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 ها  شرایط پذیرش مقاله
 

تخصصی در زمينه اقتصاااد پااولی و مااالی را  هايمقاله ،در صدد است  مالی  ،اقتصاد پولینشریه  
 :ارسالی باید نكات زیر رعایت شوندهاي  به چاپ برساند. در مقاله

س بااه آدر نشااریاتمانه اساا از طریاا   توانيااد فایااب مربوطااه رامقالااه می جهاات ارسااال ف:ل  ا
https://danesh24.um.ac.ir   رس بااه آد مجلااه ایمياابارسال و باdanesh24@um.ac.ir  مكاتبااه 

 .كنيد

 
 ب: روش تحریر

ها و دو سااطر بااين لبااهمتر از سانتی 3با فاصله  (A4)يد بدون مارک روي كاغذ سف   متن مقاله بر
صفحاتی كه شااامب جااداول،   ازجملهمقاله  ه صفحات  لي یپ شود. كتابا حروف خوانا و تيره  خطوط  

 20تصاویر و نمودارها هستند داراي قطع یكسان باشند. كليه صفحات مقاله داراي شماره بااوده و از  

 نكند.صفحه تجاوز  
 

 ج: نحوه تهيه مقاله

ه ياادو داراي چك 13و فوناات  B ZARبا قلاام  Word افزارمنرهر مقاله تخصصی بایستی تحت 
فارسی و انگليسی، مقدمااه،    JEL  يبندقهطب كليدي فارسی و انگليسی،    يهاواژه   فارسی و انگليسی،

و  هاشاانهادي پو  يري گجااهي نت  ماادل(،  بي وتحلهیاا تجزپيشينه تحقي ، مبانی نظري تحقي ، برآورد مدل )
 ستفاده، باشد. در انتها فهرست منابع مورد ا

 رعایت شود: اصول زیر در تنظيم مقاله بایستی  
( در وسط صاافحه اول نوشااته Boldبرجسته ) 18و فونت   B ZARنوان  فارسی مقاله  با قلم ع -1

 شود.  

 10و فوناات  B ZARم ، شااامب نااام و نااام خااانوادگی بااا قلاا مشخصات نویسنده یا نویسندگان -2
و   B ZARدرجااه علماای بااا قلاام ت، عنااوان و مت، محب خاادم(، سBoldِبرجسته ) صورتبه

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

تحقي   وم شامب روش  ؛ پاراگراف دافتهیاختصاصتنظيم شود. پاراگراف اول به تبيين موضوع 
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سپس در سطري جداگانه واژگان كليدي و      باشد.نتایج تحقي   رندهي دربرگو پاراگراف سوم  
 شته شود.نو  JEL يندبهطبق

باید -4 انگليسی  و    چكيده  كامب  شامب  برگردان  مجزا،  در یک صفحه  و  فارسی  دقي  چكيده 
آنان، واژگان   نویسندگان، آدرس و عنوان علمی  نام  مقاله،    JEL  يبندطبقهكليدي و  عنوان 

مقاله   انگليسی  عنوان  قل باشد.  فونت     Times New Romanم  با  )  12و  در  Boldبرجسته   )
ب نام و نام خانوادگی با  فحه دوم نوشته شود. مشخصات نویسنده یا نویسندگان، شامط صوس
(، سمت، محب خدمت، عنوان و درجه  Boldبرجسته )  9و فونت    Times New Romanقلم  

قلم    علمی فونت    Times New Romanبا  انگليسی  باشد.    9و  تج   200از  چكيده  اوز  كلمه 
تنظيم شود. پاراگراف   10و فونت    Times New Romanم  قل  ننماید و در سه پاراگراف  با

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

مورد انتظااار از تحقياا  باشااد.   دمه شامب اطلاعات مربوط به اهميت تحقي ، كاربرد و نتيجهق م -5
م شااود. آتی تنظي  يهابخش نحوه سازماندهی مقاله، براي معرفی دمه،  مق در آخرین پاراگراف  

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

تنظاايم یم به جدید،  ر اساس تاریخ، از قدرجی و داخلی و بپيشينه تحقي  در قالب مطالعات خا -6
ه گااردد. همینااين داخلاای، ارا اا ت  ابتاادا مطالعااات خااارجی و سااپس مطالعااا  كهينحوبهد؛  شو

د: ایاان تحقياا ، ایاان مطالعااه، ایاان پاااوهش، تحقياا  اخياار، است، از اصطلاحاتی مانن   ضروري
مااذكور  يهاااواژهپرهيااز شااود و    مطالعه اخير، پاوهش اخير، براي توضيح مطالعات دیگااران،

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

شااود. در بااالا و ساامت راساات جاادول، تنظاايم  10و فونت بولد  B ZARبا قلم ل عنوان جدو -7
و فونت   BZARمتن داخب جدول نيز قلم  ضروري است جداول تحقي  شماره گذاري گردد.

