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 ها شرایط پذیرش مقاله
 

تخصصي در زمينه اقتصاد پوولي و موالي را   هايمقاله  ،در صدد است  مالي  ،اقتصاد پولينشريه  

 :ارسالي بايد نكات زير رعايت شوندهاي به چاپ برساند. در مقاله

س بووه ردر نشوورياتمانه اسوواز طريوو   توانيوود فايووب مربوطووه رامقالووه مي جهووت ارسووال ف:ل   ا
https://danesh24.um.ac.ir   رس بوه رد مجلوه ايميوبارسال و باdanesh24@um.ac.ir  مكاتبوه 

 .كنيد

 
 ب: روش تحرير

ها و دو سوطر بوين لبهمتر از سانتي 3با فاصله   (A4)يد بدون مارک  روي كاغذ سف  متن مقاله بر

صفحاتي كه شوامب جوداول،  ازجملهمقاله تايپ شود. كليه صفحات با حروف خوانا و تيره خطوط  
 20تصاوير و نمودارها هستند داراي قطع يكسان باشند. كليه صفحات مقاله داراي شماره بووده و از 

 نكند.صفحه تجاوز  
 

 ج: نحوه تهیه مقاله

يوده و داراي چك 13و فونوت  B ZARبا قلم  Word افزارمنرهر مقاله تخصصي بايستي تحت 
فارسي و انگليسي، مقدمه،    JEL  يبندقهطبكليدي فارسي و انگليسي،    يهاواژه   فارسي و انگليسي،

و  هاشونهاديپو  يريگجوهينت مودل،،  بيوتحلهيوتجزپيشينه تحقي ، مباني نظري تحقي ، بررورد مدل )

 ستفاده، باشد. در انتها فهرست منابع مورد ا

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

 شود. 

 10و فونوت  B ZARم ، شوامب نوام و نوام خوانوادگي بوا قلومشخصات نويسنده يا نويسندگان -2
و   B ZARدرجوه علموي بوا قلوم ت، عنووان و مت، محب خودم،، سBoldِبرجسته ) صورتبه

 . باشديتاليک  ا 10فونت 

از   -3 ن  200چكيده فارسي  قلم  سه پاراگراف،كند و در  كلمه تجاوز    11و فونت     B ZAR  با 
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  رندهيدربرگو پاراگراف سوم  
 نوشته شود.  JEL يند بهطبق

بايد -4 انگليسي  و    چكيده  كامب  شامب برگردان  مجزا،  در يک صفحه  و  فارسي  دقي  چكيده 

علمي رنان، واژگان   عنوان  نويسندگان، ردرس و  نام  و  عنوان مقاله،   JEL  يبندطبقهكليدي 

قل با  انگليسي مقاله   عنوان  ، در Boldبرجسته )  15و فونت     Times New Romanم  باشد. 
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  

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

به سوم    اول  پاراگراف  و  تحقي ،  روش  شامب  دوم  پاراگراف  يابد؛  اختصاص  تبيين موضوع 

 نتايج تحقي  باشد.  رندهيدربرگ
مورد انتظوار از تحقيو  باشود.  دمه شامب اطلاعات مربوط به اهميت تحقي ، كاربرد و نتيجهقم -5

م شود. رتي تنظي  يهابخشنحوه سازماندهي مقاله، براي معرفي  مقدمه،  در رخرين پاراگراف  

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

تنظويم ر اساس تاريخ، از قديم به جديد، رجي و داخلي و بپيشينه تحقي  در قالب مطالعات خا -6
ت داخلوي، اراهوه گوردد. همننوين ابتودا مطالعوات خوارجي و سوپس مطالعوا كهينحوبهد؛  شو

د: ايون تحقيو ، ايون مطالعوه، ايون پوژوهش، تحقيو  اخيور، است، از اصطلاحاتي مانن  ضروري

موذكور  يهواواژهپرهيوز شوود و  مطالعه اخير، پژوهش اخير، براي توضيح مطالعات ديگوران،
 ود.رت گرفته، توسط محق  به كار برده شفقط براي اشاره به تحقي  صو

شود. ضروري در بالا و سمت راست جدول، تنظيم  12و فونت  B ZARل با قلم عنوان جدو -7

و فونوت   BZAR موتن داخوب جودول نيوز قلوم است جداول تحقيو  شوماره گوذاري گوردد.

 .باشد10

تنظويم شوود.  در پواهين و سومت راسوت نموودار، 12و فونت  B ZAR نيزبا قلم عنوان نمودار -8

  BZAR گووردد. ماخوذنمودارنيزبا قلومگوذاري شوماره     ضوروري اسوت، نمودارهواي تحقيوو

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. نيدر پاه 10و فونت ن

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



، 10و فونوت  Times New Roman حقيو  بوا قلوممورد استفاده 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 و   ر د . ب ي ا ر  ي و   ن غ ل ا ق م ت  ر و و پ    ه ص ا و ي  چ و م ن

  . د و ي گردد. گذارشمارهمرتب و  ندگان، فهرست منابع به ترتيب الفباي نام خانوادگي نويسش
ويسونده اسوتفاده وقتي از چند اثر مختلوف يوک ن .قرار داده شود، [ ]خب كروشه اد هاارهشم)

ازقوديم بوه جديودانجام  مي شود،ترتيب شماره گذاري اين مقاله ها برحسب سوال انتشواررنها،

 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 
تي و الكترونيكوي خوود را، بوه صوورت س، 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، به عهوده نويسونده و مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمي و نظر -1
 .ل مقاله خواهد بودئويا نويسندگان مس

ي مشخص گردد، مقاله منتخب، به هر شكل  كهيدرصورتيي و چاپ،  امراحب نهتا قبب از پايان   -2

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

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

 نخواهد شد.ه برگرداند

داوري شوده و در  ،ريريوه و بوا همكواري متخصصوانحم هيوأت تها توسط اعضواي محتورمقاله -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 امكانهفقط ب  له)دريافت مقا

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


 ه  داوران مقال
 

 زمانی وابستگی سا  نام خانوادگی   نام 

 دانشگاه فردوسي مشهد احمديان يزدي  فرزانه 

 دانشگاه سيستان و بلوچستان  اسفندياري  مرضيه 

 دانشگاه سيستان و بلوچستان  اسكندري پور  زهره 

 دانشگاه شيراز  اكبريان  رضا 

 دانشگاه يزد  دانشيار انصاري ساماني  حبيب 

 دانشگاه شهيد بهشتي  ايزدخواستي  حجت 

 دانشگاه دريانوردي چابهار  ي ايزد حميدرضا 

 دانشگاه پيام نور  بابايي سميرمي  محمدرضا 

 دانشگاه خاتم  باقري پرمهر  شعله 

 ، ع)  امام صادقدانشگاه  بكي  مرتضي 

 واحد تبريز  اسلامي زادردانشگاه  پايتختي اسكوهي  سيد علي 

 ايران  تهران دانشگاه علوم تحقيقات پيكارجو  كامبيز 

 دانشگاه اروميه جهانگيري  خليب 

 دانشگاه اروميه حيدري   حسن 

 دانشگاه بجنورد  خوشنودي  عبداله 

 دانشگاه مفيد  دادجوي توكلي  عباس 

 دانشگاه اراک  درخشاني درربي  كاوه 

 دانشگاه گلستان  دليري   حسن 

 فردوسي مشهددانشگاه  رجب زاده  ناهيد 

 دانشگاه تهران  رحماني  محمد 

 مازندران شگاه دان رضاقلي زاده  مهديه 

 دانشگاه رازي كرمانشاه  سحاب خدامرادي  مرتضي 

 هران ت دانشگاه رزاد اسلامي سلاطين پروانه 

 علامه طباطبايي دانشگاه  شاه حسيني  سميه 

 دريانوردي چابهار دانشگاه  شيرافكن لمسو  مهدي 



 ، ع)  دانشگاه امام صادق صادقي شاهداني  مهدي 

 تهران جنوب مي اسلا دانشگاه رزاد  صفوي  بيژن 

 دانشگاه سمنان  عرفاني  عليرضا 

 ران شمال تهدانشگاه رزاد اسلامي واحد   غلامي  امير 

 دانشگاه بوعلي سينا   فرزانگان  الهام 

 تبريز دانشگاه  فضب زاده  عليرضا 

 وعلي همدانب دانشگاه زاده قلي  اكبر علي 

 دانشگاه خليج فارس  كشاورز  هادي 

 دانشگاه قم اهاني گودرزي فر يزدان 

 دانشگاه قاين لعب خضري  حميد 

 دانشگاه شهيد بهشتي  محسني  رضا 

 دانشگاه اروميه محسني زنوزي  سيد جمال الدين 

 دانشگاه كردستان  مظفري  زانا 

 گيلان دانشگاه  ميرعسكري  رضاسيد 

 دانشگاه رزاد اسلامي اصفهان واحد خوراسگان  ناظمي  بهروز 

 خوارزمي انشگاه د اصفهانينصر محمد 

 دانشگاه رزاد اسلامي واحد تهران مركزي  نظريان  رافيک 

 دانشگاه شهيد بهشتي   نگين تاجي  زرير 

 شهيد بهشتي دانشگاه  يزداني  مهدي 

 



 

 فهرست مندرجات 

 
 صفحه  نويسنده عنوان

شاخص  اندازه  اطمینانی گیري  رسانه   نا  با  اقتصادي  بنیان 

 آن بر نرخ ارز  ریتأثر ايران و يادگیري ماشین دهاي الگوريتم

 

 حبيب حبيبي نيكجو 

 علي چشمي

 فرمصطفي سليمي

 

1 

 بررسی عوامل اقتصادي و رفتاري اثرگذار بر رشد شاخص قیمت  

 سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 حجت ايزدخواستي

 رضا محسني 

 ميثم سلطاني 

 

47 

شورهاي منتخ    تأثیر شفافیت بانک مرکزي بر تلاطم نرخ ارز درک

 عضو اوپک

 

 ي هاسماعيب ميرزا

 شهرام فتاحي

 كريمي شريف  محمد 

 

72 

 رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در ايران

 

 يزدان گودرزي فراهاني

 اميد علي عادلي 

 

110 

 رشد و توسعه عملكرد مالی و ارتباط با مشتري در صنعت بیمه از 

 مندهاي بازاريابی رابطهطريق تاکتیک

 كمالي وحيدي   ختميد رذر

 معصومه عربشاهي 

 اميد بهبودي  

 

137 

م  ديريت س  ود و تأثیر بحران مالی جه  انی ب  ر درمان  دگی م  الی   

 گذاري اقلام تعهديیمتق

 

 فرشيد خيراللهي

 سيد جواد دلاوري

 يوسفد يامي

168 

 



Quarterly Monetary & Financial Economics                                                                1   

  (Previously Knowledge & Development) 

 

 .irhttps://danesh24.um.ac

 
  

 

Research Article 

 
 Vol. 29, No. 1, 2022, p.  1-46     

 

Measuring the Media-based Economic Uncertainty index by Machine 

Learning Algorithms in Iran and its Effect on the Exchange Rate 
 

 

H. Habibi Nikjoo 1, A. Cheshomi 2*, M. Salimifar3 
 

 
1- Ph.D. Student of Economics Faculty of Economic and Administrative Sciences Ferdowsi 

University of Mashhad, Mashhad, Iran 

2- Assistant Professor, Economic Faculty of Economic and Administrative Sciences Ferdowsi 

University of Mashhad, Mashhad, Iran 

3- Professor, Economic Faculty of Economic and Administrative Sciences Ferdowsi 

University of Mashhad, Mashhad, Iran 

 
 

(*- Corresponding Author Email: a.cheshomi@um.ac.ir) 
https://doi.org/10.22067/mfe.2022.75682.1175 

 
Received: 2021/04/04 How to cite this article: 

Habibi nikjoo, H.; Cheshomi, A., & Salimifar, M. (2022). Measuring 
the Media-based Economic Uncertainty index by Machine Learning 

Algorithms in Iran and its Effect on the Exchange Rate. Quarterly 
Monetary & Financial Economics. 29(1). 1-46. (in Persian with 
English abstract). 
 https://doi.org/10.22067/mfe.2022.75682.1175 

Revised: 2022/07/04 

Accepted: 2022/10/17 

Available Online: 2022/10/17 

 

1- INTRODUCTION 

Economic uncertainty is one of the important and influential factors on 

economic policies and their results, and in such a situation, rational 

decisions are replaced by other methods. Various studies has shown the 

effect of economic uncertainty on inflation, investment, economic growth, 

consumption and demand for money. 

Uncertainty is difficult to measure due to its invisibility, and as the 

uncertainty measurement methods improve, the measurement of its effect on 
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various economic variables and markets and the prediction of their behavior 

in response to the actions of economic agents will be more accurate. 

The main aim of this article is to measure the economic uncertainty 

index by using news published in social networks. This method of 

measurement has become very important with the widespread use of social 

networks.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Uncertainty is one of the most controversial concepts in the philosophy 

and methodology of economics. The history of the concept of economic 

uncertainty goes back to David Hume . There are three categories of theories 

about economic uncertainty  . The first group believes that the future reality is 

unchangeable and predetermined and economic decision makers have 

perfect information. In this view, there is no such thing as uncertainty and 

the world is in complete certainty. 18th century the economists of were the 

first group to present this theory . The second group believes that the reality 

of the future is unchangeable and predetermined and the decision makers are 

able to know the future. These economists use objective conditional 

probability functions to solve the future uncertainty problem . The third class 

considers the future reality to be changeable and unknown. The starting 

point of these theories started from the study of the Chicago school 

economist Frank Knight titled "Risk, Uncertainty and Profit". He clearly 

distinguished between the two concepts of risk and uncertainty. Keynes also 

reached the same results as Knight. In general, in a situation where the 

economy has a high level of uncertainty, the theories of the first and second 

category have a good explanation. But in confronting with exogenous 

shocks such as the corona virus epidemic, war and financial crisis, the 

concept of uncertainty will be more appropriate in the theories of the third 

category. This study will measure this index based on fundamental 

uncertainty (the third category). 
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3- METHODOLOGY 

In this article, the economic uncertainty index in Iran was measured 

from January 2017 to December 2020 by monitoring and analyzing 

3,117,960 news from 28 popular and influential Iranian Telegram channels. 

To analyze these news, we used "supervised machine learning" methods. In 

the first step, 13,404 news items were labeled by human evaluators 

according to their impact on uncertainty. The labels had two modes 

"affecting uncertainty" and "neutral". Then by using four algorithms ("C4.5" 

from decision tree methods, "Multilayer Perceptron" from artificial neural 

network methods, "Logistics" from function-oriented methods and "Simple 

Bayes" from Bayesian methods) labeling of the whole news was done. The 

economic uncertainty index was calculated numerically and based on the 

number of news items that affect economic uncertainty, the measurement 

and value of this index was standardized, and then the quality of the index 

was evaluated with historical evidence, relabeling and comparison with the 

index based on Google data. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Among the 4 media-based uncertainty indicators, 3 indicators can better 

explain the historical events of this period. Among them, the best 

performance is determined by C4.5 algorithm from the decision tree 

methods. After this algorithm, multilayer perceptron, logistic has the best 

performance and the weakest performance belongs to the simple Bayes 

method. Media-based economic uncertainty index trend with C4.5 method is 

consistent with the important events of the study period, in such a way that 

the highest level of uncertainty occurred during the period when Trump 

announced his withdrawal from the JCPOA until the official withdrawal of 

the United States from the JCPOA. In general, it can be said that the 

fluctuations of the economic uncertainty index have been limited and have 

several jumps, which are due to the withdrawal of the United States from 

the JCPOA, the oil embargo and the assassination of Sardar Soleimani  . 

In the logistic algorithm, the highest level of uncertainty dates back to 

the end of 2020. The period that coincides with Trump's presidential 
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election. The level of economic uncertainty increases after Trump's official 

withdrawal from the JCPOA and reaches its peak with oil sanctions . 

The output of the multilayer perceptron algorithm indicates that the 

average level of uncertainty has not changed significantly  . In the simple 

Bayes algorithm, the highest level was also reached during the period of the 

withdrawal of the United States from the JCPOA and the increase in 

enrichment . The results of the regression showed that economic uncertainty 

has a positive and significant effect on the average logarithm of the 

exchange rate with multilayer perceptron, logistic and simple methods. This 

effect is larger in the multilayer perceptron model, which had better 

performance based on machine learning indicators. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The calculated economic uncertainty index is consistent with the 

important events of the study period, such as the US withdrawal from the 

JCPOA, Iran’soil sanctions, and the escalation of the US confrontation with 

Iran in the assassination of Sardar Soleimani. It is suggested that daily 

calculation of this index be used to reduce uncertainty in the managing 

future events. We employed GARCH model to test effect of Media-based 

Economic Uncertainty index on Iranian exchange rate. The results showed 

that Economic Uncertainty index has poisitve effect on exchange rate. 

 

Keywords: Economic Uncertainty, Media, Machine Learning, Text 

Mining, Exchange Rate. 
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 چکیده
های اجتماعی است. این روش  نتشرشده در شبکهفاده از اخبار ماقتصادی با است نا اطمینانیگیری شاخص هدف اصلی مقاله اندازه

شبکه اندازه از  استفاده  فراگیری  با  درگیری  است.  کرده  پیدا  بالایی  اهمیت  اجتماعی  پا  مقاله،  نیا  های  تحل   شیبا   لیو 

  2017ژانویه   از  ران  در ایرااقتصادی    نا اطمینانی، شاخص  ایران   پرمخاطب و اثرگذار  یکانال تلگرام  28خبر از   3,117,960

شد. در مرحله اول   گرفته  بهره  ناظر«  با  ی »یادگیری ماشینهااخبار از روش   نیا  لیتحل  ید. براش  یریگاندازه   2020تا دسامبر  

ارز  13404 توسط  اطمینانیر  بی  اثرگذار   برحسبی  انسان   ابانیخبر  الگوری  گذار برچسب   نا  چهار  از  استفاده  با  سپس    تمیشد. 

«(C4. 5ا تصمیم   یهاروش   ز«  چندلا»،  درخت  روش   «ه یپرسپترون  عصب  یهااز  روش  «کیلجست» ،  ی نوعمص   ی شبکه   یهااز 

  یشمارش  صورتبهدی  اقتصا   نا اطمینانیشاخص  .  شداخبار انجام    ی کلگذار( برچسب یز یب  یهااز روش   «ساده  زی ب»محور و  تابع

اخبار   بر اساسو   بر    یتعداد  اثرگذار  اطمینانی که  اندازه دی هست اقتصا   نا  استاندار   نیا  و مقدارگیری  ند،    ه و سپسشدد  شاخص 

تاربا    شاخصکیفیت   مقا  یگذاربرچسب   یخی، شواهد  و  مبتن   یسهمجدد  داده   یبا شاخص  شاخص    .شد  یابیارز  گوگل  یهابر 

با وقا مانند خروج آمر  مهم  یعمحاسبه شده  تحر  یکادوره مطالعه  ا  یکامرو بالا گرفتن تقابل آ  ینفت   یماز برجام،  ترور    در   یرانبا 

نا دار این  بنیان بر نرخ ارز با مدل گارچ، اثر مثبت و معنی اقتصادی رسانه  نا اطمینانی  ری تأث. برآورد  دارد یهمخوان  یمانیسردار سل

 دهد. را نشان می  اطمینانی

 .کاوی، یادگیری ماشین، نرخ ارزاقتصادی، رسانه، متن  نا اطمینانی: اهکلیدواژه 

 JEL : D80, C10, E27,F31 دیبنطبقه
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مقدمه . 1  

سیاست بر  اثرگذار  و  مهم  عوامل  از  آن،  یکی  نتایج  و  اقتصادی  اطمینانیهای  حضور    نا  در  نا  است. 

و    اطمینانی بازیگران  اثر    گذارانسیاست اقتصادی،  نظرگیری  در  اطمینانیبا  تصمیم  نا  نتایج  ها، گیریبر 

را جایگزین تصمیمروش دیگری  منطقی میهای  در سالگیری  اخیرهاکنند.  در صدد    گذارانسیاست ی 

اثر   اطمینانیشناخت  سیاست  نا  اتخاذ  در  نوآوری  ایجاد  با  تا  برآمدند  مهم  اقتصادی  متغیرهای  در بر  ها، 

 Sahinozقدم بردارند )  نا اطمینانیهای اقتصادی و بازارهای پولی در شرایط  راستای بهبود وضعیت فعالیت

& Erdogan Cosar ،2013  .) 

نا  دهند  کنند معمولاً نشان میهای مختلف اقتصادی را مطالعه می بر متغیر  نا اطمینانیکه اثر  پژوهشگرانی  

  ؛Marcus, 1981گذاری، رشد اقتصادی، مصرف و تقاضای پول اثرگذار است )بر تورم، سرمایه  اطمینانی

Bernanke  ،1983  ؛Aizenman & Marion  ،1991  ؛Rodrik  ،1991    وPourshahabi  ،2009  .)وجود ن یباا  ،

، توجه اقتصاددانان بر نا اطمینانیبار افزایش  و با توجه به پیامدهای زیان  2007پس از وقوع بحران مالی سال  

اطمینانی  ریتأث )  نا  یافت  افزایش  اقتصادی  مختلف  متغیرهای  ؛ Baum et al.,،  2010؛  Bloom  ،2009روی 

Bachmann et al.,  ،2010  ؛Jones and Olson  ،    2013  و Binde  ،2017  .)و    طوربه جونز  اولسن  مثال 

المللی نظیر قیمت نفت های بینبر تورم چندان واضح نبوده و به شوک نا اطمینانیدهند اثر ( نشان می2013)

ف ادی، مصررشد اقتصبر    نا اطمینانیکه    دهند( نیز نشان می2018کوسار )اردوگان  گی دارد. ساهینز و  بست

سرمایه  و    ترکیه  گذاریو  است  داشته  نامطلوب  اطمینانیکنند  می  تأکیداثر  بربالا    نا  بیشتری  کاهش    اثر 

 . دارد تولید و مصرف   نسبت به کاهشگذاری سرمایه 

بودن   مشاهده  غیرقابل  به  توجه  اطمینانیبا  اندازهنا  است،  دشوار  آن  روش؛  گیری  هرچه  های بنابراین 

یابد، سنج  نا اطمینانیری  گیاندازه بینی ش اثر آن بر متغیرهای و بازارهای اقتصادی گوناگون و پیشبهبود 

آن دقیقرفتار  اقتصادی  عاملان  کنش  به  پاسخ  در  محققان  ها  بود.  خواهد  معیار  پیش  منظوربهتر  نا  بینی 

استفاده میاز روش  اطمینانی متفاوتی  بلوم )های  بیکر2009و    2007کنند.  بلوم و   (،2016ران )و همکا  (، 

)همکا روش2018ران  کمک  به  داده(،  بر  مبتنی  رسانههای  اندازهکاوی  به  برای    گیریها  نا  شاخصی 

)پرداخته  اطمینانی لودویگسون و همکاران  از روش 2021اند.  بر رگرسیون و  (  مبتنی  اطمینانیهای  خطا    نا 

 نا اطمینانی اند. شاخص  کردهمالی استفاده    نا اطمینانین و  اقتصاد کلا  نا اطمینانیگیری شاخص  برای اندازه

و  مصرف لدوک  شاخص  2016)  ویلکننده  اطمینانی(،  حرفهبینیپیش  نا  سخپوسیان کنندگان  و  روسی    ای 

 ( نیز مبتنی بر روش نظرسنجی است.  2020کمیسیون اروپا ) نا اطمینانی( و شاخص 2015)

ب  های دسترسی به دادهاه پیشرفت تکنولوژی، افزایش پایگ های اخیر  های سیستمی در سالود روشهب و 
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های اخیر گوگل که در سالمثال باتوجه به آن  طوربهاند.  را بهبود بخشیده  نا اطمینانیگیری شاخص  اندازه

جست  68.8 از  دادهدرصد  اختصاص  به خود  را  اینترنت  فضای  در  مانسکوجو  اندازه2013)  ی،  به  یری گ( 

(  2016وجو در منابع اطلاعاتی از طریق گوگل پرداخته است. بیکر )ای جستهبا روش   نا اطمینانیشاخص  

گیری  مبتنی بر اخبار استفاده کردند و معتقدند با این روش، اندازه  نا اطمینانی( نیز از شاخص  2017و مور )

نی مبت  نا اطمینانی( از شاخص  2015)لو و ژانگ  روزانه ممکن است. لی  صورتبهحتی    نا اطمینانیشاخص  

می استفاده  مالی  بازارهای  شاخص  بر  استخراج  روش  این  مزیت  معتقدند  و  اطمینانیکنند  با    نا  مرتبط 

 های اقتصادی است.  فعالیت

با بهره  28گیری از متن  مقاله حاضر با بهره های یادگیری ماشین، گیری از روشکانال تلگرام خبری و 

کند. این مقاله از چهار جهت حائز اهمیت است: اول؛ پیکره  گیری میاقتصادی را اندازه انینا اطمینشاخص 

افتد. دوم؛ های تلگرام خبری فارسی است که برای اولین بار اتفاق میمتن کامل اخبار کانال  مورداستفاده

این  ، روشمورداستفادهروش   ماشین است.  یادگیری  پژوهشگ  در حالیهای مرسوم  اکثر است که  در  ران 

گذشته،  مط کرده  اًصرفالعات  بسنده  خبر  )تیتر(  متن  در  کلمات  جستجوی  اخبار  بر  حجم  سوم،  اند. 

و    3  مورداستفاده انسانی برچسب  13404هزار خبر است که حدود    117میلیون  ارزیابان  گذاری  خبر توسط 

پیکره بزرگ برچسب ایجاد  اخبار و  بالای  منظر حجم  از  مقاله  این  اهمیت است. گذارشد.  ی شده، حائز 

اطمینانیگیری شاخص  اندازهچهارم؛   رسانه  نا  زمینهبنیان میاقتصادی  در تواند  انجام مطالعات تجربی  ساز 

 گرفت. به دلیل نبود داده صورت نمی  نیازاشیپاقتصادی شود که  نا اطمینانیحوزه 

مفهوم دوم،  در بخش  از مقدمه  بعد  تنظیم شده است که  اطمینانی  مقاله چنین  در مطالعات  نا    اقتصادی 

می  مرور  روشنظری  سوم،  بخش  در  اندازهشود.  اطمینانیگیری  های  آن   نا  پیرامون  تجربی  مطالعات  و 

بنیان معرفی شده و رسانه نا اطمینانیگیری شاخص گیرد. در بخش چهارم، روش اندازهقرار می  موردبررسی

می  محاسبه  شاخص  شاخص  پنجم،  بخش  در  رسانه  ینانیاطمنا  شود.  باقتصادی  مختلف  بنیان  معیارهای  ا 

می  نتیجهارزیابی  پایان  در  و  شده  سنجیده  دلار  نرخ  بر  شاخص  این  اثر  ششم،  بخش  در  و  شود.  گیری 

 شود. پیشنهادها ارائه می

 
 نا اطمینانی. مبانی نظری 2

اطمینانی از مجادله  نا  فلسفه و روش  میمفاه  نیزتریآمیکی    یاجماع  چهی.  است  تصاد قا  علم  شناسیدر 
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تعراقتص  نیب در مورد  اطمینانی  قیدق  فیاددانان  نظر  نا  با  ارتباط آن  ندارد    یاقتصاد   اتیو  )لاوسون،  وجود 

اطمینانیمفهوم    خچهیتار   (.1988 د   نا  به  تارد گرد ی برم  1وم یه  دیویاقتصادی  طول  در  اگرچه    ف یتعار  خ ی. 

  با توجه به قضاوت در مورد دو  توانیرا م اتینظر نیا یا تمامشده، اماقتصادی ارائه   نا اطمینانیاز  یمتعدد 

 کرد:   یبندلفه دستهمؤ

م  ندهیدر آ  یاقتصاد   تی که واقع  کندیم  انیب  یشناسیهست  لفهؤم رقم  نا    کهازآنجایی.  خورد یچگونه 

 ار یبس  یآت  یرخدادها  یفرض در مورد چگونگ کند،  یم  دایپ  تیاقتصادی در طول زمان موضوع  اطمینانی

واقع   یدیکل آد   یاقتصاد   تیاست.  مورد  پمی  ندهیر  از    صورت به  ای  3ریرناپذییتغ  و  2شدهنیی تعشیتواند 

 باشد.   5ر تغییو قابل 4نامعلوم 

معرفتؤم وضعکه    کندیم  انیب  یشناختلفه  هر  فرض  آ  یتیبا  آرییتغرقابلیغ  ای  رییتغ)قابل  ندهیاز   ا ی( 

را  ندهیآ  لیانسان قدرت تحل  ای. آندیمان  نا اطمینانیکرده و  آن را فهمقادر هستند که    یاقتصاد   رانیگمیتصم

در   هیلفه فوق، سه دسته نظرؤدو م   بر اساسمواجه است.    یو محاسبات  یشناخت  یهمواره با خطاها  ایدارد  

 .وجود دارد  اقتصادی نا اطمینانیمورد 

 
اول:   پ  رییتغرقابل یغ  ندهیآ   ت یواقعدسته  از  اس   نییتعش ی و  تصم  تشده  کا  یاقتصاد  رانیگم یو  مل  دانش 

 دارند.  

  هینظر  نیبودند که ا  یگروه  نیکامل، اول  نانیبا فرض دانش کامل و اطم  19قرن    کیکلاس  اقتصاددانان

کنند می  یکامل زندگ  نانیبا اطم  ییا یدر دن   یاقتصاد   رانیگمی که تصم  کردندیها فرض مرا ارائه دادند. آن

نسبت   واقع و  گذش  ی زیربرنامه   یخارج   یاقتصاد   تیبه  در  را  آشده  و  حال  دارند.   نده یته،  کامل  دانش 

در    هاارهیس  ریاقتصاد همانند مس  ریمس  کندی فرض م   19قرن    کیاقتصاددان کلاس  عنوانبه(  1817)  کاردویر

را  رانگیمیتصم  دیگرعبارتبه؛  است  وتونین  هینظر اطلاعات  اخت  همه  ه   اریدر  و  رخ    ییخطا  چیدارند 

؛ کامل قرار دارد  ت یدر قطع  ایوجود ندارد و دن  نا اطمینانیبه نام  یوعموض  اصلاً دگاهید   نیدر اهد داد. نخوا

  ستم یبدون زمان هستند. سر،  ییتغرقابلیغ   یعیطب  هایدوره مانند قانون  نیشده در امطرح  یهامدلن،  یبنابرا

________________________________________________________________ 

1 David Hume 
2 Predetermined 
3 Immutable  
4 Unknowable 
5 Transmutable 
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قرن   در  والراس  دانش  گرید   اینمونه  19معادلات  فرض  و  از  با    رییتغ رقابلیغ  ندهیآکامل  که    نان ی اطمبود 

موا بازارها  جهکامل  اگر  آت  یفعل  یبود.  دلال  یو  از  استفاده  با  باشد،  داشته  همه   یوالراس  یهاوجود 

 از ابتدا تا ابد، از همه اطلاعات برخوردار خواهند بود.   رانیگمیتصم

 
دوم:   از  رییتغرقابل یغ  ندهیآ   تیواقعدسته  اس  نییتعش یپ  و  تصم  ت شده  آ   رانیگم یو  شناخت  به    ندهیقادر 

 هستند.  

 رات ییو تغ  ندهآی  که  معتقدند  لوکاس  و  ساموئلسون  ازجمله  علم اقتصاد   1اقتصاددانان جریان اصلی   اکثر

تعر قبل  از  است  فیآن  تصم  شده  دانش  مورد  در  رفتار محتاطانه  ی میقد  هایکیاز کلاس  رانیگمیاما  تر 

کنند. استفاده می  2ی نیع  یتوابع احتمال شرط  ازنده،  یآ  نا اطمینانی  مسئلهحل    یاقتصاددانان برا  نیا.  کنندمی

کرده و آن   یریگنمونه ندهیآ یهااز داده دیبا، ینیع یاز توابع احتمال شرط 3اتکا قابل نا اطمینانیانجام  یبرا

تحلداده را  ا  میکن  لیها  چون  نشدن  نیاما  از  یاتفاق  فرض  از  مفهوم   ندهیآ  شدهنییتع   شیپ  است،  با 

ماستف  4بودن کیارگاد  ارگاد شود ی اده  اک ی.  بر  م  نیبودن  دلالت  رخدادها  کندی موضوع    نده یآ  یکه 

س  یاه یسا  یآمار  صورتبه ارگاد   ی بازار  یهاگنالیاز  فرض  اعمال  با  است.  گذشته  و  با    ک یحال  بودن، 

داده از  م  یهااستفاده  اطمینانیبه    توانیگذشته  آ  یارآم  اتکاقابل  هاینا  مورد   افت یدست   ندهیدر 

(dsonDavi  ،1991  .) سک یو صرف ر  5نان ی آغاز شده، مفهوم معادل اطم  ستمیقرن ب  لیکه از اوا  هینظر  نیا  

امکان را فراهم   نیا  سکی. صرف رکرده است  کیکلاس  هیفرض دانش کامل در نظر  نیگزی جا  6یاحتمال

 نده یداد آزده شده و رخ  نیارزش تخم  انیاست مممکن  ،  بیترتنیابهشود.    جادیا  نا اطمینانیکه    کندیم

،  Machina؛ Lucas & Sargent ،1981) د کر فیتعر  نا اطمینانیرا   آن توانیوجود داشته باشد که م تتفاو

1987) . 

ر  لی، تحل1970دهه    در نظر  یجا  سکیصرف  به  را  اانتظارات  هیخود  در  داد.  افراد ه،  ینظر  نیعقلایی 

احتمال  عیتوز» یبرمبنا یتابع ذهن نیکنند. امیاتخاذ  7ی احتمال ذهن عیتابع توز سبر اساخود را  یهامیتصم

________________________________________________________________ 
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م  «رییتغرقابلیغ  ینیع  یشرط )یاتفاق  ارتLucas  ،1971افتد  اقتصاددانان  اطمینانی   یکنون  دوکس(.    نا 

همه افراد    یاو بر   کند یم  نیرا تضم  ندهیکه اتفاقات آ  دانند یم  ینی احتمال ع  هایعیاقتصادی را معادل توز

شاخص    عیتوز  اریانحراف معدگاه،  ید   ن ی(. در اLucas  &  Sargent  ،1981)  شده استدر زمان حال شناخته  

 اقتصادی است.  نا اطمینانی یریگاندازه

که اکثر    شده استسبب ، اقتصادی  نا اطمینانی یریگاندازه ی احتمال برا عیمعیار توزف از انحرا استفاده

باق  کیان کلاساقتصاددان  یهالیتحل برا  یپابرجا  غ  یبماند.  فرض  هم چنان  آ  رییتغرقابلیمثال،    نده یبودن 

مدت دچار خطا  که در کوتاه  دهدیاجازه م   رانیگ میدانش کامل، به تصم  یهااما برخلاف مدل؛  پابرجاست

ا  یمحاسبات بلندمدت  در  انتظارات  کندیم  نیفرض تضم  نیشوند.  با  افراد  تابع توز  که  احتمال   عیعقلایی 

  .شوندیدر بلندمدت نم دچار خطا نیاو بنابر شناسندیرا م ینیع

 
 و نامعلوم است.   رییتغقابل  ندهیآ  ت یواقع دسته سوم:

سوم نظر  دسته  اطمینانی  اتیاز  رفتارها  نا  که  آ  یبخش  یاقتصاد   ران یگمی تصمی  معتقدند  شکل   ندهیاز  را 

خود از   کرد یرو  ییجدا  یاست که برا  یاواژه  1ن یاد یبن   ینانینا اطماست.    تغییرقابل  ندهیآ  رونیو ازا  دهدیم

اطمینانی توز  اریمع انحراف  منزلهبه  نا  م  عیتوابع  استفاده  اشود یاحتمال  شروع  نقطه  مطالعه   اتینظر  نی.  از 

( نایت  فرانک  شیکاگو،  مکتب  »ریسک،  1921اقتصاددان  عنوان  با  اطمینانی(  او    نا  شد.  آغاز  سود«  و 

قائل شد. تفسیر اولیه او از مطالعات هیوم، اسمیت و   تمایز  نا اطمینانیهوم ریسک و  دو مف بین    صراحتبه

 مؤثر   اقتصادی  و  انسانی  اقدامات  ینیروی اساسی که در همه  عنوانبهرا    نا اطمینانیشده و  منگر الهام گرفته

 .  کندمی  مطرح است

نتخاب بر این فرض استوار است که ا  یو  هیراست. نظ  نا اطمینانیبین ریسک و    زینایت تما  یاصل  دهیا

فعالیت کارآفرین و سرمایه  .  است  پذیرامکان   باشد  ناقص  بشری  دانش  کهدرصورتی  تنها  گذاراقتصادی و 

ناقص ایجاد شود.   بازارهای  در  تنها  تواند می  سود   که  دهدمی  نشان  سود   منشأ  مورد   در  خود   مطالعه  در  نایت

( بازار    نظریه  خلاصه  طوربه (  1996بکرت  مدل  رد  مورد  در  را نایت  عقلایی  انتخاب  تئوری  و  کامل 

  سود دهندگیتوضیح قدرت اقتصادی هایزیر خلاصه کرد: »تحت فرض بازارهای کامل، تئوری صورتبه

تعادل میان  قیمت کالا با هزینه نهایی تولید    اریبرقر  زمان  تا  را  جدید  کنندگانتأمین   بازار،  زیرا.  ندارند  را

________________________________________________________________ 
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 ی ممکن است در مراحل دانش نانیکارآفرینی، معتقد است که کارآفردر تحلیل رفتار  تنای. کند«ذب می ج

 . نا اطمینانیو  1سکیرت، یاند از: قطعمراحل عبارت  نی. ارندیقرار بگ یمتفاوت

( مشابهی(  1921کینز  نتایج  به  نایت  نیز  یافت  با  موقعیت  صورتنیبد.  دست   بسیار   هایکه 

خود   اقتصادی  تحقیقات   در  وی .  بگیرد   شکل  تواندب  2عددی  احتمالات  که  دارد   وجود   ردیفمنحصربه

موقعیت  مانندبه  (1936-1937) که  گرفت  نتیجه  نایت  و    دو   وسیلهبه  موارد   بیشتر  در  اقتصادی  هایمنگر 

 بازار  هین به تخصیص در گرایانهآرمان  وتحلیلتجزیهدرنتیجه، . شوندمشخص می نا اطمینانیو  یسکر حالت

است  بیان(  1874)والراسی    سنت  در  که  ن یترمهم.  است  معنیبی  موارد   بیشتر  در  او  نظر   مطابق  شده 

ناقص و نه    انشد  فرض  به  توانندمی  فقط  گذاریسرمایه  یا  اقتصادی  سود، رکود   مانند  اقتصادی  هایپدیده

 (.  Bateman ،1996) دانش کامل توضیح داده شوند

رو  زین   هانینزیپساک به    کاملاً  کرد یدو  نسبت  اطمینانینمتفاوت  رو  ا  دارند.  ب  کرد یاقتصادی    ان یاول 

اطمینانیکه    کندیم ارگاد   یشناسیهست  ایمسئله  نا  فرض  رد  بر  و  می   کیاست  تمرکز  اما  ؛  کنندبودن 

ز  ل ااو  کرد یرو.  کندیم  تأکید  یاقتصاد   رانیگمیدانش ناکامل تصم  ای  یشناختمعرفت  مسئلهدوم بر    کرد یرو

ب  1980دهه    لیاوا و  گرفته  نظرشکل  از  رساله  نزیک  اتیرگرفته  است.    یادر  احتمالات  باب  لاوسون در 

  دسونیویدوم با نظرات د   کرد ی . در مقابل روداده استرا بسط    هینظر  ن یکه ا  است   یکسان  یکی از(  1985)

است و فرض    تینا  میفاهبر م  یمبتن  اتینظر  ن ی. اشده استبالغ    1990و در اواخر دهه    گرفته است  لشک

 . برندیم سؤال  ریرا ز بودن کیارگاد 

  اقتصاد  در  ویلیامسون.  شود تحلیل می  3مبادله   نهیاز منظر هز  اطمینانی  نا  مسئله  ی جدید،اقتصاد نهاد در  

را  تریمهم   از  یکی  مبادله  هزینه مبادله  ابعاد  اطمینانین  فعالان  می  نا  تصمیمات  در  را  آن  اهمیت  و  داند 

نشان  اقتصاد  استی  اطمینانی.  داده  ا  نا  میدر  مطرح  دلیل  این  به  مبادله  هزینه  از  قتصاد  یک  هر  که  شود 

های متفاوتی برخوردارند. دو نوع  ساختارهای تدبیر مبادلات برای واکنش به اختلالات موجود از توانمندی

ارند: اب ساختارهای تدبیر داثر متفاوتی بر انتخ  هرکدام توان از یکدیگر تفکیک کرد که  می  ار  نا اطمینانی

 رفتاری.   نا اطمینانیمحیطی و  نانینا اطمی

پذیری برخوردار است، نظریات دسته اول و   نا اطمینانی، در شرایطی که اقتصاد از سطح بالای  درمجموع

________________________________________________________________ 
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توضیح مفهوم  دوم،  دارند.  خوبی  اطمینانیدهندگی  این    نا  نزدیک    دودستهدر  ریسک  به  بیشتر  نظریات، 

شوکا  ام؛  است با  مواجهه  بروندر  نظهای  همهزا  مفهوم  یر  مالی  بحران  جنگ،  کرونا،  ویروس  نا  گیری 

بنیادین )دسته    نا اطمینانیتر خواهد بود. این مطالعه با مبنا قراردادن  در نظریات دسته سوم مناسب  اطمینانی

اندازه را  شاخص  این  نوسانات  سوم(،  مفهوم،  این  انتخاب  علت  کرد.  خواهد  شوک گیری  زیاد  و  های 

آمریکا،   جمهورسیرئ عنوانبههای گذشته بوده است. انتخاب دونالد ترامپ ایران در سالزا در اقتصاد  برون

همه و  سلیمانی  سردار  ترور  مانند  ایران  با  آمریکا  تقابل  گرفتن  بالا  برجام،  از  از  خروج  کرونا،  گیری 

 . بوده استزای این دوره های برونترین شوکمهم

 

 پیشینه تجربی تحقیق. 3

اطمینانی تعروازایناست.    یانتزاع  یمفهوم  یاقتصاد   نا  جانشین   نیی،  در  یریگاندازه  یبرا  1متغیر    آن 

تجربی چالش   مطالعات  است.    یمتعدد   یهابا  جانشین    4  باًیتقرمواجه  اطمینانی   یریگاندازه  یبرامتغیر   نا 

مبتن  یاقتصاد  شاخص  دارد:  بازارها  یوجود  نااطمینانیی مال  یبر  توافق  عدم  شاخص  شاخص  انکنندگ،   ،

 بر اخبار.  یگوگل  و شاخص مبتن یجووجست یهادهبر دا  یمبتن

بر    یشاخص مبتن  نیاست. ا  نا اطمینانی  یریگاندازه  یمتداول برا  یهااز شاخص   یکی  یبازار مال  تلاطم

احتمال   عیتوابع توز  اریمعنحرافبا ا  معمولاًشاخص    نیاست. ا  نا اطمینانیاز    دیجد  یهاکیکلاس  فیتعر

اشود یم  یریگاندازه  یذهن  ای  ینیع  یرطش محبوبشاخص  نی.  اندازه  نیتر،  اطمینانی   یریگروش    نا 

در کشورها  توان یم  سادگیبهبوده و    گیریاندازهقابل  یالحظه  صورتبه  چراکهاقتصادی است؛    ی آن را 

مقا تجرب  سهیمختلف  مطالعات  مدل  عموماً  حوزه  نیا  یکرد.  خانواده  از  استفاده  گارچ     یهابا  و  آرچ 

با    میرمستق یغ  صورتبهاست که    نیا   ازاربر نوسانات ب  یمبتن  یها. اشکال بزرگ شاخصرد یپذی مصورت  

درآمدها  یاقتصاد   یهاتیفعال اگرچه  است.  فعالشرکت  یمرتبط  به  اما   یاقتصاد   یهاتیها  است،  مرتبط 

کو  متیق  راتییتغ در  د تاهسهام  عوامل  به  دا  یگریمدت  ژانگ،  ارتباط  و  لو  )لی،  ا2015رد  اگرچه    نی(. 

به   اطمینانیعوامل  م  نا  مرتبط  آنشوند،  یاقتصادی  ارتباط  فعالاما  با    حیصر  صورتبه  یاقتصاد   یهاتیها 

اده  مفهوم در پژوهش خود استف  نی( از ا2020و همکاران )  ای( و گارس2019و همکاران )  ری. باستیروشن ن

   اند.کرده

________________________________________________________________ 
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اطمینانی  یریگاندازه  گر ی د   شاخص مبتن  نا  بازارها  یکه  پراکندگ  یمال   یبر  اطمینانیدر    یاست،   های نا 

روش    ن یاست. در ا  نیاد یبن  نا اطمینانی  ف یتعار  یشاخص برمبنا  ن یاست. ا  یآت  یبازارها  یبرا  گرانلیتحل

اطمینانی  یریگاندازه اصل  نا  تصم  نی ا  یفرض  که  مورد    یاقتصاد   رانیگمیاست  کا  ندهیآدر  مل  دانش 

متفاوت  رانیگمیتصمن،  یبنابرا؛  ندارند نظرات  آ  یمختلف  به  م  ندهینسبت  اختلاف  چه  هر  نا   انیدارند. 

آ  اطمینانی نشانباشد  شتریب  ندهیاز  بالاتر،  سطح  اطمینانیاز    یدهنده  مز  نا  است.  ا  تیاقتصادی    نیبزرگ 

ربط مستق فعال   میشاخص  به  ا  یاقتصاد   یهاتیآن  مقابل ش  تیمز  نیاست.  بازار سهام در  نوسانات  اخص 

نا  اختلاف    یهاکه شاخص  کندینقد ادعا م  نیروش وارد است. ا  نیبه ا  ینقد جد  کی.  شود ی م  فیتعر

اطمینانیو    اطمینانی )ستندین  کسانی  نا  همکاران  و  ریچ  در  2012.  اختلاف  که  هستند  معتقد  اطمینانی (    نا 

نه  دهنده عدمنشان  تواندیم باشد و  اطمتوافق  )ینانینا  مع  نیا  زی( ن2020. گلاس  را    یبرا  یفیضع  اریروش 

نرخ ارز واقعی بر   یهانوسان در پژوهشی، اثر    (2018)و همکاران    یمحمد  .داندیم  نا اطمینانی  یریگاندازه

زمانی   بازه  در  را  ایران  در  کشاورزی  محصولات  از .  اندکرده   بررسی  2012-1980تجارت  استفاده  با 

نرخ ارز در بلندمدت اثر منفی و معناداری بر   یهانوسانکه مشخص شد  EGARCH و  GARCHهای مدل

نرخ    نا اطمینانیبه مطالعه اثر    ( 2014)  نیامورزی دارد. زمانیان و بهراد  صادرات و واردات محصولات کشا

طی   ایران  واردات  تقاضای  بر  واقعی  است  2012-1980  یهاسال ارز  ازبا  سالانهداده  فاده    پرداختند.  های 

انباشتگی های واریانس و بررسی هم برای تولید لگاریتم سری   ARDL  و  ECARCH  ،GARCH  هایمدل

اند و  واقعی و واردات هم انباشته  مؤثراستفاده شدند. نتایج این پژوهش نشان داد که تنها متغیرهای نرخ ارز  

 نا اطمینانی بین    اگرچهکه  مدت بیانگر آن است  برای کوتاه  ECMدارای رابطه بلندمدت هستند. نتایج مدل  

نرخ ارز بر واردات در   نا اطمینانیمعناداری وجود ندارد اما اثر منفی  نرخ ارز و واردات در بلندمدت رابطه  

  این  از(  2022همکاران )و    یری( و لاه2021)  ا یکلاور(،  2021)  نکلر یسو    ی برگ معنادار است.  مدتکوتاه

توان  هایی با این روش انجام شده است که میایران نیز پژوهش دراند. پژوهش خود استفاده کرده درش رو

 ( اشاره کرد. 2020( و شکری و همکاران )2011به مطالعه ارشدی )

 شودیروش عنوان م نیگوگل است. در ا  یهاداده  یبرمبنا  نا اطمینانیشاخص    یریگسوم، اندازه  روش

  یشناختمعرفت  دگاه یاست. در د   یشناس یهست  ای  یشناختاقتصادی معرفت  طمینانیا  نا  یریگکه علت شکل 

اطمینانی م  نا  تصم  شود یادعا  ندانستن  علت  آ  رانیگمی که  مورد  و    یاختشن  یهاتیمحدود نده،  یدر 

به  یمحاسبات نمگر،  ید عبارتبشر است.  اتفاق  میدانی چون  م   ندهیدر آ  یچه  پد  دهدی رخ  اطمینانی   دهیبا    نا 

در اقتصاد را به   نا اطمینانی  یریگشکل  و علتاست    کرد یرو  نیتقد به ا( مع2015)   ی. مانسکمیرو هست روبه
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مکمبود    لیدل مداندیدانش  سبب  دانش  کمبود  ب  شود ی.  افراد  ب  افتنی  یراکه  از  و  بردن    نیاطلاعات 

 ازجمله  یو در منابع اطلاعاتجوها جستشرو  این از یکیانجام دهند.  یاقدامات متناسب، یدانش یهاشکاف

)مانسکی،  گوگل   اطمینانی  کهی درصورت(  2013؛  2011است.  افزا  نا  شدت  ابد،  یاطلاعات کاهش    شیبا 

براجست م  یوجو  اطمینانی  یری گاندازه  یبرا  یخصشا  عنوانبه  تواندیاطلاعات  شود کار  به    نا  . گرفته 

  زی( ن2021) یبانتمپ. نموده است یندز« را معرفرتوجو ابزار »گوگلجست زانیم شینما یشرکت گوگل برا

 ژگان وا  یوجوجست  زانیم  یابیارز  ی ابزار برا  نیا.  کرده استش در پژوهش خود استفاده  رو  این  از  راًیاخ

با رخدادها اقتصاد   یاسیس  یمرتبط  برا  یو  م  یو  برا  یاطلاعات  زانیفهم  افراد    یسطح آگاه  شیافزا  یکه 

ن م  دهمورداستفادارند،    ازیخود  پژوهش  .  رد یگیقرار  دادر  و    خلیهای  ابریشمی  مطالعه  به  همکاران نیز 

 ( اشاره کرد. 2020)

مقاله    ن یبر اخبار است. اثرگذارتر  یمبتن  یهاروش،  یاقتصاد   نا اطمینانی  یریگاندازه   یچهارم برا  روش

ا پژوهش  نیدر  کار  به  و     یحوزه  )بیکر  اگردد ی برم(  2016همکاران  در  ن  ن ی.  فرض   سندگانیومقاله، 

م  کنندیم اطلاعات  به  که  اطمینانیربوط  م  نا  را  مشا  توانیاقتصادی  اخبار  ا  هدهدر  در    کرد یرو  نیکرد. 

روش    ن یا  تیمز   ک ی.  شود یم  نا اطمینانی  جاد یکه پوشش اخبار باعث ا  رد یگی مقابل دیدگاه دیگری قرار م 

استفاده    نیچن با  اطمینانی  توانی ش مروازایناست که  اندازه  نا  را  اگیری  در موضوعات مختلف    نیکرد. 

  یشاخص، دوره زمان  نیا  یبعد  تی. مزشود یم  طرحسهام م  یبر بازارها  یمبتن  یهاشاخصدر مقابل    تیمز

  نیگیری کرد. اشاخص را اندازه  نیروزانه ا  صورتبه  توانیم  راحتیبهکه    ایگونهبهاستخراج آن است.  

د  )  رینظ  ی گریروش توسط محققان  توباک و  2017مور   ،)( بور2018همکاران  )و    ی(،  (،  2021همکاران 

  .گرفته است( مورد استفاده قرار 2022) یآرباتل( و 2021همکاران )(، گوپتا و 2021همکاران )و  توپچو

قبل    طورهمان بخش  در  مفهوم  که  از  مطالعه  این  در  شد،  اطمینانیاشاره  اندازه  نا  برای  گیری بنیادین 

ک بروازاینایم.  ردهاستفاده  بر  مبتنی  روش  نظرات ،  پراکندگی  روش  بود.  نخواهد  مناسب  مالی  ازارهای 

اما با توجه ؛  شود هایی است که توسط نهادهای دولتی یا حاکمیتی اجرایی می کنندگان، از روش نااطمینانی

داده فراوان شبکهبه  استفادههای  با  از  اجتماعی،  اخبار  از روش  های  بر  مبتنی  اندازههای  را  گیری شاخص 

 کنیم.  های گوگل مقایسه میگیری شده با استفاده از دادهیج شاخص اندازهبا نتاکرده و 

 
 بنیان رسانه  نا اطمینانیگیری شاخص اندازه -4

شده است.   گیری( اندازه 2016همکاران )توسعه روش بیکر و    بر اساسرسانه بنیان    نا اطمینانیشاخص  
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نا توسط ارزیابان انسانی به دو دسته اثرگذار بر    از آنآوری شده، بخشی  ها جمع رسانهدر این روش، اخبار  

تقسیم می  اطمینانی با استفاده از الگوریتم استخراج شده از مرحله قبل تمامی و خنثی  شوند. سپس ماشین 

برچسب را  میاخبار  مرحله  گذاری  در  بر  کند.  اثرگذار  عنوان  تحت  که  اخباری  تعداد   اطمینانی   انبعد، 

یا    نا اطمینانیشوند. در انتها، شاخص  شمارش می   گذاری شده بودند،برچسب اقتصادی با فرکانس روزانه 

مرحله انجام   4. این فرآیند در  (Baker et al., 2016)  شود  گیری میتانداردکردن، اندازهماهانه، بعد از اس

 .(Han & Kamber, 2006شود )می

جمع  یک،  اخبامرحله  مطالعه،  موردبررسیاخبار    ر:آوری  این  محتوای    در  تلگرامی   28شامل  کانال 

ژانویه   فاصله  در  مخاطب  پر  دسامبر    2017خبری  )جدول    2020تا  زمانی    1است  بازه  این  در  پیوست(. 

خبر منتشر شده است. علت انتخاب پلتفرم تلگرام این است که در دوره پژوهش بالاترین سهم    3,117,960

مرجع اصلی خبر مخاطبان مورد استفاده قرار    عنوانبهرام ت مصرفی ایران در تلگرام بود و تلگترافیک اینترن 

دو پارامتر صورت پذیرفته است: اول؛ تعداد مخاطبان که با دو    بر اساسکانال نیز    28گرفته است. انتخاب  

ویتی فراتر از یک  های خبری رسمی که هشود. دوم؛ کانالشاخص میزان عضو و میزان بازدید سنجیده می

دا تلگرامی  از  کانال  استفاده  با  اخبار  این  هستند.  معتبر وابسته  یا سایت خبری  به خبرگزاری رسمی  رند و 

  بر اساسآوری شده، اخبار  جمع   MYSQL. در پایگاه داده  2آوری شده است جمع   1کتابخانه مادلین پروتو 

تعستون تعداد اعضا کانال،  نام کانال، آدرس کانال،  تعداد  های  متن خبر و  بازدید خبر داد کاراکتر خبر، 

 ها، فیلترهای زیر اعمال شد:  انتخاب دادهثبت و ذخیره شدند. برای 

 . خبرهای فاقد بازدید حذف شد. علت این اقدام بدون اثر بودن محتواهای منتشر شده بود. 1

پیام2 کانال.  از  فورواردشده  فیهای  این  اعمال  دلیل  شد.  حذف  دیگر  پیامهای  بودن  تبلیغاتی  های  لتر 

 است.  شده د فوروار

 70حذف شد. این فیلتر به این دلیل اعمال شد که اخبار کمتر از    70های با تعداد کارکتر کمتر از  . پیام3

می معنادار  ویدئو  و  عکس  کنار  در  معمولاً  متن؛  شوندکاراکتر  چنین  بررسی  ارزش  بنابراین،  فاقد  هایی 

________________________________________________________________ 

   Madeline Proto  کتابخانه زبان    یک  به    است  PHPبه  با کارکردن    مانند   دهد میجازه  ا  افرادکه  نیاز  بدون  و  موبایل  اپلیکیشن  یک 

از طریق کدنویسی به   ارد،  وجود دیک اپلیکیشن موبایل  در  که  را  همه امکاناتی    باًیتقرور تلگرام ارتباط برقرار کنید و  با سر،  API  مستقیم با

 ید. سازی کنوب پیاده تحت  PHPزبان 

  توانید با نویسندگان مکاتبه کنید.می  اخبار یآورمع ج  یدستور یکدهابرای دسترسی به  2
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   معنایی است.
بهره این شاخص    :گذاری انسانیچسب دو، برمرحله   از طبقهبا  یادگیری  از روش  1بندی متنگیری  های 

با   طبقه  2ناظر ماشین  فرایند  است.  شده  دو نگاشته  در طی  که  است  ناظر  با  یادگیری  نوعی  واقع  در  بندی 

در آن هر داده ها کای از دادهدر مرحله اول مجموعه  (. Han & Kamber, 2006)  شود مرحله انجام می ه 

تعدادی خصوصی بار  شامل  )دارای  بنام خصوصیت کلاس  مقدار و یک خصوصیت  دارای  اطمینانی ت   نا 

یا خنثی( است، برای ایجاد یک مدل داده بکار می در واقع توصیفاقتصاد  کننده  روند که این مدل داده 

داده مجموعه  خصوصیات  و  روی آنمفهوم  از  مدل  این  که  است  اهایی  استیجاد  ها  دوم، شده  مرحله   .

