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 ها  شرایط پذیرش مقاله
 

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

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

 .كنيد

 
 ب: روش تحرير

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

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

 نكند.صفحه تجاوز  
 

 ج: نحوه تهیه مقاله

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

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

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

 شود.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 .باشد10

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

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

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



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

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

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

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

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

 براي مثال: ؛گيرد

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

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

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

http://fea.um.ac.ir/parameters/fea/filemanager/forms/reference.pdf 
تي و الكترونيكااي خااود را، بااه صااورت 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، بااه عهااده نويساانده و مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمي و نظر -1
 .ل مقاله خواهد بودئويا نويسندگان مس

ي مشخص گردد، مقاله منتخب، به هر شااكل  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 نويساانده ود، در بخش بايگاني مجله خومقاله براي چاپ پذيرفته نش  كهيدرصورت -3

 نخواهد شد.ه برگرداند

داوري شااده و در   ،ريريااه و بااا همكاااري متخصصااانحم هيااأت تها توسط اعضاااي محتاارمقاله -4
 بر طب  ضوابط خاص مجله، به نوبت چاپ خواهند شد.صورت تصويب،  

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

 (پذير استصورت الكترونیكی امكان هفقط ب له)دريافت مقا

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


 ه  داوران مقال
 

 زمانی وابستگی سا نام خانوادگی نام 

 دانشگاه فردوسي مشهد  ابراهيمي سالاري  تقي 

 پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگي  ابوترابي  محمدعلي 

 دانشگاه فردوسي مشهد  ارشدي وحيد  

 پژوهشكده پولي  ارشدي علي 

 دانشگاه رزاد اسلامي واحد نيشابور  اسعدي عبدالرضا 

 دانشگاه شهيد بهشتي  اصوليان  محمد  

 دانشگاه شيراز  بريان اك رضا 

 پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگي  التجا ي  ابراهيم 

 خوارزميدانشگاه  اميري  حسين 

 دانشگاه يزد  انصاري ساماني حبيب 

 دانشگاه شيراز  اوجي مهر  سكينه 

 دانشگاه دريانوردي چابهار ايزدي  دكتر حميدرضا 

 دانشگاه اهواز  رهنگري  عبدالمجيد  

 دانشگاه بجنورد  بابكي  هروح ال 

 دانشگاه خاتم  باقري پرمهر شعله 

 مشهدواحد دانشگاه رزاد اسلامي  بخشي  علي 

  ع) امام صادقدانشگاه  بكي  مرتضي 

 موسسه رموزش عالي عطار  بهبودي  اميد  

 مشهد  ردوسيفدانشگاه  بهنامه  مهدي 

 واحد تبريز  اسلامي  زادردانشگاه  پايتختي اسكو ي  عليسيد  

   واحد يزد دانشگاه رزاد اسلامي تفتيان  اكرم 

 دانشگاه پيام نور  تميزي  عليرضا 

 دانشگاه بوعلي سينا حسيني دوست سيداحسان 

 دانشگاه بوعلي سينا خدابخشي  اكبر  

 دانشگاه پيام نور  خسروي  عبدالحميد  

 پرديس كيش دانشگاه تهران  خواجه مرواريد  

 سمنانواحد اسلامي دانشگاه رزاد   دانايي   ابوالفضب 

 دانشگاه اراک يحي دان ذب محمد سعيد  

 فردوسي مشهد دانشگاه  رزمي محمد جواد 

 سمنانواحد دانشگاه رزاد اسلامي  رشيدي احتشام  

 مازندراندانشگاه  رضاقلي زاده مهديه 

 دانشگاه گيلان  رمضان پور  اسمعيب 

   واحد كرمان دانشگاه رزاد اسلامي زاينده رودي  محسن 



 دانشگاه بو علي سينا  سپهردوست حميد  

 كرمانشاه  دانشگاه رازي  سحاب خدامرادي  مرتضي 

 دانشگاه شهيد بهشتي   سزاوار  محمدرضا 

 دانشگاه قم  سعيدي علي 

   واحد فيروزكوه  دانشگاه رزاد اسلامي سلاطين پروانه 

 دانشگاه جامع امام حسين )ع  سلگي  محمد  

 لعات و پژوهش هاي بازرگانيموسسه مطا سوري  امير رضا  

 بوعلي سينا همداندانشگاه  شريفي  اميد  

 دانشگاه هرمزگان  شمس الديني مصطفي 

 دريانوردي چابهاردانشگاه  شيرافكن لمسو  مهدي 

  ع) دانشگاه امام صادق صادقي شاهداني  مهدي 

 شهيد باهنر كرماندانشگاه  صالحي رسفيجي  نورالله 

 اه قم دانشگ عادلي  اميدعلي 

 دانشگاه سمنان  عرفاني  عليرضا 

 دانشگاه مازندران عيسي زاده روشن يوسف 

 ران شمال هواحد ت دانشگاه رزاد اسلامي غلامي  امير 

 كرمانشاه  دانشگاه رازي  فتاحي شهرام 

 تهران   دانشگاه پيام نور فتحه محمد حسين 

 دانشگاه بوعلي سينا فرزانگان  الهام 

 خوارزميشگاه دان قا مي اصب  مهدي 

 موسسه رموزش عالي عطار  قدرت پناه  عباس 

 دانشگاه خوارزمي كريم  محمد حسين 

 فردوسي مشهد دانشگاه  كريم زاده  مصطفي 

 تبريز دانشگاه  كريمي تكانلو زهرا 

 دانشگاه فردوسي مشهد  كريمي علويجه نوشين 

 دانشگاه خليج فارس كشاورز  هادي 

 شگاه قم دان گودرزي فراهاني يزدان  

 دانشگاه فردوسي مشهد  گوهري  ليدا 

 دانشگاه فردوسي مشهد  لاري دشت بياض  محمود 

 دانشگاه قاين  لعب خضري حميد  

 تهران  دانشگاه رزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات  مالكي نيا  ناهيد  

 دانشگاه شهيد بهشتي  محسني  رضا 

 دانشگاه اروميه  محسني زنوزي   سيد جمال الدين 

 ديوان محاسبات  محمدي لجما 

 تهران   دانشگاه پيام نور مشايخ محمدرضا 

 پيام نور تهران دانشگاه  ميرزا ي  حسين 



 خوارزميدانشگاه  نصر اصفهاني محمد  

 اسلامي واحد تهران مركزي دانشگاه رزاد   نظريان  رافيک  

 دانشگاه شهيد بهشتي  نگين تاجي  زرير 

 مشهد فردوسي دانشگاه  همايوني فر  مسعود 

 دانشگاه فردوسي مشهد  وديعي محمدحسين 

 



 

 فهرست مندرجات 

 
 صفحه نويسنده  عنوان

شوک   تأثیر  اقتصادي  بررسی  کلان   ستمیس  عملكردبر  متغیرّهاي 

الگو   يکاربرد  کشور:  یبانك    ی بازگشت  يايپو  ريپذ محاسبه   ياز 

(RDCGE ) 

 

   زهره اسكندري پور

 مرضيه اسفندياري 

 نظر دهمرده 

 سمحمدحسن فطر
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 هاي عملكردي  تأثیر برخی متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص

هاي  در دوره هاي صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 تحريم )قبل و پس از برجام( 

 

 هاشم منظرزاده تمام 

 محمدرضا عباس زاده 

 رضا حصارزاده

 يملک السادات د يدسعيس
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ب  ورس  ارو ب  از  یز نظام بانكا  یتأمین مال  یاثربخش  ياسه يمقا  یبررس

   هابر عملكرد بنگاه 

 حسين صمصامي 

 حمد اصوليان

 پورحسام حسن
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ف  ت ن  بخ     گذاري درس  رمايه هاي پولی و حقیقی ب  ر  تأثیر شوک

 (BVARخودرگرسیونی برداري بیزين )  رويكرد  باايران 

 

 تاجينگين زرير

 دخت نورعلي  سميرا 
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ها( بر مص  ارپ پاي  ه پ  ولی در فین تکمالی )نوينهاي  نق  فناوري

 ايران

 سميرا نوري 

 انگيزان سهراب دل

 كيومرث سهيلي 
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 طراحی مدل سرريز احتمال درماندگی مالی در نظام بانكی ايران با 

   هاي گارچ چند متغیره رويكرد مدل

 برزگر بهروز 

 فلاح شمسميرفيض 

 خليلي عراقي  مريم 

 نيكو مرام  هاشم 
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 یارتب  اا ارزش    ي ب  رحس  ابدار  پذيري اطلاعاتسه يمقا  بررسی نق 

 يو ارزش دفتر  سود

 

 محسن رشيدي

 زهرا منصوري 

 سارو صبرجو 
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 بر ارائ  ه خ  دمات اعتب  اري ب  ه متقا   یان  مؤثرعوامل  بندي  اولويت

هاي راهكاري براي توسعه مالی بانک  عنوانبه   داخلی  اعتبار اسنادي

 تجاري

 

 هادوي نيمحمدحس

 مي بهروز قاس

 سهيب سرمد سعيدي

 

223 

 اف  تیب  ا ره یو دولت    یخصوص     ه  ايبانک  يیکارا  یقیتطب  یبررس

 درآمديو   افزوده ارزشبا استفاده از   کيپارامترریو غ  کيپارامتر

 

   مجيدپور صوفي مسعود

 يي پاشا ثميم
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و  VARتحلی  ل تر  وري فیش  ر در اقتص  اد اي  ران )ک  اربرد الگ  وي 

VECM) 

 

 سميرا متقي 

 لعي اردكاني سمانه طا

 رمضان غلامي اواتي 
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 با اس  تفاده ازهاي مالی در تراکن  شويیپولهاي شناسايی فعالیت

  GANsکاوي، قانون بنفورد و الگوريتم هاي داده روش

 

 عاليه كاظمي 

 يفلاحمقدم  ريام

 علي ابدالي 
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1- INTRODUCTION 

The importance of the banking industry in ensuring permanent, 

sustainable, and continuing economic growth cannot be overstated.  The 

banking sector, as a proliferating financial institution, plays an active part in 

a country's economic development. Banking has a strong influence on both 

industrial prosperity and stability. Banking is an important economic 
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provider. Islamic banking in many countries worldwide is recognized to be 

commonly used (Esmaeil et al, 2020).  

Besides, in fact, the financial sector even provided a map for the 

expansion and advancement of the world economy. The stability and 

sustainability of the financial system became a national and international 

priority as a result of the globalization and financial integration. The 

stability of a nation's domestic financial system and its capacity to absorb 

volatility and protect investors were the key factors in determining how the 

capital moved both domestically and internationally (Hafidh and Burhan, 

2021). Commercial banks in Iran needed to be more profit-oriented due to 

increased domestic and international competition for a stable and adaptable 

financial system. 

Therefore, regard to the importance of this issue, in this research the 

effect of exchange rate, crude oil price, total stock price index and 

government budget on banking system of Iran trough the 12 scenarios based 

on response of banking system profitability to 2%, 5% and 10% shocks in 

mentioned variables, is studied. For this purpose, the required data gathered 

from social accounting matrix (SAM) related to the year 2011 and input-

output table related to the year 2016. Also, for data analyzing the Recursive 

Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) and MATLAB 

software were applied. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

According to Ali and Puah (2018), nations with a robust banking sector 

were better able to withstand the financial crises, bounce back quickly, and 

lessen the damage they caused to their economies. Therefore, studying the 
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effective factors which make the banking system unstable such as crude oil 

price and stock market shocks is undeniable. On the other hand, crude oil is 

a key ingredient in the production process and hence their price volatility 

has discernible effects on the real economy. Given the dependence of oil 

exporting countries on these exports, the linkage between oil prices and 

bank performance and its impact on systematic stability is of primary 

concern to policy planners (Narayan and Gupta, 2015). In fact, given that 

economic activity is reliant on oil prices, higher oil revenue boosts 

government spending, which leads to abundant liquidity in the banking 

system and strong confidence in the private sector, resulting in higher 

deposits and credit in support of the growth of the non-oil sector. In 

addition, the relations of bank’s profit with economic growth via financial 

sector development is well-established. Besides, the stock market 

development has significant impact on capital accumulation, productively 

and growth of banking sector. Bank’s profitability is related to the 

challenging condition once its value of stock falls (Aayale et al, 2022). 

According to importance of this issues, the determination of shocks in 

exogenous variables such as crude oil price and stock market is essential for 

protecting banking system from undesirable fluctuations. 

 

3- METHODOLOGY 

In this research in order to investigate the effect of stock market and oil 

price shocks on profitability of banking system in Iran. the Recursive 

Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) model was applied. 

The computable general equilibrium (CGE) model employs real data 

reflecting economic activities to explore the reaction of economic systems 
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changes in policy and technology. The model contains necessary 

mathematical representations of an economy covering economic and 

behavioral operations of manufactures, suppliers, consumers, federal and 

local governments, investors, and exporters (Robson and Dixit, 2017). 

Particularly, an advantage of the dynamic CGE model is to admit a cross-

period study and extend the field of study, and it has become an 

indispensable tool for policy analyses. In addition, the CGE method is used 

to the long-time adoption in analyzing national economic policies, which 

also increases popularity in analyzing local policies.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Results indicated that exchange rate and crude oil price have inverse 

effect and total stock price index and government budget have direct effect 

on banking system profitability. So that impose a positive shock to 

exchange rate equal to 2%, 5% and 10% will decrease the banking system 

profitability equal to 1.73%, 2.01% and 2.57%, respectively. Also, impose a 

positive shock to crude oil price equal to 2%, 5% and 10% will decrease the 

banking system profitability equal to 1.41%, 1.63% and 2.03%, 

respectively. In addition, impose a positive shock to total stock price index 

equal to 2%, 5% and 10% will increase the banking system profitability 

equal to 0.47%, 0.97% and 1.52%, respectively. Finally, impose a positive 

shock to government budget equal to 2%, 5% and 10% will increase the 

banking system profitability equal to 0.38%, 0.44% and 0.61%, 

respectively. 
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 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77234.1205                                                               ع مقاله: پژوهشینو 

 دهیچک

سیستم عملکرد  بررسی عوامل مؤثر بر  ها،  منبع تأمین مالی بنگاه   نیترمهم  عنوانها بهبا توجه به وابستگی اقتصاد کشور به بانک

بالایی دارد؛  یبانک اهمیت  تأثیر شوک  رونیازا،  بررسی  به  این مطالعه  و    شاخص کل سهام ،  خام  قیمت نفت   ارز،نرخ  های  در 

سناریو مبتنی بر واکنش سودآوری شبکه بانکی نسبت به    12در قالب  سیستم بانکی کشور    (سودآوریعملکرد )بودجه دولت بر  

مرکز   1390سال    SAMهای تحقیق از ماتریس  برای این منظور داده   .شدته  پرداخشوک در متغیرهای یاد شده    %10و    % 5،  2%

از   هاوتحلیل داده تجزیهگردید. همچنین، جهت    مرکزی گردآوری بانک  1395ستانده سال  –ی مجلس و جدول داده اهپژوهش

نشان داد نرخ غیررسمی   جاستفاده شد. نتای  MathLabافزارنرم( و  RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبه

بو  و  سهام  کل  شاخص  و  معکوس  تأثیر  خام  نفت  قیمت  و  دارد؛ ارز  بانکی  شبکه  سودآوری  بر  مستقیم  تأثیر  دولت  دجه 

ترتیب سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به نرخ غیررسمی ارز وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوک  کهیطوربه

قیمت نفت خا  %10و    % 5،  % 2اندازه  به  مثبت   اگر شوک همچنین،    یابد.می  کاهش   درصد   57/2و    2/ 01،  73/1 وارد شودبه  ، م 

،  %2اندازه  به  مثبت   اگر شوک علاوه براین،    یابد.می  کاهش   درصد   2/ 03و    1/ 63،  41/1ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به

  یابد.می  افزایش  درصد  52/1و    97/0،  47/0ترتیب  به  رسودآوری شبکه بانکی حداکث،  به شاخص کل سهام وارد شود  %10و    5%

، 38/0ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به بودجه دولت وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  هب   مثبت  اگر شوک،  تیدرنها

 یابد. می افزایش درصد 61/0و   44/0

 . RDCGE ام، بودجه دولت، مدل هسعملکرد شبکه بانکی، نرخ ارز، قیمت نفت خام، شاخص کل  :هاواژه د یکل
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 مقدمه  .1

 ژه یوبه   ؛اد و قرینه یکدیگر استهای واقعی و مالی همزعملکرد بخشدر اقتصادهای پولی و مالی نوین،      

فعالیت  از  پسبخشی  تجهیز  و  تجمیع  به  که  مالی  سیستم  آن های  هدایت  و  طرحاندازها  سوی  به  های  ها 

از طریگذاری میسرمایه اقتصاد  ق پردازد،  متغیرهای کلیدی بخش واقعی  از  یا یعنی سرمایه  ،یکی  گذاری 

-کند. یک نظام اقتصادی سالم و فعال می باط برقرار میه بین سطح فعالیت واقعی و مالی ارتتشکیل سرمای

-انداز آحاد جامعه را در اختیار افرادی که دارای فرصت بایست از نظام مالی برخوردار باشد که بتواند پس

زارهای مالی تأثیر دهد که عمق و گستردگی باند، قرار دهد. شواهد نشان میهستگذاری مولد  سرمایه  یها

 ، نهادهای مالی   نیتردر این میان، یکی از مهم  (. Lu et al,. 2021(  داردبسزایی بر رشد بخش واقعی اقتصاد  

 ارکان یکی بانکداری عتنص جهان، سراسر لذا در  ؛ندهست ها  بانک  ،توسعه در کشورهای درحال  ژه یوبه 

 دلیل  ها به، بانکگریدعبارت(؛ به al António et,. 2019شوند )محسوب می کشور  هر اقتصاد مهم بسیار

 ایفاء کشورها اقتصادی رشد و در توسعه را ایکننده  نقش تعیین اعتباری، و مالی متنوع ارائه خدمات

 سامان دهنده  و کننده  متعادل دهنده،شتاب محرکه، ی روین عنوانبه  هاآن  توان ازمی  کهی طوربه   ؛کنندمی

 ها، هرگونهبانک به تولیدی هایبخش مالی به دلیل وابستگی کرد؛ زیرا د ای اقتصادی کشور هایبخش

 معضلات با  را اقتصاد  مختلف هایبخش  ممکن است بانکی، سیستم در بحران بروز یا  و ناکارآمدی

) زیادی کند  این .(Trad et al,. 2017مواجه  مالی همچنین،  مهم   و  داد در پول،  نقش بر علاوه  نهاد 

 گیری شکل و  تأسیس بدو  از و داشته عهده  به  را  پولی و مبادلات مالی مسئولیت برونی و درونی ستدهای

بوده  مبادلات هم تسهیل کننده و مردم امین هم براین، در پولی   توسعه درحال کشورهای است. علاوه 

 فمصار سمت به هاتجهیز سپرده  در کلیدی  نقش هابانک سرمایه، بازار نقایص لحاظ ه ب ایران ازجمله

 عرضه میان ارتباطی پل نیترسیستم بانکی را مهم  توانمی کشورها این اقتصاد در و داشته  گذاریسرمایه

) پولی منابع تقاضای  و بنابراینBigdley et al., 2021دانست  بان (؛  سیستم  سودآوری  و  به   یکعملکرد 

در زمینه رونق تولید، ایجاد  ه ژیوبه  کشور و پیشرفت اقتصاد در توسعه اینقش عمده  کارآمد، نظامی راه هم

رشد اقتصادی خواهد داشت. از طرف دیگر، سودآوری سیستم بانکی نیز مانند هر بنگاه   جه یاشتغال و درنت

 حدی به هاآن شدت هیگا و هاریسک این تنوع قرار دارد.  هاریسک انواع معرض در اقتصادی دیگری

نهاد که است  خواهد رفت. بر ورشکستگی به رو کند کنترل یحصح نحو به را هاآن  نتواند مالی اگر 

 عمده  گروه  دو به  ها سودآوری بانک بر مؤثر عوامل (2013) آنتونیو توسط شده  انجام  تحقیقات اساس

گروه می تقسیم یب  هر به مختص سودآوری  معیارهای اول  شوند:  عواملانک  است  ا   نتیجه که درونی 

است.بانک این مدیریت تصمیمات مستقیم معیارهایا ها   ها، دارایی کیفیت ها،دارایی ساختار شامل ن 
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 شامل بیرونی بوده که دوم عوامل گروه  است. درآمدی و ... کارایی، اندازه، تنوع سرمایه، ساختار سرمایه،

مربوط فاکتورهای تمرکز که است اقتصادی کلان محیط و عتنص ساختار به سودآوری  از:   عبارتند 

است. لذا با   و ... هی بازارهای موازی مانند سهام، قیمت نفت، نرخ ارزبازد   تورم، رشد اقتصادی، صنعت،

بانک به  کشور  اقتصاد  وابستگی  به  ریسکتوجه  و  بررسی  در موجود هایها  کشور،  بانکداری  سیستم 

به   هابانک در اعتباری مدیریت ریسک اصول ترینی یکی از اساسیبانک  متعوامل مؤثر بر سودآوری سیس

های بازار سهام، قیمت نفت، نرخ ارز و بودجه  در این مطالعه به بررسی تأثیر شوک   رونی. ازارودمی  شمار

-ل علاوه براین، مد  شود. پرداخته میبا استفاده از مدل تعادل عمومی سیستم بانکی کشور    عملکرددولت بر  

ت مدل های  دسته  دو  به  پویا  میعادل عمومی  تقسیم  بازگشتی  و  زمانی  بین  مدل شون های  زمانی د.  بین  های 

بینی کامل را  عاملین اقتصادی قابلیت پیش  شودیض ممبتنی بر فرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فر

اقتصادی و خصوصاً در کشورهای درحال از شرایط  بسیاری  ازاصادق    ،توسعهدارند که در  ،  رون ینیست. 

مدل که  معتقدند  کارشناسان  از  واقع بسیاری  بازگشتی  بیشتری   ترنانه یبهای  اعتماد  قابلیت  از  و  بوده 

مدل    ( Decaluwé et al., 2013)  ند برخوردار از  تحقیق  این  در  فوق  مطالب  به  توجه  با  تعادل  نوین  لذا، 

محاسبه بازگشتی  عمومی  پویای  پیشینه    .شودمی  استفاده   1( RDCGE)پذیر  دوم  بخش  در  منظور  این  برای 

تجزیه بخش سوم روش  در  دوتحلتحقیق،  و  اده یل  بحث  و  نتایج  بخش چهارم  در  بخش    ت یدرنهاها،  در 

 شود.ارائه می هاشنهاد ی پگیری و پنجم نتیجه

 

 ق ی تحق  نهیش یپ .2

 1999-  2009  ره دوهای اسپانیایی طی  ( به بررسی عوامل مؤثر بر سودآوری بانک2013)  آنتونیو 

وام سهم  با  بانک  سودآوری  که  داد  نشان  نتایج  کلپرداخت.  از  دارایی(دارایی    ها  نسبت  ترکیب  ها(، 

داراییسپرده  کیفیت  و  کارایی  هیچ ها،  و  داشته  معناداری  رابطه  کلان  ها  عوامل  تأثیر  از  شواهدی  گونه 

بررسی تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر   ( به 2014)  اقتصادی بر صنعت بانکداری اسپانیا مشاهده نشد. پن و پن 

 2012-1998پس از الحاق به سازمان تجارت جهانی طی دوره  های تجاری چین یک دهه  سودآوری بانک

از تج استفاده  به   لیوتحلهیزبا  پانل پرداختند. همچنین، بازگشت دارایی  عنوان متغیر وابسته و تولید  تجربی 

تورم، رشد عر نرخ  داخلی،  و مجموعه سرمایهولپ  ضهناخالص  بهره  نرخ  به ،  بازار سهام  عنوان  گذاری در 

________________________________________________________________ 

1. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium  
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مست تجارمتغیرهای  سازمان  به  چین  الحاق  از  پس  که  داد  نشان  نتایج  شد.  گرفته  نظر  در  جهانی قل  ت 

بانک به سودآوری  چین  تجاری  قابل های  نفوذ    یاملاحظهطور  کلان  اقتصاد  عوامل  و  یافته  افزایش 

سودآو  یتوجهقابل دارند.  کانب  ریبر  همکارانپها  و  عمده 2015)  تریا  سوددهی (  بر  مؤثر  عوامل  ترین 

به    2011-2004ها در منطقه یورو در دوره زمانی  نکبا به این منظور اطلاعات مربوط  ارزیابی کردند.  را 

-ی مگاهنکردند. نتایج نشان داد که    ل یوتحله یهای تابلویی تجزبانک منطقه یورو را با رگرسیون داده   1098

که نرخ رشد اقتصادی  میها کاهش و هنگاکه نرخ رشد اقتصادی منفی )دوره رکود( است، سوددهی بانک

بانک سوددهی  است،  )رونق(  میمثبت  افزایش  همکاران  یابد.ها  و  عنوان  2017)  تراد  با  پژوهشی  در   )

نتیجه رسیدند    ین ا  حل جایگزین« بههای اسلامی: یک فریب مذهبی یا یک راه »ریسک و سودآوری بانک

های اسلامی پذیری بانکش سودآوری و ثباتهای اصلی در رابطه با افزایکه اندازه بانک و سرمایه، عامل

تورم، قادر به   یاستثناج همچنین نشان داد که متغیرهای اقتصاد کلان به و کاهش ریسک اعتباری هستند. نتای

ثبات بانکبهبود  آنتون پذیری  هستند.  اسلامی  بر 2019)   همکاران  و   یوهای  مؤثر  عوامل  بررسی  به   )

طالعه آنان بررسی چگونگی تأثیرگذاری عوامل خاص بانکی، خاص  ها پرداختند. هدف مسودآوری بانک 

آمریکا، انگلیس و    متحده الات یبانک املاک و مستغلات در ا  108عت و اقتصاد کلان بر سودآوری  در صن

ها،  وری عملیاتی، رشد کل وام نتایج نشان داد که نقدینگی، بهره   د.بو  2014تا    2000آلمان در بازه زمانی  

فرصت   پرداختهزینه  میو  توضیح  را  املاک  بانک  سودآوری  ضمنی،  سود  براینهای  علاوه  ،  دهند. 

قابل  تأثیر  داخلی  تولیدناخالص  و  بهره  نرخ  نوسان  لرنر،  بانک   یتوجهشاخص  و  بر سودآوری  لو  دارد.  ها 

از  ها پس از خروج انگلستان  بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز پوند بر سودآوری بانکه  ( ب2021)  همکاران

به  اروپا پرداختند.  اندازه اتحادیه  بازدمنظور  از سه شاخص:  بازده گیری سودآوری  ه حقوق صاحبان سهام، 

غیرهای مخارج متعنوان متغیرهای وابسته استفاده کردند. همچنین از  ها و نسبت سرمایه به سپرده، به دارایی

عنوان متغیرهای مستقل اتحادیه اروپا، به   دولت، تولیدناخالص داخلی، تورم و متغیر دامی خروج انگلستان از 

نتایج   2009-2018بانک در انگلستان طی دوره    34ز از  های مورد نیااستفاده کردند. داده  گردآوری شد. 

 ها وجود دارد.ودآوری بانکس نشان داد که ارتباط معناداری بین نوسانات نرخ ارز و 

کشورهای  های اسلامی در  ودآوری بانک ( به بررسی عوامل مؤثر بر س2016عزتی و همکاران )

داده  منظور،  این  برای  پرداختند.  اسلامی  کنفرانس  سازمان  از  عضو  مطالعه  در    29های  اسلامی   10بانک 

وری و به روش اقتصادسنجی پانل دآگر  2011تا    2004کشور عضو سازمان کنفرانس اسلامی برای دوره  

تجز از    لیوتحله یدیتا  نشان داد که  نتایج  می  11میان  شد.  بکاررفته،  مثبت، متغیر  اثر  ارز،  نرخ  انگین سالانه 
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قوی و معناداری بر حاشیه سود دارد. همچنین نسبت تسهیلات به سپرده دریافتی اثر مثبت، قوی و معناداری  

( به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  2017ست. کفایی و راهزانی )ا  بر حاشیه سود بانکی نشان داده 

بانکریسک   رگرسیوننقدینگی  الگوی  یک  قالب  در  ایران  داده های  روش  از  استفاده  با  تابلویی ی  های 

پرداختند. نتایج نشان    1392تا فصل چهارم سال    1385بانک کشور از فصل اول سال    14نسلی و اطلاعات  

که   ویژگیعوداد  و  اقتصادی  کلان  نقدامل  ریسک  بر  همگی  منتخب  بانکی  مؤ بانک   ی نگیهای  ثرند.  ها 

ها پرداختند. برای این منظور  ( به بررسی عوامل تأثیرگذار بر سودآوری بانک2018پور و همکاران )نمهربا

بازده  متغیر  پ  شده   استفاده   سودآوری  معیارعنوان  به   سهام  صاحبان  حقوق از  نمونه   15هش شامل  ژو است. 

ته صورت ترکیبی بهره گرفخطی به  بوده و از مدل رگرسیونی  1393  تا 1384ساله از    10بانک برای دوره  

ها  ها، تنوع درآمدی، رشد اقتصادی و تورم با سودآوری بانکشده است. نتایج نشان داد که ساختار دارایی

رابطه منفی دارد.   سودآوری   با   بهره   نرخ   و   کینا ب  رقابت   اندازه،  مالی، رابطه مثبت داشته و سرمایه، ساختار

بین کیفیت    ت یدرنها ارتباطی  وداراییهیچ  نشد. خانی و  بانک  سودآوری  عوامل ها و کارایی  ها مشاهده 

( شوک2019همکاران  اثر  بررسی  بانک(  عملکرد  بر  نفت  قیمتی  دوره  های  طی  ایران  در   1385-95ها 

شوک  محاسبه  جهت  قیمت  پرداختند.  مدلنفهای  از  پژوهش   EGARCH ت  آماری  نمونه  شد.  استفاده 

، اقتصاد نوین  صار، تجارت، خاورمیانه، سینا، صادرات ایران، کارآفرین، ملتهای پاسارگاد، انشامل بانک 

های کملز )کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کارایی و پارسیان بود. برای بررسی عملکرد بانک نیز شاخص

 توجهی های قیمت نفت تأثیر قابل شد. نتایج نشان داد که شوکی( در نظر گرفته  نگمدیریت، درآمد و نقدی

به  بانکداری دارد،  باعث کاهش در عملگونهدر عملکرد  به  ای که افزایش قیمت نفت  با توجه  بانک  کرد 

)الگوی کملز می و همکاران  ب2020شود. خادمی  دیتا  پنل  برداری  الگوی خودرگرسیون  از  استفاده  با  ه  ( 

  الگوی    قالب فروضهای ایرانی در  شناسایی اثرات متغیرهای خاص و کلان اقتصادی بر سودآوری بانک 

از  پرداخت  کینزین پست  و  نئوکلاسیک آماری متشکل  نمونه  منظور،  این  برای  مالی   10ند.  بانک و مؤسسه 

بازه زمانی   نشان داد ک   1397الی    1380)دولتی و خصوصی( در  نتایج  بر  ه  انتخاب کردند.  رشد اقتصادی 

داری بین معوقات بانکی و تسهیلات معنا  سودآوری نظام بانکی اثر مثبت و معناداری دارد. همچنین رابطه 

گرانج علیت  آزمون  دارد.  وجود  یک اعطایی  رابطه  وجود  بانک ر  اعطایی  تسهیلات  بین  مثبت  های  طرفه 

میزان پس  و  تأیید کرد. درنهاموردمطالعه  را  اثراتتیانداز  بر م  ،  اقتصادی  بانکی و کلان  تغیرهای خاص 

( به  2021ها مورد تأیید قرار گرفت. بیگدلی و همکاران )ینزینها از دیدگاه مکتب پست ک سودآوری بانک 

تأثیر ریسک فضای کسب  نقدینگی و عملکرد مالی بانکبررسی تجربی  بین ریسک  بر رابطه  ها در وکار 
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سال طی  ایران  بانکداری  اثرات   1397  تا  1385های  صنعت  با  ترکیبی  رگرسیون  مدل  دو  از  استفاده  با 

پرداختن ثابت  و  مالی در صنعت  تصادفی  بر عملکرد  نقدینگی  تحقیق، ریسک  اول  نتیجه فرضیه  پایه  بر  د. 

معنیبا و  معکوس  تأثیر  ایران  دارد.نکداری  فضای   داری  ریسک  تحقیق،  دوم  فرضیه  نتیجه  پایه  بر 

داری دارد. بر پایه نتیجه فرضیه  نعت بانکداری ایران تأثیر معکوس و معنیص وکار بر عملکرد مالی درکسب

عت بانکداری  وکار بر رابطه بین ریسک نقدینگی و عملکرد مالی در صنتحقیق، ریسک فضای کسب   سوم

 داری دارد.ایران تأثیر معکوس و معنی

 

 ها داده  لیوتحلهیجزروش ت .3

و       ژاویر  مدل  از  مطالعه  این  و  ،(2012)  سهآردر  برای   (1997)  مور  کیوتاکی  تغییراتی  انجام  با  که 

بازنویسی شدچارچوب اقتصاد   مدل محدودیت وام و چسبندگی در این  . در  شوده است استفاده میایران 

به قیمت پولی  آثار  و  لحاظ شده  تابع مطلوبیت    واسطه مدل های اسمی در مدل  بر ساختار   ( MIU)پول در 

این مدل فرض می  د.شواقتصادی وارد می اقتصاد دارای بخش خانوار و کارفرمادر  اقتصادی    یکنیم که 

تجاری  )تولیدکنن بانک  نفت و  تولید  بانک مرکزی،  نهایی، دولت،  تولیدکننده کالای  ده کالای واسطه(، 

 و حجم h مصرف خدمات مسکن  ، cساس مدل حاضر خانوار نمونه در این بخش از مصرف کالاا  است. بر

 . برای وی عدم مطلوبیت خواهد داشت L مطلوبیت کسب کرده و ساعات کار m ولپ واقعی

 

                                               )1( 

 

فوق، معادله  دربرمینشان    βدر  را  یک  تا  صفر  بین  مقداری  و  است  خانوار  تنزیل  نرخ   گیرد،دهنده 

 باشد. علاوه بر این، دستمزد واقعی نیز برابر qt= Qt/ Pt با  ر  ابمقدار قیمت واقعی مسکن بر  کهیدرصورت

W′t/Pt  =w′t  خواهد بود. فرض بر این است که خانوار در هر دوره مقداری برابر با –dt=-Dt/Pt با بانک-

گذاری در بانک واحد بهره بابت هر واحد سپرده  R گذاری کرده و در پایان دوره موردنظر مقدارها سپرده 

 ح ی توض  ریز صورتبه  توانیکند. در این صورت، قید بودجه خانوار بر اساس ساختار فوق را ممیت  افدری

 .(: است هادهنده سود خالص دریافتی از بنگاه نشان  Ft ) داد

 

                                      )2( 
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یابد و از سوی  از دوره قبل انتقال می  کهت  واحد از پول اس   Mt-1  دارای مقدار t خانوار در ابتدای دوره 

ها و بهره حاصل از سپرده دوره شده بنگاه محل نیروی کار، سود تقسیم دیگر دارای درآمدهایی است که از

بهقب با توجه به  واحد از پول را به دوره آتی منتقل می Mt آورد. همچنین، خانوار حاضردست میل  کند. 

 فوق   قید بودجه  به  دنبال آن خواهد بود تا مقدار مطلوبیت خود را با توجههب   شرایط، خانوار در مدل حاضر

 : زیر خواهد بود  صورتبه  اول خانوار مرتبه  مدل شرایط این  به . با توجه دیحداکثر نما

 

                                                                                       )3( 

 

                                                                       )4( 

 

                                                                                           )5( 

 

                                                                                 )6( 

 

اقتصاد  در  بعدی  کارف  بخش  یفرضی حاضر  اقتصادی  تولیدکننده رمای  همان  اقتصاد واسطه  ا  در  .  است  ای 

)به  خود  ثروت  ذخیره  ارزش  از  استفاده  با  اقتصادی  نیرویکارفرمای  و  ساختمان(  بر   عنوان خدمات  کار 

 .ردای را در هر دوره بر عهده داداگلاس تولید کالاهای واسطه -اساس تابع تولید کاب 

 

                                                                            )7( 

 

نهاده کار خواهد بود. ستاده  L ارزش نهاده املاک و ساختمان و   hپارامتر تکنولوژی،   A،فوقدر معادله  

-فرض می( 1999) و همکاران برنانکتبدیل شود، بنابراین بر اساس کار   cتواند بلافاصله بهتولیدشده نمی

که مقدار  کنیم  نهایی  با   y تولیدکنندگان  اقتصادی  کارفرمایان  همان  یا  واسطه  تولیدکنندگان  از  را 

این ساختار   تبدیل خواهند کرد. بر اساس Pt خریداری کرده و را به کالای نهایی مرکب با شاخص قیمت

  نهایی به نسبت  الایمقدار مارک آپ ک دهنده  دار نشانق ماست که این      توانیم بنویسیم می

( و مور  اساس مطالعه کیاکوتاکی  بر  بود.  واسطه خواهد  بر  کنیم محدودیتفرض می(  1997کالای  هایی 
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این خواهد درصورت بر  اقتصادی وجود دارد. فرض  اقتصاد  یک قرض  کهیتعهدات کارفرمای  گیرنده در 

با و   بدهی خود به بانک را بازپرداخت    ثیقه و تعهدی که از وی گرفته است نماید، بانک قادر خواهد بود 

نمایدبدهی را وصول  بانک  عبارت به  ؛ ها  است که  بر آن  مبادله  بدیگر، فرض  هزینه  رای وصول مطالباتش 

می   متحمل  فوق،  را  به شرایط  توجه  با  با  شود.  وام  اخذ  برای  اقتصادی  کارفرمای 

 : خواهد بود هجمحدودیت زیرموا

 

                                                                                    )8( 

 

ثابت بوده و توسط سیاست Φ کنیم کهفرض می  تعیین میدر معادله حاضر مقداری  بانکی  شود، گذاران 

خود در   یهایی رادرصد از ارزش واقعی آتی دا Φ ه زانداتوانند حداکثر به بنابراین کارفرمایان اقتصادی می

دنبال آن است تا مقدار مطلوبیت خود را که  گیرند. علاوه بر این، کارفرمای اقتصادی بهبدوره حاضر وام  

 .تنها شامل مصرف وی است حداکثر نماید

 

                                                                                              )9( 

 

گیرنده بوده  کند که کارفرمای اقتصادی وامباشد. این فرض تضمین می   که میکنیدر اینجا فرض م

گذار را در این اقتصاد فرضی بر عهده خواهد داشت. علاوه بر این، با توجه به این  و خانوار نیز نقش سپرده 

ت خواهد کرد. رفرمای اقتصادی ایجاد محدودی که نامعادله اخذ وام برای کا  توان اطمینان داشتفرض می

با محدودیت نقدینگی ن مواجه خواهد بود که    زیکارفرمای اقتصادی برای حداکثر کردن تابع هدف خود 

 :شودمعرفی می صورت زیربه

 

                                                       )10( 

 

  سمت چپ معادله . کندای است که بابت وام دوره گذشته پرداخت میمقدار بهره    معادله فوق رد

دوره بیانگر   در  دریافتی  وام  و  فروش  از  درآمد حاصل  شامل  کارفرما  راست    منابع  و سمت  است  حاضر 

نرخ بهره وام   ،معادله فوق شامل مصارف کارفرما است که مواردی همچون مصرف، ارزش خدمات مسکن
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(  9دنبال حداکثر کردن معادله ) گیرد. در مدل حاضر، کارفرما بهرمیطایی به نیروی کار را دربو دستمزد اع

ای محدودیت استقراض  برابر با قیمت سرمایه   λtکهی درصورت  .است(  10و )(  8های )با توجه به محدودیت

باشد اقتصادی  کارفرمای  برای  بانک  شرایطمی  ، از  به رم توان  را  اول  نتبه  زیر  به صورت  که  ترتیب  وشت 

 . ده معادله اولر برای کارفرما تقاضا بهینه برای مسکن و تقاضا بهینه برای نیروی کار خواهد بوددهن نشان

 

                                                                            )11( 

 

 

                                        )12( 

 

 

                                                                                          )13( 

 

 های تولیدکننده واسطهفرض بر این است که بنگاهی وجود دارد که کالاهای متمایز تولیدشده توسط بنگاه 

Yt   را با قیمتPwt   که   کندها کالایی نهایی تولید میرکیب آنکند و از تیداری میدر بازاری رقابتی خر

رساند. کالاهای واسطه متمایز و جانشین ناقص یکدیگر بوده به فروش می Pt(z) به خریداران نهایی با قیمت

ثابت بزرگ  ε  و کشش جانشینی  مقداری  آنکه  میان  دارد  از یک  استتر  برقرار  کالای  دنتولیدکن.  ها  ه 

 .کندشود ترکیب میصورت زیر تعریف میاستیگلیتز که به -گر دیکستعا را بر اساس یک جمهنهایی آن 

 

                                                                             )14( 

 

 :با   دقیمت برای ستاده نهایی برابر خواهد بو براین اساس، مقدار شاخص

 

                                                                                )15( 

 

تقاضای  تابع  مقدار  با  نهایی  تولیدکنندگان  از  یک  هر  فوق  شرایط  به  توجه    با 

خواهند بود. هر تولیدکننده نهایی با توجه به قیمت کالای واسطه و    روبرو  
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تقاضای خود  ات انتخاب    مقداربع  تعدیل    را  برای  بود که  بر آن خواهد  البته فرض  خواهد کرد. 

اقتصاد حکم کالوو در  به قیمت شرایط  به   هر  در  که  یاگونه فرماست،  -ها میقیمت    احتمالدوره 

بهلیتعد  متیق  کهی شوند، درصورت  لیتوانند تعد ب  نهیشده و  با        ا برابر  تقاضا معادل  بوده و مقدار 

ق  نیا با    مت یسطح  به  برابر  مقدار  صورت    به   م یتوانیم  را  مت یق  نه یباشد 

 : زیرنمایش دهیم

 

                                                         )16(         

                   
 

 تعادلی شرایط ایستای در مقدار این باشد بنگاه  آپ مارک ارقد م Xو    هک یدرصورت

 وانتمی ماندباقی می تغییر بدون که  قیمتی سطوح شرایط این است. در   با  برابر مقداری  دارای

 داد: نمایش زیر صورتبه 

 

                                                                 )17( 

 

-از بخش  دیگر یکی بود.  خواهد  اقتصاد در نئوکینزی فیلیپس منحنی بیانگر  18و    17های  معادله ترکیب

جمع   را مردمی هایسپرده  هابانک اقتصاد در حاکم شرایط اساس بر هستند،  هابانک حاضر اقتصاد های

 هابانک کنیممی فرض اینجا در دهند،می اختصاص وام نعنوابه  اقتصادی به کارفرمایان را آن و کرده 

انتخاب قدرتی  شورای توسط بهره  نرخ مقدار اقتصاد در  و ندارند سپرده  و  وام برای بهره  هاینرخ در 

 ابلاغ  هابانک  به دوره  هر در و شده  انتخاب تیلور معادله اساس اعتبار( بر و پول نظارتی )همانند شورای

البتهمی تیلور نوع شود.   اقتصاد  واقعیات با که شودمی گرفته نظر در یاگونه به  ایران اقتصاد در معادله 

 کرد خواهد رفتار یاگونه به  بهره  نرخ که کنیممی فرض کار این برای .باشد داشته را هماهنگی بیشترین

  tدوره   در بهره  نرخ شرطی ریاضی امید  بنابراین باشد، چندانی نداشته تفاوت  خود قبل دوره  مقدار با که

 صورت گرفته تعدیلات حاضر، فرض به  توجه  با  خواهد بود. گذشته دوره  در بهره  نرخ به کدینز بسیار

 بود. خواهد مرتبط  گذشته دوره  تورم نرخ بهره و زودگذر  های شوک به  تنها بهره  نرخ برای  ایدوره  هر

ثابت  میگیرمی نظر در پایین امکان حد  تا را  تورم نرخ به ارتباط البته   کاملاً سپرده  بهره  نرخ بودن  تا 
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 شود، می ابلاغ دستوری صورتبه اعتبار   پول شورای توسط بهره  نرخ ایران در کهییازآنجا شود. نمایان

 دهد،  نمایش را  ایران واقعی اقتصاد شرایط بتواند نحوه  بهترین به حاضر معادله در شده یمعرف روند شاید

ایران  اقتصاد  به برای نزدیکی که  شد خواهد معرفی زیر معادله صورته ب  دوره  هر در بهره  نرخ بنابراین

ry صفر و   با برابر تقریباً مقداریrR بود: خواهد یک به نزدیک بسیار 

 

                                                                  )18(  

 

 این  سازیمدل لعه برایدر این مطا . تاس مرکزی بانک و دولت حاضر، اقتصاد یهابخش از  دیگر یکی

 میزان کهییازآنجاشود.  ( استفاده می1391توکلیان ) و کمیجانی توسط ارائه شده  مدل ساختار از بخش

 و  بود واحد موجودی مرکزی بانک و دولت شودمی است فرض پایین ایران در مرکزی بانک استقلال

است  بر ضرفکرد.   خواهند اعمال  اقتصاد در را یکسانی رفتار  در پولی گذاریسیاست ابزار که آن 

 که است آن بر همچنین فرض است، پول حجم رشد نرخ همان و مرکزی بانک اختیار در ایران اقتصاد

پول   حجم رشد نرخ گذارسیاست آن، اساس  بر که است نحوی به پولی گذارسیاست العملعکس تابع

 تورم  انحراف و بالقوه  تولید از تولید انحراف کاهش یعنی خود هدف دو که کندمی تعیین نحوی به را

 بر  فرض شودمی معرفی اینجا در که العملیعکس تابع اساس، این بر برساند. به حداقل را هدف تورم از

 سایر و  بوده  گذارانسیاست اختیار در تنها که است ناپذیری متغیر مشاهده  هدف  تورم که بود خواهد آن

 خود فرایند  یک از ضمنی هدف  تورم این شود که فرض می .رندندا آن از یعاطلا اقتصادی کارگزاران

 یک به نزدیک  *ρπمدل   ضریب در آن که کندمی تبعیت  20معادله   صورتبه  اول مرتبه رگرسیون

 گذشته دوره  در هدف تورم به نزدیک اریبس  t دوره   در هدف تورم شرطی ریاضی امید بنابراین است؛

 تورم هدف متوسط طوربه  تا کندمی تلاش پولی گذارسیاست که است آن  فرض نای اعمال دلیل است.

این   به توجه با ماند.می ناکام هدف این به دستیابی در اوقات گاهی اما ،نگه دارد ثابت زمان طول در را

 شود:می تعریف زیر صورتبه خطی لگاریتم  صورتبه  پولی گذاریسیاست العملعکس تابع توضیحات

 

                                                               )19( 

                                                                                                            )20(         
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این معادله   پولی   گذارسیاست هدف رمتو به که است شوکی دهنده  نشان  که در 

پولی  این   بر شود. علاوه می وارد  به مرت  خودرگرسیون فرایند یک از شودمی فرض که است  شوک 

 کند:اول به صورت زیر تبعیت می

 

                                                                                 )21( 

 

بع   ات این همچنان که  نمود توجه  باید ،حالنیباا  بود. خواهد  نیز   معادله  نیا در

گذار  سیاست رفتار ازآنجاکه  بود. خواهد گذاریسیاست قاعده  نوعی پولی گذاریسیاست العملعکس

نشان   ار واقعیات یخوببه  که  داشت انتظار تواننمی است،  صلاحدیدی صورتبه ایران   اقتصاد در پولی

 .بود خواهد زیر رتوصبه فوق   مدل در بازار تسویه  شرایط انتها (. در1391توکلیان،   و دهد )کمیجانی

 مقدار  و بوده  برابر یکدیگر با کار نیروی  تقاضای  و  عرضه دوره  هر در که کنندمی بیان معادلات این

 و کارفرما مصرف شامل یدتول کل  Hثابت   مقدار با است برابر کشور در  موجود مستغلات و کل املاک

 بود.  خواهد وام کل مقدار با ربراب دوره  هر در سپرده  کل مقدار همچنین و بوده  خانوار مصرف

 

Lt = L′t 

ht + h′t = H                            
ct + c′t = Yt                (22             )                                                                                                   

bt + dt = 0 

 

 حل برای در ادامه، ،اقتصادی فعالان تمام  اول مرتبه محاسبه شرایط و مدل کلی چارچوب پس از توضیح

 روش از استفاده  با ،رون یازاشود.   بازنویسی خطی لگاریتم صورتبه سیاستی  معادلات بایستمی مدل

تما1999)  اوهلینگ می خطی لگاریتم صورتبه مدل تعادلی های معادله م(  بامحاسبه   به توجه شود. 

 نمود:  بیان زیر رتصوهب  را حاضر مدل شده  خطی لگاریتم معادلات توانمی مذکور شرایط

 

                                                                                                                      

(23)  

                                                                               )24( 
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                   )25( 

 

     
  (26)  

 

                                                                 )27(

                             

 

                                                                                 )28(      

 
                                                                       )29( 

 
                                                                             )30(    

 
                                 )31( 

 
                                                                                       )32( 

 
                                                         )33( 

 
                                                                                                              )34(

    
                                                                                                 )35( 

 

 باشد. می =در این معادلات  



 19                                                        ...کشور: یبانک ستمیس عملکردبر متغیّرهای کلان اقتصادی بررسی تأثیر شوک 

شور به درآمدهای نفتی، وارد کردن بخش نفت  با توجه به وابستگی زیاد اقتصاد ک از طرف دیگر،  

  رفتهگانند بنگاه در نظر م را بخش نفتبرخی از محققان  های آن ضروری است.به مدل برای بررسی شوک

سازی این  ها برای مدلای دیگر از پژوهش . دستهکنندمیسازی سود و برای تبیین روابط آن، فرض بر بیشینه 

برون  فرآیند  یک  از  میزا  بخش،  روش بهره  از  نفت،  بخش  تولید  تابع  برای  حاضر،  مطالعه  در  گیرند. 

تولید نفت وابسته به ذخایر نفتی است و چندان ارتباطی با    زیرا جریان  است؛  سازی سود استفاده نشده بیشینه 

شرکت سایر  مانند  ایران  نفت  ملی  این، شرکت  بر  افزون  ندارد؛  کار  نیروی  و  به سرمایه  دولتی  دنبال  های 

صورت فرآیند خودرگرسیون  ، تولید نفت و درآمدهای صادرات آن به رو ن یحداکثر کردن سود نیست. ازا

 :(Sayadi et al., 2015)سازی شد  دل م ( AR(1)) مرتبه یک

 

(36) 
yoil

t

oil

tY  ++= − )ln()Y)ln(-(1)Ln(Y 1yoil

oil

yoil

oil

t ؛                         

),0( yoilyoil

t N       
   

 

باثبات،    که در آن،    های نفتی و  شوک  سطح درآمدهای نفتی در وضعیت 

انباشت ذخ این است که  بر  ، فرض  و  است  بوده  رابطه زیر  اساس  بر  هر دوره  ملی در  توسعه  ایر صندوق 

(Sayadi et al., 2015): 

 

(37) 

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− +NDF=NDF 1-tt                                                               
 

سهم    مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره جاری منتقل شده،    NDFt-1که در آن،  

نفتی،   از درآمدهای  به بخش خصوصی،    Ftصندوق  اعطایی صندوق  از خالص    تسهیلات  درصدی 

د هر  در  که  صندوق  به  بخش خصوصی  میوره  بدهی  بازپرداخت  صندوق  و  به  از    Ztشود  حاصل  سود 

نشده اسسپرده  از منابع صندوق است که به بخش خصوصی تخصیص داده  ت. چنانچه  گذاری آن بخش 
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شود، خواهیم  درصد از منابع صندوق در هر دوره به بخش خصوصی تسهیلات داده می  فرض شود که 

 داشت: 

 

tFt NDFF = (38   )                                                                                                                        

                 
 

 صورت رابطة زیر خواهد بود: علاوه براین، خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق به 

 

tndttt NDFrdNDND −++= − )1(1   (39        )                                                                         

                    

در آن،   قبل  بده  خالصtNDکه  دوره  بدهی  انباشت خالص  مانده  شامل  به صندوق  بخش خصوصی  ی 

می) منتقل  جاری  دوره  به  که  به (  اشود،  دریافتی  تسهیلات  فرع  و  اصل  صنعلاوة  دوق  ز 

نیز نرخ سود    rd( است؛  ( منهای بازپرداخت تسهیلات به صندوق در هر دوره ) )

شود که به مانده ذخایر صندوق  یی صندوق به بخش خصوصی است. افزون بر این، فرض میتسهیلات اعطا

 (:Sayadi et al., 2015) گیردتعلق می  *rدر هر دوره، سود 

 

Zt = r*NDFt (40         )                                                                                                                     

                   
 ( RDCGE) یبازگشت یایپو  ریپذ محاسبه  یمدل تعادل عموم •

عمومی، بخش تعادل  تحلیل  روش  بهدر  اقتصادی  مختلف  دیده  وعهمجم  صورتهای  پیوسته  ای  

مدلمی از  یکی  از  معمولاً  روش،  این  در  داده شوند.  ازجمله  اقتصادی  کلان  ماتریس    -های  ستانده، 

شود. در مدل تعادل عمومی استفاده می (CGE)پذیر های تعادل عمومی محاسبهو مدل 1اری اجتماعیحسابد

بازگشتی  محاسبه پویای  بر    (،RDCGE)پذیر  مبتنی  به فرض  پویایی  است،  تطبیقی  که گونه انتظارات  ای 

نیز حاکم است.  کنند که شرایط جاری اقتصاد در دوره عاملان اقتصادی فرض می در واقع، این  های آتی 

________________________________________________________________ 

1. Social Accounting Matrix (SAM) 
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روند که در های زمانی مختلف به شمار میپذیر ایستا در دوره های تعادل عمومی محاسبهها نوعی مدل مدل

بین آن ارتباط  طدوره ها،  از  درونریق  ای  متغیرهای  برای  رفتاری  و  معادلات  سرمایه  انباشت  مانند  زا 

   . (Decallo et al., 2013)  شودر میزا مانند عرضه نیروی کار برقراروزآمدسازی متغیرهای برون 

 
 مدل  یستایبخش ا •

محاسبه مدل تعادل عمومی  بهینههای  رفتار  اساس  بر  تولیدکننده شکل  سازی مصرفپذیر  و  کننده 

بیشینه مصرفرد.  گیمی پی  در  به کننده  نیز  تولیدکننده  و  مطلوبیت  بیشینه سازی  یا دنبال  سود  سازی 

-ها، عوامل تولید و نهادها نشان میزییات مدل را در ارتباط با فعالیتج  1سازی هزینه است. جدول  کمینه

داده  بر  منطبق  که  جدول  دهد،  دسترس  قابل  فعالیت  SAMهای  ک است.  بخش  سه  شامل  زی،  شاورها 

کنند. نهادها نیز ومعدن و خدمات است که از دو عامل نیروی کار و سرمایه برای تولید استفاده میصنعت 

قالب  سناریوی مورد بررسی در مطالعه حاضر در    12همچنین،    ، دولت و دنیای خارج است.شامل خانوارها

)رشد   ری شبکه بانکی کشورودآوهای متفاوت نرخ ارز، بازار سهام، قیمت نفت و بودجه دولت بر سشوک

 : آمده است 1 دولجدر ها( شاخص سهام بانک

 
 مطالعه یوهایسنار (:1) جدول

 شوک )درصد(
 سناریو

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 0 2 5 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ( EXRنرخ ارز )

 0 0 0 0 2 5 10 0 0 0 0 0 0 ( STKشاخص کل بازار سهام )

 0 0 0 0 0 0 0 2 5 10 0 0 0 (OILقیمت نفت خام )

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 10 ( BUDبودجه دولت ) 

 
 مدل  ونیبراسیکال و ایبخش پو •

ایستا و ب(    CGEهای  بر دو مسئله متمرکز است: الف( فرآیند کالیبراسیون مدل  CGEکالیبراسیون  

مدل پایدارکالیبراسیون  بلندمدت  تعادل  شرایط  در  پویا  هم)  های  و  بخش  (2013ن،  کارادکالو  معادلات   .

 ( عبارتنداز:45( تا )41پویای مدل در قالب روابط )

 

 انباشت سرمایه ( 41) 
tititi QINVKDKD ,,1, )1( +−=+ 
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 گذاری تقاضای سرمایه (42)
INV
K

t

ti

i

ti

ti

U

R

KD

QINV 
 ).(

,

,

,
=

 

).( هزینه استفاده از سرمایه (43) += irPINVU tt 

11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار (44) tnQFSQFS tt +=+ 

 گذاری کلسرمایه (45)
tiitt INVPINVINV
,

.=
 

 

 Rگذاری در هر فعالیت،  تقاضای سرمایه  QINVهلاک،  نرخ است  انباشت سرمایه،    KDکه در این روابط،  

گشت  گذاری به نسبت نرخ بازکشش نرخ سرمایه هزینه استفاده از سرمایه،  Uنرخ بازگشت سرمایه، 

  n_tعرضه کل نیروی کار و  QFSنرخ بهره واقعی،  irقیمت سرمایه،  PINVسرمایه به هزینه استفاده از آن، 

جمعیت رشد  ماتریس    نرخ  از  حاضر،  تحقیق  در  همچنین،  پژوهش  1390سال    SAMاست.  های  مرکز 

 مجلس شورای اسلامی استفاده شد. 

 
 1390 لسا رد  رانیا کلان یاجتماع یحسابدار سی ماتر (:2)جدول

 نهادها  عوامل تولید تولید ها حساب
انباشت 

 سرمایه 
 جمع ورودی  دنیای خارج

 تولید 
3,744,722,62

7 
0 

3,641,117,0

74 

2,202,942,2

95 

1,906,823,2

47 

11,495,605,2

43 

عوامل  

 تولید 

6,209,271,37

7 
0 0 0 23,802,887 

6,233,074,26

4 

 129,223,564 نهادها 
6,212,806,6

22 

1,085,237,7

46 
0 4,467,266 

7,431,735,19

9 

 0 0 انداز پس
2,699,734,8

60 
0 0 

2,699,734,86

0 

دنیای  

 خارج

1,412,387,67

4 
20,267,642 5,645,520 496,792,565 0 

1,935,093,40

0 
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جمع  

 ورودی

11,495,605,2

43 

6,233,074,2

64 

7,431,735,1

99 

2,699,734,8

60 

1,935,093,4

00 

29,795,242,9

66 

 (1390های مجلس شورای اسلامی )مرکز پژوهشخذ: مأ

 

های مجلس و  وهشمرکز پژ  1390های تحقیق از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  داده ،  تیدرنها

افزار  گیری از نرم ها با بهره وتحلیل داده و تجزیه   مرکزی گردآوری بانک  1395ستانده سال    –جدول داده  

MathLab .صورت گرفت 

 

 بحث  و  جینتا .4

پارامترهاCGEهای  مراحل مهم در حل مدلاز   برآورد  این راستا، روش    ی،  موجود است که در 

دل به  به    لیکالیبراسیون،  فراوان  نیاز  استقبال  با  اقتصادسنجی،  به روش  نسبت  کمتر  است.    مواجه اطلاعات 

کالیبره  مقادیر  اساس،  ماتریس  براین  اساس  بر  تحقیق حاضر  مدل  پارامترهای  و  و    1390ال  س   SAMشده 

 ارائه شده است: زیرسناریوی پایه در جدول 

 
 ی اقتصاد  یهابخش  کیبه تفک مدل یپارامترها و شده بره یکال ری مقاد (:3)جدول

 خدمات  کشاورزی  ومعدنصنعت منبع محاسبات  پارامتر/ کشش  تابع

 مصرف
 0/ 585 0/ 231 0/ 184 محاسبات تحقیق  سهم کالا

 0/ 633 0/ 633 0/ 633 تحقیق بات محاس میل نهایی به مصرف خانوارها 

  -تولید کاب

 داگلاس

 1/ 903 1/ 826 1/ 423 محاسبات تحقیق  انتقال یا کارآیی

سهم عوامل  

 لید تو 

 نیروی کار 
فیاضی و همکاران  

(2018 ) 
113 /0 290 /0 343 /0 

 سرمایه 
فیاضی و همکاران  

(2018 ) 
887 /0 710 /0 657 /0 

تولید نهایی  

 لئونتیف 

-سهم واسطه

 های 

 نهایی

 0/ 119 0/ 067 0/ 288 محاسبات تحقیق  ومعدن تصنع

 0/ 009 0/ 369 0/ 011 محاسبات تحقیق  کشاورزی

 0/ 147 0/ 106 0/ 169 محاسبات تحقیق  خدمات

 0/ 725 0/ 458 0/ 531 محاسبات تحقیق  افزودهسهم ارزش

کالای مرکب 

 آرمینگتون 

 4/1 4/1 4/1 محاسبات تحقیق  کشش جانشینی

 0/ 078 0/ 276 0/ 461 حقیق ات ت محاسب سهم واردات 
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 1/ 231 1/ 833 2/ 201 محاسبات تحقیق  انتقال

 تابع تبدیل 

 2/1 2/1 2/1 محاسبات تحقیق  کشش تبدیل 

 0/ 934 0/ 882 0/ 524 محاسبات تحقیق  سهم صادرات 

 4/ 476 3/ 342 2/ 003 محاسبات تحقیق  انتقال

 سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی
صیادی و همکاران  

(2016 ) 
20/0 

تسهیلات صندوق توسعه  از سهم بخش خصوصی 

 ملی
 15/0 ( 2018ایزدخواستی )

 0/ 015 ( 2018ایزدخواستی ) وصی نرخ سود تسهیلات اعطایی به بخش خص 

 نرخ سود مانده ذخایر صندوق در هر دوره
حسینی نصب و همکاران  

(2016 ) 
0137/0 

 پول حقیقی مانده  کشش عکس
حسینی نصب و همکاران  

(2016 ) 
284 /1 

 0/ 798 ( 2013مهرگان و دلیری ) اتورگرسیو رشد پول

 1/ 038 ( 2013مهرگان و دلیری ) مقدار ایستای رشد پول

 1/ 587 ( 2018ایزدخواستی ) خانوارهای شهری مصرف بین جانشینی کشش

 15/1 ( 2018ایزدخواستی ) خانوارهای روستایی مصرف بین جانشینی کشش

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

ها  رشد شاخص سهام بانکای یعنی چگونگی اثرپذیری  دامه، به بررسی توابع واکنش ضربه در ا

 10و    5،  2های  شوکدر قالب    ار سهام، قیمت نفت خام و بودجه دولت نرخ ارز، شاخص کل بازشوک  از  

 پرداخته شده است: درصد 
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به شوک  BPR واکنش .1نمودار

ERX 1ویدر سنار 

 

ک ه شوب BPR واکنش .2نمودار

EXR 2ویدر سنار 
به شوک  BPR واکنش .3نمودار

EXR 3ویدر سنار 

به شوک  BPR واکنش .4نمودار

OLP 1ویدر سنار 

 

به شوک   BPR واکنش. 5نمودار 

OLP 2ویدر سنار 
به شوک   BPR واکنش .6نمودار

OLP 3ویدر سنار  

شوک   BPR  واکنش.  7نمودار به شوک   BPR واکنش. 9نمودارشوک  به  BPR. واکنش 8نموداربه 
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STK 1ویدر سنار 

 
STK 2ویدر سنار STK 3ویدر سنار 

شوک   به BPR واکنش. 10نمودار

BUD 1ویسنار در  
شوک   به BPR واکنش. 11نمودار

BUD 2ویسنار در 
شوک   به BPR واکنش. 12نمودار

BUD 3ویسنار در 

 
 صورت%  95 اطمینان صلهفا ز ا استفاده  با نتایج داریامعن آزمون،  (IRF)  در توابع واکنش آنی

  خطوط  دو هر کهیدرصورت .است شده   داده  شانن  نیچنقطه  خطوط با اطمینان فواصل.  است گرفته

% 95 اطمینان درجه با آماری  لحاظ از هاشوک  اثر ،گیرند قرار افقی محور از  ترنییپا یا بالاتر نیچنقطه 

   ند.دارامعن

آنی    3تا    1نمودارهای   واکنش  بانک  آوریسودبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی    ها( شبکه 

(BPR  )  افزایش نرخ غیررسمی ارز  نسبت به شوک ناشی از(EXR  )  افزایش    %10و    %5،  %2  سناریوی در سه

 %2اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک،  1بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  1باشند. نتایج نمودار  مینرخ ارز  

شود وارد  ارز  غیررسمی  نرخ  بانکی  دآورسو،  به  شبکه  اول،  ی  دوره  دوره    %11/1در  در   %73/1  دومو 

دهد  نشان می  2شود. نتایج نمودار  دیک مییابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزمی  کاهش

اساس سناریوی  که   ارز وارد شود  % 5اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک ،  2بر  نرخ غیررسمی  سودآوری  ،  به 

بانکی   او شبکه  این شوک خنثی می  کاهش  %01/2  دومو در دوره    %14/1ل،  در دوره  اثرات  یابد. سپس 

می نزدیک  به صفر  و  نمودار    شود.شده  می  3نتایج  که  نشان  سناریوی  دهد  اساس    اگر یک شوک ،  3بر 

شود  %10اندازه  به   مثبت وارد  ارز  غیررسمی  نرخ  بانکی  ،  به  اول،  سودآوری شبکه  دوره  در   %86/1در  و 

میکاهشفزایش  ا  %57/2  دوم دوره   نزدیک  صفر  به  و  شده  خنثی  شوک  این  اثرات  سپس  د.  شو. 

توان توجیه  می  گونه ن یابر سودآوری شبکه بانکی را    ی، تأثیر معکوس شوک نرخ غیررسمی ارزطورکلبه 
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افزایش قیمت ریالی مواد و کالاهای   واسطه به ها از یک طرف کرد که با افزایش نرخ ارز، هزینه تولید بنگاه 

ای داخلی )به دلیل افزایش نرخ مواد و کالاهای واسطه  مت یقای وارداتی و از طرف دیگر، افزایش  هواسط

ناش داخلی  و  تورم  یافته  افزایش  ارز(،  نرخ  افزایش  از  آن  جه یدرنتی  تسهیلات توانایی  بازپرداخت  در  ها 

بنگاه کاهش می تمایل  ارز،  افزایش نرخ  با  براین،  بازپیابد. علاوه  به  بانکی )به    موقعبه ت  رداخها  تسهیلات 

سرمایه سودآوری  افزایش  نتیجه  دلیل  در  و  یافته  کاهش  غیرمولد(  بازارهای  در  شبکه  گذاری  سودآوری 

 بانکی نیز کاهش یابد. 

آنی    6تا    4نمودارهای   واکنش  بانکبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی  شبکه    ها( سودآوری 

(BPR)    از ناشی  به شوک  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در سه    ( OLP)خام    نفت   افزایش قیمتنسبت 

خام   نفت  نمودار  میقیمت  نتایج  می  4باشند.  که  نشان  اسادهد  سناریوی  بر    مثبت   اگر یک شوک،  4س 

 41/1دوم  و در دوره    86/0  در دوره اول،سودآوری شبکه بانکی  ،  به قیمت نفت خام وارد شود  % 2اندازه  به 

نشان    5شود. نتایج نمودار  این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می  ثراتیابد. سپس امی  کاهش   درصد

که  می سناریوی  دهد  اساس  شوک ،  5بر  یک  شود  %5اندازه  به   تمثب   اگر  وارد  خام  نفت  قیمت  ، به 

یابد. سپس اثرات این  درصد کاهش می  63/1  دومو در دوره    03/1در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  

به   نمودار    شود.نزدیک میصفر  شوک خنثی شده و  اگر ،  6بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  6نتایج 

و    45/1در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  ،  خام وارد شود  به قیمت نفت  %10اندازه  به   مثبت  یک شوک

 شود.یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میمی  کاهش   درصد   03/2  دوم در دوره  

تطورکلبه  را  ی،  بانکی  شبکه  بر سودآوری  خام  نفت  قیمت  افزایش  معکوس  توجیه  می  گونهن یاأثیر  توان 

که   دلکرد  اقت  لیبه  افزایش  مواجهه  نتیجه  در  و  خام  نفت  قیمت  افزایش  با  هلندی،  بیماری  با  کشور  صاد 

بنگاه  تمایل  نفتی،  به سرمایهدرآمدهای  بخشها  در  یاگذاری  افزایش  اقتصاد  غیرمولد  نتیجه  فته  های  در  و 

 شود.انگیزه آنان از بازپرداخت تسهیلات کاهش یافته که موجب کاهش سودآوری شبکه بانکی کشور می

آنی    9تا    7ارهای  نمود واکنش  بانکبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی  شبکه    ها( سودآوری 

(BPR  )  افزایش شاخص کل سهام  نسبت به شوک ناشی از(STK  )  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در سه

  مثبت   اگر یک شوک،  7بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  7باشند. نتایج نمودار  میشاخص کل سهام  

بانکی  ،  به شاخص کل سهام وارد شود  %2  اندازه به  اول،سودآوری شبکه  دوم  و در دوره    16/0  در دوره 

 8شود. نتایج نمودار  می  یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیکافزایش می  درصد  47/0

،  شودبه شاخص کل سهام وارد    %5اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک،  8بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می
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یابد. سپس اثرات این  افزایش می  درصد  97/0  دوم و در دوره    49/0در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  

نزدیک می نمودار    شود.شوک خنثی شده و به صفر  اگر ،  9بر اساس سناریوی  دهد که  میشان  ن  9نتایج 

 54/0در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  ،  به شاخص کل سهام وارد شود  %10اندازه  به   مثبت   یک شوک

  شود. یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می  درصد  52/1  دوم و در دوره  

نتایج نشان میطورکلبه  کل سهام، از تأثیر چندانی بر سودآوری شبکه بانکی اخص  دهد که افزایش شی، 

برخوردار   میستینکشور  را  ضعیف  ولی  مثبت  تأثیر  این  لیکن  افزایش    گونه ن یاان  تو.  که  کرد  توجیه 

بنگاه  مالی  توانایی  بهبود  بیانگر  سهام،  کل  و  شاخص  دریافت  در  آنان  توانایی  افزایش  موجب  و  بوده  ها 

 شود. ها( میر نتیجه افزایش سودآوری شبکه بانکی )شاخص سهام بانکو د  بازپرداخت تسهیلات بانکی

آنی    12تا    10نمودارهای   واکنش  بانکسودآوربیانگر  بانکی )رشد شاخص سهام    ها( ی شبکه 

(BPR  )  از ناشی  به شوک  دولت  نسبت  بودجه  سه  (  BUD)افزایش  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در 

دولت   نتایج  میبودجه  می  10ار  نمود باشند.  که  نشان  اساس سناریوی  دهد    مثبت  اگر یک شوک ،  10بر 

دولت  %2اندازه  به  بودجه  بانکی  ،  به  شبکه  اول،سودآوری  دوره  دوره سوم    24/0دوم  دوره  ،  19/0  در  و 

 11شود. نتایج نمودار یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می درصد 38/0

می سناریوی  بکه  دهد  نشان  اساس  دولت  %5اندازه  به   مثبت  اگر یک شوک،  11ر  بودجه  سودآوری ،  به 

یابد. سپس اثرات افزایش می  درصد  44/0و دوره سوم    26/0  دومه  دور،  23/0در دوره اول،  شبکه بانکی  

 ،12بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  12نتایج نمودار    شود.این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می

  دوم دوره ، 27/0در دوره اول، سودآوری شبکه بانکی ، به بودجه دولت  %10اندازه به   مثبت یک شوک اگر

-یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می  درصد  0/ 61  و دوره سوم  52/0

ری شبکه بانکی ودآودهد که افزایش بودجه دولت، از تأثیر چندانی بر سی، نتایج نشان میطورکلبه   شود.

برخوردار   را میستینکشور  ولی ضعیف  مثبت  تأثیر  این  لیکن  افزای  گونهن یاتوان  .  با  که  کرد  ش  توجیه 

از سوی مصرف افزایش  تقاضای کل  )بنگاه بودجه دولت،  تولیدکنندگان  و  نتیجه  کنندگان  و در  یافته  ها( 

 یابد.  که بانکی نیز افزایش میی شبای و سودآورتقاضای تسهیلات بانکی و متعاقباً درآمد بهره 

 

 ها شنهادیپ  و  یبندجمع .5

سیستم بانکداری کشور،   در موجود هایها و ریسکبا توجه به وابستگی اقتصاد کشور به بانک

بانکی یکی از اساسی  در اعتباری مدیریت ریسک اصول ترینبررسی عوامل مؤثر بر سودآوری سیستم 

تأثیر شوک  رون یازا  ؛رودمی به شمار هابانک بررسی  به  این مطالعه  نرخ در  نفت،  بازار سهام، قیمت  های 
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بانکی سیستم  بر سودآوری  دولت   بودجه  و  قالب  کشور    ارز  واکنش سودآوری    12در  بر  مبتنی  سناریو 

به   نسبت  کشور  بانکی  شده    %10و    %5،  %2شبکه  یاد  متغیرهای  در  منظور    .شدپرداخته  شوک  این  برای 

های مجلس شورای اسلامی و  مرکز پژوهش  1390ز از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  نیا  های مورد داده 

داده   سال    –جدول  ایران کبان  1395ستانده  اسلامی  همچنین، جهت  شد  گردآوری مرکزی جمهوری   .

  MathLabافزار  نرم و    (RDCGE)پذیر پویای بازگشتی  از مدل تعادل عمومی محاسبه  هاوتحلیل داده تجزیه

و  تفاداس سهام  کل  شاخص  و  معکوس  تأثیر  خام  نفت  قیمت  و  ارز  غیررسمی  نرخ  داد  نشان  نتایج  شد.  ه 

و    % 5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوک   کهیطوربه بر سودآوری شبکه بانکی دارند؛   بودجه دولت تأثیر مستقیم

  درصد  2/ 57و    01/2،  73/1ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به نرخ غیررسمی ارز وارد شود  10%

سودآوری ،  به قیمت نفت خام وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوکهمچنین،    یابد.می  کاهش

بانکی حداکثر به  براین،    یابد.می  کاهش   درصد   03/2و    63/1،  41/1ترتیب  شبکه    مثبت   اگر شوک علاوه 

وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  بهبکه  سودآوری ش،  به شاخص کل سهام  ، 47/0ترتیب  بانکی حداکثر 

به بودجه دولت    %10و    %5،  %2اندازه  به   مثبت  اگر شوک،  تی درنها  یابد.می  افزایش  درصد  52/1و    97/0

 یابد. می افزایش درصد 61/0و  44/0، 38/0ترتیب سودآوری شبکه بانکی حداکثر به، وارد شود

  واسطه بهدر نرخ غیررسمی ارز،    شوک  نتایج تحقیق نشان داد که از یک طرف، بروز  ازآنجاکه

لات بانکی منجر به کاهش  ها و کاهش توانایی مالی آنان در بازپرداخت تسهی های تولید بنگاه افزایش هزینه

های اقتصادی کشور شده و از طرف دیگر، به  منابع اصلی تأمین مالی بنگاه   عنوانبه سودآوری شبکه بانکی  

ای نفتی و بیماری هلندی، بروز شوک در قیمت نفت خام، منجر به  آمدهدلیل وابستگی اقتصاد کشور به در

  عنوانبهکشور  در ارزی ذخیره  شود، از صندوقیشود، پیشنهاد مکاهش سودآوری شبکه بانکی کشور می

ازضربه شود ارز نرخ رویهبی افزایش گیر جهت جلوگیری  به استفاده  شرایطگریدعبارت؛  به  توجه  با   ، 

 بلندمدت صورت به نوسانات و  باشد مدتکوتاه  کشور  در نرخ ارز نوسانات بایستی ی،تصادهای اقتحریم

-سیاست در تغییر ملی، توسعه صندوق هایدارایی سبد در یق بازنگریطر از مهم این که دهد رخ نباید

بلندمدت ارزی تسهیلات اعطای های  کاهش همچنین و جاری نسبت حفظ جهت مدتکوتاه  به از 

 .بود خواهد پذیرامکان توسعه ملی صندوق ینگینقد ریسک

بودجه دولت منجر نتایج تحقیق نشان داد شوک مثبت به شاخص کل سهام و   ازآنجاکههمچنین، 

 این زیرا از؛  شود از بازار سهام حمایت کندشود، به دولت پیشنهاد میبه افزایش سودآوری شبکه بانکی می

 هایسهام و فروش واگذاری طریق از مالی منابع نتأمی و  خصوصی بخش  از نقدینگی جذب  با طریق
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 را های اقتصادیدر شرایط تحریم  خود یافته کاهش درآمدهای از بخشی تواندمی بالا قیمت در دولتی

کند و موجبات افزایش   پرداخت  نیز را بانکی شبکه  به  خود بدهی از بخشی طریق این جبران و متعاقباً از 

 ابزاری توانددولت می برای سهام لیکن باید توجه داشت که بازار نماید. راهمسودآوری شبکه بانکی را ف

 سهام شاخص از حد بیش رشد به و منجر  باشد بلندمدت لتدو حمایت چنانچه  زیرا باشد، مدتکوتاه 

نباشد،  ارزیابی تجدید به توجه  با  هاشرکت سهام ارزش افزایش بر منطبق و  شود  برای زمینه دارایی 

 .شودمی فراهم داران سهام رویهبی روجخ و سقوط
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1- INTRODUCTION 

Today the war and military attacks is not suitable solution for political 

conflicts between countries. All of countries desire to use economic 

sanctions as an effective tool in the international policy. Economic sanctions 

are used when a country decide to conceal international rights or human 

property or it treat the national benefits of other countries. Often the effects 

of sanctions are remarkable. Sanctions have heavy effects on the economy 

of countries. In addition, many experts believe that sanctions have negative 

effect on economic elites and even it can lead to financial crisis although its 

badly effects on the groups of low income of society is noticeable. Hoverer, 

sanctions increase of poverty and intensive the income inequity of the 

country. In many researches it approved those sanctions not only create 

economic damages but also it creates many social costs. 

United States in new cycle of sanctions, has raised the diversity of 

sanctions and has defined sanction in firm level. This issue has damaged 

intensively the economy of Iran. Sanctions against Iran caused the decrease 

the reserves of exchange, boycotts of financial transactions, the high 

fluctuations of exchange rate and hyperinflation.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Equilibrium of exchange rate in the floating system is determined by 

the mechanism of market.  The main aim of exchange policy is the maintain 

of the domestic currency value, the optimum situation of foreign reserves 

and guarantee of the foreign sector stable without any risk about domestic 

equilibrium and the stability of the macroeconomic as a leading of economic 

growth. Iranian economy has some flaw cycle that one of them is the 

government’s high dependency to the oil revenue. Hence, the shocks of oil 

and exchange rate influenced the economy of Iran and has adverse effects 

on its framework. 

The sanction of the exports of commodity, sanction of central bank of 

Iran and exchange rates shocks and fluctuations, has affected adversely the 

performance of production sector. 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                   35   

In the other hand, the sanction of central bank of Iran caused many 

problems about the opening of letter of credits (L/C). This issue decreased 

the amount of the import and also increased the transaction cost of the 

import. Hence, we predict that the decrease of the import of raw materials 

and intermediate capital goods, will influence adversely the flow capital and 

the cash flow of the corporations. One of the essential problems of the 

international sanctions is the drippled of bank system and also foreign banks 

don’t collaborate with the domestic banks. In result many firms cannot 

provide favorite raw material, intermediate goods and capital goods. The 

other problem that firms deal with it is the high-level risk of the investment. 

Where the ambiguity of economic conditions, increase this type of risk. 

 

3- METHODOLOGY 

The recent article is in the field of macroeconomic. In this paper we use 

the regression approach. In order to apply this instrument, we run four 

econometric models that independence variables are value added, 

profitability, performance cash flow and investment activities.  

Independent variables are exchange rate, foreign investment, retail price 

index, import of intermediate goods, sanction, inflation rate, size of 

corporation, growth of GDP, growth of TEPIX, growth of liquidity, quality 

of sale, quality of profit, property of government and rate of return of assets. 

The time period of this article is from 2010 to 2020.   

    

4- RESULTS AND DISCUSSION 

In this paper we examine 4 hypotheses. First hypothesis was that 

sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role in the relationship 

between the fluctuations of exchange rate and the value added of firms. Our 

results showed that this hypothesis is approved for all sectors. Second 

hypothesis was that sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role 

in the relationship between the foreign investment and the domestic firm’s 

investment. Results of the estimation of regression model showed that this 

hypothesis is approved for all sectors exception automobile sector. Third 

hypothesis was that sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role 
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in the relationship between the retail price index and the firm’s profitability. 

The Results of the model showed that this hypothesis is approved for all 

sectors exception automobile sector.  Fourth hypothesis was that sanctions 

(before and after JCPOA) has a moderate role in the relationship between 

the import of raw material, intermediate goods and capital goods and the 

firm’s operational performance. Our Results showed that this hypothesis 

was approved just for total sample of the model and chemical sector. 

However, this hypothesis was rejected for automobile, medicine and steel 

sectors.     

   

5- CONCLUSION AND SUGGESTION 

Our finding showed that the sanction has a remarkable role in the 

economy of Iran special in the analysis of the firm level. Four hypothesis of 

the recent article is approved for many sectors that indicate the sanction 

effected economic sectors in an adverse concept.  

We suggest these policy recommendations: 

a- Government and central bank conduct favorite exchange policies in 

order to achieve a stable exchange rate. 

b- The decision makers of the stock exchange market extent their 

collaborates with the knowledge base corporations. Because these 

corporations can product of some import raw materials, intermediate goods 

and capital goods in the country.  

 

Keywords: Exchange Rate Fluctuations, Foreign Investment, 

Sanctions, Corporate Performance Indicators. 
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 چکیده
وارد ی بر اقتصاد ایران  زیاد  ب یآس  ،آمریکا از برجام  طرفهیکو خروج    هابا تشدید تحریم،  1397فشار حداکثری بر ایران در سال 

طرفی  .  دنمو  میپیشاز  که  بینی  تحریمشود  برجامها  این  پسا  دور جدید  مخرب  نیز    در  بر  زیادآثار   یعملکرد های  شاخصی 

یم تحر   یهادر دوره   ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ  ی تأثیر برخبررسی  هدف این پژوهش،    ،بر این اساس  .باشدداشته    ی بورسی هاشرکت

: خودرو، منتخب  یعصناتهران ) شده در بورس اوراق بهادار    یرفتهپذ  ی هاشرکت  یعملکرد  یها )قبل و پس از برجام( بر شاخص

 ؛رویدادی استاز نوع پسشده و  های کاربردی محسوب این پژوهش جزو پژوهش ،از نظر هدف . است (فولادشیمیایی، دارو و 

از نظر ماهیت  پژوهش روش همچنین  گیرد.ها( انجام میهای مالی شرکتاطلاعات گذشته )صورت وتحلیل تجزیهیعنی بر مبنای  

ها  نتایج پژوهش نشان داد تحریم  .است  1399تا    1389  سال متوالی از سال   11دوره زمانی پژوهش شامل    بوده وهمبستگی    ،و محتوا

و ها  گذاری شرکتهای سرمایهگذاری خارجی و فعالیتصنعت خودرو، بر رابطه بین حجم سرمایه  جزبهدر همه صنایع منتخب  

در کل نمونه و در ها  تحریمهمچنین   داشته است.کننده  تعدیل  نقش  هاشرکت  یسودآور  یدات وتول   ی شاخص بها  بر رابطه بین  نیز

  کننده نقش تعدیل  هاشرکت  یاتیعمل  هاییتفعال   ای ویهو سرما  ایواسطه  یکالاها  یهواردات مواد اول  بر رابطه بین  صنعت شیمیایی،

 داشته است. 

 ها. شرکت یهای عملکردگذاری خارجی، شاخصنوسانات نرخ ارز، حجم سرمایه ها،تحریم: هایدواژه کل
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 مقدمه  -ا

.  ستندین  یفرامرز  ی هایریدرگ  وفصلحل  ی برا  یمناسب  ی هانهیگز  ،ینظام  یها یریامروزه جنگ و درگ

تحر  لیتما  دنیا   ی کشورهاهمه   از  در    ی برا  نیگزیاقدام جا  کی  عنوان به   ی اقتصاد  یهامیدارند  مشارکت 

 ،یالمللن یب   ن یقوان  ی کشور  ه ک   شوند ی اعمال م  یزمان  ی اقتصاد  یهامیاستفاده کنند. تحر  یالمللن یب  استیس

گاتمن، نوینکیرچ و نیومیر ) نموده و دچار مشکل نمایدکشورها را نقض    ریسا یصرفاً منافع مل ایحقوق بشر 

(Gutmann, Neuenkirch & Neumeier, 2021تأث .)نوینکیرچ ،  مثالعنوان به است.    دی ها اغلب شدمیتحر  ری

نیومیر م  (2015)  و  که  یادعا  داخل  د یتولکنند  توسط    میتحر  یکشورهادر    یناخالص   متحده ایالات شده 

آن تا   ریکند، تأث  میتحر  کشوری راکه سازمان ملل    ی. زماندرصدی مواجه شده است  13کاهش  با  آمریکا  

ب  25 تحر  شتریدرصد  تأثمیاست.  کشورها   یمیمستق  یاقتصاد  ریها  هات  یبر  دارد.  پکسن    اوغلوی هدف  و 

ممکن است    یحت  و   گذارند ی م  یدتری شد  ر یتأث  یبر نخبگان اقتصاد   هامیکه تحر  کنندی استدلال م  (2018)

است.   جیرا  ز یجامعه ن  ریپذب ی نامطلوب آن بر درآمد افراد آس  ریاگرچه تأث  شوند،   یبحران مال  جادیباعث ا

تأث بر  نابرابر  دهندی م  شیافزانیز  فقر را    ها میتحر  ، یاقتصاد  میمستق  راتیعلاوه  را در کشور   ی درآمد  ی و 

؛  (Afesorgbor & Mahadevan, 2016)  ؛(Choi & Luo, 2013)  کنندیم  ترق یعم  شده تحریم

(Neuenkirch & Neumeier, 2016 .)   شده است که   د ییتأموضوع    ، این گسترده   های در پژوهش  ،طرفی  از

 . ( Gutmann et al., 2021)  دنکنیم  جادیا  ی را نیزگرید  یاجتماع  ی هانهیهز،  یاقتصاد  بیآس  جزبه ها  میتحر

گیری بهره و    ها های دور زدن تحریمبا شناسایی راه ،  علیه ایران  هادر دور جدید تحریممریکا  آاز طرفی  

تا سطح افزایش داده و های خود را ، سطح تحریمکشورهاسایر های اعمالی علیه از تجربیات خود در تحریم

آسیب  ها تحریماقتصاد ایران با شدت بیشتری از  گردید که باعثاست که این امر  پیش رفتهها تحریم بنگاه 

های معاملات افزایش تحریمکاهش ذخایر ارزی،    به منجر  ها  تأثیر شدید تحریم (.  Khalatbari, 2018)  د ببین

و آمارهای    هاپژوهش  از طرفی.  (Lopez, 2015)  استه  افزایش تورم شد  و  رزا، افزایش شدید نرخ  مالی

ها بر آثار تحریمتاکنون  ها بیشتر در سطح کلان اقتصادی بوده و  اقتصادی منتشره در خصوص آثار تحریم

ها  تعیین آثار تحریم  ضرورتبه بنا    پژوهشاین    روازاین بخش خصوصی و واقعی اقتصاد سنجیده نشده است.  

دوره زمانی )  های زمانی مختلفدر دوره که    قصد دارد  ،ی بورس اوراق بهادار تهرانهابر عملکرد شرکت

برنامه جامع اقدام مشترک  1393-1389)  قبل از برجام ( و دوره پسا برجام  1396-1394)  برجام  –(، دوره 

)شیمیایی، خودروسازی، دارویی و  منتخب  صنایع  های  عملکرد شرکت  برها را  اثر تحریم،  (1399  -1397)

گردد. سپس مدل پژوهش برآورد  در ادامه مقاله، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان می  د.کنفولاد( بررسی  
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گیری پرداخته خواهد شد و در پایان، به نتیجه   ازآنپسگیرد.  قرار می  موردبحثهای پژوهش  شده و یافته

 پیشنهادهای کاربردی برگرفته از نتایج پژوهش بیان خواهد شد.  

 

 مبانی نظری  -2

و توان    یسودآور  ،یگذارهیرما، سافزوده ارزشها در چهار حوزه  عملکرد شرکت  ق یمصاد  ،مقاله  نیدر ا

منظور از متغیرهای کلان اقتصادی در این مقاله، نوسانات همچنین    ها در نظر گرفته شده است.شرکت  یاتیعمل

 گذاری خارجی، شاخص بهای تولیدات و واردات مواد اولیه است. نرخ ارز، حجم سرمایه

  ی معمولاً با تعامل عرضه و تقاضا برا   که  ارزها است  یرسا  برحسب  یارز داخل  یک یمت ق  یانرخ مبادله

مح در  تع  یطپول  آزاد  اصلیم   یین بازار  اهداف  داخل  یاست س  یشود.  پول  ارزش  ارز، حفظ  حفظ    ی،نرخ 

و ثبات   یداخل  دلبه تعا یازبدون به خطر انداختن ن  یتعادل خارج  ینمطلوب و تضم  یخارج   یرذخا  یتموقع

پذیری اقتصاد  ازجمله نقاط آسیب (.Haidar, 2019)  است   ی رشد اقتصاد  ی برا  یشروپ  عنوانبه کلان  اقتصاد  

  ،های نفتی و ارزیایران، وابستگی درآمدی دولت به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت است. شوک

 ،صادرات محصولات. تحریم  ستا  پذیر، اقتصاد ایران را دچار مشکل ساختهبارها از طریق این مجرای آسیب

های تولیدی را تحت  شدت فعالیت بخش به  ،ها و نوسانات ارزیشوکوقوع    ، تحریم بانک مرکزی ایران

 . (Nademi & Hasanvand, 2018) اده است تأثیر قرار د

پیش رسمی  آمارهای  اساس  میبر  تحریمبینی  که  ایران   ی هاشود  اقتصاد  اساسی  و  بنیادی    صنایع 

خودرو  و  دارو  فولاد،  فعالیت )پتروشیمی،  حجم  است  توانسته  سرمایهسازی(  تولیدی  های  توان  و  گذاری 

بهادار  شرکت اوراق  بورس  پذیرفته شده در  ) های  را تحت  تهران  منتخب(  باعث    ریتأث صنایع  و  داده  قرار 

  نی تأمگذاری و  بر اساس گزارش مدیرکل دفتر سرمایه  .ددگرها  گذاری شرکتهای سرمایهکاهش فعالیت

صمت وزارت  سرمایه  ،مالی  حجم  با  بیشترین  شیمیایی،  محصولات  و  مواد  ساخت  حوزه  در  گذاری 

با سرمایه،  میلیون دلار  578گذاری سهم  سرمایه گروه نخست    دو میلیون دلار،    313گذاری  ساخت فلزات 

 . (Mottaghi, 2018)  اندتعیین شده  1399پذیر در سال سرمایه

تنها به   ،ها متحمل شده استتحریم  واسطهبه ای که بخش صادراتی انرژی ایران  باید توجه داشت هزینه

نمی منتهی  محصولات  این  صادرات  میزان  تحریمکاهش  این  بلکه  اقلام  شود،  صادرات  افزایشی  روند  ها 

صادرات محصولات   ،1391های قبل از سال  طی سال  ،مثالعنوان به را دستخوش تغییر کرده است.    پتروشیمی

همچنان    ،ها و حتی پس از رفع آناست که با اعمال تحریم  داشته   توجهیقابل روند مثبت    ، پتروشیمی ایران

 . (Amini & Zare, 2017) نتوانسته به رشد قبلی دست یابد 
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های  خصوص شرکتخودروسازی نیز به دلیل عدم پایبندی شرکای خارجی بهتولید محصولات صنایع 

های  ها تعامل خود با صنایع خودروسازی ایران را به بهانه محدودیت رنو و پژو کاهش یافته است. این شرکت

مالی   وانتقالنقلبخش واردات قطعات خودرو به دلیل تحریم و مشکلات در    در  .ناشی از تحریم قطع کردند

بانک مرکزی در انجام سوئیفت، میزان واردات قطعات خودرو در سالو    1392و    1391های  محدودیت 

شدید تولید خودرو در   کاهش   رسید.  به کمتر از نصف،  های قبلکاهش یافت و در مقایسه با سال  شدتبه 

 به وارداتخودروی ایران،    در صنعت های پذیرفته شده  شرکت  که همچنان   است آن    دهنده ها نشانپی تحریم

شود  بینی میپیش  روازاین ند.  پذیرتاثیر  ،تحریم  مثل هایی  در مقابل شوک  و   شته دا   زیادی وابستگی    قطعات،

الشعاع تحت  ، با افزایش شاخص بهای تولیدات، های اقتصادی در این صنایعها و بنگاه که سودآوری شرکت

از مرکز    قرار گیرد. اساس گزارشی  اپژوهشبر  واردات کشور،های مجلس  واردات   ز کل  همواره سهم 

و    1391  ،1390های  درصد( بوده که در سال  90تا    80)  توجهیقابلمیزان    ت کشور،ردااز کل وا  صنعتی

، ای میزان کاهش در واردات کالاهای صنعتی سرمایه  1391در سال    مثالعنوانبه   .ته استیافکاهش    1392

بوده است.    -4/27و    -8/11،  -8/3  ،1392و در سال    -5/15  و  -4/11  ،-9/24ای و مواد خام به ترتیب  واسطه

 Majlis)های جدید صنعتی شده است  گذاریاین امر سبب تضعیف توان تولیدی کشور و کاهش سرمایه

Research Center, 2016 .) 

اعمال دیگر  طرف  بانکیهاتحریم  از  گشایش    ی  در  موانع  ایجاد  علت  به  بیشتر  یکسو  و    آلاز  سی 

سبب کاهش میزان واردات و از سوی دیگر به علت افزایش    ،مالی و اخلال در انجام سوئیفت  وانتقالنقل

شود  بینی می بنابراین پیش ؛  ه استشدها سبب افزایش هزینه واردات  های مبادله ناشی از دور زدن تحریمهزینه

بر جریان وجه نقد    تاًینهاای بر سرمایه در گردش و  ای و سرمایهمواد اولیه کالاهای واسطه  وارداتکه کاهش  

-های بینیگر معضلات مستقیم منتج از تحریمد  از  ها اثرگذار باشد.های عملیاتی شرکتحاصل از فعالیت

لذا    .استالمللی با سیستم بانکی کشور  ای بینهو عدم همکاری بانک م بانکی کشورفلج شدن سیست ،المللی

. معضل دیگری  اندمواجه های بسیاری  محدودیت با  مواد اولیه، قطعات و تجهیزات خاص،    ن یتأمها در  شرکت

افزایش ریسک سرمایه کنندنرم می  وپنجهدست با آن  ها  که شرکت است،  در بنابراین شرکت؛  گذاری  ها 

ها این ریسک را مضاعف اقتصادی ناشی از تحریمسرمایه با ریسک بالایی مواجه هستند. شرایط مبهم    نیتأم

ا بی   ریتأث ست. این مبحث یعنی  نموده  بر سرمایهمنفی  اثبات ثباتی اقتصادی  به  گذاری در مقالات متعددی 

 . (Azhdari, Heydari& Abdullahi, 2017) رسیده است
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 پیشینه پژوهش  -3

اثر تحریم و نوسانات    ینیبش یپدر پژوهشی با عنوان    (2021)  کیش، محبی و نگهداریشربتی، زراعت

بر سرمایه ایران،  اقتصادی  فساد،   یبررسبه    2019تا    2000های  طی سالگذاری مستقیم خارجی در   رابطه 

 یانسان  هیمشخص شد سرما  نیطبق تخمی پرداختند.  گذارهیبر سرما  یو نوسانات اقتصاد  یاقتصاد  یهامیتحر

 رها، یمتغ  هیبق   یدارند و اثرگذار  یگذارهیرا بر سرما  یاثرگذار  نیکمتر  ی و رشد اقتصاد یاثرگذار  نیشتریب

در   شتریب یگذارهیسرما شیافزا یسوبه گام را   یمطمئن اقتصاد ره یدو پارامتر قرار دارند. وجود زنج ن یا نیب

 .شودیم کشور ی و رقابت ی اتوسعه یدهد که خود باعث فضایکشور سوق م

و اشتغال    ید بر تول  ی اقتصاد  هاییماثر تحر  یبررسدر پژوهشی با عنوان    (2019)  و مریدی  حیدریعزتی،  

ا نشان دادند که  بخش صنعت  نیز قدرت یران،  تولیدی و  نظر تنوع و فراوانی محصولات  از  بخش صنعت 

 فراهم  را  هابخش   سایر  توسعۀ  و  رشد  امکان  و   دارد   کلیدی   نقش ،  کشور  اقتصادی   تحولات   در  زاییاشتغال

  که   متعددی   عوامل  میان  در  که  رسدیم  نظر  به  و   یافته  کاهش  صنعتی  اشتغال  سهم  اخیر  یهادر سال  کند.می

  است. ن اشتغال داشته  میزا  بر  بیشتری  مخرب  اثرات   اقتصادی  هایتحریم  مؤثرند،  صنعت   بخش   اشتغال   میزان  بر

های اقتصادی از کانال کاهش تولید صنعتی، سطح اشتغال در کند که تحریمیت می کاهای پژوهش حیافته

 .بخش صنعت را هم کم کرده است

بنبارگولیل زمامی،  و  اقتصادی    (2018)  سلها  رشد  و  ارز  نرخ  نوسانات  بین   یموردبررسرا  ارتباط 

با    توسعهدرحال و  افتهیتوسعه کشور  45و برای   2015تا  1985های های سال. در این مطالعه از داده قراردادند

های پژوهش، نوسانات اسمی و واقعی نرخ ارز تأثیر منفی یافته  بر اساساستفاده از روش گشتاور استفاده شد.  

 . بر رشد اقتصادی داشته است

پرداختند. در این پژوهش از روش  به مطالعه تأثیر نرخ ارز بر تولید در لیبریا    (2018)  پرسلی و بوکینگ 

نتایج نشان داد که با وجودی که کاهش نرخ ارز . استفاده شد 2015-1980های و داده  برداری  خود توضیح

 . موجب افزایش تولید ناخالص داخلی شده اما افزایش نرخ ارز تأثیری بر تولید نداشته است

:  ییو کالا  یشوک نفت  ی،اقتصاد  ی هایمتحر  ین،با عنوان بحران اوکرا  یا در مطالعه  (2018)کوروتین  

و شاخص   یتجرب  یکردها را بر نرخ ارز روبل با استفاده از رویمتحر  ریتأث  ،EMID  یکردبر اساس رو  یلتحل

Hurst  زمان بود. با شوک در بازار نفت هم  2014سال    رد  یه روس  یهاعمال شده عل  یهایمکنند. تحریم  یسهمقا

  یراست، تحت تأث  یافته از بحران کاهش    یشاست که نرخ ارز روبل که دو برابر نسبت به سطح پ   ین اعتقاد بر ا

در   شده اعمال    ی هایمتحر  ین ب  یمیارتباط مستق  یچه   ی نفت قرار گرفته است. ول  یمت ها و کاهش قیمتحر

 جود ندارد. و نرخ ارز روبل و 2014-2015 یهاسال
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با عنوان اثرات آستانه  (2018)پور  طهرانچیان، راسخی و مصطفی ای نوسانات نرخ ارز بر  در پژوهشی 

و روش   یافتهتوضیح تعمیم  از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودهای اقتصاد ایران،  بخش  افزوده ارزش

پژوهش، در بخش صنعت، نوسانات نرخ ارز در های یافته بر اساس. نمودنداستفاده   ایخودرگرسیون آستانه

مقادیر قبل سطح آستانه، اثر خنثی و مقادیر بیش از سطح آستانه، اثر منفی بر تولید این بخش داشته است.  

نرخ ارز اثر منفی و معنادار بر بخش صنعت داشته و باعث کاهش    بینی نشده پیش شده و  بینیپیش های  تکانه

بر  تر از سطح آستانه این اثر مثبت بوده است.  لار بخش خدمات، در مقادیر باتولید این بخش شده است. د

بر این    وه لادست آمده، اثر نوسانات نرخ ارز بر تولید بخش کشاورزی خنثی بوده است. ع   نتایج به   اساس

 شده، موجب نوسان تولید بخش کشاورزی شده است.  بینیپیش های تکانه

مدت و  کوتاه   یتجرب  یلتحل  یک:  یمو تحر  یخارج  یگذاریهبا عنوان سرما  ی ادر مطالعه  (2018)  یناک یرم

 یمتحر   یرات ، تأث2010تا    1970  ی هاکشور از سال  184مربوط به    یهابا استفاده از داده   ،مدتیاثرات طولان

بررس  یخارج  یگذاریهبر سرما نتایم  یرا  مدت ها در کوتاه یمدهد که تحریم  ن پژوهش نشا  ین ا  یجکند. 

  یناز ب یاثر در بلندمدت تا حد   ینشود، اگرچه ایم یخارج یممستق یگذاریهاعث کاهش قابل توجه سرماب

 رفته است. 

