت  ی  اوراق  نقدینگی،  )مانند  بالا  شوندگی  نقد  سطح  ا 

را در طرف عرضه )یا هر   هاآن و  دهد  خیص  تشهای زیرمجموعه و  ...(  نام، اوراق خزانه، سهام شرکتبی

را در طرف    هاآن تشخیص دهد و    ی مالیهادارایی  گونهن ی افاقد    عنوان دیگری( قرار دهد و برخی دیگر را

 اتیحیعوامل ترج  ریهر عامل نسبت به سان دیگری( قرار دهد، ندارد. در این نوع تطبیق  تقاضا )یا هر عنوا

عامل دو  هر  و  نمود.جان  تومیرا    یدارد  ا  ییهاشرکت  ورسازی  در  از  نیکه  دارند  ق یتطب   نوع    ، حضور 

وش  و آن »تبدیل دارایی« است، حال گام بعدی خواه فر   دارند  یکسانیگروه بوده و اهداف    کیدر    یهمگ

تضمین شبکه    عنوانبه تولید شرکت باشد، یا استفاده    هایآن دارایی جدید باشد، یا استفاده از آن در برنامه

ببان برای جورساز صرفاً  کی  دیگر.  ثانویه  هر هدف  یا  بهینه   هاشرکتکه    همیناشد  ممکن  به  ترین شکل 

رکت پیشنهادی جورساز ترجیح ش-شرکت دیگری را به جفت-و هیچ جفت  ایندبتوانند »تبدیل دارایی« نم

 ، اهمیت دارد. ندهند

دوم  مفهومی  دوسویه،  مدل  حالت  به    در  است  قابل  این  ممکن  نیز  لیست  صورت  که  باشد  طراحی 

در دو طرف بازار مستقیماً اقدام به    هاشرکت ق جورسازی وجود ندارد، بلکه  ورودی اتا  عنوانبه ترجیحات  

لیست   سهاداراییارائه  )با  خود  عرضه  قابل  جورساز  ی  به  متفاوت(  نقدشوندگی  باید  ؛  نمایندمی طوح  اما 

داشت و آن تخصیص غیربهینه و عدم تولید    توجه داشت که این مدل یک مشکل اساسی به همراه خواهد

نخروجی ک  به جورسازی  اقدام  ترجیحات  لیست  براساس  است! چون جورساز  بسیار میارا  و  کند ممکن 

است که جورساز   از جورسازی  تعداد    عملاً محتمل  باشد که پس  تولید کرده  زیادی جفت مسدودکننده 

کند که  یمفرقی ن  .میاداشته تخصیص غیربهینه و غیرکارا    ردیگعبارتبه تمایلی به مبادله با یکدیگر ندارند!  

 طراحی کنیم یا دوسویه، مشکل پابرجاست. سویهیک مدل را 
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 سویهجورسازی یک  -(C-C: مدل مفهومی تأمین مالی تهاتری )مدل 6نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

 تخصیص مالی هایریتمالگو یسازو کاربردی طراحی هاو الزام هاهملاحظ -5
 ، نقطه عزیمت جورسازتأمین مالی و ابزارهای هاروشمحدودسازی   -5-1

در   جورسازی  تئوری  از  استفاده  با  شرکتی  مالی  تأمین  مسئله  حل  مفهومی  مراحل  و    F-Cمدل 

  ها کتشراست و آن محدودسازی ابزارهای تأمین مالی    ابتداییتبعی آن نیازمند یک مرحله    هایالگوریتم

به    منظوربه  با    هاروش دستیابی  متناسب  و  مناسب  شرکتی  مالی  تأمین  ابزارهای  نوپا  هاشرکتو  ؛  استی 

محدودسازیمیانتظار   این  آنکه     -رود  بر  مالی   هاروشی  ضمن  طوربه علاوه  تأمین  مناسب  ابزارهای  و 

نظری برای بهبود فرایند    ادهایپیشنهنماید و بر توسعه  میرا تبیین    هاشرکتشرکتی به تفکیک مراحل عمر  

با توجه به بازار شکست خورده شناسایی   -کندمیدر هر مرحله از چرخه عمر کمک    هاشرکتتأمین مالی  
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منابع مالی( که مناسب و متناسب با شرایط    کنندگانعرضه بازار )  ی نوپا، طرف عرضههاشرکتشده برای  

و  می  هاشرکت   گونه نیا الگومیباشند  را  ریتم جبایست در  لذا    کاملاًورسازی وارد شوند  نماید.  مشخص 

ورودی قسمت طراحی الگوریتم در   عنوانبه حاصل از این اقدام، صرفاً    هایشود که خروجیمی بینی  پیش

تأمین مالی   هایروشمحدودسازی  ( مورد استفاده قرار گیرد.  F-Cمنبع مالی )-ی شرکتحالت جورساز

از سایر برداشتی   .گیردمید مداخله تئوری طراحی بازار صورت  و محدوتر موضع عمل برای تشخیص دقیق 

 نوپای  هاشرکت ازار باید برای جورسازی  طراحی ب  دیگرعبارتبه ؛ ارائه خواهد شد  1ها، در جدول  پژوهش 

در   فعالیت   مراحلکه  او  »شروع  فعالیتاو  شکل  یل  را  مالی  تأمین  تقاضای  طرف  و  بوده  با می«  دهند 

بر   تأکید)در این بخش با    طرفین بازار  صورت گیرد. به مفهوم دیگر  الذکرذیلع مالی  مناب  نکنندگاعرضه

عرضه(  جورسازی    طرف  عملیات  گردیده   کاملاًبرای  باشیم یمکه    یاگونه بهاند  مشخص  امیدوار  توانیم 

 د: تر باشدهد بهینه میع موجود رخ گیرد، از آنچه در وضمیتخصیصی که در مراحل بعدی صورت 
 مبنایی برای تدقیق فروض ،مالی  هایتخصیصی هاویژگی -5-2

کمیت    -1 کالایی،  تخصیص  یک(  گسستهدر  و  هر    )صفر  به  تخصیص  قابل  مالی  منابع  اما  است، 

از قبل   یاقاعده ، مگر یا قانون و  استاست که دارای کف و سقف معین    «)فازی(  ستهپیوکمیت  » متقاضی  

تعیین دقیق مقادیر منابع   قبرای  یا طرفین بر مقدار معینی جهت مبادله  وضع شده    ابل تخصیص،مالی  باشد 

وده و  بایست بر اساس قواعدی مقادیر را از حالت فازی خارج نممیلت سوم جورساز  توافق کنند یا در حا

معین کند.  مقادیر  کلیه،    هاییمثالدر    را جورسازی  تخصیص  یا  دانشگاه  پذیرش  طرفین  مانند  جورسازی 

آید( یا  می  به دستشود )جفت جورشده  می گیرد و این اقدام یا انجام  میرد مبادله صورت  « موامتمبرای » 

د »بخشی« از مورد مبادله را  که بتوانمی  آید( و حالت سومی   به دست  شود )جفت مسدودکننده میانجام ن

زی  فا  هیت ما  است که   منابع مالیمورد قابل تخصیص در تخصیص مالی همان    تخصیص دهد وجود ندارد. 

زنی داشته باشند  نیز چانه  «؟از یک مورد مبادله  چه میزان تخصیص»توانند بر سر  میو طرفین تخصیص    دارد

 پذیر است.  و در مجموع مورد قابل تخصیص تقسیم

برند و دغدغه ایمنی )افشای اطلاعات صحیح و مشارکت در  میبازارهای مالی غالباً از ازدحام رنج    -2

 ؛  وجی کارا( را دارند لذا اولین وظیفه تخصیص مالی باید غلبه بر ازدحام باشدبه خر بازار و دستیابی

بیشتر ناشی از خلاقیت   -3 بیشتر است.  هایتوسعه بازارهای مالی  لذا بازارهای مالی    مالی برای فروش 

ق مداوم  بازمهندسی  نیازمند  مداوم،  توسعه  دلیل  به   )... و  گری  بیمه  و  بانکداری  صنعت  واعد  )مانند 

 مالی هستند.  های خصیصت
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مالی    -4 باشند؛  میمنابع  غیرنقد  و  نقد  بیشتر    معمولاً  کهازآنجاییتواند  نقد  منابع  جذب  برای  تمایل 

م برای تصاحب و تخصیص  رقابت  بیشتر    نقد  نابعاست،  با    شود. مینیز  تقاضاکننده  در تخصیص کالایی، 

ل  ریا  Aرسد اما در تخصیص مالی اگر به می  طلوبیتمقدار مشخصی مدریافت یک واحد از مورد مبادله به 

یابد  مناب دست  نقد  حالتی کسب    ادیزاحتمالبه ع  به  نسبت  بیشتری  همان  میمطلوبیت  که  را    Aکند  ریال 

ابتدا    غیرنقد   صورتبه  باید  غیرنقد  مالی  منبع  انتخاب!  محدودیت  است،  مشخص  آن  دلیل  کند.  دریافت 

یا   صورت نیا، در غیر  ا جریان مالی مطلوب متقاضی منابع تبدیل شودباره یتبدیل به نقد گردد و سپس به ان

هم به  صورت  باید  گیردان  قرار  استفاده  با  یا    مورد  حالت  بهترین  البته    هایروش در  و  ، برانزمخاص 

 . مولدسازی شود

نام »تخصیص جزئی« را    -5 به    مالیمنابع  بایست مد نظر قرارداد؛  میدر خصوص منابع مالی مفهومی 

تخصیص یابد )که این ویژگی نیز ،  مرحلهبه مرحله و    جزءجزءبه   صورتبه و  ای از زمان  تواند در بازه می   قدن

تقسیم خاصیت  منابع  از  زمان  گیردمینشأت    نقد   مالیپذیری  لذا  تصمیم    عنوان به(.  متغیر  بایست  می یک 

قالبی مانند    نقد  لحاظ شود و ارزش زمانی منابع  یافته در  پیدا    «فعلی منابعارزش  » تخصیص  قابلیت مقایسه 

منابع،   کنندگانعرضه   تخصیص   بندیکند. در واقع تقاضاکنندگان منابع با نگاه به بازه زمانی و برنامه زمان

خود ترجیحات  تنظیم    لیست  »   کنند.میرا  »   Aقطعاً  با  یکجا«  پرداخت  شرط  با  تسهیلات  ریال    Aریال 

با   متناسب  پرداخت  با شرط  هم   پیشرفتتسهیلات  مالی،  منابع  متقاضی  دیدگاه  از  پروژه«،  رزش افیزیکی 

 نیستند.

نام »ساختار سررسید« را    -6 به  فهوم  بایست مد نظر قرارداد؛ این ممیدر خصوص منابع مالی مفهومی 

بدین معنا که بازارهای مالی که جریان وجوه   ردیگیمجنبه اصلی تفکیک بازار پول و سرمایه را نیز در بر  

تسهیل    تمدتاه کو را  یکسال(  از  کمتر  که جریان    عنوانبه نمایند،  می)با سررسید  بازارهایی  و   پول  بازار 

تسهیل   را  بلندمدت  شن  عنوانبه کنند  می وجوه  طریق    شوند.میاخته  بازارهای سرمایه  از  مفهوم  این  درك 

بدهی ساده  بر  مبتنی  مالی  تأمین  مبتنمیتر صورت  بررسی  مالی  منابع  بگیرد؛  بر  بازه میدهی  ی  در  بایست 

لذا   شوند،  داده  برگشت  مشخص  برای    زمانمدت زمانی  منابع  تقاضاکنندگان  اختیار  در  )فرصت( 

ابع باید لحاظ شود. در واقع تقاضاکنندگان منابع با نگاه به  ویژگی اساسی این من  عنوانبه   هاآن دهی  بازپس

تنظ را  خود  ترجیحات  لیست  منابع،  برگشت  زمانی  »   کنند.مییم  بازه  شرط    Aقطعاً  با  تسهیلات  ریال 

»   1بازپرداخت   با  بازپرداخت    Aساله«  شرط  با  تسهیلات  مالی،   3ریال  منابع  متقاضی  دیدگاه  از  ساله«، 

 ارزش نیستند.  هم
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ی  هاویژگیبخشی از    ینوعبه منابع،    کنندگانعرضه داخلی« هر یک از    های »قواعد و دستورالعمل  -7

مهم   سؤالگیرد.  میترجیحات طرف تقاضا مد نظر قرار    گیریشکلکه در زمان  ع است  مناب   کنندگانعرضه

الی شونده مشخص تواند به تأمین ممیاین است که آیا اساساً تأمین مالی کننده مشخص، منابع مشخص را  

باید  آیا جفت مسدود داریم یا خیر؟ شاید این اولین شرط ورود به الگوریتم    دیگرعبارتبه تخصیص دهد؟  

 اشد. ب

کننده نیست که »چه کسی  تعیین   تنهایی به غیرکالایی حتی اگر قیمت هم عمل نماید،    بازارهای در    -8

چیزی   دست چه  است  بیاورد؟«.    به  مالی» که    میش یندیب  اشتباه به ممکن  تأمین  معنای    بالاتر  «هزینه  به  لزوماً 

همیشه   کهدرصورتیتسویه شود، بازار تا جایی که  استاز بازار  هاآنحذف صف تقاضاکنندگان و خروج 

از متغیرهای درون شرکت و بیرون شرکت که بخشی از آن در بالا مطرح  ایمجموعه به این صورت نیست. 

به اتخاذ میگردید   تصمیم تأمین مالی مشخص در یک شرکت شود. اگر تعیین دستوری نرخ   تواند منجر 

فوق   موارد  به  نیز  را  مالی  دید خواه  مییفزایبتأمین  مالی صرفاً    یم  تأمین  هزینه  از چندینیک  عنوانبه که    ی 

 مالی نقش دارد. منابع لیست ترجیحات تقاضاکنندگان  گیریشکلدر  ،ویژگی

 تخصیص مالی هایالگوریتم  سازیردیو کارب  طراحی  هایفرضتعیین  -5-3

جهت   طراحی  عملیات  سازیساده به  امکان  ایجاد  تخص  سازیکاربردیو    و  مالالگوریتم  ی،  یص 

 شود: نظر گرفته  در  هاالگوریتم در طراحی  بایستمیزیر  هایفرض
 : الگوریتم هاییا ورودی مقادیر معلوم در خصوص •

 ؛1شودمی انجام ن زیر مبادله بین طرفی C-F هایالگوریتم در  -1

 F-C هایگوریتم لا-ی نوپاهاشرکت  نقد تأمین مالی جورسازی هایطراحی الگوریتم درطرفین بازار  :(1) جدول

 سمت عرضه سمت تقاضا 

 Aشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت« 

 Bشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت«  

 Cل فعالیت«  شرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوای

 Dشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت« 

... 

لت  کنندگان جمعی، دو، تأمین مالیوکارکسبفرشتگان 

،  خطرپذیر گذاریسرمایههای بلاعوض(، کمک و هارانه)یا

گذاری دولتی، سرمایه خطرپذیرگذاریسرمایه صندوق

 مادر، اضافه خصوصی، صندوق و مشترك دولتی خطرپذیر

 های اعتباری کارت  و ها، خطوطرداشتب

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 
دیده است. آنچه این پژوهش بر آن تأکید دارد، نفس پژوهش حاضر تعیین گرهای  دقت شود که سمت عرضه برمبنای بررسی   . توضیح:    1

روش محدودسازی  مالمسئله  تأمین  ابزارهای  و  در  ها  اینکه    F-Cجورسازی    هایمدلی  نه  و  در مشخص  کنندگان  عرضه  همین  لزوماًاست 

 یرند. گالگوریتم قرار 
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 شود؛می زیر انجام طرفین مبادله بین  C-C هایالگوریتم در  -2

 

-های رشدیافته شرکت یتهاتر تأمین مالی جورسازی   هایالگوریتم درطرفین بازار  :( 2) جدول

 C-C هایالگوریتم

 ( هاشرکت ) سمت عرضه ( هاشرکت ) سمت تقاضا

 A« توسعه/شرکت »در مرحله تثبیت

 B« توسعه/شرکت »در مرحله تثبیت

... 

 M« تثبیت/توسعهشرکت »در مرحله 

  N« تثبیت/توسعه»در مرحله شرکت 

... 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

حضور   امکان  حالت  این  محدودیت  هاشرکتدر  دلیل  به  هستند  عمر  اولیه  مراحل  در  که  یی 

ماهیت  ییدارا با  جورسازی  نوع  این  ماهیت  واقع  در  ندارد.  وجود  تملک  در  مالی  ابزارهای  و  ها 

 همخوانی ندارد.  اهشرکتز  ای آن دسته اترازنامه

  است؛  یکسان  اسمی  هایبا مقادیر و ارزش  نقد  یمال  هایبسته   ،F-C  هایدر الگوریتم  مبادلهمورد    -3

نماییم. لذا الگوریتم میمقادیر معین تبدیل    به   ازی خارج نموده و مورد مبادله را از حالت ف  دیگرعبارتبه 

ی چه کسی؟« و دیگر به این پرسش که »چه مقدار چیزی برابه این پرسش پاسخ خواهد داد که »چه    صرفاً

 از یک مورد مبادله؟« پاسخ نخواهد داد. 

مبادله    -4 ارزش   هادارایی ،  C-C  هایالگوریتم  درمورد  این    ست؛ ا  متفاوت  هایبا    ،هاالگوریتم در 

ابد و  یمیییر  صورت مسئله از »چه چیزی برای چه کسی؟« به »چه چیزی برای چه کسی، به چه مقدار؟« تغ

جورساز   لذا  نماید.  ارائه  را  دوم  پرسش  پاسخ  باید  محاسبه    بایستمیجورساز  به  کمیت  » اقدام  شاخص 

یک ویژگی آن    عنوانبه ده و این شاخص را  برای هر دارایی معرفی شده به اتاق جورسازی نمو  «تخصیص

سایر   به  قسمت   نماید.میمعرفی    هاشرکتدارایی  در  شاخص  و   بعدی  هایاین  است.    طراحی  شده  ارائه 

 التفاوتمابهی، پس از جورسازی  ناپذیرتقسیمبر فرض ذیل الذکر    تأکیدو با  یک فرض کمکی،    عنوانبه 

 واهد شد.تسویه خ  نقد صورتبه   هادارایی هایارزش

  ی هاارزشمقادیر ) در حالت نقد، هرچند طبق فرض فوق، مورد مبادله غیرهمگن است؛ مبادلهمورد  -5

مانند    گفتهش یپمبادله نزدیک به هم، اما بنا به موارد    هایدارد و حتی در برخی موارد هزینه   ( یکسانیاسمی

بودن، ساختار سررسید،   غیرنقد  یا  دستورالعملقوانقد  و  بسته   هایعد   ... و  تخصیص    هایداخلی، سرعت 

 مالی غیرهمگن خواهند بود. 
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مبادله    -6 بسته طراح  ازیسساده برای    است؛   ناپذیرتقسیممورد  تا  است  الگوریتم لازم  را    هایی  مالی 

از عملیات محاسباتی جورسازی    ناپذیرتقسیم به هر شرکت در یک مرحله  بسته    صرفاًفرض کنیم و  یک 

تواند با ورود مجدد شرکت به عملیات جورسازی الگوریتم، میبیشتر،    هایه اضای بست مالی تعلق گیرد. تق

 به شرکت تخصیص داده شود.

و اطلاعات    هاداده سازی، کلیه  در یک ساده   ؛ امل اطلاعات درباره مورد مبادله وجود داردتقارن ک   -7

به   قسمت    8الی    5موارد  مربوط  در  شده  تخصیصهاویژگیاشاره    عنوانبه تواند  می،  یمال  های ی 

با دریافت پکیج اطهاویژگی رباره لاعاتی دی منبع مالی )مورد مبادله( لحاظ شود و تأمین مالی شوندگان 

ها مطابق جدول  های طرف تقاضای تأمین مالی شرکتدرباره شاخص  تردقیق   صورت به کلیه موارد فوق )و  

 .نمایندمی (، نسبت به تهیه لیست ترجیحات خود اقدام 2

 .1ترجیحات طرفین مبادله صریح، کامل و انتقالی است  -8

الگو  هافرض  کهازآنجایی   ؛هاالگوریتماستقلال    -9 مورو  از  ریتم  یک  هر  به  دستیابی  برای  استفاده  د 

پکیجی از   صورتبه بایست فرایند تأمین مالی را  میرسد  میتواند متفاوت باشد، لذا به نظر  میاهداف فوق  

 نظر بگیریم. در این خصوص دو حالت ممکن است پیشنهاد شود:   در  هاالگوریتم

استقلال   از  هاالگوریتمالف(  بازار باشد و شرکت  پاسخگوی  هاالگوریتم: هر یک  نیاز  از  هایی  بخشی 

 باشند، توسط جورساز اجازه ورود به آن الگوریتم را داشته باشند. میکه در مرحله خاصی از چرخه عمر  

  هاآن یی که در الگوریتم )های( اولیه نیاز تأمین مالی  هاشرکت :  هاآنو توالی    هایتم الگورب( وابستگی 

د است،  نشده  داده  مرحله  پاسخ  لذا  ر  شوند.  بعدی  الگوریتم  وارد  اجازه جورساز  با  و  و    مثالعنوان به بعد 

ا  تأکیدضمن   مستقل  کارکرد  امکان  در  لبر  که  را  زیر  الگوی  تهاتری،  مالی  تأمین  الگوریتم گوریتم  آن 

 دیگرارتعببه کنیم؛  میتواند اضافه شود، ملاحظه  می مبادلات تهاتری در امتداد الگوریتم تأمین مالی نقد  

تواند وارد الگوریتم تأمین مالی تهاتری شود.  میاگر شرکتی در الگوریتم تأمین مالی نقد جورسازی نشود  

مالی   ساختارهای  فاحش  تفاوت  توالی  این  اساسی  مالی هارکتشایراد  تأمین  الگوریتم  در  ی جورشونده 

 دیگر عبارتبه ؛  ی نوپا استهاشرکتبا    را دارند   هاداراییحجم عظیمی از ابزار مالی و    معمولاًتهاتری که  

 رقابت نابرابر برای تصاحب منابع مالی موجود در بازار!  

 
1. Strict, Complete and Transitive Preferences 
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 ها : مفهوم وابستگی الگوریتم7نمودار 

 تحقیق  ایهها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 خواسته مسئله:  در خصوص  •

-Fع مالی )منب-شرکتالگوریتم به دنبال یافتن زوج    ، ی نوپاهاشرکت  بازار  هایشکست   مورددر    -10

C )1    ی رشدیافته، الگوریتم به دنبال یافتن زوج شرکتهاشرکت و در مورد نابازار- ( شرکتC-C )2    است

نماند و یا زوج دیگری را نسبت به زوج تعیین شده توسط  که در انتها هیچ عاملی جورنشده باقی    ایگونه به 

   الگوریتم ترجیح ندهد.

 عملیات محاسباتی:  در خصوص  •

  های ورودکلیه    ازآنکه پس عملیات محاسباتی در بازه زمانی مشخص و    است؛گسسته    جورسازی  -11

تهیههالیست ) مقابل(  طرف  در  عاملین  به  نسبت  بازار  عاملین  از  یک  هر  ترجیحات  عملیات   ی  وارد  شد، 

شد  خواهد  جورسازی  )و    دیگرعبارتبه ؛  محاسباتی  عوامل  ورود  در  ی  ها لیست آن    تبعبه پیوستگی 

 به الگوریتم وجود ندارد.  ترجیحات(
 دستورهای شرطی:  در خصوص  •

 .  در نظر گرفته شده است 3متقاضی منابع شرکت  شنهاددهنده یپ، دوسویه هایدر الگوریتم  -12

 

 تخصیص مالی هایالگوریتم سازیربردیکاو  طراحی -6
 F_C  هایالگوریتم  سازیکاربردیو   طراحی -6-1

 
1. (Fund-Company) 

2. (Company-Company) 

3. Company-Proposing Version 
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 است دو حالت رخ دهد:  نابع ممکنم کننده عرضه از دیدگاه 

عرضه    ،، یک بسته مالی را برای تبادل با یک شرکت)منبع مالی(  منابع مالی  کننده عرضه هر  (  اولحالت  

» می حالت  این  در  پذیکند؛  قطعیالگوریتم  یک  رش  به  یک  تخصیص  از   .شودمیپیشنهاد    «در  منظور 

نholdخود نگه )ه را نزد  پذیرش قطعی حالتی است که یکی از طرفین پیشنهاد واصل تا پس از    داردمی ( 

کلیه   واصله    پیشنهادها دریافت  پیشنهاد  بهترین  انتخاب  به  به یک   کند   گیریتصمیمنسبت   1و عبارت یک 

از   بسته مالی   دیگربیان به دارد )یک منبع مالی  با  کت  یک شر  جورسازیحکایت  هر منبع مالی فقط یک 

 .شود(میرکت فقط یک ش دهد که منجر به مبادله بامیارائه 

را برای تبادل با چند شرکت،    مشابه  منابع مالی )منبع مالی(، چند بسته مالی  کننده عرضه هر  (  دوم حالت  

انتخاب  ی  صرفاًیک شرکت    کهدرحالی کند،  میعرضه   کند؛ در این حالت »الگوریتم میک بسته مالی را 

پذیرش معوق حالتی است که یکی از  منظور از  شود.  میپذیرش قطعی در تخصیص بسیار به یک« پیشنهاد  

را  واصله  پیشنهاد  )  طرفین  یا rejectرد  نموده  خود  (  )  موقت  طوربه   نزد  از  می (  holdنگه  پس  تا  دارد 

گیری نماید و  تصمیم  بهترین پیشنهاد واصله  (acceptو پذیرش )  سبت به انتخابن  پیشنهادهادریافت کلیه  

 یک منبع مالی دارد. با شرکت  چند رسازیجو حکایت از  2عبارت بسیار به یک

 توان متصور شد؛می لذا دو گونه الگوریتم برای انجام عملیات تخصیص 
 دوسویه()جورسازی    3در تخصیص یک به یک  الگوریتم پذیرش قطعی -1-1-6

پذیرش کالج    هایشود از الگوریتم میکند و پیشنهاد  می تبعیت    3نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

و    عنوانبه  بازطراحی  جهت  پایه  گردد.    سازیکاربردیالگوریتم  استفاده  مربوطه  از  الگوریتم  زمانی  تنها 

ان یک سوی بازار برمبنای یک متغیر توانیم مطمئن باشیم که رجحمی  هاالگوریتم تخصیص پایدار در این  

لیست ترجیحات   سوی بازاریک    دیگرعبارتبه ؛  برونزا توسط جورساز تعیین شده باشد صورتبه کلیدی و  

ن بازار مانند یکدیگر است.  میارائه  ، دقت کنید  مثالعنوانبه دهد زیرا لیست ترجیحات همه در آن سمت 

همه   رتبه  هاکالج که  دانشجوی  د  3،  به  رتبه  را  عامل   -کنکور  2انشجوی  کنکور  رتبه  اگر  فقط  و  اگر 

 دهند.میترجیح  -رجحان باشد گیریشکل

ریم و  یگندر نظر    هاشرکت»مرحله شروع فعالیت یا اوایل فعالیت« را برای  رض کلیدی  اگر ف:   1توجه  

آنکه ناخواسته در م، فارغ از  کنیویژگی کلیدی منظور    عنوان به در این گام »مرحله عمر« شرکت را    صرفاً

 
1. One-to-One 

2. Many-to-One 

3. Decisive Acceptance Algorithm in One-to-One Allocation 
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قسمت  صورت  هایخصوص  آن  در  تخصیص  عملیات  که  بازار  از  طراحی  میی  حال  در    مکانیسمگیرد 

نا  م هستی با  امکان  و  عدم  مشکل  گرفتن  ...،    هاشرکت  یگروه درون   بندی رتبه دیده  و  عمر  مرحله  هر  در 

 ز خواهد شد، به دو دلیل عمده: صرفاً بر اساس این ویژگی منجر به ناعدالتی در تخصیص منابع نی  بندیرتبه 

تغییر    -1 زمان  طول  در  کلیدی  ویژگی  و  میاین  » شرکت  معمولاًکند  مرحله  از  فعالها  به  شروع  یت« 

به »توسعه« و از »توسعه« به »تثبیت« حرکت و نمو     ایگونه به نمایند  می»اوایل فعالیت« و از »اوایل فعالیت« 

لیست   در  چندانی  تغییر  دیدگاه متق  بندیرتبهکه  از  عمر«،  »مرحله  کلیدی  ویژگی  برمبنای  اضیان 

به    ترمقدم ی  هاشرکت هتری را برای  ب   هایرصت شود و این همواره فمیمنابع مالی ایجاد ن  کنندگانعرضه

 کند.میلحاظ زمانی، فراهم 

باقیمانده  هاشرکت  -2 نموده و فرصت  از منابع را صرف  تثبیت« حجم زیادی  »توسعه و  ی در مراحل 

قبلی  هاشرکترای  ب مراحل  در  خواهد    بالأخصی  کاهش  بسیار  فعالیت«  اوایل  و  فعالیت  »شروع  مراحل 

 رسید.  فر خواهد یافت و حتی به ص

 .بندی متقاضیان منابع مالی براساس ویژگی کلیدی »رتبه اعتباری« شرکت باشدرتبه  شودمیپیشنهاد 

که  2توجه   شود  دقت  در    کنندگانعرضه :  الف(    شود:  یبندم یتقستواند  یمدسته    2منابع 

)مانند  کنندگانعرضه دارند  ابزار  انحصار  که  لیزینگ(، هاشرکتی  که  دگانکننعرضه ب(    ی  ابزار ی  تکثر 

)مانند   ن  (.هابانکدارند  را  میلذا  کنندگان  مالی  تأمین  عرضه،  سمت  در  بلکه    بندیاولویت توانیم  کنیم، 

مالی   های کنیم. امکان ارائه بسته   بندی اولویت مالی( را    های بسته و ابزارهای تأمین مالی )  هاروش بایست  می

مالی،   منبع  یک  توسط  بسته هاویژگی   کهی درصورت  صرفاًمتعدد  غیرهمگن    هایی  و  باشد  متفاوت  مالی 

 توان استفاده نمود.  می هاآن باشند نیز وجود دارد و از ترتیبات این الگوریتم برای عملیات تخصیص 
 )جورسازی دوسویه( 1در تخصیص بسیار به یک  تم پذیرش معوقالگوری -2-1-6

-گیل    SMP2شود از الگوریتم  مید  و پیشنها  کندمیتبعیت    3نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

توسعه   شپلی الگوریتم    تأکیدبا    آن  هایو  در  SMPبر  راث  توسط    عنوانبه  ،2008  سال  بازطراحی شده 

 الگوریتم مربوطه استفاده گردد.  سازیکاربردیو  مجدد الگوریتم پایه جهت بازطراحی
 C_C  هایالگوریتم  سازیو کاربردی  طراحی -6-2

اب فروض  تدا لازم  در  بر  پژوهش که علاوه  از  بخش  این  و خاص  تکمیلی  فروض  به    گفتهش یپاست 

ین بنا شده این بخش بر یک فرض بنیادکند را بررسی نماییم.  میطراحی الگوریتم در این قسمت کمک  

 
1. Deferred Acceptance Algorithm in Many-to-One Allocation   

2. Stable Marriage Problem 
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ترازنامه   راست  سمت  در  موجود  اقلام  تهاتر  آن  و    ها شرکت  دیگرعبارتبه ؛  است  ها شرکتاست 