 .باشد10

تنظيم شااود.  ن و سمت راست نمودار،یي در پا 10و فونت  بولد B ZAR نيزبا قلم عنوان نمودار -8
  BZAR گااردد. ماخااذنمودارنيزبا قلاامي ارگااذشااماره     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  نوشته شود.  و سمت راست،  ن ي یدر پا 10و فونت  ن

 تنظيم شود. 9وفونت   BZARقي  با قلم  زیرنویس هاي فارسی مورد استفاده در تح -9



، 9فوناات و  Times New Romanحقياا  بااا قلااممااورد اسااتفاده در ت زیرنویس هاي انگيساای -10
 تنظيم گردد.

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

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

  . د و ي گردد. گذارشمارهمرتب و    ندگان،  فهرست منابع به ترتيب الفباي نام خانوادگی نویسش
ویساانده اسااتفاده وقتی از چند اثر مختلاای یااک ن .قرار داده شود( [ ]ه كروش خباد هاارهشم)

ازقاادیم بااه جدیاادانجام  می شود،ترتيب شماره گذاري این مقاله ها برحسب سااال انتشااارآنها،

 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.  

 
تی و الكترونيكاای خااود را، بااه صااورت س، آدرس پاز نویسندگان محترم خواهشمند است -13

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

 د: سایر موارد 

ات مطرح شده در متن آن، بااه عهااده نویساانده و مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمی و نظر -1
 .ل مقاله خواهد بودئویا نویسندگان مس

ی ر شااكلمشخص گردد، مقاله منتخب، به ه  كهیدرصورتیی و چاپ،  امراحب نهتا قبب از پایان   -2
 در جاي دیگري به چاپ رسيده است، از انتشار آن جلوگيري خواهد شد.

اهد ماند و به نویساانده ود، در بخش بایگانی مجله خومقاله براي چاپ پذیرفته نش  كهیدرصورت -3
 نخواهد شد.ه برگرداند

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

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

 (پذیر استصورت الكترونيكی امكان هفقط ب له)دریافت مقا
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1- INTRODUCTION 

Considering that cryptocurrencies exhibit commodity characteristics 

such as demand shocks, high price fluctuations, etc., cryptocurrencies can be 

compared with the behavior of the gold and oil markets (except when there 
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is uncertainty about the supply conditions of gold and oil. There is no such 

uncertainty in the cryptocurrency market). Therefore, due to the commodity 

nature of Bitcoin, the price of oil and gold can affect the price fluctuations 

of cryptocurrencies. It seems that cryptocurrencies can play the role of a 

safe haven for commodity market investors, so the cryptocurrency market 

can cover the fluctuations in gold and oil prices. Commodity markets, which 

this study focuses on gold, oil and cryptocurrencies, have a series of 

characteristics. It seems that the gold market has surpassed the 

cryptocurrency and oil market in absorbing information, while the 

cryptocurrency market has higher price fluctuations than the gold and oil 

markets. Empirical evidence shows that Bitcoin can have a close 

relationship with the commodity market. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Every person in the financial markets who has an asset portfolio tries 

to increase or maintain the value of his asset portfolio. The position of each 

asset in the portfolio has two characteristics: return (price change) and risk 

(price volatility). The behavior of asset portfolio owners is such that they try 

to increase returns and reduce risk. In this framework, they buy or sell assets 

in their portfolio in order not only to prevent the value of their asset 

portfolio from decreasing, but also to increase the value of their wealth. This 

behavior of the capital owners leads to the creation of connections between 

the global markets, including oil, gold, and cryptocurrencies, so that their 

yield fluctuations are connected to each other through the risk spillover 

effect. The asset allocation models have been investigated in a practical way 

for about half a century. The most well-known asset allocation model is the 

mean-variance strategy (modern portfolio theory), which was first 

developed by Markowitz (1952) to describe the process of optimal capital 

allocation, assuming a fixed investment opportunity set, between different 

asset groups over a period. 
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3- METHODOLOGY 

In this study, the 𝑉𝐴𝑅− 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 model has been 

used in order to investigate the asymmetric effects of turbulence spillover 

between the oil, gold and bitcoin markets because of the following 

advantages. First, this model has high flexibility. Second, in this model, 

unlike constant conditional correlation (CCC) models, the conditional 

correlation changes over time. In addition, it is possible to check several 

markets at the same time. The existence of the covariance equation makes it 

possible to examine the simultaneous relationship between two markets. In 

the BEKK model, the fluctuations of a market are affected by the 

fluctuations and shocks of other markets, the shocks of that market and the 

covariance of the markets. In other words, the effects of the markets on each 

other, which is reflected in the delayed covariance, have an effect on the 

fluctuations of the markets. These effects can be symmetrical or 

asymmetrical. Also, this model makes it possible to have a dynamic 

dependence between the fluctuations of the variables. The only disadvantage 

of this model is that it is not suitable for examining more than three or four 

markets due to the increase in parameters. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results indicate that the contribution of the memory of 

turbulence in explaining the current turbulence is greater than the impact of 

past shocks. The impact of past impulses and the memory of the turbulences 

of cryptocurrencies is high on the turbulences of this market. In other words, 

it can be said that fluctuations in the cryptocurrency market are significantly 

explained by the past impulses of this market. The results show that there is 

one-way turbulence spillover from the Bitcoin market to the gold market 

and the oil market, but the opposite is not true. The results of the study also 

indicate leverage effects in the markets. The leverage effects of the gold 

market shock along with the oil and bitcoin market shocks on the gold 

market are significant. The leverage effects of the oil market shock along 

with the gold and bitcoin market shocks are also significant on the oil 

market and the leverage effects are also significant for the bitcoin market. 
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 چکیده
مطالعه، با   این بازارها، سایر سرریز تلاطم آن روی اثر و  دنیا ( درنیکو  تی)ب ها ز پول رمجایگاه بازار   روزافزونبه افزایش  با توجه