د.  قرار دادن  موردبررسیر ایران را  بخش صنعت د  افزوده ارزشاثر نرخ ارز بر  (  2017)  همکاراناژدری و  

های  جمعی یوهانسون استفاده شد. یافته  و الگـوی هـم  1393-1352های  های سـالدر این پـژوهش از داده 

-بخش صنعت می افزوده ارزشی درصد 13رشد پژوهش نشان داد، افزایش صددرصدی نرخ ارز، موجب 

 .ودش

گذاری مستقیم خارجی بر در پژوهشی با عنوان اثر سرمایه (2017) بینجهانگرد، دانشمند، پناهی و نیک

توسعه    یدر کشورها نشان دادند که    2014تا    1970  ی هاسال  ی ط  ،بسط مدل پاجولا  ،رشد اقتصادی ایران

اصل  یکی  یخارج  یممستق   گذارییهسرما  یشافزا  یافته، عوامل  تکنولوژ  یاز  انتقال  ارتقا   ین، نو  هایی در 

  ین لزوماً چن  توسعهدرحال  ی کشورها  یموضوع برا   ینا  کهدرصورتی   ،استبوده    ی و رشد اقتصاد  یوربهره 

ان نتا  ست بوده  نتابوده استعکس  بر  یج و گاه  اثر سرما  یحاک ها  آن  ین تخم  یج .  است که    گذاری یهاز آن 

مشروط،    ییپاجولا و در حالت همگرا  یافتهدر چارچوب مدل رشد بسط    یبر رشد اقتصاد  یخارج  یممستق

 . استبوده و معنادار  منفی ، و بلندمدت مدتدر کوتاه 
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قرار دادند. در این    موردمطالعهارتباط بین نرخ ارز و رشد اقتصادی در نیجریه را    (2016)  ایکنا چیگزیم و  

آمده   دست   استفاده شد. نتایج به  2012-1986های  های سال و داده   پژوهش از روش حداقل مربعات معمولی

 .استه نشان دادند که رابطه قوی بین نرخ ارز و رشد اقتصادی در نیجریه مشاهده نشد

دوره    یکشور ط  68را در    یدرآمد  ی بر نابرابر  ی اقتصاد  یماثرات تحر(  2016)افسورگبور و ماهادوان  

در   یزندگ  ی هاینهکه هز  دهد ینشان م  یجاند. نتاکرده   یبررس  GMMبا استفاده از روش  ،1960-2008  یزمان

  یتجار   یهایمتحر  ین است. همچن  یافته  یشافزا  یاقتصاد  یهایمتحر  یشده بعد از برقرار  یمتحر  یکشورها

تر ی داشته است و با طولان  ورها کش  یندر ا  ی درآمد  ی بر نابرابر  ی بار و متفاوتیانوضع شده، اثرات ز  ی و مال

 . شده است یشتربها آن یها شدت اثرگذاریمشدن زمان تحر

کشور و شناخت    ینظام بانک  یمتحر  یرتأث  یبررسدر پژوهشی به   (2016)  نژاد و رضاییکیماسی، غفاری

منظور از   ین بدپرداختند.    ها بخش   ینتراز مهم   یکی  عنوان به ها  بانک  یآن بر سودآور  ی اثرگذار  یهاکانال

که   شتاز آن دا  یتحکا یج. نتانمودنداستفاده  1386-1393دوره  یبانک کشور در ط 22 ییتابلو یهاداده 

کشور با   ینفت یاز درآمدها یعیو بلوکه شدن حجم وس یممستق طوربه  یفتو قطع سوئ یبانک مرکز یمتحر

اعتبارات   یرشعدم پذ  یقکشور از طر  ی هابانک  یمتحر  یز و ن  یرمستقیمغ  طوربه   ی،تورم  رکود  یت وضع  یجادا

  ین تراز مهم  یکی  عنوانبه ها  بانک   یبر سودآور   یمنف  یرتأث  یدارا  ی،خارج  یهاها توسط بانک آن  یاسناد

 ها بوده است.آن  کردیعمل یهاشاخص

گذاری خارجی و رشد اقتصادی و سپس به برآورد اثر  ارتباط سرمایه  وتحلیلتجزیه به   (2015)  پگکاس

 2012  –  2002گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی در پانلی از کشورهای منطقه یورو طی دوره  سرمایه

و رشد   FDI  بین  بلندمدت  جمعیهم مثبت   رابطه  یک  که   دهدیم  نشان   هاوتحلیل تجزیه   نتایج .  است  پرداخته

 FDI  نسبت به   GDP  کشش  (DOLS)   ا یپو  OLS  و   FMOLS  هایاقتصادی وجود دارد. با استفاده از روش

دار بر رشد اقتصادی کشورهای  است. علاوه بر این یک عامل مثبت معنیبوده  0.147و %  0.054به ترتیب %

 حوزه یورو است.  

های سری زمانی سالانه از  و با استفاده از داده   زادرون با ارائه یک مدل رشد    (2015)  فدهیا و المسفیر

-پرداخته   ، اقتصادی داشتهگذاری مستقیم خارجی چه تأثیری بر رشد  به این موضوع که سرمایه  2010تا    1975

به رشد اقتصادی    شدتبه به همراه توسعه سرمایه انسانی   FDI دهد که جریانها نشان میند. نتایج پژوهش آن ا

 اندازه به گذاری خارجی  اما آثار سرریز تکنولوژی ناشی از جریان سرمایه؛  کشور میزبان کمک کرده است

 منجر به رشد اقتصادی شود. انسانی ترکیب نشده است تا  کافی با سرمایه
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کشور    18به مطالعه تأثیر نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی در    (2014)  جرجرزاده   و  رپور ینص،  بصیرت

داده   توسعهدرحال از  استفاده  با  پژوهشگران  این  سالپرداختند.  داده   2010-1986های  های  روش  های  و 

 . استو معنادار منفی   تأثیر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی که  ترکیبی نشان دادند

المللی بر متغیرهای  در پژوهشی با عنوان بررسی اثرات تحریم بین  (2016)  گرشاسبی و یوسفی دیندارلو

نشان دادند که    1389تا    1357روش تحلیل عاملی اکتشافی برای دوره    یر یکارگبه کلان اقتصادی ایران، با  

های مختلف اقتصادی همچون  از موفقیت و شکست در دستیابی به هدف غایی، بر بخش  نظرصرفها  تحریم

ها تنها در ها، آثار مستقیم تحریمهستند. طبق یافته  تأثیرگذارگذاری، اشتغال و رشد اقتصادی  تجارت، سرمایه

رسد که رابطه مستقیمی میان شدت خصوص رشد اقتصادی و رابطه مبادله معنادار است. همچنین به نظر می

 ها و آثار آن بر متغیرهای اقتصادی وجود دارد.  تحریم

سلیمانی و  پژوهشی    (2015)  کارشناسان  بررسیدر  تحر  به  نسبت  یاقتصاد  یماثر    ی آورسود  یها بر 

حریم اقتصادی اقدام  نشان دادند که تپرداختند و  ،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  یهاشرکت

یا برنامه برای اعمال فشار    ریزی شده یک  اقتصادی    بر کشور چند دولت از طریق محدود کردن مناسبات 

کاهش  بیانگر آن بود که تحریم اقتصادی باعث  ها آن نتایج پژوهش    .با مقاصد مختلف سیاسی است  ، هدف

 های سودآوری خواهد شد.نسبت 

 :است ریقرار زبه   هی فرض چهار یحاضر دارا  پژوهش شده ان یتوجه به مطالب ب  با

بین قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (1 ارز و    کننده بر رابطه  نرخ   افزوده ارزشنوسانات 

 ها داشته است. شرکت

)تحریم (2 تعدیلها  نقش  برجام(  از  پس  و  سرمایه  کننده قبل  بین حجم  رابطه  و  بر  خارجی  گذاری 

 ها داشته است. گذاری شرکتهای سرمایهفعالیت

بر رابطه بین شاخص بهای تولیدات و سودآوری   کننده قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (3

 ها داشته است. شرکت

ای  واردات مواد اولیه کالاهای واسطهبر رابطه بین    کننده قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (4

 . ها داشته است( شرکتCFO)  یاتیعملهای ای و فعالیت و سرمایه
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 . برآورد مدل پژوهش 4
 . روش پژوهش  4-1

از   پژوهش  است.   حاضر  کاربردی  نوع  از  این    از   جهت هدف،  استنتاج،  نوع    پژوهشجهت روش  از 

 رویدادی است.پس هایپژوهشحاضر از نوع  پژوهش، پژوهشنوع طرح  از جهت  .است تحلیلیتوصیفی  
 

 . مدل پژوهش 4-2

توجه  فرضیات    با  وابسته که    پژوهش به  متغیر  نظر گرفتن چهار  با در  عملکرد شاخص  عنوانبه و  های 

حوزه شرکت در  ایجاد  ها  فعالیت افزوده ارزشهای  توسعه  و  عملیاتی  نقد  جریان  ایجاد  سودآوری،  های  ، 

به شرح زیر در نظر گرفته شده   پژوهشاند، برای هر یک از فرضیات مدل نظر گرفته شده گذاری در  سرمایه

 است:

 مدل فرضیه اول: 

 

𝐴𝑉𝑖𝑡 ( 1رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡

+ 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡

+ 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 مدل فرضیه دوم: 

 

𝐶𝐹𝐼𝑖𝑡 ( 2رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡

∗ 𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 + 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡

+ 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡 + 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 مدل فرضیه سوم: 

 

𝐼𝑖𝑡 ( 3رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡*𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡

+ 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡

+ 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
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 مدل فرضیه چهارم: 

 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ( 4رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡*𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡

+ 
1

SHIMit+1
𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 

1
𝑆𝑄𝑖𝑡  + 

1
𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡 + 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 نماد پسماند مدل است.   𝜀𝑖𝑡نماد سال،  tنماد شرکت،  iها در این مدل 

 
 رهایمتغ یریگنحوه اندازه (: 1جدول )

 گیری نحوه اندازه  شرح نوع متغیر

 افزودهارزش وابسته 
گذاری + بهای مواد و خدمات  سود عملیات متوقف شده + درآمد سرمایه

 درآمد عملیاتی = روش خالص  -خریداری شده 

 وابسته 
های  فعالیت

 گذاری سرمایه 
 گذاری های سرمایهخالص وجه نقد حاصل از فعالیت

 زیان خالص  سود/ سودآوری وابسته 

 های عملیاتیخالص وجه نقد حاصل از فعالیت عملیاتی های فعالیت وابسته 

 تغییرات نرخ ارز واقعی  تغییرات نرخ ارز  مستقل

 مستقل
گذاری  حجم سرمایه

 خارجی
 گذاری خارجیحجم سرمایه

 شاخص بهای تولیدکننده شاخص بهای تولیدات  مستقل

 مستقل
واردات کالاهای  

 ای واسطه
 ایای و سرمایهکالاهای واسطه وارداتحجم 

 های قبل از برجام و بعد از برجام یک در دوره برجام صفر در دوره تحریم تحریم دامی

 کنندهشاخص قیمت مصرف نرخ تورم  کنترلی

 ها و فروشلگاریتم طبیعی میانگین جمع دارایی اندازه شرکت کنترلی

 کنترلی
رشد تولید ناخالص  

 داخلی
 هتولیدشد نهایی  ریالی محصولات کل ارزش 

 رشد شاخص کل سهام  کنترلی
اریخ  در ت سهام بر ارزش جاری بازار هرلحظه در  سهام  تقسیم ارزش جاری بازار

 مبدأ 

 یک نسبت پولی  محاسبه کردنهای پولی مثبت و منفی و سپس جریان  کردنجمع رشد شاخص نقدینگی  کنترلی
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 حاصل از فروش به کل فروش وجوه نقد  کیفیت فروش  کنترلی

 ها جریانات نقد عملیاتی به مجموع دارایی کیفیت سود  کنترلی

 عدد صفر این صورتسهامدار دولتی باشد عدد یک و در غیر  ترینبزرگاگر  نفوذ و مالکیت دولت  تعدیلگر 

 ها سود خالص به جمع دارایی ها نرخ بازده دارایی تعدیلگر 

 

 پژوهشی هایافته . 5

ها جهت  های پژوهش، ابتدا به بررسی صحت داده برای تخمین مدل   موردنیازبا تکمیل شدن متغیرهای  

 شود.در این راستا و در اولین گام خلاصه آمار توصیفی ارائه می  شود.پرداخته میتخمین 

 
 آمار توصیفی. 5-1

شرکت    181روی اندازه نمونه در کل از    آن  ریتأثبا در نظر گرفتن معیارهای مربوط به انتخاب نمونه و  

 در این پژوهش استفاده شد.  1399تا  1389های در طی سال

 

 نتایج آمار توصیفی  (:2)جدول 

 متغیرها  میانگین میانه حداکثر حداقل  انحراف معیار  مشاهدات 

1991 0/419 989 /0 -  0/990 071 /0 -  159 /0 -  افزودهارزش 

1991 0/079 107 /0 -  گذاری های سرمایهفعالیت 0/071 0/049 0/597 

1991 0/160 362 /0 -  سودآوری 0/156 0/131 0/660 

1991 0/149 399 /0 -  های عملیاتی فعالیت 0/115 0/090 0/831 

 تغییرات نرخ ارز  0/402 0/214 1/631 0/022 0/472 1991

1991 1/863 720 /0 -  گذاری خارجیحجم سرمایه 0/554 0/056 6/335 

 شاخص بهای تولیدات  0/278 0/3240 0/675 0/049 0/182 1991

1991 0/919 223 /0 -  ای واردات کالاهای واسطه 0/266 0/030 3/150 

1991 0/481 000 /0  تحریم 0/636 0/000 1/000 

 اندازه شرکت 14/777 14/611 20/768 10/031 1/905 1991

 نرخ تورم  0/231 0/220 0/410 0/090 0/114 1991

1991 4/024 800 /6 -  رشد تولید ناخالص داخلی  1/845 3/000 7/400 

1991 0/632 208 /0 -  رشد شاخص کل سهام  0/643 0/468 1/870 

1991 0/066 201 /0  رشد شاخص نقدینگی  0/278 0/251 0/406 
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1991 0/201 769 /0 -  کیفیت فروش  0/135 0/107 0/967 

1991 0/273 695 /0 -  کیفیت سود  0/203 0/160 1/392 

1991 0/208 000 /0  نفوذ و مالکیت دولت  0/157 0/078 0/991 

1991 0/177 600 /0 -  ها نرخ بازده دارایی 0/134 0/113 0/764 

 

برای    موردبررسیمناسب در دوره  نادهنده عملکرد مالی  اقتصادی، نشان  افزوده ارزشمتغیر  مقدار منفی  

 است.  پژوهش نمونه 
 

 . آمار استنباطی5-2
 وابسته هایبررسی نرمال بودن متغیر. 5-2-1

های مدل )تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی(  مانده نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقی

 انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود. می
 

 آزمون جارک و برا  (:3)جدول 

 متغیرها  آزمون جارک و برا ارزش احتمال 

 افزودهارزش 5/658203 0/069826

0/ 722630  گذاری های سرمایهفعالیت 4/420139 

0/ 983069  سودآوری 5/420608 

0/ 714580  های عملیاتی فعالیت 4/964212 

 

شده برای متغیر وابسته از  گردد، مقدار ارزش احتمال محاسبهمشاهده می  ( 3)طور که در جدول  همان

 ، توزیع متغیر وابسته نرمال است. %95توان گفت در سطح معناداری لذا می ؛ استبیشتر  05/0مقدار 

 

 تخمین مدل اول پژوهش . 5-2-2

این مدل،   وابسته در  متغیر  شرکت  افزوده ارزش متغیر  و  است  ارز  نرخ  تغییرات  متغیر مستقل،  ها است. 

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است:استتحریم، متغیر دامی 

 
  



 49 ... های صنایع های عملکردی شرکتتأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص

 افزودهارزشپژوهش:  آزمون تحلیل رگرسیون مدل اول نتایج (:4)جدول 

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

- 001/0 001/0 001/0 014/0 001/0 001/0 0/ 0757 028/0 019/0 تغییرات نرخ ارز   204/0 

 004/0 - 001/0 0.436 - 001/0 001/0 - 001/0 001/0 015/0 000/0 - 021/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 268/0 - 001/0 004/0 - 001/0 001/0 - 013/0 001/0 - 292/0 000/0 - 260/0 شاخص بهای تولیدات 

 011/0 001/0 393/0 - 001/0 007/0 001/0 001/0 032/0 000/0 034/0 ای واسطه واردات کالاهای

 050/0 - 002/0 038/0 - 001/0 001/0 - 014/0 001/0 - 452/0 000/0 - 442/0 تغییرات نرخ ارز*تحریم 

 067/0 001/0 937/0 - 001/0 003/0 003/0 058/0 001/0 000/0 053/0 اندازه شرکت 

 027/0 - 006/0 242/0 001/0 038/0 - 019/0 001/0 573/1 000/0 - 788/0 نرخ تورم 

 004/0 - 001/0 019/0 001/0 016/0 - 001/0 001/0 015/0 001/0 - 010/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 179/0 001/0 679/0 - 001/0 877/0 001/0 001/0 - 168/0 001/0 047/0 رشد شاخص کل سهام 

 001/0 003/0 019/0 001/0 001/0 0.025 001/0 0.427 000/0 551/0 رشد شاخص نقدینگی 

 007/0 002/0 007/0 001/0 040/0 004/0 721/0 - 001/0 001/0 117/0 کیفیت فروش 

 082/0 - 001/0 366/0 001/0 474/0 - 001/0 253/0 001/0 006/0 037/0 کیفیت سود 

 170/0 001/0 329/0 - 001/0 738/0 - 001/0 004/0 - 001/0 040/0 - 033/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 001/0 004/0 001/0 001/0 001/0 010/0 056/0 001/0 000/0 387/0 ها نرخ بازده دارایی 

 000/0 - 034/0 000/0 017/0 000/0 - 124/0 000/0 - 492/0 000/0 - 931/0 مبدأعرض از 

AR(1) - - 293/0 000/0 234/0 003/0 319/0 005/0 291/0 001/0 
 

 764/0 841/0 983/0 988/0 915/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 930/1 039/2 677/1 825/1 526/1 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 

 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 ثابت 017/0 ثابت 012/0 ثابت 000/0 ثابت 048/0 ثابت 000/0 هاسمن آزمون 
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 پژوهش دوم . تخمین مدل 5-2-3

فعالیت  مدل،  این  در  وابسته  سرمایه متغیر  شرکتهای  سرمایهگذاری  حجم  مستقل،  متغیر  گذاری  ها، 

 است: . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است خارجی بوده و متغیر تحریم، متغیر دامی

 
 گذاری ه یسرما هایتیفعالنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل دوم پژوهش: (: 5جدول )

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 000/0 - 001/0 009/0 - 001/0 076/0 - 001/0 001/0 001/0 001/0 - 0/ 12 تغییرات نرخ ارز 

 000/0 - 001/0 000/0 - 001/0 065/0 - 001/0 800/0 - 001/0 000/0 - 007/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 001/0 003/0 009/0 001/0 144/0 003/0 002/0 - 001/0 019/0 029/0 شاخص بهای تولیدات 

 031/0 - 001/0 912/0 - 001/0 003/0 - 001/0 002/0 001/0 000/0 - 002/0 ای واسطه واردات کالاهای

 000/0 - 001/0 000/0 - 001/0 016/0 - 001/0 513/0 - 001/0 000/0 - 009/0 خارجی*تحریمگذاریسرمایه 

 001/0 - 001/0 499/0 001/0 293/0 - 001/0 094/0 - 001/0 001/0 - 008/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 003/0 533/0 - 001/0 269/0 004/0 001/0 001/0 002/0 038/0 نرخ تورم 

 000/0 - 001/0 798/0 - 001/0 228/0 001/0 002/0 001/0 003/0 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 001/0 001/0 139/0 - 001/0 046/0 - 001/0 000/0 - 001/0 001/0 - 006/0 رشد شاخص کل سهام 

 000/0 - 005/0 013/0 - 001/0 040/0 - 008/0 000/0 002/0 004/0 - 050/0 رشد شاخص نقدینگی 

 506/0 001/0 878/0 001/0 001/0 - 003/0 975/0 001/0 016/0 - 014/0 کیفیت فروش 

 247/0 000/0 001/0 001/0 000/0 007/0 001/0 001/0 000/0 061/0 کیفیت سود 

 162/0 001/0 0.103 - 001/0 201/0 - 001/0 013/0 - 001/0 016/0 - 009/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 588/0 001/0 0.502 001/0 065/0 001/0 091/0 - 001/0 916/0 001/0 ها بازده دارایی نرخ 

 000/0 018/0 000/0 017/0 000/0 034/0 000/0 009/0 000/0 196/0 مبدأعرض از 

AR(1) 222/0 001/0 482/0 001/0 - - - - 206/0 012/0 
 

 793/0 899/0 742/0 792/0 744/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 087/2 694/1 524/1 142/2 077/2 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 



 51 ... های صنایع های عملکردی شرکتتأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 تصادفی 123/0 ثابت 001/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 تصادفی 000/1 آزمون هاسمن 

 

 . تخمین مدل سوم پژوهش 5-2-4

ها، متغیر مستقل، شاخص بهای تولیدات بوده و متغیر تحریم، متغیر وابسته در این مدل، سودآوری شرکت

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است: استمتغیر دامی 

 
نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل سوم پژوهش: سودآوری(: 6جدول )  

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 000/0 - 006/0 001/0 001/0 001/0 006/0 003/0 - 001/0 060/0 023/0 تغییرات نرخ ارز 

 000/0 001/0 010/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 003/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 000/0 024/0 006/0 - 001/0 024/0 024/0 005/0 003/0 154/0 - 063/0 شاخص بهای تولیدات 

 959/0 - 001/0 131/0 - 001/0 751/0 - 001/0 345/0 - 001/0 877/0 001/0 ای واسطه واردات کالاهای

 000/0 - 034/0 000/0 - 002/0 031/0 - 010/0 541/0 001/0 020/0 - 216/0 بهای تولیدات*تحریم شاخص

 348/0 001/0 070/0 - 001/0 395/0 001/0 059/0 - 001/0 137/0 003/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 036/0 001/0 002/0 435/0 008/0 049/0 - 003/0 707/0 023/0 نرخ تورم 

 000/0 - 001/0 000/0 001/0 010/0 - 001/0 012/0 - 001/0 236/0 - 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 079/0 001/0 264/0 - 001/0 564/0 - 001/0 201/0 001/0 624/0 005/0 رشد شاخص کل سهام 

 000/0 - 038/0 001/0 002/0 006/0 050/0 062/0 - 004/0 011/0 225/0 رشد شاخص نقدینگی 

 129/0 001/0 880/0 - 001/0 005/0 - 009/0 385/0 - 001/0 335/0 - 009/0 کیفیت فروش 

 446/0 001/0 040/0 001/0 001/0 010/0 053/0 001/0 001/0 069/0 کیفیت سود 

 719/0 001/0 568/0 - 001/0 142/0 002/0 526/0 - 001/0 600/0 005/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 000/0 023/0 002/0 001/0 000/0 104/0 001/0 007/0 000/0 788/0 ها نرخ بازده دارایی 

 000/0 056/0 000/0 040/0 625/0 017/0 000/0 016/0 011/0 - 076/0 مبدأعرض از 

AR(1) - - 358/0 001/0 408/0 001/0 529/0 001/0 590/0 001/0 
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 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 
 

 841/0 948/0 888/0 679/0 791/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 773/1 849/1 919/1 959/1 572/1 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 یتصادف 471/0 ثابت 001/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 یتصادف 212/0 آزمون هاسمن 

 

 . تخمین مدل چهارم پژوهش 5-2-5

ای  ای و سرمایههای عملیاتی، متغیر مستقل، واردات مواد اولیه واسطه متغیر وابسته در این مدل، فعالیت 

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است:استبوده و متغیر تحریم، متغیر دامی 

 
 یاتیعمل یهاتیفعالنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل چهارم پژوهش: (: 7جدول )

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 622/0 - 002/0 001/0 021/0 016/0 009/0 076/0 - 001/0 004/0 010/0 تغییرات نرخ ارز 

 336/0 001/0 014/0 005/0 056/0 002/0 042/0 - 001/0 001/0 004/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 021/0 041/0 009/0 - 061/0 001/0 - 044/0 180/0 005/0 058/0 - 019/0 شاخص بهای تولیدات 

 007/0 002/0 001/0 005/0 152/0 - 001/0 001/0 001/0 001/0 002/0 ای واسطه واردات کالاهای

 124/0 070/0 071/0 - 090/0 038/0 - 062/0 106/0 - 015/0 003/0 - 108/0 ای*تحریم واردات کالا واسطه 

 070/0 - 003/0 001/0 - 005/0 193/0 001/0 825/0 - 001/0 010/0 - 003/0 اندازه شرکت 

 007/0 - 101/0 003/0 126/0 004/0 074/0 035/0 - 013/0 005/0 056/0 نرخ تورم 

 307/0 - 001/0 002/0 002/0 017/0 001/0 021/0 - 001/0 002/0 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 003/0 007/0 021/0 - 009/0 011/0 - 004/0 014/0 001/0 135/0 - 002/0 رشد شاخص کل سهام 



 53 ... های صنایع های عملکردی شرکتتأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 137/0 047/0 387/0 034/0 009/0 056/0 332/0 - 006/0 107/0 031/0 رشد شاخص نقدینگی 

 828/0 002/0 002/0 055/0 001/0 - 026/0 001/0 019/0 000/0 041/0 کیفیت فروش 

 000/0 125/0 001/0 055/0 000/0 100/0 773/0 001/0 000/0 485/0 کیفیت سود 

 215/0 012/0 001/0 - 012/0 031/0 004/0 327/0 001/0 899/0 001/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 071/0 031/0 429/0 007/0 202/0 009/0 339/0 - 001/0 000/0 026/0 ها نرخ بازده دارایی 

 018/0 039/0 003/0 052/0 222/0 - 011/0 000/0 016/0 004/0 031/0 مبدأعرض از 
 

 0/233 0/177 0/813 0/437 0/987 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1/585 1/744 1/795 2/054 2/373 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 001/0 آزمون لیمر 

 یتصادف 724/0 ثابت 01/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 آزمون هاسمن 

 

درصد است که بیانگر    5تر از  ها کوچک( در تمامی حالتF)آماره ارزش احتمال آماره ضریب کلی  

 آن است که رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است. 

 خلاصه به قرار زیر است: صورتبه نتایج پژوهش 
 

 هانتایج بررسی فرضیه (: خلاصه  8جدول )
 نتیجه نمونه فرضیه

کننده بر رابطه بین  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

 ها داشته است. شرکت افزوده ارزشنوسانات نرخ ارز و 

 تأیید  کل نمونه 

 تأیید  صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 
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 تأیید  صنعت فولاد

کننده بر رابطه بین  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

گذاری  های سرمایهخارجی و فعالیت یگذارهیسرماحجم 

 ها داشته است. شرکت

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 

 تأیید  صنعت فولاد

  کننده بر رابطه بینها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

 داشته است.  هاشرکت یسودآور یدات و تول یشاخص بها

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 

 تأیید  صنعت فولاد

  کننده بر رابطه بینها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

  های یتفعال و اییهو سرما ایواسطه ی کالاها یه واردات مواد اول

 داشته است.  هاشرکت یاتی عمل

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 رد صنعت دارو 

 رد صنعت فولاد

 

  یریگجه ینت. 6

نوسانات نرخ    کننده بر رابطه بین قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم  نتایج پژوهش نشان داد که 

منفی و معنادار هم در کل نمونه و هم به تفکیک صنعت،   ریتأث   ن یا  ها داشته است.شرکت  افزوده ارزشارز و  

نتیجه با نتیجه به    ن یا  در صنعت خودرو، صنعت پتروشیمی، صنعت دارو و صنعت فولاد وجود داشته است. 

 ,.Tehranchian et al)،  (Barguellil et al., 2018)،  (Basirat et al., 2014)های  دست آمده از پژوهش 

 & Presley)،  (Chikeziem & Ikenna, 2016)بوده و با نتیجه به دست آمده از پژوهش    راستاهم (  2018

Boqiang, 2018 )   و(Azhdari et al., 2017 در )   .ها، نوسانات نرخ ارز به طرف  در زمان تحریم  تضاد است

یافته و شرکت افزایش  باید قطعات و کالاهای سرمایهبالا  با قیمت    موردنیازای  ها  تولیدات خود را  جهت 

بالاتری وارد نمایند که این امر مستلزم داشتن سرمایه بیشتری بوده و همچنین باعث افزایش قیمت کالاهای  

افزایش    گردد.ها میتوسط شرکت  تولید شده  ملی،  پول  ارزش  نظر گرفتن چنین شرایطی، تضعیف  با در 
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نوسانات نرخ ارز،   پی خواهد داشت. همچنین ممکن است باهای تولید، رکود و تعطیلی صنایع را در  هزینه

سرمایه و  اعتماد  شده  کم  داخلی  و  خارجی  و    درنهایتگذاران  شود  تولید  کاهش   افزوده ارزشموجب 

 ها را کاهش دهد.شرکت

صنعت    جزبه ها )قبل و پس از برجام( در همه صنایع منتخب نتایج پژوهش نشان داد که تحریماز طرفی  

ها گذاری شرکتهای سرمایهگذاری خارجی و فعالیتکننده بر رابطه بین حجم سرمایهنقش تعدیلخودرو،  

 ,Afesorgbor & Mahadevan)،  (Mirkina, 2018)نتیجه با نتیجه به دست آمده از پژوهش    ن یا  داشته است. 

2016)  ،(Pegkas, 2015)  ،(Fadhil &Almsafir, 2015)  ،(Ezzati et al., 2019)  ،(Jahangard et al., 

2017)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 2016  )و    نظرصرفها  میتحر  است.  راستاهم موفقیت  از 

گذاری، اشتغال  های مختلف اقتصادی همچون تجارت، سرمایهشکست در دستیابی به هدف غایی، بر بخش

گذاری در کشور تحریم شده کاهش سرمایهتوانند منجر به  ها میاست. لذا تحریم  تأثیرگذار و رشد اقتصادی  

شود. به این  گذاران خارجی به ایران میهای کشور ایران، مانع از ورود سرمایهزیرا بخشی از تحریم؛  شوند

معرفی   سکیپر رگذاری  های ایرانی، یک سرمایهگذاری در شرکتالملل، سرمایهصورت که در فضای بین 

نمود. بدیهی است  های ایرانی منصرف میگذاری در شرکتز سرمایهگذاران خارجی را اشد و سرمایهمی

به کاهش سرمایهکه چنین تحریم بهادار گذاری در شرکتهایی منجر  بورس اوراق  های پذیرفته شده در 

 تهران خواهد شد. 

 صنعت خودرو،   جزبه ها )قبل و پس از برجام( در همه صنایع منتخب  نتایج پژوهش نشان داد که تحریم

نتیجه با نتیجه   نیا ها داشته است. و سودآوری شرکت  کننده بر رابطه بین شاخص بهای تولیداتنقش تعدیل

 Kimasi)،  (Ezzati et al., 2019)  ،(Afesorgbor & Mahadevan, 2016)های  به دست آمده از پژوهش 

et al., 2016)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 2016)  ،(Karshenasan & Soleimani, 2015  )

ها علاوه بر کاهش  تحریم  در تضاد است.   ( Korotin, 2018)بوده و با نتیجه به دست آمده از پژوهش    راستاهم

واسطه  کالاهای  و  اولیه  مواد  واردات  سرمایهمیزان  کالاهای  و  هزینه ای  افزایش  بـا  است  توانسته  های  ای، 

ای از تولید کشور به  تولید در داخل را با افزایش روبرو کند. وابستگی بخش عمده واردات، بهای تمام شده 

ای سبب شده است که با بالا رفتن نرخ ارز، شاخص بهای تولیدکننده ای و سرمایهواردات مواد اولیه، واسطه 

ها کاسته  تولیدی آن لذا از توان    ؛افزایش یافته و به دنبال آن، هزینه تولید برای تولیدکنندگان افزایش یابد

المللی را به همراه خواهد  پذیری کالاهای تولیدی در بازارهای بین شده و در پی آن، کاهش قـدرت رقابت

 ها خواهد شد. داشت. این عوامل منجر به کاهش سودآوری شرکت 
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 یمی، ها )قبل و پس از برجام( در کل نمونه و در صنعت پتروش تحریم  همچنین نتایج پژوهش نشان داد که

تعدیل واسطهنقش  کالاهای  اولیه  مواد  واردات  بین  رابطه  بر  و سرمایهکننده  فعالیت ای  و  عملیاتی ای  های 

است.شرکت داشته  پژوهش  ها  از  آمده  دست  به  نتیجه  با  نتیجه  ،  (Barguellil et al., 2018)های  این 

(Afesorgbor & Mahadevan, 2016)  ،(Ezzati et al., 2019)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 

افزایش میتحریم  جهیدرنت  .است  راستاهم (  2016 هزینه واردات  ارز،  نرخ  افزایش  و  و در صورت ها  یابد 

بنابراین ارزش پول کشور ؛  گذاری داخلی کاهش خواهد یافتای، سرمایهکاهش واردات کالاهای سرمایه

دهد. کاهش ارزش پول از یکسو موجب  ت تأثیر قرار میکاهش یافته و توان رقابت محصولات صنعتی را تح

افزایش قیمتکاهش قیمت از طرف دیگر، سبب  شود. همچنین در زمان  های وارداتی میهای صادراتی، 

جهت تولیدات خود را با قیمت بالاتری وارد   موردنیازای  ها باید قطعات و کالاهای سرمایهها، شرکتتحریم

بیشتری بوده و همچنین باعث افزایش قیمت کالاهای تولید شده   نمایند که این امر مستلزم داشتن سرمایه 

های تولید،  گردد. با در نظر گرفتن چنین شرایطی، تضعیف ارزش پول ملی، افزایش هزینه ها میتوسط شرکت

گذاران خارجی و داخلی پی خواهد داشت. همچنین ممکن است اعتماد سرمایهرکود و تعطیلی صنایع را در  

 های عملیاتی را کاهش دهد. موجب کاهش تولید شود و وجوه حاصل از فعالیت درنهایت کم شده و 

 

 پژوهش پیشنهادهای  . 7

رابطه    کننده برها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیل با توجه به تأیید شدن فرضیه اول پژوهش، تحریم .1

گردد که در شرایط  لذا به دولت پیشنهاد می  ؛ ها داشته استشرکت  افزوده ارزشبین نوسانات نرخ ارز و  

شود، با همکاری بیشتر با بانک مرکزی،  رکود اقتصادی که تأثیرپذیری بازار سهام از بازار ارز بیشتر می

نم تلاش  ارز  نرخ  رساندن  تعادل  به  راستای  کاهش  ؛  اینددر  بر  دلیلی  خود  ارز  نرخ  نوسانات  زیرا 

 خواهد شد.  افزوده ارزشها نیز منجر به تشدید کاهش هاست و اعمال تحریمشرکت افزوده ارزش

کننده بر رابطه  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیل با توجه به تأیید شدن فرضیه دوم پژوهش، تحریم  .2

سرمایه حجم  فعالیت بین  و  خارجی  سگذاری  شرکترمایههای  استگذاری  داشته  دولت    ؛ ها  به  لذا 

می  با سرمایهپیشنهاد  تحریم،  شرایط  در  که  زمینه  گردد  آن  در  که کشور  تولیدی  صنایع  در  گذاری 

های بورسی خودکفا بوده و نیازمند مبادله با سایر کشورها نیست، از شدت خسارات تحریم بر شرکت

 های بورسی را احیا نماید. گذاری شرکت های سرمایهکاسته و با افزایش میزان صادرات، فعالیت

کننده بر رابطه  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلبا توجه به تأیید شدن فرضیه سوم پژوهش، تحریم .3

های  گیرندگان در شرکتلذا به تصمیم ؛ ها داشته استبین شاخص بهای تولیدات و سودآوری شرکت 
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بنیان، به  های دانش گردد که با همکاری شرکتر تهران پیشنهاد میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 

قطعات   نمودن  وارد  واسطه   موردنیاز جای  کالاهای  سرمایهو  و  اعمال  ای  دلیل  به  که  خارج،  از  ای 

برد، اقدام به ساخت قطعات و کالاهای مذکور نموده و وابستگی خود  ها، هزینه تولید را بالا میتحریم

 جی را کاهش دهند.به کالاهای خار

ها )قبل و پس از برجام( در کل نمونه و در صنعت  با توجه به تأیید شدن فرضیه چهارم پژوهش، تحریم .4

های  ای و فعالیت ای و سرمایه کننده بر رابطه بین واردات مواد اولیه کالاهای واسطهشیمیایی، نقش تعدیل 

نهعملیاتی شرکت و  بورس  سازمان  به  لذا  است.  داشته  ذی ها  سیاستادهای  و  اقتصادی  ربط  گذاران 

تحریم  منظوربه شود که  پیشنهاد می اعمال  از  ناشی  فعالیت کاهش خسارات وارده  بر  های عملیاتی  ها 

با  شرکت قرارداد  انعقاد  در  کشور  منافع  تأمین  اجرایی،  و  مدیریتی  روندهای  بهبود  به  اقدام  ها، 

توسعه  سرمایه استراتژی  تدوین  خارجی،  مهمگذاران  همه  از  و  به  صنعتی  خارجی  منابع  هدایت  تر 

قرار گیرد    موردتوجه تواند در جذب منابع خارجی  های مولد اقتصاد گردد. از دیگر نکات که میبخش

گذاری در بخش حقیقی اقتصاد نسبت به بخش مالی و اسمی در هدایت بیشتر این منابع به سمت سرمایه

 هاست.مراحل نخست جذب این سرمایه
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methods such as issuing shares and getting loan from banking system. In 

recent years, economic policymakers have tended to expand the share of the 

capital market and in the country's financial system. According to the 

statistics of the Stock Exchange Organization, in the years 2018, 2019 and 

2020, when we observe the growth of the capital market in our country, the 

desire of companies to enter the stock market have increased, and in 2018, 

the number of firms which floated on the stock market was 6 companies, 

and in 2019, it have increased to 9 companies. However, the issue that 

should be paid attention is that have the companies that floated on the stock 

market in previous years, its performance has been improved or not? 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In financial markets with basic market financial construction, the 

capital market plays a more active and extensive role than the money 

market, in this type of financial construction, a large part of the financial 

requisite of companies provides from the capital market, while, in financial 

markets with a bank-oriented financial structure, the money market plays a 

deeper role and is more active than the capital market. In this view, it 

emphasizes the positive role of banks in economic growth and development 

and the shortcomings of the basic market system. There have been many 

studies regarding the effect of financial resources on the performance of 

companies, so that some studies consider financing from the capital market 

as preferable to financing from the banking system, eventhough others have 

considered financing from the banking system as preferable. Overall, there 

is no dominant view about priority of the banking system or the capital 

market over each other. 
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3- METHODOLOGY 

This research is considered as applied research in terms of its 

objective; Because it examines the relationships between variables, the 

subject of the research is the Tehran Stock Exchange Organization in terms 

of location, and the time scope of the research is from the fiscal year 2013 to 

2019 by using the annual data of the companies. In this study for estimation 

of coefficients, panel data and eviews 12 has been used. In this research, the 

variables of total productivity of production factors, investment and 

employment are used as dependent variables, and the variables of entering 

the company into the stock market, funding from cash contribution and 

long-term loans are used as explanatory variables. Also, the variables of 

interest rate, production, wages, government and private composition and 

company size are considered as control variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the results of the model: cash receipts, enterance the 

stock market and banking loans do not have a significant effect on the 

productivity of the total production factors of the investigated companies. 

Cash contribution, enterance the stock market and banking loans do not 

have a significant effect on the investment of the investigated companies 

and cash contribution, enterance the stock market and long-term bank loans 

do not have a significant effect level on the employment of the investigated 

companies. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study compares the effectiveness of financing from the 

banking system and the stock market on the performance of listed 

companies in the Tehran Stock Exchange. In this study by use of statistical 

data of 55 companies during 7 years (3 years before entrance, 3 years after 

entrance and year of entrance, it has been shown that funding from banking 

system and the stock market has diverse impact on firms’ performance. In 

this study, total factors of production, investment and employment have 

been considered as performance variables, and long-term debts, financing 

from cash contribution and entrence into the stock market as an independent 

variable and firm size, interest rate, firm production, wages, public and 

private ownership of the company are considered as control variables. 

According to the research results, financing from the banking system has a 

positive and significant effect on the investment variable as a performance 

variable, while entering the stock market and funding from cash 

contribution does not have a significant effect on the investment variable. 

Also, the effect of enterance in stock market and funding from cash 

contribution, such as the effect of financing from the banking system on the 

productivity variables of all factors of production and employment is 

meaningless. 

 

Keywords: Funding, Banking System, Stock Market, Productivity, 

Firm Performace. 
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 چکیده
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ب اوراق  از تکنیک   پردازد.هادار تهران میبورس  استفاده  با  منظور  داده   لیلوتحتجزیهبدین  فرضیهرگرسیونی  ای ههای ترکیبی، 

  3سال قبل از ورود،    3سال )   7شرکت طی    55های آماری  در این پژوهش با بررسی داده  قرار گرفته است.  موردمطالعهآزمون  
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متغیر مستقل و اندازه بنگاه، نرخ بهره، تولید بنگاه، دستمزد، میزان   عنوانبهو ورود به بورس    یافزایش سرمایه از محل آورده نقد

مالی از نظام بانکی   نیتأمنظر گرفته شده است. طبق نتایج تحقیق،  متغیرهای کنترلی در    عنوان بهودن شرکت  دولتی و خصوصی ب 

معنی و  مثبت  متغیر سرمایهاثر  بر  داردتم  عنوانبهگذاری  داری  عملکرد  نقدی   کهدرحالی  ؛غیر  آورده  افزایش  و  بورس  به  ورود 

متغیر سرمایهمعنی  ریتأث بر  ندارد.داری  افزایش آور  گذاری  به بورس و  اثر ورود  اثر  همچنین  مانند  نقدی  نظام    نیتأمده  از  مالی 

 است.  ی معنیبوری کل عوامل تولید و اشتغال بانکی بر متغیرهای بهره
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 مقدمه  .1

بنگاه   نیتأم بنگاه ها با آن مواجهمالی و نحوه آن یکی از موضوعات مهمی است که  بهاند.    ن یتأممنظور  ها 

 های مختلفی مانند انتشار سهام و اخذ تسهیلات بانکی استفاده کنند.توانند از روشمالی می
ار سرمایه و تعمیق آن در گذاران اقتصادی جهت گسترش سهم بازتمایل سیاست  های اخیر، شاهد در سال

شاهد رشد    که  99و    98،  97  یهادر سالنظام مالی کشور هستند. طبق آمار سازمان بورس اوراق بهادار،  

افزا  یبرا  هاشرکت  لی تما  ،میبود  در کشور  هیبازار سرما بورس  به  تعداد    1397در سال    یافته و  شیورود 

که   زین  1399اول سال    مهی. در نافتی   شیکت افزاشر  9به    1398در سال  و    بوده شرکت    6  هاه یاول   هضعر

  ی روند  ش، یپ  یهاشدند که نسبت به سال   ه ی شرکت عرضه اول  10  ، داشت  یریگتقاضا در بازار رشد چشم

این است که آیا    ،بایست به آن توجه کرد و مورد ارزیابی قراردادما موضوعی که میا؛  داشته است  یشیافزا

سالشرکت در  که  قبل  هایی  شده های  بورس  این  وارد  در  لذا  خیر.  یا  است  یافته  بهبود  عملکردشان  اند 

 پژوهش به دنبال بررسی این موضوع هستیم.

تبیین ادبیات   به که در بخش اول به بیان مقدمه، در بخش دوم نیز    استبخش    5پژوهش حاضر مشتمل بر  

ب  به  سوم  بخش  بهایتحقیق،  چهارم  بخش  در  تحقیق،  سابقه  تحق  ن  بیان  و    ق یروش  به  نیز  پنجم  بخش  در 

 گیری تحقیق پرداخته خواهد شد. ه و نتیجهصخلا

 

 تحقیق  ات یادب .2

افزایش ثروت سهام  اهداف اصلی مدیریت واحد تجاری  از  بازده یکی  افزایش ارزش و  داران و همچنین 

سهام   بازده  بر  زیادی  عوامل  است.  می   اهت شرک سهام  ماتأثیر  تأمین  روش  یک  انتخاب  که  لی گذارند 

قرن پیش امکان تدوین نظریۀ  در حدود نیم   )(Weston,1955  بار نخستین  مناسب یکی از این عوامل هست.

نخستین نظریۀ ساختار     )(Modigliani& Miller,1958شد    باعث   تیساختار سرمایه را مطرح کرد و درنها

انتشار مقالۀ آنعات نشان میلاسرمایه را تدوین کنند. مط های گوناگون و الگوهای  نظریه ها،  دهد از زمان 

از    ک یچ ی، هحالن یاست؛ باا  شده نیو چگونگی انتخاب آن تدو  هاشرکتمتعددی دربارة ساختار سرمایۀ  

نظریه  به این  الگوها  تعیین ساختار سرمایۀ  ها و  مؤثر در  ن  هاشرکتتنهایی عوامل  تبیین  کنند و  ی مرا کاملاً 

برای تأمین مالی   هاشرکت که چرا در شرایط گوناگون تعدادی از    ای برای این پرسش ندارند عانهپاسخ قاط

به فعالیت بعضی  سهام،  انتشار  گزینۀ  خود  را  های  استقراض  روش  دیگر  برخی  و  داخلی  منابع  کارگیری 

 )(Myers, 2001 .کنندانتخاب می
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به تشریح سانظریه   ازجمله مطابق    که   ست انظریه چرخه عمر    ،داخته استار سرمایه شرکت پرتخهایی که 

عم چرخه  توانمندی رنظریه  خود  حیات  دوران  طی  شرکت  قابلیت ،  و  موجب  ها  که  دارد  متفاوتی  های 

به می باشد.  داشته  متفاوتی در مراحل عمر خود  اقدامات  و  ، شرکت در طول عمر بیترتنیاشود عملکرد 

این منابع موجبات رشد او را  کند که شیوه تعامل و مدیریت  بع را نگهداری می انخود ترکیب متفاوتی از م

پژوهشفراهم می نتایج  است که  آورد.  از آن  را طی مراحل   هاشرکتها حاکی  متفاوتی  ساختار سرمایه 

 در طی زمان تغییر  هاهای اهرم هدف آن نسبت (La Rocca et al., 2011)   ،بندندمی  چرخه عمرشان به کار

بررس  یفراوان  یهاپژوهش   (Myers, 1984)و   (Elsas & Florysiak, 2011) .کندمی  ة انداز  ۀرابط  یبه 

  ی هاتوان به پژوهش یم  نهیزم  نیها در اپژوهش   نیترصورت گرفته است. از مهم  هیشرکت و ساختار سرما 

(Graham et al.,1998)    و(Hovakimain et al.,2001)  شرکت    ة انداز  انیم  ۀطراب  یاشاره کرد که به بررس

سرما ساختار  مآن  یبررس  جینتاپرداختند.    هیو  نشان  شرکتیها  که  ربزرگ  یهادهد    یتر کم  سکیتر 

شرکت  به  به  بزرگ  یهاشرکت  یبده   یهانه یهز  نی همچن  ؛دارند  ترکوچک  یهانسبت  نسبت  تر 

کمترکوچک  یهاشرکت درنت،  است.  موجب  نیا  جه،یتر  بودن   به  عامل  مآن   ماهر  پایین  شود، یها 

(Faulkender & Petersen, 2002)  ا  گرید  یدر پژوهش   ی هاشرکت  یکه نسبت اهرم  دند یرس  جه ی نت  ن یبه 

  (Coeurderoy, 2002)توان به پژوهش  یم  نه،یزم  نیمهم در ا  یهاپژوهش   گریتر است. از دتر، کمبزرگ

رابط  را در چند  ة انداز  ان یم  ۀاشاره کرد که  اهرم  و  ا  یبررس  ییوپاراکشور    ن یشرکت  به  و    جه ی نت  نیکرد 

 د. وجود دار یارابطه   ییاروپا یدر کشورها هیو ساختار سرما هاشرکت  ة انداز انیکه م دیرس

سرما اصل  هیازآنجاکه  فعالیت   نیتریجزو  می عوامل  محسوب  اقتصادی  انباشت های  از    ی کیآن،    شود. 

تأمین    یوه یاز کشورها ش  یاریدر بس  .است  شرفت یدر جهت توسعه و پ  ی هر کشور  ی اقتصاد  یهات ی اولو

مال رو  هیسرما  انیمتقاض  د یتأک   زانیم  به بسته    ی،اقتصاد  ی هات یفعال  ازیموردن  یمنابع  بازار    ی آوری به  به 

تا حد    یمال  یازهایو پول در تأمین ن  هیسرما  یمتفاوت به بازارها  شیگرا  .ها متفاوت استنکیا با  هیسرما

  ی هاخدمات واسطه  هیبر اساس نظر .رد یگیکشورها سرچشمه م  یمال  یا هدنها  تارهایزیادی از تفاوت ساخ

ضرور  یمال اقتصاد   اتیاز  پ  یتوسعه  تبع  (Schumpeter,1934)  اتینظر  رویاست.  با  نظر  تیو   ات یاز 

معن  زین  (Goldsmith, 1969)  و  انیگراپول  ارتباط  وجود  اقتصاد  نیب  داری بر  خدمات   دیتول  ،یتوسعه  و 

نشان   یبا ارائه شواهد تجرب  زین  (King & Levine, 1993)  اند.نموده   دیتأک   یمال  یهاسطه اوشده توسط ارائه

  ن ی . لودارند  ی و رشد اقتصاد  ییکارا  یهابا شاخص   یکیارتباط نزد  یگوناگون توسعه مال  یارهایمع  ، دادند

مطالعه  زین مال  گرید  یادر  توسعه  ارتباط  اقتصاد  یبر  کرد  ی و رشد  عنوان  و   یی هااستیس  صحه گذاشت 
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بهبود توسعه مال به  اقتصادم  شوندیم  یمنجر  ا  زین  یحرک رشد  به   نیهستند. در   کی عنوان  مطالعات پول 

به اهم  ن،یبنابرا؛  گرددیانجام معاملات م  لیچراکه منجر به تسه  شودی م  دینهاده وارد تابع تول   ت ی با توجه 

 «پایه بازار  «، » هیپا  کبان» ساختار مالی    ی دارا  یلنظام ما  ،ها در اقتصادو نقش و کارکرد آن  یمال  یبازارها

 یترق ینقش عم  ه،یبازار پول نسبت به بازار سرما  ،حورم  ساخت مالی بانک   یدارا   یمال  ی. در بازارها است

و نواقص و    یها در رشد و توسعه اقتصادنقش مثبت بانک در این دیدگاه به   .تر استکند و فعالیم یرا باز

ها ازنظر بانک   ، ینوع ساختار مال  ن یا  است که در  نیا  زیکند. علت آن نیم  د یتأک   ه ی پا  رانظام باز  یهایکاست

محدود با  ن  ییهات یقانونی  می  ستند ی مواجه  نو  و  کامل  اطلاعات  کسب  در  ز ا ها  ند یآفر  زیتوانند 

 (Levine, 2002) .استفاده کنند  اسیهای به مقجوییصرفه

ا  یمعن  ن یبد  در  مال  ن یکه  ساخت  از  به بانک   ،ینوع  نهادها ها  م  ریفراگ  یعنوان    ها شرکتو    کنندیعمل 

مال  یبرا سیالم  یازها ین  یتأمین  به  زیادی  حد  تا  نظام   اند.وابسته   یبانک  ستمیشان  در  مالی همچنین  های 

های  آن تخصیص منابع به بنگاه   ها و در پیها، کسب اطلاعات از بنگاه محور با توجه به قدرت بانک بانک

 (Diamond, 1984)تر است. تر محتملپربازده 
نسبت به بازار پول    یترترده تر و گسنقش فعال  هیبازار سرما  هی بازار پا  یساخت مال  یدارا  یالم  یدر بازارها  

ای م  فاءیا در  مال  ن یکند،  ساخت  فراوان  ،ینوع  ن  یبخش  سرما  هاشرکت   یمال  ی ازهایاز  بازار  تأمین    هیاز 

با   مدتع اوراق تجاری کوتاه انوا دیخود را از راه خر یندگان منابع مالز کناد انپس ستم،یس نیشود. در ایم

نوع    نیکنند درواقع در ایارائه م  یمنابع مال  یمتقاض  یواحدها  به  یو عموم  یخصوص  یهابخش   بلندمدت

بر روش   ،یمال  ستمیس تأمین مالی مبتنی   ،یستم یس  ن یدر چن  یطورکل. به است  م یمستق  یتأمین مال  یهانظام 

پذ  ی هابانک  تیفعال اعطا  ریسپرده  بانکدار  مدتکوتاه   یهاوام   یبه  خدمات  ارائه  محدود    ی تجار  یو 

  ه یبازار سرما  لذا،گردد و  یتأمین م  هیبازار سرما  قیاز طر  هاشرکت  یمال  ی ازهایاز ن   یشود و بخش فراوانیم

 ستمیدر س  ن،یدارد؛ بنابرا  یترده رتتر و گسعیوس  تیفعال  «بانک محور» ه  یبانک پا  یمال  ستمیبا س  سهیدر مقا

شفاف    یمال  ی از بازارها  یادینظام تعداد ز  نیادر    د،ینمایم  فایا  یترنقش مهم  هیبازار سرما  ه،یابازار پ  یمال

بازارهایندلاچو   و  بهادار  اوراق  بورس  مانند  شرکت ا  یه  قرضه  گسترده   ...و  یوراق  ابزارها   یادامنه    یاز 

 ی و چگونگ  یمال  یو نهادها  تنوع انواع مختلف ابزارها  .آوردیرا فراهم م  یداآحاد مختلف اقتص  ازیموردن

م بازارها   ن یا  انیارتباط  در  تسه   ،یمال  ینهادها  م  لیموجبات  منابع  عرضه   و  انیمتقاض  انیارتباط  کنندگان 

 نجرم  یگذارهای سرمایهمنابع در پروژه   نهیبه   صیرا به دنبال دارد و به تخص   دیاقتصا  ستمیس  کیدر    یمال

سرمایه  شود.یم مالی  نظام  ویژگی  افزایش  میمحور  از  ریسک  مدیریت  مالی  ساختار  این  در  گفت  توان 
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های مالی منجر به افزایش شفافیت  ها جهت انتشار صورت، با توجه به الزام بنگاه (Obstfeld, 1994)یابدمی

شد.   خواهد  اطلاعاتی  تقارن  د  (Holmstrom & Tirole, 1993)و  سا  رهمچنین  به  این  منجر  مالی  ختار 

های خاصی ها تمایل دارند به بنگاه محور بانکدر نظام مالی بانک  کهدرحالیشد  افزایش نوآوری خواهد  

 (Rajan, 1992)تسهیلات دهند.  

  ق ی مناسب جهت تعم  یکارهااز راه   یک یتواند  یم  ه،یو بازار سرما ینظام بانک  انیارتباط م  ی، برقراررون یازا 

منابع و رفع کمبودها    ص یو تخص  زیامر در تجه  ن یاست. ا  ی اقتصاد  عیبه رشد سر  ی ابیو دست  یمال  ی ابازاره

بار    یاد ینموده و تا حدود ز  ی انیکمک شا  هیسرما  یمتقاض  یهاها و سازمانبنگاه   ی تأمین منابع مال  نه یدر زم

اقتصاد  یهابخش   یمال تجه   یمختلف  جهت  در  تخص   زیرا  بخش   صیو  به  منابع  گوناگون    یاهدرست 

 . را به دنبال خواهد داشتو رشد اقتصادی  دهدی کاهش م یاقتصاد

 

 ق یتحق سابقه .3

مطالعات   دو قسمتها مطالعات متعددی صورت گرفته، که به  ه منابع مالی بر عملکرد بنگا  ریتأثدر ارتباط با  

 شود.بندی میداخلی و خارجی تقسیم

 
 داخلی 1-3

 تیاا عاادم موفقو  تیاا و موفق یهااای تااأمین مااالروش نیرابطااه باا  یبررساا  هباا  ؛(2009ملانظری و همکاااران )

 جینتااااساات. پرداختااه  ،1386-1382هااای طاای سااال در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیهای پذشرکت

 قیاا از طر  یتأمین مال  نیشرکت تأثیر مثبت دارد و از ب  تیبر موفق  یاز آن است که تأمین مال  یحاک   تحقیق،

 هیساارما شیاسااتفاده از افاازا و مطالبااات حااال شااده  یاز محاال آورده نقااد هیماساار شیازفاا و ا یوام بااانک

 .استتر تأثیرگذار

در  یدیاا هااای تولباار عملکاارد بنگاه   یبده  قیاز طر  یتأثیر تأمین مال  یبه بررس  ؛(2017صمیمی و همکاران )

بنگاااه   141  ییای تااابلوهاا داده   زمنظااور ا  نیاا پرداختند که بااه ااستفاده از روش رگرسیونی پنل دیتا،    با  رانیا

اسااتفاده ، 1392 یالاا  1379  یدوره زمااان  یصنعت ط  20قالب  در  اوراق بهادار تهران    فعال در بورس  یدیتول

 باار عملکاارد یهااای باادهابزار قیاا از طر یکااه تااأمین مااالحاصاال شااد   جااهین نتیا  . طبق نتایج تحقیق،کردند
باار  یاثاار منفاا  ،(ینقااد اناااتی)جر یاز منااابع داخلاا   یلاماا تااأمین    نیاثر مثبت دارد و همچن  یدیهای تولبنگاه 

 عملکرد بنگاه دارد.
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غیاار مااالی  شاارکت 41سااهام  یبااازده برهیتااأثیر ساااختار ساارما یبااه بررساا  ؛(2017میرلااوحی و همکاااران )

پرداختااه استفاده از روش رگرساایونی پناال دیتااا،    با  1391-1386های  طی سال  در بورس تهران  شده رفتهیپذ

و   ینساابت بااده  انیاا م  نیهمچناا   ؛زده سهام استو با  یاهرم مال  انیم  داریوجود رابطه معن  انگریب  جینتا.  است

 شده است.دار مشاهده یرابطه معن کیبازده سهام 

ای تجربی ؛ به بررسی ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام با رویکردی مقایسه(2019تحریری و همکاران )

سل  نظریه  و  ایستا  موازنه  نظریه  میلسبین  مراتبی  اه  این  از  حاکی  تحقیق  نتایج  نتایج  پردازند.  که  از ست 

 مالی  تأمین   متفاوت   هایتصمیم   کاه   اسات  مطلاب   ایان   ی ایو گو  کنادنمای  حمایت   شده   مطرح  ی هاهینظر

شرکت تهران  اوراق  بورس  یهادر    سارمایه   هزینه   بالطبع،   و  سهام  نقدشوندگی  بر  متفاوتی  تأثیر  ، بهادار 

 .گذارندیمن هاشرکت

( همکاران  و  بررسی  ؛  (2020اصولیان  با ساختار سرمایهچگبه  نقد  وجوه  مدیریت جریان  ارتباط  و    ونگی 

با استفاده از    1397-1390های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  80نسبت بدهی  

نتایج تحقیق،  .  روش رگرسیونی پنل دیتا، پرداخته است ن  هک هایی  شرکتطبق   ای کمتر    قد عملیاتیجریان 

 از شدت بیشتری برخورداراست.  بدهی نسبت   بر جریان نقد  نوسانات  ریتأث بیشتری دارند، 

 
 خارجی 2-3

(Vătavu, 2015)سرما  ؛ ساختار  تأثیر  بورسبنگاه مالی  عملکرد    برهیبه  رمانی  های  این  پردازدمیی  در   ،

داده   منظوربه  از  روابط  سال  تک شر  196  یمالهای  بررسی  روش   2010-2003های  طی  از  استفاده  با 

ها بدهی کمتری دارند میزان نرخ بازده زمان که بنگاه   ریتأثپنل دیتا استفاده شده است طبق نتایج    رگرسیون

 یابد.متغیر عملکرد افزایش می عنوانبه سهام 

(Davydov, 2016) بررس  ؛ مال  یبه  کشورها   700  ی تأمین  در  چلیبرز  یبنگاه  هن نی،   ی ط   ه یروسو    د ، 

بانک   ق یاز طر یاست که تأمین مال  نیاز ا   یحاک   جینتااست. ته  بانک پرداخ  قیاز طر  2012-2003های  سال

 بنگاه اثر مثبت دارد. عملکردبر 
(Cavalcanti & Vaz, 2017) لیبنگاه متوسط و کوچک در برز  1403  یبه منابع مال  یدسترس  یبه بررس  ؛ 

ا  یحاک   ج ینتا.  دناپرداخته  2004-2002های  سال   یط بنگاه   ن یاز  که  دسترس  هاییاست  اعتبارات   یکه  به 

 محروم هستند دارند.  راتاعتبا  نیهایی که از ابا بنگاه   سهیتری در مقاوری بیش بهره   ،دارند یدولت

(Vijayakumaran, 2019) ساختار حاکمیتی شرکت و ارتباط آن با تصمیمات ساختار سرمایه  بررسی    به   ؛

بورشرکت تحقیق  میچین    یسهای  این  در  روا  منظوربه پردازد.  داده بررسی  از  شرکتبط  مالی  های  های 
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با استفاده از مدل رگرسیون پنل   2010-2003های  پذیرفته شده در بازار بورس شانگهای و شنزین طی سال

فرضیه    و روش سیستم معادلات همزمان استفاده شده است. طبق نتایج تحقیق، مالکیت مدیریتی، مطابق با

اه بر  معناداری  مثبت و  تأثیر  انگیزه،  دارد،  همسویی   ریتأث   یاهرم  یهام یبر تصم  یدولت  تی مالکرم شرکت 

 .گذاردیم یمنف

(Nguyen et al., 2020) های پذیرفته شده در بازار بورس ویتنام  ؛ به بررسی ساختار سرمایه بر عملکرد بنگاه

که می است  این  بیانگر  تحقیق  نتایج  بنگا  پردازند.  عملکرد  بر  منفی  اثر  سرمایه   ی ررسموردبهای  ه ساختار 

 تر است. بیش  یردولتیغهای های دولتی، نسبت به شرکتدارد؛ همچنین اثر ساختار سرمایه برای شرکت

(Mare et al., 2020) پردازند. در این پژوهش با استفاده از به بررسی ساختار سرمایه و نوآوری شرکت می ؛

دیتا پرداخته شده است. طبق  به برآورد مدل با روش پنل    2018-2009های  طی سال  ر وکش  104های  داده 

با   مالی خارجی  منابع  از  استفاده  نوآوری،    انداز چشم نتایج،  یافته    ترافتهیتوسعه ویژه در کشورهای  به بهبود 
 مالی همراه است.

(Mayer et al., 2021)  بررسی  ؛ به  از طریق  نیتأمدر تحقیق خود،  نشان  میانتشار توکن    مالی  و  پردازند 

انتشار توکن بجای انتشار اوراق و سهام ارجحیت    قیطرمالی از    نیتأم،  بلندمدت مالی    نیتأمدهند برای  می

 کنند. های امنیتی آن بیان میهای توکن مانند تسهیل در تراکنش و ویژگیدارد که دلیل آن را ویژگی

های  یدگاه عملکرد بنگاه د بر هیسرماساختار  ریتأثظور بررسی نممطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته به

مالی از نظام    نیتأممالی از بازار سرمایه را ارجح بر    نیتأمبرخی مطالعات    کهیطوربه متفاوتی وجود دارد؛  

یک   درمجموع دانند و  مالی از نظام بانکی را ارجح می  ن یتأمدانند و در برخی دیگر از مطالعات  بانکی می

وجود ندارد. در این پژوهش به دنبال    گریکدی  برهیاسرمغالبی در مورد برتری نظام بانکی یا بازار    گاه دید

که   هستیم  این  روش  کیکدامبررسی  هدف   نیتأمهای  از  که  زمانی  بورس(  بازار  و  بانکی  )نظام    مالی 

بهره  اشتغال،  میزان  سرمایهافزایش  و  تولید  عوامل  کل  است  وری  ی  برتر وارجحیت    گریکدیبر  گذاری، 

 ررسی واقع نشده است. مورد ب  تاکنون دارند. موضوعی که 

 
 شناسی پژوهش روش .4

به بررسی روابط بین متغیرها  رایز ؛رودبه شمار می کاربردی  قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق  قیتحق  نیا

باشااد و قلماارو زمااانی یم  بهادار تهرانقلمرو مکانی، سازمان بورس اوراق    ازنظرموضوع تحقیق  ،  پردازدمی

 است. شده نییتع هاشرکت سالانه یهابا استفاده از داده  1399تا  1383 مالی سال ازتحقیق 
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باشد با در نظر گاارفتن باشند. نمونه تحقیق برابر با جامعه میمی  جامعه پژوهش تمامی صنایع فعال در بورس

 فیلترهای زیر:

ه هااایی کاا شرکت -3نباشد.   در دسترسها  های آنداده که    هاییشرکت  -2گذاری.  های سرمایهشرکت  -1

 بیش از یکسال وقفه معاملاتی داشته باشند.

 بررسی روابط بین متغیرها از معادلات زیر استفاده شده است.  منظوربه در این تحقیق 

 
 های عملکرد شاخص

متغیرهای عملکرد   عنوانبه   ل گذاری و اشتغاوری کل عوامل تولید، سرمایهدر این تحقیق از متغیرهای بهره 

اس علت  است.  شده  فوق  استفاده  متغیرهای  از  وابسته:    عنوان به تفاده  عملکرد  1متغیر  بر  متغیرها  اهمیت   )

مالی بر متغیرهای فوق به این صورت که در این پژوهش مورد    نیتأمنوع    ریتأث( عدم بررسی  2ها و  بنگاه 

کمتر   های مالی پرداخته شده و مطالعات به بررسی شاخص  دتاًمع  گریدعبارتبه باشد؛  بررسی قرارگرفته می

 به متغیرهای اقتصادی اهمیت داده شده است. 

 
 وری کل عوامل تولیدبهره  

  وری به معنی متوسط تولید بهره   گریدان یبهاست. به ها به داده وری در مفهوم کلی به معنای نسبت ستاده بهره 

نهاده  کل  از  واحد  هر  ازای  واحد   کهی طوربه   ،هاستبه  هر  ازای  به  تولید  متوسط  نهاد  اگر  افزایش  ه از  ها 

 .باشدوری میوری و عکس آن به معنای کاهش بهره افزایش بهره  بیانگریابد، 

 وری کل عوامل تولید روش محاسبه بهره  

 
 روش مانده سولو  ❖

در   برای تابع تولید را    خاصیابتدا فرم تابعی    ،وری کل عواملمحاسبه شاخص بهره   منظوربهدر این روش  

بر اساس تابع برآورد شده   تیکنیم و درنهاوش اقتصادسنجی برآورد میسپس آن را به ر   گیریم ونظر می

پس از به دست آوردن    (βوαهای تولیدی کار و سرمایه را برآورد نمود )یعنی پارامترهایکشش  توانمی

سرمایه    تولیدی  هایکشش   هایتخمین و  محاسبه جمکار  را    وریبهره پسماند،    هلبا  عوامل  دست کل    به 

 شود:زیر محاسبه می صورتبه پسماند سولو  آوریم. روشمی
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α وβ  سرمایه و کار نیز هستند تولیدی نسبت به یهابیانگر کشش. 

 
 گذاری سرمایه  ❖

شامل جایگزینی  تغییر  که این گذاری عبارت است از تغییر مقدار موجود سرمایه یک بنگاه یا اقتصادسرمایه

توان تولید یا خرید هر دارایی گذاری را میسرمایه  بیترتن یابه شود.  ی سرمایه میموجودسرمایه یا افزایش  

سرمایه و  حقیقی  می  طوربه ای  اساس  این  بر  دانست.  زمان  طول  در  سرمایه  موجودی  افزایش  توان  دقیق، 

 زیر نوشت: صورتبه گذاری را سرمایه

 
 

 هستند.  t-1 و   tزمان رمایه درموجودی س بیانگر  tk ،1-tkو  tگذاری در زمان انگر سرمایهیب tIکه 

 
 اشتغال ❖

 شود.ی را شامل میموردبررسهای توسط شرکت شده گرفته تعداد نیروی کار به خدمت 

 

آیا   اینکه  بررسی  مال جهت  سرما  هاشرکت  یتأمین  بازار  به بیش   یاثربخش  هیاز  نسبت  بانکتری  بر    ی نظام 

 شود:زیر استفاده می مدل از  د.دار هاشرکت  ی کل عوامل تولیدوربهره 

 

 
 

i,tباشندسال و بنگاه می انگریب بی= به ترت. 

 

)ورود شاارکت بااه بااازار بااورس(، Dوری کاال عواماال تولیااد(، متغیرهااای مسااتقل:  )بهره   RE  متغیر وابسته

E ،)افزایش سرمایه شرکت از محل آورده نقدی( TDمتغیرهااای کنتاارل:  ت( وبلندماادسااهیلات )میاازان ت

EDصوصی بودن شرکت است( و)نسبت دولتی و خ SI ()اندازه شرکت 

باار  ینظام بااانکتااری نساابت بااهبیش یاثربخشاا  هیاز بازار ساارما هاشرکت یتأمین مالاینکه آیا    جهت بررسی

 شود:مدل زیر استفاده می از .دارد هاشرکت گذاریی سرمایهوربهره 
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i,t =باشندسال و بنگاه می انگریب بیترت به. 

 

وابسته مستقل:بنگ خالصناگذاری  هیرماس)  :Iمتغیر  متغیرهای  بورسD اه(  بازار  به  شرکت   E،( )ورود 

نرخ بهره ) RR متغیرهای کنترل: و (بلندمدت)میزان تسهیلات   TD)سرمایه شرکت از محل آورده نقدی(، 

 گذاری دوره قبل( )سرمایه I(-1)، )اندازه شرکت(  Si(،  بنگاه   تولید)  Qی(، قیحق

باار  ینظام بااانکتااری نساابت بااهبیش یاثربخشاا  هیاز بازار ساارما هاشرکت یتأمین مالجهت بررسی اینکه آیا  

 شود:مدل زیر استفاده می از .دارد هاشرکت توسط شده گرفتهاشتغال و نیروی کار به خدمت 

 

 
 

i,t =باشندسال و بنگاه می انگریب بیبه ترت. 
 

)افزایش سرمایه Eد شرکت به بازار بورس(،  )وروD(، متغیرهای مستقل:  کار  ی رویتعداد ن) Lمتغیر وابسته:  

نقدی(،   آورده  محل  از  تسهیلات  TDشرکت  کنترل:  (،  بلندمدت)میزان  دستمزد )Wمتغیرهای 

 )اندازه شرکت( Si و در دوره قبل( بنگاه  تولید حقیقی) Q(-1)حقیقی(،
 

 غیرهانتایج آزمون پایایی مت

در تحقیااق  مورداسااتفاده پایایی یا مانایی متغیرهااای  بایستهای تحقیق میداده  وتحلیلتجزیه هرگونهقبل از  

گیری از نتایج فاقد اعتبار علماای زیرا در صورت عدم پایایی متغیرها هرگونه نتیجه  ،گیردمورد بررسی قرار  

یی متغیرهااا از آزمااون لااوین، لااین و چااو جهاات بررسی مانا  منظوربهاست. پایایی متغیرهای در این پژوهش  

های ترکیبی استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر گزارش شده قطعی در داده بررسی ریشه واحد م

 است.
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 متغیرها پایایی آزمون نتایج (:1) جدول

 نام متغیر  نماد t آماره معناداری  سطح پایایی  درجه

I(0) 0.0001 3.64- 
تسهیلات  

 بلندمدت 
TD 

I(0) 0.000 42.14- ی گذاره یسرما I 

I(0) 000 /0 5.86- کار  روینی L 

I(0) 0.000 8.79- تولید حقیقی Q 

I(0) 0.0015 2.96-  شرکت  اندازه SI 

I(0) 0.000 52.05- 
کل   ی وربهره 

 عوامل تولید 
RE 

I(1) 0.7340 0.62 دستمزد حقیقی W 

I(0) 000 /0 667 /0  حقیقی نرخ بهره RR 

 

 

 

قیقی دستمزد، در دوره مورد بررسی سطح ح  جزبه شود که تمام متغیرها  توجه به جدول فوق مشاهده میبا  

باشد.  می  %5سطح دستمزد حقیقی کمتر از    یاستثنابه پایا هستند، زیرا مقدار سطح معناداری تمامی متغیرها  

 شود. پرداخته میهای آماری لذا در قسمت بعد به شناسایی و کشف روش مناسب جهت تحلیل داده 

 
 اول مدل

ا از آز تدا میب در  استفاده  با  یا  بایست  تلفیقی   Fمون چاو  یا  از مدل ترکیبی  استفاده  نمود که  لیمرمشخص 

 جهت تخمین ضرایب مدل اول تحقیق، مناسب است. نتایج این آزمون در جدول زیرآمده است. 

 های تحقیق منبع: یافته
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 چاو  آزمون نتایج(: 2) جدول

 نتیجه آزمون ناداریسطح مع آماره کای دو فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 های تلفیقی )پل(داده 

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/0 784/20

 شود.می

 
 

 

که احتمال به دست آمده   بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  آمده است  2  مطابق آنچه در جدول شماره 

آماره  دو برای  از   کای  است،    5کمتر  دا  لذا درصد  مدل،  این  آزمون  تابلویی   صورتبه ها  ده برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجام  با  ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدثابت یا تصادفی، بررسی 

 

 هاسمن  آزمون نتایج (:3) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 اثرات تصادفی

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/1 000/0

 شود.نمی

                                       
 

 

جدول   به  توجه  معناداری  ،فوقبا  از  سطح  بیشتر  هاسمن  لذا    % 5  آزمون  جهت میاست،    برآورد   بایست 

اده از با استف  الذکرفوقنتیجه آزمون مدل    .ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود

 زیر گزارش در جدول شماره ( EGLS) یافته برآوردی  مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است

 
 اول  مدل نتایج(: 4) جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 معیار 

سطح   tآماره 

 معناداری

 مقدار ثابت
C 014 /0 582 /0 025 /0 979 /0 

لگاریتم نسبت دولتاای و 

 LOG(SD) 450 /0- 049 /0 065 /9- 000 /0 تخصوصی بودن شرک

 های تحقیق منبع: یافته

 

 های تحقیق یافته منبع:
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ورود شاارکت بااه بااازار 

 بورس
D 043 /0- 024 /0 774 /1- 076 /0 

لگااااااریتم تساااااهیلات 

 LOG(TD) 010 /0 018 /0 583 /0 559 /0 بلندمدت

افزایش سرمایه از محل  

 E 147 /0 273 /0 542 /0 559 /0 آورده نقدی

لگااااریتم کااال دارایااای 

 LOG(SI) 085 /0 038 /0 223 /2 026 /0 )اندازه شرکت(

 0/ 130 ضریب تعیین   F 164 /9آماره 

 0/ 115 ضریب تعیین تعدیل شده F 000 /0ماره سطح معناداری آ

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

                          
                                                                                            

، ای مستقل اثر ورود بر بازار بورسمتغیره tآماره به این که   با توجهدر نتایج به دست آمده در جدول فوق، 

از ناحیه بحرانی   ترکوچک باشد که  می  583/0و    542/0،  -80/1آورده نقدی و تسهیلات بانکی به ترتیب  

لذا هر سه متغیر   ؛گیرندبول فرضیه صفر قرار میدر ناحیه ق  %95در فاصله اطمینان    هر سهباشد و  می  96/1±

 وری کل عوامل تولید ندارد. بهره   بر متغیر وابسته یریتأث  %5با سطح معناداری 

 
 مدل دوم

ا یا  تدا میبدر  از آزمون چاو  استفاده  با  تلفیقی لیمر  Fبایست  یا  ترکیبی  از مدل  استفاده  نمود که  مشخص 

 اسب است. نتایج این آزمون در جدول زیر گزارش شده است. جهت تخمین ضرایب مدل دوم تحقیق، من

 
 چاو  آزمون ایجنت (:5) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری دو آماره کای فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 های تلفیقی )پل(داده 

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/0 253/0

 شود.می

                                    

 
 های تحقیق منبع: یافته

 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 
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دست آمده   که احتمال به  بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  است  آمده   6دول شماره  مطابق آنچه در ج

آماره  دو  برای  از   کای  است،    5کمتر  مدل،   لذادرصد  این  آزمون  تابلویی   صورت به ها  داده   برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجامبا    ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدابت یا تصادفی، بررسی ث

 
 هاسمن  آزمون نتایج(: 6جدول)

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو رفرضیه صف

اسااتفاده از ماادل 

 اثرات تصادفی

فرضیه صاافر آزمااون رد  488/0 440/5

 شود.نمی

                                          

 

جدول   به  توجه  آز  ،فوقبا  معناداری  ازسطح  بیشتر  هاسمن  لذا    % 5  مون  جهت میاست،  برآورد    بایست 

با استفاده از   الذکرفوقنتیجه آزمون مدل    .باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمودضرایب مدل مذکور،  

 زیر گزارشدر جدول شماره  (  EGLS) یافته برآوردی   مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است

 دوم  مدل یجنتا(: 7) جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 معیار 

سطح   tآماره 

 معناداری

 C 744 /0 387 /1 536 /0 592 /0 دار ثابتمق

 RR 058 /2- 455 /3 595 /0- 553 /0 نرخ بهره حقیقی

ورود شاارکت بااه 

 بازار بورس
D 030 /0- 049 /0 618 /0- 536 /0 

تسهیلات  لگاریتم 

 بلندمدت
LOG(TD) 056 /0 025 /0 220 /2 0273/0 

افاازایش ساارمایه  

 از محل آورده نقدی
E 344 /0 433 /0 794 /0 427 /0 

یتم کاااال لگااااار

دارایاااااای )اناااااادازه 

 شرکت(
LOG(SI) 178 /0 098 /0 808 /1 071 /0 

 های تحقیق منبع: یافته
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گاااذاری سااارمایه

 559 /0 483 /0 55/11 000 /0 (I (-1)) دوره قبل

لگاااریتم تولیااد و 

 خدمات واقعی شرکت
LOG(Q) 189 /0 070 /0 684 /2 007 /0 

 50/0 ضریب تعیین  F 22/37آماره 

 49/0 شده ضریب تعیین تعدیل F 000 /0سطح معناداری آماره 

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

 

 

 

متغیرهای مستقل اثر ورود بر بازار بورس   t  به این که آماره   با توجه در نتایج به دست آمده در جدول فوق،  

باشد و هردو  می  ±96/1از ناحیه بحرانی    ترکوچکباشد که  می  789/0و    164/1و آورده نقدی به ترتیب  

فاصل اطمینان  در  می  %95ه  قرار  فرضیه صفر  قبول  ناحیه  معناداری    ؛گیرنددر  با سطح  متغیر  دو  هر   %5لذا 

بر   یمعناداراثر    ٪5در سطح معناداری    بلندمدتاما تسهیلات  گذاری ندارد،  بر متغیر وابسته سرمایه  یریتأث

 گذاری دارد.سرمایه

 
 م سومدل 

ا از آزمون چاو  تدا میبدر  استفاده  با  تلفیقی لیمر  Fیا  بایست  یا  ترکیبی  از مدل  استفاده  نمود که  مشخص 

 جهت تخمین ضرایب مدل سوم تحقیق، مناسب است. نتایج این آزمون در جدول زیر گزارش شده است. 
 

 چاو  آزمون نتایج (:8) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری دو آماره کای فرضیه صفر

اساااتفاده از مااادل 

 های تلفیقی )پل(داده

فرضاایه صاافر آزمااون رد  000/0 275/45

 شود.می

                         

 

 های تحقیق منبع: یافته

 های تحقیق منبع: یافته
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که احتمال به دست آمده   بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  آمده است  8  مطابق آنچه در جدول شماره 

آماره  دو  برای  از   کای  داده   لذااست،    درصد   5کمتر  مدل،  این  آزمون  تابلویی   صورت به ها  برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجامبا    ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدثابت یا تصادفی، بررسی 

 
 هاسمن  آزمون نتایج (:9) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو فرضیه صفر

اساااتفاده از مااادل 

 اثرات تصادفی

فرضاایه صاافر آزمااون رد  994/0 417/0

 شود.نمی

           
                                                                                                  

جدول   به  توجه  هاسمن  ،  فوقبا  آزمون  معناداری  لذا    % 5  از  شتریبسطح  جمیاست،  برآورد    هت بایست 

با استفاده از   الذکرفوقزمون مدل  نتیجه آ  .ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود

 گزارش   10در جدول شماره  (  EGLS)  یافته برآوردی  مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است
 سوم   مدل نتایج(: 10)جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 ر معیا

سطح   tآماره 

 معناداری

 C 026 /0- 431 /1 018 /0- 985 /0 مقدار ثابت

 زد حقیقیسطح دستم
LOG(W) 573 /0- 201 /0 863 /2- 004 /0 

 شرکت به بورس  ورود
D 054 /0 046 /0 180 /1 238 /0 

لگاریتم تسهیلات  

 LOG(TD) 043 /0- 023 /0 813 /1- 070 /0 بلندمدت 

افزایش سرمایه از محل  

 آورده نقدی
E 246 /0- 333 /0 738 /0- 460 /0 

لگااااریتم کااال دارایااای 

 )اندازه شرکت(
LOG(SI) 497 /0 097 /0 118 /5 000 /0 

لگاااااااریتم تولیااااااد و 

 در خدمات واقعاای شاارکت

LOG(Q )-

1) ) 165 /0 081 /0 038 /2 042 /0 

 یق های تحقمنبع: یافته
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 دوره گذشته

 47/0 ضریب تعیین  F 471 /44آماره 

 46/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 000 /0سطح معناداری آماره 

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

 
 

 
متغیرهای مستقل اثر ورود بر بازار بورس،  tبه این که آماره   با توجهدر جدول فوق، در نتایج به دست آمده 

از ناحیه بحرانی  ترکوچک باشد که می -591/1و  -699/1،647/0آورده نقدی و تسهیلات بانکی به ترتیب 

هر سه متغیر   گیرند، لذادر ناحیه قبول فرضیه صفر قرار می  %95در فاصله اطمینان    هر سهشد و  بامی  96/1±

 اشتغال ندارد. بر متغیر وابسته   یریتأث %5در سطح معناداری 

 

 گیریو نتیجه خلاصه .5

 بق آمارط کهیطوربه میدر کشور هست هیبازار سرما ریگشاهد رشد چشم ریهای اخدر سال کهنیبا توجه به ا

ورود بااه  یباارا هاشاارکت لیاا تما ،میبااود در کشااور  هیشاهد رشد بازار ساارما  که  99و    98،  97  یهادر سال

شاارکت   9بااه    1398در سااال  بااوده و  شاارکت    6  هاهیاا تعداد عرضااه اول  1397در سال    یافته و  شیبورس افزا

شاارکت عرضااه  10 ،اشااتد یریگکه تقاضا در بازار رشااد چشاام  زین  1399اول سال    مهی. در نافتی  شیافزا

از   یا تااأمین مااالیاا آ  کااهنیا  یبررس. لذا  تداشته اس  یشیافزا  یروند  ش،یپ  یهاشدند که نسبت به سال  هیاول

منجر  ایاند مؤثر بوده است و آکرده   هیاز بازار سرما  یهایی که اقدام به تأمین مالبازار سهام بر عملکرد بنگاه 

 .شااده اساات  یموردبررساا   یهاگذاری بنگاه هیسرما  شیتغال و افزااش  وری کل عوامل تولید،بهره   شیبه افزا

در  یمعنااادارآورده نقدی، ورود به بورس و تسهیلات بانکی اثاار   -1صورت گرفته:    هایطبق نتایج آزمون

آورده نقدی، ورود به  -2های مورد بررسی ندارد. وری کل عوامل تولید شرکتبهره  بر %5سطح معناداری 

هااای مااورد بررساای گذاری شرکتبر سرمایه  %5در سطح معناداری    یمعناداربانکی اثر  بورس و تسهیلات  

باار  %5در سطح معناداری  یمعناداراثر   بلندمدتآورده نقدی، ورود به بورس و تسهیلات بانکی    -3دارد.  ن

 های مورد بررسی ندارد.اشتغال شرکت

 های تحقیق منبع: یافته
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 مالی  نیتأم(: سهم بازار اولیه و ثانویه در  11جدول)

عنوان                   

                                 سال                          
 میلیارد ریال  /ثانویهبازار  بازار اولیه/ میلیارد ریال 

1395 1734 3220374 

1396 4307 3822856 

1397 12408 6937269 

1398 30111 18959229 

1399 146537 53327335 

 

 

 

نتایج پژوهش،   نقش مهمی در سرمایه  نیتأممشخص شد که  طبق  بازار سرمایه  از  بهره مالی  وری  گذاری، 

نداشته است که دلیل آن سهم ناچیز بازار اولیه در مقایسه با بازار ثانویه   هاشرکتوامل تولید و اشتغال کل ع

ازار ثانویه را کاهش  بایست در جهت افزایش سهم بازار اولیه با اعمال قوانینی و الزاماتی سهم باست. لذا می

ابزارهایی که در دنیا جهت کنترل فعالیت  بازانه انجام میهای سفتداد؛ یکی از  شود اعمال مالیات است؛  ه 

موفق خواهد بود یا   بایست مورد بررسی و پژوهش قرار گیرد که آیا اعمال این سیاست در ایران نیزکه می

 خیر. 
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1- INTRODUCTION 

Investigation and identification of factors affecting the amount of 

investment in different economic sectors of countries can be of great help to 

policy makers to make correct and timely decisions. Large oil reserves in 

Iran have made Iran have high relative advantages for investment and 

development in this sector. 

The oil sector has a dual role in Iran's economy: providing energy and 

providing foreign exchange earnings. Therefore, it is very important to pay 

attention to the factors affecting investment in this sector. Past data shows 

that investment in this sector is affected by monetary and real shocks in 

Iran's economy. Therefore, this research tries to investigate the effects of 

real and monetary shocks on investment in the oil sector in Iran. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Achieving sustainable economic growth and development requires 

identifying the abilities and potentials in different parts of each country. 

Based on growth models and macroeconomic theories, investment is one of 

the important factors in increasing economic growth and development. In 

general, investment increases the country's capacity and ability to produce 

goods, increase employment and ultimately increase income. Due to the 

existence of huge oil resources, its extraction and export, Iran's economy has 

become dependent on foreign exchange earnings from its sale. So that all 

economic activities, including the activities of the industry, agriculture and 

service sectors, are directly and indirectly related to the export of this 

product. The oil industry has a relative advantage compared to different 

economic sectors in the country, and due to the impact of the oil industry on 
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other economic sectors, the dynamics of this sector has a great importance. 

The dynamics and growth of the oil sector is influenced by the amount of 

investment in it. The existence of fluctuations and price shocks, which are 

mostly exogenous, affects investment in the oil sector and creates an 

atmosphere of uncertainty in its investment. Fluctuations in the exchange 

rate also affect the investment of this sector by creating an atmosphere of 

uncertainty. Also, at the macro level, besides the changes and fluctuations of 

the exchange rate and oil price, other variables such as economic growth, 

inflation and interest rate affect the amount of investment in the oil sector. 

 

3- METHODOLOGY 

In this paper, the impact of economic shocks (real and monetary) on 

investment in Iran's oil sector is investigated by using the Bayesian Vector 

Autoregression (BVAR) model. 

In vector autoregression (VAR) models, there is a fundamental problem 

called parameter abundance, and it occurs more frequently in cases where 

the number of observations is small and disturbs the model's predictions. 

Therefore, one should look for a way that reduces the number of model 

parameters and binds the models. Bayesian methods as a way to overcome 

this problem have been increasingly noticed by researchers. From the four 

previous functions of Minnesota, normal Wishart, Sims-Zha (normal 

Wishart) and Sims-Zha (normal plateau) for estimation the model and using 

the RMSE index, the best function is selected to calculate the instantaneous 

response functions. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of this survey and research show that the impulses and 

shocks related to the gross domestic product without oil, oil price and the 

added oil industry have caused an increase in investment in the oil industry. 

In other words, these shocks have an expansionary and increasing effect on 

the investment of this industry. In the meantime, the shock of the gross 

domestic product without oil has the greatest effect on the investment in the 

oil industry due to the increase in demand for energy and the raw material of 

various industries (oil). Also, due to the dependence of the oil industry on 

the import of intermediate goods and capital equipment, the shock of the 

exchange rate initially has a contractionary effect on investment, and after 

four periods, it causes an increase in the investment of this sector. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Considering the greater effect of the exchange rate on capital 

accumulation and investment in the oil sector, it is suggested to pay more 

attention to the stability of the currency market, and also to reduce the 

dependence of the oil industry on imported goods and equipment and to rely 

more on domestic technology. 

 

Keywords: Monetary shocks, Real shocks, Investment, Oil sector, 

Bayesian Vector Auto Regression . 
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 استادیار دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی دانشگاه شهید بهشتی 
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 127.1162https://doi.org/10.22067/mfe.2023.75                                                               نوع مقاله: پژوهشی

 
  چکيده

نفت    داشمهم  نعنوابهبخش  کشور  اقتصادی  توسعه  و  رشد  در  بسزایی  نقش  کشور،  اقتصادی  بخش  رو، ترین  همین  از  و  ته 

در این بخش، گذاری  قرار گرفته است. سرمایه  موردتوجهگیران کلان کشور  ای از سوی مدیران و تصمیمویژه   صورتبههمواره  

های اقتصادی کشور گردد. در یز شدن آثار آن بر سایر بخشرهای آن بالفعل شده و سبب سریت و پتانسیلشود تا ظرف باعث می

پژوهش، گذاری را میبر سرمایه  تأثیرگذاری، عوامل  کل   بندییک تقسیم این  تقسیم کرد. در  پولی  به دو دسته حقیقی و  توان 

تأثیر شوک تا  نفت  سعی شده  قیمت  ارز و  به نرخ  مربوط  پولی و شوکشوک  عنوانبههای  ناخالص داخلی و    های تولیدهای 

گیرد. برای انجام این مهم، از قرار    موردبررسیاری بخش نفت  گذهای حقیقی بر سرمایهشوک  عنوان بهبخش نفت    افزودهارزش

)رویکرد خود رگرسیون بیزین  سال BVARبرداری  داده  و  نت  1357-99های  (  است.  واکنش  استفاده شده  تابع  از  ایج حاصل 

اری در بخش نفت گذو قیمت نفت، اثر مثبتی بر سرمایه  افزودهارزشهای تولید ناخالص داخلی،  که شوک  دهدمیآنی، نشان  

اثر انقباضی بر ، شوک ناشی از تولید ناخالص داخلی، بیشترین اثر را دارد. همچنین شوک نرخ ارز در ابتدا،  نیبنیدراداشته و  

 کند. گذاری افزایش پیدا میان سرمایهگذاری این بخش داشته و بعد از دو دوره زمانی، میزسرمایه 
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 مقدمه  -1

ر بین اندیشمندان  از عوامل مهم اثرگذار بر رشد و توسعه اقتصادی کشورها، همواره د  ذاری یکیگسرمایه 

گذاری  نقش و اهمیت سرمایه  کهطوریبه ده،  گذاران از اهمیت بالایی برخوردار بوحوزه اقتصاد و سیاست 

ار گرفته است. نرخ در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی جوامع در اغلب نظریات رشد و توسعه مورد تأکید قر

انباشت سرمایهبالای سرمایه بالای  به طبع سطح  و  بخش   گذاری  افزایش  در  اقتصادی، سبب  های مختلف 

میبهره  ملی  رفاه  و  )وری  میزان .  (Maffini, Xing & Devereux, 2019شود  بر  اثرگذار  عوامل  بررسی 

قتصادی  قتصادی، با توجه به ساختار اهای مختلف ا تر در بخش دقیق   صورتبه گذاری در کشورها و  سرمایه

  موقع به گذاران برای اتخاذ تصمیمات درست و  مک شایانی به سیاستتواند ک های اثرگذار، میو سایر آیتم

در فلات ایران و همچنین دسترسی به    1وجود ذخایر بالای اکتشاف شده نفت و گازبا توجه به  داشته باشد.

نسبی   یهات یمزالملل، ایران  همیت استراتژیک موضوع انرژی در سطح بینالمللی، علاوه بر اهای بین آبراه 

 گذاری و توسعه در این بخش نیز دارد. دیلی جهت سرمایهببی

نقش کلیدی در ساختار اقتصادی  حاصل از فروش منابع طبیعی )نفت و گاز(  های  درآمداز طرفی دیگر،   

  که طوری به یران نیز از این قاعده مستثنی نیست.  تصاد اکه اق  کنندمی  ءایفااین منابع  کشورهای صادرکننده  

ب در  رشد  و  وابسته  خش پویایی  طبیعی  منابع  این  از  حاصل  درآمد  به  بشدت  کشور  اقتصادی  .  استهای 

در صنایع بالادستی )اکتشاف تا    ویژه به های مختلف صنعت نفت و گاز،  قسمتگذاری در  سرمایه  رونیازا

و   دنبالتولید(  ظرفیتزاافآن،    به  همواره هاآن   یش  اصلی  ،  از  دغدغهیکی  سیاست ترین  این  های  گذاران 

غیر رقابتی بودن بازار نفت،   اما در این میان، نارسایی بازارهای مرتبط، نوسانات قیمتی و؛  صنعت بوده است

 ات یانوسان.  (Jalalifar & Babaei, 2016)  ش را بسیار پیچیده کرده است گذاری در این بخمقوله سرمایه

میشوک  که  اقتصاد  در  موجود  باشند،    منشأتوانند  های  حقیقی  یا  میزان  پولی  و  رفتار  در  تغییر  سبب 

 ده است. های مختلف اقتصادی کشور ش گذاری در بخش سرمایه

پویایی این صنعت از    ،2کشور  ارزی  درآمد   و   انرژی  تأمین  خصوص  در  بخش نفت  دوگانه   نقش   به   توجه  با

سرمایه سمنظر  میگذاری  تولید  توان  و  ظرفیت  افزایش  لبب  ب شود،  یا  تأثیرپذیری  چگونگی  بررسی  ه  ذا 

سرمایه واکنش  شوک عبارتی  به  نفت  بخش  در  میگذاری  حقیقی  و  پولی  به    تواندهای  شایانی  کمک 

________________________________________________________________ 

  .است  روسیه از  پس دنیا  گاز ذخایر  دارنده دومین و  عربستان  و ونزوئلا  از   پس نفت ذخایر دارنده ومینس ایران  کشور.  1
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شود که اثرات در این پژوهش سعی می روازاین بهینه داشته باشد،   هایسیاستگذاران، جهت اتخاذ سیاست

سرمایه  هایشوک  بر  پولی  و  نفت  حقیقی  بخش  در  خودرگرسیوگذاری  رویکرد  با  ایران    برداری  نیدر 

در شش بخش تنظیم شده است که  قرار گیرد. برای این منظور، این پژوهش    موردبررسی  1(BVARبیزین )

دوم،  بخش  به    در  مربوط  نظری  شوک   گذاریسرمایهادبیات  اثرگذاری  بر و  پولی  و  حقیقی  های 

جربی داخلی گیرد، بخش سوم، اختصاص به مطالعات تقرار می  موردبررسیذاری در صنعت نفت  گسرمایه

 و در بخش  ارائه برآورد مدل  چهارم روش پژوهش و در بخش پنجم، تصریح و   در بخش و خارجی دارد،  

نتیجه آخر، جمع و  اثرگذاری   شود.می  ارائهگیری  بندی  پژوهش،  این  در  که  است  ذکر  به    زمان هم لازم 

گیرد که این جنبه  می  قرار  موردبررسیگذاری در صنعت نفت مورد  های پولی و حقیقی بر سرمایهشوک 

 . استنوآوری پژوهش حاضر 

 
 ادبيات نظری  -2

به   توس  دستیابی  و  پتانسیل رشد  و  توانایی  شناسایی  نیازمند  پایدار  اقتصادی  بخش عه  در  موجود  های  های 

شود  ی از اجزای کلیدی تقاضا کل منجر به انباشت سرمایه میکی گذاری. سرمایهاستمختلف هر کشوری  

ت افزایش  گذاری یکی از عوامل مهم در جههای اقتصاد کلان، سرمایههای رشد و تئوریل که بر اساس مد

اقتصادی   توسعه  و  کلی، سرمایهبه (.Mankiw, 2006)  استرشد  و  طوری  ظرفیت  افزایش  گذاری سبب 

ک  تولید  در  کشور  و  توانایی  اشتغال  میزان  در  افزایش  می  تیدرنها الا،  درآمد  افزایش    شود سبب 

(Michaelides, Belegri-Roboli, Economakis& Milios, 2005)  . تتئوری به  مربوط  صمیمات های 

تحلیل   گذاری،سرمایه اصلی  میهسته  تشکیل  را  اقتصادی  که  های  رشد    عنوانبه دهند  تئوری  در  نمونه 

پایدار  2رستو وضعیت  دومار 3ریکاردو ،  هارود  رشد  مدل  است  4و  شده  تأکید  سرمایه  انباشت  شکل    . بر 

سرمایه  طورمانه اهمیت  و  نقش  بر  دستیاکه  در  سرمایه  انباشت  طبع  به  و  اقتصادی  گذاری  اهداف  به  بی 

پتانسیل شناسایی  شد،  اشاره  قابلی کشورها  و  یا  ت ها  در کشور  موجود  بخش  طورکلیبه های  های  شناسایی 

باقتصا و  نسبی  مزیت  دارای  اثردی  عوامل  سرمایهررسی  بر  نگذار  و  میزان  و  این  گذاری  اثرپذیری  وع 

های بهینه را دارند.  گذاری در سیاستهای موجود در یک فضای اقتصادی نقش بسزایی  ها از شوک بخش
________________________________________________________________ 

1 - Bayesian Vector Autoregressive. 

2. Rostows Growth Theory 

3. Ricardo’s Steady State 

4. Harrod & Domar Growth Model 
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ه درآمدهای  استخراج و صادرات آن، سبب وابستگی اقتصاد ایران ب نظر به وجود منابع طبیعی سرشار نفت،  

این ماده طبیعی شده است.   از فروش  اقتصادی،  فعالیت تمام    کهطوری به ارزی حاصل    فعالیت   ازجملههای 

به صادرات این محصول ارتباط پیدا    غیرمستقیممستقیم و    رطوبه های صنعت، کشاورزی و خدمات  بخش

است نفت  (.  Asna-Ashari, Nadri, Abolhasni, Mehrgan, & Babaei-Samiri, 2015)  نموده  صنعت 

و با توجه به اثرگذاری صنعت   استمزیت نسبی  های مختلف اقتصادی در کشور دارای  در مقایسه با بخش 

از به  پویایی این بخش از اهمیت بالایی برخوردار است. صنعت نفت و گهای اقتصادی، نفت در سایر بخش 

به  احتیاج  و  بالا  تکنولوژی  به  نیاز  بودن،  استراتژیک  سرمایه  دلیل  از  زیادی  این  حجم  که  است  گذاری 

صنعت نفت    یدستن ییپاهای بالادستی و  گذاری در بخش وع سرمایهیابد. موضموضوع اهمیت بیشتری می

ا یکی  و    مسائلز  همواره  تولیدکنندگان  برای  ویژگی  کنندگانمصرفمهم  از  یکی  است.  بوده  های  نفت 

گذاری است. سرمایه  موردنیازاست که برای انجام عملیات    ایمهم عملیاتی بالادستی، حجم بالای سرمایه

بخش بالاددر  کشورهای  های  اکثر  در  مختلفی   تولیدکننده ستی  عوامل  و  نفت  قیمت  نوسانات  به   نسبت 

نشان می  و    طورهمان  (.Heydari Fathabad & Taklif, 2017)دهد  واکنش  نوسانات  بیان شد وجود  که 

گذاری در صنعت نفت اثرگذار است. قیمت نفت و  باشند بر سرمایهمی  زابرون های قیمتی که بیشتر  شوک 

های موجود  ت و شوک متغیرهایی هستند که در اقتصاد ایران نقش بسزایی دارند و نوسانا  ازجمله  رزنرخ ا

فرض داشتن نوسان   گذاری دارد. سرمایه  خصوصبه ی و  های اقتصاد در این متغیرها اثرات مهمی در بخش

تغییرات نفت و س  و  قیمت  ارز،  نرخ  اقتصاد کلان در کشورهای صادرکننددر  متغیرهای  نفت سبب،  ایر  ه 

فضای   اطمایجاد  پیش  ینانینا  عدم  رفتار  و  در  شوکشودمی  هاآن بینی  نرخه.  نوسانات  و  نفتی  ارز   ای 

تغییر  نشان  ریسکی    ینیبشیپرقابلیغ دهنده  فضای  ایجاد  سبب  که  است  ارز  نرخ  و  نفت  قیمت  نا  و  در 

سرمایه  ینانیاطم بخش  بنگاه در  میگذاری  تغییرات ع(.Bernanke, 1983)  شودها  از  ناشی  اطمینان  دم 

ای از درآمدهای خود را از طریق فروش این  خش عمده قیمت نفت در یک کشور غنی از منابع انرژی که ب

می تأمین  خدادادی  موجب  منابع  اطمکند،  تح   ینانینا  به  نسبت  اقتصادی  شد.  فعالان  خواهد  آینده  ولات 

گذاری خصوصی بنابراین سرمایه؛  از آینده داشته باشندانداز روشن و شفافی  توانند چشم نمی  ها آن   جه یدرنت

گذاری خود را  بالایی است، در دوره فعلی سرمایه  نا اطمینانیتظاری فعالیتش دارای  اگر متوجه شود سود ان

های  های تولیدی به سمت خرید داراییها در بخشمایهشود که سردهد. این مسئله موجب میکاهش می

کند همکاران(Jafari, 2017)  حقیقی حرکت  و  ریمان  می  ،.  که شوک نشان  تأثیر دهند  نفت  قیمتی  های 

  (. Riman, Akpan & Offiong, 2013ومی، خصوصی و تولیدات صنعتی دارد ) گذاری عمفی بر سرمایهمن
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از دیگر عوامل طرف تسرمایه نرخ  گذاری  تغییرات  از  بیشتر کشورهای  قاضا است که متأثر  ارز است. در 

بخشسرمایه  هتوسعدرحال در  و  گذاری  مختلف  با  ویژه به های  تکنولوژی  نیازمند  صنایع  به    شدت به لا  در 

برداری قرار گیرد، در بهره   ای است تا پس از تلفیق با سرمایه و منابع داخلی موردواردات کالاهای سرمایه

میزان    روازاین کند و  ا میای افزایش پیدنه واردات کالاهای سرمایهشرایطی، با افزایش نرخ ارز و هزیچنین  

میسرمایه پیدا  کاهش  ارز   (.Qetmiri & Sherafatian Jahormi, 2016)  کندگذاری  نرخ  در  نوسانات 

های تولید بر مات و نهاده های آتی در کالاها و خدهمچنین از طریق ایجاد فضای نا اطمینانی در مورد قیمت 

اثرگذار   حقیقی  ا  استبخش  نرخ  نوسانات  همچنین  طریق  و  از  اطمینانیرز  در   نا  ریسک  افزایش  باعث 

گردد و همچنین  های اقتصادی میگذاری بنگاه وامل سبب کاهش سرمایه شود و این عفضای اقتصادی می

شود و هزینه تجارت می  المللیبین تجارت    در آن باعث افزایش ریسک در  نا اطمینانینوسانات نرخ ارز و  

می افزایش  کاهش  را  باعث  که  و  دهد  می  درنهایت تجارت  تولید  در  )شکاهش    (. Ebrahimi, 2012ود 

نرخ ارز و قیمت  رفتار سرمایهلان، برای توضیح  همچنین در سطح ک  تغییرات و نوسانات  گذاری در کنار 

گذاری  توان اشاره کرد. سطح سرمایهم و نرخ بهره را مینفت سایر متغیرهایی همچون رشد اقتصادی، تور

یش و  گذاری منجر به افزامیزان درآمد ملی یک کشور دارد و همچنین افزایش سرمایهیک رابطه مثبت با  

 .شودرشد در درآمد ملی می

 
 پيشينه پژوهش  -3

می سعی  قسمت  این  و  در  ارائه  با  تا  مطالعاتشود  در   تبیین  خارجی،و    داخلی  تجربی  بررسی  بهتری 

 خصوص ادبیات نظری پژوهش ارائه گردد.