  منظوربه شود  میرا( با شروطی که در این قسمت بیان    هابدهی در ترازنامه خود را )و نه    ی موجودهادارایی

 .  مایندنمیمعرفی  در تأمین مالی غیرنقد )تهاتر(  جورسازدستیابی به اهداف 

مجاز به ارائه یک دارایی به    صرفاًکنیم که هر شرکت  میسازی مدل، در این قسمت فرض  برای ساده 

که بیان شد، هر شرکت لیست ترجیحات   گونه همان .  است  ناپذیر تقسیمو آن دارایی    ست جورسازی ااتاق  

ویژگی اساس  بر  را  سایر  هاداراییهای  خود  توسط  شده  ارائه  هر می ارائه    هاشرکتی  لیست  لذا  نماید 

لذا با    ؛ و دهدیم« را نشان  هاشرکت« و هم »رتبه سایر  هاشرکت ی سایر  ها داراییشرکت همزمان هم »رتبه  

 جورسازی یک به یک خواهد بود.  هایاین بخش از پژوهش محدود به الگوریتم  پیشنهادها این فرض، 

  دیگر  در مقابل یک دارایی  شرکت  رایییک دا  تبادل تهاتر و  انجام عملیات جورسازی )  برای  جورساز

 : ه کندبایست توج میبه متغیرهای زیر  (موجود است  هاشرکتسایر که در ترازنامه 

 قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه ف( زمان تبدیل به نقد شدن دارایی ال

 قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه ب( ریسک نقدشوندگی دارایی 

 تخصیص(  کمیت)شاخص   از دارایی قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه تهاتر ج( مقدار  

نموده تا بتواند  میرا در قالب یک متغیر تجمیع و ک   هامتغیر  بایست این میورساز  ج،  برای حصول نتیجه

تشخیص دهد که: »چه مقدار از یک دارایی در مقابل چه مقدار از یک دارایی دیگر باید مبادله شود؟« و  

را صورت دهد  یتدرنها تبادل  به    دیگرعبارتبه ؛  عملیات  برای چه کسی؟«  »چه چیزی  از  صورت مسئله 

برای چه ک  به چه »چه چیزی  تغییر    سی،  نماید.میمقدار؟«  ارائه  را  پرسش دوم  پاسخ  باید  و جورساز   یابد 

بازار را  تسویه  کرد  ، کاریابیم و این متغیرمیدقت شود که باز هم به قیمت نسبی برای انجام مبادله دست ن

د رفین ایجای رجحان برای طهالیست ،  هادارایی ی  هاویژگیاز    ای مجموعه  اول آنکه زیرا    نخواهد داشت؛ 

مبادله در   گونهنیابرای  رسمی    1بازار-مکان  دوم آنکهنماید.  میخواهد کرد که عملیات تسویه را دشوار  

تعریف   فعلی  است.  نوضع  آنکه  شده  مکانسوم  چه  بازاره-اگر  چه    صورتبه ایی  و   صورت به فیزیکی 

اگر ویژ–  دیجیتال موجود باشند  نظر قحتی  نیز مد  بودن آن را  ندهیمگی غیررسمی  هم دچار مسئله    -رار 

مالی   تسویه  عملیات  دلایل  همین  به  هستیم.  بازار  ایمنی  مسئله  دچار  هم  و  بازار  بودن    یدشوار به نحیف 

به روش   باید  لذا جورساز  آیند.میاز این بازار )ها( بیرون    یخالدست  هاشرکت گیرد و غالب  میصورت  

به محاسبه شاخص کمیت تخصیص اقدام  اتاق   (این پژوهش )پیشنهاد    زیر  به  برای هر دارایی معرفی شده 

 
1. Market Place  
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ذیل(  جورسازی   فرمول  از  استفاده  را  )با  شاخص  این  و  سایر   عنوانبه نموده  به  دارایی  آن  ویژگی  یک 

 این شاخص دو کارکرد دارد: نماید.معرفی  هاشرکت

دارایی  هاشرکتترجیحات    گیریشکل الف(   این  به  ما  به  نسبت   عتاًی طب)و    نسبت  این  شرکت  لک 

 رایی(دا

تهاتر سایر   تعیین میزان  )  هاداراییب(  از جورسازی توسط جورساز  این دارایی پس  فرض    عنوانبه با 

کت دارایی با ارزش بالاتری به نسبت دارایی توان متصور شد که اگر یک شرمیساز در این بخش،  ساده 

  را باید مد نظر داشته باشد نقد    صورتبه   التفاوتمابه   پرداختارائه شده توسط خودش را درخواست نماید  

بالعکس با ناپذیرتقسیم بنابر فرض    .و  بیشتری از دارایی  بیان شد، حالتی را که در آن مقادیر  بالا  ی که در 

نقدشوندگی   بالاتر،  رتپایین سطح  نقدشوندگی  با سطح  دارایی  از  کمتری  مقادیر  متصور   با  را  شود  تهاتر 

 نخواهیم بود(. 

تخصیص  کمیت  پژوهش،  پیشنهاد   1شاخص  این  تبدیل  ی  )  هاشرکت   یهاییدارااز  ضریبی  از  nبه   )

نظر گرفتن ارزش زمانی پول )   Vواحد    یارزش نقدشوندگی   ( ضمن در  اعمال ضریب    به دست (  LC)  2و 

بین  دیآیم نسبتی  و  پیشنهاد جورساز  برمبنای  نقدشوندگی  و  )پایین   %1. ضریب  نقدشوندگی(  ترین سطح 

 ؛ استگی( ح نقدشوند)بالاترین سط 100%

 

                 )1( 

      )2( 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

 جورسازی دوسویه(الگوریتم پذیرش معوق در تخصیص یک به یک ) -6-2-1

لی  نکته اص  دارد. ی  هایمشابهت   C-Cقسمت جورسازی    با الگوریتم مطرح شده در   الگوریتم این بخش 

ا چالش  تقسیمو  شناسایی  الگوریتم،  این  گروه    هاشرکتبندی  ساسی  دو  و    کننده عرضه در  دارایی 

است و هم    کننده عرضهم  از دیدگاه خود ه  ایکننده شرکتتقاضاکننده دارایی توسط جورساز است. هر  

تفکیک   برای  قسمت  این  در  جورساز  مفروض  نقدشو  ها شرکتتقاضاکننده.  سطح  گروه،  دو  ندگی به 

   تواند باشد.میارائه شده برای تبادل و تهاتر برمبنای »شاخص کمیت تخصیص«  دارایی

 
1. Allocation Quantity Index 

2. Liquidity Coefficient 
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از مدل مفهومی   الگوریتم  پیشنهاد  میتبعیت    4نمودار  این  الگورمیکند و  از  -گیل  1SMPیتم  شود 

ه استفاده الگوریتم مربوط  سازیکاربردیالگوریتم پایه جهت بازطراحی و    عنوان به آن،    هایو توسعه شپلی  

 ردد.گ
 (سویه یکیک به یک )جورسازی    صیدر تخص  SRPالگوریتم -6-2-2

  یروینگ ا  2SRPشود از الگوریتم میکند و پیشنهاد  میتبعیت    5نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

اده الگوریتم مربوطه استف   سازیکاربردیالگوریتم پایه جهت بازطراحی و    عنوانبه آن،    هایو توسعه  1985

 گردد.

 

 گیرینتیجهبندی و جمع -7

  یاقتصاد رفتار لیذ که طرح یپژوهش حاضر با توجه به موضوع اصل قیروش تحقدر یک اشاره کلی، 

مورد  یهمخوان با متدولوژ ی نیزلیتحل یابزارها  روازاین بوده و ار باز یطراحدر قالب تئوری  ،ردیگیقرار م

تع داست.    ده یگرد  نییاستفاده  که  پژوهش  روشی  این  از    صورتبه ر  استفاده  شد،  پرداخته  بدان  مبسوط 

کلی، استفاده از تئوری    گزاره تأمین مالی شرکتی است. در یک    مسائلنظریه جورسازی در حل بخشی از  

بازار در حوزه تأمین مالی شرکتی و    های ابتدا شکست ژوهش حاضر است. بدین منظور  جورسازی، روش پ

و سپس متناسب با نیاز هر بخش بازار و با دقت در جزئیات تئوری    شناسایی شده   نابازار تأمین مالی شرکتی

قالب   در  مسئله  حل  نظری  مدل  گردید  هایمدل جورسازی،  ارائه  شده،  تدقیق  مرتبط    .مفهومی  با  نتایج 

مفهومی   هایمدل بایست  مینشان داد که    »نابازار« حوزه تأمین مالی شرکتیو    بازار«  هایشناسایی »شکست 

برای حل مسئله »شکست    F-Cلاحظات خاص خود برای هر بخش از بازار طراحی نمود. مدل  متفاوتی با م

نقد   تأمین مالی  اها شرکتبازار« در  نوپا )مرحله شروع فعالیت و مرحله    C-Cوایل فعالیت( و مدل  ی در 

)تهاتری(   غیرنقد  مالی  تأمین  در  »نابازار«  مسئله  حل  )مرهاشرکت برای  رشدیافته  و  ی  تثبیت  توسعه(  حله 

تبعی   هایو الگوریتم   F-Cو ابزارهای تأمین مالی در مدل مفهومی    هاروشپیشنهاد گردید. محدودسازی  

در   دقت  تخصیصهاویژگیآن،  انعکاس    هایی  و  قالب    هاآن مالی  اختصاصی   هایفرض در  و  عمومی 

  درنهایتر گرفت. وهش حاضر قراو بحث و بررسی پژ  تأکیدهر الگوریتم، مورد   سازیکاربردیطراحی و 

الزامات  ملاحظات    رضپژوهش حا با    الگوریتم  4  سازیکاربردیو    طراحیو  تطابق    هایمدل مشخص در 

 .  نمودپیشنهاد  نیز را مفهومی

 
1. Stable Marriage Problem 

2. Stable Rommates Problem 
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 های آتیای پژوه بر پیشنهادها -8

 شود در تحقیقات آتی:به محققان پیشنهاد می

بهره   -1 امکان  و  شناسایی  خصوص  ادر  الگوربرداری  سایر  مشکلات  یتمز  رفع  برای  تخصیص  های 

 های حوزه تأمین مالی، مطالعه و بررسی بیشتری صورت دهند.مربوط به تخصیص

الگوریتم   -2 خروجی  پایداری  خصوص  )جفت در  جها  شده(  های  کارایی   تبعبه و  ورسازی  آن 

 د.مطالعه و بررسی بیشتری صورت دهن  هاآن ها و در صورت نیاز، اصلاح تخصیص

افزاری موجود یا جدید اقدام گردد تا  های نرم ها در قالب سازی الگوریتموص تحلیل پیاده در خص  -3

 سامانه اتاق تسویه یا جورساز شود. دقیق منجر به طراحی  درنهایت

 

 و تنگناهای پژوه  هاتیمحدود -9

مالی ش تأمین  تقاضای  و  در خصوص جورسازی طرف عرضه  انجام شده  مطالعات  از  رکتکمبود  ها 

  ها روشسازی برخی  سازی و اجراییهای پیاده های اصلی مطالعه حاضر بوده است. تفاوت شیوه دودیت مح

سازی ابزارها، اسلامی  جملهمنی به دلایل مختلف  های جهانو ابزار تأمین مالی در ایران با استانداردها و نرم 

از  هاآن تطبیق    ی دشواربه منجر   خارج  در  مشابه  موارد  نیز    با  و  دسته کشور  به  مربوط  و  مشکلات  بندی 

 گردد. ها می همچنین تطابق با مرحله عمر شرکت
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 چکیده
 نیمربااوب بااه شااکر  شاار ت را در باا  یو عاادت تقااارن اط عااات شااودیمی اط عااات طیمحاا اخاات ل در اعاا  ب یاتیاا اجتنااام مال

 یی  ااه ازهادر شاار ت هیساارما یضاامن نهیشر ت و هز شکر  نیطه بب ه را  رودیانتظار م  نیبنابرا؛   ندیم  جادیا  گذارانهیسرما

شااکر   نیباار رابطااه باا   یاتیگر اجتنام مال  لینقش تعد  یبررس  هدف این پژوهش.  متفاو  باشد  ، نندیمی استفاده  اتیاجتنام مال

باشااد ران میر تککادابشده در بورس اوراق شر ت پذیرفته 120نمونه آماری پژوهش شامل   .است  هیسرما  یضمن  نهیشر ت و هز

غیاار مسااتقل شااکر  متغیر وابسته پژوهش هزینه ضمنی ساارمایه، مت  قرار گرفته است.  موردبررسی  1398تا    1392ی   ها ه طی سال 

بین شکر  شاار ت بااا هزینااه ضاامنی ساارمایه و دهد،  های پژوهش نشان مییافته  ی است.اتیاجتنام مالشر ت و متغیر تعدیل گر  

 رابطااهباار  گاارلیتعااد عنوانبه یاتیاجتنام مال. همچنین،  ی سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود داردضمن  زینههاجتنام مالیاتی با  

 یهاشاار ت دهاادهااای پااژوهش نشااان ماایگااذارد. همچنااین، یافتااهتأثیر می  هاشر تو هزینه ضمنی سرمایه    بین شکر  شر ت

انجااات   و  هایستگیی از  یفیت بکتر شر ت، انتقال مناسب شاحا   بالا  مشکورتر از هزینه سرمایه  متری برخوردارند، زیرا شکر 

بااه عرااارتی، زمااانی  ااه شاار ت  است. یاتیمال یزیربرنامه ریتأث شکر  شر ت تحت. مطابق با منافع سکامداران است  و ار سب

باعاا  عاادت  یاتیاا ام مالاجتناا  ااه  دوریانتظار م نیبنابرا؛ بر شکر  شر ت دارد یمنف ریتأثیک    دشو می  ا یاجتنام از مال  درگیر

 قرار دهد.    ریرا تحت تأث هیسرما  یهانهیشود و هز تتقارن اط عا  مربوب به شکر  شر 
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 مقدمه 

دل  ر،یدر چند دهه اخ داد  ن یو همچن  و ار سب   یهاوه یمالی، ش  یهاییرسوا  لیبه  اعتاز دست  ماد  ن 

اهم  گذارانهیمارس از  شر ت  برای    ییبسزا  ت یشکر   راهی  خوم  شکر   یک  چرا ه  شد؛  برخوردار 

پایدار  به  امیابی  واحدها  رسیدن  افزایش سود  م   ی تجار  ی و   ,Tahmasebi &  Eivani)  شودیمحسوم 

2021 Ardeshiriه سمتو توجه را ب  گرددیشر ت م  یدار یپا  شی(. در واقع، شکر  شر ت موجب افزا 

م  یداریپا  تیریمد شر ت ندیجلب  پس  پا  ی ادیز  یها.    ت ی ریمد  یبرا  یشاخص  عنوانبه   یدار یاز 

مشر ت استفاده  ت ش  نیبنابرا   نند؛یها  افزادر  را  خود  شر ت  شکر   تا   & Larcker)  دهند  شیاند 

Richardson, 2004)    ،)  2005,Jackson)   ،  (, 2006.Cowen et al)  داشت  ه،   جه توته  نک  نیبه ا  د یاما با؛

(.  BekhradiNasab & Zholanezhad, 2018ها محدود است )شر ت  ی شکر  برا  ی و اقتصاد  یمنابع مال

یاز خود هستند، به همین جکت داشتن  موردنین منابع مالی و اقتصادی  تأمها در ت ش برای  شر ترو،  ینازا

از   به ش ی  هاروشدرک درستی  اقتصادی  واحدهای  مالی در  بکره   هایه یوتأمین  و  منابع   یریگمختلف    از 

از   شر ت  شکر   افزایش  در  بسزایی  متعدد  گزی است.  برخورداراهمیت  بکترین  انتخام  خصوص  نه  در 

مالی است    مینها هزینه یا مخارج تأآن  نیترتاأمین مالی در شر ت عوامل متعددی دخیل هستند  ه مکم 

آن   از  مالی  ادبیا   در  سرما  عنوان به  ه  ضمنی  یاهزینه  میه  مقیااس  لی شودید  ضامنی  سرمایه  هزینه   .

سرما دست  به  شده  پذیرفتاه  سکامداران    گذارانهیریسک  چرا ه  است،  تلقی سکامدار  شر ت  مالکان 

بازده بالاتری داشته باشاد     اه نند    یگذارهیسرما  ییهادر شر ت  دهندیترجیح م  جکتن یو ازا  شوندیم

(Dan & Partha, 2001)به همین د بالاتر و ریسک سامان  ییهار تیل شل.  مند     ه هزینه ضمنی سرمایه 

م دارند،  سرما  توانند یبالاتری  را  ه  بالاتری  بازده  م  گذارانه ینرخ  )   نند،یتقاضا  دهند   Khaliliارائه 

Araghi & Fathi Moghanlu, 2010ش ی شکر  هستند، با افزا  ی  ه دارا  ییهاشر ت   رودی(. پس انتظار م  

افزا  انذارگهیامنافع سرم پرداخت  نند  یترن ییپا  هیسرما  ی ضمن  نه یهز  ،ینگینقد   شیو   ,.Kim et al)  را 

2020). 
شر ت و    شکر   ن یرابطه ب  توانی م  است،  یداری  ه نشان دهنده پا  ی ک تجاراستفاده از ارزش ماربا  

بررس  هیسرما  نهیهز برا  یهاشر ت ،  درواقع.   ردی  را  بر     شی افزا  ی معترر  برند  و  حصم  ت یفیارزش  ول 

 انی م  یمنافع سکامداران، عدت تقارن اط عات  شیافزا  ی با ت ش برا  رودیانتظار م   ، پس تمر ز دارند  ی نوآور

باشد، م  شکر اگر  پس  .  دهند اهش  را    گذارانهیسرما افزا  توان یشر ت خوم  با   ش یانتظار داشت  ه 

 یضمن   نهیشر ت و هز  شکر   نیابرانب؛  دشبا  نییپا  هیسرما  نهی، هز  ینگینقد   شیو افزا  گذارانهیدرک سرما

عاملی دیگر در ارتراب    نعنوابه اجتنام مالیاتی    رسدیماما به نظر  ؛  ی خواهند داشتهم ارتراب منف  با  هیسرما
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هزینه ضمنی سرمایه   و  مال  چرا ه باشد،    اثرگذار بین شکر  شر ت    ط ی محاخت ل در  باع     یاتیاجتنام 

؛   ندیم  جاد یا  گذارانه یسرما  نیمربوب به شکر  شر ت را در ب  یعات و عدت تقارن اط   شودی می  اط عات

ب  رودیانتظار م  نیبنابرا اجتنام   یی  ه ازهادر شر ت  هیسرما  یضمن  نه یشر ت و هز  شکر   نی  ه رابطه 

 . متفاو  باشد ، نندیمی استفاده اتیمال

از    یکیدهند  ه  ت  ا انج  خود  دبر درآم  ا یدر جکت  اهش مال  یاند اقداماتها در ت ش شر ت  رانیمد

برا  یاقدامات است  ممکن  مال  ی ه  افزا  یپرداختن  ا  ی اهش  مال  ش یو  از  بعد  پذ   ا  یدرآمد   رد،یانجات 

ر از  مال  ی اهکاراستفاده  اجتنام  نات  )  ی اتیبه  مTang, 2021است  موجب  اهش  تعلق    ا  یمال  زان ی(؛  ه 

 لی دل   ن ی(. به هم Hanlon, 2010 Heitzman ) شودیم  ی تجار یگرفته به سود حاصل از عملکرد واحدها

ب به شکر  شر ت را  مربو  یو عدت تقارن اط عات شودیم  یاط عات  طیباع   دور  مح  یاتیاجتنام مال

باع     یاتی(. به عرار  بکتر، اجتنام مالBalakrishnan et al., 2019)   ندی م  جاد یا  گذارانه یسرما  ن یدر ب

به اط عا  مربوب  تقارن  تأث   هیسرما  یهانه یو هز  شودیت مشر    شکر   عدت  قرار دهد. پس    ریرا تحت 

 Caoرا ارائه دهند )  ییبالا  تیفیبا    یمال  یگزارشگر   نندی شکر  هستند ت ش م  ی ه دارا  ییهاشر ت

et al., 2012  .) 

صور  گرفته است،  ای در خصوص عوامل مؤثر بر هزینه ضمنی سرمایه  مطالعا  گسترده ،  حالن یباا

تا حد  اجتنام مالیاتی   گر   لیتعداز طریق نقش    شکر  شر ت و هزینه ضمنی سرمایه  ن یارتراب ب  نونا تاما

باق  یادیز بنابرا  نده مایناشناخته  به یاست؛  پژوهش حاضر،  ون  بررس  ژه یطور  دنرال   یو چگونگ   ییچرا  یبه 

تعد مال  لینقش  اجتنام  ب  یاتیگر  رابطه  هز  ن یبر  و    رفته یپذ  یهاشر ت  هیسرما  یضمن  نه یشکر  شر ت 

 .باشدیشده در بورس اوراق بکادار تکران م 

 

 ژوهش پ مبانی نظری و پیشینه 

به همین  .   ددار  هارفتار شر ت   نیی در تع  یشکر ، شکر  نقش مکم  ط باترمر  ی اقتصادی  هاه یطرق نظر

دست   ت یاهم   شیافزا   ر،یاخی  هادر  سال دلیل   ارزش  نگکدار   یابیو   یو      یرا بشکر   خوم      کی 

برا   ستمیس  کی  جادیا   یبرا  هابه  ت ش  شر ت   ران،یمد   انیشر ت  در  م شر ت  خود      ی شکر   

و اعترار خود  شکر   نگران وضعت    هاآنبرخی از  ها، هنوز   شر تت ش    رغمیعلاما   ؛  منجر  شده  است

اقدات  ند و با    شیهای هبدهستند. این نگرانی از این بابت است  ه شر ت نتواند در پرداخت اصل و فرع  

ه خطر را ب   گذاران هیسرمامنابع مالی بگیرد و منافع    ن یتأمشود یا تصمیماتی در خصوص    روروبه بحران مالی  

 نند تا ثرو  سکامداران را به    ن یتأماندازد. پس مدیران شر ت به دنرال آن هستند تا چگونه منابع مالی را  
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برساند) فوق  (Stravinskiene et al., 2021حدا ثر  موارد  به  توجه  با  پس  ضمنی   توانیم.  هزینه  گفت 

  تواند ی از هزینه سرمایه، شر ت نم بدون اط عسرمایه در تصمیما  مدیران نقش اساسی دارد. در حقیقت، 

به  استفاده  ند و    شیهایگذارهیتصمیم بگیرد  ه از چاه ابزاری برای گردآوری وجاوه لازت بارای سرما

بع، واحادهای اقتصاادی بایاد تر یری از منابع مالی را انتخاام  نناد  اه حاداقل ا امن  رد  تی محدود  دلیل

باشد بایاد    نفعانی ذسکامداران و  نمایندگان    عنوان به منظور مدیران  همین    . بههزیناه سارمایه را دربرداشته 

به  را  شر ت  سرمایه  سااختار  نمایناد  هزیناه    یاگونه تا ش  شار ت  نی  مضتنظایم  نناد  اه  سارمایه 

با  (.  Balakrishnan et al., 2019)  شار ت و ثارو  ساکامداران حادا ثر گاردد  شکر   جه یحداقل و درنت

وجود دارد اما به نظر   هیسرما  یضمن  ی هانه یشکر  شر ت و هز  نیب  یرابطه منفبه این مطالب گرچه    توجه

مال ه    رسدیم تحول باع     تواندی م  یاتیاجتنام  اط عات   طی مح  در  ایجاد  تقارن  عدت  و  شود   یاط عا  

 دستخوش تغییراتی قرار دهد. شر ت را  شکر مربوب به 

با   از  از  ابزارها  نیترت یاهمیکی  بسیاری  در  مدیران  هایریگم یتصمی  لیدی  ه  قرار    موردتوجهی 

ه  هزین   (.Mohammadzadeh Saleteh,  Abizi, &  Mohabelipour, 2020، هزینه سرمایه است )ردیگیم

دنرال  مایه  سر است  به  بازدهی  نرخ  حفظ    تا حداقل  تجاری  واحد  سرمایه    پس   . ندارزش    عنوان به هزینه 

تصمی در  اساسی  سرمایهگیریمعامل  با  مرترط  بودجههای  سرمایه گذاری  در  بندی  سرمایه  مدیریت  ای 

طریق  مک به  از   شر ت   گیری عملکرد و تعیین ارزشگردش، استقرار ساختار بکینه مالی  مک به اندازه 

 (.Byun et al., 2008گیرد )قرار می  موردتوجههای نقدی تنزیل جریان

گذاران را برآورده نسازد، ارزش و یا همان نرخ مورد انتظار سرمایه شر ت، هزینه سرمایه   هیدرصورت

ذاران را  گیهسرما  تا بازده مورد انتظار  باید ت ش  نند سکات شر ت  اهش خواهد یافت؛ بنابراین مدیریت  

دارد.   حداقل نگه  محفوظ  را  تجاری  واحد  ارزش  طریق،  این  از  تا  نزدیک  ند  سرمایه  هزینه  سطح  به 

شر   ثابت  ه  تمدیران  سودی  تحقق  همچنین  و  سرمایه  هزینه  حداقل  به  رسیدن  برای   رشیموردپذها، 

باشد،   شر تسکامداران  داده   ارزش  قرار  نظر  مد  )را   ,Ahmadpour, Kashanipoor, & Shojaeiاند 

 د. ها به دنرال داشته باشمالی برای شر ت  ن یتأم یهانه یهز تواند یمشکر  . پس (2010

ها، از عوامل داخلی و هم از  شر ت  یبرا  یمال نیتأم یهانه یاساس مطالعا  اخیر، هز  بر از طرف دیگر،

از مرزهای شر ت تأثیر می های گروه فعالیت ایک  ت  گیرد؛ شکر  شرهای خارج  ز این عوامل هست  ی 

شر ت   عنوانبه    ه در  افشا  میک  محسوم  م  گرددیها  این  را    تواندی ه  سرمایه  دیدگاه هزینه  سه  از 

خود    شکر   شیها به دنرال افزاررسی و مورد  اهش قرار دهد. دیدگاه اول بیانگر این است  ه شر تب
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شکر    ی ه دارا ییهاشر ت رودیانتظار م  راینببنا؛  هستند  برند خودارزش  شیافزا یدر بازار و ت ش برا 

ها با توجه  آن   رایز؛  دهندشر ت را  اهش   نفعانیذ  ان یدر م  یدر شر ت هستند ، عدت تقارن اط عات  ییبالا

فرا  ت یفیبه    و  م  شیافزا  یبرا   ینوآور  یندهایمحصول  ت ش  برند  را     نندیارزش  سکامداران  سود 

است ، هرساله   دیو مردت مف  گذارانهیسرما یشر ت برا شکر   به ربوبم دهند. ازآنجا ه اط عا   شیافزا

 ه ، اگر اعترار    ندیاهد بود. دیدگاه دوت بیان مخو  نییپا  هیسرما  نهیو هز  افتهیعدت تقارن اط عا   اهش

  نه ی ه هز  رودیانتظار م  نی، بنابراخواهد شد  شتریب  ینگی بکتر و نقد  گذارانهیشر ت بالا باشد، درک سرما

به  باشد.    تر م  هیارمس توجه  معرض    سکات   گذاران هیسرما  یآگاهبا  در  م  ریسک م  قرار    .رندیگیمتنوع 

بازارها ب  هاسکیر  یجرران برخ  ی اط عا  ناقص دارند برا ه    ییدرواقع  انتظار    از ین  ی شتریبه بازده مورد 

( داشت  ه  ،همچنین (.  Merton, 1987دارند  توجه  نکته  این  به  ش   یشر ت  باید  داشتن  کر   با  با  بالا 

ارزش    یمحصولات برا   برندبا  بس  گذارانهیسرما  یبالا   ، م  اریو عموت    شر ت   کی  ن یبنابرا؛  شودیشناخته 

به   سکیر   تواندیم  رایز  ؛داشته باشد  ینییپا  هیسرما  نهیهز  تواندی باشکر  بالا م  ند.   تیریطور مؤثر مدرا 

باشکر  ی دارا  یها، شر ت   ه   ندی مبیان    سوتدیدگاه   را گزارش   تیفیبا    یمال  یهالا گزارش   بالا 

م  پس  (.Cao et al., 2012)  دهندیم تقارن   تیفیبا    یمال  یگزارشگر  رودیانتظار  عدت  با  اهش  بالا 

اما برخی پژوهشگران معتقد هستند  ؛  ( Francis et al., 2004را  اهش دهد )  هیسرما  یهانه یاط عا  ، هز

مال  ه   هز  یاتیاجتنام  تأث  هی ارمس  نه یبر  مال   ، درواقع  باشد.  رگذاریشر ت  منه   یاتیاجتنام    ی فضا  زان یتنکا 

افزا  یاط عات را  بلکه شام  دهدیم  شیشر ت  اط عا    تیفیاست  ه     یمال  یل گزارشگر،  و صحت 

تضع  یحسابدار اطم  و   ندیم  فیرا  جر  گذاره یسرما  نانیعدت  مورد  را    تیآ  ی نقد  یهاانیدر  شر ت 

 ,.Balakrishnan et al)  شودیم  گذارانهیسرما  نیدر ب  یباع  عدت تقارن اط عات  ینچنهم.  ددهیم  شیافزا

2019.)   

د دو  مال  رودی م  انتظار  ریز  دگاه ی از  اجتنام  گرینقش    عنوانبه ی  اتی ه  ب  تعدیل  رابطه  اعترار    ن یبر 

اول   ری تأث  هیسرما  یضمن  نه یشر ت و هز   ی هایزیرامه برن  ر یشر ت تحت تأث  ک ی، شکر     اینکه   بگذارد. 