ط یا  بقهفرآیند  اعمال  داده  یریکارگبهبندی  روی  بر  شده  ایجاد  داده  تمام  مدل  شامل  که  است  هایی 

داده گرفتهخصوصیات  بکار  داده  مدل  ایجاد  برای  که  است  این   جزبهاند،  شده  هایی  خصوصیت کلاس 

 این خصوصیت است. بندی نیز تخمین مقدار مقادیر که هدف از عمل طبقه

انسانی   صورتبهخبر    04134در این مرحله   قرار گرفت. ارزیابان از بین   3نمونه تصادفی در اختیار ارزیابان 

سیاسی انتخاب شدند. برای آشنایی با هدف های اقتصاد، مدیریت و علومارشد رشتهدانشجویان کارشناسی

  آمده است. 1در جدول گذاری پروژه جلسات توجیهی برگزار شد. نتایج برچسب

 
 گذاری انسانی اخبار تایج برچسب ن  (:1جدول ) 

 عنوان 
گذاری  اخبار برچسب 

 شده 

دهنده  افزایش 

 نا اطمینانی 
 خنثی 

 11703 1701 13404 تعداد 

 31. 87 69. 12 100 درصد 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

بندی اخبار لازم است که  طبقه  گذاری انسانی، برای انجامبعد از برچسب:  پردازش متنمرحله سه، پیش 

________________________________________________________________ 

1 Text classification 
2 Supervised machine learning 

 آمده است.  2گذاری در پیوست شماره مکانیزم انتخاب ارزیابان انسانی و نحوه برچسب  3
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 2یبردار  ییبازنما  ای  1یمتن به اعداد، بردارساز  لیتبد  ندیبه فرار متنی به بردارهای عددی تبدیل شوند.  اخبا

رویکرد برای بازنمایی برداری متون وجود دارد: رویکرد کوله دو  .  ندیگوی م  3مدل بردار کلمات  ایمتون  

رویکرد کوله کلمات    کهیازآنجای  .(Han & Kamber, 2006)  5ه دشو رویکرد بازنمایی توزیع    4کلمات 

ضعیف  روش  خروجی  و  شده  توزیع  بازنمایی  رویکرد  از  دارد،  مشابه  روش  به  نسبت    word2vecتری 

(  2013)  و همکارانکلمات است که  میکالوو    دهندهش ینمایک مدل   word2vec مدل.  شده استاستفاده  

را   دادهآن  ااندبسط  این مدل  پ.  دو لایه  استفاده می ز  برای ساخت  کند  نهانی  در شبکه عصبی سطحی  که 

  پردازش متن انجام شده و فیلترهای های پیشدر مرحله اول، روشکند  یک بردار از هر کلمه استفاده می

ریشه  جملات  ی جداسازسازی،  نرمال کردن،  توکنایز  کلمات  و  حذفیابی  صورت    و  توقف  کلمات 

است مرح6پذیرفته  در  دوم،  .  روش  له  از  استفاده  با  این    word2vecاخبار  شد.  تبدیل  عددی  بردارهای  به 

  « صورت پذیرفته است. 7یارکاوی فارسی فرآیند با استفاده از سامانه »متن

الگوریتم یادگیری ماشین، اخبار را    4در این مرحله ماشین با استفاده از    بندی اخبار:مرحله چهار، طبقه

اثرگذار دسته  دو  اطمینانیبر    به  می  نا  تقسیم  خنثی  الگوریتمو  عبارتکند.  استفاده  مورد  از: های  اند 

ها با  (. این الگوریتم J48یا   C4. 5) 11، درخت تصمیم 10، پرسپترون چندلایه9، بیز ساده8رگرسیون لاجستیک

روش    گذاری توسط این چهارنتایج حاصل از برچسبصورت پذیرفته است.    WEKAافزار  استفاده از نرم

 درج شده است.   2در جدول 

 

________________________________________________________________ 

1 Vectorization 
2 Vector Representation 
3 Vector Space Model (VSM) 
4 Bag-of-Word (BOW) 
5 Distributed Representation 

 درج گردیده است.  3ردازش متن در پیوست پهای پیش توضیحات روش  6
7 www.text-mining.ir 
8 Logistic Regression 
9 Naïve Bayes 
10 Multilayer Perceptron 
11 Decision Tree 
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 های یادگیری ماشین گذاری روش نتایج برچسب  (: 2ول ) جد

 خنثی )درصد(  اثرگذار )درصد(  تعداد کل اخبار  عنوان 

 0.873 0.127 13404 های آموزشی داده

 0.979 0.021 3,117,960 بیز ساده 

C4. 5 3,117,960 0.021 0.979 

 0.988 0.012 3,117,960 پرسپترون چندلایه 

 0.669 0.331 3,117,960 لجستیک 

 های پژوهشمنبع: یافته 
 

 های ارزیابی عملکرد یادگیری ماشین در زیر آمده است: ترین شاخص مهم

 .  کرده استرا شناسایی  نا اطمینانیخبر دارای بار  درستیبهمدل   (:TP) حیصحمثبت  •

. )خطای  کرده استشناسایی   ینانیاطمنا خبر را دارای بار  اشتباهبهمدل  (:FPکاذب )مثبت  •

 نوع اول( 

 برآورد مثبت نداشته شود که مدل تمایل به بیشاین شاخص به این دلیل معرفی می   صحت: •
مقدار موارد صحیح طبقه در واقع، صحت  از یک کلاس باشد.  الگوریتم  بندی شده توسط 

کرده بندی  بقهصحیح و غلط ط  صورتبهمشخص، به کل تعداد مواردی است که الگوریتم  

  :است

TP
Precision

TP FP
=

+
 

 

پیدا :  1فراخوانی  • بالایی  اهمیت  فراخوانی  معیار  باشد،  بالا  کاذب  منفی  ارزش  که  زمانی 

به می کلاس  یک  از  الگوریتم  توسط  شده  بندی  طبقه  صحیح  موارد  مقداری  نسبت  کند. 

________________________________________________________________ 

1 Recall 
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 :  شود تعداد موارد حاضر در کلاس مذکور، فراخوانی نامیده می

TP
Recall

TP FN
=

+
 

 

را  :  F1شاخص   • دقت  فراخوانی و  معیار  نظر می  صورتبهاین شاخص  در  در همزمان  گیرد. 

 و در بدترین حالت صفر است:   1بهترین حالت 

 

2( * )
_

recall precision
f measure

recall precision
=

+
 

 

م استفاده  وزنی  میانگین  از  است،  یکسان  گزینه  دو  حساسیت  یا  وزن  که  موارد  از  بسیاری  ؛  شودیدر 

برای هر، شاخص دیگرعبارتبه اندازه  ها  تعداد مشاهدات، دو حالت  با احتساب وزن  گیری شده و سپس 

شده است. بهترین عملکرد  نمایش داده  3ها در جدول  شود. عملکرد هر یک از الگوریتم گیری میمیانگین

الگوریتم   دارد.    C4. 5را  تصمیم  درخت  شاخه  پرسپ  نیبعدازااز  لا الگوریتم،  چندلایه،  و ترون  جستیک 

 کرد متعلق به روش بیز ساده است. ترین عملضعیف

 های یادگیری ماشینمقایسه عملکرد الگوریتم  (: 1جدول ) 

 لجستیک  پرسپترون چندلایه  C4. 5 بیز ساده  عنوان

 880. 0 946. 0 954. 0 735. 0 مثبت صحیح 

 680. 0 199. 0 254. 0 232. 0 مثبت کاذب 

 856. 0 946. 0 952. 0 872. 0 صحت 

 880. 0 946. 0 954. 0 0735 فراخوانی 

 F 0 .776 0 .951 0 .946 0 .856شاخص 

 882. 0 946. 0 953. 0 734. 0 درصد شناسایی صحیح 

 های پژوهشمنبع: یافته 

________________________________________________________________ 

1 F _measure 
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اقتصادی بعد از   یمیناننا اطشاخص    بنیان:اقتصادی رسانه   نا اطمینانیگیری شاخص  مرحله پنج، اندازه 

بار شود: در مرحله اول، تعداد اخباری که دارای  میگیری  تمامی اخبار در دو مرحله اندازه گذاری  برچسب

ها  استاندارسازی داده  منظوربه(. در مرحله دوم، itX) جمع کردیم   هرروزاثرگذار( هستند، را در  )  ییمعنا

itX  بر و  کرده  کم  حداقل  از  می  را  تقسیم  حداکثر  و  حداقل  بین  شاخص  فاصله  اطمینانی کنیم.   نا 

تری از  دهنده سطح پایینتر باشد، نشاناقتصادی بین صفر و یک قرار دارد. هر چه شاخص به صفر نزدیک

 نا اطمینانی تری از  تر باشد، سطح بالااقتصادی است و هر چه شاخص به یک نزدیک   نا اطمینانیشاخص  

نشان را  شاخص می  اقتصادی  از  یک  هر  نام  اطمینانیهای  دهد.  یادگیری   نا  الگوریتم  برمبنای  اقتصادی 

برای ایجاد درک بهتری از   .nbو  j48 ، mlp ،logistic: ماشین درج شده است. این چهار شاخص عبارتند از

 :  شده است اقتصادی در نظر گرفته نا اطمینانیاد اتفاق مهم در حوزه ایج 5اقتصادی،  نا اطمینانیشاخص 

 

 . اعلام خروج ترامپ از برجام، 1

 . خروج رسمی ترامپ از برجام، 2

 . تحریم نفتی ایران، 3

 سازی ایران، . افزایش غنی4

 . ترور سردار قاسم سلیمانی.  5

 

. این شده استه روزان صورتبهاقتصادی   نا اطمینانیزمانی شاخص خروجی این دو مرحله، چهار سری 

های زمانی  بندی متن است. پنج نمودار زیر روند این سری های مختلف طبقهروش بر اساسهای  زمانیسری 

 دهد: روزانه را نشان می صورتبه
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 C4. 5مبنای روش  اقتصادی روزانه بر  نا اطمینانی شاخص (: 1شکل ) 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 
 ک یمبنای روش لاجست دی روزانه بر تصااق نا اطمینانی شاخص (: 2شکل ) 

 های پژوهشع: یافته منب
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 ه یمبنای روش پرسپترون چندلا اقتصادی روزانه بر  نا اطمینانی شاخص (: 3شکل ) 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 
 ساده  ز یروش ب یانمب اقتصادی روزانه بر  نا اطمینانی شاخص  (: 4شکل ) 

 های پژوهشمنبع: یافته 
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 بنیاناقتصادی رسانه  نا اطمینانی  . ارزیابی شاخص 5

شاخص  در   ارزیابی  به  بخش  اطمینانیاین  تاریخی،    نا  شواهد  روش  سه  از  استفاده  با  روش  اقتصادی 

پردازیم. این سه روش می  گوگل  یها بر داده  یمبتن  نا اطمینانیبا شاخص    یسهمجدد و مقا  یگذاربرچسب

 .  تشده اس( استخراج 2016همکاران )بیکر و از مقاله 

توان انتظار داشت  این شاخص بتواند، وقایع تاریخی را توضیح دهد، میچنانچه    ارزیابی با شواهد تاریخی:

ترین رخدادها را مرور بررسی شواهد تاریخی، ابتدا مهم منظوربه (. Baker, 2016که شاخص مناسبی است )

از برجام، خروج رسمی ترامپ از    اتفاق مهم در این دوره رخ داده است: اعلام خروج ترامپ  5کنیم.  می

 سازی ایران، ترور سردار قاسم سلیمانی.  تحریم نفتی ایران، افزایش غنی  برجام،

 نا اطمینانی بالاترین سطح    های درخت تصمیم، رسم شده است.از روش  C4. 5بر مبنای روش    1شکل  

اتف برجام  از  تا خروج رسمی آمریکا  برجام  از  ترامپ  دوره اعلام خروج  دوره  افتاده استاق  در  این  در   .

اقتصادی  نا اطمینانیمورد برجام و خروج آمریکا از آن شدت گرفته و سبب ایجاد سطح بالایی از اخبار در 

یازدهم، مذاکرات هسته  کهیی ازآنجا.  شده است دولت  نتیجهشعار اصلی  به  افکار عمومی  بود،  رسیدن ای 

بنابراین، این ؛  نستدا، افول اقتصاد میمنزلهبهست آن را  مذاکرات را معادل بهبود وضعیت اقتصادی و شک

اقتصادی در حوالی تحریم    نا اطمینانیاقتصادی را دارد. شاخص    نا اطمینانیدوره بالاترین سطح شاخص  

افزایش می  این جریان خبری  نفتی  افزایش  بازگشت کامل تحریم   منزلهبهیابد.  مقابل،  در  بود.  به کشور  ها 

غنی  خروج    عنوانبهایران  سازی  سطح  با  ایران  در  برخورد  جدی  تغییرات  موجب  برجام،  از  نا  آمریکا 

استاقتصادی    اطمینانی شاخص  نشده  آن  حوالی  در  است  اتفاقی  دیگر  سلیمانی  قاسم  سردار  ترور  نا . 

اقتصادی  نا اطمینانیتوان گفت که نوسانات شاخص کلی، می  صورتبه. یافته استاقتصادی رشد  اطمینانی

د  و  پرش  محدود  چند  استارای  خر  بوده  سلیمانی  که  سردار  ترور  و  نفتی  تحریم  برجام،  از  آمریکا  وج 

 گردد. برمی

در این نمودار به اواخر   نا اطمینانی. بالاترین سطح  شده استبر مبنای روش لاجستیک ترسیم    2  شکل

اقتصادی بعد از  نا اطمینانی جمهوری ترامپ است. سطحگردد که در دوره انتخابات ریاستبرمی 2020سال 

رسم می خروج  افزایش  برجام  از  ترامپ  تحریمی  با  و  مییابد  خود  اوج  به  نفتی  الگوریتم های  این  رسد. 

را   مهم  رخدادهای  است  ایران    خوبیبهتوانسته  نفتی  تحریم  و  سلیمانی  قاسم  سردار  ترور  دهد.  توضیح 

سطح    بی ترتنیابه  وضوحبه مقابل  در  اطمیاست.  برج  نانینا  از  ترامپ  خروج  اعلام  دوره  خروج  در  تا  ام 

 است.   C4. 5تر از روش ترامپ از برجام، پایین 

پرسپترون چندلایه آماده    3شکل   مبنای روش  الگوریتشده استبر  این  نشان می. خروجی  که  م  دهد 
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سطح   اطمینانیمتوسط  چشم  نا  است گیری  تغییر  بین    عموماً  و  نکرده  نوسان  حا  در   4.  0تا    1.  0شاخص  ل 

دارای؛  است رخدادها  در  می  اما  کمجهش  و  میانگین  شود  سطح  به  سطح  گردد یبازمکم  بالاترین  نا . 

دوره  اطمینانی که  در  رخ    یهازمزمه ای  بود،  برجام  از  آمریکا  استخروج  بالاترین    نیبعدازا.  داده  دوره 

ایران   نفتی  تحریم  به  سرداگردد ی بازمسطح  ترور  دوره  در  شاخص  سطح  افزایش  .  و  سلیمانی  قاسم  ر 

   .نکرده استگیری ان تغییر چشمسازی ایرغنی
. در این الگوریتم،  شده استروش بیز ساده رسم    بر اساساقتصادی    نا اطمینانی، شاخص  4در شکل  

هاست. این اتفاق به دلیل نامتعادل بودن  بیشتر از سایر روش  مراتببه تعداد روزهایی که شاخص صفر است، 

از آنداده استرخ  ها  داده الگوریتم ترجیح میکه بخش عمده  جایی .  معنایی هستند،  بار  فاقد  دهد  اخبار 

و ، بالاترین سطح در دوره خروج آمریکا از برجام حالنیبااسهم بیشتری از اخبار را بدون بار ارزیابی کند. 

اما اعلام ؛  را دارد   انیطمیننا اسازی رقم خورده است. تحریم نفتی رتبه بعدی بالاترین سطح  غنی  شیافزا

 است.   تأملقابلپ از برجام، نتوانسته است شاخص را افزایش دهد که خروج ترام

با روش ارزیابی انسانی: ها  خبر را که توسط الگوریتم  500ها،  ارزیابی کیفیت الگوریتم  منظوربه  مقایسه 

شده  . نتایج در جدول زیر منعکس  می قرارداد در معرض ارزیابی انسانی    مجدداًگذاری شده بود را  برچسب

بار    .است دارای  اخبار  از  اطمینانیدرصدی  در   نا  دادند  تشخیص  یکسان  الگوریتم  و  انسانی  ارزیاب  که 

ستون »مثبت صحیح«، اخبار خنثی که هر دو خنثی تشخیص دادند در ستون »منفی صحیح« و اخباری که 

ی که خنثی بوده  ذب« و اخبارشخیص داده است در »منفی کابوده و الگوریتم اشتباه ت  نا اطمینانیدارای بار  

ثبت   کاذب«  »مثبت  در  داده  تشخیص  اشتباه  الگوریتم  استو  جدول  شده  نتایج  می   4.  که نشان  دهد 

   اند.تری داشتهقابل قبول نسبتاًهای یادگیری ماشین، عملکرد الگوریتم
 

 های یادگیری ماشین ارزیابی انسانی الگوریتم(: 4جدول ) 

 منفی صحیح  مثبت صحیح  روش

C4. 5 69 19  

ه یچندلا پرسپترون  76 98 

ک ی لجست   81 96 

ساده زی ب  62 89 

 های پژوهشمنبع: یافته 
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شاخص  سایر  با  اطمینانیهای  مقایسه  شاخص    : اقتصادی  نا  ارزیابی  دیگر  اطمینانیروش  اقتصادی،    نا 

سایر روش م با  به محدودیتقایسه آن  با توجه  بر داده  هایها است.  مبتنی  با روش  مقایسه  از  ایران،  در  ها 

در اختیار عموم    1شاخص میزان جستجو  صورتبه اینترنتی استفاده کردیم. گوگل میزان جستجو را  جستجو  

بازه زمانی   بر اساسنند و  کدهد. این شاخص میزان جستجوها را در زمان و مکان مشخص ارائه میقرار می 

عدد   روی  به  ارائه  می  100مورد  جستجو    بی ترتنیابهکند.  نرمال  فراوانی  بیشترین  گرفته   100که  نظر  در 

مشاهدات  می سایر  و  اساسشود  می  بر  تعیین  اندازهشود.  آن  شاخص  برای  اطمینانیگیری  سیاست   نا 

آوری ز کلمات مرتبط با سیاست خارجی جمع خارجی، دو اقدام صورت پذیرفت: در گام اول، فهرستی ا

شود. در گام دوم، میزان چگالی این واژگان ای« و »برجام« میهستهتحریم«، »ترامپ«، »توافقشد که شامل »

داده پایگاه  گوگل  در  »برجام«    موردبررسیهای  و  »تحریم«  و  در   عنوانبهقرارگرفت  اصلی  کلیدواژه 

است، برای   هفتگی صورتبههای گوگل ب شد. با توجه به اینکه دادهانتخا  نا اطمینانیگیری شاخص شکل 

. هرچه شده استگیری شده و سپس استاندارد  ساختن شاخص ماهانه ابتدا مجموع مقادیر ماهانه را اندازه

تر است و هر چه به سمت یک  پایین  نا اطمینانیدهد که سطح  تر باشد نشان میاین شاخص به صفر نزدیک 

 2است. نا اطمینانیسطح بالاتری از  دهندهشاننمیل کند، 

نشان    6  و  5شکل   زمانی  بازه  این  در  را  »برجام«  و  »تحریم«  کلیدواژه  دو  برای  شاخص  این  وضعیت 

نمودار شاخص  می در  اطمینانیدهد.  دوره خروج    نا  در  سیاست خارجی )کلیدواژه تحریم( اوج شاخص 

ایران   نفتی  تحریم  تا  برجام  از  آمریکا  آنرسمی  از  است.  افتاده  روشجایی اتفاق  این  برکه  مبتنی  یک    ، 

های یادگیری دهد. این در حالی است که در الگوریتمکلیدواژه است، وزنی زیادی به کلیدواژه مربوطه می

هر خبر    99ماشین،   برای  نظرویژگی  می   در  نمودارهای گرفته  مقابل  در  ماهانه  شاخص  این  مقایسه  شود. 

 ی یکسان است.  اهای مشابه تا اندازهدهد که نوسانات در دورهان میهای مختلف نشروش

________________________________________________________________ 

1 Search Volume Index 
 است. درج شدهمقاله  5این شاخص در پیوست نحوه محاسبه  2
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؛  مشابه افتاده است صورتبهسیاست خارجی )کلیدواژه برجام( نیز  نا اطمینانیاین اتفاق در مورد شاخص 

اقتصادی در دوره خروج رسمی آمریکا از برجام دارای  نا اطمینانیاما به دلیل تک متغیره بودن این روش، 

های همزمان کلیدواژه صورتبهگیری ماشین های یاد باید گفت که الگوریتم  درنهایتنمایی است. رگبز

 دهد.  یک از این موارد را در خود نشان می ناشی از هر نوساناتمتعددی را در نظر گرفته و 

 
 ( می تحر دواژهیکلبرمبنای میزان جستجوی )  یخارج  استیس نا اطمینانی شاخص (: 5شکل ) 

 
 های پژوهشیافته  منبع:

 

 
 بر نرخ ارز  ی اقتصادی نانینااطم  اثر شاخص. 6

نااطمینانی  منظوربه اثر  استفاده  بررسی  از مدل گارچ  ارز  نرخ  بر  ابتدا آزمونمیاقتصادی  ی هاکنیم که 

استفاده  زیر  میانگین و واریانس  معادله  دو  از  برآورد مدل  برای  انجام شد.  اثرات گارچ  برای وجود  لازم 

   شده است:

tεep+ARMA(p,q)+ΒLn(ER)= 

Var(εt)=A()+∑α1,iε2
t-i+  ∑α2,iσ2

t-i 
 



         27                                                                      های بنیان با الگوریتم اقتصادی رسانه  نا اطمینانیگیری شاخص اندازه 

گین نیز در معادله میان  ARMAاقتصادی در معادله میانگین آورده شده و جز  اطمینانینادر معادله فوق  

صورت  متغیر وابسته است. این متغیرها به عنوانبههای مورد استفاده در این مدل، لگاریتم ارز قرار دارد. داده

گرفته قرار  استفاده  مورد  معاروزانه  در  شاخصاند.  گارچ  مدل  میانگین  نااطمینانیدله  )های  ،  j48اقتصادی 

 1نز یباکس جنکشناسی  وارد شده و با روش  دأ مبپرسپترون چندلایه، لاجستیک و بیزساده( بدون عرض از  

AR(1)    وMA(1)    و نتایج    شده استمرحله اول، آزمون وجود اثرات آرچ انجام   . درشده استوارد مدل

شده  ر معادله اثرات آرچ وجود دارد. سپس معادلات میانگین و واریانس برآورد  دهد در هر چهانشان می

  استتا برآورد شده است. افزارنرماین رگرسیون با استفاده از   .است

 
 برجام(  دواژهیکل بر مبنای میزان جستجوی) ی خارج  استیس نا اطمینانی شاخص (: 6شکل ) 

 
 های پژوهشمنبع: یافته 

 

________________________________________________________________ 

1 BOX & JENKINS 
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 مدل گارچ لگاریتم نرخ ارز نتایج  (: 5جدول ) 
 بیز ساده  j48 لاجیستیک پرسپترون چندلایه  

 واریانس  میانگین  واریانس  میانگین  واریانس  میانگین  واریانس  میانگین  متغیر

L. ar 
1. 

000*** 
 

1. 
002*** 

 1. 
002*** 

 1. 
003*** 

 

 (0. 000)  (0. 000)  (0. 000)  (0. 000)  

L. ma 
-0. 

295*** 
 -0. 

608*** 
 -0. 

608*** 
 -0. 

596*** 
 

 (0. 014)  (0. 002)  (0. 002)  (0. 002)  

L. arch  1. 
972*** 

 2. 
101*** 

 1. 
902*** 

 1. 795*** 

  (0. 110)  (0. 093)  (0. 084)  (0. 074) 

L2. arch  0. 
319*** 

 1. 
363*** 

 1. 
254*** 

 1. 563*** 

  (0. 042)  (0. 065)  (0. 066)  (0. 064) 

logistic   0. 
005*** 

     

   (0. 001)      

mlp 
0. 

059*** 
       

 (0. 002)        
         

j48     0. 001    
     (0. 001)    

nb       0. 
010*** 

 

       (0. 001)  

ثابت جمله   
10. 

545*** 
0. 

000*** 
10. 

466*** 
0. 

000*** 
10. 

542*** 
0. 

000*** 
10. 

542*** 
0. 000*** 

 (0. 102) (0. 000) (0. 013) (0. 000) (0. 010) (0. 000) (0. 012) (0. 000) 

 1,431 1,431 1,431 1,431 1,431 1,431 1,431 1,431 تعدادمشاهدات 

 ***p<0. 01, ** p<0. 05, * p<0. 1 

 ر دارد جملات خطا در پرانتز قرا 
 های پژوهشمنبع: یافته 

 

رگر از  حاصل  نشان  نتایج  روش نااطمینانی  که  دهدی مسیون  با  چندلایه،  اقتصادی  پرسپترون  های 

معنی مثبت و  اثر  دلار  نرخ  لگاریتم  میانگین  بر  بیزساده  دارد.  لاجستیک و  افزایش  دیگرعبارت بهداری  با   ،

افزایش  نااطمینانی ارز  نرخ  لگاریتم  میاقتصادی،  ثابتپیدا  معنیکند.  و  ضرایب  علامت  آن،  داری  بودن 

معادلات    منزلهبه است.  مدل  نتایج  پایداری  از  مدل  ARIMAاطمینان  تمامی  در  معنینیز  استها  اما ؛  دار 

 دار است. دهد که دو وقفه آرچ معنیمعادلات واریانس نیز نشان می

نا طور خلاصه، میبه که  ارز  اقتصادی  طمینانیاتوان گفت  نرخ  لگاریتم  بر  اخبار  مبنای  بر  محاسبه شده 



         29                                                                      های بنیان با الگوریتم اقتصادی رسانه  نا اطمینانیگیری شاخص اندازه 

بر داری اثرگذار بوده است. این اثر در مدل پرسپترون چندلایه که عملکرد بهتری  مثبت و معنی  صورتبه

یادگیریشاخص  اساس بزرگهای  داشت،  پژوهش، ماشین  نتایج  به  بیشتر  بخشیدن  اعتبار  برای  است.  تر 

ارزیابی  توانستندیممحققین   از مدل ساده  است  کهیی ازآنجابپردازند.    GARCHدقت عملکرد مدل    به  فاده 

GARCH (1,1)    با همراه  چارچوب  یک  اطمینانیدر  نظر  نا  به  مناسب  چندان  محققین رسدینم،   ،

 بپردازند.  هاآنرا نیز در نظر گرفته و به مقایسه بین  GARCH یهامدلسایر  توانستندیم

 

 گیری. نتیجه6

متغ  یکی  عنوانبه  اقتصادیینانینااطم ت  رگذاریتأث  یرهایاز  خانوارها بنگاه  یاقتصاد   یماتصمبر  و  ها 

اندازه  یرمتغ  ینتا ا  یممقاله تلاش کرد   ین. در اآیدیم  حساببه   4  ی. در مطالعات تجربیمکن  یریگمهم را 

برا مدل  اطمینانیشاخص    یریگاندازه  یدسته  دل  جود و  یاقتصاد   نا  به  که  داده  یدسترس  یلدارد    ی ها به 

مبتن  یاجتماع  یهاشبکه روش  شد. بر    یاز  استفاده  جمع   ین ا  در  خبر  از  استفاده  با  اخبار    یآورروش 

برچسب  صورتبه و  روشآن  یگذارگسترده  از  استفاده  با  محاسبه    ین،ماش  یادگیری  یهاها  شاخص 

 2020تا دسامبر    2017  یهژانو  ی مانتلگرام در بازه زشبکه  کانال    28خبر از    3,117,960منظور،    ین . به اشود یم

دو حالت    یها داراشد. برچسب  یگذاربرچسب  یانسان  یابانخبر توسط ارز  13404س،  شد. سپ  یآورجمع 

 ه ها مشخص انتخاب شده و در دو جلسپروتکل  بر اساس  یاباندند. ارز بو  «یو »خنث  «نا اطمینانی»اثرگذار بر  

 شرکت کردند.   یهیتوج

اخبار   بعد،  گام  الگوردر  از  استفاده  بردارها  word2vec  یتمبا  آماده    یلتبد  یعدد   یبه  تا  شدند 

بردار  یکم  هاییلتحل از  بعد  الگور  یشوند.  از  استفاده  با  اخبار،  اخبار    ین،ماش  یادگیری  هاییتمشدن 

در    ینماش  یادگیری   یهاروش  شدند.  یگذاربرچسب استفاده  رگرس  اینمورد  از:  عبارتند   یونپژوهش 

 ها یتمالگور   ینعملکرد ا  ی(. بررس J48یا    C4. 5درخت تصمیم )  یه،ساده، پرسپترون چند لا  یزب  یک،لاجست

الگور که  داد  تصم  C4. 5یتم  نشان  درخت  شاخه  بهتر  یم،از  چندلا  یعملکرد  پرسپترون  و   یه، دارد 

ب  یکلاجست ساده و  رده   یز  عم  یبعد  یهادر  لحاظ  شاخص   لکرد به  دارند.   عملکرد   یابی ارز   یهاقرار 

  دهد یاست که نشان م Fو شاخص  یصحت، فراخوان یح،برآورد مثبت صح ین،ماش یادگیری هاییتمالگور

تعداد  ،نا اطمینانیشاخص  یجاد ا منظوربه برچسب خبر است. یحصح یصقادر به تشخ  یتمتا چه اندازه الگور

 استاندارد شد.   یکصفر و   ینشمرده و سپس ب «نا اطمینانیاخبار »اثرگذار بر 

اتفاقات   تواندبهتر می   شاخص  3که    دهدینشان م  یانبنرسانه   نا اطمینانیشاخص    4  یخی روند تار  ررسی ب

را توض  ینا  یخیتار مبتن  دهد  یحدوره  ب  یاما عملکرد شاخص  همچنین،    است.  تریفساده ضع  یزبر روش 
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با    یسهمجدد و مقا  یرگذابا استفاده از دو روش برچسب  یان،بنرسانه  یاقتصاد   نا اطمینانیشاخص    یابی ارز

اطمینانیشاخص   د   یمبتن  نا  که  گوگل    یهاادهبر  شد  م  یجنتاانجام  عملکرد    دهدی نشان  شاخص  این  که 

  مناسب است.

با وقایع مهم دوره مطالعه همخوانی دارد   C4. 5  با روش  یانبن رسانه  یاقتصاد   نا اطمینانیروند شاخص  

یکا از  دوره اعلام خروج ترامپ از برجام تا خروج رسمی آمردر    نا اطمینانیبالاترین سطح    که  ایگونهبه

رسیدن مذاکرات را معادل بهبود وضعیت اقتصادی و  زیرا افکار عمومی به نتیجه؛  برجام گزارش شده است

دانست. این شاخص در دوره شروع تحریم شدید نفتی ایران افزایش ، افول اقتصاد میمنزلهبهشکست آن را 

کشور بود. در مقابل، افزایش سطح   ها به بازگشت کامل تحریم  منزلهبهاین جریان خبری  چون که    ؛یابدمی

ایران  غنی در    عنوانبهسازی  جدی  تغییرات  موجب  برجام،  از  آمریکا  خروج  با  ایران  اطمینانیبرخورد    نا 

استاقتصادی   شاخص  نشده  آن  حوالی  در  است  اتفاقی  دیگر  سلیمانی  قاسم  سردار  ترور  اطمین .   انی نا 

  بوده است اقتصادی ایران دارای چند پرش    نا اطمینانی. در مجموع، روند شاخص  یافته استاقتصادی رشد  

بروز ترور سردار   ایران و  با  تقابل آمریکا  بالا گرفتن  نفتی و  برجام، تحریم  از  دوره خروج آمریکا  به  که 

 گردد. سلیمانی برمی 

طلاعات  تر، او حتی بازه زمانی کوتاه  روزانه،  صورتبهند  توامی  یانبن رسانه  یاقتصاد   نا اطمینانیشاخص  

اخت  مهمی س  یاقتصاد   گیرانیمتصم  یاردر  د   یاسیو  به تجربه وقا  کهد  هقرار  در   یراخ  یهاسال  یعبا توجه 

نا  میزان  ی،شود. به عبارت ینده استفادهآ یعوقا یریتمد در نا اطمینانیکاهش  منظوربهشود  پیشنهاد می کشور

می  یاطمینان نشان  مختلف  وقایع  اخبار  محتوای  محدهد  که  نظر    باید  یرانا  گذارانسیاست اسبات  در  در 

  د.شوته گرف

اولینحاضر  مقاله زم  ،  در  روش  ینه تلاش  از  ماشین  یهااستفاده  فارس  یادگیری  متن  حوزه    یدر  نا در 

  یرسا . استفاده از1: یفزاینده بحوز ینا  یبه غنا توانندیاز چند منظر م  یآت یقاتاست. تحق اقتصادی  اطمینانی

خبر مانندمنابع  اینترنتی،پایگاه  ی  خبرگزاریشبکه  های  اجتماعی،  روزنامههای  و  از   .2.  هاها  استفاده 

 یهاشاخص یر. محاسبه سا4ی. عدد   متن به بردار یلتبد یهابهبود روش .3. شدهی سازشخص هاییتمالگور

 مت. سلا ی وخارج یاستس یلاز قب نا اطمینانی
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 گذاری انسانی برچسب  -پیوست دو

اینکه   به  توجه  روشبا  از  پژوهش  این  استفادهدر  نظارت  با  یادگیری  است  های  از 10،  شده  درصد 

موبایلی   افزارنرم. برای سهولت این فرآیند،  شده استگذاری  مجموع اخبار توسط ارزیابان انسانی برچسب

پیاده و  طراحی  اندروید  عامل  سیستم  نرمتحت  این  شد.  فرآیند  سازی  تا  کرد  کمک  ما  به  افزار 

ها آنی در پایگاه داده  صورتبههای آن  ری انسانی با دقت بالاتری صورت بپذیرد و ثبت دادهگذابرچسب

 ثبت شود. 

 
 پردازش متن های پیشروش-پیوست سوم

گذاری های تلگرامی دریافت، در پایگاه داده ثبت و توسط ارزیابان برچسبدر مراحل قبل اخبار کانال

داده  منظوربهشد.   اختحلیل  کیفی  شوند  های  تبدیل  عددی  بردارهای  به  اخبار  این  باید  از  بار،  بتوان  تا 

پردازش متن انجام پذیرفت تا  اما قبل از انجام این تبدیل اقدامات پیش ؛  بهره برد ماشین  های یادگیریروش

پردازش متن در این مقاله  روش پیش  4تری برای تبدیل به بردارهای عددی مواجه شویم. از با متن مناسب

استده  استفا روششده  این  تمامی  کدهای.  از  استفاده  با  »  ها  سامانه  در  موجود   ی کاومتندستوری 

 صورت پذیرفته است:  1« یارفارسی 
 متن  یسازنرمال

 و توکنایز کردن  جملات ی جداساز

 ی کلمات ابیشه یر

 کلمات توقف  حذف

 
 بندی متنهای طبقهروش-پیوست چهار 

 رگرسیون لاجستیک 

ش شبیه رگرسیون  ( معرفی شد. این رو1958) 2لین بار توسط دیوید کاکسرگرسیون لاجستیک او

مناسب با استفاده از ضرایب رگرسیون ارائه    3کنندهبندیکند که یک طبقهخطی است و تلاش می

رگرسیون برخلاف  ورودی  کند.  متغیر  آن  در  که  است  احتمالی  مدل  این  خروجی  خطی،  های 

 بندی دو حالتی است.  ین یک روش طبقهکند. امقادیر خاصی را دریافت می

________________________________________________________________ 

1 https://text-mining.ir 
2 David Cox
3 Classifier
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از   علامت  کهنیاقبل  شویم،  لاجستیک  رگرسیون  مدل  جزییات  آینده گذاریوارد  در  که  هایی 

معرفی میاستفاده می را  بعدی    kهای  فضای ویژگی   K,…,X2X1, X(X(نماییم. فرض کنیدکنیم 

که کنید  فرض  همچنین  است.  توضیحی  متغیرهای  شامل  که  دهنده نشان   Y={0,1}است 

امکانکلاس میهای  که  است  داده تواند  پذیر  مجموعه  کند.  دریافت  را  یک  یا  صفر  های برچسب 

مجموعه ازآموزشی  توزیع  i,Yi(X( ای  فرض  برمبنای  که  یکسان  است  فضای    (i. i. d)شدگی  از 

برچسب شده  برداری  استانتخاب    (X,Y)گذاری  اساس.  شده  آموزداده  بر  یک  Tشهای  هدف   ،

مانبندیقهطب احتمالی  تابع  پیداکردن  حالتی  دو  خوبی     hندکننده  صحت  با  بتواند  که  است 

به مجموعه  (Xها )از فضای ویژگی 1گذاری کند. این تابع مپینگ ها را برچسبهای سایر دادهکلاس

 .  ( است Yها )کلاس

Y=  
 

 شود:  زیر تعریف می صورتبه   Y=1در رگرسیون لاجستیک، تابع احتمال 

H(X;θ)=g(θTX)=  
 

 

 

 کند و را پارامتری می  Yبه Xهایی است که فضای تابعی مپینگ ازبردار پارامتر  θدر این رابطه 

g(z)= 

 نامند.  می2را تابع لاجستیک یا تابع سیگموئید

ا  ر  Yبتواند توزیع احتمال  h(x;θ)ای که  گونهاست. به  θوظیفه رگرسیون لاجستیک پیداکردن بردار

اساس مدلداده  بر  آموزشی  پیدهای  برای  کند.  مورد  می  ،θاکردنسازی  در  فرض  سری  توان یک 

احتمال   نظرتابع  پارامتر  در  و  درست  θگرفت  حداکثر  روش  از  استفاده  کرد.   3نمایی با  برآورد 

تابع زیر با هم    لهیوسبههای ورودی  ها و ویژگی کنیم که برچسب کلاستر، فرض می صورت دقیق به

 مرتبط هستند:  

________________________________________________________________ 

1 Mapping 
2 Sigmoid Function 
3 Maximum Likelihood 

(1) 

(2) 
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  where p=h(x), q=1-p 

 

 شود:  تعریف می گونهنیانمایی نیز  اکثر درستتابع حد

 

1
( ) ( ; )

m

i ii
L p y x 

=
= 

 

تابع فوق،   توسط    i xبه شرطiY ، احتمال وقوع θ); ilxip(yدر  بنابراین،  ؛  شده استپارامتری    θکه 

 را حداکثر کند.   L(θ)انتخاب شود که تابع  θباید 
 

 سادهبیز

قدیمی  از  یکی  ساده  بیز  رالگوریتم  طبقهوشترین  رسمی  از  های  سادگی  عین  در  که  است  بندی 

همکاران  شدتبهکارایی   و  )وو  است  برخوردار  طبقه2008،  1بالایی  الگوریتم  این  پابندی  (.    ه یبر 

های از داده  با استفاده  2. برای هر کلاس، احتمال پسین گرفته استاحتمالات و برمبنای قضیه بیز شکل  

شود. بالاترین احتمال پسین انتخاب می  بر اساسشده    اطمینانی  ناشود و کلاس  آموزشی محاسبه می

پسین احتمال  ساده  بیز  اساس   P(YlX)الگوریتم  درست  بر  احتمال   P(XlY)نماییبرآورد     P(Y)و 

روابطمحاسبه می این  در  بردار ویژگی نشان  K,…,X2,X1X=Xکند.  را   Yهاست ودهنده  داده  کلاس 

مشروط   صورتبهها  فرض بر این است که هر یک از ویژگی   P(YlX)کند. برای محاسبه  مشخص می

برآورد  تا  یکدیگر هستند  از  توان  را می    P(XlY)این فرض  بر اساستر شود.  آسان   P(XlY)مستقل 

 گونه برآورد کرد:  این

 

ly)=K,…,X2,X1P(XlY)=P(X 
 

________________________________________________________________ 

1 Wu et al 
2 Posterior Probability

(3) 

(4) 

(5) 
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محاسبه    گونهن یارا    Yهای پسین برای هر کلاس دربیز ساده احتمال   رابطه فوق، الگوریتم  بر اساس

 کند: می

 

1
1

1

( ) ( )

( ,..., )

( ) ( )

k

l i l

i
l k k

j i l

j i

P Y y P X Y y

P Y y X X

P Y y P X Y y

=

=

= =

= =

= =



 
 

 

بندی بیز ساده کلاس با بالاترین پسینی برای هر کلاس، الگوریتم طبقههای  علاوه بر محاسبه احتمال

 دهد: احتمال پسینی را نیز نشان می

 

1

arg max ( ) ( )
k

l i l

i

P Y y P X Y y
=

= =
  

 

برآوردروش )های  ), {1,2,..., }iP X Y i k  تعیین  نوع ویژگی  بر اساس یا گسسته(  )پیوسته  ها 

)برای برآورد  معمولاًنمایی  ، در هر دو حالت روش حداکثر درستحالنیبااگردد.  می )iP X Y    به

)می  کار ویژگی Barber, 2012رود  که  زمانی  حداکثر   صورتبهها  (.  برآورد  هستند،   گسسته 

 گردد: نمایی به شیوه زیر محاسبه می درست

 

( )
tan

i ij l

i ij l

l

number of times X x for class y
P X x Y y

number of ins ces in class y

=
= = =

 
 

که است،    i xزمانی  پیوسته  می  معمولاًمتغیر  استفاده  برآورد  برای  گاوسی  توزیع  روش  شود از 

(Michael, 1997این شرایط، طبقه در  »طبقهبندی(.  را  بیز ساده  بیز ساده گاوسی«   بندی کنندهکننده 

( و واریانس ) ilنامند. در این شرایط، ما باید میانگین ) می
2

il هر یک از )ly Y   را برآورد

برآوردکننده  معمولاًکنیم.   درستنماهای  از  برآوردب  ییحداکثر  و  ilرای 
2

il  می کنند.  استفاده 

 شود: به شکل زیر محاسبه می  ilبرآوردکننده 

(6) 

(7) 

(8) 
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tan s in

i i
il

i

sum x values of class y

number of ins ce class y
 =

 
 

و برآوردگر 
2

il آید:  می به دستزیر  صورتبه 

 

2

tan s in

i il
il

i

sum of square of differences between x values and

number of ins ce class y


 =

 
 

و  il محاسبه  
2 , ( )il i ij iP X x Y y = می   = زیر  احتمال  چگالی  تابع  برآورد  طریق  تواند  از 

 انجام شود:  

 
2

2

( )

2

2

1
( )

2

ij il

il

x

i ij i

il

P X x Y y e





 

−
−

= = =

 
 

)در انتها   )iP Y y=  آوریم:  نمایی به شرح ذیل به دست میبرآورد ماکزیمم راست لهیوسبهرا 

 
tan

( )
tan

i
i

i

number of ins ces in class y
P Y y

number of ins ces in class y in the training set
= =

 
 

با   که  کنید  )  میتوانیم  NBتوجه  )P X Y    و( )P Y  مدل کنیم.  را  مشترک   کهیمادامسازی  توزیع 

p(xly)    باp(xly)p(y)  توانیم توزیع مشترک با   برابر باشد میNB  نتیجه    عنوانبهسازی کنیم.  را مدل

میمثال جدید  دیتاهای  نمونههای  از  توانند  دلیل    باشند.  NBای  تولیدکننده   عنوانبه   NBبدین  مدل 
 (.  Flach ,2012شود )شناخته می1

________________________________________________________________ 

1 Generative    

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 
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 ( C4. 5تصمیم )درخت 

طبقه )درخت  رگرسیون  و  الگوریتم 1CARTبندی  از  یکی  یادگیری (  در  مفید  برای  های  نا ماشین 

بریمن    CARTاست.    اطمینانی توسط  بار  همکاراناولین  در    معرفی(  1984)  و  بزرگ  گامی  و  شد 

دادهپیش غیرپارامتریک،  آمار  علم  یادگیریبرد  بود.  کاوی،  مصنوعی  هوش  و  یک    CARTماشین 

درخت ساده  و  قدرتمند  ایالگوریتم  بود.  ا  یاصل  دهتصمیم   ی رو  ینریبا  یهاشکاف  افتنی  نجایدر 

چپ   فرزند  کیو    د راستفرزن  کیکه هر شکاف    ایگونهبه؛  است  نییبه روش از بالا به پا  رهایمتغ

شود که ناخالصی هر گره فرزند را در بهترین شکاف در هر مرحله به شکلی انتخاب میکند. می  دیتول

مقایسه با گره والدین کاهش دهد. تمام متغیرها برای یافتن بهترین تقسیم فردی در هر مرحله آزمایش  

میموفقیت  انشعاباتشوند.  می درخت  ساخت  به  منجر  همه  شوآمیز  برای  فرآیند  این  اگر  موارد  د. 

با   بماند،  باقی  در برگ آخر  مقدار  تنها یک  اینکه  تا  اطمینانیتکرار شود  نادرست   ازاندازهشیب  نا  و 

، از معیار توقف برای حداقل تعداد برگ ازاندازهشیب  نا اطمینانیشویم. برای جلوگیری از  مواجه می

فاده شود. ناخالصی در برگ است برای تعیین ناخالصی است شود. انحراف یا آنتروپی ممکناستفاده می

 شود:  گونه محاسبه میاین

 
2 logt tj j t

j at t

I n p= − 
 

 

بالا  رابطه  در 
tj

j t

t

p
p

p
=

برگ   tjlpو به  مورد  یک  رسیدن  کلاس  tاحتمال  و  jدر  احتمال   tpاست 

jاست. همچنین  t  رسیدن به برگ t
p  وسیله به

tj

t

n

n  شود که در آنبرآورد می tjn  تعداد کلاسJ    

 رسد. می   tتعداد کل مواردی است که به tn رسد ومی   tاست که به برگ

 بنابراین ناخالصی برآوردشده برابر خواهد بود با: 

 

ˆ 2 log
tj

t tj

j at t t

n
I n

n
= − 

 

________________________________________________________________ 

1 Classification and Regression Tree 

(13) 

(14) 
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 گردد: سبه میمحا بیترتنیابه  T  و انحراف در یک گره

 

( ) t

leaves t T

I T I


= 
 

 

،  Quinlanاست )بندی  ماشین برای طبقهدگیریهای بسیار متداول یایکی از روش  4.5Cتصمیم  درخت

از چند   4.5Cکند.  تصمیم استفاده می برای ساختن درخت  1این روش از رویکرد تقسیم و حل   .(1993

با )   CART منظر  ر( مهم2008متفاوت است. وو و همکاران  تفاوت  اند: ذکر کرده  گونهن یاا  ترین 

« 4.5C   آزمون میاجازه  را  چندگانه  یا  دوگانه  این  «دهدهای  حالی.  که  در  فقط     ART Cاست 

 کند. یهای دوجانبه را پشتیبانی مآزمون

 
 پرسپترون چندلایه 

و   کالوک  ) مک  را  1940همکاران  عصبی  شبکه  روش  اطمینانیابزار    عنوانبه(  مدل   با  نا  ساخت 

یک از  معروف  ریاضی  از  یکی  کردند.  ارائه  ناشناخته  شبکهروش  ترینسیستم  عصبی، های  های 

شامل یک لایه ورودی و خروجی و    MLP( است. شبکه  MLP)  هیچندلاهای عصبی پرسپترون  شبکه

ش  ها دارای تعدادی نورون و شامل واحدهای پرداز حداقل یک لایه مخفی است. هرکدام از این لایه

وروسیگنالاست.   ضریبهای  وسیلة  به  بهدی  مقدارههای  به  از    نجارکننده  بعد  و  شده  نرمالیزه  یک 

اتفاقی   صورتبه  هاوزن شود. همچنین مقادیر اولیة  برگردانده می  محاسبات، خروجی به مقدار واقعی

نظر گرفته شده الگوریتم پسدر  از طریق  پرسپترون چند لایه  این  انتشااند. نحوه آموزش  به  ر است. 

ک خروجیترتیب  خروجیه  با  واقعی  میهای  مقایسه  دلخواه  وزنهای  و  بهشوند  الگوریتم  ها  وسیله 

می  صورتبهانتشار،  پس تنظیم  نظارت  مناسب  تحت  الگوی  تا  وجود گردند  الگوری    به  برای  آید. 

سلولpورودی   تمامی  برای  خروجی  خطای  مربع  شبکه  ام،  خروجی  لایه  در    صورتبههای  زیر 

 آید:  می

2 2

1

1 1
( ) (( )

2 2

s
p p p p

p j j

j

E d y d y
=

= − = −
 

________________________________________________________________ 

1 Divide-Conquer Approach 

(15) 

(16) 
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در آن   که 
p

jd    برای دلخواه  برای  jخروجی  در لایه خروجی و خروجی واقعی  امین  jامین سلول 

در لایه خروجی،   بردار خروجی،  sسلول  دلخواه    pdبردار خروجی واقعی،   py ابعاد  بردار خروجی 

 آید: درمی صورت زیر الگو به Pی برا Eاست. مرجع خطای کل 

 

2

1 1 1

1
( )
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گردند.  به مقدار حداقل کردن به روش گرادیان نزولی تنظیم می   Eهزینه    تابعها با هدف کاهش  وزن

 زیر است:   صورتبهها معادله به روزدرآوردن وزن
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 جدید و
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تعیین شده   pشود که مجموع کل خطا، برای  روند یادگیری زمانی متوقف می الگو از مقدار آستانه 

 برسد.  به پایان  میتعلی هاکمتر شود یا تعداد کل دوره

(17) 

(18) 
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 ی خارج استی س نا اطمینانیمحاسبه شاخص  -پیوست پنجم

دهد. این شاخص در اختیار عموم قرار می  1شاخص میزان جستجو   صورتبهگوگل میزان جستجو را  

بازه زمانی مورد ارائه به روی عدد   بر اساسکنند و  میزان جستجوها را در زمان و مکان مشخص ارائه می 

شود و سایر مشاهدات در نظر گرفته می  100ن ترتیب که بیشترین فراوانی جستجو  کند. به ایرمال می ن  100

 شود.  آن تعیین می بر اساس

 به شرح زیر است:   tدر زمان  S، فرمول محاسبه این شاخص بر یک واژه مورد جستجو دیگرعبارتبه
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 گوگل ترندزی/ منبع: نترنتیا جستجو حجم شاخص محاسبه -19معادله 

stSV واژه    میزان زمانی    sجستجو  بازه  زمانی    tJSVو    tدر  بازه  در  جستجوها  تمامی  است.   tبیانگر 

O,TMSVنسبت  دهنده  نشان مقدار  زمانی    حداکثر  دوره  در   tتا    0در طی  آن  قرارگرفتن  با  و  است 

عدد   در  کسر  کل  ضرب  و  کسر  شاخص  100مخرج  مقدار   ،
stISV  ج حجم  اینترنتی( )شاخص  ستجوی 

 . گیرد می  100تا  0 همواره در بازه

سیاست خارجی، دو اقدام صورت پذیرفت: در گام اول، فهرستی از   نا اطمینانیبرای محاسبه شاخص  

ای« و »برجام« هستهآوری شد که شامل »تحریم«، »ترامپ«، »توافقکلمات مرتبط با سیاست خارجی جمع 

گامی در  چگاشود.  میزان  دوم،  دادهم  پایگاه  در  واژگان  این  گوگل  لی  و   موردبررسیهای  قرارگرفت 

انتخاب شد. با توجه به اینکه   نا اطمینانیشاخص  یریگشکل کلیدواژه اصلی در  عنوانبه »تحریم« و »برجام« 

ا محاسبه هفتگی است، برای ساختن شاخص ماهانه ابتدا مجموع مقادیر ماهانه ر  صورتبههای گوگل  داده

دادهاستانداردشده استپس  شده و س بین صفر و یک، از رابطه زیر استفاده  . برای استانداردکردن  شده  ها 

 : است

 

 

________________________________________________________________ 

1 Search Volume Index 

(19) 

(20) 
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 سیاست خارجی/ منبع: محاسبات پژوهش نا اطمینانیاستانداردکردن شاخص  -20 معادله

هفتگی محاسبه   ورتصبه( در بازه زمانی پژوهش و  FPUسیاست خارجی ایران )  نا اطمینانیشاخص  

است همچنین  شده   .SVI  صفر به  شاخص  این  هرچه  است.  اینترنتی  جستجوی  حجم  شاخص   ،

مینزدیک نشان  باشد  سطح  تر  که  اطمینانیدهد  کند،  پایین  نا  میل  یک  سمت  به  چه  هر  و  است  تر 

 است.  نا اطمینانیسطح بالاتری از  دهندهنشان
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1- INTRODUCTION 

In most of the developed countries, the stock market is considered as the 

central core of the capital market and it directs large amounts of stray capital to 

productive and active sectors every year (Hadipoor et al. 2021). Also, in behavioral 

finance studies conducted in the last decade, empirical evidence has been provided 

that all investors do not react rationally to information and investors' emotions have 

been effective on asset pricing (Kumari, 2019).  
 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In some studies, the role of emotional behaviors in stock price fluctuations of 

Tehran Stock Exchange Organization has been confirmed (Phuong, 2021). With the 

increase in oil prices, the income of petrochemical, refining   and other oil-related 

industries will increase. Therefore, the stock price of these companies will also 

increase. Several studies have examined the relationship between oil prices and the 

stock market (Zeinoldini et al. 2020, Alamgir, & Bin Amin, 2021). In one approach, 

with an increase in the exchange rate, the income of companies exporting products to 

abroad increases, and it causes an increase in the stock price of these companies and 

ultimately increases the stock price index. Some studies have investigated the 

relationship between exchange rate fluctuations and stock price index (Nguyen et al. 

2020, Çakır, 2021, Huang et al., 2021  & Qalandari & Fallah, 2021 (. Housing market 

is considered as a rival market to the stock market (Zare and Rezaei, 2006). It is 

expected that with the increase in housing prices, a part of people's assets will enter 

the housing market and ultimately have a negative effect on the stock market price 

index. 

 

3- METHODOLOGY 
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Based on theoretical foundations and following Singhal et al. (2019) the 

model is expressed as relation (1):  

 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI      = + + + + + +
 (1)   

 

where: GTEPi,t the growth of Tehran Stock Exchange's total stock index in 

quarter i of year t, GOILi,t the growth of OPEC oil prices in quarter i of year t, 

GEXCi,t the growth of the free market exchange rate (US dollar) in quarter i in year 

t, ARMi,t investor sentiment index (Arms index) in quarter i in year t, GGDPi,t real 

GDP growth of Iran based on base year 2013 in quarter i in year t and GHPIi,t price 

growth Housing is in season i in year t. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

A large share of the total value of the capital market is related to petrochemical 

and refining companies, and the increase in oil prices causes an increase in the stock 

price index of the Tehran Stock Exchange.  Also, the increase in the exchange rate 

causes a decrease in the purchasing power of people, therefore, to compensate for the 

decrease in purchasing power, people invest their stagnant money in the stock market 

to compensate for the decrease in their purchasing power which leads to an increase 

in the  the stock price index. There is a negative relationship between the stock price 

index of the Tehran Stock Exchange and the sentiment index of active investors in 

this market. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The growth of OPEC oil prices, exchange rate growth and GDP 

growth have a positive effect and the ARMS investors' feelings index and 

housing price growth have a negative effect on the growth of Tehran Stock 

Exchange stock index.  

 

Keywords: 

Economic factors, Behavioral factors, ARMS Index, Stock price index 

of Tehran Stock Exchange. 
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 چکيده
از اساسی بازارهاي مالی یکی  بازارهاي هر کشور است و شرامروزه  بهترین  بازارها  این  بر بخشایط  اقتصاد  شدت  هاي واقعی 

 و عوامل درونی )عوامل اقتصادي و عوامل سیاسی( مل بیرونیواع دو دستهعوامل مؤثر بر بازار سهام به طورکلی اثرگذار است. به

شرکت)فعالیت تصمیمات  و  پژوهش،  می  بنديتقسیم   ها(ها  این  در  اثرگذاشوند.  رفتاري  و  اقتصادي  بر  عوامل   هايتلاطم ر 

بازار بورس در  تهرانبهاد  اوراق  شاخص قیمت سهام  بهار    ار  زمانی  زمستان    1383در دوره  الگوي خود  با اس  1399تا  از  تفاده 

برآورد بلندمدت بیانگر این است که رشد قیمت نفت اوپک، رشد نرخ ارز   هاي گسترده بررسی شده است. نتایج توضیح با وقفه

د ناخالص  تولید  رشد  سرمایهو  احساسات  و شاخص  مثبت  اثر  و  اخلی  منفی  اثر  مسکن  قیمت  رشد  و  آرمز(  )شاخص  گذاران 

گذاران  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلسهام بورس اوراق بهادار تهران دارند. همچنین،  معناداري با رشد شاخص قیمت

د شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران  و متغیر مجازي خروج آمریکا از برجام و شیوع ویروس کرونا اثر مثبت بر رش

 اند.داشته

 

 . خص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهرانا ششاخص آرمز،  ،رفتاري ، عوامل عوامل اقتصادي  ها:واژهکليد

 JEL: D51 ،C91  ،C92  ،.C58بندي طبقه
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 مقدمه  -1

 نیبلندمدت تأمرا در  هاي تولیدي  گاهبن  ازیموردنمنابع مالی  است و  بازار سرمایه زیرمجموعه بازارهاي مالی  

بهکندمی مالی  بازارهاي  اولیه  نقش  به.  بازار سرمایه  خاص کمکطور عام و  تبدیل پس  طور  اندازهاي  به 

سرمایه به  تجاري  واحدهاي  و  اقتصاديتوسط    گذاريافراد  مهماست.    واحدهاي  نقش  به  توجه  بازار    با 

سرمایه برقرار کرد. با   نیتوان ارتباط تنگاتنگی بین تولید و تأممیمالی واحدهاي اقتصادي    نیسرمایه در تأم

ظرفیت تولید،  خوردن  جامعهپیوند  امکانات  و  ازب  ها  استفاده  از  در    ابع من  ا  اینکه  بر  علاوه  سرمایه  بازار 

قابلیت طرف تولید و عرضه اقتصاد را به شکل مناسبی شکوفا خواهد کرد    ؛کاهدفشارهاي طرف تقاضا می

تخصیص بهینه منابع  گیرد. در این راستا،  شکل می  گذاريفضاي مطلوب براي سرمایه  ز برآیند این دوو ا

را شرایط رشد و توسعه اقتصاد ملی  جه یدرنترا موجب شده و   يگذارهیو سرما اندازی پسخود بهینگ نوبهبه

م توسعه.  سازد یفراهم  اکثر کشورهاي  بهادار  افتهیدر  اوراق  بورس  بازار  به  بازارهاي  مرکزي  هسته  عنوان 

فعال هدایت د و  مول  يهاسرگردان را به بخش  يهاه یاز سرما  زیاديو سالانه مبالغ    شود ی سرمایه محسوب م 

در توضیح رفتار بازار سهام  فرضیه بازار کارا   (Taghavi et al., 1999, Hadipoor et al., 2021). کندیم

بوده و بهکه بازار نسبت به اطلاع  بیانگر این است قیمت اوراق .  رد یپذیم  ریسرعت تأث  ات جدید حساس 

واق ارزش  زمان  هر  در  و  است  اطلاعات  از  انعکاسی  مبهادار  نشان  را  آن  فرضیه  دهدی عی  این  طبق   .