.  اندقرار داده   موردبررسیگذاری در صنعت نفت و گاز را  ( در پژوهشی سرمایه2019رجبیان و همکاران )

افق   برای  ایران  در  و گاز طبیعی  نفت خام  تخمین مصرف  به  ابتدا  پژوهش در  این  از    1400در  استفاده  با 

 پرداخته شده است. نتایج 1(VECMبرداری ) خطای ( و رویکرد مدل اصلاح1367-4139های فصلی )ه داد

تومان و    اردیلیهزار م  110ه  هزار بشکه در ظرفیت تولید نفت، ب   300دهد که برای افزایش  پژوهش نشان می

میزان   به  گاز  تولید  افزایش  برای  به    266همچنین  گاز،  مترمکعب  تومان   60میلیون  میلیارد  هزار 

 گذاری نیازمند است.یهسرما

________________________________________________________________ 

1. Vector Error Correction Model
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( همکاران  و  گروسی  گل  مقاله 2019خوشه  در  ب(  به  شوک ای  تأثیر  )شامل ررسی  کلان  اقتصاد  های 

گذاری حقیقی در بخش مسکن ایران برای دوره نرخ ارز( بر سرمایه  های پولی، مالی، درآمد نفتی وشوک 

بیزین و تابع    و به  1357-96زمانی   نتایج  ژا پرداخته   -پیشین سیمزکمک روش خودرگرسیون برداری  اند. 

می   مطالعه واکننشان  توابع  در  که  و  دهد  بیشترین  ترتیب  به  نفتی،  درآمد  شوک  و  پولی  شوک  آنی،  ش 

ماندگ اثر  سرمایهکمترین  بر  را  بیشتاری  همچنین  است.  داشته  ایران  مسکن  بخش  در  حقیقی  رین  گذاری 

 مالی، پولی، نرخ ارز و درآمد نفتی بوده است. های گذاری به ترتیب مربوط به شوک نوسان سرمایه

  تورم   بر  نفتی  درآمدهای  و   پولی  هایسیاست   ریتأثبه بررسی    یامقاله ( در  2019نیازی محسنی و همکاران )

اقتصاد  اقتصادی  رشد  و برای  در  استفاده    1357-97  زمانی  دوره   ایران  الگوبا  برداری    یاز  خودرگرسیون 

نتایج است.  پرداخته  می  ساختاری  که نشان  می  سود   نرخ  افزایش  دهد  باعث  نرخبانکی  که    رشد   شود 

اثر  یابد   کاهش  سال  دو  حداقل  رای ب  اقتصادی   افزایشرسد. همچنین،  می   صفر  سمت  به  شوک   و سپس، 

می  بانکی   سود   نرخ نرخباعث  تا  افزایش ؛  کند  پیدا  کاهش   تورم   شود  نفتی،  درآمدهای  در سمت    آن   اما 

  پیدا   میل  صفر  سمت  به   ازآنپس   و  شده   شوک   اعمال  از   پس   دوره   دو   تا  ادی تصاق  رشد   نرخ  افزایش  باعث

 . است ده کر

ایران    اقتصاد  کلان   متغیرهای  بر  مالی  و   پولی  هایسیاست  به بررسی اثرات  یامقاله در    (2018)  مهرسعادت

 تصادفی   پویای  عمومی  تعادل  مدل  یک  چارچوب  در  1357-94  هایسال   زمانی  سری  هایداده   برای

  باعث   پول،  حجم  ایشافز  شوک   دهد کهمی  نشان   نتایج این مطالعه   پرداخته است.  (DSGE)  جدید  نزییک 

تور  گذاری،سرمایه  تولید،   افزایش نرخ  همچنین  و  استاشتغال  شده  دیگر،.  م  طرفی    افزایش   شوک   از 

افزایش  مخارج موجبات  تورم   و   اشتغال   تولید،  دولتی،  بر  را   نرخ  و  شده  ش  خ ب  گذاریسرمایه   سبب 

دارد  خصوصی کاهشی  بین  .  اثر  مقایسه  نتایج  تأثیراتدر  مذکور،  سیاست  می  دو   شدت   که   دهدنشان 

 . است پولی شوک  از بیشتر آن،  بلندمدت   تأثیرات همچنین  و  دولتی مخارج شوک   اثرگذاری

)شیخ  همکاران  و  مطالعه2017پور  در  شوک(  اثرگذاری  بررسی  به  پولیای  سرمایه  های  گذاری  بر 

پرداخته بخش کش فیلتر هودریکاند. در  اورزی  از  استفاده  با  ابتدا  های  شوک   1سکات پر  -این مطالعه 

( زمانی  دوره  برای  و سپس  1353-1390پولی  است  استخراج شده  با  (  برداری  توضیح  از روش خود 

________________________________________________________________ 

1. Hudryk-Prescott Filter 
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گسترده وقفه  نشان می  1( ARDL)  های  نتایج  است.  شده  تأثیر  استفاده  داخلی  ناخالص  تولید  که  دهد 

شوک   مثبت و  معنادار  و  و  منفی  تأثیر  بلندمدت  در  تورم  و  اعتبارات  پولی،  بر  معهای  ناداری 

 گذاری در بخش کشاورزی دارند. سرمایه

)تقی همکاران  و  اثر2016زاده  بررسی  به  خود  مطالعه  در    مختلف  هایبخش   بر  پولی  هایشوک   ( 

برای دوره زمانی   ایران    یافتهتعمیم    برداری  رگرسیون  خود  مدل  از  استفاده   با  1369-95اقتصادی در 

پرداخته معاملی  نشان  مقاله  نتایج  که  یاند.  ارزش  های شوک   ریتأثدهد  بر    های بخش   افزوده پولی 

  بیشتری  دیگر، واکنش  هایبخش به  نسبت   ها، بخش خدماتدر میان این بخش   .استمختلف، متفاوت  

  از   معناداری  واکنش  پولی  شوک  به  نسبت   نفت  بخش   داشته است. در ضمن،   پولی  هایشوک   به  نسبت 

 . دهدنمی نشان  خود

و همکاران )تقی آثار  2015پور  بررسی  به  مقاله  بررس  نیا  هدف ( در  و    یپول  یهاآثار شوک   یمقاله 

برخ  ی نفت  یدولت و درآمدها  یودجه ب اسم  یقی حق  های بخش   یرهایمتغ  یبر  )مانند    اقتصاد  یو  ایران 

فصلی    یهاداده بر اساس    یتصادف  یا یپو  یمدل تعادل عموم  کیدر چارچوب    گذاری(تورم و سرمایه

داری  عنیمثبت و م  ریتأث  یپول  یها شوک  دهدمطالعه نشان می  جینتا  اند. پرداخته  1368-91های  بین سال 

نکته قابل    یول  کنند،یم  کیاقتصاد را تحر  یقیبخش حق  یرهایمتغ  ی مال  یهاشوک   رد.تورم دا  بر نرخ

ک  است  سرما  یرانعم  یبودجه   ه آن  نداده    شیافزا  یآن  صورتبه   یخصوص   بخش  یگذارهیدولت 

 .شودیم کیتحر یخصوص  یگذارهیسرما یوقفه   با یاست، ول

( همکاران  و  فر  در 2016جلالی  سرمایهله مقا  (  بر  خام  نفت  قیمت  شوک  اثر  بررسی  به  گذاری  ای 

( با استفاده  1982-2014)های بالادستی صنعت نفت برای بازه زمانی  کشورهای عضو اوپک در بخش 

میپرداخته  BVARمدل    از نشان  پژوهش  نتایج  فقط  داند.  اوپک،  عضو  کشورهای  بین  از  که  هد 

گذاری در صنعت نفت به نوسان نفت خام  یر در بخش سرمایهکشورهای عربستان سعودی، قطر و الجزا

نشان بیشتری  نمی   واکنش  قیمت  نوسان  اثر  کشورها،  اغلب  در  همچنین  حدود  دهند.  تا  سال    20فت 

 شود.گذاری دیده مینیز در سرمایه  بعدازآن

رهای کلان  ی پولی بر متغیهاشوک  ریتأثبه بررسی    یامقاله در    (،2012انی و همکاران )صادقی شاهد

روشاقتص از  استفاده  با  سا  BVAR  ادی  برای  ایران  بر  پرداخته  1378-89های  ل در  مطالعه  نتایج  اند. 

________________________________________________________________ 

1. Auto Regressive Distributed Lag 
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ا  ر  هامت یقیک شوک پولی انبساطی، افزایش تولید و  که    دهند آنی نشان می  عملالعکس توابع  اساس  

 ر خواهد بود. یدارتو پا ترعیسربه شوک پولی هم   هامتیقاما واکنش سطح ؛ در پی خواهد داشت

سیاست پولی در یک اقتصاد کوچک صادرکننده نفت بر    تأثیرات ( در مقاله خود به  2022)  اوموتوشو

 (DSGE)1تعادل عمومی پویای تصادفی  شدت انرژی بکارگرفته شده بر اساس مدل   و  گذاریسرمایه

تولید داخلی  دار بر  نیمنفی و مع  تأثیری دهد که شوک منفی قیمت نفت  پرداخته است. نتایج نشان می

می فراهم  را  ارز  نرخ  و  تورم  کاهش  موجبات  همچنین  و  شدت  دارد  افزایش  دیگر،  طرفی  از  آورد. 

نفت را کاانرژی )نفت(   از شوک منفی قیمت  ناشی  تولید کالاهای داخلی، فشارهای تورمی  هش  در 

 دهد.می

و همکاران مقاله2021)  الیاس  اثرات  ( در  بررسی  به  اطمینای  قیمت    انینا  اقتصادی، سیاسی و شوک 

سرمایه بر  در  نفت  پرداخته   4017گذاری  نفت  صنعت  بخش  در  داده شرکت  از  مقاله  این  در  و    اند. 

سال اط )لاعات  و 2017-1991های  تعمیم  (  خطی  )الگوی  م  GLM)2یافته  برآورد  استفاده  جهت  دل 

می  نشان  نتایج  است.  که  شده  اطمینانیدهد  و  نا  سیاسی  تأث  اقتصادی،  نفت  قیمت  و  شوک  منفی  یر 

داشته است و این رابطه در   موردمطالعهکشورهای  گذاری در بخش صنعت نفت درمعناداری بر سرمایه

رابطه نوسانات    کننده بیشتر است و همچنین در اینهای مصرف کننده نسبت به کشوررهای تولید کشو

 های مالی جهانی اثرگذار هستند. بازار و بحران 

پولی و مالی بر متغیرهای کلان   یها شوک ( در مطالعه خود به بررسی اثرات 2021) مکارانسلطانی و ه

.  اندپرداخته رای اقتصاد ایران  می تصادفی پویایی کینزی بدر قالب یک مدل تعادل عمو  اقتصادی ایران

کالاهای  مورداستفاده مدل   تولیدکننده  خانوار،  بخش  شش  شامل  بانکی،  یاواسطه ،  بخش  نهایی،    و 

با  و  نتایج  بخش مالی، دولت  نشان    سازیشبیه نک مرکزی است.  تئوری    دهدیممدل    دهنده شتاب که 

مالی و پولی برای زمانی که    هایسیاست دهد که  ، نتایج نشان میمالی در اقتصاد ایران است. همچنین

د کلان داشته  های اقتصابیشتری بر شاخص  تأثیریتوانند  اقتصاد دخالت بیشتری دارند، می  ها دربانک

می؛  باشند پیشنهاد  که  بنابراین  اثرات    گذارانسیاست دهند  کنترل  برای  به    یهاشوک پولی  اقتصادی 

 د. مالی توجه بیشتری داشته باشن نقش مهم بازارهای 

________________________________________________________________ 

1 - Dynamic stochastic general equilibrium. 

2. Generalized Linear Model
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همکاران و  مطالعه2020)  آدلاکون  در  داده ای  (  انجام  جنوبی  آفریقای  برای  بررسی  که  به   ریتأثاند 

با استفاده داده و اطلاعات سالتغیرهای کلان اقتصاهای پولی بر مشوک  ( و روش 2018-2000های )دی 

ARDL  ارن بر های پولی اثری نامتقدهد که شوک عه نشان میاند. نتایج این مطالخطی و غیرخطی پرداخته

ه دارند.  تورم  و  کلان  تولید  متغیرهای  واکنش  در  تقارن  عدم  اصلی  منبع  یک  دولت  استقراض  مچنین 

 سیاست پولی است. یهاشوک ادی به  اقتص

عبدو و  مقاله2020)  مقیره  در  نامتقارن  (  اثر  بررسی  به  اطمینانیای  بر    نا  نفت  قیمت  نوسان  و 

برای سال  متحده ایالات های  شرکت گذاریرمایهس با  2017-1984های )آمریکا  پایه  (  از مدل  استفاده 

ه با نوسان منفی آن اثر با  وسان مثبت نفت در مقایسدهد که ننتایج نشان می اند.ترکیبی پرداخته   1پویای

  کهطوریبه   ؛استتفاوت  نفت و گاز م  تولیدکننده های  اهمیتی را دارد. همچنین اثر نامتقارن در شرکت

 . استثبت نا اطمینانی مثبت بیشتر  ناشی از کاهش قیمت از اثر م نا اطمینانیاثر منفی 

همکاران و  به  2018)  برنتسن  پژوهشی  در  تعیین (  عوامل  شرکتکنبررسی  تصمیم  بر  برای  نده  ها 

( 1967-2015)  هایی سالهاه داد  ازبا استفاده    نروژگذاری در صنایع نفت و گاز در فلات قاره  سرمایه

میپرداخته نشان  پژوهش  نتایج  نف اند.  قیمت  که  بر  دهد  نفت  ذخایر  و حجم  متغیرهای جغرافیایی  ت، 

نفت و گاز اثرگذار بوده، اما نوسان قیمت نفت تأثیر بسزایی نداشته    ها در صنعت گذاری شرکتسرمایه

 است.

 در های نرخ ارز و قیمت نفت(  ولی )شامل شوکهای پدر مطالعات صورت پذیرفته، بیشتر بر تأثیر شوک 

های حقیقی شده و همچنین تأثیر شوک   قتصادی و صنعت نفت پرداخت مختلف ا  هایگذاری بخش سرمایه

است  موردبررسی نگرفته  شوک؛  قرار  همزمان  اثرگذاری  پژوهش،  این  در  بر اما  حقیقی  و  پولی  های 

 .استفته که این جنبه نوآوری پژوهش حاضر  ر گرقرا موردبررسیگذاری در صنعت نفت مورد سرمایه

موجودی سرما ادامه وضعیت  برای سال در  انباشت سرمایه  نرخ رشد  همراه  به  ایران    1357-99های  یه  در 

گذاری در صنعت نفت تا بعد  ، سرمایهاستمشخص    1که در نمودار    طورهمانگیرد.  قرار می  ررسیموردب

هزار میلیارد   40روندی نزولی را تجربه کرده و به میزان حدود    1376های  از پایان جنگ و تا حدود سال

گرفته و تا قبل از  گذاری روندی صعودی به خود  ، میزان سرمایه1370یده است. از نیمه دوم دهه  رستومان  

________________________________________________________________ 

1. Baseline Dynamic Panel Data
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روند    مجدداً،  هامیتحرتومان رسیده است. با آغاز    هزار میلیارد  70به بیش از    1389ها در سال  شروع تحریم

 برگشته است.  1360ه به ابتدای انقلاب ده   تیو وضعگذاری در صنعت نفت ادامه داشته مایهزولی سرن

 

 
 

 )ميليارد ریال(  1357-99ای هدر بخش نفت برای سال موجودی سرمایه  -1نمودار 

 آمار و اطلاعات بانک مرکزی ج.ا.ا  منبع:

 

دهد.  های مذکور را نشان میبرای سالوضعیت نرخ رشد انباشت سرمایه در صنعت نفت   2همچنین نمودار  

است، با شروع انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی نرخ رشد سرمایه در   ملاحظهقابلکه در نمودار    طورهمان

منفی   به   1357در سال    %21نرخ رشد انباشت سرمایه از    کهطوری به بشدت کاهش پیدا کرده    صنعت نفت 

 را رسیده است. 1358در سال  15%
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 1357-99های د انباشت سرمایه در صنعت نفت برای سال نرخ رش -2نمودار 

 ت پژوهش و آمار و اطلاعات بانک مرکزی ج.ا.ا محاسبا منبع:

 

دهه   در  رشد  نرخ  گرف  70این  خود  به  از  روندی صعودی  و  سال    %1ته  سال    %10به    1375در   1381در 

نفت در دهه   افزایش قیمت  با  افزا  80رسیده است، هرچند  از طریق صادرات و به طبع  یش درآمد دولت 

فته است اما نرخ رشد آن کاهشی بوده است. در اوایل دهه  نفت، انباشت سرمایه در صنعت نفت افزایش یا

با شروع  90 از نفت تولید    ها و افزایش نرخ ارز و کاهش قیمت نفت و به طبع عدم فروش بخشی تحریم، 

وابس  و  نفت  صادرات  از  حاصل  درآمدهای  کاهش  و  و  شده  تجهیزات  به  ایران  نفت  صنعت  بیشتر  تگی 

اری در این بخش، انباشت سرمایه در بخش نفت شروع به کاهش کرده گذ کالاهای وارداتی و عدم سرمایه

 رسیده است.  درصد  4به منفی  199به بعد، این نرخ منفی بوده و در سال  1389های لاز سا

 
 روش پژوهش  -4

گذاری در صنعت  قتصادی )حقیقی و پولی( بر سرمایههای اشوک   ر یتأثهدف از این پژوهش، بررسی  

رسیون  های خودرگاست. در مدل(  BVAR)  1ده از مدل خودرگرسیون برداری بیزین نفت ایران با استفا

________________________________________________________________ 

1.  Bayesian Vector Auto Regression (BVAR
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شود، وجود دارد و در مواردی که تعداد  ( یک مشکل اساسی که وفور پارامتر نامیده میVARبرداری )

بنابراین باید به  ؛  کندهای مدل را دچار اختلال می بینی کند و پیش میمشاهدات کم هستند، بیشتر بروز  

مدل دنب و  داد  کاهش  را  مدل  پارامترهای  تعداد  که  بود  راهی  مقیال  را  روشها  نمود.  بیزین  د  های 

مشکل    عنوانبه  این  بر  غلبه  برای  افزون    طوربه روشی  است   موردتوجهروز  قرارگرفته   (محققان 

(Khoshegol-Garosi & Afshari, 2019 
 شود:زیر نوشته می صورتبه VAR(p) های مدل

(1 )  
 

 

است  باشد.   می  M*1  ردارب  یک  t=1,…,Tبرای       که  این  بر  فرض  که   بردار جملات خطا 

می     و     متغیرها  ضرایب  ماتریسباشماتریس  تعریف  با   صورتبه    د. 

 داریم:  

(2)                                                                           

 

گرفتن نظر  در  معادلات  عنوانبه      با  از  یک  هر  در  موجود  ضرایب  ،  VAR  تعداد 

  a=vec(A)  باشد،    د داشت. همچنین اگراهخو  T*K  ابعاد  X   سیماتر

ه  ت انباشرا در یک بردار    VAR  و اجزای ثابت()بوده و تمامی ضرایب  Km*1  باشد که یک بردارمی

 را به دو صورت زیر نوشت:  VAR توان مدلاست. با استفاده از تمامی این تعاریف می

 

    (3 ) Y=XA+E       

 یا    

    (4 )  
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 اینمونه را از چگالی    ییراست نماتوان تابع  برقرار است. می   (4طه )در راب

 حاوی دو بخش است: یکی توزیع شرطیبه دست آورد و نشان داد که این تابع    

 که یک توزیع ویشارت است:   و دیگری توزیع 

 
 

(5 )  

  

(6 )  

 

 
 

 

  ،Aاز    OLS آورد  بر   اینجا  در

؛  باشدرامتر میاپ  MK  است. این سیستم شامل  

بود تعداد مشاهدات خواهد  از  بیشتر  بسیار  برداری  بازگشت  تعداد ضرایب در مدل خود  بنابراین  ؛  بنابراین 

و    وده ای نامقید خود بازگشت برداری غیر دقیق بههای برآورد شده در مدل پارامتردور از انتظار نیست که  

باشند.   به صفر  مشکل    طورکلی به نزدیک  این  رفع  یبرای  دارد:  وجود  روش  مدل دو  از  استفاده  های  کی 

( از مدل SVARساختاری  استفاده  و دیگری   )( بیزین  تعداد ضرایب  BVARهای  هر دو روش  مدل  (، در 

های ساختاری پژوهشگر مقدار بعضی از ضرایب  شود. با این تفاوت که در مدل می  توسط پژوهشگر کاسته

ن، پژوهشگر به جای حذف ضرایب برای هر ضریبی های بیزیدر مدل   کهدرحالیگیرد.  را صفر در نظر می

نظر می توزیع احتمال در  و  یک  مقدار   صورتبه گیرد  نظر گرفتن  با در  واریانس    احتمالی و  از  مشخصی 

توزیع احتمال    پژوهشگر برای ضریب   مثالعنوان بهگیرد.  برای هر ضریب، میانگین آن را صفر در نظر می

واریانس  ب و  صفر  میانگین  می  ا  نظر  باشد    ایگونه بهگیرد  در  کمتر  واریانس  این  مقدار  چه  هر  که 

های بیزین تابع  نسبت به صفر بودن ضریب اطمینان بیشتری دارد. روش دهنده آن است که پژوهشگر  نشان 

نمایی می   راست  پسین  تابع  و  کرده  ترکیب  را  پیشین  اگر یم  راحتیبه رسند.  و  حتی  که  داد  نشان  توان 

تابع   در  نماییپارامترها  مناسب    درستیبه   راست  پیشین  تابع  از  پیشین  تابع  از  استفاده  باشند،  نشده  تعیین 
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  Sahebhonar)استنباط بیزین را ممکن سازد    درنتیجه اند ما را به تابع چگالی پسین معتبری رسانده و  تومی

2012)et al., چه از  پژوهش  این  در  سوتا.  مینه  مختلف  پیشین  تابع  ویشارت،  1ار    3ژا -سیمز،  2نرمال 

)نرمال فلات( -)نرمال ویشارت( و سیمز برآورد و تخمین مدل  4ژا  با  برای  از شاخص  استفاد  و    RMSEه 

عکس توابع  محاسبه  جهت  تابع  دوره  بهترین  همچنین  است،  گردیده  انتخاب  آنی   موردبررسیالعمل 

  استفاده شده است. BVAR  مدل  برآوردجهت    Eviews10 افزارنرم   بوده و از 1357-1399های سال

 
 تصریح مدل و نتایج برآورد  -5

شوک  بررسی  پژوهش  این  اصلی  و  هدف  حقیقی  سرمایههای  بر  نفت  پولی  صنعت  در  گذاری 

 باشند:زیر می صورتبه در این پژوهش  مورداستفاده باشد، متغیرهای می

 

(7) IL)STOCK=F(VOIL, GDP,ER,PO 

 

تولید     GDPنفت، بخش    افزوده ارزش    VOIL،در بخش نفت  انباشت سرمایه  STOCKدر مدل بالا؛  

 مت نفت. قی POILنرخ ارز و  ERناخالص داخلی بدون نفت، 

آماره  بررسی  اساس  دوره  بر  در  بخش  در  سرمایه  انباشت  میانگین  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  های 

ریال  559.124  موردمطالعه سال    و   میلیارد  به  مربوط  آن  مقدار  کمترین  مبلغ    1374همچنین  به 

میلیارد   75809.6به مبلغ  1389باشد و همچنین بیشترین مقدار آن برای سال میلیارد ریال می 376.017

 ریال است.
 های توصيفي پژوهش بررسي آماره   :( 1) جدول

 حداکثر مقدار حداقل مقدار انحراف معیار  میانگین  واحد متغیر

 809.675 376.017 162.106 559.124 میلیارد ریال ت سرمایه در بخش صنعت انباش

 1.538.943 373.876 351.497 949.359 میلیارد ریال بخش نفت   افزوده ارزش

 6.940.834 1.831.739 1.756.367 4.064.659 میلیارد ریال تولید ناخالص داخلی بدون نفت

________________________________________________________________ 

1. Minnesota 

2. Normal Wishart 

3. Sims & Zha 

4. Normal-Flat 
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 228.809 100 40.637 19.064 ریال  نرخ ارز

 109 12 29 41 دلار قیمت نفت 

 های پژوهش یافته منبع: 

 

 آزمون پایایي متغيرها  -1-5

در  گیرد.  قرار می  موردبررسییرها  قبل از برآورد جهت جلوگیری از برآورد کاذب بودن، پایایی متغ

جهت بررسی پایایی متغیرهای پژوهش استفاده شده    1این پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 

لگاریتماس پایایی  از  حاکی  نتایج  )  ت.  نفت  بدون  داخلی  ناخالص  لگاریتم  LGDPتولید  و   )

( و لگاریتم قیمت  LERارز )رخ  ، اما متغیرهای لگاریتم نباشدی م(  LVOILبخش نفت )  افزوده ارزش

 باشند.گیری پایا می( با یک بار تفاضلLSTOCK( و لگاریتم انباشت سرمایه )LPOILنفت )

 
 نتایج بررسي پایایي متغيرها :( 2) جدول

  تفاضل مرتبه اول سطح  متغیرها 

 مقدار بحرانی  ADFآماره  مقدار بحرانی  ADFآماره  نتیجه 

LSTOCK 1.91-  2.93-  5.19-  932.-  I(1) 

LPOIL 1.83-  2.93-  5.18-  2.93-  I(1) 

LER 0.07-  2.93-  4.58-  2.93-  I(1) 

LGDP 3.79-  3.52-  - - I(0) 

LVOIL 5.78-  3.52-  - - I(0) 

 های پژوهشیافته منبع: 

 
 آزمون همجمعي -2-5

مون همجمعی استفاده گیری پایا شوند باید از آزبا تفاضل  هاآن چنانچه در بررسی پایایی متغیرها بعضی از  

بین   بلندمدت  رابطه  ناپایا،  متغیرهای  از  برخی  با وجود  باشد  داشته  متغیرها وجود  بین  اگر همجمعی  نمود. 

بر اساس روش یوهانسن جهت تعیین   شودغیرها برقرار است و مشکل وجود رگرسیون کاذب برطرف میمت

آزمون  از  همجمعی،  مقدار  بردارهای  حداکثر  اثر   های  آزمون  در  .شودیماستفاده    و 

اینکه هیچ بردار همگرایی وجود ند  آزمون   بر  گردد و فرض مقابل  ارد، رد میفرضیه صفر مبنی 

________________________________________________________________ 

1. Augmented Dickey-Fuller 



  105                                                                 ... ایرانفت ن  بخش گذاری درسرمایه های پولي و حقيقي بر تأثير شوک 

. در جدول زیر نیز در سطح یک شودیمکه نشان دهنده وجود بیش از یک بردار همگرایی است، پذیرفته  

فرض صفر مبنی بر اینکه هیچ بردار همجمعی وجود ندارد   درنتیجهبحرانی بیشتر است مقدار آماره از مقدار 

 شود.رد می
 نتایج آزمون همجمعي  (:3)جدول 

 آزمون حداکثر مقادیر ویژه  مون اثرآز

 تعداد بردارهای همجمعی 
مقدار 

 آماره 
 احتمال

تعداد بردارهای  

 همجمعی 
 احتمال مقدار آماره 

 88.97 0.000  46.03 0.001 

 
42.94 0.134 

 
26.04 0.077 

At most 2 16.89 0.647 At most 2 12.51 0.497 

At most 3 4.37 0.870 At most 3 2.90 0.952 

At most 4 1.46 0.225 At most 4 1.46 0.225 

 پژوهش  هاییافته :منبع 

 

بهینه وقفه مدل است. با    ، انتخاب درجهVARیکی از مراحل اصلی در تخمین الگوهای    وقفه بهينه   -  3-5

شوارتز معیار  از  مشاهدات  کم  تعداد  به  استفاده  SBC)  1بیزین   -توجه  بهینه  وقفه  تعیین  برای  که    د شویم( 

 دهد.وقفه بهینه نشان می عنوان به نتایج این آزمون در جدول زیر وقفه یک را  
 

 تعيين وقفه بهينه  (:4)جدول 

Lag Log L LR FPR AIC SC HQ 
0 178.34 NA 10-e1.52 8.41- 7.99- 8.26- 

1 366.64 310.68 14-e4.41 16.58- 15.10- 16.04- 

2 407.46 57.15 14-e2.16 17.37- 14.73- 16.45- 

3 442.99 40.85 14-e1.54 17.89- 14.31- 16.60 

 های پژوهش یافته منبع: 

________________________________________________________________ 

1. Schwarz’s Bayesian Criterion (SBC). 
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 ( BVARمدل خودگرسيوني برداری بيزین )  -4-5

ت  BVARهای  مدل دارند؛  پیشین سه جز  پسین،  1ابع چگالی  نمایی  2تابع چگالی  تابع راست  اساس  3و  بر   ،

انتخاب تابع پیشین    روازاین شود. نتایج متفاوتی حاصل میاینکه از چه نوع تابع پیشینی در مدل استفاده شود  

تواند در نتایج مدل  های محقق میبنابراین پیش فرض؛  از اهمیت خاصی برخوردار است  BVARدر مدل  

)نرمال   زا-نرمال ویشارت( و سیمززا ) -ر داشته باشد. چهار تابع پیشین مینه سوتا، نرمال ویشارت، سیمزتأثی

 که در جدول زیر ارائه گردیده است: شودیممدل استفاده  فلت( برای تخمین 

 
 بيني یک دوره جلوتر متغيرهای مدل پيش (:5)جدول 

      مورداستفادهتابع پیشین 

 5.83 6.35 2.24 1.47 5.70 مینه سوتا 

 5.94 6.43 2.18 1.26 5.74 نرمال ویشارت

 5.99 6.48 2.13 1.25 5.69 نرمال ویشارت(ژا )-سیمز

 5.83 6.42 2.21 1.41 5.69 نرمال فلت( ژا )-سیمز

 5.43 6.27 2.30 1.55 5.69 مقدار واقعی 

 های پژوهش یافته منبع: 

 

دقیق بررسی  برای  پیش همچنین  میزان  شاخصمدل  بینیتر  از  مختلف  مربع  های  میانگین  همچون  هایی 

برای تابع عکس العمل   هاآن ترین  به  RMSEشود و سپس با استفاده از شاخص  استفاده می  RMSE  4خطاها

 ( قابل تعریف است:8رابطه ) صورتبهاین شاخص  .شودیمآنی استفاده 

 

(8 )  
 

 

________________________________________________________________ 

1. Prior density function 

2. Posterior density function 

3. Likelihood function 

4. Root Mean Square Error (RMSE)
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گرفتن   نظر  در  پیش   با  افق  از  و  مدل  h=4تا    h=1بینی  یک  هر  باهم  خروجی  پیشین  های 

های  برای توابع مختلف پیشین و افق   RMSEر جدول زیر شاخص  و مقایسه قرار گرفته است. د  موردبررسی

( نشان داده شده است. با توجه به نتایج شاخص مذکور در جدول زیر، تابع پیشین  h=1,2,3,4بینی )پیش

با استفاده   BVARبنابراین الگوی  ؛  دهدویشارت نسبت به سایر توابع پیشین مقدار کمتری را نشان مینرمال  

کند و از این رو، تری در مقایسه با سایر توابع پیشین ارائه میبینی دقیقینرمال ویشارت پیش   از تابع پیشین

 شود.برای تابع عکس العمل آنی متغیرهای مدل استفاده می

 
 دوره جلوتر  4مختلف برای  یهامدلبيني پيش RMSEخص شا (:6)جدول 

 دوره جلوتر  4 وره جلوتر د 3 دوره جلوتر  2 دوره جلوتر  1 مورداستفادهتابع پیشین 

 0.0335 0.0386 0.0445 0.0629 مینه سوتا 

 0.0496 0.0516 0.0375 0.0228 نرمال ویشارت

 0.0450 0.0491 0.0522 0.0739 ژا )نرمال ویشارت(-سیمز

 0.0412 0.0472 0.0545 0.0768 ژا )نرمال فلت( -سیمز

 های پژوهش منبع: یافته 

 

 آزمون ثبات مدل  -5-5

های قبلی مشخص شد که برخی از متغیرها در سطح پایا نیستند و نیز نشان داده شد که بر اساس دربخش

ورت عدم ثبات الگوی  (، وقفه یک وقفه بهینه مدل است. در این قسمت در صSBCمعیار شوارتز بیزین )

BVAR    نمودار از  منظور  همین  به  نیست.  اطمینان  قابل  بدست آمده  آ  ARنتایج  این  بررسی  زمون  جهت 

این آزمون چنانچه معکوس ریشه قرار می  مورداستفاده  و در گیرد. در  باشند  واحد  از  های مشخصه کمتر 

نتایج   است.  پایدار  شده  زده  تخمین  مدل  گیرند،  قرار  دایره  نشان داخل  زیر  نمودار  آمده  دست  دهنده به 

 پایداری مدل است. 
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 نتيجه آزمون ثبات مدل -3نمودار 
 پژوهشهای یافته منبع:

 

 1بع واکنش آني تا -5-6
را به خوبی تحلیل کرد، باید تابع واکنش   BVAR هایبرای اینکه بتوان رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل 

ار داد. توابع واکنش آنی رفتار پویای متغیرهای الگو در طول زمان  قر  موردبررسیآنی و تجزیه واریانس را  

یک اندازه  به  شده  وارده  تکانه  هنگام  می  به  نشان  را  معیار  پویای  انحراف  واکنش  بخش  این  در  دهد. 

LSTOCK  انحراف معیار بر  یک در اثر شوکی به اندازهLPOIL ،LER ،LGDP، LVOIL   بر اساس تجزیه

 ره به شرح ذیل ارائه گردیده است: دو 10برای  2چولسکی

 

انباشت سرمایه در بخش نفت به شوک العمل آنی  اندازه   )تکانه(   نتایج توابع عکس  به  در متغیرهای مدل 

 باشند: ذیل می صورته ب یک انحراف معیار 

________________________________________________________________ 

1. Impulse Response Function(IRF)

2. Cholesky
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 گذاری در صنعت نفت در اثر تکانه به اندازه یک انحراف معيار توابع واکنش آني سرمایه -4نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:

 

نشان می تخمین زده شده  آنی  العمل  تتابع عکس  و  ابتدا  نفت در  قیمت  ا دوره دوم  دهد یک شوک در 

یابد، همچنین بعد از دوره سوم  انباشت سرمایه با شیب بیشتری ولی از دوره دوم با شیب کمتری افزایش می

برمی خود  تعادل  حالت  توبه  در  تنوع  وجود  دلیل  به  با  گردد.  ایران  و  جهان  مختلف  مناطق  در  نفت  لید 

اند  اقتصادی بازدهی مورد نظر را نداشته های نفت و صنایع که از نظر  افزایش در قیمت نفت، برخی از چاه 

توجیه  اقتصادی  نظر  از  نفت  قیمت  افزایش  دلیل  میولی  افزایش  پذیر  سبب  موضوع  این  که  شود 

دهد  صوص شوک نرخ ارز، تابع عکس العمل آنی نشان میگذاری در این صنعت خواهد شد. در خسرمایه

گذاری در مدت سه دوره اثرات انقباضی بر سرمایهکه شوک مثبت نرخ ارز )افزایش نرخ ارز( در ابتدا به  

سرمایه میزان  آن  از  بعد  و  دارد  نفت  میبخش  افزایش  نفت  بخش  در  تجهیزات گذاری  و  کالاها  یابد 

گردد. با افزایش  نفت که بیشتر از طریق واردات از سایر کشورها تأمین میدر صنعت    موردنیازای  سرمایه

بهای تمام شده واردات  ارز،  افزایش می  این  نرخ  تجهیزات  و  گذاری در میزان سرمایه  روازاین   ؛یابدکالا 
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کاهش می  1ابتدا  افزایش  سپس  در و  مثبت  شوک  خصوص  در  نفت   یابد.  بدون  داخلی  ناخالص   تولید 

در   با  افزایش  است.  اقتصاد  در  تولیدی  ظرفیت  افزایش  کلی  معنای  به  نفت  بدون  داخلی  ناخالص  تولید 

ناخال تولید  )نفت(  افزایش  اولیه سایر صنایع  انرژی و مواد  نفت تقاضای  بدون  از    عنوانبه ص داخلی  یکی 

انبساطی دارد و  گذاری در بخش نفت تا دوره سوم اثرات  بر سرمایه  روازاین  ؛یابدعوامل تولید، افزایش می

در بخش صنعت نفت، با یک شوک مثبت    افزوده ارزشبررسی شوک در    برای   شود.بعد از آن ثابت می

سرمایه  افزوده ارزش میزان  بر  انبساطی  اثر  دوم  دوره  از  نفت،  در صنعت  افزایش  داشت.  خواهد  گذاری 

یمت نهاده اتفاق خواهد افتاد صنعت نفت از دو طریق افزایش در قیمت ستانده یا کاهش در ق  افزوده ارزش

سرمایه بازده  افزایش  سبب  عامل  دو  این  و  که  صنع  افزوده ارزشگذاری  این  میدر    رو ازاین شود.  ت 

افزایش میسرمایه با یک دوره وقفه  نفت،  ، سرمایهطورکلیبه   یابد.گذاری    یر یرپذیتأثگذاری در صنعت 

صنعت نفت( در مقایسه با    افزوده ارزشون نفت و  های حقیقی )تولید ناخالص داخلی بد بیشتری از شوک 

دارد شوک  نفت(  قیمت  ارز و  )نرخ  پولی  ای  های  نفت  و همچنین در  بدون  داخلی  ناخالص  تولید  ن میان، 

 گذاری در این بخش را دارد.بیشترین تأثیر را بر سرمایه

 
 تجزیه واریانس  -7-5

متغیرها   تمامی  سیستم،  به  مشخص  شوک  یک  شدن  وارد  از  بینیپس  پیش  به  نسبت  متقارنی  های  روند 

گذاری کنیم، بررسی این موضوع که بینی نام کنند. اگر فاصله به وجود آمده را خطای پیش سیستم طی می

باشد با توجه به مدل برآورد شده جدول زیر توسط  چند درصد از خطای به وجود آمده به دلیل شوک می 

S.E2  ،  به مربوط  پیش  S.Eستون  سرمایه میزان خطای  می بینی  ارائه  را  نفت  بخش  در  از گذاری  که  کند 

دهد که  مستقل الگو برآورد شده است. نتایج نشان می گذاری در بخش نفت و متغیرهایطریق متغیر سرمایه

باشد که روند آن در گذاری در بخش نفت می بینی مربوط به سرمایهبرای تمام دوره، بیشترین خطای پیش

گذاری در بخش نفت توسط  بینی سرمایهه و در مقابل، توضیح دهندگی خطای پیش طول دوره کاهشی بود

دون نفت و سایر متغیرهای توضیحی الگو افزایش پیدا کرده است. سهم تولید  متغیر تولید ناخالص داخلی ب

________________________________________________________________ 

کالای سایر کشورها و به دلیل شرایط تحریمی تهاتر درآمدهای نفتی دولت با  ،  . به دلایل مختلفی همچون: کسری سالانه در بودجه دولت1

با فاصله زمانی نیاز  به رو توانایی دولت جهت سرمایهاز این  .ردپذیصورت می   کشور خرید و کالا و تجهیزات مورد  گذاری در صنعت نفت 

  یابد.یابد و میزان انباشت سرمایه در این بخش کاهش میدلیل افزایش نرخ ارز کاهش می

2. Standard Error  
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توضیح  در  داخلی  پیشناخالص  از  دهندگی خطای  به    12.35بینی  دوم  دوره  در  در   47.16درصد  درصد 

هم رسیده است. دوره د
    نتایج تجزیه واریانس  (:7)جدول                          

 S.E LSTOCK LPOIL LER LGDP LVOIL دوره

1 0.028 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 0.038 85.89 1.17 0.54 12.35 0.03 

3 0.047 73.41 2.32 0.69 23.08 0.46 

4 0.054 65.33 2.94 0.61 30.18 0.92 

5 0.061 59.99 3.17 0.49 35.05 1.27 

6 0.066 56.19 3.19 0.44 38.65 1.52 

7 0.071 53.26 3.09 0.49 41.45 1.69 

8 0.075 50.84 2.93 0.66 43.72 1.82 

9 0.079 48.74 2.75 0.98 45.60 1.91 

10 0.082 46.85 2.56 1.43 47.16 1.98 

 های پژوهش یافته منبع: 

 

 شنهادها گيری و پينتيجه  -6

  های های مختلف اقتصادی در هر کشور نیازمند شناسایی نقاط قوت و پتانسیلگذاری در بخش سرمایه

به   دولت  بودجه  بالای  وابستگی  دلیل  به  ایران  در  است.  کشور  آن  اقتصادی  ساختار  در  موجود 

شد و توسعه  روند ر  طورکلیبه درآمدهای نفتی، نقش و اهمیت این منبع طبیعی در ساختار اقتصادی و  

و    مسئله تولید و عرضه نفت و چگونگی افزایش ظرفیت،  رون یازااقتصادی اهمیت دوچندانی دارد و  

عمده مدیران    های مسائل و دغدغه همواره یکی از    ،دستیهای بالادستی و پایین گذاری در بخش سرمایه

گذاری در این  میزان سرمایهشناسایی عوامل اثرگذار بر  روازاین باشد. می گذاران صنعت نفتو سیاست 

حا درآمدهای  افزایش  جهت  در  تولید  ظرفیت  افزایش  و  پتانسیل  حفظ  هدف  با  آن،  بخش  از  صل 

از  صنعت  این  تأثیرپذیری  ایران،  اقتصاد  در  نفت  اهمیت  و  نقش  بررسی  برای  دارند.  بالایی   اهمیت 

رات و نوسانات مستمر نرخ  وضعیت بازار جهانی نفت و همچنین به دلیل صادرات محور بودن آن، تغیی

ذاری در صنعت نفت با  گدر این پژوهش ارتباط سرمایه  روازاین قرار گیرند.    موردتوجهبایست  ارز می
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و بررسی قرار گرفته است.    موردمطالعه  BVARهای حقیقی و پولی اقتصاد با استفاده از رویکرد  بخش

متغیرهای   عنوانبه ر بازار آزاد و قیمت نفت برای بررسی اثرگذاری متغیرهای حقیقی و پولی، نرخ ارز د

متغیرهای حقیقی در نظر    عنوان بهنفت    صنعت   افزوده ارزشپولی و تولید ناخالص داخلی بدون نفت و  

شده  می گرفته  نشان  پژوهش  و  بررسی  این  نتایج  شوک اند.  و  تکانه  که  تولید  دهند  به  مربوط  های 

و   نفت  قیمت  نفت،  بدون  داخلی  افزایش سرمایه  افزوده ارزش ناخالص  نفت، سبب  گذاری در  صنعت 

گذاری این صنعت  ساطی و افزایشی بر سرمایهها اثر انباین شوک  گریدیعبارتبه صنعت نفت شده است.  

، شوک تولید ناخالص داخلی بدون نفت به دلیل افزایش تقاضا برای انرژی و ماده  نیبن یدرادارند که  

بیشتر )نفت(،  مختلف  صنایع  را اولیه  اثر  سرمایه  ین  روی  با  بر  همچنین  دارد.  نفت  صنعت  در  گذاری 

ای، شوک نرخ ارز در  ای و تجهیزات سرمایهلاها واسطه توجه به وابستگی صنعت نفت به واردات کا

گذاری این بخش  گذاری دارد و بعد از چهار دوره، موجبات افزایش سرمایهابتدا اثر انقباضی بر سرمایه

گردد، علاوه  با توجه به اثرگذاری بیشتر تولید ناخالص داخلی بدون نفت پیشنهاد می  آورد.را فراهم می

ن تولید  افزایش  سیاستبر  داخلی،  بخش اخالص  سهم  که  گردد  اتخاذ  اقتصاد  هایی  در  نفت  غیر  های 

سرمایه و  سرمایه  انباشت  بر  ارز  نرخ  بیشتر  اثرگذاری  به  توجه  با  همچنین  و  یابند  در  افزایش  گذاری 

کاهش وابستگی صنعت نفت به کالا و تجهیزات  هایی در جهت  گردد سیاستنعت نفت پیشنهاد می ص

هایی در جهت ثبات هرچه  ا هرچه بیشتر این صنعت به تکنولوژی داخلی به همراه سیاستوارداتی و اتک

 بیشتر بازار ارز صورت پذیرد. 
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1- INTRODUCTION 

    Today, new financial technologies (fin techs) have caused extensive 

changes in the banking industry. In recent years, new financial 

technologies have become the most popular term in the word of economic 

markets Investors in these emerging markets are looking to innovate to 
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improve their position. Fintech includes both digital innovations and 

technology-based business model innovations in the financial sector. Such 

innovations can disrupt existing industry structures. Fintech development 

has increased the competitiveness of commercial banks, as digital 

technologies play an important role in improving the efficiency of services 

provided by banks. and other financial institutions have played to small 

companies and private companies. Others believe that the most important 

question is when these innovations in fintech will affect the 

implementation and formulation of macroeconomic policies. Therefore, 

the new financial technology and its effect on the monetary field, its 

concepts and its nature need to be investigated and explained. In this 

research, the role of modern financial technology on Monetary Base Usages in 

Iran will be examined, and in this regard, in order to check the validity of 

the research hypotheses, the econometric models will be used the data 

during the period of 2013-2019. This model is estimated by ARDL and 

OLS approach. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

    Electronic money can be replaced central bank money by in terms of its 

features. The replacement of central bank money will affect it the most due 

to the relatively larger volume of banknotes and coins in the definition of 

M1 money. The narrow definition of M1 money includes notes and cash in 

the hands of the people (C) plus demand deposits (D). Bank cards can 

increase the volume of money by increasing liquidity and monetary base. 

According to the theories of monetarists, the increase in money in turn 
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causes an increase in inflation, because with an independent increase in the 

amount of money, the amount of money paid and the amount of money 

demanded collides, and as a result, it faces a surplus of money, which 

causes it to increase. Lack of sufficient supply of goods causes prices to 

rise. 

 

3- METHODOLOGY   

    The patterns examined in this research are as follows The model 

introduced to evaluate the estimation of modern financial technology on 

the speed of in come velocity: 

 

LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                     (1)                         

    The model introduced to check the estimation of the new financial   

technology on the money multiplier: 

 

Lmt=α0+α1TRENDt+Ut                                                                                                         (2)                                                                              

 

    The introduced model for evaluation of the estimation of new financial 

technology on money supply: 

 

LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LCUt+α5LRGDPt+Ut   (3)                             

 

    And at the end, the model introduced to investigate the role of modern 

financial technology on monetary base usages: 

 

LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut    (4)                             
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4- RESULTS & DISCUSSION 

      The results of the models show that modern financial technology (the 

sum of mobile and internet transactions) has a positive and significant 

effect on the money multiplier in Iran, because in the era of modern 

financial technology, the monetary money multiplier trend has been 

upward. In examination of the velocity of money, the results show that 

modern financial technology and money supply have a positive and 

significant effect on the velocity of money in Iran. but the volume of 

banknotes and coins in the hands of the people has a negative and 

significant effect on the velocity of money in Iran, because the increase in 

the volume of banknotes and cash in people's hands increases the ratio of 

banknotes and cash to deposits, which in itself leads to a decrease in the 

velocity of money. In examining the money supply pattern, the results 

showed that the new financial technology, money multiplier, real gross 

product and the number of banknotes and coins in the hands of the people 

have a positive and significant effect on the money supply in Iran. In 

examining the model of monetary base usages, the results indicated that 

modern financial technology, monetary multiplier and real gross output 

have a negative and significant effect on monetary base usages in Iran, but 

the volume of legal reserves with the central bank has a positive and 

significant effect on monetary base usages.  
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

    The results show that the emergence of new financial technologies 

increases income velocity, money multiplier and supply of money and on 

the other hand leads to a decrease monetary base usage.   The expansion of 

modern financial technologies is necessary due to the reduction of 

transaction costs, the increase in the speed of transactions, the facilitation 

of the implementation of banking services and the increase of competition 

between knowledge-based companies, and the basis for its expansion must 

be provided. 

 

    Keywords: New financial technology (fin techs), Money multiplier, 

velocity of money, Monetary base usages, ARDL. 
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 چکیده

ی ها های اخیر فناوریسال   اند. دریجاد تغییرات وسیع در صنعت بانکداری شده ها( باعث این تکمالی )ف های نوینامروزه فناوری

گذاران در این بازارهای نوظهور، برای ارتقا یل گشته، سرمایهمالی به پرطرفدارترین واژه در بازارهای اقتصادی جهان تبدنوین

ف گاه خود در پی دستیابی به نوآوریجای الی برای رسیدن به جایگاه مطلوب راه طولانی در مهای نوینناوریها هستند. هرچند 

لذا    ؛غیرهای اقتصادی به وجود آورندگیری را در برخی از متاند تغییرات چشممالی توانستههای نوینیپیش دارند، اما این فناور

فناوری نویناثرگذاری  اهای  پولی  متغیرهای  ازجمله  اقتصادی  متغیرهای  روی  بر  استجتنابمالی  منجر  ناپذیر  اثرگذاری  این   .

پیش که  )فناوریگردیده  متغیرها  این  رفتار  سیاستنوینهای  بینی  برای  بهمالی(  دانستهگذاران  لازم  پولی  حوزه  در   شود؛   ویژه 

فناوریازاین نقش  بررسی  به  پژوهش  این  در  نوینرو  )فین تکهای  سا مالی  طی  در  ایران  در  پولی  پایه  مصارف  بر  های ل ها( 

-سایت موبایل و اینترنت )وب  هایشده است. در این پژوهش از متغیر مجموع تراکنش  صورت فصلی پرداختهبه  1398-1392

مدل مورداستفاده، مدل خود توضیحی  شده است.  مالی استفادهعنوان متغیر فناوری نوینبه  ها( ها و اپلیکیشنهای خارج از بانک 

مالی باعث افزایش ضریب فزاینده  های نوینهور فناوریدهد ظآمده نشان میدستنتایج به  ست.( اARDLهای توزیعی )با وقفه

 د. شو پولی می مصارف پایه گردد و از طرفی منجر به کاهشپولی، سرعت گردش پول و عرضه پول می
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 مقدمه  -1
وکار مبتنی بر فناوری در بخش مالی را در دل کسب مهای های دیجیتال و هم نوآوری فین تک هم نوآوری 

نوآوری   .(Abraham; Schmukler & Tessada, 2019)گیرد  برمی میهایچنین  ساخی  تارهای  توانند 

را تسهیل کنند، نحوه صنعتی موجود را مختل کنند، مرزهای صنعت را محو کنند، میانجیگری استراتژیک  

شرک  خدمات  و  محصولات  ارائه  و  دروازه تایجاد  دهند،  تغییر  را  موجود  برای  های  جدیدی  های 

کنندکارآفر دموکراتیک  را  مالی  به خدمات  دسترسی  و  کنند  فراهم   ,Admati, 2013  Philippon)  ینی 

های دیجیتال  ، زیرا فناوریهای تجاری را افزایش داده استپذیری بانکتوسعه فین تک رقابت   .( ;2019

خد کارایی  بهبود  در  مهمی  ارائه منقش  بانک ات  توسط  شرکتشده  به  مالی  مؤسسات  سایر  و  ای  هها 

شرکت  و  کرده کوچک  ایفا  خصوصی  )شامل ازآنجایی  (. Berg & Burg, 2019)اند  های  تک  فین  که 

مالی جمعی و استفاده از فناوری دفتر های تأمین اشکال برقی پول، دیجیتالی شدن فرآیندهای بانکی، پلتفرم 

برد، ارهای مالی را از بین میطور بالقوه بازکند و به انداز مالی میروع به تغییر چشمششده است(  کل توزیع

می مطرح  را  سؤال  این  واسطه ک برخی  عدم  این  چگونه  که  بانک نند  توانایی  بر  مرکزگری  برای  های  ی 

دیگر   برخی  .( Paternoster & Dessimirova, 2017)گذارد  ثیر میهای کلان اقتصادی تأ اجرای سیاست 

نوآوری م این  که  است  مطرح  سؤال  این  بیشتر  که  تدوین  عتقدند  و  اجرا  بر  زمانی  چه  تک  فین  در  ها 

اقسیاست کلان  میهای  تأثیر  و چالش  .( Jun, 2018)گذارند  تصادی  بانک تأثیر  برای  تک  فین  های  های 

در اول  درجه  در  پرداخت  تجاری  پرداختتأثیر  )شامل  آنلاین  و  های  ثالث  شخص  و  تهای  همراه(  لفن 

واسطه  تسویه خدمات  و  پرداخت  مانند  میحساب  ای   & Chamley; Kotlikoff)شود  منعکس 

Polemarchakis, 2012) .   وسیع مقیاس  میدر  مالی  فناوری  بر  مبتنی  بانکداری  مدام  پیشرفت  در تر  تواند 

ارکت و همکاری  شالمللی مفروشی هم در سطح ملی و هم در سطح بینتی خرده های معاملاکاهش هزینه 

ا فناوری  تواند به تولیدات بیشتر و رفاه اقتصادی منجر شود. لذ ه مینوبه خود و بالقوداشته باشد و این امر به 

 است.م آن و ماهیت آن نیازمند بررسی و تشریح  ی پولی و مفاهیمالی و اثرگذاری آن بر حوزه نوین

فناوری  اثر  بررسی  به  تحقیق  نویناین  حهای  بر  پول،  ومالی  عرضه  شامل  که  پول  عرضه  )طرف  پولی  زه 

که کاملاً متفاوت نسبت   پردازدشود.( مینده پولی، سرعت گردش پول و مصارف پایه پولی میضریب فزای

تحقیق  انجام به  داخلی  تهای  در  است  الکترونشده  ابزارهای  اثر  داخلی  کارت حقیقات  ازجمله  های  یکی 

دستگاه  فروش،  پایانه  کردخهای  اعتباری،  بررسی  و...  پول  تقاضای  پول،  بر عرضه  را  و...  با ه ودپرداز  اند. 

ی بر متغیرهای پولی بررسی نگردیده است لذا این پژوهش  مالهای نوین توجه به مطالعات پیشین اثر فناوری 



 123   ها( بر مصارف پایه پولی در ایرانمالی )فین تکنوینهای  نقش فناوری

فناوعبه  نقش  بررسی  به  دستاوردها  آخرین  نوین ری نوان  تک های  )فین  پولی، مالی  پایه  مصارف  بر  ها( 

مالی در این  خص فناوری نوین فزاینده پولی، سرعت گردش پول و عرضه پول خواهد پرداخت شا  ضریب

 ها( است. سایت بیرون بانک و اپلیکیشن وبایل و اینترنت )وب های مپژوهش مجموع حجم تراکنش

  ه مصارف پایه پولی در ایران، موردبررسی قرار خواهد گرفت ک مالی بر  در این پژوهش نقش فناوری نوین

الگوهای اقتصادسنجی موردنظر را با استفاده   های تحقیق، وسقم فرضیه منظور بررسی صحتدر این راستا به 

گردد به همین  برآورد می  OLS و  ARDL، در قالب مدل اقتصادسنجی  1392-1398  ة دور  ها طیاز داده 

گردد و در  هش بیان میواول کلیات پژوهش و در فصل دوم ادبیات تحقیق و پیشینه پژمنظور ابتدا در فصل  

الگو  معرفی  تحقیق و  به روش  تحقیق پرداخته فصل سوم  به های  است در فصل چهارم   وتحلیلتجزیه   شده 

ها  گیری و پیشنهادشود و در فصل پنجم خلاصه و نتیجهمیها پرداخته  الگوهای اقتصادسنجی و برآورد آن

 ارائه خواهد شد. 

 

 مبانی نظری -2
 لی )فین تک( امفناوری نوین -2-1 

فعالیت  بهبود  برای  فناوری  از  که  است  جدید  مالی  صنعت  یک  تک  میفین  استفاده  مالی  کند  های 

(Schueffel, 2017).   بیان ساده فین تک اصطلاح    ( Milian; Spinola & Carvalho, 2019)  تر به گفته به 

ی است علاوه براین، طبق  رمالی است و هدف آن بهبود خدمات مالی با استفاده از فناوجدیدی در صنعت  

به فین تک را می  ( Leong, 2018)  گفته الی را با  ای نوآورانه که فرآیندهای خدمات معنوان هر ایده توان 

گرفت. دلیل   بخشد در نظر وکار بهبود میهای مختلف کسب های فناوری با توجه به موقعیت حلپیشنهاد راه 

دلیل دیگر   .( Haddad & Hornuf, 2019)بوده است    2008اصلی ظهور فین تک، بحران مالی جهانی سال  

می را  فین تک  هزینه  ظهور  با  مالی  به خدمات  نیاز  و سرعت  صربه مقرونتوان  تحرک  داده،  نسبت  تر  فه 

لی الکترونیک و فناوری تلفن همراه پیشرفت در امور ما(.  (Anikina et al., 2016کند  بیشتری را فراهم می

شرکت  ک برای  مالی  نوآور  ههای  در  ادغام  با  توسعه  این  شد،  تک  فین  نوآوری  به  مالی یمنجر  های 

شبکه  خدمات  اینترنت،  فناوری  االکترونیکی،  داده های  و  مصنوعی  هوش  بزرگ جتماعی،  تحلیلی  های 

-ها را به چالش میت مالی سنتی مانند بانکاین امر بسیاری از مؤسسا  .( Lee & Shin, 2018)مشخص شد  

مدل تا  عملی  یهاکشد  جهت  در  را  خود  دهند  تجاری  توسعه    . ( Davis; Maddock & Foo, 2017) تر 

 & Gimpel; Rau)دانستند  رای ورود به صنعت خدمات مالی میها این را فرصتی بعلاوه براین استارت آپ 

Röglinger, 2018 .) 
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کسب  مدل  تشش  فین  واموکار  پرداخت،  جمعی،  مالی  تأمین  بیمه،  خدمات  دارد:  وجود  مدیریت    ،ک 

بازار سرمایه   و  مالی   (Lee & Shin, 2018)ثروت  فناوری  توسعه خدمات  هر چه سطح  است که  بدیهی 

چال باشد،  کسب ش بیشتر  برای  بیشتری  آنلاین  های  وام  خدمات  داشت.  خواهد  وجود  باعث  وکارها 

استبحث  در جوامع شده  اطلاعات  وجدل  تقارن  عدم  و  وام  نکول  اخلاقی،  ازجمله خطر   ،(Suryono; 

Purwandari & Budi, 2019 .) 

 

 

  ان پنج دسته تقسیم توهای مالی را میفعالیت فناوری  ۀ در سطح ایران و جهان، حوز   در نگاهی کلی-2-2
 کرد: 

بانکداری و بیمه تمر  های مالی صنعت محور:فناوری-1 بیشتر بر صنعت  کز دارند گر چه هدف  این گروه 

ناکارآمفناوری   ۀاولی  اما  واسطه   دیهای مالی رفع  بود،  ها و  عمیقی که بانک   ۀبه دلیل ریش های مالی سنتی 

تابه بیمه  دارند  کشورها  اقتصاد  در  مها  فرصت  فناوری حال  فعالیت  شدن  مالی ستقل  نهادهای  از  مالی  های 

  اند که از شده گذاران اصلی فناوری مالی شناخته سرمایه  عنوان های سنتی به تیجه واسطه میسر نبوده است درن

و  ظ بازار  سهم  رقابتی،  مزیت  افزایش  برای  مالی  فناوری  هزینه رفیت  استفاده کاهش  خود  عملیاتی  های 

با افتتاح شعب مجازی، گسترش دستگاه مونه بانک عنوان نکنند. به می افتتاح ATMهای  ها  اینترنت و...از   ،

 یابد.های عمومی و... کاهش میکند درنتیجه هزینه می شعب فیزیکی پرهیز

های مالی با استفاده از ظرفیت فناوری در جهت نظم در این گروه از فناوری   های فرایند محور:ریناوف-2

یکپارچه  و  داده بخشیدن  میسازی  استفاده  مالی  جمع های  با  که  صورت  این  به  اطلاعات شود  آوری 

بهینه را برختلف مانند بانکهای ماه منتشرشده از پایگ صاحبان اعم از صنایع،   ای ها و... امکان تأمین مالی 

 آورند. سرمایه گذران و...فراهم می

که از رفتار اقتصادی  مالی با توجه به شناختی  های  این گروه از فناوری های مالی مشتری مدار:  فناوری-3

به ارائه   بانکی   ۀپردازند همانند شبک خدمات به مشتریان میمشتریان خرد و کلان در بازارهای مالی دارند 

ای، تجاری و... در هر زیرگروه ارائه خدمات متفاوت از ندی متنوع آن به توسعهبتوجه به تقسیم ا  کشور ب

 ها است بقیه زیرگروه 

 های مالی بیشتر در تجارت الکترونیک ایفای نقش دارند این گروه از فناوری های مالی تعاملی: فناوری-4

وری مالی با توجه به اینکه فناوری چه  وه از فنا گردر این  های مالی فعال از حیث موقعیت بازار:  فناوری-5

ها و... نک در برابر بانک مرکزی، شرکتمثال باعنوان پردازد بهجایگاهی در بازار دارد به ارائه خدمات می
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ویژه  جایگاه  و  نقش  بانک  هرکدام  جادر  به  توجه  با  که  دارد  میای  خدمات  ارائه  به  خود  پردازد یگاه 
(Madnlu Joibari et al.,2018 ؛Tawakli & Asadi Lari,2018 ؛Dor fleitner et al., 2017 .) 
 

 فناوری مالی در ایران  ۀ ترین حوز مهم  -2-3

لیل اینکه در بسیاری از کشورها ازجمله ایران، فناوری مالی )فین تک( مترادف خدمات پرداخت  د دشای

دانیم خدمات  طور که می رفته همانرگند این است که این حوزه بیشتر مورداستفاده مشتریان قرادانمی

خدمات پرداخت  دهنده های ارائه کوچک از اقیانوس فناوری مالی است. شرکتای پرداخت تنها دریاچه 

هم انجام دهند.    ستم سنتی سابق بانکداری کار انتقال وجه رادهند که بدون نیاز به سیبه افراد امکان می

ری  صرفه بودن عملیات در مقایسه با بانکدابهرند برای مقرون بهایی که از خدمات پرداخت بهره میشرکت

ی پال رکود دار استفاده از خدمات پرداخت  برند. بدون شک پسنتی از اثرانگشت و بلاک چین بهره می

داخت دیجیتال است مردم بیش از آنکه  ناپذیر پرات پرداخت تلفن همراه بخش جداییآنلاین است. خدم

های موفق این  اند. نمونه همراه اند به استفاده از تلفن کارت اعتباری داشته باشند علاقه ز تمایل به استفاده ا

، ارمغان، مهربانانه،  از زرین پال، آپ، فون پی؛ مای ایرانسل، پی پینگ، با همتااند حوزه در ایران عبارت

 (. Saturday weekly newspaper dedicated to startups)الو و مانییار است گندم، جیرینگ پی، ری

 

 تأثیر پول الکترونیکی بر عرضه پول-2-4

 زین پول بانک مرکزی گردد. تواند جایگهایی که دارد میپول الکترونیکی به لحاظ ویژگی

بیش    1Mریف پول  تر اسکناس و مسکوک در تعجایگزینی پول بانک مرکزی به دلیل حجم نسبی بزرگ

  (C)شامل اسکناس و مسکوک در دست مردم    1Mود پول  حداز همه آن را متأثر خواهد کرد. تعریف م

 .است ( D)های دیداری اضافه سپرده به 

ترونیکی به اجباری بودن یا غیراجباری  مسکوک بانک مرکزی به پول الکاثر نقدینگی تبدیل اسکناس و  

بستگی قانونی  نگهداری سپرده  وام می  بودن  بانکی  به دارد. زمانی که  به همدهد  میزان،   انطور خودکار 

ه ها بها بیشتر باشد، بانک هایی وام از هزینه نهایی سپرده یابد. اگر بازدهی نها نزد بانک افزایش میسپرده 

نگ بودن،  اجباری  حالت  در  داشت.  خواهند  تمایل  وام  عمل اعطای  ملاک  نیز،  قانونی  سپرده  هداری 

می  ها بانک آن قرار  ذخایر  وضعیت  اما  محدودکننده گیرد؛  قید  وام ترها  اعطای  خصوص  در  است؛  ی  ها 

ها به ه و درنتیجه بانکها بوددهی، بیشتر از هزینه نهایی سپرده ازدهی نهایی وام بنابراین در این حالت نرخ ب

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛ berensten, 1998 )د داشت های خود تمایل خواهنگسترش سپرده 
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 غیراجباری بودن حفظ سپرده قانونی  -الف

دهی برابر با هزینه های نزد هر بانک در تعادل بوده و بازدهی نهایی وام ها و سپرده الت بازار وام ین حا  رد

صورت نامحسوس و در هایش را افزایش دهد، این مسئله به . اگر یک بانک عرضه وام استه  نهایی سپرد

کاهش   باعث  وام حاشیه  بازدهی  مینرخ  نرخها  در  پس  بازدهیشود  معمول  هزینه  م وا  های  و  دهی 

 ها از طریق اعطای وام اضافی وجود نخواهد داشت. سپرده  ها، تمایلی به افزایشهای رایج بانک سپرده 

تبدیل یک واحد اسکناس و مسکوک بانک مرکزی به یک واحد پول الکترونیکی حجم کل اسکناس   اب

دی اسکناس و مسکوک  وجوزمان، مطور همیافته و به اندازه یک واحد کاهش دش به و مسکوک در گر

واح  یک  بانکی  الگوی  نزد  در  مرکزی  میبانک  افزایش  مید  بانک  و  یابد.  اسکناس  واحد  یک  تواند 

به مسکو را  دریافتی  وک  دارد  نگه  خود  نزد  صندوق  موجودی  مرکزی   عنوان  بانک  به  را  آن  اینکه  یا 

زیاد احتمالاحد افزایش دهد. به ک وبه این وسیله ذخایر خود نزد بانک مرکزی را به میزان ی بازگرداند و  

بازدهی صفر   نرخ  دلیل  و  به  اسکناس  به نگهداری یک واحد  تمایل  بانک  مسکوک  موجودی صندوق، 

اثر پول الکترونیکی بر عرضه پول فرض عنوان موجودی صندوق را نخواهد داشت. ولی برای  به    ارزیابی 

 کند.دی صندوق نگهداری میوجوعنوان مشود، بانک اسکناس و مسکو ک دریافتی را به می

خ بهره یابد و موجب کاهش نربا تبدیل اسکناس و مسکوک به پول الکترونیکی عرضه ذخایر افزایش می

سپرده می هزینه  دارایی،  بهره  نرخ  کاهش  با  میشود.  کاهش  بانک ها  درنتیجه  و  وام یابد  و ها   دهی 

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998) دهند های خود را اندکی افزایش میسپرده 

 
 سپرده قانونی   در حالت اجباری نبودن 1M(: تغییرات احتمالی عرضه پول 1جدول )                

 1Mتغییر عرضه پول                 1Mتعریف عرضه پول                

                  M =C +D +EM        ش زیاد افزایاحتمال نامشخص، به 

                 M = C + D +EM                         افزایش 

 

 قانونی  سپرده نگهداری بودن اجباری - ب

دهی و هزینه  های معمول بازدهی وام ها با نرخ گهداری سپرده قانونی اجباری بوده و بانک حالت، ندر این  

در این حالت نیز تبدیل اسکناس و   ند.های خود دار ها تمایل به گسترش حجم اعطای وام و سپرده سپرده 

دست مردم    طور مستقیم از طریق کاهش حجم اسکناس و مسکو ک درکی، به مسکو ک به پول الکترونی

(C)   طور غیرمستقیم از طریق تغییر در نسبت سپرده قانونی بانک، عرضه پول  و به(1M  )  تأثیر قرار را تحت

 دهد.می
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رات پول الکترونیکی مورد  ینده پول در یک مدل ساده خلق پول، اثفزادر این بخش، با استفاده از ضریب  

را نشان   ( MB)، پایه پولی  (Ms)رابطه بین عرضه پول    ( m) گیرد. ضریب فزاینده پول  وتحلیل قرار میتجزیه

 M s = m. MBدهد. می

 

ترونیکی  الک   که در برخی موارد شامل پول   1Mاز تعریف محدود پول    s)(Mدر این قسمت نیز عرضه پول  

EM آیدنیز است، به دست می : 

 
M =C + D + (EM) 
MB = R + C + E 
R = rD D +rEM EM 

 

به ترتیب از چپ به راست، حجم اسکناس و مسکوک در دست اشخاص،   C, EM,D, R, E  که در آن

ذخ قانونی،  سپرده  الکترونیکی،  پول  و  موجودی  اضافی  حجم   rDایر  به  مربوط  قانونی  سپرده  نرخ 

. میزان گسترش استنرخ سپرده قانونی مربوط به موجودی پول الکترونیکی    rEM  دیداری و  هایده سپر

جودی پول الکترونیکی بستگی دارد. های دیداری و مو ه قانونی مربوط به سپرده های سپردها، به نرخسپرده 

رده قانونی اری سپدر حالت اجباری بودن نگهد(  1M)پول    ت احتمالی عرضه(، تغییرا2با توجه به جدول )

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998)   تشده اسنشان داده 

 
 در حالت اجباری بودن نگهداری سپرده قانونی  M1پول  احتمالی عرضه رات تغیی (:2جدول )             

تعریف 

پول  عرضه 
1M 

  D        rEM=r     =0EMr  DrEM =r 1 EM =r

  

   M = C + 

D 
     

M=C+D+
EM 

     

 

 
 ( تغییرات عرضه پول2در سطر اول جدول )

1M ف محدود را زمانی که موجودی پول الکترونیکی در تعری

به شود، در این حالت، تغییر عرضه پول  طور که ملاحظه می دهد. همانلحاظ نگردیده، نشان می   1M  پول

 تگی دارد. سب  کینرخ سپرده قانونی مربوط به موجودی پول الکترونی
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 یابد. افزایش می 1M باشد، عرضه پول  با توجه به سطر اول جدول اگر
  یکی خنثی بوده، پس عرضه پول و مسکو ک به پول الکترونباشد، اثر تبدیل اسکناس      اگر

1M  باشد عرضه پول     تغییر نخواهد کرد. اگر  
1M  یابد، در این حالت تغییر درمی  کاهش 

1M  نرخ سپربه  قانهای  سپرده ده  به  مربوط  دیداری  هونی  کوچکای  تغییر  یک  باعث  در،   1M  تر 
 شود.می

 در تعریف محدود پولدهد که  یر عرضه پول را طوری نشان می( تغی2حال با توجه به سطر دوم جدول ) 

1M  می شامل  الکترونیکی  اپول  حالت  این  در  می  گر شود.  افزایش  پول  عرضه  اگرباشد،  و   یابد 
ا تبدباشد،  مثر  و  اسکناس  مقدار  یل  یک  دوباره  و  بوده  خنثی  الکترونیکی  پول  به  سکوک 

جای . نتیجه اینکه با جایگزینی پول الکترونیکی به شودمی  1M  در  ترباعث یک تغییر کوچک   تربزرگ

 نتیجه منجر به افزایش عرضه پولیافته و درها افزایشپول بانک مرکزی، ذخایر بانک
1M شود.می 

بانهکارت  میای  پول   توانندکی  حجم  افزایش  باعث  پولی  پایه  و  نقدینگی  افزایش  ضریب  بر  تأثیر  با 

گردد، زیرا با گرایان باعث افزایش تورم مینوبه خود بر اساس نظریه پول به گردند. افزایش عرضه پول نیز  

و درنتیجه  خورده  همشده و حجم پول موردتقاضا به بین حجم پول عرضه   تعادل  افزایش مستقل حجم پول،

گردد که در صورت نبود عرضه کافی عث افزایش تقاضا می گردد که این امر نیز بابا مازاد پول روبرو می

 . (Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998)شود ها می کالا، باعث افزایش قیمت 

 

 پولی ضریب فزاینده -2-5

پایه پولی از راه مکانیسم   ۀوسیلبه تعداد پولی که به است و  ضریب فزاینده پولی واسط بین پایه پولی و پول  

ریبی که با ضرب کردن پایه پولی در آن، مقدار  شود یا به عبارتی به ضشود گفته میخلق اعتبار ایجاد می

 صورت زیر است. ل آن بهشود که فرموگفته میآید ضریب فزاینده پولی پول به دست می

 

پول ة انبار = ضریب فزاینده پولی پایه پولی ة انبار /                                                   (1-2)             

 

ها و سکه و اسکناس در دست مردم به  داری بخش خصوصی نزد بانک های دی سپرده   پول از مجموع  ة انبار

می سکه  دست  جمع  پولی؛  پایه  بآید.  اضافی  و  قانونی  ذخایر  و  مردم  دست  در  اسکناس  نز انک و         د ها 

 ود:  شبانک مرکزی تعریف می
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M1 = CU +D                                                                                                           (2-2)                                                                                                                                                                   

MB = CU + RR + RE                                                                                                       ( 3-2 )  

 

های  مقدار سپرده   Dها(،  سکه و اسکناس در دست مردم )بانک  CU  پول در جریان،  ة انبار  1M  که در آن

پای  MB  دیداری بخش خصوصی، بانک  RR  پولی،  ۀانباره  بانک مرکزی،مقدار ذخایر  نزد  مقدار   RE  ها 

 ها نزد بانک مرکزی است.ذخایر اضافی بانک

سپ به  مردم  دست  در  اسکناس  و  سکه  تقسیم  خصوصیرده از  بخش  به  ،  cu  های  قانونی  ذخایر  تقسیم  از 

بانک  rr  های دیداری بخش خصوصیسپرده  تقسیم ذخایر اضافی  از  به سپرده و  بانک مرکزی  نزد  های  ها 

 شود، خواهیم داشت: تعریف می reدیداری کل 

 

                                                                                                     (2-4) 

                                                                                                      (2-5) 

                                                                                                      (2-6)  

 

 ( جایگزین کنیم، خواهیم داشت: 1-2( را در معادله )6-2( تا )2-2اکنون اگر معادله )

 

  

                                                                      (2-7)                                                          

 

 . (Shakri, 2008)فزاینده پولی است ب ضری mm که در آن

 
 نحوه اثرگذاری پول الکترونیک بر ضریب فزاینده پولی  -2-6

شده است و نوعی ها طراحی های پول الکترونیکی مبتنی بر کارت هوشمند، برای راحتی پرداختفرآورده 

نرم  بر  مبتنی  الکترونیکی که  پول  از  هزینه دیگر  باعث کاهش  است  مبالاتافزار  نقل   و  های  وانتقال  تسریع 

می پولپول  که  این حیث  از  در دست  گردد  و مسکوک  اسکناس  برای حجم  الکترونیکی جانشینی  های 

دهند تغییر در تقاضا برای  ها بخشی از عرضه پول کشور را تشکیل میشوند و ازآنجاکه این پول مردم می
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 1M  یشترین اثر، اثر پول الکترونیک برب   گذارد و مردم بر عرضه پول اثر می   های در گردش یا در دستپول 
 (. berensten, 1998)است 

 به سه عامل بستگی دارد: 1M طور خلاصه اثر پول الکترونیک بربه 

 اول: اشتیاق نظام بانکی به افزایش یا انبساط ذخایر خود 

 های دیداریدوم: نرخ ذخایر موردنیاز برای انتشار پول الکترونیکی و سپرده 

 گرددبیان می 1M از کهسوم: تعریفی 
گردد اما تأثیر آن بر عرضه پول به پشتیبانی شدن توسط پول  اگرچه پول الکترونیکی منجر به خلق پول می 

برمی رایج  با حساب ملی  اگر وجوه موردنظر  پول دیجیتالی گردد  این حالت  پشتیبانی شود در  بانکی  های 

کنندگان پول کمتری  نخواهد داشت اما اگر مصرفل  پو ۀگیرد و اثری بر عرضجای پول کاغذی قرار میبه 

به  را  خود  پول  بیشتر  و  کنند  پول  نگهداری  داشتن  اختیار  در  با  و  کنند  نگهداری  بانکی  سپرده  صورت 

خواهد   افزایش  پولی  فزاینده  ضریب  سپرده  به  مسکوک  و  اسکناس  نسبت  کاهش  دلیل  به  الکترونیکی، 

 . (Stahl & Whinston,choi ; 2003) 1یافت

تری از اقتصاد تأثیر بگذارد، درنتیجه  های مصرف بین زمانی بخش بزرگتواند بر تصمیم بانک مرکزی می

مثال، تأمین اعتبار غیر بانکی از طریق فین تک ممکن  عنوان اثربخشی انتقال سیاست پولی را بهبود بخشد، به 

بخشد. همچنین یک استدلال  د  های مالی بهبوهای پولی را از طریق کاهش اصطکاکاست انتقال سیاست

به  دارد که  متضاد وجود  آربیتراژ تئوریک  از طریق  است  پولی ممکن  انتقال سیاست  موجب آن مکانیسم 

طور بالقوه منجر به کاهش شرایط اعتبار از  نظارتی مختل شود، با تشدید سیاست توسط بانک مرکزی که به 

 (. Buchak et al.,2018)شود طریق بخش غیر بانکی می

 

 سرعت گردش پول  -2-7

معاملاتی اهداف  دلیل  به  را  پول  سوداگری  2مردم  مییا  معنی نگه  به  هم  پول  تقاضای  معمولاً  و  دارند 

نامند  دست شدن آن توسط مردم میبه داشتن پول است. سرعت گردش پول را به معنی چرخش و دست نگه 

می توصیف  این  رابا  پول  تقاضای  با  پول  گردش  گفت سرعت  به   ۀبطتوان  دارد.  چه  بیانعکس  هر  دیگر 

________________________________________________________________ 

 .تواند درست باشد البته این استدلال با فرض ثابت بودن نرخ ذخایر قانونی می  - 1

2 - Transaction Motive 
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نگه خود  نزد  کمتری  پول  میمردم  بیشتر  پول  گردش  سوزان دارند سرعت  و  داغ  پول  لذا  یادآور   1شود. 

 (. Shakri, 2008)افزایش سرعت گردش پول و پول سرد یادآور کاهش سرعت گردش پول است 

اضا برای مانده واقعی پول است که خود  تقویژه فریدمن تابعی از  گرایان به سرعت گردش پول از منظر پول 

 شود؛ یعنی:های رقیب پول است، میتابعی از تولید واقعی و نرخ بازدهی دارایی

 

 

  های مالیبازدهی اوراق قرضه، سهام و سایر دارایی  r1r ,2...,  ها وسطح عمومی قیمت  p  حجم پول،  M  که
 داریم:اری پول مقدکه با توجه به تئوری  است نرخ تورم و

 

 
 

؛ که بر اساس آن، استتورم انتظاری    epتولید واقعی و    yتقاضای مانده واقعی پول،    mکه در آن  

های رقیب پول، مانند افزایش بازدهی اوراق قرضه، سهام و تورم، افزایش در نرخ بازدهی دارایی

به را  بیشتر  مردم  جویی  میصرفه  به هدایت  یا  افز عبارتکند  بدیگر  داراییایش  پول  ازدهی  رقیب  های 

با توجه به فرمول فوق، سرعت گردش پول افزایش   منجر به کاهش تقاضای مانده واقعی پول گردیده و 

غیراز است؛ تابع سرعت گردش پول به     نسبی  گرایان موضوع ثباتیابد از نکات محوری پول می

شود؛  ظاری و تولید واقعی، شامل متغیر تکنولوژی نیز میم انتهای رقیب پول، تورنرخ بهره، بازدهی دارایی

تنوع در جانشین  پیشرفت در سامانه پرداخت،  به  نوآوری های پس سرعت گردش پول  ی  ها درزمینه انداز، 

مالی و عوامل ساختاری نیز بستگی دارد؛ همزمان با پیشرفت بانکداری و آزادسازی بازار ارز سرعت پول  

یک متغیر ثباتی سرعت گردش پول و ارتباط آن با تقاضای پول، این راین با توجه به بیبناب  نیز ثابت نبوده،

گردد. گر چه این متغیر تابعی از تقاضای پول است لیکن با بهبود  های پولی محسوب میکلیدی در سیاست 

افزایش پول  رود سرعت گردشهای مالی انتظار میهای پرداخت و عملکرد مناسب نوآوری کارایی سامانه

________________________________________________________________ 

گویی  .شودفوراً. خرج می، گیرد، برای جلوگیری از کاهش ارزشاینکه در دست افراد قرار می ض محمنظور از پول داغ پولی است که به  - 1

 .سوزاند. پول سرد عکس پول داغ استپول داغ است و دست افراد را می 



 24سال بیست و نهم، پیاپی  مالیاقتصاد پولی  132                                                                    

ها با توجه به افزایش ضریب فزاینده یابد و تقاضا برای پول کاهش یابد و همچنین قدرت خلق اعتبار بانک 

پولی، افزایش یابد. درنتیجه نیاز به انتشار اسکناس و مسکوک توسط بانک مرکزی کاهش یابد و این خود  

هزینه  کاهش  به  میمنجر  تولیدی  و  های  افزایش  طرفی  از  نیاز  ثبات  گردد  کاهش  و  پول  سرعت گردش 

ها در یافتگی بازارهای مالی و پولی و بهینه بودن سازوکار پرداختهای توسعهجامعه به عرضه پول از نشانه 

می محسوب  می  گردد.جامعه  دیجیتال  به پول  قابلتواند  شود طور  مرکزی  بانک  ارز  جایگزین  با   توجهی 

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018یابد ) می ی کاهشه پولفرض عملیات جذب ذخایر بانک مرکزی، پای

یافت خواهد  افزایش  پول  گردش  سرعت  می (Jordan & Stevens, 1996) درنتیجه،  که  پیشنهاد  کند 

 :نهایت نزدیک شودتواند به بیسرعت گردش پول می

 

افق   به ظهور می  21قرن  مرکز سؤال پول که در  قابل پیش شروع    بینیکند فقط در مورد 

بی بودن   یا حتی  ناشی از سرعت بالاتر نیستتغییرات سرعت  بلکه آنچه در مورد   .ثباتی 

نهایت  جدید و متفاوت است این احتمال است که سرعت پول بانک مرکزی به بی 21قرن 

توجهی برای پول بانک مرکزی وجود نخواهد  نزدیک شود یعنی هیچ تقاضای داخلی قابل

 ها.مانده ذخیره بانک  ها،نک داشت اعم از ارز یا سپرده با

به  اگر  حتی  پول  گردش  سرعت  زیاد  اندازه افزایش  استدرستی  دردسرساز  نیز  شود  در  گیری  شکست 

طور که توسط معادله کمیت  دستیابی به اهداف پولی، اثرات ناخواسته بیشتری بر درآمد اسمی دارد، همان 

کند، مگر اینکه در مالی را دشوارتر می  ظ ثباتبه این معنی که سرعت بالاتر پول، حف .پیشنهادشده است

 & Jordan)مقایسه باشد های پولی خود را کنترل کند، قابل مقایسه بااینکه بانک مرکزی بتواند تأمین بدهی 

Stevens, 1996 .) 

(Lagarde, 2018)  برای سیاست را  »دنیای جدید شجاعانه«  ارمغان می فین تک  به  پولی  آورد. در  گذاران 

یافته خدمات مالی و توزیع اعتبارات ، فناوری نقش مهمی در تأمین تقاضای افزایش19-وویداخیر ک بحران  

کند. علیرغم این تصورات، شده توسط دولت نشان داده است و درنتیجه سیاست پولی را محقق میتضمین

باقیاین اوری در یرش فنمانده است و اطلاعات کمی در مورد پیامد کلی پذیک حلقه مفقوده در ادبیات 

گفته  در  را  استدلال  این  دارد.  پولی وجود  سیاست  می   Lagarde انتقال  سیاستمنعکس  که  گذاران  کند 

بیشتر گسترش دهند.    های مالیهای مالی باید تمرکز خود را از نهادهای مالی به فعالیت کننده پولی و تنظیم 
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بانک فناوری  موردپذیرش  در  آکادمیک  تحقیقات  براین،  نب علاوه  شود، ها  محدود  بانک  عملکرد  به  اید 

 توجهی دارد که ارزش تحقیقات بیشتر را دارد.زیرا اثرات کلان اقتصادی قابل 

 
 مطالعات داخلی 

پایان )در  عنوان  Kashani)  2013 ,نامه  ایران»   تحت  در  پول  بر عرضه  الکترونیک  بانکداری  در طی   «اثر 

الکترونیکی از طریق شبکه بانکداری الکترونیکی،   از پولگیری شده که استفاده  نتیجه  1390-1385دوره  

 بر عرضه پول تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

 « بررسی تأثیر پول الکترونیک بر ضریب پول و عرضه پول» تحت عنوان   ,Rai Dehghi)  2014نامه )در پایان 

پایانه  تراکنش  حجم  افزایش  که  داد  نشان  پایه  نتایج  کاهش  به  منجر  فروش  ضریب  پولی،  های  افزایش 

فزاینده نقدینگی، کاهش حجم اسکناس و مسکوک در دست افراد و افزایش نقدینگی شده است همچنین  

دستگاه  تراکنش  نقدینگی، افزایش حجم  فزاینده  کاهش ضریب  پولی،  پایه  کاهش  باعث  های خودپرداز 

 افزایش حجم اسکناس و مسکو ک در دست افراد و کاهش نقدینگی شده است. 

(Mehrgan et al., 2014)  بانکی بر تقاضای پول در ایران  در مقاله نوآوری مالی بخش  اثر  بررسی  به  ای 

های  شده و در قالب یک مدل خود بازگشتی با وقفه آوری جمع  1389تا    1338های  پرداختند که برای سال 

الی )اشاره به  وآوری مشده مورد برآورد و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که باوجود ن توزیع

پرداخت  به پیشرفت  است.  باثبات  ایران  در  پول  تقاضای  همچنان  الکترونیکی(  رابطه  عبارتهای  دیگر 

های اقتصادی )تولید ناخالص داخلی( و ابداعات مالی وجود تعادلی بین تقاضای پول، تورم، سطح فعالیت 

 . استمدت و بلندمدت ل در کوتاه اضای پودارد. همچنین، نتایج بیانگر اثر منفی نوآوری مالی بر تق

Erfani & Nowrozi, 2015)  )پول الکترونیک و اثر آن بر نقش بانک مرکزی  »  ای تحت عنواندر مقاله

پولی سیاست  مدیریت  تقاضا  «در  و  عرضه  بر  الکترونیک  پول  از  استفاده  اثر  بررسی  میزان به  بر  پول  ی 

ن پرداختند  پول  کنترل  در  مرکزی  بانک  حاقدرت  پول  تایج  از  استفاده  گسترش  که  است  آن  از  کی 

تا تقاضای اسکناس و مسکوک کاهش  با کاهش پایه پولی، الکترونیک سبب شده است  یافته و درنتیجه 

قدرت بانک مرکزی در اعمال سیاست پولی کاهش یابد از سوی دیگر عرضه پول نیز همگام با افزایش  

افزایش الکترونیک  پول  از  اینیافته  استفاده  کنترل    است  بر  مرکزی  بانک  قدرت  که  است  مفهوم  بدان 

 عرضه پول و اجرای یک سیاست پولی موفق کاهش خواهد یافت. 

(Danesh Jafari et al., 2016)  های  به بررسی اثر حجم تراکنش  1392تا    1383های سال  با استفاده از داده

شان داد افزایش حجم تراکنش  نتایج ن  الکترونیکی بر تقاضای اسکناس و مسکوک و حجم پول پرداختند.
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همچنین،  دستگاه  است.  شده  پول  حجم  کاهش  و  مسکوک  و  اسکناس  افزایش  باعث  خودپرداز  های 

دستگاه  تراکنش  افزایش  افزایش حجم  و  و مسکوک  اسکناس  کاهش چشمگیر  باعث  فروش  پایانه  های 

تراک  نسبی حجم  افزایش  به  توجه  با  دیگر،  از سوی  است.  پول شده  دستگاحجم  فروش ه نش  پایانه  های 

های  توان متوجه شد که حرکت به سمت نظام پرداخت های خودپرداز مینسبت به حجم تراکنش دستگاه 

 . الکترونیک به افزایش حجم پول و کاهش حجم اسکناس و مسکوک منجر شده است

(Nakhod Briz, 2018 )   مقاله عنوان  در  تحت  بر» اش  الکترونیک  پرداخت  ابزارهای  و    اثر  سرعت  تورم 

های خودپرداز و  دهد با افزایش تعداد دستگاه زمان، نشان میبا استفاده از الگوی معادلات هم  «گردش پول

 یابد. های فروش سرعت گردش پول و تورم افزایش میپایانه 

(Dshtbani et al., 2019 )  مقاله عنوان در  تحت  پرداخت »ا  ای  و  ثر  اسکناس  سهم  بر  الکترونیکی  های 

پولمسکو از  منتخب  ک  کشورهای  و  ایران  پرداخت   «در  رشد  اثر  بررسی  سهم به  بر  الکترونیکی  های 

بر مدل  مبتنی  پول  از  و مسکوک  نشان می اسکناس  نتایج  توبین پرداختند که  بامول  تقاضای  دهد که  های 

 گذارد. توسعه ابزارهای الکترونیکی اثر منفی بر سهم اسکناس و مسکوک از پول می

(Zawarian et al., 2020 )  اثر ابزارهای پرداخت الکترونیکی بر تقاضای پول در» ای تحت عنوان  در مقاله 

از  «توسعهکشورهای درحال  برخی  و  ایران  اقتصاد  پول در  تقاضای  بر  الکترونیک  ابزارهای  اثر  بررسی   به 

نتایج که   ختندپردا(  ARDL)  شده های توزیعتوسعه با روش الگوی خود بازگشتی با وقفهکشورهای درحال 

بیانگر این است که افزایش در متغیر ترکیبی ابزارهای پرداخت الکترونیک باعث کاهش در تقاضا پول نقد  

 گردد.  می

 
 مطالعات خارجی 

های مقطعی در کشور ایتالیا انجام گرفت با استفاده از روش داده   (Columba, 2009)ای که توسط در مقاله

های خودپرداز و پایانه فروش، تأثیر های جدید مانند دستگاه نولوژی ابداع تکو پنل دیتا نشان داده شد که  

که تأثیر آن بر حجم پول مثبت بود. در این مطالعه، منفی بر حجم تقاضای مانده پول نزد افراد دارد، درحالی 

اده شد  عنوان هزینه فرصت اسکناس و مسکوک در نظر گرفته شد و نشان دهای دیداری به نرخ بهره سپرده 

معکوس با حجم نگهداری اسکناس و مسکوک در دست مردم دارد همچنین تفاضل نرخ   ۀین متغیر رابط ا

به  بازده حجم محدود پول  نرخ  از  اوراق سه ماه خزانه  برای حجم محدود  بهره  عنوان متغیر هزینه فرصت 

 م پول بوده است. رصت و حجمنفی میان متغیر هزینه ف ۀدهنده رابط شده که نتایج، نشانپول در نظر گرفته 
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 کانال کارایی از مانع مالی هاینوآوری که دندکر استدلال (  (Safdar & Khan, 2013 پاکستان مورد در 

 گذارند می تأثیر پولی سیاست انتقال مکانیسم بر مفهومی طوربه  و شوندمی بهره  نرخ

(Lucas & Nicolini, 2015 )  می منشان  قوانین  مجموعه  چون  که  و  دهند  بر کمتفاوت  حاکم  باری 

بدتر شده است و هنوز  1980های پولی و پایه پولی از دهه  تسهیلات اعتباری وجود دارد، رابطه بین مجموع 

 دوباره برقرار نشده است.

(Tule & Oduh, 2017 )    از سال نیجریه  قراردادند و    2015تا    2009تأثیرات فین تک در  را موردبررسی 

های انتقال سیاست پولی را بهبود  اشی از اشکال جایگزین وجه نقد، کانال یگزینی ننشان دادند که اثرات جا

 گذارد.بخشد و بر سرعت گردش پول و هزینه اجرای سیاست پولی نیز تأثیر میمی

(Wolla, 2019 )  می در دوره نشان  بر دهد  ناچیزی  تأثیر  پولی  پایه  کاهش  یا  افزایش  نقدینگی،  مازاد  های 

)ننرخ بهره  وجوه  های  ایالات رخ  در  بانک فدرال  بنابراین،  داشت؛  خواهد  دنبال  متحده(  به  مرکزی  های 

متحده از سود ذخایر مازاد و  ابزارهای دیگری برای مداخله در بازارها هستند )اخیراً، بانک مرکزی ایالات 

رابطه    ر مهم در دو نکته بسیاکند(.شبه برای مداخله در بازارها استفاده میقراردادهای خرید معکوس یک 

کند(  متحده آمریکا برای روشن شدن این موارد استفاده میباعرضه پول در سرتاسر یک اقتصاد )که ایالات 

بانک  که  بود  اعتباراین  واقعاً  مرکزی  نمی  های  ایجاد  پول  اینکهو  و  ابزارهای    هایبانک   کنند  از  مرکزی 

می استفاده  بازارها  در  مداخله  برای  دیگر  سنتی  نیسکنند.  تأثیر مؤثر  تحت  زیادی  حد  تا  یافته  دو  هر  تند. 

 اند. شده هایی بودند که در فین تک تجربه نوآوری 

(Mumtaz, 2020 )   مقاله در  پاکستان  کشور  عنوان  از  تحت  در » ای  تک  فین  نقش  تجربی  بررسی 

پولیسیاست از روش داده   با«  های  پنل دیتا در قالب مدلاستفاده  فین تک دهد که  نشان می  GMM  های 

پول  ه تقاضای  افزایش  باعث  تک  فین  اما  ندارد  پولی  فزاینده  ضریب  و  پول  گردش  بر سرعت  اثری  یچ 

یابد  کند و درمیها بر تقاضای پول بررسی میشود و در ادامه اجزای فین تک را برای بررسی تأثیر آن می

فناوری  پیشکه  دیجیتالی  ارزهای  تمام  و  اینترنت  و  همراه  تلفن  پول  هاکننده بینی  های  تقاضای  قوی  ی 

دهد که پس از شروع فین تک، کند و گزارش میوتحلیل میهستند و بعد معادله بازار محصول را تجزیه 

قابل  تأثیر  پولی  تک  سیاست  فین  اجزای  اثر  بررسی  به  ادامه  در  و  دارد  میتوجهی  هزینه  که  بر  پردازد 

مینتیجه  تلفن گیری  که  اینکند  فناوری  همراه،  بهای  و  تعیین ترنت  کوین  شکاف  یت  هستند    gdpکننده 

های بورس، شاخص توسعه  دهد شاخص دهد و نشان میران فین تک را موردبررسی قرار میسرانجام پیش 

 های مهمی در فین تک هستند.کننده مالی، نرخ بهره واقعی، تولید ناخالص داخلی و تورم تعیین 
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 اند از: های تحقیق عبارتفرضیه 

 ها( روی مصارف پایه پولی تأثیر منفی دارد. مالی )فین تک های نوین ز فناوری ستفاده اافزایش ا -1

 ها( روی ضریب فزاینده پولی تأثیر مثبت دارد.مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -2

 ها( روی سرعت گردش پول تأثیر مثبت دارد. مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -3

 ها( روی عرضه پول تأثیر مثبت دارد.مالی )فین تک استفاده از فناوری نوینافزایش   -4

 معرفی الگو تحقیق:  -3

 الگوهای موردبررسی در این پژوهش به شرح زیر است 

 مالی بر سرعت گردش پول:شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                                                        (1)                    

 

 مالی بر ضریب فزاینده پولی: شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
Lmt=α0+α1TRENDt+Ut                                                                                                                                                                 (2)    

                             

 مالی بر عرضه پول:شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LCUt+α5LRGDPt+Ut                                 (3)                      

 

 مالی بر مصارف پایه پولی:شده برای بررسی نقش فناوری نوینو در انتها الگوی معرفی

 
LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut                                (4)                       

 

 ها:در این رابطه 

tLV :آمده دستاست که از نسبت تولید ناخالص داخلی اسمی بر پایه پولی به گردش پول  م سرعتلگاریت

 است

tLFINTECH  :تراکنش مجموع  )وبلگاریتم  اینترنت  و  موبایل  و سایتهای  بانک  از  بیرون  های 

 مالی در مدل قرارگرفته است. عنوان متغیر فناوری نوینها( است که به اپلیکیشن 

: LCUt ک در دست مردم  و مسکو جم اسکناسلگاریتم ح 
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tLM1:  شده است.عنوان متغیر عرضه پول در مدل قرار داده لگاریتم حجم پول که به 

tLm:  آمده است دستلگاریتم ضریب فزاینده پولی است که از نسبت حجم پول بر پایه پولی به 

tTRENDاز استفاده  با  متغیر  این  که  است  پولی  فزاینده  ضریب  روند   :  ersPrescott filt-ckHodri   در

 دهدآمده و روند ضریب فزاینده پولی را نشان میدستافزار ایویوز به نرم

tLRGDP:    عنوان متغیر کنترلی وارد است که به   90لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی بر مبنای سال پایه

 مدل گردیده است. 

tLMB:  شده است ار داده وابسته در مدل قرعنوان متغیر لگاریتم مصارف پایه پولی است که به . 

tLRR: .لگاریتم حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی است 

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -4

 یافتهفولر تعمیم -(: آزمون مانایی متغیرها دیکی3جدول )                                                   
 

 نتیجه

ADF              

 آمار ه آزمون تمال آزموناح متغیر                     

 0003/0پایا         * 

 0060/0پایا        * 

 0003/0پایا       *  

 0004/0پایا        * 

 0000/0پایا        * 

 9964/0نا پایا      * 

 0004/0پایا        * 

 0003/0پایا       *  

 0003/0پایا        * 

224262/5- 

958794/3- 

144474/5- 

08459 /5- 

600319/6- 

034990/1 

998702/4- 

119069/5- 

103571/5- 

LV 

LFINTECH 

LCU 

LM1 

Lm 

TREND 

LRGDP 

LMB 

LRR 

 

 

 

 

 بار تفاضل یک

 با عرض از مبدأ   -*                             

 
ضیه نادرست ریشه  فولر ذاتاً پایین است، یعنی قادر به کشف فر  –با توجه به این امر که توان آزمون دیکی  

شود  دیگر در بسیاری از موارد سری مانا است و ریشه واحد ندارد اما نامانا نشان داده می بیان واحد نیست به 

 تری است.کنیم که دارای فروض نسبتاً مناسب می برای مانایی استفاده  1پرون  –از آزمون فیلیپس 

 

________________________________________________________________ 

1-The Philips – Perron test
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 پرون  –ا فیلیپس (: آزمون مانایی متغیره4جدول )
 

 جهنتی

PP             

 آمار ه آزمون احتمال آزمون متغیر                      

 0003/0پایا          

 0048/0پایا           

 0003/0پایا          

 0004/0پایا           

 0343/0پایا          

 0001/0پایا         

 0004/0پایا         

 0003/0پایا         

 0003/0پایا         

224618/5- 

007589/4- 

144553/5- 

08459 /5- 

113707/2- 

208745/4- 

024662/5- 

119113/5- 

103589/5- 

LV* 

LFINTECH*** 

LCU* 

LM1* 

Lm** 

TREND** 

LRGDP* 

LMB* 

LRR* 

 

 

 در سطح 

 و    

 یکبارتفاضل 

 ز مبدأ در سطح، عرض ا -د،***ون عرض از مبدأ و روندر سطح، بد -بار تفاضل  و عرض از مبدأ  **یک -*            

 
 مالی بر سرعت گردش پول بررسی برآورد اثر فناوری نوین 

 
LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                                                       (1)               

 

 های بهینه تعیین تعداد وقفه  

 

از فرمول زیر استفاده   ARDL(p,q)  یحی در یک مدل هینه متغیرهای توضهای بتعداد وقفه   در این مرحله،

 شودمی

 

                                                                           (5)                         

 

 بیزین طول وقفه یک تعیین شد.  –که بر اساس معیار شواتز 

 
 آزمون باند  

استفاده ای  از  انباشتگی میان متغیرها  یا هم  بلندمدت  ارتباط  یا عدم وجود  ن آزمون برای تشخیص وجود 

صورت زیر بازنویسی ( در یک فرم تصحیح خطا به 1شود. برای این منظور، نخست، مدل رگرسیونی )می

 شود:می

 
LVt=α0+Ʃ1

j=1αiLVt-j+Ʃ0
j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ0

j=0β2jLCUt-j+Ʃ0
j=0β3jLM1t-j+Ut                  (6)     
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های زمانی انباشته  کنند که رویکرد باند دو حد بحرانی دارد برای سری( بیان می 2001پسران و همکاران )

سری   از برای  پایینی  حد  و  بالا  حد  یک  میمرتبه  نظر  در  صفر  مرتبه  از  انباشته  زمانی  گیرد. های 

اشد فرض صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی ار حد بالایی بتر از مقدبیش  شده محاسبه  F  که آماره درصورتی

رابطه  عدم  می  یا  رد  متغیرها  بین  وبلندمدت  کممحاسبه   F  اگر  شود  پایینی  حد  از  میشده  باشد.  توان تر 

توجه   نتیجه است. باها قرار گیرد آزمون بیبین کران  Fنتیجه گرفت هم انباشتگی ندارند. نهایتاً اگر آمار ه  

 .هست 3089/ 586شده که رقم محاسبه F آزمون به نتیجه

 
 ( 2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )5جدول )

   I   (1کرانه بالا )  I(0سطح معناداری                            کرانه پایین )

10%                                            676/2 586 /3 

5%                                              272/3    306/4 

 1%                                                     614/4  966 /5 

 
ه  آمار  مقایسه  فوق مشخص میمحاسبه  F  با  در جدول  موجود  مقادیر  با  بزرگشده  دلیل  به  که  تر شود 

از حد ارائه   بودن آماره  بحرانی  پسبالایی مقادیر  داری،  ران و همکاران در هر سه سطح معنیشده توسط 

 گردد.جود رابطه بلندمدت تأیید میو

 
 نتایج برآورد مدل 

 شده است.( ارائه 7( و )6مدت در جداول )نتایج تخمین رابطه بلندمدت و کوتاه  

 
 ARDL(1,0,0,0مدت با استفاده از )ضرایب کوتاه  (: نتایج6جدول )                                       

 ضریب                                                                             متغیر                             آمار ه احتمال                     

 3185/0                                          009310/0-                                                       LV(-1)  

0416/0                                           128741/0                                                 LFINTECH  

 0000/0                                          619039/1-                                                       LCU                                                                             

0000/0                                           629320/0                                                           LM1                                       

0000/0                                            33487/10                                                                C                                                                           

  999705/0                                                                                                      R-squared 

 999651/0                                                                                        Adjusted R-squared                                                                      

 86/18626                                                                                              F- statistic           

000000/0                                                      Prob(F-statistic)                                           

 609382/1                                                                                           Durbin-Watson stat 
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 ARDL( 1,0,0,0(: نتایج ضرایب بلندمدت با استفاده از )7جدول )

 ضریب                                                                             متغیر                           آماره احتمال                   

0425/0                                      127554/0                                                      LFINTECH  

 0000/0                                      604105/1-                                                           LCU                                                                             

0000/0                                      623515/0                                                                LM1                                      

0000/0                                       23954/10                                                                       C                                                                           

0000/0                                      009310/1-                                                              Eq(-1) 

 
)همان جدول  نتایج  که  می7طور  نشان  متغیرهای(  ضرایب  سطح   LFINTECH, LCU, LM1  دهد  در 

اند همچنین نتایج حاکی از آن است که افزایش یک واحدی در فناوری  دار شده درصد معنی  99اطمینان  

افزایش  نوین موجب  حجم   127554/0مالی  از  واحدی  یک  افزایش  پول،  گردش  سرعت  در  واحدی 

واحدی در سرعت گردش پول، افزایش    604105/1اسکناس و مسکو ک در دست مردم موجب کاهش  

ضریب    شود. واحدی در سرعت گردش پول می  0/ 623515یک واحدی در عرضه پول موجب افزایش  

سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب نشان    یدهنده نشان (  tEC-1)  جمله تصحیح خطا

شود که با توجه  ی رسیدن به تعادل برطرف میدهد در هر دوره چه مقدار از عدم تعادل متغیر وابسته برامی

 گردد. درصد در هر دوره تعدیل می  009/1به جدول در هر دوره 

 
 های تشخیص ها و آماره آزمون 

آزمون به    مدل،  برازش  خوبی  بررسی  نرمالیته  منظور  و  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  های 

 شده است.ل زیر نشان داده گیرد. این نتایج در جدو موردبررسی قرار می

 
 های تشخیص (: آزمون8جدول )                                              

 آماره آزمون                                                            نام آزمون                             ضریب احتمال             

0700/0                                        612390/2                      Serial correlation LM Test                                                  

417862/0                                     745208/1                    Norrmality (Jarque-Bera)  

                                                                                                                          

1158/0                                        662510/2  Heteroskedastity Test ARCH                

                            

کدام از موارد نقض فروض کلاسیک در مدل  تند بنابراین هیچ سصدم ه ها بالای پنج ضریب احتمال آزمون 

 شود و مدل سنجی پژوهش به نحو مناسبی برازش شده است.مشاهده نمی
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 آزمون ثبات ساختاری 

 ( را 1975شده توسط برون و همکاران )(، استفاده از آزمون ثبات ساختاری ارائه 1997پسران و همکاران ) 
برای   نمودند.  آماره   این پیشنهاد  نموداری  ترسیم  از  تجمعیمنظور  پسماند  مجذور  (  CUSUM)  های  و 

 5ها در سطح کران یها در بین آماره شود. اگر مقدار این آماره استفاده می( CUSUMSQ) پسماند تجمعی

کند همه متغیرها در رگرسیون برآورد شده درصد قرار داشته باشند آنگاه فرض صفر آزمون که بیان می

 توان رد کردستند را نمیت هباثبا

 

                         

 : نتایج آزمون ثبات ساختاری1نمودار                                                  

 

سطح   در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  نمودارهای  اساس  درصد    5بر 

 ل در بلندمدت هست. داند که نشان از پایداری م قرارگرفته

 
 بررسی ضریب فزاینده پولی  

تجزیه  به  ادامه  نوین در  فناوری  اثر  برآورد  می وتحلیل  پولی  فزاینده  ضریب  بر  الگوی  مالی  یعنی  پردازیم 

 (:2شماره )

 
Lmt = α0 +α1TRENDt +Ut 

 

منظور شود به می  اده استف  OLS  با توجه به مانایی متغیرها که در سطح مانا هستند برای برآورد الگو از روش

ای  ایم دوره ها را به دو دوره تقسیم کرده مالی بر ضریب فزاینده پولی کل دوره بررسی تأثیر فناوری نوین

هایی قبل و بعد فناوری  و کل دوره که شامل سال   1392-1398های  مالی، یعنی سالکه شامل فناوری نوین 
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ه روند ضریب فزاینده پولی مورد بررسی قرار ت ک شود هدف آن اسمی  1385-1398های  مالی، یعنی سال

 مالی سیر صعودی، نزولی یا ثابت داشته است. گیر د و مشخص شود در دوران فناوری نوین

 
 بعد فناوری ی(: نتایج برآورد مدل دوره 9جدول )

 متغیر                                                                 ضریب                                 آمار ه احتمال                                     

0000/0                                                             157071/2                 TREND                                                             

0041/0                                                                  027075/0                                                                                      C 

 881024/0                                                                                                                                                  R-Squared 

062486/1                                                                                                                                Durbin –Watson Stat                                         

                     
 کل دوره بعد رفع نقض فروض(: نتایج برآورد مدل مربوط به 10ول )جد 

 ضریب                                                                                   متغیر                  آمار ه احتمال                              

 0002/0                                                        594519/1                TREND                                                                                                                      

 7405/0                                                         002248/0-                                                                                        C                                                                         

 226820/0                                                                                                                                                  R-squared    

 979600/1                                                                                                                             Durbin – Watson Stat                                                                          
                    

 

درصد مثبت و معنادار    99در دو دوره در سطح    TREND  دهد ضریب متغیر( نشان می 10( و )9جدول )

نشان نتیجه  و  فزاینده دهنده است  که ضریب  است  فناوری ی آن  از  بعد  نوینپولی  روند صعودی  های  مالی 

 .کنیم( مشاهده می12( و )11های شماره )را در جدول  است در ادامه نتایج فروض کلاسیکاشته د

 
 مالی(: نتایج فروض کلاسیک مربوط به دوره بعد فناوری نوین11جدول )

 ن نام  آزمو                                         ضریب احتمال                                                آمار ه آزمون                    

1199 /0                                                                        066004/2                                                     Serial correlation LM Test                                                   

541016/0                                                                    228613 /1         Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                                                         

5164 /0                                                                       433355 /0                                              Heteroskedastity Test ARCH   

 

 مالی( (: نتایج فروض کلاسیک برای کل دوره )قبل و بعد فناوری نوین12جدول )

 مون                                                          نام  آزمونضریب احتمال                                            آمار ه آز

2572/0                                         372470/1                             Serial correlation LM Test                                                  

859433/0                                      302966/0         Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                                  

2264/0                                         498845/1    Heteroskedastity Test ARCH                        
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کدام از موارد نقض فروض کلاسیک در مدل  شود هیچ ( دیده می 12( و )11طور که در جدول )همان

ون ثبات ساختاری  شود و مدل سنجی پژوهش به نحو مناسبی برازش شده است. استفاده از آزممشاهده نمی

 . ن از ثبات ضرایب است( برای اطمینا1975شده توسط برون و همکاران ) ارائه
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 مالیهای نوین: نتایج ثبات ساختاری برای دوره بعد از فناوری2نمودار                            
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 : نتایج ثبات ساختاری برای کل دوره3نمودار                                                   

 

اساس سطح    بر  در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  صد    5نمودارها،  در 

 اند که نشان از پایداری مدل در بلندمدت هست. قرارگرفته

 

 لی مالی بر عرضه پوبرآورد اثر فناوری نوین 

 
LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LCUt+Ut                                (3) 
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در   ARDL  باشند از مدلمی  I(0),I(1)  ( که هم انباشته از درجه3با توجه به مانایی متغیرها در الگو شماره )

کوتاه  میبرآورد  استفاده  مدل  بلندمدت  و  ازاینمدت  تصریحشود.  مدل  به رو  هم شده  بررسی  منظور 

 باشد.صورت زیر میهای پسران و همکاران به نباشتگی کرانه ا

 
 LM1t=α0+Ʃ4

j=1αiLM1t-j+Ʃ3
j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ3

j=0β2jLmt-j+Ʃ2
j=0β3jLRGDPt-j+Ʃ2

J=0β4jLCUt-

j+Ut    (7)                                                                                                       

 

بهینه     وقفهتعیین   4وقفه  با چهار  پول  متغیر عرضه  است.  نوین شده  فناوری  متغیر  متغیر ،  وقفه،  با سه  مالی 

ضریب فزاینده پولی با سه وقفه، متغیر تولید ناخالص حقیقی با دو وقفه و حجم اسکناس و مسکو ک در 

های پسران  ون هم انباشتگی کرانه گردد. آزمون باند انجام شد طبق آزمدست مردم با دو وقفه وارد مدل می

می مشخص  همکاران  آمار و  )محاسبه   Fه  شود  می40337/10شده   )( جدول  در  بحرانی 13باشد  مقادیر   )

شده متغیر وجود دارد ارائه   4داری درزمانی که  شده توسط پسران و همکاران در سطوح مختلف معنیارائه

  است.