داخته است. در این ، طلا و نفت پررمز پول های بازار  رات سرریز تلاطم، به بررسی اث1400  تا  1390های روزانه  استفاده از داده 

 𝑉𝐴𝑅−𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻−𝐺𝐽𝑅–𝐵𝐸𝐾𝐾  ها و تلاطم بین بازارهای نفت، طلا و بیت کوین از مدل بررسی تکانه   منظوربهطالعه  م

معاملات بازار   ییایپو   است. اثر اهرمی )نامتقارن( سرریز تلاطم بین بازارها نیز مورد آزمون گرفته است. با توجه به  شده   استفاده 

متغ  ی هایی دارا به سایر  از چگواطلاع  ،  ره یچند  اخبار  نگ   ها ییدارانگی سرایت  افزایش خطر  پرخطرهاییداراهداری  و  مهم    ،ی 

بازار  شوک  یاهرم  اثر  .است شوک  خود  بازارهای  یهاو  از  آزمون  گرید  ناشی  از  استفاده  )  با  ( Wald Chi-squareوالد 

های گذشته  تکانه  ریتأثهای جاری نسبت به  توضیح تلاطمها در  حافظه تلاطم  است. نتایج حاکی از آن است که سهم  شده یبررس

است.   تلاطمتکانه   ریتأث بیشتر  حافظه  و  گذشته  تلاطم های  بر  رمزارزها  بالاستهای  بازار  این  گفت   دیگرعبارتبه؛  های  توان 

دهد  ینشان منتایج  شود.  های گذشته خود این بازار توضیح داده میداری توسط تکانهمعنی  طور بهها  ول نوسانات در بازار رمزپ

یکه   تلاطم  بیت  طرفهکسرریز  بازار  مطالعه  از  نتایج  نیست.  آن صادق  عکس  اما  دارد  وجود  نفت  بازار  و  طلا  بازار  به  کوین 

بازارهمچنین ح اهرمی در  اثرات  از  به همراه شوکهاستاکی  بازار طلا  اهرمی شوک  اثرات  بازار نفت و  .  بر   نیکو   تی بهای 

بازار نفت به همراه شوکمعنیبازار طلا،   دار نیز بر بازار نفت معنی  نیکو   تیب بازار طلا و  های  دار است. اثرات اهرمی شوک 

 دار است. نیز اثرات اهرمی معنی نیکو  تیباست و برای بازار 
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 مقدمه   -1

الزامات اقتصادی و فناوری  ، تغییر شکل و ساتوسعهدرحال  ،فعال  طوربه   یمالهای  سیستم با برخی از  زگار 

برای عملکرد   را  و محیطی  ایجاد می،  کالا  مؤثرهستند  مالی  سیستم   مثابه به   هاآن کنند، زیرا  پول و روابط 

آید که پس از پیدایش می  حساببهور  بازاری نوظه  هاپول رمز  .  1گردش خون در اقتصادهای جهان هستند 

ارزها شدن  شناخته  کوین   یو  بیت  مانند  عنصری    2دیجیتالی  به   ... مالی سیستمدر    انکاررقابلیغو   های 

تغییراتی در تواند  می  نی چ  بلاکفناوری  .  4شده است   نهاده  بنا  3بلاک چین  مبنایکه اساس آن بر  شده ل یتبد

مختلزمینه ایجادهای  فعالیت  وجود    ؛کند  ف  آن  کشیدن  چالش  به  برای  برتر  فناوری  هیچ  که  شرطی  به 

 نداشته باشد.  

بی ارزهای  افزایش  قیمت  سال    هیپا  رمزسابقه  در  بیت2017پیشرو  مانند  و  ،  اتریوم    تنها نه ،  ریپلکوین، 

جلب    به خود  ،کردندسی میرا بررها  عملکرد و پویایی قیمت رمز پول   که را  بلکه محققانی    گذارانهیسرما

از    کرد. بازار    10،000بیش  کل  ارزش  که  دارد  وجود  به    هاآن رمزپول  حاضر  حال  دلار   3در  تریلیون 

تریلیون دلار دارد.   1.17ارز پیشرو در این بازار ارزش بازاری معادل    عنوانبه کوین  نزدیک شده است. بیت

یه این صندوق با سرعت بالایی سرماکوین، حجم معاملات و جذب  بیت  5اندازی صندوق قابل معامله با راه 

یافته   صندوقتوانس  کهطوریبه افزایش  سرمایه  رکورد جذب  بشکند.  ته  را  قبلی  معامله  قابل  همین  های  به 

 دلیل، مطالعه دقیق مباحث ارزهای رمزپایه یک گام اساسی در اقتصاد و تحقیقات است.  