م  گذارانه یسرما نشان  اطلاعات  این  به  نسبت  منطقی  در  .  (Qalandari & Fallah, 2021) دهندی واکنش 

اثر عوامل   قیمت  برخی مطالعات  نوسانات  بر  ارز  نرخ  نفت و  درآمدهاي  نوسانات  قبیل  از  اقتصادي  کلان 

است   شده  بررسی  مطالعات  همچنین، (.Alamgir & Bin Amin, 2021, Çakır, 2021)سهام    مالی  در 

واکنش منطقی به   گذارانه یسرماکه تمامی  است شده ارائه تجربی شواهدي رفتاري انجام شده در دهه اخیر

  (.Kumari, 2019)اند  ها اثرگذار بودهگذاري داراییگذاران بر قیمتاحساسات سرمایه   ارند واطلاعات ند

گذاري نادرست سهام در بازار و پیامدهاي آن منجر به  از طریق قیمتگذاران ایهاحساسی سرم يریگمیتصم

ها  ان قیمت سهام شرکتهاي هیجانی بر نوسبررسی تأثیر رفتاربنابراین،    .گردد گذاري میناکارایی سرمایه

افزایش آگاهی سرمایهمی منابع  بیشتر از اتلا  با دانشیها شود تا  گذاران و مدیران شرکتتواند موجب  ف 

در بازار سهام   گذارانسرمایه شناخت احساسات    بر این اساس،   آورند.عملب اقتصادي جلوگیري به  کمیا

و  می عقلانیت  سمت  به  بازار  دادن  سوق  به  منجر  شود تواند  بازار  این  در  نوسانات   Dehghan)  کاهش 
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2020 ,Benarki et al. )  .سرمایه احساسات  )شاخص  شاخص  ا1آرمز گذاران  یکی  شاخص(  هاي  ز 

.  کنندگذاران استفاده میاحساسی سرمایه هايگیري گرایشاستانداردي است که محققان از آن براي اندازه

میاین   را  بهشاخص  متوان  حجم  میانگین  حجم  عنوان  میانگین  به  کرده  افت  روزهاي  در  سهام  عاملات 

  ترکوچکو یا    تربزرگمقادیر  ند  توامی معاملات سهام در روزهاي رشد کرده در نظر گرفت و مقدار آن

از    ترکوچکاز یک بیانگر احساسات منفی و بدبینی نسبت به سهام و مقادیر    تربزرگ از یک باشد. مقادیر  

 . ((Tanani, 2020بینی نسبت به سهام است و خوش یک بیانگر احساسات مثبت

بررسی پژوهش  این  رفتارياثرات   هدف  اقتصادي و  قیمت س عوامل  بهادار   هامبر شاخص  اوراق  بورس 

با استفاده از الگوي خود   1399تا زمستان    1383بهار   زمانی هاي فصلی  در دورهبا استفاده از داده  تهران

 است. هاي گستردهتوضیح با وقفه 

شود. در بخش سوم، تصریح الگوي تحقیق و  در ادامه در بخش دوم، ادبیات نظري و پیشینه تحقیق بیان می

داده پرداخته میمیورت  ها صشرح  نتایج  و تحلیل  الگو  برآورد  در بخش چهارم،  نهایت  گیرد.  در  شود. 

 شود.گیري و پیشنهادات بیان مینتیجه

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
 مباني نظري پژوهش  -2-1

به    طورکلیبه سهام  بازار  بر  مؤثر  دستهعوامل  بیرونی  يدو  سیاسی(  عوامل  عوامل  و  اقتصادي  و   )عوامل 

درونی شرکت)فعالیت  عوامل  تصمیمات  و  )می  بنديتقسیم  ها(ها   & Jafarzadeh Dolatabadiشوند 

Ehsani, 2017  .)  بیشتري    تأثیرصنعت بورس    امل خارج ازعو  ،بازار بورس در ایران  نیافتگیتوسعهبه دلیل

 ,.Hadipoor et al)هستند  اثرگذار    اوراق بهادار تهران  بازار بورس  بر رفتارعوامل درون شرکتی    نسبت به

اساس  (2021 بر  دارد.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بر  بیرونی  عوامل  بررسی  ضرورت  از  حاکی  امر،  این   .

توان بیان  هایشان میگیريگذاران بر تصمیمذاري احساسات سرمایهشواهد اخیر مالی رفتاري و اثبات اثرگ

 ر بازار سهام اثرگذار هستند. کرد که عوامل رفتاري نیز به عنوان عامل بیرونی ب

________________________________________________________________ 

1  ARMS Index 
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 گذاران سرمايه گيريتصميم رفتاري و عوامل رفتاري مؤثر بر روند هاي تورش -2-1-1

س  شود مالی فرض می  هاينظریه  اکثر  در رفتار  نظریه مطلوبیت رمایهکه  مبناي  بر  بازار سرمایه  در  گذاران 

  جمله   ازبازار سهام مورد اغماض قرار گرفتند؛    ژهیوبهاست و برخی حقایق بنیادي درباره بازارها  اقتصادي  

بازده  کهاین افراد  میانگین مقطعی  معاملاتی  رفتار  نیستند. سادگبهها و  تبیین  قابل  ی توسط چارچوب سنتی 

و  بنابراین رفتاري  مالی  مباحث  پژوهشبررسی، مطرح شدن  مالی  ها و  متعدد  زمینه  هاي  رفتاري،   مالیدر 

عوامل   اهمیت  مشخص    ناختیشنروامیزان  رفتاريمیرا  اقتصاد  در  و    کند.  کار  بازار  در  مختلفی  موارد 

می را  آن  مانند  و  مالی  بازارهاي  واقعیت سرمایه،  که  داد  نشان  تحت  توان  رفتاري  روان  ریثتأهاي  -امور 

فرض با  و  هستند  سازگار  شناختی  سنتی  اقتصاد   ,Saeedi & Farahanian, 2020, Dadgar)  ستندینهاي 

2020).   

در برخی مطالعات نیز نقش رفتارهاي هیجانی در نوسانات قیمت سهام سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  

شده  ,Dehghan Benaraki, et al., 2020, Phuong, 2021  (Baker & Wurgler, 2006است  تأیید 

Hosseini & Morshedi 2020).    بر    گیريد تصمیمدر فراین  گذارانسرمایهنقش احساسات  (،  1)در نمودار

ارزیابی مؤثر از اطلاعات در دسترس و عواملی که    و  پایه ارزیابی شناختی نتایج و احتمالات مورد انتظار

 است. نشان داده شدهاند، عواطف را تحریک کرده

 

 
 

 

 Kardan et al., 2017منبع:   ، يرگيميتصم ند يفرآ  در احساسات  گاه ي جا : 1نمودار 
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 يمت سهام بر شاخص ققيمت نفت   اثر -2-1-2

شرکت درآمد  نفت،  قیمت  افزایش  نفت با  به  وابسته  صنایع  سایر  و  شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  هاي 

ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد که به دنبال آن نیز ن شرکتافزایش پیدا خواهد کرد. بنابراین، قیمت سهام ای

کند. از طرفی با تغییرات قیمت نفت درآمدهاي  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار افزایش پیدا می

دهد تا با تزریق سرمایه به بازار بورس اوراق کند که این امکان را به دولت مینفتی دولت افزایش پیدا می

هاي تولیدي، رونق بازار سرمایه و به دنبال آن تغییر شاخص قیمت  بنگاه  ازیموردنمنابع    نیتأمبه    بهادار منجر

اور بورس  پیشسهام  شود.  بهادار  تصمیمات بینیاق  نیز  نفت  قیمت  آینده  با  ارتباط  در  کارشناسان  هاي 

بازار سرمایه را تحت  سرمایه فعالان  این طرمی  قرار   ر یتأثگذاران و  از  قیمت سهام  دهد که  نیز شاخص  یق 

شاخص   بر    خام  نفت  قیمت  بورس اوراق بهادار دچار تغییرات خواهد شد. مطالعات زیادي در زمینه اثرات

  قیمت   کل سهام و یا بازده بورس اوراق بهادار انجام شده است. در مطالعات متعددي به بررسی رابطه بین

پرداخته   بازار  و  نفت  ,Wan & Kao, 2015, Delgado et al., 2018, Singhal et al., 2019) اندسهام 

Zeinoldini et al., 2020, Nguyen et al., 2020, Alamgir, & Bin Amin, 2021).      ( 2در نمودار )

 هاي اثرگذاري قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بیان شده است: کانال

 

 
 

 هاي پژوهش بع: یافتهمن  ،سهام  شاخص قيمت  بر نفت  متيق  ياثرگذار  ي هاکانال : 2نمودار 
 
 اثر نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام  -2-1-3

ي صادرکننده محصولات به خارج از کشور افزایش اهدر یک رویکرد، با افزایش نرخ ارز درآمد شرکت

شود. در  نهایت افزایش شاخص قیمت سهام میها و درکند و باعث افزایش قیمت سهام این شرکتپیدا می

گذاران ش نرخ ارز از کانال انتظارات خانوارها و تغییر قدرت خرید خانوارها و سرمایهرویکرد دیگر، افزای
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خواهد بود. بر این اساس، در برخی مطالعات به بررسی رابطه بین نوسانات  ذاررگاثبر  شاخص قیمت سهام  

 ,Nguyen et al., 2020, Çakır, 2021, Huang et al., 2021)اند  نرخ ارز و شاخص قیمت سهام پرداخته

Qalandari & Fallah, 2021). ) ( کانال3در نمودار ) هاي اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام بیان 

 شده است:

 
 

 هاي پژوهش منبع: یافته ،سهام  شاخص قيمت  بر ارز  نرخ  ياثرگذار  ي هاکانال : 3نمودار 
 
 سهام  بازار  و توليد ناخالص داخلي  -2-1-4

تواند میبازار سرمایه  شود وبیشتر می ها به منابع مالیشرکت ازین ی،صنعتو ادي  اقتص يهاتیبا گسترش فعال 

مهمی   سرمایهنقش  هدایت  فعالیتها  در  سمت  باشدبه  داشته  واقعی  بخش  در  تولیدي  اقتصاددانانی هاي   .

د  این باورن  بر    ( Shaw, 1973)  وشا و  ( McNeon, 1973)  مکنیون،  ( Goldsmith, 1969)  گلداسمیت،  نظیر

کیفیت    کمیت و   تفاوت در  و   نظر توسعه و رشد اقتصادي، بازارهاي مالی داراي نقش کلیدي هستند  که از

نرخ رشد بین کشورها را توضیح دهد  تواند یمالی م  بازارهايائه شده توسط  خدمات ار  بخش مهمی از 

(Lashgari et al., 2018.)   درصورتی برخبنابراین،  نسبی  کارایی  از  سهام  بازار  رونق  که  بین  باشد،  وردار 

 بازار سرمایه و رشد اقتصادي رابطه مستقیم وجود دارد. 

 
 م قيمت مسکن و بازار سها  -2-1-4

-در بررسی عوامل اثرگذار بر رفتار شاخص بازار سهام، مسکن نیز به عنوان بازار رقیب بازار سهام تلقی می

افراد   هاي قیمت مسکن بخشی از دارایی  . انتظار بر این است که با افزایش(Zare & Rezaei, 2006)شود  

سهام داشته باشد. در رابطه با اثر  نهایت اثر منفی بر بازار شاخص قیمت بازار  وارد بازار مسکن شود و در

 به اول    دیدگاه  (et al., 2017  Ranai Kordshuli)  دو دیدگاه وجود داردم بر قیمت مسکن نیز  شاخص سه
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درآمد جاري و  در این دیدگاه  .  استل انتقالی از بازار سهام به مسکن  و بیانگر کانا  معروف استاثر ثروت  

کل   )دارایی ثروت  مسک  هايخانوار  امالی،  ثروت  و  کل    (نسانین  مصرفی  مخارج  بر  مثبت  اثر  داراي 

از ؛  ايسرمایه  کالايمصرفی در نظر گرفته شود و هم  لاي  هم کا  تواندمیملک    آنجاکهاز د.هستنخانوارها  

با سود  خانو  رواین بازار سهام    اينشده  بینیپیشارها  در  پرتفولیوي   زیاد احتمال  به    آورندمی  دست  بهکه 

سهام    بازار از    انتقال  قاثر ثروت روي مصرف از طری   ،بنابراین  ؛دهندمی مت بازار مسکن سوق  خود را به س

بر این دارد که تغییرات در    تدلالاعتبار نام دارد. این اثر نیز  -دیدگاه دوم اثر قیمت.  به بازار مسکن است

، ددارایی تجاري واقعی دارنه  ک  هاییبنگاه  کهطوريبه ،  شود می  سهامبازار مسکن منجر به تغییرات در بازار  

باع  هستند  ايسرمایهداراي سود   براي    هابنگاه   يتقاضا  روایناز.  شود می  هاآنارزش سهام    افزایش  ثکه 

افزایش یافته و قیمت دارایی آنان همچنان    هایشانگذاريسرمایهزمین و ساختمان جهت توسعه و گسترش  

و    برد بالا میرا    هاشرکت  و هم قیمت سهام  هاداراییقیمت    مارپیچ هم  صورتبه. این اثر  یابدمیافزایش  

 داشت. خواهند دائمی  د این اثرات بازخور

 
 پيشينه پژوهش  -2-2

( امین  بن  و  بررس  ،(2021علمگیر  با   «آسیا  جنوب  از  شواهدي:  سهام  بازار   و  نفت  قیمت  بین  رابطه»   یبه 

  2018تا    1997( طی دوره زمانی NARDL)  1هاي گسترده غیرخطیبا وقفه  استفاده از الگوي خودتوضیح

  نفت  جهانی قیمت بین مثبتی رابطه دهد کهنتایج نشان می .اندپرداخته جنوبی آسیاي منتخب کشور چهار در

 ست. سهام برقرار ا قیمت شاخص و

)ق فلاح  و  بررسی  (،  2021لندري  )بی»به  ناهنجاري  بروز  در  ارز  شوک  اوراق تأثیر  بورس  در  قاعدگی( 

تعمیم  «تهران  بهادار گشتاور  روش  از  استفاده  پرداختهGMM)  2یافته با  منظور  اند.  (  این    اي نمونهبراي 

  صورتبه  1398تا    1391نی  در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زما  شدهپذیرفته  شرکت    70متشکل از  

ي سهام رابطه مثبت و که شوک ارز با بازده غیرعاد  دهدمینتایج نشان  .ه استقرار گرفت موردبررسیفصلی 

 ي دارد.معنادار

________________________________________________________________ 

1 . Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
2  . The Generalized Moment Method 
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 «رابطه نوسانات قیمت نفت با شاخص کل قیمت سهام در ایران»به بررسی  (، 2020الدینی و همکاران )زین

-( پرداخته1388-1397( در دوره زمانی )ARDL)  1گسترده  هايوقفهبا    الگوي خود توضیحبا استفاده از  

 .زار سهام مثبت و معنادار استقیمت نفت بر با که اثر نوسانات دهدمینشان نتایج . اند

نقش رفتارهاي هیجانی در نوسانات قیمت سهام سازمان  »به بررسی   (، 2020دهقانی بنارکی و همکاران )

تهر بهادار  اوراق  و  از    «انبورس  استفاده  زمانی  (  GLS)  2یافته تعمیمالگوي رگرسیون خطی  با  دوره  طی 

حانتای  .اندپرداخته  1397تا    1392 افزودن  ج  با  سهام  قیمت  الگوي  دهندگی  توضیح  افزایش  از  کی 

 است. 3گذارانسرمایه احساسات هايشاخص

( مشیري  و  بررسی  (،  2020حسینی  سرمایهر  ی»تأثبه  پاحساسات  بر  اوراق  گذاران  بورس  معاملات  ویایی 

تهران یافتهاز روش    استفادهبا    «بهادار  تعمیم  مربعات  زمانی    حداقل  دوره   . اندپرداخته  1393تا    1389طی 

 .تأثیر مستقیمی بر بازده سهام دارد (  ARMSآرمز ) گذاراناحساسات سرمایه  دهد کهنشان مینتایج 

با استفاده از    «ویتنام  سهام  بازار   در   ارز  نرخ   و   نفت  قیمت  تأثیرات »به بررسی  (،  2020نگوین و همکاران )

  نشان   نتایج  اند.پرداخته  2019  اکتبر  25  تا  2000  آگوست  1طی دوره زمانی  (  1،1)  گارچ  رگرسیون  مدل

متفاوتیقابل  مثبت  تأثیر  نفت  قیمت  که  دهدمی اثرات  ارز  نرخ  و  ویتنام    سهام  بازار  شاخص  دو  بر  توجه 

 دارند. )ونیدکس و هانوي( 

  هاي صندوقاز    ي: شواهدگذارسرمایهو احساسات    4ايتودهرفتار  به بررسی  (،  2020هادسن و همکاران )

  روش  از  استفاده  با  2015  دسامبر  31  تا  1996  ژانویه  1  از  نمونه  در دوره  مشترک انگلستان  گذاريسرمایه 

هاي  اي مدیران صندوقر رفتار تودهعوامل احساسی بنتایج حاصل شده بیانگر این است    اند.پرداخته  گارچ

 .وتی داشته استها اثرات متفابه دلیل تفاوت در ساختار صندوق گذاريسرمایه هايصندوق

( مرشدي  و  بررسی  (،  2020حسینی  سرمایهر  ی»تأثبه  اوراق  احساسات  بورس  معاملات  پویایی  بر  گذاران 

تهران از  «بهادار  استفاده  تعمیم  روش    با  مربعات  دوره    یافتهحداقل  جامعه    .اندپرداخته  1393تا    1389طی 

ستفاده از روش غربالگري  ر تهـران است که با ادر بورس اوراق بهادا شدهپذیرفته هاي آماري شامل شرکت

شد  عنوان به شرکت    117تعــداد   انتخاب  آماري  استنمونه  نشان  ه  تحقیق  نتایج  کهمی.  احساسات    دهد 

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive Distributed Lag 
2 Generalized Linear Regression 

3 . Investors Sentiment Index 
4. Herd Behaviour  

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1
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حاکی از  هاي تحقیق  تأثیر مستقیمی بر بازده سهام دارد. همچنین دیگر یافته(  )شاخص آرمز  گذارانسرمایه 

  .داشته استتأثیر معکوس بر بازده سهام   ی تأثیر مستقیم و تورمکه تولید ناخالص داخل آن است

 
 حقايق آشکار شده  -2-3

اوپک،   نفت  قیمت  با رشد  تهران  بهادار  اوراق  قیمت سهام بورس    شاخص  و  زار  نرخ   رشدرشد شاخص 

نمودار )آرمز)شاخص    گذارانهیسرما   احساسات در  نفت اوپک و  4(  قیمت  داده شده است. رشد  نشان   )

بهار    رشد از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت  زمستان    1383شاخص  هم1399تا  فصول  اکثر  در  جهت  ، 

این هم در برخی فصول  اما  و گاست؛  ابتدایی شیوع  نیست. همچون فصول  بیماري جهتی صادق   سترش 

رشدي منفی    1399که بهار  يطوربه)کرونا(، قیمت نفت اوپک کاهش شدیدي را تجربه کرد    19-کووید

و پس از کاهش شدیدي که رشد قیمت نفت اوپک    1399است. در تابستان   درصد داشته    55و معادل با  

و   مثبت  رشدي  اوپک  نفت  قیمت  بود  کرده  تجربه  پیشین  فصل  تجرب  69در  را  میدرصدي  روند ه  کند. 

تهران   بهادار  اوراق  قیمت سهام بورس  ارز و رشد شاخص  نرخ  شد  جهت است. ریباً همتقرحرکتی رشد 

باشد که بیشترین رشد نرخ ارز در دوره پژوهش است و  درصد می  63معادل با    1397در تابستان    نرخ ارز

تابستان   در  آن  رشد  منفی  می  1398کمترین  رشد  که  دار  13باشد  فصول  درصدي  در  سبب   1397د.  به 

یشترین و کمترین  ( نرخ ارز تغییرات شدیدي را تجربه کرده است و ب5+ 1خروج آمریکا از توافق برجام )

است   33/0معادل با    1387هاي نرخ ارز نیز در همین سال رقم خورده است. شاخص آرمز در تابستان  رشد

شاخص کل سهام بورس اوراق  کهدرحالی ؛تترین مقدار شاخص آرمز اسکه در طول دوره پژوهش پایین

رشدي   تهران  سرمایه  17بهادار  احساسات  شاخص  دارد.  آردرصدي  زمسگذاران  در  مقدار 1399تان  مز   ،

 .استفصل مورد مطالعه  68بوده است که بیشترین مقدار این شاخص در  24/1
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ر تهران با رشد قيمت نفت اوپک، نمودار )ب(  : نمودار )الف( روند رشد شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادا4نمودار 

  سهام  قيمت   شاخص   رشد   روندو نمودار )ج(    ارز  نرخ  رشد   و  تهران   بهادار   اوراق  بورس  سهام   قيمت  شاخص  رشد  روند

 هاي پژوهش منبع: یافته         دهد.را نشان مي  آرمز   گذارانهيسرما احساسات شاخص و تهران  بهادار  اوراق بورس 
 

 يق و معرفي متغيرهاالگوي تحق -3

الگوي    Hosseini & Morshedi (2020)  و   Singhal et al. (2019)بر اساس مبانی نظري و به پیروي از  

 ( است:1تصریح شده به صورت رابطه )

(1     ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI      = + + + + + + 

 t  ، GOILi,tسال  در  iرشد شاخص کل سهام بورس اوراق بهادار تهران در فصل  GTEPi,tکه در آن: 

رشد نرخ ارز بازار آزاد )دلار آمریکا( در فصل   t، GEXCi,tدر سال    iرشد قیمت نفت اوپک در فصل  

i    سال سرمایه   t، ARMi,tدر  احساسات  آرمز(شاخص  )شاخص  فصل    گذاران  سال    iدر   ،tدر 

GGDPi,t   ایران واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  پایه  رشد  سال  اساس  فصل    1383بر  سال    iدر  و    tدر 

GHPIi,t    رشد قیمت مسکن در فصلi    در سالt    ،شاخص احساسات    ضربحاصلاست. در الگوي دوم

و تحریم     1392تا زمستان    1390سهام و متغیر مجازي تحریم نفتی  )فصول زمستان  گردش    گذارانسرمایه

 شود:( نیز در مدل وارد می1390بهمن  3)بانکی 
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(2    ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,1      i t i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI DUMSTUR       = + + + + + + + 

آن:    که سرمایه  ضرب حاصل  DUMSTUR1i,tدر  احساسات  تحریم  شاخص  مجازي  متغیر  و  گذاران 

( است. در الگوي  1390ن بهم 3و متغیر مجازي  تحریم بانکی ) 1392تا زمستان  1390نفتی )فصول زمستان 

سرمایه  ضرب حاصل سوم،   احساسات  از  شاخص  آمریکا  خروج  مجازي  متغیر  و  آرمز(  )شاخص  گذاران 

 ( است: 99تا زمستان  1398زمستان )( و شیوع  کرونا  1399تا زمستان  1396برجام )فصول زمستان  توافق

(3    ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,2   i t i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI DUMSTUR       = + + + + + + + 

و متغیر      گذاران )شاخص آرمز(شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصل   DUMSTUR2i,tکه در آن:  

( و شیوع  ویروس کرونا )زمستان    1399تا زمستان    1396مجازي خروج آمریکا از برجام )فصول زمستان  

زمستان    1398 از  99تا  پیروي  به  است.   )Hosseini & Morshedi (2020)  احساسات  اش خص 

 شود: ( محاسبه می4گذاران به صورت رابطه )یه سرما

(4                                                                         )

m,I,t m,I,t

,

m,I,t m,I,t

Nadv /  Voladv
   

Ndec /  Voldec
i tARM =

 

آ در  سرمایه  ARMi,tن:  که  احساسات  آرمز(شاخص  )شاخص    ؛tسال  در    i  فصل  در  گذاران 

Nadvm,I,t  روزه کردهتعداد  رشد  شرکت  اي  تعداد    t،  Ndecm,I,tسال  در    iفصل    در  mسهام 

افت کرده سهام شرکت در   شدهمعامله  حجم سهام    t،  Voladvm,I,tسال  در    iفصل  در    m  روزهاي 

در    شده  معاملهحجم سهام    Voldecm,I,tو     tسال  در    iفصل    رد m ت  هام شرکروزهاي رشد کرده س

شرکت سهام  کرده  افت  سرمایه  tسال  در    iفصل    رد  m روزهاي  احساسات  شاخص   (گذاراناست. 

می)آرمز   شاخص مقادیر  ،  مقادیر    ترکوچک و    تربزرگ تواند  باشد.  داشته  را  یک  یک    تربزرگ از  از 

و  منفی  احساسات  مقادیر    نشانگر  و  سهام  به  نسبت  مثبت  ترکوچک بدبینی  احساسات  نشانگر  یک  و   از 

    بینی نسبت به سهام است.خوش

-، داده1ي شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران از سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهادهدا

ارز  نرخ  داخلی  2هاي  ناخالص  تولید  ایران  3و  اسلامی  جمهوري  مرکزي  بانک  نفت هاداده،  از  قیمت  ي 

________________________________________________________________ 

1. http://www.tsetmc.com/loader.aspx?ParTree=15131F
2. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx
3. https://www.cbi.ir/simplelist/2055.aspx 

https://www.cbi.ir/simplelist/2055.aspx
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اوپک  سازمان  از  داده1اوپک  شهرسازي ،  و  راه  وزارت  از  مسکن  قیمت  آمار2هاي  مرکز  ي  هاداده  و  3، 

احساسات   شاخص  به  مربوط  اوراق یه سرمامتغیرهاي  بورس  معاملات  روند  از  سهام،  گردش  و  گذاران 

 بهادار تهران استخراج شده است.

 

 تحقيق برآورد الگوي -4

 پايايي متغيرها بررسي  -4-1

هگی  واحد  ریشه  آزمون  از  استفاده  با  فصلی  متغیرهاي  پایایی  می  4ابتدا  ریشه  نتایج  شود.  بررسی  آزمون 

 ( ارائه شده است. 1)در جدول  واحد هگی

 
 1399تا زمستان  1383هاي فصلي در دوره زماني  بهار ي دادههگ واحد  شهي ر آزمون ج ينتا :( 1)جدول       

 نتايج  ها فرضيه احتمال  آماره  هايه شماره فرض متغير

GTEP 

1 223/3- 091/0  

 

 

. وجود ریشه  1فرضیه  

واحد   ریشه  یا  واحد 

در  غی فصلی  ر 

 فرکانس صفر 

 

. وجود ریشه  2فرضیه  

در   فصلی  واحد 

 ماههفرکانس شش

 

. وجود ریشه  3فرضیه  

در   فصلی  واحد 

 فرکانس سالانه 

 شود رد نمی

 شود رد می 005/0 -540/5 2

 شود رد می 011/0 049/4 3

GOIL 

 شود رد می 019/0 -160/4 1

 شودرد می  031/0 -277/2 2

 شودرد می  000/0 980/11 3

GEXC 

 شودرد می  007/0 -971/4 1

 شودرد می  005/0 -470/6 2

 شودرد می  000/0 477/22 3

ARM 

 شود رد نمی  497/0 -206/2 1

 شودرد می  005/0 -658/3 2

 شودرد می  000/0 058/14 3

GGDP 

 شودرد می  015/0 -990/3 1

 شودرد می  005/0 -835/2 2

 شودرد می  000/0 323/18 3

________________________________________________________________ 

1. https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm 
2. https://www.mrud.ir
3. https://www.amar.org.ir
4. Hegy 
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GHPI 

 شود رد نمی   998/0 274/0 1

 شودرد می  005/0 -287/5 2

 شودرد می  000/0 648/16 3

 هاي پژوهش منبع: یافته

 
 ( باند جمعي هم ها )آزمون کرانه  -4-2

جمعی آزمون   همکاران  کرانه  هم  و  پسران  استفا  (2001)هاي  بلندمدت  رابطه  معناداري  تشخیص  ده  براي 

 (2)ها عدم وجود رابطه بلندمدت است. نتایج این آزمون در جدول صفر در آزمون کرانه یهشده است. فرض

است شده  آزمون    .ارائه  آماره  مقدار  شده  ارائه  نتایج  به  توجه  ترتیب،  ال  در  با  به  سوم  و  دوم  اول،  گوي 

است و   تربزرگ یک  و   صفرطح  هاي ساز همه کرانهباشد که مقدار آماره  می  031/18و    567/26،  269/21

 .دارد وجود برآوردي  الگوهايدر  امکان برقراري رابطه بلندمدت بین متغیرها
 

 ( باند  هم جمعي)  هاکرانه آزمون  جينتا : (2) جدول 

 

باشد می  031/18و    567/26،  269/21ر الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب،  د  با توجه به نتایج ارائه شده مقدار آماره آزمون***  

م  تربزرگ یک  و    صفر هاي سطح  از همه کرانهکه مقدار آماره   بین  بلندمدت  رابطه  برقراري  امکان    الگوهايدر    غیرهات است و 

 هاي پژوهش( و یافته2001دارد. منبع: مقادیر بحرانی اخذ شده از پسران و همکاران )وجود برآوردي 

 
 هاي گسترده در بلندمدتنتايج برآورد الگوي خود توضيح با وقفه -4-3

شده رائه  ا(  3هاي گسترده در جدول )توضیح با وقفه   نتایج حاصل از تخمین رابطه بلندمدت به روش خود 

در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب  است. بر اساس نتایج بلندمدت، ضرایب برآوردي رشد قیمت نفت 

نظر آماري    195/0و    263/0،  225/0برابر   از  نشان می  داری معناست که  این ضرایب  مثبت  باشند. علامت 

 هاي شرکت  توسط  ازار سرمایهباز ارزش کل  دهنده این است که با توجه به در اختیار بودن، سهم بزرگی  

 الگوي سوم  ي دوم الگو الگوي اول  الگو 

 I(1) (I0) I(1) (I0) I(1) (I0) کرانه 
 99/3 88/2 99/3 88/2 15/4 06/3 درصد   1سطح معناداري 

 61/3 55/2 61/3 55/2 73/3 7/2 درصد  5/2سطح معناداري 

 28/3 27/2 28/3 27/2 38/3 39/2 درصد   5سطح معناداري 

 94/2 99/1 94/2 99/1 3 08/2 درصد  10سطح معناداري 

 031/18 567/26 269/21 آماره آزمون باند***
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شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  شرکتحوزه  این  درآمد  نفت،  قیمت  افزایش  ا،  را  میها  بر  فزایش  و  دهد 

  افزاید.ها و در نهایت شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران میارزش این شرکت

  ازاست که    862/0و    035/1، 006/1الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛    درضرایب برآوردي رشد نرخ ارز  

فزایش نرخ ارز موجب کاهش  باشند. علامت مثبت این ضریب بیانگر این است که امی داریمعنآماري  نظر

می افراد  خرید  پول  ؛شود قدرت  افراد  خرید  قدرت  کاهش  جبران  براي  در  بنابراین،  را  خود  راکد  هاي 

کاهش قدرت خرید خود را جبران کنند. همچنین،   ه کنند تا از محل سود حاصلیمگذاري  بورس سرمایه 

زار سرمایه و افزایش ارزش بازار سهام و هاي دلاري در باافزایش نرخ ارز منجر به افزایش ارزش شرکت

 شود.  شاخص قیمت سهام می

،  -345/0گذاران آرمز در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛  ضرایب برآوردي شاخص احساسات سرمایه

هاي احساسی گیريباشند. وضعیت روانی و تصمیممی  داریمعناست که از نظر آماري    -338/0  و  -336/0

ها رابطه  هاي وارده به اقتصاد کشور همچون تشدید تحریمه جهت نوسانات زیاد و شوکگذاران بسرمایه

در این    لگذاران فعامنفی بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و شاخص احساسات سرمایه

 بازار شده است.  

ترتیب؛   به  سوم  و  دوم  اول،  الگوي  در  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  برآوردي  و    957/0،  853/0ضرایب 

و     071/1 می  نظر  ازاست  معنادار  و  مثبت  شکلآماري  به  توجه  با  از باشند.  بهادار  اوراق  بورس  گیري 

ها ین منابع مالی شرکتتأمه به بازار سرمایه و  یهاي تولیدي لذا منطقی است با ورود سرماها و بنگاهشرکت

بنگاه شرکتو  این  تولیدات  افزایش  با  تولیدي  تولیهاي  میها  پیدا  افزایش  نیز  داخلی  ناخالص  کند، د 

رو رابطه مثبت و معنادار رشد تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ینازا

  قابل استناد و توجیه است.

است که در    -164/0و    -386/0، -448/0ضرایب رشد قیمت مسکن در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛  

باشند. بر این اساس، بازار مسکن رقیبی براي بازار بورس اوراق  آماري معنادار می  نظر  ازو دوم    الگوي اول

تهران جهت سرمایه بلندمدت سرمایهبهادار  رابطهگذاران میگذاري  معنادار رشد شاخص    باشد و  منفی و 

 قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و رشد قیمت مسکن قابل توجیه است.

زمستان  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلاثر   نفتی )فصول  متغیر مجازي تحریم  تا   1390گذاران و 

است. در الگوي   ( در الگوي دوم معنادار نبوده1390بهمن   3و متغیر مجازي  تحریم بانکی )  1392زمستان  

صول گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از توافق برجام )فشاخص احساسات سرمایه ضربحاصل سوم، 
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رشد شاخص ( اثر مثبتی بر  99تا زمستان    1398زمستان  )( و شیوع  کرونا    1399تا زمستان    1396زمستان  

 عنادار بوده است. مدرصد  10قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران داشته است و در سطح 

 
 بلندمدت  برآورد جينتا : (3) جدول 

 متغيرها 

 الگوي سوم  الگوي دوم  الگوي اول 

 ضرايب 
مون  آز

t 
 ضرايب  احتمال 

آزمون  
t 

 ضرايب  احتمال 
آزمون  

t 
 احتمال 

GOIL 225/0 609/2 012/0 263/0 578/3 001/0 195/0 352/2 023/0 

GEXC 006/1 156/5 000/0 035/1 074/4 000/0 862/0 525/4 000/0 

ARM 345/0- 292/6- 000/0 336/0- 951/6- 000/0 338/0- 541/6- 000/0 

GGDP 853/0 021/2 049/0 957/0 598/2 013/0 071/1 679/2 010/0 

GHPI 448/0- 550/2- 014/0 386/0- 585/2- 013/0 164/0- 906/0- 370/0 

DUMSTUR1 - - - 119/0 329/0 743/0 - - - 

DUMSTUR2 - - - - - - 775/1 794/1- 080/0 

C 303/0 491/6 000/0 289/0 926/6 000/0 290/0 603/6 000/0 

 هاي پژوهش افتهمنبع: ی

 
 نتايج برآورد تصحيح خطا  -4-4

بیزین   شوارتز  معیار  از  استفاده  با  بهینه  وقفه  چهار  حداکثر  با  اول   ARDL  ؛صورت بهالگوي 

دون روند؛ الگوي دوم با حداکثر چهار وقفه بهینه با استفاده از معیار بو    مبدأ  با عرض از  (3,1,4,0,0,4)

بیزین   از   ARDL (1,1,4,0,0,4,3)  ؛ صورتبه شوارتز  عرض  با   مبدأ  با  سوم  الگوي  و  روند  بدون  و 

با عرض    ARDL (3,1,4,0,0,1,3)  صورت؛حداکثر پنج وقفه بهینه با استفاده از معیار شوارتز بیزین به

بد  مبدأ  از روند  وو  خطا  شده  ارائهن  تصحیح  ضریب  به    (CointEQ(1))اند.  سوم  و  دوم  اول،  الگوي 

باشند و بیانگر این است که در هر آماري معنادار می لحاظ ازاست که  -921/0و  -925/0، -914/0ترتیب؛ 

 و د شو  تعدیل مدتکوتاه تعادل تا خطاي کشدمی  طول  دوره  784/0و    815/0،  706/0دوره به ترتیب؛  

بلندمدت به مدل اول  د عبارتبهبازگردد.   تعادل  سناریو  در  اثر    925/0یگر،  که  است  کشیده  دوره طول 

سرمایهصلحا احساسات  شاخص  تحریم  ضرب  براي  شده  تعریف  مجازي  متغیر  در  سهام  گردش  گذاران 

بی و  شده  تعدیل  بلندمدت  تعادل  در  ایران  اقتصاد  بر  شده  تحمیل  بانکی  و  شونفتی  )تفاضل   د معنا 

سرمایه  ضربحاصل احساسات  و  شاخص  مثبت  ضریب  داراي  مجازي  متغیر  در  سهام  گردش  گذاران 
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تهران   ؛است  608/0معنادار   بهادار  اوراق  بورس  سهام  شاخص کل  رشد  بر  مثبتی  اثر  متغیر  این  بنابراین، 

این در  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  شاخص  رشد  واقعیت  با  که  است  رشد   داشته  دوره 

-دوره طول کشیده است که اثر حاصل  921/0شدیدي را تجربه کرده است، تطابق دارد(. در سناریو دوم  

هاي حاصل از  گذاران گردش سهام در متغیر دامی تعریف شده براي تنشضرب شاخص احساسات سرمایه

ل بلندمدت تعدیل شده د )کرونا( در تعا  19-)برجام( و بیماري جهانی کووید  1+5خروج آمریکا از توافق  

)تفاضل حاصلو بی متغیر مضرب شاخص احساسات سرمایهمعنا شود  در  در  گذاران گردش سهام  جازي 

بنابراین،    ؛باشدمی  411/3و    797/1،  616/2وقفه اول، دوم و سوم به ترتیب؛ داراي ضریب مثبت و معنادار  

بها اوراق  بورس  بر رشد شاخص کل سهام  مثبتی  اثر  متغیر  با واقعیت رشد  داین  که  داشته است  تهران  ار 

شدی رشد  دوره  این  در  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  است،  شاخص  کرده  تجربه  را  دي 

 همخوانی دارد. 
 

 خطا  حيتصحالگوي  برآورد جينتا : (4)  جدول
 احتمال  tآزمون   ضرايب  متغيرها  الگو 

 CointEq(-1) 914/0- 085/13- 000/0 الگوي اول 

 دوم  يالگو

D(DUMSTUR1) 608/0 077/2 044/0 

D(DUMSTUR1 (-1)) 582/0- 963/1- 057/0 

D(DUMSTUR1 (-2)) 325/1- 283/4- 000/0 

CointEq(-1) 925/0- 864/15- 000/0 

 الگوي سوم 

D(DUMSTUR1) 647/0 170/1 249/0 

D(DUMSTUR2 (-1)) 616/2 904/4 000/0 

D(DUMSTUR2 (-2)) 797/1 148/3 003/0 

D(DUMSTUR2 (-3)) 411/3 053/5 000/0 

CointEq(-1) 921/0- 069/13- 000/0 

 پژوهش هاي منبع: یافته

 
 نمودار ثبات و پايداري  -4-5

مش باعث  ساختاري  پ  گردد یکست  قابلیت  و  نباشد  برخوردار  لازم  اعتبار  از  رگرسیون  نتایج   بینی یشکه 

( خط روند از کانال خارج نشده است، الگو و  5)  اینکه در نمودار  هبدهد. با توجه باز دست    مدل را  صحیح

 باشند. ی م هر دو سناریو داراي ثبات ساختاري 
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: الف( نمودار ثبات و پايداري الگوي پژوهش، ب( نمودار ثبات و پايداري سناريو اول، ج( نمودار ثبات و  5نمودار  

 هاي پژوهشمنبع: یافته، پايداري سناريو دوم

 
 بيني شده و واقعي الگوهاي پژوهش مقادير پيش نمودار مقايسه -4-6

 میزان است که RMSE شاخص  ها،مدل سایر  با  ایسهمق جهت  بینیپیش در  مهم هايشاخص  از  یکی 

پیشمی نشان را بینیپیش خطاي )دهد.  نمودار  در  اول  الگوي  همان  ارائه(  6بینی  است.  که  شده  طور 

 .است 051/0 میزان به RMSE هلمعاد  این شود درمشاهده می

 
 هاي پژوهش اول،  منبع: يافته يالگو  ين بيشيپ : 6نمودار 

 

 RMSE معادله این  شود درطور که مشاهده میشده است؛ همان ارائه( 7ي دوم در نمودار )بینی الگوپیش

 .است 041/0 میزان به
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 هاي پژوهش منبع: یافته  ، الگوي دوم ين بيشيپ : 7نمودار 

 

)پیش نمودار  در  سوم  الگوي  همان  ارائه(  8بینی  است؛  میشده  مشاهده  که  درطور   معادله این شود 

RMSE است 046/0 نمیزا به. 

 
 هاي پژوهش منبع: یافته  ،الگوي سوم ي نبيشي پ :8نمودار

 

معادلات تصریح شده کوچک هستند. به علاوه،  بینی در تمامیخطاي پیش همانطور که مشاهده شد میزان

هاي وارده بر اقتصاد ایران در نظر گرفته ها و شوکها متغیرهایی جهت تحریممعادلاتی است که در آن  رد 

 تري حاصل شده است. ه است، ضریب خطاي پایینشد

 

 سياستي  گيري و پيشنهادهاينتيجه -5

به    طورکلیبه سهام  بازار  بر  مؤثر  دستهعوامل  بیرونی  يدو  عوامل  عوامل  و  اقتصادي  و   سیاسی(  )عوامل 

فتاري و  شوند. بر اساس شواهد اخیر مالی رمی بنديتقسیم  ها(ها و تصمیمات شرکت)فعالیت عوامل درونی

توان بیان کرد که عوامل رفتاري نیز هایشان میگیريگذاران بر تصمیماثبات اثرگذاري احساسات سرمایه
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اثرگذار هستند.   بازار سهام  بر  بیرونی  ایبه عنوان عامل  بررسی  نهدف  اقتصادي و اثرات   پژوهش  عوامل 

 زمانی هاي فصلی  در دورهده از دادهبا استفا بورس اوراق بهادار تهران بر رشد شاخص قیمت سهام رفتاري

زمستان    1383بهار   وقفه  1399تا  با  توضیح  خود  الگوي  از  استفاده  گستردهبا  نتایج  است.   هاي  اساس  بر 

برآورد شده اثر مثبت و معناداري بر رشد شاخص قیمت سهام    يالگوهاحاصل شده رشد قیمت نفت در  

اساس،  داشته  این  بر  نفتاند.  قیمت  افزایش  شرکتبا  درآمد  سایر  ،  و  شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  هاي 

نفت افزایش پیدا خواهد کرد و به دنبال آن نیز شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  صنایع وابسته به 

برآورد شده اثر مثبت و معناداري بر رشد شاخص قیمت   الگوهايرشد نرخ ارز در  ند.  کافزایش پیدا می

داشته ایسهام  در  راستا،  اند.  شرکتن  درآمد  ارز  نرخ  افزایش  از  با  خارج  به  محصولات  هاي صادرکننده 

پیدا می افزایش  این شرکتکشور  قیمت سهام  افزایش  باعث  درکند و  قیمت ها و  افزایش شاخص  نهایت 

برآورد شده اثر مثبت    الگوهايرشد تولید ناخالص داخلی واقعی نیز در  شود.  هام بورس اوراق بهادار میس

 از ین  ی،صنعتو  اقتصادي    يهاتیبا گسترش فعالاند. بنابراین،  معناداري بر رشد شاخص قیمت سهام داشتهو  

مالیشرکت منابع  به  می  ها  وبیشتر  سرمایه    شود  مهمیبازار  نقش  سرمایهی  متواند  هدایت  سمت  ها  در  به 

و رونق تولید نیز در افزایش  از طرف دیگر، رشد اقتصادي    .هاي تولیدي در بخش واقعی داشته باشدفعالیت

دارد.   نقش مهمی  افزایش شاخص سهام  معاملات و  در  تعداد  قیمت مسکن  برآورده شده    الگوهايرشد 

اند. بر این اساس، مسکن به عنوان بازار  معنادار بوده  آماري  نظر   ازمنفی بوده است و در الگوي اول و دوم  

هاي افراد وارد بازار افزایش قیمت مسکن بخشی از دارایی  شود و مطابق انتظار بارقیب بازار سهام تلقی می

احساسات   شاخص  ضریب  است.  داشته  قیمت سهام  بر شاخص  منفی  اثر  نهایت  در  و  شد  خواهد  مسکن 

بنابراین،  اند.  بوده  داری معنبرآوردي نیز منفی و از نظر آماري    الگوهايدر    (گذاران )شاخص آرمزسرمایه

شود. سبت به بازار سهام درنهایت منجر به کاهش مقدار شاخص قیمت سهام میاحساسات منفی و بدبینی ن 

زمستان  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلاثر   نفتی )فصول  متغیر مجازي تحریم  تا   1390گذاران و 

( در الگوي دوم معنادار نبوده است. در الگوي 1390بهمن   3)و متغیر مجازي  تحریم بانکی    1392  نزمستا

گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از توافق برجام )فصول شاخص احساسات سرمایه ضربل حاصسوم، 

زمستان    1396زمستان   زمستان    1398زمستان  )( و شیوع  کرونا  1399تا  مثبتی  99تا  اثر  رشد شاخص  ر  ب( 

 درصد معنادار بوده است.  10قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران داشته است و در سطح 

در   هاي اقتصاديگذاران خصوصاً در شرایط تحریمی و شوکهاي پژوهش احساسات سرمایهبا یافته  مطابق

ایجاد میتعادل کوتاه اثر را در توضیح    نکنند و بیشتریمدت تغییرات شدیدي را در شاخص قیمت سهام 
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است داشته  بلندمدت  در  سهامداران  اورا  ؛رفتار  بورس  کارگزاران  و  مدیران  به  تهران بنابراین،  بهادار  ق 

از ورود سرمایهتوصیه می به بازار سرمایه آموزششود پیش  ها داده شود تا از  هاي کافی را به آن گذاران 

سرمایهگیريتصمیم شناختی  خطاهاي  و  احساسی  سرمایهاگذهاي  تضرر  از  و  کاسته  بورس ران  و  گذاران 

 اوراق بهادار تهران جلوگیري کند. 

اي مثبت با رشد شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  ش رشد قیمت نفت رابطههاي پژوهمطابق با یافته

ایش  زریزي در جهت افشود که با برنامهگذاران توصیه می، به دولت و سیاسترونیازا  ؛تهران داشته است

کشور دیگر  با  نفتی  مبادلات  و  شرکت فروش  درآمد  بهبود  به  بازار  ها  رونق  و  نفتی  و  پالایشگاهی  هاي 

رمایه کمک کنند. همچنین، رشد تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران س

خص قیمت سهام بورس اوراق  ارونق بخش تولید اثر مثبتی در افزایش ش رونیازا ؛رابطه مستقیم با هم دارند

 بهادار خواهد داشت.  
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1- INTRODUCTION 

Since the collapse of the Bretton Woods system in 1973 and the 

adoption of floating exchange rate system, exchange rate volatility (ERV) 

has become a central issue and concern for various groups of agents 

including policy makers, central banks, academics and individual investors 

among others. Central bank transparency (CBT) is one of the possible 
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factors which can reduce exchange rate or generally exchange rate volatility 

that increase it's in has been one of the main developments in central 

banking in the past few decades. Thus, this leads to the question of the 

effect of central bank transparency on the volatility of exchange rates. The 

most important inferred from the previous literature on the issue of central 

bank transparency is that the increase of information provision by the 

central banks in the form of communication of monetary policy will lead to 

an increase in the ability of people to understanding the objectives of the 

central bank and improve their forecasts from the monetary policy of the 

central bank, which will prevent changes in the central bank's policy stance 

from destabilizing financial markets , which this could be required existing 

an independent central bank. Due to the fact that in oil exporting countries, 

especially OPEC member countries, the move towards more transparent 

monetary policy has been slow, thus the increase in central bank 

transparency and existing an independence of the central bank can have 

been decreasing effect on exchange rate volatility. Also, this study used the 

Extended Central Bank Independence (ECBI) index is the newly created 

index of central bank independence (CBI). Therefore, the purpose of this 

study is to examining the impact of central bank transparency on exchange 

rate volatility in Selected OPEC Member Countries to use two approaches 

Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary 

Least Squares (DOLS) that in perversion research have been ignored. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

According to the existing literature, CBT is said to be based on 

performing several tasks: the clear formulation of monetary policy 

objectives, the regular publication of economic outlooks and forecasts, the 

disclosure of methods, the regular publication of press releases and minutes 

of monetary policy meetings, and the regular organization of press 

conferences and other meetings with media and the public. As central banks 

have been moving towards more transparent policies over the last two 

decades, some of them started publishing their own forecasts on the future 

state of the economy. Projections of future growth rate of GDP and inflation 
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rate are but two examples of such forecasts. These changes in the practice of 

central banking resulted in considerable growth in the literature. The aspect 

of transparency people is interested in has to do with release of central bank 

projections of the future state of the economy. Of course, if, that there is no 

strategic attempt to manipulate the public's beliefs and in this context with 

the people have been truthful. One of the main goals of most central banks 

is to stabilise the economy and reduce economic fluctuations. This includes 

a reduction in inflation volatility, output variation, and exchange rate 

volatility. Blinder (1998) argues that a nation's central bank should explain 

its actions to the people, so as to remove the mystery behind the decision - 

making process. If the bank cannot provide a clear explanation of a decision, 

then the decision may not be a good one. Thus, that more open public 

disclosure of central bank policies may enhance the efficiency of financial 

markets. First, greater information about how a central bank makes policy 

decisions would curtail excessive speculation. Second, clearer decision rules 

on the part of the central bank would help to reduce the volatility of 

markets, and thus enhance the predictability of future movements of 

financial assets. Crowe & Meade (2008) argues, as central banks have 

become more independent, so the demand for transparency has increased, 

both for reasons of accountability and legitimacy, and to guide the 

expectations of financial market participants (whose appetite for information 

has expanded as financial markets have become broader and deeper). 

 

3- METHODOLOGY 

    The purpose of this study is to examine the impact of CBT on ERV 

in selected OPEC member countries (for the six OPEC countries that 

consisting of United Arab Emirates, Iran, Iraq, Kuwait, Nigeria and Saudi 

Arabia) with the help of annual panel data for 1998-2019. In this study, to 

analyze the tests related to panel data and model estimation employed two 

approaches FMOLS and DOLS have been used from Eviews and Stata 

softwares.                                                                                                           
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4- RESULTS & DISCUSSION 

In this step, we check whether the variables have a unit root using the 

Maddala & Wu (1999) Fisher test that adopts an augmented Dickey–Fuller 

test for panel data. According to the results of the tests stationarity and 

cointegration, FMOLS and DOLS methodologies were used to estimate the 

long relationships. The findings of this study in the both approaches showed 

that CBT and CBI are the effective variables on ERV and have a negative 

and significant in relation to ERV. The findings of this study confirm that 

oil rent and GDP growth have a negative and significant in relation to ERV, 

also. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

 

As a novelty for the first time, this study found the overall relationship 

between CBT and ERV emissions which came to be negative in selected 

OPEC member countries using annual panel data over the period 1998-

2019. This showed that an increase in CBT would lead to a reduction in 

ERV emissions. According to the results of this study the central bank 

transparency is considered a positive measure and often due to its benefits 

and high flexibility to stabilize the economy can reduce exchange rate 

volatility. However, empirical evidence of such benefits has not yet been 

considered in oil exporting countries. The findings of this study show the 

importance of central bank transparency in selected OPEC member 

countries which in an independent environment of the central bank can play 

a role in reducing exchange rate volatility. The more stable, less volatile, 

and more secure the financial markets, including the exchange rate market 

can increase gdp growth. 

 

Keywords: Central bank transparency, Central bank independence, 

Exchange rate volatility, Selected OPEC member Countries. 
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                                                                                        چکیده
برتن وودز در سال   زمان فروپاشی نظام  ارز  1973از  اتخاذ سیستم نرخ  به عنوان یک موضوع  و  ارز همیشه  شناور، تلاطم نرخ 

مرکزی، دانشگاهیان و های  بانکگذاران،  اقتصادی از جمله سیاست  های مختلفی از فعالانروی گروهکننده پیشو نگراناصلی  

  ی رکاهشی تلاطم نرخ ارز را در مس  یکلد نرخ ارز و به طور نتوایکه م  یعوامل احتمال   انیاز مردی بوده است.  گذارهای فسرمایه

در  یمرکز  یتحولات بانکدار نیتراز مهم یککه افزایش آن در چند دهه گذشته ی  است یکزبانک مر تیشفافکانال دهد، قرار

تواند بر تلاطم نرخ  شود که شفافیت بانک مرکزی چگونه میمطرح می  . بنابراین این سؤال بوده است  یپول   یهایگذار استیس

شود این است که افزایش ع شفافیت بانک مرکزی میترین استنباطی که از ادبیات گذشته پیرامون موضوارز تأثیر بگذارد. مهم

بانک توسط  اطلاعاتی  مرکزیارائه  قالب    های  افزایشاطلاعدر  به  منجر  پولی،  سیاست  د   رسانی  در  مردم  اهداف  توانایی  رک 

بهبود پیش از سیاستبینی  بانک مرکزی و  تغییر در مواضع سیاس هایشان  از  امر  این    ت بانکهای پولی بانک مرکزی است که 

بازارک ثباتمرکزی در بی از جمله  بازارهای مالی  م   ارز جلوگیری خواهد کرد  ردن  این موضوع  البته  نیازمند وجود  یکه  تواند 

ک مرکزی مستقل باشد. بنابراین پژوهش حاضر سعی دارد با بکارگیری دو روش حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاح  یک بان

أثیر  به بررسی ت  ،و مبانی نظری مرتبط  2019-1998های ترکیبی برای دوره  یا  و به کمک دادهشده و حداقل مربعات معمولی پو

نشان داد که شفافیت بانک  اوپک بپردازد. نتایج این مطالعه ای منتخب عضو بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز در کشوره شفافیت

بر تلاطم نرخ تأثیرگذار  از متغیرهای  منفی و معنی  ارز  مرکزی و استقلال بانک مرکزی  رابطه  ارز  با تلاطم نرخ  داری  هستند و 

 . کندرا تأیید می  ی با تلاطم نرخ ارزادو رشد اقتص ابطه منفی و معنی دار درآمد نفتیالعه ردارند. همچنین نتایج این مط
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 مقدمه 

به   شهیهم  1تلاطم نرخ ارز   ، شناورنرخ ارز  ستمیو اتخاذ س  1973برتن وودز در سال    نظام  یاز زمان فروپاش 

-تاسیاز جمله س یاز فعالان اقتصاد  یفمختل یهاگروه یرو شیکننده پنو نگرا یموضوع اصل کیعنوان 

  ی که سطوح بالا  موضوع  نیاست. ا  ده وب  یفرد   یگذارهاهیو سرما  انیدانشگاه  ،یمرکز  یهاگذاران، بانک

 رفته یپذ  یاقتصاد داشته باشد به طورگسترده در مجامع علم  یبرا  یمضر  یامدهایتواند پمی  تلاطم نرخ ارز

شود، لذا بر   یالملل  نیب  یگذارهیسرما  انیجذب جر  یبرا  یتواند مانعیکه تلاطم نرخ ارز م  شده است چرا

 ی لما یهاستم یوسقوط س یتواند منجر به بحران ارزیم نیهمچن و  ارد بگذ ینامطلوب ریتأث یالملل نیتجارت ب

پول بحران  ط  ی شود.  مکز   1993-1992  یهاسال  یاروپا  در  پزو  بحران  سال    ک یو  بحران    1994در  و 

  یاز چند نمونه بحران ارز  یهولناک  یهانمونه  1998-1997  یهاسال  یط  انهیم  یای آس  یرهاکشو  یاقتصاد 

کننده و مؤثر  نییعمل تعوا  ی به بررس  یاگسترده  اتیتلاطم نرخ ارز، ادب  ی منف  یامدهایپبه  جه  باشد. با تویم

تلاطم نرخ ارز را   یطورکلتواند نرخ ارز و به  یکه م  یعوامل احتمال  انیپردازد. از میبر تلاطم نرخ ارز م

مس شفاف  ،دهد  قرار  یرکاهشیدر  مرکز  تیکانال  دهه   . Antonakakis, 2)(010  است  2یبانک  چند  در 

می شگذشته  زمینه  در  مطالعه  به  علاقه  افزایش  اواتوان  در  کرد.  مشاهده  را  مرکزی  بانک  دهه فافیت  یل 

به  .  اندآغاز کرده  یاقتصاد   نهیزم  نیرا در ا  یترق یدق  یهاپژوهش  هااقتصاددان   از  یقابل توجه  گروه  ،1990

مثال اول1993در سال    عنوان  به سو  نی،  بانک  شتری ب  تی شفاف  یگام  افتاد که   یزمان  های مرکزیدر  اتفاق 

رزرو م  3فدرال  تصمکایآمر  متحده  التیا  یرکز)بانک  دقمی(  چند  حد  در  ( کباریهفتهشش)هر  قهیگرفت 

-)هر  یکمتر  یبه بعد با وقفه زمان  2004ها از سال  جلسه صورت  نیکه البته ارا منتشر کند    یاجلسهصورت

 ی هاکاغلب بان  یاز اهداف اصل  یکی  .( (Dieffenthaler, 2014  گرفته استقرار( در دسترس  کباریهفتهسه

ا  یاقتصاد   یهابه اقتصاد وکاهش تلاطم  دنیثبات بخش  ،یمرکز اهداف شامل کاهش در تلاطم   نیاست. 