 ( 2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )13جدول )

 I   (1کرانه بالا ) I(0کرانه پایین )            سطح معناداری                           

10%                                                         525/2 56/3 

5%                                                            058/3 223/4 

 1%                                                           28/4 84/5 

                                   

تر بودن  شود که به دلیل بزرگشده با مقادیر موجود در جدول فوق مشخص میمحاسبه  F  با مقایسه آماره 

ارائه  بحرانی  مقادیر  بالایی  حد  از  معنیآماره  سطح  سه  هر  در  تأیید  داشده  بلندمدت  رابطه  وجود  ری، 

شده است. های گسترده استفاده ( از روش خود توضیح با وقفه 7تخمین رابطه )منظور  گردد در ادامه به می

 ت. شده اس( ارائه 15( و )14مدت بین متغیرهای تحقیق در جداول )نتایج تخمین رابطه بلندمدت و کوتاه 

 
 ARDL(4,3,3,2,2مدت با استفاده از )نتایج ضرایب کوتاه  :(14ل )جدو                                

                                                  ضریب                                                        متغیر                                                                                     آمار ه احتمال             

3426/0                                   189100/0-                               LM1(-1)    

0074/0                                  722066/0-                                   LM1(-2)                        

0511/0                                  015869/0-                             LM1(-3)                                        

0571/0                                   018919/0-                                   LM1(-4)                                              

9273/0                                  007288/0-                              LFINTECH 

0438/0                                    309636/0                        LFINTECH(-1)                                       

7918/0                                  035394/0                         LFINTECH(-2)                                          
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0182/0                                  331263/0                        LFINTECH(-3)                                              

0081/0                                 847143/0                                            Lm 

9511/0                                 017456/0                                 Lm (-1)                                              

0033/0                                 331301/1                              Lm (-2)           

0125/0                                   881695/0                                    Lm (-3)                                         

5301/0                                 176533/0                                    LRGDP   

0105/0                                 963269/0                   LRGDP(-1)                                                     

0306/0                                071288/1                               LRGDP(-2)                                             

0000/0                               992698/0                                            LCU 

3644/0                               177684/0                                       LCU(-1)                                      

0079/0                              711922/0                                  LCU(-2)                                                        

0012/0                              82871/41-                                          C 

999986/0                                                                    R-squared                                               

999936/0                                                     Adjusted R-squared                                       

91/20112                                                                  F-statistic                                         

000000/0                                                                  Prob(F-statistic)                                    

198576/3                                                        Durbin – Watson stat                                            

                               

 ARDL(4,3,3,2,2رایب بلندمدت با استفاده از )نتایج ض  :(15جدول )

 ضریب                                                     متغیر                                                   آمار ه احتمال                      

   0001/0                           343794/0                               LFINTECH                                                               

  0000/0                            581539/1                                             Lm                                         

   0002/0                            136253/1                                    LRGDP                                                                         

   0000/0                          967294/0                                             LCU                                

   0001/0                        49528/21-                                                C 

0001/0                             945949/1-                             *1)-CointEq( 

 

در   LFINTECH, Lm, LRGDP, LCU د ضرایب متغیرهایده( نشان می15طور که نتایج جدول )همان

اطمینان   افزایش یک واحدی در دار شده درصد معنی  99سطح  از آن است که  نتایج حاکی  اند همچنین 

نوین افزایش  فناوری  موجب  ضریب    343794/0مالی  در  افزایش  واحد  یک  پول،  عرضه  در  واحدی 

افزایش   موجب  پولی  ع  581539/1فزاینده  در  ناخالص واحدی  تولید  در  افزایش  واحد  یک  پول،  رضه 

واحدی در عرضه پول، یک واحد افزایش در حجم اسکناس و    136253/1فزایش  داخلی حقیقی موجب ا

افزایش   موجب  مردم  دست  در  می   9672294/0مسکوک  پول  عرضه  در  اثر واحدی  عبارتی  به  شود 

نوینفناوری تراکنشهای  )مجموع  اینترن مالی  و  موبایل  و  های  اسکناس  پولی، حجم  فزاینده  ت(، ضریب 

 .ولید ناخالص داخلی حقیقی بر عرضه پول مثبت و معنادار استمسکو ک در دست مردم و ت 
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سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب    ة دهندنشان (  tEC-1)  ضریب جمله تصحیح خطا

شود که با برای رسیدن به تعادل برطرف میدهد در هر دوره چه مقدار از عدم تعادل متغیر وابسته نشان می

 .گردددرصد تعدیل می 945949/1دوره توجه به جدول در هر 
 

 های تشخیص ها و آماره آزمون

آزمون به  مدل،  برازش  خوبی  بررسی  نرمالیته منظور  و  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  های 

گاتفری،   -بریوش  LMی خودهمبستگی از آزمون  گیرد. برای این منظور برای بررسموردبررسی قرار می

نبودن  ARCH  ریانس ناهمسانی آزمونبرای بررسی وجود وا از آزمون   te  و درنهایت برای کشف نرمال 

صدم باشد فرضیه صفر ها اگر آماره احتمال بالای پنج شده است. در تمام این آزمون جارک و برا استفاده 

 توان رد کرد.را نمی
                       

 های تشخیص نتایج آزمون :(16جدول )                                             

 آماره احتمال                         آمار ه آزمون                                          نام آزمون

1714/0                  72771/18                Serial correlation LM Test                                                  

653709/0               850184/0         Norrmality ( Jarque-Bera)                                                                                                     

4083/0                  712122/0  Heteroskedastity Test ARCH             

 

جدول همان در  که  داده 16)  طور  نشان  آزمون (  تمام  احتمال  ضریب  است  بالای  شده  تشخیص  های 

 گردد.صدم است درنتیجه عدم نقض فروض اثبات میپنج
 

 آزمون ثبات ساختاری 

آماره  این  مقدار  آماره اگر  بین  در  کرانها  سطح  ی  در  ق  5ها  صفر درصد  فرض  آنگاه  باشند  داشته  رار 

 توان رد کرد.در رگرسیون برآورد شده باثبات هستند را نمی   کند همه متغیرهاآزمون که بیان می

                                              
 : نتایج آزمون ثبات ساختاری 4نمودار 
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( نمودار  اساس  تجمعی4بر  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  سطح    (  در  بحرانی  خط  دو  درصد    5بین 

 . استدر بلندمدت  اند که نشان از پایداری مدلقرارگرفته

 مالی بر مصارف پایه پولی های نوینبرآورد نقش فناوری 

 
LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut                          (4)                             

 

توجه   ) با  شماره  الگوی  مانایی  مرتبه4به  از  انباشته  متغیرها   )  I(0),I(1)   مدل  هستند از  برای    ARDL  پس 

کوتاه  میبرآورد  استفاده  مدل  بلندمدت  و  ازاینشودمدت  تصریح.  مدل  به رو  هم شده  بررسی  منظور 

 است:صورت زیر های پسران و همکاران به انباشتگی کرانه 

 

LMBt=Ʃ1
j=1αiLMBt-j+Ʃ3

j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ0
j=0Lmt-j+Ʃ1

j=0LRGDPt-j+Ʃ0
j=0LRRt-j+Ut     (8)                                                                                                                                                                    

 

شده است. متغیر مصارف پایه پولی با یک وقفه،  تعیین   3د وقفه بهینه  شو( دیده می8طور که در رابطه )همان

مالی با سه وقفه، متغیر ضریب فزاینده پولی بدون وقفه یعنی با مقدار جاری، متغیر تولید  متغیر فناوری نوین 

لگو  ناخالص داخلی حقیقی با یک وقفه و متغیر حجم ذخایر قانونی بدون وقفه یعنی با مقادیر جاری وارد ا

کرانه می انباشتگی  هم  آزمون  طبق  شد  انجام  باند  آزمون  می  هایشوند.  مشخص  همکاران  و  شود  پسران 

توضیحی   آماره    4متغیرهای  )محاسبه  Fاست  می46/50651شده   )( جدول  در  بحرانی 17باشد  مقادیر   )

معنیارائه مختلف  سطوح  در  همکاران  و  پسران  توسط  که  شده  درزمانی  وج  4داری  ارائه  متغیر  دارد  ود 

 شود.می
 (2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )17جدول )                                    

 I   (1کرانه بالا ) I(0سطح معناداری کرانه پایین                  )

10%                                            525/2         56/3 

5%                                              058/3         223/4 

 1%                                             28/4           84/5 

 

               
 

 

 

 



 24سال بیست و نهم، پیاپی  مالیاقتصاد پولی  148                                                                    

تر بودن  شود که به دلیل بزرگشده با مقادیر موجود در جدول فوق مشخص میمحاسبه  F  با مقایسه آماره 

با از حد  بحرانی در هر سه سطح معنیآماره  تألایی مقادیر  بلندمدت  گردد در یید میداری، وجود رابطه 

شده است. نتایج تخمین  های گسترده استفاده ( از روش خود توضیح با وقفه 8منظور تخمین رابطه )ادامه به 

 شده است. ( ارائه 19( و ) 18مدت بین متغیرهای تحقیق در جداول )رابطه بلندمدت و کوتاه 
                        

 ARDL(1,3,0,1,0)ده از مدت با استفا نتایج ضرایب کوتاه   :(18جدول )

 متغیر                               آمار ه احتمال                                 ضرایب           

6323/0                             000990/0                            (LMB(-1  

0079/0                             082832/0-                        LFINTECH     

1309/0                             061334/0-                  LFINTECH(-1)     

0608/0                           085431/0                  LFINTECH(-2)    

0002/0                           113384/0-                  LFINTECH(-3)     

0035/0                          126990/0-                                     Lm      

0045/0                           316706/0-                             LRGDP     

0035/0                           292477/0-                      LRGDP(-1)     

0000/0                           002684/1                                  LRR     

0000/0                           247165/12                                       C                                     

999987/0                                                                 R- squared  

999979/0                                                  Adjusted R-squared  

3/129759                                                               F-statistic     

000000/0                                                      Prob(F-statistic)    

1995459/1                                                Durbin –Watson stat 

 

 ARDL(1,3,0,1,0) نتایج ضرایب بلندمدت با استفاده از :(19جدول )
 

 آمار ه احتمال                     ضریب                                                           متغیر

0000/0                   172289/0-                              LFINTECH                                                             

 0035/0                  127116/0-                                                   Lm                           

 0000/0                  609787/0-                                           LRGDP                                  

00000/0                003677/1                                                 LRR                         

0000/0                  48401/12                                                         C 

0000/0                 999010/0-                                     1)*-CointEq( 
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در   LFINTECG, LM, LRGDP, LRR  دهد ضرایب متغیرهای( نشان می19طور که نتایج جدول )همان

اطمینان   ندار شده درصد معنی  99سطح  فناوری  تایج حااند  واحدی در  افزایش یک  است که  از آن  کی 

واحدی در مصارف پایه پولی، یک واحد افزایش در ضریب فزاینده   0/ 172289مالی موجب کاهش  نوین

کاهش   موجب  ناخالص   0/ 127116پولی  تولید  در  افزایش  واحد  یک  پولی،  پایه  مصارف  در  واحدی 

کاهش   موجب  حقیقی  در    0/ 609787داخلی  پواحدی  در حجم مصارف  افزایش  واحد  یک  پولی،  ایه 

شود؛ یعنی واحدی در مصارف پایه پولی می  003677/1ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی موجب افزایش  

های موبایل و اینترنت( بر مصارف پایه پولی منفی و معنادار مالی )مجموع تراکنش های نویننقش فناوری 

ناخ تولید  و  پولی  فزاینده  و ضریب  داخاست  معنیالص  و  منفی  اثر  پولی لی حقیقی  پایه  بر مصارف  دار 

 داری بر مصارف پایه پولی دارد.دارند و همچنین حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی اثر مثبت و معنی

سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب    ة دهندنشان  (tEC-1)  ضریب جمله تصحیح خطا

شود که با از عدم تعادل متغیر وابسته برای رسیدن به تعادل برطرف می  ه مقدار دهد در هر دوره چنشان می

 .گردددرصد تعدیل می 999010/0توجه به جدول در هر دوره 

 
 های تشخیص ها و آماره آزمون

آزمون به  مدل،  برازش  خوبی  بررسی  ومنظور  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  نرمالیته   های 

گاتفری،   -بریوش  LM  د. برای این منظور برای بررسی خودهمبستگی از آزمونگیرمی  موردبررسی قرار

از آزمون   teو درنهایت برای کشف نرمال نبودن    ARCH  برای بررسی وجود واریانس ناهمسانی آزمون

صدم باشد فرضیه صفر ها اگر آماره احتمال بالای پنج شده است. در تمام این آزمون جارک و برا استفاده 

 توان رد کرد.را نمی
 (: نتایج آزمون تشخیص 20جدول )

 آماره احتمال                         آمار ه آزمون                                              نام آزمون

1372/0                            189290/2                  Serial correlation LM Test                                                   

470897/0                        506230 /1      Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                              

8779/0                            024146/0 Heteroskedastity Test ARCH               
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میهمان  نشان  فوق  جدول  که  هیچ طور  مشاهده دهد  مدل  در  کلاسیک  فروض  نقض  موارد  از  کدام 

همکنمی و  پسران  همچنین  است.  شده  برازش  مناسبی  نحو  به  پژوهش  سنجی  مدل  و  )شود  ( 1997اران 

پیشنهاد نمودند. برای این    ( را1975همکاران )   شده توسط برون واستفاده از آزمون ثبات ساختاری ارائه

آماره  نموداری  ترسیم  از  تجمعیمنظور  پسماند  تجمعی (  CUSUM)  های  پسماند  مجذور    و 

(CUSUMSQاستفاده می بین آماره شود. اگر مقدار این آماره (  درصد قرار   5سطح    ها در ی کرانها در 

بیان می آنگاه فرض صفر آزمون که  متگیرد  را  کند همه  باثبات هستند  برآورد شده  غیرها در رگرسیون 

 .توان رد کردنمی

 

 

                                          
       

       

       

       

  
: نتایج ثبات ساختاری 5نمودار 

ن اساس  سطح  بر  در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  درصد    5مودارهای 

 باشد. اند که نشان از پایداری مدل در بلندمدت میتهقرارگرف

 

 گیرینتیجه  -5

مالی بر مصارف پایه پولی در ایران است نتایج حاصل های نوینهدف تحقیق حاضر بررسی نقش فناوری 

های موبایل و اینترنت( بر ضریب فزاینده پولی مالی )مجموع تراکنشفناوری نوین  دهداز الگوها نشان می

مالی روند ضریب فزاینده پولی صعودی  ان اثر مثبت و معناداری دارد چراکه در دوران فناوری نویندر ایر

بت و  مالی و عرضه پول اثر مثدهد فناوری نوینبوده است. در بررسی سرعت گردش پول، نتایج نشان می 

اثر منفی و  معناداری بر سرعت گردش پول در ایران دارند اما حجم اسکناس و مسکوک در دست مردم  

چراکه افزایش حجم اسکناس و مسکوک در دست    ؛گذاردمعناداری بر سرعت گردش پول در ایران می

-12

-8

-4

0

4

8

12

II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

1395 1396 1397 1398

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

1395 1396 1397 1398

CUSUM of Squares 5% Significance
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رعت  گردد که این خود منجر به کاهش سمردم موجب افزایش نسبت اسکناس و مسکو ک به سپرده می

، ضریب فزاینده مالیگردد. در بررسی الگوی عرضه پول، نتایج نشان داد که فناوری نوینگردش پول می

پولی، تولید ناخالص حقیقی و حجم اسکناس و مسکوک در دست مردم اثر مثبت و معناداری بر عرضه 

این بود ک  از  نتایج حاکی  پولی  پایه  الگوی مصارف  بررسی  ایران دارند. در  فناوری نوین پول در  مالی، ه 

مصارف پایه پولی در ایران دارند اما   ضریب فزاینده پولی و تولید ناخالص حقیقی اثر منفی و معناداری بر 

 حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی اثر مثبت و معناداری بر مصارف پایه پولی دارد 

 
 های پیشین داخلی نتایج پژوهش(: مقایسه نتایج تحقیق با 21جدول )                              

ب متغیر هدف  شاخص موردبررسی  نام پژوهشگران   اثر  متغیر نتیجه  ر 

 هدف 

 اثر معکوس  تقاضای پول های مالینوآوری مهرگان و همکاران 

و   عرفانی  علیرضا 

 همکاران 

 تقاضای پول استفاده از پول الکترونیکی 

 عرضه پول

 قدرت بانک مرکزی  

 اثر منفی

 اثر مثبت 

 منفی اثر

 ( 1)حجم تراکنش پایانه فروش  راعی دهقی

 ( 2)حجم تراکنش دستگاه خودپرداز 

ا مسکو  حجم  و  سکناس 

 ک  

 ضریب فزاینده نقدینگی 

 پایه پولی

 نقدینگی 

مثبت  ،  (1)معکوس  اثر  
(2 ) 

معکوس  ،  (1) مثبت  اثر   
(2 ) 

،  (1)معکوس  اثر  

 ( 2) معکوس 

معکوس  ،    (1)مثبت  اثر  
(2 ) 

 جعفری و

 همکاران 

 ( 1)فروش راکنش پایانه  حجم ت

 ( 2)خودپرداز حجم تراکنش 

 تقاضای حجم پول

 اسکناس و مسکوک 

اثر    (1)مثبت  اثر    ،

 ( 2) معکوس 

اثر  (1) معکوس  اثر    ،

 ( 2)مثبت 

 اثر مثبت   عرضه پول پول الکترونیکی  کاشانی  

دستگاه  نخود بریز  پایانه تعداد  و  خودپرداز  های 

 فروش 

 ت  اثر مثب سرعت گردش پول و تورم 

و   دشتبانی  مسکوک   توسعه ابزارهای پرداخت الکترونیکی یاور  و  اسکناس   اثر منفیسهم 
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 ز پولا همکاران 

و   زوارئیان  منصوره 

 همکاران 

پرداخت  ابزارهای  ترکیبی  متغیر 

 الکترونیک 

 اثر منفی تقاضای پول

تراکنش تحقیق حاضر   مجموع  و  حجم  موبایل  های 

 اینترنت

 سرعت گردش پول

 ده پولی ضریب فزاین

 عرضه پول

 مصارف پایه پولی

 اثر مثبت  

 اثر مثبت  

 اثر مثبت 

 اثر معکوس  

 

 های تحقیق:  به فرضیه پاسخ 

 :پردازیمشده در این پژوهش میهای عنوان های تحقیق به بررسی فرضیهبر یافته اینک با تکیه 

 تأثیر منفی دارد.  ها( روی مصارف پایه پولیمالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -1

 زاینده پولی تأثیر مثبت دارد.ها( روی ضریب فمالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -2

 ها( روی سرعت گردش پول تأثیر مثبت دارد. مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -3

 أثیر مثبت دارد.ها( روی عرضه پول تمالی )فین تک افزایش استفاده از فناوری نوین  -4

 .گرددها تأیید میبا توجه به نتایج تحقیق تمام فرضیه 

 
 سیاستی:  هایتوصیه  

نوین  -1 فناوری  اینکه  دلیل  میبه  و...  پول  عرضه  افزایش  باعث  سیاستمالی  بر  بانک  گردد  های 

شفاف  برای  را  مالی  فناوری  گسترش  تأثیر  باید  مرکزی  بانک  پس  است.  اثرگذار  سازی مرکزی 

 د کند. برآور

فناوری -2 نوین گسترش  هزینه های  کاهش  دلیل  به  تمالی  سرعت  افزایش  معاملات،  ها،  راکنشهای 

شرکت  بین  رقابت  افزایش  و  بانکی  اجرای خدمات  در  دانش تسهیل  باید  های  و  هست  الزامی  بنیان 

 زمینه گسترش آن فراهم گردد.

جهت رقابت در امر    یخش خصوصب  های مناسبی را جهت افزایش انگیزه بانک مرکزی باید سیاست -3

 های مالی اعمال نماید. استفاده از اپلیکیشن 

سازی میزان اثر  های ابزارهای مالی در جهت شفاف باید نظارت کافی بر میزان تراکنش بانک مرکزی   -4

 . این ابزارها در سیستم پولی و بانکی کشور داشته باشد
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 های الگوی پژوهشی محدودیت

شود اما ای از ابزارهای مالی را شامل میها( حجم گسترده مالی )فین تک های نوین با توجه به اینکه فناوری 

کنند و این باعث  ها امتناع می های کارآفرین از افشای میزان تراکنش اپلیکیشندلیل رقابت این شرکت   به

د دقیق این ها ازجمله نبود آمار عملکرشده در این راستا با بعضی از محدودیت های انجام شود پژوهش می

 های مربوط به هر یک از ابزارها و... مواجه شود.ابزارها و تراکنش 
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1- INTRODUCTION 

In the financial system based on the banking system where the bank is 

the most important part of the financial system, the macro economics is 

strongly affected by the performance of the banks in such a way that the 
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banks can cause recession or economic prosperity according to the policies 

set. Financial stability can help the banking system against economic shocks 

and reduce its destructive effects on banks and avoid such a situation, but 

any negative shock can cause irreparable and destructive effects on the 

economy of that area. Banks play an intermediary role between depositors 

and borrowers, and their optimal performance in risk management and 

efficient transfer of depositors' resources to the needs of applicants will be 

of significant importance in the proper function of an economic system. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

As part of the money market, our banks play a very important and 

vital role in the country. The existence of these banks is key for the 

allocation of resources and growth and development. Therefore, it is 

important to investigate that if a bank suffers financial helplessness, can this 

financial helplessness affect other banks?  The current research has been 

done to design the spillover model of probability of financial helplessness in 

Iran's banking system with the approach of multivariate GARCH models. 

The statistical population includes banks admitted to the Tehran Stock 

Exchange, which have been analyzed in the period from 2015 to 2019. To 

calculate them, time series data of banks' stock returns, equity value, book 

value of liabilities and current value of assets have been used. 

   The risk of financial helplessness is considered one of the important 

criteria for decision-making in the field of investment, and so far, various 

models have been presented to measure it (including Altman's model (1986) 

and Olson's model (1980), in which according to some financial ratios, a 
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specific score that represents the risk of financial helplessness is calculated 

for each company). But the mentioned models are not effective in measuring 

the financial helplessness risk of banks in Iran. The reason for this is that the 

coefficients estimated for these models are generally effective for the capital 

market and the financial ratios used in them do not reflect the performance 

of banks. What should be considered in measuring the risk of financial 

helplessness of banks; The expected value of assets is compared to the 

expected value of liabilities. In this way, credit, liquidity and market risks 

are considered in calculation of the risk of financial helplessness. 

 

3- METHODOLOGY 

In the recent article, with the approach of multivariable GARCH 

models, using the KMV model and the Goltan window method, the 

probability of default of the country's major banks has been estimated. The 

present research, by applying the KMV method and the concept of distance 

to default, and by using the VAR model, it was shown that the probability of 

bank defaults has a statistically significant relationship with each other. In 

order to discover the cause of such a relationship, the multivariate GARCH 

method (DCC-GARCH) was used to investigate the relationships between 

the error term resulting from the fitted VAR models, and the possibility of 

financial helplessness spillover to other banks was investigated. In fact, the 

definition of financial helplessness in this method is the decrease in the 

market value of bank assets from the market value of their liabilities in a 

certain period of time. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

our findings showed that there is a risk of spillover and contagion of 

financial helplessness among the country's big banks, and this spillover and 

the possibility of financial helplessness will continue in the future, and 

appropriate supervisory measures should be taken by the central bank in 

order to control such risk that was considered. Also, the significance of all 

three effects of self-inflicted shocks, GARCH effects and spillover shocks 

was confirmed at the 95% level, which indicates the confirmation of the risk 

of contagion of defaults between banks from a statistical point of view. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

    Further, the results of the research have shown that there is a 

significant relationship between the financial helplessness risk of banks and 

each other; Mellat Bank is exposed to the highest risk of contagion of 

helplessness and Parsian Bank shows the least effectiveness. Based on the 

results of the model, the increase in operational risks of banks, including 

credit risk and market risk, has a significant effect on increasing the risk of 

financial helplessness, and this risk can spread to other banks in the banks' 

communication network and then to the entire economy. 

    

Keywords: Financial helplessness, Helplessness contagion risk, 

Credit risk, Banking network, Market risk. 

 Jel classification: G21, G32, E51. 
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 چکیده

گارچ چند متغیره پرداخته   یها مدل نکی ایران با رویکرد پژوهش حاضر به طراحی مدل سرریز احتمال درماندگی مالی در نظام با

تا    1395  ی هاسال که در بازه زمانی    ر بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفته شده دجامعه آماری شامل بانک  شده است. 

گرف  وتحلیلتجزیهمورد    1399 بقرار  است.  محاسبه  ته  سهام    یهاداده از    هاآنرای  بازده  زمانی  حقوق  هاکبانسری  ارزش   ،

دفتری   ارزش  سهام،  است.  هایبدهصاحبان  شده  استفاده  دارایی  روز  ارزش  با    پژوهش  و  و   KMVروش    کارگیریبهحاضر 

مدل   از  استفاده  با  و  نکول  تا  فاصله  متغیره   VARمفهوم  چند  گارچ  روش  از  استفاده  سرریز (DCC-GARCH)  و  احتمال   ،

قرار داده است. نتایج پژوهش نشان از وجود رابطه معنادار بین ریسک درماندگی   ردبررسیمو ها را  درماندگی مالی به سایر بانک

بانک است؛مالی  بوده  یکدیگر  با  کمترین   بانک  ها  پارسیان،  بانک  و  درماندگی  سرایت  ریسک  بیشترین  معرض  در  ملت 

ریسک اعتباری و ریسک بازار،   ازجمله   هاهای عملکردی بانک. بر اساس نتایج مدل، افزایش ریسکدهدیمشان  اثرپذیری را ن

مالی   درماندگی  افزایش ریسک  این ریسک    ریتأثبر  و  داشته  بانک  تواند یممعناداری  دیگر  ارتباطی  بر  در شبکه  و   هابانکها 

 سپس کل اقتصاد سرایت نماید. 
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 مقدمه -1

از محل    منابع جمع آوری شده  اقتصاد، هدایت  پول در  بازار  بلندمدت    مدتکوتاه   گذاریسپرده نقش  و 

به مصارف   اقتصادی  بنگاه   بلندمدتو    مدتکوتاه خانوارها  باناستهای  واسطه ک .  نقش  بازار  این  در  ها 

سپرده  گیرندگمیان  تسهیلات  و  بهینه  گذاران  عملکرد  و  دارند  را  مدیریت    ها آنان  انتقال    هاسک یردر  و 

منابع   اهمیت    گذارانسپرده کارای  متقاضیان،  مصارف  سیستم   توجهیقابل به  یک  مناسب  کارکرد  در 

ماهیت   به  توجه  با  داشت.  خواهد  متعددی  سکری،  گریواسطهاقتصادی  اعتباری   ازجملههای  ، 1ریسک 

نقدینگی بازا2ریسک  ریسک  عملیاتی   3ر،  ریسک  بانک  4و  خصوص  مجموع  در  در  که  دارد  وجود  ها 

 به ناتوانی مالی یک بانک منجر گردند.  توانند یم

لی و  که بانک، سازمان یا شرکت و مؤسسه مالی نتواند به تعهدات ما شودی مدرماندگی مالی به حالتی گفته 

تع  یهای بدهپرداخت   این  بر  مداوم  و  دهد  مثبت  پاسخ  شده  افزوده  ایجاد  در شودیمهدات  واقع  در   .

  ی ها ییداراارزش    و  گرددیمدرماندگی مالی، بانک یا شرکت دچار فروپاشی اقتصادی از درون سازمان  

ایجاد شده کمتر   تعهدات  از  نامطلاستشرکت  بانک  ترازنامه  این حالت    یها صورت وب و  . در اصل در 

و   ده  زیان  به    یپرداخت  یبهره مالی  توان  از  و    گذارانپرده سبیشتر  بیرونی  عوامل  مطالبات  وصول  عدم  و 

تولید   یهانه یهز. مدیریت ناکارآمد، بالا بودن  رگذارندیتأثدرونی متعددی در شکل گرفتن درماندگی مالی 

عو   زائد   یهات یفعال،  یدارنگه و   مشترک  جزء  مولد،  غیر  مالی  و  درماندگی  در   است   هاسازمانامل  که 

 به ورشکستگی انجامد.  تواند یم، هاروشمدگی ناکارآ حاصلاعدم صورت عدم کنترل و 

بانک  که    یاده ی پدها  ورشکستگی  بانک  راًیاخاست  مرکزی،  به آن  بانک  اعتباری  و  مالی  مؤسسات  و  ها 

وقورشکستگی    بالقوة   یهانشانه   کهازآنجایی .  اندکرده توجه   از  نمایان  قبل  ورشکستگی  ؛ شود یموع 

و   هشدار  متغیرهای  مدیران    بینیشی پشناسایی  اختیار  در  را  فرصتی  بحران   وبه  این  صحیح  و  موقع 

 .(Ahmadian & Gorgi2018)دهدیمبازدارنده قرار  یها ت یفعالاعتباردهندگان برای انجام 

 

 

 

________________________________________________________________ 

1 . Credit Risk
2. Liquidity Risk
3 . Market Risk
4 . Operational Risk
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 و ادبیات پژوهش  مسئله بیان  -2

  برای   ها نکاب نیدر کشور دارند. وجود ا  ی اتیمهم و ح  ار یاز بازار پول نقش بس  یخشب عنوانبه ما   های بانک 

 یمال   یبانک دچار درماندگ  کیمهم که اگر    نیا  ی. لذا بررساست  یدی منابع و رشد و توسعه کل  صیتخص

را    یقیتحق  نیضرورت انجام چن  نیابرااثر بگذارد؟ بن  گرید  هایبر بانک  یمال  یدرماندگ  نیا  تواندیمشود  

  ی امدها یدر جهت رفع مشکلات و پ  ییالگو  ه بر آن به شناخت مسئله و ارائ  ه یکه بتوان با تک  دینمایملازم  

بپردازد  نیا ا  که  مشکل  هست  نیدر  آن  دنبال  به  ما  همچنمیپژوهش  آ  شودیممطرح    سؤال  نیا  نی .   ای که 

ب  یمال  یدرماندگ  پذیریسرایت نظام  ا  یانکدر  و    رانیکشور  دارد؟    نی ا  بینیپیش امکان    ایآ  ایوجود 

  کلان   اقتصاد  آن  تبعبه   و  هابانک   یبرا  ی دیکه تهد  یلام  یدرماندگ  سکیشدن ر  زیو سرر  پذیریسرایت

 بینیپیش را    ی مال  یدرماندگ  تیسرا  ن یا  توانند ی م  چگونه   ها بانک  کهنیا   ا ینه؟ و    ایوجود دارد    است  جامعه

 کنند؟ 

و    دیآیم  حساببه   گذاریسرمایهدر حوزه    یریگم یتصممهم    یارهایاز مع  یکی  ،یمال  ی درماندگ  سکیر 

)  گیریاندازه جهت    یمختلف  یهال مدتاکنون   است  شده  ارائه  آلتمن  ازجملهآن  مدل  (  1986)  مدل  و 

آن(  1980)  اولسون در  ن  یمشخص  ازیامت  ،یمال  یهانسبت   برخی  به  توجه  با  هاکه   سک یر  انگریماکه 

 (. شودیمسبه کت محاهر شر   ی؛ برااست یمال یدرماندگ

لازم    ییکارا  ران،ای  در  هابانک   یمال  یدرماندگ  سکیر  گیریاندازه مذکور در خصوص    های مدل  کنیل 

ا  ن یا  لیرا ندارند. دل برا   نیتخم  بیاست که ضرا  نیامر،    ه ی بازار سرما  برای  عموماً  هامدل   نیا  یزده شده 

. آنچه  ستین   هابانک عملکرد    کننده منعکس  یخوببه ،  هاآن در    مورداستفاده   ی مال  یهانسبت داشته و    ییکارا

ارزش مورد انتظار   زانیم  رد؛یقرار گ  موردتوجه   هابانک  یمال  یدرماندگ  سکیر  گیریه اندازدر    ستیبایم

و بازار در   ی نگینقد  ، یاعتبار  یهاسکیر  ،بیترتنیابه .  است  ها یبدهدر مقابل ارزش مورد انتظار    هاییدارا

 . شوندیمدر نظر گرفته  یمال یندگدرما سکیمحاسبه ر

 KMVتوسط مؤسسه    2000معروف است و در اواسط دهه    زین  لهوفرکی-  کیسچیبه مدل و  KMVمدل   

ر آن،  در  که  شد  داده  مال  یمال  یدرماندگ  سکیتوسعه  نکول    ،یمؤسسه  تا  فاصله  اساس   گیری اندازه بر 

است و    تشرک   یهایدارائ  یوع ادعا روجمم  انگریو حقوق صاحبان سهام ب  هایمدل بده  نی. در اشودیم

است. نکول در   نده یدر آ  هایحاصل از دارائ  ینقد   های انیبه ارزش جر  شرکت وابسته   یهایدارائارزش  

(، شودیم)که معمولاً ثابت در نظر گرفته    ها یبدهاز ارزش بازار   هاییمدل، کمتر شدن ارزش بازار دارا  نیا

استفاده    ب یترتنیابه .  است ابا  دارا  نی از  انتظار  مورد  ارزش  محاسبه  و  بده  ییمدل  آ  یو  در   ،ه ندیبانک 

 خواهد بود.  محاسبهقابل دوره مشخص،  کی برای ها بانک یمال یدرماندگ سکیر
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در   ی ادیز  ت یمشخص، اهم  یزمان  یهادوره هر بانک در    یمال  یدرماندگ  سکیمحاسبه ر  نکه یا  رغمیعل 

مد  هاسکیر  حیصح   بینیپیش نکته  خو  آن  تیریو  داشت،  خصوص  توجهقابلاهد  مالی   در  درماندگی 

. ریسک سرایت، عامل اصلی رخداد  است سرایت آن به کل سیستم بانکی و اقتصاد کشور    نها، امکابانک

سال   اقتصادی  به    2008بحران  اعتباری  مؤسسات  برخی  برای  شده  ایجاد  مالی  درماندگی  آن،  در  که  بود 

تسهیلات   اعطای  و    تیفیک ی بدلیل  کم  اعتباری  رتبه  با  مشتریان  به  تسهیلات    ی گذار ارزش)اعطای 

بانکی و  هاآن   دحزاش یب یافته و کل سیستم  بین سایر مؤسسات مالی تسری  اقتصاد آمریکا را    تبع به (،  آن، 

در دستور کار قرار    ستیبایم، علاوه بر اینکه محاسبه ریسک درماندگی با دقت مناسب  جهیدرنتفلج نمود.  

 سی گردد.ررها بدر خصوص بانک  ستیبای می مالی نیز حاسبه احتمال سرایت درماندگگیرد، م

با استفاده از مدل    ها  به محاسبه ریسک درماندگی مالی بانک   KMVبه همین منظور، در پژوهش حاضر، 

ت  ریسک اعتباری و نسبت کفای   ازجمله  هابانک عملکردی    یهامؤلفه در ایران پرداخته شده و رابطه آن با  

پوشش    کننده انیبسرمایه ) نسبت  و  اعتباری(  )ریسک  نقدینگی(  یر  کننده ان یب نقد  قرار   بررسی  موردسک 

درماندگی مالی  پذیریسرایتبه تخمین ریسک  DCC-GARCH. علاوه بر این، با استفاده از مدل ردیگیم

 . ردیگیمقرار  بررسی موردها های ساختاری مالی و عملکردی بانکپرداخته شده و رابطه آن با مشخصه 

 
 ادبیات پژوهش  -3

ب  سیستم  بر  مبتنی  مالی  نظام  بانک  ادر  آن  در  که  مالی    ترینمهم نکداری  نظام  اقتصاد کلان  استبخش   ،

به رکود و یا رونق اقتصادی با توجه به    توانندیمها  بانک  کهی نحوبه   ؛ستهااز عملکرد بانک  متأثر   شدتبه 

بزنند سیاست دامن  تعیین شده  مالی  های  ثبات  تکانه  تواند ی م.  مقابل  را در  بانکداری  اقتصاد سیستم    ی های 

  هرگونه بکاهد و بر اجتناب از چنین حالتی کمک نماید اما    هابانکآثار مخرب آن بر    ازکمک کرده و  

 بر اقتصاد آن حوزه وارد نماید.  ناپذیریجبران آثار مخرب و  تواندیمی منفی تکانه

بانک عل  شدتبه همگی    گذارانقانون و    گذارانسیاست،  رانگذاهسرمایها،  مدیران  دانستن  سقوط    لبرای 

شود.  کنند که چه بانکی ممکن است در آینده دچار بحران  بینیپیش بتوانند    اندمایل و    اند مشتاقیک بانک  

بانک   برای    معمولاًمدیران  است  ممکن  آن  در  بحران  یا  بانک  یک  ،  دهندگانات یمالدر صورت سقوط 

باشد.  عات  تب داشته  دنبال  به  سنگینی  بانک  اندمایل هم    نگذاراسرمایه و    گذارانسپرده مالی  های  بتوانند 

 (Yeganeh et al., 2018) .از خطر مصون بماند شانیهااندوخته ضعیف را شناسایی کنند تا 
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های  ل پژوهشدر دو دسته کلی شام  توان یمریسک را    پذیریسرایت های انجام شده در ارتباط با  پژوهش  

کرد.   بندیتقسیمی ریسک درماندگی  گیرهای حوزه فراریسک سیستمی و پژوهش  گیریاندازه پیرامون  

از   استفاده  با  اول،  ریاضی،    ی هاروشدسته  و  آماری  از  اندازه به مختلف  بحران  یک  انتقال  احتمال  گیری 

یک مالی    طریق  سیستم  کل  به  مالی،  دوپردازندیمنهاد  دسته  در  لیکن  ای.  امکان  موضوع  ریسک م،  جاد 

شود. به همین دلیل، عموماً و مالی نهادهای مالی بررسی می اریساخت  یهای ژگیودرماندگی و ارتباط آن با  

  یها روشو    بحران  سازیشبیه سیستمی، مبتنی بر شکل گراف ارتباطات و    ریسک  گیریاندازه   یهاروش

بر    گیریاندازه  مبتنی  درماندگی  سرایت  تاریخی   یاهسکیرریسک  عملکرد  و  مالی  نهادهای  بر  مترتب 

 . است هاآن

 
 رجی پیشینه خا -4

(Qi Fan et al., 2017)   هدف تحقیق    عنوانبه تجاری چین را    بانک  13بررسی سرایت ریسک مالی    برای

مقدار ریسک شرطی و    گیریاندازه خود در نظر گرفتند که از روش تحقیق مدل رگرسیون چارکی برای  

ر و تحلیل ج، آزمون علیت گرانVAR  با کمک روش  ازآنپس .  سهم از ریسک استفاده شد  محاسبه میزان

اثر سرایت و سرریز ریسک را  ایضربه واکنش   قرار دادند. سایر رویکردها مانند رگرسیون    موردبررسی، 

،  ا راشرایط پوی  ایضربه حلیل واکنش  و ت   VARقرار دادند. علیرغم اینکه مدل    استفاده  موردلوجیت را نیز  

چندان مورد  هاروش، لکن این نوع دهندیم ان بهتر نش کندیمستفاده سری زمانی ا یهاداده به دلیل اینکه از 

تحلیل   و   VAR  کمی بیان نمایند. مدل صورتبه ریسک را   توانندینم  که علتنیابه ،  باشندینماعتنا و دقیق 

دلیل    ایضربه واکنش   این  به  هستند  کیفی  تجلیل  اساس  رویکرد   هان آ بر  از  شده  انجام  پژوهش  در 

COVAR  نیز استف به اینکه شرایط پویا را    هاروشه شده است. این  ادو رگرسیون چارکی    طوربه نیز قادر 

 .ندینمایمکمی بیان  صورتبه ، اما مقدار شرطی ریسک را  کامل بازتاب نمایند نبودند

تحقیقات،    ازجمله  که    ,Andris & Gallasan)   (2020به   توانیماین  کرد  و    گیریاندازه به اشاره  اندازه 

درمان سرایت  ریسک  در    یهابانک بین  دگی  جهت  اروپا  .  اندپرداخته  2016تا    2006  یهاسالتجاری 

یک مدل مبتنی بر ارزش در معرض خطر شرطی، ریسک سرایت درماندگی را با    کارگیریبه محققین، با  

موق اندازه،  نظیر  پارامترهایی  از  مالی استفاده  نهادهای  میان  ارتباطات  شبکه  در  موقعیت  و  جغرافیایی  عیت 

 توجهی قابل که ریسک سرایت درماندگی    اند افته یدربحران، محققان    سازیشبیه . با انجام  انده کرد  محاسبه
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های بزرگ و با  های اروپایی وجود دارد و به همین دلیل، نظارت و مدیریت دقیق عملکرد بانکبین بانک

 .کندی میی پیدا از ارتباطات، اهمیت بالا سطح وسیعی

تجاری در اروپای مرکزی    یهابانکخطر ورشکستگی    کننده ن ییتعامل  عو   ,Grzelak)  (2020در پژوهشی   

شرقی   داد.  موردبررسیرا    CEEو  بیان    ه یفرض  قرار   رینظبانک    ی هایژگیوکه    داشتیم پژوهش 

اعتباری،   ریسک  اندازه،  دارایی،  کیفیت  نوع  هایی داراساختار  سودآوری،  منابع    گذاریسیاست ،  و  منابع 

ل از  مالی،  آتأمین  تأثیر  حاظ  مدل    توجهیقابلماری  یک  فرضیه،  بررسی  برای  دارند.  ورشکستگی  در 

بانک حوزه  سه  در  را  کننده  تعیین  عوامل  که  شد  ساخته  بانکاقتصادسنجی  جامع،  و  های  بزرگ  های 

نتایج به دست    وتحلیل تجزیهقرار گرفتند.    موردبررسییه اروپا  کوچک و بر اساس معیار عضویت در اتحاد

، اندازه بانک، ساختار حت تأثیر سودآوری، کیفیت داراییت  هااد که خطر ورشکستگی بانکشان دآمده ن

 اندازه به . عوامل تعیین کننده ورشکستگی نسبت  ردیگی مآن بانک قرار    وکارکسب دارایی و جهت اصلی  

 هاآن عملکرد ی از ا بر پارامترهایهگفت که اندازه بانک توان یممده با نتایج به دست آبانک متفاوت است  

ساختار  سودآوری) و  کیفیت  کیفیت  نگه  یهاییدارا،  منابع    یهاییداراداری،  شده،  ، مالی  نیتأمحفظ 

بانک فعالیت  نوع  و  اعتباری  قرار    (ریسک  تأثیر  تحت  را  . اردذگی متأثیر    دهندیمکه خطر ورشکستگی 

بلکه فقط بر قدرت   گذارد ینمأثیر  ت  ها ت اسیسبر نوع تعیین  همچنین عضویت این کشورها در اتحادیه اروپا 

 .گذاردیمتأثیر  هاآن

(Rahman et al., 2021)   از یک برای شناسایی شرکت هستند  نکول  بالای  هایی که در معرض ریسک 

طریق    بینی پیش مدل   از  که  مالی  جامعه    F–Scoreدرماندگی  کردند.  استفاده  آن  اجزای    موردپژوهشو 

وضعیت مالی بحرانی داشتند را انتخاب نمودند. نتایج   2017تا    2009  یها ال سدر طی  شرکت که    81تعداد  

رابطه    دادی منشان   بین  ابتلای    Fکه  احتمال  رابطه    هاشرکت و  مالی  دارد و    ی معناداربه درماندگی  وجود 

معرض  ییهاشرکت در  نکول    که  را  ریسک  نقدی  جریانات  که  دارند  تمایل  هستند  مالی  درماندگی  و 

 ها را افزایشی ثبت کنند. ها و بدهیبت کنند و همچنین کاهش در بازده داراییکاهشی ث

پژوهشی  عاملی(Hafeez et al., 2021)   در  پنج  مدل  طریق  از  را  پاکستان  بانکی  بخش  مالی   وضعیت 

Altman Z    طالعه  قرار دادند بر اساس این م  ، مورد تحلیلکندسازمان را تعیین می  ستگیورشککه احتمال

 آوری گردید و از طریق آزمون پنج عاملیآوری شده از بورس اوراق بهادار پاکستان جمعجمع  یهااده د

Altman Z  های بانکی مناسب است ثبات مالی بخش  بینیپیش کند و برای  می  وتحلیلتجزیه که با دقت بالا

تحلیل   پاکستانمورد  بانکی  بخش  در  گرفت.  بانکقرار  و  ،  خصوصی  ک   یهاوق صندهای   وچک مالی 
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های خارجی ورشکسته بودند. این مطالعه همچنین نشان داد  بانک  کهدرحالی،  دارای اقتصادی پایدار بودند

سال   از  ورشکسته  خارجی  صنایع  بیشتر  نشان    2017تا    2013که  را  مالی  درماندگی  مدل  نداه دادعلائم   .

روش  بینیپیش بانکداری  صنعت  ایده آلتمن  و  ابتکارهاها  بری  را  و    ریزیبرنامه ،  وتحلیلتجزیهای  ی 

دهد. محاسبه ساده است، در این تحقیق چون نمونه مورد نیاز کوچک بوده ارائه می  بینیپیش   گیریتصمیم

و   عینی  آن  نتیجه  کار  ترمعقول است  و  بانکداری  صنعت  کاربرد  پیشاست.  مدل  تحلیل  با  آن  بینی ایی 

، ارزش خوب و اثر  گیریتصمیم،  بینیپیش بالایی از    کاراییدقت و  خاکستری مطابقت داشت که دارای  

 کاربرد عملی است.

 پیشینه داخلی  -5

سرایت درماندگی در بازارهای مالی ایران را    (Fatahi et al., 2017)  در پژوهشی در داخل کشور توسط   

 د.سی کردنرکیبی از فرایند اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوسته برربا استفاده از ت

نشان  یافته تحقیق  سرعت    دادیمهای  و  است  نفت  بازار  ایران،  مالی  بازارهای  در  سرایت  شروع  نقطه  که 

از بازارهای دیگر است و    یسازهمگام بیشتر  بازار نفت  با  بورس  ارز و    ازآنپس بازار  ترتیب بازارهای  به 

در  طلا در    یهاگاه یجا  که  شد  مشخص  همچنین  دارند.  قرار  باز  مدتکوتاه بعدی  دیگر میان  و  نفت  ار 

بازار نفت و دو    توجهیقابل بازارهای مالی همبستگی   بین  بلندمدت فقط  اما این همبستگی در  وجود دارد 

مبستگی میان بازار نفت و  ، ه2012بازار سهام و ارز وجود دارد. البته بعد از تحریم نفتی علیه ایران از سال  

 . ستاشد بوده رو به ر  مدتانیمبازارهای ارز و سهام در 

بر ریسک ب(Mir Askari et al., 2019)   طتوس  پژوهشی اقتصادی  متغیرهای کلان  تأثیر  ا موضوع تحلیل 

چند  ( با استفاده از رگرسیون  1395-1386) یهاسال بانک را در بازه زمانی    18ایران    یهابانک درماندگی  

و روش گشتاورهای   بر    افتهیمیتعممتغیره  مورد  تابلوی  یهاداده مبتنی  به دست  آزمی  نتایج  دادند.  قرار  ون 

فرضیات،   از  ریسک   دهنده نشان آمده  بر  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  و  تورم  معناداری  و  مستقیم  تأثیر 

ست که گرفتن اعتبار جدید را برای  بود و علت تورم بالاتر این است با نرخ بهره همراه ا  هابانک درماندگی  

امر  سازدیمگران    هاشرکت این  ن  که  به  بالاتر  منجر  مالی  و درماندگ  گرددیمکول  افزایش    هابانکی  را 

، درآمدهای نفتی و  ثابت و حجم نقدینگی  یهاییداراهای تملیک شده و  . همچنین شاخص وثیقهدهدیم

ریس بر  معکوس  تأثیری  دولت  مالیاتی  بانکدرآمدهای  مالی  درماندگی  بالاتر  .هادارندک  به    نفت  قیمت 

که با بال رفتن اطمینان بانکی برای وام دهی بیشتر مربوط    گرددیمرجی منجر  داخلی و خاافزایش تقاضای  

که این    دهند یم، عرضه را افزایش  دنبال بالاتر رفتن قیمت نفتو کشورهای صادر کننده نفت به    شودیم
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افزایش   باعث  مرتبط    گذاریایهسرمامر  صنایع  و  نفت  حوزه  سو  گرددیمدر  و  پایداری  باعث  دآوری  و 

 .گرددیممالی  مؤسساتو ثبات  مالی

پژوهشی الگوی   (Zarrin et al., 2020) در  تدوین  عنوان  با    ی هاشرکتورشکستگی    بینیپیش با  دولتی 

جامعه آماری پژوهش انجام    هاآن   استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی، مدیریتی، مالی و سیاسی پرداختند.

را مجموعه   و  یهاشرکت گرفته  شامل  ف  یدولتشبه   دولتی  که  را  بازار سرمایه  در  بازه   75عال  در  شرکت 

اقتصادی و عوامل مالی و مدیریتی جهت    یرهایمتغاز    و  انتخاب نمودند  بودند  1397-1388زمانی   کلان 

دولتی ورشکسته و    ی هاشرکتدرصد    4/92دست آمده    ورشکستگی استفاده نمودند که نتایج به   بینی پیش

 کسته را شناسایی نمودند. تی غیر ورشولد یهاشرکت درصد  86

 (Shoja & Shooshad et al., 2021)     درماندگی مالی و ریسک اعتباری در نظام    پذیریسرایتبه بررسی

گیری  مدل آلتمن و مدل اولسون اندازه . محققان، درماندگی مالی را با استفاده از  اندپرداخته بانکی کشور  

درماندگی با ریسک اعتباری، اندازه و    پذیریسرایت رابطه میان    ، به بررسیهاده داکرده و با استفاده از پانل  

مالی   از    یهاافته ی.  اندپرداخته اهرم  حاکی  قالب    ریپذت یسراپژوهش،  در  مالی  درماندگی  ریسک  بودن 

 بوده است. ور کش یهابانک ریسک اعتباری بین  

-ارزش در معرض خطر و مدلی مبتنی بر  آمارهای  های انجام شده تاکنون، از روشدر اکثریت پژوهش  

که پیشتر گفته شد؛ انتظار   گونه هماناما  ؛  شناسایی ریسک درماندگی مالی استفاده شده است  منظوربه های  

روش  رودیم وسیعکه  دامنه  که  ریسکهایی  از  ریسکتری  شامل  را  ها،  نقدینگی  و  بازار  اعتباری،  های 

برر در  بیشتری  جامعیت  دهند؛  نهادها پوشش  وضعیت  دقیقسی  نتایج  لذا  و  داشته  مالی  به  ی  نسبت  تری 

 آماری ارائه نمایند. یهاروش

اشاره   )  Fallah Shams,&  Delnavaz     (2020به  توانیما،  در همین راست  مورداستفاده   یهاروش  ازجمله 

به   که  بین    گیریازه اندمرد  مالی  درماندگی  سرایت  ت  ی هاشرکتریسک  زنجیره  در  دو  حاضر  أمین 

سایپا    خودروران یا  خودروسازی مدل  اندپرداختهو  از  محققان   .KMV   اندازه ریسک سرایت  جهت  گیری 

. نتایج اندنموده گیری ریسک سرایت درماندگی، استفاده  درماندگی و مدل گارچ چند متغیره جهت اندازه 

از    دهنده نشان ش،  پژوه درماندگی  سرایت  ریسک  بودن  ب   خودرونرایا  یهاشرکتمعنادار  سایپا  ه  و 

 بوده است.   %90در سطح معناداری  هاآن  کنندگاننیتأم
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طراحی   )  ,Delnavaz & Fallah Shams  (2020  در پژوهش حاضر با توسعه روش ارائه شده در پژوهش   

ن در  مالی  درماندگی  احتمال  مدلمدل سرریز  رویکرد  با  ایران  بانکی  پرداخته  ظام  متغیره  های گارچ چند 

 .دشویم

 
 روش پژوهش -6

گارچ   یهامدل   کرد یبا رو  رانیا  یدر نظام بانک  ی مال  یاحتمال درماندگ  زیمدل سرر  یاین پژوهش طراح    

در   یهاداده   ،یریسک درماندگی مال  یمعیارها  یریرپذیتأث  منظوربه .  دهدیم قرار    موردتوجهرا    ره یچند متغ

و بانک   هاآن   یهاداده پایگاه    یقاز طر  هابانک   مه و ترازنامالی و حسابرسی    ی هاگزارشو    هابانکدسترس  

 است.  ده یگرد یو سازمان بورس اوراق بهادار گردآور یمرکز

با استفاده از روش گارچ چند متغیره و        گیریاندازه   به  KMV  همچنین، پژوهش حاضر در نظر دارد که 

مختلف ریسک   یهاجنبه بطه آن با  حاضر در نمونه پژوهش بپردازد و را  یهابانک مال درماندگی مالی  احت

و  موردبررسیرا    هابانک سرریز  احتمال  بررسی  شامل  دوم،  گام  دهد.  با    قرار  مالی  درماندگی  سرایت 

روش   از  بانک    باشد یم  DCC-GARCHاستفاده  یک  مالی  درماندگی  اثرگذاری  آن،  در  سایر که  در 

 . ردیگیمقرار  موردبررسی ی آمار نظر از  ها،بانک

 
 KMVروش  6-1

یری ریسک سیستمی گاندازه   به  (Distance to Default)ستفاده از مفهوم فاصله تا نکول  ، با اKMVروش   

بازار داراییپردازدیم از    هابانکی  ها . در واقع، تعریف درماندگی مالی در این روش، کمتر شدن ارزش 

شکل زیر، ، مفاهیم مذکور در  در یک بازه زمانی مشخص است. بر این اساس  هاآن ی  هاازار بدهیرزش با

 . اندگرفتهقرار  موردبررسی
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 ( 1974فاصله تا نکول مدل مرتون) مفهومساز و کار محاسبه ریسک درماندگی مالی با استفاده از  (: 1شکل )

 

تر تعیین کننده ارزش بازار دارایی مورد انتظار، بازده پارام؛ دو  شودیمکه در شکل فوق ملاحظه    گونه همان

ها . بر این اساس، ارزش مورد انتظار داراییباشدیمراف معیار بازدهی مورد انتظار  نتظار دارایی و انحمورد ا

 :شودیمبا استفاده از رابطه ذیل محاسبه 

 

(1 ) 
 

 

در  ها ارزش بازار دارایی زمانی موضوع بررسی، های بازه ها در انتارزش دارایی در رابطه فوق،  

.  باشدیمانحراف معیار بازدهی مورد انتظار دارایی  بازدهی مورد انتظار دارایی و   مقطع فعلی، 

با استفاده از  همچنین، فاصله تا نکول که معیار قضاوت در خصوص ریسک درماندگی مالی خواهد بود؛ 

 :شودی مرابطه زیر محاسبه 

 

(2 ) 
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ک   است  ذکر  فوق،شایان  رابطه  در  بانک    دهنده نشان     ه  نکول  ارزش  باشد یمنقطه  مجموع  از   که 

که در   شودیم. در واقع، فرض  شودیماز بدهی بلندمدت بانک محاسبه  بعلاوه نیمی    مدتکوتاه   یهای بده

ارزش   شدن  کمتر  مجموع    هایی داراصورت  ب  مدتکوتاه   یهای بدهاز  بلندمدت،  بدهی  از  نیمی  انک و 

تعداد    دهنده نشان که   شودیم. با استفاده از رابطه فوق، میزان فاصله تا نکول محاسبه  شودی مورشکسته تلقی  

معیار   از  استفاده  با  است.  نکول  نقطه  تا  انتظار  مورد  دارایی  بازار  ارزش  میان  معیارهای  تا  انحراف  فاصله 

فاصله تا نکول با احتمال  سبه کرد. رابطه میان  احتمال نکول یا همان درماندگی مالی را محا  توان یمنکول،  

 . باشدی منکول، مطابق شکل زیر 

 
 

 رابطه فاصله تا نکول با احتمال نکول بر اساس مقادیر تاریخی : ۲شکل 

 

نکول،  بیترتن یابه   تا  فاصله  محاسبه  با  نک  توان یم،  اساس احتمال  بر  را  مالی  درماندگی  همان  یا  ول 

 ل محاسبه نمود. استاندارد محاسبه احتمال نکو یهاجدول 

 
 DCC-GARCHمدل  2-6

از مدل  DCC-GARCHمدل    از    یاقتصادسنجهای شناخته شده در مباحث  یکی  و سری زمانی است که 

. این مدل، شودیمن و نوسانات آن، استفاده  مقادیر آتی یک متغیر، بر اساس مقادیر پیشی  بینیپیش آن برای  

مدل   مبنای  خود،    GARCHبر  که  است  شده  داده  مدل  باشدیمانگل    ARCHمدل    افتهیتوسعه توسعه   .

ARCH  باشدیمتوسعه داده شده توسط انگل به شرح رابطه زیر . 
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(3) 

 
  

نمایی توسعه داده   صورتبه   ARCHرفع مشکل افزایش تعداد پارامترهای مدل   منظوربه که    GARCHمدل  

 : باشدیمشد؛ مطابق رابطه زیر 

 

(4) 

 
 

را    نوسان  تخمین  برای  نیاز  مورد  پارامترهای  تعداد  فوق،  مدل  از  استفاده  به  دهدیمکاهش    شدتبه با   .

میان   رگرسیونی  خود  خاصیت  فقط  که  انگل  مدل  به  متحرک  میانگین  خاصیت  شدن  اضافه  با  عبارتی، 

 ش داد. کاه ، تعداد پارامترهای مورد نیاز را تا حد زیادیگرفتیمنظر را در   هابازده 

مقادیر آتی با استفاده از مقادیر بازدهی و نوسانات بازدهی  بینیپیش صرفاً برای  GARCH، مدل حالن یباا

دارد.   کاربرد  گذشته  سایر   کهدرحالی در  رفتار  از  متأثر  آینده،  در  متغیر  یک  رفتار  بسیاری،  موارد  در 

ه توسعه داده شد. در این مدل، ماتریس  تغیر چند م  GARCHاین نیاز، مدل    درنتیجه.  باشدیممتغیرها نیز  

 :کندیمزیر تعریف  صورتبه کواریانس شرطی را  

 
(5) 

 

  

      

و  GARCHمطااااابق ماااادل تااااک متغیااااره  ماااااتریس همبسااااتگی شاااارطی و  Rجااااایی کااااه 

 زیر است: صورتبه

 

(6) 
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 یرمنطقااا یغ طاااول زماااان هاااا در، در عمااال فااارض ثابااات باااودن همبساااتگی دارایااایهرحالباااه     

ایااان فااارض را حاااذف کااارده و مااادل مطااارح شاااده  2002. انگااال در ساااال رسااادیمباااه نظااار 

 زیر تعمیم داد: صورتبهتوسط بولرسلو را 

 

(7) 

 

 

را بر اساس مقادیر گذشته    مقادیر آتی یک متغیر  توانیم  DCC-GARCHبا استفاده از مدل    بیترتنیابه 

نمود.   بینیپیشانحراف معیار و همبستگی خطی با سایر متغیرها  و مقادیر    آن متغیر، سایر متغیرهای مرتبط

 شود یمدر این پژوهش، با استفاده از این مدل، به بررسی ریسک سرایت درماندگی مالی پرداخته 

 
 مدل مفهومی  6-3

مطابق شکل زیر  توانیمبیان شد؛ مدل مفهومی تحقیق را  بر اساس آنچه در خصوص روش تحقیق       

 ایش داد. نم

    KMV

               
         

            
           

                  
     

                  
       

             

              
             

                
           

                     
                      

                   VAR

         
DCC-GARCH

               
           

        

                 
    

 
 مدل مفهومی تحقیق : ۳شکل 



     175                                                                   …طراحی مدل سرریز احتمال درماندگی مالی در نظام بانکی ایران

های مرتبط با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در مقاطع زمانی ماهانه و با استفاده بر اساس مدل فوق، داده 

 KMVول با استفاده از مدل  احتمال نک  یسازمدل ماه در بازه زمانی تحقیق محاسبه شده و    30از اطلاعات  

نجره غلتان تا پایان بازه زمانی تحقیق ادامه یافته و سری زمانی احتمال روش پو این محاسبه به  شودیمانجام 

بانک برای  نمونه محاسبه  نکول  با مقادیر   هابانک. سپس، رابطه میان احتمال نکول  شودیمهای حاضر در 

 منظور به نیز    درنهایت شود.  سنجیده می  VARبا استفاده از مدل    اهبانکگذشته خود و احتمال نکول سایر  

 بینیپیش برای  (گارچ چند متغیره ) DCC-GARCHبررسی امکان سرایت ریسک درماندگی مالی، از مدل 

 مقادیر همبستگی احتمال نکول در آینده استفاده خواهد شد. 

 

 نتایج و مشاهدات  -7

وق صاحبان تحقیق، به اطلاعات مالی )شامل ارزش دفتری حق  یهامدل با توجه به اینکه جهت تخمین        

و    سهام بدهی(  اقلام  بانکو  سهام(  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  محاسبه  )جهت  سهام  نیاز معاملاتی  ها 

های ملت، تجارت، ؛ نمونه در نظر گرفته شده برای تحقیق، چهار بانک بزرگ کشور شامل بانکباشدیم

معامله بوده   قابلدر بورس ( 1399تا  1395سال گذشته ) 5طی  هاآن که سهام  دباشیمصادرات و پارسیان 

که   باشد یمماهانه    صورتبه مربوطه،    یهامدل است. همچنین، مقاطع زمانی در نظر گرفته شده در تشکیل  

. همچنین جهت محاسبه احتمال نکول، از مدل  رساندیم  60در مجموع تعداد مقاطع زمانی تحقیق را به  

KMV    اطلاعات از  و  شده  استفاده  غلطان  پنجره  روش  اب12به  )اطلاعات تدایماه  تحقیق  زمانی  بازه  ی 

برای احتمال   مقدار 60، درنهایتو   شودیمبرای محاسبه احتمال نکول اولیه استفاده ( 1394 لمربوط به سا

بانک از  هریک  محاسبه  نکول  تحقیق  زمانی  بازه  در  نتایگرددیمها  ارائه  از  پیش  در .  آمده  دست  به  ج 

بانک نکول  احتمال  نموخصوص  در  حاضر  )های  پارسیان(،نه  و  صادرات  تجارت،    ی ها آماره   ملت، 

جدول زیر ارائه    ( درردیگی مها )که مبنای محاسبه احتمال نکول قرار  توصیفی مرتبط با ارزش بازار بانک

 شده است. 
 

 حاضر در نمونه تحقیق  یهابانک توصیفی میانگین قیمت ماهانه سهام یهاآماره (: 1جدول )

 اتصادر پارسیان  ملت تجارت  آماره 

 424 ,62 114 ,25 450  ,104 550 ,51 کمینه 

 543  ,764 645  ,903 00 ,358 ,1 968  ,944 بیشینه

 437  ,254 378  ,249 044  ,535 314  ,307 میانگین 

 843  ,107 620 ,79 200  ,315 187  ,112 میانه 



 24 یاپینهم، پال بیست و س اقتصاد پولی مالی                                                            176   

 235673 269789 427571 289441 انحراف معیار 

 0.93 0.95 0.70 0.79 چولگی 

 2.27 2.48 1.92 1.93 کشیدگی 

 

مشاهده   فوق،  بانک   شودیممطابق جدول  بازار  ارزش  تغییرات  که  )اختلاف    توجهیقابلها،  است  داشته 

در   توجه ابلقرخداد تغییرات    دهنده نشانانحراف معیار نسبت به میانگین،    توجه قابل کمینه و بیشینه و مقدار  

بازار  درنتیجهقیمت سهام و     شود یم(. همچنین مشاهده  باشد یمدر نمونه تحقیق  اضر  ح  یهابانک ، ارزش 

ارزش بازار هر چهار بانک، مقادیر مثبت گرفته است که دلیل آن، مقادیر بالای   یهاداده که چولگی توزیع 

ها در بازار بانک  ی روند تغییرات ارزشبررس  منظوربه . نمودار زیر  باشدیمارزش در سمت راست توزیع  

 یش داده شده است. نما  بازه زمانی تحقیق،

 

 
 حاضر در نمونه تحقیق یهابانکتغییرات ارزش بازار : 4شکل  

 

مشاهده    فوق،  شکل  بانک  شودیممطابق  بازار  ارزش  از سال  که  که  تأثیر 1397لغایت    1395ها  تحت   ،

تغییر  بازار سرمایه،  بر  قیمت  اندنداشته   توجهیقابلات  رکود حاکم  دنبال جهش شدید  به  لیکن  ام در سه. 

تجربه کرده است. این موضوع باعث مثبت    توجهیقابل ها رشد  ، ارزش بازار بانک1399و    1398  یهاسال

جهش قیمت سهام    توجهقابلتأثیر    دهنده نشان شدن چولگی توزیع قیمت هر چهار سهم نیز شده است که  

 .باشد یم 1399و  1398 یهاسالدر 
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الی    1395  یهاسالماهه    60در بازه    هابانک ش بازار و مانده بدهی  رزدر گام دوم، با استفاده از اطلاعات ا 

از روش    1399 استفاده  با  نکول    KMVو  پنجره   12در مقاطع    هابانکبه برآورد احتمال  به روش  ماهه و 

مقدار برای    240مقدار احتمال نکول و در مجموع    60  . بر این اساس، برای هر بانکشودیمغلتان پرداخته  

محاسبه  انب  4هر   نکول  شودیمک  احتمال  تغییرات  روند  روش    هابانک .  اساس  زیر   KMVبر  شکل  در 

 نمایش داده شده است.

 

 
 

 حاضر در نمونه در بازه زمانی تحقیق  یهابانک تغییرات احتمال نکول : ۵شکل  

 

است. لیکن    نزدیک به صفر بوده   1398ها تا سال  که احتمال نکول بانک د شویممطابق شکل فوق، مشاهده  

، نوسانات شدید ارزش بازار، احتمال نکول  درنتیجهاز آن سال به بعد، به دلیل نوسانات شدید قیمت سهام و 

بانک بیشترین احتمال نکول  افزایش معناداری داشته است. همچنین در میان  نمونه تحقیق،  های حاضر در 

با حدود  مر به بانک پارسیان  به بانک ملت با احتمال نکول    ها آن احتمال نکول و کمترین    %2بوط  مربوط 

 بوده است. %0.5کمتر از 

مدل    برازش  شامل  سوم،  بانک  VARگام  نکول  احتمال  میان  متقابل  ارتباط  بررسی  یکدیگر جهت  با  ها 

ماناباشدیم به  نسبت  است  تحقیق، لازم  مدل  برازش  از  پیش  و عدم وجود  .  وابسته  متغیر  زمانی  یی سری 

واریانس   نتایج  دناهمسانی  راستا،  همین  در  نمود.  کسب  اطمینان  آن،  خصوص  در   یهاآزمونر  مربوطه 

 جدول زیر نمایش داده شده است.
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 نتایج آزمون مانایی و ناهمسانی واریانس متغیر وابسته(: ۲جدول )

 

مشخص (، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و  2)س نتایج به دست آمده از جدول زیربر اسا

آزمون معنادار  ی  آماره  است،   1کمتر از     probو چون که  باشد ی مکه سری زمانی متغیر وابسته، مانا    شودیم

داده   یدرجه و   مرتبهانباشتگی  از  در    1و    ( 0)یها  را  آن  پایایی  نیست  که لازم  بررسی   یمرتبه است  دوم 

بروش آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج  همچنین  که  -کنیم  واریانس    منظوربه پاگان  آزمودن 

دارای  )ناهماهنگی که  تصادفی  باشند  ی هاانس یوارمتغیرهای  واری  متفاوتی  گفته  ناهم  در   ( شوندیمانس 

و وابستگی واریانس جملات پسماند به دست آمده از رگرسیون    دوشیم های رگرسیون خطی استفاده  مدل

بررسی   مدل،  دهنده  توضیح  متغیرهای  مقادیر  به  را  تخمین    کندیمخطی  همسان  واریانس  فرض  با  و 

بروش،  میزنیم از آزمون  به دست آمده  نتایج  نظر   کندیمپاگان مشخص    -همچنین  از  وابسته،  متغیر  که 

همسان   مدل    .باشدی مواریانس،  برازش  از  پیش  این،  بر  مدل  VARعلاوه  بهینه  وقفه  تعداد  است  لازم   ،

مشخص گردد. به این منظور، از معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز، به شرح جدول زیر استفاده شده 

 .است
 

 VARمختلف مدل  یهاوقفه یک و شوارتز به ازای مقادیر معیارهای اطلاعاتی آکائ(: ۳جدول )

 تعداد وقفه 
 پارسیان صادرات تجارت ملت

 شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک

VAR 1 2.921 3.061 3.071 3.21 3.01 3.149 3.799 3.939 

VAR 2 2.603 2.884 3.119 3.4 3.024 3.306 3.681 3.962 

VAR 3 2.722 3.148 3.167 3.593 3.084 3.511 3.765 4.192 

VAR 4 2.645 3.255 3.237 3.81 3.195 3.768 3.865 4.439 

 نتیجه Prob آماره آزمون نوع آزمون 

 معنادار 0.00 -12.34 لوین، لین و چو مانایی 

 ناهمسانی واریانس 

 پاگان-روشب
 معنادار 0.00 4.13
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و دو بانک   2دو بانک ملت و پارسیان از درجه    VARکه مدل بهینه    شودی مبر اساس جدول فوق مشخص  

 عاتی آکائیک و شوارتز(.اطلا یهاآماره )به دلیل کمینه شدن مقادیر باشدی م 1تجارت و صادرات از درجه 

ازبیترتن یابه   استفاده  با  میان  VARدل  م  ،  رابطه  بررسی  به  فوق،  جدول  در  شده  مشخص  درجات  با   ،

 مختلف، به شرح جدول زیر پرداخته شده است. یهابانک احتمال نکول 
 

 VARمدل برازش شده با استفاده از روش (: 4جدول )
Banks MELLAT TEJARAT SADERAT PARSIAN 

MELLAT))-1 

1.131711 0.016732- 0.149634 0.920191 

(0.18351  ) (0.20209  ) (0.18561  ) (0.22310  ) 

[6.16716] [ 0.08279- ] [0.80616] [4.12458] 

 (MELLAT (-۲) 

0.441116- 

  

0.948077- 

(0.18036  ) (0.21927 ) 

[ 2.44577- ] [ 4.32373- ] 

TEJARAT (-1) 

0.191870- 0.899619 0.267040- 0.004786 

(0.17705  ) (0.19498  ) (0.17909  ) (0.21525  ) 

[ 1.08369- ] [4.61397] [ 1.49113- ] [0.02223] 

TEJARAT (-۲) 0.219864   0.042866 

 [1.27669]   [0.20474] 

SADERAT (-1) 

0.285620 0.301281 1.158660 0.263528- 

(0.20429  ) (0.22498  ) (0.20664  ) (0.24837  ) 

 [1.39811] [1.33914] [5.60724] [  41.0610- ] 

SADERAT (-۲) 

0.185522- 

  

0.249945 

(0.18433  ) (0.22411  ) 

[ 1.00644- ] [1.11530] 

PARSIAN (-1) 

0.012477- 0.083343- 0.358330 0.751967 

(0.09864 ) (0.10863  ) (0.09978 ) (0.11993 ) 

[ 0.12694- ] [ 67180.7- ] [3.59133] [6.27021] 

PARSIAN (-۲) 

0.074510- 

  

0.102945 

(0.09910  ) (0.12049  ) 

[ 0.75183- ] [0.85441] 

C 1.385092 1.040911 0.725501 0.668746 
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(0.44468  ) (0.48972  ) (0.44979  ) (0.54063  ) 

[3.11479] [2.12551] [1.61297] [1.23648] 

R-Squared 0.814297 0.93220 0.943779 0.775420 

Adj. R-Squared 0.784584 0.921376 0.934783 0.739488 

Sum sq. Resids 42.53642 51.58953 43.51933 62.87205 

S.E. Equation 0.922349 1.015771 0.932945 1.121357 

F-Statistic 27.40583 85.96058 104.9180 21.57978 

Log likelihood 74.06566- 79.75792- 74.73957- 85.59255- 

Akaike AIC 2.815785 3.008473 2.838629 3.206526 

Schwarz SC 3.132698 3.325656 3.155542 3.523439 

Mean Dependent 6.008781 7.428755 7.756648 5.459130 

S.D. Dependent 1.987269 3.622573 3.653230 2.196998 

 

ب  شودیمخص  بر اساس جدول فوق، مش با احتمال نکول  پارسیان،   نک اکه احتمال نکول بانک صادرات، 

، با یک وقفه رابطه معنادار دارد. احتمال نکول بانک پارسیان نیز با یک وقفه و دو  %95در سطح معناداری  

متغیر   که  دهدی مضریب تعین نشان    کهن یا. با توجه به  ملت رابطه معنادار داردوقفه، با احتمال نکول بانک  

توضیح را  وابسته  متغیر  تغییرات  از  اهمیت    دهدیم  مستقل چند درصد  دارای  دو  این  نزدیکی  . باشد ی مو 

که   باشندیم( به هم نزدیک  Adj.R-squared)و درصد تغییرات ضریب تعین    ( R-squared)ضریب تعین  

داشت.  یدرستبه   توانیم بیشتری  اطمینان  مدل  مشاهده  بیترتنیابه   تصریح  نکول    شود یم،  احتمال  که 

ر  هابانک آماری  نظر  از  هر  ابطبا یکدیگر،  معناداری  دارند. همچنین،  از   4ه  استفاده  با  تشکیل شده،  مدل 

 . ردیگیم، مورد تأیید قرار %95در سطح  Fآماره 

چهارم،    گام  بانک  بینیپیش   منظوربه در  بین  درماندگی  ریسک  بین  همبستگی  مدل  مقدار  از  -DCCها، 

GARCH  ل  استفاده خواهد شد. به این منظور، جملات خطای حاصل از مدVAR    ،عنوان به در مرحله قبل  

مدل   گرفته    DCC-GARCHورودی  نظر  ابتدا    گونههمان .  شودیمدر  در  شد،  داده  توضیح  پیشتر  که 

مدل    ستیبایم پارامترهای  نمود.  تعیین  را  مدل  شده    DCC-GARCHپارامترهای  زده    منظوربه تخمین 

 ه شده است: دادها، در جدول زیر نمایش همبستگی احتمال نکول بانک  بینیشپی
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 برآورد شده DCC-GARCHپارامترهای مدل (: ۵جدول )

 پارسیان صادرات تجارت ملت پارامتر 

 0.012 

(0.002 ) 

0.011 

(0.001 ) 

0.016 

(0.004 ) 

0.010 

(0.001 ) 

 

0.226 

(0.000 ) 

0.418 

(0.000 ) 

0.497 

(0.000 ) 

0.669 

(0.000 ) 

 0.622 

(0.000 ) 

0.999 

(0.000 ) 

0.899 

(0.000 ) 

0.578 

(0.000 ) 

 0.01 

(0.000 ) 

 
0.94 

(0.000 ) 

 

اثر    شودیممطابق جدول فوق، مشاهده   خود وارد شونده، اثرات گارچ و    یها شوک که معناداری هر سه 

سطح    هاشوک سرریز   این  %95در  و  گرفته  قرار  تأیید  سرایت    مورد  احتمال  تأیید  دهنده  نشان  موضوع، 

 . باشدیمنظر آماری از  ها نکول بین بانک

ها را  توان مقدار همبستگی میان احتمال سر ریز نکول بانک با استفاده از مدل توسعه داده شده در فوق، می 

نکول در گذ  بینیپیش پویا    صورتبه  احتمال سر ریز  مقادیر همبستگی  اساس،  این  بر  مقادیر نمود.  شته و 

 داده شده در فوق، در شکل زیر نمایش داده شده است.  سعهمدل تو از شده در آینده با استفاده   بینیپیش

 

  
 پارسیان-تجارت ملت-تجارت
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 پارسیان-ملت صادرات-تجارت

  
 صادرات-پارسیان صادرات -ملت

شده با استفاده از روش  بینیپیشو مقادیر  هابانک مقدار همبستگی ریسک سرایت درماندگی مالی بین  :6شکل 

 پویا  یهمبستگی شرط 

 

فوق،   نمودارهای  اساس  بانک  توانیمبر  درماندگی  سرایت  ریسک  همبستگی  که  و  گفت  ملت  های 

پارسیان در طول زمان همواره مثبت بوده و روند رو به رشدی داشته است. همچنین همبستگی میان بانک 

دار ثابتی داشته است.  قو پارسیان نیز همواره مثبت بوده و تقریباً در طول زمان م  های ملتتجارت با بانک

بانک همبستگی  نظر  لیکن  به  و  داشته  شدیدی  نوسانات  صادرات،  و  پارسیان  و  صادرات  و  ملت  های 

مجموع بر  در های مذکور وجود داشته باشد.که ریسک سرایت درماندگی از این طریق بین بانک رسدینم

از بررسی رابطه احتمال نکول   همبستگی جملات خطای حاصلگفت که   توانیمنتایج حاصل شده،  اساس

سرایت  بانک ریسک  وجود  دهنده  نشان  موضوع  این  و  است  داشته  معناداری  مقادیر  یکدیگر،  با  ها 

 . باشدیمها به یکدیگر درماندگی مالی بانک
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 جه ینتو  بحث -8

نهادهای    بینیپیش   در  مالی  و  درماندگی  اقتصاد  سازیشبیه مالی  و  مالی  شبکه  در  آن  اهمیتسرایت    ی، 

زیادی برای دولت و سایر نهادهای نظارتی در کشورهای مختلف دارد. به همین دلیل، در تحقیق حاضر، با  

مدل    یهامدل رویکرد   از  استفاده  با  متغیره  چند  احتمال    KMVگارچ  تخمین  به  غلطان،  پنجره  روش  به 

احت  بزرگ  یهابانکنکول   نتایج حاصله،  بر اساس  از برای بانک  مال نکولکشور پرداخته شده است.  ها 

سال   و    1398اواخر  ناگهانی  با رشد  بانک  توجه قابل و  بازار  موضوع،  ارزش  این  و  است  یافته  افزایش  ها، 

 .دهدیمها را افزایش اهمیت مطالعه احتمال سرایت درماندگی مالی بین بانک 

از   استفاده  بانک   VAR  یهامدل با  نکول  احتمال  داده شد که  یکنشان  با  را ها  نظر دیگر،  از  معناداری  بطه 

به بررسی روابط میان   ((DCC-GARCH، با استفاده از  یارابطه کشف علت چنین    منظوربه آماری دارند.  

از   حاصل  خطای  آمده،   VAR  یها مدل جملات  دست  به  نتایج  اساس  بر  و  شد  پرداخته  شده  برازش 

و این    باشند ی مگر همبسته  با یکدی  های مختلف عضو نمونه تحقیق،ه درماندگی مالی بانکمشخص شد ک 

، میزان این همبستگی در DCC-GARCHهای  . با استفاده از مدلباشدیم همبستگی از نظر آماری معنادار  

تخمین زده شد که  دوره  نیز  آتی  بازار های  پر ریسک در  مالی  نهادهای  بانکی   نتایج آن، جهت شناسایی 

است   استفاده  قابل  ک   گیرینتیجه و  کشور،  احتمالشد  بین    ه  مالی  درماندگی  سرایت  و    ی ها بانک سرریز 

و   داشت  خواهد  ادامه  مالی،  درماندگی  احتمال  و  سرریز  این  نیز  آینده  در  و  دارد  وجود  کشور،  بزرگ 

 سکی در نظر گرفته شود. کنترل چنین ری  منظوربهاقدامات نظارتی مناسب از سوی بانک مرکزی    ستیبایم

اث  نیچنهم و سرریز  هار شوکمعناداری هر سه  اثرات گارچ   %95در سطح    ها شوک ی خودوارد شونده، 

ها از نظر آماری مورد تأیید قرار گرفت که این موضوع، نشان دهنده تأیید احتمال سرایت نکول بین بانک

 .باشدیم

در احتمال درماندگی مالی    پذیریسرایتسرریز    ، تأثیر های پژوهش حاضرنتایج حاصل از داده   طورکلیبه 

را  نظام   کشور  ریسکدینمای م  تأییدبانکی  افزایش  بانک.  عملکردی  و    ازجملهها  های  اعتباری  ریسک 

ریسک   این  و  داشته  معناداری  تأثیر  مالی  درماندگی  ریسک  افزایش  بر  بازار،  شبکه    تواندیمریسک  در 

 گذاریسرمایههای  و شرکت گذارانسرمایهسرایت پیدا نماید. در این راستا به  ها با یکدیگر،  ارتباطی بانک

بر اساس تحلیل همبستگی بازده   صرفاًدر جهت تشکیل پرتفوی خود این مهم را مورد نظر داشته باشند و  

 . ننمایند گیریتصمیم
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 آتی  قات یتحقبرای  هاشنهاد یپ

مدیران مالی و   گیریتصمیم ها در جهت پژوهش  گونهن یابه اهمیت موضوع پژوهش حاضر و نقش   با توجه

 : که در تحقیقات آتی گرددیمشنهاد به پژوهشگران پی گذاری سرمایههای ذاران و شرکتگرمایهس

  شود یمهای مرتبط با بازارهای مالی در سطح جهانی پیشنهاد  با توجه به تلاطم و افزایش ریسک -1

ا و  هسرایت درماندگی مالی بانک  میرمستقیغ ثر مستقیم و  بررسی ا  منظوربه های مالی  از سایر مدل

 ارهای مای بر یکدیگر استفاده گردد. باز

 متغیر استفاده شود.  –های پارامتر زمان ، از مدلپذیریسرایتبرای بررسی گردد پیشنهاد می -2

ریسک   -3 موضوع  در  تحقیقات  کمبود  به  توجه  بانک  پذیریسرایت با  و  مالی  بازارهای  در  در  ها، 

چرخه  پژوهش روی  بر  بازار  در  رژیم  اثر  آتی  بانک  پذیریتسرایهای  مالی  ها  درماندگی 

 قرار گیرد.  موردبررسی
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ability to compare accounting performance among artisans increases the 

value relationship between earnings and book value.  This is an important 

question because both the Financial Accounting Standards Board and the 

Securities Exchange Commission  are seeking further comparisons in 

financial reporting. Comparability can help less knowledgeable investors 

better understand company information and perform financial analyzes 

against standard metrics. Because comparability reduces the costs of 

collecting and processing investors' information, it enables accurate and 

effective evaluation of financial information. Also, comparability is related 

to favorable stock pricing decisions by investors. It is expected that the 

relationship between stock price and profit and book value will be adjusted 

positively due to comparability of accounting information. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The value relevance of accounting information is the ability to create 

predictive power in investors and other users of accounting information in 

making future decisions and adjusting previous decisions. Investors, lenders and 

other capital market participants require information that will help them achieve 

the desired return. Higher value communication of accounting information will 

help these people to reach their goal. The high comparability of financial 

statements leads to the transparency of financial reporting and the expansion of 

the knowledge of capital market participants compared to similar companies, 

because similar companies form more meaningful criteria for comparability and 

give investors access to a wider range of information related to the industry and 

market level. Comparability increases the amount of information included in 

accounting information and stock prices and helps investors to better predict a 
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company's future performance. Therefore, as comparability increases, financial 

statements become more informative to market participants. This comparability 

expands the set of information available to market participants and by increasing 

the value of accounting information (including profit) helps investors to evaluate 

the basic economic activities of the company compared to other companies in the 

same industry and therefore, evaluate the value of the company better. 

 

3- METHODOLOGY 

The purpose of this study is descriptive and based on the nature and 

method of correlation. Considering that this research can be used in the decision 

making process of investors, the type of applied research is considered. In this 

research, library method has been used to collect data and information. Then, for 

collecting the research data, compact discs, visual and statistical archives of the 

Tehran Stock Exchange, the official website of Tehran Stock Exchange and other 

related online databases have been used. In order to investigate the issue of this 

paper, the regression model of  composite data in the period 2009 to 2019 was 

used and the data of 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange were 

collected and used to test research hypotheses. Based on the screening method, 

research data were collected from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and was estimated by the panel data approach. The dependent variable 

is the value relationship of accounting information and independent variables 

include the ability to compare accounting information, ambiguity in financial 

reporting, weak internal controls and auditor expertise. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 
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The first hypothesis of the research, that the comparability of financial 

statements leads to a significant increase in the value relevance of accounting 

information, has been confirmed based on profit per share and rejected in terms 

of the book value of each share. The second research hypothesis that ambiguity 

in financial reporting has a significant effect on the relationship between the 

comparability of financial statements and the value relevance of accounting 

information has been confirmed in terms of the book value of each share and 

rejected in terms of the profit of each share. The third hypothesis, that the 

weakness of internal controls has a significant effect on the relationship between 

the comparability of financial statements and the value relevance of accounting 

information, is equal to -1.063, the p-value of which is greater than 0.05, so the 

third hypothesis at the p-value of 5% rejected. The fourth hypothesis of the 

research, that the auditor's expertise has a significant effect on the relationship 

between the comparability of financial statements and the value relevance of 

accounting information, is equal to 2.098, and its error level is smaller than 0.05. 

Therefore, this hypothesis is confirmed at the 5% p-value. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results show that comparability of accounting increases the value 

relationship of earnings, but does not increase book value. Financial statements 

that are more comparable do better in gaining the trust of users, which increases 

the value relationship of earnings per share. This means that when companies 

demonstrate the ability to compare more information than their industry 

counterparts, investors place a higher value on reported profits. However, the 

benefits of accounting comparability diminish when the degree of ambiguity in 
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financial reporting increases or there is a weakness in internal control. In contrast, 

the benefits of comparability increase when an industry-specific auditor is hired. 