به    رانوسانات بالای قیمت و غیره  های کالایی مانند شوک تقاضا،  یویژگ  رمزپایه  ارزهای   اینکه  به   توجه  با

می پول  توانیم  ،گذارندنمایش  ) رمز  نفت  و  طلا  بازار  رفتارهای  با  را  از   جزبه ها  اطمینانی  نا  که  زمانی 

بنابراین  ؛  ی وجود ندارد( مقایسه کردنان ینا اطماین    ها پول در بازار رمز    شرایط عرضه طلا و نفت وجود دارد.

ها را تحت  پولتوانند نوسانات قیمت رمز  کوین، قیمت نفت و طلا میی کالایی بودن بیتویژگبا توجه به  

ار کالاها  باز  گذارانهیسرمانقش پناهگاه امن را برای    توانندیم  هاپولرمز    رسدیمقرار دهند. به نظر    ریتأث

بازارهای کالایی،  قیمت طلا و نفت را پوشش دهد.  نوسانات   تواند یم  هاپول بازار رمز    رون یازا  ؛بازی کنند

پول  نفت و رمز  بر روی طلا،  این مطالعه  از ویژگیکه  دارای یکسری  است،  متمرکز  نظر ها  به  هستند.  ها 

________________________________________________________________ 

1 Zellweger, 2018  
2 Bitcoin 
3 Blockchain 
4 Staff of Global Legal Research Directorate, 2018  
5 ETF
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بازار رمز پول  رسدیم از  نها  بازار طلا در جذب اطلاعات  پیشی گرفته استو  بازار رمز   کهدرحالی   ؛فت 

  کوین   بیت   که  دهد می نشان  تجربی  طلا و نفت دارد. شواهدزار  ها نوسانات قیمتی بالاتری نسبت به باپول

 تواند داشته باشد.  کالاها می بازار  با  تنگاتنگی اطارتب

 :بررسی این موضوع از دو بعد برای اقتصاد ایران از اهمیت بالایی برخوردار است

جیتال  های ارز دیعداد صرافیقانونی بودن استخراج بیت کوین در ایران و گسترش روزافزون ت .1

-را می  هاآن ها و بررسی بیشتر ویژگی  در کشور و افزایش حجم مبادلات، روشن شدن ابعاد رمزپول

رمزپول موضوع  بانکطلبد.  برای  به  ها  توجه  با  کشورها  تمامی  مرکزی  د  یریتأث های  صورکه  ت  ر 

آمریکا در    رزروکند. فدرال  خواهد گذاشت، روز به روز اهمیت بیشتری پیدا می  هاآنپذیرش عمومی  

استخراج رمز پول مختص این بانک پرداخته    ها و امکانآخرین گزارش خود به بررسی بازار رمزپول

پول را خنثی    ی هااستیستواند  مرکزی دنیا می  یهابانکاست. گسترش این بازار و پذیرش آن توسط  

امر رمزپول برای  کند که همین  به یک چالش بزرگ  رده است.  های مرکزی دنیا تبدیل ک بانکها را 

رمز میپولبازار  و  ندارد  جغرافیایی  مرز  تحت  ها  را  کشورها  تمامی  اقتصاد  آینده  در  قرار    ریتأثتواند 

 رخوردار باشد. یت بالاتری بتواند از اهمها میدهد. این موضوع برای ایران با توجه به تحریم

و   .2 نفت  بالای  سهم  به  توجه  اق  یهافرآورده با  بودجه  در  همواره    تصادنفتی  نفت  متغیر  ایران، 

سال  در  است.  بوده  جذاب  تحقیقات  تحریمبرای  اخیر،  فروش  های  در  توانایی  عدم  و  اقتصادی  های 

بازار را خالی کرده و جهشتنها عرضه  عنوانبه نفت، دست دولت   ارز در  های متعدد ارزی را  کننده 

بستگی بودجه به نفت، سهم  تلاش برای کاهش وا  رغمی عل  1400رقم زده است. در لایحه بودجه سال  

درصدی صندوق    20قرار است از سهم    1400ه بودجه سال  های نفتی )دولت در لایحنفت و فرآورده 

نفتی   درآمدهای  گرفت  عنوانبه در  نظر  در  با  کند.  استفاده  دربدهی  صندوق  سهم  از  استفاده  سهم    ن 

به  درآ آیتم  این  سهم  نفتی،  بود  43مدهای  لایحه  در  ردرصد  قانون  جه  به  نسبت  بازهم  است(  سیده 

  ن یتأمشدید، نفت همچنان یک منبع اصلی    یهامیتحر  رغمیعلافزایش پیدا کرده است.    1400بودجه  

 کند.  ارز کشور است که اهمیت شناسایی عوامل مؤثر بر قیمت این کالا را دو چندان می

این   از  پایدار  مقالههدف  و  اثرگذاری  بین  بررسی  تلاطم  سرریز  میزان  بازار،  هر  درون  در  نوسانات  ی 

بازار است.    3ازی اثرگذاری نامتقارن اخبار در بین این  های بیت کوین، طلا و نفت و همچنین الگوسبازار

 ریاخ   ی هاسال  دراست.    شده یبررسروزانه    یهاداده ده از  چگونگی سرریز تلاطم در بین این بازارها با استفا

  ن یا  نیابرابن؛  اندبوده   مواجه  یمنف  یهاشوک   با  کرونا  روسیو  وعیش  جهی نت  رد  هارمزپول  و  نفت  طلا،  بازار
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رو مالی  یرساله  بازارهای  در  اخبار  اثرات  بودن  است.    نامتقارن  ادامه  متمرکز  در  مقاله  کلی  ساختار 

به مبانهای  بخش دوم، پژوهش  است که در  صورتن یبد ی نظری  انجام شده، مرور شده و در بخش سوم 

می پرداخته  داده مربوطه  ساختار  چهارم،  بخش  در  میشود.  داده  توضیح  و  شوها  تعیین  به  پنجم  بخش  د. 