تول  ،تورم م  دینوسان  ارز  نرخ  تلاطم  پرسش  هادانسته  ن یشود. ایو  طرح  به    ی در خصوص چگونگ  یمنجر 

نرخ ارز م  یبانک مرکز  تیشفاف  ریتأث نرخ ارز  ت که تلاطم  سؤال مطرح اس  نیا  نیبنابرا  .شود یبر تلاطم 

اطلاعات  شیافزا  ر یثأت  تتح  چگونه م  ی مرکز  یهابانک  یارائه    قات یتحق  (Weber, 2019).د  ریگیقرار 

ر  د   یبه شکل ارائه اطلاعات توسط بانک مرکز  یبانک مرکز  تیثابت کرده است که شفاف  ریاخ  یتجرب

________________________________________________________________ 

1 - Exchange Rate Volatility 
2 - Central Bank Transparency 
3- Federal Reserve 
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با موضوعات س  یارتباط  اهداف  اقتصاد چشم  ،یپولاستیس  یاستراتژ  ،یپولاستیچون  انداز  و چشم  یانداز 

س  ماتیتصم به  مهم  ندهیآیهااستیمربوط  منبع  برا  یاغلب  اطلاعات  فعالان    یصوصخبخش    یاز  و 

در   یمرکزنک  با  یاز ابزارها  یبخش مهم و قدرتمند  کیتواند  یم  یرساننوع اطلاع  نیاست و ا  یاقتصاد 

دلایل مختلفی وجود دارد که تمرکز بر    .( (Jansen, 2011  باشد   ی مال  یبازارها  جهت جلوگیری از تلاطم

می ضروری  را  مرکزی  بانک  شفافیت  اینروی  نخست  جمله:  از  شفافیتکهداند  یک   بانک  ؛  مرکزی 

که محققان است  اران وذگشده بین مردم و جامعه دانشگاهی و بسیاری از سیاستموضوع به بحث گذاشته

استقلال در یک فضای  را  منقش خود  بانک  برجسته  یافته  پلی  میرکزی  این صورت که شفافیت  به  کند؛ 

بانک استقلال  بین  پاسخگویی آناست  بههای مرکزی و  اجازه میبانک  ها و  تا های مرکزی مستقل  دهد 

اثبات را  پاسخگویی عمومی خود  ایناثربخشی و  دوم  از مطالعات پیشیکه؛  کنند.  برخی  پژوهشی  نشان   1نه 

دهد و در کاهش تلاطم  بهره و تورم را کاهش می  نرخ  هاینااطمینانی  دهد که شفافیت بانک مرکزی،می

-مالی کمک می  دهد و به ثباتکاهش می  بانکی رامؤسسات    هقیمت سهام تأثیرگذار است و ریسک ویژ

همچنین   مرکز  تیشفاف  شیافزاکند.  افزا  یبانک  به  است  پ  یمال  یبازارها  تیقابل  ش یممکن    ی ن بیشیدر 

بانک س  یمرکز  هایاقدامات  قالب  ا  ندهیآ  یپول   هایاستیدر  و  کند  م  ن یکمک  در   تواندیموضوع 

 ,.Dincer et al)  کند  یریآن جلوگ  اد یکند و از تلاطمات ز  جاد یر ارز ثبات ااز جمله بازا  یمال  یبازارها

هش  پژویج  نتا  شود.  یارز بررس  نرخ  تلاطم  و  یمرکز  بانک  تیشفاف  نیبت رابطه  لازم اس  نیبنابرا  . (2016

  یان آور تلاطم نرخهایی جدید برای کاهش اثرات زگذران اطلاع دهد که کانالتواند به سیاستحاضر می

 .ارز وجود دارد 
دل  ،تی افشف  به  ازین در نتیجه    اند،تر شدهمستقل  ی نسبت به گذشته مرکز  یهاکه بانکییجاآناز    ل ی هم به 

شدن    تر قی)که با گسترش و عم  یبازار مال  ت فعالانانتظارا  تیهدا  لیهم به دل  و  تیو مشروع  یی پاسخگو

 ,Crowe & Meade) است افتهی شیه است( افزاشد شتری اطلاعات ب کسب یها براآن لیتما یمال یبازارها

طرفی  . (2008 سوی شفافدرکشو  از  به  اوپک، حرکت  عضو  شدنرهای  کندی سیاست  تر  با  پولی  های 

تقلال دو متغیر اصلی این پژوهش یعنی شفافیت بانک مرکزی و اس  همراه بوده است لذا با توجه به اهمیت

مالی و کاهش   بازارهای  در ثبات  این  بانک مرکزی  پاسخ  یافتن  دنبال  به  پژوهش حاضر  ارز،  نرخ  تلاطم 

نر  یبانک مرکز  تیشفاف  پرسش است: آیا ارز کشورهابر تلاطم  امارات   عضو اوپکمنتخب    یخ  شامل 

________________________________________________________________ 

1- Jitmaneeroj et al., 2019 & Papadamou et al., 2014 
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عراق، ایران،  عربی،  دور  متحده  سعودی طی  عربستان  و  نیجریه  زمانی  کویت،  می  2019-1998ه  -تأثیر 

ادامه  گذارد؟ پژوهشروش،  پژوهش  نهیشیپ  ی،نظر  یمبان  در  نتیجه،  شناسی  نتایج،  و  گیری و  برآورد مدل 

 شود.ن میبه ترتیب بیاارائه پیشنهادهای سیاستی 
 مبانی نظری  

عناصرکل  یکی افزایشدیاز  سراسرمرکزی  هابانک  گستردهیهاتلاش  ت،یشفاف  ی  تا   جهان  ی  است  بوده 

چشم  دررا  خود    یهادگاهید  اقتصاد مورد  شکل  عوامل  ،یانداز  وچشماین    یریگمهم    ی امدها یپ  انداز 

بیان کند.  پول  استیسی  احتمال قابلی  پ  تواندیم  یالمللن یبکه جامعه    یتوجهکمک  از   یریشگی در جهت 

 ی المللنیکه جامعه ب یکار نیترماست و مه یملاقتصاد  یهااستیس قیدر تشو  تیها انجام دهد، موفقبحران

دستیم در  ا  یابیتواند  ارتقاء شفافه  نیبه  دهد،  انجام  که    2006ا سال  ت  .( Summers  ,200)   است  تیدف 

 ی فاوتت  .شد، هیچ ابزار مناسبی در تعیین کمیت شفافیت وجود نداشت  ارائه  1پولی شاخص شفافیت سیاست

شفاف  نیب مرکز  تیاصطلاح  بان  ی پول  استیس  تیو شفاف  ی بانک  شفافیت  فقط  و  ندارد  مرکزی    کوجود 

  ی بانک مرکز  تیاز شفاف  یمختلف  یها فیتعر  .هستند  مترادفبا هم  است و این دو واژه  تر  رایجاصطلاحی  

الاارائه شده است که   اما شفاف  مفهوم  کیگر  انیها بفیتعر  نیبته همه  تواند  یم  یزبانک مرک  تیهستند 

ننیا مرکز  فیتعر  زیگونه  بانک  که  رو  زانیم  آن  یشود  به  مربوط  اطلاعات   ، یریگمیتصمی  هاهیاز 

اهداف س یریگمیتصم به    ت یمربوط به وضع  یاقتصاد   ی رهایها و متغاستیس  یا، اجریاستیها و  اقتصاد را 

ما مرکزانب  تیشفاف  خلاصه،طوربه  (.Yıldırım-Karaman  ,2017)گذارد  یشتراک  افشا  یک    ی به 

در  ترین مؤلفین  لیکی از فعا  اشاره دارد.  یمرکز  یهاتوسط بانک  شتریارائه اطلاعات ب  یا  شتریاطلاعات ب

شفافیت بااست   Geratts (2002) زمینه  شفافیت  برای  مرکزیکه  شاخص   5  ،نک   کند. میمعرفی    زیر 

جا  از آن  .6ه ای شفافیت روی  و  5عملیاتی، شفافیت   4، شفافیت سیاستی 3، شفافیت اقتصادی 2شفافیت سیاسی

مفهومی مرکزی  بانک  شفافیت  لذاکه  دارد  کمی اندازه    s (2006) Eijffinger & Geraatکیفی    گیری 

شود  گیری میاندازه  ورتیدر ص  سیاسیشفافیت    کنند:را به صورت زیر تشریح می  مرکزیشفافیت بانک

________________________________________________________________ 

1 - Monetary Policy Transparency Index 
2- Political Transparency 
3- Economic Transparency 
4 - Policy Transparency 
5- Operational Transparency 
6- Procedural Transparency 
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ت مرکزی،  بانک  اهداف  از  رسمی  بیانیه  یک  اصلی  که  اهداف  قراردادهاعیین  مرکز  نیب   یو  و   یبانک 

باشد.    دولت داشته  ا  یاقتصاد   تی شفافوجود  است  نیبه  داده  معنا    ی ها مدل  ،یاقتصاد اساسی    یهاکه 

تشریح   مات،یتصم عیبه انتشار سر سیاستی تی شفاف شوند.یاقتصادکلان منتشر م یهاینیبش یاقتصادکلان و پ

آینده  و  ماتیتصم ماهشامل    یاتیعمل  تیشفاف.  دارد   اشاره   1نگر هدایت  بولتن    استیس  ی ابیارزانه،  انتشار 

شامل انتشار قاعده یا استراتژی   نیز ایت کلان اقتصادی است. شفافیت رویه ی و اطلاعات درباره اختلالاپول

       است.  2گیریرأیو سوابق  جلسهسیاست، صورت 

 

       ی بانک مرکز ت یشفاف ب ی ها و معا تیمز
Blinder (1998)  دهد   حیمردم توض یاقدامات خود را برا دیکشور با ک ی یکه بانک مرکزکندیمطرح م 

و   است یدموکراساز  نیاد یبن  یبخش   شتر،ی ب تی . شفافبرود   نیاز ب یریگ میتصم ندیراز پشت هر فرآتا رمز و 

      . گوتر بودن مقامات بانکی در برابر مردم نقش دارد خدر پاس

:  ل یدهد. به دو دلکاهش  را    یمال  یبازارها  ریسک و تلاطمممکن است    یبانک مرکز  فافیتاستراتژی ش

ا ،  کندیاتخاذ م  یاستیس  ماتیصمت  یبانک مرکز   کیکه چگونه  نیدر مورد ا  شتریب  اطلاعات  ؛کهنیاول 

حد  شیب  یهایزنگمانه مح  از  مرا  ایدود  دوم  بشفاف  یریگمیتصم  نیقوان   ؛کهنیکند.  از طرف  انک تر 

 ی مال  یهاییدارا  یتحرکات آت  ینیبش یپ  تیقابل  نیکند و بنابرایبازارها کمک مبه کاهش تلاطم    یمرکز

افزا پژوهشاستیس  (Summers, 2000).  دهدیم  شیرا  و  اقتصاد گذاران  اثرات  وجود  امکان   ی گران 

د مطلوب بودن در مور، بحث  یاند. به لحاظ نظرقرار داده  ی بررس  و  را مورد بحث  یزک مرکانب  تیشفاف

دار است، هرچند   کی  تیشفاف ادامه  متون جدداستان  در  ب  جینتا  زین  دتریکه  بر مطلوب    ت ی ودن شفافدال 

از   یکی  تیشفاف  شیافزا  ،ید که از نظر اقتصاد دهی نشان م  گرفتهصورت  یاکثر مطالعات تجرب  جینتا.  است

  یپول  استیس  یریپذینیبشیمنجر به پ  تیشفاف  ؛به عنوان مثال  اقتصاد بوده است.  تی بهبود وضع  یراهکارها

مهار انتظارات  و  است    یتورم  بهتر    (Van der Cruijsen & Eijffinger & Hoogduin, 2010). شده 

اثر شفافیت مرکزی،  سیاستبانک  می  بخشی  افزایش  را  اپولی  به  و  بدهد  ترتیب  بهب ین  عملکرد اعث  ود 

تواند به  رسانی شفاف اهداف بانک مرکزی میکه، اطلاعرتین صوبه ا شود.مالی و اقتصادی می متغیرهای

________________________________________________________________ 

Forward Guidance -ی نگر م ندهیآ تینشان دهد هدا یرا نسبت به تحولات آت یبانک مرکز دگاهیکه د ییهاهی انیها و ب به اظهار نظر-

  د  نیگو

2- Voting Record 
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به اهداف  یابیشکل دادن به انتظارات بازار و دست یبرا یرضرو یابزارمهار انتظارات تورمی کمک کند و 

مدت  کوتاه  یکه نرخ بهره اسمیزمان  ژه یشود، به وگرفته    در نظر  از جمله کاهش تلاطم نرخ ارز   یاستیس

  تیحما  شیافزا  جهیو در نت  ییپاسخگو  شیافزا    ت،یبهبود شفاف   (Bernanke, 2007).ر استبه صف  کینزد 

با  یعموم استقلال  مرکزاز  تأث  ، ینک  س  یاسیسارتباطات    ر یاحتمالاً  م  ی پول  استیبر  کاهش  دهد.  یرا 

شرط شیپ ت یشفاف رایکرد ز دایپ تی اهم تیموضوع شفاف  ،کردند دایاستقلال پ   یمرکز یکه بانک هایزمان

  ی شتری شروع به کسب استقلال ب  یمرکز  یهاکه بانکیزمان  گر،یاست. به عبارت د   ییپاسخگو  یلازم برا

پ  میتنظدر   کردند،    یریگیو  غبهاهدافشان  افزا  ازین  یاراد ریطور    دا یپ   تیاهم  تیشفاف  شیبه 

به مقامات  یپول یهااستیاست که س یمعن نیبه ا یاستقلال بانک مرکز ،یبه طورکل  (Issing,2005).کرد 

  (.Fernández-Albertos, 2015)شود یمحدود م یپول یهااستیشود و نفوذ دولت بر سیمحول م یانتصاب

سو تب  ی برخ  گر،ی د   یاز  به  منف  نییمطالعات  مثالاندپرداخته  تیشفاف  یآثار  عنوان  به   & Eijffinger   ؛. 

Tesfaselassie (2007)  ز بودند  اطلایمانمعتقد  مرکزی  بانک  دقیقکه  نابسامانیعات  مورد  در  های  تری 

یستند، شفافیت به زی مطمئن نهای بانک مرکم و یا بخش خصوصی در مورد اولویتاقتصادی دارد و مرد

از طرفی ممکن است ثبات    تواند یک سیاست مطلوب باشد اماهای بانک مرکزی میبینیشکل انتشار پیش

اختلالت دچار  را  فعلی  تورم  و  بنا ولید  شفکند.  مرک براین  بانک  که افیت  است  نامطلوب  صورتی  در  زی 

ها با  وقفه بینیه اطلاع عموم مردم نرسانند و پیش های داخلی خود را به موقع بهای مرکزی پیش بینیبانک

ها به صورت شوک به بازار  شده ناچیز شود و پیش بینینتشر شوند تا ارزش اطلاعات منتشرمزمانی طولانی  

 منتقل شود. 

 

 ثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز أت

ب  انک مرکزی از طریق فرآیندهایی موجکه معتقدند شفافیت بشود هایی اشاره میدر این بخش به دیدگاه 

ارز می نرخ  تا  شود. همچنینکاهش تلاطم  بانک مرکزی معتکه  هاییدیدگاه  کوشش شده  قدند شفافیت 

افزای میموجب  ارز  نرخ  تلاطم  ارائش  دورهکلی  به طورگردد.  ه  شود  به  مربوط  میتلاطم  که  هایی  شود 

برای یک مدت زمان طولانی و...(، نوسانات شدیدی را     )قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم  هادرآن  قیمت

تلاطم نرخ   p.856).(Gujarati ,2003 ,ت  اس  بی برقرارهایی با آرامش نسدهند و پس از آن دورهنشان می

ل کشورهای دیگر تعریف شده  پذیری ارزش واحد پول یک کشور در مقایسه با واحد پوییرغ ت ارز به عنوان

ارز  افزاییا    کاهشبا  است.   یک  ارزش  تحتخارجی،  ش  ارزی  معاملات  خواهد سودآوری  قرار   تأثیر 

زش یک ارز مؤثر است  ایش ارکات و تغییراتی که در کاهش یا افزگرفت. تلاطم در این حالت تمام تحر
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مطالعات بسیار محدودی وجود دارد که تأثیر شفافیت بانک مرکزی   Martins).(2015 , گیرد نظر میرا در  

  نرخ ارز تلاطم  شفافیت بانک مرکزی بر    ثیر أت  جهتبا این حال،    خ ارز را بررسی کرده باشد.بر تلاطم نر

قطعی و  می  .نیست  روشن  بیشتر،  دقیقشفافیت  به  منجر  )پیشتواند  انتظارات  شدن  به بینیتر  مربوط  ها( 

ان تغییرپذیری  کاهش تلاطم نرخ ارز را رقم بزند. کاهش در میزهای پولی و رشد تولید آتی شده وسیاست

دقیقبینی)یعنی؛ پیشارزش مورد انتظار آینده   ) ,weber  شود می  منجر به کاهش تلاطم نرخ ارز  (ترهای 

)2019 .           

 (2002) & Tomljanovich Rafferty    رزرو    ستمیسمورد  در بیشتر فدرال  دادند که شفافیت هرچه   نشان 

بخکارایی  پولی،  سیاست بهبود  با  را  پیش بازار  افزایشبینیشیدن  و  ها  است  مرکزداده  تواند  یم  یبانک 

 ر یثأ( تحت تیاقتصاد  تیشفاف به عبارت دیگر،اقتصاد کلان ) یهال را با انتشار مد ندهیآ دی تولی  هاینیبشیپ

  مرکزی آگاه باشند،بانک  های اقتصادی  بینیسیاست پولی و پیش  اعدهاز ق  اگر عموم مردملذا    د.ر دهقرا

-ربازا  و از تلاطم  ای خواهد بود مردم کار ساده  توسط  هاآن  آتی  یپول  استیمواضع س  قیدق  حدسگاه  آن

میاز    مالیهای   ارز  نرخ  کنجمله  جلوگیری  عقیده    .دتواند  ارائه    n etal., (2010)Van der Cruijseبه 

شود   آتیپولی  ه سیاست  ه تغییر انتظارات مربوط ببه اختلال شدید و در نتیجتواند منجر  می  اطلاعات بیشتر

)اطلاعات بیش از حد   1عاتی که احتمالاً یک اضافه بار اطلا معتقدندها آن  .و تلاطم نرخ ارز را افزایش دهد

اخ قراردر  اقتصادی  فعالان  و  مردم  بایگتیار  شفافیت  علت  به  شرکترد(  بین  در  سردرگمی  به  منجر  -لا 

می بازار  این  شود کنندگان  به  ارتباطات  د محدوعدم  که،  صورت.  اطلاعکردن  از  رسانی  و  قبل  هفته  در 

بنابراین پرسشی که   ارز توسط سودجویان مؤثر است. و احتکار ارز بازار تلاطم دربازار آزاد  تهیجلسات کم

منجر  شود یا  می   کاهش تلاطم نرخ ارز  منجر به  لأخره شفافیت بانک مرکزی ست که  باشود این امطرح می 

حاضر به این پرسش از طریق تخمین مدل سنجی در کشورهای پژوهش.  (019weber, 2)  ؟به افزایش آن

  مورد مطالعه پاسخ خواهد داد. 

 

 نه پژوهششی پی 

 
 مطالعات خارجی 

 

________________________________________________________________ 

1 . Information Overload 
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، مارک آلمان  کایدلار آمر نیب مبادله یهانرخ، G3 یکشورها یرو بر یادر مطالعه (2000) 1کوتنر و پوزن 

بازار واحد    کیها نشان داد که با وجود  مطالعه آن   جیادند. نتاقرار د   یو بررس  لیژاپن را مورد تحل  نی  و

  G3  یدر کشورها  گریاز هر نرخ ارز دوجانبه د    شتریدلار ب  -نی، تلاطم نرخ ارز  هر سه ارز مذکور  یبرا

را    ی، تلاطم کمتررزرو  فدرال  یبانک مرکز  تیشفاف  شیدلار با توجه به افزا-خ ارز مارکست و نربوده ا

 .نشان داده است در طول زمان

مطالعه  (2002)  2هاو  دادهدر  از  استفاده  با  )ای  زمانی  دوره  ماهانه طی  بررسی  12:9819-1:1980های  به   )

ست وسه  ای از بی)نمونه  OECDقتصادی در کشورهای  ارز حقیقی و درجه باز بودن ا  رابطه بین تلاطم نرخ

کند.  زی به کاهش تلاطم نرخ ارز کمک میککه استقلال بانک مرنشان داد   کشور( پرداخت. نتایج مطالعه

   (CWN) 3کوکرمن شاخصاین مطالعه، گیری استقلال بانک مرکزی برای  شاخص مورد استفاده در اندازه

          بوده است. 

این   به  2003-1993زمانی    برای دوره  5های زمان حقیقی نیز با بررسی اهمیت داده  (2005)  4ر اهرمن و فراچ

رسیدند  نتیج معنیکه  طور  به  ارز  نرخ  اقتصادیه  اخبار  به  مرکزیاطلاعیه)  داری  بانک  ایالات    (های  در 

ند یک نیروی محرک واقع این اخبار به مانکه در  دهدیورو واکنش نشان می منطقه مان ومتحده آمریکا، آل

      پشت تحرکات روزانه نرخ ارز دلار، مارک و یورو بوده است. ،مهم

  سپتامبر   22تا    2000  ل یاز اول آوربراساس شواهدی برای نرخ ارز دلار و یورو    ( 0052)  6فور   ی پرست و د 

در سال    کای ردلار آم  ارز در مقابل نرخ    ورویکاهش ارزش    ایکه آ  پرداختندموضوع    نی ا  یبه بررس  ،2000

ظهارات بانک از جمله ا یاسیو س یبه اخبار اقتصاد انگذارهینامتقارن سرما یهابه واکنش توانیرا م  2000

منجر به افزایش اخبار مربوط به واقعیت اقتصادی آمریکا  که  ها نشان داد آننتایج بررسی نسبت داد. یمرکز

برابر یورو آمریکا در رو موجب کاهش ارزش دلار که اخبار سیاسی منطقه یوارزش دلار می شود؛ درحالی

بنابراینشود می در واک  .  تقارن  داد که یک عدم  نشان  اخبار  نش سرمایهنتایج  به  اینگذاران  به  از   کهبسته 

      .وجود دارد  ورویمنطقه  ای شود می صادر متحدهالات یا

________________________________________________________________ 

1 - Kuttner & Posen 
2 - Hau 
3 - Cukierman Index 
4 - Ehrmann & Fratzscher 
5 -  Real-time Data 
6 - Prast & De Vor 
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  -1998مانی  سراسرجهان برای بازه ز  بانک مرکزی  100بر روی    ایدر مطالعه(  2008)  1ن یچنگریو ا  نسرید 

بانک"با عنوان      2005 اثرات آن چیست؟  مرکزی: کجا،   شفافیت  یافتند که ب  " چرا و  نتیجه دست  این  ه 

ته است. همچنین نتایج مطالعه افزایش یاف  2005در سال     2/5به    1998در سال    4/3میانگین نمره شفافیت از  

تر  شرفتهیتر و پبا ثبات یاسیس یهاستمیس است که محسوس بیشتر ییکشورها در تیشفافکه ها نشان داد آن

        دارند.  هافتیتر و توسعهقیعم یمال یو بازارها

های  ز رسانی دادهک مرکزی پس از به روبان 100ی بر روی بیش از امطالعه در  (2014) نیچنگریو ا نسرید 

و با استفاده  2010بانک مرکزی تا سال افیت  شـفو  روش کوکرمن( به )  بانک مرکزی اسـتقلال  دو شاخص

نوسانات تولید و تورم به  که  یجه دست یافتندبه این نت ؛ (GMM) گشتاورهای تعمیم یافته برآوردی از روش

تحت شاخصشدت  بهبود وضعیت  سیاهای  تأثیر  مرکزی  پولیستشـفافیت  بانک  استقلال  است.   و   بوده 

داد نتایج مطالعه آن نشان  در جهت شفافکه    ها  بیشتر از سوی    و استقلال  تیدر طول زمان حرکت مداوم 

               صورت گرفته است. های مرکزیبانک

مطالعه  (2018)  2وبر از  در  استفاده  با  توسعههای  دادهای  زمانی  کشورهای  بازه  در  با  و    1120-1998یافته 

مرکزی بر تلاطم تورم را مورد بررسی افیت بانک ، تأثیر شفو روش پانل دیتا مدل با اثرات ثابت استفاده از 

ن مطالعه  نتایج  که  داد  داد قرار  ت  شان  عوامل  سایر  اگر  بانک  عیین که  شفافیت  شوند؛  کنترل  تورم  کننده 

به   معنیمرکزی  میطور  کاهش  را  تورم  نرخ  اینداری  که  شفافیت  وم  دهد  اقتصادی  اهمیت  بانک ضوع 

های پانل  لداری از شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تورم در مد ر معنی. اگرچه، اثکندمرکزی را تأیید می

            پویا مشاهده نشد.

نشان و آسیایی(    کشورهای غربیاقتصاد )  25  هایبه کمک دادهای  در مطالعه  (2018)  همکاران  بونلرت و

سیاستافیشف  که  دادند پیرامون  بیشتر  هدفت  طریق  از  پولی  هداهای  و  تورم  آیندهگذاری  نگر،  یت 

به هدایت   تری نسبتگذاری تورم تأثیر قویدهد. همچنین هدفبهره و تورم را کاهش می  نااطمینانی نرخ

        . دارد در کاهش نااطمینانی  نگرآینده

ل  شلریا مقاله  (2018)  تکهیو  تحت عنوان  در  ارزشفاف"ای  نرخ  بانک مرکزی و تلاطم   ت یشفاف  ریتأث  "یت 

ارز  تلا  بر  یپول  استیس نرخ  پیش  با  رادوجانبه  طم  ی هابینیتحلیل  از   ی نظری  استفاده  با  و  ک مدل خاص 

________________________________________________________________ 

1 - Dincer & Eichengreen 
2 - Weber 
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برای    های ترکیبی وداده ثابت  اثرات  با  دوره زمانی     62رویکرد مدل  نتیجه    2010تا    1998ارز و  این  به 

اهداف سدس  در   شیافزارسیدند که   در مورد  بودن اطلاعات  ر  ی، تلاطمپول  استیترس  ارز   ا کاهش نرخ 

داد. با  آن  خواهد  از مدل اها  از طریقستفاده  تعاملی و  لنگرهای  انتظارات تورمی  کانال  که    فتندایدرکردن 

بیشتر ارز  نرخ  بر تلاطم  بانک مرکزی  انعطاف  ییکشورها  یبرا  تأثیر شفافیت  ،  الاک  متیق  نییپا  یریپذبا 

پا بهر  تیو حساس یبانک مرکز  یکارمحافظه  نییسطح  نرخ  تقاضا  هبالاتر  به  ب   ینسبت  مشهود   شتریپول 

                          .است

های  توسعه یافته با استفاده از داده  ه کشورهای در حال توسعه وای برای دو مجموعدر مطالعه  (2019وبر )

تأثیر شفافیت بانک مرکزی    2010-1998برای بازه زمانی    1تمی گشتاورهای تعمیم یافته سیس پانلی و روش

ن تجربی قرار داد. نتایج مطالعه نشان داد که تأثیر شفافیت بانک طم نرخ ارز را مورد بررسی و آزموبر تلا

ومرکزی   دارد  بستگی  توسعه کشورها  سطح  به  ارز  نرخ  تلاطم  شفافیت در  بر  توسعه  حال  در  کشورهای 

تلاطمبانک   را    مرکزی،  ارز  مینرخ  بانکاهش  شفافیت  یافته  توسعه  کشورهای  در  اما  مرکزی دهد  ک 

تلاط افزایش  میموجب  ارز  نرخ  همچم  نتایج  شود.  بانک  این  نین  استقلال  وجود  که  داد  نشان  پژوهش 

زی در کشورهای توسعه یافته تأثیری بر تلاطم نرخ ارز ندارد اما در کشورهای در حال توسعه موجب  مرک

ارز شده است.  لاافزایش ت نرخ  اندازه  این مطالعهدر  طم  استقلال  شاخص      خصبانک مرکزی شاگیری 

CWN است.  بوده 

 
 مطالعات داخلی 

بر نرخ    یاطلاعات بانک مرکز  تیاثر شفاف   یبررس "ای تحت عنوان  در مطالعه (2014حسنی وشاهنوشی )

ا در  اقت   2011-2001های  طی سال  "رانیتورم  دو روش  از  استفاده  این     GMMو    OLSصاد سنجی  با  به 

رات عمومی بر  مهم جهت هدایت انتظا  بانک مرکزی ابزاری بسیار  یافتند که شفافیت اطلاعاتنتیجه دست

انتظارات   یتگردد بانک مرکزی ج.ا.ا به مدیر پیشنهاد می  شد. لذال تورم خواهدکنتر  که سبب  تورم است

نده یآن درآ  شیاز افزا  یبا کاهش نرخ تورم فعلو    مند نمودن نرخ تورم اهمیت بیشتری بدهدجهت هدف

               .دینما یریجلوگ

با    2010-1998  هایهای ترکیبی طی سالای با استفاده از روش دادهمطالعه  در  (2017ستاری و همکاران )

________________________________________________________________ 

1- System GMM 



 سوم سال بیست و  اقتصاد پولی مالی  86

از داده درآمد،  102های مربوط به  استتفاده  آمد به متوسط و پردربا درآمد    کشور در قالب سه گروه کم 

پ  بررسی پولی  سیاست  شفافیت  بر  مالی  وآزادی  پولی  تحلرداختنداثرآزادی  انباشتگی( جمعی)هم هم  لی. 

. شود ی م دییمدل تأ یرهایمتغ نیمدت بوجود رابطه بلند  ،که در هر سه گروه دهدینشان مترکیبی  یهاداده

بر   یتجار  یسرانه و آزاد   یخللص داناخا  دیاثر تول  کهیدرحال  دهدیپژوهش نشان م  نیا  یتجرب  یهاافتهی

معن  یپول  استیس  تیشفاف معن  اما  دار استیمثبت و  متفاوت است.    این  بر   یمال  یدار آزاد یاثر  سه گروه 

معن  مک  یدر کشورها  ی پول  یاثر آزاد   نینچهم پردرآمد  نبوده و ایدرآمد و  بر شفاف  ریمتغ  ن یدار    تیتنها 

کشورها  یپول  استیس متوسط    یدر  درآمد  مثبت  با  ا  یداریمعنو  اثر  م  جینتا  نیدارد.  که   دهدینشان 

   باشد.  کشورها وابسته یبه ساختار اقتصاد  تواندیم یو مال یپول یبه آزاد  یپول استیس تی افواکنش شف

مرکزی، عوامل مؤثر بر  گویی بانک  ای با تأکید بر شفافیت و پاسخ در مطالعه (2018ران )اشرفی و همکا

هدف شفاف)  تورم  گذاریموفقیت  و  حداقل  ینانینااطم  ،یمرکز  بانک  تی استقلال    ی دستمزدها  تورم، 

ار  یپول  هیپا   ،یاسم نرخ  زمانی  زو  بازه  در  ایران  در  دادند.    1978-2016(  قرار  بررسی  مورد  همین را    به 

استفاده از روش م  یاستقلال بانک مرکز  زانیدر ابتدا م   ،منظور به    محاسبه و سپس  (PCA)  یلفه اساسؤبا 

م  یبررس شدؤعوامل  پرداخته  مقدار هدف  از  تورم  نرخ  شکاف  بر  بانک   جیتان  .ثر  استقلال  که  داد  نشان 

کاف تورم از تورم هدف است. بر ش  یداریو معن  یاثر منف  یدارا  ییو تعهد به پاسخگو  تیو شفاف  یمرکز

اثر مثبت بر شکاف تورم از   یتورم دارا  ینانینرخ ارز، نااطم  ،ی پول  هیپا  ،یاسم  یحداقل دستمزدها  نیهمچن

لازم جهت    یهاشرطشیپ  ستیبایبه نرخ تورم هدف، م   دنیرس  ی برا  ،اساس   نی . بر اباشدیتورم هدف م

اثرگذار بر نرخ تورم   یرهایجا که نرخ ارز از جمله متغاز آن  نیفراهم گردد. همچن  یپول  استیس  نیاتخاذ ا

تأث و  نرخ  یاد یز  ریاست  لذ  تورم  بر  دارد،  انجام  کشور  ارز  یتجار  استیس  کیا  را    یاد یز  جینتا  یو 

       . داشته باشد یتورم هدافبه ا یابیبر دست تواندیم

ایزدی بکارگیری روش گشتاورهای  در مطالعه  (2019)  احسانی و  با  یافته آرلانوای  ( 1991)  باند  -تعمیم 

سال همکاریبرای    2014-2003های  طی  سازمان  عضو  منتخب  اسلاکشورهای  تأثیر    ،میهای  بررسی  به 

بانک    تیدر سطح شفاف  شیفزاکه ا  نشان داد. نتایج مطالعه  شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید پرداختند

-از بانک  ینقطه، اطلاعات اضاف  نیود و بعد از ا ش  یم  دی موجب کاهش تلاطم تول  یتا نقطه خاص  یمرکز

تول  دیموجب تشد  یمرکز  یها   است یس  تی شفاف  یبه سو  اطیاحت   رکت بارو، ح  نیگردد. ازایم  دی تلاطم 

  یایکه دلالت بر مزا  ابدیتواند کاهش  یمای  هبه طور قابل ملاحظ  دیطم توللات  رایشود؛ ز  یم  شنهاد یپ  یپول

         . دارد  دیمهم ثبات تول
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و   )ستاری  مطالعه  (2019همکاران  دادهدر  از روش  استفاده  با  دورهای  برای  ترکیبی  تا    1998  زمانی  های 

به    جینتاپرداختند.    انهیرمب خاومنتخ  یدر کشورها  یپول  استیس  تیثر بر شفافؤعوامل م  یبررسبه    2010

 و   اثر مثبت نیگذشته و همچن  دار تورم دورهیمعن  ی ودهنده نقش منفشش مدل، نشان نیآمده از تخمدست

داخل  دیتول  یرهایمتغ   داریمعن تعم  یناخالص  افزا  ی مال  قیسرانه،  ب  شی و  بودندرجه  م  از  بر    زان یاقتصاد 

کشورها  یپول  استیس  تیشفاف خا  یدر  همچن  انهیورممنتخب  ب  نیاست.  عامل   ،ینهاد   یرهایتغم  نیدر 

ن  ییکارا شفاف  زیدولت  ا  یپول  استیس  تیبر  حال  ریثأت  کشورها  نیدر  در  است.  داشته  سایمثبت    ریکه 

      .اند هاشتند  یپول استیس تیشفاف زانیبر م یداریاثر معن ینهاد  یرهایمتغ

با استفاده   نوسانات تورم  بر  یبانک مرکز  تیشفاف  ریتأثای  در مطالعه  (2020افشاری و عرفانی جهانشاهی )

داه زمانی  از روش  دوره  دو  براساس    2010-1998و    پردرآمد یکشورها یبرا  2016-1998های ترکیبی 

  بانک   تیشفاف  شیافزاکه  دهد  ین مشا ن  پژوهش  جینتامورد بررسی قرار دادند.    درآمدکم  یکشورها  یبرا

کشورها  یکزرم مو  یدر  نوسپردرآمد  کاهش  ولجب  است  شده  تورم  کشورها  یانات  درآمد  کم  یدر 

دو    یبرا  زین  یولپ   استیبا س  تیشفاف  یاثر تعامل  نیهمچن  .ابدییم  شیافزا  تیشفاف  شینوسانات تورم با افزا

کم درآمد مثبت   یکشورها  یو برا  یپردرآمد منف  یکشورها  یبرا  ریثأ ت  نیگروه کشورها متفاوت است. ا 

د  عبارت  به  س  تیشفاف  ،رگیاست.  کانال  نوسانات   یدر کشورها   یپول  استیاز  کاهش  موجب  پردرآمد 

درآمد، کم  یکه در کشورها  یداده است، درحال  شیرا افزا  یپول  استیس  ییکارا  نیشود و بنابرایتورم م

افزا را  تورم  تو  دهد.یم  شینوسانات  به  با  میجه  مرکزی،  بانک  شفافیت  حوزه  در  داخلی  توان مطالعات 

ای در خصوص تأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ  کنون در مجلات داخلی مطالعهگرفت تانتیجه  

 و پژوهش حاضر نخستین پژوهش در این خصوص است. ارز صورت نگرفته

               روش شناسی پژوهش
این به  توجه  و    هدفکه  با  مرکزی  بانک  شفافیت  بین  رابطه  بررسی  حاضر  نرخ  پژوهش  در  تلاطم  ارز 

میکشو اوپک  عضو  منتخب  روشرهای  از  لذا  اقتصاد باشد  پانلیهای  معمولی    سنجی  مربعات  حداقل 

یرهای مدل   برای تخمین روابط بین متغ  (DOLS)  2و حداقل  مربعات معمولی پویا   (FMOLS)  1شده اصلاح  

________________________________________________________________ 

 1- Fully Modified Least Squares 
2- Dynamic Ordinary Least Squares   
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رائه  ر توصیفی و اشناسی در پژوهش حاضر  بعد از معرفی متغیرهای پژوهش، آماست. روشاستفاده شده ا

 کند: مدل، مراحل زیر را دنبال می

و   FMOLSبرآورد مدل به روش  ،    1جمعی کائو آزمون هم،    ADF  -انجام آزمون ریشه واحد پانلی فیشر

DOLS و تحلیل نتایج 

 متغیرهای پژوهش، آمار توصیفی و معرفی مدل 

 متغیرهای پژوهش 

پیشهمان  پژگونه که  اشاره شد هدف اصلی  نیز  تأثیر شفافیتر  بررسی  بر وهش حاضر،  بانک مرکزی  ت 

آمار جامعه  است.  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  در  ارز  نرخ  پژوهش،تلاطم  این  در  از  شش  ی  کشور 

می اوپک  عضو  عراق،کویتباشدککشورهای  ایران،  امارات،  شامل  عربه  و  نیجریه  هستند.  ،    ل ی دلستان 

از سال    رهایمتغ  یتمام  یمورد مطالعه برا  یهاها در سالآنهای  دادهکشورها در دسترس بودن    نیانتخاب ا

گیری  ندازهی مورد استفاده در این پژوهش و واحد اها( شرحی از داده1باشد. جدول )می  2019تا    1998

    دهد: ها را نشان میآن

 

 ها زه گیری آنهای مورد استفاده و واحد اندا:  شرحی از داده(1)  لجدو

                        نماد                                                                                                              واحد اندازه گیری                                                 متغیر
  REER                                                                                                  (2007)سال پایه  CPI شاخص                            قیقیارزمؤثرحنرخ

  CBT                                                                               ( 2016)شاخص دینسر و همکاران                    شفافیت بانک مرکزی 

    ECBI                                                                                             CBI شاخص                         مرکزی استقلال بانک 

             Oil Rent                                                                    ی )درصد(تولید ناخالص داخل                                 درآمد نفتی 

                                                                                                                 GDPG            الانه(تولید ناخالص داخلی)درصد رشد س                         رشد اقتصادی

              های پژوهشمنبع: یافته                                                                     

  

________________________________________________________________ 

1- Kao Cointegration Test 
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کلی از تلاطم نرخ ارز در رابطه با ارز حقیقی، پژوهش حاضر بر نرخ ارز  ن یک ایدهبه منظور درک و داشت

حقیقی  کرد   1مؤثر  ارز  هایداده  به  ی دسترس.  است  هتمرکز  سالانه    نرخ  صورت  به  حقیقی  برای  مؤثر 

وده  ب  ریامکان پذ  2داده بانک جهانی گاهیپارای به کارگیری در تلاطم نرخ ارز از کشورهای  مورد مطالعه ب

حاضر   چنینهم  .است پژوهش  داده  در  به  دسترسی  شاخص  جهت  مرکز  تیشفافهای  سایت   ی بانک  به 

دان  برکلی کتابخانه  است.   3شگاه  شده  شاخص  داده  مراجعه  مرکزهای  بانک  داوید   یاستقلال  سایت  از 

همچنین  4روملی است.  شده  مطالعه    گردآوری  این  درآمد  یهادادهدر  به  منینفت  مربوط  تخب  کشورهای 

های مربوط به رشد اقتصادی از گردآوری شده است و دادهنک جهانیطریق پایگاه داده بااز  عضو اوپک  

های مورد استفاده برای ارائه  ن متغیربنابرای  گردآوری شده است.   5ی پولیق پایگاه داده صندوق بین المللطر

بانک   استقلال  مرکزی،  بانک  شفافیت  ارز،  نرخ  تلاطم  از:  عبارتند  درآمدمدل  و    مرکزی،  رشد  نفتی 

پژوهش حاضر    اقتصادی. اندازهدر  به مطالعبرای  استناد  با  ارز  نرخ  Valdes  & Goldfajn  هگیری تلاطم 

استفاده شده است. انحراف نرخ ارز   (HP)  6ک پروسکات از روش فیلتر هودری   Alimi (2016)  و  (1999)

گرفته شده است.  گیری تلاطم نرخ ارز در نظربلندمدت آن به عنوان شاخص اندازهمؤثر حقیقی از روند  

  کی  یهااز داده  یزمانیو روند سر  یزمانیسر  یجداکردن جزء تلاطم  یبرا  یاضیابزار ر  کی  HP  لتریف

و روند   یشدن جزء تلاطم  کیتواند به تفکیاست که م  ن یروش ا  نیا  تفاده ازمنطق اس  نیاست. بنابرا  ریمتغ

به صورت انحراف    یزمان  یسر  کی روش در    نیاستخراج شده در ا. تلاطم  دیکمک نما  یزمان  یسر  کی

 انگریب  ریرابطه ز  نیشود. بنابرایم  فی از روندآن تعر  یاقتصاد   ریمتغ  کیاستخراج شده    یکلیجزء س  اریمع

 : باشدیم HP لتریبا استفاده از روش ف یقینرخ ارز مؤثر حق یزمان یتلاطم از سر خراجاست نحوه

                                                                                  )1( 

                                                  

نرخ ارز مؤثر حقیقی از روند بلندمدت یا همان تلاطم استخراج  انحراف    برابر با    که در آن

گر روند بلندمدت نرخ نیز بیان    ارز مؤثر حقیقی وگر سری زمانی نرخ  بیان    REER  شده،

از   استفاده  با  اندازه  استخراج شده است.   HP  فیلترارز مؤثر حقیقی است که  گیری شاخص شفافیت  برای 

________________________________________________________________ 

1- Real Effective Exchange Rate
2- https://data.worldbank.org/ 
3- https://eml.berkeley.edu/ 
4- https://davideromelli.com/ 
5- https://data.imf.org/ 
6- Hodrick-Prescott Filter 
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م ارائه شده  بانک  از شاخص  به کار گرفته   Eichengreen & Geraats Dincer & (2016)  توسطرکزی 

Dincer  (2008,2010,2014) و  Eijffinger & Geraats (2006) گام شده شاخصنسخه بهناست که  شده

& Eichengreen  .انداز  است بهبرای  ارائه شده توسطگیری شفافیت  به شاخص  Dincer  ,.انک مرکزی 

(2016) engreen & GeraatsEich  شفافیت ها در ادبیات پژوهشی  شود به چند دلیل: الف( کار آناتکا می

ی به خوبی شناخته شده است ب( این شاخص اطلاعات مربوط به شفافیت بیش از صد بانک  بانک مرکز

ر جهان  سراسر  در  استمرکزی  داده  پوشش  این  ا  میج(  را  تفشاخص  بعد  پنج  به  کرد  توان  اما کیک 

های مختلف  موضوع بینش بیشتری در مورد جنبه   که این  تر نسبت به کارهای قبلیاس سؤالات متنوعبراس

میشف فراهم  این  افیت  شفافیت  کند.  شاخص  از:  عبارتند  بعد  اقتصپنج  شفافیت  شفافیت سیاسی،  ادی، 

شفا عملیاتی فیت،  سیاستی،  رویه  شفافیت  شفافیت  برای.  و  بعد  پنج  این  از  یک  است.  هر  سه سؤال  اساس 

  ابد. بنابراینحداکثر به مقدار یک دست ی  تواندل. در هر دسته، هر بانک مرکزی میهر بعد سه سؤایعنی  

سخ ز پاشاخص کلی شفافیت بانک مرکزی ا امتیاز سه است. درنتیجه ،در هر بعد کسب شده حداکثر مقدار

است   15تا    0مرکزی برای هر سال بین  یت بانک  های شفافداده  دامنهآید و  به این پانزده سؤال به دست می

شاخص ذکر شده شاخص شفافیت جمع پنج زیرافیت بیشتر است و از  که مقادیر بالاتر طبعاً نشان دهنده شف

دست   به  مرکزی  بانک  مرکزی  Makrychoriti & Pasiouras, 20).(21  آیدمیکلی  بانک  استقلال 

ستفاده کرد.  کـردن آن بایـد از متغیرهای جایگزین اری و کمـیگیـت کـه بـرای انـدازهای کیفی اسپدیده

پژوهش  در  منظور  انجامبدین  مقالات  و  مرکزگرها  بانک  استقلال  مورد  در  و   یهاشاخص  یفته   متعدد 

  GMTها شاخص  شاخص  نیاز ا  یکیاست.    هه شداستفاد   یاستقلال بانک مرکز  یریگاندازه  یبرا  یمختلف

ارائه شده است که استقلال بانک مرکزی را از دو جنبه اسـتقلال    al., (1991)et  Grilliاست که توسط  

بررسـی کـ اقتصـادی  مع.  رده اسـتسیاسـی و  از هشت  سیاسی  استقلال  از   اریشاخص  اقتصادی  واستقلال 

د  کنن یم  یریگرا اندازه  یمرکز  استقلال بانک  ،اریمع  15  نیا  ازده  تشکیل شده است که با استفا   اریهفت مع

در    یاستقلال بانک مرکز  یریگاندازه  یهاشاخص  گر یشاخص مانند د   نی( ازهی)نرمال  شده  نرمال  زانیه مک

و صفر حداقل میزان استقلال   استقلال استمیزان حداکثر  یبه معن کیقرار دارد که عدد  کینه صفر تا دام

در می  را  نشان  مرکزی  بانک  رادهدآن  شاخص  باستا  یریگاندازه  ی برا  گرید   ج ی.    ،ی مرکز  نکقلال 

انک استقلال ب  و  گردیدارائه     Neyapti (1992) &Webb  ; Cukierman  است که توسط  CWN  شاخص
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شاخص    et al., (1992)   Cukiermanکند.  یم  ی بررس   2یواقع  و  1یرا بر اساس دو شاخص قانون  یمرکز

چهار مؤلفه عبارتند   نیکه ا ندکیم یریگ)بعد( اندازه را براساس چهار مؤلفه یاستقلال بانک مرکز ،یقانون

حل مناقشات در    فهیکه وظ  است یکننده سنییبانک مرکزی، گروه تع  سیعزل و نصب و دوره تصدی رئ:  از

س مرکز  را  یپول  استیمورد  بانک  اهداف  دارد،  عهده  قوان  یبر  تأم  نیو  به    دولت   یمال  نیمربوط 

شاخص جامع و    یمعرف  پژوهش حاضر به  .(یهای بانک مرکزی در اعطای وام به بخش دولتت ی)محدود 

  فیارائه شده است و ط  melliRo  (2018) توسط  پردازد کهیم  یاستقلال بانک مرکزگیری  اندازه  دیجد

ن در پژوهش حاضر ایبربنا  .دهدیرا براساس اساسنامه خود پوشش م  یبانک مرکز  یهایژگیاز و  یعیوس

  (ECBI)  3یافته استقلال بانک مرکزیشاخص گسترش  گیری شاخص استقلال بانک مرکزی ازبرای اندازه

سابقه کارهای پژوهشی در داخل مورد استفاده  و لذا در این پژوهش برای اولین بار در  استفاده شده است  

و اقتصادی این نهاد را   تقلال سیاسی، به روشی عینی سه ویژگی اساسی اس  ECBIشاخص    گیرد.قرار می

گیری استقلال قانونی  قطه شروع از دو شاخص رایج اندازهخص به عنوان نساختار این شاکند.  توصیف می

کند. شاخص جدید مد نظر پژوهش حاضر موسوم  می تفادهاس CWNو  GMT شاخص یعنی  بانک مرکزی

معیار طراحی سازمانی بانک مرکزی    42  در مورد اطلاعاتی را    ، ترین قالب خود در تفکیک شده    ECBIبه  

، سیاست پولی و  4مرکزی  و هیئت مدیره بانک رئیسدهد که این شش بعد عبارتند از: میدر شش بعد ارائه 

-، گزارش8ل مالیاستقلا ،7ها در اعطای وام به دولت ، محدودیت6ک مرکزی، اهداف بان5هاحل کشمکش

 و GMT  های هر دو شاخص قبلی یعنی شاخصویژگی    ECBI  صشاخ.  9گویی بانک مرکزی دهی و پاسخ

CWN   هدف از ایجاد شاخص جدید  .دهدمی  را پوشش  ECBI  د اساسی دو شاخص  در واقع غلبه بر ایرا

   ECBI  شاخص   مشترک دارند.ویژگی یا مشخصه    9کزی است که فقط بانک مرگیری استقلال  قبلی اندازه

سایر مناصب   طور قانونی مجاز به اداره  ا رئیس بانک مرکزی بهکردن این موضوع که آیعلاوه بر مشخص 

د  جمعدر  با  است؛  بانک ولت  مدیره  هیئت  اعضای  و  رئیس  برکناری  مورد  در  بیشتر  اطلاعات  آوری 

________________________________________________________________ 

1- De Jure 
2- De Facto 
3- Extended Central Bank Independence 
4- Governor and Central Bank Board 
5- Monetary Policy and Conflicts Resolution 
6- Objectives 
7- Limitations on Lending to the Government 
8- Financial Independence 
9- Reporting and Accountability 
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براین، شاخص استقلال علاوه  .دهدبانک مرکزی را گسترش می GMT ل سیاسیمرکزی؛ شاخص استقلا

با گنجاندن اطلاع  GMT  اقتصادی تنظیم شرایطات  را  به مرجع مسئول  دولت    مربوط  به  مالی اعطای وام 

کننده دو شاخص قبلی است، یک نوآوری مهم در  تکمیل  ECBIدهد. جدا از اینکه شاخص  ترش میگس

شیوهاندگنج  ECBIشاخص   که  است  جدیدی  معیارهای  مناسب  ن  مالیهای  استقلال  پاسخگویی    در  و 

بر در  را  معنا که شاخص  ا  بهگیرد.  میبانک مرکزی  و  یشنهاد ی پ  دیجدین  ثبت  که   یدیجد  یهایژگیبا 

س  تواندیم رفتار  مال  ی پولاستیبر  استقلال  پاسخگو  یمانند  گسترش  ریثأت   یی و  و  بگذارد،  است  یافته 

  ECBIشاخص   استراتژی تدوین.  است قرار داده  مدنظررا    یپول  استیبه مقامات س  شتریلال باستق  صیتخص

رویکر امتیازات اختصاصدنبال می  را    Cukierman etal., (1992) د دقیقاً  به هر ته  یافکند و  پاسخ  برای 

و یک استقلال(  بین صفر)عدم    ECBIسازد که دامنه شاخص  را می   ECBI  سؤال، شاخص   42یک از آن  

ر سؤال در باشد. یک امتیاز کلی برای هر شش بعد شاخص با تخصیص وزن برابر به ه)استقلال کامل( می

مشخص  ه بعد  میر  دست  میانگین  به  صورت  به  کلی  شاخص  بنابراین،  بعد اآید.  شش  این  در  متیازات 

-یداده م یوزن مساو  سطح استقلال به همه ابعاد  نییدر تعکند که  شود. این موضوع تضمین میمحاسبه می

.li,(Romel.2018( نرمال شده است  ]0و1[ در بازه شود نامیده می ECBIکه شاخص  شاخص حاصله شود.

        

در قیمتتفاوت بین ارزش نفت خ  :(Oil Rent)درآمد نفتی    آن را های کل تولید  های جهانی و هزینهام 
             (WDI, 2017). نامندمیدرآمد نفتی 

را با    یرشد اقتصاد   ،یقیحق  یناخالص داخل  دینرخ رشد تول  ای  یقیحق  یرشد اقتصاد نرخ  :  صادیرشد اقت

اساس    شده بر   لیتعدکند و  یم  یریگاندازه  گر ی دوره د   ک یدوره تا    کی از    یناخالص داخل  دیتول  توجه به

حق صورت  به  و  شرا  ی قیتورم  اقتصاد یم  انیب  ی اسم  طیبرخلاف  رشد  نرخ  صور  ی قیحق  یشود.  ت  به 

سال تا سال    ک یکشور به طور معمول از   ک ی داخلیناخالص    دیدر تول  رییشود که نرخ تغیان میب  یدرصد

 . (IMF, 2018) دهدیرا نشان م یبعد

 به صورت زیر خواهد بود:  (2)جدول های پژوهش  براساس تفسیر آمار توصیفی مربوط به متغیر
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 آمار توصیفی 

   : آمار توصیفی مربوط به  متغیرهای پژوهش   (2) جدول                                    

 یار انحراف مع مینیمم ماکزیمم  میانگین  نام متغیر  نماد

ERV  41/3 تلاطم نرخ ارز e-10 3437/161 63541/79- 85620/21 

CBT 
شفافیت بانک 

 مرکزی 
200758/3 5/8 5/1 324836/1 

CBI 
استقلال  بانک  

 مرکزی 

 

533307/0 

 

726500/0 

 

396500/0 

 

094339/0 

LnOilR 
لگاریتم درآمد  

 نفتی
261143/3 198165/4 029623/1 647637/0 

GDPG  852513/9 -80/7 80/81 073182/5 رشد اقتصادی 

 های پژوهش  منبع: یافته                                                           

 

ک مرکزی برای کشورهای منتخب عضو اوپک در ، میانگین شاخص شفافیت بان2نتایج جدول  باتوجه به   

به   2019ر شفافیت بانک مرکزی در سال  می باشد که بیشترین مقدا  20/3به میزان    2019-1998نی  بازه زما

به کشور عربستان تعلق دارد.    1به میزان    1998کمترین مقدار آن نیز در سال    به کشور نیجریه و  5/8ان  میز

انی  در کشورهای مورد مطالعه در بازه زم  ECBIک مرکزی براساس شاخص  هم چنین میانگین استقلال بان

  میزان استقلال بانک مرکزی در کشورهای مورد مطالعه بیشترین  باشد که  می  53/0به میزان    1998-2019

آن    72/0 میزان  کمترین  پراکندگی  باشد.  می  39/0و  متغیرها،  معیار  انحراف  به  مربوط  مقادیر  به  توجه  با 

های تلاطم نرخ ارز  ین خود نسبتاً پایین است و پراکندگی دادهتقلال بانک مرکزی حول میانگهای اسادهد 

 تاً زیاد است. ول میانگین خود نسبح

 

 ارائه مدل

شده در پژوهش حاضر به منظور  ، الگوی در نظر گرفتهWeber (2019)  شده توسطالگوی ارئه  با توجه به  

بر مرکزی  بانک  شفافیت  تأثیر  در کشورهای   بررسی  ارز  نرخ  چارچوب     تلاطم  در  اوپک  عضو  منتخب 

 شود:یح میزیر تصرهای ترکیبی به صورت معادله داده
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                                    )2( 

 باشد. می   در سال متغیر وابسته که مبین تلاطم نرخ ارز کشور :

 باشد. می  در سال  کشورمتغیر توضیحی اصلی که مبین شاخص شفافیت بانک مرکزی  :

-می   در سال  کشورتغیر توضیحی اصلی مدل که مبین شاخص استقلال بانک مرکزی دیگر م 

  .باشد

است که   پژوهش حاضر  کنترلی مورد استفاده در مدلدهنده متغیرهایاین بخش نشان   

متغیر   اقتصادی  (نفتی  درآمدلگاریتم  دو  به عنوان        در سال    کشور  )(  و رشد 

 حاضر مورد استفاده قرار گرفته است.  در پژوهش  کنترلیمتغیرهای

 اشد.بمیمدل جزء اخلال دهنده نشان:  

 باشد: نهایی جهت برآورد به صورت زیر میبنابراین مدل 

 
 

(3   )        

 

نر  پژوهش حاضردر   بر تلاطم  بانک مرکزی  تأثیر شفافیت  بررسی  منظور  منتخب به  در کشورهای  ارز  خ 

او افزار  از  هاداده  گردآوری  برای  پکعضو  جه  Excel  نرم  آزمونو  بررسی  دادهت  به  مربوط  های های 

 Statat 16   و Eviews 10 ایهافزار ها از نرمداده لیو تحل  هیتجز و و برآورد الگوی مورد استفاده یترکیب

ا  لیو تحل  ه یروش تجز  شده است.  استفاده ا  ن یدر  به  ب  نیپژوهش  از  آزمون    ی ررسصورت است که پس 

جمع  ییمانا هم  داده  ی و  شدهالگو  نیتخم  ،ترکیبیهای  در  ارائه  روش    ی  از  استفاده  مربعات  با  حداقل 

 است.   گرفتهصورت  (DOLS)لی پویا و روش حداقل مربعات معمو FMOLS))مولی کاملا اصلاح شده عم

 نتایج تجربی 
  مانایی  آزمون  از حاصل نتایج 

شود. یک سری زمانی هنگامی مانا  ها استفاده میاست که برای ارزیابی دادهم فرضی  مانایی هم ابزار و ه

ند یا در  شده برگردد بدون این که روندی را دنبال ک  میانگین و واریانس تعیین   به سمت است که آن سری  

د  رهای آماری در موتست ریشه واحد( متغیرها، استنباط )  طول زمان تغییر کند. بدون بررسی آزمون مانایی
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اعتبار از  رگرسیون  تخمین  بود نتایج  نخواهند  برخوردار    یهاونآزم  (Hill et al., 2008, p.339).  کافی 

ها با  آن   قیآزمون و تلف  یهاوهیتوسعه شتوجه به    با  یبیترک   یهادر داده  ییمانا  یواحدکه جهت بررس  شهیر

)    2ن یو ش  پسران  م،ای، آزمون  (LLC)   1و چو   نیل  ن،یآزمون لو:  ند ازعبارت   یاقتصاد   یافزارهانرم  یهابسته 

IPS)4افتهیمیتعمفولریکید   -شریف  آزمون  ،3تونگی، آزمون بر  (Fisher-ADF)،  5پرون   سیلیف  -شریآزمون ف   

(Fisher-(PP  به غ آزمون  نیصفر در ا  هی. فرض6یو هادر دهنده وجود ر  ؛یاز آزمون هادر  ریها   شه ینشان 

 ,Harris & Sollis, 2003) است ریآن متغ یی دال بر مانا بیرق هیل فرض( است و در مقابیینامانا یعنی) واحد

p.191) . 
(1999)  Maddala & Wu  دادندن ریشه واحد  شان  از حد   LLCکه آزمون  در محدود   بیش  کننده است و 

آزمون های  کردن فرضیهبا کم  IPSکه آزمون ریشه واحد  لیدر حا  ،تواند مورد توجه واقع شود یعمل نم

LLC،  ه مستقل را به طور خلاصه بیان میدهد که صرفاً شواهدی از آزمون فرضیه نمون جی را ارئه مینتای-

ترین آزمون عنوان مناسب   بهمتعاقباً آزمون فیشر را    Maddala & Wu (1999)  بنابراین آن دو یعنی  کند.