 

Keywords: Value relevance, Accounting comparability, Financial 

reporting opacity, Internal controls, Specialist auditors 
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صررنعت از خررود نشرران  انیرر را نسبت برره همتا یشتریب اطلاعات قابلیت مقایسهها شرکت یتمعنا که وق   نیبه ا  ؛شودسود هر سهم می
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 مقدمه

 نیرر برره ا طورکلیبهاست.  یمال  یگزارشگر  ستمیدر س  نده یرزا  یهایژگیاز و  یدی  یحسابدار  پذیریسهیمقا

 یهرراروبرررو هسررتند از رود  دسانی  یاقتصاد  یدادهایروشود که دو نهاد گزارشگر که با  یم  لیتعر  یمعن

 .(De Franco, Kothari & Verdi, 2011)کننررد یاستفاده م یبت معاملات اساسث یبرا یمشابه یحسابدار

اطلاعات مربوط اگر "کند: یم تأکید سهیمقا تیقابل لیهنگام توص 1استانداردهای حسابداری  تدوینهیئت  

در  "هسررتند. دتریمف ، این اطلاعاتکرد سهیمقا  گریمشابه د  واحدهای  با اطلاعاترا بتوان    به نهاد گزارشگر

 یحسررابدار سررهیمقا تیقابل یرا برا تیمز نیچند یحسابدار اتیدر حال ظهور در ادب  انیجر  کی،  قتیحق

 ,Peterson) منجررر برره کرراهش عرردم تقررارن اطلاعرراتی پذیریسررهی، مقامثالعنوانبررهکرررده اسررت.  مطررر 

Schmardebeck & Wilks, 2015) ،نررده یعملدرد شرررکت در آ بهبود شفاریت (Choi, Choi, Myers & 

Ziebart, 2019) ، انلگررریتحل ینرر یبشیپکرراهش خطررای (De Franco, Kothari & Verdi, 2011) ، تغییررر

 (Chiang, Kleinman & Lee, 2017) کارآمرردترمالی  نیتأم ماتیو تصم (Rashidi, 2019)هزینه سرمایه 

از نقررش   یدمحرردو، درک  یحسررابدار  یریپذهسرر یمقا  یایرر در مررورد مزا  نررده ی. با وجود شواهد رزارددگمی

 یمررال یگزارشررگر یهررایژگیو ریسررا گذاران و تعامررم آن برراهیسرررما یابیرر ارز  ماتیدر تصم  سهیمقاقابلیت  

 نیرر کررردن احاضر با هدف پررر  قی( وجود دارد. تحقمستقم  یو حسابرس  یگزارشگر  در  ، ابهاممثالعنوانبه)

 انجام شده است. حسابداری اتیدر ادب خلأ

 یمنعدس کردن اطلاعات حسابدار زانیدر م سهیمقا تیقابل کننده میتعد نقشبر  تأکیددر این پژوهش 

اطلاعررات مربرروط  .اسررت یاطلاعررات حسررابدار یارتبرراط ارزشرر   یعنرر یگذاران،  هیوسط سرررماه شده تاستفاد

اطلاعات در   بیترت  نیاتحاذ کنند و بد  یاآگاهانه  ماتیسازد تا تصمیگذاران را قادر مهیسرما  ،یحسابدار

ن اطلاعات ودب دی، مفوجودنیباا. (Shukri Doghabadi & Moradi, 2018) شوندیسهام گنجانده م متیق

 داردمشررابه  یهاشرررکت نیاطلاعررات در برر  پذیریقایسررهم  زانیبه م  ، بستگیگذارانهیسرما  یبرا  یحسابدار

(hajiha & chanari, 2019) .ارزد  سررهیمقا تیرر معتقدند کرره قابل یحسابدار هایکنندگان استانداردتدوین

را   یگذارهیسرما  نیگزیجا  یهاررصت  گذاران ازهیسرما  یابیدهد و ارزیم  شیرا ارزا  یاطلاعات حسابدار

 مالی عاتلااط کیفیت هم و کمیت هم حسابداری پذیریمقایسه  ازآنجاکه  .(FASB, 2010)کند یم  میتسه

 ادبیررات در شررده  بررسی مالی اصلی رهایمعیا ارزشی  ارتباط  دهد،می  ارزایش  را  گذارانسرمایه  دسترس  در

________________________________________________________________ 
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 ؛ ,Chiang, Kleinman & Lee 2017 (مثالعنوانبرره) دبحشرر می بهبررود را سررهام درتررری ارزد و سود قبلی

Clarkson, Hanna, Richardson & Thompson, 2011). 
 و  معیارگررذاری  تسررهیم  بررا  بیشررتر  مقایسرره  جنبه است که قابلیررت  وع پژوهش از ایناهمیت بررسی موض

 را شرررکت عرراتیلااط رضررای بازار، سطح و  صنعت  اطلاعات  از  تریوسی   بحش  به  گذارانسرمایه  دسترسی

 مقایسرره قابلیررت. (Fang, Iselin & Zhang, 2019 ؛ De Franco, Kothari & Verdi, 2011) کنرردمی غنی

 مشابه اطلاعات به توجه با مالی هایصورت منصفانه ارائه  ارزیابی بحشد.می  بهبود  را مالی  لاعاتطا  اطمینان

 ,Petersonشررود می شررده  اتحرراذ تصررمیمات در اطمینرران عرردم کرراهش بررازار، موجررب رعررالان برررای

Schmardebeck & Wilks, 2015)) .،زدداپر و آوریجم  پذیری، هزینهارزایش قابلیت مقایسه از طرری 

 & Kim, Kraftو  (Choi et al., 2019)مطالعررات . (Rashidi, 2019) دهدمی کاهش را شرکت اطلاعات

Ryan 2013)) کمررک دارند کمتری آگاهی که گذارانیسرمایه به تواندمی پذیریمقایسه که اندداده  نشان 

. دهنررد انجام استاندارد رهاییامع با را مالی هایوتحلیمتجزیه و کنند درک بهتر را شرکت اطلاعات  تا  کند

 دهررد،می  کرراهش  را  گذارانسرررمایه  اطلاعررات  پررردازد  و  یآورجمرر   هایهزینرره  مقایسه  قابلیت  ازآنجاکه

 مطلررو  تصررمیمات بررا مقایسه همچنین، قابلیت .کندمی رراهم را مالی اطلاعات مؤثر و دقیق  ارزیابی  امدان

 و سررود بررا سررهام قیمررت رابطه که انتظار بر این است.  تاس  مرتبط  گذارانسرمایه  توسط  سهام  گذاریقیمت

 ارزد  و  سررود  اگرچه.  شود  تعدیم  مثبتی  طوربه  حسابداری  اطلاعات  قابلیت مقایسه  واسطهبهدرتری،    ارزد

 .دارنررد متفرراوتی اقتصررادی پیامرردهای معیارهررا  ایررن  شررود،می  ارزیررابی  مثبررت  گذارانسرررمایه  توسررط  تریرد

 ارزد  از  ایکارانررهمحارظه  گیریانرردازه   درتری  ارزد  دارد،  سهام  ارزیابی  در  اساسی  نقش  سود  کهدرحالی

 Burgstahler) است برخوردار تریپایین نسبتاً اهمیت از اطمینان، عدم ارزیابی در و دهدمی ارائه را تصفیه

& Dichev, 1997 ؛Collins, Pincus & Xie, 1999) .بررا طارتبررا در کننده تعدیم عامم سه در این پژوهش 

 و داخلرری هررایکنترل ضررعل ،مررالی گزارشررگری ابهررام در شررامم مقایسرره  قابلیررت  و  ارزشی  ارتباط  مزایایی

 هاشرررکت کررههنگامی ن اسررتبررر ایرر  انتظررار .گیررردقرررار می موردبررسرریحسررابرس در صررنعت  تحصررر

 کمتررری یمزایا حسابداری پذیریمقایسه بالای سطح دارند ضعیفی داخلی  کنترل  و  مبهم  مالی  هایگزارد

 قابلیررت مقایسرره حسررابداری  ارزشرری و  اطارتبرر   برره  مربوط  منار   مقابم،  در  .داشته باشد  ارزشی  ارتباط  نظر  از

 .شود حسابرسی صنعت متحصر در حسابرس طتوس مالی هایصورت که شودمی بیشتر هنگامی

 بیشررتر  شررفاریت  باید  هاشرکت  حسابداری  پذیریمقایسه  ارزد  به  مربوط  منار   رساندن  حداکثر  به  برای

 حسابرسان و کنند تقویت مالی را رشگریگزا مربوط به داخلی هایکنترل  کنند،  تشویق  را  دهیگزارد  در

همررین  در. (Clarkson, Hanna, Richardson & Thompson, 2011)گیرنررد  بدار را صنعت متحصر در

 و سررهام بررازده  بررین رابطرره ری،بداحسررا پذیریمقایسه ارزایش با که دادند نشان ((Choi et al., 2019 راستا،
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 Froghi & GHasmzadehازجملهبرخلاف مطالعات پیشین در این پژوهش  .شودمی ترقوی آتی سودهای

 را درتررری ارزد و سررود ارزشرری ارتباط  دو  هر  است،  آینده   در  سود  شکنوا  ضریب  بر  که متمرکز  ((2018

 ابهررام در کننررده تعدیم نقررش لحرراک کررردن ابرر  (Choi et al., 2019) برررخلاف از طرررری،. کنیممرری بررسی

در نظر گررته شررده   ،مؤثر  یسازمانبرونو    یسازماندرونی، عوامم  حسابرس  هایویژگی  و  مالی  گزارشگری

 .است

های  ها و رودها و سپس، مدل، ررضیهشده انجام ی تحقیقات  دا، مبانی نظری و پیشینه تحقیق ابتدر ادامه 

 شود. می ارائهیشنهادها  و پ گیری نتیجه درنهایت تحقیق و 

 

 پیشینه نظری
 حسابداری اطلاعات  ارزشی ارتباط و  مقایسه   قابلیت

 Francis)دهد می قرار بازار رعالان یاراخت در ارزشی هایقضاوت برای لازم را اطلاعات مالی هایصورت

& Schipper, 1999). و هاشررباهت سررازدمی قررادر را کرراربران که اطلاعاتی کیفیت عنوانبه مقایسه قابلیت 

 .(FASB  ،1980)  اسررت  شده   تعریل  دهند،  شحیرت  را  اقتصادی  هایپدیده   از  مجموعه  دو  بین  هایتفاوت

 سررایر و گذارانسرررمایه در بینرریپیش قرردرت ایجرراد اییتوانرر  حسررابداری، اطلاعررات ارزشرری ارتبرراط

. اسررت قبلرری تصررمیمات تعرردیم و آترری ماتیتصررم اتحرراذ در حسررابداری اطلاعررات از کنندگاناسررتفاده 

 رسیدن در را هاآن که هستند اطلاعاتی خواستار مایه،سر بازار رعالان سایر و  اعتباردهندگان  گذاران،سرمایه

 هرردف  برره  رسرریدن  در  را  ارررراد  این  حسابداری،  اطلاعات  بالاتر  ارزشی  ارتباط.  دنک   یاری  نظر  مورد  بازده   به

تررابعی   اطلاعات حسابداری  ارزشی  ارتباط  .(2016  ی،حسابرس  سازمان  رنی  کمیته)  کرد  خواهد  کمک  خود

 هررایدارایی در گذاریسرررمایه، (Bayat, Zalqi & Mir Hosseini, 2015) مالی سلامت و پایداری سود از

 و داخلرری نظررارت هایمدانیسررم ،(Srivastava, 2014 ؛ Collins, Maydew & Weiss, 1997) ودنامشرره

 ,Bartov, Goldberg & Kim) اطلاعرراتی محرریط و (Dang, Brown & McCullough, 2011) خررارجی

 هررایدارایی ارزشرریارتبرراط  (Barth, Li & McClure, 2018) ، ن راسررتادر همرری .اسررت شرررکت (2005

 برای موجود اطلاعات میزان پذیریکردند. مقایسه  دییتأرا   عملدردی  اقدامات و  رشد  ایهتررص  نامشهود،

برره  منجررر مررالی هایصورت مقایسه قابلیت بودن بالا.  دهدمی  ارزایش  ار  موردنظر  شرکت  در  گذارانسرمایه

 زیرررا  شررودمی  مشررابه  هایشرررکت  نسبت به  دانش رعالان بازار سرمایه  گسترد  گزارشگری مالی و  شفاریت

 گذارانسرررمایه به  و  دهندمی  تشدیم  یددیگر  مقایسه  قابلیت  برای  دارتریمعنی  معیارهای  مشابه  هایشرکت

 Mahrbanpour) دهندمی را بازار و صنعت سطح به  مربوط  اطلاعات از  تریوسی   بحش  به  رسیدست امدان

& Faraji  Sajadpour, 2020 ؛Fang, Iselin & Zhang, 2019). 
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 مفیررد یریگمیتصررم در کرره اسررت، مررالی اطلاعات  به  کاربران  نیازهای  برآوردن  مالی  ریبداحسا  هدف

 هایصررورت  مدیران  اشند، بنابرایند دارایی ویژگی قابلیت مقایسه باین اطلاعات برای مفید بودن بای.  است

 در مداوم ورطبه حسابداری اطلاعات سودمندی. است اطلاعات اصلی منب   که  کنندمی  ارائه  و  تهیه  را  مالی

 که کردند خاطرنشان (Kimouche & Rouabhi, 2016). است شده  بیان "ارزشی ارتباط" عبارت با ادبیات

 سررهیمقاقابمو    مفیررد  اطلاعررات  ارائه  به  را که  حسابداری  اصلی  عملدرد  ات حسابداریزشی اطلاعارتباط ار

 کنند گذاریارزد را بهادار  اوراق  سازدیم قادر را  گذارانسرمایه این امر کند.می منعدس شود،می  مربوط

 معیاری با را مالی هایصورت ارقام که است این ارزد به مربوط تحقیق هدف. بگیرند منطقی تصمیمات  و

-Mirza, Malek & Abdul) کنررد مرررتبط ارزد تعیین با اطلاعاتی چنین رابطه ارزیابی و شرکت ارزد از

Hamid, 2020.) سررازمانی، اهررداف به دستیابی در هاسازمان به دتوانسابداری میپذیری اطلاعات حمقایسه 

 سیسررتم یررک کرره دهرردمرری نشرران ایررن. کننررد  کمک  شرکتی  حاکمیت  و  پاسحگویی  بهبود  و  داخلی  کنترل

ارتبرراط   و  عمررومی  حاکمیررت  مررالی،  مرردیریت  ماننررد  محتلررل  هایزمینه  بر  مثبتی  تأثیر  پذیراطلاعاتی مقایسه

 مررورد در اطلاعررات عرضرره ارررزایش طورکلیبرره .(Choi et al., 2019) دارد ارزشی اطلاعررات حسررابداری

تر و ارزایش قدرت اطلاعاتی سود گررزارد غنی  یاطلاعات  رضای  یک  ایجاد  باعا  ،مقایسهقابم  هایشرکت

 کررارایی بررر را پذیریمقایسرره ریتررأث (De Franco, Kothari & Verdi, 2011) مثالعنوانبرره. شررودمی شررده 

 سررودهای تردقیررق بینرریپیش بالاتر، با مقایسه قابلیت که به این نتیجه رسیدند و بررسی تحلیلگران بینیپیش

 .است همراه  گرانتحلیم بین در رکمت نظراختلاف و آینده 

 یبرررا  زمرران  یطرر   را  یتجررار  واحررد  یمررال  هایصررورت  اننرردبتو  دیرر با  یمال  هایصورت  کنندگاناستفاده 

. نرردینما سهیمقا یتجار واحد یمال  یریپذانعطاف  و  یمال  عملدرد  ،یمال  تیوضع  در  راتییتغ  روند  ریتشح

 معاملات اثرات دیبا بیترت نیبد. کنند سهیمقا محتلل یتجار یواحدها با را روند نیا  بتوانند  دیبا  نیهمچن

 شررود ارائرره و یریگانرردازه  هیرر رو ثبررات با زمان، طول در و یتجار واحد داخم در  بهمشا  یدادهایرو  ریسا  و

(Hassan Baglo, 2020)  .(Choi et al., 2019)  را رعلی دوره  بازده  رسانیاطلاع مقایسه قابلیت که دریارتند 

 قیمررت ی ودر اطلاعررات حسررابدار شررده  گنجانده  اطلاعات میزان پذیریمقایسه به عبارتی،  .بحشدمی  بهبود

؛ کنند بینیپیش بهتر را شرکت ده آین  عملدرد  تا  کندمی  کمک  گذارانسرمایه  به  و  دهدمی  ارزایش  را  سهام

 قابلیررت  و ایررنوند  شرر می  ترآموزنررده   بررازار  رعالان  برای  مالی  هایصورت  مقایسه،  قابلیت  ارزایش  با  بنابراین،

و از طریررق ارررزایش ارزد اطلاعرراتی،   داده   گسررترد  را  بررازار  رعالان  دسترس  در  اطلاعات  مجموعه  مقایسه

 را  شرکت  ایپایه  اقتصادی  هایرعالیت  تا  کندمی کمک رانگذاهسرمای  به سود ازجملهاطلاعات حسابداری  
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کنند  ارزیابی بهتر را شرکت ارزد ابراین،نب و کنند ارزیابی خود صنعت های همدیگر شرکت با مقایسه  در

(Foroughi & Ghasemzadeh, 2017). 

 شررد،اب مررالی اطلاعررات مقایسرره قابلیررت ارررزایش هاشرررکت مررالی هایصررورت هرردف کررههنگامی

 و کرررده  ارزیابی بیشتری دقت با را  هاآن  برآوردهای  کنند،  غربال  را  بالقوه   اهداف  توانندمی  اعتباردهندگان

پذیری مقایسه که دریارتند(Kim, Kraft & Ryan, 2013)  این، بر ارزون .بگیرند تریسودآوری تصمیمات

از طریررق ارررزایش  را مناب  مررالی دگانکننتأمین گذاریارزد هایقضاوت در  اختلال  اطلاعات حسابداری،

 .دهرردمی  هشکررا  را  برردهی  بازارهررای  در.  ارتباط ارزشی سود، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان

 اطلاعررات کیفیررت مقایسرره، قابلیررت هکرر  است داده  نشان همچنین (Rashidi, 2020 ازجملهقبلی ) تحقیقات

بررازار  رعالان از نامطلو  اطلاعات کردن  پنهان  در  مدیران  توانایی  زیرا  دهدمی  ارزایش  را  مالی  هایصورت

 کند.می محدود را

(Choi et al., 2019) اطلاعررات تررا کندمی کمک گذارانسرمایه به پذیرییسهمقا که کنندمی استدلال 

 هایشرررکت  اطلاعررات  از  توانندمی  هاآن  زیرا  کنند،  درک  و  استحراج  بیشتری  سهولت  با  را  شرکت  خاص

بنابراین، انتظار بررر ایررن ؛  کنند  استفاده   اصلی  شرکت  مالی  هایصورت  تفسیر  در  سیگنال  یک  عنوانبه  مشابه

 ارررزایش را گذاراندر دسترس سرمایه اطلاعات مجموعه مالی، هایصورتقایسه قابلیت م است که ارزایش

 .دهد کاهش را اطلاعات پردازد و آوریجم  هایهزینه و بحشد بهبود را اطلاعات کیفیت داده،

مالی منجر به ارزایش معنادار ارتبرراط ارزشرری اطلاعررات حسررابداری   هایصورتقابلیت مقایسه    :اول  فرضیه 

 شود.می

 
 مالی  گزارشگری در ابهام  کننده تعدیل   شنق

 شرررکت  اطلاعاتی  رضای  کههنگامی  مقایسهقابم  مالی  هایصورت  نداشت  مزایای  انتظار بر این است که

شررده در   ارائرره  ارقررام  اتدایی  قابم  طوربه  توانندنمی  گذارانسرمایه  کهنحویبه  یابد  کاهش  باشد،  مبهم  بسیار

 بررین اطلاعرراتی تقررارن منجر برره ارررزایش عرردم مالی گزارشگری ابهام در .کنند ارزیابی را مالی هایصورت

 مدت  برای  را  بد  بارخا  تا  سازدمی  قادر  را  مدیران  مبهم،  مالی  هایگزارد.  شودمی  گذارانسرمایه  و  مدیران

 حسررابداریاین موضوع خود باعا کاهش ارزد اطلاعررات  (Kim & Zhang, 2014) کنند پنهان طولانی

 یجرراد شررده برررایمسائم ا آیا کهاینتوان تشحیر  گذارانسرمایه باشد مبهم مالی گزارشگری راگ.  شودمی

 حترری بنررابراین،؛ درست است را ندارندان اطلاعات ارائهدلیم  به یا اقتصادی هایناشی از محدودیت  شرکت

 اطلاعات آیا  هک این ارزیابی  باشد، مقایسهقابمهای هم صنعت  با دیگر شرکت شرکت مالی  هایصورت اگر

 & Hamidianی داخلرر  مطالعررات در .اسررت دشرروار نرره، یررا هسررت اعتمررادقابم و دقیررق مربرروط، حسابداری
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Eshaghi, 2021)) مررالی و ابهررام گزارشررگری مررالی بررر ارتبرراط  هایصورته قابلیت مقایس ریتأث یسربر در

ارزشی برروده   اطم دارای ارتبدرتری هر سه  سود و ارزد  کنندیم  انیب  ارزشی سود و ارزد درتری هر سهم

مقایسرره، قابلیت دهررد. ولرریزشی سود هررر سررهم را ارررزایش میار  مالی، ارتباط  هایصورتمقایسه    و قابلیت

 دهررد. از سرروی دیگررر ابهررام گزارشررگری مررالی، ارتبرراطهر سهم را کاهش می  ریرتد  ارزشی ارزد  ارتباط

 مررالی را کرراهش داده، ولرری بررر ارتبرراط  هایصررورتیسرره  مقا  هر سهم ناشی از قابلیت  درتری  ارزشی ارزد

 .ندارد یریتأثمقایسه  از قابلیتارزشی سود هر سهم ناشی 

(Kim & Zhang, 2014) با کاهش ارزد ارتبرراطی اطلاعررات حسررابداری و شتریب ابهام که دادند نشان 

در  بنررابراین،؛ اسررت همررراه  سررهام نادرسررت گررذاریقیمت و  سهام  قیمت  سقوط  خطر  اطلاعاتی،  تقارن  عدم

 هایقضرراوت بتوانررد مقایسررهقابم طلاعرراتا کررهایناحتمررال  مررالی، گزارشررگری در ابهررام شرررایط وجررود

 هایصورت)  گذارانسرمایه  برآورد  مبنای  زیرا  یابدشد، کاهش میحب  بهبود  را  ارزیابی  گذاران برایسرمایه

اطلاعررات حسررابداری از ارزد پررایینی   ردیگعبارتبررهاسررت و    برخرروردار  پررایینی  کیفیررت  از(  شرکت  مالی

عواقررب   نررامطلو ،  اخبررار  سررازیپنهان  بررا  تررا  سازدمی  قادر  را  مدیران  اطلاعات مبهم  ارائه.  برخوردار هستند

 & Hutton, Marcus) دهنررد کرراهش مررالی هایصررورت را در واقعرری اقتصررادی هایرعالیت هارائ ناشی از

Tehranian, 2009) .از مشررابه، برره برخرری هایشرررکت وتحلیمتجزیه با نگذاراسرمایه است ممدن اگرچه 

 ارزشرری طارتبررا در را بررودن مقایسهقابم مزایای تواندشرکت می هم هنوز اما  پی ببرند،  ه نشد  منتشر  بد  اخبار

 ارررزایش  را  سررهام  قیمررت  سقوط  خطر  مالی  گزارشگری  ابهام در  از طرری،  .اندازد  خطر  به  مالی  هایصورت

 بررین ارتبرراط است ممدن که ،(Kim & Zhang, 2014؛ Hutton, Marcus & Tehranian, 2009) دهدمی

در گزارشگری  ابهام که انتظار بر این است بنابراین،؛ کند تضعیل را شرکت گذاریارزد  و  پذیریمقایسه

 .دهد کاهش را درتری ارزد و سود ارزشی ارتباط بر پذیریمقایسه شده ینیبشیپ مثبت اثر مالی

مالی و ارتباط  هایصورتمعناداری بر رابطه بین قابلیت مقایسه  ریتأثمالی   گزارشگری  ابهام در  :ومفرضیه د

 ارزشی اطلاعات حسابداری دارد.

 
 داخلی کنترل  تکیفی  کننده تعدیل   نقش

 ریسررک  و  اطلاعرراتی  ریسررک  گیری،انرردازه   خطررای  های داخلی ضعیل در شرکت منجر به ارررزایشکنترل

 دشورراهم می  مالی  گزارشگری  روند  در  غیرعمدی  و  عمدی  جه آن امدان تحریلنتیدر    که  شده   عملیاتی

(Ge & McVay, 2005).  و  بهبود ررآیند نظارت  ر بهمنج اعتمادقابمکارآمد و   داخلی  هایکنترل  مقابم، در

 از جلوگیری موجب های اطلاعاتی حسابداریشده و از طریق ارزایش ارزد نقش اطلاعاتی سیستم  بررسی

  (Qi, Li, Zhou & Sun, 2017)شودمی شرکت در جهت منار  شحصی مناب  بر مدیریت تسلط
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 دقررت و کیفیررت بت بررهسرر ن خررود هررایارزیابی  گذارانسرررمایه  شررودمی  باعا  داخلی  کنترل  هایضعل

 داخلرری هررایکنترل ضررعل ارشررای منفی به واکنش بازار کنند. به عبارتی،  بازنگری  را  حسابداری  اطلاعات

 داخلرری لکنتررر ضررعل نقرراط همچنررین،. (Hammersley, Myers & Shakespeare, 2008) ددهرر مینشان 

 .موجررود( تأثیرگررذار باشررد داریحسرراب اطلاعررات )بر مبنای بازار رعالان سود بینیپیش دقت  بر  است  ممدن

 لکنتررر  هایمدانیسررم  کیفیررت  برره  تحلیلگران  بینیپیش  خطای  گستردگی  که  است  داده   نشان  قبلی  تحقیقات

 برره ناکارآمررد نسرربت یداخلرر  هررایکنترل برره عبررارتی،. (Saedi & Dastgir, 2017) دارد بسررتگی داخلرری

 اگررر ،روازایررن. شررودمی  مررالی  اطلاعررات  زدبرره ار  گذارانسرمایه  اعتماد  مالی منجر به کاهش  گزارشگری

 هایصورت همقایس قابلیت مزایای که بر این است انتظار باشد، داشته ناکارآمدی داخلی هایکنترل شرکت

 .یابد کاهش مالی

مالی و ارتباط   هایصورتمعناداری بر رابطه بین قابلیت مقایسه    ریتأثهای داخلی  ضعل کنترل  :فرضیه سوم

 ت حسابداری دارد.ارزشی اطلاعا

 
 حسابرس  کننده تخصصتعدیل   نقش

رسرران متحصررر در حسابرسانی که سهم بررالاتری از بررازار یررک صررنعت خرراص را در اختیررار دارنررد )حساب

ای از صرراحبداران خررود را از ه صنعت(، در صورت قصور و عدم کشل اشررتباهات بااهمیررت، بحررش عمررد

کنترل ریسررک مربوطرره در   منظوربهبنابراین، تیم حسابرسی  ؛  گردندای مواجه میدست داده و با زیان عمده 

برسرری را بررا دقررت بررالاتری انجررام ریزی حساسطحی قابم قبول، مناب  بیشتری به کار تحصیر داده و برنامه

گذاران ارزایش یارترره و بررازده لاعات ارائه شده به سرمایهدهند. با ارزایش تحصر حسابرس، کیفیت اطمی

یابررد. برره عبررارتی، امدرران دسررتیابی برره اطلاعررات یفیت گزارشگری ضعیل، کاهش میغیرعادی ناشی از ک 

هررای ارزایش یارته و عدم تقارن اطلاعاتی بین گروه   گذارانفاف و با کیفیت ارشای مناسب توسط سرمایهش

 داده  نشرران قبلرری . مطالعررات(Rashidi, 2018)یابررد و اطلاعات مالی کاهش میها محتلل متقاضی صورت

 که این ارزایش کیفیررت دهند، انجام  بالاتر  کیفیت  با  هایحسابرسی  توانندمی  متحصر  حسابرسان  که  است

 & Reichelt (.Krishnan, Li & Wang, 2013)شررود می گررذاریزدار و درک گذارانسرررمایه توسررط

Wang, 2010)) هسررتند، متحصررر ایمنطقرره هررم و ملرری سررطح در هررم کرره حسابرسررانی نیررز دریارتنررد 

 حسابرسرران کرره اسررت سررازگار مفهرروم ایررن بررا موجررود شررواهد. دهنرردمی ارائه بالا کیفیت  با  هایرسیحساب

 .دارند مالی هایصورت اعتبار از اطمینان ایرب بیشتری انگیزه  و توانایی متحصر

 و دارنررد صررنعت یررک  در  محتلررل  صاحبداران  به  خدمات  ارائه  در  یبیشتر  تجربه  متحصر  حسابرسان

. از (Gul, Fung & Jaggi, 2009)دارنررد  مشررابه هایشرررکت را در هررارود بهترررین یرااجرر  ترروان روازاین
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 و این اطمینرران را ایجرراددهند  حسابداری را بهبود میمتحصر کیفیت و دقت اطلاعات    حسابرسان  طرری،

 بیشتر در جهت ارزایش قابلیت مقایسه اطلاعات ارشای  و  گزارشگری  برای  مسئولان پاسحگویی که کنندمی

 به  تنهانه  این  .(Pucheta-Martínez & de Fuentes, 2007).  گیردمی قرار نظارت  و کنترل  مورد  حسابداری

 امدرران  گذارانسرررمایه  برره  بلدرره  کنرردمی  کمک  شده   گزارد  عملدرد  معیارهای  تیدرس  و  شفاریت  ارزایش

؛ کننررد  ارزیررابی  بهتررر  صررنعت  همرران  در  خررود  رده هررم  هایشرررکت  به  نسبت  را  مالی  هایصورت  تا  دهدیم

 در صررنعت، متحصررر حسابرسرران  توسررط  مررالی  هایصررورت  حسابرسرری  کرره  انتظار بر ایررن اسررت  بنابراین،

 .دهد ارزایش را اطلاعات حسابداری ارزشی ارتباط بر ریپذیهمقایس مثبت پیامدهای

رتبرراط مررالی و ا هایصررورتمعناداری بر رابطه بررین قابلیررت مقایسرره   ریتأثتحصر حسابرس    :فرضیه چهارم

 شی اطلاعات حسابداری دارد.ارز

 

 پیشینه تجربی

بررر  تأکیرردمررالی بررا  ایهتصوردوره تصدی مدیرعامم بر قابلیت مقایسه  ریتأثبررسی  در    ،(2020)بلگو  

مستقیم  ریتأثمالی  هایصورتعامم بر قابلیت مقایسه که دوره تصدی مدیربه این نتیجه رسید    نوع حسابرس

ه هر چقدر دوره تصدی مرردیرعامم بیشررتر باشررد چررون مرردیرعامم شررناخت معنی ک بدین    دارد.  یمعنادار  و

مورقیررت بیشررتر شرررکت شررده و قابلیررت مقایسرره بیشتری از واحد اقتصادی کسب کرده، این مسئله منجر به  

 بررین مستقیم ارتباط اندازه حسابرس، مچنین به این نتیجه دست یارت کهیابد. هنالی ارزایش می  هایصورت

 .کندرا تقویت می هایصورتقابلیت مقایسه  وامم دی مدیرعدوره تص

بلیررت ظهارنظر با نقررش واسررط قاسرمایه ردری بر خرید ا ریتأثبررسی به  (2019لاری ) طفی، صالحی ول

آن بررا  هایمؤلفررهبین سرررمایه ردررری و ین نتیجه رسیدند که پرداختند و به ا مالی هایصورتپذیری  مقایسه

مالی بررر ایررن رابطرره  هایصورتپذیری قابلیت مقایسه  و  معناداری وجود دارد  منفی و  هخرید اظهارنظر رابط

و اجزای آن نظیر سرررمایه انسررانی، ارتبرراطی،   رمایه ردرینا که سبدین معد.  گذارمثبت و معناداری می  ریتأث

ت شررود و ویژگرری قابلیرر شتری باعا کاهش پدیده نررامطلو  خریررد اظهررارنظر حسابرسرری میساختاری و م

 شود.حسابرس میاظهارنظر  مالی منجر به بهبود رابطه بین سرمایه ردری و خرید هایصورتپذیری مقایسه

 نیبرر  رابطرره در یمررال یگزارشررگر تیرر فیک  یانجیمطالعه نقش م با(،  2019ررجی )پور، سجادی و  مهربان

 طوربررههای مالی  ورتکه قابلیت مقایسه ص  ارتندیدر  نقد  وجه  نگهداشت  و  یمال  هایصورت  سهیمقا  تیبلقا

همچنررین، در خصرروص تررأثیر  .دهرردها را کرراهش میمنفی و معناداری، سطح نگهداشرت وجره نقد شرکت

قررد، رابطرره های مالی و نگهداشرررت وجرره نایسه صورتت گزارشگری مالی بر رابطه قابلیت مقمیانجی کیفی

تمرکز مالدیت بالا و مالدیت نهادی و  میدلبه معناداری مشاهده نشد. با توجره به محیط بازار سرمایه ایران،  
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و  هررابانکارزان از طریق در نتیجه عدم تقرارن اطلاعراتی کرم، هزینره نمایندگی پایین و سیستم تأمین مالی 

ارزد دارایرری پررولی(، ارررزایش کیفیررت گزارشررگری   همچنین، تورم شایان توجه اقتصاد در ایران )کرراهش

 ها تأثیر ندارد.ر شرکتمالی، بر نگهداشت وجه نقد تأثی

 سهام  نهیهز  یهامدل  ییکارا  سهیمقا  یمون تجربآز(،  2018پرست و رضایی )خداپرست، خردیار، وطن

رشررد  یهااز مرردل  ییکررارا  سررهیمقا  یانجررام دادنررد و برررا  سود  یارزش  ارتباط  و  یاطلاعات  ابهام  تحت  یعاد

و  یکنندگنییتوان تب سهیها و مقاآزمون جیبا در نظر گررتن نتا  هاآنگوردون و اولسون جونتر استفاده شد.  

 نررانیکرره دو مرردل اولسررون جررونتر و گرروردون در سررطو  اطم  دندیرس  جهینت  نیا  بهها،  از مدل  کیدقت هر

برخوردارند. از میان دو مدل گوردون و اولسون جونتر، مدل اولسون  یریمحتلل از اعتبار مناسب و اتداپذ

دارد. نتررایج آزمررون مقایسرره اثررر تعرردیلی ارتبرراط جونتر در قیاس با مردل رشرد گروردون کارایی مؤثرتری  

دسرت آمرده از دو مررردل اولسررون جررونتر و رشررد گرروردون، حرراکی از ارزشی سود بر هزینه سهام عادی به

مدل اولسون جونتر در مقایسرره بررا مرردل رشررد   کهینحوبهمعناداری نقش تعدیلی ارتباط ارزشی سود است،  

 سررکیروکم سررکیپرر طیدر شرررا ج،یبر اساس نتا میدل نیهم  بههد.  دگوردون، کارایی برتری را نشان می

برآوردشررده  یسهام عرراد نهیدارد و هز  یشتریب  ییبا مدل رشد گوردون کارا  سهیمدل اولسون جونتر در مقا

 .سودمند است یاحتمال یهاانیاز ز یپرتفو یسازمصون قیاز طر یریگمیتصم یمدل برا نیاز ا

 گزارشگری  کیفیت  حسابداری،  پذیریمقایسه  (،2020ی و عزیزخانی )گلمحمدی، شورکی، پورحیدر

 بررین دادند و به این نتیجه دسررت یارتنررد کرره  قرار  موردمطالعهایران را    از  شواهدی:  حسابرسی  نظرات  و  مالی

 ارتبرراط که  دریارتند  همچنین  هاآن  دارد  وجود  منفی  حسابرسی ارتباط  اظهارنظر  و  حسابداری  پذیریمقایسه

 کرره  اسررت  آن  از  حرراکی  نتررایج  ایررن.  دارد  وجررود  حسابرسی  اظهارنظر  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  ینب  منفی

 تمایررم( آن از حاصررم سررود کیفیررت بررا) بررالاتر مررالی گزارشگری کیفیت  و  بالاتر  حسابداری  پذیریمقایسه

 .دهدیم نشده ارزایش اصلا  نظر صدور به حسابرس

شرکت  نوآورانه کارایی  و  حسابداری  پذیریطالعه مقایسهبا م(،  2020چیرکوپ،کالینز، هس و نگایین )

 از حاصم آتی نقدی جریانات بینیپیش توانایی ارزایش به منجر حسابداری بیشتر پذیریدریارتند که مقایسه

 اگررر  کرره  کردنررد  مشرراهده   مقطعی،  سطح  در.  شودمی  همتا  هایشرکت  توسعه  و  تحقیق  ها درگذاریسرمایه

 باشررند،  مورررق  مبتدرانی  خود  و  باشند  برخوردار  بالاتری(  تعهدی)  حسابداری  کیفیت  از  رده هم  هایشرکت

 نشرران مطالعرره ایررن خلاصرره، طوربرره. اسررت ترقرروی نوآورانرره  کررارایی  و  حسابداری  پذیریمقایسه  بین  رابطه

 نوآورانرره کررارایی بررا حسررابداری پذیریمقایسرره یعنرری  حسررابداری،  مشترک  کیفی  ویژگی  یک  که  دهدمی

حسابرسی را  زمانی تأخیر در حسابداری اطلاعات بودن  پذیرمقایسه  تأثیر (،2020ژانگ )  .دارد  مثبت  طارتبا

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1599984/%d8%a2%d8%b2%d9%85%d9%88%d9%86-%d8%aa%d8%ac%d8%b1%d8%a8%db%8c-%d9%85%d9%82%d8%a7%db%8c%d8%b3%d9%87-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b9%d8%a7%d8%af%db%8c-%d8%aa%d8%ad%d8%aa-%d8%a7%d8%a8%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4%db%8c-%d8%b3%d9%88%d8%af
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1599984/%d8%a2%d8%b2%d9%85%d9%88%d9%86-%d8%aa%d8%ac%d8%b1%d8%a8%db%8c-%d9%85%d9%82%d8%a7%db%8c%d8%b3%d9%87-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b9%d8%a7%d8%af%db%8c-%d8%aa%d8%ad%d8%aa-%d8%a7%d8%a8%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4%db%8c-%d8%b3%d9%88%d8%af
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 اسررت ممدررن حسابداری اطلاعات پذیریمقایسه ارزایش  حسابرسی،  ریسک  منظر  که از  داد  بررسی و نشان

شود باعا می  ود، کهش  پنهان  شحصی  منار   برای  بیشتر  واقعی  سود  مدیریت  اتحاذ  به  مدیران  تمایم  به  منجر

 صرررف را بیشررتری زمرران بایررد حسابرسرران نتیجه،  در.  یابد  ارزایش  حسابرسی  پیچیدگی  و  حسابرسی  ریسک

 گررزارد باشررد، بیشررتر حسررابداری اطلاعررات پذیریمقایسه  هرچه  بنابراین؛  کنند  حسابرسی  خطرات  کاهش

 .شودمی ترطولانی حسابرس

 گذاریسرررمایه کررارایی و حسررابداری اطلاعررات پذیرییسررهبررا مطالعرره مقا(، 2020ژیژیررو و اکسرریومن )

 سرررمایه  کمبررود  و  ازحرردشیب  گذاریسرررمایه  بررا  حسابداری  اطلاعات  پذیریها، دریارتند که مقایسهشرکت

 رراهم را اطلاعات کاربران ازیموردن مربوطه اطلاعات تواندمی زیاد  پذیریمقایسه  بنابراین؛  دارد  منفی  رابطه

 شفاریت ارزایش با که  داد  نشان  بیشتر  بررسی.  شود مهار  گذاریسرمایه حد  از  بیشتر و کمتر  یررتارها تا  کند

 ضررعیل گذاریسرررمایه حررد از ررتار بیشررتر و حسابداری اطلاعات پذیریمقایسه بین منفی  رابطه  اطلاعات،

 گذاریسرررمایه رررتررا مهررار برای  جایگزین  حمراه   یک  اطلاعات  پذیریمقایسه  و  شفاریت  بنابراین  شود،می

 دهدمی نشان اطلاعات پذیریمقایسه و شفاریت گذاری،سرمایه کمتر از حد ررتار برای اما؛  است  ازحدشیب

 دارد. وجود اطلاعات بالای شفاریت رضای در رقط جایگزینی رابطه که

سررهام  صاحبان حقوق درتری ارزد و سود ارزشی با بررسی ارتباط(، 2020میرزا، مالک و عبدالحمید )

 ایررن. اسررت گیریتصررمیم در ارزشی ارتباط مهم متغیر یک  سهام  صاحبان  حقوق  درتری  دریارتند که ارزد

 تأکیررد کررهدرحالی کننرردمی تمرکررز سررهام صاحبان حقوق درتری ارزد بر گذارانسرمایه که  دهدمی  نشان

 مرردیریتی سرروگیری زیرررا دارنررد،  گذاریسرررمایه  مررورد  در  گیریتصررمیم  در  سود  بر ارتباط ارزشی  کمتری

 وجود دارد. شده  گزارد سود کمتری در

سررود را بررسرری  مرردیریت و حسررابداری اطلاعررات ارزشی ارتباط(، 2020)  نیلون، سیئاتپانگ و تنسوریا

 هررایجریان و حقرروق صرراحبان سررهام درتری ارزد  سود،  شامم  مطالعه  این  در  حسابداری  کردند. اطلاعات

 شررده  اصلا  مدل از استفاده  با شده و گیریاندازه  اختیاری تعهدی ماقلا توسط سود مدیریت  و  است  نقدی

 درتررری حقرروق صرراحبان  ارزد  درآمررد،  که  دهدمی  نشان  نتایج.  شودمی  محاسبه  عملدرد  تعدیم شده   جونز

 اطلاعررات کرره معنرری ایررن برره گررذارد،می تررأثیر سررهام قیمررت بررر همزمرران  طوربرره  نقرردی  هایجریان  و  سهام

 هررایجریان  رقررط  حدودی،  تا  که  دارد  وجود  شواهدی  اگرچه  است،  باط ارزشی بازارارت  دارای  حسابداری

 ارزشی ارتباط سود، مدیریت  حضور  که  داد  نشان  همچنین  مطالعه  این.  گذاردمی  تأثیر  سهام  قیمت  بر  نقدی

 زا را نقرردی هایجریان و  سود  ارزشی  ارتباط  سود  مدیریت  که  دهدمی  نشان  نتایج.  کندمی  تضعیل  را  سود

 .بردمی بین
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 پژوهش طرح

با توجه به تحقیق حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و رود از نوع همبستگی است. 

قرررار گیرررد، نرروع تحقیررق  مورداسررتفاده گذاران گیری سرررمایهتواند در ررآیند تصررمیماین تحقیق می  کهنیا

کند یررا برررای ، محقق متغیرها را دستداری نمییشود. در اجرای طر  تحقیق توصیفکاربردی محسو  می

از متغیرهای   کیچیه  کهاینبندی به دلیم  آورد. بر اساس این طبقهوقوع رویدادها شرایطی را به وجود نمی

شررود، رود تحقیررق توصرریفی اند و به توصیل اطلاعات گردآوری شررده بسررنده میتحقیق دستداری نشده 

ی بررین متغیرهررای شررود رابطررهسررعی می  هرراآنهایی اسررت کرره در  شاست. تحقیقات همبستگی شامم پژوه

محتلل با استفاده از ضریب همبستگی، کشل یا تعیین شود. در تحقیق همبستگی، هرردف اصررلی مشررحر 

 هرراداده ی  آوری گردبرا  پژوهش  نیا  دری بین دو یا چند متغیر، اندازه و مقدار آن رابطه است.  کردن رابطه

 از، پررژوهشی نظررری  مبرران  ،یاکتابحانررهرود    در.  است  شده   استفاده ی  اکتابحانه  ودر  از  ابتدا  اطلاعات،  و

هررای پررژوهش شود. سررپس، برررای گررردآوری داده ی میگردآور  نیلات  وی  رارسی  تحصص  مجلاتو    کتب

های رشرده آرشرریو تصررویری و آمرراری سررازمان بررورس اوراق بهررادار تهررران، سررایت رسررمی حاضر از لو 

 یهاشرررکت  یحسررابدار  اطلاعرراتهای اینترنترری مرررتبط،  هادار تهران و دیگر پایگاه بشرکت بورس اوراق  

 ده شده است.استفای اطلاعات مناب  گرید و یبورس

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
 مدل تحقیق

مررالی و ارتبرراط ارزشرری   هایصررورتبر ارتباط بین قابلیررت مقایسرره    مؤثراین تحقیق به دنبال بررسی عوامم  

 ها استفاده شده است:های زیر برای بررسی ررضیه. بدین منظور از مدلاست یاراطلاعات حسابد

 

 ( جهت بررسی ررضیه اول1مدل 

 

 
 

 ( جهت بررسی ررضیه دوم2مدل 
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 ( جهت بررسی ررضیه سوم3مدل 

 

 
 

 ( جهت بررسی ررضیه چهارم4مدل 

 

 
 

 های مذکور:در مدل

PRICE  حسابداری اطلاعات  ارزشی  کنترلض  Internal_ C؛  ارتباط  داخعل   SPECIAL لی؛های 

حسابرس؛   مقایسه؛    Comparabilityی؛  مال  ی گزارشگر  در   ابهام  OPAQUEتحصر   Audit_Qقابلیت 

ارزد   MBزیان؛    LOSSاهرم مالی و    LEVاندازه شرکت؛    Sizeبازده دارایی؛    ROAکیفیت حسابرسی؛  

 دهد.بازار به ارزد درتری شرکت را نشان می
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 سته متغیر واب

 سررهام قیمررت ،(Ohlson, 1995) چارچو  از یرویپژوهش به پ نیا در :ارزشی اطلاعات حسابداریارتباط 

بیررانگر   متغیررر  برای هر  شده   برآورد  ضرایب.  در نظر گررته شده است  درتری  ارزد  و  سود  از  تابعی  عنوانبه

 .(Collins, Maydew & Weiss, 1997) است سود و ارتباط ارزشی ارزد درتری ارتباط ارزشی

 

 (5مدل 

 
 
اسررت کرره از سررایت بررورس اوراق بهررادار   مررالی  سررال  ها در پایررانشرررکت  سررهام  قیمت  PRICE  آن  در  که

 سررهم  هررر  ازای  برره  سررهام  صرراحبان  حقرروق  درتری  ارزد  BVPS  و  سود هر سهم  EPS.  استحراج شده است

 .است

 
 مستقل  یرهایمتغ

حسررابداری دو شرررکت بررا یدرردیگر های  چه سیسررتمره  :Comparability))  یمال  هایصورت  سه یمقا  تیقابل

قابلیت مقایسة بیشتری داشته باشند، تفاوت کمتری بین دو سود مورد انتظار مشاهده خواهد شد. با توجه برره 

 .شودبه شر  زیر تعریل می j و i هایشرکتمطالب گفته شده، قابلیت مقایسه حسابداری بین 

 

 
 

 i-j موجررود در نمونرره هررر صررنعت، بررررای j و i هایشرررکتم زوج قابلیررت مقایسررة حسررابداری برررای تمررا

 i سود مررورد انتظررار شررررکت بالا شود؛ به این معنا که با توجه به رابطة، محاسبه میموردبررسیهرای سرال

کرره هررم صررنعت آن اسررت )و در نمونرره آمرراری پررژوهش  j براسراس معادلره ایرن شررکت و معادله شرکت

آید. باید اختلاف سود مورد انتظار هر دست میهای انتظاری بهشده و اختلاف سودموجود است(، برآورد  

هم صنعت موجود در نمونة آماری، برای هررر سررال شرررکت محاسرربه کرررد و   هایشرکتشرکت را با تمام  

دسررت هرررای بهدست آورد. بعد از مرتررب کررردن نزولررری تمرررام ترکیرباختلاف سودهای مورد انتظار را به

عرردد  4گیری از از طریررق میررانگین (M4 –CompAcct) غیررر قابلیررت مقایسررهمت i ترای هررر شرررک آمررده برر 

 .آیددست میهر شرکت سال، به تربزرگ
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مطلررق اقررلام  قرردرمتحرررک  نیانگیرر م ابهررام در گزارشررگری مررالی :(OPAQUE) یمااال یگزارشگر در  ابهام

زده   نیشررده جررونز تحمرر   صلا اده از مدل ا، که با استفسه سال قبم از سال مورد نظر است  یاریاخت  یتعهد

 شیارررزا یاقلام تعهررد تیریبا استفاده از مد اریمع نی. ا(Hutton, Marcus, & Tehranian, 2009)شود یم

 یگزارشررگر  قیرر کنندگان بررازار را، از طرپنهان کردن اطلاعررات از شرررکت  یبرا  رانیمد  شیو گرا  ابدییم

 .دهدمیش ارزای(Kim, & Zhang, 2014) مبهم  یمال

 

 (1) رابطه

 

 
 

 (2) رابطه

 

 
 

 

TA:  مجموع اقلام تعهدی شرررکت؛Assetsتغییرررات در ررررودهررای؛ : مجمرروع دارایی :: PPE 

 .های دریارتی است: تغییرات در حسا آلات و تجهیزات واموال، ماشین

 

ه دشرر   یگدسیر  هک   یسال  رد  تاگر شرک   هک   تجازی اسمتغیری  م  :(Internal_C)  یلداخ  یهاضعف کنترل

 دور العمم صرنبودن دستو )به علت مقستمرس بد حساربنای گزامر ب یهای داخلی ضعل کنترلرادات  اس

، عرردد یررک و در غیررر ایررن اشرردبهای داخررم د کنترلرگزا ن(های پیشیلاسر د یهای داخلد کنترلرگزا

 یهرراگزارد یسرر ررب بررا یهای کنترررل داخلرر ضررعل نعیرریرای تبرر  .(Chan, 2018) پررذیردصورت صفر می

توانررد از مصررادیق ی که در بندهای گزارد حسابرس و بازرس قانونی میندات  ههای نمونتشرک   یرسبحسا

نقررر در محاسرربات بهررای   ازجملهضعل شناسایی شده؛    عنوانبههای داخلی باشد،  ضعل عمده در کنترل

ای کرراری ، نبود پوشش بیمههاآنسنوات گذشته و وصول نشدن    تمام شده، وجود مطالبات عمده مربوط به

سازی سیستم کنترل داخلی که در بند ها و .... با عنایت به اظهارنظر حسابرس در خصوص پیاده برای دارایی

 .های قانونی و مقرراتی حسابرس در گزارد حسابرس به آن اشاره شده استمربوط به سایر مسئولیت
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هررای به تحصررر حسررابرس برره پیررروی از پژوهشدر این پژوهش برای محاس:  (Special)س  حسابر  تخصص

شاخصرری برررای  عنوانبررهاز سهم بررازار ( Mahdavi and Hosseini nia, 2015و  Palmrose, 1976)پیشین 

 شود:تحصر حسابرس در صنعت به شر  رابطه زیر استفاده می

 

 
 

 عنوانبررهها است، حسابرس ( بیش از میانه سهم بازار تمام)طبق رابطه بالا  هاآنهایی که سهم بازار  حسابرس

شود و متغیر تحصر حسابرس در صنعت برابررر بررا یررک و حسابرس متحصر در صنعت در نظر گررته می

 در غیر این صورت صفر است.

 
 متغیرهای کنترل

یررق لحرراک شررده در این پژوهش متغیرهای کنترلی بر اساس تحقیقات پیشین تعیین شده و در الگوهررای تحق

 است.

 

در این تحقیق معیار حسابرسی، اندازه موسسه حسابرسی در نظر گررترره شررده   :(Audit-Q)  کیفیت حسابرسی

اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسرری باشررد عرردد یررک و در غیررر ایررن صررورت صررفر   کهینحوبهاست  

 پذیرد.می

 های شرکت در ابتدای دوره است.یبرابر با نسبت سود خالر به مجموع دارای :(ROA)  بازده دارایی

 .های شرکت استها به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی :(Lev)هرم مالی ا

 های شرکت است.برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی :(Size)اندازه شرکت  

بررم زیرران متغیر دو وجهی است که اگر شرکت در سال جرراری، سررال قبررم و یررا در دو سررال ق :(Loss)زیان  

 .استیر این صورت صفر داشته باشد عدد یک و در غ

 برابر با نسبت ارزد بازار به ارزد درتری حقوق صاحبان سهام است. :(MB)  ارزش بازار به ارزش دفتری

 

 های انتخاب شرکتی آماری و نحوهجامعه

اوراق بهادار تهران بررین های پذیررته شده در بورس ی این تحقیق، کلیه شرکتموردمطالعهی آماری  جامعه

های در دسترس استفاده شده است. در این تحقیق، برای انتحا  نمونه، از کم داده   1398تا    1388های  سال

گیری شرکت کنند، انتحا  شدند. سررپس، از بررین توانستند در نمونههایی که میاست. نحست تمام شرکت
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 درنهایررت اند، حذف شده وز شرایط زیر نبوده هایی که واجد هر یک اهای موجود، شرکتی شرکتکلیه

 اند:برای انجام آزمون انتحا  شده  مانده یباقهای شرکت

در بررورس اوراق  1388، پرریش از سررال موردبررسرریهای  ی آمرراری در سررالهمگن شدن نمونه  منظوربه  -1

 بهادار تهران پذیررته شده باشند.

 باشد. ه اسفندماها منتهی به پایان ی شرکتی مالبه لحاک ارزایش قابلیت مقایسه، دوره  -2

های بیمرره ها و شرکتگذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطهنمونه آماری شامم شرکت  -3

 شود.نمی

 ی مالی نداده باشند.ها طی قلمرو زمانی این تحقیق تغییر رعالیت یا دوره شرکت -4

 اشد.ها در دسترس بهای مورد نظر شرکتداده  -5

شرکت پذیررته شده در بررورس اوراق بهررادار   120در این تحقیق، شامم    موردبررسیهای  شرکت  درنهایت

 تهران بوده است.

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شررده، در جرردول زیررر برخرری از مفرراهیم   یارائهبرای  

 اقم و اکثر مشاهدات ارائه شده است.میانگین، میانه، انحراف معیار، حدآمار توصیفی این متغیرها، شامم 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول )

 حداقل  حداکثر انحراف معیار  میانه میانگین متغیرها 

 0000/0 0/6762 28/791 00/319 36/620 سود هر سهم 

 58/ 573 24/314 78/ 271 81/ 300 13/108 ارزد درتری هر سهم 

 -5810/0 5870/0 2051/0 -1350/0 -1187/0 بلیت مقایسهقا

 0080/0 9960/0 2114/0 1805/0 2600/0 ابهام گزارشگری مالی 

 0000/0 0000/1 3638/0 0000/0 1568/0 تحصر حسابرس

 0000/0 0000/1 4559/0 0000/0 2942/0 ضعل کنترلی 

 0000/0 0000/1 4288/0 0000/0 2426/0 کیفیت حسابرسی

 1100/0 9500/1 2203/0 5800/0 5802/0 مالی  اهرم

 0000/4 0000/9 7220/0 0000/6 9649/5 اندازه شرکت

 0000/0 0000/1 4202/0 0000/0 2287/0 زیان

 -7843/0 8976/0 2126/0 0962/0 1213/0 ها بازده دارایی
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 -7214/0 9700/1 6253/0 3000/1 1619/1 ارزد بازار به ارزد درتری 

 

برررای   2942/0بررا توجرره برره جرردول ررروق بیررانگر ارزد  یج کمی آمار توصیفی متغیرهای تحقیررق  بررسی نتا

های مطالعه شده های کنترلی در بین شرکتهای داخلی است که بیانگر وجود ضعلمیانگین ضعل کنترل

هررای برای ابهام در گزارشگری مالی بیانگر درصررد اسررتفاده از اقررلام تعهرردی در دوره   26/0است. میانگین  

ای عرردم اطمینرران محیطرری بیررانگر عرردم ثبررات نسرربی در رونررد ررررود بررر 6829/0اسررت. میررانگین  سررالهسه

درصررد از   68/15های بورس اوراق بهررادار اسررت. ارررزون بررر ایررن، نتررایج حرراکی از ایررن اسررت کرره  شرکت

اند. میررانگین حسابرسرری متحصررر در صررنعت حسابرسرری شررده   مؤسسرراتتوسررط    موردمطالعههای  شرکت

های صررنای  محتلررل اخررتلاف دهنده این است کرره ارقررام شرررکتبرای متغیر قابلیت مقایسه نشان  -1187/0

 5802/0و اهرررم مررالی    9649/5شدیدی نسبت به میانگین ارقام صنعت ندارد. ارزد میانگین اندازه شرکت  

میررانگین  مالی شده اسررت.  نیتأمها  ای از مصارف شرکت از محم بدهیدهد بحش عمده است که نشان می

 موردمطالعههای های رشد برای شرکتوجود ررصت دهنده نشانار به درتری برای نسبت ارزد باز  1619/1

گذاری شررده دهد که به ازای هر ریال سرمایهها، نشان میبرای بازده دارایی  1213/0است. همچنین، ارزد  

 توان گفررت کرره ارزدمیانه متغیرها می سودآوری ایجاد شده است. با مقایسه میانگین و  12/0ها،  در دارایی

ها است که از میانه تربزرگ، سهیمقا  تیقابل  و یدرتر ارزد  به  بازار ارزد  نسبت  یاستثنابهها  ی میانگینهمه

 (.Xiaodong,Xia Wang; Nina Han, 2013)ی انحراف منطقی در توزی  هر متغیر است دهنده نشان

 
 آمار استنباطی

 بررا هررای تررابلوییداده  رود از اسررتفاده  بررسی منظوربه لیمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازد از قبم

لیمررر  Fاز آزمررون  حاصم نتایج .شود انجام بالا الگوی برای های ترکیبیداده  رود در مقابم ثابت اثرات

 ( نشان داده شده است.2برای الگوی تحقیق در جدول )

 
 وهای پژوهش لیمر برای الگ F: نتایج آزمون )2(جدول 

 روش پذیرفته شده  P-Value آماره الگوی تحقیق

 های تابلویی داده  0/ 000 7223/3 1الگوی  

 های تابلویی داده  0/ 000 7395/4 2الگوی  

 های تابلویی داده  0/ 000 7063/3 3الگوی  

 های تابلویی داده  0/ 000 7364/3 4  یالگو 
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 بررا یهاداده  دلم ق،یتحق یهامدل یبرا 0H  یهیررض  دییتأو    مریل  Fآزمون    یتوجه به آماره و سطح خطا  با

 یهاداده  ایبا اثرات ثابت  ییتابلو یهامدل داده  نیانتحا  از ب ی. لازم است براشودیم ررتهیپذ ثابت  اثرات

 یبرررا  0H  یهیررضرر   نشرردن  رد  از  یحرراک   جینتا  ؛ کهشود  انجام  زین  هاسمن  آزمون  ،یتصادر  اثرات  با  ییتابلو

مدل   نیتحم  یبرا  ن،یبنابرا؛  است  ارجح  یتصادر  اثرات  با  ییتابلو  یهاداده   مدل  جهینتوده، در  ب  قیمدل تحق

 .است شده  استفاده  یتصادر اثرات با ییتابلو یهااز رود داده  قیتحق

 
 پژوهش  یالگوها یبرا  هاسمن آزمون جینتا: )3( جدول

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی تحقیق 

 الگوی اثرات ثابت 000/0 8391/10 1الگوی  

 الگوی اثرات ثابت 000/0 2396/15 2الگوی  

 الگوی اثرات ثابت 000/0 6058/10 3الگوی  

 الگوی اثرات ثابت 000/0 4213/15 4  یالگو 

 

شررود. ها از الگوی اثرات ثابررت اسررتفاده میمطابق با نتایج به دست آمده در جدول روق، برای برآورد مدل

ایررایی بیررانگر پایررا بررودن تمررامی متغیرهررای هررای تشحیصرری، نتررایج آزمررون پنجررام آزمررونهمچنین، قبم از ا

 دهد.( نتایج حاصم از برآورد الگوی اول و دوم پژوهش را نشان می4بوده است. جدول ) موردمطالعه

 
 : نتایج آزمون الگوهای اول و دوم پژوهش)4(جدول 

 متغیرها
  2 الگوی 1 یالگو

 VIF سطح خطا tآماره  ضریب اسطح خط tآماره  ضریب
 1999/0- 814/0- 415/0 2634/0 803/0 422/0 0821/1 (Comparability) سهیامق قابلیت

 0418/0 865/1 062/0 044/0 925/1 054/0 1056/1 (Epsسهم )سود هر 

 978/0 01/15 000/0 977/0 960/12 000/0 2124/1 (Bvpsسهم )ارزد درتری هر 

Eps× Comparability 1136 160/2 030/0 1432 958/1 050/0 1394/1 

Bvps × Comparability 1145- 805/0- 420/0 4290- 594/1- 111/0 2538/1 

 968/6 602/0 547/0 0366/1 - - - (opaque) ابهام گزارشگری

Comparability ×opaque - - - 0002/0- 648/1- 099/0 0287/1 

Eps × opaque - - - 008/0- 004/1- 315/0 0917/1 

Bvps × opaque - - - 018/0 172/0 862/0 0883/1 

Eps× Comparability× opaque - - - 1040/0- 716/0- 473/0 0409/1 

Bvps×Comparability× opaque - - - 1388/0 300/2 021/0 2412/1 
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 متغیرها
  2 الگوی 1 یالگو

 VIF سطح خطا tآماره  ضریب اسطح خط tآماره  ضریب
 6204/1 747/0 322/0 903/2 007/0 -733/2 -004/0 اهرم مالی

 0125/1 315/0 004/1 791/3 048/0 967/1 /006 اندازه شرکت

 0235/2 521/0 640/0 104/2 027/0 211/2 052/0 کیفیت حسابرسی

 6972/1 261/0 122/1 182/1 287/0 064/1 1116/1 زیان

 7713/2 061/0 873/1 864/1 153/0 429/1 605/1 بازده دارایی

 4561/2 410/0 822/0 271/4 348/0 938/0 750/4 ارزد بازار به درتری

 - 002/0 -096/3 -1451/0 001/0 -132/3 -1385/0 جزء ثابت

   406/0   634/0 ضریب تعیین

   374/0   572/0 ضریب تعیین تعدیم شده 

   965/1   104/2 واتسون  _آماره دوربین

   F 48/58   13/49آماره 

   F 000/0   000/0احتمال آماره  

 

؛ زیرررا مقرردار سررطح خطررای ان نتیجه گررت که مدل تحقیق معنادار استتوبر اساس نتایج تحمین مدل، می

 99درصد است. در نتیجه، حتی در سطح اطمینرران  5برابر صفر است و کمتر از  Fی احتمال مربوط به آماره 

واتسون مدل کرره -ی دوربینشود. همچنین، با توجه به مقدار آماره درصد نیز معنادار بودن مدل پذیررته می

ت که مدل پژوهش مشرردم خررود همبسررتگی نرردارد. بررا توان نتیجه گرر( عنوان شده است، می3ل )در جدو

 شود.های تحقیق بررسی میهای مدل، ررضیهشدن آماره  دییتأتوجه به 

مالی منجررر برره ارررزایش  هایصورتقابلیت مقایسه  کهاین(، ررضیه اول پژوهش مبنی بر 1بر اساس الگوی )

و از لحرراک ارزد درتررری  دییرر تأهر سهم  شود، بر مبنای سوداطلاعات حسابداری می معنادار ارتباط ارزشی

 گرررید مشررابه یهاسررتمیس  بررا  شرررکت  کیرر   یحسررابدار  سررتمیس  کررههنگامیبنابراین  ؛  هر سهم رد شده است

 از  یکمتررر  تیرر اهم  سهم  هر  یدرتر  ارزد  و  ابد،ییم  شیارزا  سهم  هر  سود  یارزش  ارتباط  باشد،  مقایسهقابم

مربرروط برره   یدر ارتباط ارزش  یاسهیمقا  قابلیتکننده  میدتفاوت تعکند. این  پیدا می  یدهندگیآگاه  لحاک

 یارزد درتررر یابیباشد که در ارز ینیینسبتاً پا نانیعدم اطم سطح  میممدن است به دل  یو ارزد درتر  سود

ارزد قائررم   یحسررابدار  یپذیرهسیمقا  یگذاران براهیسرما  طورکلیبه، اما  حقوق صاحبان سهام نهفته است

 هستند.

معناداری بررر رابطرره بررین قابلیررت مقایسرره  ریتأثمالی   گزارشگری  ابهام در  کهاینپژوهش مبنی بر  دوم    ررضیه

و از  دییرر تأمالی و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد، از لحرراک ارزد درتررری هررر سررهم   هایصورت
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 کنندگاناده اسررتف از اطلاعررات کردن پنهان یبرا رانیمد شیگرابنابراین ؛ لحاک سود هر سهم رد شده است

ارزد درتررری هررر  و یمررال  هایصررورت  سهیمقا  تیقابل  ارتباط میان  یمال  یگزارشگر  ابهام  قیطر  از  بازار  در

های مالی دقت اطلاعات و ابهام گزارشگری را پذیری بیشتر صورتمقایسه  ازآنجاکهیابد.  سهم ارزایش می

ابهام گزارشگری مالی زیاد  کههنگامیاین بنابر؛  یشتری بر ارزد درتری هر سهم داردب  ریتأثدهد  کاهش می

 یابد.باشد، ارتباط ارزشی سود هر سهم از بعد ارزد درتری با ارزایش قابلیت مقایسه کاهش می

 
 الگوهای دوم و سوم پژوهش : نتایج آزمون )5(جدول 

 متغیرها
  4 یالگو 3 یالگو

 VIF سطح خطا tآماره  ضریب اسطح خط t آماره  ضریب

 1960/0- 567/0- 570/0 6761/0- 059/1- 289/0 5210/1 (Comparability) هسیمقا قابلیت

 038/0 944/1 052/0 001/0- 464/0- 642/0 1451/1 (Epsسهم )سود هر 

 022/1 63/18 000/0 264/0 869/4 000/0 2519/2 (Bvpsسهم )ارزد درتری هر 

Eps× Comparability 9201/0 119/2 034/0 2323/0 052/0 958/0 3315/1 

Bvps × Comparability 8345/0 4889/0 625/0 2959/0 956/0 339/0 4120/1 

 830/1 040/2 041/0 - - - 6651/1 (Internal-c) یداخلضعل کنترل  

Comparability× Internal-c 7656/0- 063/1- 287/0 - - - 1097/1 

Eps× Internal-c 006/0- 759/0- 447/0 - - - 8624/1 

Bvps × Internal-c 128/0- 943/1- 052/0 - - - 4733/2 

Eps ×Comparability× Internal-c 3754/0 619/0 535/0 - - - 1520/1 

Bvps×Comparability×Internal-c 5514/0 636/1- 102/0 - - - 3968/1 

 522/4 370/0 711/0 5210/1 - - - (Specialحسابرس )تحصر  

Comparability × Special - - - 0001/0 098/2 036/0 1451/1 

Eps× Special - - - 021/0 526/1 127/0 2519/2 

Bvps × Special - - - 153/0- 220/2- 026/0 3315/1 

Eps× Comparability× Special - - - 1354/0 586/3 000/0 4120/1 

Bvps × Comparability× Special - - - 1650- 979/0- 003/0 6651/1 

 4733/2 000/0 740/3 009/0 000/0 335/4 006/0 اهرم مالی

 1520/1 000/0 -608/3 -325/0 012/0 497/2 017/0 اندازه شرکت

 3968/1 011/0 -528/2 -061/0 063/0 860/1 8869/6 کیفیت حسابرسی

 2306/1 002/0 -054/3 -016/0 560/0 582/0 879/3 زیان

 1524/1 003/0 931/2 126/0 135/0 495/1 62/18 ه داراییبازد

 3641/1 237/0 183/1 723/3 471/0 719/0 670/3 ارزد بازار به درتری
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 متغیرها
  4 یالگو 3 یالگو

 VIF سطح خطا tآماره  ضریب اسطح خط t آماره  ضریب

 - 437/0 -777/0 -628/2 000/0 -703/3 -502/1 جزء ثابت

  342/0    554/0 تعیین ضریب

  290/0    485/0 شده   تعدیم  تعیین ضریب

  051/2    912/1 واتسون  _دوربین آماره 

  F 44/76    15/39 آماره 

  F 000/0    000/0  آماره   احتمال 

 

معناداری بررر رابطرره بررین قابلیررت  ریتأثهای داخلی سوم، مبنی بر اینده ضعل کنترل یهمربوط به ررض  tآماره  

ای است که سررطح خطرر   -063/1سابداری دارد، برابر  مالی و ارتباط ارزشی اطلاعات ح  هایصورتمقایسه  

شررود. در نتیجرره، ضررعل درصررد رد می  5است، بنابراین ررضیه سوم در سطح خطررای    05/0از    تربزرگآن  

مررالی و ارتبرراط ارزشرری اطلاعررات   هایصررورتهای داخلی منجر به تغییر ارتباط میان قابلیت مقایسه  کنترل

 شود.هر سهم و سود هر سهم نمیحسابداری از هر دو بعد ارزد درتری 

معناداری بر رابطه بررین  ریتأثتحصر حسابرس  کهاینچهارم پژوهش، مبنی بر  یهوط به ررضمرب  tآماره  

اسررت کرره سررطح   098/2مالی و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد، برابررر    هایصورتقابلیت مقایسه  

جرره، شود. در نتیمی  دییتأدرصد    5در سطح خطای    است، بنابراین این ررضیه  05/0از    ترکوچکخطای آن  

مررالی و   هایصررورتشرروند، قابلیررت مقایسرره  هایی که توسررط حسابرسرران متحصررر حسابرسرری میشرکت

از هر دو بعررد سررود هررر سررهم و ارزد درتررری هررر سررهم  هاآنهمچنین ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری 

متحصررر  کیرر خررود را توسررط  یمال هایگزاردرکت ش کی  کههنگامی،  دیگرعبارتبه  یابد.ارزایش می

 .یابدارزایش می یحسابدار سهیمقاقابلیت سود حاصم از  یکند، ارتباط ارزشیصنعت کنترل م
 

 گیرینتیجه

 موردمطالعه  درتری،  ارزد  و  سود  ارزشی  ارتباط  و  حسابداری  اطلاعات  پذیریمقایسه  نقش  تحقیق،  این  در

مررالی منجررر برره ارررزایش  هایصررورتقابلیررت مقایسرره   کررهاینهش مبنی بر  ررضیه اول پژو.  است  گررته  قرار

و از لحرراک ارزد درتررری   دییتأشود، از لحاک سود هر سهم  معنادار ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری می

 یاقتصرراد جیدارنررد، امررا نتررا ریسهام تررأث متیق برهر دو  یو ارزد درتر  سوداگرچه  رد شده است.    هر سهم

است. در مقابم،  یادیز نانیدهد که شامم عدم اطمیرا نشان م  اتیحاصم از عمل  سود نتایجند.  دار  یمتفاوت

شرررکت را برره دسررت   کیرر مشررهود    یهرراییدارااسررت کرره ارزد خررالر    یکمتر مبهم  اریمع  یارزد درتر
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 ,Nelwan)نتررایج حاصررم از ایررن ررضرریه بررا تحقیقررات ( Collins, Maydew & Weiss, 1997) آوردیمرر 

Simatupang & Tansuria, 2020)   .به این نتیجه رسیدند که چنانچه سود با ارزد بازار   هاآنمطابقت دارد

یابررد، در نتیجرره سررهامداران بررازده بیشررتری گذاری ارررزایش میسهام ارتباطی نداشته باشد، ریسررک سرررمایه

توان عنوان کرد کرره میبنابراین  ؛  یابدآن، هزینه سهام عادی شرکت ارزایش می  تب بهکنند و  درخواست می

کرره   کنندکنندگان بهتر عمم میابلیت مقایسه بیشتری دارند، در جلب اعتماد استفاده های مالی که قگزارد

 شود.این موضوع باعا ارزایش ارتباط ارزشی سود هر سهم می

 ارتباط ارزشی سود توانایی سود گزارد شده برای خلاصه کردن اثر اطلاعررات بررر قیمررت بررازار سررهام

 توسط حسابداری پذیریمقایسه کند. اگرزد شرکت کمک میگذاران برای ارزیابی اراست که به سرمایه

 و  نظارتی  نهادهای  توسط  که  طورهمان)  شود  تلقی  مالی  گزارشگری  مهم  ویژگی  یک  عنوانبه  بازار  رعالان

 اصررلی  معیارهررای  از  گذارانسرررمایه  ارزیررابی  در  بایررد  ایررن امررر  ،(شودمی  استدلال  استاندارد  کنندگانتنظیم

و پرراداد   یسررازمانتیموقعمدیران به حفظ و رشد سود علاقه دارند؛ زیرررا  .  شود  عدسمن  مالی  هایصورت

مررالی ارتبرراط نزدیدرری دارد. از سرروی دیگررر، تحلیلگررران  هایصررورتبا ارقام سود گزارد شررده در   هاآن

ائه دهند داران اری به سهاماعتمادقابمعات مفید و گذاری بهتر، اطلاهای سرمایهمندند که برای تصمیمعلاقه

(Rezai et al., 2019). 

 سررهیمقا تیقابل نیب رابطه  بر  یمعنادار  ریتأث  یمال  یگزارشگر  در  ابهام  ندهیبر ا  یمبن  پژوهش  دوم  هیررض

 از و دییرر تأ سررهم هررر یدرتررر ارزد لحرراک  از  دارد،  یحسابدار  اطلاعات  یارزش  ارتباط  و  یمال  هایصورت

 ارررتیدر ازمنرردین خررود یمنطقرر  ماتیتصررم اتحرراذ یبرررا گذارانهی. سرررمااسررت شده  رد سهم  هر  سود  حاکل

 یمررال هایصررورت ،یمررال یگزارشررگر یمرکررز هسته. هستند هاشرکت با ارتباط  در  حیصح  یمال  یاطلاعات

بررر  و نمرروده  رررراهم را گذارانهیسرررما  یگمراهرر   موجبررات  توانرردیم  هرراآن  ابهررام  ایرر   تیشررفار.  است  شرکت

 عرضرره  بر  یاثرگذار  با  خود  نوبهبه  زین  گروه   نیا  ماتیتصم  جهید. نتباش  رگذاریتأث  گذارانهیسرما  ماتیتصم

 و  شررده   یمررال  یهرراگزارد  ابهررام  ایرر   تیشفار  عدم  به  نسبت  متیق  واکنش  به  منجر  تواندیم  سهم  یتقاضا  و

 اطلاعررات کررردن رررراهم ،یلمررا یگزارشررگر عمررده  اهداف از  یدی  .دهد  شیارزا  را  گذارانهیسرما  سکیر

 هاینوسرران ارررزایش باعررا  اطلاعرراتی  ابهام.  است  گذارانهیسرما  توسط  شرکت  ارزد  برآورد  یبرا  مربوط

 یفرر یک  یهررایژگیو از یدی عنوانبه بودن مربوط. شودمی گذارانسرمایه اعتمادیبی نتیجه در و سهام  بازده 

 سررهیمقا  تیرر قابل  شیارررزا  برره  منجررر  خررود  نیرر ا  هک   شودیم  یمال  یگزارشگر  ابهام  کاهش  باعا  یگزارشگر

 را  سررم  هررر  یدرتر  ارزد  یارزش  ارتباط  یمال  یگزارشگر  تیفیک   گرید  یسو  از  .شودیم  یمال  هایورتص

 .دارد مطابقت )(Mohaimen, 2021 مطالعه با پژوهش دوم هیررض جینتا. دهدیم شیارزا
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معناداری بر رابطه بین قابلیت مقایسرره   ریتأثهای داخلی  ررضیه سوم پژوهش مبنی بر اینده ضعل کنترل

مالی و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد، از هر دو بعد ارتباط ارزشی سود هررر سررهم و   هایورتص

 یهاسررتمیابررراز داشررت کرره س ترروانیم هیررضرر  نیا شدن رد هیتوج  در  ارزد درتری هر سهم رد شده است.

از  نررانیاطم یبرررا رانیبر اطلاعات هستند کرره توسررط مررد  یو مبتن  یرسم  یهاهیها و رو، روالیکنترل داخل

قرررار  مورداسررتفاده شرررکت  یهرراییدارا تیرر از امن یریهررا و جلرروگاز خطاهررا و تقلب  یریو جلوگ  ییشناسا

دارد امررا برره دلیررم رویدردهررای   بررر عملدرررد شرررکت  یادیز  اریبس  ریتأث  یکنترل داخل  یهاستمی. سردیگیم

 ده باشند.های داخلی را محدود کردن است اجرای کنترلطلبی مدیران، ممررصت

معنرراداری بررر رابطرره بررین قابلیررت مقایسرره   ریتررأثررضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینده تحصر حسابرس  

مالی و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد، از هر دو بعد ارزد درتری هر سهم و سود هر   هایصورت

یری حسررابداری بررر ارتبرراط پذمقایسرره  ریتأثحسابرس متحصر،    یریکارگبه  بنابراین  شده است.  دییتأسهم  

 متحصررر حسابرسرران شده توسررط  حسابرسی  یمال  یهاگزارددهد. به عبارتی،  ارزشی سود را ارزایش می

ارتباط ارزشی ،  سهیمقاقابلیت  گذاران بتوانند در همان سطح هیبرخوردارند تا سرما  یبالاتر تیفیصنعت از ک 

مبنی بررر ایندرره   )Iheme, 2021)-olabi & OnyekaOwنتیجه این ررضیه با پژوهش  کنند. ارتیدر بیشتری

ریزی و استراتژی مناسب کار حسابرسی، ارتباط ارزشی اطلاعات حسررابداری حسابرسان متحصر با برنامه

 کنند، همحوانی دارد.را تقویت می

 در بیشتر شفاریت باید هاشرکت حسابداری، یپذیرمقایسه ارزشی ارتباط منار  رساندن حداکثر به  برای

 ،حاضررر  پررژوهش  در  .کننررد  تقویررت  را  مررالی  گزارشگری  داخلی  هایکنترل  و  کنند  تشویق  را  دهیگزارد

 سررال چندین به حسابداری پذیریمقایسه مقیاس ساخت زیرا اند،های بورسی با عمر کم لحاک نشده شرکت

از  یبرخرر  امدرران ایجرراد، سررهیمقاغیرمستقیم قابلیررت  یریگبه اندازه ، با توجه  همچنین  .دارد  نیاز  گذشته  داده 

، سررهیمقاقابلیررت تر میمسررتق یریگانرردازه  تری برررایجام  ارائه وجودنیباا. دارد وجود یریگاندازه   یخطاها

 دشوار است. 
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1- INTRODUCTION 
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the exchange of goods and services through diversification of financing 

methods and focusing on improving the effectiveness of the resource 

allocation system with the aim of attracting Customer satisfaction. 

Achievment to these goals requires the use of integrated management 

systems that simultaneously focus on financial, marketing and decision-

making issues. Credit solutions such as Rial L/C are especially important in 

the field of indirect provision of funds needed for those active in industrial 

markets, who are called industrial customers. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the current conditions of Iran's economy, conducting research 

related to new financing tools in banks, such as Rial L/C as a more efficient 

and alternative solution to receiving facilities, while increasing customer 

satisfaction, will also be effective in the financial development of 

commercial banks. In this regard, the use of models that can provide a 

simultaneous and comprehensive approach to financial and marketing 

concepts will play an effective role in the effective development of the 

financial and management system of banks. In this research, using design 

models based on the grounded theory method, because it encodes the data 

systematically in several stages, and the result is represented in the 

framework of a predetermined model uniformly and regularly, it leads to the 

presentation of the same paradigm model. which is considered as a suitable 

basis for interdisciplinary research. In this research, using different multi-

criteria and fuzzy multi-criteria decision-making methods and based on the 

model designed with the help of grounded theory method, the factors 

affecting the provision of credit services to Rial L/C applicants in four level 
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of macro and micro criteria affecting on the segmentation of industrial 

customers, internal and external factors affecting the quality-of-service 

provision were prioritized. 

 

3- METHODOLOGY 

In this research, with the help of banking experts and based on 

grounded theory methods and a multi-criteria decision-making approach, the 

prioritization of criteria for the segmentation of industrial customers 

applying for internal L/C and internal and external factors on the 

development of services for this group of customers it was done in a four-

level model. In the first level, by using the hierarchical analysis method, the 

macro criteria of segmentation of industrial customers, which were coded 

and finalized based on the principles and concepts of industrial marketing 

and with the help of grounded theory, were prioritized. In the second level, 

internal factors (strengths and weakness) and external factors (opportunities 

and threats) were prioritized in general and using the fuzzy hierarchical 

analysis method. In the third level of the model, the sub-criteria of each of 

the internal and external factors were weighted and prioritized as factors that 

can facilitate and/or limit the selection and prioritization of industrial 

customer segmentation criteria, were weighted and prioritized using the 

fuzzy hierarchical analysis method and finally, at the fourth level, the micro-

criteria of choosing industrial customers were weighted and prioritized. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of this research at the first level of the model indicate that 

the type of industry (type of customer) and the size of the customer are 
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respectively the most priority among the macro criteria of segmentation of 

industrial customers in such a way that the total weight of these two criteria 

makes up 65% of the total weight of the first level criteria. The results of 

prioritization in the second level of the model show that taking advantage of 

environmental opportunities with 64% priority is the single most important 

internal and external factor affecting the provision of L/C services in the 

framework of this research, as well as overcoming the bank's weaknesses 

with 26% of priority is the second priority of research. The results of the 

prioritization at the third level of the model show that the two environmental 

opportunities are the lower cost of internal Rial L/C compared to facilities 

and the severe lack of working capital in industrial units, as well as the 

weakness of the low level of credit knowledge of employees, totaling 

around 91%. They assigned the percentage of priority among 11 internal and 

external factors. The results of the fourth level of the model show that, 

respectively, the 5 sub-criteria of the need for Rial L/C up to 20 billion 

Rials, the need for Rial L/C up to 20 billion Rials, and the selection criteria 

for chemical, pharmaceutical, textile, oil, gas and petrochemical industries. 

Paying attention to customers as openers and beneficiaries of Riyal L/C, as 

well as customers active in the metal, mining, and automobile industries, 

have a total of more than 48% priority among the 11 sub-criteria for 

selecting industrial customers. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The findings of the research show that if the bank simultaneously 

focuses on taking advantage of significant environmental opportunities in 

the business environment of customers and fixing the weaknesses in the 
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system, a smoother path for financial development and the realization of 

goals and policies will have its own finance. These results show that the 

focus of the bank's marketing strategies and financial development plans 

should be on choosing customers based on customer size and choosing 

industries that are more ready to accept Rial L/C in terms of infrastructure 

and environmental readiness.    

 

Keywords: Financial development, Rial letter of credit (Rial L/C), 

industrial marketing, Fuzzy-AHP, Grounded theory. 



 1401، پاییز و زمستان 24، پیاپی 2، شمارة نهمدوره جدید، سال بیست و  اقتصاد پولی مالی، 
https://danesh24.um.ac.ir 

 
  داخلی اعتبار اسنادی بر ارائه خدمات اعتباری به متقاضیان  مؤثرعوامل بندی اولویت

 های تجاری راهکاری برای توسعه مالی بانک عنوانبه

 

 

 هادوی   نیمحمدحس

 ، تهران، ایران دانشگاه آزاد اسلامیگروه مدیریت بازرگانی، واحد تهران مرکزی، دانشجوی دکتری مدیریت بازاریابی، 

 1بهروز قاسمی 

 ران ی تهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد تهران مرکز ،یبازرگان   تی ریگروه مد  استادیار گروه مدیریت بازرگانی،

 سهیل سرمد سعیدی 

 ران ی تهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد تهران مرکز ،یبازرگان   تی ریگروه مد استادیار گروه مدیریت بازرگانی، 

 
     https://doi.org/10.22067/mfe.2023.75894.1181                                              نوع مقاله: پژوهشی

      

 چکیده
و  وکارکسعع هععا  مععالی ایععنان، نیازمنععد شناسععایی  ن ععت  یتعع مرکعع  نمععا   تععنی مهم عنوانبععههععا توسعع ه مععالی در بانعع 

مععالی و تمنکععز بععن بهدععود اظنب شععی نمععا    یتعع مهععا  سععاز  شععیوه تسععهیم مدععادالا کااهععا و اععدمالا از ونیعع  متنععوع

هععا  سیسععتم کارگین بععهت صععیم منععاب  بععا هععدا ج عع  راععایت مشععتنیان اسععت  دسععتیابی بععه ایعع  اهععداا نیازمنععد 

گیعععن  تمنکعععز نمایعععد  وعععور همزمعععان در زمینعععه مدابعععر معععالی، بازاریعععابی و تصعععمیمسعععت کعععه بعععهیکپارچعععه معععدینیتی ا

بععنا    ععالی  در  موردنیععازوجععوه  غینمسععتقیم  یتعع م نععهیدر زم ژه یعع وبععه یداا عع   اعتدععار اسععنادنمیععن   اعتدععار  راهکارهععا

  یعع ادر  ا  اسععت بععا ز اهمیععت ویععژه  ،گععنددی اوعع م مععی ععن ت هععا مشععتنیانبازارهععا   ععن تی کععه در ا ععن   بععه  ن

بنععد  م یارهععا  ب عع   بنععدتیعع اولو  اره،یچنععدم   نیعع گمیتصععم یدعع یتنک کععندیرو و ادیعع بنداده  هععا روشبععن اسععا  پععژوه  

ایعع  گععنوه از توسعع ه اععدمالا بععه    ععنا رومشععتنیان  ععن تی متقااععی اعتدععار اسععناد  داا ععی و عوامععم درونععی و بینونععی 

هععا  مطینععی بانعع  بععنا  اسععتزاده از  ن ععت کهدر ععورتیدهععد، هععا  پععژوه  نشععان مععیتععهانجععا  گندیععد  یا   انیمشععتن

مشععتنیان بععن ر عع  نقععاج اعع   موجععود در سیسععتم تمنکععز نمایععد، مسععین همععوارتن  بععنا   وکارکسعع در مطععی   توجععهقابم

 مالی اود اواهد داشت    هااستیستوس ه مالی و تطق  اهداا و  
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 مقدمه -1

هععا و نهادهععایی ت نیعع  (، توسعع ه مععالی را عوامععم، سیاسععت2012) اجعع   جهععانی اقتصععاد داوو 

هععا و بازارهععا  مععالی کار مععد و دستنسععی عمیعع  و وسععی  بععه سععنمایه و اععدمالا واسععنهبهکنععد کععه مععی

، وکارکسعع شععود  بععن ایعع  اسععا ، توسعع ه مععالی بععن هزععت سععتون مطععی  نهععاد ، مطععی  مععالی منجععن مععی

و دستنسععی مععالی اسععتوار  بععانکی، بازارهععا  مععالیظدععالا مععالی، اععدمالا مععالی بععانکی، اععدمالا مععالی غیععن

 منموربععههععا بسععتن و  لاععا  از  را است  ایعع  اجعع   بععن ایعع  بععاور اسععت کععه کیزیععت بععاا  ایعع  سععتون

هععا  توسعع ه اقتصععاد  کثن  از  ظععار مثدععت توسعع ه بازارهععا  مععالی بععن تمععامی جندععهبععندار  بععدابهععنه 

 & Aboutorabi; Falahi; Salimifar ورد نیععم بععه سععنو  بععااتن رشععد اقتصععاد   ععناهم مععی ازجم ععه

Hosseini, 2016).) توانععد رشععد اقتصععاد  را اغ عع  تط یععم گععنان اقتصععاد  م تقدنععد توسعع ه مععالی مععی

شععود کععه توسعع ه مععالی، موتععور رشععد اقتصععاد  بععوده و نععی  دیععدگاهی  ععن  مععیا ععزای  دهععد  در چ

مععالی، جهععت پیشععن ت واق ععی اقتصععاد  مؤسسععالابایععد توجععه اععود را بععن ایجععاد و ارتقععا   گذارانسیاسععت

یععا ت ی هععن چععه بیشععتن ب عع  مععالی،   توسعع ه) Teimoury &Abounoori, (2013متمنکععز نماینععد 

زمینععه مسععاعد  اسععت کععه ت صععیم بهینععه منععاب ، نمععارلا بهتععن، بععداقم رسععاندن او عععالا نامتقععارن و 

بنععابنای ،  ععن ت بانکععدار  در منکععز رشععد اقتصععاد  ؛ کنععدبیشععتن اقتصععاد  را  ععناهم مععی هنچععهرشععد 

 توسععع هدربالرها  در کشعععو(. (Momeni; Shakeri; Taherpoor & Ezati, 2021قعععنار دارد 

اععود  موردنیععازمنععاب  مععالی   یتعع مهععا  اقتصععاد  جهععت بن ععاه  عمععدتاً، ا تهیتوسعع هنسععدت بععه کشععورها  

هععا نقعع  ک یععد  و اساسععی را بنععابنای  در ایعع  اقتصععادها، بانعع ؛ هععا دارنععدوابسععت ی بیشععتن  بععه بانعع 

 ,Heydari; Haghighat; Karimi Takanlo & Ranjpour) کننععددر رشععد اقتصععاد  بععاز  مععی

2020 ) 

یکععی از مدابععر مععنتد  بععا بطععر توسعع ه مععالی کیزععی، مواععوع تسععهی لا و ت هععدالا بععانکی اسععت  

گیننععد و شععوند و چ ونععه در ااتیععار متقااععیان قععنار مععی ور  مععیچ ونععه جمعع  انععدازهاپساینکععه 

کننععده در راسععتا  ت یععی شععوند، اهمیععت دارد و عامععم اینکععه بععه کععدا  متقااععیان ت صععیم داده مععی

 Taherpoor; Mohammadi & Fardi)هععا  مولععد اواهعععد بععود گعععذار گیععن  سععنمایهشععکم

Kalahrodi, 2019)  منععاب  داا ععی بععنا   تععنی مهمهععا یکععی از تسععهی لا اعنععایی بانعع  کععهاز نجایی

پععولی   کععارگین  ابزارهععا هععا  پععولی  ععطی  و بععهشععود، بععا ات ععات سیاسععتگذار  مطسععوم مععیسنمایه

هععا  مولععد کار مععد تجهیععز و بععه سععمت   الیععت  ععورلابهانععدازها  اصو ععی را تععوان پععسمناسعع  مععی

هععدایت کععند، بنععابنای  توسعع ه مععالی از ونیعع  ت صععیم بهینععه منععاب  سععنمایه و ارا ععه اععدمالا بهتععن و 
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ب شعععد و باعععر ا عععزای  کعععارایی اقتصعععاد  و هعععا  نو ورانععه را بهدعععود معععیکععاراتن، زمینعععه   الیعععت

 ,Keyghobadi; Pahlavani & Hosseinzadeh).شععودمنجععن بععه رشععد اقتصعععاد  مععی درنهایععت

2021)   
-، تجهیععز پععسوکارکسعع هععا  مناسعع  مععالی  ن ععت  یتعع مهععا  مععالی کار مععد بععا شناسععایی و نمععا 

سععاز  ریسعع  و هم نععی  تسععهیم مدععادالا کااهععا و اععدمالا موجعع  انععدازها، پوشعع  و متنععوع

گندنععد  از سععو  دی ععن، ا ععزای  کععارایی در سیسععتم مععالی گععذار  مععیهععا  سععنمایهگسععتنش  ن ععت

گععذار  و تسععنی  در انداشععت سععنمایه، موجدععالا بععا بهدععود ت صععیم منععاب ، ارتقععا  سععنمایه درنهایععت

مسععئولیت مععدینیت و نمععارلا بععن بععازار  واسععنهبه ورنععد   بانعع  منکععز  رشععد اقتصععاد  را  ععناهم مععی

 & Khalili Iraqi; Barkhordari)نمایععدگیععن  توسعع ه مععالی ایزععا مععیپععول، نقعع  مهمععی در شععکم

Gallavani, 2020)   هععا و هععا  مععدرن یععا ت  راه ک یععد  در بانعع   یوظععا  از سععو  دی ععن یکععی از

هایی بععنا  ایجععاد مزیععت رقععابتی پایععدار در مواجععه بععا رقابععت  زاینععده در بازارهععا  مععالی اسععت کععه روش

بدون ش  بازاریابی نق  بسععیار مهمععی در تطقعع  ایعع  امععن دارد  بععا توجععه بععه اینکععه بانکععدار  مععدرن بععا 

نععوعی نمیععن سععن  بععااتن  از رقابععت در بازارهععا  مععالی، انععدازه بععازار در دسععتن ، تهدیععدها  مت

هععا  مشععتنیان و قععوانی ، اقتصععاد و تحییععنالا مطععی  سیاسععی سععاز  بازارهععا  مععالی، پی یععدگیجهععانی

، مطینععی کععه نهادهععا  یوورک بععه  (Vukotić; Aničić; Zakić & Petrović, 2015)مواجععه هسععت 

دهععی متحیععن  اسععت کععه ت صععیم منععاب  و مصععارا را جهععت تععنی مهمکننععد، یمععالی در  ن   الیععت معع 

گیععن  از ع ععم لععذا بععا توجععه بععه همععه مععوارد اشععاره شععده، بهععنه   (Taherpoor et al., 2019)کنععد مععی

راهکارهععایی  کارگین بععههععا و پینامععون بانعع  وکارکسعع دقیعع  مطععی   میوتط هیعع تجزبازاریععابی بععنا  

ا  اسععت، هععا  بععانکی بععا ز اهمیععت ویععژه بععنا  ا ععزای  اظنب شععی ابزارهععا  توسعع ه مععالی در سیسععتم

در زمینععه بنرسععی ارتدععاج توسعع ه مععالی و رشععد  عمععدتاًهععا  انجععا  شععده اینکععه تععاکنون پععژوه  ویژه بععه

هععا  مععالی و مععا گیععن  از ع ععم بازاریععابی در جهععت ا ععزای  اظنب شععی ناقتصععاد  بععوده و در زمینععه بهععنه 

 ها تمنکز ن ندیده است    مالی در بان   هااستیستوس ه 

نععن    یا ععزا ازجم ععه  اقتصععاد ها مؤلزععه م بمععهقابم نالاییعع کشععور، تح  اقتصععاد یکنععون  یشععنا در

وجععه از سیسععتم   یتعع مو  ین یبععه نقععد ی ععن ت انیمشععتن ازیعع ن  یتععور ، منجععن بععه ا ععزا  یارز و ا ععزا

 از  یبعع  یاز شععدکه بععانک انیگععنوه از مشععتن  یعع ا  لایتسععه  تقااععا زانیعع  ن م تد بععهو  ده یعع گندبععانکی 

  یا ععزا تناسعع به یرشععد منععاب  شععدکه بععانک نکععهیا میعع بععه دل وجود یبععاااسععت،  ا تععهی  یگذشععته ا ععزا

 ی تیقععادر بععه تطقعع  انتمععارالا تسععه یاوببععههععا  ععورلا ن ن تععه اسععت، بانعع   لایتسععه  تقااععا
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کععه اععم   یراهکارهععای  نیعع گ بکععارو  ییباشععند و لععذا شناسععایهععا نمعع  ن تیو ج عع  راععا انیمشععتن

همسععو باشععد،  زیعع ن هععابان اعتدععار در  میبععا اععواب  و اسععتانداردها  ت صعع  انیمشععتن تمععارالاتطقعع  ان

توجععه بععه کمدععود  بنععابنای  بععا؛ اسععتمنععن   یدر شععدکه بععانک  دغدغععه جععد  یعع  عنوانبععه اکنععونهم

نیععاز مشععتنیان  ععن تی )مشععتنیانی کععه  ازجم ععهدر ب عع  مولععد اقتصععاد کشععور و  موردنیععازوجععوه 

مععواد اولیععه در قالعع    یتعع مجهععت  ویژه بععهوجععه   یتعع مشععوند( بععه کننععده نهععایی مطسععوم نمععیمصععنا

گیععن   از هععا  نقععدین ی نمععا  بععانکی، تمنکععز بععن بهععنه سععنمایه در گععندش و بععا توجععه بععه مطععدودیت

در زمینععه ارا ععه اععدمالا اعتدععار  بععا اسععتزاده از ابزارهععا   ویژه بععههععا  تجععار  ع ععم بازاریععابی در بانعع 

جهععت توسعع ه مععالی اععدمالا  در مععؤظنراهکععار   عنوانبععهنععوی  مععالی نمیععن اعتدععار اسععناد  داا ععی،  

  نیعع گکععه بهععنه     بععا توجععه بععه ایعع  امععناسععتها در شنای  اقتصععاد  کنععونی کشععور منععن   اعتدار  بان 

ننمععوده اسععت   دایعع هععا توسعع ه پهععا  بععالقوه بانعع تیعع متناسعع  بععا ظن  یداا عع   از اععدمت اعتدععار اسععناد

 یالیعع ر -یداا عع   توسعع ه اععدمالا اعتدععار اسععناد  هععا   ععنا روتیهععا و مطععدودتیعع لععذا شععناات ظن 

ا  هعع میتطععن  یدر شععنا ویژه بععهبانعع    سععود ورتوسعع ه مععالی و ا ععزای   نیمسعع  میتوانععد در تسععهیمعع 

 یکعع ی عنوانبععه ععادرالا  بانعع  .واقعع  گععندد مععؤظن  ارز  اعتدععار اسععناد  یگشععا تیو مطععدود یبععانک

اصو ععی شععدن، نیازمنععد شناسععایی نقععاج هععا  بععزرو کشععور و در  لاععا  رقععابتی پععس از از بانعع 

هععا و تهدیععدها  مطععی  پینامععون اععود در زمععان قععولا و اعع   اععود و هم نععی  شععناات دقیعع   ن ععت

نداشععند کععه  یتیها ممکعع  اسععت در مععوق وکارکسعع   نمععن بععه اینکععه اسععت  ارگععذو هععدا ریز بننامععه

 ازهععا یاسععت بععن وردن ن اععود را بععن ورده کننععد و ممکعع  انیهمععه مشععتن تیدر هععن زمععان بتواننععد راععا

از   اریبسعع   ،یبنععابنا؛ هععا دشععوار باشععد ن  بععنا کسععانی نیعع غ طععالایبععا تنج انیاز مشععتن  یعع هععن   یعع دق

 ;Dinçer) ات ععات کننععد یابیعع بازار  اسععتناتژ عنوانبععههععدا را  یابیعع هععا ممکعع  اسععت بازارشععنکت

Yüksel & Tamara, 2019) گیععن  از مزععاهیم  بهععنه ، لععذا در ایعع  پععژوه  تعع ش گندیععده اسععت تععا بععا

گیععن  چنععد م یععاره، رویکععند  تنکیدععی و هد منععد بععنا  تصععمیم  هععا یتکناقتصععاد ، بازاریععابی و 

بععن هععا  تجععار  و م یارهععا  انت ععام مشععتنیان  ععن تی متقااععی اعتدععار اسععناد  در بانعع  بنععد اولویت

  بنیان ونابی و بکارگن ته شود مدانی نمنیه داده  اسا 
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 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش  -2
 مبانی نظری -2-1

و در   ا تهیتوسعع هبععا توجععه بععه عععد  دستنسععی بععه یعع  بععازار مععالی    ویژه بععهوجود ی  نما  مععالی کار مععد  

گععذار باشععد، توانععد در رونععد توسعع ه ب عع   ععن ت اظععناععدمت رشععد پایععدار اقتصععاد  در کشععور مععا مععی

هععا   ععنارو  ب عع   ععن ت و ینععه کععاه  چععال هععا در زملععذا رویکععند جععد  بععن تمنکععز پععژوه 

از  معععدلاکوتاه و  ب ندمعععدلا ها گذار سعععنمایهبعععنا   موردنیعععازمعععالی و نقعععدین ی   یتععع مچ عععون ی 

در ایعع  ب عع  بناععی مزععاهیم مهمععی کععه در ایعع    )Abbasi, 2009(ا  بناععوردار اسععت اهمیععت ویععژه 

 میتزصعع بهانععد، قععنار گن تععه مورداسععتزاده مزععاهیم ک یععد  و سععن  بنععا  پععژوه   عنوانبععهپععژوه  

 تو ی  گندیده است:

  در دسععتن  بععنا یهععا اغ عع  منععاب  مععالتو دولعع   و تجععار  دیعع هععا  تولهععا، بن ععاه کننععده مصععنا 

را کععه  یاز وععنم م ت عع ، پععول دیعع را ندارنععد و با  ععنیم ععام لا د ایعع  یبععه اهععداا، پندااععت بععده  دنیرس

 زانیعع م  یعع ا ، کععه عععام ن اقتصععاد  نععدیدارنععد بععه دسععت  ورنععد، بععه  ن   ازیعع اععود ن  الایعع عم    بععنا  ها ن

 & Yarmohammadi; Azar) نععدیگویمعع  یمأأال نیتأأ م ورنععد یمعع  بععه دسععترا  یمععال ب منععا

Mesbahi Moghaddam, 2017)    مقععدار و ارزش   یا ععزا  بانعع  بععنا  یعع  تیعع ظن  ،ینگی نقأأد

 انیمشععتن  تقااععاها  اعتدععار م بمععهقابم  یا ععزا  (Valipour Pasha, 2014) هاسععتیععیدارا یمععال

در   مععده عممبه نالاییعع از تح متعع ظن عمععدتاًکععه  یرشععد منععاب  در شععدکه بععانک زانیعع بععا م سععهیدر مقا ی ععن ت

-وه یبععه شعع  یابیرا بععا چععال  دسععت  هععا  تجععارگذشععته بانعع  زا  ی، بعع اسععت  کعع ن اقتصععاد نهععا یمتح

بععن اسععا  اظهععارنمن یعع   .مواجععه نمععوده اسععت انیگععنوه از مشععتن  یعع ا تیج عع  راععا  بععنا یهععای

-انیعع و ز   یمنالدععالا م ععوم، سععااتار اعع    بجععم بععاا   میعع بععه سععه دل  هععابان کارشنا  ادععنه بععانکی،  

 اعتبأأار  (Hosseini Hashemi, 2017) اععود را ندارنععد موردنیععاز ین ینقععد  یتعع م ییتوانععا ی،دهعع 

 داریعع ان  یعع پندااععت اسععت کععه بانعع   ن را بععن اسععا  دراواسععت  وه یشعع  ینععوع (L/C)اسأأنادی

(  نزعع ی نوشععنده داا ععی  )ت  یعع اععدمالا از  ایعع سععزارش کععاا  ایعع  دیعع ان منموربععه(، یداا ععی )متقااعع 

و  یداا عع   در دو قالعع  اعتدععار اسععناد  اععدمالا اعتدععار اسععناد نانیعع ا  اهعع کنععد  در بانعع یبنقععنار معع 

ارز   L/C ریععالی دااععم کشععور و L/C ا عع ی ماهیععت  نددگعع یمعع ارا ععه  یاععارج  اعتدععار اسععناد

و بععه کمعع    یعع ون  یعع اععارجی یکسععان اسععت، ی نععی در هععن دو، انیععدار و  نوشععنده وجععود دارنععد؛ از ا

نمععوده   داریعع را ان منمععوردنهععا  اععود )بانعع  گشععاینده و بانعع  کععارگزار(، کععاا و اععدمالا بانعع 
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 Office of Studies and Regulations) گععنددی نوشععند و همزمععان وجععوه منبووععه تدععادل معع یو معع 

of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran, 2015)   

 ینانعع ی  اهععاامععن اسععت کععه بانعع   یعع از ا یهععا بععاک شععده بانعع  یبسابنسعع  یهععا  مععال ععورلا یبنرسعع 

و   لایتسععه  وجععوه و اعنععا گن واسععنه  یعع تمنکععز بععن کسعع  در مععد از ون میعع بععه دل یسععنت ووربععه

کسعع    یعع ون  یعع مععد اععود را از ا از در یب عع  مهمعع  عمعع ًهععا  مععند  از مطععم سععپنده  گذار سععنمایه

گععندد  یمعع  میتقسعع  گذارسععپنده نععوع در مععد بععا   یعع از ا  ادیعع ب عع  ز(، هععا  مشععاعدر مععد) نععدینمایمعع 

و  یها  مععالکععارمزد اععدمالا ارا ععه شععده و ارا ععه مشععاوره  ا ععتیدر واسععنهبه نمشععاعیدر مععدها  غ

نامه اععدمالا اععمانت ، اسععناد تدععاردر مععدها شععامم اععدمالا اع  یعع ا ،شععودیبا ععم م  گذارهیسععنما

 نمشعععاعیباشعععند  در معععدها  غیو     مععع   اعععدمالا ارز  ،یععع الکتنون  اعععدمالا بانکعععدار ،یبعععانک

هععا نسععدت بععه در مععدها  مشععاع از اععود بان   در سععود ور  شععتنیب نیتعع ظ  در مععد نقععد  یعع  عنوانبععه

اععدمالا  یبععا م ن عع  ،نععوع در مععد  یعع ا تیعع بععندن بععه اهم یهععا بععا پعع کععه باعععر شععده بان  دهععدینشععان م

در   (Ismailnia, 2010) نعععدینعععوع در معععد را در بعععازار کسععع  نما  یععع از ا شعععتنیمتنعععوع اعععود سعععهم ب

اعتدععار   یگشععا نیعع نمهععایی روش  یعع ونع از مشععا نیعع کسعع  در مععدها  غ  هععا  بانکععدارسععتمیس

در مععد   یکععه بععه ا ععزا یهععایوه یشعع  کارگین بععهدارد، لععذا   ادیعع ز تیعع اهم ی،الیعع و ر  ارز  اسععناد

-یداا عع   اعتدععار اسععناد نکععهیا ویژه بععهاسععت  تیعع بععا ز اهم اریبسعع  دیعع کمعع  نما هانععهیزم  یعع بانعع  در ا

  بععنا ی ععن ت انیمشععتن موردنیععاز  لایتسععه ا ععتیدر  ی زیراهکععار جععا عنوانبععه تنهانععهتوانععد یمعع  یالیعع ر

بععه ، ب کععه قععنار گن تععه مورداسععتزاده  هععابان  ین یکمدععود نقععد  یدر شععنا هععا ن هیعع مععواد اول  یتعع م

 یصأنعت یابیعع بازار  .منجععن گععنددهععا   ن   سععود ور   یا ععزا  تععاًینهاهععا و  بانعع   مععتیقارزانمنععاب      یا زا

 اسعععت هعععاوکارکسععع  ایععع  ی عععن ت  هاسعععازمانکااهعععا و اعععدمالا در ارتدعععاج بعععا  یابیععع همعععان بازار

(Krishna & Havaldar,2016)و  یقعع یبععه اشعع ا  بق یعناععه اععدمالا بععانک  ،یعع تطق  یعع ، در ا

از مجموعععه اععدمالا  یب شعع  عنوانبععه نععان  تیها بععا هععدا ج عع  راععاوکارکسعع   ععال در  یبقععوق

بععازار بععه  میتقسعع ، یبأأارار صأأنعت یبندمیتقسأأاز  مقصععود  انت ععام شععده اسععت ی ععن ت یابیعع ارباز

ر تارهععا  مشعع م  نععان اسععت کععه  ایعع هععا یژگعع یو ازهععا،ین داران،یعع ، شععامم انتنکوچعع هععا  ب عع 

تزععاولا بازارهععا    نکععهی   بععا توجععه بععه ااسععت  اجداگانععه یابیعع هععا  بازار اسععتناتژ  یمسععت ز  تععدو

اسععت و نععه  یموجععود در بازارهععا   ععن ت انیت مشععتنیعع از ماه یناشعع  شععتنیب یو بازارهععا  مصععن  ی ععن ت

توانععد نقعع  یامععن معع   یعع لععذا ا ، Seyed Javadin & Esfidani, 2020)مطصععوالا تیعع از ماه یناشعع 
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از  اسععت کععه بععن   یبنععابنا؛ بازارهععا داشععته باشععد  یعع در ا دیعع تزععاولا در ر تععار ان جععادیدر ا  مععؤظن

را انت ععام  یهععایشععنکت  نوشععنده  ن ب عع  تینیمععد ینونعع یو ب یعوامععم درونعع  وتط یمتجزیععهاسععا  

هععا  نقععاج قععولا و اعع   و  ن ععت  یانندععام بعع  جععادیهععا بتوانععد بععا اهععا   نو اواسععته ازهععایکنععد کععه ن

  بعععنا یی، لعععذا در هن عععا  انت عععام ال عععو(Guash, 2016) موجعععود مناسععع  بعععازار ر ععع  گندنعععد

و هوشعععمندانه از عوامعععم   یععع دق یابیععع انجعععا  ارز ،ی عععن ت انیانت عععام مشعععتن ارهعععا یم  بنعععد اولویت

هععا( دیعع هععا و تهد) ن ععت  یموجععود در مطعع  ینونعع یهععا( و عوامععم بهععا و اعع  سععازمان )قععولا یدرونعع 

توانععد در یاسععت و معع   هععن سععازمان اععنور  یمععوارد اشععاره شععده و متناسعع  بععا شععنا نیهمععناه بععا سععا

هععا از  اسععت داده  نظریأأه داده بنیأأاد  در  گععنددواقعع   مععؤظن ی ععن ت انیانت ععام مشععتن نععدی نا میتسععه

  یععیت   یمععدل از پعع   یعع در چععارچوم   اندسععت زیعع ن جععهیبشععوند و نت  گععذاردر چنععد منب ععه کععد

  یدر پعع  میعع تط   بععنا یروش و  عع  مش صعع  دیعع شععود  مطقعع  با ییو منتعع  بازنمععا کنوااععتیشععده 

و  ن را بععا  اوردیعع ( بععه اجععنا در بیو انت ععاب  را )بععاز، مطععور  منب ععه منععد  ها کدگععذارو  ندیعع ب 

 یکسععانی یمیپععارادا  اععود را در ال ععو یب ععذارد و بسععام کععار نهععای انیعع در م  یاععو  اواننععده 

هعععا، اسعععت تنکیدعععی از ابتعععدا  لحعععالا قعععولا  اواژه   SWOT  (Farasatkhah, 2020)  ارا عععه کنعععد

هععا  درونععی و بععنا  بنرسععی مطععی  میوتط هیعع تجزهععا و تهدیععدها   از ایعع  ابععزار هععا،  ن ععتاعع  

-گیععن  اسععتزاده مععییععابی بععه ن نشععی سیسععتماتی  و پشععتیدانی شععنای  تصععمیمدسععت منموربععهبینونععی 