ا  یاتیمال و  دارد  مال  احتمال  ن یقرار  اجتنام  دارد  ه  تأث  شکر بر    یاتیوجود  بگذارد   یمنف  ریشر ت 

(Graham et al., 2014)  مال  نکهیا  حیتوض اما  ؛ اجتنام  تأث   شکر بر    خودی خودبه  یاتیچگونه   ر یشر ت 

بااگذاردیم است.  بررس  حالن ی، دشوار  هنگات  ااجتن  ریتأث  یچگونگ  ی،  مالام  ب  ا یز  رابطه   شکر    نیبر 

هز و  مال  هیسرما  نه یشر ت  اجتنام  محتداخل  باع     یاتی،  سر  یاط عات  ط یدر  تقارن  عدت    گذاران ه یماو 

م  دارای شکر   یها، شر ت   اینکه  . دوت شودیم ارائه دهند    تی فیبا    یمال  یگزارشگر   نندیت ش  بالا 
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(Cao et al., 2012مال اجتنام  ا  یاط عا  حسابدار  تیفیاگر     یحت  ،یاتی(. در مورد  ،    بکاتدچار  شود 

باع  عدت تقارن اط عا    یاتیام مال ه اجتن  رودی انتظار م  ن یبنابرا؛  وجود دارد  یمال  یامکان گزارشگر

 (.  Kim et al., 2020)  هدقرار د  ریرا تحت تأث هیسرما یهانه یشر ت شود و هزشکر  مربوب به 

بر رابطه    یخانوادگ  تیمالک  یلینقش تعد   یبه بررس  یدر پژوهش  (2021ان )ررضایی پیته نوئی و همکا

 ی ندگیو نما یعاطف -یثرو  اجتماع یۀآزمون نظر قی از طریاتیو اجتنام مال یاجتماع یریپذت یمسئول  نیب

 یرابطه منف  یاتیو اجتنام مال  یاجتماع  یریپذت ی مسئول  نی از آن است  ه ب  یپژوهش حا    جیپرداختند. نتا

 یعاطف -یثرو  اجتماع هیمطابق با نظر ،یخانوادگ تی نشان داد  ه مالک  جینتا  نیوجود دارد. همچن ادارنمع

ب  ییو همسو نما  رانیمد  نیمنافع  و مسائل  مالکان  منف  یندگیو  رابطه  آن،    یریپذت ی مسئول  نیب  ی متر در 

 .  ندی ( مد ی)تشد لیها را تعدشر ت  یاتیمال  نامو اجت یاجتماع

و همک پژوهش  (2021)ران  احسینی  بررس  یدر  تعامل  یبه  ب  یسازمان  سکیر  تیریمد  یاثر  رابطه    ن یبر 

  تی رمدیاز آن است  ه    یپژوهش حا    ج یرداختند. نتاها پو شکر  شر ت  یحسابرس  تهی م  یهایژگیو

شر ت  یسازمان  سکیر شکر   تأثبر  همچن  ریها  دارد.  شامل   یحسابرس  تهی م  یهایژگیو  ن، یمثرت 

ب  ،  یتحص  ح، سطاستق ل  تحص  شتری تنوع  اعضا    یدر سطح  تعداد جلسا   بر   یحسابرس  تهی م  یو 

بر رابطه    ی گر  لینقش تعد  یمانساز  سکیر  ت یریمد  ت،ی نکامثرت دارند. در  ریتأث   یسازمان  سکیر  تیریمد

تحص  یحسابرس  تهی م  یهای ژگیو  نیب سطح  ب  ،   ی)استق ل،  تحص  شتریتنوع  سطح  تعداد      یدر  و 

 ها دارند. ( با شکر  شر تیحسابرس ته ی م یاعضا جلسا 

( همکاران  و  به    (2020محمدی  پژوهشی  و  وتاه   یبررسدر  بلندمد   متاثرا     ن    یرهایغمد  

نرخ تورت و    از آن است  ه  یپژوهش حا    جینتاپرداختند.    هیسرما  نهیبر هز  یاقتصاد بکره،  نرخ  ضرایب 

دار  و این متغیرها بر هزینه سرمایه شر ت اثر مثرت و معنی بوده دار انرخ تغییرا  قیمت نفت، برابر انتظار معن

ها افزایش پیدا  رده و با تغیرها هزینه سرمایه شر ت در بلندمد  با افزایش میزان این م   هطوری به ند.  دار

 ،ری خأمد  متغیر نرخ بکره با یک دوره تتواند  اهش یابد. همچنین در  وتاه ها هزینه سرمایه می  اهش آن 

و    ری، متغیر نقدینگی با چکار دوره تأخری، متغیر نرخ ارز با چکار دوره تأخریمتغیر نرخ تورت با سه دوره تأخ

 . دهندها نشان میخود را بر هزینه سرمایه شر ت  ریتأث ریمتغیر قیمت نفت با دو دوره تأخهمچنین 

حقوق صاحران سکات   هیاسرم  هنیشکر  شر ت و هزرابطه بین    یبه بررس  یدر پژوهش  (2019جعفری )

معناداری    یپژوهش حا    جینتاپرداخت.   منفی  رابطه  هزینه سرمایه  و  بین شکر  شر ت  است  ه  از آن 
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مالی برای استقراض و    ن یود دارد. بدین معنی  ه هرچه شکر  شر ت  اهش یابد نیاز شر ت به تأموج

 . شودیمالی حقوق صاحران سکات بیشتر م نیتأم

با    یو عملکرد مال  یمتقابل شکر  شر ت  یرابطه  در پژوهشی به بررسی  (2021)  ارانکطکماسری و هم

از س بین شکر  شر تی و  از آن است  ه    یپژوهش حا    ج ینتا.  پرداختند  معادلا  همزمان  ستمیاستفاده 

  دهایواح  نگذاران، مدیراتواند برای سرمایهها میمتقابل و مثرتی وجود دارد. این یافته  عملکرد مالی رابطه 

شر تی و میزان عملکرد مالی  نندگان از جکت تریین چگونگی ارتراب بین شکر   تجاری و سایر استفاده 

 .مفید باشد

)   یم همکاران  پژوهش  ( 2020و  بررس  یدر  بر  ریتأث   یبه  مالیاتی  ب  اجتنام  و    ن یرابطه  شر ت  شکر  

شر ت  هیسرما  یضمن  نهیهز پرداختند.  ا ره   یها در  حهآن   پژوهش  ج ینتای  است     یا  ا  آن  بین  از  ه 

هز  شکر  و  منف  هیسرما  یضمن  نهیشر ت  دارد  یرابطه  وجود  شر ت    شکر هرچه  بنابراین  ؛  معناداری 

از  .  ابدیی اهش م  هیسرما  ی ضمن  نهیهز  و به دنرال آندر بازار سکات  متر    یباشد، عدت تقارن اط عات  شتریب

از   نام ه در اجت   یدر گروه  هیسرما  یضمن  نه یو هز  شکر  شر ت   نیب   ی معنادار  یرابطه منفطرف دیگر،  

 دارند یافت نشد.  ا یمال

  ی شر ت، و افشا  یا مال  ریزیبرنامه  یه،سرما  ینههزدر پژوهشی به بررسی    (2022پوروا ا و همکاران )

 ی یات و تکاجم مال  یاتی ه اجتنام مال  دهدیممطالعه نشان    ینا  یهاافتهی  پرداختند.  شر ت  یاجتماع یتمسئول

  یت مسئول  ی دارد. افشا  یرابطه منف  یهسرما  ینه با هز  یاتی مال  یسکر   هدرحالیندارد،    ی ارتراط یهسرما  ینههزبا 

تعد  یشر ت  یاجتماع اجتنام مال  یلدر  تکاجم مال   یاتیاثر  ن  یاتیو  ارتراب    یل ، در تعدحالن یباا.  یستموفق 

 موفق است.  یهسرما ینه و هز یاتیمال یسکر بین

به بررسی    (2022)  ارانکگانتیوواتی و هم نقش    یه باسرما  ینهبر شکر  و هز  یمرتن  یافشادر پژوهشی 

مالک ب  ینا  یجهنت پرداختند.    یت نترل  از  مطالعه  استفاده  فاما  یهسرما  ینههز  یگرد  هایگیریاندازه ا  -)مدل 

  ی برا   لییگناس  عنوان به   هاشر ت   یاز افشا  توانندیم  گذاران سرمایه ه    دهد یمنشان    ین است. ا  ی فرنچ( قو

 ریتأث مثرت تحت    طوربه را    گذاران سرمایهتا     نندیمت ش    هاشر ت ،  حالن یباابرآورد بازده استفاده  نند.  

 رار دهند تا بازده مورد انتظار را  اهش دهند. ق

  هاشر ت  ینوآور بردولت  یاقتصاد استیس تیعدت قطع ریتأث یبه بررس یدر پژوهش( 2020ژاو سیا )

سطح بالاتر عدت قطعیت    ه از آن است     یها حا  پژوهش آن   جینتاپرداخت.    هیسرما  نه یهزقال  تان   از طریق 
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طری   تنکا نه اقتصادی    یهااستیس طریق  انال    گذاری سرمایه  ناپذیریبرگشت ق  انال  از  از  بلکه  متعارف 

 .شودیمهزینه سرمایه نیز مانع نوآوری 

و    یحسابدار  ت یفی    ن یبر رابطه ب  ی نکاد  تی کالم  ریثتأ  یبه بررس  یدر پژوهش(  2019هسیه و همکاران )

ین  یفیت حسابداری و هزینه  ب  یرابطه  ه از آن است     یها حا  پژوهش آن   جینتاپرداختند.    هیسرما  نهیهز

 .   ندیسرمایه با ایجاد تحول در سطح مالکیت نکادی، تغییر م

پرداختند.   هیسرما نهیو هز ا یمال زاجتنام ا نیرابطه ب یبه بررس یدر پژوهش( 2017 وک و همکاران )

است  نتایج   آن  از  حا ی  سرماپژوهش  م  گذارانهی ه  به  توجه  مال  زانیبا  از  ب  ا یاجتنام    یها رداشت ، 

  ش یرادارند ، افزا  ا  یاجتنام از مال  یترن یی ه سطح پا  ییهااز خود نشان دادند. در مورد شر ت  یمتفاوت

مال از  هز  ا یاجتنام  به  اهش  درحال   شودیم  هیسرما  نهیمنجر  بالادارای    ییهاشر ت   هی،    یسطح 

 .دهندیم شیرا افزا هیسرما نه ی، هزا یاجتنام از مال

 

 وهش پژ یهاهیفرض

 : زیر تدوین شده است ی هاه یفرضبا توجه به مرانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده، 

بورس اوراق بکادار     در  شده ه  های پذیرفتشر ت   هیسرما  ی ضمن  نهیشکر  شر ت و هزبین    فرضیه اول: 

 معناداری وجود دارد. رابطه

بورس اوراق بکادار    در  رفته شده های پذیشر ت  هیسرما  یضمن  نهیو هز اجتنام مالیاتی  نیب فرضیه دوت:  

 .ددار معناداری وجود رابطه

مالیاتی  اجتنام  ب   فرضیه سوت:  رابطه  هز  ن یبر  و  پذیرفتشر ت  هیسرما  یضمن  نه یشکر  شر ت  ه  های 

 . ددار معناداری ریتأثبورس اوراق بکادار   در شده 

 

 پژوهش  یشناسروش

پژوهش  نوع  از  حاضر  تجربپژوهش  نیمه  و   رویداری  پس  میهای  هدف  اربردی  ی  نظر  از  و  باشد 

جامعه آماری باشد.  همرستگی می_روابط بین متغیرها از نوع پژوهش توصیفی  وتحلیلتجزیه است. به جکت  

دوره ت ر  ش  لیه شامل     پژوهش این   طی  است  ه  تکران  بکادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

منتشر  رده   موردبررسی بازار  به  را  خود  بنگزارش  در  اند.  از    پژوهش ابراین  متشکل  آماری  نمونه  حاضر 

 : هایی است  ه دارای شرایط زیر باشندشر ت
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بانکشر ت .1 نمونه جزء  )شر تهای  مالی  مؤسسا   و  گری  واسطه  ی،ارگذهای سرمایهها 

 ها( نراشند؛  های هلدینگ و لیزینگمالی، شر ت

 ها منتکی به پایان اسفندماه هرسال باشد. سال مالی شر ت .2

 باشد.  نداشته مالی سال تغییر 1398 تا 1392 هایسال طی .3

 در بورس اوراق بکادار تکران پذیرفته باشند.  1391تا پایان سال مالی  .4

 نشده باشند.وراق بکادار تکران خارج ا  رسبو در دوره زمانی موردنظر از .5

مالی موردنیاز  .6 پژوهش    اط عا   مالی شر تصور    ازجملهاین  استخربه ها  های  اج  منظور 

 های موردنیاز در دسترس باشد.داده 

به   آماری  تعداد جامعه  فوق  اعمال شرایط  بکادار شر ت    120با  اوراق  بورس  در  تقلیل    پذیرفته شده 

 اند.نمونه انتخام شده  نوانعبه  درنکایتیافته و 

پژوهش   این  جمعبه در  داده منظور  روش  تابخانه آوری  از  اط عا ،  و  است.ها  شده  استفاده    ای 

  وبسایت رسمی سازمان بورس اوراق بکادار  ،آورد نوینره  افزارنرت ها نیز از طریق شر ت  ازیموردناط عا  

ا سل آماده و سپس با    افزارنرت ها با استفاده از  داده   ایت نکدر  اند. گردآوری شده   مدیره هیئت   یهاگزارش و  

 .ته است نکایی انجات گرف وتحلیلتجزیه  ایویوز افزاراستفاده از نرت 
 هاآن گیریاندازه و نحوه  پژوهش یرهایمتغ

 متغیر وابسته )هزینه ضمنی سرمایه( 

این پژوهش، هز اورا  حاضر  یهاشر ت  هیسرما  یضمن  نهیدر  بورس  بدر  تکران  داکاق  متغیر   عنوانبه ر 

گرفته  وابسته   نظر  حاضر،اندشده در  پژوهش  در  پژوهش  .  با  )  مطابق  همکاران  و  مدل    از(  2020 یم 

 .شده استاستفاده به شرح زیر  گوردون

(1 ) 

1D 
g+    =K 

0P 
  ه در آن: 

1D  =شر ت   هر سکم یپرداخت شده برا  ی سود نقدi  در پایان دوره زمانیt؛ 

0P = سکات شر ت  متیقi یدر آغاز دوره زمان t 

g   = شر ت نرخ رشد سودi  در پایان دوره زمانیt؛ 
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 متغیر مستقل )شهرت شرکت( 

در نظر    مستقلمتغیر    عنوان به حاضر در بورس اوراق بکادار تکران    یهاشر ت پژوهش، شکر   در این  

شر ت،    منظوربه .  اندشده گرفته   شکر   لیست  سنجش  شر تاز  توب  تربر  پنجاه  سازمان    طسورس  ه 

تکران   بکادار  اوراق  و  ساله  بورس  باشر ت  عنوانبه ،  شودیممنتشر  هر  شکر   دارای  سایر   لاهای  و 

بکادار   یها تشر اوراق  بورس  در  شده  گرفته   یهاشر ت   عنوانبه   پذیرفته  نظر  در  پایین  دارای شکر  

به    .دشد  خواهاستفاده    1و    0. بدین منظور از متغیر اسمی  شودیم دارای شکر    یهاشر ت بدین ترتیب 

 . Hazrati et al., 2018)) شودیماختصاص داده  0عدد  بورسی ی هاشر تو به سایر  1عدد  الاب
 ی(اتیاجتناب مالمتغیر تعدیل گر )

تعدیل  متغیر    عنوانبه در بورس اوراق بکادار تکران    حاضر  یهاشر تاجتنام مالیاتی  در این پژوهش،  

 ا یاز نرخ مؤثر مال  (   Kim et al., 2020)  مطابق با پژوهش  در پژوهش حاضر،.  اندشده   تهرفر گدر نظگر  

 . شده استاستفاده اجتنام مالیاتی  ی ریگاندازه برای   یپرداخت ی نقد

)   مؤثرنرخ   پرداختی  نقدی  نرخ  CASH ETRمالیا   مالیا     مؤثر(:  تقسیم  از  پرداختی  نقدی  مالیا  

به دست   tدر سال    i   سود قرل از مالیا  ابرازی شر تبه    tدر سال    i  تر  ش  ( ده ش  هی )تأد  یپرداختنقدی  

پژ.  دیآیم در  معیار  این  از  است  ه  ذ ر  به   ،   Liyan & Richedson, 20011))های  وهشلازت 

(Richrdson et al., 2013)  ،  (  Chen et al, 2014  )  و((Khani et al., 2014  .شایان    نیز استفاده شده است

بیشتر باشد، اجتنام از پرداخت مالیا    ی حاصلهپرداخت  ینقد  ا یهر چه میزان نرخ مؤثر ماله      استذ ر  

 اند. بیشتری پرداخت  رده ها مالیا    متر بوده و شر ت
 متغیرهای کنترلی 

پژوهش با  مطابق  و  پژوهش  پیشینه  اساس  متغیر    (   Kim et al., 2020)  بر  بر  متغیرها  ه  از  تعدادی 

پژ تأثیراضح  وهشوابسته  سرمایه(  )هزینه ضمنی  بوده ر  گرفته    عنوانبه اند  گذار  نظر  در  متغیرهای  نترلی 

 شدند. 

   از لگاریتم طریعی  ل فروش شر ت در سال جاری است. (: عرارSizeاندازه شر ت )

های  : عرار  است از نسرت سود خالص سال جاری به میانگین مجموع دارایی(ROA)ها  بازده دارایی

 ل جاری.سار ت دشر  

های سال جاری به میانگین مجموع  (: عرار  است از نسرت ارزش دفتری  ل بدهیLEVاهرت مالی )

 سال جاری. های شر ت در دارایی



 115                                    هیسرما یضمن نهیشهرت شرکت و هز نیبر رابطه ب یاتیگر اجتناب مال لینقش تعد  بررسی 

( به ارزش دفتری حقوق صاحران سکات  بازار  به  MTBنسرت ارزش  بازار  نسرت ارزش  (: عرار  است 

 ارزش دفتری حقوق صاحران سکات در سال جاری.

شده است  ه الگوهای مزبور به شرح زیر    زیر بکره گرفته   ی هامدل ، از  پژوهش  یهاه ی فرضن  موآز برای

 :باشدیم

 
COCi,t = β0 + β1REPUTATIONi,t + β2 Size i,t+ β3 LEVi,t + β4MTB i,t+ β5 ROA i,t+  ε i,t                  

( 1مدل )  

                                                                                                                                                 
COCi,t= β0 + β1CASH ETR i,t + β2 Size i,t+ β3 LEVi,t + β4MTB i,t+ β5 ROA i,t+  ε i,t             

( 2مدل )    
 

COCi,t= β0 + β1REPUTATIONi,t +  β2 CASH ETR i,t + β31REPUTATION i,t× CASH 

ETRi,t + Β4 Size i,t+ β5 LEV i,t + β6MTB i,t+ β7 ROA i,t+  εi,t                                                                                                            

 مدل )3( 
 

  ه در آن: 

COC  هزینه ضمنی سرمایه  = 

REPUTATIONتر    ش= شکر 

CASH ETR اجتنام مالیاتی = 

Size اندازه شر ت = 

ROA بازده دارایی = 

LEV  اهرت مالی = 

MTB فتری حقوق صاحران سکات = نسرت ارزش بازار به ارزش د 

 

 های پژوهش یافته
  یفیتوص آمار 

 ارائه شده است.  1نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
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 پژوهش  یرهایغمت یفیآمار توص (:1)جدول 
 حداقل  حداکثر انحراف معیار  میانه میانگین نام متغیرها 

 -0/ 278 0/ 327 0/ 106 0/ 018 0/ 030 هزینه ضمنی سرمایه 

 0000/0 0000/1 0/ 321 0000/0 0/ 116   شر ت شکر

مالیا  نقدی   مؤثر اجتنام مالیاتی )نرخ 

 پرداختی( 
107 /0 114 /0 088 /0 226 /0 0000/0 

 11/ 065 20/ 183 1/ 526 14/ 398 14/ 621 اندازه شر ت

 0/ 104 0/ 937 / 196 0/ 553 0/ 552 اهرت مالی 

نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 صاحران سکات 
893 /2 448 /1 855 /3 889 /18 107 /0 

 -0/ 188 0/ 502 0/ 139 0/ 112 0/ 132 ها بازده دارایی

 

است. با توجه   درصد  107/0ر با  مشخص است میانگین اجتنام مالیاتی براب  1 ه در جدول    گونه همان

ماده   شر تهاا  یمالقانون    143به  مالیاتی  قانون  مؤثر  نرخ  مستقیم،  ا  شده رفته یپذهای  ی  بورس  وراق در 

 دهنده نشان رد و  دا  یام حظهقابل تفاو     آمده دستبه   یهانرخ درصد است  ه نسرت به    5/22بکادار ایران   

نشان  ،  باشدیم  116/0شکر  شر ت  گر. میانگین متغیر تعدیل باشدیمتی  ی مالیاتی و اجتنام مالیا زیربرنامه

داده   دهدیم تمر زبیشتر  نقطه  این  حول  میانه اندافتهیها  شاخص  .  از  دیگر  است  ه   یهایکی  مر زی 

نشان م را  م. هماندهدی وضعیت جامعه  نشان  نتایج  هزینه   دهدی طور  ه  متغیر   018/0ضمنی سرمایه    میانه 

 ها  متر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انگر این است  ه نیمی از داده  ه بی باشدیم
 

 مفروضات مدل  برآوردنتایج 

ه  های تر یری استفادها و آزمون فرضیه مورد نظر از داده داده   وتحلیلتجزیه ر پژوهش حاضر، جکت  د

تلفیقی جکت برآورد رگرسیون خطی چند متغیره، ری و  تر ی  نموده و به دلیل تعیین مدل مناسب از بین مدل 

 لیمر استفاده شد.  Fاز آزمون 

)  Fنتایج آزمون   در جدول  نشان 2لیمر  ای(  معنیدهنده  است  ه سطح  آماره  ن  از    Fداری   05/0بیشتر 

ای  لیمر بر  Fع وه بر آزمون  تر است.مدل تلفیقی مناسب  ، پس برای آزمون فرضیه پژوهش، استفاده ازاست

شود،  ه    وتحلیل زیهتج اعمال  نیز  مفروضاتی  است  نیاز  متغیره  چند  میآن   ازجمله رگرسیون  به  ها  توان 

واریانس،   خطی،    گیخودهمرستهمسانی  هم  آزمون  دوربینو  توزیع _آزمون  بودن  نرمال  و  واتسون 

؛  شودیمستفاده فری اگاد-پاگان-اطمینان از همسانی واریانس از آزمون بروش ها اشاره  رد. برایمانده باقی
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درصد    5تر از  های فرعی فرضیه اول بیش مدل   برای    Fمقدار احتمال آماره    شودیم ه مشاهده    گونه همان

ال  اما مقدار احتم ؛ دهد فرض همسانی واریانس جم   خطا برای این مدل برقرار استاشد  ه نشان می بمی

باشد، بر همین اساس فرض صفر این  صد میدر  5  تر ازهای فرعی فرضیه دوت   وچکبرای مدل   Fآماره  

یج  اذم رگرسیون  و برای پیشگیری از دستیابی به نتا  ستین  پذیرشقابلآزمون مرنی بر همسانی واریانس  

های مدل  مانده توزیع باقی   ( استفاده شده است. آزمون نرمال بودنGLSیافته )از روش حداقل مربعا  تعمیم

مفروضه  تحلیل رگرساز  ا های  اما  یون  باشد،     هدرصورتیست؛  نمایی  تک  و  شدید  بدون چولگی  توزیع 

این  به  با توجه  قابل توجیه است.  بودن  نرمال  تعداد توزیع  از     ه   30مشاهدا  آماری پژوهش حاضر بیش 

(. همچنین،  Aflatoni, 2013رمال نزدیک بوده است )ها به توزیع نشود داده باشد؛ بنابراین فرض میعدد می

دورآزمو پیش _بینن  و  واقعی  مقادیر  میان  خطای  استق ل  عدت  یا  استق ل  مشخص واتسون  را  شده  بینی 

بین  می شده  محاسره  آماره  اگر  فاقد    50/2تا    50/1 ند،  و  بوده  استق ل  دارای  مدل  باشد،  گرفته  قرار 

 شود.می  داده  نتایج آزمون لیمر و مفروضا  مدل نمایش  2شد. در جدول باخودهمرستگی میان مقادیر می

 
 مفروضات مدل آزمون  (:2) جدول

 هاهیفرض 
آزمون 

 چاو

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 هاسمن

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 همسانی 

 انس واری

آزمون 

 همسانی 

دوربین  

 واتسون

 0000/0 تابلویی  0000/0 اول
اثرا  

 ثابت 
 86/1 عدت همسانی  0000/0

 0000/0 تابلویی  0000/0 دوت 
اثرا  

 ثابت 
 89/1 مسانی عدت ه 0000/0

 0000/0 تابلویی  0000/0 سوت 
اثرا  

 ثابت 
 87/1 عدت همسانی  0000/0

 
 پژوهش  یهاه یفرض آزمون جینتا

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه  پژوهش  اول  ایج حاصل از آزمون فرضیهنت  3جدول  در  

بین  مقدا  چنینباشد. هم( حا ی از معناداری  ل مدل می0000/0و    56/110آن ) ر آماره دوربین واتسون 

مقدار  چنین  وجود ندارد. هم  خودهمرستگیدهد بین جم   خطا  قرار گرفته  ه نشان می  5/2تا    5/1بازه  
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های مستقل و  درصد از تغییرا  متغیر وابسته توسط متغیر  395/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.    نترلی توضیح داده می

 
 اول پژوهش  آزمون فرضیه  نتایج (:3) جدول

 سطح خطا  tمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب نام متغیرها 

 0003/0 -59/3 0/ 039 -0/ 142 مقدار ثابت 

 0012/0 -24/3 0/ 013 -0/ 043 شکر  شر ت 

 1473/0 45/1 0/ 002 0/ 004 اندازه شر ت

 0000/0 01/5 0/ 019 0/ 003 اهرت مالی 

ق صاحران  ی حقو نسرت ارزش بازار به ارزش دفتر

 سکات 
520 /0 

000 /0 
36/19 0000/0 

 0003/0 -59/3 0/ 026 -0/ 142 بازده دارایی

 Fآماره 

(Prob. ) 

56/110 

(0000 /0) 

 
 0/ 398 ضریب تعیین 

 86/1 آماره دوربین واتسون 
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
395 /0 

 

متغیر  سط  ،3جدول  طرق   برای  شده  محاسره  معناداری  از  شکر  شر ت  ح  )درص   5 متر  ( 0012/0د 

نتیجه گرفت  ه  ، می روازاین است.   پذیرفته شده هزینه ضمنی سرمایه شر تبا  شکر  شر ت  توان  های 

شکر  شر ت  از سوی دیگر، ضریب برآورد شده برای متغیر    دارد.  بکادار رابطه معناداری  در بورس اوراق

های دارای شکر  ، شر ت ست  ه( است؛ این یافته حا ی از این ا-043/0درصد )  05/0طای  در سطح خ

بنابراین، فرضیه اول پژوهش در سطح ؛  دهندرا  اهش میها  ، هزینه ضمنی سرمایه شر ت با ضریب منفی

این،  رد نخواهد شد.    95/0طمینان  ا بر  انداافزون  متغیر  تنکا  نیز  توضیحی  متغیرهای  بین سایر  زه شر ت  از 

 هزینه ضمنی سرمایه ندارد.با  رابطه معناداری  

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه   پژوهش  دوت  نتایج حاصل از آزمون فرضیه   4ول  جددر  

چنین مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه باشد. هم عناداری  ل مدل می( حا ی از م0000/0و    57/14آن )

گرفت  2/ 5تا    5/1 میقرار  نشان  خطا  ه  ه  جم    بین  ندارد  خودهمرستگیدهد  هموجود  مقدار .  چنین 

درصد از تغییرا  متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و    667/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.   وضیح داده می نترلی ت
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 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه  (:4)جدول 

 سطح خطا  tمقدار آماره  ر انحراف معیا ضریب نام متغیرها 

 0000/0 -4/ 315 0/ 072 -0/ 311 مقدار ثابت  

 0446/0 -2/ 011 0/ 022 -0/ 045  مالیا  نقدی پرداختی مؤثرنرخ 

 0108/0 2/ 555 0/ 004 0/ 012  اندازه شر ت 

 3β 085 /0 020 /0 269 /4 0000/0الی  اهرت م

نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحران  

 سکات 
004 /0                                    

000 /0 
901 /0 3679/0 

 0000/0 85/32 0/ 027 0/ 905 ه دارایی  بازد

 Fآماره 

(Prob. ) 

57/14 

(0000 /0) 

 
 0/ 716 ضریب تعیین 

 89/1 آماره دوربین واتسون 
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
667 /0 

 

متغیر  4جدول  طرق   برای  شده  محاسره  معناداری  ما، سطح  مؤثر  از  ی  پرداخت  ینقد   ا یل نرخ    5 متر 

نرخ مؤثر  توان نتیجه گرفت  ه  ، می روازاین است.    (-045/0ده منفی )ورد شضریب برآ( و  0446/0درصد )

شر تبا    یپرداخت  ینقد   ا یمال سرمایه  ضمنی  رابطه    هایهزینه  بکادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

شردارد  معناداری است  ه،  این  از  حا ی  یافته  این  مالیا  ت.  پرداخت  از  اجتنام  با  هزینه ضمنی ها   ،

  ی ندها یدر فرآ  تواندیم  ی اتیاجتنام مالدهند، یعنی وجه نگکداری شده از  را  اهش میها  شر تسرمایه  

بنابراین،  ؛  بخشدبکرود    را   شر ت   یاتیو عمل   گذاری سرمایه  ما یتصم جهی در نت   مک  ند و   گذاریسرمایه

اط بین سایر متغیرهاهمچنین،  رد نخواهد شد.    95/0مینان  فرضیه دوت پژوهش در سطح  نیز ی توضاز  یحی 

بازار به ارزش دفترتنکا متغیر     ی رابطه معنادار  هیسرما  یضمن  نهیحقوق صاحران سکات با هز  ینسرت ارزش 

 ندارد. 

مدل و احتمال    Fمقدار آماره  شده است.    ارائه  پژوهش   سوت   نتایج حاصل از آزمون فرضیه  5جدول  در  

ن مقدار آماره دوربین واتسون بین بازه چنیم باشد. ه( حا ی از معناداری  ل مدل می0000/0و    45/82) آن

می  2/ 5تا    5/1 نشان  گرفته  ه  خطا  قرار  جم    بین  ندارد.    خودهمرستگیدهد  مقدار هموجود  چنین 

سط متغیرهای مستقل و  درصد از تغییرا  متغیر وابسته تو  404/0دهد  ه  شده نشان میضریب تعیین تعدیل 

 شود.  نترلی توضیح داده می
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 سوم پژوهش  ایج آزمون فرضیه نت (:5) جدول

 سطح خطا  tمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب نام متغیرها 

 00002/0 -3/ 750 0/ 039 -0/ 147 مقدار ثابت 

 0000/0 -4/ 111 0/ 016 -0/ 067 شکر  شر ت 

 0001/0 -87/3 0/ 035 -0/ 138 اجتنام مالیاتی  

 0000/0 19/ 806 0/ 027 0/ 551 شکر  شر ت ×اجتنام مالیاتی 

 0906/0 1/ 694 0/ 002 0/ 004 ازه شر تاند

 0000/0 4/ 154 0/ 019 0/ 080 اهرت مالی 

 0893/0 1/ 701 0/ 000 0/ 215 ان سکات نسرت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحر

 0002/0 -3/ 750 0/ 126 -0/ 147 بازده دارایی

 Fآماره 

(Prob. ) 

45/82 

(0000 /0) 

 
 0/ 409 ضریب تعیین 

 87/1 سون آماره دوربین وات
ضریب تعیین   

 تعدیل شده
404 /0 

 

( و  0000/0درصد )  5 متر از    شکر  شر تداری محاسره شده برای متغیر  اسطح معن  ، 5جدول  طرق  

شکر    توان نتیجه گرفت  ه ، میروازاین است.    (-067/0درصد )  5ضریب برآورد شده در سطح خطای  

شر ت  شر ت سرمایه  ضمنی  هزینه  مبا  و  منفی  رابطه  دارد.عناداها  دیگر،    ری  طرفی  معناز  داری  اسطح 

متغیر   برای  شده  مالمحاسره  مال   یاتیاجتنام  مؤثر  )  5از    (  متریپرداخت  ی نقد  ا ی)نرخ  (  0001/0درصد 

میروازاین است.   گرفت  ه  ،  نتیجه  مالتوان  سر  ی اتیاجتنام  هزینه ضمنی  شر تبا  و  مایه  منفی  رابطه  ها 

-138/0درصد ) 5در سطح خطای  یات یاجتنام مالد شده برای متغیر برآورهمچنین، ضریب   معناداری دارد.