داده واحد  میریشه  پیشنهاد  ترکیبی  میهای  ادعا  و  علت  کنندکنند  به  فیشر  آزمون  اختیارداشتن   که  در 

در  لذا (Wang, 2008, .p.49).است  ارجحیک انتخاب  (Bootstrap) پاسترابوت  مبتنی برمقادیر بحرانی 

گرفته شده است.  بهره هیافتدیکی فولر تعمیم  -فیشر  از آزمون  بررسی مانایی متغیرها  پژوهش حاضر جهت

باید با روش    . در صورت نامانا بودن متغیرهان نشان دهنده وجود ریشه واحد استفرضیه صفر در این آزمو

ماناتفاضل به  اقدام  متغیرگیری  در    هاکردن  متغیرها نمود.  انباشتگی  درجه  با مشخص شدن  بعدی و  مرحله 

-میکائو مورد بررسی قرار  جمعیمدت؛ این موضوع از طریق آزمون همد روابط بلندبرای اطمینان از وجو 

 گیرد.
 گیری متغیرها در سطح و با یکبار تفاضلمانایی  نتایج بررسی : (3)  لجدو

 آزمون 

 متغیر
 آزمون فیشر 

(ADF-Fisher) 

 احتمال(  آماره  ) ارزش

ERV (6033/0 )1444/10  

________________________________________________________________ 

1 - Levin, Lin & Chu 
2- Im, Pesaran & Shin  
3 - Breitung 
4 - Fisher Augmented Dickey–Fuller 
5 - Fisher Phillips Perron 
6 - Hadri 
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 نامانا   وضعیت مانایی

D (ERV) (0002/0)*  4302/37 

 مانا وضعیت مانایی 

CBT (8672/0 )88705/3 

 نامانا وضعیت مانایی 

D (CBT) (0152/0)* 9405 /18 

 مانا وضعیت مانایی 

CBI (5894/0 )81435/2 

 نامانا وضعیت مانایی 

D (CBI) (0117/0)* 9091 /12 

 مانا وضعیت مانایی 

Ln (OilR) (0253/0)** 3025/23 

 مانا مانایی  وضعیت

GDPG (0002/0)* 2117 /37 

 مانا وضعیت مانایی 

  های پژوهشمنبع: یافته                                                                        

  را نشان می دهد 05/0سطح اطمینان  **ان می دهد، را نش 01/0سطح اطمینان   *نکته:         

، شفافیت بانک مرکزی، استقلال بانک مرکزی در  که متغیر تلاطم نرخ ارز  دهدن می( نشا3)  نتایج جدول

  I(1)ها  مانایی آن  تگی یا مرتبهرجه انباش بنابراین د   ،شوندگیری مانا میتفاضل  نامانا هستند و با یکبارسطح  

ها  رتبه مانایی آنطح مانا هستند و ماقتصادی در س نفتی و رشد  که متغیر لگاریتم درآمد ست؛ در صورتیا

I(0)  .نتایج    است به  این  (3)جدول  با توجه  تفاضلت  کهو  یکبار  با  متغیرها  از  شوند و  مانا میگیری  عدادی 

-ن مورد بررسی قرار نمییمر و هاسمل Fلذا آزمون  تمام متغیرهای پژوهش مانا نبودندتوجه به این نکته که 

 جمعی نمود. متغیرها اقدام به بررسی آزمون همندمدت بین  روابط بل  گیرد و بایستی برای اطمینان از وجود 

گیری برای متغیرهای نامانا   ، از فیلتر تفاضلشدن روش تخمینی جمعی و سپس مشخصدر صورت تأیید هم

شود که این موضوع باعث  های قبلی اش برابر مینا با وقفه شد زیرا در این صورت متغیر ناما استفاده نخواهد

جمعی و  شود. بنابراین در صورت تأیید همعات مربوط به روابط بلندمدت بین دو متغیر میپاک شدن اطلا

 شود یسطح و نه تفاضل استفاده م  یرها یمتغبدون در نظرگرفتن نامانایی متغیرها، از    در زمان برآورد مدل،

ها مانا خواهد شد آنهای حاصل از  رت وجود روابط بلندمدت بین دو متغیر نامانا، باقیمانده چرا که در صو
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Monjazeb & Nosrati, 2017, p.237) .)       

  

 

 جمعی کائو  نتایج حاصل از آزمون هم

ود  خلال نیز نامانا خواهد بنامانا باشند، جمله ا  y و  xچه به طور کلی این موضوع درست است که اگر  اگر  

جه انباشتگی جمله اخلال صفر یا ممکن است جمله اخلال مانا باشد. چون در  گونه نیست واما همیشه این

I(0)    هماست زمانیبنابراین  است.  برقرار  دادهجمعی  هستندکه  نامانا  ما  خاص احتم  های  مورد  وقوع  ال 

هم نام  به  )هم مهمی  افزایشجمعی    نیا  یجمعهم  کیتکن  (Tsionas, 2019, p.19).د  یابمی  انباشتگی( 

کند و   یهستند بررس کسانی یروند تصادف کی یرا که دارا ییرهایدهد تا متغ یگران مامکان را به پژوهش

رگرس مسئله  از  همزمان  طور  جلوگ  ونیبه  طریق    (. (Fabozzi et al., 2014, p.192کندیریکاذب  از 

ند آزمون ریشه واحد پانلی، متغیرها پی برد. همان توان به وجود رابطه بلندمدت بینجمعی میهای همآزمون

پآزمون جمعی  هم  هم  های  آزمون انلی  وجود  دلیل  به  قدرتمندقادرند  به  تر  هایی  نسبت  بیشتر  اعتبار  با  و 

که دوره    یطیدر شرا  یحت  یپانل  یجمعهم  یهاآزمون  گیرند.انجام  زمانی  هایجمعی سریهای همآزمون

-هم  های  جمله آزمون  ازکه  نمونه نیز کوچک باشند نیز قابلیت استفاده را دارنده  مدت و اندازکوتاهیزمان

داده برای  به    ی م  های ترکیبی معرفی شده استجمعی که  پدرونیتوان  تست    LM،  آزمون کائو، آزمون 

هموآزمو نمایین  درست  برمبنای  کرد   جمعی  حاضر (Baltagi, 2008, p.252).  اشاره  پژوهش  برای    در 

یا عدم وجود همبررسی و  است که   فاده شده است  جمعی کائواز آزمون هم  جمعی بین متغیرهای مدلجود 

 گزارش شده است:  (4)نتایج آن در جدول 

 
 : نتایج آزمون هم جمعی کائو( 4)  جدول                                            

                                                                          

  های پژوهشمنبع: یافته

 

  یه صدم است و فرض 5، مقدار احتمال آماره کمتر از دهدیکائو نشان میجمعآزمون هم  جهیطور که نتهمان

  ی رها یمتغ  نیرابطه بلندمدت ب  ا ی  یجمعوجود هم  جهیشود؛ در نت  ی رد م  ی جمعبر عدم وجود هم  یصفر مبن

پذ هم  شود.یم  رفتهیمدل  تأیید  صورت  داده  جمعیدر  ترکیبیدر  آوردن  یبرا  های  دست    ضرایب   به 

 ون نتیجه آزم ارزش احتمال  tآماره  فرضیه صفر  روش آزمون 

 وجود هم جمعی  0023/0 -840756/2 عدم هم جمعی  کائو
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م  بلندمدت نظر،  الگوی  دارد   یمختلف  یهاروشورد  دروجود  حاضر  .  دلیل  پژوهش  چند  روش  دو    به 

معمول مربعات  شده    ی حداقل  معمول  (FMOLS)اصلاح  حداقل  روش  پو  یو  جهت    ( DOLS)  ا یمربعات 

-نمونه  ،. با توجه به این که در پژوهش حاضر نمونه تحت بررسی شود الگوی ارائه شده پیشنهاد میبرآورد  

تخمین روابط بلندمدت با استفاده از روش حداقل مربعات    کهو از آن جایی  می شود کوچک محسوب  ای  

به    tده از آماره  توان با استفااند با تورش باشد و در نتیجه نمیتوکوچک می  هایدر نمونه  (OLS)معمولی  

ر این است که د   DOLSو    FMOLS  زنتخمینهای مشترک هر دو  لذا از ویژگی  استنباط آماری پرداخت

  1رش همزمانی دهد و از توها ارائه مینتایج کاراتری نسبت به سایر روش کاربرد داشته و کوچکهای نمونه

غیرنرمال هستند اما اگر ر دارای توزیع گرنجو انگل OLSهای کند. از طرف دیگر تخمین زنجلوگیری می

ع مجانبی نرمال خواهد بود. وزیتخمین زده شود، دارای ت  DOLSو    FMOLSانباشته توسط روش  رابطه هم

مزبور  هم دو تخمین زن  برای تصحیح مشکل درونچنین هر  مناسبی  ارزیابی  زروش  ایی و خودهمبستگی 

  DOLSهای بارز روش همچنین یکی از ویژگی (Haghighat & Akbar Mousavi, 2019, p.63).شود می

  ست در واقع آن است که حتی اگر درجهکرده اترا برای کارهای پژوهشی بسیار آسانکه استفاده از آن ر

استفاده کرد. به عبارت دیگر،    ن از این روشتواتوضیحی متفاوت از هم باشد هم می  انباشتگی متغیرهای

... را همزمان با هم در مدل به کار برد و  I(1)و    I(0)توان متغیرهای  می  ,Pedroni) مدل را تخمین زد   و 

.2004)  
 

 تخمین و تحلیل نتایج 

 DOLS و  FMOLS روش   نیحاصل از تخم جیانت

هم آزمون  نتیجه  به  توجه  همبا  وجود  بر  مبنی  کائو  متغیرهاجمعی  بین  رابطه    جمعی  وجود  از  اطمینان  و 

مدل متغیرهای  بین  گبلندمدت  تخمین ،  برای  هست.  مدل  متغیرهای  بین  بلندمدت  رابطه  تخمین  بعدی  ام 

و   FMOLS   هایدر بخش قبلی از روش  های اشاره شدهمزیتبا توجه به  (  2الگوی ارائه شده در رابطه )

DOLS   های تخمین بلندمدت با استفاده از روشد. نتایج به دست آمده از  شوبرای برآورد الگو استفاده می  
FMOLS  و DOLS   نشان داده شده است (5)در جدول: 

 

________________________________________________________________ 

1 . Simultaneity Bias 
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                     DOLSو  FMOLS: نتایج تخمین رابطه بلندمدت با استفاده از روش های  (5ل ) جدو

 (ERV)طم نرخ ارز متغیر وابسته: تلا 

 متغیرها  FMOLS    ین:روش تخم DOLS   روش تخمین:
 احتمال  ارزش 

(Prob) 
 tآماره 

انحراف  

 معیار 

ضریب  

 برآوردی 

  ارزش 

 احتمال 
(Prob) 

 tآماره 
انحراف  

 معیار 

ضریب  

 برآوردی 
 

0054/0  836749/2-  191186/0  542347/0-  0003/0  741986/3-  043802/0 163908/0- CBT 

0000/0  938645/6-  625686/5  03464/39-  0000/0  1665/624-  111705/0  49791/27-  CBI 

0000/0  42792/15-  434412/0  702081/6-  0003/0  755528/3-  073863/0  277393/0-  LnOilR 

0000/0  691786/5-  145962/0  830786/0-  0000/0  89565/66-  087183/0  832180/5-  GDPG 

    های پژوهشمنبع: یافته     

های برآوردی  شسطح احتمال متغیرهای الگو در رو دهد ضرایب ونشان میکه نتایج جدول فوق طورهمان

FMOLS  وDOLS   و بوده  انتظار  سطح    مطابق  رابطه   دارمعنی  01/0اطمینان  در  وجود  بنابراین  هستند؛ 

م بل بین  میندمدت  تأیید  مدل  و  تغیرهای  مرکزی  بانک  شفافیت  است.  ارز  نرخ  تلاطم  وابسته  متغیر  شود. 

لگاریتم درآمد   اند.حی اصلی در جدول فوق گنجانده شدهنک مرکزی به عنوان متغیرهای توضیاستقلال با 

جدول به نتایج  گرفته است. با توجه  رارهای کنترلی مورد استفاده قرشد اقتصادی هم به عنوان  متغیر  نفتی و

         :ارائه داد توان تفاسیر زیر را می (5)

بانک ل:  (CBT)مرکزی    شفافیت  )  آماری،  حاظبه  برآوردی  و  -163908/0ضریب  احتمال   سطح( 

شفافیت  0003/0) روش(  در  مرکزی  شفافی   دهدنشان می FMOLS بانک  بین  بلندمدت  در  بانک  که  ت 

داری وجود دارد. به عبارت ابطه منفی و معنیتخب عضو اوپک رکشورهای منمرکزی و تلاطم نرخ ارز در 

میزان   دیگر، اگر شفافیت بانک مرکزی به م  یابد، تلاطم نرخ ارز به  افزایش  واحد    16/0یزان یک واحد 

می همینیابدکاهش  می  .  را  روش  تعبیر  برای  نظر    DOLSتوان  ضریب  در  آماری،  لحاظ  به  که  داشت 

دهدکه در نشان می ( شفافیت بانک مرکزی در این روش0054/0طح احتمال )( و س542347/0برآوردی )

بانک شفافیت  بین  ر  بلندمدت  اوپک  عضو  منتخب  در کشورهای  ارز  نرخ  تلاطم  و  و مرکزی  منفی  ابطه 

به عبارت دیگر، یک واحد افزایش در  شفافیت بانک مرکزی  باعث کاهش تلاطم   داری وجود دارد.معنی

میزان به  ارز  می   54/0  نرخ  نشواحد  مزبور  دوش  هر  در  مدل  برآورد  نتایج  بنابراین  وجود شود.  دهنده  ان 

های منتخب عضو دار در بلندمدت بین شفافیت بانک مرکزی و تلاطم نرخ ارز در کشورو معنی رابطه منفی 

زمانی  اوپ بازه  برای  است  و   2019  -1998ک  حاضر  پژوهش  اصلی  فروض  از  یکی  ترتی  .تأیید  این  ب به 
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  ت کند که کشورهای مورد مطالعه باید به این نکته توجه کنند که افزایش شفافیژوهش حاضر توصیه میپ

رسانی اطلاع  قالب  در  مرکزی  سیاستبانک  مرکزی های  بانک  توسط  پولی  افز  های  قابلیت موجب  ایش 

این موضوع    شود کههای پولی آتی میقدامات بانک مرکزی در قالب سیاستبینی ابازارهای مالی در پیش

های زیاد آن  ی از تلاطمثبات نرخ ارز و جلوگیر باعث ثبات در بازارهای مالی از جمله بازار ارز و در نتیجه

دیگر،  می عبارتی  به  اطلاعاتشود.  ارائه  بانکافزایش  توسط  اطلاعی  قالب  در  مرکزی  های رسانی  های 

های  نک مرکزی و بهبود پیش بینی سیاستامنجر به افزایش توانایی مردم در درک اهداف بسیاست پولی،  

بازارهای  است بانک مرکزی در بی ثبات کردن  بانک مرکزی است که این امر از تغییر در مواضع سی  پولی

در خصوص را    یاطلاعات مهم  دیبا  یبانک مرکزبنابراین،    یری خواهد کرد.مالی از جمله بازار ارز جلوگ

 بازارهای مالی   کنندگان درو شرکت  به عموم مردم  یپول  ستایس  ماتیاهداف و تصم  و  یتحولات اقتصاد 

هایشان در یک فضای  یریگمیاطلاعات منجر به بهبود تصم  نیه اب  یفعالان  اقتصاد   یکند. دسترسمنتقل  

  ها()حدس و گمان  یهایها ممکن است با کاهش گمانه زناستیس  یعموم  یافشا  نیبنابرا.  ود شیممطمئن  

دقت    فراوان افزایش  بینیپو  ب   یمال  یبازارها  ییکارا  ،هایش  بهبود  نت  وخشد  ب را  در کاهش تلاطم   جهیدر 

و اطلاعات صراحت وصداقت بانک مرکزی در ارائه مشاوره    از جمله نرخ ارز مؤثر باشد.  یمال  یبازارها

 های مرکزی در صورت ز مؤثر خواهد بود. بنابراین بانکدر کاهش تلاطم بازارهای مالی از جمله نرخ ار

-ار بهرهتماد عمومی و افزایش اعتبپذیری قابل ملاحظه و اثرات جلب اعتوانند از انعطافشدن میترفافش

           مند شوند. 

(  0000/0( و سطح احتمال )-49791/27، ضریب برآوردی )به لحاظ آماری (:CBI) استقلال بانک مرکزی

دهدکه در نشان می FMOLS مرکزی در روشمتغیر توضیحی اصلی دیگر این مطالعه یعنی استقلال بانک  

در کش ارز  نرخ  تلاطم  و  مرکزی  بانک  استقلال  بین  ربلندمدت  اوپک  عضو  منتخب  و ورهای  منفی  ابطه 

یش یابد، تلاطم ر، اگر استقلال بانک مرکزی به میزان یک واحد افزاداری وجود دارد. به عبارت دیگمعنی

در  DOLSروش نتایج برآورد به توان برای د. همین تعبیر را مییابواحد کاهش می 49/27 نرخ ارز به میزان

( استقلال بانک 0000/0( و سطح احتمال )-03464/39ب برآوردی )داشت که به لحاظ آماری، ضرینظر  

ا در  روشمرکزی  می ین  ونشان  مرکزی  بانک  استقلال  بین  بلندمدت  در  نرخ  دهدکه  در    تلاطم  ارز 

ه عبارت دیگر، یک واحد افزایش  داری وجود دارد. ب طه منفی و معنینتخب عضو اوپک رابکشورهای م

د  شود. بنابراین نتایج برآور واحد می 03/39نرخ ارز به میزان  کاهش تلاطمباعث  استقلال بانک مرکزی در

دار در بلندمدت بین استقلال بانک مرکزی و  ان دهنده وجود رابطه منفی و معنیمدل در هر دوش مزبور نش
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زمانی    تلاطم بازه  برای  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  در  ارز  از    2019-1998نرخ  دیگر  یکی  تأیید  و 

ضو اوپک منتخب ع  کشورهایابراین وجود بانک مرکزی مستقل درلی پژوهش حاضر است. بنفروض اص

کاهش تلاطم نرخ    های دولت در امان باشد منجر به کاهش تلاطم نرخ ارز شده است.که از فشار دخالت

کلان  ارز اقتصاد  بیشتر  ثبات  مرکزی  که  و  بانک  عملکرد  نتیجه  دوره  مستقل  در  در    مورد   در  بررسی 

تواند می  نک مرکزیمواره افزایش استقلال باه  دهد کهنشان می  است  منتخب عضو اوپک بوده  یهاکشور

برا باشد.  ارز  نرخ  تلاطم  کاهش  برای  رو  نیعاملی  وجود  در  افتهیسازمان  یکرد یاساس،  منظم   اجرای   و 

اهمیم  یپول  یهااستیس از  اقتصاد   یرهایمتغ  یهاتلاطمکاهش  در    یاد یز  تی تواند  خوردار بر  یکلان 

 ر یپذ  تینهاد پاسخگو و مسئول  کی  ، وجودمنظم و مستقل  یپول  استیس کیباشد. از جمله الزامات داشتن  

س رأس  ب  ک ی  یپول  یهااستیدر  ابزارها  یراکشور  از  خ  یپول   یاستفاده  عنوان  در    یهاواسته به  اقتصاد 

تواند از بروز یتقل ممس  یبانک مرکز  کیوجود    جهیخاص کوتاه مدت(. در نت  طیمدت است )نه شرادراز

                      .کند یریمشکلات جلوگ نیا

لگاریتم درآمد نفتی که یکی از متغیرهای کنترلی مورد استفاده در رابطه   (: LnOilR)نفتی    ریتم درآمدلگا

)( می  2) برآوردی  لحاظ آماری، ضریب  به  احتمال )-277393/0باشد؛  در روش  0003/0( و سطح  ( آن 

FMOLS  درآمدمی  نشان بین  بلندمدت  در  منت  دهدکه  کشورهای  در  ارز  نرخ  تلاطم  و  عضو نفتی  خب 

داری وجود دارد. به عبارت دیگر، اگر درآمد نفتی به میزان یک درصد افزایش ابطه منفی و معنیاوپک ر

 ته است که تأیید این نکدر آمده نتیجه به دست یابد.اهش میواحد ک 0027/0ابد، تلاطم نرخ ارز به میزان  ی

 ی ابد  ری ذخا  نیا  توانیو م  ابدییم  شیفزاا  ینفت  درآمد  شیکننده نفت با افزاصادر  یکشورها  یارز   ریذخا

از جمله کشورهای منتخب    ینفت  یرهاکشو  نیکاهش تلاطم نرخ ارز مورد استفاده قرار داد. بنابرا  یرا برا

کنند و تلاطم نرخ ارز    تی خود را تثب یارز  رینفت سود ببرند و ذخا  متیق  شیاز افزا  توانندیم  عضو اوپک

داشت که به لحاظ  در نظر    DOLS  روشنتایج تخمین به وسیله  توان برای  میتعبیر را  . همیندهند  شرا کاه

نشان   نفتی در این روش ( لگاریتم درآمد0000/0ح احتمال )ط( و س-702081/6آماری، ضریب برآوردی )

داری  ابطه منفی و معنیتی و تلاطم نرخ ارز در نمونه مورد بررسی رنف  دهدکه در بلندمدت بین درآمدمی

درب  د.داروجود   افزایش  دیگر، یک درصد  میزان    باعث کاهش تلاطم  نفتی  درآمد  ه عبارت  به  ارز  نرخ 

دار  ان دهنده وجود رابطه منفی و معنی. لذا نتایج برآورد مدل در هر دوش مزبور نششود واحد می  067/0

  -2019مانی  ز  نفتی و تلاطم نرخ ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک برای بازه  بین درآمددر بلندمدت  

                    ی دیگر از فروض پژوهش حاضر است. تأیید یک و 1998
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اقتصادی   ا  (:(GDPGرشد  استرشد  مورد  متغیرکنترلی  دومین  که  )قتصادی  رابطه  در  می2فاده  به (  باشد؛ 

برآور ضریب  آماری،  )لحاظ  )-832180/5دی  احتمال  سطح  و  روش  0000/0(  در  آن   )FMOLS    نشان

ابطه منفی در بلندمدت بین رشد اقتصادی و تلاطم نرخ ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک ردهدکه  می

. به عبارت دیگر، اگر رشد اقتصادی به میزان یک درصد افزایش یابد، تلاطم نرخ داری وجود دارد و معنی

میزان    به  می  058/0ارز  کاهش  برای  واحد  توان  می  را  تعبیر  همین  به  یابد.  تخیمین  روش  وسیله  نتایج 

DOLS    نظر )در  برآوردی  ضریب  آماری،  لحاظ  به  که  )-830786/0داشت  احتمال  سطح  و   )0000/0  )

اقتصا این روشرشد  در  نمونه  نشان می دی  در  ارز  نرخ  اقتصادی و تلاطم  بین رشد  بلندمدت  در  دهدکه 

 در  رشد اقتصادی یک درصد افزایش    به عبارت دیگر،  جود دارد.داری وابطه منفی و معنیسی رمورد برر

میزان  باعث کاهش تلاطم   به  ارز  در هر دوش مواحد می  0083/0نرخ  برآورد مدل  نتایج  لذا  زبور  شود. 

کشورهای   دار در بلندمدت بین رشد اقتصادی و تلاطم نرخ ارز در ان دهنده وجود رابطه منفی و معنینش

زمانی   بازه  برای  اوپک  عضو  آخرین   و  2019  -  1998منتخب  است. ف  تأیید  حاضر  پژوهش  بدین    رضیه 

کهانتظارات  یتمامترتیب،   را  مورد   ی  بهفرضیه  در  مربوط  وجود   یرهایمتغ   های  شده   دارد   پژوهش  تأیید 

ن کرد که شفافیت بانک  توان با توجه به نتایجی که حاصل گردید این موضوع را بیابه طور کلی می  است.

ی مطلوبی دارد و می تواند آثار مخرب تلاطم نرخ پیامدهای اقتصاد  ،مرکزی و وجود بانک مرکزی مستقل

کاه با  دهد.  کاهش  را  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  اقتصاد  در  و  ارز  ریسک  ارز،  نرخ  تلاطم  ش 

 یابد.  خلی افزایش میو ارزش واحد پول دایابد ی ناشی از معاملات خارجی کاهش مینااطمینان

 نتیجه گیری و پیشنهادهای سیاستی 

ب حاضر  پژوهش  نفت در  صادرکننده  کشورهای  در  مرکزی  بانک  استقلال  و  شفافیت  اهمیت  به  توجه  ا 

با تأثیر شفافیت  بررسی  به  با تلاش شد  اوپک  منتخب عضو  در کشورهای  ارز  نرخ  بر تلاطم  نک مرکزی 

داده از  سالااستفاده  بازهای  در  زمانی  نه  روش  2019  -1998ه  بکارگیری  با  شود.     و FMOLS   پرداخته 

DOLS   دومین   تأثیر عنوان  به  مرکزی  بانک  استقلال  حضور  با  ارز  نرخ  تلاطم  بر  مرکزی  بانک  شفافیت 

ارائه شده و همچحی اصلی در المتغیر توضی اقتصادی به  گوی  نفتی و رشد  نین استفاده از لگاریتم درآمد 

دادهمتغیرهای کنت  عنوان در چارچوب  بررسی شد. رلی  اوپک  منتخب عضو  برای کشورهای    های ترکیبی 

دست   جینتا رهبه  دو  هر  در  م  افتیآمده  نشان  شفافیمزبور  که  مرکز  تی دهد  بانک    یبانک  استقلال  و 

-یو معن  ی )معکوس(بر تلاطم نرخ ارز است و با تلاطم نرخ ارز رابطه منف  رگذاریتأث  یرهایاز متغ  یمرکز

طرفد   یدار از  و رشدنفت  درآمد  ، گری د یارند.  نیز  ی  ارز   اقتصادی  نرخ  تلاطم  معن  منفی  رابطه  با    یردایو 
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حاضر هم  .دندار پژوهش  نتایجنتایج  با  یا  Eichler & Littke (2018)   سو  از  بخشی   Weberهای  فتهو 

پژوهشکه    باشدمی    (2019) کآننتایج  داد  نشان  مرکز  تیشفاف  هها  کاهش  تلاطم    ، یبانک  را  ارز  نرخ 

مبنی بر رابطه معکوس بین استقلال    Hau (2002)های  سو با یافته. همچنین نتایج پژوهش حاضر همدهدیم

است ارز  نرخ  تلاطم  و  مرکزی  شبانک  حاضر،  پژوهش  نتایج  براساس  مثبتی .  اقدام  مرکزی  بانک  فافیت 

تواند منجر  ی ثبات پیداکردن اقتصاد دارد میکه برا تلقی شده و اغلب به دلیل مزایا و قابلیت انعطاف بالایی

کشورهای  ورد چنین مزایایی تاکنون درمورد حال شواهد تجربی در م. با این به کاهش تلاطم نرخ ارز شود 

اهمیت شفافیت بانک مرکزی در    پژوهش حاضرهای  ته است. یافتهرد بررسی قرار نگرفصادرکننده نفت مو

تواند در دهد که در یک فضای استقلال یافته بانک مرکزی مییکشورهای منتخب عضو اوپک را نشان م

و    نرخ ارز نقش داشته باشد. هر چقدر بازارهای مالی از جمله بازار نرخ ارز از ثبات بیشتر  کاهش تلاطم

فض  تلاطم و  مطمئنکمتر  میای  باشند  برخوردار  هم  تو تری  اقتصادی  رشد  افزایش  موجب  گردند. انند 

ین تر تلاطم نرخ ی با شفافیت بیشتر  و بانک مرکزی مستقل تر قادر به دستیابی به سطح پایبنابراین کشورهای

رکزی  مهای پیشتر اشاره شد شفافیت بانک  طور که در قسمتهمان  ارز و بهبود عملکرد اقتصادی هستند.

ازویژگی بانکیکی  اثهای مطلوب  تا حدی که  افزار بخشی سیاستهای مرکزی است  را  پولی  یش های 

افزایش ارائه اطلاعاتی توسط .  رسانی شفاف است  شامل الزام بانک مرکزی به اطلاع  دهد. این موضوعمی

قالببانک در  مرکزی  مرد  های  توانایی  افزایش  به  منجر  پولی  سیاست  رسانی  دراطلاع  در  اهداف م  ک 

پیش بهبود  و  مرکزی  سیاستبینیبانک  از  ایهایشان  که  است  مرکزی  بانک  پولی  در  های  تغییر  از  امر  ن 

ثباتمو بی  در  بانک مرکزی  سیاست  ماضع  بازارهای  ارز جلوگیری خواهدالی  کردن  بازار  کرد. از جمله 

ق میزان  به  موضوع  این  که  چرا  دارد  اهمیت  مرکزی  بانک  شفافیت  به  ابدرک  اعتماد  میزان  به  توجهی  ل 

امر  نیا مند باشند چرا کهمردم علاقه  ی باید به حفظ اعتماد های مرکزکهای مرکزی مرتبط است. بانبانک

ک بالایی از  و از طرفی افراد با در دهدیم شیآن را افزا یکند و اثربخشیم لیها را تسه آن یگذاراستیس

احتمالاً پیش دقیقشفافیت  دارندتری  بینی  بازار  به  درجه   .نسبت  بین  تطابق  بنابراین ممکن است یک عدم 

مرکز بانک  شفافیت  د واقعی  و  میی  درک  مردم  که  شفافیتی  باشد؛رجه  داشته  وجود  لازم    کنند  بنابراین 

آگاهی    فعالان اقتصادی درک خود را از شفافیت بانک مرکزی از طریق افزایش دانش و  که مردم واست  

از روانشفافیت    واقعی  عوامل  و  مرکزی  و  شناختی  بانک  دهند  سیاستارتقاء  به  و گذاربنابراین  ان 

اقتصادی می  متخصصان  شرکتپیشنهاد  که  موضوع  این  بررسی  با  مالیشود  بازارهای  در  چه  )  کنندگان 

مردم و چه فعالان یا کارگزارن اقتصادی( از چه میزان دانش وآگاهی کافی در خصوص موضوع شفافیت 
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به شوابانک مرک برخوردار هستند  بانکزی  یافت و  نتایج  هد جالبی دست خواهند  بر اساس  های مرکزی 

-گذاریاری سیاستپولی مردم و فعالان اقتصادی برای تأثیرگذع اقدام به بهبود دانش سیاست  این موضو

های  بانکایند. بنابراین لازم است که  های پولی خود بر بازارهای مالی در جهت کاهش تلاطم نرخ ارز نم

فاده از با است  و  سرلوحه کار خود قرار دهندمرکزی تعهد پاسخگویی به عموم مردم و فعالان اقتصادی را  

های ست که دانش شفافیت تمام زیر شاخصری اکنند. البته ذکر این نکته ضروابزار شفافیت آن را عملی

( مرکزی  بانک  سیاستشفافیت  شفافیت  اقتصادی،  شفافیت  سیاسی،  عملیاشفافیت  شفافیت  شفافیت  ی،  تی، 

-نحوه شکل  رایزچندان آسان نیست  گیرد. ایجاد یک استراتژی اطلاع رسانی مؤثر  رویه ای( را در بر می

ب  یریگ احتمالاً  متفاو  نیادراکات  برداشتعوامل  و  است  شفافت  دانش  به  تنها  نه  عوامل   تیها  به    بلکه 

-اطلاع  ی استراتژ  کی  یاست که هنگام طراح  دیمف  یمرکز  یهابانک  یدارد. برا  یبستگ  زینروانشناختی  

برای افزایش شفافیت بانک مرکزی بایستی کشورها    بته طبعاًدنظر قرار دهد الا را مهافتهی  نیثر، اؤمرسانی  

نتایج های مرکزی استقلال یافته منتقل کنند.  مداران منتخب به بانککه قدرت را از سیاستصمیم بگیرند  ت

می نشان  حاضر  سیاستپژوهش  میدهد  و  گذران  مرکزی  بانک  شفافیت  کانال  دو  از  آگاهی  با  توانند 

واند تهر بانک مرکزی می  ثرات زیان آور تلاطم نرخ ارز را کاهش دهند. در عملاستقلال بانک مرکزی ا

 نش ی بهبود ب  یا  ،خود   یهاانتشار مدل  ود، ارائه اطلاعات سیاستی مناسب،سازی اهداف سیاستی خبا شفاف

فرآ  یمعمو پولی خود  درک    قابل  تیشفاف  ها،استیس  یریگمیتصم  ندیدر  افزاسیاست  برای دهد  ش یرا   .

         توان  پیشنهادهای زیر را ارائه نمود:قاء استقلال بانک مرکزی میارت

ز طریق یک فرآیند  کل بانک مرکزی و دیگر مقامات ارشد بانک مرکزی ادر بسیاری از کشورها رئیس

تعیین   تضمین  میدولتی  منظور  به  حال،  این  با  رئیسشوند.  انتصاب  تعادلی،  تدابیر  ببرخی  توسط  کل  اید 

و اعضای هیئت   کلط نهادی مطلوب، مدت مسئولیت رئیسهای جداگانه انجام شود. در یک شرایارگان

 از   جلوگیری  به منظور  دیها باکه انتصاب مجدد آن  ی در حالتر از چرخه انتخاباتی باشد،  مدیره باید طولانی

ور تداوم و تمدید به منظ  محدود شود.  ،رندیگیم  میمداران که در مورد انتصاب مجدد تصم  استیس  علاقه

صلاحات برای بانکداران ارشد بانک مرکزی بیشتر، قوانین بانک مرکزی ممکن است نیاز به یک سری ا

رفتار نامناسب رئیس بانک   بکاهد.  یکوتاه مدت بر بانک مرکز   یاسیاز نفوذ س  دیالزام با  نیاداشته باشد.  

اعتبار و شهرت سازمان در میان بازارهای مالی    تواند به طور بالقوه بهرکزی و سایر اعضای هیئت مدیره میم

برساند یا شرایط  و عموم مردم آسیب  باید وضعیت  بانک مرکزی،  قوانین وضع شده  اکثر  دلیل  به همین   .

ها باید فقط مشخص کند. با این حال برکناری آنانک مرکزی را  برکناری رئیس یا اعضای هیئت مدیره ب
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ه  ی بواقع، برکناری بانکداران مرکز کفایتی صورت بگیرد. دراحراز بی یا های غیرقانونی ودر موارد فعالیت

روزنه سیاسی ممکن است  فشار بیدلایل  برای  را  بای  دولت  از سوی  دخالت دلیل   به طور مشابه،  ازکند. 

و سایر اعضای هیئت مدیره بانک مرکزی در سایر مناصب دولتی ممکن است تضاد منافع بین دو   کلرئیس

های مورد  وانین صلاحیترا خدشه دار کند. بنابراین، معرفی قیت ایجاد کند و اعتبار بانک مرکزی  مسئول 

فاقد  شده باشند اما تواند به فیلتر کردن آن کسانی که ممکن است از طریق ارتباطات سیاسی انتخاب نیاز می

-مطالب گفته شده؛ بانکباتوجه به  گرفتن این مناصب هستند، کمک کند. هر صلاحیت لازم برای برعهده

نی کم یا هیچ قدرت قانونی در تعیین رئیس کل و سایر  ( قوه مجریه اختیار قانو1های مرکزی که در آن ها  

باشد   نداشته  مرکزی  بانک  مدیره  هیئت  مسئو2اعضای  دوره  است  (  انتخاباتی  چرخه  از  ببیش  ( 3لیت 

مجدد  انتصاب  در  برکنا4  محدودیت  هدف(  مری  دلایل  به  و  فعالیت5تقن  مند  بدنه (  در  موازی  های 

از  که ایران یکی  جایی. ازآنمرکزی را مستقل از دولت تلقی کرد   توان آن بانکمدیریتی محدود باشد؛ می

در   یبر بانک مرکز  یاسیفشار ستوان اظهار داشت که  کشورهای مورد مطالعه در پژوهش حاضر است می

از طریق هر رئیس آن  از  انتخاب  مقامهس  یقواکدام  و  نوع  هیبلندپا   یهاگانه  عدم    یبرا  یینها  دیتهد  یبه 

.  مخالف باشند  یبانک مرکز  یهااستیبا س  مداراناستیاگر س  ژهیوهاست؛ ب  یل بانک مرکزتحقق استقلا

مثال؛به   ناد   یریجلوگ  یبرا  عنوان  تصمدهیاز  بانکاتخاذ   یپولاستیس  ماتیگرفتن  توسط    یمرکز  شده 

و طبعاً    اشدداشته ب  را  موضوعات مرتبط با اهداف خود   یی و حق تعییننها  اریاخت   دیبا  یدولت، بانک مرکز

خواهد  مرکزی  بانک  استقلال  درجه  از  فوق  نهادهای  از  کدام  هر  توسط  مرکزی  بانک  رئیس  انتخاب 

   کاست.
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1- INTRODUCTION 

The effect of monetary policy on the exchange rate in the 

Dornbusch’s point of view is that unpredictable changes in the money 
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rate system, keeping the country's currency stable against foreign currency 
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credibility of policy makers; at the same time, the floating currency system 

provides the basis for removing the effects of external shocks from the 

economy. In addition, the use of a fixed exchange rate system has reduced 

the uncertainty of the real sectors of the economy, and this issue can 

improve international trade and domestic investment. However, the use of a 

floating exchange rate system can lead to the independence of monetary 

policy in the face of shocks and can be considered as a tool to stabilize the 

economy in times of business cycles. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The theory of exchange rate overshooting was proposed for the first 

time by Dornbusch in 1976. If the economy is continuously exposed to 

unexpected monetary expansion, the exchange rate will exceed its long-term 

trend in the short term and return to its long-term level in the long term. The 

overshooting in the exchange rate is a short-term phenomenon that is 

formed due to the price sticky in the short term and the high adjustment 

speed in the financial market and the slow adjustment in the real sector of 

the economy. The dominant core of monetary systems is the use of a 

"nominal anchor". The nominal anchor is a variable that is used to achieve 

the goal of monetary policy, and the purpose of its authority is to adjust 

inflationary expectations and commit the monetary authorities to achieve the 

declared goals. The innovation of the present study compared to the 

previous studies is the use of a dynamic approach as well as the examination 

of the exchange rate jump in the conditions of a stable and floating 

exchange rate system, which has been less considered in previous studies. 

 

3- METHODOLOGY 

The purpose of this paper is to investigate the relationship between 

monetary policy and exchange rate overshooting in the Iranian economy. In 

order to test the experimental model of the research, the data of the period 

1989-2020 based on the frequency of seasonal data and the generalized 

moment method (GMM) were used. Based on this, in the form of two stable 

and floating exchange systems, the rate of jump and deviation in the 
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exchange rate has been calculated by using the Hodrick-Prescott filter and 

the effect of monetary policy and macro variables on the exchange rate 

overshooting has been calculated. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results showed that the monetary policy leads to an 

overshooting in the exchange rate and creating a deviation in the exchange 

rate, and this issue has been more severe in the floating exchange rate 

system compared to the fixed exchange rate system. Also, the results 

showed that the production gap had a significant effect on reducing the 

deviation of the real exchange rate. On the other hand, based on the 

estimated coefficient, it was observed that the deviation of the inflation rate 

leads to an increasingly deviation of the real exchange rate. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Since the relationship between monetary policy and exchange rate is 

positive, with an expansionary monetary policy, the exchange rate increases, 

which means the value of the national currency decreases. Therefore, in 

order to reduce the negative effects of monetary policy on the value of the 

national currency, it is suggested that appropriate policies and executive 

tools be designed and implemented by the government so that with proper 

management, it can be placed on the path of economic activities in the 

society. There is a need for monetary policy stability, which itself requires 

the existence of an independent central bank. 

 

Keywords: Real exchange rate, Inflation rate, Exchange rate 

overshooting, Generalized method of movement (GMM). 
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 چکیده
حجم پول نقش اساسی   بینیپیشغیرقابلهاي پولی بر نرخ ارز در دیدگاه دورنبوش به این صورت است که تغییرات تأثیر سیاست

 منظوربه کند. هدف مقاله حاضر بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران است.  را در نوسانات نرخ ارز، ایفا می 

هاي فصلی و روش گشتاورهاي تعمیم یافته  بر اساس فراوانی داده   1368-1399زمانی  آزمون مدل تجربی تحقیق از اطلاعات دوره  

(GMM  استفاده شد. بر این اساس در قالب دو نظام ارزي ثبات و شناور میزان جهش و انحراف در نرخ ارز با استفاده از فیلتر )

  آمده دست به سیاست پولی و متغیرهاي کلان بر جهش نرخ ارز محاسبه شده است. نتایج    ریتأثپرسکات محاسبه شده و    –هودریک  

و این موضوع در نظام ارزي    شودی م سیاست پولی منجر به افزایش در جهش نرخ ارز و ایجاد انحراف در نرخ ارز    نشان داد که

بر کاهش   داريمعنی  ری تأثج نشان داد که شکاف تولید اي نسبت به نظام نرخ ارز ثابت شدیدتر بوده است. همچنین نتایشناور بازه

ارز  به   حقیقی   انحراف نرخ  انحراف نرخ تورم منجر  بر اساس ضریب برآورد شده، مشاهده شد که  دیگر  از سوي  داشته است. 

 . شودی م افزایش انحراف نرخ ارز حقیقی 

 
 (GMMگشتاورهاي تعمیم یافته )تورم، جهش ارز، روش  نرخ ارز حقیقی، نرخ  :ها کلیدواژه
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 مقدمه - 1

مطرح شد اگر اقتصاد پیوسته در معرض   1976تئوري جهش نرخ ارز براي اولین بار توسط دورنبوش در سال  

از روند بلندمدت خود بیشتر شده و در بلندمدت   مدتکوتاهقرارگیرد نرخ ارز در    غیرمنتظرهانبساط پولی  

مدت است که به دلیل چسبندگی  اي کوتاهگردد. جهش نرخ ارز پدیدهبه سطح بلندمدت خود برمی  مجدداً

مدت و سرعت تعدیل زیاد در بازار مالی و کند بودن تعدیل در بخش حقیقی اقتصاد شکل قیمت در کوتاه

 . (Oreiro et al., 2014, p.349)گیرد می

در ادبیات اقتصاد کلان موضوع جدیدي نیست و همچنان  نقش نرخ ارز در مورد اتخاذ سیاست هاي پول 

محسوب    2007-2008در شرایط بحران مالی    خصوصبه اقتصادداناندر بین    بحثقابلیک موضوع    عنوانبه

اند. شود. اکثر مطالعات گذشته سعی در تبیین نقش سیاست پولی براي شرایط بسته بودن اقتصاد داشتهمی

یک ابزار پولی تابعی از شکاف تولیدي و تورم است. بر    عنوانبهون ساده تیلور، نرخ بهره  براي مثال در قان

شود که تنها یک سطح قیمت در بازار  این اساس، نقش نرخ ارز در این قانون نادیده گرفته شده و فرض می

بنابراین  ؛  قرار ندارد هاي وارده به اقتصاد از طرف دیگر اقتصادهاي دنیا  وجود دارد و آن هم تحت تأثیر شوک

آورد و نقش مستقیمی براي نرخ ارز در این اقتصاد اقتصاد بسته شرایط ثبات و حداکثر رفاه را به دست می 

هاي متفاوتی از شود؛ اما در جهان واقعی، اقتصادها داراي درجهدر توابع واکنش سیاستی در نظر گرفته نمی

هاي پولی متأثر از نرخ ارز هستند. مطالعات  د و بنابراین سیاستپذیرنباز بودن هستند و از یکدیگر تأثیر می

نشان می سیاستی کرده و  توابع واکنش  در  ارز  نرخ  به وارد کردن  پیشنهاد  نقش  زیادي  ارز  نرخ  دهند که 

 ,Ball, 1999)برد  هاي پولی داراست و رفاه عوامل اقتصادي را بالا میدر عملکرد سیاست  يابهبوددهنده

p.130)  .و خارجی(  هاي نسبی )کالاهاي داخلی  علاوه بر این نرخ ارز از طریق تحت تأثیر قرار دادن قیمت

 بر تقاضا نیز مؤثر است.

اهمیت  شوک از  اقتصادي  ثبات  اقتصادي و  متغیرهاي  بر عملکرد  نامطلوب  تأثیرات  دلیل  به  ارز  نرخ  هاي 

هاي تولید و کاهش سود، نسبی، رشد هزینه هاياي برخوردارند، زیرا سبب عدم قطعیت در روند قیمتویژه

فر در  تولید و اخلال  در  ریسک  توان  یندهاي تصمیمآافزایش  انگیزه    ریزيبرنامهگیري و سلب  و کاهش 

. کاهش انگیزه  (Niazi et al., 2019, p.30)شوند  اصلی اقتصادي می  هايفعالیتدر    ویژهبه  گذاريسرمایه 

دلیل ارتباطات داده ستاندههاي  گذاري در فعالیتسرمایه ، هاآنتولید را در همه    هاآناي  اصلی اقتصاد به 

 دهد.و با درجات متفاوت تحت تأثیرات منفی جهش نرخ ارز قرار می جهتهم

است که در این مدت، نرخ    74تا    72 هايسالمربوط به    نخستین جهش ارز کشور طی این چهار دهه گذشته

چرایی این    در خصوصدرصدي قیمت ارز که    159تومان رسید و این یعنی رشد    418تومان به   161ارز از  
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هاي ارزي کشور در دوران جنگ تحمیلی رخ داد. دومین جهش ارزي در جهش گفته شد که به دلیل بدهی

رخ داد    77و    76  هايسالزارهاي جهانی تجربه شد، در  دهه گذشته نیز که به دلیل افت قیمت نفت در با  4

رخ داد،   91درصدي را رقم زد. در سومین جهش ارزي که در سال    89تومان، رشدي   483که نرخ ارز از  

هایی  درصدي را در نرخ ارز به دلیل تحریم 195تومان جهش یافت و رشد  3698تومان به  1252نرخ ارز از 

رخ داد و نرخ    1397ود، به وجود آورد. چهارمین جهش ارزي کشور در سال  که علیه کشور اعمال شده ب

تدریجی    صورتبه تومان رسید و در ادامه هم رشد قیمت نرخ ارز    13500تومان به یکباره به    3983ارز از  

ثبت کند و اثرات این    97درصدي نرخ ارز را در سال    235ادامه داشت که این جهش ارزي، توانست رشد  

 ,Central Bank Reports)برسد  1400تومان در سال  30000ي باعث شد نرخ ارز بازار آزاد تا جهش ارز

2021) . 

اهداف   در مورد  یکسانی  دیدگاه  پولی،  سیاست  در حوزه  و نظري مطرح شده  ادبیات تجربی  به  با توجه 

هدایت سیاست   نحوهکه    باقی مانده است  سؤالها وجود دارد، اما تاکنون این  سیاست پولی از قبیل ثبات قیمت

هاي پولی استفاده از یک »لنگر  ها چگونه است؟ هسته اصلی غالب نظامپولی براي رسیدن به ثبات قیمت

شود و هدف  تحقق هدف سیاست پولی از آن استفاده می  منظوربهاسمی« است. لنگر اسمی متغیري است که  

دستیابی به اهداف اعلام شده    منظوربه ات پولی  از اختیار آن، تعدیل انتظارات تورمی و متعهد کردن مقام

است. نوآوري مطالعه حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین در استفاده از رویکرد پویا و همچنین بررسی جهش 

 بوده است.  موردتوجهنرخ ارز در شرایط سیستم ارزي ثبات و شناور بوده است که کمتر در مطالعات قبلی 

این موضوع    مسئله مقاله حاضر  پولی    گذاريهدفکه چنانچه    استاصلی  مقام  در رفتار  ارز حقیقی  نرخ 

سیاست پولی بر انحراف   ریتأثوجود داشته باشد آیا منجر به کاهش انحراف در نرخ ارز خواهد شد؟ و اینکه  

 و جهش نرخ ارز به چه میزان است؟

. همچنین از روش شود یماستفاده    1368-1399انی  مطرح شده از اطلاعات دوره زم  سؤالاتدر پاسخ به  

( یافته  تعمیم  روش  منظوربه(  GMMگشتاورهاي  برد.  خواهیم  بهره  تجربی  مدل  شکل  GMM برآورد 

تعداد شرط  ايیافتهگسترش بیشتر از تعداد پارامترها  از روش گشتاورها است که در آن  هاي متعامد بودن 

 شود.ها میزنتخمین کاراییهاي اضافه بر تعداد پارامترها سبب افزایش است. وجود شرط

مورد  در  تحقیق  نظري  مبانی  به  دوم  بخش  در  و  ادامه  در  است.  شده  تشکیل  بخش  پنج  از  حاضر  مقاله 

گذاري ارزي )اسمی و حقیقی( پرداخته شده است. بخش سوم اختصاص به مطالعات تجربی پیشین سیاست
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یري پرداخته  گبه بحث و نتیجه  درنهایتاختصاص دارد، در بخش چهارم اقدام به برآورد مدل تجربی شده و  

 شده است.

 

 ادبیات نظری تحقیق - 2

هاي تجاري  هاي نسبی و جریاننرخ ارز بر اساس سطح قیمت  تعیینالگوهاي رایج    1970  هايسالتا قبل از  

  بعد در شناورسازي آن، این ایده  هايسال هاي عرضه و تقاضاي ارز بود، نوسانات شدید نرخ ارز در  و کشش

آید  ها در بازار دارایی هست و به نظر میشکل داد که نوسانات آن بسیار شبیه قیمتاددانان را در افکار اقتص

که تحت تأثیر شرایط پولی قرار دارد. از آن سال به بعد، ادبیات نظري تعیین نرخ ارز به طرف الگوهاي مبتنی 

ملی کشورها به  قیمت نسبی پول    عنوانبه بر بازار دارایی معطوف گردید که در آن نقش کلیدي نرخ ارز،  

 . (Branson et al., 1977, p.303)جاي قیمت محصولات ملی است 

 شود: طورکلی مدل پولی به سه گروه عمده تقسیم میبه
 پذیر های انعطافمدل پولی باقیمت -الف

 1این مدل توسط استوکمن و لوکاس   (FLM)پذیر  هاي پولی نرخ ارز، مدل پولی باقیمت انعطافیکی از مدل

یک تغییر نسبی در عرضه پول، منجر به    روازاین   ؛ مطرح شد. فرض بر این است که تقاضاي پول ثابت است

هاي بهره از طریق تأثیر تغییر ارزش پول ملی به همان میزان خواهد شد و تغییرات در سطوح محصول و نرخ

هاي رهیافت  گذارند. اگرچه در اغلب استدلالغیرمستقیم روي نرخ ارز تأثیر میطور  بر تقاضاي پول نیز به

رسد بیشتر براي نشان دادن روابط بلندمدت  شود، ولی به نظر میپذیر از این مدل استفاده میپولی انعطاف

 . (Taghavi & Mohammadi., 2011, p.53)مناسب باشد 

 
 های چسبندههای پولی باقیمتمدل - ب

هاي چسبنده است، تمرکز اصلی این مدل روي یک  هاي پولی نرخ ارز، مدل پولی باقیمتیگر از مدلیکی د 

با کشش، انتظارات ایستاي نرخ ارز و تحرک کامل    اقتصاد باز کوچک با منابع بیکار، منحنی عرضه کاملاً

ن مدل باعث عدم فلمینگ مطرح شد ولی خطی بودن ای-سرمایه است. اولین مدل در این حالت توسط ماندل

( نوع دیگري  1976)  2عمومیت آن شده و از این طریق انتقادات زیادي به این مدل وارد کرده است. دورنبوش 

است لذا   برزماناز مدل ماندل فلمینگ را مطرح کرد که در آن با توجه به اینکه فرایند تعدیل قیمت کالاها 

________________________________________________________________ 

1. Stokm and Lucas 
2. Dorenbusch 
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قیمتمدت فرض میدر کوتاه باشند.  شود  داراییها چسبنده  مقابل  ارز(  در  نرخ  اوراق قرضه و  )قیمت  ها 

شود. مدل  هاي منجر به نتایج جالبی میبوده و این عدم تقارن بین قیمت کالاها و قیمت دارایی  ریپذانعطاف

قیمت پولی  رهیافت  نام  به  به  يگذارنام   (SPM)چسبنده-دورنبوش  بیشتر  تعادل    یبررسمنظور  شده است 

 .(Taghavi & Mohammadi., 2011, p.55)شود استفاده میمدت کوتاه

دهد که نرخ ارز اسمی و واقعی و نرخ بهره در برابر پاسخ به اطلاعات جدید از سطح  این الگو امکان می

تعادل بلندمدت خود افزایش یا کاهش سریع داشته اگر سایر متغیرها )مانند قیمت کالاها( تغییرات کند و  

باشند. در این مدل فرض برابري قدرت خرید رها شده و فقط آن را براي بلندمدت در نظر  تدریجی داشته  

 کشند. ها را بر دوش میشود و تغییرات نرخ ارز و نرخ بهره بار چسبنده بودن قیمتگرفته می

 
 مدل تفاضل نرخ واقعی بهره  -ج

( مطرح شد. وي تلاش رد 1979) 1اولین بار توسط فرانکل  (RID)مدل هیبرید یا تفاوت نرخ بهره حقیقی  

هاي اقتصادسنجی استخراج تابعی برآیی تخمین  منظوربهانعطاف پذیر  -چسبنده را با مدل قیمت-عناصر قیمت

اگر نرخ بهره حقیقی    کهطوريبههاي بهره صورت گرفت  ترکیب کند. با این کار تمرکز بیشتر روي نرخ

یابد  داخلی از نرخ بهره حقیقی خارجی بالاتر باشد، ارزش پول ملی نسبت به مقدار تعادلی خود افزایش می

شود  چسبنده گرفته شده است. از طرفی معمولاً فرض می-که این موضوع از فرار بودن نرخ ارز در مدل قیمت

 . (Taghavi & Mohammadi., 2011, p.58) شود تعیین می FLMکه متوسط تغییرات نرخ ارز از طریق 

دو رویکرد کلی براي دخالت بانک مرکزي در بازار ارز وجود دارد: رویکرد دخالت مستقیم و   طورکلیبه

در رویکرد دخالت مستقیم بانک مرکزي با خریدوفروش ارز در   کهدرحالیرویکرد دخالت غیرمستقیم.  

که روند بازار ارز را تحت تأثیر قرار دهد، اما در رویکرد دخالت غیرمستقیم   کندیممقابل پول ملی تلاش  

غیرمستقیم تأثیر   صورتبهکه با تغییر دادن حجم پول ملی بر روند بازار ارز    کندیمبانک مرکزي تلاش  

در  بگذارد. دخالت در روش مستقیم در واقع شبیه عملیات بازار باز بانک مرکزي است، با این تفاوت که  

. کندیماین روش بانک مرکزي به جاي خریدوفروش اوراق بهادار داخلی، پول خارجی را خریدوفروش  

 . دهدیمدر این روش بانک مرکزي با افزایش عرضه پول خارجی نرخ ارز را کاهش 

________________________________________________________________ 

1 . Frankel
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. تأثیرگذاري این روش بر بازار ارز فوري  دهدی م با خرید پول خارجی ارزش پول ملی را کاهش  س و برعک

مشخصی از    زمانمدتاز گذشت    پس، اما تأثیر این روش در بلندمدت محدود است، زیرا درنهایت  است

دخالت، بازار نرخ ارز را به مسیر بلندمدت خود بازخواهد گرداند. در روش دخالت غیرمستقیم تلاش بر این  

یر قرار گیرد. با افزایش غیرمستقیم تحت تأث صورتبهاست که با تغییر میزان عرضه پول در اقتصاد بازار ارز 

یابد و برعکس. این روش دخالت نیز روشی کارآمد است، با  عرضه پول ملی ارزش پول کشور کاهش می

شود زیرا براي تأثیرپذیري بازار ارز  از گذشت چند هفته نمایان می  پس این تفاوت که تأثیر آن بر بازار ارز  

ارایی از این سیاست تأثیر بپذیرند و درنهایت تأثیرات به بازار  از تغییرات حجم پول باید ابتدا سایر بازارهاي د 

 ارز نیز منتقل شود. طی این فرایند نیازمند گذشت زمان است. 

سیاست پولی در نظام نرخ ارز شناور با فرض تحرک   ریتأثمدل جهش نرخ ارز دورنبوش، این پدیده در مورد  

شود. براي این منظور فرض کنید که ابتدا در نمودار زیر سیاست پولی انبساطی رخ دهد کامل سرمایه بیان می

این انتقال منحنی تقاضاي کل به سمت   درنتیجهشود می  LMاین عمل منجر به انتقال به سمت راست منحنی

شود  می  المللیبینکاهش در نرخ بهره داخلی به میزان کمتر از نرخ بهره    منجر بهین امر  که ا  منتقل شدهراست  

یابد که شود. براي این عمل تقاضا براي ارز افزایش می و در این حالت منجر به خروج سرمایه از کشور می

به نقطه   Aحرکت از نقطه  منجر به (1)در نمودار   کهطوريبهشود. این خود منجر به افزایش در نرخ ارز می

B شود، به دنبال این عمل و با افزایش در نرخ ارز، میزان صادرات افزایش و میزان واردات به دلیل گران  می

سمت به    ISی  نیابد این عمل منجر به حرکت منحشدن کالاهاي خارجی بر حسب پول داخلی کاهش می

نی  در تعادل منح  کهطوريبه رسد.  می  2D2Dیت  شود و از طرفی منحنی تقاضاي کل نیز به وضعمیراست  

ها  سطح عمومی قیمت  Rنسبت به نقطه     K ایم. در نقطهمنتقل شده   Kبه  Rعرضه و تقاضاي کل از نقطه  

به سمت   LMآن حرکت منحنی  تبعبهافزایش در قیمت منجر به کاهش در حجم پول حقیقی و  است،بالاتر 

افزایش یافته که خود منجر به  المللیبینشود به دنبال این فرایند نرخ بهره داخلی نسبت به نرخ بهره چپ می

شود. به دنبال این عمل و با افزایش در عرضه ارز در کشور نرخ  حرکت جریان سرمایه از خارج به داخل می

پذیري و از طریق کاهش در رقابتها و کاهش در نرخ ارز هر د یابد. افزایش در قیمتارز شروع به کاهش می

. شود یمایین به سمت چپ و پ ISموجب کاهش در صادرات و افزایش در واردات و بنابراین انتقال منحنی 

 ,Shakeri., 2010)  گردندیبرمبه وضعیت اولیه خود   LMو   IS  يهایمنحنمدت دوباره  در بلند  کهطوريبه

p.523  .) 