-مجموعععه گیأأری چنأأد معیأأارهتصأأمیم.  (Kotler, 1988; Wheelen & Hunger, 1995) شععود

گیععن  بععن اسععا  بععم مسععا  ی اسععت کععه تصععمیم دارعهععده تطقیعع  در عم یععالا کععه   هععا یتکنا  از 

گیععن  بععن هععا  تصععمیماز روش اسععتزاده  گیععند چنععدی  م یععار  ععورلا مععی میوتط هیعع تجزبنرسععی و 

توانععد م یارهععا  کمععی و کیزععی را مععورد همزمععان مععی ووربععهاسععا  م یارهععا  چندگانععه بععه دلیععم اینکععه 

داشعععته توانعععد بیشعععتنی  مزیعععت را بعععنا  ارزیعععابی تمعععامی م یارهعععا در بعععنارزیعععابی قعععنار دهعععد، معععی

   (Mehregan, 2016)باشد
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بععه   و اقتصععاد یهععا  بععانکنععهیهععا   ععوم در زمهععا  انجععا  شععده بععا اسععتزاده از روشاز پععژوه  یبناعع 

 :است میشن  ت

 (Ghenimi; & Omri, 2017)  نیتعع ظ بععاره در قععایو شععمال   ن انععهیااورمبانعع  مننقععه  49در مععورد 

منال ععه نمودنععد کععه نتععای   ن مننقععه   یعع هععا  ابععن ظدععالا بانعع   اعتدععار سعع یو ر  ین یها  نقععدس یر
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 هتوانععد منجععن بعع یهععا معع بانعع   در پنتزععو  اعتدععار سعع یاز بععنوز ر یمشععک لا ناشعع دهععد کععه نشععان مععی

    موجود در بازار گندد   ین یانجماد نقد

(Elsayed, 2017)  از   مشععتن تیراععا یابیعع بععه ارز   ععاز یس سعع ه مناتدعع  میعع تط  نععدیبععا اسععتزاده از  ن

 & Wanke; Azad) نمععود  یععیرا ت   مشععتن تیدر راععا یا عع  ارهععا یو م  پندااععت یاععدمالا بععانک

Emrouznejad, 2018)  کشععورها    در بانکععدار ییکععار  یبععه بنرسعع    ععاز کععندیبععه کمعع  رو

 & Xuan Cuong; Thi Hien)  ( پندااتنععدیجنععوب  قععایو   ن  ی، هنععد، چعع هیروسعع  م،یعع بنز)کسیبن

Long, 2018)  هععا  تجععارعم کععند بانعع  یابیعع بععه ارز اره یعع چنععد م   نیعع گمیتصععم  بععه کمعع  ال ععو  

)Égert &  ;Botevنمودنععد  بنععدو رتدععه یابیعع را ارز تنععا یو  پندااتنععد و پععن  بانعع  تجععار تنععا یو

 2019) Jawadi هععا  م ت عع  رگنسععیون  سععتانه غیععن انععی، در منال ععه اععود بععا اسععتزاده از مععدل

، نوظهععععور و پیشععععن ته توسعععع هدربالرابنععععه توسعععع ه مععععالی و رشععععد اقتصععععاد  را در اقتصععععادها  

  نتععای  منال ععه نشععان داده اسععت کععه اظععن مثدععت اعتدععار بععانکی بععن رشععد اقتصععاد  قناردادنععد یموردبنرسعع 

در منال ععه اععود بععا اسععتزاده از . (Mollaahmetoğlu & Akçalı, 2019)از بععور  سععها  بیشععتن اسععت 

، رابنععه بععی  توسعع ه مععالی، نععو ور  مععالی و 2003-2016هععا  هععا  پععان ی وععی سععالداده  وتط یمتجزیععه

قععنار دادنععد  نتیجععه منال ععه بععاکی از  ن اسععت توسعع ه مععالی و نععو ور   یموردبنرسعع رشععد اقتصععاد  را 

 ,Thac Dang; Wang & Van-Thac Dang)ی بععن رشععد اقتصععاد  دارد   توجهقابععم نیتعع ظمععالی 

  ل ده یعع ا نععهیو شععداهت بععه گز   ععاز یس سعع ه مناتدعع  میعع تط  کپارچععهی کععندیبععا اسععتزاده از رو  (2019

  شععهن  داریعع هععا  توسعع ه پاشععاام   بنععدو رتدععه  یابیعع ارز  منموربععه   شععهن  داریعع توسعع ه پا  یابیعع ارز    از

 ,Kumar & Gupta) .دانعع ( انجععا  داده تنععا یاقتصععاد نوظهور)و  یعع شععهنها  م ت عع  در  یابیعع و ارز

 ی ععع یتط  کعععندیدر هنعععد را بعععا اسعععتزاده از رو یکععع یالکتنون  کعععاربنان بانکعععدار یتععع یدرک امن (2020

  یعع در مععورد انععنالا  ن  یکعع یالکتنون  ادراک کععاربنان بانکععدار یرا بععا هععدا بنرسعع  یس سعع ه مناتدعع 

لکعع    دنععد،انجععا  دا   اسععهیمقا   ععورلابهرا    یهععا  اععارجو بانعع   ی، اصو عع یهععا  عمععومبانعع    بنا

چنععد   یعع بععا ت ز ویژه بععهبانعع  مشعع م را   یعع بععن  مععؤظن ینونعع یو ب یعوامععم درونعع  یبنرسعع  وورک یبععه

  انععدرا مععد نمععن نداشععته  اععدمالا اعتدععار اسععناد نععهیو در زم اره یعع چنععد م   نیعع گمیتصععم  یعع تکن

و  ییهععا  کععار بععا در نمععن گععن ت  نسععدت هیعع در تنک  یهععا  مشععارکتعم کععند بانعع  وتط یمتجزیععه

ال ده یعع ا نععهیبععن شععداهت بععه گز یمدتنعع  یثععاغورظی    ععاز یمناتدعع  س سعع ه میعع از تط را بععا اسععتزاده   ور سععود

بانعع  و عوامععم   یعع در ا  اسععناد اراسععتزاده از اععدمالا اعتدعع  نععهیانععد، لکعع  در زمانجععا  داده    ععاز
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پژوهشععی در  (Hadavi & Mirabi, 2017) .انععدانجععا  نععداده  یبععن  ن اقععدام مععؤظن ینونعع یو ب یدرونعع 

متععوازن،  یابیعع ارز یدعع یتنک   بععا اسععتزاده از ال ععو ینونعع یو ب یعوامععم درونعع   بنععدتیعع اولو "تطععت عنععوان 

بانعع    یعع کععاربند در   شععده بععنا جععادیا  ال  ععازده یعع ا نععهیو شععداهت بععه گز   ععاز  یس س ه مناتدعع   میتط 

متععوازن  یابیعع هععا  ارزو شععاام ینونعع یو ب یبنععد  عوامععم درونعع اولویععت "نانیعع ا  بععزرو تجععار

  یهععا  اسععتناتژکععه بععن بننامععه  را  عم کععند   نیعع گهععا  انععدازه هععا بععا هنکععدا  از جندععهبناسا  ارتداج  ن

 Khalili)قععنار دادنععد   یموردبنرسعع ، گععذاردیمعع  نیتعع ظ ینانعع یبععزرو ا  بانعع  تجععار  یعع در  یابیعع بازار

Iraqi et al., 2020)  گععذار  تععورمی و سیاسععت پععولی بععنا  -توسعع ه مععالی را بععن کععارایی هععدا نیتعع ظ

قععنار دادنععد کععه بععن اسععا  نتععای   موردبنرسععیرا  2001-2017در دوره  OPECو  OECDکشععورها  

گععذار  تععورمی در ایعع  کشععورها شععده اسععت   مععده توسعع ه مععالی باعععر تشععدید کععارایی هععدا  به دست

)2021 ,Ansari & Ali(   بانعع   یانمشععتن یاععدمالا مععال یععابیبععن بازار   نععاور ینتعع ظبععه بنرسععیSBI 

  کععند کععه سععه مؤلزععه  نععاور ییععدت  یعع تطق یعع ا ی نتععا، پععندازدیمعع هندوسععتان اوتععار پععنادش  یالععتادر 

بانعع   یاندر مشععتن یاععدمالا مععال یععابیت زعع  همععناه بععن بازار  بانکععدارو  ینتننتععیا  بانکععداراو عععالا، 

SBI گذارد یم ینت ظ   

هععا رویکععند تنکیدععی بععا جام یععت بکععار گن تععه شععده در ایعع  پععژوه  و از ایعع  پععژوه   یعع چیه در

 مععوردنمندر ایعع  پععژوه   موردبنرسععیهععا  هععا  مشععابه بععنا  همععه پنسعع یععابی بععه پاسععخبععنا  دسععت

بنععد  مدابععر گونععاگون بععانکی بععن اسععا  در زمینععه اولویععت عمععدتاًهععا  پیشععی  پععژوه   ندععوده اسععت

گیععن  چنععد م یععاره  ععاز  متمنکععز هععا  تصععمیمگیععن  چنععد م یععاره یععا روشهععا  تصععمیمیکععی از روش

گیعععن  چنعععد م یعععاره بعععا هععا  تصعععمیمروش کارگین بعععهدر معععورد  مطعععدود انعععد و منال عععالا شععده 

گیععن  چنععد م یععاره بععا عوامععم درونععی و بینونععی و هم نععی  رویکععند تنکیدععی تصععمیم وتط یمتجزیععه

 ده یعع بانعع  انجععا  گند   یعع   توسعع ه مععالی  هععا  زیعع ربععن بننامععه  مععؤظن  ینونعع یو ب  یتمنکز بععن عوامععم درونعع 

هععا  مععنتد  در مععورد تمنکععز پععژوه  در مقولععه یهععا  بععه عمععم  مععده سععوابقیدر بنرسعع  ویژه بععهاست و  

  دیپژوه  مشاهده ن ند  یانجا  شده در ا  وه یبه ش ازجم ه  اعتدار اسناد یابیبا بازار
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 پژوهش:  یشناسروش -3
 استفاده شده در پژوهش یمفهوم مدل-3-1

ا عع ی و  پععژوه ب شععی دی ععن از پععژوه  کععه از انجععا    یعع بکععار گن تععه شععده در ا یمزهععوم مععدل

 مععده اسععت،  بععه دسععت ادیعع داده بن هیعع پععژوه  و بععن  اسععا  نمن  یعع مسععتقم توسعع  پژوهشعع نان ا ووربععه

 :ارا ه شده است 1شماره در قال  شکم 

گیععن  چنععد هععا  تصععمیمدر دنیععا  واق ععی، اسععتزاده از روش قن یععتبععه دلیععم وجععود شععنای  عععد  

مععوارد   یعع ت ز نکععهیا تععاًینهاگیععن   ععطی  اواهععد نمععود و م یععاره  ععاز  کمعع  شععایانی بععه تصععمیم

گیععن  تصععمیم نععدی ن   و غنععا تیعع جام  جععادیموجعع  ا ی ععن ت انیانت ععام مشععتن ارهععا یمععذکور بععا م 

هععا  روشدر مععدل اسععتزاده شععده در ایعع  پععژوه  از ت زیعع  . دیعع اصععو  اواهععد گند  یعع در ا

 بهععنه گن تععه شععده  ععاز  تاپسععیس  ععاز   یتط یععم س سعع ه مناتدعع  ،یگیععن  تط یععم س سعع ه مناتدعع تصععمیم

ایعع  گععنوه از    بنععدب  ت، از  به تکععن اسععت کععه مطققععان بازاریععابی  ععن تی نیععز پیشععتن م یارهععا   اس

 ,.Krishna, Kانععد دو گععنوه م یارهععا  کعع ن و م یارهععا  اععند  بیععان نمععوده مشععتنیان را در قالعع  

Havaldar, 2016))  کعععه در ایععع  پعععژوه  نیعععز نویسعععندگان بعععا رویکعععند  مشعععابه در سعععنو  اول و

چهععار  مععدل پیشععنهاد  بععه تنتیعع  بععه ایعع  امععن پندااتععه شععده اسععت )در سععن  اول م یارهععا  کعع ن 

بنععد  ایعع  گععنوه از مشععتنیان(، چهععار  م یارهععا  اععند ب عع  بنععد  مشععتنیان  ععن تی و در سععن ب عع 

هععا و در سععنو  دو  و سععو  نیععز  عوامععم درونععی )نقععاج قععولا و اعع  ( و عوامععم بینونععی ) ن ععت

ک ععی )سععن  دو  مععدل( و زیععن م یارهععا یععا همععان متحیععن زیععن مجموعععه   ععورلابهتهدیععدها( بععه تنتیعع  

سععهیم کننععده و/یععا مطععدود کننععده انت ععام و تواننععد تعععوام ی کععه مععی عنوانبععه)سععن  سععو  مععدل( 

کععه بععا  ا گونععهبهبنععد  مشععتنیان  ععن تی باشععند پندااتععه شععده اسععت، بنععد  م یارهععا  ب عع اولویععت

در هععن یعع  از م یارهععا   1اسععتزاده از سععااتار س سعع ه مناتدععی ت زیقععی ونابععی شععده در شععکم شععماره 

در سعععن  چهعععار ، م یارهعععا  انت عععام  تعععاًینهادهعععی شعععده و منعععدرر در یکایععع  سعععنو  معععدل وزن

گندنععد کععه بععدی  ونیعع  هععدا از ونابععی ایعع  مععدل بنععد  مععیمشععتنیان  ععن تی وزن دهععی و اولویععت

بععن ارا ععه اععدمالا اعتدععار  بععه متقااععیان اعتدععار اسععناد  داا ععی )ب عع    مععؤظنبنععد  عوامععم  بنا  اولویت

Goal  تععن جهععت ات ععات ین  شععزااتوانععد بععه مسعع ( تطقعع  پیععدا نمععوده و بانعع  مععی1در شععکم شععماره

هععا  شناسععایی شععده در سععن  هععا و مطععدودیتهععا  بازاریععابی  ععن تی متناسعع  بععا ظن یععتاسععتناتژ 

بنععد  شععده هععا  اولویععتچهععار  دسععت یا تععه و تمنکععز اععود را در اجععنا  اقععدامالا بازاریععابی در ب عع 

 در ای  مدل متمنکز نماید        
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ی بر اساس نظریه داده بنیاد  اعتبار اسناد یمتقاض  یصنعت انیمشتر بندیاولویت طراحی شده برای مدل :1 شکل

 پژوهش(  یهاافته ی)

 

 پژوهش  روش -3-2

 ور  او عععالا و پععژوه  بععه لطععا  هععدا، از نععوع کععاربند  و از نمععن روش بععه دلیععم جمعع  ایعع 

  تعععهی م  یعع تطق>>  بنععدودقععه یچ ععون هععا  ظانویععه از نععوع تو ععیزی، پیمایشععی و  از نمعععن داده 

هععا، هععا، قانونمنععد هععا  کععاربند  تطقیقععاتی هسععتند کععه نمنیععهپععژوه  از نجاکععه .اسععت <<یاکتشععا 

اجنایععی و واق ععی بععه کععار  مسععا مشععوند را بععنا  بععم ا ععول و  نععونی کععه در تطقیقععالا پایععه تععدوی  مععی

عوامععم درونععی و  وتط یمتجزیععه  ایعع  پععژوه  بععه دلیععم کععاربند نمنیععه (Khaki, 2010) گیننععدمععی

عوامععم  بنععد اولویععتگیععن  چنععد م یععاره بععا هععدا شناسععایی و هععا  تصععمیماز روش تزاده بینونععی بععا اسعع 

در  یداا عع   اعتدععار اسععناد یمتقااعع  ی ععن ت انیاععدمالا بععه مشععتن یابیعع بععن بازار مععؤظن ینونعع یو ب یدرونعع 
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هععا  کعع ن مععنتد  بععا اینکععه شععاامبععه دلیععم ود  شعع مطسععوم مععی  کععاربند یبانعع   ععادرالا پژوهشعع 

را بععه همععناه عوامععم درونععی و بینونععی مععنتد    اعتدععار اسععناد یمتقااعع   ی ععن ت انیانععواع مشععتن ییشناسععا

شععود و بععا توجععه بععه بنععد  مععیپععژوه  تو ععیزی ودقععه  عنوانبععهکنععد،  با شنای     ی بانعع  تو ععی  مععی

هععا  متنععوع و مشععاهده نامععهمند، پنسعع ار  سععااتهععا  مصععابدههمزمععان از تکنیعع  ووربععه کععه یا

  تععوان ایعع  پععژوه  را، پژوهشععی پیمایشععی مطسععوم نمععودواعع یت سععازمان اسععتزاده شععده اسععت، مععی

از   یعع اسععت کععه نسععدت بععه هععن   یعع ا  تععهی م یقععاتیهععا  تطقوععن  توجععهقابممهععم و   ایعع از مزا یکعع ی

وععن    در  دهععدیرا ععه معع پععژوه  ا مسععئ هاز   تععن و بهتععنجععام   نی(، تصععویزعع یک  ایعع  یهععا )کمعع وععن 

کععنده و سععپس بععه   سععازمزهععو  ،یزعع یک   یعع مطقعع  در ابتععدا بععا اسععتزاده از تطق ،یاکتشععا   تععهیروش  م

 یزعع یهععا  ک منمععور ابتععدا داده   یعع ا  پععندازد  بععنایمعع  یزعع یهععا  ک داده  وتط یمتجزیععهو    ورجمعع 

-یسععااته معع   یعع ابععزار تطق یزعع یهععا  ک هععا  با ععم از داده ا تععهی  شععود، سععپس بععن مدنععایمعع   گععند ور

 ؛گععندد نیپععذامکانهععا ا تععهی  نیپععذمیشععوند تععا ت معع یمعع   گععند ور یهععا  کمعع شود و بن اسععا   ن داده 

و روش داده  یزعع یشععده بععا اسععتزاده از راهدععند پععژوه  ک  یونابعع   پععژوه  از ال ععو  یعع در ا  یبنععابنا

بععود، اسععتزاده شععده اسععت و بععه  ده یعع گند یمسععتقم توسعع  پژوهشعع نان ونابعع  یکععه در پژوهشعع  ادیعع بن

  نععدهایبععن  ن  مععؤظن ینونعع یو ب یم ت عع ، عوامععم درونعع  اره یعع چنععد م   نیعع گمیهععا  تصععمکمعع  روش

 د انده یگند بند اولویت یداا   منتد  با توس ه ادمالا اعتدار اسناد

 
  یریگو نمونه  یآمار جامعه  -3-3

)ادنه( و نمن ععاب ا ععناد مطععدود و شععامم   ععورلابهق مععنو بنرسععی و جام ععه  مععار  ایعع  پععژوه  

-و ویژگععی یابیعع و بازار یداا عع   هععا  مععنتد  بععا اعتدععار اسععنادنععهی شععنا بععا الزامععالا ایعع  پععژوه  در زم

بععا توجععه بععه  راسععتا  یعع نزععن بودنععد کععه در ا 100و بععه ت ععداد هععا  سیسععتم بانعع   ععادرالا ایععنان 

سععاده و بععن اسععا   نمععول  یتصععاد   نیعع گبجععم نمونععه بععه روش نمونععهمطععدودیت جام ععه  مععار ، 

 & Kotrlik)در ععد جععدول مورگععان  5بععنا  جام ععه  مععار  مطععدود و بععا سععن  انععا   کععوکنان

Higgins, 2001)  بععه  مطاسععده شععد  و پععس از گععند کععندن  51/79و بععن اسععا   نمععول زیععن بععه میععزان

   ن  انت ام گندیدنز 80 زانیم
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 (Kotrlik & Higgins, 2001)محاسبه حجم نمونه بر اساس روش کوکران برای جامعه آماری   (:1رابطه )

 
   پژوهش   یاجرا مراحل  -3-4

هععا  بععه کمعع  مقیععا  مطقعع  سععااته نامهپنسعع منمععور در سععن  اول مععدل بععا اسععتزاده از   یبععد

بععه کمعع   ی ععن ت انیمشععتن  بنععدکعع ن ب عع  نهععا یابتععدا مقایسععه دودویععی متحا  غیععن  ععاز   ا عع ه

بععن  مععؤظن ینونعع یو ب یانجععا  شععده، سععپس در سععن  دو  عوامععم درونعع  یس سعع ه مناتدعع  میعع روش تط 

ا   عععاز  نقنععه 9ا   ا عع ه نامهپنسعع و    عععاز یس سعع ه مناتدعع  میعع بععه کمععع  تط   نیعع گمیتصععم

 ینونعع یو ب یاز عوامععم درونعع   یعع هععن   بنععدتیعع در سععن  سععو  اولو از نپععس دنععد،یگند  بنععدتیعع اولو

مشععابه  نامهپنسعع   و بععا  ععاز یس سعع ه مناتدعع  میعع هععا بععه کمعع  روش تط نععوع  ن  یعع بععه تزک زیعع ن مععؤظن

 ععاز   نامهپنسعع و در سععن  چهععار  بععه کمعع  روش تاپسععیس  ععاز  و بععا   ععورلا گن ععت سععن  دو 

هنیعع  از م یارهععا  اععند انت ععام متقااععیان   بنععدتیعع اولو روش تاپسععیس  ععاز ، ا  ویععژه نقنععه 9

 اعتدار اسناد  داا ی بان   ادرالا  ورلا گن ت 

 :است 1ها  ونابی شده در ای  روش به شن  جدول پنس  ت داد

 
 طراحی شده در مدل سلسله مراتبی   یهاپرسش(: تعداد  1جدول )

 نامهپرسشدر  سؤالتعداد  ارریابیشیوه   شماره سطح

 6 تط یم س س ه مناتدی غین از  سن  اول 

 6 تط یم س س ه مناتدی  از  سن  دو 

 11 تط یم س س ه مناتدی  از  سن  سو 

 121 تاپسیس  از  سن  چهار 

 144 در مدل س س ه مناتدی  سؤاالاجم  ت داد  

 ) پژوه    هاا تهی (
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 ی های کم داده  ل یتحل-3-5

گیععن  چنععد م یععاره نمیععن  ن ینععد تط یععم س سعع ه هععا  م ت عع  تصععمیمروش ،وتط یمتجزیععه هععا ابزار

 ا ععزارنن  ععاز  بععود، هم نععی  از   ن ینععد تط یععم س سعع ه مناتدععی  ععاز  و تاپسععیس ،  ععاز نیعع مناتدععی غ

EXCEL بنا  انجا  مطاسدالا و تط یم  مار  نتای  استزاده گندید. 

 
 پژوهش   ییایو پا روایی-3-6

تط یععم س سعع ه مناتدععی   هاپنسشععنامهبععه تشععابه و بععا توجععه  سععؤاالادلیععم یکسععان بععودن شععکم ک ععی  بععه

هععا از روایععی  ععور  )نمععاد ( اسععتزاده بنرسععی روایععی پنسشععنامه منموربععه ععاز  و تاپسععیس  ععاز ، 

 نیعع غ یس سعع ه مناتدعع  میعع ط هععا  ات ععات شععده در هععن دو روش تمیتصععم  سععازگار زانیعع شععده اسععت  م

هععن چهععار سععن  مععدل، در گن ععت کععه مععورد مطاسععده قععنار و در هععن چهععار سععن  مععدل   و  ععاز   ععاز

  .پژوه  است ییایپا منزلهبهبود که ای  امن و در بد قابم قدول  1/0کمتن از   نن  ناسازگار

 
 پژوهش  یهاافته ی-3-7

س سعع ه   بنععد اولویتشععده، مععدل    یارا ععه شععده و سععواب  منال ععالا مشععابه بنرسعع   یتوجه به مععدل مزهععوم  با

 یو مطاسععدالا مدتنعع  هایبنرسعع   ینتععا یکمعع  میعع شععده، کععه در ب عع  تط  یونابعع  (2)شععکم  میعع ت یمناتدعع 

 .دیمدل ارا ه اواهد گند  یبن ا

 

  ها داده وتحلیلتجزیههای مدل و یافته -4

 1مععنتد  بععا هععن یعع  از سععنو  مععدل )جععدول شععماره هععا   نامهپنسعع ها  مععدل منبععوج بععه توزیعع   یا ته

-هععا  با ععم از پاسععخ شععنکتکععه یا تععه باشععد(مععی 2و بععه شععن  نمععای  داده شععده در شععکم شععماره 

، یععاد ور  قععنار گن تععه اسععت موردبنرسععی  ًیعع تکنندگان در ایعع  پععژوه  بععه تزکیعع  هععن سععن  مععدل، 

بععه تشععنی  سععااتار  میتزصعع به  "اسأأتفاده شأأده در پأأژوهش یمفهأأوم مأأدل" -1-3گععندد در ب عع  مععی

 مدل پندااته شده است: 
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توسعه خدمات به   یفرا رو یرون یو ب یعوامل درون  بندیاولویت  یمدل ساختار سلسله مراتب :2 شکل 

 پژوهش(  یهاافته یی )داخل یاعتبار اسناد یمتقاض یصنعت انیمشتر

 

 انیمشتر  یبند بخشکلان   یهاشاخص -اول  سطح

 یزعع یک  میعع تط  نععدی ن  یکععه در وعع  ی ععن ت انیکعع ن مشععتن بنععد ب    هاشععاامدر سععن  اول مععدل 

بععن اسععا  مععدل ارزیععابی مدتنععی بععن  ن ینععد    انععهیگزنععه    نامهپنسعع در قالعع     دنععدیگند  یو نهای  ییشناسا

 

تشکیل ساختار سلسله مراتبی

•

•

• 

 

 راهبردها

 

 یعلّ طیشرا

 نقاط قوت•

 نقاط ضعف•

 

 (نهیبستر )زم

 

 

 
 
 

 نوع صنعت •

اندازه مشتری •

نوع استفاده مشتری از خدمات اعتبار •

 اسنادی داخلی

 معیار خرید مشتریان•

 

 
 

 دهیپد
 یصنعت انی)مشتر 

اعتبار  یمتقاض

 (یداخل یاسناد

 

 

 اولویت بندی مشتریان صنعتی متقاضی اعتبار اسنادی

• 

•

 

•

 

• 

• 

• 

• 

•

 

• 

•

 

• 

 

 امدهایپ

 هافرصت•

 تهدیدها•

 

  طیشرا

 مداخله گر
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گن ععت کععه نتععای  با ععم بععه  ارقععن موردبنرسععیتط یععم س سعع ه مناتدععی در قالعع  شعع  پنسعع  مجععزا، 

  :باشدیم 2شن  جدول 

 
 سطح اول مدل یهاشاخص(: ورن 2جدول )

نوع 

 شاخص 

 نوع صنعت

 )نوع مشتری(

 انداره مشتری 

 ظرفیت اعتباری(  برحسب)

 نوع استفاده  مشتری ار

 خدمات اعتبار اسنادی 

معیار خرید  

 مشتری

 16/0 19/0 29/0 36/0 وزن

 ) پژوه   هاا ته ی (

 

عمععم  مععده در ایعع  هععا  بععه گععندد، بنععا بععه نتععای  بنرسععیمشععاهده مععی 2شععماره که در جععدول   گونههمان

شععده و  ییشناسععا انیمشععتن  بنععدب عع  اریعع م  تععنی مهمعنععوان ( بععه پععژوه ، نععوع  ععن ت )نععوع مشععتن

سععن    یعع در ا انیمشععتن  بنععدهععا  ب عع شععاام نیسععا  ی، از بعع باشععدیمبیشععتنی  درجععه اهمیععت   دارا

از اععدمالا اعتدععار   (، نععوع اسععتزاده مشععتن اعتدععار تیعع ظن  بنبسعع )  انععدازه مشععتن  یعع تنت همععدل، بعع 

بععه دسععت  مععده، دو   ی  بععن اسععا  نتععاباشععندیم شععتنیب تیعع اولو  دارا  مشععتن دیعع ان اریعع و م   اسععناد

وزن  مجموععععاً  مشعععتن دیععع ان اریععع و م   از اعععدمالا اعتدعععار اسعععناد  شعععاام نعععوع اسعععتزاده مشعععتن

نععوع  ععن ت  تیعع از درجععه اهم یامععن بععاک   یعع کععه ا انععدنموده  ععن ت را کسعع   عاز شععاام نععو  کمتععن

 یابیعع بازار  هاریز بننامععه کععندیرولععذا تمنکععز باشععد، یمعع  ی ععن ت انیمشععتن بنععد ب   اریعع م  عنوانبععه

  .گنددواق  مؤظنتواند می  یتطق  یا  یبا توجه به نتا  به سمت تمنکز بن نوع مشتن

 
 ان یمشتر بندیبخش یهاشاخصار  کی هر  کیبه تفک یرون یو ب یعوامل درون وتحلیل تجزیه  -دوم سطح

اعع  ، قععولا، نقععاجسععن  دو  مععدل، بععن اسععا  شععیوه  ن ینععد تط یععم س سعع ه مناتدععی  ععاز  نقععاج در

( نیتعع ظدودویععی و بععن اسععا  میععزان اهمیععت )  ععورلابههععا  مطینععی و تهدیععدها  مطینععی  ن ععت

 بنععد اولویتدر تطقعع  اهععداا هععن یعع  از م یارهععا  سععن  اول مععورد مقایسععه قععنار گن تععه و  هععا ن

 ارهععا یاز م   یعع هععن   بععنا ینونعع یو ب یاز عوامععم درونعع   یعع منمععور ابتععدا وزن  هععن  بععدی   گندیدنععد

 یمنب ععه قد عع   یمنب ععه بععا نتععا  یعع ا یدهعع وزن  یو سععپس در منب ععه ب ععد نتععا ده یعع سععن  اول مطاسععده گند

  .است ده یگند  ییت  3شماره سن  دو  مدل به شن  جدول  یقیو وزن ت ز شده   یت ز
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منبععوج بععه  نامهپنسعع ، نتععای  "وزن م یععار در سععن  دو "چهععار  در جععدول  ععوم بععا عنععوان  سععتون

( هععن یعع  از نیتعع ظمقایسععالا دودویععی عوامععم درونععی و بینونععی سععن  دو  را بععا هععم و میععزان اهمیععت )

در تطقعع  م یارهععا  سععن  اول را بععدون در نمنگععن ت  وزن ک ععی م یععار در سععن  اول و بععدون  هععا ن

  . دهدت زیقی م یار سن  دو  نشان می وزنمطاسده 

وزن ک ععی م یععار در سععن  اول، در  سععن  دو ، اریعع ن ت زیقععی م در سععتون پععنجم، بععنا  مطاسععده وز امععا

شععود، امععا بععا توجععه بععه اینکععه سععن  دو  از چهععار عامععم درونععی و وزن م یععار در سععن  دو  اععنم مععی

بینونععی قععولا، اعع  ،  ن ععت و تهدیععد تشععکیم شععده اسععت بععنا  مطاسععده وزن ک ععی م یارهععا در 

هععا  م ت عع  و بینونععی در ارتدععاج بععا م یارسععن  دو ، بایععد مجمععوع وزن هععن یعع  از عوامععم درونععی 

 د  ورده شو به دستسن  دو  

 

 



  245                                         .. داخلی اعتبار اسنادی بر ارائه خدمات اعتباری به متقاضیان مؤثرعوامل بندی اولویت 

عوامععم  بنععد رتدهمطاسععدالا منبععوج بععه بععن ورد وزن ک ععی م یععار در سععن  دو  و  4 شععماره  جععدول

  :دهددرونی و بینونی را نشان می

 
 محاسبه ورن کلی معیارها در سطح دوم مدل بر اساس فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فاری  (:4) جدول

 رتبه معیار در سطح دوم  ورن کلی معیارها در سطح دوم  عنوان معیار در سطح دوم

 4 03/0 استزاده از نقاج قولا بان 

 2 26/0 غ ده بن نقاج ا   بان 

 1 64/0 مطینی   ها ن تگین  از بهنه 

 3 07/0 غ ده بن تهدیدها  مطینی

 ) پژوه   هاا ته ی (

 

  ها ن ععتاز   نیعع گکععه بهععنه  دهععدیمنشععان   ی، نتععا4شععماره جععدول ، بععن اسععا  در سععن  دو  مععدل

 مععده دارد، هم نععی  بععه تنتیعع  غ دععه بععن نقععاج  بععه دسععتاهمیععت را بناسععا  نتععای    یشععتنیب ینعع یمط

 تیعع در درجععه اهم   یعع و اسععتزاده از نقععاج قععولا بانعع  بععه تنت  ینعع یمط  دها یعع بععن تهد  غ دععها   بان ،  

   دو  تا چهار  قنار دارند

 
    ار عوامل درونی و بیرونی کیهر    یکیتفک  وتحلیل تجزیه   –سوم   سطح

 نیعع از اجععزا  )ز  یعع سععن  سععو  مععدل، بععن اسععا  روش  ن ینععد تط یععم س سعع ه مناتدععی  ععاز ، هععن  در

انععد، ده یعع گند ییشناسععا یزعع یک  میعع کععه در ب عع  تط  ینونعع یو ب یدهنععده عوامععم درونعع  می( تشععکارهععا یم 

در تطقعع  اهععداا هععن یعع  از م یارهععا   هععا ن( نیتعع ظدودویععی و بععن اسععا  میععزان اهمیععت )  ععورلابه

  .بند  گندیدنداولویت درنهایتمقایسه قنار گن ته و  ردسن  دو  مو

از   یعع هععن   بععنا ینونعع یو ب یعوامععم درونعع  ارهععا یم  نیعع از ز  یعع منمععور ابتععدا وزن هععن  بععدی 

  یمنب ععه بععا نتععا  یعع ا یوزن دهعع   یو سععپس در منب ععه ب ععد نتععا ده یعع سععن  دو  مطاسععده گند ارهععا یم 

و ک ععی عوامععم درونععی  بنععد اولویتو  سععن  سععو  مععدل یقعع یشععده و وزن ت ز  یعع ت ز یمنب ععه قد عع 

  است ده یگند  ییت  5شماره به شن  جدول   بن اسا  روش میان ی  هندسی ینونی ب

منبععوج بععه  نامهپنسعع ، نتععای  "وزن م یععار در سععن  سععو "بععا عنععوان  5شععماره چهععار  در جععدول  سععتون

عوامععم درونععی و بینونععی سععن  سععو  را بععا هععم و میععزان اهمیععت  ارهععا یم  نیعع مقایسععالا دودویععی ز

در تطقعع  م یارهععا  سععن  دو  را بععدون در نمععن گععن ت  وزن ک ععی م یععار در  هععا ن( هععن یعع  از نیتعع ظ)
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 دهععد   در سععتون پععنجم،  بععنا سععن  دو  و بععدون مطاسععده وزن ت زیقععی م یععار سععن  سععو  نشععان مععی

سععن  سععو ، وزن ک ععی م یععار در سععن  دو ، در وزن م یععار در سععن  سععو   اریعع مطاسععده وزن ت زیقععی م 

و در سععتون ششععم رتدععه ک ععی هععن یعع  از عوامععم درونععی و بینونععی مشعع م گندیععده  شععوداععنم مععی

  . است
 

سطح سوم مدل  یقیورن تلف(: 5جدول )  

 
 

  یصنعت  یانمشتر  بندیبخش یارهایمع  یرر  بندیاولویت –سطح چهارم 

 یسبععن اسععا  روش تاپسعع  شععده کس سععن  چهععار  بععا توجععه بععه شععاام شععداهت اسععتاندارد  م یارهععا 

  :یدگند  بندرتده 6  به شن  جدول شماره  از
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روش تاپسیس فاری(   )مشتریان صنعتی  بندیبخشبندی معیارهای خرد  (: اولویت6جدول )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پیشنهاد ی و ریگجه ینت  -5

در ا ععزای  کیزیععت  اظععنب  ابععزار   عنوانبععهگیععن  از ع ععم بازاریععابی بهععنه پععژوه    یعع ا یا عع  هععدا

 باشد  تجار  اینان می  هابان یکی از الزامالا توس ه مالی در  عنوانبهادمالا اعتدار  بانکی 

  بععا هععدا توسعع ه اععدمالا اعتدععار اسععناد ی ععن ت یابیعع اسععتزاده از بازار نععهیپععژوه  کععه در زم ایعع 

مقولععه بععا لطععا     یعع جاندععه بععه ااسععت، امکععان ن نشععی همععه  گن تععهانجا در بانعع   ععادرالا ایععنان    یداا 

 ععنا هععا  درونععی و بینونععی هععا و مطععدودیتهععا  اسععتناتژی  م ت عع  و بععا توجععه بععه توانمنععد جندععه

  نیعع گپععژوه  بععا بهععنه   یعع در ا  اسععت ه  ععناهم  وردرا کشععور   هععا  تجععاردر بانعع رو  توسعع ه مععالی 

 مععدون در  اوه یبععه شعع  یابیعع دسععت  بععنا من ععوم  اجععهینت نکععهیشععده ععع وه بععن ا یونابعع   از ال ععو

جععذم و   بععنا ی را  ععناهم  ورده اسععت،ابیعع بازار  زیعع رهععا  م ت عع  بننامععهو ن ععنش جندععه یابیعع ارز

 ینونعع یو ب یبععا لطععا  عوامععم درونعع  نیععزدر بانعع    اعتدععار اسععناد یمتقااعع  انیتطقعع  انتمععارالا مشععتن

در  نعععهیزم  یععع شعععده در ا یونابععع  یابیععع بازار  هابننامعععه، امکعععان تطقععع  ها نیگمیتصعععمبعععن  معععؤظن

   است نموده کشور را  ناهم   تجار  هابان 

 یکعع ی عنوانبععه یداا عع   بععه توسعع ه اسععتزاده از اعتدععار اسععناد توانععدیمپععژوه    یعع ا  یاز نتععا  نیعع گبهنه 

هععا  یتو مطععدود  هععا  اقتصععادمیتطععن  یدر شععنا ویژه بععه ی،مععال  یتعع م نگععذاریت ظهععا  از ابععزار
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و  مععؤظن یگععام منزلععهبهکمعع  نمععوده و  یمععال  یتعع مابزارهععا   نیاز سععا  متنتعع  بععن اسععتزاده بععداکثن

بانعع   درگیععن  از مزععاهیم بازاریععابی در مسععین توسعع ه مععالی اععدمالا اعتدععار  بهععنه  نععهیزم ردنععوی  

  بنععدتیعع اولوا  ععه نتععای   ووربععه  ًیعع ت .کشععور مطسععوم گععندد  هععا  تجععاربانعع  نی ادرالا و سععا

مععنتد  بععا هععن یعع  از   هاشععنهادیپو بناععی از پععژوه    یعع ا یم ت عع  مععدل س سعع ه مناتدعع  و سععن

 سنو  مدل ارا ه گندیده است: 

 

و   نععوع مشععتن اریعع هععا  اول و دو  توسعع  دو م تیعع اولو کسعع  :هأأای کأألان(اول )شأأاخص سأأطح

  یشععتنیببایععد  یالیعع ر یداا عع   توسعع ه اعتدععار اسععناد زانیعع دهععد کععه بننامععه رینشععان معع   انععدازه مشععتن

 بنبسعع ان یانت ععام مشععتن نععهیدر زم ،هععا  موجععودتیهععا و مطععدودتیعع تمنکععز اععود را بععا توجععه بععه قاب 

رسععد تععا یبععه نمععن معع  یکنععون  یکععه در شععنا  امععن نععد،ینما م نععوا  و انععدازه مشععتن  نععوع مشععتن

هععا  اشععاره بععن اسععا  مش صععه   تمنکععز بععن جععذم مشععتن   بععنا  یمحزععول مانععده و بننامععه مععدون   بدود

بانعع   زانیعع رشععده بننامععه  یععیتطقعع  اهععداا ت  منموربععهرسععد یدارد، در واقعع  بععه نمععن معع شععده وجععود نعع 

و انععدازه   انت ععام نععوع مشععتن  را بععنا یبتواننععد پاسععخ روشععن  امننقععه ایعع و  کپارچععهی  ععورلابه دیعع با

  ندینما  ییت  تیاولودارا    مشتن

 

  نیعع گدهععد کععه بهععنه ی مععده نشععان معع هععا  بععه عمععم  یبنرسعع    ینتععا  :(یرونأأ یو ب  یدوم )عوامل درون  سطح

دارد، هم نععی  هععا  تععدوی  شععده در تسععهیم اجععنا  بننامععهاهمیععت را   یشععتنیب ینعع یهععا  مط ععتاز  ن

و اسععتزاده از نقععاج قععولا بانعع  بععه  ینعع یمط دها یعع بععن تهد غ دععهبه تنتیعع  غ دععه بععن نقععاج اعع   بانعع ، 

 ینعع یهععا  مطکععه  ن ععت ینیشععنادر   یدو  تععا چهععار  قععنار دارنععد، بنععابنا تیعع در درجععه اهم  یعع تنت

وجععود دارد،  یالیعع ر یداا عع   توسعع ه اعتدععار اسععناد  بانعع  بععنا وععنااا  یدر مطعع   ام بمععهقابم

اسععتزاده از   منععاب  بانعع  بععنا یدهجهععتهععا و  ن ععت  یعع ا  یعع شععناات دق  از  بععنا  وجععود هوشععمند

-یدو  قععنار داشععت  نقععاج اعع   نشععان معع   تیعع گععندد، در اولویمعع   یت قعع    اععنور   هععا امععن ن ععت   یا

امکععان  ند،یعع غ دععه بععن نقععاج اعع   موجععود  ععورلا ن   بععنا یمناسععد  زیعع ربننامععه کهیدر ععورتدهععد 

  .دی ناهم ن واهد گند یاوببهو امکانالا موجود  ها ن تاز استزاده 

 

کمعع  بععه   شععده بععنا یینقنععه قععولا شناسععا تععنی مهم :(یرونأأ یو ب یعوامأأل درونأأ  کیأأ سأأوم )تفک سأأطح

توانععد در  ععورلا یاو عععالا اسععت کععه معع    ورسععاات مناسعع   عع نیعع مقولععه ز  ،توسعع ه اعتدععار اسععناد
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را   ادیعع هععا  بععالقوه زتیعع مععنتد  مز یهععا  او عععاتهععا  موجععود در بانعع از داده   یاسععتزاده  ععط

 انیعع م در  دیعع  ععناهم نما یالیعع ر یداا عع   بععا هععدا رشععد اعتدععار اسععناد یابیعع بازار قععدامالاتوسعع ه ا  بععنا

  بععودن سععن  دانعع  اعتدععار  ییپععا ی،الیعع ر یداا عع   توسعع ه اعتدععار اسععناد  نقععاج اعع    ععنا رو

مشععهود و   اعتدععار نععدها یدر مشععاغم مععنتد  بععا  ن  ویژه بععهو  ینععان در سععنو  م ت عع  شععح ک کار

بانعع  در جهععت  یابیعع بازار ریز بننامععهدر   جععد یمععان  عنوانبععهتوانععد یباشععد کععه معع یمعع  نگععذاریت ظ

 یبععا توجععه بععه نوپععا بععودن نسععد کععه یا ویژه بععه ند،یعع قععنار گ موردتوجععه یداا عع   اعتدععار اسععناد توسعع ه

سععن  دانعع    بععا هععدا ارتقععا یتوسعع ه اقععدامالا  موزشعع  تیعع اهم یداا عع   اسععتزاده از اعتدععار اسععناد

  یبععن اسععا  نتععا ینعع یهععا  مط ن ععتاز بععی    باشععدیبناععوردار معع   ادیعع ز تیعع کارکنععان از اهم  اعتدععار

 عنوانبععهتوانععد یمعع   لاینسععدت بععه تسععه یالیعع ر یداا عع   بععودن اعتدععار اسععناد تننععهیهزکم، پععژوه   یعع ا

 عمععدتاً یداا عع   اعتدععار اسععناد  یگشععا  سععوبه ی ععن ت انیسععوم دادن مشععتن  محتععنم بععنا یت ن عع 

 موردنیعععازوجعععوه   و کمععع  بعععه کعععاه  تقااعععا معععدلاکوتاه  یالیععع ر  لایتسعععه  ی زیجعععا عنوانبعععه

 دیعع  ن ععت با  یعع اسععت کععه اسععتزاده از ا یهیمطسععوم شععود، الدتععه بععداز سیسععتم بععانکی  ی ععن ت انیمشععتن

تععا   ندیعع هععا در دسععتور کععار قععنار گتیامکانععالا و مطععدود  نیهد منععد و متععوازن بععا توجععه بععه سععا   ورلابه

توسعع ه    ععنا رو ینعع یمط دها یعع تهد انیعع در م   نددبا ععم گعع  توسعع ه مععالی نیدر مسعع  یبععازده  یشععتنیب

 یداا عع   رقدععا در بععازار اعتدععار اسععناد تیعع   ال  یمقولععه ا ععزا ،یالیعع ر یداا عع   بععازار اعتدععار اسععناد

کععه منجععن بععه   همزمععان رقدععا در بععازار اعتدععار اسععناد تیعع رسععد   الیرا دارد، بععه نمععن معع  تیعع اولو  یشععتنیب

امععن کععه در بععال   یعع بععا توجععه بععه ا ویژه بععهده اسععت و یعع گند شععانیا  از سععو یرقععابت  هاشععنهادیپارا ععه 

و  نععدینمایمعع  میعع شععده در شعع   بانعع   ععادرالا را تنز  یگشععا  اعتدععار اسععناد هععابان  نیبااععن سععا

بزععه همزمععان سععهم   کنععد کععه بععنایمعع  جععامیا سععت،یمتقابععم در بانعع   ععادرالا  ععناهم ن میعع امکان تنز

اععنورلا داشععته باشععد و نسععدت بععه   اهوشععمندانه ریز بننامععهاز ارا ععه اععدمالا  یبععازار و منععا   ناشعع 

اسععت اقععدا   نیپععذامکان زیعع هععا در بانعع   ععادرالا ناز  ن  نیعع گهععا  رقدععا کععه بهععنه تیعع قاب  ییشناسععا

  .گندد

باشععد کععه دو یامععن معع   یعع از ا یبععاک  ینونعع یو ب یعوامععم درونعع  یکعع یتزک بنععد اولویت وورک یبععه

 دیو کمدععود شععد  لاینسععدت بععه تسععه یالیعع ر یداا عع   اعتدععار اسععنادبععودن  تننععهیهزکم ینعع ی ن ععت مط

بععودن   ییپععا اعع  نقنه  یهم نعع  و یدر گععندش در وابععدها   ععن ت هیسععنما ویژه بععهنقععدین ی و 

و  یعوامععم درونعع   یرا در بعع  یدر ععد وزن ک عع  90از   یبعع  مجموعععاًکارکنععان   سععن  دانعع  اعتدععار
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هععا  اععنورلا تمنکععز در ارتدععاج بععا اسععتزاده از  ن ععت دهنده نشععانانععد کععه کسعع  نمععوده  ینونعع یب

اسععت،   بععودن سععن  دانعع  اعتدععار  ییپععا اعع  نقنهاز  یهععا  ناشعع تیمععذکور و کععاه  مطععدود

رقدععا در  تیعع   ال  یا ععزا ینعع یمط دها یعع تهد ی نعع ی  بععا ابتسععام دو عامععم ب ععد دیعع نمایمعع   اد وریعع 

بانعع   ععادرالا، مجمععوع وزن پععن   هیعع ع  یالم  عع  یبهععا  میو اعمععال تطععن یداا عع   بععازار اعتدععار اسععناد

-رسععد کععه از  اسععت در بننامععهی( از وزن کععم عوامععم معع 8/95در ععد ) 96بععه   یعع عامععم اول نزد

 .ندیقنار گ موردتوجهبان   ها  زیر

 

بنععد   مععده در سععن  چهععار  مععدل، اولویععت  بععه دسععتبععن اسععا  نتععای     سطح چهارم )معیارهأأای خأأرد(:

 م یارها  اند انت ام مشتنیان انجا  گندید: 

 داا ععی اسععناد  اعتدععار بععه اسععت کععه  نیععاز ا تهیااتصععا اولویععت اول بععه تمنکععز بععن ب شععی از مشععتنیان 

ایعع   کنندگانتشععنک ریععال دارنععد، در واقعع  ایعع  گععنوه از مشععتنیان بععه تشعع یم  می یععارد 20 سععق  تععا

 اند  ریز  بازاریابی اعتدار اسناد  تش یم داده شده تنی  گنوه در بننامهپژوه ، با اولویت

 داا ععی اسععناد  اعتدععار بععه اولویععت دو  در بععی  م یارهععا بععه مشععتنیانی ااتصععا  یا تععه اسععت کععه نیععاز

ریععال دارنععد، در واقعع  بععن ایعع  اسععا  تمنکععز بععن ایعع  گععنوه از مشععتنیان  ععار  از سععاین   می یارد  20  از  بی 

بععا ز اولویععت دو  تشعع یم داده شععده اسععت  اولویععت سععو  کععه بععا  ا عع ه   بنععدودقهم یارهععا  

  ی ععنانععاچیز  از اولویععت دو  قععنار گن تععه اسععت منبععوج بععه  ن گععنوه از مشععتنیانی اسععت کععه در 

م یععار دارا   عنوانبععهتوانععد پتنوشععیمی   الیععت دارنععد و مععی و گععاز نزععت، نسععاجی، دارویععی، شععیمیایی،

بنععد  مشععتنیان مععد نمععن قععنار گیععند  بععه همععی  تنتیعع  پععن  م یععار دارا  اولویععت دی ععن  بععنا  ودقععه

در عععد اولویعععت کعععم را بعععه اعععود  48بعععی  از  مجموععععاً 6اولویعععت اول تعععا پعععنجم جعععدول شعععماره 

 اند ااتصا  داده 

  



  251                                         .. داخلی اعتبار اسنادی بر ارائه خدمات اعتباری به متقاضیان مؤثرعوامل بندی اولویت 

References 

Abbasi, G. (2009). Convergence between financial development and 

industrial production in iran. Quartery Journal of Economic Modeling, Vol. 3, 

Issue 7, Serial Number 7, PP. 137–154. (in Persian) 

Abounoori, A. & Teimoury, M. (2013). Investigation of the effect of 

financial development on economic growth: A comparative study in OECD and 

UMI countries. Quarterly Journal of Economic Growth and Development 

Research, 3(11), pp.29-40. (in Persian) 

Aboutorabi, M. A.; Falahi, M. A.; Salimifar, M., & Hosseini, S. M. (2016). 

The Effect of Government Ownership of Banks on the Causality of Finance- 

Growth in Iran. The Economic Research, 15(4), 99-126. (in Persian)  

Altınırmak, S.; Şahin, C.; Karamaşa, Ç., & Okoth, B. O. (2020). 

Participative Banking in Turkey: A Performance Analysis. In Growth and 

Emerging Prospects of International Islamic Banking (pp. 141-154). IGI Global. 

Ansari, S. M., & Ali, M. A. (2021). The Impact of Technology on the 

Marketing of Financial Services in SBI Bank Customers. (in Persian)  

Botev, J.; Égert, B., & Jawadi, F. (2019). The nonlinear relationship 

between economic growth and financial development: Evidence from 

developing, emerging and advanced economies. International Economics, 160, 

3-13. 

Dinçer, H.; Yüksel, S., & Tamara, I. (2019). Strategy Selection for 

Organizational Performance of Turkish Banking Sector with the Integrated 

Multi-Dimensional Decision-Making Approach. In Handbook of Research on 

Contemporary Approaches in Management and Organizational Strategy (pp. 

273-291). IGI Global. 

Elsayed, A. (2017). Evaluating Customer Satisfaction By Using Fuzzy 

Analytical Hierarchy Process For Banking Services, International Journal of 



 24سال بیست و نهم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  252

Industrial Engineering Research and Development, Volume 8, Issue 1, PP. 27-

48. 

Farasatkhah, M. (2020). Qualitative research method in social sciences 

with emphasis on (based theory) (Seventh Edition), Agah Publications, Tehran. 

(in Persian) 

Ghenimi, A.; Chaibi, H., & Omri, M.A.B. (2017). The effects of liquidity 

risk and credit risk on bank stability: Evidence from the MENA region., Borsa 

Istanbul Review, 17(4), 238-248. 

Guash, P.K. (2016). Industrial Marketing, translated by Rousta, A., 

Heidarzadeh, K., Shojaei, N., Commercial Publishing Compan, Tehran. 

Hadavi, M.H., & Mirabi, V.R. (2017). Prioritizing SWOT factors using 

hybrid model of BSC, SWOT, Fuzzy AHP and Fuzzy TOPSIS techniques 

developed for use in a large Iranian commercial bank. International Academic 

Journal of Business Management, 4(4), 53-70. (in Persian) 

Heydari, H.; Haghighat, J.; Karimi Takanlo,Z. & Ranjpour, Reza (2020). 

Providing a Solution for Managing the Interest Rate of Iranian Bank In the 

Context of Development and Financial Repression Theories., Quarterly Journal 

of Economic Growth and Development Research, 10(38), 31-44. (in Persian)  

Hosseini Hashemi, B. (2017). The three reasons for the lack of liquidity of 

banks, Bankers 24 website, http: //banker.ir/, news code: 190842. (in Persian) 

https://www.codal.ir/ReportList.aspx?search&Symbol=%D9%88%D8%

A8%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1&LetterType=-

1&FromDate=1400%2F01%2F01&ToDate=1401%2F08%2F26&Isic=571920

&AuditorRef=-

1&PageNumber=3&Audited&NotAudited&IsNotAudited=false&Childs=false

&Mains&Publisher=false&CompanyState=0&Category=-1&CompanyType=-

1&Consolidatable&NotConsolidatable, Interpretive report of the management of 

Saderat Bank of Iran for the financial period ending on 1400/09/30. (in Persian) 



  253                                         .. داخلی اعتبار اسنادی بر ارائه خدمات اعتباری به متقاضیان مؤثرعوامل بندی اولویت 

Ismailnia, M. (2010). From common to non-common incomes in banking 

today, World Economy Newspaper, No. 2275.C6. (in Persian) 

Keyghobadi, M.; Pahlavani, M., & Hosseinzadeh, R. (2021). Spillover 

Impacts of Financial Development on Regional Economic Growth: A Spatial 

Econometric Approach. Journal of Development and Capital, 6(1), 19-32. (in 

Persian) 

Khaki, G. (2010). Research Method with an Approach to Dissertation 

Writing, (Sixth Edition), Bazetab Publishing, Tehran. (in Persian) 

Khalili Iraqi, M.; Barkhordari, S., & Gallavani, A. (2020). The Impact of 

Financial Development on Monetary Policy Efficiency and Inflation 

Targeting., Quarterly Journal of Economic Growth and Development 

Research, 10(39), 15-28. (in Persian) 

Kotler, P. (1988). Marketing Management: Analysis, Planning, 

Implementation, and Control, (Sixth edition), Prentice-Hall International 

Edition. 

Kotrlik, J. W. K. J. W., & Higgins, C. C. H. C. C. (2001). Organizational 

research: Determining appropriate sample size in survey research appropriate 

sample size in survey research. Information technology, learning, and 

performance journal, 19(1), 43. 

Krishna, K., & Havaldar (2016). Industrial Marketing, translated by 

Abdolvand, M. A., Nikoo Maram, H., Islamic Azad University - Science and 

Research Branch, Tehran. (in Persian) 

Kumar, M., & Gupta, S. (2020). Security Perception of E-banking Users 

in India: An Analytical Hierarchy Process., Banks and Bank Systems, 15(1), 11. 

Mehregan, M. R. (2016). Advanced Operations Research, (Ninth Edition), 

University Book Publishing, Tehran. (in Persian) 



 24سال بیست و نهم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  254

Mollaahmetoğlu, E., & Akçalı, B. Y. (2019). The missing-link between 

financial development and economic growth: Financial innovation. Procedia 

Computer Science, 158, 696-704. 

Momeni, F.; Shakeri, A.; Taherpoor, J., & Ezati, E. B. (2021). The Impact 

of Private Banking on The Economic Production in Iran. (in Persian) 

Office of Studies and Regulations of the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran, (2015). Instructions for Internal Credit-Rials, Central Bank of 

the Islamic Republic of Iran. (in Persian) 

Seyed Javadin, R., & Esfidani, M.R. (2020). Industrial Marketing (Fifth 

Edition), Negah Danesh, Tehran. (in Persian) 

Taherpoor, J.; Mohammadi, T., & Fardi Kalahrodi, R. (2019). The 

Influence of Banking Facilities Distribution on Iran’s Economic Growth; By 

Emphasis on Incorporating & Exchanging Contracts. Islamic Economics Studies 

Bi-quarterly Journal, 12(1), 151-176. (in Persian) 

Thac Dang, V.; Wang, J., & Van-Thac Dang, W. (2019). An Integrated 

Fuzzy AHP and Fuzzy Approach to Assess Sustainable Urban Development in 

an Emerging Economy, International Journal of Environmental Research and 

Public Health, 16(16), 2902. 

Valipour Pasha, M. (2014). Liquidity Risk Management in Banks, A 

Conceptual Framework, Ravand Quarterly, Year 21st., Numbers 65 and 66, 

Spring and Summer, Pages 222-201. (in Persian) 

Vukotić, S.; Aničić, J.; Zakić, N., & Petrović, Z. (2015). The Role of 

Marketing and Brand in Banking (Jpmnt)”, Journal of Process Management- 

New Technologies, International, 3(4), 76-83. 

Wanke, P.; Azad, A.K., & Emrouznejad, A. (2018). Efficiency in BRICS 

banking under data vagueness: A two-stage fuzzy approach, Global Finance 

Journal, 35, 58-71. 



  255                                         .. داخلی اعتبار اسنادی بر ارائه خدمات اعتباری به متقاضیان مؤثرعوامل بندی اولویت 

Wheelen, T.L., & Hunger, J.D. (1995). Strategic Management and 

Business Policy, (Vol. 55). Boston: pearson. 

Xuan Cuong, D.; Thi Hien, H., & Long, T. (2018). Multi-Criteria Decision-

Making Model Evaluating the Performance of Vietnamese Commercial Banks, 

International Journal of Financial Research, 9(1), 132-141. 

Yarmohammadi, R.; Azar, A., & Mesbahi Moghaddam, Gh. (2017). 

Identifying and Prioritizing Desirable Financial Criteria In the Islamic Capital 

Market Based on Resistance Economy’s Perspective, Islamic Economics 

Studies,9(2),87-116. (in Persian) 



Quarterly Monetary & Financial Economics                                                           256   

  (Previously Knowledge & Development) 

 

 https://danesh24.um.ac.ir

 
  

 

Research Article 

 
 Vol. 29, No. 2, 2023, p. 256 - 291     

 

 

A Comparative Study of the Efficiency of Private and Public Banks 

with a Parametric and Non-Parametric Approach by Using Value 

Added and Earnings 

 

M. Soufi Majidpour1, M. Pashaei 2* 

 

1-     Assistant Professor, Department of Economics, Firuzkoh Branch, Islamic Azad University, 

Firozkoh, Iran. 

2-  Doctoral student of economics, Iranian economy 

 

 (*-Corresponding Author Email: pashaeemeysam@yahoo.com) 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.70993.1086 

 

Received: 2021/06/14 How to cite this article: 

Soufi Majidpour1, M.; Pashaei, M. (2023). A Comparative Study of 

the Efficiency of Private and Public Banks with a Parametric and 

Non-Parametric Approach by Using Value Added and Earnings. 

Journal of Quarterly Monetary & Financial Economics, 29(2): 256-

291. (in Persian with English abstract). 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.70993.1086 

Revised: 2022/12/14 

Accepted: 2022/04/21 

Available Online: 2022/04/21 

 

1- INTRODUCTION 

Without increasing the efficiency, no economy can expect to raise 

the standard of living of the society, because one of the factors that 
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determine the welfare of the society will be the extent of people's 

enjoyment of the limited facilities available in the society. In this regard, 

special attention should be paid to increasing the efficiency of banks as a 

symbol of the money market institution, which is one of the important 

economic sectors. So that with the expansion of financial markets, the 

activities of public and private banks are continuously taking on a wide 

dimension. Undoubtedly, economic development without considering the 

role of banking and its duties is impossible and futile. In Iran, the need for 

internet banking has not yet been raised by the people and bank customers 

as a vital necessity and need, and customers prefer to do their banking with 

the traditional system rather than through electronic services, because still 

some banks for reasons that Mainly due to systematic weaknesses and 

traditional views on the banking category, they have many shortcomings. 

This research is to investigate the efficiency of banks (Eghtesad Novin, 

Pasargad, Sarmayeh, Saderat, Mellat, Tejarat and Refah) and government 

(National, Development of Export and Industry and Mining) in the study 

period (1393-1395) and compare their efficiency with each other. It was 

done by two parametric methods (function estimation) and non-parametric 

methods (mathematical programming methods). 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Efficiency indicates the productivity of an organization from its 

resources in the field of production compared to the best performance at a 

point in time. Generally, efficiency is defined as the ratio of output to data. 

When a process contains a data and an output, the calculation of efficiency 

is simple. But when there is more than one data and output for the process, 
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it needs a method to combine these data and output to be able to achieve a 

performance measure. However, today, two parametric (econometric) and 

non-parametric (linear programming) methods are used to evaluate 

efficiency. A look at the state of banks shows that banks seek to increase 

efficiency in order to increase their competitive power. For this purpose, a 

comprehensive study of the efficiency status of these units should be done 

first, and in this way, appropriate policy makers will be made to improve 

their efficiency. On this basis, the purpose of this research is to investigate 

the efficiency of Iranian banks in two groups: government (national, 

export development and industry and mining) and private (Eghtesad 

Novin, Pasargad, Sarmayeh, Saderat, Mellat, Tejarat and Refah). 

 

3- METHODOLOGY 

Performance studies and its measurement can be done using a non-

parametric or parametric approach. In this research, two parametric 

methods (function estimation) and non-parametric methods (mathematical 

programming methods) are used to check the efficiency of private and 

public banks and compare their efficiency with each other. For this 

purpose, three methods of input-oriented, cluster-oriented and frontier 

production function of data coverage analysis with revenue approach and 

value-added approach were used. The assumptions used include the 

assumption of constant return to scale and the assumption of variable 

return to scale. In this study, three models of input-oriented and output-

oriented and frontier production function were used with two approaches. 

that for all three models, two approaches of added value and income were 

considered in two input-oriented and staff-oriented models; The added 
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value approach of the dependent variable of deposits is a function of the 

types of facilities, the number of branches, and the number of employees, 

and in the income approach, the dependent variable of the facilities is a 

function of the explanatory variables of the number of branches, the 

number of employees, and the types of deposits, and the efficiency results 

obtained from the above two approaches, assuming a constant return to 

Scale and variable efficiency relative to scale were analyzed. In the 

frontier production function model, in the approach of the added value of 

deposits, the dependent variable is the number of branches, the number of 

employees, the facility will be the independent variable, and in the income 

approach, on the contrary, the variable of the facility is a function of the 

explanatory variables of the deposit, the number of branches, and the 

number of employees. DEAP and FRONTIER software have been used to 

estimate the desired models. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The findings of the data coverage analysis method with the added 

value approach indicated that private banks are more efficient compared to 

the state banks, while the results of the data coverage analysis method with 

the income approach show the efficiency of the state banks compared to 

the private banks and on this basis, it can be said According to the data 

coverage analysis method, private banks have been more efficient 

compared to state banks. The results of the frontier production function 

method both for the added value approach and for the income approach 

indicate that private banks are more efficient compared to state banks. In 

this way, according to all the results obtained and their comparison, it can 
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be said that during the period in question, private banks were more 

efficient compared to state banks. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of comparing the efficiency of banks with the income 

approach indicate that the economic efficiency of state banks is higher 

than that of private banks, while with the added value approach, we 

achieved the opposite result. According to the results of the research on the 

privatization of financial markets, it should be taken into account and the 

privatization process of other state-owned banks should be speeded up 

wisely. Also, based on the advantage of private banks over state-owned 

banks in terms of technical efficiency in both revenue and added value 

approaches, state-owned banks using the experience of private banks, 

including the appropriate use of new management methods, customer 

orientation, updating information technology and related technologies 

With the banking industry, diversify banking services and improve the 

level of efficiency of personnel with continuous training to approach the 

border of technical efficiency. 

 

Keywords: bank, frontier production function, data envelopment 

analysis, efficiency. 
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 چکیده
ار  و رفاااهو و ملاات، ت اا  صااادرا ، ه،یپاسارگاد، سرما ن،ی)اقتصاد نو  هایبانک ییکارا زانیم یبررس  یبرا  قیتحق  نیا

بااا  هاااآن ییکااارا سااهیقاو و م1395-1393) موردمطال ااهو صاات ت و م اادنو در دوره  صااادرا توساا ه  ،ی)ملاا  یدولتاا 

 نی. باادان اااش شاادو یاضیر یزیربرنامه یها)روش کیامترش ناپار)برآورد تابعو و رو کیاز دو روش پارامتر  گر،یکدی

 کااردیو رو درآماادی کااردیهااا بااا روداده  یپوشش لیتحل یمرز دیحور و تابع تولمحور، ستاده ممتظور از سه روش نهاده 

 ریاا تغده مو فرض باااز اسیکه بکار گرفته شده شامل فرض بازده ثابت نسبت به مق یاتیرض. ف گردیداستفاده    افزوده ارزش

شااده   فاده اساات  FRONTIERو    DEAP  افزارهاااینرشذکاار شااده از    یهاماادل   نیتخماا   ی. براتدهست  اسینسبت به مق

 یهاافتااهی کااهدرحالی باشااتد،یم یدولت هایبانکبا  سهیدر مقا یخصوص هایبانککاراتر بودن  انگریب یهاافتهی است.

 یصاا خصو  هایبانکبا  سهیدر مقا یدولت هایبانک ییکارا تده دهنشان  درآمدی  کردیها با روداده   یپوشش  لیروش تحل

کاااراتر بااودن  انگریاا ب درآماادی کااردیرو یو هم برا  افزوده ارزش  کردیرو  یاهم بر  یمرز  دیروش تابع تول  جی. نتاتدهست

 هاااآن سهیابه دست آمده و مق جیبا توجه به نتا  بیترتنیابه.  باشتدیم  یدولت  ایهکبانبا    سهیدر مقا  یخصوص  هایبانک

 و اناادکاااراتر بوده  یلتاا دو هااایبانکبا  سهیدر مقا یخصوص هایبانکمورد نظر  یگفت که در طول دوره زمان  توانیم

 نی. همچتاا شااودیم  دییاا تأ  ،یدولتاا   هااایبانکبااا    سااهیدر مقا  یخصوصاا   هااایبانکباار کاااراتر بااودن    یمبتاا   یاصل  هیفرض

حاصاال از  جیبااودن نتااا کسااانیباار  یمبت قیدوش تحق هیها، فرضداده  یپوشش لیروش تحل درآمدی کردیاز رو  نظرصرف

 .شد  دییتأ زین کیو ناپارارمتر کیپارامتر  یهاافتیره
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 مقدمه

 کااه زیرا باشد، شتهدا زندگی جام ه را سطح اعتلای انتظار تواندینم اقتصادی هیچکارایی افزایش  بدون

 جام ااه در ودموجاا  محاادود امکانا  از افراد میزان برخورداری جوامع، رفاه  کتتده  ت یین عوامل از یکی

 نیتریساا اسا و تاارینمهماز  یکاای ،هااابتگاه  سااطح در ازجمله کارایی، زمیته در پژوهش لذا بود. خواهد

ایاان راسااتا بایااد بااه افاازایش کااارایی  در .وImami Meiboudi, 2019) رودیم به شمار اقتصاد یهاپژوهش

ی صااور  اژه یاا و، توجااه  اسااتتصااادی  ی مهاام اقهابخشنماد نهاد بازار پولی که یکی از    عتوانبه  هابانک

ته اب اااد صوصاای، پیوساا دولتاای و خ هااایبانکبااا گسااترش بازارهااای مااالی، ف الیاات  کااهطوریبهگیاارد. 

ادی باادون توجااه بااه نقااش بانکااداری و و ااای  آن . بدون شک توس ه اقتصردیگیمی به خود  ترگسترده 

 امری محال و بیهوده است.

یااک ضاارور  و نیاااز   عتوانبه  هابانکترنتی از سوی مردش و مشتریان  در ایران هتوز ضرور  بانکداری ایت

با سیستم ستتی، امور بانکی خااود را ان اااش دهتااد تااا از   دهتدیح محیاتی مطرح نشده است و مشتریان ترجی

 یهابااه دلیلاای کااه عماادتاز ناشاای از ضاا   هااابانک، زیاارا هتااوز برخاای از یکاا یالکترونخاادما   طریااق

زیادی هستتد که با تغییر نگاارش   یهایستتی به مقوله بانکداری است، دارای کاست  یهاسیستماتیک و نگاه 

ابراین ارزیابی و بت؛ شرایط خود را در جذب مشتریان بیشتر بهبود بخشتد  توانتدی، ماسبمت  گذاریسرمایهو  

قاااق قااو  و بااه شتاسااایی ن  تواناادیپیش روی آن م  یهاتوس ه بانکداری الکترونیک و چالش  گیریاندازه 

د. بانکداری الکترونیک در کشور بیت امد و به فرآیتد پیشاابرد و توساا ه آن در کشااور کمااک نمایاا   ض  

. پیشرفت ما میریگین را اندازه م. ما محیط خود و گذر زمااستبخش مهمی از زندگی مدرن    گیریاندازه 

 عتوانبااهن ارزیااابی عملکاارد این میا است. در  گیریاندازه یک تمدن نتی ه مستقیم توانایی ما برای    عتوانبه

 طااوف کاارده اساات. عملکاارد سااازمانی ، توجه بسیاری از اندیشمتدان را بااه خااود مگیریاندازه از    یاجتبه

صااحیح  گیریاندازه ابزارهای  ها و، راه  هیدرنتها داشته است. شرکت تیبر ف ال یتوجهقابلرا  همواره اث

 تصاااد داده اسااترا در تحقیقا  سازمانی آکادمیک بااه خااود اخ  این عملکرد، زمیته مهم و رو به رشدی

(Folan, 2005.بررساای به که دهدیم اجازه  مدیران به عملکرد ارزیابی یهاروش مالی، خدما  بخش در و 

 طریااق ایاان از و پرداختااه مااالی، موسسااه یک ش ب مثل رنده یگمیتصم یواحدها ینسب یوره بهر  یا  کارایی

 و.Bala, 2004) کتتد م رفی و شتاسایی را الگو و نمونه واحدهای

های اقتصادی را در حااوزه یااک  الیتای از فکارایی یک مفهوش اقتصادی است که عملکرد طی  گسترده 

دهااد. در متااون نظااری، ایاان مفهااوش ای نشااان میاقتصاد ملی یا متطقهو یا یک بتگاه یا یک بخش اقتصادی  
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 Imami) قرار گرفته اساات موردست شاقتصادی، ت ری  و  اقتصادی به تفکیک کارایی فتی، تخصیصی و

Meiboudi, 2019.و 

تفاده ن مقدار محصول و یا خروجی با ازای اسیی یک بتگاه برای تولید بیشتریکارایی فتی بیانگر میزان توانا

از یک مقدار مشخص از عوامل تولیدی و یا استفاده از کمتاارین مقاادار عواماال تولیاادی باارای تولیااد یااک 

های به دساات آمااده توان یا برحسب نسبت مقدار واق ی خروجیدار م ین از خروجی است که آن را میمق

نساابت مقاادار واق اای   ها در سطح م یتی از عوامل تولیاادی و یااا برحسااببهیته )حداکثرو خروجی  به مقدار

 ن کرد.ها بیامصرف عوامل تولیدی به مقدار بهیته )حداقلو مصرف آنان در سطح مشخصی از خروجی

 

 قیتحق ینظر یمبان

لکاارد در بااه بهتاارین عمتولیااد نساابت    عرصااهیک سازمان از متااابع خااود در    یوربهره کارایی بیانگر میزان  

یک فرایتااد  کههتگامیشود. ت ری  می ت ستاده به داده نسب  صور بهعموماز کارایی    .استمقط ی از زمان  

بیش از یک داده و ستاده برای   کههتگامیاما  ؛  ده استباشد، محاسبه کارایی ساشامل یک داده و ستاده می

ها هساات تااا بتااوان بااه یااک م یااار هااا و سااتاده ن داده فرایتد وجود دارد، نیازمتد یک روش برای ترکیب ایاا 

و و یاقتصادساات )امااروزه باارای ارزیااابی کااارایی، دو روش پارامتریااک  درهرحالد. کارایی دست پیدا کر

 .ردیگیمقرار  مورداستفاده خطیو  ریزیبرنامه)ناپارامتریک 

 
 (یاضیر  یزیر)برنامه   کینا پارامتر افتیره

ی و کااارایی وربهااره ی ریاضاای کااه جهاات محاساابا  مربااوق بااه زیرنامااهربی هاااروش تاارینمهم ازجملااه

 ریزیبرنامااهکااه ماادل  باشدیم 1هاداده ، روش تحلیل پوشش ردیگیمقرار    مورداستفاده ای اقتصادی  واحده

اساات کااه چتاادین ورودی و چتاادین خروجاای  2یارنده یگمیتصاامی واحدهایابی کارایی برای ارزریاضی، 

که بااه آن  باشدیمخطی  ریزیبرنامهبا استفاده از  یسازتهیبهمبتتی بر یکسری  هاداده تحلیل پوششی  دارند.

 وساایلهبه. در ایاان روش متحتاای ماارزی کااارا از یااک سااری نقاااق کااه  شودیمروش ناپارامتریک نیز گفته  

ی ثاباات و از دو فرض بازده  توانیم. برای ت یین این نقاق  گرددیم، ای اد  شودیمخطی ت یین    ریزیبرنامه

 کتاادیممشااخص  سازیبهیتهاز یک سری   خطی پس  ریزیبرنامهسبت به مقیاس استفاده کرد. روش  متغیر ن

________________________________________________________________ 

1 Data Envelopment Analysis(DEA) 
2 Disition Making Units(DMU) 
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ساات و یااا خااارر آن قاارار دارد  مااورد نظاار روی ماارز کااارایی قاارار گرفتااه ا  گیرنده تصاامیمکه آیا واحد  

را تحاات  هاااداده  اشتماا  DEA  کیاا تکت.  شااوندیمی کارا و ناکااارا از یکاادیگر تفکیااک  واحدها  وسیلهبدین

، باارای DEA یالگااواسااتفاده از  .نامیده شده اساات هاداده پوشش قرار داده و به همین دلیل تحلیل پوششی 

. باشدیمی ماهیت الگو و بازده نسبت به مقیاس الگو  ارزیابی نسبی واحدها، نیازمتد ت یین دو مشخصه اساس

ی هاییتوانا. یکی از باشدیمی یک سیستم هایخروجو  هایورودبازده به مقیاس بیانگر پیوند بین تغییرا  

ی بازده به ریگاندازه ی متفاو  و همچتین هااسیمقد الگوهای مختل  متتا ر با بازده به ، کاربرDEAروش 

بازده نسبت به مقیاس ثاباات و بااازده نساابت بااه   توانیماز لحاظ بازده نسبت به مقیاس    .تمقیاس واحدهاس

لیاال باارای روش تح ) 2BCCو  1CCR(گرفاات کااه باار ایاان اساااس دو نااوع الگااوی  ظرن درمقیاس متغیر را 

 واحاادهابااازده بااه مقیاااس  ،هاداده روش تحلیل پوششی  CCR. در الگوی اندآمده به وجود  هاداده پوششی 

همااان م اارب از  هااایورودباشااد هاار م ااربی از  . زمانی کااه بااازده بااه مقیاااس ثابااتشودیمثابت فرض 

 BCC الگااوی .دشااونیمبتابراین واحدهای کوچک و بزرگ، با هاام مقایسااه ؛ کتدیملید تو را هایخروج

، هااایورودبی از . زمانی که بازده نسبت به مقیاس متغیر باشد هر م رکتدیمبازده به مقیاس را متغیر فرض  

تد ارزیابی، با فرایدر    کهدرصورتی  یا کمتر و یا بیشتر از آن را تولید کتد.  هایخروجهمان م رب    تواندیم

 مورداستفاده داشته باشیم ماهیت الگوی  هایورودی ، س ی در حداقل سازهایخروجسطح    داشتننگهثابت  

، ساا ی در حداکثرسااازی هایورودسطح  داشتننگهدر فرآیتد ارزیابی با ثابت    کهدرصورتیورودی است.  

 و.Cooper, Seiford, Tone, 2011) خروجی است مورداستفاده سطح خروجی داشته باشیم ماهیت الگوی 

که بایسااتی   میهستنسبتی    عتوانبهنبال به دست آوردن ناکارایی فتی  ، به دDEA  یالگودر دیدگاه ورودی   

احد در مرز کارایی قرار گیاارد. در دیاادگاه ی بدون تغییر بماند و وکاهش داده شود تا خروج  هایوروددر  

بااه وجااود  هااایورودافزایش یابتد، بدون آنکه تغییر در    هایخروجخروجی، به دنبال نسبتی هستیم که باید  

، مقادیر بااه دساات آمااده باارای کااارایی در دو CCR یالگودر  .واحد مورد نظر به مرز کارایی برسد  آید و

 این مقادیر متفاو  هستتد. BCC اوی هستتد. ولی در مدلدیدگاه مس

، در ارزیااابی نساابی عملکاارد واحاادهایی DEA یالگااوعلت انتخاب دیدگاه ورودی یا خروجی برای یک 

ت واحد هیچ کتترلی بر میزان خروجی ندارد و مقدار آن از قبل مشخص و است که در ب  ی موارد مدیری

________________________________________________________________ 

1 Charnes, Cooper & Rhodes 
2 Banker, Charnes & Cooper 
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ثابت و مشخص است و میزان تولید )خروجاایو  ز موارد میزان ورودیو برعکس؛ در ب  ی ا  باشدیمثابت  

. لااذا انتخاااب ماهیاات ورودی و باشاادیم متاساابه خروجی متغیر تصمیم است و در چتین شرایطی، دیدگا

 ,Coelliگااردد )یمت یااین  هااایخروجو  هااایورودیزان کتتاارل ماادیر، باار هاار یااک از خروجی بر اساس م

Prasada Battese, 2020.و  

 
 کیپارامتر افتیره

قاارار داد. تئااوری  رسیدبرموربا استفاده از تابع تولید یا هزیته   توانیمدر روش پارامتریک ساختار تولید را  

 و.Shefard, 1970) توابااع تولیااد و هزیتااه وجااود داردواحااد بااین  رابطااهدوگان نشان داده اساات کااه یااک 

یا هزیته بوده که نیازمتد گاازیتش ش تصریح ساختار تولید  این رهیافت، اولین گا  یریکارگبهدر    بیترتنیابه

در بسیاری  زیته را به بهترین نحو توضیح دهد.تولید و یا هی که ساختار اگونهبه، باشدیمفرش متاسب تاب ی 

ی اقتصادی فرض بر این است که تولید در مرز قرار دارد، به این م تی که واحدهای تولیدی هاچارچوباز  

و به هتگاش تخمین توابااع تولیااد فاارض  آورندیماده ممکن را از سطوح داده شده نهاده به دست حداکثر ست

شااته باشااد. قاارار دارد، مگاار ایتکااه یااک جاازو خطااا بااا توزیااع تصااادفی وجااود دا د در مرزکه تولی  شودیم

موفااق   عمل کردن بر روی ماارز  در موردکه تولیدکتتدگان همیشه    دهتدیمشواهد ت ربی نشان    کهدرحالی

توابع  یریگکاربه ناکارایی وجود دارد. به این دلیل در مطال ا  اخیر س ی بر این است تا با نیستتد و م مولز

 طوربااهشود. تابع تولیااد ماارزی اولااین بااار توسااط تولید مرزی، امکان قرار گرفتن تولید در کتار مرز فراهم 

یااک ماادل  ایاان ماادل،و پیشااتهاد گردیااد. 1977و و میوسین و وندن براک )1977مستقل ایگتر و همکاران )

ش آن اثرا  تصادفی و بخااش ی مقط ی بوده و یک جزو اخلال دو بخشی داشت که یک بخهاداده برای  

 ن مدل به شکل زیر نشان داده شده است:. ایدادیمنشان دیگر اثرا  عدش کارایی را 

 
   ,Yi=xi+(Vi-Ui) i=1,...,N و1)

 

و  اش iی به کار گرفته شده توسط بتگاه هانهاده از مقادیر  k1بردار  xiبتگاه،   نیام  iتولید    Yiو  1در رابطه )

 Uiل از و مسااتق، iid ،N(0, (V2) صااور بهکااه  باشتدیممتغیرهای تصادفی  Vi. دباشتیمبردار پارامترها )

و   دهتدیمنشان    که عدش کارایی در تابع تولید را  باشتدیمنیز متغیرهای تصادفی غیرمتفی   Ui.  اندشده توزیع  

 .اندشده توزیع ، iid ،N(0, (u2) صور بهم مولز 
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 (( 2005و همکاران ) یکوئلخذ: )مأ  ییو عدم کارا یآمار یخطا: 1شکل 
 

 یریکارگبااهبگیااریم ایاان واحااد بااا  در نظررا  A. اگر واحد  دهدیممتحتی مرز تولید را نشان    و1شکل )در  

که در ایت ا اثرا  تصادفی، اثر مثبت باار روی   شودیم. مشاهده  کتدیمستاده تولید      به مقدار  نهاده  

بااه )، ولی به دلیل وجود عدش کااارایی زیاااد اندده بربال ( )یزان تولید را از مرز تا نقطهتولید دارند و م

 شااودیمدر پایین مرز صور  گرفته اساات. مشاااهده   ( و  به میزان)  تولید در نقطه  تاًی( نها  میزان

 هم اثرا  تصادفی و هم اثرا  عدش کارایی هاام جهاات بااا هاام عماال کاارده و  B  که درمورد واحد تولیدی

 اتفاق افتاده است. تولید در زیر مرز و در نقطه  درنهایت

 

 قیتحق نهیشیپ

 کشور  خل اد مطالعات

اساالامی  هااایبانکایااران نساابت بااه سااایر  هایبانکو به این نتی ه رسیدند که 2013محقق نیا و همکاران )

 هایبانکرایی بیشتری نسبت به  خصوصی کا  هایبانکداخلی،   هایبانکو همچتین از بین    باشدیمکاراتر 

 از  اسااتفاده   بااا  مازندران  استانی  کشاورز  بانک  ش به  25یی  کارای  ابیارز  بهو  2018ی )زیعز  .اندداشتهدولتی  

 کااردیرو سااه از اسااتفاده  بااا ارک   نیا.  است  پرداختهی  قیتلف  شاخص  کی  نییت   وها  ی داده پوشش  لیتحل  مدل

 ییکااارا نیاایت  از پااس اول مرحله در. است گرفته ور صی سودآور و کاربردها صیتخص متابع، جذب
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 کردیرو تحت ناکارآ، ش به هر یالگو واحد و ناکارآ یهاش به شده، ادی یکردهایرو از ش به هر ینسب

 سااه از آمااده  دساات بااه یهاااییکارا قیاا فتل هیاا پا باار دوش، مرحلااه در سپس اند.شده  یم رف ،موردبررسی

 هیاا پا باار .اساات آمااده  دسااتبه یکل یبتدرتبه یبرا ش به هر یبرا یعدد شاخص کی شده  ادی کردیرو

 .اندکرده  کسب ییکارآ لحاظ به را آخر رتبه چالوس ش به و لاو رتبه یسار ش به آمده، دست به جینتا

متتخب در ایران و ارتباق آن با متغیرهای درون بانکی و   هایبانکارزیابی کارایی    مطال ه  باو  2019)  امیری

 هااابانک اقتصادی و یصیتخص ،یفت ییکاراها ی داده پوشش لیتحل شاخص از استفاده  و با یکلان اقتصاد

متفی بر  رینوسانا  تغییر نرخ ارز و تورش، تأث یتانینا اطم نتایج این تحقیق نشان داد .داد قرار سیموردبرر را

ایااران رابطااه  هااایبانکرایی ایران دارند. همچتین نرخ تورش و تغییرا  نرخ ارز نیز با کااا  هاینکابکارایی  

ایااران و عواماال  هااایبانکایی برآورد کااارو، ضمن مطال ه 2017) یو سورحسیتی    .متفی و م تاداری دارد

و؛ 2س نتااایج ماادل )درصد است. بر اسااا  76/87کارایی صت ت بانکداری در ایران  نشان داد که    مؤثر بر آن

، ت ااداد شاا ب و زمااان، رابطاا  هاآنبا تخصصی شدن  اهبانکارایی ی تی برآورد عوامل مؤثر بر کارایی، ک 

شواهد نظری و ت ربی کژمتشاای در   و2021)  شاهچرا  دارد.  مثبت و با اندازه بانک )دارایی کلو رابط  متفی

ده، هر تغییر ریسک با سطح اهرش بانکی دست آمیج بهمطابق با نتا  قرار داد.  موردبررسیرا    نظاش بانکی ایران

 . دار میان سطح ریسااک و اهاارش بااانکی برقاارار اسااتمطابق با نتایج، ارتباق مثبت و م تی  در ارتباق بوده و

 هیاا پا باار هاااداده  پوششاای تحلیاال ماادل ی بااا عتااوان ارا ااهامطال ااهو در 2021همکاااران )جین و پتاهتااده خااو

 بانک  در  ه گیرندتصمیم  واحدهای  بتدیرتبه  و  کارایی  ارزیابی  برای  وزنی  محدودیت  و  آرمانی  ریزیبرنامه

 CCR لباار اساااس مقااادیر خروجاای ماادنشااان داد کااه  هابرای ت یین کارایی مدیریت ش ب اسااتانقوامین 

واحااد ناکااارا شاادند. در مرحلااه ب ااد باارای  16گیرنده کااارا و واحااد تصاامیم 32واحااد از  16کلاساایک، 

ودیت وزناای هااا بااا محاادریزی آرمااانی تحلیاال پوششاای داده ی بیشااتر واحاادها ماادل برنامااهپااذیرتفکیک

واحااد  7گیرنده واحااد تصاامیم 32کارگیری شد که نتایج حاصل از آن با نرش اقلیدسی مرتبه اول، از بااین به

 وهااا ی داده پوششاا  لیاا تحل روش از اسااتفاده  باااو 2013) همکاااران و یداداشاا  .کااارا و بقیااه ناکااارا شاادند

  انواع  مطال ه  به اسیمق  به  نسبت ریمتغی  بازده  و  ثابتی  بازده  یهافرض  تحت محور  نهاده  روش  کارگیریبه

 بانااک اسیاا مق بااه نساابت ثابتی بازده فرض تتح هاافتهی مطابق. پرداختتدی  رانیا  بانک  11ی  برا  هاییکارا

 بااه  نساابت  ریاا متغی  بااازده  فاارض  تحت  نیهمچت.  است  شده   شتاخته  بانک  نیکاراتر  عتوانبه  م دن  و  صت ت

 م دن و صت ت و بانکپست ،یمل ملت، صادرا ، تا،یس گاد،پاسار ان،یپارس ن،ینو اقتصاد  هایبانک اسیمق

 اند.بوده  کارا
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 کشور  خارج مطالعات

 14 هاااآن .شااد ان اااش 1985 سال در گلد و شرمن توسط DEA روش از استفاده  با هابانک مطال ه نیاول 

 شاا به 14 نیباا  از کااه دندیرساا   ااهینت نیاا ا بااه و کردنااد یبررساا  را کااایانااداز آمرپس هااایبانک از ش به

 لیاا قب از یعااوامل زیاا ن شاا ب گاارید ییناکااارا علل .اندداشته درصد 100 ییکارا ش به 6 فقط شده یبررس

یی کاااراو 2010) زلیاا و  .اساات بااوده  یاتیاا عمل یهاتااهیهز و کارکتااان ت داد ش به، اندازه  ت،یریمد ض  

 موردبررساای  2002-2007ی  زمااان  دوره ی  باارا  وی  مرکزی  کایآمر  متطقه  در  رای  خارج  وی  داخل  ایهبانک

 استفاده ی تصادف مرزی  رامتپار  روش  و  داده ی  پوشش  لیتحلی  ناپارامتر  روش  دو  از  متظور  نیای  برا.  داد  قرار

 نیهمچتاا . سااتتدین رکاااراتی داخلاا  هااایبانک بااا سااهیمقا دری خااارج هااایبانک الزاماز هاافتهی. مطابق  دیگرد

 یهااابتگاه  و بخااش کشااور، یهااایژگیو  راکااهچ  اساات؛  مهاام  اریبساا   کتدیم  عمل  آن  در  بانک  کهی  طیمح

 فاارش کیاا  کارگیریبااه باو 2010) همکاران  و  رگونوام.  دارند  هابانکیی  کارا  بر  یاملاحظهقابل  اثری  دیتول

 و پرداختااه 2000 تااا 1993ی زمااان دوره ی برای اندونزی بانک ستمیس تهیهز  تابع  نیتخم  به  ریپذی ان طافتاب 

 دادنااد نشان جینتا. کردندی بررس رای کیتکتولوژ شرفتیپ و اسیمق اثرا  ،ییاکار  را ییتغ  ،یوربهره   رشد

 تفاااو  کیاا  گرچااه. اساات بااوده  درصد 70 دوره  نیا طول دری بانکدار بخشی برا  تهیهزیی  کارا  متوسط

 تااای بانکاادار بخش تهیهزیی کارا. دارد وجود ایآسی اقتصاد انبحر  ب د از  و  قبل  تهیهزیی  کارا  در  مشخص

 از پااس دوران در یوربهااره  تااربزرگ کاااهش کااه یاگونااهبه اساات، بوده  %53 بحران ب د از  و  %80  بحران

 هااایبانک بااه نساابتی  خااارج  هایبانک  وی  خصوص  هایبانک  دوره   نیا  در  نیهمچت.  است  هودشم  بحران

 ردمطال ااهمو ایکت در رای بانک ستمیس یگریی واسطهکارا و یورو بهره 2011) ومئکااند.  بوده   کاراتری  عموم

ی بررساا  جهاات وها ی داده پوشش لیتحلی متراناپار روش از یگریی واسطهکارای بررس  جهتی  و.  داد  قرار

 40  اطلاعااا   از  اسااتفاده   با  فوق  یهامدل  برآورد.  گرفت  بکار  را  ستیکو مالم  یوربهره   شاخص  یوربهره 

 دوره   طااول  در  هااابانک  نیاا ا  هاافتهی  مطابق.  گرفت  صور و  1997-2009)  سالهیسی  زمان  دوره ی  برا  بانک

 اند.داشته متاسب عملکرد اما ؛اندنبوده  کاراکاملاز  تکهیباوجودا موردمطال ه

 2000-2010ی  زمان  دوره   اطلاعا   از  استفاده   با  را  هتد ی  ت ار  هایبانک یی  کاراو  2012)  زاده میکر

داده پوشش  لیتحل   روش  از  نمونه   عتوانبه ی  ت ار  بانک  8  انتخاب  با ی  و.  قرارداد  بررسیردمو  بهره ها  ی 

نظر   با   ها افته ی  مطابق.  گرفت   ، یاقتصاد   یهاییکارا  ن یانگیم  اسیمق  به   نسبت   ریمتغی  بازده  گرفتن  در 

  به   نسبت   ثابت ی  زدهاب  گرفتن  در نظر  با  و  991/0  و  0/ 995  ،991/0  با  برابر  بیترت  بهی  صیتخص  وی  کیتکت

بوده   958/0  و  969/0  ،936/0  با  برابر  بیترت   بهی  صیصتخ  وی  کیتکت  ،یاقتصاد  یهاییکارا  نیانگیم  اسیمق

  همکاران   و  ژااند.  نموده   عمل  کاراتری  خصوص  هایبانک   با  سهیمقا  دری  دولت  هایبانک  نیهمچت.  است
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 با  کار  نیا.  پرداختتد  سود   و   یگرواسطه  افتیره   دو   با   نپال ی  ت ار  هایبانکیی  کارای  ابیارز  به و  2013)

  مطابق .  گرفت  صور   2005-2010ی  زمان  دوره ی  برا  و   محور   نهاده   یهای داده پوشش  لیتحل  روش  استفاده 

 روش   ق یطر  از  شده   برآورد یی  کارا  با  سه یمقا  در  بانک   یگرواسطه   روش  با   ه دش   برآوردیی  کارا  ج،ینتا

 الزاماز  باشدیم  کاراتر  یگرواسطه   افت یره  مطابق  کهی  بانک  نیهمچت.  است  شتریب  بانکی  سودآور

ی بانک  ستمیسیی  کاراها  ی داده پوشش  لیتحل  روش  کارگیریبه   باو  2014)   پکویر    .نداردی  ربالتی  سودآور

  افت یرهی  و.  داد  قرار  موردبررسی  2003-2012ی  زمان  دوره ی  بیترک   یهاداده   از  استفاده   با   و   چک  کشور

ی ال  70یی  کارا  نیانگیم  اسیمق  به  نسبت ثابتی  بازده  گرفتن  نظر  در  با.  داد  قرار  تفاده مورداس  را  محور  نهاده 

نظر  با  و   درصد  78  برآورد  درصد  89ی  ال  84یی  کارا  نی انگیم  اسیمق  به   نسبت   ریمتغی  بازده  گرفتن  در 

و    . دارندی  کمتریی  کارا  هابانک   ریسا  به  نسبت   بزرگ  هایبانک   هاافته ی  مطابق .  دیگرد کاران  مهسوفین 

با رویکرد  2016) بانکی مالزی را    یادومرحله و  نتایج نشان    گیریازه اندکارایی بخش  که   دهدی مکردند. 

 کارایی بخش بانکداری مالزی افزایش یافته است. 

مت ارف و مشارکتی ترکیه    هایبانکای تخصیصی و تکتیکی را در  و کارایی هزیته 2017مکاران )بیتر و ه

رو از  استفاده  با  داده را  پوشش  تحلیل  نشاش  نتایج  کردند.  بررسی  میها  کارایی  ن  که    هاینک بادهد 

 مت ارف است. هایبانک مشارکتی بالتر از کارایی 

 
 تحقیقو ابزارهای   هاداده روش تجزیه تحلیل  

ی آن با استفاده از رهیافت نا پارامتریک یا پارامتریک ریگاندازه ان اش مطال ا  مربوق به کارایی و  

ی مربوطه هاشاخصبه صور  گیرد. در رهیافت ناپارامتریک محاسبا  با استفاده از محاس  اندوتیم

لید یا هزیته ماارزی در رهیافت پارامتریک محاسبا  با برآورد تابع تو  کهدرحالی.  ردیگیمصور   

خصوصی و دولتی و مقایسااه  هایبانک. در این تحقیق برای بررسی میزان کارایی ردیگیمصور   

ی هاااروشارامتریااک )با یکدیگر، از دو روش پارامتریک )باارآورد تااابعو و روش ناپ هاآنایی  کار

وش ی هاار دو راز مزایااا تااوانیم. چراکااه در ایاان حالاات گاارددیمی ریاضاایو اسااتفاده زیربرنامااه

عاادش تحمیاال شااکل   ازجملااهی آماریو و ناپارامتریک )هاآزمونامکان ان اش    ازجملهپارامتریک )

   و DEAP فزارهااایانرشی مورد نظر از هامدلرد. برای تخمین به ساختار تولیدو بهره ب تاب ی خاد

FRONTIER  .استفاده شده است 
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 هاداده روش تحلیل پوششی  

را توساا ه دادنااد.  هاداده تحلیل پوششی  روشودند که و اولین افرادی ب1978چارنز، کوپر و رودز )

که بااا فاارض بااازدهی ثاباات نساابت بااه   باشدیمه محور  یک روش نهاد  هاآنمدل ارا ه شده توسط  

و ماادلی را ارا ااه نمودنااد کااه در آن 1984. ب دها بااانکر، چااارنز و کااوپر )مقیاس شکل گرفته است

ه مقیاس در نظر گرفته شده است. بااا توجااه بااه ایتکااه ماادل ارا ااه شااده فرض بازدهی متغیر نسبت ب

لذا ابتدا بااه تشااریح  باشدیما ه شده در این زمیته  و اولین مدل ار1978توسط چارنز، کوپر و رودز )

 .شودیماین مدل پرداخته 

 
 روش نهاده محور

سااتاده تولیااد   Mده  نهااا  K  کارگیریبااهبااا    وDMU)  یریگمیتصاامبتگاه یا واحااد    Nفرض کتید که  

 .شااوندیمنشااان داده    yiو    xiبااه ترتیااب بااا    اش  iو بردارهای نهاااده و سااتاده باارای واحااد    تدینمایم

ی را ریگمیتصاامد واحاا  Nاطلاعااا  تمااامی  وY)سااتاده    M×Nو ماااتریس  و  X)نهاده    K×Nماتریس  

کااه   شاادبایمبااه دساات آوردن ماارزی پوششاای    هاااداده . هدف روش تحلیل پوششی  دهتدیمنشان  

تمامی نقاق مشاهده شده رو یا زیر مرز تولید قاارار گیرنااد. بهتاارین روش باارای بیااان روش تحلیاال 

 هاتاده ساا ی به شکل نسبت تمامی  ریگمیتصمو برای هر واحد    باشدیم  به شکل ذیل  هاداده پوششی  

بااردار   vو    اهاا نهاده از وزن    M×1بردار    uکه در آن    گرددیمت ری   و  u'yi/v'xi)  هانهاده به تمامی  

K×1    ریاضاای بااه   ریزیبرنامااهی بهیته مساائله  هاوزنبرای به دست آوردن    .باشدیم  هاستاده از وزن

 :شودیمو بیان 2ابطه )شکل ر

 
Maxu,v(u'yi/v'xi), St u'yi/v'xi≤1, j=1,2,…,N, u, v ≥0                   )2 (    

 

از یک، مقادیر   ترکوچکرایی برابر یا  زه کااندا  تیمحدودگرفتن    در نظرفوق با    سازیبهیتهمسئله  

u  وv  را کااه مقاادار کااارایی واحاادi مشااکل مساائله آوردیماا ، بااه دساات تاادینمایمرا حااداکثر  اش .

ایاان مشااکل جااواب وجااود دارد. باارای جلااوگیری از  تیاا نهایبفااوق ایاان اساات کااه  سااازیتهبهی

 :گرددیماعمال  و3رابطه )به شکل  v'xi=1محدودیت 

 
Maxµ,v(µ'yi), St v'xi=1, µ'yi- v'xi≤0, j=1,2,…,N, µ, v ≥0.                )3(   
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شتاخته شده اساات.  1ی ریاضی به شکل م ربیسازتهیبهو به ناش مسئله 3ی در رابطه )سازتهیبهمسئله  

بااه شااکل زیاار   را  دوآلماادل پوششاای    تااوانیم  ی ریاضاایزیربرنامهبا استفاده از ق یه دوآلیتی در  

 با فرض بازده ثابت نسبت به مقیاسو: هاداده تحلیل پوششی  محورنهاده )روش  طراحی نمود

 

Minɵ, λ ɵ, St-yi+Yλ≥0, ɵxi+Xλ≥0, λ≥0.                     )4( 

 

. شکل بیان شده نسبت بااه باشدیم هاتیمحدوداز  N×1بردار    λیک عدد بوده و    ɵو،  4در رابطه )

. شااودیمترجیح داده    م مولز  روازاینو    وK+M<N+1)ی کمتری دارد  هاتیمحدودی  شکل م رب

 ɵ کهدرصااورتیواحد را نشان خواهد داد.  نیام iکارایی   ɵدر این حالت عدد به دست آمده برای  

فارل از نظر تکتیکی کارا روی مرز قرار گرفته و مطابق ت ری   برابر با یک باشد واحد مورد نظر بر

ی ریگمیتصمو برای هر واحد   شودیمحل    بار  N  ی فوقازستهیهمشخص است که مسئله ی  .دباشیم

 .دیآیمبه دست  ɵمقدار 

ی در ریگمیتصاامفرض بازده ثابت نسبت به مقیاس تتها زمانی متاسب است کااه تمااامی واحاادهای  

شود کااه ایاان ی مالی و ... ممکن است باعث هاتیمحدودرقابت ناقص، ه ف الیت کتتد. مقباس بهیت

را ت ماایم   CRSو ماادل  1984بانکر، چااارنز و کااوپر )مقیاس بهیته ف الیت نمایتد.    واحدها نتوانتد در

تمامی  کهدرصورتیگرفته شود.  در نظرنیز در  وVRS)دادند تا فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس 

ر نظاار گرفتااه شااود بهیته ف الیت نکتتد و فرض بازدهی ثابت نسبت بااه مقیاااس د  ها در مقیاسواحد

قاارار خواهتااد گرفاات. فاارض   وSE)  2کی به دست آمده تحت تأثیر کارایی مقیاسکتیی تهاییکارا

بازدهی متغیر نسبت به مقیاس امکان محاساابه کااارایی تکتیکاای را باادون تااأثیرا  کااارایی مقیاااس 

 CRSی ی خطاا زیربرنامااه، وN1' λ=1) نمود. با اضافه نمودن محدودیت محدب بودنفراهم خواهد 

بااا   هاااداده تحلیاال پوششاای    محورنهاااده تبدیل گردد )روش    VRSی  زیرنامهرببه    تواندیمبه آسانی  

 فرض بازده متغیر نسبت به مقیاسو:
 

Minɵ,λ ɵ, St-yi+Yλ≥0, ɵxi+Xλ≥0, N1' λ= λ≥0. )5(      

________________________________________________________________ 

1 Multiplier form 
2 Scale eficiences 
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حالت . با توجه به ایتکه رویه پوششی ای اد شده در این باشتدیماز یک    N×1بردار    N1که در آن  

ی بااه دساات هاااییکارااز   تااربزرگش برابر یااا  روازاینبه دست آمده  ارایی  لذا ک   باشتدیممحدب  

 .خواهتد بود  CRSآمده از روش 

 
 روش ستاده محور

جااود داشااته نسبت بااه مقیاااس و فرض بازدهی ثابت کهدرصورتیاشاره گردید،   قبلازکه    گونههمان

 کهدرصااورتی. شااوندیمر  ر دو به نتایج یکسانی مت باشد روش نهاده محور و روش ستاده محور ه

فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس در نظر گرفته شود روش ستاده محور مشابه روش نهاده محااور 

فرض بازده متغیر نسبت به ا  ب  هاداده )روش ستاده محور تحلیل پوششی    گرددیمو  6به شکل رابطه )

 مقیاسو:

 
Maxφ,λ φ, St-φyi+Yλ≥0, xi+Xλ≥0, N1' λ=1 λ≥0.                       )6(    

 

با ثاباات نگااه داشااتن مقااادیر  تواندیمرا که  هاستاده نسبت افزایش  Φ-1بوده و  ∞>φ ≥1که در آن 

 کااارایی φ/1بااال  سااازیبهیته. در مساائله دهاادیمصااور  گیاارد را نشااان    اش  iتوسط واحد    هانهاده 

ه محااورو سااتاده محااور ددر مدل نهااا.  دهدیمی را که مقدار آن بین صفر و یک است نشان  تکتیک

کارکتان   ت داد  ی توضیحی ت داد ش ب،رهایمتغمتغیر وابسته تسهیلا  تاب ی از    درآمدیبارویکرد  

 لا ،تاااب ی از انااواع تسااهی هاسپرده متغیر وابسته  افزوده ارزشولی دررویکرد  ست،هاسپرده و انواع 

و رویکرد فوق با فرض بااازدهی دنتایج کارایی حاصل از    ؛ وباشدیمش ب و ت داد کارکتان    ت داد

 ردیاا گیمقاارار    وتحلیلت زیااه  مااوردثابت نساابت بااه مقیاااس و بااازدهی متغیرنساابت بااه مقیاااس در  

((Coelli, 1996 . 