 شود.   پردازد و نتایج در بخش ششم ارائه میتصریح مدل می

 

 مطالعات تجربی  -2

 مطالعات خارجی   -2-1

 ربازا   یهاشوک   نقش  :شده یرمزنگار  ارزهای  نوسانات  بررسی"  عنوان  با  تحقیقی  (2021)  همکاران  و  نیی

رمز   سه  بلندمدت   نوسانات  تعیین  در  نفت   بازار  هایشوک   نقش  بررسی  به   مطالعه  این   که  دادند   انجام  "نفت

کوین،  یعنی  هاپول  ازجمله  بازار  در  شوک  شش   و   ریپل  و   اتریوم   بیت   ،(OR)  نفت   قیمت  بازده   نفت 

 جهانی  کل  تقاضای]  نفت  یتقاضا  شوک   و(  OSS)  روغن  عرضه  یها شوک   ،(ORV)  نفت  نوسانات

است  (OSDS)  خام   نفت  بازار  تقاضای  شوک  و (  OADS)  صنعتی  کالاهای   این  تجربی  نتایج.  پرداخته 

  ترتیب   به   OSS  و (  OSDS  و  OADS)  نفت  تقاضای   شوک  نوع   دو   و    OR ،ORVکه  دهد می  نشان   مطالعه

 . دارند رمزپایه ارزهای بلندمدت نوسانات بر مثبتی  و  منفی ثیراتتأ

لین و  تحقی2020)  اکوری  با ق(  بین    از  شواهدی:  رمزپایه  ارزهای  و  خام  نفت  قیمت"  عنوان  ی  ارتباط 

هجینگ استراتژی  و  ارتباط   این   در  که   دادند  انجام  "نوسانات    و   خام   نفت  یهامت یق  نوسانات   بین   مقاله 

  یبازارها عنوان به   شده یرمزنگار  ارزهای  بازارهای  اینکه  به  توجه  با.  شودمی   بررسی  شده یرمزنگار  ارزهای

  این تحقیق . دارد وجود(  نفت) خام نفت بازار  مانند دیگر بازارهای اثرات از برخی شوند،می شناخته کالایی

.  کندرا آشکار می  1کش  کوین   بیت  بازار   به   خام  نفت   بازار  از  نوسانات  طرفهکی  سرریز  اثر  از  شواهدی 

 .  هستند  خام نفت بازارهای   هب یتوجه قابل طرفهک ی نوسانات دارای  ریپل اتریوم و هاپول رمز  بازارهای

های  بررسی رابطه پویا بین ارزهای رمز پایه و سایر دارایی"قی با عنوان در تحقی (2018) همکاران  و کوربت

  با  مرتبط  تجربی  ادبیات  بر  مروری  مقاله  این  در.  برد  نام  لیما  دارایی  یکعنوان  به  رمزپایه  ارزهای  از  "مالی

 نویسنده   قبلی،  مقالات  اساس  بر.  استشده   ارائه   تاکنون  ظهور  زمان  از  مالی  راییدا  یکعنوان  به   اهپولرمز  

 دارایی،  ی گذارمت یق  یهاحباب   بازار،  کارایی  مورد  در   موجود   سؤالات  دلیل   به   را   هاپول رمز    مبحث

________________________________________________________________ 

1 Bitcoin Cash 
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ا  انتخاب  از آن است که این دارایی.  ستکرده  از سایر دارایینتایج این مطالعه حاکی  اقتصادی و ها    های 

نظر   به  مطالعه  این  نتایج  براساس  است.  جدا  برای    رسدیممالی،  متنوعی  منافع  رمزپایه  ارزهای  که 

 ی توجه قابل   طوربه ه  رمزپای  یهاییدارارسد  دارد. به نظر می  مدتکوتاه   ی گذارهیسرمابا افق    گذارانهیسرما

 رتبط نیستند.  ها مبا یکدیگر مرتبط هستند اما با سایر دارایی

  شواهدی :  شده یرمزنگار  ارزهای  ربازا در  سیستماتیک  ریسک"  عنوان  با تحقیقی  (2019) همکاران  و  نحکا

 در  نوسانات  افزایش  و   ساختاری  یهاشکست   ل یوتحله یتجزبه    که   دادند  انجام  "Dcc-Mgarch  مدل   از

کوین  کوین،  بیت ازجمله    بزرگ  پول رمز    هفت کوین  و   دش  مونرو،  ، استالر  ریپل،  ،  لایت  -می  بایت 