شود به سمت چپ که به کاهش در نرخ ارز مربوط می  ISباید به این نکته توجه داشت که بخشی از انتقال  

یابد. از  انعکاس می  3D3D  به حالت  2D2Dدر انتقال به سمت چپ و پایین منحنی تقاضاي کل از وضعیت  
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شود و این خود منجر  تولید به سمت بالا تعدیل میهاي ها دستمزدها و هزینهطرفی به دنبال افزایش در قیمت

تعادل جدید عرضه و تقاضا از تقاطع منحنی   بالاخره ؛ وشود یم 1S1S به انتقال منحنی عرضه کل به وضعیت

3D3D    1وS1S  در نقطهQ   پول  ها متناسب با افزایش در حجم  شود که در آن سطح عمومی قیمتحاصل می

  و تقریباً   اندبرگشتهبه وضعیت اولیه خود    LMو    ISهاي  افزایش یافته است. منحنی  1P  به  0P  تغییر کرده و از

اند. نرخ  خروج سرمایه و افزایش در صادرات و کاهش در واردات دوباره جریان معکوس خود را طی کرده

ها بالاتر رفته بود، شروع به کاهش کرده و  ارز هم که ابتدا افزایش یافته بود و نسبت به سطح عمومی قیمت

  و نهایتاً   یابدها باشد کاهش میتا آنجا که افزایش آن متناسب با افزایش در حجم پول و افزایش در قیمت

توان گفت  شود. لذا میدر وضعیت قبلی خود تثبیت می  Eو    Pنرخ ارز حقیقی از طریق افزایش متناسب  

 .  است کامل خنثی بوده طوربهسیاست پولی 

 
 : مدل جهش نرخ ارز دورنبوش 1شکل 
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 : (Kim & Lim., 2022, p.1245) بایستی توجه شود که در این مدل چند نکته مهم وجود دارد 

شود، یعنی قیمت  تعدیل می  يکندبهها و نرخ ارز  بازار کالا در مقایسه با بازار دارایی -1

 کالاها چسبنده هستند. 

 نوسانات نرخ ارز با انتظارات عقلایی سازگار است.   -2

با تحرک ناقص سرمایه، نرخ بهره داخلی براي یک اقتصاد باز کوچک بایستی برابر با   -3

نرخ انتظاري کاهش پول ملی   يعلاوهبهشود(  زا تعیین میبرون  صورتبهه جهانی )که  نرخ بهر

هاي داخلی و خارجی باشد، یعنی تغییرات نرخ ارز انتظاري توسط تفاوت نرخ بهره بین دارایی 

 شود. جبران می

شود که تعادل  تقاضاي پول حقیقی بستگی به نرخ بهره داخلی )که در جایی تعیین می -4

 شود( و درآمد ملی حقیقی که ثابت است دارد. بازار پول داخلی برقرار می در 

هاي ثابت و سطح  مدت با توجه به قیمت با توجه به این فروض اثر انبساط پولی بر نرخ ارز چیست؟ در کوتاه

داخلی   بهره  نرخ  به کاهش  منجر  )حقیقی(  پول  عرضه  در  افزایش  حقیقی،  ملی  درآمد   که   شود ی ممعین 

شود. در واقع اعمال سیاست پولی از کانال نرخ بهره و آن تعادل در بازار پول داخلی حفظ می  ياسطهوبه

تعادل بلندمدت نیازمند تعدیل ارزش   ازآنجاکهشود.  منجر به افزایش در نرخ ارز می  مدتکوتاهانتظارات در  

کند(، مدت جهش میی در کوتاهیابد )یعنپول ملی )در مقایسه با سطح اولیه( است، نرخ ارز به کاهش می 

گردد. این جهش نرخ توان انتظار داشت که با افزایش نرخ ارز، به سطح تعادل بلندمدت برمیمی  کهطوريبه

کند که انتظار  مدت، کاملاً سازگار با انتظارات عقلایی است، زیرا نرخ ارز مسیري را دنبال میارز در کوتاه

 رود. آن می

ارزشمند در این تحلیل وجود دارد. اولاً منشأ جهش نرخ ارز در مدل دورنبوش در قیمت  چند نکته  

، فرض اساسی در این مدل آن است که در دیگر عبارتبه؛  مدت نسبتاً ثابت استکالاها است که در کوتاه

شود و خ ارز تعدیل می تر از بازار کالاها است. ثانیاً نرخی که با آن نرها و نرخ ارز، تعدیل سریعبازار دارایی

گردد بستگی به سرعتی دارد که با آن سطح قیمت در واکنش به حجم  به سطح تعادل بلندمدت خود برمی

ها و کاهش متناسب شود. سرانجام، در بلندمدت انبساط پولی منجر به افزایش متناسب در قیمتپول تعدیل می

 .  (Kim & Lim., 2022, p.1247)شود در نرخ ارز می

هاي انتقال اثر یک سیاست پولی از کشوري به کشور دیگر است. در قالب ترین راهنال نرخ ارز از مهمکا

از طریق تغییر قیمت نسبی کالاهاي یک نظام نرخ ارز شناور، یک سیاست پولی در یک کشور می  تواند 
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مدت در ییرات کوتاهنتیجه تغییرات در خالص صادرات کشورها، منجر به تغداخلی به کالاهاي خارجی و در

 تولید شود.

شود در مطالعات تجربی براي استخراج مدل رگرسیونی و برآورد رابطه انتقالی نرخ ارز از مدلی استفاده می

هاي کل و حاشیه شود که قیمت واردات تابعی از متغیرهایی نظیر نرخ ارز، هزینهکه در آن نشان داده می

 سود است. 

( با فرض وجود  مبدأ شود که بنگاه صادرکننده )شاخص جهش نرخ ارز در ابتدا فرض میدر راستاي محاسبه  

کند. تابع تقاضاي بازار رقابت ناقص اقدام به تولید و صادرات محصول خود به کشور واردکننده )مقصد( می

𝒬𝑡صورت  به  صادرکنندهبنگاه   = (𝑃𝑡
𝑀 , 𝑃𝑡

𝑑 , 𝐸𝑡)  در آن  بیان می 𝑃𝑡 شود که 
𝑀به  قیمت کالا هاي وارداتی 

𝑃𝑡کشور مقصد،  
𝑑    قیمت رقابتی کالا در کشور مبدا و𝐸𝑡    نرخ ارز اسمی )ارزش هر واحد پول خارجی بر

واردکننده(   کشور  داخلی  پول  واحد  تولیدي  .  استحسب  بنگاه  سود  شکلتابع  است    به  زیر  معادله 

(Mirmohammadi et al., 2021, p.253) : 

 

 (1)    𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
𝑀

𝑀𝑎𝑥 = 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀𝒬𝑡 − 𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 ) 

𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)  از شرایط تقاضا   متأثرهزینه کل بنگاه است که خود(𝒬𝑡) هاي تولید  و هزینه نهاده(𝑊𝑡 است.   (

 𝜋𝑡
𝑓  کند  بنگاه صادراتی قیمتی را براي کالاي صادراتی تعیین میاست.  مبدأ سود بنگاه بر حسب پول کشور

. با توجه (Dornbusch, 1987; Knetter, 1989; Marston,19990) ماکزیمم شدن سودش شود که منجر به 

𝑃𝑡نسبت به قیمت واردات  ( 1)به شرط درجه اول حداکثر سازي معادله 
𝑀  :خواهیم داشت 

 

 (2) 𝜕 𝜋𝑡
𝑓

𝜕𝑃𝑡
𝑀 : 𝐸𝑡

−1𝒬𝑡 + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) = 𝟢 

 

𝐶𝑡(𝒬𝑡,𝑊𝑡)��که در آن 

𝜕𝒬𝑡
 است.  (𝑀𝐶𝑡)بیانگر هزینه نهایی   

 

)طرفین معادله شرط درجه اول  را در  
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) 𝑃𝑡

𝑀 کنیم. خواهیم داشت: ضرب و تقسیم می 

 (3) 𝐸𝑡
−1𝒬𝑡𝑃𝑡

𝑀

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡

) + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)

𝜕𝒬𝑡

) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) = 𝟢 
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 رسیم: با فاکتورگیري از گزاره  به معادله زیر می 

 

(4) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [𝐸𝑡

−1 (
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡

)) 𝑃𝑡
𝑀 + 𝐸𝑡

−1𝑃𝑡
𝑀 − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

)گزاره 
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡
𝑃𝑡نسبت به قیمت کالاي    𝒬𝑡 ( معکوس کشش تقاضاي  4)در معادله    ((

𝑀   .وارداتی است

)گزاره  درنتیجه
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡
)صورت  به  ((

1

𝜂𝑡
𝜂𝑡شود که در آن  نوشته می ( = − (

𝑃𝑡
𝑀

𝒬𝑡
(

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀)). 

 

 شود:  صورت زیر بازنویسی میبه (4معادله ) 

 

(5) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [− (

𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀

𝜂𝑡

) + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 − (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

𝐸𝑡حال در معادله اخیر از گزاره  
−1𝑃𝑡

𝑀 گیریم. خواهیم داشت: فاکتور می 

 

(6) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [𝐸𝑡

−1𝑃𝑡
𝑀 (1 −

1

𝜂𝑡

) − (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

 

 (7) 
(

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [

𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀

𝜇𝑡

− (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

𝜇𝑡 = 𝜂𝑡 (𝜂𝑡 − بنگاه است1آپحاشیه سود )مارک  ⁄(1 افزوده   یعنی  ؛(  بنگاه  نهایی  به هزینه  رصدي که 

آید که  می به دست( و وارداتی )در مقصد( مبدأ )در  یصادرات( قیمت بهینه کالاي 7شود. با حل معادله )می

 برابر است با:

 

(8) 𝑃𝑡
𝑀 = 𝐸𝑡𝑀𝐶𝑡𝜇𝑡 

________________________________________________________________ 

1. Mark up 
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 معادله اخیر برابر است با:  1فرم لگاریتمی 

 

(9) 𝑝𝑡
𝑀 = 𝑒𝑡 + 𝑚𝑐𝑡 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 

 

شود و به  که در کارهاي تجربی براي محاسبه جهش نرخ ارز از آن استفاده می(  9)فرم رگرسیونی معادله  

 : معروف است، به شرح زیر است 2معادله حالت

 

 (10) 𝑝𝑡
𝑀 = α° + α1𝑒𝑡 + α2𝑚𝑐𝑡 + α3𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 + α4Ω𝑡 + 𝜀𝑡 , 

 

,𝟢)تواند در بازه  که می  استهمان میزان جهش نرخ ارز    α1 ضریب   معرف   Ω𝑡متغیر باشد. منظور از    (1

بر قیمت کالاهاي وارداتی نظیر درجه باز بودن تجاري   اثرگذارل  ماي از متغیرهاي کنترل و سایر عوامجموعه

 . (Hoshmand et al., 2011, p.110)( است واردکنندهاست و درآمد کشور مقصد )

 

 مروری بر مطالعات پیشین  - 3

(Gründler et al., 2022)   به بررسی رابطه بین سیاست پولی و شوک اطلاعات با نرخ ارز پرداختند. در این

  آمده دستبهاستفاده شد. نتایج    2018-1990مطالعه از یک خودرگرسیون برداري و اطلاعات بازه زمانی  

 بیانگر این بود که شوک سیاست پولی منجر به جهش در نرخ ارز شده است.

(Kim & Lim., 2022)  ی اثر شوک سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهاي نوظهور پرداختند. در  به بررس

استفاده شد.    2016-1995این مطالعه از مدل خودرگرسیون برداري ساختاري پنلی و اطلاعات بازه زمانی  

بیانگر این موضوع بود که شوک سیاست پولی منجر به افزایش در نرخ ارز در این گروه   آمدهدستبهنتایج 

 رها شده است.از کشو

________________________________________________________________ 

 شوند.هاي لگاریتمی با حروف کوچک نشان داده میاز این پس فرم 1
2. State 
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(Gürkaynak et al., 2020)   به بررسی اثرات سیاست پولی تحت لنگر نرخ ارز پرداختند. براي این منظور از

از    آمدهدستبههاي پویا استفاده گردید. نتایج  و روش  2018-1994یک مدل کینزین جدید و بازه زمانی  

 شود. این بود که سیاست پولی غافلگیرانه منجر به جهش در نرخ ارز می دهندهنشاناین مطالعه 

(Kim & Lim., 2018)  اثرات شوک سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهاي کوچک اقتصاد باز   به بررسی

هاي سیاست پولی بر نرخ ارز در چهار اقتصاد کوچک باز )انگلستان، پرداختند. این مطالعه تجربی اثر شوک 

از  کانادا،   استفاده  با  استرالیا(  و  آن    VAR  يهامدلسوئد  در  پاسخنشانه  يهاتیمحدود که  براي  هاي اي 

. 2  ؛شود یمپولی انقباضی منجر به افزایش ارزش مبادله    استیس  .1شود. نتایج نشان داد که  تحرک اعمال می

در   اگرچهکوچک است،    نسبتاً  UIP. انحراف از شرایط  3  ؛، در شش ماه بهترین استازحدشیبدر    ریتأخ

است. براي به دست آوردن نتایج بدون پازل قوي، ساخت یک مدل   توجهقابلموارد کوتاه در افق کوتاه  

براي دوره اخیر تورم که در آن   شدهینی بشیپ هاي اقتصاد باز و مدل آن است ویژگی دهندهنشانتجربی که 

 نیست، مهم است. ملاحظهقابل روش عملیات سیاست پولی 

(Davis., 2017) تورم و لنگرگاهی براي تورم انتظاري بر اساس کانال  گذاريهدفاي به بررسی در مطالعه

داده شد که چنانچه    مسئلهنرخ ارز براي سیاست پولی و   ناسازگاري زمانی پرداخت. در این مطالعه نشان 

و لنگرگاهی براي نرخ تورم انتظاري بر اساس کانال نرخ ارز براي سیاست پولی در نظر گرفته   گذاريهدف

 زگاري زمانی جلوگیري نماید. از ناسا تواندیمشود 

(Mirmohammadi et al., 2021)،  گیري هاي پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران با بهرهبه بررسی رابطه سیاست

هاي چسبنده پرداختند. در این مطالعه از مدل خودرگرسیون  از مدل پرتاب دورنبوش و مدل پولی با قیمت

نتایج، یک    بر اساساستفاده شد.    1397-1370  هايسالهاي فصلی براي  و داده  SVARبرداري ساختاري  

درصدي و یک تکانه وارده از ناحیه حجم نقدینگی و تورم   3تکانه وارده از ناحیه درآمد نفت، باعث افزایش

 . شود یمدرصدي جهش نرخ ارز در کشور  53و  36یش به ترتیب باعث افزا

 (Mahdilo & Asgharpour., 2020)  به بررسی نقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست ،

هاي زیادي براي لحاظ کردن  استفاده شد که قابلیت   MSVARپولی در ایران پرداختند. در این راستا از روش

ساختاري   دادهتغییرات  براي  قیمت  دارد.  شاخص  داخلی،  ناخالص  تولید  زمانی  سري  از  نیز  تحقیق  هاي 

استفاده شد.  نتایج این مطالعه تأییدي بر    1395- 1370، حجم پایه پولی نرخ ارز طی فصول  کنندهمصرف

( و رژیم یک  1384بعد از  هايسالکه پول در دو رژیم صفر )طوريهنظریات پولیون در اقتصاد ایران است. ب

از    هايسال) کوتاه1384قبل  در  بلندمدت  (  در  و  بوده  مؤثر  تولید  بر  است.   تأثیريمدت  نداشته  تولید  بر 
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  که طوريبه هاي رژیم صفر و رژیم یک رشد مانده حقیقی پایه پولی است.  وجه تمایز بین فصل  نیترمهم

برابر   8ل قبل در رژیم صفر نسبت به رژیم یک در حدود  رشد مانده حقیقی پایه پولی نسبت به فصل مشابه سا

اما مقایسه اثرات پول بر تولید در این دو رژیم حاکی از این است که پول اثرات مشابهی بر تولید داشته  ؛  است

است. لذا رشد بیشتر پول در رژیم صفر نتوانسته اثرگذاري بیشتري بر تولید نسبت به رژیم یک داشته باشد. 

ها حاکی از این است که در بلندمدت در رژیم صفر که رشد اما بررسی اثرات پول بر سطح قیمتاز طرفی 

اثرات   پول  است،  بوده  زیاد  قیمت  تربزرگ پول  بر  ماندگارتري  در  و  شده  برآورد  نتایج  است.  داشته  ها 

نال نرخ ارز  خصوص نقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول حاکی از این است که افزایش پول از کا

نداشته است،   تولید  به  پول  انتقال  در  نقشی  رژیم صفر  ارز سهم    کهدرحالیدر  نرخ  رژیم یک، کانال  در 

در انتقال پول بر تولید داشته است و تغییرات پول از طریق این کانال موجب کاهش تولید شده   توجهیقابل

 است. 

(Mazini & Ghorbani., 2017)،   .به بررسی روند و ماهیت انحراف نرخ ارز واقعی در اقتصاد ایران پرداختند

سازي بدین منظور در قالب یک رویکرد سیستمی و با استفاده از الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی به شبیه

خته  و محاسبه میزان انحراف و ماهیت آن پردا  1360-1394رفتار نرخ ارز واقعی تعادلی در ایران در دوره  

هاي اتخاذ شده شده است. نتایج حکایت از آن دارند که طی این مدت با توجه به طیف متنوعی از سیاست

دوره   در سه  ارز واقعی  نرخ  بازار،  به    طوربهدر  مربوط  اول  انحراف  انحراف شده است.  دچار  محسوسی 

اتفاق افتاده   1374-80ره  صورت نسبتاً محدود طی دواست. انحراف دوم به  1367اوج جنگ تا سال    هايسال

آغاز   1385بوده است از سال  یموردبررساست و انحراف سوم که شدیدترین ناترازي نرخ ارزي طی دوره 

ادامه داشته و سپس از شدت آن کاسته شده است. با استناد به نتایج مطالعه   1390آغازین دهه    هايسالو تا  

 آورد. حساببههاي مزمن و تاریخی اقتصاد ایران ز چالش توان انحراف نرخ ارز )واقعی( را یکی احاضر می 

(Moaire et al., 2017)،  هاي عمده و اصلی اقتصاد در ایران به بررسی تأثیر جهش پولی نرخ ارز بر فعالیت

هاي پولی  پرسکات، تکانه  –در ابتدا با استفاده از روش فیلترینگ هودریک    موضوعپرداختند. جهت بررسی  

مشترک و جداگانه براي  صورتبه، تابع تولید داده پنلنرخ ارز در مدل وارد شد و سپس با استفاده تکنیک 

منفی  هانآهاي پولی نرخ ارز بر فعالیت عمده و اصلی اقتصاد محاسبه گردید. نتایج نشان داد که تأثیر تکانه

 توان فرضیه را رد نمود. است و نمی
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(Moaire et al., 2016)  ،هاي تجاري در اقتصادي ایران با  بررسی جهش پولی نرخ ارز بر وقوع چرخه  به

پرسکات براي آورد  –استفاده از روش تجربی لوکاس پرداختند. در این راستا از روش فیلترینگ هادریک 

در بازه زمانی فوق استفاده گردید و چهار چرخه  هاآنهاي  و محاسبه تکانه  GDPروند بلندمدت نرخ ارز و 

هاي اقتصادي  س از روش تجربی لوکاس، به بررسی رابطه تکانهاوج( شناسایی شدند. سپ  -کامل ارزي )اوج  

هاي ارزي در فاصله زمانی هر یک از چهار چرخه ارزي پرداخته شد و معلوم گردید که در هر چهار با تکانه

 اند. بوده GDPهاي هاي ارزي متغیر پیشرو در وقوع تکانهچرخه ارزي، تکانه

(Hosseinzade & Haghighat., 2012)،    به بررسی اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده از الگوي

-1351  هايسالخود همبسته با وقفه توزیع شده پرداختند. در این تحقیق اثر سیاست پولی بر نرخ ارز را طی  

م  موردبررسی  1388 توزیع شده  با وقفه  خودهمبسته  از روش  استفاده  با  منظور  این  براي  دل  قرار گرفت. 

متغیرهاي عرضه   داریمعناثر مثبت و    دهندهنشانتخمین زده شده است که نتایج حاصل از تحقیق    موردنظر

مدت و هم در بلند  مدتکوتاهم در  دار درآمد ملی بر نرخ ارز، هپول داخلی و قیمت داخلی و اثر منفی و معنی

 مدت کوتاهنشان داد که این متغیر در    موردبررسیدیگر متغیر    عنوانبهاست. جزء ناپایدار نرخ حقیقی ارز نیز  

 معنی است. مدت بیدر بلند دار بر نرخ حقیقی ارز دارد اما تأثیر این متغیرداراي اثر منفی و معنی

(Hoshmand et al., 2012)و نرخ ارز در ایران پرداختند. در هر دوره  هاي پولی  ، به بررسی رابطه بین سیاست

شود. در این تحقیق ارتباط هاي پولی و مالی خاصی استفاده میزمانی و با توجه به شرایط اقتصادي از سیاست

و   1338  -86هاي پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده از آمار سري زمانی دوره  سیاست يرگذاریتأثو میزان 

هاي توزیعی بررسی شده است. بر اساس نتایج این تحقیق در  از روش خود توضیحی با وقفه  يریگبهرهبا  

رز داشته  دار بر نرخ امنفی و معنی  تأثیريدار و درآمد ملی  مثبت و معنی  ریتأثبلندمدت متغیر سیاست پولی  

بر نرخ ارز، از لحاظ آماري    کنندهمصرفمتغیرهاي نوسانات ناپایدار نرخ ارز و شاخص قیمت    ر یتأثاست.  

مثبت  تأثیري مدت سیاست پولی با یک وقفه و جزء نوسانات ناپایدار نرخ ارز دار نبوده است. در کوتاهمعنی

دار بر نرخ ارز  منفی و معنی  ریتأث  کنندهمصرف. درآمد ملی و شاخص قیمت  اندداشتهدار بر نرخ ارز  و معنی

 داشته است. 

 

 معرفی روش آماری تحقیق - 4

سیاست پولی بر جهش نرخ ارز و بروز انحراف در نرخ ارز است، براي این    ریتأثهدف این مطالعه بررسی  

یافته استفاده شده است. بسیاري از روابط اقتصادي، داراي ماهیت پویا   منظور از روش گشتاورهاي تعمیم 
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، که گردد ی مدر بین رگرسورها، توصیف    با وقفههستند. این روابط پویا توسط وجود متغیر وابسته همراه  

 :  (Gudarzi et al., 2022, p.150)زیراست  صورتبه

 

(11                   )              𝑡 = 1, … , 𝑇      𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑥′𝑡𝛽 + 𝑢𝑡 

 

1  با مرتبهیک ماتریس    𝑥′𝑡یک اسکالر،   δبطوریکه   × 𝑘    وβ    با مرتبهیک ماتریس  𝑘 × است. فرض    1

 : کندی ممدل جزء خطاي یک طرفه پیروي  کی از  𝑢𝑡که   شود یم

 

(12                               )                                                 𝑢𝑡 = 𝜇 + 𝜈𝑖 

 

,𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0بطوریکه   𝜎𝜈
,𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 و(2 𝜎𝜈

 مستقل ازیکدیگر هستند.  (2

، ناهمگنی را هاآنخودهمبستگی ناشی از وجود متغیر وابسته با وقفه در بین رگرسورها و اثرات هریک از 

تبعیت    𝜇از   𝑦𝑡−1توان گفت که  می  حیتصربهاست    𝜇𝑡تابعی از    𝑦𝑡  ازآنجاکهدهد.  در بین موارد نشان می

1 ؛𝑦)جمله خطا رابطه دارد. اما (، با  11، رگرسیون سمت راست در رابطه )𝑦𝑡−1ن  ایکند. بنابر می − �̅�−1) 

�̅�−1که  در صورتی = ∑ 𝑦𝑡−2/(𝑇 − 1)𝑇
𝑡=2   باشد، همچنان با(𝜈𝑡 − �̅�.)   ،همبستگی و ارتباط خواهد داشت

نداشته باشد. زیرا   صورتبه  𝜈𝑡حتی اگر  از لحاظ ساختاري، همبستگی و ارتباط   .�̅�با    𝑦𝑡−1ترتیبی ارتباط 

(،  1981)  1همبستگی دارد. اندرسون وهسیائو  𝑦𝑖,𝑡−1، که به وضوح با  است  𝜈𝑖,𝑡−1شامل    .�̅�𝑖دارد. میانگین  

از تا  نمودند  پیشنهاد  را  مدل  اولیه  از   𝜇تفاضل  سپس  و  Δ𝑦𝑡−2یا      𝑦𝑡−2رها شوند  = (𝑦𝑡−2 − 𝑦𝑡−3)  

براي      عنوانبه Δ𝑦𝑡−1ابزاري   = (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2)     با ابزارها  این  Δ𝜈𝑡استفاده می کنند.  = 𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1 

ترتیبی همبستگی نداشته باشند. این    صورتبهنسبت به خودشان    𝜈𝑡که  همبستگی نخواهند داشت، تازمانی

. زیرا از تمام  شود ی مکارا در مدل    روش برآورد متغیر ابزاري، منجر به برآورد مؤثر پارامترها ولی نه لزوماً

گیرد. آرلانو تفاضلی در باقی مانده خطاها را در نظر نمی  رکند و همچنین ساختاجود استفاده نمیشرایط مو

به   Δ𝑦𝑡−2هاي  اي که از تفاضلهاي اجزاي خطاي پویا ساده، برآورد کننده( دریافت که براي مدل1989)

هاي بزرگ در دامنه واریانسکنند، داراي یک نقطه منفرد و  براي ابزارها استفاده می  𝑦𝑡−2جاي سطوح  

کند، اي که از ابزارها در سطوح استفاده می. از سویی دیگر، برآورد کنندهاستوسیعی از مقادیر پارامتر  
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گردد. آرلانو و باند  تر توصیه میهاي کوچک، هیچ مقدار منفردي ندارد، بنابراین واریانس  𝑦𝑖,𝑡−2یعنی  

یافته  1991) کنند که اگر از شرایط  همچنین ادعا می  هاآن.  اندنمودهرا ابداع  (، روش گشتاورهاي تعمیم 

توان در مدل پویا استفاده شود ابزارهاي اضافی را می  𝜈𝑡و اختلالات    𝑦𝑡تعامد موجود در بین مقادیر وقفه  

 شود:آورد. این مطلب با مدل اتورگرسیو بدون رگرسور به شرح ذیل توضیح داده می به دست

 

(13                                            )              𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡     ; 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 

𝑢𝑡بطوریکه  = 𝜇 + 𝜈𝑡    با𝜇~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇
𝜈𝑡و  (2 ~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜈

 δبراي برآورد صحیح    هستندمستقل از هم    (2

𝑁بطوریکه   →  شود:( گرفته می13ثابت، تفاضل اول از ) Tبا  ∞

 

(14          )                     𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛿(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + (𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1) 

 

𝜈𝑡)با توجه به اینکه   − 𝜈𝑡−1) با𝑀𝐴(1) به ازاي است، برابر است با ریشه واحد .𝑡 = اي ، در اولین دوره3

 که این رابطه مشاهده شده است داریم:        

   
𝑦3 − 𝑦2 = 𝛿(𝑦2 − 𝑦1) + (𝜈3 − 𝜈2) 

 

𝑦2)یک ابزار معتبر است، زیرا ارتباط و همبستگی زیادي با    𝑦𝑖1د، در این مور − 𝑦1)  دارد و با(𝜈3 − 𝜈2) 

tو اما حالتی که براي   ترتیبی همبستگی نداشته باشد صورتبه 𝜈𝑡همبستگی ندارد، تا زمانیکه   گونههیچ =

 شود: ست که، در دور دومی که مشاهده میا آید اینبوجود می 4

 
𝑦4 − 𝑦3 = 𝛿(𝑦3 − 𝑦2) + (𝜈4 − 𝜈3) 

 

حالت   این  همچنین    𝑦2در  براي    𝑦1و  معتبري  𝑦3)ابزارهاي  − 𝑦2)  زیرا هستن 𝜈4)با   𝑦1و  𝑦2د،  − 𝜈3) 

توان این روند را ادامه داد، و یک ابزار معتبر اضافی به هر دورة پیش رو، اضافه نمود، همبستگی ندارند. می

,𝑦1)، مجموعه ابزارهاي معتبر، تبدیل به  Tبراي دوره    طوري که 𝑦2, … , 𝑦𝑡 , 𝑇 − شوند. این روش می  (2
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مون سارگان اینکه آز  درنهایتگیرد.  ( را در نظر نمی14متغیر ابزاري، پارامتر خطاي تفاضلی در رابطه )

 کند.معتبر بودن ابزارها را آزمون می

 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق  4-1

هاي فصلی سري زمانی نرخ ارز واقعی، نقدینگی، تولید ناخالص  در گام اول آزمون ایستایی بر اساس داده

 ي هاسپرده و نرخ سود   داخلی، شاخص قیمت مصرف کننده ایران و آمریکا، نرخ تورم، درآمدهاي نفتی

گیرد. اطلاعات مربوط به متغیرهاي این مطالعه از وب سایت بانک  انجام می  1368 –  1399بانکی در دوره  

هاي آماري از نرم برآورد مدل و آزمون  منظوربه. همچنین  1مرکزي ایران و مرکز آمار استخراج شده است 

 استفاده شده است.  Stataو  Eviewsافزار 

استفاده شده  2اندروز –آزمون زیوت شه واحد با لحاظ شکست ساختاري از یآزمون ر منظوربهدر گام اول 

است. فرضیه صفر این آزمون بیانگر این موضوع است که ریشه واحد بدون شکست ساختاري وجود دارد و  

است. نتایج حاصل از    ت ساختاريسکند که سري مورد نظر داراي روندي ایستا با شک فرضیه مقابل بیان می

آمده بیانگر این است که متغیرهاي   به دست( نشان داده شده است. نتایج  1اندریوز در جدول )-آزمون زیوت

نرخ ارز واقعی، درآمدهاي نفتی، تولید ناخالص داخلی و نقدینگی بر اساس الگوي وجود شکست ساختاري  

درصدي غیرایستا بوده و متغیرهاي نرخ تورم و نرخ سود سپرده  5و روند در سطح خطاي  مبدأ در عرض از 

 اي بانکی در سطح و با وجود یک شکست ساختاري ایستا هستند. ه

 
 اندریوز -(: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت 1جدول ) 

________________________________________________________________ 

1. www.cbi.ir 
2. Zivot and Andrews 

 داري سطح معنی
مقدار 

 % 5بحرانی 

آماره 

 آزمون 
  متغیرها  زمان شکست  وقفه 

 نرخ ارز واقعی 1392 1 -40/3 -08/5 435/0

وجود شکست در 

و  مبدأعرض از 

 روند زمانی مدل 

 نقدینگی  1365 1 -84/4 -08/5 790/0

 درآمدهاي نفتی  1387 1 -80/2 -08/5 558/0

 تولید ناخالص داخلی 1369 0 -30/3 -08/5 487/0

 بانکی  يهاسپرده نرخ سود  1367 1 -89/5 -08/5 005/0
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 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 آزمون هم انباشتگی  4-2

بررسی رابطه بلندمدت   منظوربهبعد از انجام آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاري در متغیرهاي مدل  

استفاده شده است. آماره    1هانسن  –بین متغیرها با لحاظ شکست ساختاري از آزمون هم انباشتگی گریگوري  

بیانگر تغییر در سطح   که  (C/T)که بیانگر تغییر سطح، حالت    ( C)هانسن در سه حالت    –آزمون گریگوري  

گیرد. نتایج این آزمون در  است مورد استفاده قرار می  تغییر رژیم  که بیانگر  (C/S)به همراه روند و حالت  

توان نتیجه گرفت که بین متغیرهاي ( می2( ارائه شده است. با عنایت به نتایج ارائه شده در جدول )2جدول )

دارد و متغیرهاي مذکور در بلندمدت با یکدیگر هم حرکتی  تحقیق با لحاظ شکست ساختاري ارتباط وجود 

 . دارند
 هانسن  - (: نتایج آزمون هم انباشتگی گریگوری  2جدول ) 

 (C/S) (C/T) (C) مدل 

 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 

t آماره    98 /4 - 74 /4 - 3/45 - 26 /5 - 92 /4 - 5/47 - 78 /6 - 63 /7 - 4/62 - 

 1395 1392 1392 1388 1392 1392 1392 1392 1392 سال شکست 

 

 مقادیر بحرانی 
(C) (C/T) (C/S) 

5% 10 % 5% 10 % 5% 10 % 

ADF 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝑡 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝛼 4/40- 1/36- 4/47- 8/41- 5/58- 3/53- 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 تجربی تحقیق مدل  4-3

  –بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران در ابتدا از روش فیلتر هودریک    منظوربه

پرسکات روند بلندمدت متغیر نرخ ارز محاسبه شده و سپس میزان تکانه از شکاف مقدار نرخ ارز از روند  

________________________________________________________________ 

1. Gregory and Hansen 

 نرخ تورم  1395 2 -95/5 -08/5 000/0
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ه مثبت نرخ ارز در نظر گرفته شده و به  آید، اما براي محاسبه جهش ارز فقط تکانبلندمدت آن به دست می

شود. در گام دوم پس از استخراج نوسانات مثبت و منفی در نرخ ارز جاي تکانه منفی، صفر جایگذاري می

بر این جهش پرداخته شده است. بر این اساس انحراف در   مؤثرو محاسبه جهش نرخ ارز به برآورد عوامل  

جهش نرخ ارز در دو نظام ارزي  است.    و نقدینگی  درآمدهاي نفتی  شکاف تولید، تورم، نرخ ارز تابعی از  

 ي گذارهدفدر نرخ ارز  رییتغعدماي مورد برآورد قرار گرفته است. نظام ارزي بر اساس ثابت و شناور بازه

شناور   ارز  نظام  و  شده  لحاظ  مرکزي  بانک  زیان  تابع  مقدار    يابازه در  از  ارز  نرخ  انحراف  اساس  بر 

تر از شده بر اساس قابلیت تغییر در نرخ ارز هدف بر اساس دو انحراف معیار بالاتر و پایین  يگذارهدف

 مقدار هدف در نظر گرفته شده است.

 
 اثرگذار بر جهش نرخ ارز (: نتایج حاصل از برآورد عوامل 3جدول ) 

 متغیرهاي تحقیق 
جهش نرخ ارز در 

 اي شناور بازهرژیم 

جهش نرخ ارز در 

 ثابترژیم ارز 

 ( 00/0)  52/0 ( 02/0) 38/0 مبدأعرض از 

 ( 00/0) 44/0 ( 00/0) 27/0 وقفه جهش نرخ ارز 

 ( 03/0)  -12/0 ( 00/0) -05/0 شکاف تولید 

 ( 01/0) 04/0 ( 04/0) 08/0 شکاف تورم 

 ( 03/0) 09/0 ( 00/0) 17/0 نقدینگی 

 ( 02/0)  -14/0 ( 01/0) -22/0 درآمدهاي نفتی 

 ( 00/0) -02/0 ( 00/0) -05/0 بانکی  يهاسپرده نرخ سود 

 J-STATISTIC 14.21 16.38آماره 

 WALD 98/134 77/121آماره 

 90/0 85/0 ضریب تعیین 

 است(  داريمعنی هاي تحقیق )اعداد داخل پرانتز مقدار سطح منبع: یافته

 

می  طورهمان مشاهده  بالایی  که  سطح  در  آماري  لحاظ  از  مدل  هر  در  استفاده  مورد  متغیرهاي  تمام  شود 

تئوريمعنی با  نیز  بر دار هستند و علائم ضرایب  برآورد شده  در رگرسیون  اقتصادي سازگار هستند.  هاي 

آزمون والد، که از توزیع کاي دو با درجات آزادي معادل، تعداد متغیرهاي توضیحی منهاي اساس نتایج  

درصد رد    5داري  جزء ثابت برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب در سطح معنی
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برآوردي    درنتیجهشود.  می نیز مشاهده گردیمی  تأییداعتبار ضرایب  بر اساس آزمون سارگان  د که شود. 

نتایج  ارتباطی بین متغیرهاي ابزاري و جملات پسماند مدل رگرسیونی وجود نداشته است. بر اساس    گونههیچ

اعتبار لازم   از  مدل  در تخمین  بکار گرفته شده  ابزاري  متغیرهاي  این آزمون  از    . برخوردار هستندحاصل 

است   0.90و   0.85ن مدل برآورد شده شوند. همچنین ضریب تعییمی تأییداعتبار نتایج جهت تفسیر  درنتیجه

 برآورد شده است. يهامدلدرصدي  90و  85که بیانگر قدت توضیح دهندگی 

نتایج بیانگر این موضوع است که اثرگذاري شکاف تولید بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي شناور 

 گذاري هدفآمده بیانگر این است که با لحاظ کردن    به دستبیشتر از نظام ارزي ثابت است. ضریب    يابازه

و    -0.05به مقدار  نرخ ارز سیاست پولی در راستاي کاهش انحراف تولید منجر به کاهش جهش نرخ ارز  

 . شود ی ماي در نظام نرخ ارز ثابت و شناور بازه -0.12

اي کمتر از نظام  از سوي دیگر بر اساس ضریب برآورد شده براي انحراف نرخ تورم در نظام ارزي شناور بازه

سیاست پولی نرخ ارز باشد، الزام    گذارهدف. این موضوع بیانگر آن است که زمانی که  استارزي ثابت  

شود که انحراف در نرخ تورم به نرخ رشد پولی مبتنی بر قاعده بوده و این امر منجر به این می  گذاراستیس

بازه ارز شناور  نظام  در  ارز  نرخ  بر جهش  اثرات شدیدتري  ثابت  ارز  نرخ  نظام  باشد. ضریب  در  داشته  اي 

 است.   0.04و  0.08اي به ترتیب میزان  ت و شناور بازهنظام نرخ ارز ثاب درشکاف نرخ تورم 

علاوه بر این اثرگذاري درآمدهاي نفتی بر جهش نرخ در نظام نرخ ارز ثابت بیشتر از نظام نرخ ارز شناور  

اي  اي است. ضریب اثرگذاري درآمدهاي نفتی بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي ثبات و شناور بازهبازه

است. در واقع با توجه به اینکه در نظام ارزي ثبات مقام پولی کنترل خود بر روي   0.14و    0.22به ترتیب  

تلاش وي در راستاي کنترل نوسانات و انحراف نرخ ارز خواهد بود که این موضوع    دهدی متورم را از دست  

 بیانگر اثرگذاري بیشتر درآمدهاي نفتی بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي ثبات است. 

بر افزایش قیمت ارز، انتظارات    رگذاریتأثتوان گفت که علاوه بر مسائل بنیادین  می  به دستر اساس نتایج  ب

بگذارد.    ریتأثتواند بر انتظارات تورمی یک جامعه  است و عوامل متعددي می  مؤثرتورمی نیز در این موضوع  

مثبتی در خصوص بالا رفتن تولید ناخالص داخلی و بهتر شدن   اندازچشمدر یک کشور که    مثالعنوانبه

  ازجمله مردم آن کشور براي حفظ قدرت خرید خود به بازارهاي مختلف    اوضاع اقتصادي وجود ندارد، قطعاً

 تواند موجب جهش ارزي شود.مدت میبازار ارز مراجعه کنند و در کوتاه
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 نتایج و پیشنهادهای سیاستی - 5

آزمون   منظوربههاي پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران است.  مقاله حاضر بررسی رابطه سیاستهدف  

زمانی   دوره  اطلاعات  از  تحقیق  تجربی  داده  1368-1399مدل  فراوانی  اساس  فصبر  روش هاي  و  لی 

ت است که نرخ  حائز اهمی  جهتازآنهاي پولی بر نرخ ارز  استفاده شد. تأثیر سیاست  گشتاورهاي تعمیم یافته

می  عنوانبهارز   شناخته  اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  پولی  سیاست  آثار  هدایت  جهت  در  از کانالی  بعد  شود. 

و شکست نظام برتون    1971- 1973هاي  هاي آمریکا در فاصله  سالهاي شدید حساب تراز پرداختکسري

دیدي در نرخ ارز مشاهده  هاي ارزي شناور، نوسانات شوودز و حرکت کشورهاي صنعتی به سمت سیستم

شد. این نوسانات شدید در نرخ ارز در حالی صورت پذیرفت که سایر متغیرهاي اقتصاد کلان نظیر رشد  

قیمت سطح  و  نمیاقتصادي  نشان  خود  از  چندانی  تغییرات  زمانها  این  در  با   دادند.  توانست  دورنبوش 

نوسانات به وجود آمده در نرخ ارز، در قالب تئوري جهش هاي پولی به بسط و توضیح  از دیدگاه  يریگبهره

پولی نرخ ارز بپردازد. بر این اساس در یک سیستم اقتصادي متشکّل از بازار کالاها و خدمات، بازار پول و  

مدت به سطحی فراتر از  ، نرخ ارز در کوتاهینی بشیپرقابل یغها، پس از اعمال یک سیاست پولی بازار دارایی

ها نرخ ارز به سطح  کند و در بلندمدت با افزایش درآمد ملی و افزایش سطح قیمتتعادلی جهش مینرخ ارز  

بر اساس پدیده جهش پولی نرخ ارز، با افزایش درجه شناورسازي نرخ    نیچنهمیابد.  تعادلی خود کاهش می

 .یابدیک انبساط پولی غیرمنتظره افزایش می يدرنتیجهارز، میزان جهش نرخ ارز 

ر این اساس در این مطالعه در قالب دو نظام ارزي ثبات و شناور میزان جهش و انحراف در نرخ ارز با استفاده ب

سیاست پولی و متغیرهاي کلان بر جهش نرخ ارز محاسبه    ریتأثپرسکات محاسبه شده و  – از فیلتر هودریک 

پول یک کشور در برابر پول خارجی سبب تثبیت پول یک   داشتننگهشده است. در نظام ارزي ثابت، ثابت 

نماید؛ این در حالی است که نظام ارز فراهم می  گذاراناستیسکشور گردیده و زمینه را براي افزایش اعتبار  

نظام   يریکارگبه نماید. علاوه بر این،  هاي خارجی از اقتصاد، فراهم میراي دفع اثرات شوکشناور زمینه را ب

تواند موجب بهبود  هاي حقیقی اقتصاد کاهش یابد و این مسئله میبخش ینانینا اطمارز ثابت موجب شده تا 

گردد.    گذاريسرمایهو    المللی بینتجارت   شناور    آنکهحالداخلی  ارز  نظام  از  موجب   تواندی ماستفاده 

ابزاري در جهت ایجاد ثبات در اقتصاد، در    عنوانبهها گردیده و  استقلال سیاست پولی در مواجهه با شوک

سیاست پولی منجر به افزایش در   آمده نشان داد که  به دستوجود ادوار تجاري تلقی گردد. نتایج    يهازمان

اي نسبت به نظام  و این موضوع در نظام ارزي شناور بازه شود ی مراف در نرخ ارز جهش نرخ ارز و ایجاد انح
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بر کاهش انحراف   داريمعنی  ریتأثنرخ ارز ثابت شدیدتر بوده است. همچنین نتایج نشان داد که شکاف تولید  

داشته است. از سوي دیگر بر اساس ضریب برآورد شده، مشاهده شد که انحراف نرخ تورم   حقیقی نرخ ارز 

حقیقی   ارز  نرخ  انحراف  افزایش  به  نتایج  شود ی ممنجر  دست.  و    به  هوشمند  نتایج  با  مطالعه  این  از  آمده 

( )(، حسین1391همکاران  حقیقت  و  )1392زاده  همکاران  و  میرمحمدي   ،)1400( لیم  و  کیم  و   )2022  )

رابطه سیاست پولی و نرخ ارز یک رابطه مثبت است با یک سیاست پولی    کهازآنجاییهمخوانی داشته است.  

کاهش اثرات منفی سیاست پولی    منظوربهیابد. لذا  انبساطی نرخ ارز افزایش، یعنی ارزش پول ملی کاهش می 

سب از سوي دولت طراحی و اجرا اجرایی منا  هايها و ابزارشود که سیاستبر ارزش پول ملی پیشنهاد می

هاي اقتصادي در جامعه قرار گیرد. نیاز به ثبات سیاست پولی  شود تا با مدیریت صحیح، بتوان در مسیر فعالیت

 وجود دارد که این خود مستلزم وجود یک بانک مرکزي مستقل است.
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1- INTRODUCTION 

Nowadays, various businesses, especially service companies, must use 

a variety of marketing measures to build effective relationships with 

customers, to lead to commitment and loyalty. Therefore, it is important to 

ensure that relationship-based marketing strategies improve the performance 

of companies. In today's era, different businesses and especially service 

companies should use various marketing measures and activities to establish 

effective relationships with customers, in order to create conditions that lead 

to commitment and loyalty among them. For this reason, ensuring that 

relationship-based marketing strategies lead to improved company 

performance is of paramount importance. All marketing activities carried 
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out in order to create, develop, and maintain successful relationships, which 

is called relationship marketing, are defined as a two-way relationship 

between the service provider and the customer that leads to profitability. 

Relationship marketing tactics include financial, social and structural 

dimensions and are influential on financial and non-financial functions. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

This study examines the effectiveness of customer relationship 

management. The purpose of this study is to investigate the growth and 

development of financial and non-financial performance in the insurance 

industry through relational marketing policies. In the last two decades, many 

organizations have become aware of the importance of their customers' 

satisfaction and have realized that maintaining existing customers is less 

expensive than attracting new customers.  For this reason, companies must 

always monitor and take care of the interaction between themselves and 

their customers, and with the correct knowledge and understanding of the 

needs and values of customers, provide them with valuable goods and 

services in order to create loyalty in them by gaining satisfaction. 

Relationship marketing is known as a strategic solution to create 

commitment and loyalty and influential on the quality of relationships with 

customers. Also, customer relationship management leads to enhanced 

efficiency and performance and improved effectiveness in customer service, 

integration of communication channels, increase in new business 

opportunities and competitive performance, and customer classification. 

Relationship marketing has a significant impact on the quality of customer 

relationship management and the quality of management. Communication 

with the customer, which shows the customer's commitment and trust, 

affects the organizational performance 

 

3- METHODOLOGY 

The current research is practical in terms of purpose, and is 

descriptive-survey and correlational in terms of the nature of the method and 

implementation. The statistical population of the research consists of 
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different branches of insurance agencies in Mashhad. According to statistics 

and information, there are 140 companies. Therefore, using Morgan's table, 

103 samples were determined for the statistical population. The sample 

analysis unit in this research was the managers of the brokerages. Due to the 

lack of cooperation of some agencies in providing data and completing the 

questionnaire, available sampling method has been used. 110 questionnaires 

were distributed among the members of the statistical community and 

finally 103 questionnaires were collected. The tool of data collection was a 

questionnaire that was compiled in three sections: introduction, 

demographic questions and questions to measure the main variables of the 

research. To measure the main variables of the research, 38 questions were 

designed and the measuring scale of the variables was a five-part Likert 

scale. Given that the questionnaire was standard and its validity has already 

been confirmed, it can be said that it has the required validity. Nonetheless, 

to determine the validity of the questionnaire, the face content validity 

method was used again. For this purpose, the questionnaire was given to the 

experts, professors and experts related to the research field and they were 

asked to express their corrective opinions and after collecting their opinions 

and actions, the final questionnaire was compiled. Average variance index 

(AVE) was used to measure the validity of questionnaire questions. To 

measure the reliability of the research questionnaire, the customary method 

of reliability assessment, i.e., Cronbach's alpha coefficient, was used. This 

coefficient is higher than 0.7 for all variables and equal to 0.95 for the entire 

questionnaire, which is a good coefficient and shows that the reliability of 

the research tool is at an optimal level. Also, the combined reliability 

coefficient (CR) was used to measure the reliability of the questionnaire. 

Table (1) shows the results of validity and reliability indices of the 

questionnaire. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The purpose of this research was to investigate the impact of 

relationship marketing dimensions on the financial and non-financial 
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performance of insurance agencies with the mediating role of the quality of 

customer relationship variable. After examining the theoretical foundations 

and related literature, and based on the conceptual model of the research, 

taken from Kaliskan and Asmer (2019), hypotheses were presented. After 

data collection, data analysis was done using structural equation modeling 

with the help of Smart-PLS software. The analysis of data and results 

showed that each of the variables of relational marketing tactics, including 

financial, social and structural, had a positive and significant effect on the 

quality of customer relationship.  A significant relationship between the 

quality of customer relationship and financial and non-financial 

performance was also confirmed. Also, the variables of relationship 

marketing tactics, including financial, social and structural, showed a 

significant impact on financial and non-financial performance through the 

quality of communication with the customer. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The impact of financial relationship marketing on the quality of 

customer relationship was shown to be positive, and this demonstrates that 

insurance company managers can gain the trust and commitment of their 

customers and increase the quality of their customer relationship by using 

financial relationship marketing tactics. The positive effect of social 

relationship marketing on the quality of customer relationship showed that 

insurance agency managers using social related marketing tactics (such as 

regular contact with customers in any way, reminding them of special 

occasions, paying attention to the tastes of their customers, holding social 

events to their suggestions and complaints, etc.) can enhance the satisfaction 

and loyalty of their customers and improve the quality of their relationship 

with customers. The positive effect of the quality of customer relationship 

on financial performance also showed that insurance agency managers by 

maintaining the quality of relationship with their customers (such as 

adhering to commitments, giving detailed information and advice, being 

trustworthy in maintaining and maintaining customer's personal 
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information, which leads to commitment and more customers' trust and 

loyalty to the company, etc.) can make the customer loyal to the company. 

The positive impact of customer relationship quality on non-financial 

performance showed that insurance agency managers can attract new 

customers in the future by maintaining the quality of relationship with their 

customers apart from keeping their current customers. 

 

Keywords: Financial performance, Customer relationship 

performance, related marketing policies, Customer relationship quality. 
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 چکیده
های خدماتی باید از اقدامات بازاریابی متنوع برای ایجاد ارتباط کارا با شرکت ژهویبهوکارهای مختلف و عصر حاضر، کسب  رد

ب را  شرایطی  تا  استفاده کنند  در آن همشتریان  وفاداری  ایجاد  و  تعهد  به  منجر  که  حصول    .رددها گوجودآورند  دلیل،  همین  به 

شود، اهمیت یافته است. این پژوهش به ها می عملکرد شرکت ابطه منجر به بهبود  زاریابی مبتنی بر راینکه راهبردهای با   اطمینان از 

رشد و توسعه عملکرد مالی و ارتباط با مشتری در    ، بررسی آن هدف    و  بررسی اثربخشی مدیریت ارتباط با مشتری پرداخته است

پیمایشی و از نوع    -هدف، کاربردی و از حیث روش توصیفی  نظراز  مند است.  های بازاریابی رابطه ت بیمه از طریق سیاست صنع 

  140ها  دهند که تعداد آن های مختلف بیمه در شهر مشهد تشکیل می ری این پژوهش را کارگزاری همبستگی است. جامعه آما

برای  ز پرسشنامه نیز نمونه انتخاب شد. ا   عنوانبهبیمه در شهر مشهد    ارگزاری ک  103استفاده از جدول مورگان    شرکت است. با

دا ابزار جمع  نرم وتحلیل دادهفاده گردید. تجزیه ده، استآوری  با کمک  از روش معادلات ساختاری  با استفاده  -Smartافزار  ها 

PLS  داد نشان  نتایج  شد.  متغیرهای   انجام  از  یک  ر  هایتاکتیک هر  بر  ابطهبازاریابی  ساختاری  و  اجتماعی  مالی،  شامل  مند، 

ارتباط با کیفیت ارتباط با مشتری و عملکرد مالی و    ، ارتباط معناداری بینمثبت و معناداری دارد  ریتأثط با مشتری  کیفیت ارتبا

رابطه  د ییتأنیز    مشتری  بازاریابی  ابعاد  متغیرهای  از طشد. همچنین  ساختاری  و  اجتماعی  مالی،  شامل،  با  مند  ارتباط  کیفیت  ریق 

 معناداری را نشان داد.  ریتأثنیز  مشتریارتباط با مشتری بر عملکرد مالی و 
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 مقدمه   .1

دارانش معیار مناسب عملکرد شرکت، معیاری است که به میزان ثروت اضافی که شرکت برای سهام

اری کند های مربوط به ایجاد ارزش یریگیباشد و افراد را در تصمیم  صی داشتهکند، توجه خاایجاد می

(Khajavi, Fattahi & Ghadirian, 2015 .)  نسبت شبنابراین  مفیدترین  مالی  ارزیابی  های  برای  اخص 

م ها هستند. در این راستا، معیارهای ارزیابی عملکرد مالی، با توجه به مفاهیعملکرد و وضعیت مالی شرکت

می تقسیم  دسته  دو  به  اساس شود:  حسابداری،  بر  دوم  دسته  و  حسابداری  اطلاعات  اساس  بر  اول  دسته 

نگر است که متأثر  گیرد، معیارهایی گذشتهمی   اطلاعات بازار است. معیارهایی که بر مبنای حسابداری قرار 

حسابداری کشورهاا استانداردهای  بازز  بر  مبتنی  معیارهای  دیگر،  سوی  از  مانند ست.  عواملی  از  متأثر  ار 

ت رفتار  روانشناسی،  آتی،  وقایع  ارزیابی  خمین  بر  مبتنی  معیارهای  از  استفاده  است.  مهارت  و  گروهی 

ب در  زیادی  تا مدت  مالی  تا  عملکرد  بود  رایج  ارزش مطرح شدند   کهنیاازار سرمایه  بر  مبتنی  معیارهای 

(Rahimnia & Fatemi, 2012  .)  طرفی معیا  علاوهاز  مالبر  بازار،  رهای  بامعیارهای  ی و   مشتری   ارتباط 

می رضایتنشان   کند.می  ایفا شرکت یک  مالی اهداف کسب در مهمی نقش کارکنان دهند، 

 در ماندن به بیشتری تمایل بردندمی لذت خود  کار از و راضی بوده انکارش محیط از که کارکنانی

 آموزش و جذب هایهزینه کاهش و  مترت کخدم ترک به منجر تواند می موضوع این دارند؛ سازمان

 سطوح هایی با سازمان  به شود. همچنین مشتریان، متمایل  بالاتر مالی  عملکرد  نتیجه در و جدید رکناناک

 محیط  در ترسخت و انگیزشی کار به  منجر کارکنان زیرا رضایت  ،باشندارکنان میک رضایت بالاتر

 و این عوامل شود می  مشتریان رضایت و دریافتی خدمات کیفیت آن دنبال به و مشارکت بیشتر و کار

 از سویی دیگر، عملکرد  (.Chi, 2009  Gursoy &) شد خواهد بهتر منجر عملکرد مالی و بیشتر فروش به

 مشتری به مربوط اطلاعات تا کندمی کمک هاسازمان به که است مدیریتی استراتژی مشتری با طارتبا

 سودمند، متقابل و دتبلندم رابطه یک ایجاد  منظوربه اطلاعات فناوری ابزارهای طریق  از را

 مشتری با ارتباط مدیریت(.  Hasnelly & Yusuf, 2012)  کنند مدیریت و وتحلیلتجزیه   آوری،جمع 

 ارزشیابی و مدیریت مناسب، هایداده آوریجمع  مشتری، بر نظارت از متشکل  فرآیند، یک عنوانهب

 & Kim, Dirks)  است  آنان  املاتعت  در شدهاستخراج اطلاعات از  واقعی یتزم ایجاد  نهایتاً و ها داده

Cooper, 2009).  ،های انجام شده به  شعملکرد غیرمالی طبق پژوه عنوانبهمیزان عملکرد ارتباط با مشتری

وابسته است   شده از دیدگاه مشتریوفاداری مشتری و ارزش ادراکمشتری،  رضایت عواملی شامل، میزان

(Gee Chen, Chih Liu, Shin, Tsong & Yang, 2012  .)پژوهش به  توجه  شده،  با  بررسی  کلیه های 

مند گفته رابطه که بازاریابی موفق بطروا حفظ و توسعه خلق، منظوربه گرفته انجام بازاریابی هایفعالیت
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و  می مشتری خدمات کنندهارائه میان جانبه دو رابطه یک عنوانبهشود  س که و   ودآوریموجب 

 استو ساختاری   اجتماعی مند، شامل ابعاد مالی،بطههای بازاریابی راگردد. تاکتیکمی  تعریف شود،می

(Mishra & Li, 2008).    بازاریابی در قالب تاکتیکفعالیت  ،داده استمطالعات نشان های بازاریابی های 

   (.Caliskan & Esmer, 2019)است  مؤثر عملکرد ارتباط با مشتریمند بر عملکرد مالی و رابطه

رابطهابهای  تاکتیک تشویق  مندزاریابی  پرداخت،  شرایط  ایجاد  شامل  رایگان  مالی،  خدمات  و  ها 

می رابطههای  تاکتیک  (.Kim, Zhao & Yang, 2008)شود  تعریف  روابط    به   اجتماعی   مندبازاریابی 

کند. روابط اجتماعی اشاره می  حیاتیاجتماعی بین مشتری و شرکت، برای تکامل رابطه، اعتماد و تعهد  

اف  بین را  اعتماد  فروشنده،  رفتارهای فرصت زایش می خریدار و  پیوندها،  روابط و  این  به خاطر  طلب دهد. 

دهند، زیرا با یابد. این روابط و پیوندها، اعتماد و تعهد را افزایش میعات افزایش میکاهش و تبادل اطلا

 ,Aggarwal, Castleberry, Ridnour,    &Shepherd)گیرد ی شکل می همکاری، رابطه بلندمدت و نزدیک

رابطههای  تاکتیک  (.2012 پاسخ  مندبازاریابی  کاربردهای  به  درخواساختاری،  به  کارکنان  های ستدهی 

شود. یکی از  برای فراهم نمودن خدمات مناسب به ذینفعان اطلاق می  مؤسساتخاص مشتریان یا توانایی  

که عامل مهمی   استرتباطی  های اطلاعاتی و ایستمساختاری استفاده از س  مندابی رابطهاریبازهای  فعالیت

مت و  موسسه  خدمات  از  افراد  استفاده  تداوم  باقیعه برای  آند  میماندن  محسوب  واقع  ها  در  شود. 