 

 روش تابع مرزی  

ی پانل را پیشااتهاد دادنااد کااه در آن هاده ادو تابع تولید مرزی احتمالی برای  1992باتیس و کو لی )

کااه   شااوندیمنرمال در نظاار گرفتااه    صور بههای تصادفی توزیع شده  رمتغی  صور بهاثرا  بتگاه  

 تواناادیمدر طااول زمااان وجااود دارد. ماادل تااابع تولیااد ماارزی   هاااآنامکان تغییرا  سیسااتماتیک  

 و بیان شود:7رابطه ) صور به
Yit=xit+(Vit-Uit),i=1,...,N, t=1,...,T,)7(  
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ی بکار گرفته شااده هانهاده از مقادیر    k1بردار    t  ،xitبتگاه در زمان    نیام  i، تولید  Yitکه در آن  

که  باشتدیممتغیرهای تصادفی  Vit. باشتدیمبردار پارامترهای مدل )و  tدر زمان   اش  iتوسط بتگاه  

نیااز  Ui. اندشااده توزیااع  Uit {Uit=(Uiexp(-(t-T)))}و مسااتقل از  ،iid ،N(0, (V2) صااور به

و م مااولز  دهتاادیمکه عاادش کااارایی در تااابع تولیااد را نشااان    شتدابیممتغیرهای تصادفی غیرمتفی  

. نیااز پااارامتری باشااتدیم {N(, (U2)}، توزیع شده و دارای توزیع نرمال بریده شده iid صور به

کااه  دیاا آیمشود مدلی بااه دساات ظر گرفته  صفر در ن  کهدرصورتیاست که باید تخمین زده شود.  

در زمان  اش iصور  مقدار کارایی بتگاه ن ثابت خواهد بود. در اینامیزان کارایی بتگاه در طول زم

t    برابر باTEi=exp(Uit)  هاسااپرده  افاازوده ارزشدر مدل تابع تولید ماارزی در رویکاارد     .خواهد بود 

متغیاار مسااتقل خواهااد بااود و در رویکاارد   لا یتسااه  کارکتااان،  ت ااداد  ،ت داد ش بمتغیر وابسته و  

کارکتان  و ت دادش ب    ت داد  ی توضیحی سپرده،رهایمتغسهیلا  تاب ی از تبال کس متغیر   درآمدی

 .Coelli, 1996)) خواهد بود

 
 نتایج  وتحلیل تجزیه 

ح به شاارح ذیاال توضاای  هاداده در این قسمت نتایج روش نهاده محور و ستاده محور تحلیل پوششی  

 .شودیمداده 

 
 هاداده روش تحلیل پوششی  

نیازمتد ت یین نهاده محااور  هاداده روش تحلیل پوششی  کارگیریبهگردید  ه که قبلاز اشار  گونههمان

. انتخاب بااین روش نهاااده محااور و سااتاده محااور بسااتگی بااه باشدیم  هالیتحلیا ستاده محور بودن  

واحدها به دنبال تولید مقدار م یتی ستاده   م مولزکه    اما از آن ایی؛  ی داردریگمیتصمهدف واحد  

جهاات تولیااد مقاادار م یتاای  هااانهاده روش نهاده محور و حداقل سازی   کارگیریبه  ورازاینهستتد  

ستاده عمومیت بیشتری دارد. با ایتحال در تحقیق حاضر جهت جلوگیری از نقصان مطالااب هاار دو 

 مدنظر قرار گرفته است. درآمدیرویکرد و هم در  افزوده ارزشروش هم در رویکرد 

 
 افزوده ارزشرویکرد  
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متغیر وابسته و ت داد کارکتان، ت داد ش ب و انااواع  عتوانبه هاسپرده انواع    افزوده ارزشد  ردر رویک

متغیرهای مستقل لحاظ شده است. همچتااین دو روش نهاااده محااور و هاام روش   عتوانبهتسهیلا   

 در ادامه آورده شده است. هاآنه است که نتایج حاصل از ستاده محور مدنظر قرار گرفت

 
 محور  روش نهاده 

با اسااتفاده از روش نهاااده محااور و   هاداده در این قسمت ابتدا نتایج حاصل از روش تحلیل پوششی  

تاب ی از متغیر ت ااداد کارکتااان، ت ااداد شاا ب و   عتوانبه  هاسپرده )انواع    افزوده ارزشبرای رویکرد  

ازدهی ثابت نسبت ببا فرض   هم  ،هالیتحل. لزش به ذکر است که این  گرددیمیلا و بیان  انواع تسه

 هاآنبه مقیاس و هم با فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس صور  گرفته است که نتایج حاصل از 

 و بیان شده است.2و و )1به ترتیب در جداول )

 
  اسیمقها با فرض بازده ثابت نسبت به داده  یششپو  ل یمحور تحلروش نهاده  یبرآورد   ییاراک:  (1) جدول

 ( افزوده ارزش)

 1395 1394 1393 1392 1391 ک بان 

میانگین هر 

بانک در  

 5دوره 

 ساله

میانگین 

کل 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 71/0 95/0 08/0 85/0 83/0 85/0 ملی

76/0 

توس ه  

 صادرا 
91/0 1 1 1 1 98/0 

صت ت و  

 م دن
5/0 64/0 47/0 65/0 68/0 58/0 

   88/0 58/0 77/0 82/0 75/0 میانگین  

 هاینک با

 خصوصی 

 1 1 1 1 1 1 اقتصاد نوین 

87/0 
 1 1 1 1 1 1 پاسارگاد 

 76/0 62/0 87/0 88/0 82/0 62/0 سرمایه 

 84/0 91/0 94/0 83/0 78/0 77/0 صادرا 

 8/0 74/0 81/0 84/0 81/0 8/0 ملت
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 99/0 1 1 1 1 98/0 ت ار  

 69/0 59/0 65/0 7/0 76/0 75/0 رفاه

  84/0 90/0 89/0 88/0 85/0 میانگین 

 

نتی ه  توانیمفرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس برقرار باشد،   کهدرصورتیو  1با توجه به جدول ) 

 76) یدولتاا  هااایبانکدرصدو نسبت بااه  87) یخصوص هایبانکگرفت که بطور متوسط کارایی  

ی اقتصاااد نااوین و صوصاا خ هااایبانکباشد. در دوره مورد نظاار درصد بیشتر می  10حدود    ودرصد

 هااایبانکباشد. همچتین در بین پاسارگاد بالترین کارایی و بانک رفاه کمترین کارایی را دارا می

ر دولتاای دارد. البتااه ایاان نتااایج د  هااایبانکدولتی بانک توس ه صادرا  بالترین کااارایی را بااین  

اس صااحیح بااوده و تمااامی مقیاا قابل اتکا باشتد که فرض بازدهی ثابت نسبت بااه    توانتدیمصورتی  

درساات   تواناادیمواحدها در اندازه بهیته ف الیت نمایتد. فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس زمانی  

ی به دست آمده تحت فرض بازدهی ثاباات نساابت بااه مقیاااس بااا مقااادیر هاییکاراباشد که مقادیر  

 اشتد.ر بی به دست آمده تحت فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس برابهاییرااک 

 
نسبت به   ریمتغها با فرض بازده داده  یپوشش  ل یمحور تحلبرآورد شده روش نهاده   ییکارا:  (2) جدول

 ( افزوده ارزش) اسیمق

 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

هر بانک  

 در دوره

 میانگین

دولتی  

و 

خصوص

 ی

 هایبانک 

 دولتی 

 82/0 1 1/0 1 1 1 ملی

 1 1 1 1 1 1 توس ه صادرا   93/0

 99/0 99/0 98/0 1 1 1 صت ت و م دن 

   94/0 0/ 997 1 1 1 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 1 1 1 1 1 1 اقتصاد نوین 

 1 1 1 1 1 1 پاسارگاد  95/0

 1 1 1 1 1 1 سرمایه 

 89/0 92/0 1 85/0 85/0 84/0 صادرا 
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 1 1 1 1 1 1 ملت

 1 1 1 1 1 1 ت ار  

 80/0 8/0 73/0 78/0 87/0 85/0 رفاه

  96/0 96/0 95/0 96/0 96/0 میانگین 

 

دریافاات کااه فاارض بااازدهی  تااوانیمو 1و و مقایسه آن با نتایج جاادول )2با توجه به نتایج جدول )

صااحیح باشااد. چراکااه میاازان   تواناادینم  ال ااهموردمطهای  ثابت نسبت به مقیاس در ارتباق با بانکی

دریافاات کااه کااارایی  تااوانیم روازایاان. باشاادیمدو حالت متفاو   ه در  ی به دست آمدهاییکارا

مقیاس نیز بر این واحدها مؤثر بوده و باید نتایج به دست آمااده بااا فاارض بااازدهی متغیاار نساابت بااه 

توساا ه   هااایبانک  موردمطال ااهدوره زمااانی    و در2مقیاس مدنظر قرار گیرند. مطابق نتایج جاادول )

 100 هاااآنگادسرمایه، ملاات و ت ااار  کاااملاز کااارا بااوده و کااارایی پاسارصادرا ، اقتصاد نوین، 

درصااد کااارایی  80کارایی نیز مربوق به بانااک رفاااه بااوده اساات کااه   نیترنییپادرصد بوده است.  

خصوصاای در دوره   هااایبانکتکتیکاای    دریافت که میانگین کارایی  توانیمداشته است. همچتین  

درصااد بااوده   93دولتاای براباار بااا    هایبانکین کارایی تکتیکی  میانگدرصد و    95مورد نظر برابر با  

. بااه ایاان ترتیااب اناادبوده دولتی کاااراتر   هایبانکخصوصی در مقایسه با    هایبانک  روازایناست.  

اکثر محصول از مقااادیر مشااخص خصوصی در به دست آوردن حد  هایبانکدریافت که    توانیم

توساا ه صااادرا ، اقتصاااد نااوین،   هایبانکمانی مورد نظر  وره ز. در داندنموده عمل    ترموفقنهاده  

 بوده و بانک رفاه کمترین کارایی را داشته است. اپاسارگاد، سرمایه، ملت، ت ار  کاملاز کار

 
 روش ستاده محور

ی هابتگاه است که    سؤالور به دنبال پاسخگویی به این  که قبلاز بیان شد روش ستاده مح  گونههمان 

. بااا توجااه بااه ایتکااه اندداشتهلید بیشترین ستاده از مقادیر م یتی نهاده چقدر کارایی در تومورد نظر  

 گاارددیمگفت که در این روش س ی    توانیم  باشدیم  افزوده ارزشرویکرد    موردبررسیرویکرد  

و با در اختیار داشتن ت داد کارکتان   هاسپرده در جذب انواع    هایبانککه به بررسی میزان موفقیت  

 اد ش ب مشخص و اعطای انواع تسهیلا  پرداخته شود.ت د
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نسبت   ثابتها با فرض بازده  داده  یپوشش  ل یتحلمحور  ستاده برآورد شده روش   ییکارا:  (3) جدول

 ( افزوده ارزش)  اسیمقبه 

 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

ین هر میانگ

بانک در  

 دوره

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 71/0 95/0 08/0 85/0 83/0 85/0 لیم

76/0 

توس ه  

 صادرا 
91/0 1 1 1 1 98/0 

صت ت و  

 م دن
5/0 64/0 47/0 65/0 68/0 58/0 

   88/0 58/0 77/0 82/0 75/0 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 1 1 1 1 1 1 اقتصاد نوین 

87/0 

 1 1 1 1 1 1 پاسارگاد 

 76/0 62/0 87/0 88/0 82/0 62/0 سرمایه 

 84/0 91/0 94/0 83/0 78/0 77/0 صادرا 

 8/0 74/0 81/0 84/0 81/0 8/0 ملت

 99/0 1 1 1 1 98/0 ت ار  

 69/0 59/0 65/0 7/0 76/0 75/0 رفاه

  84/0 90/0 89/0 88/0 85/0 میانگین 

 

 هاداده شی یل پوشبا استفاده از روش ستاده محور تحل  افزوده ارزششده در رویکرد  کارایی برآورد  

و و 3و آورده شااده اساات. بااا مقایسااه جاادول )3با فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس در جاادول )

. چراکااه باشتدیمکه مقادیر به دست آمده در هر دو حالت باهم برابر   گرددیمو ملاحظه  1جدول )

نتااایج ه شااود  فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس در نظر گرفت  کهدرصورتیموضوع  مطابق ادبیا   

اقتصاد   هایبانکحاصل از روش ستاده محور و روش نهاده محور یکسان خواهد بود. در ایت ا نیز  

نوین و پاسارگاد کاملاز کارا هستتد. به این م تی که با فرض وجود بازدهی ثابت نساابت بااه مقیاااس 

دار یر مشااخص سااپرده، کمتاارین ت ااداد کارکتااان، ت ااداد شاا ب و کمتاارین مقاا جهت جدب مقاااد

 .اندگرفتههیلا  را به کار تس
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نسبت به   ریمتغها با فرض بازده داده  یپوشش  ل یتحلمحور  ستاده برآورد شده روش   ییکارا:  (4) جدول

 ( افزوده ارزش) اسیمق

 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

در 

 دوره

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 82/0 1 1/0 1 1 1 ملی

 1 1 1 1 1 1 صادرا  توس ه   92/0

 94/0 87/0 86/0 1 1 1 صت ت و م دن 

   96/0 65/0 1 1 1 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 1 1 1 1 1 1 اقتصاد نوین 

95/0 

 1 1 1 1 1 1 پاسارگاد 

 1 1 1 1 1 1 سرمایه 

 91/0 92/0 1 89/0 87/0 87/0 صادرا 

 1 1 1 1 1 1 ملت

 1 1 1 1 1 1 ت ار  

 77/0 73/0 7/0 75/0 85/0 82/0 اهرف 

  95/0 96/0 95/0 96/0 96/0 میانگین 

 

و نتایج حاصل از برآورد کارایی روش ستاده محور با فرض بااازدهی متغیاار نساابت بااه 4در جدول )

دریافت که فرض بازدهی ثابت نسبت  توانیمو 3) و و4مقیاس آورده شده است. با مقایسه جدول )

 بانااک. در دوره زمااانی مااورد نظاار باشدیمشته و بازدهی نسبت به مقیاس متغیر جود ندابه مقیاس و

خصوصی اقتصاد نوین، پاسارگاد، سرمایه، ملت و ت ار  کاااملاز   هایبانکملی توس ه صادرا  و  

 هااایبانکدرصد کمترین کارایی را داشااته اساات. همچتااین   77. بانک رفاه با کارایی  اندبوده کارا  

دریافت که مشابه با روش  توانیم. همچتین اندبوده دولتی کاراتر   هایبانکبا   مقایسه  خصوصی در

توس ه صادرا ، اقتصاد نوین، پاسااارگاد، ساارمایه،  هایبانکنهاده محور در دوره زمانی مورد نظر 

. چراکه مطابق مطالب گفته شده با فرض بازدهی متغیاار نساابت بااه اندبوده ملت، ت ار  کاملاز کار  

ی به دست آمده از دو روش ستاده محور و نهاده محور با هم برابر خواهتااد هاییکارامانی  مقیاس ز

 باشد. 1برابر با  هاآنی مورد نظر کاملاز کارا بوده و کارایی هابتگاه بود که 
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 درآمدیرویکرد  

و ت ااداد ارکتان ، ت داد ک هاسپرده متغیر وابسته و انواع  عتوانبهع تسهیلا  انوا  درآمدیدر رویکرد  

. نتایج حاصل از روش نهاده محور و ستاده اندشده متغیرهای توضیحی در نظر گرفته    عتوانبهش ب  

 .گرددیممحور در ادامه بیان 

 
 روش نهاده محور

، ت داد کارکتان و ت داد ش ب هاسپرده اع  تاب ی از انو  عتوانبهانواع تسهیلا     درآمدیدر رویکرد  

ی محاسبه شده بااستفاده از روش نهاده محور با فاارض بااازدهی هاییکاراابتدا   در نظر گرفته شده و

دریافاات  توانیمو آورده شده است. مطابق نتایج به دست آمده 5در جدول )  ثابت نسبت به مقیاس

 69اسلامی خصوصی بااا کااارایی    هایبانکاس  که با فرض درست بوده بازدهی ثابت نسبت به مقی

. همچتین بانک صاات ت و اندبوده درصد کاراتر    30دولتی با کارایی    هایانکبدرصد در مقایسه با  

و نتایج حاصاال از 6. در جدول )اندداشتهم دن کاملاز کارا بوده و بانک ت ار  کمترین کارایی را  

زدهی متغیاار نساابت بااه مقیاااس بیااان شااده اساات. ی برآورد شده نهاده محور بااا فاارض باااهاییکارا

ی به دست آمده تحت فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاااس هاییکاران  شد میزاکه بیان    گونههمان

ی به دست آمده تحت فرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاااس مقااادیر کمتااری هاییکارادر مقایسه با  

 و دریافت.6و و )5دول )با مقایسه مقادیر ج توانیمکه این امر را  باشتدیم

 
ها با فرض بازده ثابت نسبت به  داده  یپوشش  ل یتحل  محوراده برآورد شده روش نه  ییکارا:  (5) جدول

 ( درآمدی کردی)رو اسیمق

 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

هر بانک  

 در دوره

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 33/0 17/0 1 18/0 18/0 16/0 ملی

69/0 
توس ه  

 صادرا 
7/0 61/0 77/0 89/0 76/0 74/0 

 1 1 1 1 1 1 ت و م دن صت 

   64/0 96/0 65/0 60/0 62/0 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 51/0 36/0 62/0 53/0 42/0 65/0 اقتصاد نوین 

 46/0 37/0 59/0 46/0 39/0 49/0 پاسارگاد  30/0

 3/0 34/0 38/0 26/0 21/0 31/0 سرمایه 
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 19/0 18/0 23/0 18/0 19/0 17/0 صادرا 

 23/0 25/0 32/0 2/0 19/0 23/0 ملت

 16/0 16/0 24/0 15/0 14/0 15/0 ت ار  

 23/0 28/0 29/0 21/0 19/0 18/0 رفاه

  28/0 38/0 28/0 25/0 31/0 میانگین 

 

 موردمطال ااه  هااایبانکباار    دریافت که کااارایی مقیاااس  توانیمو  6و و )5با مقایسه مقادیر جدول )

و در دوره 6نسبت به مقیاس دارند. مطابق نتااایج جاادول )هی متغیر  بازد  هابانکتأثیر گذاشته و این  

اعطای تسهیلا  را بااا   زمانی مورد نظر تتها بانک دولتی صت ت و م دن کاملاز کارا بوده و بیشترین

 71خصوصاای    هااایبانکاساات.    داشااته  هاسااپرده مقادیر مشااخص کارکتااان، شاا ب و    کارگیریبه

 روازایاانبااوده اساات و   درصااد  97دولتاای    هااایبانککااارایی    هک درحالی،  اندداشتهدرصد کارایی  

. بااه ایاان ترتیااب اندبوده اسلامی خصوصی کاراتر    هایبانکاسلامی دولتی در مقایسه با    هایبانک

نهاااده محااور  افاازوده زشارنهاده محور برخلاف رویکرد   درآمدیدریافت که در رویکرد    توانیم

می خصوصی کاراتر بوده و به عبارتی در اعطااای اسلا هایبانکاسلامی دولتی نسبت به    هایبانک

 .اندنموده عمل  ترموفقتسهیلا  

 
نسبت به   ریها با فرض بازده متغداده  یپوشش  ل یمحور تحلبرآورد شده روش نهاده   ییکارا:  (6) جدول

 ( درآمدی کردی)رو اسیمق

 میانگین 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 92/0 61/0 1 1 1 1 ملی

 1 1 1 1 1 1 توس ه صادرا   97/0

 1 1 1 1 1 1 صت ت و م دن 

   87/0 1 1 1 1 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 78/0 37/0 1 1 54/0 1 اقتصاد نوین 

71/0 

 83/0 59/0 1 99/0 76/0 82/0 پاسارگاد 

 73/0 8/0 79/0 64/0 67/0 79/0 سرمایه 

 75/0 55/0 49/0 86/0 88/0 1 صادرا 

 1 1 1 1 1 1 ملت
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 60/0 47/0 58/0 67/0 61/0 71/0 ت ار  

 29/0 34/0 38/0 23/0 31/0 2/0 رفاه

  59/0 75/0 77/0 68/0 79/0 میانگین 

 
 روش ستاده محور

و انااواع یاار وابسااته  متغ  عتوانبااه)انواع تسهیلا     درآمدیبا رویکرد    وردمطال هم  هایبانککارایی  

متغیرهااای توضاایحیو بااا اسااتفاده از روش سااتاده   عتوانبااه، ت داد کارکتان و ت داد شاا ب  هاسپرده 

بااا فاارض بااازدهی ثاباات   هاااییکاراقرار گرفته است. نتایج حاصل از برآورد    موردمطال همحور نیز  

گفتااه   وده افزارزشد  و آورده شده است. به همان دلیلی که در رویکر7س در جدول )نسبت به مقیا

ی بااه دساات هاااییکاراگرفتااه شااود   در نظرشد درصورتی که فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس  

ملاحظااه نمااود کااه   تااوانیم  روازاینآمده در روش ستاده محور با روش نهاده محور باهم برابرند.  

کااه در آن و  8و و )7)و باهم برابرند. با مقایسه مقااادیر جاادول  5ا مقادیر جدول )و ب7مقادیر جدول )

بازدهی  موردمطال ه هایبانکدریافت که  توانیمفرض بازدهی متغیر نسبت به مقیاس برقرار است 

 متغیر نسبت به مقیاس دارند.

 
بازده ثابت نسبت به   ها با فرضداده  یپوشش  ل یمحور تحلبرآورد شده روش ستاده   ییکارا:  (7) جدول

 ( درآمدی کردی)رو اسیمق

 میانگین 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 33/0 17/0 1 18/0 18/0 16/0 ملی

 74/0 76/0 89/0 77/0 61/0 7/0 توس ه صادرا   69/0

 1 1 1 1 1 1 صت ت و م دن 

   64/0 96/0 65/0 60/0 62/0 میانگین  

 هایبانک 

 خصوصی 

 51/0 36/0 62/0 53/0 42/0 65/0 اقتصاد نوین 

30/0 

 46/0 37/0 59/0 46/0 39/0 49/0 پاسارگاد 

 3/0 34/0 38/0 26/0 21/0 31/0 سرمایه 

 19/0 18/0 23/0 18/0 19/0 17/0 صادرا 

 23/0 25/0 32/0 2/0 19/0 23/0 ملت

 16/0 16/0 24/0 15/0 14/0 15/0 ت ار  
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 23/0 28/0 29/0 21/0 19/0 18/0 رفاه

  28/0 38/0 28/0 25/0 31/0 انگین می

 

بااا روش سااتاده محااور و  درآماادیدریافاات کااه در رویکاارد   توانیمو  8با توجه به مقادیر جدول )

دولتاای در مقایسااه بااا  هااایبانکفرض بازدهی متغیر نساابت بااه مقیاااس، مشااابه روش نهاااده محااور 

 هاااینکبادرصااد و  97دولتاای  هااایبانک کااهطوریبه؛ اناادبوده خصوصاای کاااراتر  ایهاا بانک

توس ه صادرا ، صت ت و م اادن و   هایبانک. مطابق جدول  اندداشتهدرصد کارایی    74خصوصی  

جهت اعطای مقاادار مشااخص تسااهیلا ، کمتاارین  هابانک. به عبارتی این اندبوده ملت کاملاز کارا 

 ین بانااک رفاااه . همچتاا اناادگرفتهد ش ب و کمترین مقاادار سااپرده را بااه کااار  ت داد کارکتان و ت دا

 درصد بوده است. 52کمترین کارایی را داشته و کارایی آن برابر با 

 
نسبت به   ریها با فرض بازده متغداده  یپوشش  ل یمحور تحلبرآورد شده روش ستاده   ییکارا:  (8) جدول

 ( درآمدی کردی)رو اسیمق

 میانگین  1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

دولتی و 

 خصوصی 

 ایهبانک 

 دولتی 

 93/0 68/0 1 1 1 1 ملی 

 1 1 1 1 1 1 توس ه صادرا   97/0

 1 1 1 1 1 1 صت ت و م دن 

   89/0 1 1 1 1 میانگین 

 هایبانک 

 خصوصی 

 92/0 79/0 1 1 85/0 1 اقتصاد نوین 

74/0 

 93/0 85/0 1 99/0 91/0 92/0 پاسارگاد

 37/0 41/0 43/0 37/0 28/0 36/0 سرمایه

 79/0 65/0 55/0 88/0 91/0 1   صادرا

 1 1 1 1 1 1 ملت

 68/0 6/0 64/0 74/0 7/0 76/0 ت ار 

 52/0 58/0 43/0 59/0 44/0 56/0 رفاه 

  70/0 72/0 80/0 73/0 80/0 میانگین
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حاصاال از روش تحلیاال پوششاای بااا رویکاارد دریافاات کااه مطااابق نتااایج  تااوانیمبااه ایاان ترتیااب 

در   کااهدرحالی؛  اناادبوده دولتاای کاااراتر    هااایبانکمقایسه با  خصوصی در    هایبانک  افزوده ارزش

 .اندبوده خصوصی کاراتر  هایبانکدولتی در مقایسه با  هایبانک درآمدیرویکرد 

 
 روش تابع تولید مرزی

. مشابه با روش تحلیل پوششی گرددیمد مرزی ارا ه در این بخش نتایج حاصل از برآورد تابع تولی 

 درآمدیو رویکرد  افزوده ارزشدر دو بخش رویکرد   هاافتهابع تولید مرزی نیز یروش ت در  ،هاداده 

 آورده شده است.

 
 افزوده ارزشرویکرد  

انااواع   تاااب ی از  هاسااپرده )انااواع    افزوده ارزشنتایج حاصل از برآورد تابع تولید مرزی در رویکرد   

ملاحظااه  است. در جدول ذیل و آورده شده 9)و ت داد ش بو در جدول    تسهیلا ، ت داد کارکتان

پای متاساابی را  تواندیمی در سطح قابل قبولی قرار دارد و داریم تکه تابع فوق از لحاظ    گرددیم

بااه جااز پااارامتر ی که تمامی پارامترهااا اگونهجهت ان اش متاسبا  مربوق به کارایی فراهم سازد. به 

 .باشتدیم داریم تعرض از مبدأ از لحاق آماری 

 
 ( افزوده ارزش کردی)رو یمرز  د یحاصل از برآورد تابع تول  جینتا: (9) جدول

 tآماره  ضریب پارامتر 

0  )84/0 9/820 )عرض از مبدأ 

1  )2/26 5/10 )تعداد شعب 

2 )8/2 0/ 004 )تعداد کارکنان 

3  )4/2 0/ 007 )تسهیلات 

µ 9/1550 09/1 

 009 /0- 21/0- 

 

دریافاات کااه در رویکاارد  تااوانیمو 10شااده در جاادول )ر کااارایی گاازارش بااا توجااه بااه مقااادی

درصد کارا بوده است. به  98کارایی را داشته و   نیترشیبتابع تولید مرزی بانک ملی    افزوده ارزش

خصوصاای  هااایبانکدیکتر بوده است. به مرز تولید نز هابانکعبارتی این بانک در مقایسه با سایر 

و به مرز تولید  بوده درصد، کاراتر   64دولتی با کارایی    هاینکبادر مقایسه با  درصد    72با کارایی  
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فاصااله را از  نیتاارشیبو  داشااته. همچتین بانک صت ت و م دن کمترین کارایی را اندبوده نزدیکتر  

 .مرز تولید داشته است

 
 ( افزوده ارزش کردی )رو یمرز د یشده روش تابع تول  برآورد  ییکارا:  (10) جدول

 میانگین 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  .

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک 

 دولتی 

 98/0 98/0 98/0 98/0 98/0 98/0 ملی 

65/0 
توس ه  

 صادرا  
54/0 54/0 53/0 53/0 52/0 53/0 

 42/0 41/0 42/0 43/0 43/0 44/0 صت ت و م دن 

   64/0 65/0 65/0 65/0 65/0 میانگین 

 هایبانک 

 صی خصو

 53/0 53/0 53/0 54/0 54/0 54/0 اقتصاد نوین 

72/0 

 55/0 55/0 55/0 56/0 56/0 57/0 پاسارگاد

 49/0 49/0 49/0 50/0 50/0 51/0 سرمایه

 88/0 88/0 88/0 88/0 88/0 88/0 صادرا  

 97/0 97/0 97/0 97/0 97/0 97/0 ملت

 83/0 83/0 83/0 83/0 83/0 83/0 ت ار 

 81/0 81/0 81/0 81/0 81/0 81/0 رفاه 

  72/0 72/0 73/0 73/0 73/0 میانگین

 
 درآمدیرویکرد  

و آورده شده است و در 11جدول )در  درآمدینتایج حاصل از برآورد تابع تولید مرزی با رویکرد 

تغیرهای م عتوانبه، ت داد کارکتان و ت داد ش ب هاسپرده ع  متغیر وابسته و انوا  عتوانبهآن تسهیلا   

 .اندشده رد مستقل وا
 

 (درآمدی کردی )رو یمرز د یحاصل از برآورد تابع تول جینتا:  (11) جدول

 tآماره  ضریب پارامتر 

0  )6/58948 2/60164 )عرض از مبدأ 
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1  )3/5 04/24 )تعداد شعب 

2 )4/4 -63/208 )تعداد کارکنان- 

3 (هاسپرده ) 3/5 34/0 

µ 24/0 10/0 

 90/0 09/1 

 

نیز مورد محاساابه  درآمدیبا استفاده از تابع تولید مرزی در رویکرد    موردمطال ه  ایهبانککارایی  

 تااوانیمو گزارش شده است. مطابق جدول فااوق 12قرار گرفته و نتایج کارایی حاصل در جدول )

ن نتی ه که ای اندبوده اسلامی دولتی کاراتر  هایبانکه با  خصوصی در مقایس  هایبانکدریافت که  

 هااایبانکمطابقاات دارد. بااه عبااارتی    افاازوده ارزشحاصل از تااابع تولیااد ماارزی رویکاارد    با نتایج

مقادیر مشخص سپرده، ت داد کارکتان و ت داد ش ب   کارگیریبهخصوصی در اعطای تسهیلا  با  

درا  و صا هایبانکو 12اسلامی دولتی مطابق جدول )  هایانکب. مقایسه با  اندنموده عمل  ترموفق

 .اندداشتهسرمایه کمترین کارایی را  بانکو  نیرتشیبملت 

 
 ( درآمدی کردی )رو یمرز د یبرآورد شده روش تابع تول  ییکارا:  (12) جدول

 میانگین 1395 1394 1393 1392 1391 بانک  

میانگین 

دولتی و  

 خصوصی 

 هایبانک

 دولتی

 96/0 99/0 99/0 98/0 96/0 91/0 ملی 

 86/0 98/0 97/0 93/0 83/0 59/0 ا  توس ه صادر 90/0

 88/0 99/0 97/0 94/0 86/0 66/0 صت ت و م دن 

   99/0 98/0 95/0 88/0 72/0 میانگین 

 هایبانک

 خصوصی 

 92/0 99/0 98/0 96/0 91/0 78/0 اقتصاد نوین 

92/0 

 92/0 99/0 98/0 96/0 91/0 78/0 پاسارگاد

 84/0 98/0 96/0 92/0 81/0 54/0 سرمایه

 97/0 99/0 99/0 99/0 97/0 94/0 صادرا  

 97/0 99/0 99/0 99/0 97/0 94/0 ملت

 95/0 99/0 99/0 97/0 95/0 87/0 ت ار 

 89/0 99/0 97/0 94/0 87/0 68/0 رفاه 
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  99/0 98/0 96/0 91/0 79/0 میانگین

 

و هاام   افاازوده ارزشویکاارد  دریافاات کااه در روش تااابع تولیااد ماارزی هاام ر  توانیم  به این ترتیب

 .باشتدیمدولتی  هایبانکخصوصی در مقایسه با  هایبانکبیانگر کارا بودن  درآمدیرویکرد 

 
 هاشنهادیپو   یریگجه ینت

بااال جهت افزایش قاادر  رقااابتی خااود بااه دن  هابانککه    دهدیمنشان    هابانکنگاهی به وض یت  

جااام ی از چگااونگی وضاا یت دا بایااد یااک مطال ااه  . برای این متظااور ابتاا باشتدیمافزایش کارایی  

ی متاسب در جهت بهبود وض یت گذارهااستیسکارایی این واحدها صور  گیرد و از این طریق 

 ایران در دو گروه  هایبانکبه عمل آید. بر این مبتا هدف این تحقیق بررسی کارایی  هاآنکارایی  

اسااارگاد، ساارمایه، صاای )اقتصاااد نااوین، پدولتی )ملی، توس ه صادرا  و صت ت و م اادنو و خصو

 .باشدیمصادرا ، ملت، ت ار  و رفاهو 

؛ ستاده محور و تابع تولید مرزی با دو رویکرد استفاده شااد  در این مطال ه از سه مدل نهاده محور و

در نظر گرفته شد در دو مدل نهاده محور  درآمدیو  افزوده ارزشبرای هر سه مدل دو رویکرد   که

شاا ب و   ت داد  تاب ی از انواع تسهیلا ،  هاوابسته سپرده   متغیر  افزوده ارزشمحور؛ رویکرد  و ستاده  

ی توضاایحی ت ااداد رهااایمتغمتغیر وابسته تسهیلا  تاااب ی از    درآمدیت داد کارکتان و در رویکرد  

و نتایج کارایی حاصل از دو رویکرد فوق با فاارض   دباشیم  هاسپرده کارکتان و انواع    ت داد  ش ب،

قرار گرفاات. در   وتحلیلت زیهه مقیاس و بازدهی متغیر نسبت به مقیاس مورد  بازدهی ثابت نسبت ب

 ت ااداد ،ت ااداد شاا بمتغیاار وابسااته و  هاسااپرده  افاازوده ارزشمدل تابع تولید مرزی نیز در رویکاارد 

 ی بال کس متغیر تسهیلا  تاااب درآمدیود و در رویکرد  متغیر مستقل خواهد ب  لا یتسه  کارکتان،

 کارکتان خواهد بود. و ت دادش ب  ت داد یحی سپرده،ی توضرهایمتغاز 

بیااانگر کاااراتر بااودن   افاازوده ارزشبااا رویکاارد    هاااداده ی حاصاال از روش تحلیاال پوششاای  هاافتهی

ی روش تحلیاال هاافتااهی  هکاا درحالی،  باشااتدیمدولتاای    هایبانکخصوصی در مقایسه با    هایبانک

 هااایبانکدولتاای در مقایسااه بااا  هااایبانککارایی   دهتده نشان  درآمدیبا رویکرد    هاداده پوششی  

کااه اکثاار ایاان مطال ااا  رویکاارد   دهاادیم. مراج ه به مطال ااا  مربوطااه نشااان  باشتدیمخصوصی  

 افزوده ارزشقیق نیز رویکرد در این تح  روازاین.  اندداده ی خود قرار هالیتحلرا مبتای    افزوده ارزش
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خصوصاای در   هااایبانک  هاااداده ق روش تحلیاال پوششاای  گفت که مطاب  توانیممبتا قرار گرفته و  

 .اندبوده دولتی کاراتر  هایبانکمقایسه با 

بیااانگر  درآماادیو هاام باارای رویکاارد  افزوده ارزشنتایج روش تابع تولید مرزی هم برای رویکرد 

بااه بااا توجااه    بیترتنیابه.  باشتدیمدولتی    هایبانکصوصی در مقایسه با  خ  هایبانککاراتر بودن  

گفاات کااه در طااول دوره زمااانی مااورد نظاار   تااوانیم  هاااآنتمامی نتایج به دست آمااده و مقایسااه  

تااوان گفاات کااه . بر ایاان مبتااا میاندبوده دولتی کاراتر  هایبانکخصوصی در مقایسه با   هایبانک

دولتی  هایبانکبا  خصوصی در مقایسه    هایبانکمبتی بر کاراتر بودن    فرضیه اصلی تحقیق حاضر

گفاات  توانیم، هاداده روش تحلیل پوششی   درآمدیاز رویکرد    نظرصرفشود. همچتین  تأیید می

ی پارامتریک و ناپارارمتریک هاافتیرهکه فرضیه دوش تحقیق مبتی بر یکسان بودن نتایج حاصل از 

 .شودیمنیز تأیید 

بااالتر بااودن کااارایی حاااکی از  درآماادیرد ، با رویکهابانکحظه شد که نتایج مقایسه کارایی ملا

، افاازوده ارزشبا رویکرد  کهدرحالیخصوصی است  هایبانکدولتی نسبت به   هایبانکاقتصادی  

لذا به رویکردی که با شرایط ف لی سیسااتم بااانکی اقتصاااد ایااران   میابییمبه نتی ه عکس آن دست  

و اد ایران به دلیل پایین  توجه گردد. در اقتصاست،    تریرفتتیپذو همسوتر، و کداش نتی ه    ترسبمتتا

تمایل شدیدی به جذب سااپرده   هابانک  ونظر گرفتن تورش  با در)  ،هاسپرده متفی بودن نرخ واق ی    ای

جااذب  تحت امر خااود را بااه هایبانک نیز برای کتترل نقدیتگی، دولت وجوه دارند.  یآورجمعو  

در  یگذارسپرده ش بال در اقتصاد، ی به دلیل وجود تور. از طرفکتدیمترغیب  هاسپرده هر چه بیشتر 

نساابت بااه انااواع   سااودآور  گذاریسرمایه  تواندینمبا توجه به نرخ سود بانکی و نرخ تورش    هابانک

را در شااده از مااردش  یآورجمااعی هاسااپرده  هااابانک محسااوب شااود. هاگذاریساارمایهدیگاار 

بتااابراین در شاارایط ف لاای ؛ کتتدیم گذاریسرمایهلا  نه لزوماز اعطای تسهی سودآورتری  هاتیف ال

ی بااا اواسااطهو نگاارش  شااودیمسیستم بانکداری اقتصاد ما، سپرده مطمئتاااز یااک سااتانده محسااوب 

 به است. رترسازگابا نظاش بانکداری اسلامی  کتدیمکه سپرده را ستانده تلقی   افزوده ارزشرویکرد  

خصوصاای در طااول مااد   هاااینکباآن  باار اساااسکااه –  افاازوده ارزشهمین دلیل نتایج رویکرد  

 .میریپذیمدولتی کاراتر بودند را  هایبانکبررسی از 

 یسااازیخصوص ستیبایمقانون اساسی  44ی کلی اصل هااستیسبا توجه به نتایج تحقیق و ابلاغ 

ریع دولتاای تساا  هااایبانکسااایر  یسازیخصوصو در فرایتد  گیرد قرار موردتوجه مالی، بازارهای
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خصوصی نسبت به دولتی از حیث کارایی   هایبانکگیرد. همچتین بتا بر مزیت   خردمتدانه صور 

 هایبانکدولتی با استفاده از ت ربه   هایبانک، افزوده ارزشو    درآمدیتکتیکی در هر دو رویکرد 

 یورآفنکردن  بروز ی مدیریتی نوین، مشتری مداری،هاوه یشاستفاده متاسب از    ازجملهخصوصی  

به خدما  بانکی و ارتقای سطح  یبخشتتوع  ی مرتبط با صت ت بانکداری،هایلوژتکتواطلاعا  و  

 خود را به مرز کارایی فتی نزدیک کتتد. کارایی پرستل با آموزش مستمر
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1- INTRODUCTION 

According to Fisher's theory, a unit increase in expected inflation  rate 

causes a unit increase in the nominal interest rate, and the real interest rate, 

which plays a major role in forming investment and savings behavior, 

remains constant, although it increases inflation, leads to neutrality of 

monetary policies. On the other hand, based on the  quantity theory of 

money and the direct relationship between the velocity of money and prices 
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index, as well as the direct effect of the velocity of money on the interest 

rate, it is expected that an increase in the interest rate will increase the 

inflation rate. This effect of the interest rate on the inflation rate (according 

to some economists point of view), is not only related to inflation rate. This 

issue affects other macroeconomic variables. But the significant issue 

among in this type, manner and extent of this impact in the short and long 

term. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

From the point of view of a group of economists such as Hayek, 

Michigan, McKinnon and Shaw, a positive interest rate leads to an increase 

in the savings rate and increases investment and production. According to 

this group of economists in favor of the interest rate, by liberalizing the 

financial markets, the field of interest rate transparency should be provided. 

Another group of supporters of the existence of interest, such as Baum 

Bauerk, von Mises and Irving Fisher, believe that interest rate has natural 

roots (including psychological, technical and economic roots). In contrast to 

the theories of the defenders of the existence of interest, economists such as 

Ramzi acknowledged the immorality of time preference as one of the main 

roots of interest and opposed it. Another group of economists, such as Pigou 

and Harrod, have criticized time preference as the main root of interest rates. 

Some famous contemporary economists, such as Keynes, Morris Elah, 

Abalrenner, Tobin and Friedman, have shown that the continued existence 

of monetary interest rates has extensive negative consequences in the 

economy and causes confusion in the optimal allocation of resources and 
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leads to unemployment. In this regard, Keynes says about the negation of 

the effect of high interest rate in economic growth that in order to have 

economic growth, the monetary interest rate must be low so that investment 

can take place, and a high interest rate causes a part of the investment whose 

final efficiency is lower than the interest rate. It will not be done and cause a 

decrease in production and employment. 

 

3- METHODOLOGY 

The research method of this research in terms of nature and content is 

correlational. This research will be done in the framework of inductive 

approach. On the other hand, the current research is of the post-event type, 

and in terms of subject matter, it is in the field of macroeconomics and 

specifically monetary economics.  

Considering that the information needed in this study is obtained from 

published information and authentic and up-to-date documents, the method 

of collecting information is library; and the information of this research is 

obtained from the databases that publish scientific and research articles 

inside and outside the country, organizations and databases that publish 

official information (such as Central Bank and Statistics Center of Iran) and 

libraries and scientific research centers. In this study, data from the period 

1360 to 1399 will be used. In this research, the multivariate linear regression 

model was used to test the hypotheses. For this purpose, firstly, the trend of 

the research variables is examined, and after examination of the significance 

of the research variables, the model is estimated by using the VAR and 

VECM methods, and then the required tests are examined by it. In order to 
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analyze the collected data, Eviews10 software will be used. In this study, 

based on the existing theoretical foundations, in the framework of the vector 

autoregression (VAR) model, the following model is estimated and after 

obtaining the shock response functions, the research questions will be 

answered: 

 

 

 

where in: 

GDPg: economic growth rate (growth rate of gross domestic product) 

INF: inflation rate (consumer price index) 

PR: Bank interest rate is defined and considered as the interest rate of 

one-year bank deposits. 

I: Investment in physical capital includes buildings and machinery. 

In order to estimate the above model, VAR method is used. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The findings of the cointegration vectors of the research variables 

briefly show that: 

In the first cointegration vector of the research; The effect of the interest 

rate on the growth rate of the gross domestic product for Iran during the 

period of 2016-2016 is negative and significant, so that for a one percent 
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increase in the interest rate, the growth rate of the gross domestic product 

decreases about 5.84 percent. Finds. 

In the second cointegration vector of the research; the effect of interest 

rate on the inflation rate for Iran during the period 1981-2018 is positive and 

significant, so that for a one percent increase in the variable of interest rate, 

the inflation rate increases by about 0.90 percent. 

In the third cointegration vector of the research; The variable effect of 

interest rate on physical investment for Iran during the period of 1981-2020 

is negative and significant, so that for one percent increase in interest rate, 

physical investment decreases about 2.02%. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the research show the approve of Fisher's theory in Iran's 

economy both in the short term and in the long term and suggest that there is 

a positive and significant relationship between the interest rate and the 

inflation rate in the Iranian economy. It influnces other macroeconomic 

indicators, so that this relationship is inverse for the economic growth 

rateand physical investment and positive for the inflation rate index. 

 

Keywords: Interest Rate, Inflation Rate, VAR approach. 
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 چکیده
 ،ی شده و نرخ بهره واقعیانتظاری موجب یک واحد افزایش در نرخ بهره اسمبر اساس تئوری فیشر، یک واحد افزایش در تورم 

، دهد یمتورم را افزایش    اگرچهو این عامل،    ماندیمدارد، ثابت    اندازپسی و  گذارهیسرما ی به رفتار  ده شکلنقش اصلی در  که  

ول  ل و ارتباط مستقیم میان سرعت گردش پ؛ از طرفی، بر اساس نظریه مقداری پوشودیمی پولی  هااستیس ن  خنثی بودر به  منج

که افزایش نرخ بهره، نرخ    رودیمو همچنین، اثرگذاری مستقیم سرعت گردش پول از نرخ بهره، انتظار    هامتی ق و سطح عمومی  

و سایر   ورم )از نظر برخی از اقتصاددانان(، فقط مربوط به تورم نبوده هره بر شاخص تتورم را افزایش دهد. این اثرگذاری نرخ ب 

میان، نوع  توجهاما موضوع قابل  دهد؛ یمقرار    ر یتحت تأثمتغیرهای کلان اقتصادی را   نحوه و میزان این اثرگذاری در   ،در این 

بلندمدت    مدتکوتاه  از روش    است و  استفاده  با  تحقیق حاضر  در  د  VECMو    VARکه  در  زمانی  و  ،  1399تا    1360وره 

و هم در بلندمدت،   مدت کوتاه ق، تأیید تئوری فیشر در اقتصاد ایران را هم در  ل از تحقینتایج حاص  .ردیگیمقرار    یموردبررس

مثبت و    کندیمو مطرح    دهدیمنشان   ارتباط  ایران،  اقتصاد  بهره و شاخص تورم در  نرخ  متغیر  بین   . دارد   ی وجودداریمعنکه 

سایر  بعلاوه  بهره،  نرخ  متغیر  نوسانات  را  هاشاخص،  اقتصاد کلان  قرار    الشعاعتتحی  ارتباط   که  ی صورتبه    ؛دهدیمخود  این 

 .استمعکوس و برای شاخص نرخ تورم، مستقیم  صورتبهی فیزیکی  گذارهیسرمابرای شاخص رشد اقتصادی و 
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 مقدمه  -1

مبتن اقتصاد  بازا  یدر  بهره متغبر سازوکار  نرخ  )وجوه ی  مالمنابع  عرضه    انیتعادل م  جادکننده یا  یاصل  ریر، 

 گر یو از طرف د  کرده   ز یاندازها را تجهپس   ،طرفکیکه از  آن منابع است   ی قابل استقراض( و تقاضا برا

به    زیتجه  یاندازهاپس را  کارشده  مصار  آمدنحو  تخصیگذارهیسرما  مانند)  مختلف  فبه    دهد ی م  صی( 

(Mckinnon, 1973)    ی، علاوه بر تأثیر بر تولید و اشتغال، ارگذهیسرماو    اندازپس ی بر  اثرگذارو از طریق  

زمان  سطح مصرف عمومبر   در  بیشتر  یا مصرف  و  آینده  به  فعلی خانوار  دوره  انتقال مصرف  با  اقتصاد  ی 

شده تمام  نهیهز یا کاهش شیبا افزاو  (Nibeza & Tumusherure, 2015) ایفا کرده  یمثمر ثمر حال، نقش

یکی از اقلام    عنوان به نرخ بهره بانکی    قلمداد کردنبا فرض  )  قتصاددر ا  دشده یتول  ییخدمات نها  و   کالاها

 (Anari & Kolari, 2016). انجامدیم هامتیق یسطح عموم تغییربه ی تولیدی(،  هانه یهز

 تورم مقابل در  ثابت یهایی داراکه  مطرح کرد    گونه این   توان یم  اقتصاد را   ی کلان این مسئله در اثرگذار

 به منجر امر این .کندینم صدق مالی یهایی دارا خصوص در موضوع این اما ،دهستنریسک   از مصون

  (Barzani & Izadkhasti, 2015)است   شده  مالی هایدارایی کاهش و افراد ثابت یهاییداراگسترش  

نقدینگی نقش هانکبا  ازآنجاکه  کاهش ،کنندی م ایفا را  هابنگاه  بلندمدت یها گ و مدتکوتاه  تأمین 

سود اسمی در  نرخ تکافوی عدم به دلیل ثابت یهای دار مقابل بانکی( در یهاسپرده مالی ) هایدارایی

نرخ تورم مشکلاتی در زمینه   نرنقدینگی، خروج    نیتأممقابل  بازدهی  سرمایه و حتی  به  ذارگهیسرماخ  ی 

قابل وجود داشته باشد. ای متتواند رابطه هره و نرخ تورم مین گفت بین نرخ بتوابنابراین می ؛ آوردیموجود 

نظر  ازو نرخ تورم دو دیدگاه تولیدی و اقتصادی مطرح است.  ارتباط میان نرخ بهره   نهیبه عبارت بهتر در زم

ن تولیدی،  بهره دیدگاه  هزینه   رخ  اقلام  از  تیکی  آنهای  قیمت  کاهش  با  که  است  تما  ،ولید  شده م قیمت 

از   ؛ اماشودها و نرخ تورم میش سطح عمومی قیمتیابد و از این طریق منجر به کاهول کاهش میمحص

های  هزینه   عنوان یکی ازقبول هزینه بهره به با  )   از نرخ تورم انتظاری متأثر است ه،  نرخ بهردیدگاه اقتصادی،  

باید  ود. از این منظشنرخ بهره می  پایین رفتن باعث بالا و    یعنی نرخ تورم ؛  (تولید ر برای کاهش نرخ بهره 

ر تورم  آننرخ  کاهش  و  تورم  با  مقابله  برای  و  داد  کاهش  نقدینگی مهم ،  ا  رشد  نرخ  کاهش  اقدام  ترین 

د بخش  بدهی  رشد  نرخ  کاهش  طریق  از  اقتصادی  رشد  نرخ  با  و  متناسب  مرکزی  دولت  از  )اعم  ولتی 

 که هرگونه سیاست تغییر در نرخ بهره   رسدی، به نظر منیای دولتی( به بانک مرکزی است؛ بنابراهشرکت

 . (Tibebe & Omar, 2017) اشدزا بباید با درنظرگرفتن عوامل تورم 

  ن ی است که باز این  یتوسعه حاک درحال یاز کشورها یو برخ افتهیتوسعه  یدر اغلب کشورها یتجرب جینتا

(  یمنابع مال   ی )تقاضای  گذارهینرخ بهره و سرما  ن یو ب می( رابطه مستقیانداز )عرضه منابع مالنرخ بهره و پس 
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ا به  افزا  یمعن  ن یرابطه معکوس وجود دارد.  با  به عرضه    یکنندگان منابع مالنرخ بهره عرضه  شیکه  اقدام 

هستند،    گذارانهیه سرماک   یتقاضاکنندگان منابع مال  گریف دو از طر  کنندیها ممنابع خود به بانک   شتریب

 رخبر سازوکار بازار ن  یمبتن  یهاقتصاددر ا  نی؛ بنابراکنندیکمتر م  یمنابع مال  افت یدر  یبراخود را    یتقاضا

 (Mankia, 2011). دیآیوجوه قابل استقراض در بازار پول به دست م  یبهره از تقاطع عرضه و تقاضا 

در  نتایج  م  این  با  اقتصاد  ارتباط  دیگر  این تغیرهای  نیز  مطرح  کلان  برای    کهیی نجاازآکه    شوند یمگونه 

بنگاه  به خانوارها،  دسترسی  دولت،  و  )که    ها  بانکی  دیگر خدمات  و  بهره   طوربه اعتبارات  نرخ  با  مستقیم 

ای تشویق رشد  بانکی مرتبط است(، امری ضروری محسوب شده و اعتبارات بانکی، ابزار بسیار مناسبی بر

میدر    خصوصبه اقتصادی   شمار  به  رشد  اولیه  به    ،(Obamuyi & Olorunfemi, 2015)  رودمراحل 

یافته و منجر به افزایش بیکاری و  رات بانکی، تقاضای کل در اقتصاد کاهشتبااع  گران شدن با    که  یصورت

ازآنجایی کاهش سرمایه دیگر  از طرف  سپرده گذاری خواهد شد؛  بانککه  مهم های  قسمت عرضه  ی  ترین 

را   ملی  میپول  و  تشکیل  اعتسپرده   منشأدهند  نیز  و ها  است  بانکی  سرمایه    بارات  از  بزرگی  بسیار  بخش 

یستم در تولید، رونق  شود؛ لذا عملکرد این ساز واحدهای تولیدی توسط تسهیلات بانکی تأمین میموردنی

تأثیرگذار خوا بسیار  اعتاقتصادی و قیمت تمام شده کالاها  به  نوسان در دستیابی  بود و  بانکی و  هد  بارات 

 . (Udoa & Roland, 2016) کندیبرای بروز نابسامانی اقتصاد را فراهم مهزینه آن، زمینه مناسبی 

اقتصادی  کهییازآنجااساس،  براین معضلات  ایجاد  از  و جلوگیری  متعادل  اقتصاد  کاهش    ،جهت حصول 

سطح  هاشاخص نوسان   در  اقتصاد  اصلی  لزوم  ی  است،  لازم  فاک جامعه  به  نحوه توجه  و  بهره  نرخ  تور 

مگر با شناخت درست نوع و    شودینم بسیار حائز اهمیت بوده و این محقق  تصاد کشور  ی آن بر اقاثرگذار

ی مختلف، به  هاشاخصمیزان اثرگذاری این شاخص بر متغیرهای کلان اقتصاد. بدیهی است این تأثیر بر  

ادی  ت شاخص نرخ بهره بر متغیرهای کلان اقتصذاری تغییرات نوسانابه مسیر اثرگ  نبوده و بسته  زانیمکی

سرمایه متفاوت  نظیر  تورم،  و  اقتصادی  رشد  نظر    ؛استگذاری،  به  رتبه   رسدیمبنابراین،  بندی  تحلیل 

شاخص بر  بهره  نرخ  نوسانات  از  اثرگذاری  کلی  دیدی  بهره،  نرخ  متغیر  شناسایی  بر  علاوه  مذکور  های 

به دست میوضع اقتصادی کشور،  ک یت  راستای  دهد  در  واقع   تواند یمی کلان،  های گذاراست یسه  مفید 

با و  توجه  شود.  عدم  و  مسئله  این  ابه  در  جامع  مطالعات  زمینه،  جود  که هاسالدر    بالأخصین  اخیر  ی 

با بررسی ادبیات   اند تامحققان پژوهش حاضر بر آن  نوسانات بسیاری برای نرخ بهره در اقتصاد ایجاد شده،

اثرگذاری  شاخصم  نظری  بر  بهره  نرخ  کلان  تغیر  منتخب  روش  های  از  استفاده  با  و  و    VARاقتصادی 

VECM  بندی اثرگذاری  به رتبه   درنهایتقرار داده و    موردبررسیهای مذکور را  میان شاخص  نحوه ارتباط
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شاخص  بر  بهره  نرخ  مجال،  نوسانات  این  در  حال  بپردازد.  منتخب  مطرح های  زیر  فرضیات  و  سؤالات 

 شود:می

نحوه ورت اثرگذاری،  د کلان در کشور ایران مؤثر است و در ص های منتخب اقتصاآیا نرخ بهره بر شاخص

ی را از نوسانات اثربخشاین ارتباط به چه صورت است؟ همچنین کدام متغیرهای کلان اقتصادی، بیشترین  

نرخ   در ایران اثر دارد.  بر رشد اقتصادی   نرخ بهره   ر هستند:و فرضیات تحقیق به شرح زی  دارند؟  نرخ بهره 

و شاخص رشد اقتصادی،   ر ایران اثر داردگذاری دنرخ بهره بر سرمایهو  دارد ورم در ایران اثر  بهره بر نرخ ت

 بیشترین اثرپذیری را از نوسانات نرخ بهره در کشور دارد.

 

 مبانی نظری  -2

اقتصــاد از  دیــدگاه گروهــی  هایــکاز  ماننــد  میشیکن، مکدانان  شاو،  ،  و  به   کینون  مثبت،  بهره  نرخ 

پس افزای نـرخ  انجامیـش  سرمایهانداز  افزایش  باعث  و  میگذاده  تولید  و  از ری  گـروه  ایـن  ازنظـر  شود. 

هم بهـره فـرا  ی هانرخ  یسازنـرخ بهره، باید با آزادسازی بازارهای مالی، زمینه شفاف   طرفدار اقتصـاددانان  

که  باور دارند    فیشر  ایروینگ  و  زفون میز،  کوجود بهره، مانند بوم باور ن طرفداراـروه دیگری از  گـردد. گ

ریشه  طبیعـبهره  ریشه های  )شـامل  روان ی  دارد یشناختهای  اقتصـادی(  و  فنـی   ،  (Mohammadi & 

Mahmoodi, 2018) . 

قی بودن رجحان  اذعان به غیراخلا نی ماننـد رمـزیپردازاهای مدافعان وجود بهـره، نظریه در تقابل با نظریه 

قتصاددانان مانند  یگر از اگروهی د  کرده است.  اصلی بهره، با آن مخالفـت  یهاشه یعنوان یکی از رزمانی به

اند. برخی از اقتصاددانان  ترین ریشه نرخ بهره پرداختهاصلی عنوان  رجحان زمانی به   نقدبه نیز   پیگو و هارود

وجود نرخ د که استمرار  اننشان داده   آبالرنر، توبین و فریدمن  ، موریس اله، عاصر نیز مانند کینـزنام مصاحب

شود و به  تخصیص بهینه منابع می  ختنیبه هم ره در اقتصـاد دارد و باعـث  بهره پولی، تبعات منفی گسـترد

کند که  میدر جهش اقتصادی بیان    نفی اثر نرخ بهره بالا   انجامد. در ایـن راسـتا، کینـز دربـاره بیکاری می

هره بالا  گیرد و نرخ ب  گذاری صورتپولی پایین باشد تا سرمایه  منظور جهـش اقتصـادی بایـد نـرخ بهره ه ب

می سرمایهباعث  از  بخشی  که  نهایی  شود  کارایی  که  پا  ها آن گذاری  بهـره  نـرخ  انجـام    ترن ییاز  اسـت، 

 . (Barzani & Izadkhasti, 2015)  شود نگیـرد و باعـث کاهش تولید و اشتغال

اقتصا از  دیگر  بسیاری  کینز  بر  صاحب افزون  کـددانان  دارنـد  باور  نیز  بهینـه  نام  وضـعیت  نظام  ه  در 

اقتصاددان   عنوان یککـه نـرخ بهـره صـفر باشـد. حتـی فریـدمن به  ونددیپی هنگامی به وقوع م یدارهیسرما
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ک  دارد  باور  کینز،  مخالف  و  بپولی  مواجـه  بـرای  کافی  و  به دست  ه شرط لازم  زمانی  اقتصادی،  بحران  ا 

 د. که نرخ بهره برابر با صفر باش دیآیم

اقتصاد   بهره در  دلیل  اکثر کشورهای درحالنرخ  به  ارتباط    کهن یاتوسعه،  بدون  و  پـولی  مقامـات  توسـط 

می مشـخص  پـول  تقاضـای  و  کـاربباعرضه  دارد،  دسـتوری  حالـت  و  مکان شود  در  وسیعی    یهازم یرد 

ـاً  به پول را ندارد. در چنین مـواردی غالب  ل یتبدی قابلهاپولی به معنی شاخصی از ارزش دارایی  اثرگذاری 

به  تـورم  بـرای  نـرخ  معیـاری  کشـش  عنوان  غیرمسـتقیم  بـرآورد  نیـز  و  پـول  نگهداری  فرصـت  هزینـه 

م  یابهره  گرفتـه  نظـر  در  پـول  بـرای  بیتقاضـا  کـه  اسـت  ایـن شـرایط  در  بـرای  شود.  تقاضـا  افـزایش  ـا 

یـن کـاهش بهـره شود. همچنـین اکـم می  و درنتیجـه نـرخ بهـره   افتهیشی افزا  هاآن ، قیمـت  هاداراییسـایر  

ت  گذاری و تقاضای کل را افزایش داده و بـر میـزان تولیـد اثـر بگـذارد. ایـن در حـالی اس سرمایه  تواندیم

توسعه  کشورهای  در  تعی که  صورت یافته،  بازار  مکانیزم  اساس  بر  بهره  نرخ   & Rabiei).ردیگیم  ن 

Bidabad, 2016) 

اقتصا اکثر  نظام سرعتقاد  نباشـد،    ی دارهیمااددانان  بهـره  آن،  که در  اقتصادی  که  است  تناقض   مبتلابه این 

در   رایورپدهد. بـرای مثال،  را از دسـت میکارایی و در بلندمدت، حیات خـود    مدتدرونی بوده در کوتاه 

موضوع به  ":  دیگویم  کـاملاً انتقـادیرصـدد حـذف بهـره اسـت بـا لحـن  مواجهه با اقتصاد اسلامی که د

ازا بهره   قرارنیزبان ساده  نرخ  اگر  باشـد پس  یااست که  نداشـته  در   "یابدانداز کل کاهش میوجـود  و 

م دیگر  بهـره   اتباثب":  دیافزایجای  نـرخ  حـذف  عوامـل،  پس   سـایر  کاهش  بـه  نظام  اسـمی  در  انداز 

تبع آن،  کیل سرمایه و به چنـین اقتصـادی از تشگیرد کـه  ، نتیجه می درنهایتو    "انجامداسلام می   ادیاقتص

 . از ادامۀ حیات بازخواهد ماند

و  گذاری  د بـازدهی حاصـل از سرمایهگذاری کـه بـاور دارن ـاگر بخواهیم به نظر اقتصاددانان نظام سرمایه

ریشه  زمانی،  ترجیح  بهرنرخ  واقعی  بوهای  نخـواهیم  قادر  باشیم،  قائل  هستند،  دستیه  چگونگی  نظام  د  ابی 

کن تحلیل  را  مطلوب  وضعیت  به  سیاست  م؛یاقتصادی  جهان،  در  امروزه  باعث  چراکه  مالی  و  پولی  های 

 (Mckinnon, 2014).ا شـده است های مالی در بسیاری از کشـورهآسیب به نظام 

ی  منـابع و رسیدن نظام اقتصاد لف، مانع از تخصیص بهینه  نرخ بهره در کشورهای مخت  یهاتیقع موقعدروا

های  نـرخ بهـره بـه نظام   یهاب یبه آس  توجه اخیر با  یها، در دهه نی؛ بنابراگرددیبه وضعیت تعـادل پایـدار م

تلاش  تن  یهامـالی،  برای  بهرفراوانی  نرخ  ک ه صورت ظیم درست  و  مطلوب اهشگرفته  به سطح  دادن آن 

 .در دستور کار قرار گرفته است دارت ی مسئله اولوعنوان یک به 
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تول بخش  شدن  توانمند  شک  رس  د یبدون  پا  دن یو  اقتصادی  رشد  مهم   یکی  دار،یبه    کردهای یرو  نیتراز 

کشورها   باستاقتصادی  با  زین   د یتول  تی تقو  رای.  تول  ط یراش  د یابتدا  برای   د.کر  جاد یا  دکنندگانیمساعد 

تول  یبخش  یسازآسان واحدهای  مسائل  بخش  یتثبم  ریتأث  دی،یاز  جوامع  در  و  عامل   دییتولها  و  داشته 

 است. یداخل دی تول شیافزا ایو  ت یواحدها به ادامه فعال ن یا ق یدر تشو یمهم

  ، ثبات و اشتغال کامل همراه است؛ رشد و با عدالتمنابع مالی، همچنان که    هازجملتخصیص بهینه منابع،  

به دنبال خواهد داشت نیز  اقهدولت   رو ن یازا.  توسعه را  به رشد  توسعه، به تصادهای روبه ا در  منظور رسیدن 

  پولی همچون کنترل نرخ سود بانکی؛ در جهت تخصیص بهینه   یهااستیاز س  توانند یاقتصادی مطلوب، م

یکی از این متغیرهای مهم که    نیرشد نامناسب آن استفاده کنند؛ بنابرا  تسهیلات اعتباری و یا جلوگیری از 

موردتوجه خـاص   بهببسـیار  در  به سزایی  نقش  و  است  گرفته  قرار  اقتصادی جوامع اندیشـمندان  ود رشد 

 . دارد، متغیـر نـرخ بهـره اسـت

رشد بر  بهره  نرخ  تأثیرات  با  مرتبط  مختلفی  یاقتصاد  مسائل  الگوهای  با  است.    بررسیمورد،  گرفته  قرار 

الگو   ازجمله اقتصادی موردبحث ها که در  این  متون  از  به    توانیاند؛ مگرفته  قرار  بررسی  و   سطح وسیعی 

بنگا  شاو اشاره کرد. الگوی مکینون بر  -الگوی توسعه مالی مکینون های  ه این فرض استوار است که همه 

ش نرخ صی خویش در محدودیت قرار دارند و افزای، نسبت به منابع شخهات یمالی فعالاقتصادی در تأمین  

تقاضای  می  بهره؛  افزایش  را  پول  برای  دکل  سرمایهدهد.  نسبت  صورت  این  به ر  ناخالص   د یتول  گذاری 

 . تر خواهد ساختداخلی را بزرگ

در گیرد که افزایش نرخ بهره فقط  می  کند و نتیجهتقاضای مکینون استفاده می   شاو نیز از تابعی شبیه تابع 

بهره در نقش مثبت نرخ  به  مکینون و شاو    شود.می  داز و سرمایهانشرایط سرکوب مالی موجب افزایش پس 

 .توسعه اشاره کردندکشورهای درحال رویژه داقتصادی به  رشد

نیز توسط فرای به شکل رابطه ید. ارائه گرد    بررسی آثار نرخ بهره بر رشد اقتصادی 

ای نیز رابطه    است. وارمن و  نیز نرخ بهره   rسرانه و    درآمد  Yص ملی،  تولید ناخال  gن معادله،  در  تیرولوال 

 xنرخ بهره،    rبیان کردند که در آن      صورتبه قتصادی را  نرخ بهره با رشد ا

و   دولتی  هستنداندازها پس   Sمخارج  دولت  خارجی  و  داخلی  بنابرای  وارم  نی؛  و  فرای  الگوی  و  دو  ن 

 ردند. ن متغیری اثرگذار بر رشد اقتصادی نام بعنوارا به  تیرلوال، نرخ بهره 
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ده از مدل  ه نرخ بهره و تورم با رشد اقتصادی را با استفا( رابط1387همچنین کشاورزیان و پیوستی و چنزق )

 زیر است:  صورتبه قرار دادند که  موردمطالعهپورتفولیو 

 

 
 

آن،   در  داخل  gکه  ناخالص  تورم،    ی،  تولید  و    rنرخ  بهره  است.    هارده سپ  نرخ  تعریف گردیده 

راب باشد،    طه  چنانچه  بهره  برقرار  نرخ  است که  معنا  را در    درنهایتبدین  اقتصادی  رشد 

دهد که مطابق با نظریه مکینون  )کاهش( می   یافتهتوسعه، افزایش و در کشورهای توسعه کشورهای درحال 

فولیو  وارمن و تیرلوال و مدل پورت،  فرای،  وک کینون و شا م  هایبه نظریه  توجه  با  نی؛ بنابراباشدیشاو م  -

می حاصل  نتیجه  نرخشواین  که  تابعی  د  همواره  ناخالص    بهره  تولید  ماز   & Tibebe)د  باشیداخلی 

Omar,2017).   

عطایی از دیدگاه نظری، کاهش نرخ سود بانکی پایه توسط بانک مرکزی محرکی برای افزایش تسهیلات ا

و   تولیدی  عوامل  م  جه یدرنتبه  اقتصادی  ایستاباشدیرشد  تحلیل  در  نگه .  ثابت  و  متغیرهای  دایی  شتن 

بانکی رابطه معکوس داشته باشد. در واقع کاهش نرخ توانولید میدیگر، رشد ت  کننده نییتع با نرخ سود  د 

ابع  بانکی؛ زمینه را برای کاهش این منها و افزایش نرخ سود  تواند با افزایش منابع مالی بنگاه سود بانک می

ازگو کند و ملاک  شرایط اقتصادی را ب  تواند ی نم  ییتنهایر پویا نیست؛ به که این تفسفراهم آورد. ازآنجایی

ازآن  یریگمیتصم  عمل گیرد.  باقرار  را  بانکی  سود  نرخ  اثرات  باید  و    توجه   گذشته  اقتصادی  عوامل  به 

انک مرکزی نقش مهمی در تعیین  ها و بدولت   دتوجه قرارداد. اهدافموجود در اقتصاد مور   یهاشاخص

رم و تغییر در میزان اشتغال هرکدام  رل تو، کنتهامت یآن دارد. تنظیم و تثبیت ق یدهبانکی و جهت  نرخ سود

قمی تثبیت  به  نسبت  بانک مرکزی  اگر  باشد.  اقتصادی مدنظر  تغییر در رشد  کنار  مهار   هامت یتواند در  و 

باشد،    تورم پوبا سیاست   کند کهآنگاه تلاش میحساس  تغییر در عرضه  پولی  افزایش نرخ سود  های  ل و 

 .(Rahnamoon, 2015)م بردارد. رسیدن به اهداف گابانک، در راستای 
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شود. این  اد میاز تغییرات ایج  یا، مجموعه دینمایبانک مرکزی اقدام به اجرای سیاست پولی م  کهیهنگام

پول بر   تأثیرگذاریاما برای تبیین  ؛  یابدی تسری میای مالی شروع و به کل سیستم اقتصادتغییرات از بازاره

نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت دارایی و کانال اعتباری    یهاکانال معرفی شده است. میشکین    ییها، کانال تولید

.  کندرد، معرفی میگذاقیقی اقتصاد اثر میی بر بخش حسیاست پول  هاآنرا چهار کانال اصلی که از طریق  

ن پ بر اساس کانال  ارز، سیاست  بر بخش رخ  بیشتری   ی هاولی  این    صادرات محور تأثیر  دارد. عمده درآمد 

و بنابراین نسبت به تغییرات نرخ ارز ناشی از اعمال سیاست پولی   دیآیها از بازار خارجی به دست م بخش

خ نشان  بیشتری  بخش واکنش  همچنین  داد.  صنایع  وابسته   یهاواهند  و  وارداتی  اولیه  نهادهای  داخلی   به 

 Saheb Honar et). رندیگیسیاست پولی قرار م ریتأثوارداتی از طریق کانال نرخ ارز تحت  کالاهایرقیب 

al., 2018) 

ردتوجه پولیون بوده، انتقال پولی است. بر اساس این مکانیزم که مو  یهاکانال قیمت دارایی از دیگر کانال 

ذارد که این موضوع از دو طریق نظریه گی تأثیر میو ثروت حقیق  هاداراییر قیمت نسبی  سیاست پولی ب

شود  می   استدلالشود. بر اساس نظریه توبین،  توبین و اثرات ثروت بر مصرف تحلیل می q یارگذهیسرما

انتظاری   قیمت  افزایش  دلیل  به  پول  حجم  افزایش  طر)که  افاز  سهامیق  قیمت  تشویق    ( زایش  با 

ذاری  تواند با اثرگپول می  دهد. همچنین تغییرات حجمافزایش میگذاری، تقاضای کل و تولید را  مایهسر

شود کل  تقاضای  در  تغییر  موجب  ثروت،  کارکرد  بر  نیز  .  اعتباری  کاهش    صورتن یبدکانال  که  است 

پول   انقباضی )حجم  پولی  ترت  یهاموجب کاهش سپرده (  سیاست  بدین  و  وا  بیبانکی شده   یده م قدرت 

می بانک کاهش  کاها  با  وام یابد.  سرما  یهاهش  تولید  کاهش  ی گذارهیبانکی،  لذا  و  کاهش  یافته  ملی 

 . (Haji Ghasemi et al., 2018) یابدمی

بهره اصلین پولی در مدل رخ  انتقال سیاست  بهره می  یهاترین کانال  نرخ  های  تواند بر متغیرکینزی است. 

ورم به  متعددی درباره ارتباط نرخ بهره و ت یر بگذارد و تأثیر بپذیرد. ادبیات  تورم تأث   ازجملهحقیقی اقتصاد  

مثبت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم انتظاری   کیبه کی  بر اساس رابطه  1ه نرخ بهره فیشروجود آمد. نظری

به نرخ بهره است. در مقاب معتقد   2ل نظریه نرخ بهره مربوط به ویکسلاستوار است که علیت از نرخ تورم 

________________________________________________________________ 

1 Fisher
2 Wicksell
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بهر  نیب  یمنفرابطه    است واقعی  نرخ  نره  به  بهره  نرخ  از  علیت  که  دارد  تورم وجود  نرخ  تورمو  است    خ 

.(Anari & Kolari, 2016) 
بهره  با  به   یریگفیشر  را  بهره  و  تورم  تئوری  رابطه معرفی از مطالعات دیگران،  تبیین کرد.  صورت منسجم 

 :ر به شکل زیر استشده فیش

 
 

گفت که   توان یم  ن ی؛ بنابرانرخ تورم انتظاری است  peو  نرخ بهره اسمی    nنرخ بهره حقیقی،    rکه در آن،  

این دو  حاظ نظری، رااز ل بین  نرخ تورم مثبت است و یک رابطه علی دوطرفه  بهره اسمی و  بین نرخ  بطه 

 .متغیر برقرار است

  افزایش  کهی طوراز سرمایه است. به رم، هزینه استفاده  بهره بر نرخ تواثرگذاری نرخ    یهازمییکی از مکان

تولید    ی هانه یمنجر به افزایش هز  درنهایتاین امر  دهد که  ره، هزینه استفاده از سرمایه را افزایش مینرخ به

افزایش هزمی اقتصاد    ی هانه یشود.  به سمت چپ منحنی عرضه کل  انتقال  با  افزایش   درنهایت تولید    سبب 

 ریتأث بر حجم پول، تورم را تحت   یتأثیرگذاراز طریق    تواند یبهره م  د. همچنین تغییرات نرخشوتورم می 

ترتیب که بدین  الگوهای درون   قرار دهد.  با    یزادر  بهره است،  نرخ  از  تابعی مستقیم  پول که عرضه پول 

می افزایش  پول  عرضه  بهره،  نرخ  پول  افزایش  مقداری  نظریه  اساس  بر  کوتاه یابد.  و  بلندمدت  مدت، در 

ع قافزایش  افزایش سطح  موجب  پول  در رکود   هامتیرضه  پول  است عرضه  ممکن  هرچند  شد.  خواهد 

تأثیر   م  داریمعنگسترده  در  و حداقل  متعارف  در حالت  لیکن  باشد،  نداشته  تورم  بلندمدت   مدتان یبر  و 

 .(Ahmadi et al., 2012)است  داریتأثیر حجم پول بر تورم مثبت و معن 

 
 یگذار ه یماسراثر نرخ بهره بر  -2-3

سال   از  قبل  ت1970تا  ا،  اکثر  استنباط  و  نرخحلیل  که  بود  این  زمینهپایی  بهره   یهاقتصاددانان  افـزایش    ن، 

منظور ایجاد تحرک در تولید  توسعه به . کشورهای درحالآوردیو رشد اقتصادی را فراهم م  یگذارهیسرما

سرمایه افـزایش  نرخ گذ)با  کنتـرل  بـه  در    یهااری(  پایینبهره  تعادلیسطوح  بهره  نرخ  از  و    تر  پرداختـه 

مال شدید  سرکوب  با سیاست  گرفتند.  پیش  در  را  در   توجه   ی  را  مالی  نظام  نقش  بانکی  سیستم  اینکه  به 

 دازاننـرخ بهـره حقیقی و کاهش پس   شدن  یمنف، این مسئله منجر به  کندیتوسعه ایفا مکشورهـای درحال 

 شود.یم
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سال   و  1973در  کـ  مکینون  بودند  اقتصاددانانی  اولین  بهـره  شاو  نرخ  بین  موجود  نظریات  با  و  ه 

مبه   یگذارهیسرما کردشدت  به  خالفت  منجر  بهره  نـرخ  افـزایش  داشتند،  اعتقاد  اقتصاددان  دو  این  ند. 

و  افزایش پس بـانکی شده،  مـالی  منـابع  افـزایش  خواهـد    یگذارهیسرما  افزایشموجب    درنهایتانداز و 

بهرگریدعبارتبه  د؛شـ نرخ  افزایش  با  از  ،  بانک  هاداراییه بخشی  به سپرده  ارز و...  تغییر و  ماننـد طلا و  ی 

م با ابدییانتقال  مهم  توجه  .  اینکه  پایین   نیتربه  سپرده،  جذب  در  بانکی  سیستم  بهره ضعف  نرخ  بودن  تر 

م تـورم  شاخص  از  یـ  باشد یاسمی  بـو  منفا  حقیقـی  بهره  نرخ  عبارتی  تعیـین  ه  در  نظـر  دقـت  اسـت،  ـی 

 .وردار است( از اهمیـت بـالایی برختوری نـرخ بهـره )سـقف نـرخ بهـره دسـ

توسعه بر اساس این نظریات، پس از ارائه چنین استدلالی از طرف مکینون و شـاو، اکثـر کشورهای درحال

زمـون تجربی نظریه مکینون و شـاو  زمینـه آ   د. مطالعات انجام شده درمالی خود را تغییر دادن   یهااستیس

مکینون و شاو در ها در عمـل، اسـتدلال  شـده و در برخـی کشور  د ییتوسعه تأدرحال   یدر برخـی کشورها

 (Ehasani & Khatibi, 2018) شود یتأیید نم یمورد آزادساز

ه و تقاضا برای سرمایه رابطه بین نرخ سود یا قیمت سرمای توان درگذاری را میرابطه بین نرخ سود و سرمایه 

نیز    هش یابد، تقاضا برای آن قیمت کالا یا خدمتی کا  کهی د. بر مبنای علم اقتصاد درصورتوجو کرجست

توان رابطه بین نرخ گذاران دانست؛ میکنندگان سرمایه را همان سرمایهیابد؛ بنابراین اگر تقاضا افزایش می

قاضا رمایه، افزایش تکاهش نرخ سود س  کهی طوررشمرد؛ به گذاری را نیز یک رابطه منفی بایهسود و سرم

 .ی خواهد داشتگذاری را در پافزایش سرمایه جهیدرنتبرای سرمایه و 

گذاری عنوان شده انگیزه اصلی از اجرای سیاست کاهش نرخ سود بانکی در کشومان نیز افزایش سرمایه

که می به است  اقتتواند  و رشد  تولید  موتور محرک  اقتصادیعنوان  مسئولان  شود.  شناخته  امور   صادی  و 

گذاری در سعی در افزایش سرمایه  هش نرخ سود بانکی،هرچه بیشتر بر کا  د یتأک   های اخیر بابانکی در سال

وجب  واقع کاهش نرخ سود بانکی مکه در اینجا مطرح است آن است که آیا به   یاند؛ اما سؤالکشور داشته 

سرمایه اقتصاافزایش  در  این  گذاری  بررسی  برای  است؟  شده  ایران  نمودار  د  نظر   ذیلموضوع،  در  را 

 .بگیرید
 

 پیشینه پژوهش   -3

رتبه   رد بر شاخصزمینه  بهره  نرخ  نوسانات  اثرگذاری  پژوهش خاصی صورت بندی  اقتصادی  های کلان 

میان   ارتباط  به  فقط  شده  انجام  مطالعات  اغلب  و  پردانگرفته   اقتصادی  متغیرهای  و  بهره  که خته نرخ  اند 

 :   هستندبه شرح زیر   تعدادی از این مطالعات
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بر    "  مطالعه(، در  2022خواجه محمد لو و کامران ) با تأکید  تأثیر غیرخطی حجم پول بر نرخ ارز حقیقی 

ایران در  تورم  و  بهره  از    "نرخ  استفاده  ملایم  یهامدلبا  انتقال  رفتار   سازیمدل   به (STR) رگرسیونی 

الانه متغیرهای تولید  های سبدین منظور از داده داخته و  پر نرخ ارزبر   حجم پولمتغیر    یاآستانهغیرخطی و  

داخلیناخ بهره ،  الص  پول،  تورمنرخ  ،  نرخ  ارزو   حجم  .  اندکرده استفاده    1357-1397  یدوره طی   نرخ 

رابطه غیرخطی    ستد  به نتایج   پولبین    دارمعنیآمده وجود  ارزو   حجم  اساس می  دییتأرا   نرخ  بر  کند. 

 نرخ ارزداری بر  به ترتیب تأثیر منفی و مثبت معنی تورمو نرخ   حجم پولمتغیرهای    ،آمده   به دستنتایج  

اثر ،  با کنترل رشد نقدینگی و انتقال آن به رژیم پایین،  . براین اساسانده داشت  موردمطالعه حقیقی طی دوره  

 .از بین برد و یا آن را کاهش داد،  ارزخ نربر  توانیمرا  نرخ بهره و  متورمتغیرهایی مانند نرخ 

ارزی: با تأکید بر   یبازسفته بانکی و    ی هاسپرده رابطه بازار سرمایه،    "(، در مطالعه  2022)صادقی و دیگران  

و روش  معادلات همزمانبا استفاده از سیستم    1396-1367  بازه زمانی  در  "نقش نرخ بهره در اقتصاد ایران

سه   مربعات  رسیدند  (3SLS)یامرحلهحداقل  نتیجه  این  به  معناداری  ،  سطح  در  شده  عنوان  بازارهای  که 

د،  یتوجهبلقا با یکدیگر  منفی  بازار سهاشته رابطه  مالی  واسطه  و  اند. دو  بانکیام  های  اثرگذاری ،  سپرده 

اثر منفی و    ، در بازار ارز  ازیبسفته ،  اقتصادی داشته و در مقابلگذاری و رشد  مثبت و معناداری بر سرمایه

دمعن نشان  را  استاداری  این .اده  بر  بانکی،  علاوه  های  معن،  سپرده  و  منفی  شاخص  اثر  بر  بهای  اداری 

با ،  درنهایتاثر مستقیم و معناداری را نشان داده است.   ارزی  بازیسفته ،  داشته و در مقابل  کالاهای مصرفی

کارایی خود را  ،  به علت سرکوب شدن نرخ بهره پولی  ابزار  ،  این سه بازار مالی  ن بودنجانشی  د ییتأوجود  

میان    ییجاجابهدر   شاخص   تأثیرگذاریمنظور  به   ها آننقدینگی  مدنظرهای  بر  و    اقتصادی  داده  دست  از 

 ک مرکزی شده است موجب کاهش قدرت بازارگردانی بان عملاً

( کمال  و  عمران  نژاد  مطالعه2022تقی  در  بهره    "  (،  مهم نرخ  مرکزی  بانک  اعتبار  آیا  تولید:  شکاف  و 

ه نام  اعتبار بانک مرکزی در نرخ بهره و شکاف تولید، یک شاخص کمیّ ب  أثیرمنظور بررسی تبه   "است؟

اعتباری« معرفی   نشان می  .کردند»زیان    میزان   در   چگونه   مرکزی  بانکشته  دهد عملکرد گذاین شاخص 

گذارد. کانون اصلی این مقاله بررسی آینده، نرخ بهره و شکاف تولید اثر می   رمیتو  انتظارات  امروز،   اعتبار

ی  زمان و متغیر ابزارتم معادلات هماثر شاخص زیان اعتبار بانک مرکزی در شکاف تولید با استفاده از سیس

مربعات دومرحله برا کشور درحال  17برای    2019-1996های  در سال  یابه روش حداقل  است.  ی  توسعه 

معادلات مربو و  بانک مرکزی  اعتبار  منظور، شاخص زیان  بهینه این  از طریق  تولید  و  بهره  نرخ  به  یابی ط 

شاخص زیان اعتبار   شده های استخراججاکه بر اساس مدلشوند. ازآنهای جدید استخراج میمدل کینزین

https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/معادلات%20همزمان/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سپرده%20های%20بانکی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سپرده%20های%20بانکی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سفته%20بازی%20ارزی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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گذار است، معادلات به روش مستقیم و غیرمستقیم )از کانال نرخ بهره( در تولید اثر  طوربه بانک مرکزی  

تخ مرحله  دو  در  ابزاری  می متغیر  زده  و  مین  مثبت،  غیرمستقیم،  ارتباطی  وجود  از  حاکی  نتایج  شوند. 

زیانمعنی شاخص  بین  ن  دار  کانال  از  تولید  شکاف  و  بنابرااعتباری  است؛  بهره  منیرخ  پیشنهاد  شود  ی، 

اعتبار، انتظارات کارگزاران اقتصادی را کنترل و    های مرکزی با کنترل تورم در گذر زمان و افزایشبانک

 .کاهش شکاف تولید بردارند گامی مثبت در راستای

( و همکاران  قاسمی  واقارزیا"به    یا( در مطالعه2018حاجی  )سود(  بهره  نرخ  اثرات  نرخ ذخیره بی  و  عی 

متغیرها بر  ایرانقانونی  اقتصاد  منتخب کلان  پردا"ی  باخته،  ای  توجه   اند.  بیبه  نبود رشد  نکه  تورم و  کاری، 

  ی ریگ، در این مطالعه با بهره باشدیایران م  ازجمله اقتصادی مناسب و پایدار از معضلات کشورهای مختلف  

م هم از یک سیستم  ر  زمانعادلات  از  استفاده  با  تعمو  اثرات   ه ب (GMM) افتهیمیوش گشتاورهای  بررسی 

  ر متغیرهای منتخب کلان اقتصاد ایران ازجمله تورم، بیکاری و نرخ بهره )سود( واقعی و نرخ ذخیره قانونی ب

این است که  پرداخته شده است. نتایج حاصل از تحقیق بیانگر    1362-1394رشد اقتصادی طی دوره زمانی  

یش نرخ خلی، افزایش تورم و بیکاری و افزاواقعی باعث کاهش تولید ناخالص دا  افزایش نرخ بهره )سود( 

 .شودموجب کاهش تورم و افزایش تولید ناخالص داخلی می ذخیره قانونی نیز

( با متغیرهای  "به    یا( در مطالعه2018محمدی و محمودی  بهره )سود(  نرخ  اثرات متقابل  منتخب  بررسی 

اسلا کشورهای  در  کلان  غیراسلامیاقتصاد  و  پرداخته "می  داشته   هان آاند.  ،  )سود(  بیان  بهره  نرخ  که  اند 

مهم از  ستغم  نیتریکی  م  یگذاراستییرهای  اقتصاد کلان  بحران باشدی در  عمیق  .  بدهکاری  و  مالی  های 

 دهد. مطالعه حاضر سعیجلوه می  رتان یروز نقش و اهمیت این متغیر را در اقتصاد کلان نماجهانی، روزبه 

یزان )درآمد(  دولتی و مخارج دولتی بر م  یگذارهیسرما)سود(، نرخ تورم،    متغیرهای نرخ بهره   ریدارد به تأث

ناخالص پانل  تولید  مدل  همچنین  بپردازد.  دیتا  پانل  رویکرد  از  استفاده  با  سرانه  برای   VAR داخلی  نیز 

متغیرهای   از  هر یک  تأثیر  استفاده گردیده  بررسی  بر همدیگر  میان  ذکرشده  رابطه علیت  بررسی   هاآن و 

است. مقشد از کشورهای    20اطع موردمطالعه شامل مجموعه  ه  و  کشور  از کشورهای    19اسلامی  کشور 

از آن است که در کشورهای  می  2014-1990غیراسلامی در طی دوره زمانی   نتایج حاصله حاکی  باشد. 

رانه دارند.  داری بر تولید ناخالص داخلی سعنیخ بهره )سود( و تورم اثر منفی و ماسلامی و غیراسلامی، نر

دولسرمایه بخش  مجموعه گذاری  دو  این  در  نیز  معنی  تی  و  مثبت  اثر  کشورها  ناخالص از  تولید  بر  داری 

ن دودسته  باشد. از طرفی مخارج دولتی در ایاقتصادی می  ی های ورداخلی سرانه دارد. این نتایج مطابق با تئ
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تأث ناخالص درآمد سرانه  متفا  راتیاز کشورها،  تولید  بر  بهره   یهااستیدارد. همچنین سوتی  نرخ  کاهش 

 .غیرهای موردمطالعه داردیراسلامی، تأثیر بسزایی در سایر مت)سود( در کشورهای غ 

نق و  )  ی علوی  مطالعه2017لو  در  به  (  تورم "ای  و  )سود(  بهره  نرخ  ارز،  نرخ  رابطه  در کشورهای    بررسی 

مدرحال آسیایی  بهتوسعه  با  پنلنتخب  الگوهای  داشته   هاآن اند.  پرداخته   ،"کارگیری  لازمه  بیان  که  اند 

به های  اقتصادی در خصوص مشکلات و بحران   مدیریت صحیح  اقتصاد  ویژه در شرایط رکود  موجود در 

رابط نوع  شناسایی  مقاومتی،  اقتصاد  اجرای  و  تحریم  شرایط خاص  متغیرهای  تورمی،  میزان حساسیت  و  ه 

عه  در مطال   رون ی. ازاباشدیاقتصادی م  های مؤلفه تصمیمات بر    رات یبینی تأثی به یکدیگر جهت پیش اقتصاد

ترکیبی پنل به بررسی رابطه میان سه متغیر مهم اقتصاد یعنی تورم،    یهاالگوها با داده   یریکارگبا به حاضر  

در کشورها ارز  نرخ  و  )سود(  بهره  درحال نرخ  آسیایی طی سالی  شد.    2013-1990  یهاتوسعه  پرداخته 

نرخ تورم و تأثیر منفی و    داریو معنگر مطالعات، تأثیر مثبت  آمده و همسو با نتایج دیدستج به مطابق نتای

شد. بر اساس نتایج بررسی رابطه علی   د یینرخ بهره )سود( بر نرخ ارز کشورهای آسیایی منتخب تأ  داریمعن

با نرخ ارز، رابطه علی نرخ ارز ه علی نرخ بهره )سود( و نرخ تورم  با آزمون علیت گرنجر، رابط  رهایتغمیان م

 گردید.   دیی ود( و رابطه علی نرخ بهره )سود( با نرخ تورم تأنرخ تورم با نرخ بهره )سو 

( هانسن  و  مطالعه2018سشادری  در  بررسی  (  به  اقتص"ای  رشد  و  بانکی  سود  نرخ  بین  در  ارتباط  ادی 

کاربرد    نهاد تئوری رشد اقتصادی پایدار بامنظور پیشوجود یک رابطه مثبت به   ؛ برای تأیید"متحده ایالات

برداری پیشنهاد پرداخته   VAR روش خودرگرسیون  برای  مثبت  همبستگی  آیا یک  که  معنی  این  به  اند. 

تحت  اقتصادی  نقش رشد  یا  و  دارد  وجود  پایدار  نظریه رشد  است. یک  و خارجی  داخلی  اثرات  الشعاع 

که   دهدی . نتایج این مقاله نشان مباشدیم  2015-1903  ی هامورداستفاده در این تحقیق طی سال  یهاداده 

سرمایه   تجزبه بازار  و  است  یکپارچه  جهانی  در سطح  پیش   لی وتحله یشدت  یا  در و  )سود(  بهره  نرخ  بینی 

امکان اقتصاد  بسته  و  ریپذچارچوب  سود  نرخ  بین  ضعیفی  رابطه  تنها  این  بر  علاوه  رشد  است.  و  اقعی 

 .اقتصادی وجود دارد

متغیرهای کلان اقتصادی در   ای به بررسی آثار نرخ بهره)سود( بانکی بر( در مطالعه 2017شریف و شیجین )

های ماهانه متغیرهای موردنظر و الگوی خودرگرسیون برداری  ترکیه پرداختند. آنان در این مطالعه از داده 

تجزیه   گرنجری،  علیت  آزمون  پیش ساختاری،  خطای  استفاده واریانس  ضربه  به  واکنش  توابع  و  بینی 

)س بهره  نرخ  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  کوتاه کردند.  در  هم  همواره  بلندمدت ود(  در  هم  و  مدت 
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کسری بودجه دولتی قرار داشته و از طرف دیگر نرخ بهره )سود( بر نرخ رشد اقتصادی هم در   ریتأثتحت 

 مدت اثر دارد.مدت و هم در بلندکوتاه 

( و رولند  بررسی  ( در مطالعه2016یودوکا  اقتصادی د"ای  بر رشد  )سود(  بهره  نرخ  نوسانات  ر کشور  اثر 

بانکی  پرداخته   "نیجریه نرخ سود  از آزادسازی  بعد  و  قبل  را،  اقتصادی  تفاوت در رشد  و   موردبررسیاند 

معکوس بین نرخ بهره )سود( و رشد اقتصادی در  دهد که یک رابطهنشان می هاافته یاند. نتیجه این قرار داده 

م )سود(  بهره  نرخ  افزایش  که  معنی  این  به  دارد؛  وجود  این  نیجریه  داخلی  ناخالص  تولید  کاهش  به  نجر 

 .شودکشور می

( اولورانفمی  به  ( در مطالعه2015اوباموی و  بر رشد  "ای  بانکی  نرخ سود  و  مالی  رفتار اصلاحات  بررسی 

که نرخ سود بانکی و    دهدینتایج نشان م .اندپرداخته  "2006-1970  یهاریه طی سال اقتصادی کشور نیج

دهد که رفتار نتایج همچنین نشان می .بر رشد اقتصادی در نیجریه دارند  یتوجهاصلاحات مالی تأثیر قابل 

سرمایه و  )سود(  بهره  نرخ  بین  تجربی  رابطه  بیان  در  اقتصادی  رشد  بر  )سود(  بهره  و  گذاری  نرخ 

   .گذاری و رشد اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار استسرمایه

 

   شناسیروش -4

ر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است. انجام این پژوهش در چارچوب روش پژوهش این تحقیق از نظ

قیاسی   رویدادی    -استدلال  پس  نوع  از  حاضر  پژوهش  دیگر  از سوی  گرفت.  خواهد  صورت  استقرایی 

   صورت خاص اقتصاد پولی است. موضوعی در حوزه اقتصاد کلان و به  از نظر و  است

ا  توجه  با به به اینکه اطلاعات موردنیاز در  روز به دست  ین مطالعه از اطلاعات منتشر شده و اسناد معتبر و 

کتابخانهمی اطلاعات  گردآوری  روش  ازآید،  تحقیق  این  اطلاعات  و  است؛  منتشرکننده  پایگاه   ای  های 

های منتشرکننده اطلاعات رسمی ها و پایگاه سازمان،  علمی و تحقیقاتی در داخل و خارج از کشور  مقالات

بانک ایران(  )مانند  آمار  و مرکز  تحقیقاتیکتابخانهو    مرکزی  مراکز علمی  و  این  .  آیدبه دست می  ها  در 

ها از برای آزمون فرضیه   در این پژوهش  استفاده خواهد شد.  1399تا    1360های دوره زمانی  مطالعه از داده 

تحقیق    یرهایوند متغاستفاده شده است. برای این منظور، ابتدا به بررسی ر  ره یمدل رگرسیون خطی چندمتغ

 VECMو    VARپرداخته شده و پس از بررسی مانایی متغیرهای تحقیق به برآورد الگو با استفاده از روش  

آزمون  سپس  و  شده  برر  یهاپرداخته  آن  با  میموردنیاز  به سی  های  داده   وتحلیلتجزیهمنظور  شود. 

 خواهد شد.  یریگبهره  Eviews10افزار گردآوری شده از نرم 
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الگوی  (،  VAR)این مطالعه بر اساس مبانی نظری موجود، در چارچوب الگوی خودرگرسیون برداری  در  

 پاسخ داده خواهد شد: آوردن توابع واکنش به ضربه، به سؤالات تحقیق دستزیر برآورد شده و پس از به 

 

 
 

 که در آن: 

:GDPg نرخ رشد تولید ناخالص داخلی(  )  نرخ رشد اقتصادی 

:INF ( شاخص قیمت مصرفنرخ تورم)کننده 

:PR   ها تعریف و در نظر گرفته  بانک   سالهک ی  یهاصورت نرخ بهره )سود( سپرده )سود( بانکی به   نرخ بهره

   .شده است

I: باشد.می آلاتن یکی شامل ساختمان و ماشزیگذاری در سرمایه فیهیسرما 

 شود.می یریگبهره  VARمنظور برآورد الگوی فوق از روش به 

 
  ی تحقیقهاافته ی -1-4

نشان از مانایی متغیرهای نرخ  افتهیمی( نتایج مانایی به کمک روش دیکی فولر تعم 1جدول شماره )بر اساس 

ب )سود(  بهره  نرخ  و  داخلی  ناخالص  تولید  سرمایهرشد  و  تورم  نرخ  متغیرهای  و  سطح  در  گذاری  انکی 

 باشد.می یریگتفاضل  مرتبهکیفیزیکی با 
 

بررسی مانایی متغیرها: ( 1جدول شماره )  

 متغیرها  tآماره  احتمال نتیجه

I(0) 0000/0 18/6- GDPg 

I(1) 0668/0 45/3- INF 

I(0) 0120/0 25/4- PR 

I(1) 0000/0 83/5- I 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 
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 استنباطی آزمون -2-4

روابط بین متغیرهای    نیاز است که تعداد وقفه بهینه مشخص شود. جهت برآورد  VARپیش از برآورد مدل  

  ی ها وقفه   چراکه  ؛ ها نباید زیاد انتخاب شوند. تعداد وقفه باشدیتحقیق، تعیین تعداد وقفه بهینه بسیار مؤثر م

ب  آماری  لحاظ  به  را  متغیرها  وقفهمی  یعنمیزیاد  و    یاکنند.  شوارتز  آکائیک،  مقادیر  بیشترین  دارای  که 

قبول  شود قابل   دییاقل کمترین وقفه که توسط یکی از معیارها تأحنان کوئین باشد وقفه بهینه است و یا لا

 است.  
تعیین وقفه بهینه  :( 2)جدول  

 معیارآکائیک

(AIC) 
 معیار شوارتز 

(SC) 

 کوئین  -معیار حنان 
(HQ) 

 فه وق

57.21699 57.94985 57.45991 1 

56.71204 58.17778 57.19789 2 

56.03344 58.23205 56.76222 3 

54.63319 57.56466* 55.60489 4 

54.14144* 57.80577 55.35606* 5 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

،  2مطابق جدول  وین به نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه، بر اساس معیارهای آکائیک و حنان ک   توجه با

عادلی بلندمدت  عنوان وقفه بهینه شناسایی شده و از این تعداد وقفه جهت برآورد روابط توقفه، به   5تعداد 

 .دگرداستفاده می

 

با  نتایج زیر ارائه شده با پنج وقفه تخمین زده می VAR ، مدلتعیین وقفه بهینهبه    توجه   در ادامه  شود که 

 :است
 VARبرآورد الگوی  ایجنت :( 3جدول شماره )

 GDPG INF PR I 

GDPG(-1) 

0.110454 0.004980 0.011303 4874451. 

(0.20261) (0.09568) (0.05239) (6596080) 

[ 0.54515] [ 0.05205] [ 0.21574] [ 0.73899] 

GDPG(-2) 

0.030941 -0.064709 0.060348 2073754. 

(0.19737) (0.09321) (0.05104) (6425460) 

[ 0.15676] [-0.69424] [ 1.18246] [ 0.32274] 

GDPG(-3) 
-0.373761 0.033150 0.023526 1384084. 

(0.16981) (0.08019) (0.04391) (5528328) 
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[-2.20099] [ 0.41337] [ 0.53577] [ 0.25036] 

GDPG(-4) 

-0.254955 0.011095 0.013796 -1319973. 

(0.14778) (0.06979) (0.03821) (4810925) 

[-1.72525] [ 0.15898] [ 0.36102] [-0.27437] 

GDPG(-5) 

-0.219875 0.009616 0.028985 2054426. 

(0.14318) (0.06762) (0.03702) (4661273) 

[-1.53564] [ 0.14222] [ 0.78289] [ 0.44074] 

INF(-1) 

0.281168 1.487344 -0.070719 71959554 

(0.70651) (0.33365) (0.18269) (2.3E+07) 

[ 0.39797] [ 4.45786] [-0.38710] [ 3.12861] 

INF(-2) 

-0.758396 -0.998977 -0.023311 -40426977 

(1.13148) (0.53433) (0.29257) (3.7E+07) 

[-0.67027] [-1.86958] [-0.07968] [-1.09751] 

INF(-3) 

0.725038 1.147852 0.373448 -63133488 

(1.01292) (0.47835) (0.26192) (3.3E+07) 

[ 0.71579] [ 2.39963] [ 1.42582] [-1.91454] 

INF(-4) 

-0.841141 0.086263 -0.184489 1.02E+08 

(1.21437) (0.57348) (0.31401) (4.0E+07) 

[-0.69265] [ 0.15042] [-0.58753] [ 2.56787] 

INF(-5) 

-0.031610 0.695950 0.157006 -40532878 

(0.73104) (0.34523) (0.18903) (2.4E+07) 

[-0.04324] [ 2.01591] [ 0.83058] [-1.70313] 

PR(-1) 

1.168249 0.315215 0.921116 3504463. 