جمعی  آزمون.  پردازد   و   ARCH  برای   LM  آزمون  گرنجر،  یت عل  آزمون  پارامترها،   ثبات  برای  هم 

)داد  نشان  MGARCH  مدل   پویا   شرطی   همبستگی شکست 1:    رمزپایه   ارزهای   این   در   ساختاری  یها( 

  . ابدیمی  گسترشتر  رگبز  ارزهای  بهتر  کوچک  رمزپایه  ارزهای  از  نوسانات(  2)  ؛ ودارد  وجود  محبوب

 که سرریز نوسانات بین ارزهای دیجیتال وجود دارد.   دهد یمنتایج همچنین نشان 

نوسانات"  عنوان  با  تحقیقی  (2017)وتو  میتاک بلا و    با رویکرد :  مالی  یهابحران   در  سهام  بازارهای  سرریز 

DCC-MGARCH"  متغیره    چند  یهامدل  از  استفاده   با  مقاله  این  که  دادند  انجامGARCH  (MGARCH)  

نوسانات  ، هاآن   مختلف  انواع   و  بررسی(  DM)  افتهیتوسعه   و   نوظهور   رهای بازا  در   را   سهام   بازده   سرریز 

  را  سهام   بازار   تعاملات  بر(  2007-2009)  جهانی  مالی  بحران   تأثیرات   این تحقیق  این،   بر  علاوه .  نموده است

کار    نوسانات  برها  آن  تأثیر  ابیارزی  برای  را  BEKK-MGARCH  یهامدل   و  لیوتحلهیتجز اند. گرفتهبه 

)  بازارهای   میان  همبستگی  که  دهد می  نشان   هایافته بازارهای  همبستگی   با   مقایسه   در(  EMنوظهور    بین 

 است.   کمتر افتهیتوسعه

لی  و  تحقیقی 2015)  لین   چارچوب  اساس   بر:  نفت  و   طبیعی  گاز  بازارهای   در  سرریز  اثرات "  عنوان  با   ( 

VEC-MGARCH"   یک  در   را   نوسانات  و   قیمت  سرریز  اثرات  تجربی طور  به   مقاله   این   که  دادند   انجام 

  با ژاپن   و  اروپا  گاز  ی هامت یق  دهدمی  نشان  نتایج   نموده است.   بررسی  VEC– MGARCH  جامع  چارچوب

 ، شیل   گاز  گسترش  و  طبیعی  گاز  بازار  آزادسازی  دلیل  به  اما  ،برنت همبستگی مثبت دارد  نفت  یهامتیق

ندارد  نفت  متیق  با  تحده مالاتیا  گاز  قیمت  از   قیمت  سرریز  وجود  از  نتایج  موارد،  همه  در.  همبستگی 

  نامتقارن  اثرات .  ندارد  وجود  معکوس  رابطه  اما  کند،می  پشتیبانی  طبیعی  گاز   بازارهای  به   خام  نفت   بازارهای

 . شود داده  توضیح بازار  هر نسبی اندازه  با  است ممکن قیمت سرریز
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بازار با استفاده  3مطالعات صورت گرفته در خارج شناسایی اثرات نامتقارن بین این  با   وجه تمایز مقاله فعلی

چند متغیره بوده است. در این مدل اثرات نامتقارن اخبار   𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾از روش  

نامتقالگو  اثرات  شناسایی  است.  شده  مسازی  این  بر  را  فرض  مسیارن  به  توجه  با  افراد  که  ائل گذارد 

شوک  مقابل  در  نشاروانشناسی  یکسانی  واکنش  مثبت  و  منفی  نمیهای  و  ن  اثرگذاری  همچنین  دهند. 

   فته است.رقرار گ یموردبررسها روی تلاطم بازارها و میزان سرریز پایداری شوک

 

  مطالعات داخلی -2-2

بازارها و روش ریز  در داخل، به مطالعاتی که در حوزه سر   شده انجامدر بخش مطالعات   تلاطم در برخی 

، پرداخته  اندشده انجام ندمتغیره و همچنین در رابطه با رمزارزها  در مقاله حاضر یعنی گارچ چ  مورداستفاده 

 ای در داخل صورت نگرفته است. ارهای کالایی، مطالعهو باز  هارمز پولشود. در حوزه اثرات نامتقارن می

 بر  برنت  نفت  قیمت  شاخص  بازده   تلاطم  سرریز  بررسی"عنوان    با  تحقیقی  (2015)  کارانهم  و  توکلیان

در  "امریکا  و  ایران  مالی  بازارهای  در  نفت  متیباق  مرتبط  صنایع  و  کل  شاخص  بازده  دادند.    این  انجام 

 دوره   در  آمریکا  و  ایران  مالی  یهاشاخص  بر  برنت  نفت  نقدی  قیمت  بازده   مطتلا  سرریز  بررسی  به  تحقیق

  این   نتایج.  استشده  پرداخته  چندمتغیره   گارچ  یهامدل   و  هفتگی  یهاداده   از  استفاده   اب  1387-1394زمانی

  سنگین   وزن و   ٪  5  معناداری   سطح  در  تحقیق  متغیرهای  بهینه   مدل   معنادار  ضرایب  علت  به  نشان داد   پژوهش 