ا  خدماتی بیافته و    ساختاری فرصتی برای ایجاد خدمتی با کیفیت و بهبود   مندبازاریابی رابطههای  تاکتیک

بسیاری از   موردتوجهارتباط با مشتری  بر همین اساس،  (.  Tseng, 2007)آورد  بیشتر فراهم می  افزودهارزش

مند با توجه به این فرض است  بر بازاریابی رابطه  تأکیداست. افزایش   محققان و فعالان بازاریابی قرار گرفته

نتیجه رضایت   در  با مشتریان  پایدار  روابط  ایجاد  تبلیغاکه  اعتماد و  ارجاعات مشتری،  ت شفاهی  مشتری، 

است   رابطه  .(Gronross, 2017)مشتریان  مبادلهبازاریابی  بازاریابی  بر  روابط  مند  ایجاد  هدف  با  ای 

هایی که ، مبتنی بر اعتماد و منافع ارتباطی متقابل با مشتریان ارزشمند احاطه دارد. یکی از ویژگی بلندمدت

ها در ایجاد سطح بالایی از رضایت  یی آنکند توانابیمه را از یکدیگر متمایز می های مختلف  کارگزاری 

در نتیجه، ارتباط    د وفاداری ودر مشتری با توجه به انتظارات آنان است. لذا راضی نمودن مشتری برای ایجا

با مشتر  (. Adamson, Chan & Handford, 2003)  استبا مشتری ضروری   بلندمدت  ارتباط  ی برقراری 

ارائه خدم زمان و هنگام  ایجاد در طی  ارتباطات می   ت  این  در موفقیت  رابطه  تعهد طرفین  میزان  شود که 

بسیا مشتراهمیت  اعتمـاد  بالای  میزان  و  داشته  زیادی  ارائـهر  بـه  ارتباطات ی  ایجاد  در  خدمت،  دهنده 

طه مهم است و  هر دو طرف راباعتماد برای  (.Charles, 2013)کند تر و مستمر نقش زیادی ایفا میطولانی
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توان بیان کرد  تری است. لذا می ها بـرای ایجاد روابط بلندمدت، کسب اعتماد مشف شرکتیکی از اهدا

ارتباطی و تعهد  ارتباط موفق هستند    رضایت مشتری،  از  ابعاد  اعتماد،    (. Kim et al., 2009)اعتماد  ایجاد 

کند. هرچه رابطه طلبانه تضمین میفرصت  ان و بروز رابطهکاهش عدم اطمین  وسیلهبهارتباطات بلندمدت را  

متعهد    کنند، همچنین مشتریانتر و وابستگی بیشتری به هم پیدا میکند طرفین رابطه اعتماد بالاپیشرفت می

نزدیک میرابطه  تجربه  را  میتری  رابطه  به  تعهد  به  منجر  زمان  طی  در  که   & Hasnelly)  گردد کنند 

Yusuf, 2012 ) .  بازاریاوج  با نقش  بیشتر  هرچه  شدن  مشخص  رابطهود  و  بی  اجتماعی  مالی،  ابعاد  در  مند 

رضایتمندی، تعهد و تداوم  تواند منجر به  نقش چگونگی کیفیت ارتباط با مشتریان که می  نیزختاری و  سا

کارگزاری  شدید  نیاز  به  توجه  با  و  گردد  فعالیتارتباطات  در  موفقیت  کسب  جهت  در  بیمه  های  های 

چگونگب زمینه  در  پژوهشی  انجام  رابطهتاکتیک  ریتأثی  ازاریابی،  بازاریابی  و  های  مالی  عملکرد  بر  مند 

های اصلی در پژوهش آن است که تاکتیک  مسئله تواند مفید واقع شود، لذا  می  عملکرد ارتباط با مشتری

رابطه مابازاریابی  عملکردهای  بر  مشتری  با  ارتباط  کیفیت  طریق  از  چگونه  و  مند  مشتریلی  با    ارتباط 

های بازاریابی بر عملکرد مالی  تاکتیک  ریتأث، هدف این پژوهش بررسی و تبیین  رواین زااست؟    تأثیرگذار

 .بوده استهای بیمه شهر مشهد باط با مشتری در کارگزاریو غیر مالی از طریق کیفیت ارت

با   ارتباط  در  موجود  تجربی  و  نظری  مبانی  تشریح  از  پس  ادامه  مدل در  ارائه  به  پژوهش  موضوع 

. شده استدهد، پرداخته  شده که چگونگی ارتباط متغیرهای اصلی پژوهش را نشان می  مفهومی طراحی

یافتهها مدل مفهو آوری دادهسپس با جمع  دست آمده از نتایج  های بهمی پژوهش، آزمون شده و براساس 

 .شده استکاربردی ارائه  یهاشنهاد یپپژوهش، 

 

 ه پژوهش ی و پیشین مبانی نظر .2
 ی  کیفیت ارتباط با مشتر

در برقراری ارتباط   بالاوکار ایجاد و حفظ روابط قوی با مشتری است. توانایی  کلید موفقیت در کسب

کیفیت رابطه   .گذارد های مشتریان تأثیر می سطوح فروش از طریق اطمینان بخشیدن به خواسته با مشتریان بر

های شفاهی  یت، وفاداری، گفته ای است که نتیجه آن رضاکننده عمق رابطهواقع توصیف  با مشتری نیز در 

بی کلی از  کیفیت رابطه شبیه نوعی ارزیا.  ، رشد فروش و حفظ مشتری است(افزاییهم)مثبت، همکاری  

توان و قدرت رابطه و میزان پاسخگویی آن به نیازها و انتظارات طرفین بر اساس تاریخچه وقایع و اتفاقات 

، کیفیت رابطه به این بستگی دارد  گرید انیببه  (.Robert et al., 2007)  بخش استآمیز و رضایتیتموفق

میزان منطبق بر نیازها، برداشت کیفیت    (.Ruhn, 2016)  ا و آمال مشتری استهها، هدفکه رابطه تا چه 
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نسبت به عملکرد وی  تواند روی صداقت فروشنده حساب کند ورابطه به این معناست که مشتری می بالای

کیفیت   (.Sanchez, Moliner, Callarisa & Rodriguez, 2007)  ن خاطر داشته باشدمینادر آینده نیز اط

توصیف واقع  در  مشتری  با  رابطهکنندارتباط  عمق  رضایت ه  آن  نتیجه  که  است  وفاداریای  گفته ،  های ، 

مثبت مشتری  شفاهی  حفظ  و  رشد  خریدار  .( Mohammadi & Rezaee, 2016)  است،  قوی    -روابط 

ا به  تمفروشنده  و  متقابل  افشای  همکاری،  استاس هداف  وابسته  شدید  پیگیری  که  .  های  احتمال  این 

محصو آینده  در  راضی  مالامشتریان  خوشت  مشتریان  به  نسبت  کنند  خریداری  را  است،  لی  کمتر  بین 

بهدرحالی  می  که  خوشنظر  مشتریان  دیرسد  به  سفارش  نظر  از  ربین  مشتریان  به  نسبت  گفتار  گران  اضی 

 . (Rahimi Aghdam, Faryabi & Azizkhah, 2020) متری از خود نشان دهندمثبت ک

 
 رتباط با مشتری کیفیت او ارتباط آن با   مندبازاریابی رابطه 

ن اند که حفظ مشتریامشتریان آگاه شده و دریافته  ها به اهمیت رضایتدر دو دهه اخیر بسیاری از سازمان

ها همواره باید مراقب تعامل بین کتاست، به همین علت شر  از جذب مشتریان جدید  ترنهیهزکمموجود  

نیازه از  صحیح  درک  و  شناخت  با  و  باشند  مشتریانشان  و  ارزش خود  و  و ا  کالا  مشتریان،  نظر  مد  های 

آن به  ارزشی  با  رضایتخدمات  جلب  با  تا  کنند  ارائه  آنها  در  وفاداری  مندی،  کنندها   ,Assel)  ایجاد 

دست  موضوع دریافت سهم بیشتری از کیف پول مشتری نیست، بلکه به  ای تنهارابطهدر بازاریابی    (. 2001

کی و  ذهن  قلب،  سهم  بیشتر  هرچه  است  آوردن  مشتری  پول  رابطه . (Gronross, 2017)ف  مند بازاریابی 

فعالیت ارتباطات طولانیشامل  راستای توسعه  در  مهایی  بین سازمانمدت و  به صرفه  ها و مشتریان،  قرون 

منظور ایجاد سود متقابل برای هر دو طرف است. محافظت از روابط مداوم با مشتری تنها راهی است که هب

های تدافعی و افزایش حفظ مشتریان کنونی خود باید از آن  اتی در استفاده از استراتژیهای خدمسازمان 

کنند شرکت  (.Xiaoyu, Zhenquan & Keneth, 2012)  عبور  دلیل،  امروزه  به  رقابت،  ها  شدت  افزایش 

 & Zhan)اند  مند متمرکز شدهآگاهی مشتریان و تغییرات سریع الگوهای خرید به بازاریابی رابطه  افزایش

Hyun, 2017 .)  ای این است که برای دستیابی به مزیت رقابتی و  ضرورت اساسی استراتژی بازاریابی رابطه

ع نتیجه  شرکتدر  برتر،  مالی  مجموعهملکرد  باید  دهند    ایها  پرورش  و  توسعه  شناسایی،  را  روابط  از 

(Madhavaram, Granot & Badrinarayanan, 2014)  از شرکت آوریسود  در بهبود  آن، و هدف 

 و حفظ سوی به جدید مشتریان جذب  بر تأکید  و معاملاتی بازاریابی از شرکت دیدگاه تغییر طریق

استترمش با ارتباط مدیریت کاربرد  طریق از نریامشت نگهداری  نشان تحقیقات  (. Evert, 2017) ی 

 کاهش خالص، فروش در رشد بالای نرخ دارند، خود  ذینفعان با بلندمدت روابط که هاییشرکت ه،داد 
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اجزا  (.Kim et al., 2008) کنندمی تجربه را  هاهزینه سازیبهینه و  موجودی بازاریابی    یاز  اصلی 

اعتماطهراب تعهد و  بیشتر مدمند  در  به آنلد است که  اشاره  ها  از طرفی    (. Ndubisi, 2005)  شده استها 

سه مندرابطه بازاریابیابعاد   محققان، رابطهگرفته نظر در کلیدی عامل را  بازاریابی  شامل  که  مند  اند 

 . استمند ساختاری مند مالی و بازاریابی رابطهاجتماعی، بازاریابی رابطه

برا  شرکت،  و  مشتری  بین  اجتماعی  معاملاروابط  و  تعهد  و  اعتماد  رابطه،  تکامل  حیاتی  ی  تجاری،  ت 

ها و کسب مزیت رقابتی محسوب شده و تهستند. روابط اجتماعی منبعی مهم برای توسعه روابط بین شرک

می افزایش  را  پیوند   (.Caliskan & Esmer, 2019)دهد  اعتماد  و  روابط  این  خاطر  رفتارهای  به  ها، 

ت و یابد، زیرا با همکاری، روابط بلندمدعات و اعتماد و تعهد افزایش میش و تبادل اطلاطلب کاهفرصت

 ارائه خدمات مالی نیز یکی از اجزای اصلی   (.Chang, Wong & Fang, 2014)گیرد  نزدیکی شکل می 

 مشتریان هایخواسته و  هااساس نیاز  بر بایستی مالی خدمات ارائه .مند استبازاریابی رابطه هایبرنامه

نماید. هاآن  برای را بیشتری آسایش و راحتی بتواند و باشد  مورد  در بایدمی  بخش این در  فراهم 

 گیریخدمت تصمیم کیفیت و بندیملموس، بسته هایویژگی و آیندفر ،برند خدمت، خاص ویژگی

 نیترمهم اصلی بیانگر هسته این باشد تهداش  نیز اصلی هسته  یک تواندمی خدمت  هر اینکه ضمن. شود 

 هسته توانداقتصادی می و مالی  خدمات تسهیل و سود  کسب مثلاً .است مشتری دید از خدمت ژگییو

 کسب برای تلاش ضمن بایددر انجام خدمات مالی می (. Newbert, 2007)باشد   بیمه خدمات اصلی

 کافی توجه نیز رقبا گذاریقیمت های سیستم و ربازا سهم حفظ ها،هزینه جبران سودآوری، به و درآمد

دهندگان محصول و خدمات از مزایای اقتصادی مثل قیمت، تخفیفات، محصولات این راستا ارائه  در .شود 

کنند. محققان معتقدند که حفظ پول فیفات دیگر جهت تضمین وفاداری مشتری استفاده می رایگان و تخ

باانگیزه رابطه  به  برای تشویق  میدهنده خدمت است. شرکتارائه  ای  به مشتریان وفادار خود و تواننها  د 

صمیمانه ارتباط  که  برسانند  آنانی  مالی  منفعت  دارند،  شرکت  با  های تیکتاک  (.Rashid, 2003)تری 

های خاص مشتریان یا  های بیمه به درخواستدهی مسئول شرکتبازاریابی ساختاری، به کاربردهای پاسخ 

ذینفعتوانایی شرک به  مناسب  نمودن خدمات  فراهم  برای   ,.Chang et al)  شوندمی  اطلاقان مختلف  ت 

(.  Caliskan & Esmer, 2019)  آیندمی  حساببهکه منابع مهمی برای رضایتمندی و تعهد کاربران   (2014

رابطهتاکتیک بازاریابی  را شامل میهای  بهمند ساختاری مواردی  اواسطه آنشود که  تعهد و  در ها  عتماد 

مدت بین طرفین گردد و لذا درآمدهای آتی سازمان های طولانینامهتوافق  مشتریان افزایش یافته و منجر به

کوشد آنان را از  های ساختاری به رابطه مشتری، می ابستگیتضمین شود. در این حالت شرکت با افزودن و
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بهرهمزیت بیشتری  اجتماعی  و  مالی  وقهای  واقع  در  سازد.  ارزش   تیمند  از  بهتری  فهم  مشتری 

آورد احتمال کمتری دارد که دست می روابط به  ی اقتصادی، زمانی و انرژی حاصل از اینهاجویی صرفه

ع بعدی  خرید  در  را  معامله  کند  طرف  جهت    (. Ndubisi, 2005)وض  استراتژی  مشتری،  ارتباط  کیفیت 

از سه عامل رض با مشتری است که  رابطه  افزایش  تعهد تشکیل  جذب، حفظ و  اعتماد و    شده است ایت، 

(Homburg, Wiaseke & Borneman, 2009.) سازد می قادر را هاسازمان که مدیریتی است رویکردی 

بهمشت با روابط کردن مدیریت با جذب ریان  توسعه مشتریان حفظ و شناسایی،  و   حفظ و سودآور 

 ارتباط کیفیت . (Buttle, 2001) بپردازند استراتژیک شکلی به مهم مشتریان با سودبخش جانبه دو روابط

 تأکید ارتباطن یدرا شده ایجاد  ارزش بر و  شده بنا سازمان  و  مشتری بین ارزش مبادله با مشتری، با

 از  طرف، دو هر برای ارزش مبنای بر مشتریان، با ارتباط توسعه برای هاسازمان  تلاش ،بنابراین  .کندمی

ابعدر ارتبا  (. Low, Da & May, 2013)  است یترمش  با   ارتباط مدیریت اصلی اهداف  کلیدی اد ط با 

تحقیقات مشتری  با  ارتباط  است صورت زیادی کیفیت  تعهد آن ترینجامع که گرفته  و  اعتماد  ها 

 Chung & Shann (2012)  ،Chung Lo  (.Chiu, Hsieh, Li & Lee, 2005)ند  باشمی

(2012)،Ramasamy & Laforet (2012)، Patatoukas (2012)   وAbtin & Puramiri (2016)     به

و    ر یتأثرسی  بر روابط  بر  مبتنی  وفاداری  ر یتأثبازاریابی  بر  مطالعات    ،آن  نتایج  پرداختند،  تعهد  و  رضایت 

در تحقیقی   Samadi, Hosseinzadeh & Noorani (2010).  کرد   دییتأهای مطالعات پیشین را  ها یافتهآن

تاکتیک بررسی  بازاریابیبه  و  رابطه  های  وفادار  ریتأثمند  و  رضایت  بر  نشاآن  نتایج  پرداختند.  دهنده  نی 

 & Gilaninia, Askari  .بوده استمند و رضایت و وفاداری  روابط معنادار بین دو متغیر بازاریابی رابطه

Farokh (2013)  ر  راهکاری استراتژیک در جهت ایجاد تعهد و وفاداری د   عنوانبهمند  از بازاریابی رابطه

یاد   داد،  انجام  که  استتحقیقی     Mahbob (2021) &و  Askarpour & Rahchamani (2017).  کرده 

Kanapathipillai  ا مشتریان مورد بررسی قرار داده که نتایج مند را بر کیفیت روابط ببازاریابی رابطه  ریتأث

  روابط بین دو متغیر منجر شد. دییتأاین بررسی به 

 
 ط با مشتری  و کیفیت ارتبا ارتباط با مشتری د  لی، عملکرعملکرد ماارتباط میان 

ها مجبور به اهمیت دادن بیشتری به مشتریان هستند و به جای توجه به  در دنیای رقابتی امروز، سازمان

انبوه و مفاهیم کارایی بر مشتری و رضایت اوت   (. Kim & Kim, 2009)اند  از خدمات متمرکز شده  ولید 

اط با مشتری، توسعه ساختاری محکم  گذاری در مدیریت ارتبر سازمانی از سرمایه امروزه، هدف نهایی ه

دست و  مشتریان  با  ارتباط  بهدر  مشتری  به  رقابتییابی  اسلحه  بناست  عنوان  زیرا  مانند  ،  سنتی  یادهای 
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نیست  ویژگی  پاسخگو  دیگر  توزیع  و  قیمت  محصول،  مدیریت    (.Taleqani & Taqizade, 2010)های 

شتریان هدف، مرتبط بوده و موجب افزایش چرخه عمر  و توسعه روابط فردی با م  ا مشتری با ایجاد ارتباط ب

مشتریان د (.  Hajikarimi & Karimnezhad, 2015)گردد  می  کل  سازمان امروزه  رقابتی  فضای  و ر  ها 

اساسی  کسب هدف  مشتری،  با  رابطه  هر  ظرفیت  کل  به  رسیدن   ,Verhoef)آید  می   حساببه وکارها 

Reinartz & Krafft, 2010.)   د نشان  ر  ادهتحقیقات  توسعه  وفاداری که  و  تعهد  موجب  مشتری  با  وابط 

می با.  ( Chang et al., 2014)شود  مشتری  ارتباط  مدیریت  و    همچنین  عملکرد  افزایش  موجب  مشتری 

کانال یکپارچگی  مشتریان،  خدمات  در  فرصت اثربخشی  افزایش  ارتباطی،  جدید کسبهای  و وکهای  ار 

طبقه و  رقابتی  )عملکرد  مشتریان  میبندی  سودآور(  غیر  و   & Namjoyan, Esfahani)گردد  سودآور 

Haeri, 2013  .)های  نتایج پژوهشAkrosh, Dahiyat, Gharaibeh & Abulail (2011)  و   (Caliskan & 

Esmer (2019  کرده بودند حاکی  مدیریت ارتباط با مشتری را بر وفاداری و عملکرد مالی بررسی ریتأثکه

مدیریت ارتباط با مشتری را    ریتأث،  Evert (2017)ین این دو متغیر بود. در پژوهشی  از وجود رابطه معنادار ب

معناداری   ریتأثدهنده  های تجاری مورد بررسی قرار داد، نتایج نشانانکدر ب  ارتباط با مشتریبر عملکرد  

بود  رضایتمندی  و  مشتری  با  ارتباط  مدیریت  نشان    بین  وفاداری  و  رضایت  بین  قوی  ارتباط  شد اد و   ده 

(Borsaly, 2014)  .Kong (2014)   بازاریابی رویکرد  و  مشتری  با  ارتباط  مدیریت  کیفیت  داد  نشان 

 & Krishnapillai, Padmishintini .باشد داشته ریتأثها  تواند بر اثربخشی و عملکرد شرکتمند، میرابطه

Thahir (2013)     را تبیعملکرد  اقدافرایند  کارایی  و  اثربخشی  کیفیت  کردهین  بیان  گذشته  اند  مات 

(Krishnapillai, Padmashintini & Thahir, 2013.)  Wu & Lu (2012)    ای  رابطهنشان دادند بازاریابی

دهنده معنادار داشته و کیفیت مدیریت ارتباط با مشتری که نشان  ر یتأثبر کیفیت مدیریت ارتباط با مشتری  

 Guerola, Oltra, Gil & Gilهای  یافته.  است  ثیرگذارأتد و اعتماد مشتری است بر عملکرد سازمانی  تعه

شان داد مدیریت ارتباط با مشتری بر ن  Miraghaei, Shabani, Ghanbari & Shabani (2014)و    (2020)

رد مالی )بازده  عملکرد کلی شرکت در دو جنبه عملکرد غیر مالی )وفاداری، اعتماد و رضایت( و عملک

   Anuforo, Ogingbangbe & Edeoga (2015).داشته استمعناداری    ریتأثگذاری و رشد فروش(  سرمایه 

مدیریت   نشان داد نتایج . پرداختند تری بر عملکرد شرکتمدیریت ارتباط با مش ریتأثدر پژوهشی به بررسی 

سرمایه  مالی  بازده  و  اعتماد  و  وفاداری  بر  مشتری  با  دارد.    ریتأث  اریذگارتباط   Kamaliمعناداری 

Moghaddam (2014)   به بررسی ارتباط بین مدیریت ارتباط با مشتری و عملکرد سازمانی پرداختند، نتایج

وفاداری مشتری و عملکرد سازمانی داشت. ، تعهد و اعتماد ، دیریت ارتباط با مشتریحاکی از ارتباط بین م
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Danaei, Hosseini, Mahmoudi & Wazir Zanjani (2012)  ب ارتباط  مدیریت  داد  از  نشان  مشتری  ا 

 Shahmohammadiمعنادار دارد.    ریتأث  های مالیداری و تعهد مشتریان بر ارتقای شاخصطریق ایجاد وفا

سازمانی پرداختند،  عملکرد  هایجنبه بر مشتری با ارتباط مدیریت تأثیرپژوهشی به بررسی  در    (2012)

عملکرد و بر جنبه یادگیری و رشد   یر مالیمالی و غ جنبه مشتری بر با ارتباط یتمدیر ابعاد نتایج نشان داد 

را به ترتیب بر جنبه مالی و    ر یثتأمدیریت ارتباط با مشتری، بیشترین    عملکرد اثر معناداری دارد و عملکرد 

که به   Tohidi & Jabbari (2012)  .گذاشته استیادگیری و رشد، فرایندهای داخلی و عملکرد مشتری  

نشان داد بازاریابی   پرداخته بودندتری و عملکرد مالی  د بر کیفیت روابط مشمنبازاریابی رابطه  ریتأثبررسی  

   دار دارد.معنی ریتأثتعهد بر عملکرد مالی مند از طریق اعتماد و وفاداری و رابطه

 

   مدل مفهومی پژوهش
در شکل   مفهومی  ارائه  . طبق مد شده استارائه    1چارچوب مدل  پیشینهل  بررسی  و  شده و  های تجربی 

تاکتیکنظ رابطهری،  بازاریابی  مالهای  بعد،  سه  در  به مند  ساختاری،  و  اجتماعی  و  ی،  مستقل  متغیر  عنوان 

مدیریت   عملکرد  کیفیت  و  مالی  عملکرد  و  میانجی  متغیر  مشتری،  با  مشتریارتباط  با  عنوان  به  ارتباط 

نظر گرفته ش در  از مطالعات  ده متغیرهای وابسته  برگرفته  مفهومی    Caliskan & Esmer (2019)اند. مدل 

 .است

 شود:زیر بیان می صورتبههای پژوهش فرضیه بنابراین، با توجه به آنچه که بیان شد،

 مثبت و معناداری دارد.  ریتأثمند بر کیفیت ارتباط با مشتری های مالی بازاریابی رابطه: تاکتیک1ضیه فر

 مثبت و معناداری دارد. ریتأثفیت ارتباط با مشتری مند بر کیاعی بازاریابی رابطههای اجتمتیک: تاک2فرضیه 

      مثبت و معناداری دارد. ریتأثتباط با مشتری مند بر کیفیت ارهای ساختاری بازاریابی رابطه: تاکتیک3فرضیه 

 داری دارد.مثبت و معنا  ر یتأثارتباط با مشتری بر عملکرد مالی  کیفیت: 4فرضیه

 مثبت و معناداری دارد.  ریتأثط با مشتری بر عملکرد ارتبا ارتباط با مشتری کیفیت: 5فرضیه 

 مثبت و معناداری دارد. ریتأثبر عملکرد مالی  ارتباط با مشتری: عملکرد 6فرضیه  

رابطهتاکتیک:  7فرضیه   بازاریابی  باهای  ارتباط  کیفیت  طریق  از  مالی  عملکرد  بر  مالی   ر یتأثمشتری    مند 

 مثبت و معناداری دارد.

تاکت8فرضیه رابطهیک:  بازاریابی  عملکرد  های  بر  مالی  مشتریمند  با  با    ارتباط  ارتباط  کیفیت  طریق  از 

 دارد. یمعنادارو مثبت  ریتأثمشتری 
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 ر یتأث  مند اجتماعی بر عملکرد مالی از طریق کیفیت ارتباط با مشتریبازاریابی رابطههای  : تاکتیک9فرضیه 

 مثبت و معناداری دارد.

از طریق کیفیت ارتباط با    ارتباط با مشتریمند اجتماعی بر عملکرد  اریابی رابطههای بازکتیک:  تا10فرضیه

 عناداری دارد.مثبت و م ریتأثمشتری 

تاکتیک11فرضیه   رابطه:  بازاریابی  با مشتری های  ارتباط  از طریق کیفیت  مالی  بر عملکرد  مند ساختاری 

 مثبت و معناداری دارد.  ریتأث

از طریق کیفیت ارتباط با   ارتباط با مشتریمند ساختاری با عملکرد  یابی رابطههای بازارتیک: تاک12فرضیه  

 ناداری دارد.مثبت و مع  ریتأثمشتری 

 

 
 

 Caliskan & Esmer (2019)مدل مفهومی تحقیق   :1شکل 

 
 شناسی پژوهشروش  .3

کار هدف  حیث  از  حاضر  وپژوهش  روش  ماهیت  نظر  از  و  توصیفی  بردی  نوع    ی ایشپیم  –اجرا،  از  و 

را   آماری  جامعه  است.  بیمه کارگزاری شعبمدیران  همبستگی  تشکیل   شرکت(  140)  مشهد در های 

.  بوده استگیری در دسترس  روش نمونه  به  نفر  103  حجم نمونها با استفاده از جدول مورگان  دهند. لذمی

آوری گردید. برای  نامه جمعسشپر  103  تاًینهاد و  اعضای جامعه آماری توزیع شپرسشنامه بین    110تعداد  

متغیرهای اصلی،   پنج قسمتی  سؤال  38سنجش  لیکرت  متغیرها طیف  مقیاس سنجش  وده ب  طراحی شد و 

پایایی سنجش.  است دقت و صحت سنجش می روایی و  تعیین  در  معیارهای ضروری  با  ها،  پایایی  باشند. 

برای روایی یک آزمون پایایی  شرط لازم بنابراین ؛ مارتباط است و روایی با خطای منظ خطای تصادفی در
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پا باید  باشد  معتبر )روا(  اینکه یک آزمون  برای  نیست و  باشد. معمولیآن است ولی شرط کافی  ترین  یا 

و های رایج روایی، روایی صوری  روش ضریب پایایی ثبات داخلی با روش آلفای کرونباخ است و روش

، از شاخص  برای روایی سازه   علاوهبه  ری استفاده شد.برای سنجش روایی از روایی صو  .هستسازه نیز  

واریانس   شد.    (AVE)میانگین  روایی  استفاده  اثبات  برای  شده  همچنین  گرفته  بهره  نیز  عاملی  تحلیل  از 

این ضریب برای ه شد. استفاد و ضریب پایایی ترکیبی  برای سنجش پایایی، از روش آلفای کرونباخ است. 

از   بالاتر  متغیرها  کرونباخ  و    7/0تمام  با  آلفای  برابر  پرسشنامه  می   95/0کل  نشان  که  پایایی  بوده  دهد 

 دهد. های روایی و پایایی پرسشنامه را نشان مینتایج شاخص  (1. جدول )است در حد مطلوب پرسشنامه

 ها )پرسشنامه( بزار گردآوری دادهمتغیرهای پژوهش و نتایج پایایی و روایی ا  (: 1)  جدول

AVE  متغیر تعداد گویه  پایایی ترکیبی  رونباخ لفای کضریب آ 

 بعد مالی  4 878/0 813/0 643/0

 بعد اجتماعی  9 92/0 902/0 564/0

 بعد ساختاری  8 929/0 912/0 619/0

 کیفیت ارتباط با مشتری  10 926/0 912/0 536/0

 ی عملکرد مال  3 902/0 837/0 755/0

 تری ارتباط با مش عملکرد  4 872/0 782/0 695/0

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 

را پیشنهاد   (AVE)شده  منظور محاسبه روایی همگرا، فورنل و لارکر شاخص میانگین واریانس استخراجبه

.  استباشد، بیانگر روایی همگرای مناسب متغیرهای پژوهش    5/0. اگر این شاخص حداقل برابر با کنندمی

شده برای تمامی متغیرهای پژوهش    واریانس استخراج   وجه به اینکه، در این پژوهش شاخص میانگینا تب

)مدل در حالت تخمین    2اساس شکل  بر  است، نشان از روایی همگرای مطلوب مدل دارد.    5/0بالاتر از  

ش تحلیل عاملی به رو روایی دییتأ دهندهکه نشان شده استگزارش  5/0استاندارد( بارهای عاملی بیشتر از 

  7/0ضریب پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ برای تمام متغیرها بیش از  (  1جدول ) با توجه به.  است  تأییدی

در پرسشنامه در حد قابل قبولی قرار دارد. برای آزمون فرضیات و   ؤالاتسبنابراین پایایی ؛ دهدرا نشان می

روش   از  مفهومی،  ساختا  سازیمدلمدل  نرم معادلات  به کمک  . استشده  استفاده    smart-plsافزار  ری 
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افزارهایی مثل لیزرل های پژوهش پایین بوده و با نرمافزار این است که تعداد نمونهعلت استفاده از این نرم

 د.کرتوان مدل را آزمون و آموس که به تعداد نمونه حساسیت دارند، نمی

 

 ی پژوهشهایافته  .4

 . آمار توصیفی 4-1

شـناختی اسـتفاده شـد. ل متغیرهای جمعیتهای پژوهش از توصیف آماری جهت تحلیادهحلیل د برای ت

درصـد بـین  7 .هسـتنددرصـد زن  46دهندگان مرد و درصد پاسخ 54 داد  نشان جنسیت با مرتبط هایداده

درصــد دارای  5ســال ســن داشــتند.  40درصــد بــالای  37و  4ســال،  40تــا  31درصــد  56ســال،  30تـا  20

 درصد دارای تحصیلات لیسانس و بالاتر بودند. 93دیپلم و درصد فوق 2تر، یلات دیپلم و پایینتحص

 

  آزمون مدل مفهومی . 4-2

معـادلات  سـازیمـدلو روش  smart- plsافـزار رمهای پـژوهش، بـا کمـک نمـدل مفهـومی و فرضـیه

که بیـانگر  داده استرا نشان ضرایب مسیر ساختاری   2شکل  ساختاری مورد آزمون و بررسی قرار گرفت.  

. منظور از ضرایب مسیر همـان بتـای اسـتاندارد شـده در رگرسـیون استتغیر بر متغیر دیگر  مقدار تأثیر هر م

که با برقرار شـدن روابـط غیرمسـتقیم  استی قدرت رابطه دهندهرگی نشان. این مقدار از نظر بزاستخطی  

دی عـدا. ااسـتهای پرسشنامه های زرد رنگ گویهمستطیلشود.  از میزان بزرگی یک ضریب بتا کاسته می

باشـد. می (R2)اعداد داخل بیضی شاخص ضریب تعیین یا بارهای عاملی هستند.    ستهاهم که در مسیر آن

کنـد چنـد درصـد از واریـانس یـک متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـای مسـتقل تبیـین ررسـی میاین ضریب ب

تر اسـت و بـا توجـه بـه متغیرهای مستقل بـر وابسـته بیشـ  ریتأثشد، ضریب  گردد. هرچه این مقدار بیشتر بامی

اند بـه انسـتهمنـد توتوان بیان کرد، متغیرهای مالی، اجتماعی و ساختاری بازاریابی رابطه( می2)  شکل شماره

توانسـته از واریانس متغیر کیفیت ارتباط با مشتری را تبیین کنند. متغیر کیفیت ارتباط بـا مشـتری   94/0میزان  

 را تبیین کند. ارتباط با مشتریمالی و  از واریانس متغیرهای عملکرد  63/0است 

 



 سوم سال بیست و  قتصاد پولی مالیا  154  

 
 

 ب مسیر استاندارد شده گیری و ساختاری به همراه ضرای ، مدل اندازه تأییدیتحلیل عاملی   : 2شکل 

وجه به  ت  با.  شده است نشان داده    t(، مدل پژوهش در حالت قدر مطلق ضرایب معناداری  3مطابق با شکل )

که   محقق  خطای  می  05/0  فرضپیش  صورتبهدرصد  گرفته  نظر  سنجیده در  اثرگذاری  معناداری  شود 

است، در    موردسنجشنادار بودن اثرگذاری  دهنده معباشد نشان  96/1شود. چنانچه آماره تی  بالاتر از  می

 شود.نظر گرفته نمیبوده و معنادار در  یپوشچشمقابل است کهکم  یقدربه غیر صورت اثرگذاری 
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 (t.value)  مقادیر ضرایب معناداری اختاری به همراه و س گیریمدل اندازه  : 3شکل 

، ضرایبی مانند آلفای کرونباخ، پایایی  اهویهگیری و سازگاری درونی گمنظور بررسی برازش مدل اندازهبه

( 1ی مربوط به آن در جدول شماره )ها شده مدنظر قرار گرفت که دادهمرکب و میانگین واریانس استخراج

شود. برای ارزیابی کلی مدل ساختاری استفاده می  GOFاز شاخصی به نام    plsافزار  . در نرمشده استارائه  

های مربوط به سازه   R2ها و متوسط  مجذور از متوسط اشتراک برای همه سازه این شاخص با گرفتن ریشه  

برای میزان   5/0  و با استفاده از ارزش حداقلی  R2زه مشخص شده از  شود. بر مبنای اندازا محاسبه میدرون

ی مدل را  برازش قو 36/0قابل قبول است. مقادیر بالاتر از  25/0معیار با توجه به نمونه در حد  اشتراک، این

می مدل    GOFمقدار    (.Wetzelz, Odekerken & Vanoppen, 2009)کند  بیان  که    66/0برای  است 

یا آماره  استاندارد    کند. نتایج ضریب مسیروی را بیان میبرازش بسیار ق و    2)شکل  t و ضرایب معناداری 

نشان 3 است.  (،  فرضیات  طبق  متغیرها  بین  روابط  بودن  معنادار  و آ  جینتادهنده  مستقیم  فرضیات  زمون 

 . شده است( نشان داده 3( و )2به ترتیب در جدول ) می رمستقیغ
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 آزمون فرضیات مستقیم نتایج(: 2) جدول 

 ردیف فرضیه  ضریب مسیر  معناداری  نتیجه

 1 کیفیت ارتباط با مشتری  ←مند مالی بازاریابی رابطه 487/0 108/11 دییتأ

 2 کیفیت ارتباط با مشتری  ←مند اجتماعی بازاریابی رابطه 435/0 773/7 دییتأ

 3 ارتباط با مشتری کیفیت  ←  مند ساختاریبازاریابی رابطه 147/0 371/3 دییتأ

 4 عملکرد مالی  ←  مشتریکیفیت ارتباط با  552/0 49/5 دییتأ

 5 عملکرد ارتباط با مشتری  ←  کیفیت ارتباط با مشتری 796/0 55/30 دییتأ

 6 عملکرد مالی  ← ارتباط با مشتریعملکرد  285/0 245/2 دییتأ

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 
 تقیمآزمون فرضیات غیرمس نتایج (: 3) جدول 

ضریب مسیر   فرضیه 
a 

aS 

ضریب مسیر  
b 

bS 
 آماره 

Z 
 یجهنت

 دییتأ 99/4 01/0 552/0 04/0 478/0 عملکرد مالی               ←کیفیت ارتباط    ←مند مالی رابطهبازاریابی   

 دییأت 89/10 03/0 796/0 04/0 478/0   ارتباط با مشتریعملکرد  ←کیفیت ارتباط   ←مند مالی رابطهبازاریابی  

 دییتأ 46/4 01/0 552/0 05/0 435/0 الی عملکرد م ←کیفیت  ←مند اجتماعی رابطهبازاریابی  

 دییتأ 26/8 03/0 796/0 05/0 435/0       شتریارتباط با م عملکرد  ←کیفیت   ←مند اجتماعی رابطهبازاریابی  

 دییتأ 02/3 01/0 552/0 04/0 147/0 عملکرد مالی  ←کیفیت  ←مند ساختاری رابطهبازاریابی  

 دییتأ 64/3 03/0 796/0 04/0 147/0    ارتباط با مشتریعملکرد  ←فیت کی  ←مند ساختاری  رابطهبازاریابی  

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 

 گیریتیجهنبحث و   .5

این از  بررسی   هدف  رابطه  ریتأثپژوهش،  بازاریابی  و  ابعاد  مالی  عملکرد  بر  مشتری مند  با   ارتباط 

. پس از مطالعه مبانی نظری و  ده استبوای بیمه با نقش میانجی متغیر کیفیت ارتباط با مشتری  هکارگزاری 

برگرفته  بررسی پیشینه انجام شده و براساس مدل مفهومی پژوهش    Caliskan & Esmer (2019) ازهای 

از طریق   ارائه و  قرارگرفت. طبق جدول    سازیمدلفرضیات  که   3و    2معادلات ساختاری مورد آزمون 

 شد.   دییتأ، تمام فرضیات کرده استارائه را  میرمستقیغو  میمستقنتایج بررسی آزمون فرضیات 
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یافته1فرضیه • بیانگر  :  پژوهش  این  معنادار    ریتأثهای  و  رابطهمثبت  کیفیت  بازاریابی  بر  مالی  مند 

 ,Rizan, Warokka & Listayawati (2014) ،Lozadaبا نتایج دست آمده ارتباط با مشتری است. نتایج به

Contreras & Zapata (2015)    و(Caliskan & Esmer (2019  بودن  هم مثبت  دارد.    ریتأثراستایی 

با استفاده از   های بیمهمشتری بدان معناست که مدیران شرکتمند مالی بر کیفیت ارتباط با  بازاریابی رابطه

رابطهتاکتیک بازاریابی  پرداخهای  امکان  )مثل  مالی  بهمند  تخفیفت  اقساط،  از صورت  معافیت  و  ها 

اضافهزینه می های   )... و  را  ی  مشتریان  با  ارتباط  کیفیت  و  کرده  جلب  را  مشتریان  تعهد  و  اعتماد  توانند 

ای برخوردار  حمایت مالی در شرایط بیماری از اهمیت ویژه   های بیمهبرای مشتریان شرکت افزایش دهند.  

ها ان خود آنهای اعتباری سلامت برای مشتریها با فراهم نمودن کارتگردد شرکتاست لذا پیشنهاد می

هزینه پرداخت  دغدغه  از  آن را  نگرانی  شرایط  در  بیماری  کنهای  معاف  بیماری،  خود  برای  این ها  ند. 

 ای خواهد شد.موضوع باعث ایجاد حس اعتماد و تعهد مشتریان به شرکت بیمه

پژوهش،  2فرضیه از  حاصل  یافته  طبق  دوم،  :  فرضیه  رابطهدر  ابازاریابی  کیفیت  بر  اجتماعی  با مند  رتباط 

یافته با نتایجمثبت و معناداری نشان داد. نتایج    ریتأثمشتری    ,Hasnelly & Yusuf (2012)   ،Saeidi  این 

Sofian, Saiedi, Saeidi & Saeidi (2015)    و ( Caliskan & Esmer (2019 بودن  استراستا  هم مثبت   .

های بیمه ان معناست که مدیران کارگزاری مند اجتماعی بر کیفیت ارتباط با مشتری بداریابی رابطهباز  ریتأث

بهره تاکتیکبا  از  رابطهگیری  بازاریابی  )م های  اجتماعی  تماسمند  شکلی،  ثل  هر  به  مشتری  با  منظم  های 

مناسبت آنیادآوری  به  خاص  مشتریهای  سلایق  به  توجه  منها،  برگزاری  و اسبتهایشان،  اجتماعی  های 

به   آن  هاشنهاد یپرسیدگی  شکایات  می و   )... و  و  ها  داده  افزایش  را  مشتریان  وفاداری  و  رضایت  توانند 

ای در جذب و حفظ مشتریان  های بیمهگردد شرکتپیشنهاد می  نند.کیفیت رابطه با مشتریان را مستحکم ک

گردد کوشا باشند و از امکانات ارتباطی جهت  مشتریان می   خاص و به نام خود که باعث حس اعتماد سایر

ای جهت حفظ اعتماد مشتریان خاص  های بیمهگردد شرکتپیشنهاد می  با آنان دریغ نورزند.  حفظ ارتباط

دعوت  ورهد   صورتبهخود   آنان  از  نمایند    کنندای  شرکت  جلسات  در  نظرات  وتا  نقطه   در شان  از 

 های آتی استفاده کنند. گذاریسیاست

یافته3یه  فرض  از  حاصل  نتایج  طبق  پژوهش،  :  پهای  سوم  یعنی  فرضیه  رابطه  ریتأثژوهش،  مند  بازاریابی 

 & Caliskan) نتایج این یافته، با نتایج  شد.  ساختاری بر کیفیت ارتباط با مشتری مثبت و معنادار نشان داده  

Esmer (2019    بودن مثبت  دارد.  کیفیت  ریتأثهمسویی  بر  ساختاری  بدان   بازاریابی  مشتری  با  ارتباط 

شرکت مدیران  که  بیمهمعناست  بهرههای  با  تاکتیکای  از  رابطهگیری  بازاریابی  )مثل  های  ساختاری  مند 
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لاز تجهیزات  و  ابزار  نمودن  سرویس فراهم  و  امکانات  ارائه  مشتری،  م،  اطلاعات  حفظ  امکان  ویژه،  های 

می   )... و  اداری  استانداردهای  داشتن  خدمات،  دو  تتضمین  که  مشتریان  تعهد  و  اعتماد  حدودی  تا  وانند 

با مشتریانشان    عنصر اصلی ارتباط  باعث رشد سطح کیفیت  برده و  بالا  را  با مشتری هست  ارتباط  کیفیت 

در شرایط خاص که  گردد شرکتمی  پیشنهاد   شوند. تا مشتریان  نمایند  فراهم  برای مشتریان  را  امکانی  ها 

  موقع بهکامل و    طوربهای را  ا  ندارند بتوانند امکانات و خدمات بیمهامکان دسترسی و حضور در شرکت ر

  سؤالاتنیازها و    گویی بههای بیمه با فراهم نمودن امکانات پاسخ گردد شرکتپیشنهاد می  دریافت نمایند.

 ایند. روز حس اعتماد و برآورده شدن نیاز مشتریان را جلب نمو مشکلات مشتریان در هر ساعت از شبانه

  دییتأی بین کیفیت ارتباط با مشتری و عملکرد مالی  مثبت و معنادار  ریتأثهای پژوهش،  : طبق یافته4فرضیه   

یافته، این  نتایج  پژوهش  شد.  نتایج    Caliskan & Esmer (2019 )   و  Gilaninia et al., (2013)  هایبا 

بودن  استراستا  هم مثبت  ما  ریتأث.  عملکرد  بر  مشتری  با  ارتباط  مدیران  کیفیت  که  معناست  بدان  لی 

کیکارگزاری  حفظ  با  بیمه  و  های  اطلاعات  دادن  تعهدات،  به  پایبندی  )مثل  خود  مشتریان  با  ارتباط  فیت 

نگهداری اطلاعات شخصی مشتری که منجر به تعهد و اعتماد و پایبندی های دقیق، امین بودن در  مشاوره

شوند مشتری به شرکت پایبند بماند و سعی کند رابطه  تواند باعث  بیشتر مشتریان به شرکت شود و ...( می

را برای مدت طولانی با شرکت حفظ نماید و حتی در مواقعی مشتریان ممکن است حاضر باشند به  خود  

ی که به شرکت بیمه دارند پول بیشتری برای دریافت خدمات بهتر پرداخت نمایند و پیرو آن  ازای اعتماد 

این باعث    یابد لذاو تبلیغات برای جذب مشتریان جدید هم کاهش می   های جستجوی نیروی جدیدهزینه

مالی و سودآوری شرکت می  بیمهبنابراین شرکت ؛  گردد بازدهی  با شناخت مشتریامی   های  نیاز،  توانند  ن، 

آن  خواسته ترجیحات  کنند.  و  ایجاد  امروز  بازار  در  سودآور  مشتریان  با  بلندمدتی  روابط  مدیران  ها 

درآمکارگزاری   با بالا باید سعی کنند برای سوددهی بیشتر شرکت و رسیدن به  انتظار سعی کنند  د مورد 

با مشتریان آن  داشتننگه ارتباط  راضی  کیفیت  را  ش   دارندنگه ها  در  به اطلاعات و  نیاز  رایطی که مشتریان 

احترام،   حفظ  و  حوصله  و  صبر  با  دارند  شفاف  و  پاسخ    یدرستهبمشتریان خود    سؤالات  یتمامبه درست 

شود مشتری به شرکت خود وفادار بماند و ماندن  اد باعث میگردد و اعتمدهند. شفافیت باعث اعتماد می

 گردد. کت می مشتری در سازمان منجر به درآمدزایی برای شر

یافته5فرضیه   طبق  پژوهش،  :  مشتری  های  با  ارتباط  عملکرد  بر  مشتری  با  ارتباط  و    ریتأثکیفیت  مثبت 

  ریتأث  نراستایی دارد. مثبت بود هم  Caliskan & Esmer (2019)این یافته با نتایج  ری نشان داد. نتایج  معنادا

های بیمه با حفظ  معناست که مدیران کارگزاری   بدان  ارتباط با مشتریکیفیت ارتباط با مشتری بر عملکرد  
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های دقیق، امین بودن در مشاوره   کیفیت ارتباط با مشتریان خود )مثل پایبندی به تعهدات، دادن اطلاعات و

مشتری که منجر به تعهد و اعتماد و پایبندی بیشتر مشتریان به شرکت شود و  نگهداری اطلاعات شخصی  

فع مشتریان  حفظ  از  جدا  می ...(  مشتریلی  در  توانند  بهتری  عملکرد  موجب  و  کنند  جذب  جدیدی  های 

با مشتریان خواهد شد. در شرایطی که    ارتباط  باقی میهمچنین  بلندمدت  برای  این مشتریان خاص  مانند 

های خود به ارزیابی مشتریان های مشخص و خاصی از طریق پایگاه دادهکنند تا در بازهفراهم میامکان را  

  خاتمه دهند.   ،زا هستندکه هزینه  را را حفظ و رابطه خود با مشتریانی  سود دهمشتریان    که  یطورد،  بپردازن

رار کنند که منجر به اعتماد به  های کارگزاری بتوانند ارتباطی را با مشتریان خود برقتشود شرکپیشنهاد می

 دهان بهدهانبلکه با تبلیغات   خود در شرکت باقی خواهد ماند تنهانهشرکت گردد این امکان هست مشتری 

فعلی  ریتأث مشتریان  حفظ  و  جدید  مشتریان  جذب  به  منجر  و  بگذارد  دیگران  بر  این  گرد   مثبتی  در  و  د 

 مثبت آن باشد. ریتأثمشتریانش برقرار کند و شاهد رشد و  شرایط شرکت توانسته عملکرد ارتباطی خوبی با

مثبت و معناداری با عملکرد مالی نشان داد.  ریتأث اط با مشتریارتبعملکرد های پژوهش، : طبق یافته6فرضیه 

نتایج   با  یافته  این    ریتأث.  ستراستاهم   Caliskan & Esmer (2019)و    Shahmohammadi (2012)نتایج 

های بیمه باید  بر عملکرد مالی بدان معناست که مدیران کارگزاری ارتباط با مشتری ار عملکرد مثبت و معناد

چگونگی فعالیت  به  و  وظایف  ارتباطات،  آنانجام  انجام  از  حاصل  نتایج  و  خود  ارتباطی  واقف  های  ها 

اران کارگزاری در شرایطی که مدی  یعنی؛  باشند با کنترل وضعیت  باشند  توانسته  بیمه  با  های  رتباطی خود 

 رسیده   ضرر ده ریان  و قطع ارتباط با مشت  سود دههای خود به شناسایی مشتریان  مشتریان از طریق پایگاه داده

  شودد میپیشنها  شاهد سهم بازار بیشتر و سوددهی بالاتری باشند.  شانیاصلتوانند نسبت به رقبای  باشند می

بیمهشرکت ارزیابی های  با  دورهای  از  های  کیفیت  ای  از  مشتریان  با  خود  ارتباط  کمعملکرد  مقدار    تیو 

شوند آگاه  خود  عملکرد    ؛ارتباط  شرکت  وقتی  شود زیرا  ارزیابی  خوبی  سطح  در  مشتریانش  با  ارتباط 

داشت که شرکتمی امید  توانستهتوان  با مشتریانها  در جذب و تجارت  و    یخوببهجدید    اند  عمل کنند 

 . گردد  شتریبتواند منجر به افزایش سودآوری و فروش لذا می  ؛نمایند حتی مشتریان فعلی خود را حفظ

مثبت و معناداری روی    ر یتأثمند مالی  خص شد که بازاریابی رابطهمشهای پژوهش  طبق یافته :  7فرضیه  

  Caliskan & Esmer (2019)ارد. این یافته با نتایج عملکرد مالی با نقش میانجی کیفیت ارتباط با مشتری د

ل  های مالی مث کند، با استفاده از تاکتیکهای بیمه پیشنهاد میاستایی دارد. این یافته به مدیران شرکترهم

اقساط هزینهیپرداخت  کاهش  و  تخفیف  می ،  اضافی  عنصر  های  دو  که  را  مشتریان  اعتماد  و  تعهد  توانند 

ارتباط کیفیت  مشتر  اصلی  حفظ  موجب  نتیجه  در  و  دهند  افزایش  هست  مشتریان  جذب با  و  فعلی  یان 
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مالی می  افزایش عملکرد  باعث سوددهی و  بیمهشرکت  گردد.مشتریان جدید شده و  با ای می های  توانند 

و فروش مناسبی برسند،   سودآوریفراهم نمودن امکانات، شرایط و تسهیلات ویژه مالی برای مشتریان به  

 بطه با مشتریان خود را تقویت نمایند.یطی که بتوانند با جذب اعتماد و تعهد مشتریان کیفیت رادر شرا

یافته8فرضیه   طبق  رابطه:  بازاریابی  پژوهش،  عهای  بر  مالی  میانجی  مند  نقش  با  مشتری  با  ارتباط  ملکرد 

 Caliskan & Esmer) نتایج نتایج این بخش با مثبت و معناداری را نشان داد. ریتأثکیفیت ارتباط با مشتری 

این  هم   2019) دارد.  شرکتراستایی  مدیران  که  معناست  بدان  از  یافته  استفاده  با  بیمه  کارگزاری  های 

توانند، موجبات های اضافی میصورت اقساط، تخفیف و کاهش هزینههای مالی مثل پرداخت بهتاکتیک

ی کیفیت ارتباط با مشتریان هست را فراهم کرده و  افزایش تعهد و اعتماد مشتریان خود را که دو عنصر اصل

ام می این  مالی  ر  بزرگ  منبع  به  مشتریان  تبدیل  باعث  و  افزوده  مشتریانشان  با  ارتباطشان  کیفیت  بر  تواند 

می  شد.  خواهد پیشنهاد  کارگزاری لذا  رابطهشود  بیمه  باشگاه  های  طریق  از  مشتریان  با  پایدار  مالی  های 

 تا عملکرد رابطه آنان بهبود یابد. مشتریان فراهم کرده 

مند اجتماعی بر عملکرد مالی و ارتباط های بازاریابی رابطههای پژوهش، تاکتیکافتهطبق ی:  10و 9فرضیه   

مثبت و معناداری نشان داد. نتایج این بخش با نتایج   ریتأثمیانجی کیفیت ارتباط با مشتری  با مشتری با نقش  

(Caliskan & Esmer (2019  دارد.م ه می  راستایی  نشان  یافته  مدیران  این  برای  هاشرکتدهد  بیمه  ی 

برآورده از  آنمشتریان خود، جدا  اجتماعی  نیازهای  مالی،  نیازهای  را هم مورد توجهشدن  دهند،   ها  قرار 

گردد طوری که حاضر نیستند با صرف هزینه زمانی دیگری به دنبال ها نوعی اعتماد ایجاد می زیرا در آن

با حفظ کیفیت ارتباطی خود با   توانسته استتی با شرایط مشابه بگردند بنابراین در این شرایط شرکت  شرک

و   کند  برقرار  مشتریان  با  خوبی  ارتباطی  عملکرد  بلکه    تنهانه مشتریان،  نماید  را حفظ  خود  فعلی  مشتریان 

شرکت مشتریان  وقتی  کند.  جذب  شرکت  برای  هم  آتی  کننمشتریان  درک  بیمه  آنهای  نیازهای  ها  د 

احساساتشانخواسته  ازجمله و  سلایق  است  ها،  شده  مینوعی    برآورده  پیدا  تعهد  بر احساس  این  و  کنند 

شرکت   مالی  گذاشت  ر یتأثبازدهی  میلذا    ،خواهد  حداقل  به  مشتری  توسط  شرکت  ترک  رسد. احتمال 

دریافت خدمات    ی در رابطه با نحوهو سلایق مشتر  هاشنهاد یپهای بیمه امکان ارائه  گردد شرکتپیشنهاد می

خدمات دریافت کند این باعث تعهد و    شدهد تا مشتری بتواند مطابق خواسته و نیاز  راررا در اختیار آنان ق

 گردد و بازدهی مالی و عملکرد مناسب را در پی خواهد داشت.شرکت میوفاداری مشتری به 

مثبت و معناداری روی   ریتأثمند ساختاری  بی رابطهمشخص شد که بازاریا: طبق نتایج پژوهش،  11فرضیه   

  Caliskan & Esmer (2019)د مالی با نقش میانجی کیفیت ارتباط با مشتری دارد. این یافته با نتایج  عملکر
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مند ساختاری بر عملکرد مالی با نقش میانجی کیفیت ارتباط با مشتری بازاریابی رابطه ریتأث راستایی دارد.هم

معناس کهبدان  کارگزاری  ت  استانداردهای  مدیران  رعایت  با  بیمه  و های  خود  خدمات  تضمین  و  اداری 

به ید خود کوشا باشند.  و حفظ مشتریان فعلی و جد  در جذبفراهم نمودن امکانات ویژه برای مشتریان،  

اینکه آن  دلیل  حفظ  و  سازمان  در  مشتری  بر دوام  این  لذا  داشت  خواهد  مالی  منفعت  شرکت  برای  ها 

های گردد مدیران کارگزاری، پیشنهاد میگذارد. همچنینمی  ریتأثعملکرد مالی شرکت و سودآوری آن  

سخت شرکت ساختاری،  امکانات  نمودن  فراهم  با  بیمه  نرمافزاری  های  از و  مشتریان  برای  مناسب  افزاری 

ر در شرکت  فیزیکی  حضور  امکان  که  در شرایطی  بیمه  مرکز  در  حضور  برای  آنان  کم دغدغه  ندارند  ا 

راه دور برآورده نمایند در چنین شرایطی مشتری حاضر به ترک    کنند و مشتریان بتوانند نیازهای خود را از

کاناتی در تعهد شرکت باقی خواهد ماند و در گذر زمان این  شرکت نخواهد بود و راضی بودن از چنین ام

 باز خواهد گشت. صورت بازدهی مالی و عملکرد ارتباطی خوب به شرکت موضوع به

یافته12فرضیه    طبق  پژوهش،:  رابطهبازار   های  نقش  یابی  با  مشتری  با  ارتباط  عملکرد  بر  ساختاری  مند 

 & Caliskan)های . نتایج این بخش با یافتهو معناداری نشان داد  مثبت ریتأثمیانجی کیفیت ارتباط با مشتری 

Esmer (2019  دارد.  هم رابطهراستایی  حفظ   مندبازاریابی  و  توسعه  ایجاد،  جهت  منظم  چارچوب  یک 

ذینفع است؛ که موجب شکلمند بین گروهارتباطات ارزش تمر در زنجیره س گیری مراودات ثابت و مهای 

می  بنابراارزش  میشود،  رابطه  کیفیت  بر  هم  و  ارتباط  عملکرد  بر  هم  باشد.  ین  اثرگذار  مدیران تواند  به 

تریان  افزارهای حفظ اطلاعات و حریم خصوصی مشفراهم نمودن نرمبا    د،شوهای بیمه پیشنهاد میشرکت

یان ای از وضعیت مشترهای دورهدر شرایط خاص به حمایت عاطفی و معنوی مشتریان بپردازند و با تحلیل

با خبر گردند. از  شود پیشنهاد می  خود  ابزار و خدمات ویژه،  بیمه   امکانات،  برای مشتریان  طرف شرکت 

شرکت   انجام شود.شرکت    دهای اداری از طرفرهمچنین تضمین خدمات و رعایت استاندابرآورده شود.  

 و بلندمدت رابطه د ایجا منظوربه اطلاعات فناوری  ابزار  طریق از را مشتری  به مربوط اطلاعاتبیمه  

 تضمین خدمات و یا شود همچنین پیشنهاد میکنند.  مدیریت و وتحلیل تجزیه  آوری،جمع سودمند، متقابل

 صورت پذیرد. رای مشتریان ب افزودهارزشرعایت استانداردهای کاری و فراهم نمودن  
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1- INTRODUCTION 

The financial crisis of the last decade has impacted financial markets 

significantly and has led to a remarkable reduction in the financing through 

the issuance of shares by companies and financial institutions. Additionally, 

it has given rise to an increase in the amount of debt in capital structure of 

companies; therefore, many companies are unable to repay their debts 

during the of crisis, exposing companies to financial distress and 

opportunistic behaviors 
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

 With the occurrence of the global financial crisis, the price of 

metals, oil, and including the country's oil revenues will decrease, which 

will initially cause a budget deficit through the reduction of government 

revenues. With the decrease in government revenues, the amount of 

government expenditures decreases, and the result is a decrease in 

investment and a decrease in demand, and the creation of economic 

imbalances, including recession in the economy. that this effect on 

exporting companies is more tangible due to the reduction of the general 

level of prices in the world markets; As a result, warehousing costs and 

other costs in these companies increase and they face the problem of lack of 

liquidity; On the other hand, it lowers investors' expectations of the growth 

and profitability of these companies, which ultimately increases the 

possibility of not being able to repay the interest and principal of debts. As a 

result, capital gains in investment companies decrease and put the 

companies on the verge of financial helplessness. When companies are on 

the verge of financial helplessness, they may take profit management in 

order to deal with the crisis and not lose shareholders, in order to make their 

situation more stable. Also, the management can influence the company's 

profit through optional accrual items in ways such as early recognition of 

revenues or postponing the recognition of expenses. What draws the 

attention of experts to the quality of accruals as an indicator of the quality of 

profit; The information content of accrual items components, in other 

words, the separation of accrual items components can provide information 

about the company's performance, but the market reacts to this information 

slowly; Therefore, the components of accruals can be considered as an 

indicator for determining the improvement or deterioration of the company.  