(1.03256) (0.48762) (0.26700) (3.4E+07) 

[ 1.13141] [ 0.64643] [ 3.44991] [ 0.10425] 

PR(-2) 

0.546545 -0.013643 0.085599 -46435996 

(1.28052) (0.60472) (0.33111) (4.2E+07) 

[ 0.42681] [-0.02256] [ 0.25852] [-1.11391] 

PR(-3) 

-2.859644 -1.981770 -0.155666 -31478670 

(1.34196) (0.63373) (0.34700) (4.4E+07) 

[-2.13094] [-3.12713] [-0.44860] [-0.72054] 

PR(-4) 

1.998277 1.694389 -0.236881 84991690 

(1.86875) (0.88251) (0.48322) (6.1E+07) 

[ 1.06931] [ 1.91997] [-0.49022] [ 1.39703] 

PR(-5) 

-0.482290 0.144668 0.424467 -692149.1 

(1.59177) (0.75170) (0.41160) (5.2E+07) 

[-0.30299] [ 0.19245] [ 1.03127] [-0.01336] 

I(-1) 

-7.14E-09 7.33E-09 2.13E-09 -0.100807 

(7.5E-09) (3.6E-09) (1.9E-09) (0.24510) 

[-0.94884] [ 2.06202] [ 1.09462] [-0.41130] 

I(-2) 

4.51E-09 -1.44E-08 -1.32E-09 -0.627587 

(1.0E-08) (4.7E-09) (2.6E-09) (0.32742) 

[ 0.44833] [-3.03652] [-0.50867] [-1.91675] 

I(-3) 6.09E-09 -1.44E-08 -4.39E-09 0.064813 
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(1.3E-08) (6.1E-09) (3.3E-09) (0.41815) 

[ 0.47418] [-2.37601] [-1.32055] [ 0.15500] 

I(-4) 

9.47E-09 -2.15E-08 -8.38E-09 0.504710 

(1.7E-08) (8.0E-09) (4.4E-09) (0.54851) 

[ 0.56233] [-2.69898] [-1.92251] [ 0.92014] 

I(-5) 

2.06E-08 -1.16E-08 -1.34E-10 -0.604183 

(2.3E-08) (1.1E-08) (5.9E-09) (0.74597) 

[ 0.90093] [-1.07199] [-0.02268] [-0.80993] 

R-squared 0.743093 0.999714 0.963681 0.995805 

Adj. R-

squared 
0.336322 0.999261 0.906176 0.989163 

 محقق  یهاافتهیمنبع:                               

 

 باشد که: دهنده این موضوع میاز سمت چپ نشان  3ارائه شده در جدول   یهاافتهی

باشد،  عنوان متغیر وابسته میباشد که در آن رشد تولید ناخالص داخلی به دهنده الگویی میون اول نشان ست

متغی  74 این  تغییرات  از  بهره درصد  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  توسط  و سرمایه  ر  و  )سود(  فیزیکی  گذاری 

 شود.توضیح داده می هاآن  یهاوقفه 

نشان  دوم  میستون  الگویی  به   باشد دهنده  تورم  نرخ  آن  در  میکه  وابسته  متغیر  از    99باشد،  عنوان  درصد 

نر داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  متغیرهای  توسط  متغیر  این  سرمایهتغییرات  و  )سود(  بهره  گذاری خ 

 شود.توضیح داده می  هاآن  یهاو وقفه  فیزیکی

درصد    96باشد،  عنوان متغیر وابسته میباشد که در آن نرخ بهره )سود( به دهنده الگویی می ستون سوم نشان 

  ی هاقفه گذاری فیزیکی و واز تغییرات این متغیر توسط متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و سرمایه

 شود. توضیح داده می هاآن

بهباشد که در آن سرمایه دهنده الگویی میتون چهارم نشان س باشد،  عنوان متغیر وابسته می گذاری فیزیکی 

بهره   99 نرخ  و  تورم  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  نرخ رشد  متغیرهای  توسط  متغیر  این  تغییرات  از  درصد 

 شود.یتوضیح داده م هاآن  یها)سود( و وقفه 
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 :1VECMالگوی تصحیح خطای برداری  ز تخمین مدل با استفاده ا-4-3

دهد، الگوی  ارتباط می  هاآن ندمدت  مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بل الگویی که در واقع نوسانات کوتاه 

این    توان ، میVARدر شکل ماتریسی مدل    tYمدت  منظور پیوند رفتار کوتاه شود. به تصحیح خطا نامیده می

 :  صورت زیر نشان دادبه  VECMخطای برداری   مدل را در قالب یک الگوی تصحیح
 

               t+ up-ty+1 -p-t∆y1 -pβ +...+ 2-tβ ₂ ∆y +1-ty∆ β₁= ty ∆ 

βi = - (I -  - -…- Ai)             i = (1,…,p-1)                        
= - (I-  - -…- AP)      

 

است که    =  'αΒمدت است. در واقعحاوی اطلاعات مربوط به روابط تعادل بلند  در معادله بالا ماتریس

آن و    α  در  است  بلندمدت  تعادل  سمت  به  تعدیل  سرعت  دهنده  نشان  و  تعدیل  ده  βضریب  نده نشان 

  (. 1378)نوفرستی،  باشد ت میماتریس ضریب روابط تعادلی بلندمد

معادله'P-tyΒجمله    الگوی تک  معادل جمله تصحیح خطا در  تفاوت که    txβ-t= y tuای   ،  این  با  است 

 بردار مستقل است.  (K-1)حداکثر دارای  

مدت به سمت مقادیر تعادلی نشان داد، سرعت تعدیل نوسانات کوتاه   VECMنتایج حاصل از برآورد مدل  

د متغیر  بلندمدت  که  حالتی  در  ترتیب،  به  برآوردی  الگوهای  با    GDPGر  برابر  باشد  وابسته  ، 03/0متغیر 

 Iو در حالتی که متغیر    02/0متغیر وابسته باشد برابر با    PR، متغیر  28/0وابسته باشد برابر با    متغیر  INFمتغیر  

با   برابر  باشد  وابسته  بنابرامی  96/0متغیر  می   ن یباشد؛  کهمشاهده  به    شود  مربوط  تعدیل  سرعت  بالاترین 

 شود.عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته میبه  Iحالتی است که متغیر 

 

تعداد بردار هم جمعی  :( 4شماره ) جدول  

 بردارهای ویژه  مقادیر ویژه  ی تعداد بردار هم جمع

 مقادیر بحرانی 

 احتمال درصد 5در سطح 

 ی ر هم جمعصفر بردا
0.730400 93.77035 69.81889 0.0002 

 ی یک بردار هم جمع
0.633128 53.13505 47.85613 0.0147 

 ی دو بردار هم جمع
0.362379 22.05003 29.79707 0.2957 

 *  یسه بردار هم جمع 
*0.226000 * 8.099690 * 15.49471 * 0.4548 

 تحقیق  ی هاافتهیبع: من

________________________________________________________________ 

1 -Vector Error  Correction  Model 
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جمعی   هم  بردارهای  اساسبتعداد  جوهانسون    ر  هم 4جدول    قمطابآزمون  بردار  سه  وجود  از  حاکی   ،

با   باشد.می  یجمع بردار هم جمع  توجه   سپس  نتایج رابطه یبه وجود سه  به   ،  بلندمدت  زیر تعادلی  صورت 

 باشد:می
بر اساس روابط تعادلی بلندمدت  ینتایج برآورد بردار هم جمع :( 5جدول )  

 سوم  یبردار هم جمع دوم  یمعبردار هم ج اول  یبردار هم جمع

1.000000 GDPG(-1) 1.000000 INF(-1) 1.000000 I(-1) 

      

-5.842839 PR(-1) -0.155425 GDPG(-1) -22247434 INF(-1) 

(0.25690)  (0.02425)  (269105.)  

[-22.7434]  [-6.41026]  [-82.6721]  

      

-6.433957 INF(-1) 0.908125 PR(-1) 3457815. GDPG(-1) 

(0.27319)  (0.04421)  (536299.)  

[-23.5513]  [ 20.5409]  [ 6.44755]  

      

2.89E-07 I(-1) -4.49E-08 I(-1) -20203456 PR(-1) 

(1.2E-08)  (5.5E-10)  (848815.)  

[ 23.2072]  [-80.9928]  [-23.8019]  

      

118.1428 C -18.36239 C 4.09E+08 C 

 تحقیق  ی هاافتهینبع: م

 

 دهد که:خلاصه نشان می طوربه متغیرهای تحقیق  ینتایج حاصل از بردارهای هم جمع -5ساس جدول بر ا

اثر نرخ بهره )سود( بر رشد تولید ناخالص داخلی برای کشور ایران طی   یجمعدر بردار هم   اول تحقیق؛ 

نرخ بهره زایش در  یک درصد اف  یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1396دوره  

 یابد.درصد کاهش می 84/5به میزان حدود  رشد تولید ناخالص داخلی )سود(،

، 1360-1397دوم تحقیق؛ اثر نرخ بهره )سود( بر نرخ تورم برای کشور ایران طی دوره    یعدر بردار هم جم

نرخ خ بهره )سود(،  نرمتغیر  یک درصد افزایش در    یازابه  کهی طوربه   ؛ باشدصورت مثبت و معنادار میبه 

 یابد.درصد افزایش می 90/0به میزان حدود   تورم

گذاری فیزیکی برای کشور ایران طی ر نرخ بهره )سود( بر سرمایهسوم تحقیق؛ اثر متغی  یدر بردار هم جمع

صد افزایش در نرخ بهره یک در  یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1399دوره  

 یابد.درصد کاهش می 02/2به میزان حدود  گذاری فیزیکیسرمایه(، )سود
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 1(IRF)ی ابررسی تابع واکنش آنی یا ضربه  -4-3-1

الگوی   در  رفتار  پویایی  بررسی  می  VARجهت  استفاده  معیار  دو  این  واکنش  از  اول،  معیار  در  شود. 

. لوتکپل و رایمرس زا بررسی نمودیرهای برونفاده از ایجاد تکانه در متغتوان با استزا را میمتغیرهای درون 

تجز1997) بر  ل یوتحله ی(  برای  مناسب  ابزاری  را  ضربه  به  پیرامون واکنش  اطلاعات  به  دستیابی  و    رسی 

. توابع واکنش آنی در واقع، رفتار 2کنند معرفی می   یونیتأثیرات متقابل میان متغیرها در الگوهای خودرگرس

د را  دستگاه  متغیرهای  به پویای  تکانه  یک  بروز  هنگام  به  زمان  طول  نشان  ر  معیار  انحراف  یک  اندازه 

به بررسی اثر شوک  .دهدیم وارده بر متغیر نرخ بهره )سود( و اثرات آن بر متغیرهای کلان    یهادر ادامه 

 شود.  کی پرداخته میگذاری فیزیاقتصادی شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و سرمایه
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 سود(واکنش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به شوک وارده به نرخ بهره ) :1نمودار 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

________________________________________________________________ 

1 .Impulse Response Function 

 مراجعه شود.( ,2004Enders) علیت به آزمون  و واریانس تجزیه  ضربه،  به  واکنش توابع  با بیشتر آشنایی ایبر .
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به افزایش نرخ نشان می(  1)نمودار   به نرخ بهره )سود(، تا دوره دوم منجر  دهد که واردشدن یک شوک 

دهد، پس از آن، مجدد تا دوره تا دوره چهارم کاهش میاخلی شده و سپس آن را  رشد تولید ناخالص د

کاهش یک  از  پس  آن،  متعاقب  و  بوده  افزایشی  روند  و  هفتم  افزایش  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  ؛ 

شود که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به مقدار یابد. پس از ده دوره نیز مشاهده میکاهش می  درنهایت

 .رسدیخود م ی بالاتر از سطح اولیه تعادل
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 )سود(  واکنش نرخ تورم به شوک وارده به نرخ بهره : 2نمودار شماره 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

دهد که واردشدن یک شوک به نرخ بهره )سود(، نرخ تورم را تا دوره سوم افزایش  نشان می(  2)نمودار  

آ از  پس  و  میداده  کاهش  ششم  دوره  تا  تورم  دن  نرخ  آن  از  پس  و  پیدا    روندک یهد  شدید  افزایشی 

ز ده دوره به سطحی بالاتر از مقدار اولیه خود به  شود که نرخ تورم پس انیز مشاهده می   درنهایت کند.  می

 . رسدیتعادل م
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 فیزیکی گذاری وارده به سرمایه  واکنش نرخ بهره )سود( به شوک :3شماره نمودار 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

گذاری فیزیکی مایهدهد که در صورت واردشدن یک شوک به نرخ بهره )سود(، سرنشان می(  3)نمودار  

پس از ده دوره در سطحی بالاتر از مقدار اولیه خود به تعادل    درنهایت نوسانی،    روند کی  کردنی ضمن ط

 . رسدیم
 

 1ی نیبشیتجزیه واریانس خطای پبررسی  -4-3-2

اجزاء  توان بررسی نمود که تغییرات یک دنباله تا چه اندازه متأثر از  ، میینیبش یبا تجزیه واریانس خطای پ

درون   متغیرهای  دیگر  اخلال  اجزای  از  متأثر  دنباله  یک  تغییرات  اندازه  چه  تا  و  بوده  دنباله  خود  اخلال 

 .سیستم است

________________________________________________________________ 

1 . Forecat Error of  Variance Decomposition 
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 بینی متغیر نرخ بهره )سود( طای پیشج حاصل از تجزیه واریانس خنتای :( 6جدول شماره )

 GDPG INF PR I انحراف استاندارد  ورهد

1 1.191065 2.368916 0.497504 97.13358 0.000000 

2 1.646911 4.470748 1.750500 93.60416 0.174597 

3 2.105947 2.834289 1.091719 95.96700 0.106991 

4 2.623311 5.508638 15.75337 78.35265 0.385333 

5 2.870573 6.597608 20.01143 72.46381 0.927152 

6 3.025288 7.714693 21.24941 69.76537 1.270525 

7 3.160831 10.19565 24.42715 63.93873 1.438471 

8 3.358495 15.22517 23.29493 60.06964 1.410253 

9 3.862596 11.51370 28.43394 58.69106 1.361302 

10 4.389436 9.310985 30.98864 57.34206 2.358309 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

متغیر در هر دوره،   به هر  این موضوع مینشان ضرایب مربوط  متغیری که  باشد که  دهنده  در هر دوره هر 

در   نوسان  ایجاد  در  را  بیشتری  سهم  باشد،  استاندارد  انحراف  از  بالاتری  سهم  خواهد  دارای  وابسته  متغیر 

مشاهده نمود که در دوره دوم تحقیق، به ترتیب متغیرهای نرخ   توان یم  -6بر اساس جدول    ن یبنابراداشت؛  

گذاری فیزیکی، بیشترین سهم را در ایجاد نوسان رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و سرمایهبهره، نرخ  

 .است ها، مشابه دوره دومه . تحلیل سایر دورباشدیدارا م در متغیر نرخ بهره 

 

 شنهادها یپی و ارائه  ریگجه ینت -5

تحقیق از  حاصل  می  ،نتیجه  شاخصنشان  و  بهره  نرخ  میان  که  منتخبدهد  اثرات   های  کلان،  اقتصاد 

 :که  یصورتمعناداری وجود دارد به 

کشور ایران طی اول تحقیق؛ اثر نرخ بهره )سود( بر رشد تولید ناخالص داخلی برای    یدر بردار هم جمع 

نرخ بهره یک درصد افزایش در    یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1399دوره  

شود که  بیان می   رابطه ن یدرا  یابد.درصد کاهش می  84/5به میزان حدود   ناخالص داخلیرشد تولید   )سود(، 

بنگاه  خانوارها،  برای  اقتصادی،  دیدگاه  دستاز  دولت  و  خدمها  دیگر  و  اعتبارات  به  )که  رسی  بانکی  ات 

امری ضروری محسوب می  طوربه  است(،  مرتبط  بانکی  )سود(  بهره  نرخ  با  با مستقیم  اعتبارات  نکی، شود. 

رود. این مسئله  خصوص در مراحل اولیه رشد به شمار میابزار بسیار مناسبی برای تشویق رشد اقتصادی به 

توسعه مانند ایران است. وقتی اعتبارات ال گذاری در کشورهای درحرمایههای سبه دلیل اهمیت بالای پروژه 

می گران  کاهشبانکی  اقتصاد  در  کل  تقاضای  بهشود،  منجر  و  کاهش    یافته  و  بیکاری  افزایش 
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ترین قسمت عرضه پول ملی های بانکی مهمکه سپرده گذاری خواهد شد. از طرف دیگر ازآنجاییسرمایه

می تشکیل  و  را  سپرده دهند  اعتباراتمنشأ  نیز  موردنیاز   ها  سرمایه  از  بزرگی  بسیار  بخش  است،  بانکی 

عملکرد این سیستم در تولید، رونق اقتصادی و  شود؛ لذا واحدهای تولیدی توسط تسهیلات بانکی تأمین می

هزی و  بانکی  اعتبارات  به  دستیابی  در  نوسان  و  بود  تأثیرگذار خواهد  بسیار  کالاها  تمام شده  آن، قیمت  نه 

کند که آن هم به نوبه خود بر رشد اقتصادی اثرگذار  روز نابسامانی اقتصاد را فراهم میزمینه مناسبی برای ب

وجود رابطه معنادار بین نرخ بهره )سود( و رشد اقتصادی از لحاظ تئوریک مورد تأیید   جهیدرنتخواهد بود.  

 باشد.می

، 1360-1399ایران طی دوره  ود( بر نرخ تورم برای کشور  اثر نرخ بهره )س؛  دوم تحقیق  یدر بردار هم جمع

  نرخ تورم بهره )سود(،  نرخمتغیر یک درصد افزایش در  یازابه  کهیطوربه  است؛صورت مثبت و معنادار به 

میزان حدود   افزایش می  90/0به  از سوی  بیان می   رابطهن یدرا  یابد.درصد  هزینه و  از  ناشی  شود که تورم 

تقاضای کل در اقتصاد به کاهش سطح نرخ بهره )سود(    گذاری و درنتیجه کاهشرمایهدیگر با کاهش س

منجر می اقتصاد  تورم می توان گفت  بنابراین می  ؛گرددبانکی در  نرخ  بانکی و  )سود(  بهره  نرخ  تواند  بین 

کی و نرخ تورم  ای متقابل وجود داشته باشد. به عبارت بهتر در زمینه ارتباط میان نرخ بهره )سود( بانرابطه 

تو  اقلام  دو دیدگاه  بانکی یکی از  بهره )سود(  تولیدی، نرخ  نظر دیدگاه  به  اقتصادی مطرح است.  لیدی و 

اسهزینه  تولید  تمام های  قیمت  قیمت آن  با کاهش  قیمت محصول کاهش  ت که  شده محصول و درنتیجه 

  شود. دیدگاه اقتصادی ضمن میها و نرخ تورم  یابد و از این طریق منجر به کاهش سطح عمومی قیمت می

به  بهره  هزینه  هزینهقبول  از  انتظاری  عنوان یکی  تورم  نرخ  از  )سود(  بهره  نرخ  است که  معتقد  تولید،  های 

شود. از این منظر برای کاهش نرخ نرخ بهره )سود( می  پایین رفتنتأثر است؛ یعنی نرخ تورم باعث بالا و  م

باید نرخ تورم را کاهش دا با تورم و  بهره )سود(  برای مقابله  به یک رقم، مهمد و  اقدام  کاهش آن  ترین 

ر نرخ  کاهش  طریق  از  اقتصادی  نرخ رشد  با  متناسب  نقدینگی  نرخ رشد  دولتی  کاهش  بخش  بدهی  شد 

از دولت مرکزی و شرکت  بنابرا)اعم  بانک مرکزی است؛  به  به نظر منیهای دولتی(  که هرگونه    رسدی، 

با درنظرگرفت  )سود(    سیاست تغییر در نرخ بهره  وجود رابطه معنادار   جه یدرنتزا باشد و  ن عوامل تورم باید 

 باشد. تأیید می بین نرخ تورم و نرخ بهره )سود( از لحاظ تئوریک مورد 

گذاری فیزیکی برای کشور ایران طی اثر متغیر نرخ بهره )سود( بر سرمایه؛  سوم تحقیق  یدر بردار هم جمع

یک درصد افزایش در نرخ بهره   یازابه   کهی طور، به باشدورت منفی و معنادار میص، به1360-1399دوره  

شود که در بیان می  رابطهن یدرا  یابد.کاهش می درصد    02/2به میزان حدود    گذاری فیزیکیسرمایه)سود(،  
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مهم )سود(،  بهره  نرخ  اقتصادی  تعیینادبیات  عامل  سرمایهترین  تخصیص  برای  استگذاریکننده  با ها   .

نرخ بهره )سود( بهای تمام افزایش  برای سرمایه، درواقع  یابد.  گذاری و تأمین سرمایه افزایش میشده پول 

ترتیب که با  این تواند بر سطح مصرف عمومی در اقتصاد نیز اثرگذار باشد. به د( میبرآن نرخ بهره )سوعلاوه 

به پس بهره )سود( میل  نرخ  المقدور مصرف  کنند حتیخانوارها تلاش می  یابد و انداز افزایش میافزایش 

گذاری  ه سرمایه تنها میل ب رو افزایش نرخ بهره )سود( نه دوره فعلی خود را به دوره بعد موکول کنند. ازاین 

دهد، بلکه مصرف ناشی شده از افزایش نرخ بهره )سود( بانکی از  و درنهایت تولید و اشتغال را کاهش می

افزایش هزینه   با  نهتمام یک سو  و خدمات  افزایش سطح عمومی شده کالاها  به  اقتصاد  تولیدشده در  ایی 

میقیمت به  درنتیجهانجامد.  ها  نرخ  بین  معنادار  رابطه  سرمایهوجود  و  )سود(  لحاظ  ره  از  فیزیکی  گذاری 

 باشد. تئوریک مورد تأیید می

می   رابطهنیدرا مهمبیان  )سود(،  بهره  نرخ  اقتصادی  ادبیات  در  که  تعیینشود  عامل  برای ترین    کننده 

سرمایه تمام گذاری تخصیص  بهای  درواقع  )سود(،  بهره  نرخ  افزایش  با  است.  برای  ها  پول  شده 

و  سرمایه میگذاری  افزایش  سرمایه  علاوه تأمین  می یابد.  )سود(  بهره  نرخ  مصرف  برآن  سطح  بر  تواند 

به  باشد.  اثرگذار  نیز  اقتصاد  در  افاینعمومی  با  که  به ترتیب  میل  )سود(  بهره  نرخ  افزایش  پس   زایش  انداز 

میمی تلاش  خانوارها  و  حتییابد  موکوکنند  بعد  دوره  به  را  خود  فعلی  دوره  مصرف  کنند.  المقدور  ل 

دهد،  گذاری و درنهایت تولید و اشتغال را کاهش می تنها میل به سرمایهرو افزایش نرخ بهره )سود( نه ازاین

ا ناشی شده از  بانکیبلکه مصرف  نرخ بهره )سود(  تمام   فزایش  افزایش هزینه  با  شده کالاها و  از یک سو 

قیمت عمومی  سطح  افزایش  به  اقتصاد  در  تولیدشده  نهایی  میخدمات  رابطه    درنتیجه انجامد.  ها  وجود 

 باشد. گذاری فیزیکی از لحاظ تئوریک مورد تأیید میمعنادار بین نرخ بهره )سود( و سرمایه

ت نشان دنتایج آزمون  نیز  بهره )سود(، تا دوره دوم  وابع واکنش ضربه  نرخ  به  اد که واردشدن یک شوک 

دهد، پس از و سپس آن را تا دوره چهارم کاهش می منجر به افزایش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  شده  

ناخا تولید  نرخ رشد  بوده و متعاقب آن، پس از یک کاهش؛  افزایشی  تا دوره هفتم روند  لص آن، مجدد 

شود که نرخ رشد تولید ناخالص یابد. پس از ده دوره نیز مشاهده میکاهش می  درنهایتداخلی افزایش و  

بالاتر   تعادلی  مقدار  به  مداخلی  خود  اولیه  سطح  بهره رسدیاز  نرخ  به  شوک  یک  واردشدن  همچنین   .

دهد و پس از آن نرخ می)سود(،، نرخ تورم را تا دوره سوم افزایش داده و پس از آن تا دوره ششم کاهش  

به  نیز مشاهده می  درنهایت کند.  افزایشی شدید پیدا می  روندک ی  تورم شود که نرخ تورم پس از ده دوره 

نیز در صورت واردشدن یک شوک به  نرخ   درنهایت .  رسدی تر از مقدار اولیه خود به تعادل مسطحی بالا
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ه دوره در سطحی پس از د درنهایتنوسانی،  ندروکی کردنیگذاری فیزیکی ضمن طبهره )سود(، سرمایه

 . رسدیبالاتر از مقدار اولیه خود به تعادل م 

داد  نشان  نیز  واریانس  تجزیه  به  مربوط  بهره   ضرایب  نرخ  متغیرهای  ترتیب  به  تحقیق،  دوم  دوره  در  که 

سرمایه و  تورم  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  را)سود(،  سهم  بیشترین  فیزیکی،  ایجاد    گذاری  در 

اساس براین   باشد ها، مشابه دوره دوم میتحلیل سایر دوره و    باشدرخ بهره )سود( دارا مینوسان در متغیر ن

ی را از ایجاد نوسان در متغیر نرخ ریرپذ یتأثفت که متغیرهای مذکور، به ترتیب بیشترین  نتیجه گر  توانیم

 . باشندی مبهره دارا 

نشان   بود نیزلندمدت بین متغیرهای تحقیق  دهنده روابط تعادلی بنشان   که  ینتایج حاصل از بردار هم جمع

با آماره   -84/5نادار داشته است )ضریب  نرخ بهره )سود( بانکی بر رشد اقتصادی در ایران اثرات مع  که داد  

t    =74/22-)   .نت با    یریگجه یاین  مطالعه صورت  یهاافته ینیز  به  و همکاران  مربوط  غفاری  توسط  گرفته 

همکار2017) و  قاسمی  حاجی   ،)( ) 2016ان  محمودی  و  محمدی   ،)2016( هانسن  و  سشادری   ،)2018  ،)

تورم  نرخ بهره )سود( بانکی بر همچنین،  ( مطابقت دارد.2016( و یودوکا و رولند )2017شریف و شیجین )

)ضریب   است  داشته  معنادار  اثرات  ایران  آماره    90/0در  نت.  (t    =54/20با  با    یریگجه یاین    ی هاافته ینیز 

( مطابقت  2015لو )  ی ( و علوی و نق1396گرفته توسط حاجی قاسمی و همکاران )مطالعه صورت   مربوط به

 دارد.

 -02/2در ایران اثرات معنادار داشته است )ضریب  گذاری فیزیکی  سرمایه  بهره )سود( بانکی بر   نرخبعلاوه، 

آماره   نت.  (-t    =80/23با  با    یریگجه یاین  ص  یهاافته ینیز  مطالعه  به  و  ورت مربوط  غفاری  توسط  گرفته 

 ( مطابقت دارد.2015( و اوباموی و اولورانفمی )2017همکاران )

متغیرهای نرخ بهره )سود(، نرخ رشد تولید  مطرح کرد که    توان یمیه مطالب عنوان شده  و بر پا  اساسبراین

سرمایه و  تورم  نرخ  داخلی،  فیزیکی،  ناخالص  ترتیگذاری  ابیشترین  ب  به  از  را  در اثرپذیری  نوسان  یجاد 

مدیریت  متغیر نرخ بهره در کشور دارند و همین امر لزوم توجه به شاخص نرخ بهره را به سبب کنترل و  

 کند.ی کشور، مطرح میاقتصادهای شاخص

  
 تحقیق یشنهادهایپ -1-5

خ تورم  رشد تولید ناخالص داخلی، نربا توجه به اثرگذاری بالای نرخ بهره بر متغیرهای کلان اقتصادی نرخ  

سرمایه و  و  مرکزی  بانک  بیشتر  توجه  پیشنهاد    گذاران استیسگذاری،  بهره،  نرخ  نوسانات  بر  اقتصادی، 

و  یم متغیر،    کهیی ازآنجاشود  سیاسی،   ریتأثتحت این  محیط  اقتصادی،  محیط  چون  محیطی  متغیرهای 
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توجه به این متغیرها در   باشد،و ... می  هارساختیز  گذاری خارجی،ی سرمایههااست یسی بازار،  هافرصت

 . رسدیمهای کلان ضروری به نظر نوسانات نرخ بهره، رشد اقتصاد کلان و بهبود شاخص
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1- INTRODUCTION 

Nowadays, as a result of advancements in technology, criminals use 

a broad range of sophisticated fraudulent activities to gain remarkable 

financial profits. Therefore, the detection and identification of these 

activities are becoming a complex problem. One of the fraudulent activities 

that experienced significant developments during recent years is money 

laundering. Money laundering is the process of making cash that is earned 
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from illicit activities appear to be earned from legal activities. Since money 

laundering has several negative effects on the economy than, anti-money 

laundering activities could seriously bolster the situation of economic and 

encourage legitimate investment opportunities. As traditional approaches for 

anti-money laundering activities need enormous person-hour work, these 

approaches need to be supported by automated tools. Machine learning and 

data mining techniques could be efficiently and appropriately used for the 

detection of money laundering. This research aims to investigate the 

effectiveness of these tools in detecting money laundering activities by 

applying data mining methods, Benford's law, and GANs algorithm. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Money laundering is a process of disguising the origin and 

ownership of illegal proceeds by integration them into the legitimate 

financial system. It involves three stages: placement, layering, and 

integration. The placement stage involves the introduction of illegal 

proceeds into the financial system, while the layering stage involves 

creating multiple transactions to conceal the origin of the funds. The 

integration stage involves using the laundered funds for legitimate purposes. 

Data mining methods, Benford's law, and GANs algorithm have been 

proposed as effective techniques for detecting money laundering activities 

in each of these stages. 

3- METHODOLOGY 

The methodology used in this study was CRISP-DM, and the 

statistical population was banking transactions. First, the system and the 
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database were identified. Then, in the data preparation stage, the data 

required for the implementation of the algorithms were selected, the 

required new variables were added and the redundant variables were 

removed, the missing data and the frequency distribution of the data were 

examined, and the initial visualization of the data set was done. Next, in the 

modelling phase, two approaches were used to discover suspected money 

laundering cases that require further investigation by bank inspectors and 

audits. 

In the first approach, according to the conventional methods in 

outlier data discovery, bank transactions were first clustered, and then 

clusters that contained a small percentage of data, along with examples of 

dense clusters that seemed unusual compared to other examples of their 

cluster, were introduced as outlier transactions that may be suspected of 

money laundering and need further investigation by banking experts. K-

means clustering algorithm was used for data clustering, and the number of 

clusters was identified using the elbow method. Also, Silhote's score was 

applied to measure the reliability of the clustering. 

In the second approach, by using Benford's law and GANs 

algorithm, accounts that may have fake numbers in their transaction were 

investigated. To do this, a data set that is suitable for the problem conditions 

was simulated. A data set containing the transaction of 50,000 bank 

accounts was simulated, half of which did not have fake numbers in the 

transaction and the other half had fake numbers. Then, using an artificial 

neural network, the model was trained to distinguish natural data from fake 

data. After that, using GANs algorithm, synthetic data for fake numbers 



   330                 Quarterly Monetary & Financial Economics ♦ Vol. 29 ♦ No. 2 ♦ Autumn 2022 & Winter 2023 

were created to detect suspicious cases in which an attempt was made to 

hide the fake numbers.  

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of the study showed that data mining methods, Benford's 

law, and GANs algorithm were effective in detecting money laundering 

activities in financial transactions. The first approach that uses clustering 

and anomaly detection had an accuracy of about 93%, while the second 

approach that uses Benford's law and GANs algorithm had an accuracy of 

about 60%.  

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

This paper presented a significant contribution to the field of money 

laundering detection by using data mining techniques, Benford's law and 

GANs algorithm. The study demonstrated the potential of these techniques 

to detect money laundering activities, and it could be beneficial for financial 

institutions to utilize these techniques to prevent financial crimes. However, 

the study has some limitations, such as the small sample size of transactions 

from one bank branch. Future research could replicate the study with larger 

database from multiple banking institutions. Additionally, future research 

could also explore the apply of other advanced data mining algorithms to 

improve the accuracy of detecting suspicious transactions. 

Keywords: Money Laundering, Data mining, K-means algorithm, 

GANs algorithm, Benford’s law. 
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 چکیده  
با به تهدیدی جدی برای اقتصاد جهانی تبدیل شده است. روش  شوییپول امروزه پدیده    و  برهزینه  شویی پول   های سنتی مقابله 

تکنیک اخیراً  هستند.  داده ناکارآمد  کرده های  پیدا  گسترش  و  کاوی  فعالیتروش  عنوانبهاند  کشف  برای  مناسب  های های 
گرفته  موردتوجه  شوییپول  الگوریتمقرار  از  استفاده  تحقیق،  این  هدف  داده اند.  به  های  مشکوک  موارد  کشف  در  کاوی 
از   شوییپول  استفاده  واقعداده   با  به بررسینشاکتر ی  های  نیاز  بانکی است که ممکن است  بیشتر  های  باشندهای  . تحلیل  داشته 
های مربوط های بانک و نمونه آماری تراکنشانجام شده است. جامعه آماری تراکنش  CRISP-DMها با استفاده از فرآیند  داده 

داده  است.  بانک  شعب  از  یکی  بانبه  اطلاعاتی  بانک  از  دو ورآجمع  موردمطالعه ک  ها  از  کار  این  انجام  برای  است.  شده  ی 
اند،  بندی شده های بانکی افراد خوشهمیانگین ابتدا تراکنش-kشده است. در رویکرد اول با استفاده از الگوریتم  رویکرد استفاده  

باشند    ییشو پول ست مشکوک به  هایی که ممکن اهای کشف موارد مشکوک، تراکنشکارگیری الگوریتمسپس با استفاده از به
هایی که در برای کشف حساب  GANsکارگیری قانون بنفورد و روش  اند. در رویکرد دوم، روشی نوین با بهمشخص گردیده 

 کرد یرو.  شده استمعرفی    ،باشند  شوییپول شده است و ممکن است مشکوک به  از ارقام ساختگی استفاده    هاآن  هایتراکنش
م در  را  ییهاابحس  تواندیاول  دارد  هاآن  یهاکنشرات  که  وجود  پرت  دقت  ،موارد  دوم    کردروی  و  درصد  ٪۹۳حدود    یبا 
استفاده نشده    یاحرفه  یها، از روشهاآن  یها در تراکنش  یکه در پنهان نمودن ارقام ساختگرا    یمشکوک  یها حساب  تواندیم

 دهد.  صی ختش  درستیبه ٪۶0حدود   ی با دقت ،است

 . ، قانون بنفوردGANsمیانگین، الگوریتم -kوی، الگوریتم اک، داده شوییپول : هاه کلیدواژ
 JEL  C02, C44, C53, G21, P44:بندی طبقه 
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 مقدمه 

تحولی  درنتیجهپذیر شده و در دنیای امروزی استفاده از فناوری اطلاعات در تمامی ابعاد زندگی بشر امکان

ات و ارتباطات ایجاااد گردیااده اساات. عطلاانقلاب فناوری ا واسطهبهشگرف در نظام پولی و بانکی جهانی 

های شاابکه، هااای باار پایااه ساارویسهای مختلف مبتنی بر علوم رایانااه و ارتباطااات و فناوریاستفاده از ابزار

مالی قاارار داده اساات. وجااود  مؤسساتهای بسیار متنوع را در اختیار مسئولین و مشتریان امکانات و فرصت

 طورکلیبااهترونیااک، پااول الکترونیکاای و انااواع کااارت پرداخاات لکا  همچااون بانکااداری  انواع ابزارهااایی

بانکداری سنتی را دستخوش تغییرات جدی و بسیار زیااادی نمااوده اساات. در ایاان میااان و همااراه بااا فوایااد 

و گمنامی کااه در ایاان ابزارهااا وجااود دارد،   مختلفی همچون سرعت، افزایش کارایی، امنیت، تنوع کاربرد

این خصوصاایات باعااد گردیااده اساات کااه ایاان اباازار   چراکه  ؛هایی مواجه استلشچاا  نیز ب  هاآنبرد  کار

 (.Masjidi, 2015های مجرمانه تبدیل گردد )راهکاری جذاب و جدید برای فعالیت عنوانبهجدید، 

 شااوییپول ازجملااهقااانونی هااای ریرایجاد بستری مناسب باارای فعالیتیکی از معایب این تحول اطلاعاتی، 

های ناشاای از اعمااال خاالاف قااانون، فعالیتی است که در طاای انجااام آن، عوایااد و درآمااد شوییلپواست.  

تمیااز تباادیل   ظاهربااههااای  های کثیف ناشی از اعمال خلاف بااه پولپول  دیگرعبارتبه  ؛یابدمشروعیت می

 جاارا م انااواع ینترشایع یکی از ییشوپول(. Jantani, 2017شوند )شوند و در بدنه اقتصاد جایگزین میمی

در ایاان  تحقیااق باارای مااالی اطلاعااات واحد عنوان با واحدهایی  ها،ها و ارگاندولت  از  بسیاری  است.  مالی

 سااوابق بایااد پااولی وکارهایو کسب بیمه هایسازمان ها،بانک مالی مانند  مؤسسات.  انددر نظر گرفته  مورد

 واحااد به را مشکوک معاملات یهاگزارش و ندکن ذخیره  رونیکیکتال آرشیو در  را  مشتریان خود  معاملات

 (Didimo, Liotta & Montecchiani, 2014).دهند  مالی گزارش اطلاعات

ضااد  اساات. در فراینااد دشااواری بساایار کااار درگیاار، تااراکنش زیاااد تعااداد بااه توجه با شوییپول شناسایی

 ساانتی  طوربااه.  داده شااوند  صخیتشاا   درسااتیبهواقعی    مالی  سیستم  در  شوییپولهای  فعالیت  باید  شوییپول

 تحلیل  اما؛  شودمی  استفاده   شوییپول  هایفعالیت  کشف  قانون برای  بر  مبتنی  هایروش  و  آماری  هایروش

 و باازر  معاااملات و اساات ناکااافی پیچیااده  تراکنشاای کشااف الگوهااای باارای قااانون باار مبتناای تااراکنش

 د.هندمی اختصاص خودبه  را زیادی انرژی و زمان کنواختیریر

قاارار  شااوییپول منظوربهمجرمان    سوءاستفاده های اقتصادی هر کشوری که مورد  ترین بنگاه یکی از بزر 

( و Asadi, 2015د )ناا کنترین ضااربه را بااه اقتصاااد یااک کشااور وارد میها هستند که بزر گیرد بانکمی

 حوزه بانک است.ر د شوییپولرزه با ترین چالش مبابزر  شوییپولهای مشکوک به تشخیص تراکنش

مانند فرار مالیاتی، اخااتلا ، قاچااالا کاااچ و همچنااین   جرا میموجب شیوع بیشتر    شوییپولعدم مبارزه با  
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هااای مولااد گذاری در فعالیتشود و تمایل سرمایهمواد مخدر و موارد دیگری از این قبیل می  خریدوفروش

 (.Sarraf & Heidari, 2015) ددگریاقتصادی کشور م هایرا کاهش داده و موجب تضعیف بنیان

کند، کشور کار می شوییپولانحصاری در زمینه مبارزه با   صورتبههای موسسه بازل که  بر اسا  گزارش

قرار دارد و بر اسااا   شوییپولترین کشورها از نظر تاکنون در صدر جدول پر ریسک  2014  ایران از سال

 شود.پذیرترین کشور در این زمینه محسوب میان آسیبیرا این موسسه، کشورگیری های اندازه شاخص

هااای قاادیمی در تشااخیص روش کارگیریبااه ،تااوان بااهمی  مساائلهعلل احتمالی به وجود آمدن این    ازجمله

که این امر موجب تحمیل   های حال حاضر بانکی کشور اشاره کرددر سیستم  شوییپولموارد مشکوک به  

 کهدرحالیهای کشور شده و همچنین از دقت کافی نیز برخوردار نیستند. کانسیار هنگفت به بهای بهزینه

کاهش  شدتبهها را توان این هزینهمی هاآنهای اطلاعاتی و استفاده مناسب از  با پیشرفت روزافزون سیستم

 افزایش داد. مراتببهرا  هاآنو دقت بررسی 

افاازاری را ضااروری هااای جدیااد و نرماده از راهکارتفاساا رآیند این جرم، های جدید در فاستفاده از فناوری

هااای مختلف، دیگر مانند گذشته ردیااابی تراکنش مؤسساتهای ارتباطی بین نماید. امروزه با ایجاد بسترمی

نیساات. ایاان اماار وجااود   اجراقاباالو آسااانی و تنهااا بااا تکیااه باار تجربیااات نیااروی انسااانی    راحتیبهمختلف  

مااالی را  مؤسساااتدر  شااوییپولهای مبااارزه بااا مند در اجاارای سیاسااتوشاا ه افاازاریهای نرمسیسااتم

 سازد.می ریناپذاجتناب

هااایی حلاند به دنبااال راه با پیشگیری و کشف این فرایند نامشروع در ارتباط ینوعبهامروزه همه کسانی که 

های ها استفاده از تکنیکلحیکی از این راه  را در این مسیر سخت و دشوار یاری رسانند و  هاآنهستند که  

(. چزم به ذکر است کااه تحقیقااات انجااام شااده در ایاان زمینااه Sarraf & Heidari, 2015) استکاوی داده 

کاوی در تشخیص موارد های داده کارگیری تکنیکاند و تاکنون تحقیقی در ارتباط با بهبسیار محدود بوده 

های کشور صورت نگرفته اساات. هاادف از برای بانک  عیاقهای وه از داده با استفاد  شوییپولمشکوک به  

در  شااوییپولکاوی در تشخیص و کشف موارد مشکوک بااه  های داده کارگیری روشانجام این تحقیق به

شناساای پااژوهش روشپرداخته شده اساات. سااپس    بررسی پیشینه پژوهش  به  در ادامهانبار داده بانک است.  

 .نتایج ذکر شده استی پژوهش ارا ه و نهایتاً هاهیافت ازآنپست. توضیح داده شده اس
 

 پیشینه پژوهش 

با   مبارزه  حوزه  در  شده  انجام  تحقیقات  بررسی  به  بخش  این  الگوریتم   شوییپولدر  از  استفاده  های  با 

 شود. کاوی پرداخته میداده 
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ی بالسا  و  عامل  ستمیس  کالکساندر  MAS)  یچند 
برا1 با    ی(    ی ر یادگیکه    ندردک ارا ه    شوییپولمبارزه 

داده،   آوریجمعاز سه عامل    یشنهادیپ  ستمی. سردیگیرا در بر م  سکیبر ر  یمبتن  یاستراتژ  کیو    ینیماش

استفاده از   یشنهاد ی پ  ستمیس  سندگانینو.  تشکیل شده است  سکیر   یابیتراکنش و ارز  وتحلیل تجزیه با  را 

داده  عملککرده    یابیارز  یواقع  ی ایدن  ی هامجموعه  را  و  آن  با    یهاستمیس  ریاس  بارد   شوییپول مبارزه 

نتایم  سهیمقا مشکوک    یهاتراکنش   صیدر تشخ  یبه دقت باچتر  ی شنهادیپ  ستمیکه س  دادنشان    جیکنند. 

را   شوییپول مبارزه با    ندیفرآ  ییکارا  درنتیجه و    دهد یو تعداد موارد مثبت کاذب را کاهش م  ابد ییدست م

م از    یا مطالعهلوکانن    .(Alexandre & Balsa, 2023)  بخشد یبهبود  استفاده  و    ن یماش  یریادگیدر مورد 

مطالعه    ن ی. ادادها ارا ه  در بانک  شوییپول   ی هاتیفعال  ینی بشیپ  یبرا  یمصنوع   یشبکه عصب  یهاتمیالگور

  یها مدل   دادشان  مطالعه ن  نیا  جینتا.  کندیاستفاده م  یجنوب  یقایآفر  ی دربانک  یهااز تراکنش   یااز نمونه 

عصببکش شناسا  نیماش  یریادگی  یهامدل   ریسا  زا  یمصنوع  یه  عمل   شوییپول   یهاتیفعال  ییدر  بهتر 

با   . (Lokanan, 2022)  کنندیم همکاران  و  دسته  کومار  از  باستفاده    ی ها تیفعال  ییشناسا  به   2ساده   زیبند 

داده   هاآن پرداختند.    شوییپول  تراکنش  ی امجموعه  جمع  یکبان  یها از  از  دنکر  یآوررا  و    یها روشد 

و  یبرا  پردازششیپمختلف   کردند  یهایژگیاستخراج  استفاده  عملکرد  مرتبط  را    زیب  تمیالگور  و  ساده 

با سا  پیشنهادی  کردی رو  ن یهمچن  هاآنکردند.    یابیارز   یهامانند درخت   ینیماش  یریادگی  یها روش  ریرا 

 . (Kumar, Das & Tyagi, 2020) کردند سه یامق بانیبردار پشت  یهان ی و ماش یریگمیتصم

به   از درخت رگرسیون  استفاده  با  همکاران  و  سانچز  مکز  شوییپول   یهاتیفعال  ییشناسامارتینز   کیدر 

 یخ یتار  های تراکنش   یهاکه از داده   دادند   شنهاد یرا پ  سکیر  ت یریمد  کردیرو  ک ی  سندگان ینوپرداختند.  

  تواندیم  و  کندیاستفاده م  کننده ینی بش یپ  دل م  کیو توسعه    شوییپول  ی مناطق پرخطر برا  ییشناسا  یبرا

تا    یمال  مؤسساتبه   کند  شناسا  شوییپولکمک  جلوگ  ییرا  آن  از  نتا  یریو  نشان    جیکنند.    داد مطالعه 

شناسایم  ی شنهادیپ  کردیرو در   ,Martínez-Sánchez)  باشد   مؤثر   شویی پول بالقوه    ی اهتیفعال  ییتواند 

Cruz-García & Venegas-Martínez, 2020  ژانگ و تروبی به بررسی عملکرد پنج الگوریتم یادگیری .)

تشخیص   برای  تراکنش   شوییپول ماشین  از  استفاده  اطلاعاتی یک با  بانک  به  متعلق  که  افراد  واقعی  های 

بود،   برای افزایش دZhang & Trubey, 2019پرداختند )موسسه مالی در آمریکا  قت  (. فیور و همکاران 

________________________________________________________________ 

1 Multi-Agent System 
2 Naïve Bayes Classifier 
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و همچنین برای مقابله    های اعتباری های مالی در کارتبرداریبندی در تشخیص کلاه ه وشخ  هایالگوریتم

کلا   نبودن  متوازن  مشکل  تشخیبا  در  ریرعادی   صها  الگوریتم  1موارد  از   ،2GANs    نمودند استفاده 

(Fiore, De Santis, Perla, Zanetti & Palmieri, 2019  بدل ولرو و همکاران .)  رد و  فوبنبا ترکیب قانون

الگوالگوریتم کشف  به  ماشین  یادگیری  اسپانیا    شوییپول های  های  دادگاه  در  قضایی  مورد  یک  برای 

 (. Badal-Valero, Alvarez-Jareño & Pavía, 2018پرداختند )

ارا ه کرده  ترکیبی  و همکاران یک رویکرد  داده سورش  بندی،  خوشه   ازجملهکاوی  اند که چندین روش 

کند. این مقاله  های مشکوک ترکیب میو درخت تصمیم را برای شناسایی حساب  یتگکاوش قواعد وابس

  ها داده ها برای استخراج الگوها و قوانین مفید از  توان از هر یک از این روشدهد که چگونه میتوضیح می

 & ,Suresh, Reddyکرد )توان نتایج را برای بهبود دقت فرآیند تشخیص ترکیب  استفاده کرد و چگونه می

Sweta, 2016انواع روش بررسی  به  عادی و  بندی در تشخیص عوامل ریر های خوشه (. احمد و همکاران 

های مالی و  بیان کردند که به دلیل پیشرفت تقلب   ها آن از مناظر مختلف با یکدیگر پرداختند.    ها آن   همقایس

نبودن داده  باید یک روش جهانیدر دستر   های مالی کشف شود  لب تقدر حوزه تشخیص    های کافی، 

(Ahmed, Mahmood & Islam, 2016صدیقی و سجادی .)  بتواند    هک ی هوشمند  ستمیس  یطراح  یبرا نژاد

ویژگی از  استفاده  مختلف  با  مال  کیهای  تشخ   یرقانونیر  ای  یقانون  ،یتراکنش  را  آن  از   صیبودن  دهد 

و  فرشادی  . (Seddighi, & Sajedinejad, 2009)  گرفتند بهره    قیعم  ی ریادگیبر    ی مبتن  یتمیالگور نیا 

قا می روشبصیری  از  استفاده  با  شبکه پسند  تصمیم،  درخت  بردار های  ماشین  و  مصنوعی  عصبی  های 

به   مشکوک  موارد  به کشف  )  شوییپول پشتیبان   ,Farshadinia, & Basiri Ghaemi Pasandپرداختند 

و    یپردازش مواز   کردیبا رو  یای بانکهرتدر تراکنش کا  ی رکشف ناهنجا  ی برا(. تقوا و همکاران  2016

نگاشت  راه  عصب  کاهش، حل  شبکه  کوهونن   یاز  کرد  ۳مدل  )استفاده   ,Taghva, Mansouri, Feiziند 

Akhgar, 2016 .) 

ها دسترسی به انبار داده ترین چالشدر حوزه بانک، یکی از اصلی   شوییپول در بررسی موارد مشکوک به  

های کشور صورت گرفت،  اص است. با توافقاتی که با یکی از بانکشخا  های واقعیحساب   ها و تراکنش

داده بانک مذکور جهت انجام این پژوهش فراهم گردید. یکی دیگر شرایط موردنیاز برای استفاده از انبار  
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چالش  مدل از  از  استفاده  برای  موردنیاز  اطلاعات  نبود  حوزه  این  در  اساسی  داده های  ناظر ک های  با  اوی 

ها و مؤسسات مالی یا خود به این سطح از اطلاعات دسترسی ندارند یا اگر دسترسی  زیرا اوچً بانک؛  است

تصمیم  علت  به  باشند  کسبگیریداشته  و  سیاسی  اشتراک های  به  تمایلی  ثانیاً    هاآن  وکاری  ندارند، 

انجام  روش پیشرفت   شوییپول های  حال  در  روز  به  لذ  روز  روشهستند،  شا  از  ب  ده های کشف  استفاده  ا 

داده روش استفاده های  با  ناظر  با  ماشین  یادگیری  و  داده   کاوی  موارد  از  تشخیص  به  قادر  های حال حاضر 

باشند را ندارند.    تر انجام شده جدید   شوییپول های  در آینده که با استفاده از روش  شوییپول مشکوک به  

پژوه بنابر  اجراین تصمیم گرفته شد که  الگوریتم شوا  ش در دو بخش  از  استفاده  با  اول،  های  د. در بخش 

تراکنشبندی، خوشه خوشه  میبندی  انجام  مذکور  بانک  مالی  از روشهای  استفاده  با  و  های کشف شود 

ابتدا با استفاده از قانون    شود. در بخش دوم، پرداخته می  شوییپول موارد پرت به کشف موارد مشکوک به  

شوند. دسته اول کاملاً از قانون بنفورد پیروی  سازی میدسته شبیه لی در دو  ماش  داد زیادی تراکنبنفورد، تع

دوم  می دسته  و  میشبیه   یاگونه به کنند  باشند.  سازی  داشته  بنفورد  قانون  از  را  انحراف  بیشترین  که  شوند 

-خته میداپرسته قبلی هستند  هایی که در حالت میانی دو دبه تولید داده   GANsسپس با استفاده از روش  

الگو   طوربه شود و   یادگیری  این مدل قوی   شوییپول های  همزمان مدل  از تر میدر هر تکرار  شود. سپس 

به   موارد مشکوک  تشخیص  قوی شده جهت  پایگاه    شوییپول مدل  تراکنشدر  استفاده داده  واقعی  های 

روش  می است  ذکر  قابل  )  یتازگبه   GANsشود.  توسط  گردیده Goodfellow et al., 2014و  معرفی   )

 است.

 

 پژوهش شناسیروش

 زیر است:  سؤاچتپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به 

   ندارند؟ ی قابل قبول توجیه  ادیبا حجم ز  یمال هایتراکنش  کدام -

 اند؟ داشته  یاساس رییتغ باره کیبه  یبانک یهاکدام حساب -

   وجود دارد؟  نیمع نازیبا حجم و م  کرارپرت یهاتراکنش  یبانک های حسابدر کدام  -

بانک از  پژوهش یکی  این  داده قلمرو مکانی  قلمرو زمانی  به  های کشور است.  سال    اسفندماه های مربوط 

گرفته    1۳۹۶ قرار  محققین  اختیار  در  بانک  طرف  از  که  شکل  است  با  مطابق  چهارچوب    1است.  که 

های  های تاریخی حساب ل از داده شکمت  نظر گرفته شده دهد، پایگاه داده در  مفهومی پژوهش را نشان می

با گذر از مراحل تحقیق به ارا ه دانش )موارد مشکوک به    درنهایتاست و    هاآن های  مشتریان و تراکنش

تراکنش ( منجر میشوییپول  این تحقیق شامل کلیه مشتریان و    موردمطالعه های بانک  شود. جامعه آماری 
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انتخاب   هاآن حذف نام  ا  ب  کد شده و  صورت ه باست. اطلاعات مشتریان   استفاده شده است. نمونه آماری 

بانکی  شده شامل مشتریان و تراکنش  حساب   ۳02۹تراکنش از    ۳112۳شعبه بانک است که شامل    ۳های 

های بانکی انتخاب شده است که شامل تمامی انواع مشتری و تراکنش  ایگونه به بانکی است. نمونه آماری  

های  بندی را انجام داد و تراکنشفی بزر  باشد که بتوان به کمک آن خوشه کاه  همچنین به اندازباشد و  

بررسیریر به  نیاز  که  را  دارند  عادی  بیشتر  به  تراکنش   عنوانبه های  مشکوک  توسط    شوییپول های 

ریرروش عوامل  تشخیص  گزارشهای  و  کشف  داده   عادی  تحلیل  به داد.  با  تحقیق  این  در  ارگیری  ک ها 

ها انجام  داده   یسازو آماده پردازش  ها، پیشآوری داده کاوی انجام شده است. پس از جمعده داهای  روش

برای  شود. شاخصمی مناسب  به  های  با حجم   شوییپول تشخیص موارد مشکوک  نقدی  )همچون سپرده 

حساب   سابقه  نحوه  ندارد،  قبولی  قابل  توجیه  که  د  ه بارکیبهکه    ایگونه به زیاد  اساسی  باشد،   تهاشتغییر 

تراکنش بانک مشخص تکرار  نظر خبرگان  و دریافت  تحقیق  ادبیات  با مرور  معین(  میزان  و  با حجم  های 

شود. برای بررسی کاوی برای تعیین نقاط پرت استفاده میهای مختلف داده سپس از الگوریتم  است.شده  

انتخابی،  الگوریتم  دعملکر نبرچسب داده   کهیهنگامهای  اول در مدل وی)ریست  ها موجود  از  کرد  سازی( 

ها موجود  برچسب داده   کههنگامیشود و  استفاده می  1های تعیین دقت داخلی همچون روش سیلهوته روش

به بررسی دقت مدل در تشخیص درست موارد مشکوک و تشخیص است )رویکرد دوم در مدل  سازی( 

 شود. پرداخته می مشکوک ریرنادرست موارد 

 پژوهش با جز یات تشریح گردیده است.ی ایفرایند اجر دامهدر ا
 

 فرایند اجرایی پژوهش

 گردد که عبارتند از:چندین مرحله مجزا و پیوسته انجام می صورتبه فرآیند اجرا ی 

تعیین حدود  1 داده:    مسئله .  پایگاه  تشکیل  بانک  و  اطلاعاتی  پایگاه  بررسی  اطلاعات موردنظربا  ، تصحیح 

استاند داده پرت،  خارجکا،  هااردسازی  و  ابعاد  ویژگیهش  داده   مؤثرهای  کردن  پایگاه  ایجاد  معتبر به  ای 

های معتبر، پایگاه داده به دو بخش یادگیری  شود. سپس با استفاده از الگوریتم کاوی پرداخته میبرای داده 

تقسیم می تست  داده و  از  داده شود.  از  و  سیستم  آموزش  برای  یادگیری  ت های  برر های  برای  بعد   سی ست 

 شود.عتبار مدل استفاده میا

میانگین،   kکاوی همچون  های متفاوت داده با استفاده از الگوریتم   کاوی:های داده سازی الگوریتم. پیاده 2

________________________________________________________________ 
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شبکه  و  پشتیبان  بردار  الگوریتم ماشین  به  توجه  با  همچنین  و  مصنوعی  تشخیص های عصبی  مختلف  های 

تشخی  1یرعادیرهای  داده  نقاطو  م  2پرت  ص  منظر  ، هاآن ات  وضفرو  از  پرت  نقاط  تشخیص  های  به 

 شود. گوناگون پرداخته می

داده 3 از  حاصل  نتایج  بررسی  الگوریتم   کاوی:.  از  حاصل  داده نتایج  و  های  عملکرد  میزان  نظر  از  کاوی 

بودن   کاربردی  و  محاسبات  و سرعت  هزینه  محاسبات،  می  هاآندقت، حجم  مقایسه  یکدیگر  گردند،  با 

 گردند.های آن مشخص میم بهینه و همچنین پارامتریتورسپس الگ

بانک،   کاوی در پایگاه داده بعد از انجام داده :  شوییپولها و مشتریان مشکوک به  سازی تراکنش. مشخص4

احتمال  تراکنش بیشترین  و مشتریانی که  بانک   هاآندر    شوییپول ها  تا  دارد مشخص خواهند شد  وجود 

 ها انجام دهد.تری در خصوص این تراکنشت کاملقاقی د نظر بتواند تحمور
 

 
 چهارچوب مفهومی پژوهش : 1شکل 
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سازی مورد استفاده قرار گرفته است. پس از آماده   CRISP-DMشناسی  برای انجام مراحل ذکر شده، روش

مورد  ت  پرو تشخیص موارد  بندی  های خوشهکارگیری روشها با به ها، مجموعه داده پردازش داده و پیش 

قرار می تراکنش بررسی  و  به  گیرند  بانکی مشکوک  بر مشخص می  شوییپول های  شوند. همچنین روشی 

با   و  بنفورد  قانون  می  GANsالگوریتم    کارگیریبه پایه  پیاده معرفی  برای  مدلشود.  این  سازی  در  های 

استفاده در این پژوهش    رد موهای  ادامه روشاستفاده شده است. در    Pythonنویسی  پژوهش از زبان برنامه

 شوند. تشریح می اختصاربه 

 
 روش آرنج ❖

  عنوان به ( باید  kها )میانگین این است که تعداد خوشه -kترین مشکلات استفاده از الگوریتم  یکی از اصلی

شود.   داده  مدل  به  تعد  کهدرحالیورودی  از  دقیقی  اطلاعات  و  دانش  محقق  مواقع،  از  خیلی  دقیق  در  اد 

های پرکاربرد در زمینه تعیین  ها امری مشکل است. یکی از روشرد بنابراین تعیین تعداد خوشه دان  هاخوشه 

آرنج kمقدار   نمودار  رسم  خطای    1،  نمودار،  این  در  متفاوت    آمده دستبه است.  مقادیر  ازای  در   kبه 

 James, Witten, Hastie)  است   kدر قسمت بازوی نمودار، بهترین مقدار    kشود. عدد  نموداری رسم می

& Tibshirani, 2013 .) 

 
 بندی سیلهوته روش ارزیابی کیفیت خوشه  ❖

. محاسبه  1توان سه مرحله را طی کرد:  برای محاسبه ضریب سیلهوته یک نمونه در یک مجموعه داده، می

های دیگر در خوشه  ونه نمی  ، با تمام، با استفاده از محاسبه میانگین فاصله نمونه، پیوستگی خوشه، 

خوشه،  2خودش،   گسستگی  محاسبه  نزدیک .  از  بین  ،  فاصله  میانگین  محاسبه  با  مجاور  خوشه  ترین 

نظر،   مورد  نمونه   نمونه  تمامی  نزدیکو  در  و  ها  خوشه  نمونه  ۳ترین  برای  سیلهوته  محاسبه ضریب   .

ترین آن دو  بزر   برم یتقساز محاسبه تفاوت بین پیوستگی و گسستگی خوشه  ه  اد، با استفمورد نظر،  

فرمول   بازه  به دست می  طبق  به  هر   -1تا    1آید. ضریب سیلهوته محدود  چه  است. 

ایده بزر   از     سیلهوته  ضریب  به  نمونه  باشد،  نزدیکتر  یک  میآل  )تر  kaRasch & ,شود 

Mirjalili, 2017 خوشه کیفیت  امتیاز  می(.  را  استفاده  مورد  مدل  برای  سیلهوته  از بندی  استفاده  با  توان 

________________________________________________________________ 
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 آورد.  به دستها در مجموعه داده محاسبه میانگین ضرایب سیلهوته تمامی نمونه 

 

 GANsالگوریتم  ❖

)  GANsالگوریتم   مطرحGoodfellow et al., 2014توسط  الگ  شدند.   (  این  شبکه یتوردر  اسا  م  بر  ها 

پردازد. شود به رقابت می نامیده می   1ها بنا شدند. یک شبکه یادگیری عمیق که مولد رویکرد تئوری بازی 

های اصلی های تولیدشده از شبکه مولد را از داده شود نمونه می  نامیده   2کننده شبکه عمیق دیگری که متمایز

شود. برای  باعد یادگیری بهتر و بهبود عملکرد هر دو می  یتهادرن  ن این دو شبکهکند. رقابت بیمتمایز می

داده  روی  بر  مولد  شبکه  توزیع  نویز  یادگیری  توزیع  یک  از  ابتدا  ورودی،  استفاده   عنوانبه های  ورودی 

تابع مولد و تابع متمایزکننده است.  می بهبود همزمان  بهینه  درنهایتشود. هدف  ولد و  کردن شبکه مبرای 

 شود.زیر استفاده می فرمولز ا زکننده متمای

 

(1 )   
 

D    وG    توزیع شبکه مولد    دهند.  را ادامه می  یک بازی حداقل حداکثر دو بازیکنه با تابع ارزش

متمایز  و   باچ  فرمول  است.  ورودی  نویز  می  ایگونه بهرا    Dکننده  متغیر  بتواند  ه  ک   کنداستخراج 

فرم بسته قابل حل   صورتبه شده  های واقعی و مصنوعی را از هم تفکیک کند. فرمول داده داده   درستیبه 

شود. روند کلی مراحل یادگیری  حل آن استفاده می  منظوربه های تکراری و عددی  نیست و لذا از روش 

 (.  Goodfellow et al., 2014زیر است ) صورتبه  GANsالگوریتم 

و    kها برای آموزش متمایزکننده برابر  با روش کمترین گرادیان خطا: تعداد گام  GANsهای  که شبش  آموز

 پارامتر اولیه در نظر گرفته شده است.  عنوانبه 

 تکرار شود: kبرای تعداد 

 شود:  برداری مینمونه  از فضای نویز اولیه    mبه تعداد  -

 شود:  برداری مینمونه  ها  اولیه داده  یعوزاز ت  mبه تعداد  -

مقدار تابع    با محاسبه گرادیان مطابق با فرمول    -

________________________________________________________________ 
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 شود.کننده محاسبه میمتمایز

 پایان حلقه دوم. 

   شود:برداری مینمونه  از فضای نویز اولیه   mبه تعداد  -

با روش کاهش گرادیان  ع  ابت  - روزرسانی  به   مقابل    صورتبه مولد 

 شود.می

 

 هایافته

روش مختلف  مراحل  بخش  این  میپیاده   DM-CRISP1شناسی  در  مراحل سازی  انجام  از  پس  و  شود 

ی  ند بهای خوشه ارگیری روشک ها با به ها، مجموعه داده پردازش داده سازی و پیشمختلف مربوط به آماده 

می قرار  بررسی  مورد  پرت  موارد  تشخیص  تراکنش و  و  به  گیرند  مشکوک  بانکی  معرفی   شوییپول های 

 شود.شرح داده می هاآن ها مورد بررسی قرار خواهند گرفت و نتایج حاصل از شوند. در آخر الگوریتم می

 
 CRISP-DMشناسی  مراحل روش ➢

-شناسی از گاماین روش رود.کاوی به کار میه ادد روش مرجع فرآیند  نوانعبه  CRISP-DMشناسی روش

سازی، ارزیابی و توسعه سیستم تشکیل شااده ها، مدلسازی داده ها، آماده های شناخت سیستم، شناخت داده 

 (.Ghazanfari, Alizadeh & Teymour Pour, 2008است )

 
 شناخت سیستم ✓

های جامع و نوین باار بوده است، ایجاد سیستمن  رابانکدا  موردتوجهاخیر    هایهایی که در سالیکی از زمینه

هااای بوده است. در ایاان پااژوهش بااا اسااتفاده از داده   شوییپولپایه استفاده از علوم کامپیوتر برای مبارزه با  

 شااوییپولهای کشور، سعی بر این است که سیستمی جامع برای کشف موارد مشااکوک بااه  یکی از بانک

 گردد. ایجاد

 
 هاشناخت داده  ✓

و   دساات آوردنای است که باید مورد کاوش قرار گیرد و شااامل بااه  ف این گام شناخت مجموعه داده ده

________________________________________________________________ 

1 Cross Industry Standard Process for Data Mining 
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حساب بانکی مربااوط بااه  ۳02۹های رکورد از تراکنش ۳112۳ها است. بانک اطلاعاتی شامل شناخت داده 

ی در نکباحساب  ۳02۹ب تمامی این  ای دیگر شامل مانده حسایک دوره یک ماهه و همچنین در مجموعه

شااناخت بیشااتر   منظوربااهمتغیاار اساات. بررساای جامعااه    15ها جمعاااً شااامل  ابتدای دوره است. مجموعه داده 

 شود.مشاهده می 1جدول های موجود در بانک اطلاعاتی انجام شد و نتایج در داده 

 
 پژوهش  یرهایتغم ییشناسا(: 1جدول )

 شرح نام متغیر  شرح ر نام متغی

BRNCD   کد شعبه بانکی که حساب

در نزد آن شعبه افتتاح  

 گردیده است. 

SEX :جنسیت مشتری 

 Mمرد = 

 Fزن = 

 Noneنامشخص =  
MODCD کننده نوع حساب  مشخص

 بانکی: 

 1الحسنه =  قرض

 5سپرده = 

TRNCD  :کد تراکنش 

 101ترچه =  واریز نقدی و واریز نقدی با دف

 10۳واریز انتقالی با دفترچه =  و لیواریز انتقا

 104ها = واگذاری چک عهده سایر بانک

 105واریز چک بانک مورد بررسی به حساب = 

 107واریز نقدی بدون دفترچه = 

 10۹واریز انتقالی بدون دفترچه = 

واریز چک بانک مورد بررسی به حساب بدون  

 115دفترچه =  

 184=  هاسایر بانک واریز چک عهده 

 1۹۳سود = ز ریوا

 1۹8خوان = پایا/شاپرک و کارت

 201برداشت نقدی و برداشت نقدی با دفترچه = 

 20۳برداشت انتقالی و برداشت انتقالی با دفترچه = 

 207برداشت نقدی بدون دفترچه =  

 20۹برداشت انتقالی بدون دفترچه =  

 212برداشت طی چک = 

ه  ط بهای مربوامل برداشتهای متفرقه )شهزینه

 2۹۹رمزد بانکی( = کا

 ۳0۶ها = عهده سایر بانک برداشت چک
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 شرح نام متغیر  شرح ر نام متغی

 ۳22برداشت چک بانک مورد بررسی = 

 70۳واریز به کارت یا حساب قوامین = 

 708پرداز = برداشت وجه از خود

 70۹انتقال از کارت یا حساب بانک مورد بررسی = 

 71۹خرید شارژ یا پرداخت قبض = 

 72۶نه فروشگاهی =  ز پایاخرید ا
ACNO  شماره حساب TRANSACT

IONDATE 
 تاریخ تراکنش 

CHKDGT 1حسابپوینت شماره چک TRANSACT

IONTIME 
 تاریخ و ساعت تراکنش 

PRLINE کننده نوع حساب: مشخص 

 PRODجاری = 

 SHORTمدت = کوتاه 

TRNAMT :)مبلغ تراکنش )ریال 

بالغ مثبت نشانه  مبالغ منفی نشانه برداشت از حساب و م

 سابح بهواریز 
PRTYP کننده نوع حساب: مشخص 

 QJCAمتمرکز = 

 QJNC=  چک دستهفاقد 

 ZARINزرین = 

 QHSAخاتم = 

 S91SAعادی = 

 CIFTکارت هدیه = 

۹۶  =SJNC 

 POSAپشتیبان جاری = 

TRNBRN .کد درگاهی که تراکنش در آن انجام شده است 

CIFKEY کد مشتری MANDEH زمانی )ریال( زه باریان در ابتدای ساب مشتمانده ح 
BIRTHDATE تاریخ تولد مشتری   

 

 هاسازی دادهآماده ✓

هااای های زا د، شناسااایی داده های جدید، حذف متغیرهای انتخاب داده، افزودن متغیراین مرحله شامل گام

 .ها استسازی متغیرهای مسئله و تصویرمفقوده، توزیع فراوانی متغیر

 

________________________________________________________________ 

 دهند. های بانکی را شکل میدر کنار هم شماره حساب CHKDGT و BRNCD، MODCD، ACNO چهار متغیر 1
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 هاانتخاب داده  

بانااک و  تیریمااد د،یخبرگااان، اسااات ها پرداخته شده و با مشورت بااارحله به بررسی مجموعه داده م  یندر ا

هااا عماادتاً ها حااذف گردیدنااد. ایاان خطاهایی که دارای خطا بودند از مجموعه داده کارشناسان بانک داده 

ت هسااتند. بااساا ا اشااتباهات سیسااتمی در محناشاای از اشااتباه اپراتااور بانااک در هنگااام ورود اطلاعااات یاا 

 شااوییپولهااای مشااکوک بااه تراکنش عنوانبااههای بیشااتر دارنااد عادی که نیاز به بررسیهای ریرتراکنش

مانااده های باااقی، تعداد تراکنشدرنهایتشد.  کشف و گزارش عادیهای تشخیص عوامل ریرتوسط روش

 شد. کیانحساب ب ۳02۶مانده برابر های باقیتراکنش و تعداد حساب 2۹857برابر 

 
 افزودن متغیرهای جدید  

گردیدند. سپس متغیری ها اضافه  حساب قبل و بعد از انجام تراکنش محاسبه و به مجموعه داده   متغیر مانده  

هایی که ناموفق بودند برابر با یااک ها اضافه شد که در مورد تراکنشبه مجموعه داده   trn_failureبا عنوان  

، BRNCD ،MODCD ،ACNOمتغیاار  7صاافر اساات. بااا ترکیااب  بااار هااای موفااق براباا رای تراکنشو باا 

CHKDGT ،PRLINE ،PRTYP  وCRLINE  متغیاار جدیااد‘acc_num’ شااماره حساااب دارای  عنوانبااه

ها متعلق به یک حساب بود. در مورد تاریخ و زمااان تعریف شد که هر یک از این شماره   ۳02۶تا    1مقادیر  

اده شد. این متغیر به دو متغیر ساااعت تااراکنش و تاااریخ تفاس  TRANSACTIONTIMEز متغیر  تراکنش، ا

حالت است که با توجه به نظر کارشناسان  2۳دارای  TRNCDتراکنش تفکیک گردید. متغیر کد تراکنش 

 متغیر دودویی تبدیل گردید. 7حالت به وجود آمده به  7حالت کلی، تبدیل شد و سپس  7بانکی به 

 
 ف متغیرهای زائد ذ ح 

هااا از مجموعااه ها، برخی از متغیره پس از بررسی مقادیر موجود در خصوص هر یک از متغیرحلمردر این   

 7نوع تراکنش است به  کننده مشخصکه  TRNCDمتغیر  مثالعنوانبهاند. حذف شده   موردمطالعههای  داده 

 حذف گردید. و ده وها زا د بدر مجموعه داده بنابراین وجود این متغیر ؛ ای تبدیل شده بودمتغیر دسته

 
 های مفقودشناسایی داده  

هااا دارای از متغیر  کیاا چیههای خودکااار بااانکی،  با استفاده از سیستم  هاآنها و تکمیل  با توجه به نوع داده 

 داده مفقوده نبودند و نیاز به حذف هیچ سطر یا ستونی از مجموعه داده نبود.
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 یرهای مورد بررسیتوزیع فراوانی متغ 

سااازی های کمیّ مورد بررسی در این پژوهش قبل و بعااد از استانداردهای متغیرتوزیع فراوانی  2جدول  در  

 است.آورده شده 

 
 (: توزیع آماری متغیرهای مورد بررسی 2جدول )

 نام متغیر 
توزیع 

 فراوانی 
 مقدار 

p-value 

د  ی توزیع قبل از استاندارهاتر پارام

 نشد

های توزیع بعد از  پارامتر 

 استاندارد شدن

مانده حساب  

قبل از انجام  

 تراکنش

نرمال  

 لگاریتمی 
0 

Shape = 2.535 

Location = -2927.554 

Scale = 6107673.548 

Mean = 69876435.936 

Standard Deviation = 

268117128.179 

Shape = 2.535 

Location = - 0.261 

Scale = 0.023 

Mean = 0 

Standard Deviation = 1 

مانده حساب  

بعد از انجام  

 تراکنش

نرمال  

 لگاریتمی 
0 

Shape = 2.516 

Location = -2990.3443 

Scale = 6251533.035 

Mean = 70932428.253 

Standard Deviation = 

276197030.385 

Shape = 2.516 

Location = - 0.257 

Scale = 0.023 

Mean = 0 

Standard Deviation = 1 

 نرمال  مبلغ تراکنش 
0 

Mean = 952137.174 
Standard Deviation =  

88659771.464 

Mean = 0.000 
Standard Deviation =  1 

 
اند. دلیاال اولاای ایاان اساات کااه سااازی شااده به دو علاات استاندارد مسئلههای کمی این قابل ذکر است متغیر

اسااتاندارد باشااند )دارای  هاااآنهااای ورودی متغیر کااهی وی و یادگیری ماشینی در شاارایطکاهای داده مدل

میانگین صفر و انحراف معیار یک باشند( عملکرد بهتری دارند. دلیل دوم این است که با توجااه بااه مقااادیر 

سااازی لمد مراحاالمقادیر مجموع مربعات خطااای نمونااه کااه در   هاحسابمانده های مالی و  باچی تراکنش

گیری در ارتباااط بااا میاازان عملکاارد ماادل را دشااوار دی خواهند بااود و تصاامیمیاز  شوند مقادیرمحاسبه می

 .خواهند کرد

 

 هاتصویرسازی داده ✓
، مانااده حساااب قباال از ’trnamt‘های هیستوگرام مربوط به سه متغیر کمیّ پژوهش )مبلااغ تااراکنش  نمودار

( قباال و بعااد از ’after_trn_bal‘ده حساب بعااد از انجااام تااراکنش  و مان  ’before_trn_bal‘انجام تراکنش  

 ’before_trn_bal‘هااای زیاار منظااور از  اند. در نمودارنشااان داده شااده   ۳و    2های  شکلسازی در  استاندارد

 لااغمب ’trnamt‘د از انجام تااراکنش و مانده حساب بع  ’after_trn_bal‘مانده حساب قبل از انجام تراکنش،  
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 تراکنش است.

 

 
 : نمودار هیستوگرام متغیرهای کمّی قبل از استانداردسازی 2شکل 

 

 
 : نمودار هیستوگرام متغیرهای کمّی بعد از استانداردسازی3شکل 

 
 

 

 هاسازی داده مدل ✓

کشااف مااوارد پاارت در مجموعااه بندی و  هااای خوشااهگیااری از الگوریتمدر این گام در مرحله اول با بهره 

شوند. سپس در مرحله باشند شناسایی می  شوییپولهای مالی که ممکن است مشکوک به  ها، تراکنشداده 

ی با استفاده از قااانون حلحلی جامع برای کشف این موارد راه دوم با توجه به شرایط مسئله و عدم وجود راه 

-های مالی افراد ارا ه ماایدر تراکنش  شوییپولبه    برای کشف موارد مشکوک  GANsبنفورد و الگوریتم  

 شوند.شود و نتایج حاصل از این روش بررسی می

 
o بندی و کشف موارد پرت سازی با استفاده از خوشهمدل 

 یهای اصلکاهش ابعاد مسئله توسط الگوریتم تحلیل مؤلفه  ▪



 347 ...  کاویهای داده روش های مالی با استفاده ازدر تراکنش شوییپولهای شناسایی فعالیت

 1(PCAهای اصاالی )ش تحلیل مؤلفهها روکاهش ابعاد داده   منظوربههای آماری  ترین روشیکی از عمومی

ارا ااه  2برای اولین بار توسااط کااارل پیرساان 1۹01در سال  PCA(. روش Ghazanfari et al., 2008است )

 & Azarاساات )های اصاالی کاهش تعداد زیاد متغیرهای اصلی به تعااداد کماای از مؤلفااه PCAشد. هدف 

Khadivar, 2014 در ایاان پااژوهش، الگااوریتم .)PCA نویساای ده از زبااان برنامهبااا اسااتفاPython  و بااا

متغیاار   11های الگااوریتم  سازی شده است. در ابتدا ورودیدر این زبان، پیاده   sklearnکارگیری کتابخانه  به

متغیر مربوط بااه نااوع تااراکنش   7و    trnamt  ،before_trn_bal  ،after_trn_brn  ،failure_trnمتغیر    4شامل  

درصااد از  87خااود حاادود  هاااآنها استفاده شده است زیاارا رای نمایش داده مؤلفه اصلی اول ب  ۳هستند. از  

 ها خواهند بود.اطلاعات مسئله را پوشش داده و نماینده نسبتاً خوبی برای تصویرسازی داده 

 
 ها بندی داده خوشه  ▪

داخوشه  عملیات  نوعی  دسته ده بندی  هیچ  این روش  در  است.  ریرمستقیم  ندارد کاوی  قبل وجود  از  و    ای 

های مبتنی بر  (. روش Ghazanfari et al., 2008شوند )مستقل و وابسته تقسیم نمی دوطبقهها به متغیر درواقع

 های کوچک،گیرند. منظور از خوشه های پرت در نظر میداده   عنوانبه های کوچک را  بندی، خوشه خوشه 

ها دارند. این روش بدون  یر خوشه نقاط داده کمتری نسبت به سا  یتوجهقابل هایی هستند که میزان  خوشه 

را مورد آزمایش قرار دهد    هاآن بندی، نقاط جدید را وارد و پرت بودن  تواند پس از خوشه ناظر است و می 

(Kiani & Montazeri, 2015 .) 

الگوریتم خوشه  از  استفاده  با  این بخش  تراکنش -kبندی  در  افراد خوشه میانگین  شوند.  بندی میهای مالی 

ورودی    عنوانبه   kکند. پارامتر  خوشه افراز می  kای را به  شی  nمیانگین، مجموعه  -kبندی  خوشهدر روش  

( استفاده kها )(. در این پژوهش از روش آرنج برای تشخیص تعداد خوشه Berkhin, 2006شود )گرفته می

نشان داده   02تا    1از    k  رمقادی  یازابه    ۳(WCSSها )ت در خوشهمقدار مجذور مربعا  4شکل  شده است. در  

یابد. در ابتدا شیب نمودار بسیار  کاهش می  شدتبه   k=5بعد از    WCSSشده است. میزان کاهش در مقدار  

شود و  این تغییر به نسبت نامحسو  می  k=5اما بعد از  ،  استدر حال کاهش    شدت به  WCSSزیاد بوده و  

کا نمودار  میشیب  خوشه ؛  یابدهش  برای  داده بنابراین  از  بندی  می  5ها  استفاده  سپس  خوشه  شود. 

________________________________________________________________ 

1 Principal Component Analysis (PCA) 
2 Pearson 
3 Within-Cluster Sum of Squares (WCSS) 
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داده خوشه  مجموعه  بر  خوشهبندی  عملکرد  میزان  سنجش  برای  گردید.  اعمال  کیفیت  ها  امتیاز  از  بندی 

شد.خوشه  استفاده  سیلهوته  خوشه   بندی  کیفیت  خوشه امتیاز  این  در  سیلهوته  عدد  بندی  به   7۹/0بندی 

در خوشه می که  است  آن  بیانگر  که  نمونه رسد  اعضای خوشه خودشان  بندی  سایر  با  مطابقت    یخوببه ها 

 جدا هستند.  یخوببهها  های سایر خوشه دارند و از نمونه 

 

 
 روش آرنج یسازادهیحاصل از پودار نم: 4شکل 

 
 

 موارد پرت تشخیص  ▪

ها را تشکیل درصد از تعداد کل نمونه  8/0ن دو  نمونه بوده و ترکیب آ  242جمعاً    5و   4های  اعضای خوشه 

 ای( در نظر گرفته شد.های دسته ای )ناهنجاری موارد پرت دسته  عنوانبه این دو خوشه  درنتیجهدهد. می

نمونه  خوشهبرای  به  متعلق  که  آن    ۳و    2،  1های  هایی  برای  نمونه هستند،  پایینی  احتمال  دارای  که  هایی 

شدند. برای  ای( در نظر گرفته  های نقطه ای )ناهنجاری موارد پرت نقطه   عنوان به عضویت در خوشه هستند  

شود، از معیار فاصله اقلیدسی استفاده می k-meansبندی  در الگوریتم خوشه  کهازآنجاییها، یافتن این نمونه 

  عنوانبه   ، ارندهایی که بیشترین فاصله اقلیدسی را تا مرکز خوشه خود داز نمونه   درصد   5/0برای هر خوشه  

 ای شناسایی شدند. موارد پرت نقطه 

نمونه   5/0و    5و    4های  خوشه  خوشه درصد  بیش  ۳و    2،  1های  های  مرکز که  با  را  اقلیدسی  فاصله  ترین 

باشند و نیاز    شوییپول مشکوک به  موارد پرت مشخص شدند که ممکن است    عنوانبه خوشه خود داشتند  

 به بررسی بیشتر دارند.

توجه   پارامتر با  گرفته  به  نظر  در  تنها  های  شده  پرت کشف  موارد  تراکنش   ۳/1شده،  از کل  را  درصد  ها 

بیشتر این تراکنشتشکیل می الزامی دهند که این عدد مقدار مناسبی برای بررسی  ها خواهد بود. همچنین 
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ای که  ندارد  تراکنش وجود  به  ن  مربوط  حتماً  تنها    شوییپول ها  پژوهش  این  در  موارد باشند،  کشف  به 

به   تعداد    شوییپول مشکوک  نهایتاً  باشند.  داشته  بیشتر  بررسی  به  نیاز  است  ممکن  که  شده  پرداخته 

به  تراکنش مشکوک  با    شوییپول های  برابر  الگوریتم  این  از  استفاده  توسط    ۳8۹با  که  شد   ۶۹تراکنش 

است که  حسا به ذکر  بودند. چزم  انجام گرفته  بانکی  تعدانیبن یازاب  )  2۶4د  ،  بانکی  تنها  ٪۶8تراکنش   )

بوده و نیاز به    شوییپول ها، مشکوک به  اند که بیش از دیگر حسابحساب بانکی انجام گردیده   12توسط  

 های بیشتر توسط بانک مربوطه دارند. بررسی

 
o کارگیری الگوریتم قانون بنفورد و با به ها با استفاده از سازی داده مدلGANs 

ف اعداد و ارقام ساختگی در مجموعه اعداد استفاده از قانون بنفورد است و بسیاری حل برای کشیک راه 

شده  تولید  طبیعی  به شکل  که  اعدادی  از  ساختگی  اعداد  تشخیص  برای  قانون  این  از  محققان  در از  اند، 

نموده زمینه استفاده  مختلف  جواب   های  گرفتهو  قبولی  مورد  )های   ;Busta & Weinberg, 1998اند 

Nigrini, 1996; Durtschi, Hillison & Pacini, 2004; Diekmann, 2007; Huang, Yen, Yang & 

Hua, 2008; Álvarez-Jareño, Badal-Valero & Pavía, 2017  قانون از  استفاده  به  بخش  این  در   .)

تراکنش کشف  برای  به  هابنفورد  مشکوک  و  باشند  ساختگی  اعداد  دارای  است  ممکن  که  مالی  ی 

پرداخته می  وییشپول  پیاده شود. داده باشند  برای  آماده های موردنیاز  به  سازی میسازی مدل  شوند، سپس 

به و  بنفورد  قانون  از  استفاده  با  و  هوش مصنوعی  پایه  بر  مدلی  الگوریتم  ایجاد  پرداخته    GANsکارگیری 

به  عنوانبه ن روش  شود و ایمی انبار   شوییپول   روشی نوین و بدون ناظر برای کشف موارد مشکوک  در 

 شود. ها معرفی میداده بانک 

 

 کارگیری قانون بنفورد های به محدودیت  •

گرفته توسط  های انجام  که مربوط به تراکنش   72۶و    1۹8های شماره  نوع تراکنش، تنها تراکنش  28از بین  

بنابراین این دسته  ؛  وان فروشگاهی هستند قابلیت بررسی توسط قانون بنفورد را دارندخهای کارتدستگاه 

هایی که حداقل های بانکی برای بررسی بیشتر جدا شدند. فقط برای حساب ها از مجموعه داده از تراکنش

 سی شد.را دارا بودند تبعیت از قانون بنفورد برر 72۶و  1۹8مورد تراکنش مالی با شماره تراکنش  50

 
 مدل  سازیپیاده جهت موردنیاز هایداده  سازیآماده  •

تراکنشبرا مبالغ  است  کافی  تنها  تراکنش،  مبلغ  متغیر  در  ساختگی  اعداد  وجود  بررسی  برای  ی  ها 
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ترین راه ممکن برای انجام این کار، آوری شوند و مورد بررسی قرار گیرند. ساده های متفاوت جمعحساب

تراکنشجمع حساب های  آوری  از  یک  هر  توسط  گرفته  تطابقانجام  میزان  آماری  بررسی  و  با    ها آن   ها 

بنفورد   به  استقانون  توجه  با  بررسی   نکهیا.  برای  دارد،  کار  و  سر  اعداد  اول  ارقام  با  تنها  بنفورد  قانون 

های  کنش سازی شدند. تعداد تراها شبیه های مالی افراد توسط قانون بنفورد، تنها رقم اول تراکنشتراکنش

تراکنشحساب واقعی  تعداد  به  توجه  با  مجموعه  ها  در  شبیه ها  بررسی،  مورد  بانکی  از داده  شدند.  سازی 

های  داده   عنوانبه عدد تراکنش انجام داده بودند به مدل جلوگیری شد.    50هایی که کمتر از  ورود حساب 

اول ت سازی شدند. داده ورودی مسئله، دو دسته داده شبیه  بودند که  راکنشهای دسته   صورتبه های مالی 

هایی بودند  کرد. دسته دوم داده از قانون بنفورد پیروی می هاآن توزیع رقم اول تصادفی انجام شده بودند اما 

شده    صورتبه نیز    هاآن که   انجام  میزان  تصادفی  به  اما  پیروی    I=0.5و    M=0.5بودند  بنفورد  قانون  از 

داشتند. انتخاب  از قانون بنفورد انحراف    ها به میزان  ین تراکنشدرصد از ا  50یعنی  ؛  کردندنمی

و    50مقادیر   )  5/0درصد  توسط  شده  انجام  تحقیقات  به  توجه  انتخاب Bhattacharya et al., 2011با   )

شبیه  برای  همچنین  تراکنش گردیدند.  از  دسته  این  ابتدا  سازی  تراکنش  50ها،  از    ایگونه به ها  درصد 

برای  شبیه  سپس  کنند،  پیروی  بنفورد  قانون  از  که  شدند  ارقام  د  50سازی  از  یکی  مابقی،   ۹تا    1رصد 

اضافه گردید و   هاآن به مقدار توزیع بنفورد  کاملاً تصادفی انتخاب گردیدند و به میزان   صورتبه 

ارقام    احتمالبه سپس   داده    ایگونهبه تکرار  مجموع  مقیا   که  در    هانآشد  شود.  یک  با  ، 5شکل  برابر 

نشان    و    5های ساختگی برای رقم  نمودار احتمال رخداد ارقام با استفاده از قانون بنفورد و با داده 

 اند.شده داده 

داده  دوم  داده دسته  همان  یا  داده ها  با  که  ترکیهایی  ساختگی  شده های  با  ب  زیادی  کاملاً  تفاوت  اند، 

 Mو    Iهای برای متغیر 5/0درصد و  50اند، دارند. انتخاب اعداد به وجود آمده هایی که به شکل طبیعی داده 

باشد تا مدل هوش مصنوعی های طبیعی و ساختگی وجود داشته  بدین منظور بود که این تفاوت بین داده 

تفاوت    خوبیبه  آمو  ها آن بتواند  شبکه را  مدل  اولیه  آموزش  از  پس  ببیند.  از  زش  مصنوعی  عصبی  های 

کننده که الگوریتم متمایز  ایگونه به های مصنوعی  جهت تولید داده   GANsوریتم تولیدکننده در روش  الگ

دو و  های برازش آماری خیها )برای هر حساب( آزمون کنند. برای هر سطر از داده گمراه شود استفاده می

 . گردد سهیمقانفورد ها با توزیع آماری بسمیرنف انجام شد تا میزان تشابه این داده ا-کولموگروف

آزمون  این  داده   عنوانبه ها  نتایج  مجموعه  به  دودویی  متغیر  گردید  دو  اضافه  جدید  که    ایگونه به های 

می داده   کهدرصورتی شکست  آزمون  دو  این  از  یک  هر  در  آزمونها  آن  با  متناظر  متغیر  در   خوردند، 
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های  ر صفر خواهد بود. همچنین تعداد تراکنش خواهد بود و در ریر این صورت براب  1ها برابر  مجموعه داده 

های از واریانس  این متغیر نسبت به سایر متغیر  کهازآنجاییو   دیاضافه گردها  هر حساب نیز به مجموعه داده 

می  باعد  که  بود  خواهد  برخوردار  باچیی  مخیلی  آموزش  در  داشته    ریتأثدل  شود  زیادی  باشد،  بسیار 

شده    بعدازآنکه  ذکر  حساب مقادیر  تمامی  محاسبه  برای  تراکنش ها  تعداد  به  مربوط  ستون  ها  شدند، 

)نرمالاستاندارد  مقادیر آن کم شد و سپس  سازی  تمامی  از  این ستون  میانگین  بدین گونه که  سازی( شد 

 شدند.  معیار آن ستون تقسیمتمامی مقادیر به انحراف 

، ۹تا   1دهنده نسبت تکرار ارقام متغیر نشان  ۹د. متغیر ش 1۳هر حساب دارای  ازایمجموعه داده به  درنهایت

نشان  2 داده متغیر  وضعیت  آزموندهنده  به  توجه  با  سطر  آن  خیهای  آماری  کولموگروف های  و  -دو 

متغیر مشخص تراکنش اسمیرنف، یک  تعداد  نهایی کننده  متغیر  و  بودن  مشخص   های حساب  طبیعی  کننده 

حساب انجام شد که    50000ها برای  سازی داده آن است. شبیه های ساختگی در  آن سطر و یا وجود داده 

از    نیبنیازا بنفورد    هاآننیمی  قانون  توزیع  از  از  می   تیتبعکاملاً  دیگر  نیمی  و    ازایبه    هاآنکردند 

 تگی بودند.های ساخدارای داده  M = 0.5و   I = 0.5های متغیر

 
 

 
 . کنندیم یرو یکه از قانون بنفورد پ یعیطب یهادادهو  یساختگ یهاداده سهی مقا: 5شکل 

 
 

 GANsالگوریتم  از استفاده  با سازیمدل •

و دارای ارقام ساختگی  شوییپولهای مالی مشکوک به برای تشخیص تراکنش GANsبرای آموزش مدل 

ای که در قساامت قباال عصبی مصنوعی با استفاده از مجموعه داده   ها، ابتدا یک مدل شبکهدر مبلغ تراکنش

شود. برای این کار از یک شبکه عصبی مصنوعی ساده با یک چیه مخفی و سازی شد آموزش داده میشبیه

ها به دو قسمت آموزش و تست تقسیم شدند، تکرار استفاده شد. مجموعه داده   150با    001/0  نرخ یادگیری
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هااای مشااکوک و ده درصاادی دا 50تصادفی با رعایت نرخ  صورتبههای درصد از داده   80بدین گونه که  

درصد مابقی در مجموعه تست قرار گرفتند. دقاات   20های طبیعی در مجموعه آموزش و  درصدی داده   50

هااای تساات باارای کارگیری داده درصد و با به  7۳/۹1های یادگیری برابر  این مدل در هنگام استفاده از داده 

 5000هااای طبیعاای و  رای تراکنشحساااب دا  5000درصااد بااود. از بااین    ۹1/۹2زمایش نتایج دارای دقت  آ

هایی کااه مااورد از حساااب 47۳5های مشکوک، این مدل موفق به تشخیص درساات حساب دارای تراکنش

کاری شااده بودنااد هایی که دارای اعداد دستمورد از حساب  455۶مشکوک نبودند و    هاآنهای  تراکنش

یتم، بخااش مولااد تاالاش کاارد مجموعااه در هر تکرار این الگور  GANsکارگیری الگوریتم  شد. سپس با به

های اولیه مسئله تولید کند که متمایزکننده قادر به تشخیص این امر نباشد کااه آیااا هایی با توجه به داده داده 

و   اسااتای اعااداد ساااختگی  طبیعی به وجود آمدند یااا مجموعااه دار  صورتبهدر این مجموعه داده، اعداد  

این موارد را بهتر شناسایی کنااد. انجااام ایاان کااار توسااط دو شاابکه  کند در هر تکرارمتمایزکننده تلاش می

کنند. سپس این امکان وجود دارد کااه که یک بازی حداکثر حداقل را بهینه می  عصبی مصنوعی انجام شد

های بانکی در انبار داده واقعی تراکنش شوییپولشده برای کشف موارد مشکوک به از مدل آموزش داده 

هااای مشااابه های عصاابی بااا پارامترتکرار و شبکه 150با  GANsرای انجام این کار یک مدل استفاده شود. ب

سازی شد. این شبکه قادر نبود با دقت باچیی که شبکه عصبی در تشااخیص مااوارد طبیعاای و مدل قبلی پیاده 

را در داشت، موارد مشکوک را از موارد طبیعی تشااخیص دهااد، زیاا  I=0.5و  M=0.5های  ساختگی با متغیر

کند که این امر باعد پیچیاادگی هر تکرار بخش مولد احتماچً اعداد مختلفی برای این دو متغیر انتخاب می

 طوربههای یادگیری دقت مدل در داده   درنهایتشود.  کننده میمسئله و سخت شدن کار برای شبکه متمایز

بااود. احتماااچً درصااد  ۶/۶1میانگین برابر    طوربههای تست  و در داده   5/۶0های مدل برابر  نگین در تکرارمیا

هااای و پنهان نمااودن اعااداد و ارقااام ساااختگی در تراکنش شوییپولباچیی از مجرمانی که تلاش در انجام 

 ۹0شبکه عصبی با دقت باچی  اند که توسط قسمت اولقدر در این کار پیشرفت نکرده مالی خود دارند، آن

 درصد به دام نیفتند.

 
 ارزیابی✓

ا ارا ه مستندات چزم به بانک مورد بررسی، ارزیابی نتایج پژوهش به عهده کارشناسان بانکی قرار داده شد  ب

از روش نتایج  از  رضایت  در صورت  و  تا  مجرمانه  اعمال  از  جلوگیری  بحد شده جهت   شوییپول های 

 استفاده نمایند.
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 وسعه ت✓

نتایج   اسا   اولمی  آمده دستبه بر  توسعه  طرح  یک  که  توان  صورت  این  به  نمود؛  پیشنهاد  مدل  برای  یه 

اند تا زمانی که واحد مبارزه با  های تمام مشتریان بانک از زمانی که افتتاح حساب نموده اطلاعات تراکنش 

 نک ذخیره گردد. ها را بررسی کند در پایگاه داده بادر بانک بخواهد حساب شوییپول 

 

 گیری بحث و نتیجه 

شریان  شوییپول  از  مییکی  تلقی  جهانی  مجرمانه  تجارت  فعالیت های  از  ناشی  زیرا  اقتصادی  شود؛  های 

جرا م تقویت  یا  بزهکاران  فعالیت  تسهیل  یا  ترریب  آن  اساسی  نقش  و  بوده  است    افتهیسازمان ناسالم 

(Salehi & Ghazanfari, 2014)ایج با  امروزه  بستر .  مانند  اد  دیگر  مختلف،  مؤسسات  بین  ارتباطی  های 

تراکنشگذشته   انسانی    راحتیبه های مختلف  ردیابی  نیروی  تجربیات  بر  تکیه  با  تنها  و   اجراقابل و آسانی 

سیستم  وجود  امر  این  نرم نیست.  سیاستهای  اجرای  در  هوشمند  با  افزاری  مبارزه  در   شوییپول های 

با(. یکی از روشMasjidi, 2015سازد )اپذیر مینمؤسسات مالی را اجتناب که در   شوییپول   های مبارزه 

اخیر  سال از روشمحققان و افراد و سازمان  موردتوجه ها  استفاده  -های داده های ذینفع قرار گرفته است، 

فعالیت  کشف  در  به  کاوی  مشکوک  به است  شوییپول های  با  پژوهش  این  در  روش.  های  کارگیری 

های کشور پرداخته  از بانک   های یکیداده   در مجموعه   شوییپول به کشف موارد مشکوک به    کاویداده 

های موجود در پایگاه ابتدا به شناخت سیستم و شناخت داده   CRISP-DMروش تحقیق    کارگیریبه شد. با  

پرداخته   آماده داده  مرحله  در  سپس  داده شد.  داده سازی  پیاده   موردنیازهای  ها،  های  الگوریتم   سازیبرای 

متغیر متغیر ا  موردنیاز های جدید  انتخاب گردیدند،  و  داده ضافه  زا د حذف گردیدند،  و  های  مفقوده  های 

سازی ابتدایی از مجموعه داده انجام گرفت. سپس  ها مورد بررسی قرار گرفتند و تصویر توزیع فراوانی داده 

دگیری ماشین برای کشف موارد مشکوک به  کاوی و یاهای داده سازی، برای ساخت مدل در مرحله مدل

 ی بانکی دارند، از دو رویکرد استفاده شد.های زیممبررسی بیشتر توسط بازرسان و  که نیاز به  شوییپول 

روش به  توجه  با  اول،  رویکرد  داده در  کشف  در  مرسوم  تراکنش های  ابتدا  پرت،  بانکی های  های 

خوشه خوشه  سپس  و  شدند  کمبندی  درصد  که  داده هایی  از  میی  جای  خود  در  را  همراه ها  به  دادند، 

خوشه هاینمونه  از  نمونه ی  سایر  به  نسبت  که  چگال  ریرهای  خود  خوشه  میهای  نظر  به  رسیدند،  عادی 

به  تراکنش  عنوانبه  مشکوک  است  ممکن  که  پرت  توسط    شوییپول های  بیشتر  بررسی  به  نیاز  و  باشند 

گردی معرفی  دارند،  بانکی  خوشه کارشناسان  برای  داده دند.  خوشه بندی  الگوریتم  از  نگین  میا  kبندی  ها 

خوشه    5پارامتر ورودی الگوریتم با استفاده از روش آرنج برابر با    عنوان به ها  استفاده گردید و تعداد خوشه 
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این خوشه   به دست اعتبار  میزان  برای سنجش  امتیاز سیلهوته  از  استفاده  آمد. همچنین  مقدار بندی    شد که 

گرفته  انجام  خوبیبه بندی و بدین معناست که خوشه  سیلهوته بوده   7۹/0نتیجه این اعتبارسنجی برابر با امتیاز  

 .است

و   بنفورد  قانون  از  استفاده  با  مشکوک،  موارد  کشف  دوم  رویکرد  به    GANsالگوریتم    کارگیریبه در 

باشد، پرداخته  ختگی وجود داشته  اعداد سا  هاآن های  هایی که ممکن است در مبالغ تراکنش کشف حساب

کار،   این  انجام  برای  زمینه  شد.  این  در  که  محققینی  سایر  تحقیقات  مختصر  بررسی  از   کرده   ت یفعالپس 

قانون    کارگیریبه های  ، همچنین بررسی محدودیت هاآن های  بودند و بررسی نقاط ضعف و قوت پژوهش 

ای حاوی  شد. مجموعه داده باشد پرداخته    مسئله شرایط    ای که مناسب داده   سازی مجموعه بنفورد، به شبیه 

شبیه   50000های  تراکنش  مبلغ بانکی  از  حساب  نیمی  که  شد  مبلغ    هاآن سازی  در  ساختگی  اعداد  فاقد 

متغیر مقادیر  به  توجه  با  ساختگی،  اعداد  دارای  دیگر  نیمی  و  میزتراکنش  میزان    یکاردست ن  اهای  و 

استفا با  بودند. سپس  داده درگیری  تشخیص  برای  به آموزش مدل  از یک شبکه عصبی مصنوعی،  های  ده 

درصد بود. سپس با استفاده از یک شبکه    ۹۳شد. دقت این مدل حدود  طبیعی از دادهای ساختگی پرداخته  

GANs افزایش قدرت مدل برای تشخیص   حالن یدرعهای مصنوعی برای اعداد ساختگی و  ، به ایجاد داده

خته شد. این مدل نیز از تلاش شده بود ساختگی بودن اعداد پنهان شود، پردا  هاآن در  موارد مشکوکی که  

از   بیش  بود  قادر  و  بود  برخوردار  باچیی  که  درصد حساب   ۶0قدرت  در حرفه   صورتبه هایی  تلاش  ای 

سعه آن  های ارزیابی مدل و تونیز به گام   درنهایتهای ساختگی داشتند را شناسایی کند.  پنهان نمودن داده 

 پرداخته شد.

پژوهش  با  مقایسه  در  روش  قبلی  این  روشهای  سایر  از  استفاده  با  توسط  که  ماشین  یادگیری  های 

(Bhattacharya et al., 2011انجام شده بود، در کشف این دسته از تراکنش ) ها از دقت باچتری برخوردار

از    هاآن های  ساختگی در مبلغ تراکنش است. همچنین در کشف موارد مشکوکی که در پنهان نمودن ارقام  

 درصد دارد.  ۶0باشد، این روش دقتی در حدود اده شده  های پیشرفته استفروش

الگوریتم یادگیری عمیق   بنفورد و  قانون  از  استفاده  به    GANsدر   شوییپول برای کشف موارد مشکوک 

می الگپیشنهاد  یابد.  افزایش  مجرمان  تشخیص  در  روش  این  دقت  تا  معرفی   یتازگبه   GANsوریتم  شود 

حال بهبود این الگوریتم در زمینه پردازش تصویر هستند؛ بنابراین پیشنهاد  گردیده است و محققین بیشتر در 



 355 ...  کاویهای داده روش های مالی با استفاده ازدر تراکنش شوییپولهای شناسایی فعالیت

الگوریتم  می این  بهبود  به  کامپیوتر  علوم  محققان  با    طوربه شود  مبارزه  برای  بپردازند.    شوییپول خاص 

برای تشخیص موارد پرت   1های زمانیهای سریاز روش  شوییل پوشود برای مبارزه با  همچنین توصیه می

 استفاده شود.  4و تحلیل شبکه  ۳های کشف الگو ، روش2ای مینهز
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