متغیر   عنوان به   شکر  شر ت  و  یاتی مالاجتنام    ضرمحاصل( است. از سوی دیگر، ضریب برآورد شده  

با    شکر  شر ت  موجب تعدیل رابطه   یاتیام مالاجتندهد،  می  ( است  ه نشان 0000/0دار )گر معنیتعدیل

به این   شود؛می  هاشر ت   رمایههزینه ضمنی س در فرضیه اول پژوهش    شکر  شر ت   ه ضریب  با توجه 

(043/0-( مزبور  فرضیه  در  و  ا-067/0(  شده  متغیر  (  مالست،  میزان  تعدیل  عنوانبه   ی اتیاجتنام  به  گر 

 95/0بنابراین، فرضیه سوت پژوهش در سطح اطمینان  ؛  شودر میاین دو متغی  ( موجب شد  رابطه -11/0)

اندازه شر ت و  همچنین،  نخواهد شد.  رد   تنکا متغیرهای  نیز  نسرت ارزش از بین سایر متغیرهای توضیحی 

 ندارد.  یرابطه معنادار هیسرما یضمن  نهیقوق صاحران سکات با هزح یبازار به ارزش دفتر
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   یریگجه ینتبحث و 

شکر  شر ت    ن یطه بر رابب  یاتیگر اجتنام مال  لینقش تعدبررسی    پژوهش بیان شد هدف  همانطور ه  

تکران  رفتهیپذ  ی هاشر ت  هیسرما  یضمن  نه یو هز بکادار  اوراق  بورس  نتای  شده در  پژوهش است.  نشان    ج 

؛  دهندرا  اهش میها  ، هزینه ضمنی سرمایه شر تهای دارای شکر شر تدر فرضیه اول،  هد  ه  دمی

بشکر   هرچه  براین  بنا هز  شتری شر ت  برات  متسکا  یمال  ن یتأم  نه یباشد،  است  ه    د ی مف  یمال  ن یتأم  ی ر 

ازا شر ترون یاست.  برخوردارند  ی ها،  سرمایه  متری  هزینه  از  بالا    ؛مشکورتر  شکر   از  زیرا  حا ی 

این نتیجه    .ن استمطابق با منافع سکامدارا  و ار سب انجات    هایستگی یفیت بکتر شر ت، انتقال مناسب شا

 ،( Anginer et al., 2011)،  (Jafari, 2019)،  (Norouzi et al., 2017)شده توسط  با مرانی و عقاید مطرح

(Cao et al., 2012 و  )  (Kim et al., 2020  )  شر اینکه  بر  دارای شکر   ت مرنی  به   های  بیشتری  تمایل 

و با رفتار دارد    ن ییدر تع  یشکر  نقش مکم  در  چرا ه باشد؛   اهش هزینه ضمنی سرمایه دارند، همسو می

  . ندیم پذیرامکان را  داریپا تیریو مد یافته شیشر ت افزا  یداریاپ  ، تشر افزایش شکر 

دوت   فرضیه  از  حاصل  مینتایج  مالیا ها  شر ت  دهد  هنشان  پرداخت  از  اجتنام  هزینه ضمنی  با   ،

  ی ندها یدر فرآ  تواندیم  ی اتیاجتنام مالشده از    دهند، یعنی وجه نگکداریرا  اهش میها  سرمایه شر ت

این نتیجه   بخشد.بکرود  را شر ت یات یو عمل یگذارهیسرما ما یتصم جهیدرنت  مک  ند و یذارگهیسرما

 Frank et)،  ( Lambetr et al., 2007)،  (Pourheidari et al., 2014)شده توسط  با مرانی و عقاید مطرح

al., 2009)  ،(Gu et al., 2016)  ، (Cook et al., 2017)  ،(Balakrishnanet al., 2019)    و(Kim et al., 

اینکه(  2020 بر  افزا  یاط عات  طیمحی،  اتیمال  اماجتن  مرنی  را  صحت    تیفیو     دهدیم  شیشر ت  و 

حسابدا م  یراط عا   خطر  به  میاندازدیرا  همسو  این  .  اما،  توسط  با    جینتاباشد  شده  انجات  تحقیقا  

(Pashaei et al., 2015 )   نناهمسو است. آن   رابطه هزینه سرمایه شر ت    ا ب  الیا رخ مؤثر مها معتقدند  ه 

ای مالی دانست  هتوجه بیشتر مدیران بر  اهش مالیا  صور  تواندی. دلیل این امر مدداری دارامثرت و معن

   د.شوهای بورسی اجتنام مالیاتی از طریق نرخ مالیا  انجات می ه در ا ثر شر ت 

خود در بازار    شکر   شیه دنرال افزاب  هاشر ت  ه    دهدیمنتایج حاصل از فرضیه سوت نشان    درنکایت

برا ت ش  مپس  هستند.  بازار    ارزش    شیافزا  یو  دارا   ییهاشر ت  رودیانتظار  در   ییبالا  شکر   ی ه 

اط عات  تقارن  هستند، عدت  م  یشر ت  را  اهش دهند  نفعانیذ  انیدر  م  هاآن   رایز  ،شر ت     نند ی ت ش 

و مردت    گذارانهیسرما  ی شر ت برا  شکر  ا  مربوب به  اط عدهند. ازآنجا ه    شیسود سکامداران را افزا

اط عا   اهش   دیمف تقارن  عدت  هرساله   ، هز  افته یاست  ازا  نیی اپ  هیسرما  نه یو  بود.  اگر رون یخواهد   ،

  نه ی ه هز  رودیانتظار م  ن یبنابرا  ؛است  ترشیب ینگیبکتر و نقد گذارانهیشر ت بالا باشد، درک سرما  شکر 
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به عرارتی، زمانی   است.   یاتیمال  یزیربرنامه   ریشکر  شر ت تحت تأثاز سوی دیگر،    .اشدب  تر م  هیسرما

  ود ریانتظار م  نیبنابرا؛  بر شکر  شر ت دارد  یمنف  ریتأث یک    دشومی  ا یاجتنام از مال   ه شر ت درگیر 

حت  را ت  هیسرما  یهانه یشود و هز  تارن اط عا  مربوب به شکر  شر  باع  عدت تق  یاتی ه اجتنام مال

ازا  ریتأث دهد.  شر ت رون یقرار  شکر   یها،  م  دارای  ارائه    تیفیبا    یمال  یگزارشگر   نندیت ش  بالا 

نتایج  .  دهند مطرحاین  عقاید  و  مرانی  توسط  با  اینکه  (  Kim et al., 2020)شده  بر  منفمرنی    ن ی ب  یرابطه 

و هزشکر  شر   دل  هیسرما  یضمن  نه یت  مال  ل یبه  اط عاتتقار  باع  عدت  ی اتیاجتنام  همسو    شود یم  ی ن 

 .باشدیم

سی دارد.  گفت هزینه ضمنی سرمایه در تصمیما  مدیران نقش اسا  توانی مپس با توجه به موارد فوق  

حقیقت،   نمدر  شر ت  سرمایه،  هزینه  از  اط ع  ابز  تواند ی بدون  چاه  از  بگیرد  ه  برای  تصمیم  اری 

در مناابع، واحادهای    تیدلیال محدود  ه  ند و بهستفادا  شیهای گذارهیگردآوری وجاوه لازت بارای سرما

انتخاام  نناد  اه حاداقل هز از منابع مالی را  بایاد تر یری  به اقتصاادی    یناه سارمایه را دربرداشته باشد. 

بایاد تا ش نمایناد سااختار سرمایه شر ت    نفعانی ذسکامداران و  نمایندگان    عنوانبه منظور مدیران  همین  

شار ت و ثارو    شکر   جهیسارمایه شار ت حداقل و درنتضمنی  تنظایم  نناد  اه هزیناه    یاونه گرا به 

 . ساکامداران حادا ثر گاردد

تو ب با  پژوهش  نتایج  به  قصد    حسابرسی  نمازساو    مالیاتی  رموا  نمازساه  جه  سیستمها ه    ی طراحی 

  د سو و    اریحسابد   دسو  بین   فشکا   ه   ودشی پیشنکاد م  ،را دارند  اریحسابد  یهاارد ستاندو ا  ه یندآ  مالیاتی

همچنین   اهش    مالیا  لمشمو مدیران   یابد.  می  گذارانسرمایهو    به  در  پیشنکاد   ییهات یفعالشود 

به   رنکایتدو    وه بر  اهش هزینه سرمایه، باع  افزایش ارزش شر ت نیز شود گذاری  نند  ه عسرمایه

پیشنکا آتی  و    ره یمدئت ی ه  د پیشنکا  با  ،حسابرسی  موسسه   متخان ا  که ینا  به   توجه   با  شود یم  د پژوهشگران 

شکر  شر ت   بین   ب تراار  بر  شر تی  حا میت   یسازو ارها  ثر ا  ،ردیگی م  ر صو  عمومی  مجمع  تصویب 

 دهند.   ارقر یموردبررس هیسرما یضمن نهیو هز
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 چکیده
نشان   بازار سهام  بر  تأثیر ریسک  انجام شده در زمینه  بر مطالعات  تأثیر ریسک   دهد یممروری  برای بررسی  که مطالعه جامعی 

است   سؤال بنابراین، این پژوهش به دنبال پاسخ به این  ؛  بر بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است  یادسیاسی، مالی و اقتص

گذارند؟ کدام ریسک بیشترین تأثیر را بر ریسک و ، مالی و اقتصادی بر ریسک و بازده سهام تأثیر میهای سیاسیکه آیا ریسک

بی شاخص  از  منظور  بدین  دارد؟  سهام  بازار  خود    یتبا ثبازده  اقتصادسنجی  روش  چارچوب  در  اقتصادی  و  سیاسی  مالی، 

های مربوط به ریسک از مجموعه داده   شده است.اده صورت ماهانه استفبه  1387-1398رگرسیون برداری ساختاری برای دوره  

شرکت    ICRG  داده  توسط  می  PRSکه  نشانگرفته    ،شودمنتشر  آنی  واکنش  توابع  از  حاصل  نتایج  است.  با یم  شده  دهد 

ریس )معادل کاهش  مالی  اقتصادیافزایش شاخص ریسک  اثر شاخص ریسک  است.  یافته  افزایش  سهام  بازدهی  مالی(  بر   ک 

ریسک مالی؛ سیاسی و اقتصادی نیست و تنها اثر بازده بر ریسک بازار   ریتأثاما ریسک بازار سهام تحت  ؛  هام منفی استبازده س

از بین سه شاخص ریسک مالی، سیاسی و اقتصادی،   طورکلی بهدهد  یواریانس نیز نشان م  یهنتایج حاصل از تجز  است.  داریمعن

توان ادعا نمود که می  را در بازده و ریسک بازدهی بازار سهام داشته است.  شاخص ریسک اقتصادی بیشترین توضیح دهندگی

است اقتصادی  متغیرهای  تأثیر  بیشتر تحت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  های کلان جهت  در حوزه   گذاری سیاستراین  بابن؛  بازار 

 .رسدیمکاهش ریسک اقتصادی لازم به نظر 
 

 . ریسک سیاسی، بازار سهامریسک اقتصادی، ریسک مالی، : هاواژه کلید 
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 مقدمه 

محوری مالی،  اقتصاد  ادبیات  سرمایهدر  در  موضوع  داراییترین  در  مگذاری  مالی،   -سکریه  سئلهای 

می سرمایهبازدهی  درواقع  استباشد.  اتخاذ  دنبال  به  مالی  بازارهای  در  کمترین  گذاران  با  که  هستند  راتژی 

قیمت   نوسان  آورند.  به دست  را  بازدهی  بیشترین  تحت    بازار  یهایی داراریسک،    ی هاسکیر  ریتأثمالی 

با    توان یمرا    کیستماتیس  رغیک  ریس.  ( استعوامل خارجی( و غیر سیستماتیک )داخل بازار)  کیستماتیس

دارایی سازی  دادمتنوع  کاهش  مالی  تحت    ؛های  سیستماتیک  ریسک  خارج    ریتأثاما  بازار   ازمتغیرهای 

پیدا   کاهش  سازی  تنوع  با  و  سیستمکنندینمهستند  ریسک  است،  .  زیادی  متغیرهای  تأثیر  تحت  اتیک 

دارد تأثیر های اقتصادی در پی  یراتی در دیدگاه غیت  اکه تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت ازآنج  مثالعنوان به 

می بهادار  اوراق  بورس  بر  سریعی  و  ریسکملموس  همچنین  باعث  گذارد.  نیز  اقتصادی  و  مالی  های 

دهد. چنانچه از دیدگاه شده و بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می  نوسانات زیاد در متغیرهای اقتصاد کلان

حد غیرقابل قبولی باشد، ترفندهای مالی برای جلب سرمایه موفق نخواهد    در ک  ریسگذاران مقدار  سرمایه

 شد. 

گذاری، تلاطم بازار سهام  افزایش هر نوع ریسک داخلی یا خارجی احتمالاً با افزایش ریسک سرمایه

افزا میرا  برای  یش  است،  پایدار  سیاسی  و  مالی  اقتصادی،  ازنظر  کشور  یک  اینکه  درک  دهد. 

سرمایهبان  اراگذسرمایه ریسک  رساندن  حداقل  به  برای  سهام  که زار  است  واضح  است.  حیاتی  گذاری 

بازار سهام شودتنها منجر به بیهای اقتصادی، سیاسی یا مالی ممکن است نه در مؤلفه پذیری  آسیب ، ثباتی 

گذاران  استسیو  ان  گذاربنابراین برای هردوی سرمایه؛  تواند بحران مالی را نیز در پی داشته باشدبلکه می

که کد مسئله  این  از ریسکام درک  بااهمیت  یک  بسیار  دارند  بازار سهام  بر  را  تأثیر  بیشترین  داخلی  های 

 است.

عه در سطوح مختلف بوده است.  های زیادی در سطح کلان جام طی سه دهه اخیر ایران شاهد ریسک

رایی بازارها اثرگذار است. برای  کاو ها افزایش ریسک در سطوح اقتصادی، مالی و سیاسی بر سطح فعالیت

تصمیم  سرمایهمثال  به  راجع  پروژه گیری  در  مگذاری  بودجه های  و  سرمایهختلف  از  بندی  استفاده  با  ای 

(، و به حداقل رساندن هزینه  NPVگذاری )های سرمایه معیارهایی همچون معیار ارزش فعلی خالص پروژه 

شرکت  برای  تخمیسرمایه  به  عمدتاً  نها  به انوسن  یا  آینده  در  بازار  از عبارتات  آینده  انتظارات  به  دیگر 

بی اقتص و  ریسک  نیز  کلان  سطح  در  این  بر  علاوه  دارد.  بستگی  و  اد  انتظارات  بر  تأثیرگذاری  با  ثباتی 

 ه بازارهای مالی همچون بازار سهام را متأثر خواهد کرد.همچنین هزینه سرمای
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در گرفته  صورت  مطالعات  بر  سهاب  وصخص  مروری  بازدهی  بر  ریسک  تأثیر  شرکت ررسی  های  م 

می پذیرفته نشان  بورس  در  همشده  بررسی  برای  جامعی  مطالعه  که  و  دهد  مالی  سیاسی،  ریسک  اثر  زمان 

بر بازار سرمایه انجام نگرفته بنابراین، این پژوهش به دنبال پاسخ به این سال است که آیا ؛  است  اقتصادی 

است؟ تأثیر کدام ریسک بر ریسک   اثرگذاردی بر ریسک و بازده سهام  صاقتو اهای سیاسی، مالی  ریسک

این   به  پاسخ  است؟  بیشتر  بازار سهام  بازده  به سیاستمی  هاسؤال و  و سرمایهتواند  گذاران و سایر گذاران 

ا به عوامل  کند.  کمک  دارند  مشارکت  اقتصادی  و  مالی  معاملات  در  که  این  عبارتیقتصادی  نتایج  دیگر 

به ه سیاست ب  هشپژو بهمنظور کاهش شوک گذاران  به کل اقتصاد و  بهینه  سرمایه های منفی  برای  گذاران 

ت این  ها، کمک خواهد کرد. جهت پاسخ به این سؤالاها و حداقل کردن ریسککردن ارزش سبد دارایی

بی از شاخص  اقتصادیمطالعه  و  مالی، سیاسی  انواع    ICGR  ثباتی  برای  ت اسک  ریسکه شاخص جامعی 

است. همچ نموده  داده استفاده  از  استفاده  با  مدل  تخمین  رویکرد خود رگرسیون  نین جهت  و  ماهانه  های 

 شده است.استفاده  1387-1398( برای دوره 1SVARبرداری ساختاری ) 

پژوهش   آورده  بدین ساختار  تحقیق  تجربی  و  نظری  مبانی  سوم  و  دوم  قسمت  در  است.  صورت 

گیری  ی مدل و برآورد آن خواهد پرداخت. درنهایت در قسمت پنجم نتیجه رسبربه  شود. قسمت چهارم  می

 تحقیق ارائه خواهد شد. یهاشنهاد یپو 

 

 مبانی نظری تحقیق 

دست سرمایه امید  به  اقگذاران  بیشتر  بازدهی  به  سرمایهیابی  به  میدام  که گذاری  مهمی  عوامل  از  کنند. 

تصمیم سرمایه در  مدنظگذاران  خود  قرگیری  در یم  ارر  بازده  است.  سهام  ریسک  و  بازدهی  نرخ  دهند، 

گذاران محسوب کند و پاداشی برای سرمایهایجاد انگیزه می  گذاری نیروی محرکی است کهجریان سرمایه

آورد که در مرحله اول اصل  به دستار ابتدا باید این اطمینان و اعتماد را گذشود. در حقیقت هر سرمایهمی

برگشت  میش  هد خوا  سرمایه  تحصیل  انتظارش  مورد  بازده  سپس  و  تصمیمشود  به  قادر  تا  برای  د  گیری 

نظریهسرمایه و  تجربی  مطالعات  باشد.  داده گذاری  نشان  مختلف  عوامل های  تابع  خود  سهام  بازده  که  اند 

  وی پرتف ثباتی است. نظریه نوین  ترین عوامل اثرگذار ریسک و بیی است. در این میان یکی از اصلیمتعدد

در قالب خط  توسط مارکویتز ارائه شد به بررسی رابطه بین بازدهی مورد انتظار و ریسک  1956ه در سال ک 

________________________________________________________________ 

1 . Structural Vector Autoregressive 
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اساس نظریه پرتفوی   . بر(2018m & Saeidi, Mirabbasi, Nikoumara پردازد )( می1CMLبازار سرمایه )

از دو جز صرف انتظار اوراق  بازده مورد  بنیادی )سنتی( نرخ  بازده اسمی بدون  و  ک  ریس  و رویکرد  نرخ 

صرف ریسک تنها تابعی از ریسک شده است. بر اساس نظریه پرتفوی )نظریه بازار سرمایه(  ریسک تشکیل 

درحالی است  بهادار  اوراق  اساسی صرفسیستماتیک  رویکرد  در  ریسک   که  عامل  از سه  تابعی  ریسک 

 تجاری، مالی و نقد شوندگی است. 

قیمت دارایی مدل  از چارچوبCAPM)  2ای یهمای سرهاگذاری  اصلی در حوزه ( یکی  های فکری 

شود. ریسک سیستماتیک توسط وقایع بین دو نوع ریسک اوراق بهادار تمایز قائل می مالی است. این مدل

ک  سیاسی  و  اجتماعی  میاقتصادی،  قرار  تأثیر  تحت  را  اوراق  بازده  میه  ایجاد  ریسک دهد،  شود. 

سیا ریسک  شامل  ریسک   سکریسی،  سیستماتیک  و  هست  ارز  نرخ  ریسک  و  تورم  ریسک  بهره،  نرخ 

می غیرسیستماتیک تقسیم  شوندگی  نقد  و  مالی  تجاری،  ریسک  کلی  دسته  سه  به  مدل  نیز  بررسی  شود. 

CAPM  انتظار است و ریسک دهد که ریسک سیستماتینشان می بازده مورد  تعیین  تنها عامل مهم در  ک 

( APT)  3گذاری آربیتراژ (. در نظریه قیمتTalangi, 2004 Raei &)د  کنیغیرسیستماتیک نقشی را ایفا نم

اساس مدل بر  بازده  و  بین ریسک  تعادلی  به شمار رابطه  تعادلی  تعیین شده که یک مدل  های چندعاملی 

مدعی است، بازده اوراق بهادار مختلف تحت تأثیر عوامل متعددی در سطح اقتصاد     APTرود. الگویمی

 ( Qaracheh, 2018) یه قرار دارد.ماسرار کلان و باز

ریسک  اثرگذاری  گویای  فوق  نظریات  از  یک  هر  مالی،  بررسی  ریسک  همچون  مختلفی  های 

 ریسک بر بازار سهام پرداخته خواهد شد.اقتصادی و سیاسی بر بازار سهام است که در ادامه به ارتباط انواع 
 اثر ریسک اقتصادی و مالی بر بازار سهام 

اقتصادی ابزاری برای ارزیابی نقاط قوت و ضعف اقتصادی    سکیر  PRS4ه  موسس  یفعرس تبر اسا

شرکت   است.  کشور  یک  موسسه    یاشعبه  PRSفعلی  سال    است  IBC5از  از  از    یامجموعه   1982که 

های ریسک اقتصادی شامل، . مؤلفه کندیممنتشر  را ICRG6تحت عنوان  گذاریایهسرمامنیت  یهاشاخص

درصدی از تولید    صورتبه ری بودجه  ی سرانه، رشد اقتصادی حقیقی، نرخ تورم، کسخلدالص  تولید ناخا

________________________________________________________________ 

1 . Capital Market Line 
2 . Capital Asset Pricing Model 
3 . Arbitrage Pricing Theory 
4.  Political Risk Service 
5 . Investment Business With Knowledge 
6.  International Country Risk Guide (ICRG) 
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تجاری   تراز  کسری  و  سرانه  داخلی  است.    صورتبه ناخالص  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصدی 

در د  طورکلیبه  و  پایین  اقتصادی  ریسک  باشد،  نقاط ضعف  از  بیشتر  قوت  نقاط  چنانچه  اقتصاد  ر سطح 

ک موارد داشت.  نقه  ی  همراه خواهد  به  بالا  اقتصادی  ریسک  باشد،  بیشتر  آن  قوت  نقاط  از  آن  اط ضعف 

میهمچنی گفته  وضعیتی  به  مالی  ریسک  بحران ن  که  را  شود  کلان  اقتصاد  ثبات  سیستماتیک،  مالی  های 

تعریف  تهد اساس  بر  نماید.  پرداخت  PRSید  در  کشور  توانایی  ارزیابی  برای  ابزاری  مالی  ریسک   ،

مالی   نیتأمای توان یک کشور در  گیری برای خود است. در واقع، ریسک مالی یک سیستم اندازه هنه هزی

مؤلفه  است.  آن  تجاری  بدهی  و  تجاری  تعهدات  مالی  رسمی،  ریسک  شاخص  بدهی   اند عبارت های    از: 

از    صورتبهخارجی   به GDPدرصدی  خدمات  بخش  در  خارجی  بدهی  صادرات ،  از  درصدی  عنوان 

 یالمللن یبت، خالص نقدینگی  عنوان درصدی از صادرات کالاها و خدمامات، تراز تجاری به خدو  ها  کالا

 عنوان پوشش واردات در یک ماه و ثبات نرخ ارز.به 

گذاری خصوصی را افزایش داده و با تقویت  ی و سرمایهانداز ملثبات اقتصاد کلان، پس  طورکلیبه 

تراز    یریپذرقابت میا  ر  ا هپرداختصادرات،  می  ؛ بخشدبهبود  به بنابراین  آن  از  اساسی توان  مبنای  عنوان 

ها و ایجاد زیرا رشد پایدار اقتصادی مستلزم کارکرد آزاد و رقابتی قیمت   ؛ رشد پایدار اقتصادی تعبیر نمود

ست. همچنین ثبات اقتصاد کلان در گذاری بخش خصوصی ا ی تشویق سرمایهاقتصادی برا یک محیط امن

کشور در مدیریت کارآمد اقتصادی برای بخش  اقتصادی و اعتبار متولیان پولی و مالی  ی  هاست جهت سیا

های  خصوصی، علائم مهمی به دنبال دارد و موفقیت هرگونه برنامه آزادسازی و اصلاحات مالی و سیاست

اسی را  سیو  عی  با اصلاح توزیع درآمد، ثبات اجتما  درنهایتباشد؛ و  تعدیل، مستلزم ثبات اقتصاد کلان می

 Nahidiد )کنریزی می، حرکت به سمت یک دولت و جامعه مطلوب را برنامه بیترتنیابه تقویت نموده و  

Amirkhiz, 2013)  می؛ انتظار  از طریبنابراین  اقتصادی  امن  محیط  وجود  افزایش سرمایهرود  و  ق  گذاری 

 د. ذارها و بازدهی بازار سهام اثر بگرشد اقتصادی بر سودآوری بنگاه 

دهد. ریسک اقتصادی  قرار می  ریتأثافزایش ریسک اقتصادی و مالی، نوسانات بازار سهام را نیز تحت 

کانال می  از چند  مالی  اثرو  با  اول  بازار سهام شود.  افزایش ریسک در  به  منجر  انتظارات تواند  بر  گذاری 

ن سود و یا تغییر در یر در جریاغیت ری،گذاسرمایه یهاپروژه گذاران و در نتیجه آن تغییر ارزش فعلی سرمایه

تواند باعث افزایش ریسک در این بازار شوند.  های پذیرفته شده در بازار سهام میبنگاه   یهایدارائارزش  

های نقدینگی به  ی غیر مولد جذاب شده و باعث حرکت جریاناثباتی در اقتصاد، بخشه دوم با افزایش بی 

می بازارها  این  بازسمت  که  مواجه    امسهار  شود  ریسک  افزایش  با  نقدینگی  یا خروج  ورود  درنتیجه  نیز 
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بود. سوم   در جریانخواهد  بین تغییر  مالی  مالی میهای  و  اقتصادی  ریسک  تغییر در  درنتیجه  تواند  المللی 

 در کل اقتصاد ازجمله بازار سهام گردد.منجر به نوسانات 
 اثر ریسک سیاسی بر بازار سهام

ریسک سیاسی شود.  ب ناشی از وقایع سیاسی تعریف میوان ریسک نامطلوعنه  بریسک سیاسی غالباً 

وکار گیری مجدد محیط کسب شود که به شکلاشاره به تغییر داشته و تغییر اغلب توسط دولت ایجاد می

منج اعتبار یک ر می در یک کشور  قوه قضایی و  استقلال  مقدار  ثبات دولت،  از طریق  این ریسک  شود. 

قا )دری  نونسیستم  است.  شده  بین Darini et al., 2010ک  راهنمای  موسسه  کشوری  (.  ریسک  المللی 

(1
ICRGشاخص اساس    ریسک  (  بر  را  افق    یهامؤلفه سیاسی  اجتماعی،  اقتصادی  شرایط  دولت،  ثبات 

تنش   گذاری،سرمایه سیاسی،  امور  در  نظامی  دخالت  فساد،  خارجی،  تنش  داخلی،  و  تنش  مذهبی  های 

نظم جهت  نوقاو    قومی،  بروکراسی  کیفیت  و  دموکراتیک  پاسخگویی  مختلف   بندیرتبه ن،  کشورهای 

بندی ریسک سیاسی ارائه ابزاری برای ارزیابی ثبات سیاسی کشورهاست  طراحی نموده است. هدف از رتبه 

 مقایسه با یکدیگر را داشته باشند. که قابلیت 

 .تحت تأثیر قرار دهد وتفا مت تواند بازار سهام را از چندین کانالریسک سیاسی می

اقتصادی   رفتار  تغییر در  باعث  است که  با خشونت سیاسی  مرتبط  از طریق ترس روانی  اولین مورد 

رساند  از وضعیت اقتصادی آسیب میاند ثباتی سیاسی به چشمشود. بی گذاران میکنندگان و سرمایهمصرف

مصرف  اعتماد  سرمایهو  و  داده کنندگان  کاهش  را  گذاشت. ر  بر و    گذاران  خواهد  تأثیر  اقتصادی  فاه 

و سرمایه   طورکلیبه  کاهش مصرف  به  منجر  اقتصادی  عوامل  و  اعتماد  تقاضای    درنهایتگذاری  کاهش 

های اقتصادی و  تصاد بر سودآوری بنگاه کل اقتصاد خواهد شد. پرواضح است که کاهش تقاضای کل اق

 عملکرد بازار مالی تأثیر خواهد گذاشت. 

تصمیم  ویژه به یاسی،  س  یییاوپهمچنین   در  انتخابات  با  همزمان  یا  و  سرمایهقبل  نقش  گیری  گذاران 

و   بازار  به  نسبت  ارزیابی  بر  کاندیدها  انتخاب  به  نسبت  اطمینان  عدم  دارد.  انتخاب   درنهایت بارزی 

 های مالی اثر خواهد گذاشت.ییدارا

ها  باشد، دولت   اعی وجود داشته تماجو    اعتراضات سیاسی  هرگونه چنانچه خطر تغییر دولت در نتیجه  

خواسته  به  ارائه  نسبت  بیشتری  سیاسی  امتیازات  احتمالاً  و  داشت  خواهند  بیشتری  حساسیت  مردمی  های 

________________________________________________________________ 

1 . International Country Risk Guide (ICRG) 
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تصمیم بر  امتیازاتی  چنین  وجود  کرد.  عامخواهند  به گیری  و  اقتصادی  سرمایهلین  ویژه  در طور  گذاران 

 بازارهای مالی تأثیر خواهد گذاشت.

دم  سیسیاعامل   است.  هم  گرایی  حزب  به    طورکلیبه یگر  نسبت  خود  مواضع  در  سیاسی  احزاب 

دهندگان کارگر و طبقه بالا اختلاف دارند. این سازوکار بر این فرض استوار است  گذاری برای رأی قانون

 از  دهند زیرا اکثر حمایت سیاسی خود را های توزیع مجدد را ترجیح میب متمایل به چپ سیاست که احزا

می هرش دریافت  پایین  طبقه  از  وندان  حمایت  به  راست،  به  متمایل  احزاب  دیگر،  طرف  از  طبقات کنند. 

ن را تقویت  دهند که مسئولیت مالی و تورم پایی هایی را ترجیح می متوسط و بالا متکی هستند که سیاست

دولت  وقتی  میکند.  پیروز  انتخابات  در  )راست(  چپ  سرمایههای  سطح ر  ظاانتگذاران  شوند،  که  دارند 

، Idrisقعی ضرر )سود( داشته باشند )گذاری وا تر( باشد و در بازده سرمایهتوزیع مجدد و تورم بالاتر )پایین 

2015 .) 