 ناتنوسا  نمودن  لحاظ  با  GSCIنفتی  یهاشاخص  و  S&P500مالی  شاخص  در  نفت  قیمت  ازمتأثر    صنایع

  بازارهای   یهاشاخص  بازده   بر  برنت  نفت  قیمت  ه بازد  تلاطم  موردنظر،  زمانی  دوره   در  ژه یوبه   نفت  قیمت

 شود. می سرریز آمریکا مالی

 اثرات  و   خام   نفت  قیمت   ریسک  معرض  در  شارز  برآورد"  عنوان   با  تحقیقی  (2012)  فرهمندی   و  رستمی

 چندمتغیره   گارچ  یهامدل   فواید   تحقیق  این   رد  که  دادند   انجام  گارچ  مدل  از  استفاده   با  "آن  سرریز

  نفت   و  اوپک  خام   نفت   قیمت   یبازده  سرریز  اثرات  و   ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه   تجه  پارامتریک

  و   چندمتغیره   گارچ  یهامدل   بین  از  که   داد  نشان  نتایج.  شودمی  داده   قرار  یموردبررس   غربی  تگزاس  خام

  مدل  از  بهتر  همبستگی  ماتریس  اطلاعاتتر  کامل  یریکارگه به واسطبه   چندمتغیره   رچگا  متغیره،  تک  گارچ

 زمان  به   وابسته  همبستگی   یت اهم  بیانگرها  . آزمون کندمی  محاسبه   را  ریسک  معرض  در  ارزش  متغیره   تک

 چندمتغیره   مدل  برتری   بیانگرشده  محاسبه  ریسک  معرض  در  ارزش  .ت اس  پرتفوی   ریسک  مدیریت  در
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  نفت   بازار  دو  بین  سرریز  اثرات  چندمتغیره   گارچ  مدل  اساس  بر  همچنین  .است  متغیره   تک  مدل   به  نسبت 

 .دارد وجود  غربی تگزاس  و  اوپک خام

( ابراهیمی  و  عنوان  2013حسینی  با  تحقیقی  در  از    یسازمدل "(  استفاده  با  تلاطم  سرایت    ی هامدل و 

GARCH  به بررسی سرایت تلاطم   "قیمت جهانی نفت  چندمتغیره مطالعه موردی: ایران، امارات و شاخص

نفت    یهاشاخص بین   قیمت جهانی  و شاخص  بورس دبی  تهران،  از  بورس  استفاده   GARCHمدل     3با 

در   تخمین  نتایج  پرداختند.  متغیره  آا  حاکی  CCCو    VEC  ،BEKKمختلف    یهامدل چند  سرایت  ز  ن 

طم از بازار دبی به تران نیز تلا  تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و تهران بوده است. همچنین سرایت

 ده نگردید.    معناداری مشاهده شد، اما عکس آن مشاه  طوربه 

( همکاران  و  عنوان  2016حسینیون  با  تحقیقی  در "(  ارز  و  طلا  سهام،  بازارهای  بین  تلاطم  انتقال  بررسی 

ایج حاکی از شده است. نت استفاده  VAR-MGARCH انجام دادند. برای انجام این تحقیق از الگوی  "ایران

از   طرفهک یو سهام است و انتقال شوک    بین بازارهای ارز و طلا و بین بازارهای طلا  دوطرفهانتقال شوک  

بین بازارهای ارز و    دوطرفهتقال تلاطم  نا  که   دهد یمبازار سهام به بازار ارز وجود دارد. همچنین نتایج نشان  

 .  داردبازار طلا و بین بازارهای طلا و سهام وجود 

( همکاران  و  عنوان  2020صادقیان  با  تحقیقی  متغیرهای  "(  کوین:   مؤثر شناسایی  بیت  رمزارز  قیمت  بر 

انجام دادند. نتایج حاکی   "(WALS)و حداقل مربعات متوسط وزنی   (BMA)بیزین    یریگن یانگیمرویکرد  

آ قیمت رمزارزهایی که  از  است  تع   هاآن سازوکار خلق    عمدتاًن  متغیر  بیت کوین است و  از  داد  متفاوت 

اثر باشندیم  مؤثررمزارزهایی که سازوکاری همانند بیت کوین دارند، بر قیمت بیت کوین   . در خصوص 

کوین،    داریمعن بیت  قیمت  بر  فارکس  بازار  ارزهای  ار  توان یمجفت  بازار   ارزشکمای  زهگفت  این 

ب   ازجمله دلار  و  استرالیا  دلار  به  دلار  کانادا،  به دلار  بالاتری  ه دلادلار  اثر  کوین  بیت  قیمت  بر  نیوزلند  ر 

حجم نقدینگی دلار آمریکا بر قیمت بیت    یداریمعندارند. از سوی دیگر اثر    ترپرارزشنسبت به ارزهای  

 .  باشدی مکوین مثبت 

  با   مبارزه   یراهکارها  ارائه  و  ییشوپول  ندیبر فرآ  یمجاز  ی هاثر پولا"ی بررس  به(  2020)  یرینص  ،ینیحس

نتا  "یمجاز  ی هاپول  کانال  از  ییشوپول  که   دهدیم  نشان   یفیک   ی محتوا  لیتحل   اساس  بر   جیپرداختند. 