The aim of this study is the investigation of the impact of the global 

economic crisis on financial distress, earning management, and the pricing 

of accruals of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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3- METHODOLOGY 

The multivariate regression model and combined data were used to 

analyze the data and test the hypotheses. In order to show the explanatory 

power of the variables and to evaluate their importance, paired t-test was 

used. To test these effects, 104 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2008 to 2020 were studied. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

There is a significant difference between financial helplessness 

during the period of the global financial crisis and the period after it; 

therefore, it can be expected that the global financial crisis will expose 

companies to financial helplessness and even bankruptcy. There is a 

significant difference between profit management during the global 

financial crisis and the period after it; when a company is exposed to a 

financial crisis, the company's management is affected by reducing its 

rewards, changing management and losing its reputation. Companies to 

secure financing and attract investors by making the financial performance 

of companies attractive during the period of financial crises. , have enough 

motivation to hide the deteriorating performance of the company by 

resorting to accounting choices, and finally, there is a significant difference 

between the pricing of accruals during the global financial crisis period and 

the period after it; Therefore, during the period of the global financial crisis, 

managers who try to manage profits to hide the dire situation of the 

company, there is an incentive for them to do this through the manipulation 

of discretionary accruals that are part of the net profit. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The findings of this study indicate the impact of the global financial 

crisis on the financial performance of companies and put them on the verge 

of financial distress. This occurs due to the inability of financing and as well 

as the motivation of managers to hide the deteriorating performance of the 

company by taking measures such as earning management and the pricing 

of accruals increases. Therefore, during the period of the global financial 
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crisis, managers who attempt to manage profits to hide the dire situation of 

the company, have the incentive to do so by manipulating discretionary 

accruals that are part of net profit; Because accruals provide information 

about the company's performance and because it is an indicator to determine 

the improvement or deterioration of the company, there is always the 

motivation to manipulate it within the framework of accounting principles 

through the time of recognition of revenues and expenses as a tool for 

managing profits by management.  

 

Keywords: Global Financial Crisis, Financial Distress, Earnings 

Management, Market Pricing of Accruals. 
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 چکیده
مال  اخ  یبحران  عمده  ری دهه  بازارها  ایاثر  کاهشو    هداشت  یمال  یبر  طر   یمال  ینتأمتوجه  قابل  سبب  توسط    انتشار  قیاز  سهام 

 ؛است  هاشرکت   هیدر ساختار سرما  یمبلغ بده  شیافزا  آن  یامدهایاز پدیگر    یکی.  گردیده است  یها و مؤسسات مالشرکت 

ی و انجام  مال  یخود را نداشته و در معرض درماندگ  هایی ت بدهبازپرداخ   یی توانا  بحران  دوره  در  هااز شرکت   یار یبس  نرایبناب

م  طلبانهرفتارهای فرصت  اقتصاد   ری، مطالعه تأثحاضر  . هدف پژوهشرندگیی قرار    تی ریمد  ، یمال   یبر درماندگ   ی جهان  یبحران 

ق و  تعهد  گذاریمتیسود  برا  شده رفتهیپذ  یهاشرکت   یاقلام  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و    هاده دا  وتحلیلیه زتج   یدر 

فرض  الگو   هاهیآزمون  متغ  ونیرگرس  یاز  داده   رهی چند  توضبه  .است  شدهاستفاده   یب یترک   یهاو  قدرت  دادن  نشان    ی حی منظور 

در   شدهرفتهیشرکت پذ 104اثرات، تعداد  نیاآزمون  یشده است. برااستفاده  یزوج  یها از آزمون تآن  تیاهم یو بررس رهای متغ

بهادار تهران، در ط  اوراق  زمان  یبورس    حران ب   ریتأث  انگریب  قیتحق   یهاافتهی  ، موردمطالعه قرار گرفتند.1399  یال  1387  یدوره 

قرار داده و  یمنابع مال نیدر تأم یناتوان قیاز طر یمال یها را در آستانه درماندگها بوده و آنشرکت  یبر عملکرد مال  یجهان یمال

طرف برا   رانیمد  زهی انگ  یاز  اقدامات  یمخف   یرا  به  توسل  با  شرکت  وخامت  به  رو  عملکرد  مد  یکردن  و    تی ریمانند  سود 

تعهد  یگذارمتیق نتادهد  یم  شیاافز  یاقلام  حاک   جی.  تأث  یپژوهش  مال  ری از  بحران  درماندگ  یجهان  یمعنادار    ی مال  یبر 

 در بورس اوراق بهادر تهران است. یاقلام تعهد یگذارمت یسود و ق تیریها، مدشرکت 
 

 .یاقلام تعهد یگذارمت یسود، ق تی ریمد ،ی مال یدرماندگ ،ی جهان یبحران مال  :هادواژه یکل
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 مقدمه 

تلخیص و  ت  اطلاعا  ئهمالی، ارای  هاصورتتهیه  مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران، هدف از    مطابق

وضعیتیبندطبقه درباره  مالی،  مالی  شده  انعطاف  عملکرد  تجاریپذو  واحد  طیف   کهاست    یری  برای 

گذاران از اطلاعات یهسرما   گرید عبارت به  ی مالی مفید واقع شود.هاصورت  کنندگاناز استفاده  ایردهگست

بینی یشپیرگذار بر سود در جهت  تأثوضعیت مالی، تغییرات سود و اقلام تعهدی    ازجملهی مالی  هاصورت 

یک ین ازانمایند.  یماستفاده    هاکترشبازده   مالی  از  رو اطلاعات  منابع  یارهای تصمیممعی  گیری تخصیص 

مالی،  برای سرمایه  ارائه اطلاعات  به  مربوط  از خصوصیات کیفی  یکی   بودن است   اتکاقابلگذاران است. 

گذاران یهسرمابینی  یش پیرگذار بر کیفیت اطلاعات مالی برای  تأثموارد    ازجملهطرفی  یبکه بیان صادقانه و  

و همچنین   هاشرکتهای  یتفعالیرگذار بر  تأثسوی دیگر یکی از موارد    . از( Rashid Baigi, 2011)است  

مالی   جهانی  هاآنوضعیت  مالی  برای  است.    1بحران  رقابتی  فرصتی  سرمایه  بازار  جهت   هاشرکتوجود 

و  تأم است  کرده  فراهم  سهام  انتشار  طریق  از  مالی  اید تریبین  تحت  ید  بازار  جهانی هاتنشن  اقتصاد  ی 

قرار  هابحران   ازجمله مالی  از  ی م ی  بسیاری  است  ممکن  و  با  تأم  ازلحاظرا    هاشرکتگیرد  مالی  منابع  ین 

دهد در این زمان ممکن  یر قرار می تأث تحت    اغلب مجموعه دولت را  هابحران مشکل مواجه سازد و چون  

نباشد و    هاکترشین مالی مناسبی برای  تأماست منابع   مالی قرار   را در آستانه درماندگی  هاشرکتفراهم 

درماندگی   در آستانه  زمانی که شرکت  قرار می مالدهد.  در جهت    حداکثرگیرد، مدیران  ی  را  توان خود 

در زمان وخامت وضعیت  مدیران شرکت  گیرند.  مالی به کار می   سلامتبهخروج از درماندگی و رسیدن  

سر جذب  برای  وکافی  انگیزه    گذارایهممالی  به  رو  عملکرد  کردن  مخفی  شرکت  برای  طریقخامت    از 

انتخاب به  شدن  حسابداری  متوسل  سود   ازجملههای  سبب    مدیریت  میبیشتر  که  سود  دادن   ، شود نشان 

منابع    گردندمی از  یکی  چون  تصمیمسرمایه  مورداستفادهو  برای  گذاری؛  سرمایه  ٔ  نهیدرزمگیری  گذاران 

اشتباه  سود می  ازجملهت مالی و  ااطلاع کنندگان  گیری برای استفادهدر تصمیمباشد، ممکن است موجب 

که   اقلام تعهدی  ژهیوبهگذاران از میزان پایداری اجزای سود  اطلاعات مالی گردد. درک ناصحیح سرمایه 

در مدیریت سود   از موارد مهم  قیمتی میکی  اقلام تعهدی  باشد موجب  ناصحیح  در    که  شود یمگذاری 

نیز از    بازار سرمایه ایران  (. Kurdistani, 2014, P.79)گردد    طی دوره بحران ممکن است این موارد تشدید

در چند سال اخیر که بازار سرمایه رونق بیشتری   ژهیوبه،  در امان نخواهد بود مالی جهانی  اثرات این بحران  
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گذاری در بازار  یهسرماگذاران به دنبال  یه سرمارفی  طرقابت برای جذب منابع بیشتر گردیده و از    داکردهیپ

ی مالی جهانی بر بازار سرمایه  هابحرانیرات  تأثک کم هستند و آگاهی از  ی با بازده بالا و ریسهاشرکت  و

مالی   عملکرد  اجزای  و    ازجمله  هاشرکتو  سود  مدیریت  مالی،  تعهدی  یمتقدرماندگی  اقلام  گذاری 

 یرگذار باشد. تأثگذاری یهسرماای درست بر تصمیم اتخاذ تواند در یم

بر درماندگی یر بحران مالی جهانی  تأثتعیین  موضوع،    ضرورتبهبا توجه  م این پژوهش  هدف از انجا

است.   های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران گذاری اقلام تعهدی شرکتو قیمت  مالی، مدیریت سود 

سرمایه ر بازار  تجربی در خصوص بررسی اثر بحران مالی جهانی ب  بر همین اساس با توجه به اینکه شواهد

مدیریت سود    یر بحران مالی جهانی بر روی عملکرد مالی و همچنینتأثایران وجود دارد سعی شده است تا  

 قرار گیرد.  یموردبررسو اقلام تعهدی در زمان بروز بحران مالی 

 
 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش

میلادی مربوط   2001امبر سال  سپت  11بازارهای مالی غرب در حقیقت به وقایع پس از  ر  د   مالی  بحران

مبنی بر وجود مشکلاتی در برخی از   ییهامیلادی با انتشار گزارش  2007از اواسط اوت سال    شود کهیم

ماه در  شد.  آغاز  آمریکا  مسکن  بخش  در  فعال  اعتباری  بخش  یهامؤسسات  در  مالی   یهابعدی 

و به دلیل وابستگی بازارهای مالی  افت  آمریکا و شمار دیگری از کشورهای غربی انعکاس ی  متحدهت یالاا

به اغلب کشورهای جنوب غرب آسیا و خاورمیانه گسترش یافت.    جیتدربه  کشورها به بازار مالی امریکا، 

 & Ataee)بدیل شد ت به بحران بزرگ مالی یتاسترسرعت به بازار سهام رسید و با سقوط والاین بحران به

Aziznejad, 2008 .) 
 .به معنی درد، اندوه، فقدان منابع پولی و تنگدستی آورده شده است 1درماندگی واژه در فرهنگ لغات، 

است.   گردیده  ارائه  مالی  درماندگی  از  مختلفی  تعاریف  نیز  مالی  ادبیات  اولین    یکی  در  گوردندر  از 

دانشگاه درماندگ  یمطالعات  تئوری  روی  را  ی  بر  آن  شرکت    عنوان بهمالی،  سودآوری  قدرت  کاهش 

م  کندی متعریف   افزایش  را  بدهی  اصل  و  بهره  بازپرداخت  توانایی  عدم  احتمال    نظر ازنقطهدهد.  ی که 

دچار   به زیان  توانیاقتصادی، درماندگی مالی را م در این حالت شرکت  تعبیر کرد که  ده بودن شرکت 

. حالت  شرکت کمتر از نرخ هزینه سرمایه ست  ین حالت نرخ بازدهایعدم موفقیت شده است. درواقع در  
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از بندهای   یکه شرکت موفق به رعایت کردن یک یا تعداد   دهدیدیگری از درماندگی مالی زمانی رخ م

نگاه مانند  قرارداد بدهی،  به  بهمربوط  نسبت ارزش ویژه  یا  نسبت جاری  داراداشتن  قرارداد   هاییکل  طبق 

اند از زمانی که  دگی مالی عبارت . حالات دیگری از درمانشود ی گفته م  ی نکول فنین حالت  ا  شود بهنمی

بازپرداخت اصل برای  نقدی شرکت  ارزش ویژه  جریانات  زمانی که  باشد و همچنین  ناکافی  بدهی  وفرع 

 (. Gorden, 1971) شرکت عددی منفی شود 

است و    شدهگرفتهمسائل در نظر    نیتریاتیح یکی از  عنوانبه  1در عصر پس از انرون واژه مدیریت سود 

را به خود جلب کرده است. مدیریت سود عبارت است از فرآیند انجام اقدامات عمومی در   توجه بیشتری

 Ebrahimi)شود  یم  موردنظرحسابداری که سبب رسیدن به سطح سود    شدهرفتهیپذمحدوده اصول عمومی  

& Zakari, 2009, p.122 .)  ود محدوده وسیعی از اقداماتی است که بر س  رنده یدربرگاً  وممدیریت سود عم

سرمایه   گذارد ی ماثر   عملیاتی،  اقدامات  از  وسیعی  محدوده  اقدامات  و  تا  واقعی  مالی  تأمین  و  گذاری 

بنابراین، مدیریت سود گذارد؛  ی مکه فقط بر معیارهای حسابداری تأثیر   رد یگی برمی محضی را در  دفتردار

از قضاوت استفاده کرده و    ی معاملاتدهسازمان که مدیران در گزارشگری مالی و در    ددهی مزمانی رخ  

ی که برخی از ذینفعان نسبت به عملکرد اقتصادی شرکت گمراه  اگونهبهی مالی را تغییر دهند  هاگزارش

نتایج   یا  هستند  قراردادهاشوند  وابسته  حسابداری  اعداد  به  که  دهند  قرار  تأثیر  تحت  را   & Healy)یی 

Wahlen, 1991 .) 
کیل یافتمه اسمت: قسممتی از آن نقمدی اسمت یعنمی وجمه نقمد سود حسابداری از دو قسممت عممده تشم

طی یک دوره در داخل ایمن سمود قمرار دارد و قسممتی دیگمر از آن را اقملام تعهمدی تشمکیل   آمدهدستبه

ی عملکمرد شمرکت دارد. اباز بخش نقدی آن اهمیت بیشتری در ارزیم  مراتببه. بخش تعهدی سود  دهدیم

 شمدهییشناساآید. چون وجه نقد مالی اطلاعات مربوطی به شمار نمی  طی یک دوره  آمدهدستبهوجه نقد  

 عملکمرد شمرکت منجمر شمود. حیصمح ریغگیری اندازه بهتواند را دارد که می و تطابقی  بندزمانمشکلات  

 درواقمعر ارزشمیابی سمهام کماربرد دارد. د  تعهدی برای تشخیص کیفیت سود شاخص مهممی اسمت و  اقلام

ی نقمدی هماانیجرگذاران کیفیت اقلام تعهدی را درجه نزدیکی سود شرکت با میزان سرمایهتوان برای  می

و باعم   دهمدیمبنابراین کیفیت اقلام تعهدی ضعیف این درجه نزدیکی را کاهش ؛  تعریف کرد   جادشدهیا

 Francis)ی در مورد شرکت خاص افمزایش یابمد ریگمیتصماط با تبگذار در ارکه ریسک سرمایه شود یم

& et al, 2005.) 
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 بازارهای که بود  این کردندمی بیان بحران اوایل بروز در امر مسئولان و کارشناسان از برخی که تحلیلی

 نخواهنمد رارقم بحران این تحت تأثیر جهانی مالی بازارهای با تعامل عدم یا ادغام عدم به دلیل ایران مالی

 المللمیبین بازارهمای ممالی بقیمه بما ادغامی یا تعامل آن لیما بازارهای که نظیر ایران کشوری گرفت. در

 .گیمرد می صورت چندماهه زمانی وقفه یک با و بوده مالی متفاوت بازارهای تأثیرپذیری مکانیسم ندارد،

کالاهما  از بسمیاری قیممت کماهش آن عتببمه و ممؤثر تقاضای کاهش جهانی، اقتصاد  بر حاکم روانی جو

 حاضمر بمورس در تولیدکننمده آن هایشمرکت عممدتاً کمه غیره و پتروشیمی و محصولات فلزی ژهیوبه

در  تقاضما کماهش اندازچشمم وجمود  بمر مبنمی هما،شمرکت گونهاین برای مهمی بسیار پیام حامل هستند،

 همایمماه در تا شد سبب عامل همینت. ساهسودآوری آن و فروش کاهش خارجی، و داخلی بازارهای

 بودنمد، مواجمه خمود  ممالی هایکاهش شماخص با که غربی کشورهای برخلاف حرانب گیریاول شکل

 شماخص بحران، از شروع ماه شش باگذشت اما گیرد؛ قرار جهان فعال هایصدر بورس در ایران بورس

 در واحمد 14000حمدود  از شماخص ایمن کمهیطوربه ؛گرفت قرار سراشیبی سقوط در نیز تهران بورس

 توسمط منتشمره یافت )آمار کاهش 1387 سال آبان واحد در 8500 سابقهکم رقم به 1387 ماهاردیبهشت

ی بحمران رگمذاریتأثدلایل  ازجمله(. 2008تهران  بهادار اوراق سازمان بورس بازار، اطلاعات و آمار اداره

بما  گونمه تبیمین کمرد کمهاین تموانیمشده در بمورس را یرفتهپذهای  مالی جهانی بر درماندگی مالی شرکت

کنمد کمه در درآمدهای نفتی کشور کماهش پیمدا می ازجملهوقوع بحران مالی جهانی قیمت فلزات، نفت و 

گردد. با کاهش درآمدهای دولت میمزان های دولت سبب ایجاد کسری بودجه از طریق کاهش درآمد  ابتدا

 د عمدم تعمادلگذاری و کماهش تقاضما و ایجماد و نتیجمه آن کماهش سمرمایهابمیمخارج دولتمی کماهش می

 های تولیدی با مشکل فمروش،در این شرایط بسیاری از شرکت  باشد،در اقتصاد می  رکود ازجمله  اقتصادی  

های بمر روی شمرکت ریتمأث شموند؛ کمه ایمنقیمت محصمولات و کماهش حجمم فمروش مواجمه می  کاهش

های هزینمه جمهیدرنتتر است؛ سها در بازارهای جهانی ملموسطح عمومی قیمتش  صادرکننده به دلیل کاه

کنمد؛ از را با مشکل کمبود نقدینگی مواجمه می هاها افزایش و آندر این شرکت  هاانبارداری و دیگر هزینه

گمردد کمه ها میگذاران از رشمد و سمودآوری ایمن شمرکتطرف دیگر سبب پایین آمدن انتظارات سرمایه

متعاقب آن سمود سمرمایه  دهد.یرا افزایش م هاهیاحتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بد  تیهانرد 

دهممد یمها را در آسمتانه درمانممدگی ممالی قمرار یابممد و شمرکتگذاری کماهش میی سمرمایههادر شمرکت

(Rashid Baigi, 2011.)  کمن اسمت جهمت ممدر آستانه درماندگی مالی قمرار گیرنمد  هاشرکتزمانی که

اقدام به مدیریت سود کنند تما وضمعیت خمود را پایمدارتر نشمان  نسهامداراادن مقابله با بحران و از دست ند
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شناسمایی زودتمر  ازجملمهیی هماروشتواند از طریمق اقملام تعهمدی اختیماری از دهند. همچنین مدیریت می

باشمد. آنچمه موجمب  رگمذاریتأثد شمرکت سموها بمر میمزان ها و یا به تعویق انداختن شناسمایی هزینمهدرآمد

شمود؛ محتموای عنوان شاخصمی از کیفیمت سمود میان بمه کیفیمت اقملام تعهمدی بمهنظرتوجه صماحبجلب

توانمد دیگر تفکیمک اجمزای اقملام تعهمدی ممیعبارتدهنده اقلام تعهدی است، بهاطلاعاتی اجزای تشکیل

دهمد؛ کنمدی واکمنش نشمان میاطلاعات بهازار به این  ب  دهد، لیکن  اطلاعاتی پیرامون عملکرد شرکت ارائه

 عنوان شاخص تعیین بهبود یا زوال شرکت موردتوجه قرار گیرد.تواند بهنابراین اجزای اقلام تعهدی میب

یفیت سود تأثیرگمذار بر کآن دسته از اقلام تعهدی که  ازجملههای مالی و درک فرآیند شناسایی نسبت

گذاران ن اسمت سمرمایهرو ممکمینازاشود ع از تشخیص دقیق کیفی سود شرکت میاناست دشوار بوده و م

منجمر بمه  که ی که از کیفیت بالایی برخوردار نیستند تصمیماتی اتخاذ کنند؛اشدهگزارشهای بر مبنای سود 

 یررقابتی منابع مالی گردد.غو تخصیص  ها آناز دست دادن منابع  

 
 پیشینه پژوهش

جهانی بر مدیریت سود به بررسی  بحران مالی  ریتأثای با عنوان  در مقاله(  2015ریدیس )ایتپرساکیس و  

ی کارمحافظمه و تعهمدی اقملام کیفیمت سمود، پایمداری سمود، بینیپیش سود، هموارسازی مالی بر بحران

از بحمران عمد نتایج حاکی از این بود که سود در دوره قبل از بحران مالی جهانی نسبت بمه دوره ب  .پرداختند

و طمی دوره بحمران ممالی هموارسمازی سمود بیشمتر و ارزش مالی جهانی از کیفیت بالاتری برخموردار بمود 

 ی شرطی کمتر بوده است.کارمحافظهی سود، پایداری سود، کیفیت اقلام تعهدی و نیبشیپ

نعت بانکمداری ی صمبحران مالی جهانی بر سودآور ریتأثای با عنوان (، در مقاله2018عرفانی و واسیق )

ی اسملامی و همابانکدآوری صمنعت بانکمداری در مقایسمه بمین بحران مالی جهانی بمر سمو  ریتأثبه بررسی  

بود نتایج تحقیق این بمود  2013تا  2006ی هاسالبانک در طی   8روی    هاآنتجاری پرداختند که مطالعات  

ی خود موفمق بودنمد و کمتمر تحمت رایی اسلامی در طی دوران بحران مالی جهانی در حفظ کاهابانککه  

 قرار گرفتند. تأثیر بحران مالی جهانی

بحران مالی جهانی بر کیفیت سمود بمه بررسمی  ریتأثای با عنوان (، در مقاله2019)  میراندا لوپز و هرناندز

 در بورس اوراق بهمادار شدهرفتهیپذی هاشرکتدر  بعدازآنطی دوره بحران مالی جهانی و  درکیفیت سود 

گیری کیفیمت سمود در طمول دوره بمه انمدازه از چهار ساختار مختلمف در دو بعمد  هاآنزیک پرداختند.  مک
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حماکی از کماهش معنمادار  جینتماپرداختنمد  2010تما  2005های در طی سمال  بعدازآنبحران مالی جهانی و  

 کیفیت سود در طی دوره بحران مالی جهانی بود.

ن پماداش وان اثرات بحران مالی جهانی بر رابطمه بمیای با عنالهمق  (، در2020)  آسنسواوکوفو و همکاران

بمر حقموق و رابطمه ممدیریت سمود ممدیران  مدیرعامل و مدیریت سود به بررسی اثرات بحران مالی جهانی

گمذاری اقملام تعهمدی را و قیمت رعاملیممدارشد اجرایی و اینکه آیا بحران مالی جهانی رابطه بین پماداش 

انجمام گرفمت کمه نتمایج  2010تما  2005های ر پرداختند. این مطالعه در بازه زممانی سمالخی  تعدیل کرده یا

معنادار و مثبت  ریتأثو مدیریت سود  رعاملیمدحاکی از این بود که بحران مالی جهانی بر رابطه بین پاداش 

 .دارد 

الکیت دولتمی بمه بررسمی ر مبحران مالی جهانی ب ریتأثای با عنوان (، در مقاله2021نا و همکاران )کوین

 نوظهموری نقمدی شمرکت در بازارهمای هماییداراکیت دولتمی و خمارجی و  بحران مالی جهانی بر مال  ریتأث

ی نقمدی شمرکت در طمی دوره بحمران هماییدارابما   پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین مالکیت دولتی

 دوره بحران مالی جهانی بیشتر است.طی رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد و مالکیت دولتی در 

بحران  ریتأثای با عنوان تأثیر بحران مالی بر کیفیت حسابرسی به بررسی (، در مقاله2022)  آی کاریا کو

ی غیرممالی هاشمرکتی از انمونمهمالی اخیر بر کیفیت حسابرسی با تحلیل اقلام تعهدی اختیاری با انتخماب 

اکی از آن بمود کمه پرداخت. نتمایج حم 2013تا  2005 پانیایی در بازه زمانیاس  آلمانی، فرانسوی، ایتالیایی و

تری داشتند در طول بحران مالی بیشتر بود. عملاوه بمر ی که کیفیت حسابرسی پایینرمالیغهای  تعداد شرکت

های این، در طول بحران، کمتر احتمال داشت که حسابرسمان کیفیمت حسابرسمی بمالاتری را بمرای شمرکت

 .از بحران، به سطح عادی بازگشتی پس هاسالارائه کنند و سطح کیفیت حسابرسی در طول  الیغیرم

عماملی بمرای  عنوانبمهای بما عنموان بررسمی درمانمدگی ممالی در مقالمه(، 2015و همکماران )  ایمن  یزد یا

 یاهتشمرک یسمود بمرا تیریوقموع ممد یبرا یعامل عنوانبه یمال یدرماندگ ریتأث یبه بررسسود    مدیریت

نتممایج  پرداختنمد 2011 تیملغا 2002 یهاسممال یزممانبمازه  ن دردر بمورس اوراق بهمادار تهممرا شمدهرفتهیپذ

 یواقعماقملام  یکاردسمت از طریمق یورشکسمتگاز در سمال قبمل   سمود   تیرینشان داد که مدآمده  دستبه

در گمردش  هیسمرما یداقملام تعهم یکاردستاما   دهد،رخ می(  یدیتول  یهانهیدرآمدها و هز  یکاردست)

 .گیرد صورت نمی

گذاری اقملام تعهمدی ها و قیمتای با عنوان رابطه بین رشد شرکتدر مقاله(،  2016و همکاران )  یملک

کوچمک و  یهادر شمرکت  یاریماخت  یاقملام تعهمد  یگمذارمتیها و قرشمد شمرکت  نیرابطه بم  یبررس  هب
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کمه در  به این نتیجمه رسمیدندبود  2014 تیالغ 2010 یهاسالی شرکت در بازه زمان  123متوسط که شامل  

بمازده  تیان حساسمیمم یداریو معنم میو بالا رابطه مسمتق نییکوچک و متوسط با رشد پا  یهاسطح شرکت

و بمالا  نییکوچک و متوسط با رشد پما یهادر شرکت نیو همچن وجود دارد  یاریاخت یسهام به اقلام تعهد

بمازده  تیحساسم رسمدیبه نظمر م جهینبوده است. درنت  داریمعن  یاریختا  ریغ  یبازده به اقلام تعهد  تیحساس

 است. یاریاخت ریغ  یاز اقلام تعهد  شتریب یاریاخت  یسهام نسبت به اقلام تعهد

ارزیممابی مممدیریت سممود در سممطو  مختلممف ای بمما عنمموان در مقالممه ،(2016موسمموی و همکمماران )

سمرمایه و کاریمحافظمه مختلف سطو  در سود  تیرینهادی به بررسی مد گذارانسرمایهو  کاریمحافظه

 همایداده اسماس بمر هافرضمیه آزممون نتمایج ؛بمن فمورد پرداختنمد قمانون از اسمتفاده بما نهمادیگمذاران 

 ،2013 تیملغا 2003 ه ازیمازده سمال دوره یک برای های نمونهکترش شده حسابرسی مالی هایصورت

 افمق ی ازناشم اممر ریشمه ایمن که یابدمی افزایش سود  مدیریت دی،نها گذارانسرمایه افزایش با داد  نشان

ه زانگیم و مدیریت و نهادیگذاران سرمایه بین مدارانهسیاست هایتبانی گذاران نهادی،سرمایه مدتکوتاه

سمطو   کمه بمود  آن از حماکی پمژوهش نتمایج همچنمین، د.باشم مدیران توسط سود  یکاردستدر  زیاد 

 ندارد. سود  مدیریت در تأثیری کاری،افظهحم نمیزا مختلف

های تمأثیر بحمران ممالی جهمانی بمر اهمرم ممالی شمرکتای با عنوان ( در مقاله2017مکاران )هسهیلی و  

بحران مالی جهانی بر اهرم ممالی شمرکت در طمی   ریتأثبه بررسی    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

جهانی بر نسبت  نتایج پژوهش حاکی از تأثیر معنادار بحران مالی.ختندارد پ  2011لغایت    2006دوره زمانی  

؛ اما معناداری این رابطمه، بمرای نسمبت بود در بورس اوراق بهادر تهران   شدهرفتهیهای پذبازار بدهی شرکت

 .دفتری بدهی، مورد تأیید قرار نگرفت

ر بحران مالی جهانی بر اقتصاد ایسه تأثیمق ررسی وای با عنوان ب(، در مقاله2020) همکارانکرد زنگنه و  

عنوان اقتصماد عنوان اقتصاد نسبتاً بسته( و ترکیه )بهاثر بحران مالی بر اقتصاد ایران )بهبررسی    ه بهایران و ترکی

 های ایمن پمژوهشافتمهپرداختنمد. ی 2017تما  1998طمی دوره   نسبتاً باز( در چارچوب مکتب کینزی جدیمد

 ت تأثیرپذیری اقتصاد ایران بمهشوند ولی شدایران و ترکیه از بحران متأثر می اقتصاد دو  هر  حاکی از آن بود 

ها اما پایداری اثمر شموک ؛اقتصادی با دنیا دارد نسبت به اقتصاد ترکیه کمتر ازلحاظدلیل ارتباط کمتری که  

 .بر اقتصاد ایران نسبت به اقتصاد ترکیه بیشتر است
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 های تحقیق فرضیه

 شود:یه به شر  زیر استفاده میق از سه فرضتحقی ر ایند 

جهمانی تفماوت  درماندگی مالی در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعد از بحران مالی ل: بینفرضیه او

 داری وجود دارد.معنا

جهمانی تفماوت  مدیریت سود در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعمد از بحمران ممالیفرضیه دوم: بین  

 اری وجود دارد.د نامع

 دی در طمی دوره بحمران ممالی جهمانی و دوره بعمد از بحمران ممالیی اقلام تعهگذارمتیفرضیه سوم: بین ق

 جهانی تفاوت معناداری وجود دارد.

 
 روش تحقیق 

همدف،  ازنظمرو پمس رویمدادی و  «علمی»بین متغیرها از نموع   رابطه  ازنظرروش تحقیق در این پژوهش  

 -تحقیقمات توصمیفی ی در قلممروشناسمروش ازنظمردارای ماهیت کممی و  هادادهماهیت  ازنظرو   کاربردی

آزمممون تممی زوجممی  ازهای تحقیممق همما و آزمممون فرضممیهداده لیوتحلهیممتجز منظوربممهباشممد. تحقیقممی می

 تنباطی( و سمپس از آممار اسم...ی آمار توصیفی )میانگین، میانمه وهاروشابتدا از    بنابراین؛  است  شدهاستفاده

 است. شدهاستفادهآزمون تی زوجی 

 

 ش جامعه و نمونه پژوه 

هدف تحقیق حاضر بررسی اثر بحران مالی جهانی بمر درمانمدگی ممالی، ممدیریت سمود و   کهییازآنجا

در بورس اوراق بهادار تهران است، لمذا بمر ایمن اسماس   شدهرفتهیپذهای  ی اقلام تعهدی شرکتگذارمتیق

 از سماله 13ه زممانی در بورس اوراق بهادار تهران در باز  شدهرفتهیپذ  هایشرکته  ، کلیموردپژوهشجامعه  

ی هاسمالدوره وقوع بحمران ممالی جهمانی و  عنوانبه 1390 یال 1387ی هاساللذا  باشد؛می  1399تا    1387

 است. قرارگرفته یموردبررساست  که دوره بعد از بحران مالی جهانی 1399الی  1391کنونی  

 است: گرفتهانجامزیر استفاده از قاعده حذف سیستماتیک و بر اساس شرایط  بای  ریگهنمون

ممالی، صمورت سمود و زیمان و   تیوضمعصورتهای مالی ماننمد  ها اطلاعات کامل کلیه صورتشرکت  .1

دار عضو بورس اوراق بها 1399تا پایان سال  1387. از ابتدای سال 2صورت جریان وجوه نقد را دارا باشند. 

ممالی  مؤسسماتو  همابانکجمزو . 4هرسمال باشمد.   ها منتهی بمه پایمان اسمفند. دوره مالی آن3ان باشند.  تهر

 .ها( نباشندو لیزینگها بانکهلدینگ،  هایشرکتگری مالی، گذاری، واسطهسرمایه هایشرکت)
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به موارد فوق، جامعه آماری تحقیق   اوراق   هشدرفتهیپذهای  کلیه شرکت  حاضر شاملبا توجه  بورس 

می تهران  قاعبهادار  اعمال  با  که  سیستماتیک  باشد  حذف  نمونه   عنوانبه شرکت    104  تیدرنهاده 

 است. شدهده یبرگز

 
 هاآن گیری متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر مستقل

ش اصملی که با توجه به پرسم؛ است جهانیبحران مالی جهانی: متغیر مستقل پژوهش حاضر بحران مالی 

سمازمان بمورس و اوراق بهمادار تهمران بمرای تبیمین و آممار منتشمره از  شدهانجامحقیق و بر اساس مطالعات ت

بحمران ممالی جهمانی بمر بمازار سمرمایه ایمران و  ریتمأثدوره  عنوانبمه  1390  تیلغا  1387های  اثرات آن سال

 است. شدهگرفتهظر انی در ندوره بعد از بحران مالی جه عنوانبه 1399 تیلغا 1391های سال

 
 متغیرهای وابسته 

  گرددیممالی از مدل معروف آلتمن استفاده    درماندگی  ینیبشیپی و  ریگاندازهرای  ب  درماندگی مالی:
(Rahnemae Rodposhti et al., 2006 :) 

 

 0.998X5 + 0.42X4 + 3.107X3 + 0847X2 + 0.717X1 =Z رابطه 1(                            
                 

 که در آن:

X1  در گردش  سرمایه/    هاییکل دارا،X2 = اشمته/ سود انب هاییکل دارا ،X3 درآممد /هاییکمل دارا

کممل  X5، ارزش دفتمری بمدهی / ارزش دفتمری حقموق صماحبان سمرمایه X4، و مالیمات بهمرهقبمل از 

 / کل فروش هاییدارا

 در این مدل اگر:

Z<1/33احتمال درماندگی مالی خیلی بالا 

1/33 < Z< 2/9  شرکت در ناحیه درماندگی مالی قرار دارد. 

Z> 2/9 شرکت سلامت مالی دارد. اصطلا بهو  تمال درماندگی خیلی کم استاح 

گردد  ی ماستفاده    (1999کاسنیک )  شدهلیتعد  مدلاز    سود ی مدیریت  ریگاندازهبرای    مدیریت سود:

 :باشدی مزیر  صورتبهکه 
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 ( 2رابطه 
it +CFOit a3 +a2PPEit + INVit] +RECit   -REVit  a1[+ a0 =ACCRit   

 

 :الگو این در

= ACCR تعهدی اقلام کل 

ΔREV=  از سال آمددرتغییر در t-1 تا سال t (REVt −REVt−1) 

 = PPE  و تجهیزات در سال آلاتنی، ماشاموالناخالص t 

ΔCFOit=  نقدی عملیاتی از سال یهاانیجرتغییر در t-1تا سال (CFOt- CFOt-1) 

ΔREC= سالدریافتنی از  هایحساب خالص در تغییر t -1 سال تا (RECt −RECt−1) 

 

همای زممانی متفماوت ی برای ممدیران در تعیمین سمود در دورهتوجهقابلنتخاب حسابداری تعهدی حق ا

های تبلیغمات و هزینه ازجملهنماید. مدیران کنترل چشمگیری بر زمان تشخیص برخی اقلام هزینه فراهم می

کمه  گر تفاوت بین سود حسمابداری و جمزن نقمدی آن اسمتم تعهدی بیانمخارج تحقیق و توسعه دارند. اقلا

اقملام  کهیدرصمورتی پرداختنی اسمت.  هاحسابی دریافتنی و  هاحسابل تغییرات در موجودی کالا،  شام

تعهدی مثبت بزرگ باشد، بیانگر این نکته است که سود حسابداری از وجوه نقد حاصل از عملیمات واحمد 

ی شناسمایی وهفاوت به دلیل اعمال اصول حسابداری در مورد زممان و نحماست که این ت تجاری بسیار بیشتر

ها، تخممین عاممل اختیمار و ها است. یک عامل بنیادی در آزمون مدیریت سود در شرکتدرآمدها و هزینه

 (.Tari Vardi et al, 2014, p.21) استمدیران در تعیین سود  نظراعمال

ی، سود حسابداری متشکل از دو بخش نقدی و  ابداری تعهددر سیستم حس  :گذاری اقلام تعهدیقیمت

 : (Timurid & Hemati, 2014)باشد به شر  زیر می  خالصتعهدی است که با توجه به اجزان سود 

خمممالص اقممملام تعهمممدی غیمممر  ±هممای عملیممماتی یتفعالحاصمممل از  نقمممدیهمممای یانجرسممود خمممالص = 

 تعهدی اختیاری اقلامخالص ±اختیاری

 سمپس بمر و کندیم ارائه کیکبه تف یاریاخت ریغ و اختیاری بخش دو در را تعهدی ملااق زیر معادله

 :شود یم ارائه اختیاری تعهدی اقلام محاسبه برای جونز شدهلیتعدمدل  آن اساس

 :جونز تعهدی اقلام مدل
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 (3رابطه 
it+ 1]-tAi,REVit / [ 3 + 1]-tAi,[PPEit /  1+ 1]-tAi, / 0[1 =1-tAi,Ait /  

 

 :کهیطوربه

= A هاییدارا کل، = PPE سال پایان در تجهیزات و آلاتنیشام اموال، خالصان t ،= ΔREV تغییرات 

 t-1 و tسال  بین i شرکت فروش درآمد در

 

 هاوتحلیل و آزمون فرضیهیه تجز
 وتحلیل آن یه تجزآمار توصیفی و 

یک مشخص است، میانگین درماندگی مالی در طی دوره بحران مالی جهانی برابر جدول  که از    طورهمان

ه بحران مالی جهانی در  های ایرانی در طی دورگر این موضوع است که اکثر شرکت است که بیان  9854/1

مالی   درماندگی  به    ؛اندقرارگرفتهناحیه  جهانی  مالی  بحران  از  بعد  دوره  طی  در  مقدار  این    5641/3اما 

استایشافز است  یافته  موضوع  این  بیانگر  شرکت  که  وضعیت  ایرانی  که   یافته بهبود متناسب    طوربههای 

میانگین مربوط به اقلام تعهدی با    حداقلاند.  یده سلامت مالی رسهای نمونه به وضعیت  است و اکثر شرکت

ین مقدار در طی دو دوره  باشد که امی   564/3و حداکثر آن مربوط به درماندگی مالی با    -113/0میانگین  

 توجه است. قابل

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  :(1جدول ) 

 اهاقلام تعهدی/دارائی مدیریت سود  درماندگی مالی  غیر تم دوره زمانی 

 بحران مالی جهانی 

 ( 1390تا   1387)

 -0/ 1130 -0/ 0142 1/ 9854 میانگین 

 -0/ 0998 0/ 0102 2/ 1245 میانه 

 0/ 3246 0/ 7021 12/ 1213 حداکثر

 -3/ 2619 -2/ 3245 -0/ 1457 حداقل 

 0/ 1694 0/ 1024 1/ 9864 انحراف معیار 

ان مالی بعد از بحر

 ( 1399تا  1391انی )جه

 -0/ 1019 0/ 0108 3/ 5641 میانگین 

 -0/ 1054 0/ 0146 0/ 5421 میانه 

 1/ 0745 0/ 5246 14/ 6314 حداکثر
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 -1/ 0012 -0/ 6984 -0/ 5421 حداقل 

 0/ 1945 0/ 1248 5/ 1230 انحراف معیار 

 

 آزمون نرمال بودن 

اسمت. فمرض صمفر و فمرض مقابمل  شمدهارائهنتایج حاصل از آزمون نرمال بودن متغیرهما   در جدول دو

 است: شدهشتهصورت زیر نوبه

 0H :کنندمی پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای هاداده                                       

 :H1کنند نمی  پیروی نرمال توزیع از وابسته تغیرم برای هاداده                                       

 

شده برای متغیرهای وابسته از مقدار محاسبه P-Value ارمقد  گردد،مشاهده می فوقطور که در جدول همان

 توزیع از هاداده دیگر،عبارتود. بهش می پذیرفته H0 فرض بنابراین باشند؛سطح معناداری بیشتر می  05/0

و  می پیروی نرمال سود  مدیریت  مالی،  درماندگی  متغیرهای  توزیع  بودن  نرمال  از  حاکی  که  نمایند؛ 

باشد به این معنی است   0.05 از بیشتر آزمون این آماره اهمیت سطح قلام تعهدی است. اگرگذاری اقیمت

 . بیانگر این موضوع است که متغیرهای پژوهش نرمال هستند دوجدول که متغیرهای پژوهش نرمال هستند. 
 

 آزمون نرمال بودن متغیرها :(2جدول ) 

 
 آزمون کولموگروف 

 ( k-s)اسمیرنف 
 آزمون شاپیرو ویلک 

(sh-w) 

 آماره  مقدار تعداد متغیر  نام دوره زمانی 

(K-S) 

 سطح 

 معناداری

(Sig ) 

 آماره  مقدار

(sh-w ) 

 سطح 

 معناداری

(Sig ) 

الی بحران م

 جهانی 

 ( 1390تا   1387)

 120/0 245/1 215/0 633/1 104 درماندگی مالی 

 0/ 09 304/1 067/0 425/1 104 مدیریت سود 

ی اقلام  گذارمت یق 

 تعهدی
104 364/1 149/0 812/1 136/0 

بعد از بحران  

مالی جهانی 

 ( 1399تا   1391)

 177/0 212/1 165/0 697/1 104 درماندگی مالی 

 169/0 701/1 183/0 102/1 104 مدیریت سود 

ی اقلام  گذارمت یق 

 تعهدی
104 218/1 113/0 917/1 143/0 
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 واریانس همگنیآزمون 

 اسمتفادهاسمت،  شمدهحاصل نتایج آن در جدول سمه که لوین آزمون از هاواریانس تجانس بررسى در

 مشمکل پمژوهش، یمنا در موجمود  متغیرهما  ممورد  در ،شمود یم ملاحظمه کمه گونمههمانگردیده است. 

 ندارد. وجود  واریانس ناهمگنى

 
 نتایج حاصل از آزمون همگنی واریانس  :(3جدول ) 

 آزمون ناهمگنی واریانس 

 لوین 
 مدیریت سود  درماندگی مالی 

ی اقلام  گذارمت یق 

 تعهدی

 103/1 103/1 103/1 درجه آزادی

 t 1025 /6 0687 /1 0236 /1مقدار آماره 

 F 5241 /0 4128 /0 7349 /0احتمال آماره 

 

اول: فرضیه  ا  فرضیه  آزمون  این  بر  مبنی  که  اول  مالی  بینست  بحران  دوره  در طی  مالی  درماندگی 

برای آزمون فرضیه فوق، از آزمون   داری وجود دارد. وت معناجهانی تفا  جهانی و دوره بعد از بحران مالی 

 .است هشداستفاده زوجی  تی

 
                                                                           (                         4رابطه

 

1= درماندگی مالی در دوره بحران مالی جهانی 

2=  درماندگی مالی در دوره بعد از بحران مالی جهانی 

 
 زوجی فرضیه اول   تی آزمون :(4جدول ) 

آزمون 
t-

 
درما

ی مالی 
ندگ

 تفاضل زوجی 

آماره تی
درجه آزادی 
سطح معناداری  
 

ف میانگین 
اختلا

 

ف معیار 
انحرا

 

خطای استاندارد میانگین 
 

برای  %95فاصله اطمینان 

 ها انگین اختلاف می

کران 

 پایین 
 کران بالا 

  -دوره بعد
 دوره قبل 

5787 /1 8432 /1 9865 /0 0123 /1 6234 /3 9868 /1- 103 031/0 

21:1

21:0







=
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ها در طمی دوره بحمران ممالی مالی شمرکتبررسی تفاوت معناداری بین درماندگی   منظوربهرضیه اول  ف

برای آزمون فرضیه مزبور، بما توجمه بمه نموع ت. جهانی و دوره بعد از بحران مالی جهانی مطر  گردیده اس

بمه توضمیح اسمت کمه شود. لازم وتحلیل موجود، از آزمون تی زوجی استفاده میهای تجزیهها و روشداده

نتایج حاصل از این آزمون کمه  گیرد.عه نرمال مورداستفاده قرار میاین آزمون برای مقایسه میانگین دو جام

اسمت، بیمانگر وجمود تفماوت  05/0کمتمر از  داریکمه سمطح معنمیزآنجماییا ؛چهار آمده اسمت  در جدول

جهانی و دوره بعد از بحران ممالی جهمانی ها در طی دوره بحران مالی معناداری بین درماندگی مالی شرکت

که بین درماندگی مالی در طی دوره بحران ممالی جهمانی رضیه اول این پژوهش مبنی بر اینبنابراین ف  است؛

اطمینمان درصمدی قابمل رد  95ه بعد از بحران مالی جهمانی تفماوت معنماداری وجمود دارد، در سمطح و دور

 .نیست

مالی جهمانی مدیریت سود در طی دوره بحران بین مبنی بر این است که  دوم  آزمون فرضیه دوم: فرضیه

 داری وجود دارد.جهانی تفاوت معنا و دوره بعد از بحران مالی

 

 (5رابطه 

21:1

21:0







=
  

1= مدیریت سود در دوره بحران مالی جهانی 

2=  وره بعد از بحران مالی جهانی مدیریت سود در د 

 
 رضیه دوم تی زوجی فآزمون  :(5جدول ) 

آزمون 
t- 

ت سود 
مدیری

 تفاضل زوجی 

آماره تی
درجه آزادی 
 

سطح معنا
داری 
 

ف می
اختلا

انگین 
 

ف معیار 
انحرا

 

خطای استاندارد میانگین 
 

  %95فاصله اطمینان 

برای اختلاف  

 هامیانگین 

کران 

 پایین 
 کران بالا 

 -دوره بعد 

 دوره قبل
025/0 0912 /0 0136 /0 014/0 036/0 824/1- 103 022/0 
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طی دوره بحمران ممالی  ها درمنظور بررسی تفاوت معناداری بین مدیریت سود شرکتفرضیه دوم نیز به

جهانی و دوره بعد از بحران مالی جهمانی طمر  گردیمده اسمت. بمرای ایمن کمار نیمز از آزممون تمی زوجمی 

 یداریمعنمکه سمطح ازآنجایی ت؛ه در جدول پنج آمده اساست. نتایج حاصل از این آزمون ک  دهشاستفاده

ها در طمی دوره بحمران ممالی ود شمرکتاست، بیانگر وجود تفاوت معناداری بین مدیریت س  05/0کمتر از  

ه بمین ممدیریت بنابراین فرضیه دوم این پژوهش مبنی بر اینک جهانی و دوره بعد از بحران مالی جهانی است؛

د از بحران مالی جهانی تفاوت معناداری وجود دارد، نیز در سود در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بع

 .ستدرصدی قابل رد نی 95ینان سطح اطم

گمذاری اقملام تعهمدی در طمی دوره یمتقبمین  سوم مبنی بر ایمن اسمت کمه  آزمون فرضیه سوم: فرضیه

 جهانی تفاوت معناداری وجود دارد. د از بحران مالیبحران مالی جهانی و دوره بع

                                                                                                                 (6ابطه ر    

 
21:1

21:0







=
                                 

1= گذاری اقلام تعهدی در دوره بحران مالی جهانیقیمت 

2 = یگذاری اقلام تعهدی در دوره بعد از بحران مالی جهانقیمت 

 
 تی زوجی فرضیه سوم آزمون  :(6جدول ) 

آزمون 
t- 

ت 
قیم

گذاری
 

 
اقلام تعهدی 
 

 تفاضل زوجی
آماره تی
درجه آزادی 
 

سطح معنا
داری 
 

ف میانگین 
اختلا

 

ف معیار 
انحرا

خطای استاندارد  

میانگین 
 

برای  %95فاصله اطمینان 

 ها اختلاف میانگین 

کران 

 پایین 
 کران بالا 

دوره   -دوره بعد 

 قبل
0111 /0 1223 /0 0106 /0 0085 /0 2431 /0 652/1- 103 048/0 

 

ها در  گذاری اقلام تعهدی شرکتن قیمتبررسی تفاوت معناداری بی  منظوربهفرضیه سوم نیز    تیدرنها

است. همچنین برای این کار از    شدهطر  لی جهانی و دوره بعد از بحران مالی جهانی  طی دوره بحران ما

ز تی  است،    شدهاستفادهوجی  آزمون  آمده  شش  جدول  در  که  آزمون  این  از  حاصل  نتایج  است. 

از    یداریمعنسطح    کهییازآنجا بیان  05/0کمتر  قیمتاست،  بین  معناداری  تفاوت  اقلام  گر وجود  گذاری 
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بنابراین فرضیه    ها در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعد از بحران مالی جهانی است؛کتتعهدی شر

گذاری اقلام تعهدی در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعد وم این پژوهش مبنی بر اینکه بین قیمتس

 . د نیستاطمینان درصدی قابل ر 95وت معناداری وجود دارد، در سطح از بحران مالی جهانی تفا
 

 گیریخلاصه و نتیجه

ی مالی در طی دوره بحران مالی جهانی  درماندگبین  در راستای تبیین آزمون فرضیه اول مبنی بر اینکه  

در جدول چهار    شدهارائه نتایج آماری    نه  ایدارد  داری وجود  جهانی تفاوت معنا   و دوره بعد از بحران مالی

تفاوت مؤید این موضوع است که بین درماندگی م الی در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعدازآن 

ها را در معرض  توان انتظار داشت که وقوع بحران مالی جهانی، شرکتمعناداری وجود دارد؛ بنابراین می 

 ها بحران کم بر اقتصاد ایران؛ اثرات این  دهد. با توجه شرایط حا  درماندگی مالی و حتی ورشکستگی قرار 

این فاصله زمانی  یر قرار میتأثبازار سرمایه ایران را تحت  زمانی    بافاصله ارزیابی و یمدهد و  تواند جهت 

گی مالی یاری  حل بهینه و پیشگیری از درماندیافتن راه درگیرندگان را  موقع و صحیح؛ تصمیمبینی بهیشپ

سطح    طورهمان رساند.   در  جهانی  مالی  بحران  شد؛  بیان  هم  نظری  مبانی  در  می که  از  کلان  یکی  تواند 

شرکت مالی  درماندگی  بر  مؤثر  مطالب  عوامل  به  توجه  با  میبا  شدهانیب ها  بحران  زیرا  روی شد؛  تواند 

این مدیریت گذار باشد؛ بنابرها تأثیرو کل فروش شرکت ها، سرمایه در گردش، درآمداجزایی مانند دارایی

  ت یوضعصورت حران با توجه به تأثیر بحران بر روی اجزان  در زمان ب  موقعبهتواند با تصمیمات  شرکت می

یرپذیری کمتر از بحران کمک کند. در راستای تبیین تأثبحران یا    و عملکرد مالی به خروج شرکت از   مالی

اینکه   بر  مبنی  دوم  مبین  فرضیه  دوره بحران  در طی  مالی مدیریت سود  از بحران  بعد  دوره   الی جهانی و 

معنادا تفاوت  یا  جهانی  دارد  نتایج آماری  همان  نهری وجود  از  پنج مشخص    شدهارائهطور که  در جدول 

انت مطابق  تفاوت  است  بعدازآن  دوره  و  جهانی  مالی  بحران  دوره  در طی  سود  مدیریت  بین  پژوهش،  ظار 

دارد؛  معنا وجود  در  داری  شرکت  یک  که  می زمانی  قرار  مالی  بحران  از  معرض  شرکت  مدیریت  گیرد، 

پا شهرت خود  داشکاهش  دادن  دست  از  و  مدیریت  تعویض  خود،  میهای  برای   هاشرکت گردد؛  متأثر 

منتأم سرمایه ین  جذب  و  مالی  مالی  ابع  عملکرد  ساختن  جذاب  طریق  از  دوره    هاشرکتگذاران  طی  در 

مالی،  هابحران انگیزه  ی  نمودن  برایکافی  دارای  به   پنهان  توسل  با  شرکت  وخامت  به  رو  عملکرد 

مبنی    در راستای تبیین فرضیه سوم شود.نشان دادن سود می  بیشترکه سبب  باشند  می  های حسابداریبانتخا

جهانی    در طی دوره بحران مالی جهانی و دوره بعد از بحران مالی  گذاری اقلام تعهدیقیمتبین  بر اینکه  

یا نه؛ همان تفاوت معناداری   در جدول شش مشخص است،    شدهارائهطور که از نتایج آماری  وجود دارد 
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دوره  بین قیمت مالی جهانی و  دوره بحران  در طی  اقلام تعهدی  معناداری وجود    عدازآنبگذاری  تفاوت 

کردن  پنهان  جهت  سود  مدیریت  به  اقدام  که  مدیرانی  جهانی،  مالی  بحران  دوره  طول  در  بنابراین    دارد؛ 

در آنوضعیت وخیم شرکت می انگیزه  این  از طریق  ها وجونمایند،  دارد که  تعهدی    یکاردستد  اقلام 

انجام دهند؛ زیرا اقلام تعهدی اطلاعاتی را پیرامون    باشد این کار رااختیاری که بخشی از سود خالص می

می  ارائه  شرکت  چون  عملکرد  و  یا    عنوانبهدهد  بهبود  تعیین  برای  همواره  شاخصی  است،  شرکت  زوال 

  عنوان بهها  ها و هزینهول حسابداری از طریق زمان شناسایی درآمدآن در چارچوب اص  یکاردستانگیزه  

 وسط مدیریت وجود دارد.ابزاری برای مدیریت سود ت

 

تحقیق  یافته این  برهانتحق  نتایج  باهای  و  حبیب  احسان  خارجی  پژوهشگران  همسو  2013)الدین  یق   )

درما  هانآاست   بین  که  یافتند  دست  نتیجه  این  به  خود  پژوهش  و  در  سود  مدیریت  مالی،  ندگی 

دوقیمت به  نسبت  جهانی  مالی  بحران  دوره  طول  در  تعهدی  اقلام  جهانی گذاری  مالی  بحران  از  بعد  ره 

ها  آن   ( که بر اساس پژوهش2018)  یقاسهای عرفانی و وداری دارد. نتایج این پژوهش با یافتهتفاوت معنا

د هابانک مالی جهانی  بحران  دوران  در طی  اسلامی  و  ی  بودند  موفق  خود  کارایی  حفظ  از  تأثر  یر کمی 

ما بنابراین بحران  پذیرفتند  مالی جهانی  بر عملکرد و سودآوری  بحران  یر تأثی اسلامی  هابانکلی جهانی 

 دار و مثبت نداشته است همسو نبود. معنا

 

 پژوهش هایفتهیا پیشنهادهای مبنی بر مبنای

ب - جهانی  مالی  بحران  که  تأثیری  به  توجه  شرکتبا  روی  می ر  شرکت ها  و  آستانه گذارد  در  را  ها 

می  قرار  ورشکستگی  حتی  و  مالی  سیاست درماندگی  اعمال  طریق  از  دولت  لذا  و  دهد؛  پولی  های 

می  بهره،  نرخ  افزایش  کاهش  و  سرمایه  بازار  سمت  به  سرمایه  جذب  سبب  در سرمایه تواند  گذاری 

وام اعطای  با  همچنین  گردد؛  خصوصی  جزو  بخش  که  مالیاتی  تخفیفات  و  پایین  بهره  نرخ  با  های 

جلوگیرسیاست سبب  است،  انبساطی  مالی  شرکتهای  ورشکستگی  از  آنی  خروج  و  از ها  ها 

 و نهایتاً رشد اقتصادی گردد. مالی سلامتبهدرماندگی مالی و بازگشت 

لیل تضاد منافع مالکیت و  و همچنین به د   تأثیر بحران مالی جهانی بر روی مدیریت سود با توجه به   -

می پیشنهاد  مدیران  به  حفظ  مدیریت،  با  بحران  مواقع  در  به    نفسبهاعتماد شود  نسبت  مشورت  و 

با   همکاری  طریق  از  سودآوری  مدیران  هاشرکتافزایش  از  استفاده  و  همسو  فعالیت  زمینه  با  ی 

ها  همچنین به مالکان شرکت ی جهانی به حل مشکلات شرکت بپردازند؛هابحرانمقابله با  در  باتجربه
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می اپیشنهاد  پیشگیری  در  حسابرسی  کمیته  تأثیرگذار  نقش  از  رفتار  شود  کنترل  و  سود  مدیریت  ز 

 مدیران در موقع بحران مالی غافل نباشند.

گذاری نادرست ری اقلام تعهدی دارد، قیمت گذابا توجه به تأثیری که بحران مالی جهانی بر قیمت -

اتکای موقع و قابلبنابراین افشای به  توان از طریق کیفیت افشای بالاتر کاهش داد؛میاقلام تعهدی را  

رو افشای اطلاعات دهد. ازاینگذاری نادرست اجزای سود را کاهش می عات حسابداری قیمتاطلا

از روش باکیفیت می یکی  مالی جهاهای  تواند  با بحران  در مواجهه  بازار سرمایه  نی افزایش کارایی 

 های حسابداری قرار گیرد.کنندگان استاندارد باشد که باید موردتوجه تدوین
 

 آتی هایپژوهش  یبرا پیشنهاد

مالی شرکت - درماندگی  بر روی  مالی جهانی  تأثیر بحران  در بورس  مطالعه  های یک صنعت خاص 

 .اناوراق بهادار تهر

تأثیر -  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  کاریمحافظه   بر  جهانی  مالی  بحران  مطالعه 

 تهران.

بر ارزش - مالی جهانی  تأثیر بحران  پذیرفتهاری سهام و سود عملیاتی شرکتگذمطالعه  در  های  شده 

 بورس اوراق بهادار تهران 

 

 پژوهش  هایمحدودیت 

نرخ تورم تغییر کرده شده و در این دوره زمانی آوریساله جمع 13یک دوره زمانی   ها درنظر به اینکه داده

 .برخورد شود   یاطبااحتژوهش باید بنابراین در تعمیم نتایج پ  ؛اندنشدهها بابت تورم تعدیل و چون داده
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