  ی ت از برخیثباتی سیاسی باعث حمابی   یهصورت است که گابدین  یاسیثباتی سمورد پنجم در بی

گر را با مشکل روبرو کند. هر دولت پس از کسب  یدع  یناص یشود و بازدهع و یا مناطق جغرافیایی مییصنا

می تلاش  رسیدن  قدرت  به  و  مردم  از  سیاسترأی  پاکند  از  حمایت  برای  انتخاباتیهایی  خودش ی  گاه 

های دولت جدید خواهند نمود و  بینی سیاستران تلاش در پیش گذابنابراین سرمایه؛  طراحی و تدوین کند

آن  سهام  سبد  طریق  این  عدم  تأ ت  تح   هااز  که  است  این  زمینه  این  در  مهم  نکته  گرفت.  خواهد  قرار  ثیر 

های آتی دولت در مناطق مختلف یکسان نیست. با تغییر در نقشه سیاسی و  سیاستاطمینان در مورد تأثیر  

های مربوط به آینده شرکت  بینیگیرد که پیشجدیدی در دستور کار سیاسی قرار می  تغییر قدرت، موارد 

 بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار خواهد داد.   درنهایتو جریان نقدی( و  شد ر ینیب)پیش 

می ششم؛  سرمایهمورد  پایداری  بر  سیاسی  ریسک  که  کرد  اشاره  نکته  این  به  مستقیم  توان  گذاری 

گذاران همچنان به توسعه فعالیت اقتصادی یک کشور توجه خواهند داشت  گذارد. سرمایهخارجی تأثیر می

بنابراین  ؛  های صادرشده توسط دولت یک کشور استدر مورد سیاست   ویژه به ز ریسک سیاسی  ارر  تأثکه م

درحال در کشورهای  سیاسی  وقایع  از  ناشی  ریسک  دارای  پاداش  پیشرفته  با کشورهای  مقایسه  در  توسعه 

می سهام  بازار  نوسان  افزایش  باعث  که  است  بالاتری  شرایط  ارزش  این  ش  ویژه به شود.    ای هرکتبرای 

 یتی بسیار حائز اهمیت است.چندمل

ها و  ثباتی در قیمت بر کیفیت و ساختار نهادها باعث بی  یاثرگذارثباتی سیاسی از طریق  بی   نهایت  در

می بازارها  با  عملکرد  نهادی  ترتیبات  این  هزینه شود.  و  سیاست  مورد مدت  بیشتری در  اطمینان  های  عدم 
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گذاری ناپایدارتری منجر شود که بر عملکرد بازار گوی سرمایهاله  د ب توانآینده دولت همراه است که می

های مرکزی مستقل، تعهدات نرخ مثال، بانکعنوانرد. این نوع ترتیبات نهادی )به گذامالی تأثیر منفی می 

 (. Idris, 2015) ثبات قیمت را افزایش دهند و نوسانات بازار را کاهش دهند توانند  ارز( می
 

 وهش پیشینه پژ

میطم را  پژوهش  این  با  ارتباط  در  گرفته  صورت  اول  العات  دسته  نمود.  تقسیم  دودسته  در  توان 

ریسک که  کرده مطالعاتی  بررسی  سهام  بازار  روی  بر  را  سیاسی  که های  مطالعاتی  دوم  دسته  و  اند 

 های مالی و اقتصادی را بررسی نمودند. کریس

 Mei and Guoتوان به  اند می را بررسی کرده م  هار سهای سیاسی و بازامطالعات که بر رابطه ریسک

(2004)  ،(2005) Beaulieu, Cosset J and Essaddam   ،  (2014) Mahmoud-Al    ،Lehkonen and 

Heimonen (2015)   ،Asteriou and Sarantidis (2016)   ، Chau & Deesomsa & Wang, (2014) ،

Mnif (2017)    ،Chen et al (2017) ،  Khan et al (2017)  ،Ben Moussa & Talbi (2019)  (2019 )   ، 

Ghozzi and Chaibi (2021)    (2012)و Guo et al    مختلفی را برای    یهاشاخصاشاره کرد. این مطالعات

برای مثال  اندگرفته ریسک سیاسی در نظر    .2012)Tiberto  &tes Mon
  

نظر گرفتن ریسک کلی   ) با در 

اقتصاد کلان متغیرهای  تأثیر  بازار سهام  سکریو    کشور  بر شاخص  نمود.   (Ibovespa)  برزیل را  بررسی 

نشان   این مطالعه  بر ریسک که سیاست  دهدی منتایج  اعتبار  پولی و مدیریت بدهی عمومی، همچنین  های 

برز سهام  بازار  عملکرد  و  میکشور  تأثیر  هزینه   ( (Chen, Lu, & Yang, 2017  .گذاردیل  رشد  های  از 

دهد  ش سیاسی استفاده نموده و نشان میثباتی و تنعنوان شاخص بیص داخلی به الاخد ننظامی به نسبت تولی

بی برای  بیشتری  معرض خطر  در  پیشرفته  کشورهای  به  نسبت  نوظهور  بین کشورهای  سیاسی  المللی ثباتی 

 در  .ددهن تا حدی بازده بالاتر در بازار بورس مشاهده شده در کشورهای نوظهور را توضیح میهستند و ای

داخلی  ب مطالعات  تحلیل   به   ((Googerdchian, Fathi, Amiri, & Saeidi Varnamkhasti, 2015ین 

آن مقایسه نتایج  پرداختند.  کشورهای  در  سهام  بازار  توسعه  بر  سیاسی  ریسک  تأثیر  مای  نشان  دهد  یها 

ریس دارد.  معناداری  تأثیر  منتخب  کشورهای  سهام  بازار  عرض  و  عمق  بر  سیاسی  سریسک  در   سییاک 

ا نسبت به کشورهای  های توسعه بازار سهام در این کشورهکشورهای توسعه یافته تأثیر بیشتری بر شاخص

 توسعه دارد.درحال

بر را نیز در سطح داخلی و خارجی  با  در دسته دوم مطالعات زیادی  اقتصادی و مالی  بطه متغیرهای 

 ,Darabi, Ali Farahi, (2010   ،  Shahabadiبه )ن  واتیشده است، برای مثال در مطالعات مبازار سهام انجام 

Naziri, & Havaj, (2013)   ،   (Zolfagari, & Sahabi, (2016 ،   (Rahmani, Peikarjoo, & Azizi, 

(2014 ،  (Ostadifar, (2015 ،  Heidari, Refah-Kahriz, & Hashemi, Berenjabadi (2018),    و در بین
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خارجی  & Montes and Tiberto    ،Ulku (2013)&Baker     ،González, Nave 2)01(2  مطالعات 

Rubio (2017)  ،(2018)   Abbas, Bashir& Wang   ، Bhuiyan & Chowdhury (2019) ،Abbas and 

McMillan (2014)  ،Abouwafia & Chambers (2009a)    ،Diebold & Yilmaz (2012b) ،

(2015)Antonakakis, Breitenlechner & Scharler   ،is, Breitenlechner (2016) aknakAnto    و

Masrizal et al (2020)    .کرد داخلیاشاره  مطالعات  متغیرهای    ,.et al   Heidari (2018)   در  بررسی  به 

بورس  سهام  بازدهی  ثباتی  بی  بر  تأثیرگذار  اقتصادی  رژیم  کلان  در  تهران  بهادار  با اوراق  مختلف  های 

دهد  ها نشان میپرداختند. نتایج آن  ا گارچ چند متغیره رمآ  رکفاستفاده از رهیافت غیرخطی تغییر رژیم ما

ثباتی بازده سهام دارد. نرخ تورم، نرخ رشد  که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و معنادار بر بی

ثباتی قیمت نفت  های مختلف دارند ولی بینرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری در رژیمثباتی  عرضه پول و بی 

بیفامتات  اثر بر  دارد.وتی  سهام  بازدهی  تأثیر    (Zolfagari, & Sahabi, 2016)همچنین  ثباتی  بررسی  به 

ارکوف  انتقالات رژیمی م  ه یبر پانوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام صنایع خودرو، معدن و سیمان  

وتی از نوسانات فامتو    دارپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که ریسک بازدهی شاخص صنایع تأثیرات معنی

 . پذیرندمدت و بلندمدت مینرخ ارز در کوتاه 

که هیچ  اولاً  این موضوع است  قبلی  با مطالعات  ازا ین پژوهش تفاوت این پژوهش  نوع  کدام  ها سه 

سیا و  مالی  )اقتصادی،  نکرده ریسک  بررسی  سهام  بازار  بر  همزمان  را  بیشتر   اً یثاناند.  سی(  دوم  دسته  در 

های مالی و  و در زمینه ریسک  اند گرفتهتغیرهای اقتصادی و مالی را با بازار سهام در نظر  م  طه راب  هاپژوهش 

 اقتصادی بر بازار سهام مطالعات کمی انجام شده است. 

 

 روش تحقیق 
 SVARالگوی 

  مدل باشد لذا ابتدا از طریق  ثباتی بازار سهام میثباتی بر بازدهی و بی ررسی تأثیر بی هدف این مطالعه ب

بیارو ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی شاخص  استخراج گردید و در میانس  بازار سهام  بعد ثباتی  رحله 

 است.استفاده شده  SVARثباتی بر بازار سهام از مدل خود رگرسیون برداری ساختاریبرای بررسی بی

مدل  مدل این  از  که  انتقاداتی  نتیجه  در  برداریها  رگرسیون  خود    به ت  گرفصورت   (VAR) های 

آمدندوجو مدل   ؛ د  اصلی  ساختار  مدل   SVARهای  هرچند  مدل  .باشدمی  VARهای  همان  های  برخلاف 

VAR   کند، می  غیرمقید که فاقد پشتوانه نظریه اقتصادی هستند و تنها نقشی که محقق در تخمین مدل ایفا

شود مدل  وارد  باید  که  است  متغیرهایی  ترتیب  و  نوع  روش    .تعیین  ا  SVARدر  های  نظریه  ازه  ادستفبا 

با در نظر گرفتن یک سری   های ساختاری را از جملات توان شوک نظری می  های محدودیت اقتصادی و 
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شد خلاصه  فرم  آن   VARمدل    ە  پسماند  پویای  اثر  و  استخراج  بررسغیرمقید  را  کرد  ها   ,Rezaei)ی 

Shahrestani ,Hozhabre Kiani, & Mehrara 2019) . 

 

 :کندرا به شکل زیر معرفی می VAR  گویال 8661(4) لوتکپل

 

          )1(   

       

بردار   رابطه  این  بردار    yکه در  برونزا و،    xمتغیرهای درونزا،  از    Dtمتغیرهای  متغیرهای  کلیه  شامل 

  برخلاف SVARپسماندهای الگو که دارای توزیع نرمال با میانگین صفراست. الگوی   ut پیش تعیین شده و

است   هات یمحدوداقتصادی برای اعمال قیود و    ی های تئوراولیه، دارای منطق اقتصادی مبتنی بر    VARمدل  

Lütkepohl  (2005( این مدل را براساس رابطه )با برقراری  1 )ی  مناسب بر ماتریسها   های محدودیتA    وB 

 . کندبه شکل زیر معرفی می

(2 ) 

     
 

توان از را می SVARو  VAR ارتباط بین مدلهای  Aمعکوس ماتریس، ( در1)با ضرب طرفین معادله  

باقیمانده آن  ارتباط اجزای  پارامترهای ساختاری   نشان داد    صورتبه ها  طریق  برآورد  برای 

(  εt)  یساختارهای اخلال سیستم  جمله  و(  ut)روابط بین پسماندهای رگرسیون  لازم است تعدادی قید بر  

یکه  Bوارد شده و ماتریس  A چنانچه تمام قیود بر ماتریس  تاری قابل تشخیص گردد  تا فرم ساخد  ع شووض

یکه فرض شود به    Aوارد شده و ماتریس    Bمعروف است. اگر تمام قیود بر ماتریس    Aفرض شود به مدل  

ف  معرو  ABمدل  وضع شود  به    Bو هم بر ماتریس  A معروف است چنانچه قیدها هم بر ماتریس    Bمدل  

 .است
   هاداده 

-می  1398تا ماه دهم  1387قلمرو زمانی این پژوهش بر اساس حداکثر اطلاعات موجود از ماه اول  

هام در نظر گرفته شده  عنوان شاخصی برای رفتار بازار سبه  (rs) باشد. در این پژوهش متغیر بازدهی سهام

بهادار تهرا اوراق  بورس  استفاده شاخص کل  زیر محاسبه شده   صورتبه که  ن است  است. شاخص مورد 

 است.
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تی بازار سهام  ثباثباتی وجود دارد. در این مطالعه، شاخص بیگیری بیهای مختلفی برای اندازه روش

ه است. برای این منظور بعد مدآ  ستد   به های مربوط به روش ناهمسانی واریانس شرطی  با استفاده از مدل 

با آزمون  ناهمسانی واریانس شرطی  اثرات  ابتدا وجود  نشان از ا   ARCH  از تخمین  نتیجه  نجام گرفت که 

م انواع  بعد  مرحله  در  داشت.  شرطی  واریانس  ناهمسانی  اثرات  مختلف  دلوجود  برآورد    GARCHهای 

انتخاب و ناهمسانی    GARCH(3,1)مدل    شوارتز  داری ضرایب و معیارهای معنیشده و بر اساس ملاک 

 واریانس استخراج گردید.

مجموعه  داده  از  ریسک  به  مربوط  شرکت    ICRG  یداده های  توسط  می  PRSکه  شود منتشر 

با رتبه یک ساختار ریسک ج  ICRGشده است. سیستم  استفاده  بندی برای ریسک کلی یا امع برای کشور 

مال  سیاسی،  ریسک  برای  اقتترکیبی،  و  تشکیلی  ریسک  اجزای  و  دسته صادی  این  ریسک دهنده  های 

 دهد.  گسترده ارائه می

رتبه  از  قابلیت  هدف  که  سیاسی کشورهاست  ثبات  ارزیابی  برای  ابزاری  ارائه  سیاسی  ریسک  بندی 

داش  را  یکدیگر  با  مؤلفه مقایسه  باشند.  عبارتته  سیاسی  ریسک  اقتصادی  های  شرایط  دولت،  ثبات  از:  اند 

ی  هاگذاری، تنش داخلی، تنش خارجی، فساد، دخالت نظامی در امور سیاسی، تنش افق سرمایهتماعی،  اج

که  امتیازاتی  تعداد  حداقل  بروکراسی.  کیفیت  و  دموکراتیک  پاسخگویی  قانون،  و  نظم  قومی،  و  مذهبی 

درحالیتوانمی است،  صفر  یابد  اختصاص  جز  هر  به  ثد  وزن  به  امتیازات  تعداد  حداکثر  کهکه  در   ابتی 

می داده  سیاسی  ریسک  کلی  باشدارزیابی  کمتر  ریسک  دارد. هرچه عدد شاخص  بستگی  ریسک شود   ،

امتیاز است و اگر کشوری    100حداکثر شاخص ریسک سیاسی    ICRGبیشتر است و برعکس. در روش  

آن   عدد  امتیاز  طبقه   100به  پایین  سیاسی  ریسک  با  کشور  جز  مینزدیک  قابلبندی  که  ذکر  شود.  است 

دهنده ریسک نشان   ٪49.9تا    ٪0.0طورکلی، ریسک سیاسی از  باشد. به توالی و امتیاز هر مؤلفه متفاوت می

ریسک؛ و    کم 79.9تا   70.0ریسک متوسط؛    ٪ 69.9تا    ٪60.0ریسک بالا؛   59.9تا   50.0بسیار بالا است.  

 یا بیشتر، بسیار کم ریسک است. 80.0٪

رتبه  از  اقتصادهدف  ریسک  ارائه بندی  و ضعف  ی  قوت  نقاط  ارزیابی  برای  فعلی   ابزاری  اقتصادی 

های ریسک اقتصادی شامل، تولید ناخالص داخلی سرانه، رشد اقتصادی حقیقی، یک کشور است. مؤلفه 

صورت ید ناخالص داخلی سرانه و کسری تراز تجاری به صورت درصدی از تولنرخ تورم، کسری بودجه به 
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دا ناخالص  تولید  از  باشد، ریسک خلی سرادرصدی  میزان عددی شاخص ریسک کمتر  است. چنانچه  نه 

دهد. میزان  عددی شاخص ریسک بالاتر باشد، ریسک کمتری را نشان می  بیشتر خواهد بود و اگر میزان

نش  ٪24.5تا    ٪0.0بین  عددی شاخص   بالا،  ان باشد،  بالا؛    29.9تا    25.0دهنده سطح ریسک بسیار  ریسک 

 یا بیشتر گویای ریسک بسیار کم است.  ٪40.0کم ریسک؛ و  39.9تا  35.0متوسط؛ ریسک  34.9تا  30.0

هزینهرتبه  پرداخت  توانایی یک کشور در  ارزیابی  برای  ابزاری  ارائه  با هدف  مالی  ها  بندی ریسک 

به مالی  تعهدات تجاری و    است. درواقع، ریسک  مالی رسمی،  تأمین  توان یک کشور در  ارزیابی  منظور 

تجار کشبدهی  آن  قرار میی  موردمحاسبه  عبارت  یهامؤلفه گیرد.  ور  مالی  ریسک  بدهی  شاخص  از:  اند 

به از  خارجی  درصدی  به GDPصورت  خدمات  بخش  در  خارجی  بدهی  صادرات ،  از  درصدی  عنوان 

المللی عنوان درصدی از صادرات کالاها و خدمات، خالص نقدینگی بین ه کالاها و خدمات، تراز تجاری ب 

و  عنوانبه  از  پوشش  مالی  ارز. عدد شاخص ریسک  نرخ  ثبات  و  ماه  در یک  بیانگر 24.9تا    0.0اردات   ،

بالا؛  ریسک   بالا؛    29.9تا    25بسیار  یا    40ریسک؛ و    کم  39.9تا    35ریسک متوسط؛    34.9تا    30ریسک 

 دهد. ریسک را نشان می کم بیشتر، بسیار
  

 تصریح مدل 

 شود. یم معرفیزیر  صورتبه بردار متغیرهای درونزا 

                                                            )4( 

  veqشاخص ریسک سیاسی،    prشاخص ریسک مالی و    frشاخص ریسک اقتصادی،    erکه در آن  

ی صورت لگاریتم بازده ماهانه بازار سهام است که متغیرها به   rsواریانس شرطی شاخص کل بازار سهام و  

 اند. شده ر گرفته در نظ

الگوی   مورداستفاده  الگوی  اینکه  به  توجه  در  بایست محدودیت هست، می  SVARبا  قیدهایی  و  ها 

شناسایی رونی همخوانی داشته باشد. جهت قابل های بیها و واقعیت این الگو در نظر گرفته شود تا با تئوری

)جملات    شده و  مدل خلاصه   بایست تعدادی محدودیت بر روابط بیننمودن فرم ساختاری مدل می

نوع   از  این پژوهش  است که    ABاخلال( سیستم معادلات ساختاری وضع گردد. الگوی مورداستفاده در 

 صورت زیر است:شکل ماتریسی آن به 
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فوق   ماتریس  اساس    هایمحدودیت در  بر  است.  سیاسی  ریسک  متغیر  به  مربوط  ماتریس  اول  سطر 

تأثیر   تحت  بیشتر  سیاسی  ریسک  ایران  اقتصاد  تجربی  حقایق  و  نظری  هست  یهامؤلفه مبانی     خودش 

(Keshavarz & Rezaei,2022) . 

                                                                                           )5( 

 

با   سیاسی  ریسک  است.  مالی  ریسک  به  مربوط  قیدهای  شامل  ماتریس  دوم  بر    ی اثرگذارسطر 

ایران و شرکای تجاری و همچنین ورود و    نیمابیفملاحظات و روابط تجاری بین کشوری، بر قراردادهای  

. از سویی شودیمثباتی مالی  منجر به بی   درنهایتاست که    اثرگذار  هاداختپرز  ترا  تاًینهاخروج سرمایه و  

مالی   است که ریسک  داده  نشان  تجربی  نوسانات   یهامؤلفه از    متأثرمطالعات  )همچون  اقتصادی  ریسک 

 . (Aghaei, Kouhbor& Ahmadinejad, 2018)تولید، تورم و کسری بودجه( است  

 

                                                               )6( 

 

سوم   می  هایمحدودیت سطر  نظری  ادبیات  به  توجه  با  است.  اقتصادی  ریسک  که  بر  گفت  توان 

ثباتی عملکرد دولت، جذاب کردن بخش  ثباتی سیاسی از طریق متزلزل کردن حقوق مالکیتی فردی، بی بی

ثباتی اقتصادی  یت اثرگذاری بر انتظارات ذهنی افراد منجر به بیدرنها  های سوداگرانه وغیر مولد و فعالیت 

پژوهششودیم  & ,Kazerroni, Asgharpour, & nafisi, (2019)  ،Jalali, Ansari Samani)  های. 

Hatefi Madjumerd, (2017)  ،Ansari Samani, Mahmudi, & Namdari, S. (2017)    (2014)و  

Shahabadi, & Bahari,   اند. از  قرار داده   دییتأریسک اقتصادی را مورد    یهامؤلفهسیاسی بر  ریسک    اثر

-مهمی همچون بدهی  هایمؤلفه مالی یک کشور تاکید دارد از    نیتأمطرف دیگر ریسک مالی که بر توان  

بین نقدینگی  تجاری،  تراز  است که هر گونه  های خارجی،  پرواضح  است.  تشکیل شده  ارز  نرخ  و  الملل 

در   مونوسان  بیلفهاین  باعث  میها  اقتصاد  از  ؛  شودثباتی  ترکیبی  به  وابسته  اقتصادی  ریسک  بنابراین 

 سیاسی، مالی و شوک ساختاری خودش است. یهاشوک 
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                                                              )7( 

 

که در بخش مبانی تحقیق توضیح  طور  ناسطر چهارم قیدهای مربوط به ریسک بازار سهام است. هم

تأثیر  داده شد ریسک  بازار سهام  رفتار  بر  اقتصادی، سیاسی  مالی،  بر طبق مطالعه  گذاردیمهای  . همچنین 

Mehrara, Heidari Zahiri, & Falahati, (2014)    بازار ریسک  بر  نیز  کل  است.    تأثیرگذار شاخص 

با    طورکلیبه  مالی  و  اقتصادی  انت  ی اثرگذارریسک  ارزش   گذاران هیسرماظارات  بر  تغییر  آن  نتیجه  در  و 

ارزش  سرمایه  یهاپروژه فعلی   در  تغییر  یا  و  سود  جریان  در  تغییر  تأثیر   هایدارائگذاری،  سهام  بازار  بر 

های مختلفی بازار  علاوه بر این ریسک سیاسی که پیشتر و در ادبیات نظری گفته شد، از کانال.  گذاردیم

، از طریق  کننده مصرفثباتی سیاسی از کانال ترس روانی بر رفتار  سازد. بیمی  متأثر ا  ادار رهبورس اوراق ب 

( بر بازار سهام  FDIگذاری مستقیم خارجی )و از کانال تغییر در سرمایه  گذار سرمایهتغییر انتظارات بر رفتار  

 اثرگذار است. 

 

                           )8( 

 

از ترکیبی از اخلال ایجاد شده توسط    متأثرثباتی بازار سهام  است شوک بی  فرض شده   ردر سطر آخ

های  ( گفته شد، ریسک 8معادلات )طور که در مبانی نظری و همچنین توضیحات  همه متغیرهاست. همان

اقتصادی می و  سیاسی  بازده سهام  مالی،  بر  ا   تأثیرگذارتواند  به  مربوط  نظری  مبانی  از سویی  گوی  لباشد. 

 ( نیز بر اثرگذاری ریسک بازار بر بازدهی آن تاکید دارد. CAPM) ی اهیسرماهای دارایی یگذارمتیق

 

                                   )9( 

 
 برآورد الگو  

 آزمون ریشه واحد و تعیین وقفه بهینه الگو

داده  معادر  تخمین  و  تحلیل  به  آنکه  از  پیش  زمانی  سری  پدهای  الگو  میلات  شود  بایست  رداخته 

های زمانی متغیرها انجام شود. چنانچه متغیرهای موردبررسی مانا  آزمون ریشه واحد برای تعیین مانایی سری

آید. وجود  به  ساختگی  رگرسیون  یا  کاذب  رگرسیون  نام  به  مشکلی  است  ممکن  که  همان   نباشند،  طور 

پرون همه متغیرهای الگو در   -فولر و فیلیپس  –ایی دیکی  نهای مادهد بر اساس آزمون( نشان می 1جدول )

 مانا هستند.   I(1)سطح 



 141 و بازده بورس اوراق بهادار تهران  سکی بر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش  :( 1جدول )

  یافته آزمون دیکی فولر تعمیم آزمون فیلیپس پرون 

 متغیر آماره سطح احتمال  آماره سطح احتمال 

0.00 5.456- 0.00 7.806-  Rs(1) 

0.00 5.45- 0.00 5.474- eq(1) 

0.00 4.964- 0.00 4.563- Er(1) 

0.00 3.815- 0.00 3.886- Pr(1) 

0.00 4.463- 0.00 4.731- Fr(1) 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

گیرد. برای تعیین طول وقفه بهینه  ابتدا طول وقفه بهینه موردبررسی قرار می VAR برای تخمین مدل  

آمده   به دست ( ارائه شده است. بر پایه نتایج  2ها در جدول )رامعیارهای متفاوتی وجود دارد. نتایج این معی

 .  باشدیمیک  نه یبه( وقفه H-Sکویین )-( و حنانSCو بر اساس معیار شوارتز )

 
 تعیین وقفه بهینه الگو : ( 2جدول )

 (SCشوارتز ) (H-Q) کویین-حنان  وقفه 

0 2.427 2.492 

1  9.103- * 8.716-* 

2 8.956- 8.246- 

3 8.482- 7.45- 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 

( ریشه 1شکل  معکوس  مـدل  (  زده   VARهای  وقفـه  تخمین  در  می   2شـده  نشـان  همه  را  اگر  دهد. 

برقرار است.   VARهای مدل کمتر از یک باشند و در درون دایره واحد قرار بگیرند، شرط پایداری  ریشه

Lütkepohlند )یستآمده معتبر ن  به دستشد نتایج  اببرقرار ن  VARباید توجه داشت که اگر شرط پایداری  
   ،

1991 .) 
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 AR هایایی چندجمله های مشخصه: معکوس ریشه 1شکل 

 های پژوهش خذ: یافتهمأ                                           

 

 توابع واکنش آنی 

اندازه  ای به الگو در طول زمان، هنگام وارد شدن تکانه   یاالعمل آنی، رفتار پویای متغیرهتوابع عکس

 دهند. حراف معیار به هر متغیر را نشان مییک ان

( نیز مشخص است در پی تکانه شاخص ریسک مالی، شاخص بازده سهام 2طور که در شکل )همان

(rsاست یافته  افزایش  ری؛  (  کاهش  )معادل  مالی  ریسک  شاخص  افزایش  با  دیگر  عبارت  مالی(    کسبه 

ها در محاسبه ریسک مالی ثبات نرخ ارز است و  متغیر  ترینمهمبازدهی سهام افزایش یافته است. یکی از  

بهازآنجایی  طورکلیبه  مالی  ریسک  تعهدات که  رسمی،  مالی  تأمین  در  کشور  یک  توان  ارزیابی  منظور 

با کاهش ریسک مالی و    تفتوان گگیرد، لذا میتجاری و بدهی تجاری آن کشور موردمحاسبه قرار می

دهد. اثر مثبت ریسک مالی بر نسبت به آن واکنش مثبتی نشان می  ثبات نرخ ارز، بازار بورس اوراق بهادار

سهام   بازار  فعلی    گونه این   توانی مبازده  ارزش  مالی  ریسک  کاهش  نتیجه  در  که  نمود    یهاپروژه توجیه 

و   شودی مبا نوسان کمتری مواجه  های پذیرفته شده  گاه نب یهایدارائگذاری، جریان سود و یا ارزش  سرمایه

ثباتی مالی در اقتصاد، بازار سهام  . دوم با کاهش بی گرددی مابیت بازار سهام و افزایش بازده آن  باعث جذ

سایر   با  مقایسه  جذاب   ی بازارهادر  مسکن  یا  و  ارز  طلا،  بازار  همانند  حرکت  موازی  باعث  و  شده  تر 
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بازار سهام تحت  به سمت این بازارها می  های نقدینگیجریان .  همچنین  ردیگیمار  قر  ریتأثشود که بازده 

می موضوع  این  توجیه  در  است.  منفی  بر شاخص کل سهام  اقتصادی  ریسک  تکانه  با  اثر  که  توان گفت 

ریسک   شاخص  اقتصادی  )  یاقتصادافزایش  عوامل  تورمی  انتظارات  اقتصادی(  ریسک  کاهش  معادل 

یافته   می  وکاهش  نشان  منفی  واکنش  آن  به  نسبت  م  گونههماندهد.  شاخص کل  اثر لاحظه میکه  شود 

 ریسک سیاسی و ریسک بازار بر شاخص کل سهام بی معنی است.  
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 آنی بازده بازار سهام العمل عکستوابع   :2شکل 

 های پژوهش خذ: یافتهام
 

)همان شکل  در  که  نیز  3طور  )م (  اقتصادی  ریسک  شاخص  تکانه  است  شاخص  LERشخص   ،)

( سیاسی  )(  LPRریسک  مالی  )LFRو  سهام  بازده  ریسک  شاخص  بر   )VLEQ  )ندارد معناداری  به    ؛ اثر 
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اثر   بازار سهام  بر ریسک  اقتصادی  و  مالی  تنها شاخص   داریمعنیعبارت دیگر ریسک سیاسی،  و  ندارد 

) بازده   اثر معنrsسهام  بر ریسک  افزایش  دار دارد. همانا( است که  با  نیز مشخص است  طور که در شکل 

به دست آمده میبازده ری نتیجه  است.  یافته  قیمت کاهش  بازار بورس سک  بودن  دلیل کم عمق  به  تواند 

نتایج   با  که  باشد  تهران  بهادار  در   (Googerdchian, et al., 2015)اوراق  سیاسی  ریسک  کم  تأثیر  بر  مبنی 

 عه به نسبت کشورهای توسعه یافته تطابق دارد.  سکشورهای در حال تو
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 آنی ریسک بازار سهام العمل عکستوابع  : 3شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 تجزیه واریانس  

است. این روش، تغییرات متغیرهای وابسته  SVAR تجزیه واریانس روشی برای بررسی پویایی مدل  

کند. تجزیه  سی میهای وارده به سایر متغیرها بررهای وارد بر آن متغیر در مقابل شوکرا به علّت شوک 

 ها، ناشی از عوامل مختلف است.بینی یا اثر شوککند چه مقدار از واریانس خطای پیش واریانس تعیین می
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در پایان    دهد. بر مبنای این جدول( تجزیه واریانس بازده بورس اوراق بهادار را نشان می4جدول )

)حدود   سهم  بیشترین  سهام  بازدهی  تکانه  اول  ر  90سال  توضیحدرصد(  در  خطای  ا  واریانس  دهندگی 

به ترتیب تکانه شاخص ریسک اقتصادی، تکانه شاخص ریسک مالی، تکانه   بعدازآنبینی داشته است.  پیش

و   بازار سهام  بازدهی  توض  درنهایتریسک  بیشترین قدرت  را  یتکانه شاخص ریسک سیاسی  ح دهندگی 

 کند. اقتصادی افزایش پیدا می مرور قدرت توضیح دهندگی  ریسکاند. در ادامه به داشته 

  90طبق این جدول، بیشترین تغییرات ریسک سهام در فصل اول توسط تکانه خود این متغیر )حدود  

حدود   با  سهام  بازدهی  تکانه  است.  شده  داده  توضیح  توضی8درصد(  در  را  بعدی  سهم  خطای    ح درصد 

بیپیش )فصل چهارم(  اول  سال  پایان  در  دارد.  اول  در فصل  تکانه  بینی  توسط  بازده سهام  تغییرات  شترین 

بازدهی سهام    81شود )خودش توضیح داده می ترتیب تکانه  به  از آن  درصد،  ریسک   15درصد( و بعد 

تکانه ریسک سیاسی    7اقتصادی   مالی    2.2درصد،  تکانه  ریسک  تغییرات ریسک   زادرصد    1.2درصد، 

می توضیح  را  سهام  سبازار  )پایان  هشتم  فصل  در  سهام  دهند.  بازار  ریسک  تغییرات  بیشترین  نیز  دوم(  ال 

می   78توسط خودش )حدود   داده  توضیح  بازدهی سهام  درصد(  تکانه  ترتیب  به  آن  از  بعد  و   15.9شود 

 2.22تکانه ریسک مالی   یتاهدرندرصد و    3.8درصد، تکانه ریسک سیاسی  14.4درصد، ریسک اقتصادی  

 درصد قرار دارد. 

رفت که از بین سه ریسک مالی، سیاسی و اقتصادی، ریسک اقتصادی نقش  نتیجه گ  توانیم درنهایت

( نتیجه تجزیه واریانس خطای  3در توضیح ریسک و بازده بازار سهام بورس دارد. در جدول )  یترپررنگ

   .بینی ریسک بازار سهام آورده شده استپیش
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 ( rs: تجزیه واریانس بازده بورس اوراق بهادار )( 3)جدول 

 Period LPR LFR LER VLEQ RS 
3 0.94 2.06 5.18 1.31 90.49 

6 0.89 4.11 7.58 1.25 86.14 

9 0.86 5.43  9.01 1.21 83.45 

 12 0.85 6.29 9.91 1.20 81.73 

 15 0.84 6.85 10.48 1.2 80.6 

 18 0.83 7.2 10.87 1.21 79.86 

 21 0.83 7.43 11.14 1.24 79.35 

 24 0.83 7.56 11.33 1.27 78.9 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 ( vleq: تجزیه واریانس ریسک بورس اوراق بهادار )( 4)جدول 

 Period LPR LFR LER VLEQ RS 

3 0.43 0.32 0.22 90.02 8.8 

6 1.06  0.32 1.3 83.96 13.32 

9 1.68 0.73 3.03 79.63 14.91 

 12 2.24  1.21 5.17 75.74 15.62 

 15 2.75 1.63 7.5 72.18 15.92 

 18 3.18 1.94 9.87 68.96 16.02 

 21 3.55 2.15 12.2 66.08 16 

 24 3.85 2.27 14.42 63.52 15.91 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 نتیجه بحث و . 5

ح کلان جامعه در سطوح مختلف هستیم. طسهای زیادی در در ایران، طی سه دهه اخیر شاهد ریسک

و   مالی  اقتصادی،  سطوح  در  ریسک  سطح  افزایش  بر  بازارها    ها تی فعالسیاسی  کارایی  است.    اثرگذارو 

دهد که مطالعه  مروری بر مطالعات صورت گرفته در خصوص بررسی تأثیر ریسک بر بازار بورس نشان می

ما سیاسی،  ریسک  اثر  همزمان  بررسی  برای  است.    یلجامعی  نگرفته  انجام  سرمایه  بازار  بر  اقتصادی  و 

دننیبنابرا به  پژوهش  این  این  ،  به  پاسخ  ریسک  سؤال بال  آیا  که  بر  است  اقتصادی  و  مالی  سیاسی،  های 
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بازده سهام   این  ریتأثریسک و  بیشتر است؟  بازار سهام  بازده  بر ریسک و  تأثیر کدام ریسک  گذار است؟ 

که شاخص جامعی   ICGRثباتی مالی، سیاسی و اقتصادی  از شاخص بی  ت لاسؤامطالعه برای پاسخ به این  

استفاده نموده است. برای ریسک بازار   SVAR  یاقتصادسنجدر چارچوب روش    ،ریسک است  برای انواع

 استفاده نموده است.  GARCHسهام نیز از واریانس شرطی در قالب الگوی 

می نشان  آنی  واکنش  توابع  از  حاصل  با نتایج  کاهش ا  دهد  )معادل  مالی  ریسک  شاخص  فزایش 

اما ؛  ست. اثر شاخص ریسک اقتصادی  بر بازده سهام منفی استریسک مالی( بازدهی سهام افزایش یافته ا

تحت   سهام  بازار  بازار   ریتأثریسک  ریسک  بر  بازده  اثر  تنها  و  نیست  اقتصادی  و  سیاسی  مالی؛  ریسک 

بر    داریمعن مالی  اثر ریسک  توجیه  از یک طرف    توانیمزده سهام  اباست. در  با  کاهش ریسک  گفت 

های پذیرفته شده  با نوسان  بنگاه   یهایدارائگذاری، جریان سود و یا ارزش  هسرمای  یهاپروژه ارزش فعلی  

کمتری مواجه شده از طرف دیگر با کاهش ریسک مالی جذابیت بخش غیر مولد اقتصاد همانند بازار طلا،  

بازار بورس میه و باعث حرکت جریانتفارز و یا مسکن کاهش یا شود که بازده های نقدینگی به سمت 

از بین سه    طورکلیبه دهد  حاصل از تجزیه واریانس نیز نشان می  ج ینتا  .ردیگیمقرار    ر یتأثر سهام تحت  بازا

توضیح   بیشترین  ترتیب  به  مالی  و  اقتصادی  ریسک  شاخص  اقتصادی،  و  سیاسی  مالی،  ریسک  شاخص 

د که بازار بورس ادعا نمو  توانیم  نی بنابرا؛  در بازده و ریسک بازدهی بازار سهام داشته است  ادهندگی ر

اوراق بهادار تهران بیشتر تحت تأثیر متغیرهای اقتصادی است و متغیرهای مالی و سیاسی اثر چندانی بر این  

اقتصادی و مالی   یهاسک یراثر   هبمالی    یهالیتحل در    شودی متوصیه    گذارانهیسرمابنابراین به  ؛  بازار ندارد

اثر ریسک  نمایند. علاوه   یاژه یوبر بازده بازار توجه    طوربه های اقتصادی بر اقتصاد و  بر این برای کاهش 

بورس،   بازار  بر  حوزه   گذاریسیاستویژه  نظر در  به  لازم  اقتصادی  ریسک  کاهش  جهت  کلان  های 

 . رسدیم
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 چکیده
های  فرآورده  گروه   در اقتصاد ایران، بازار سرمایه دستخوش تغییرات چشمگیری شده است.  با توجه به نوسانات ارزی رخ داده 

دارند، بالایی  ارزآوری  که  با صنایعی  مقایسه  در  اختص  نفتی  به خود  بازار سرمایه  قیمت  در شاخص  را  داده  بیشترین سهم  اص 

های نفتی در بورس اوراق بهادار تهران با  راورده کند اثر نوسانات نرخ ارز را بر شاخص سهام ف پژوهش موجود تلاش میاست.  

در   کوف سوئیچینگ بررسی کند. گیری از رویکرد غیرخطی مارو با بهره   1387:10-1398:12های ماهانه دوره  استفاده از داده 

به بازار آزاد  قیمت دلار در  از  پژوهش  فرآورده این  قیمت  از شاخص  و  ارز  نرخ  متغیر  نفتی در بورس  عنوان  بهادار های  اوراق 

به حالتتهران  میان  از  شد.  استفاده  سرمایه  بازار  در  موجود  ارزآور  مهم  صنایع  از  یکی  مارکوف عنوان  الگوی  مختلف  های 

)رژیم با    1دهد که تنها در رژیم  های تجربی تحقیق نشان مییافته  انتخاب شد.  MSIAH(2) - VAR(2)  یالگو گ،  سوئیچین

رابطه ارز  نرخ  بالا(،  فرآورده علّ  نوسانات  سهام  شاخص  نفتی  ی  سهام    استهای  شاخص  افزایش  باعث  ارز  نرخ  افزایش  و 

نفتی شده استفرآورده  فرآوردهدرحالی  ؛های  ارز ندکه شاخص سهام  نرخ  بر  اثری  نفتی   نشان نتایج این، بر علاوه  ارد.های 

 تر است. )رژیم با نوسانات کم( بیش 2رژیم  احتمال پایداری دهدمی
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 مقدمه  -1
انقلاب از  با س  ،در دوران پس  ایران  بوده است؛ طی سال   نوسانات شدیدوره  ه داقتصاد  های  ارزی مواجه 

ساز این شوك ارزی بودند؛ افزایش  در میان عواملی که زمینه   .اولین نوسان ارزی اتفاق افتاد  1374تا    1373

مؤثر کم این شوك  ایجاد  در  موارد  سایر  از  بیشتر  ارزی،  تعهدات  مدیریت  نحوه  و  نقدینگی  سابقه حجم 

درصورتی  دک بودند.  ساله  طی  ترتیب  به  که  ارزی  نوسان  سومین  و  اتفاق   96-98و    90-92های  ومین 

نرخ   اصلاح عدم افتادند؛ علاوه بر مشکلات اقتصادی حاکم بر جامعه از قبیل رشد حجم پول، رشد تورم،  

و کسری بودجه دولت، منجر   ( توان گفت کسری تراز تجارت خارجی )بدون نفتارز متناسب با تورم، می

وقوع نوسانات ارزی در کشور شده است. لذا در این پژوهش به دلیل پررنگ شدن بازار سرمایه،    ریعبه تس

 به بررسی اثر نوسانات ارزی دوم و سوم بر بازار سهام خواهیم پرداخت.

ترین موضوعات موردمطالعه در بازارهای مالی دنیا در چند دهه اخیر بوده نوسانات بازار سهام یکی از مهم

که  سرمایهبه   است  ریسك  تعیین  در  مؤثر  عامل  یك  تصمیم عنوان  در  مهمی  نقش  گیری  گذاری، 

-کند. دلیل اصلی نگرانی بر نوسانات بازارهای مالی این باور است که نوسانات میگذاران ایفا میسرمایه

 ای داشته باشد. های واقعی اقتصاد تأثیر گسترده تواند بر فعالیت

گذارد. از بین صنایع فعال در بورس اوراق مثبت یا منفی بر قیمت سهام آن مییر  ماهیت فعالیت هر بنگاه تأث 

با بازارهای جهانی دارند و معاملات  بهادار، صنایع عمدتاً واردکننده و عمدتاً صادرکننده، ارتباط نزدیك 

ثر بر قیمت سهام،  مؤ  رود از میان عواملبنابراین انتظار می؛  گیردالمللی انجام میوسیله ارزهای بینها به آن

رود اثر افزایش نرخ ارز طورکلی انتظار میتوجهی بر قیمت سهام داشته باشد. به نوسانات نرخ ارز تأثیر قابل 

عمدتاً صادرات محور هستند، مثبت باشد. چراکه با افزایش نرخ ارز، کالاهای تولیدی در   ی کههایدر بنگاه 

بنگاه  ارزاناین  خارجی  متقاضیان  برای  افزایش    ترها  درنتیجه  شد.  خواهد  تقاضا  افزایش  به  منجر  و  شده 

 . فروش باعث افزایش سود و افزایش قیمت سهام خواهد شد

بازار سرمایه،از میان صنایع صادرات   ترین سهم را در شاخص شبی  های نفتیفراورده   گروه   محور فعال در 

لذا    .روه پالایشگاهی نیز معروف استه گقیمتی به خود اختصاص داده است. این گروه در بازار سرمایه ب

پژوهش،   این  ارز و شاخص  بررسی  هدف اصلی  نرخ  متغیرهای  بین  فرآورده رابطه  نفتی قیمتی سهام  های 

های نفتی در بورس عنوان متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت فرآورده . اطلاعات نرخ دلار در بازار آزاد به است

انتخاب شده که   1387:10-1398:12های نفتی طی دوره زمانی  ه ردرآوعنوان متغیر فاوراق بهادار تهران به 

دارایی قیمت  افزایش  و  ارزی  شدید  نوسانات  فوق  زمانی  بازه  انتخاب  بوده دلیل  سرمایه  بازار  ازجمله  ها 

 است.



 155                    ...  نفتی هایفرآورده قیمتی شاخص بر نوسانات ارزی اثر

از مدل اخیر استفاده  نوسانات گسترشاً  به  استهای غیرخطی در مطالعات مربوط  زیرا فرض خطی   ؛یافته 

مطالعات  نو  بودن  این  برای  غیرواقعی  و  بزرگ  محدودیتی  ارزی  تأثیر به   لذا   . استسانات  بررسی  منظور 

ثباتی این  های بی سوئیچینگ تعداد رژیم  -از روش مارکوفبر شاخص بورس اوراق بهادار    نوسانات ارزی

شد  خواهد  تعیین  رژیم  و   متغیر  تعداد  شدن  مشخص  بیبا  ارز ثباتی  های  متتأثیر    نرخ  شاخص   غیراین  بر 

 تخمین زده خواهد شد. صورت ماهانه  های نفتی به فرآورده 

م ادامه  سازماندر  این صورت  به  دومقاله  در بخش  که  است  پیرامون    ،دهی شده  نظری  مبانی  نظریات به 

سوم و  در بخش  .شده است پرداخته پیشینه تحقیق شده در خصوص رابطه بین بازار سهام و نرخ ارز و مطرح

و  پژ  روش   چهارم تشریح  شده فرضیهوهش،  مطرح  جمعو    ها  و  تجربی  نتایج  تحلیل  ارائه  درنهایت  بندی 

 .گردیده است

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

های نفتی اُپك، شرایط حاکم ای، سیاستتابع تحولات منطقه   ،شرایط صنعت نفت از منظر تغییرات قیمت

کنندگان عمده نرخ ارز، تورم و وضعیت اقتصادی مصرف   فت،بر اقتصاد سیاسی کشورهای صادرکننده ن

های بورسی از منظر میزان و قیمت تولید متناسب  روی میزان درآمدهای شرکت   مسئلهنفت بوده است. این  

ها در عرضه و تقاضای بازار تأثیرگذار بوده است و عملاً در سطح دنیا، تغییرات ارزش سهام این شرکت   با

میان  و  استبه دت  مبلندمدت  نکرده  تجربه  را  غیرعادی  نوسان  محدود  مواردی  در  این    .جز  اما  ایران  در 

است.   بوده  متفاوت  تکنولوژی، سرمایه  نوسانات شدیدقضیه کاملاً  انتقال  ارز، عدم  گذاری خارجی، نرخ 

تورم، بودجه دولت و شرایط ملتهب منطقه منجر به وضعیت خاص این صنعت شده است. افزایش قیمت  

های نفتی صادرکننده شده است و از طرف دیگر با تورم انتظاری عث افزایش ارزش فروش شرکتبا  ارز

دارایی ارزش  است  نموده  ایجاد  ارز  قیمت  این  که  بلندمدت  البته در  است.  نجومی شده  این شرکت  های 

مراتب  به تی  زیرا قیمت قطعات و تکنولوژی واردا  ؛ ها خلل وارد نمایدتواند در عملیات شرکتافزایش می

آماده   مسئله های راهبردی، خود را برای مقابله با این  ها در برنامه رود شرکتتر شده است و انتظار میگران

 .کنند
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 رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام-2-1

دو   توانمی کهطوریبه  ندارد وجود عمومی توافق  هنوز سهام  قیمت و ارز نرخ مابین پویای رابطه درباره 

کرد:    کلی  دیدگاه  تفکیك  همدیگر  از  را  خصوص  این  و  در  مدل   (1980)  شریفدورنبوش  طرح  های  با 

 ارز نرخ  کننده تعیین مهم عامل  دو جاری تراز و کشور یجارحساب که کنندمی  فرض  1گرا جریان

 هایشرکت و محور صادرات هایشرکت پذیریرقابت روی ارز تغییرات نرخ مدل این اساس بر  .هستند

 بر  طریق این از و گذاشته تأثیر دارند خارجی رقیب داخلی بازار در که هاییو شرکت رمحو واردات

 این بر  .گذاردمی اثر سهام قیمت درنتیجه و  هاشرکت نقدینگی جریان و درآمد تولید، و تراز تجاری

 ینسب  شدن تر و گران داخل ساخت کالاهای نسبی شدن ترارزان باعث ملی پول ارزش کاهش اساس،

 فروش محل  از و یافته تریرقابت بیش  قدرت داخلی هایشرکت طریق این از و شده  خارجی  لاهایکا

داشت  بالاتری سودآوری صادرات، یا داخل در تربیش   سهام قیمت افزایش آن  نتیجۀ که خواهند 

. دارد مثبت تأثیر سهام قیمت بر ارز نرخ افزایش ،طورکلیبه  و مدل این در گفت  توانمی ت.اس شرکت

 در محور صادرات هایشرکت توجهقابل  سهم و  تجاری نسبی مثبت، آزادسازی رابطۀ  این  وجود لازمۀ

 . است سهام بازار

حساب  که شودمی فرض هامدل این در .هستند معروف 2گراسهام هایمدل دیدگاه  به دوم دیدگاه 

 در.  باشندمی پولی مدل و  تفلیوپر نتواز  مدل شامل هامدل  این .است ارز  نرخ کننده تعیین عامل سرمایه،

 وجود سهام قیمت و ارز نرخ مابین منفی رابطه که کندمی عنوان چنین(  1981)  برنسون  ،مدل پرتفولیو

امر  این که .گرددمی داخلی گذارانسرمایه  ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این طبق  د.دار

خروج  موجب بهره  نرخ شدن  کمتر  .شودمی ترپایین بهره  نرخ همراه  به پول برای ترکم  تقاضای به منجر

 و داخلی پول ارزش کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارج بازارهای سمت به سرمایه

میگران ارز  نرخ  درواقعتر   تعادل  روی  تواندمی داخلی دارائی ارزش ازآنجاکه مدل این طبق شود. 

سرمایه سرمایه   بازار و ارز بازار بین سرمایه جریان لذا  باشد، ذاررگثیتأ المللین بی گذاریسبدهای 

 این در  کهاین  به توجه با  .(Pavlova & Rigobon, 2007؛  Hau & Rey, 2006)  دکنمی  ایجاد همبستگی

 و سرمایه  آزادی جریان ای،رابطه چنین وجود نیازپیش شود،می فرض سهام بازار تابع ارز بازار مدل

مطالعات  طرف از  است.  اقتصاد کل و سرمایه بازار کلبه  سبتن امسه بازار بزرگی اساس  بر   دیگر 

________________________________________________________________ 

1- Flow-Oriented Models 

2- Stock-Oriented Models 
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 با اینکه تا شدمی محسوب کیفی  عامل یك عنوانبه ریسك 1950 دهه تا  (2003)  موخرجی  باتاچاریا و

شدیتکم ریسك،  (1959)  مارکویتز هایتلاش  هایطرح نقدی هایجریان معیار انحراف  و پذیر 

 پیدایش منشأ مارکویتز نظریه و ریسك معرفی سنجش کمیت عنوانبه مختلف رایطش در گذاریسرمایه

با توجه به اینکه نرخ ارز یکی از اجزای همراه با ریسك سبد دارایی است، بر   گردید. هادارایی سبد تئوری

می دارایی  این  ریسك  تغییرات  مارکویتز  مدل  درنتیجاساس  گذاشته،  تأثیر  آن  تقاضای  بر  بتواند  اعث  ه، 

 نرخ به هاوابستگی آن  میزان و هاشرکت بودن وارداتی و صادراتی به  توجه  با  زیرا؛ تغییر قیمت سهام شود

ها  شرکت و بورس در شده  پذیرفته منابع بر متفاوتی تأثیرات تواندمی ارز نرخ کاهش یا افزایش ارز،

 مشخص  تئوریك نتیجه مطالعات که ود من عنوان توانمی روازاین   ؛(Najarzadeh, et al., 2009)  دبگذار

 .نمایندنمی ارائه سهام قیمت و ارز بازار بین رابطه در را معینی و

 
 اثر نوسانات نرخ ارز بر قیمت سهام در شرایط تحریم -2-2

 بعد از)  ارز نرخ افزایش  سو، یك از باشد. داشته سهام قیمت بر متفاوت اثر دو تواندمی ارز نرخ در تغییر

  فلزی،  پتروشیمی،  پالایشگاهی،  صنایع  همانند)های صادرکننده کالا  به افزایش درآمد شرکتنجر  تقاضا( م

ها شده و از سوی دیگر )از بعد عرضه(، منجر به افزایش هزینه و  و درنتیجه، قیمت سهام آن (  …و  معدنی

 غذایی و  دارویی ایعنص ها،خودرویی  برخی مانند ای های واسطه های واردکننده نهاده شده شرکتتمام   بهای

که بنگاه این افزایش هزینه را به طریقی مانند افزایش در قیمت فروش حال آنشود.  می  هانقلیو حمل  نیز  و

بود.   مثبت خواهد  همچنان  بنگاه  قیمت سهام  بر  ارز  نرخ  افزایش  اثر  و  کرده  خریداران سهام  کالا جبران 

ها  اندازی آن کنند. صنایعی که ایجاد و راه توجه می  نیز  علاوه بر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت

تهیه ماشین تأثیر قرار مستلزم  ارز، ارزش ذاتی آن تحت  نرخ  تغییر  اثر  از کشور است، در  از خارج  آلات 

درصورتی می و  ماشینگیرد؛  شرکتی  باقیمتکه  را  خود  موردنیاز  کرده پایین  های آلات  وارد  ارز  نرخ  تر 

با افزایش ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی   نرخ  باشد، 

می امکانتشدید  ارز  نرخ  بودن  بالا  دلیل  به  مشابه  تأسیس شرکت  که  محصولات  شود  اگر  و  نباشد  پذیر 

به  زمان  شرکت  طول  در  نیز  و سود شرکت  یافته  افزایش  آن  برای  تقاضا  تولید گردد،  انحصاری  صورت 

شده کالای تولیدی  آلات در بهای تمام ش خواهد یافت. از سوی دیگر، سهم هزینه استهلاك ماشین فزایا

می پیدا  کاهش  سرمایهشرکت  توسط  فوق  موارد  گرفتن  نظر  در  با  این  کند.  سهم  برای  تقاضا  گذاران، 

این شرکتشرکت قیمت سهام  افزایش  باعث  این موضوع  و  یافته  افزایش  اگر وه علاه بها خواهد شد.  ها   ،

 Hallafi, et)ها بر جای خواهد گذاشتنرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجه معکوس برای این شرکت
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al., 2004).   
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شده در زمینه تأثیر نرخ ارز بر بازار سرمایه در قالب  ترین مطالعات تجربی انجام در این بخش به ارائه مهم

 شود.داخته میی پرمطالعات خارجی و داخل

 طی  را  مالزی  کشور  در  ارز  نرخ  و  سهام   قیمت  بین  رابطه  ای،مطالعه  در  (2006)  همکاران  و  آزمن ساینی

  گرنجری  علیت   و آزمون   VARها از مدل  آن .  اندنموده   صورت روزانه بررسیبه   1993-1998  زمانی  دوره 

  دوسویه  علیت وجود دهنده نشان  هاآن  طالعهم یجنتا. کردند استفاده  علیت  رابطه بررسی تودا و یاماموتو برای 

 در (  2010)  ژائو.  است  بحران  دوره   در سهام  قیمت  به  ارز  نرخ  از  طرفهیك  علیت  و  بحران  از  قبل  دوره   برای

صورت به  1991-2009  دوره   طی  را  چین  کشور  در  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین  پویای  رابطه  ای،مطالعه

  نشان  است،   شده استفاده   GARCH  چندمتغیره   یهامدل   از  آن،   در   که   لعهمطا  این  نتایج .  نمود  بررسی  ماهانه 

  گذشته   تغییرات  و   ندارد  وجود   سهام  قیمت  و  واقعی  ارز  نرخ  بین   پایدار  بلندمدت   تعادلی  رابطه  که  دهدمی

 تصوربه   نوسانات  سرریزی  اثرات  همچنین،.  دارد  ارز  بازار  آتی  نوسانات  بر  تریبزرگ  اثر  سهام،  بازار  در

اثر (2010)  صالیحو   و   سوبار .دارد  وجود   بازار   مابین   سویه دو   کشورهای   سهام   بازار  بر  ارز  نرخ   نوسانات  ، 

 تصحیح  مدل  و  GARCH  یهامدل  از  استفاده   با  و صورت سالانهبه  1981-2007  زمانی  دوره   طی  را  نیجریه

  سهام   قیمت   بر  معناداری  و   فی من  اثر  ارز،  نرخ  نوسانات  که   دهدمی  نشان  حاصله  نتایج.  نمودند  بررسی  خطا

 در (  2013لیانگ و همکاران )  .ندارد  سهام  بازار  با  بلندمدتی  رابطه  تورم،  نرخ  و  بهره   نرخ  کهدرحالی  دارد،

دوره  «آن  سه  آ»   کشورهای   در  ارز  بازار  و   سهام  بازار  بین   رابطه   بررسی  به  ای،مطالعه  2008-2011، طی 

  فرضیه   از  هاآن   مطالعه   نتایج.  پرداختند  DOLS  روش  و   نجری گر  تعلیّ  روش   از  استفاده   صورت ماهانه با به 

 بر  ارز  نرخ  منفی  تأثیر  از  حاکی  هاآن  یهایافته  دیگر،بیانبه   کرد؛  حمایت  فرانکل  و  برانسون  گرایسهام

 از  سویهیك   علیّت   رابطه   علیّت،   آزمون  نتایج   اساس بر  همچنین، .  بود  موردمطالعه  کشورهای   در   سهام  قیمت

نگویا  اشکیلی  .داشت  وجود  سهام   قیمت   ه ب  زرا  نرخ )و   بازار  بازدهی  و   ارز   نرخ  نوسانات  ابطه( ر2014ن 

دوره    BRICSکشورهای    در  را  سهام با به  2007-2013طی  و  هفتگی    مارکوف  مدل   از  استفاده   صورت 

  و   کم  تنوسانا  رژیم  دو  به  را  ارز  نرخ  نوسانات  و  قراردادند  موردمطالعه  سوئیچینگ خود توضیح برداری

 رژیم  دو  هر  در  ارز  نوسانات  تأثیر  تحت  سهام  بازار  که  دهدمی   نشان  مطالعه  این  نتایج.  نمودند  تقسیم  زیاد

 ارزیابی   اساس  بر   را   هند   در  سهام  قیمت  و   ارزی  نوسانات  بین   رابطه  (2019)  ی بهادور  و   ماهاپارتا   .دارد  قرار

 نرخ   ریسك  گذاریقیمت   ارزیابی  با  مقالهاین    در.  قراردادند  موردمطالعه  را  ارز  نرخ  ریسك  گذاریقیمت
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ماهانه، به   2005  -2016  دوره   در  است   شده بررسی  هند   سهام   بورس  در   ارز  نرخ   نوسان  تأثیر  ارز،   صورت 

  داوری  آربیتراژ  گذاریقیمت   مدل   یك  بر اساس   مطالعه  این   تخمین   مالی،  های بحران   از   بعد   و   قبل  ویژه به 

  نسبت   سهام   بازده   که   دهدمی   ارائه را  شواهدی  مقاله   این   . است  تصادفی  یبرض مدل  از  استفاده   با   عاملی،  دو

  طول  در  ،خصوصبه .  دهدمی   نشان  واکنش  توجهیقابل   میزان  به  بحران  از  پس  دوره   در  ارز نرخ  نوسانات به

  نشان و  است سهام بازده  بر مهم عامل  یك به شدنتبدیل  حال در ارز نرخ نوسانات ،2012-2016سال  چهار

 ارز  نرخ  نوسانات  دلیل  به   خود  یهاگذاریسرمایه   برای  بیمه  خواهان  هندی  گذاران سرمایه  که  ددهیم

  قرار  بالاتری   ارز  نرخ   معرض  در  که  صنایعی  که   واقعیت   این   بر   تأکید  با  همچنین   موضوع   این .  باشندمی

حق  است  تربیش   ارز  نرخ  ریسك  به  هاآن   حساسیت   دارند، )دین  .است  ناکافی  هاآن  بیمه   و  ،  (2021گ 

می نشان  تحقیق  نتایج  است،  داده  قرار  موردبررسی  را  بازار سهام  و  ارز  نرخ  بین  مشروط  دهد، همبستگی 

را    یشترینسبتاً ب   هیدارد سرما  یبالاتر  تیکه حساس  یافتد، کشوریشوك مثبت مشترك اتفاق م  كی  یوقت

نرخ   ن یارتباط باین معنا که  به    شودیارزش پول کشور م   شیکند، که باعث افزادر سهام خود جذب می

شود. یم  نییتعبه عامل شوك مشترك  سهام دو کشور    متیق  ینسب  تیسهام با توجه به حساس   متیارز و ق

و با استفاده   BRICS، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام در کشورهای  (2021ن )هواهنگ و همکارا

نشان می  TVP-VARاز مدل   نتایج  ارز بر ازد  دهپرداختند.  نوسانات نرخ  اثر  تغییرات، جهت و مدت  نظر 

  یجارحسابو کشور روسیه بر اساس  یتوسط حساب مال لیبرز کشور هایی وجود دارد. بازار سهام تفاوت 

 دارند.  یبستگ  زمیبه هر دو مکان  یجنوب یقایو آفر ن یهند، چهمچنین کشورهای شود،  می ت یهدا

 بهادار  اوراق  بورس  در  سهام   قیمت  شاخص  و   ارز  واقعی  نرخ  ات سانون  بین  رابطه (  2011ی )بشیر  و   حیدری

  منظور   این  به.  است  داده   قرار  موردبررسی  ماهانه  یهاداده   از  استفاده   با  1378-1390های  سال  طی  را  تهران

  نشان نتایج. است شده استفاده  شرطی ناهمسانی  واریانس بر مبتنی دومتغیره  یافتهتعمیم خودرگرسونی مدل از

داشته    وجود   معنادار  و  منفی  رابطه  سهام،  قیمت   شاخص  و   واقعی  ارز  نرخ  نااطمینانی   متغیر  بین  که  ددهیم

-ایران را طی سال   در  سهام   بازار  نوسانات  روی  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثر  ای مطالعه  در(  2012م )پدرا  است.

 شده تعدیل  شرطی  ازگشتخودب  واریانس  ناهمسانی  مدل  از  استفاده   با  صورت سالانه وبه  1370-1387های  

  نتیجه.  است  قرارگرفته  موردبررسی  سهام   بازار  و   ارز  بازار  بین   رابطه   تشخص   برای  (EGARCH)  نمایی

.  است  سهام   بازار   ی هابازدهی   و   ارز  نرخ  تغییرات   میان   مثبت   رابطه   وجود  نشانگر   مطالعه  این   از  آمده دستبه 

 در  سهام   بازار  قیمت  شاخص  بر  ارز  نرخ  و  نفت   اناتنوس  تأثیر  ایمطالعه  در  (2016)  همکاران  و   فر  محنت

  به   مربوط   فصلی  ی هاداده   از  منظور   بدین .  است  داده   قرار  موردبررسیها  کرانه   آزمون   رویکرد   با   را   ایران
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 1370-1393  یهاسال   خلال  در  نفت  قیمت  و  غیررسمی  بازار  در  ارز  نرخ  سهام،  قیمت  شاخص  متغیرهای

  رابطه   ارز،   نرخ   و   نفت   قیمت   نوسانات  دهد،می   نشان  پژوهش   این  نتایج.  تاس  ه شدصورت فصلی استفاده به 

 بر   ارز  نرخ  تأثیر   ایمطالعه  در  (2018)   همکاران   و   حیدری .  دارد  سهام   قیمت   شاخص  با  منفی و معناداری

با به  1384-1394های  طی سال  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  دارو  صنعت  سهام  بازده  و    صورت ماهانه 

  بهینه   الگوی   یك  در   داد  نشان  نتایج  .قراردادند  موردبررسی  سوئیچینگ  مارکوف  رهیافت  از  ده تفاسا

. دارد  مختلف  یهارژیم  در  دارو  صنعت   بازده   بر  متفاوتی  آثار  ارز  نرخ  رژیم،  نوع  سه  از  متشکل

  دارو  عت نص  بازده   در  3  و  2  یهارژیم  در   ولی  منفی  تأثیر  اول،   رژیم  در  ارز  نرخ  ضرایب   که   صورتبدین 

  صنعت   بازده   پایداری  دهدمی  نشان  نتایج این،  بر  علاوه .  است داشته  مثبت  اثر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در

  پایین   بازده   با  رژیم)  3رژیم    و(  کم  بازده   با  رژیم)  2رژیم    دو  به  نسبت (  زیاد  بازده   با  رژیم)  1  رژیم  در  دارو

ای چگونگی اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر مطالعهدر  (2019)دهقان و همکاران . است بوده  تربیش ( زیاد

شرکت مارکوف  بازدهی  مدل  از  استفاده  با  و  سرمایه  بازار  رکود  و  رونق  شرایط  در  را  بورسی  -های 

دهد بین نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس در دوران  ها نشان میسوئیچینگ موردبررسی قراردادند. یافته

معناداری و  مثبت  رابطه  زینوجو  رکود  دارد.  همکاران  د  و  از روش رگرسیون  (  2020) الدینی  استفاده  با 

عنوان عامل تکانه قیمت نفت بر عملکرد بازار چندکی آثار متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم را به 

 ت. سهام ایران را موردبررسی قراردادند. طبق نتایج، نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر بازدهی شاخص سهام اس

بررسیب اساس  بهر  جمععملهای  پیرامون  میآمده  مشخص  پژوهش،  پیشینه  بررسی شود  بندی  دیرباز،  از 

از مباحث جدال  بورس  اقتصادی و صنایع مختلف در  بوده ارتباط متغیرهای کلان  انگیز میان پژوهشگران 

. از ای دارداهمیت ویژه   ینه، است؛ زیرا نظرات متفاوتی در این مورد وجود دارد؛ بنابراین مطالعه در این زم

تا کنون   بر شاخص سهام فرآورده   یامطالعهطرفی  نوسانات ارزی  اثر  با  ارتباط  از  در  استفاده  با  نفتی  های 

است نشده  انجام  مارکوف سوئیچینگ  برداری  توضیح  را    ؛مدل خود  فوق  اثر  برآنیم  این پژوهش  لذا در 

 .میینما  آوردبررسی کرده و میزان پایداری در هر رژیم را بر

 

 پژوهش  روش -3

مدل  َ اخیراً از  گسترشاستفاده  نوسانات  به  مربوط  مطالعات  در  غیرخطی  فرض خطی های  زیرا  است  یافته 

این مطالعات   برای  غیرواقعی  و  ارزی محدودیتی بزرگ  نوسانات  مارکوف سوئیچینگ ،  استبودن  مدل 

  ( 1973)و گولدفلد    کوانت   ای نخستین بار،ه بریکی از مشهورترین الگوهای غیرخطی سری زمانی است ک 

نیز  (. ا1989د )توسعه دا  1989مطرح کردند؛ سپس همیلتون آن را در سال   ین الگو به الگوی تغییر رژیم 
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ای از زمان، یك معروف است. منظور از تغییر رژیم این است که یك متغیر سیاستی امکان دارد در دوره 

دوره  در  و  متفرفتار  رفتار  متغیر   اوتیای،  رفتار  بررسی  در  اگر  بنابراین  دهد؛  نشان  خود  از  قبل  دوره  از 

تورش نتایج  نشود،  گرفته  نظر  در  موضوع  این  آمد.  مدنظر،  خواهد  دست  به  چرخش  مدل داری  های 

به  مدلمارکوف  طی عنوان  در  را،  وابسته  متغیر  وضعیت  تغییر  رفتاری  الگوی  هستند  قادر  غیرخطی،  های 

داده  برای  رفتار سازی کند. در مدلزا مدلصورت درون به ها  زمان  است که،  این  بر  های غیرخطی فرض 

ایده کند.  های مختلف متفاوت بوده و تغییر میگیرد، در وضعیتسازی روی آن انجام میمتغیری که مدل

پارامتر مدل    VAR-MSاصلی مدل     sحال  عین بستگی دارند، در  به متغیر رژیم    VARاین است که 

توان احتمال مربوط به آن را به دست آورد. در این صورت تابع چگالی شرطی مشاهده نبوده و فقط میقابل

 صورت زیر خواهد بود: مشاهده به  سری زمانی قابل
 

 

  (1) 
 

 

  اهدات نشانگر مش های مختلف و در رژیم VARبردار پارامترهای مدل   که نحوی به 

 زیر نشان داد:   VAR(p)وسیله مدل توان به را می ،  . برای یك رژیم مشخص است

 

(2)  

 

نیز بردار حاوی    بردار متشکل از ضرایب عرض از مبدأ و وابسته به رژیم است.    در رابطه فوق  

ا -عنوان جمله اخلال بوده و دارای میانگین صفر و ماتریس واریانسبه   ست.  ضرایب خودرگرسیونی 

داده   کوواریانس   ایجاد  فرایند  کردن  تکمیل  برای  را است.  رژیم  در  تغییر  نحوه  که  است  نیاز  ها 

 ود:  شجاد میوسیله زنجیره مارکوف ایبه  شود  فرض می MSهای بشناسیم، که در مدل

 

(3) 
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توان  هاست. بر اساس این فرض، میهای احتمالات مربوط به رژیمبرداری متشکل از پارامتر  𝜌که در آن  

 دست آورد:   به  4رابطه صورت های مختلف را به احتمال انتقال بین رژیم

 

 

آید  دست میبه  انتقالات    احتمال   تریس، مابا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یك ماتریس  

 دهد. را نشان می iبعد از رژیم    jاحتمال وقوع رژیم  و هر عنصر از آن  

 

(5) 
 

 

 ها بین صفردهد و مقدار آن را نشان می  iبعد از رژیم    jرژیم    هر عنصر ماتریس فوق، احتمال وقوع 

 لات برابر یك است. عناصر موجود در این ماتریس را احتمالات شرطیموع همه احتماو یك است و مج

 ها احتمال انتقال به رژیم خاص در دوره بعد را مشروط به وضعیت متغیر درنامند چون هرکدام از آن می

  مال احت که  استکنند. برای محاسبه احتمالات غیرشرطی در مدلی که شامل دو رژیم  دوره کنونی بیان می

های مختلف، توان با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیمدهند میدر هر رژیم را نشان میقرارگیری  

 شود: می MS-VARخطی تبدیل به مدل  VARمدل 

 
(6) 

 

 

نچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مدنظر قرارگرفته است، شامل چهار حالت الگوهای مارکوف سوئیچینگ آ

عرض از    و(  MSH)  ، ناهمسانی در واریانس(MSA)دل خودرگرسیون  ، پارامترهای م (MSM)در میانگین  

نشان    1. حالت کلی انواع مختلف الگوهای اتورگرسیو مارکوف سوئیچینگ در جدول  است  ( MSI)مبدأ  

 جمله عرض از مبدأ است. ʋ و  میانگین  نشانگر µکه در آن  شده استداده 

 

(4)  
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 (MS-VAR)غییر رژیم مارکوف رگرسیون برداری ت های خودحالات مختلف مدل (:1)جدول 

 

دو    MSهای  آزمون علیت گرنجر در مدل بین  علیت  رابطه  بخواهیم  کنید  این صورت است که فرض  به 

-م این امکان را فراهم مینیم. تغییر در رژیرا با در نظر گرفتن امکان تغییر رژیم بررسی ک   و    متغیر  

ها نیازی به فرض  سازد که رابطه علیت بین متغیرها به رژیم بستگی پیدا کرده و متغیر باشد، لذا در این مدل

های  که تعداد رژیمتوان با فرض این ثابت بودن رابطه بین متغیرها وجود نخواهد داشت. برای این کار می

 شکل زیر استفاده نمود:به  باشد از مدل   2ممکن 

 
 

 

(7) 

 
 

 و    عنوان متغیر کنترل در مدل استفاده نموده یا آن را حذف کرد. در مدل فوق  توان به می  از  

غیرقابلبیان تصادفی  متغیرهای  مقادیر آن گر  اجزا  1یا    0د  توانها میمشاهده هستند که  ء اخلال هم باشد، 

نمایی فرآیندهای نوفه سفید بوده و مستقل از رژیم هستند. برای تخمین این مدل از روش حداکثر درست

(ML)  های محاسبه شده )احتمال توان با استفاده از احتمالعلاوه بر ضرایب مدل، می  ؛ کهشوداستفاده می-

فیلترشده با استفاده   های نیز تعیین نمود. احتمالرا    1یا    0به رژیم    تعلق هر مشاهده   1های هموار و فیلتر شده( 

________________________________________________________________ 

1- Smoothed and Filtered Probabilities 

MSI MSM 
 توضیحات 

ʋ  ثابت ʋ متغیر µ ثابت µ  متغیر 

AR  خطی MSI VAR  خطی MSM-VAR   ثابت 
 ثابت  

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-VAR MSMH-VAR  متغیر 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-VAR MSMA-VAR   ثابت 
 متغیر 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-VAR MSMAH-VAR  متغیر 
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)نقطه موردبررسی( و احتمالات هموارشده با استفاده از کل مشاهدات )مشاهده  tتا مشاهده    1مشاهدات    از

 . (Hamilton, 1994) شوند ( محاسبه میtتا  1

تخمین  پارامترهای  اساس  میزده بر  فوق  مدل  موشده  در  د توان  بین  علیت  روابط  نمود.  رد  بحث  متغیر  و 

 علیت گرنجر    گر این خواهد بود که  نشان  و ... و    غیرصفر بودن هرکدام از پارامترهای  

کهمی زمانی  برای      باشد  علت گرنجر  و  که    است  زمانی  همی  نیست  به  ن  است. 

پارامترهای   از  هرکدام  اگر  و    ترتیب   ... باشد    و  صفر  برای    غیر  است    علیت گرنجر 

 باشد.  نیست اگر  و علت گرنجری   زمانی که 

نرخداده  به  مربوط  ماهانه  از    های  آزاد  بازار  نماگرهای  ارز  و  مرکزی  بانك  زمانی  اطلاعات سری  بانك 

فرآورده  سهام  شاخص  به  مربوط  اطلاعات  و  شده اقتصادی  اخذ  تهران  بهادار  اوراق  بورس  از  نفتی  های 

های  است و کلیه تخمین  1398تا اسفندماه    1387ماه  صورت ماهانه و از دی شده به های استفاده است. داده 

 Ox Metricsهای ریشه واحد( وهای توصیفی و آزمون)برای بیان آماره  Eviews  افزارهای لعه با نرماین مطا

و   10/ 31میانگین متغیرهای لگاریتم نرخ ارز  شده است.)مراحل برآورد الگوی مارکوف سوئیچینگ( انجام 

معیار متغیرهای لگاریتم است. علاوه بر این، میزان انحراف    91/11های نفتی  لگاریتم شاخص سهام فرآورده 

 است. 21/1و  8/0های نفتی به ترتیب، هام فرآورده نرخ ارز و لگاریتم شاخص س

 

 های تحقیق فرضیه-4

 های زیر تدوین شده است: با توجه به هدف تحقیق فرضیه

 های نفتی دارد.ورده نوسانات بالای نرخ ارز اثر مثبت بر شاخص سهام فرآ ✓

 های نفتی ندارد. نوسانات پایین نرخ ارز اثری بر شاخص سهام فرآورده  ✓

 های نفتی اثری بر نرخ ارز ندارد.نوسانات شاخص سهام فرآورده  ✓

 

 های پژوهش  یافته -5

از برآورد الگو، می ازلحاظ مانایی بررسی شوند. جهت بررسی فرضیهبایست داده قبل  یا عدم  ها  ی وجود 

ها آزمون ریشه  ترین آنهای متعددی وجود دارند که مهم های زمانی، آزمونیجود ریشه واحد در سرو
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3، آزمون(PP)  2، آزمون فیلیپس پرون (ADF)  1یافتهواحد دیکی فولر تعمیم 
DF-GLS4، آزمونPerron-Ng  

در دو   KPSSو    FAD  ،PPهای  های نام برده، از آزمونتوان نام برد. از میان آزمونرا می  KPSS5و آزمون  

شده است. با این توضیح که فرضیه  حالت با عرض از مبدأ و روند و با عرض از مبدأ و بدون روند استفاده 

 های دیگر، نبود ریشه واحد )مانایی( است. برخلاف آزمون KPSSصفر آزمون 

 
 KPSS ،PP ،ADFهای ریشه واحد نتایج آزمون (:2)جدول 

 نتیجه
 دأ و بدون روند با عرض از مب روند  با عرض از مبدأ و با

 متغیرها 
KPSS PP ADF KPSS PP ADF 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LOindex 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) Ldollar 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆LOindex 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆Ldollar 

 

( Ldollar)و نرخ ارز    (LOindex)های نفتی  تغیرهای شاخص سهام فرآورده دهد منشان می  2ل  نتایج جدو

و با یك   در هر سه آزمون و در سطح با عرض از مبدأ و روند و بدون روند، جمعی از درجه یك هستند 

ص سهام و  شوند. دلیل مانا نبودن در سطح صفر، نوسانات زیاد نرخ ارز و شاخگیری مانا میمرتبه تفاضل

 ت ساختاری طی دوره موردبررسی بوده است.وجود شکس 

 

های  نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده   1387-1398های  شود طی سالمشاهده می  1  شکل که در    طورهمان

 همراه بوده است.  1396-1398و  1390-1392های نفتی با دو شکست ساختاری طی سال

 

________________________________________________________________ 

1- Augment Dickey-Fuller 
2- Phillips-Perron 

3- GLS-Detrended Dickey-Fuller 

4- Ng-Perron 

5- Kwiatkowski-Phillips Schmidt-Shin 
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 نفتی  هایروند تغییرات نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده (:1) شکل

 

این مدل به  بسته  سوئیچینگ،  مارکوف  انواع    كیکدام که  های  به  باشند  رژیم  به  وابسته  مدل  اجرای  از 

می تقسیم  این ؛  شوندمختلفی  برای  به  بنابراین  نمود  انتخاب  بتوان  را  مذکور  الگوی  از  حالت  بهترین  که 

است. نیاز  حالت  بهترین  انتخاب  برای  تعیی   گذراندن  متجهت  بین  روابط  نسبت  ن  آزمون  از  غیرها 

استفاده درست به نمایی  آزمون  این  که  است  کای شده  توزیع  برصورت  تعریف دو  پارامترها  تعداد  حسب 

-شود. در حقیقت، فرضیه صفر، نبود انتقالات رژیمی در الگو است و چنانچه فرض صفر رد شود، نشان می

بین متغیرها است  غیرخط  رابطه   وجود   ٴ دهنده  دهد که درجه آزادی این  صورتی رخ میکه این عمل در  ی 

 . باشد شده  اعمال خطی  هایمحدودیت  تعداد ة علاوبه توزیع برابر با تعداد پارامترهای مزاحم 

 
 های متغیرهانتایج آزمون غیرخطی بودن داده  (:3)جدول 

  هاماثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص س LR testآماره خطی بودن  Daviesاحتمال آماره 

 ای نفتی هفرآورده
(000/0 ) 51/900 

 

آمارة   مقدار  به  توجه  رابطه جدول    LR linearity testبا  آمارة   3در  به  مربوط  معناداری  اعداد سطوح  و 

Davies  شود. است، وجود ارتباط غیرخطی بین متغیرها تأیید می 05/0که کمتر از 

غیرخطی ریشه واحد    از آزمون  دریشه واحخطی  جای آزمون    بهتر است به  ،LRبـر اسـاس نتـایج آزمـون  

KSS  آزمون    .استفاده شودKSS    پرکاربردترین آزمون ریشه واحد غیرخطی است که بر اساس رگرسیون

برای میانگینداده   کمکی  میهای  انجام  شده  رقیب  زدایی  فرضیه  برابر  در  صفرناایستایی  فرضیه  و  شود 



 167                    ...  نفتی هایفرآورده قیمتی شاخص بر نوسانات ارزی اثر

ا  . ((Zhou, 2013شود  ایستایی غیرخطی آزمون می ارز  الگوی  نرخ  انتقال    ESTARز  اتورگرسیو  )الگوی 

می پیروی  نمایی(  می؛  کندملایم  آزمون  بنابراین  از  استفاده   منظوربه   KSSتوان  غیرخطی  ایستایی  بررسی 

های میانگین زدایی شده نرخ ارز استفاده کرد. جهت میانگین زدایی کردن  نمود. بدین منظور باید از داده 

ابتدا  داده  از باید، سری زمها،  پسماند حاصل  از جملات  و  ثابت رگرس شده  پارامتر  بر یك  ارز  نرخ  انی 

 ,.Kapetanios, et al)  است  -8/2بدست آمده برابر با    tبرآورد این رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره  

و    -93/2،  -48/3به ترتیب    %10و    %5،  %1را برای سطوح خطای    KSSمقادیر بحرانی برای آزمون    .(2003

توان دریافت که فرضیه صفر ناایستایی در سطح بدست آمده می  tاند. با مقایسه آماره  محاسبه نموده   -66/2

 غیرخطی مانا است. صورتبه  یموردبررسشود، در نتیجه نرخ ارز در ایران طی دوره ، رد می%10خطای 

گوهای غیرخطی نسبت به  ستفاده از الکه ارتباط بین متغیرها، ارتباطی غیرخطی است و اپس از بررسی این

مناسب خطی  حالتالگوهای  است،  وقفهتر  مختلف  میهای  برآورد  وقفهها  تا  که  شود  شود  برگزیده  ای 

ترین مقدار را ازنظر معیارهای آکائیك و شوراتز بیزین و حنان کوئین را داشته باشد که بر اساس این  کم

 ت. نتخاب شده اسمعیارها، وقفۀ مناسب برای برآورد الگو ا 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد وقفه بهینه مدل  (:4)جدول 

 

جدول   در  است.  نشان  4*  مدل  بهینه  وقفه  مارکوف  دهنده  الگوی  در  بهینه  رژیم  تعداد  تعیین  برای 

راست  نسبت  آزمون  فرضیۀ،  در  مزاحم  پارامترهای  وجود  به  توجه  با  توزیع    (LR)نمایی  سوئیچینگ 

رژیم بهینه استفاده نتوان    عیین تعداد شود از این آزمون برای تاستاندارد نخواهد داشت که این امر سبب می

بیش نیباوجودااما  ؛  (Krolzing,1998)  کرد در  رژیم،  تعداد  تجربی،  مطالعات  شناخت  تر  اساس  بر  ها 

نتایج شبیهگر از متغیرها تعیین میپژوهش به  با توجه  که نشان داد    کارلومونت های  سازیشود. این مطالعه 

ها است و  تری برای تعیین تعداد رژیمنمایی، شاخص مناسبتابع راستمعیار آکائیك در مقایسه با مقدار  

را  (  2003و)اسپاگنول  و   ساراداکیس  مطالعۀ بهینه  رژیم  تعداد  آکائیك،  معیار  از  استفاده  دادند  نشان  که 

کند، رژیم بهینه در مدل مارکوف سوئیچینگ را بررسی نمود. این مطالعه نشان  صورت دقیق مشخص میبه 

 وقفه  0 1 2 3 4
اثر نوسانات نرخ ارز بر  

شاخص سهام 

 های نفتی فرآورده

312 /3- 309 /4- *319/4- 129 /4- 186 /3 AIC 

148 /4- 191 /4- *218/4- 074 /4- 204 /3 HQ 

91/3- 005 /4- *085/4- 994 /3- 231 /3 SC 
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ه تعداد مشاهدات مدنظر و تغییرات در پارامترها به اندازة کافی بزرگ باشند، استفاده ر مواردی ک دهد دمی

بنابراین در مطالعۀ حاضر نیز با توجه به زیاد بودن    کند؛ها را درست تعیین میاز معیار آکائیك، تعداد رژیم

 می رژ  2برای تعداد    AICیج آمارة  شده است. نتااستفاده   AICمشاهده( از معیار اطلاعات    135حجم نمونه )

 شده است.رژیم در جدول زیر نشان داده  3و 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد رژیم بهینه مدل  (:5)جدول 

 

است.  نشان  5* در جدول   بهینه  بهینه، حالتدهنده رژیم  تعداد رژیم  تعیین  از  الگوهای  پس  های مختلف 

تخمین زده می بررسی حالتسوئیچینگ  برای  با  شود؛ سپس  نظرهای مختلف  نظیر   در  معیارهایی  گرفتن 

بیش  بهداشتن  معنادار  بهترین ضرایب  وابسته  برای اجزای  م  ویژه  لگاریتم حداکثر راسترژیم،   نماییقدار 

بزرگ مناسب)هرچه  مدل  باشد،  فرضیهتر  نکردن  نقض  است(،  آزمونتر  نیز  و  کلاسیك  های  های 

آزمون زده تشخیصی،  تخمین  بودن ضرایب  معنادار  و  واریانس  ناهمسانی  نرمالیتی خطاها،  از    های  و  شده 

پذیر باشد، الگوی بهینه انتخاب شد که  ران توجیه قتصاد ایتر، انتخاب الگوهایی که برای ساختار اهمه مهم

 آمده است.  6در جدول 

 
 نتخاب مدل بهینه ا (:6)جدول 

 مدل بهینه 
های نفتیاثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام فرآورده  

MSIAH(2)VAR(2) 
 

ا  MSIAHدر مدل   ابسته به  خلال وتمام پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرایب متغیرها و واریانس اجزای 

 دهند. های فوق نشان می، نتایج تخمین پارامترهای مدل7. جدول استرژیم 
 

ضیح، نتایج تخمین  است. با این تو  %1و    %5،  10دهنده سطح خطا، در سطح %*، **، *** به ترتیب نشان 

 دهد: ها نشان میمدل

 MSIAH رژیم  2 رژیم  3
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  

 های نفتی فرآورده
6538/4- *0774 /5- AIC 

482 /352 *647/365 Log-likelihood 
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توان از  چیست، می 2و  1ی رژیم اند. برای تعیین اینکه مفهوم اقتصادضرایب با تغییر رژیم عوض شده بیشتر 

های  بندی مشاهدات در رژیممقادیر برآورد شده عرض از مبدأها کمك گرفت. لازم به ذکر است، طبقه 

ش یا  ارز  نرخ  اساس  بر  صرفاً  اینمختلف  برای  و  نبوده  سهام  مدل  اخص  توسط  دو  هر  تغییرات  کار 

توان این گونه برداشت نمود مدل  آورد شده، میبنابراین با توجه به عرض از مبدأهای بر؛  شده استبررسی

از مبدأ مثبت )رژیم   نشان1با عرض  از مبدأ منفی )رژیم  (،  با عرض  بالا و مدل  نوسان  با  (، 2دهنده رژیم 

 .است ژیم با نوسان کم دهنده رنشان

 
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  MSIAH(2)-VAR(2)نتایج برآورد ضرایب مدل  (:7)جدول 

 های نفتی رآورده ف

  1رژیم  2رژیم 
Ldollar LOindex Ldollar LOindex  

 عرض از مبدأ  676/0* 0/ 213 -431/0** -081/0*

017 /0 ***976/0 087 /0 **705/0 LOindex-1 

006 /0- 057 /0- 05/0- 057 /0 LOindex-2 

***383/1 084 /0- ***359/1 **629/0 Ldollar-1 

***404/0- 225 /0 **416/0- 291 /0- Ldollar-2 

 

فرآورده به  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  بین  طرفه  دو  علیت  بررسی  علیت گرنجر منظور  آزمون  از  نفتی  های 

بنابراین بر اساس آزمون  ؛  شوددرصد باشد فرضیه صفر رد می  5تر از  کنیم. چنانچه احتمال کماستفاده می

های نفتی وجود دارد ولی در فرآورده   هامطرفه از سمت دلار به سمت شاخص سعلیت گرنجر رابطه یك 

 ای برقرار نیست.جهت عکس آن رابطه

 
 تایج رابطه علیت گرنجر زمانی که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باشدن (:8)جدول 

 فرضیه صفر fآماره  احتمال

 های نفتی علت گرنجر دلار نیستشاخص سهام فرآورده  10069/0 9043/0

 های نفتی نیستدلار علت گرنجر شاخص سهام فرآورده  50592/0 0003/0

 

اما با ؛  لازم به ذکر است این آزمون برای زمانی است که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باشد

مدل   در  رژیم  تغییر  اینکه وضعیت  به  بررسی   VARتوجه  برای  بایستی  است  گرفته شده  نظر  در  تخمینی 
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به  بیش بررسی واریانس در رژیم  رابطه علیت  نشان ها پرداخته شود. میزان واریانس در هر رژیم  باشد  -تر 

قوی  رژیم  کدام  به  متغیرها  میزان همبستگی  که  است  آن  و  دهنده  ارز  نرخ  علیت  رابطه  وجود  و  است  تر 

 توان با استفاده از ضرایب مدل موردبررسی قرار داد.شاخص سهام را می
 

 آمده از ماتریس واریانس ستده نتایج ب (:9) جدول

 

و در   0/ 3384برابر    1م  های نفتی، مجموع ضرایب متغیر نرخ ارز در رژیدر معادله شاخص سهام فرآورده 

توان نتیجه گرفت که فقط در رژیم . لذا میاستضرایب معنادار   1و فقط در رژیم    است   14/0برابر    2رژیم  

  است های نفتی  )رژیم با نوسانات بالای نرخ ارز(، نوسانات نرخ ارز، علت گرنجر شاخص سهام فرآورده   1

فرآورده  سهام  افزایش شاخص  باعث  ارز  نرخ  افزایش  ضرایب  و  مجموع  همچنین  شد.  نفتی خواهد  های 

 0/ 0114و    035/0به ترتیب برابر با    2و   1نرخ ارز در رژیم    های نفتی در معادلههام فرآورده متغیر شاخص س

های نفتی علت گرنجر برای نرخ ارز که در هر دو رژیم معنادار نیست. درنتیجه شاخص سهام فرآورده  است

 . ستین

، 2شکل ها داشته باشد. در  بهینه هستند، باید برازش مناسبی بر داده  لگوهای برآوردشده،برای دانستن اینکه ا 

برازش نمودار  آبی  است.    خط  الگو  واقعی  نمودار  قرمز  و خط  الگو  می  طورهمان شده  مشاهده  شود، که 

ب الگوی برازش شده، الگوی واقعی را پوشش داده است که این مطلب نشان می هینه  دهد الگوی تخمینی 

 است.
 

 
 های نفتی نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده ینی بشیپشده و احتمالات : روند مقادیر واقعی برازش (2) شکل

 متغیر 1رژیم  2رژیم  نتیجه
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  

  1اثر نوسانات در رژیم  های نفتی فرآورده

 بیشتر است 

008 /0 *0185 /0 LOindex 

0004/0 *0084 /0 Ldollar 
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شود در مورد که در جدول دیده می  طورهماندهد.  ها را نشان میهای هریك از رژیمویژگی  10جدول  

هایی که در رژیم دو قرار دارد و میانگین  های نفتی، تعداد ماه فراورده   اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام

طور تصادفی، یکی از مشاهدات را  ی قرارگرفتن در رژیم دو، بیشتر از رژیم یك است؛ بنابراین اگر بهدوره 

 درصد در رژیم دو قرار خواهد داشت. 42/68 احتمالبه انتخاب کنیم، گفتنی است 
 

 هر رژیم  ایهویژگی (:10) جدول

 

 به تفکیک نوع اثر و ماه 2و  1های رژیم  (:11)جدول 

 رژیم یک  رژیم دو

اثر نوسانات نرخ ارز بر  

های  شاخص سهام فرآورده

 نفتی

(3)1390- (12)1387 (12)1391-(4)1390 

(3)1392- (1)1392 (4)1392- (4)1392 

(11)1393-(5)1392 (12)1393-(12 )1393 

(10)1396-(1)1394 (3)1398- (11)1396 

(8)1398- (4)1398 (9)1398- (9)1398 

(11)1398-(10 )1398 (12)1398-(12 )1398 

 

انتقال شرطی از شده است.  داده   بندی هر رژیم به تفکیك ماه نشانطبقه  11در جدول   ماتریس احتمالات 

،  هامگزارش شده است. عناصر روی قطر اصلی بیانگر پایداری رژی  12یك رژیم به رژیم دیگر در جدول  

 .استعناصر، بیانگر احتمالات تغییر رژیم  هیو بق 
 

 های نفتی اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص فرآورده  -ماتریس احتمال انتقال شرطی رژیم (:12) جدول

Regim 2,t Regim 1,t  

08/0 84/0 Regim 1,t+1 

92/0 16/0 Regim 2,t+1 

 

میانگین دوره قرار 

 گرفتن در هر رژیم 

احتمال قرار گرفتن 

 در هر رژیم 

تعداد مشاهدات  

قرارگرفته در هر  

 رژیم 

اثر نوسانات نرخ ارز   نوع رژیم

بر شاخص سهام  

 رژیم یك )رژیم با نوسان بالا(  42 58/31 00/7 های نفتی فرآورده

 رژیم دو)رژیم با نوسان کم( 91 42/68 17/15
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درصد در دوره   84باشیم با احتمال    1در رژیم    tدوره  اگر در    شود،مشاهده می  12در جدول  گونه که  همان

t+1    انتقال خواهیم یافت. همچنین چنانچه   2درصد به رژیم    16باقی خواهیم ماند و با احتمال   1نیز در رژیم

درصد    92خواهیم رفت و با احتمال    1به رژیم   t+1درصد در دوره    8باشیم با احتمال    2در رژیم    tدر دوره  

)رژیم با نوسانات کم( بیشتر  2شود پایداری رژیم طوری که ملاحظه میهیم ماند. همان قی خوابا 2رژیم  در

 .است)رژیم با نوسانات بالا(  1از رژیم 

 
 :جملات اخلال های تشخیصیآزمون -5-1

، اول   آزمون  .گیردقرار می  یموردبررسجملات اخلال جهت اطمینان از نتایج حاصله    های تشخیصی آزمون

های یك و  برای وقفه  F. سطح عدم اطمینان آزمون استجملات اختلال   یخودهمبستگود عدم وجآزمون 

توان فرضیه صفر مبنی بر برآورد شده است که بر اساس آن نمی  53/0و    33/0  دو این آزمون به ترتیب برابر 

لات جم  یتگخودهمبسبنابراین مدل با مشکل  ؛  کرد  بالا ردعدم وجود خودهمبستگی را در سطح اطمینان  

نیست. مواجه  که    آزمون  اختلال  گرفت  یموردبررسدومی  در  قرار  غیرخطی  رابطه  نماندن  باقی  آزمون   ،

شده   برآورد  4/0برابر    Fاز سطح عدم اطمینان آزمون    آمده دستبه پسماندهای مدل است. با توجه به نتیجه  

نتیجه مدل  رد نمیمانده  باقی  یرخطیفرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه غ  است لذا شود. در 

کند. تصریح  را  متغیرها  بین  غیرخطی  رابطه  مطلوبی  شکل  به  به   سوم   آزمون  توانسته  بودن    مربوط  ثابت 

برآورد شده که بر اساس  04/0این آزمون  F. سطح عدم اطمینان آماره استمختلف  یهامیپارامترها در رژ

 شود.م حدی رد میدو رژیدر  ب یضراآن فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن 

واریانسآزمون  ت یدرنها ناهمسانی  وجود  به  مربوط  باقیمانده های  نبودن  نرمال  و  شد   ها ها  به    بررسی  که 

-ARCHشوند. بر اساس آزمون  انجام می  Jarque-Beraو آزمون    ARCH-LM  یهاترتیب توسط آزمون 

LM اطمینان آماره برابرن   Fهای  ، سطح عدم  ترتیب  به  با  و کای دو  براساس آن فرضیه    54/0و    72/0د  و 

سطح عدم اطمینان آماره کای دو    همچنینشود.  ها رد نمیصفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی در واریانس 

دهد فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن پسماندها  که نشان می  شده استبرآورد    Jarque-Bera  ،22/0   آزمون

نمی رد  به نیز  نتایج  ترتیب  بدین  آزمونآمدستشود.  از  مدل  ده  تشخیصی  می   MS-VARهای  دهد  نشان 

 طور مناسب و مطلوبی صورت پذیرفته است.تخمین این الگو به 

روشهمچنین   از  سرییکی  در  خودهمبستگی  وجود  بررسی  برای  تابع  ها  گرافیکی  آزمون  زمانی،  های 

کی است که مقدار  پربولیصورت نزولی هیدارای ویژگی خودهمبستگی به   ACFخودهمبستگی است. تابع  

به  پیدا میآن  به  کند. سرعت کاهش تابع خودهمبستگی در چنین سریصورت آهسته کاهش  های زمانی 
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نیز مقدار آن صفر نمی50های بالاتر مانند وقفه  در وقفه  معمولاًقدری آهسته است که   شود. در نمودار ام 

باقی  4و    3شکل   و  مانده تابع خودهمبستگی  ارز  نرخ  فراورده شاخص سهای  داده هام  نشان  نفتی  شده های 

نبود خودهمبستگی در پسماندها    -5/0تا    5/0خودهمبستگی در محدوده    توابع  است. بنابراین  قرار دارند؛ 

 شود. می دییتأ

 

 
 ها نرخ ارز ماندهباقی  ACF تابعنمودار : 3شکل 

 

 

 
 ای نفتی هها شاخص سهام فرآوردهماندهباقی  ACFنمودار تابع  :4 شکل

 
 گیری بحث و نتیجه -6

ارز و شاخص سهام فرآورده  بین نوسانات نرخ  ارتباط  این مطالعه، بررسی  نفتی به هدف اصلی  عنوان  های 

صنایع عمد از  مدل    تاًیکی  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  ارزآور 

تغیی امکان  با  برداری  با   (MS-VAR)ارکوف  ر رژیم مغیرخطی خود رگرسیون  و آزمون علیت گرنجر و 

داده بهره  از  فرآورده گیری  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  زمانی  سری  ماهانه  زمانی های  دوره  طی  نفتی  های 

فرآورده   1398:12-1387:10 و شاخص سهام  ارز  نرخ  نوسانات  بین  رابطه علی  متقابل و  نفتی ارتباط  های 
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شده و پایداری و ناپایداری  سانات بالا و پایین نرخ ارز استخراجای با نوهشده است. در ضمن رژیمبررسی

 شده است.ها بررسیهرکدام از دوره 

نوع   و  بوده  گوناگونی  نتایج  دارای  سهام،  بازار  بر  ارز  نرخ  اثرگذاری  نحوه  مورد  در  پیشین  مطالعات 

بازار سرمایه   بر  ارز  نرخ  بوده   تأثیرتحت  نیز  اثرگذاری  تخمین مدل  نتاست.    عوامل زیادی  از  ایج حاصل 

می این نشان  به  بسته  میان  دهد  رابطه  گیرند،  قرار  رژیم  کدام  در  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  متغیرهای  که 

رژیم در  است.  متفاوت  مذکور  علیت متغیرهای  ارز  نرخ  بالا،  نوسانات  با  سهام    های  شاخص  گرنجر 

نفتی شده است. این در حالی است که    هایورده های نفتی بوده و باعث افزایش شاخص سهام فرآفرآورده 

های نفتی بر نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم یافت نشد.  هیچ رابطه علیتی از تأثیر شاخص سهام فرآورده 

ایران،   اقتصاد  ارز و    42در دوره موردمطالعه،  نرخ  بالای  نوسانات  با  ارز   91ماه  نرخ  پایین  نوسانات  با  ماه 

است. در   بوده  ارز در طی سالضمن دوره مواجه  نرخ  پایین  نوسانات  با  از  های  پایدارتر  های موردمطالعه 

 های با نوسانات بالا است. دوره 

 : گونه توضیح دادتوان این های نفتی را میرابطه مثبت بین نوسانات بالای نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده 

تر از واردات است به  ها بیشادرات آن ه ارزش صهایی ک زمانی که نرخ ارز نوسان بالایی داشته باشد، بنگاه 

،  است  رو شده تر شدن کالاهای تولیدی آن بنگاه برای متقاضیان خارجی با افزایش تقاضا روبهدلیل ارزان

 درنتیجه منجر به افزایش فروش و سود بنگاه و درنهایت افزایش قیمت سهام خواهند شد. 

یافته این مطالعه، شاخص سهامبر اساس  یافته  فرآورده   های  افزایش  ارز،  نرخ  بالای  نوسانات  های نفتی در 

با تحت  می  بازار سرمایه  ان یمتصدبنابراین    ؛است بازار،  به مکانیزم و شرایط درونی  بایست علاوه بر توجه 

به  با  همواره  بازارها  سایر  در  مستمر  تغییرات  دادن  قرار  راه نظر  جدید  حلکارگیری  رفع    منظوربه های 

د پومشکلات  جهت  انعطافر  و  بازار یایی  توسعه  و  رشد  ثبات،  شاهد  تا  باشند  کوشا  سهام  بازار  پذیری 

های  گذاریسرمایه در ایران باشیم. تغییر و تحولات بورس اوراق بهادار و تأثیرپذیری شدید آن از سیاست

ازار را با  ان این ببازیگر  شیازپش ی گرفته از تحولات جهانی، توجه بمختلف در بازارهای داخلی و یا نشأت

تغییر و تحولات و شناخت روش با آسیب شناسایی علل  بروز تغییرات های مقابله  از  های احتمالی حاصل 

 سازد. ضروری می

یك ازآنجایی رابطه  حاضر،  مطالعه  نتایج  اساس  بر  سهام  که  شاخص  و  ارز  نرخ  بالای  نوسانات  بین  طرفه 

ه تأثیرپذیری شاخص سهام از سایر متغیرهای اثرگذار  ه به نحوعلاوه بر توجهای نفتی وجود دارد،  فرآورده 

نمایند.   اتخاذ  را  و تصمیمات خود  داده  قرار  نیز مدنظر  را  ارز  نرخ  بالای  نوسانات  گذاران  سرمایهداخلی، 
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فرآورده  تأثیرپذیری شاخص سهام  نحوه  به  توجه  بر  باید علاوه  بهادار  اوراق  بورس  از فعال در  نفتی  های 

گذار داخلی، نوسانات بالای نرخ ارز را نیز مدنظر قرار داده و تصمیمات خود را اتخاذ رهای اثرسایر متغی 

مینمایند.   بازار سرمایه،    منظوربه شود، سهامداران  پیشنهاد  از رشد شاخص  افزایش شدید    محضبهانتفاع 

شیمی، فلزی،  هی، پتروهای صادرکننده کالا، همچون صنایع پالایشگانرخ ارز، اقدام به خرید سهام شرکت

های نامبرده را فروخته و اقدام به  شرکت  کاهش شدید نرخ ارز، سهام  محضبه نمایند. همچنین    معدنی و ...

بدین منظور که از ریسك کاهش شاخص سهام متضرر   ؛های مستقل از نرخ ارز نمایندخرید سهام شرکت

 نگردند. 
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Extended Abstract 

1- INTRODUCTION 

Pension funds, as intergenerational financial institutions, should be able 

to finance individuals in old age and disability by accumulating the micro-

savings of the insured and investing in them. Therefore, one of the concerns 

of the mentioned funds is how to invest the micro-savings of the insured in 

different areas. In Iran, pension funds under the Ministry of Cooperatives, 

Labor and Social Welfare play a significant role in the capital market and 

more than 53% of the daily value of the assets of these funds belong to the 

listed companies (47% of non-listed capital), which possess more than 13% 

of the total market daily value (stock exchange and over-the-counter).  
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Minimizing portfolio risk, investors can obtain an efficient portfolio 

for a certain return. Continuation of this process leads to the development of 

efficient portfolios, called the mean-variance efficiency frontier. The 

following data are required to apply the Markowitz model: 

1. Expected return on stock i, denoted by E(Ri). 

2. The standard deviation of the expected return on ith stock, 

considered as an indicator for the risk of every stock, denoted by Si. 

3. Covariance, as an indicator of coordination between the return rates 

of different stocks, denoted by δij. 

3- METHODOLOGY 

 To determine the optimal portfolio, first the returns of the days in 

which the transaction did not take place were interpolated by MATLAB and 

interpolation method and a matrix of 1354 × 9 was obtained. Then, at a 15 

percent confidence level, the normality of the time series of returns of each 

group of industries was investigated by Jarque-Bera (JB) test. Next, the 

Markowitz model was solved and the weights were determined for each stock 

in the optimal portfolio of the Social Security Pension Fund. Research data 

were collected daily for the period 2015:03:25 – 2020:09:21 from the website 

of the Financial Information Processing Center of Iran and the Social Security 

Investment Company. 

4-  RESULTS & DISCUSSION 

 Findings show that for investment in the Social Security Pension 

Fund, among real portfolio, the Markowitz model portfolio and the VaR 

model portfolio, the Markowitz model optimal portfolio is better than the VaR 

portfolio and the real portfolio as it has the highest return-to-risk ratio. In 

order to optimize the investment portfolio, this fund should increase its 

investment share in the groups of pharmaceutical materials and products by 

7%, investments by 2% and the base metals by 1%. It should also reduce its 

investment share in the groups of multidisciplinary companies by 3%, 

chemical products by 3%, cement, gypsum and lime by 2% and petroleum 

products by 2%. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Since the results of the study show that the proposed portfolio of this 

study based on the Markowitz model is optimal for investing in the stock 

industries of the Social Security Fund, it is suggested to the authorities and 

planners of this fund to change their existing investment portfolio to the 

proposed portfolio and especially increase their share of investment in the 

group of pharmaceutical materials and products as the Social Security 

Organization (TPICO Holding) has an advantage in this industry on a national 

scale and its development is consistent with the organization's strategies. It is 

also suggested that the Social Security Fund reduce the dispersion of 

investment in markets-industries and over-investment in company 

management as it has always posed a great risk to pension funds around the 

world. 

 

 Keywords: Investment Portfolio, Stock Industries, Social Security Fund, 

Markowitz Model, VaR Model. 
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Extended Abstract 

1- INTRODUCTION 

Various variables in the economy are affected by monetary policy, which is 

a process of particular importance for policy-making. in a real economy, the 

transfer mechanism describes how monetary policy instruments affect the 

ultimate goal variables. there are two monetary and credit views on how 

money transfers. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Monetary policy is a tool for influencing economic variables that this 

influence on the economy is formed as a process that is of particular 

importance in policy-making. the process by which monetary policy 

instruments affect the ultimate goal variables in a real economy is called the 
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transfer mechanism. there are two views of money and credit on the 

mechanism of money transfer. 

the monetary perspective is based on the interest rate channel, the exchange 

rate channel, the asset price channel and the expectations channel. 

the credit view is based on the bank lending channel and the balance sheet 

channel. 

in this research, the channels of money transfer mechanism have been studied 

based on different perspectives. the channels examined are interest rate 

channel, exchange rate channel, asset price channel, q-tobin channel, wealth 

effect channel, credit channel, bank lending channel, balance sheet channel 

and expectations channel. 

 

3- METHODOLOGY 

The study uses a stochastic dynamic general equilibrium model based on the 

new keynesian approach to an open economy. it includes four sections of 

economic factors including household, domestic and importing firms, foreign 

trade, and monetary policy. the linearized structural equations include several 

types of nominal adhesions, and occurs around the steady-state point. on this 

basis, the money transfer mechanism is determined based on the effect of 

monetary policy on output. also, taylor's rule (taylor, 1993) used to adjust 

monetary policy by using the non-covert equity ratio of the interest rate as the 

reference interest rate (shadow interest rate). in this study, the parameters of 

the linearized model using the bayesian method, and for the period of 2018 

through 2020, the data were used to estimate the seasonal time series. also 

used MCMC and Metropolis-Hasting’s simulations to verify the results. 

 

4- RESULTS & DISCUSSIONS 

According to the results of the analysis of the variance, following channels 

affecting Iran's money transfer mechanism were identified:  

- Interest rate channel: as a result of interest rate shock, the rates of 

change in real interest rate, investment and real production are equal 
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to 44.91%, 0.47% and 6.43%. this channel shows the real impact of 

monetary policy based on interest rates. 

- q-Tobin channel: the amount of change in q-tobin channel, investment 

and real output in response to the monetary policy shock is 36.74%, 

2.76% and (0.02%), therefore q-tobin channel is an effective channel. 

- expectation channel: the expected inflation rate is 49% and the 

production impact is 32.8%, so the expectation channel is effective. 

- Wealth channel: as a result of the change in interest rates, q-tobin 

changed by 36.74%, which affected household consumption by 

0.02%. as the result, this channel is effective. exchange rate channels, 

bank facilities and balance sheets have no effect on this model. 

Effective channels in order of relative importance in this rule are: expectation 

channel, interest rate channel, q-tobin channel and wealth channel.  

In order to analyze the long-term production behavior and the result of an 

analysis of the variance table, the share of each structural shock on production 

and its components is as follows:  

- Production is mainly affected by the shock of preferences, which 

35.09% of gdp forecast error explains the impact of this shock on 

production. after that, domestic inflation shock, investment shock, 

monetary policy shock, government spending shock and wage shock 

affect production variance.  

- As a result of the internal inflation shock, 65.7% of the inflation 

fluctuations are explained by this shock. inflation variance is then 

affected by shadow interest rate shocks, money demand shocks, 

investment shocks and q-tobin shocks.  

- Most fluctuations in consumption are caused by preference shock and 

investment shock, which 72.87% of the consumption variance is 

explained by these 2 shocks. consumption variance is then affected by 

internal inflation shock, shadow interest rate shock, wage shock and 

q-tobin shock. 

Investment variance is then affected by domestic inflation shock, q-Tobin 

shock, shadow interest rate shock and wage shock. 
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- Most net export fluctuations are caused by monetary policy shocks 

and domestic inflation shocks, which 99.16% of the net export 

fluctuations variance is explained by these two shocks. 

next export fluctuations are then affected by preference shocks, wage shocks, 

investment shocks and q-Tobin shocks. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The effective channels of Iran's money transfer mechanism are: expectations 

channels, interest rates, q-tobin and wealth channel, and according to the 

simulations, increasing interest rated reduce production, consumption, 

investment and capital utilization rates.  

 

keywords: Monetary transmission mechanism, DSGE model, Bayesian 

Simulation. 
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Extended Abstract 

1- INTRODUCTION 

Many markets do not act like commodity markets. in commodity 

allocations, the price does all the work (clears the market) and the market's 

task is to discover the price; but even in parts of the financial markets where 

the price clears the market, the market's task goes beyond price discovery. 

this study answers the key question "how can market design theory (with 

emphasis on matching theory) helps to solve corporate finance issues?" 

firstly, market failures and missing market in the field of financing are 

identified in accordance with the firms’ life cycle (based on the classification 

of organization for economic cooperation and development (2013): start-up, 

early stage, expantion and stabilisation). then, through combination of the 

theoretical foundations in the field of matching theory with the realities of 

financing, the theoretical model for problem-solving is presented. in the next 

step, this theoretical model is presented in the form of conceptual models to 

determine how to use the capabilities of market design theory and matching 

theory in solving problems in the field of corporate finance. 
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Matching theory can be considered as the most important part of market 

design theory. this theory, which is used in different markets, requires the 

presence of two elements of supply and demand, each of which presents a list 

of preferences in different ways, and then the theory of matching and its 

mechanism enters and brings the two parties in the market together by a 

matchmaker. 

3- METHODOLOGY 

Considering that the subject of the research is under behavioral 

economics, the methodology of the present research is in the framework of 

market design theory. in a general context, the application of matching theory 

is the research method. for this purpose, firstly, market failures and missing 

market in the field of financing are identified in accordance with the firms’ 

life cycle. then, based on it, a theoretical model in the form of conceptual 

models is presented to determine how to use the capabilities of market design 

theory and matching theory in solving problems in the field of corporate 

finance. in this regard, the limitation of corporate financing methods in 

accordance with the life stages of companies in order to identify market 

participants, examination of the characteristics of financial allocations and 

also determination the assumptions of algorithms design have been 

considered. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results show that there is "market failure" in cash financing of 

beginner companies (start-up and early stages) and "missing market" in non-

cash financing of mature companies (expansion and stabilization stages). 

Therefore, based on it, three conceptual models including a conceptual model 

of cash financing (exchange of company with financial source or F-C model) 

and two conceptual models of barter (exchange of company with company or 

C-C model) - in terms of one-sided or two-sided market - are designed. the F-

C model was designed to achieve matchmaker's goal of providing "cash" 

financing for beginner companies (start-up and early stages) to use as working 

capital or as financial support for the company's new and development 
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projects. the C-C model was designed to achieve the matchmaker's goals of 

barter for developed companies (expansion and stabilization stages). these 

conceptual models differ significantly in the parties' goals for presenting in 

the market (cash financing or increasing the liquidity of the portfolio), the 

identity of the market parties (mature companies or beginner companies), the 

case of trade (assets or cash), and the type of trade (barter or cash).  the 

limitations of financing methods and tools in the conceptual F-C model and 

its dependent algorithms, the study of the characteristics of financial 

allocations and their reflection as general and specific assumptions of the 

design and application of each algorithm, were also emphasized. 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

With emphasis the stability of algorithm outputs, four algorithms were 

proposed to improve financial allocations in corporate financing:   1) decisive 

acceptance algorithm in one-to-one allocation (two-sided matching) for cash 

financing of beginner companies was presented. 2) deferred acceptance 

algorithm in many-to-many allocation (two-sided matching) for cash 

financing of beginner companies, based on the gale-shapley SMP algorithm 

and its developments with emphasis on the algorithm redesigned by roth in 

2008 (as the basic algorithm), was suggested. 3) deferred acceptance 

algorithm in one-to-one allocation (two-sided matching) for barter financing 

of mature companies, which was proposed based on Gale-Shapley SMP 

algorithm and its developments. 4) SRP algorithm in one-to-one allocation 

(one-sided matching) for barter financing of mature companies, which 

irving’s 1985 SRP algorithm and its developments were proposed as the basic 

algorithm for redesign. 

 

Keywords: Market design, Matching theory, Financing instruments, 

corporate finance, corporate life cycle 
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Extended Abstract 

1- INTRODUCTION 

Company executives are trying to take steps to reduce their income tax, 

and one of the measures that may be taken to reduce taxes payable and 

increase post-tax revenue is to use a solution called tax avoidance. For this 

reason, tax avoidance creates a cloud of information environment and creates 

information asymmetries related to the company's reputation among 

investors. In other words, tax avoidance causes asymmetry in corporate 

reputation information and affects capital costs. So reputable companies 

strive to provide high quality financial reporting. Tax avoidance disrupts the 

information environment and creates information asymmetries related to the 

company's reputation among investors. Therefore, it is expected that the 

relationship between firm reputation and implicit cost of capital is different 

in companies that use tax avoidance. Therefore, the purpose of this study is 

to investigate the moderating role of tax avoidance on the relationship 

between firm reputation and implicit cost of capital.  
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

From the following two perspectives, tax avoidance as a moderating 

role is expected to affect the relationship between firm credit and the implicit 

cost of capital. First, a company's reputation is affected by tax planning, and 

tax avoidance is likely to negatively affect a company's reputation. When 

examination how tax avoidance affects the relationship between a firm's 

reputation and the cost of capital, tax avoidance interferes with the 

information environment and asymmetry of investors. Second, reputable 

companies strive to provide high quality financial reporting. In the case of tax 

avoidance, financial reporting is possible, even if the quality of accounting 

information is unclear. Therefore, tax avoidance is expected to cause 

asymmetry in corporate reputation information and affect capital costs.  

3- METHODOLOGY 

The statistical sample of the research includes 120 companies listed on 

the Tehran stock exchange, which has been studied during the years 1392 to 

1398. the dependent variable of research is the implicit cost of capital and the 

independent variable is company reputation and the moderator variable isf tax 

avoidance. in this research, in order to collect data and information, the library 

method has been used. the information required by the companies has also 

been collected through the new rahavard software, the official website of the 

stock exchange organization and the reports of the board of directors. finally, 

the data were prepared by using excel software and then final analysis was 

performed by using ives software. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Findings show that there is a negative and significant relationship 

between company reputation with implicit cost of capital and tax avoidance 

with implicit cost of capital. also, tax avoidance as a moderator affects the 

relationship between corporate reputation and the implicit cost of corporate 

capital. also, research findings show that more famous companies have lower 

capital costs, because high reputation indicates better company quality, 

proper transfer of competencies and doing business in accordance with the 

interests of shareholders. the company's reputation is affected by tax planning. 
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in other words, when a company becomes involved in tax avoidance, it has a 

negative impact on the company's reputation. therefore, tax avoidance is 

expected to cause asymmetry in corporate reputation information and affect 

capital costs.  

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

It can be said that the implicit cost of capital plays a key role in 

managers' decisions. in fact, without knowing the cost of capital, the company 

can not decide what tools to use to raise the funds needed for its investments, 

and because of resource constraints, economic units should choose a 

combination of financial resources. to this end, managers, as representatives 

of shareholders and stakeholders, should try to regulate the capital structure 

of the company in such a way that the implicit cost of the company's capital 

is minimal and as a result, the company's reputation and shareholder wealth 

are lost. reputable companies are more inclined to reduce the implicit cost of 

capital, because reputation plays an important role in determining behavior, 

and by increasing the company's reputation, the firm's stability increases and 

sustainable management is possible. the effective tax rate has a positive and 

significant relationship with the cost of the company's capital. the reason for 

this can be said that managers pay more attention to tax reduction of financial 

statements, which in most listed companies, tax avoidance is done through 

tax rates. the company's reputation is affected by tax planning. in other words, 

when a company becomes involved in tax avoidance, it has a negative impact 

on the company's reputation. therefore, tax avoidance is expected to cause 

asymmetry in corporate reputation information and affect capital costs. hence, 

reputable companies strive to provide high quality financial reporting.  

 

Keywords: Tax Avoidance, Corporate Reputation, Implied Cost of Capital. 
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1- INTRODUCTION 

One of the important factors that investors consider in their decision is 

the return and risk of the stock market. During the last three decades, Iran has 

faced many risks at the macro-level of society. Increasing economic, financial 

and political risk affects the level of activities and efficiency of markets. A 

review of studies of the influence of risk on return and risk Tehran Stock 

Exchange shows that a comprehensive study to investigate the effect of 

political, economic, and financial risk with capital markets has not been done. 

Therefore, this study seeks to answer the question of whether political, 

economic, and financial risks affect stock risk and return? Which risk has the 

greatest impact on stock market risk and return? This study tries to examine 

the effect of political, economic, and financial risks on stock risk and return. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Economic risk is a tool for assessing a country's economic strengths and 

weaknesses. Financial risk is a tool to assess a country's ability to pay its costs. 

Financial risk is a measure of a country's ability to formally finance, trade, 

and trade liabilities. Political risk is often defined as the undesirable risk of 

political events. 

Increasing economic and financial risk affects the stock market through 

different channels:  1. Impact on investors' expectations and consequently 
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change in the current value of investment projects, change in profit flow or 

change in the value of assets of firms admitted to the stock market 2. Engaging 

the non-productive sectors and thus changing liquidity flows 3. Changes in 

international financial flows affect the stock market. 

Political risk can also affect the stock market through the following channels:  

1. Changing economic outlook and consequently changing the trust and 

behavior of consumers and investors that change the demand and 

performance of markets 2. Political and social protests as a result of any 

change of government   3. Changing political parties and consequently 

changing policymakers' positions on legislation for working-class or upper-

class voters   4. Supporting some industries or geographical areas   5. Change 

in foreign direct investment   6. Affecting the quality and structure of 

institutions causes instability in prices and market performance. 

Many studies have been done in this field. For example, Heidari et al. (2015) 

studied macroeconomic variables affecting the volatility of stock returns on 

the Tehran Stock Exchange in different regimes using a nonlinear approach 

to change the Markov ARMA GARCH multivariate regime. Their results 

show that the growth rate of GDP has a significant negative effect on the 

volatility of stock returns. Inflation, money growth rate and exchange rate 

volatility have a positive and significant effect on different regimes, but oil 

price volatility has different effects on stock price volatility . 

Zolfaghari and Sahabi (2016) investigated the effect of exchange rate 

fluctuations on stock return risk based on Markov regime transfers. The 

results showed that the industry efficiency index follows regime transitions 

and responds asymmetrically to external shocks. Also, the risk of return on 

industry indices are significantly affected by exchange rate fluctuations in the 

short and long term. 

The difference between this study and previous studies is that, firstly, none of 

these studies have examined three types of risks (economic, financial, and 

political) on the Tehran Stock Exchange simultaneously. Second, most 

studies have considered the relationship between economic and financial 

variables and the stock market, and few studies have been conducted on 

financial and economic risks on the stock market. 
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3- METHODOLOGY 

In this research, financial, political, and economic risk indicators in the 

framework of structural VAR for the period 2008-2019 have been used 

seasonally. For stock market risk in the form of conditional variance GARCH 

model is used. The advantage of the SVAR model, unlike the VAR model, is 

that it has an economic logic based on economic theories. 

4- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the Impulse response functions show that as the economic risk 

decreases, the stock return risk decreases. But the political and financial risk 

index has little effect on stock return risk. In other words, stock market risk 

is more affected by economic variables and political and financial variables 

have not been able to have much effect on market risk. Also, reducing 

financial risk has increased stock returns, but the impact of economic risk is 

first negative and then positive. The effect of political risk on stock market 

returns is volatile and negligible. The effect of stock market risk on market 

returns is positive. The results of analysis of variance also show that the 

economic risk index had the most explanations in stock market return and 

risk. 

In general, the Tehran Stock Exchange market is more affected by economic 

variables and financial and political variables have little effect on this market. 

Therefore, macroeconomic policy-making seems necessary to reduce 

economic risk . 

 

Keywords: Economic Risk, Financial Risk, Political Risk, Stock 

Market Risk and Return 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 

Because of the exchange fluctuations in Iranian economy, the capital 

market has undergone significant changes. the petroleum products stock 

index has the largest share in the capital market price index compared to 

currency industries. the present study tries to investigate the impact of the 

exchange rate crisis on the petroleum products stock index in Tehran stock 

exchange by using the monthly data of the period of 2009:1-2020:3 and using 

the nonlinear Markov switching approach.  

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Due to the high dependence of foreign exchange reserves on the oil 

foreign exchange receipts (DEXO) and the sharp decline in these receipts, the 

central bank has faced limitations in supplying the foreign exchange to the 

market. thus, reducing the currency resources and supplying the foreign 
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exchange on the one hand, and the growth of the foreign exchange demand 

on the other hand, have caused the raise in the exchange rate. 

Economic sanctions have always affected the foreign exchange market, the 

extent of which depends on the severity of the sanctions. the most important 

reason for the volatile increase in the exchange rate in recent years is the oil 

and banking sanctions against our country. economic sanctions will 

significantly reduce the oil and non-oil exports by restricting the purchasing 

of the trading partners, and through the channel of declining the foreign 

exchange earnings will lead to a decrease in the supply of the foreign 

exchange, and consequently a sharp increase in the exchange rate 

(devaluation of the national currency). now, we turn to the mechanism of 

transferring the currency crisis to the stock prices. 

Changes in the exchange rates can have two different impacts on the stock 

prices. on the one hand, the increase in the exchange rate (in terms of demand) 

has led to an increase in the income of the exporting companies (such as 

refineries, petrochemicals, metals, mining, etc.) and, consequently, their stock 

prices, and on the other hand (based on the supply), leads to lower profits for 

the importing companies such as some automotive, pharmaceutical and food 

industries, as well as the transportation and leads to lower stock prices. 

In addition to dividends, stock buyers also pay attention to the changes in the 

company's intrinsic value. the intrinsic value of industries whose creation and 

operation require the supply of machinery from abroad, is affected by the 

exchange rate changes. and if a company imports the machinery at lower 

exchange rates, the intrinsic value of the company will increase as the 

exchange rate increases, and this intrinsic increase intensifies when the 

establishment of a similar company is not possible due to the high exchange 

rate, and if the company's products are produced exclusively, its demand will 

increase and the company's profit will be higher over time. on the other hand, 

the share of depreciation cost of machinery in the cost of goods produced by 

the company decreases. considering the above cases by investors, the demand 

for the shares of these companies will increase and this will increase the stock 

prices of these companies. in addition, if the exchange rate decreases over 

time, it will cause the opposite effect for these companies. 
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3- METHODOLOGY 

Recently, the use of the nonlinear models in fluctuation studies has 

expanded because of this assumption that the linearity of the exchange 

fluctuations is a large and unrealistic limitation for these studies. this pattern 

is also known as the pattern of the regime change. the regime change means 

that a policy variable may show a behavior in one period of time and behave 

differently in another time period. therefore, if this issue is not considered in 

the study of the behavior of the variable, the biased results will be obtained. 

markov rotation models, as the nonlinear models, are able to model the 

behavioral pattern of the changing status of the dependent variable over time. 

in nonlinear models, it is assumed that the behavior of the variable on which 

the modeling is performed is differently and changes in different states.  

For this purpose, among the various modes of Markov switching model, 

MSIAH (2) –VAR (2) has been selected.  

4- RESULTS & DISCUSSION 

The empirical findings of the study show that only in a regime with high 

fluctuations (first regime), the exchange rate is the causal relationship of the 

petroleum products stock index and the increase in the exchange rate has 

increased the petroleum products stock index, while the petroleum products 

stock index has no impact on the exchange rate. In addition, the results 

indicate that the sustainability of the petroleum products stock index in the 

regime with the low fluctuations (second regime) was more than of the regime 

with the high fluctuations (first regime). 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Due to the results of the present study, there is a one-way relationship 

between high exchange rate fluctuations and the stock index of petroleum 

products. investors active in the stock market, in addition to considering how 

the stock index of petroleum products is affected by other influential domestic 

variables, should also consider high exchange rate fluctuations and make their 

decisions. it is suggested that shareholders, in order to benefit from the growth 

of the capital market index, as soon as the exchange rate rises sharply, buy 

shares of companies exporting goods, such as refineries, petrochemicals, 
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metals, mining, etc. also, as soon as the exchange rate falls sharply, sell the 

shares of the mentioned companies and buy the shares of companies 

independent of the exchange rate in order not to suffer from the risk of a 

decrease in the stock index. 

 

Keywords: Markov switching model, Causal relationship, Exchange rate, 

Petroleum products stock index. 
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