تسه  یمجاز  ی پولها  یهایژگیو به  همچنشوندیم  ییشوپول   ل یمنجر    به  خبرگان  پاسخ  اساس  بر   نی. 

پول  ران  کارب  ینامیب/یگمنام  ییشوپول   ند یفرآ  در  ، یمراتب  سلسله   لیتحل  روش   به   آن   لیتحل   و   پرسشنامه
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 ان ی پولشو  جذب   به   منجر  ت یاولو  بی ترت  به   پولها   از   نوع   ن یا  بودن   یفرامل  و   بودن   یتیرحاکمیغ  ،یمجاز

 . گرددیم

  ی رهایمتغرسی سرریز تلاطم بین  در بخش بالا به دو گروه از مطالعات داخلی اشاره شد: مطالعاتی که به بر

اقتصادی   ارزها    و مطالعاتی  اند پرداخته مختلف  اگرچه  اندشده انجامکه در حوزه رمز  . در حوزه رمزارزها 

این بازار علی رغم اهمیت   یهاحوزه خل، به بیشتر دامنه وسیعی از مطالعات خارجی صورت گرفته اما در دا

نفت در  اهمیت بالای متغیر  به  با توجه  این مقاله سعی شده که  افزون آن کمتر توجه شده است. در  روز 

 تباط این دو متغیر با بازار رمزارزها بررسی شود.  ، ارد ایران و همچنین طلااقتصا

 

 نظری مبانی  -3

  ها آنگذاری در  های دارایی جهت سرمایهاجزای فرایند تخصیص دارایی، انتخاب گروه   نیترمهمیکی از  

های بازار های سپرده و ابزارهای نقد و شبه نقد مانند حسابامل داراییدارایی شی مختلف  هاگروه است.  

ا مانند  ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق  فلزات  پول،  مانند  کالا  سهام،  قرضه،  محصولات  بهاگران وراق   ،

ای  ها مانند آثار هنری، سکه و تمبر، محصولات بیمهکشاورزی، انرژی و ...، املاک و مستغلات، کلکسیون 

و معامله  اختیارات  و  آتی  قراردادهای  مانند  اوراق مشتقه  بیمه عمر،  این  ارز  مانند محصولات  است. در  ها 

 موردنظر بوده است.  هاپول مز های مثل طلا، نفت و رپژوهش دارایی

یا حفظ   افزایش  در  است، سعی  دارایی  سبد  دارای یک  که  مالی  بازارهای  در  یا حقوقی  فرد حقیقی  هر 

داراییارزش سب داری دوهای خود مید  سبد مذکور،  دارایی در  هر  )تغییر   نماید. جایگاه  بازده  مشخصه 

کنند  ی است که سعی میاگونه به ایی  مساعد قیمت( و ریسک )تلاطم قیمت( است. رفتار صاحبان سبد دار

یا فروش   اقدام به خرید  افزایش و ریسک را کاهش دهند. در همین چارچوب،  ی سبد  هاییدارابازده را 

بلکه موجب افزایش    نند،از کاهش ارزش سبد دارایی خود جلوگیری ک   تنهانه کنند تا بدین ترتیب خود می

ر این  بشوند.  نیز  خود  ثروت  صارزش  موجب  فتار  سرمایه  وجوداحبان  بازارهای    به  میان  ارتباطات  آمدن 

بنوس   کهی طوربه   گرددیم  هارمز پول بازار نفت، طلا و    ازجمله جهانی   از طریق اثر سرریز   هاآن ازدهی  ان 

 خورد.  ریسک به یکدیگر پیوند می
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ی خود را در یک هامرغتخمتمام  "رایی وجود نداشت. تفکر سنتی  ، واژه تخصیص دا1960در اوایل دهه  

ندهید قرار  مدل  "سبد  داشت.  تخصیص  وجود  نیمداراهای  حدود  که  یی  است  کاربردی    صورتبه قرن 

 .  اندقرارگرفتهی موردبررس

  1نظریه مدرن پرتفوی  -3-1

نس )نظریه مدرن پرتفوی( است که اولین  اریاو-ترین مدل تخصیص دارایی، استراتژی میانگینشده شناخته

با فرض مجموعه فرصت  1952)  2کویتزبار توسط مار بهینه سرمایه را  ( توسعه داده شد تا فرایند تخصیص 

بین  گذارهیسرما ثابت،  داراییها گروه ی  مختلف  زم  ی  دوره  یک  مارکویتز طی  پژوهش  دهد.  انجام  انی 

ی گردید. مارکویتز در پرتفویی و اوراق بهادار موجود در  های دارابط بین گروه منجر به درک اهمیت روا

با عنوان  مقاله ی را توسعه پرتفواولین مدل ریاضی کاهنده نوسان حاصل از تشکیل    "ی پرتفو انتخاب  "ای 

گذاری متنوع سازی سرمایه  ریتأثی اضافه نمود که  پرتفوداد. نظریه پرتفوی مدرن یک بعد سوم به مدیریت  

 نماید. رسی میا بری رپرتفوبر 

ن1950در دهه   بر  تنها  توبین  دارایی  گهداری ، جیمز  یعنی  دارایی،  از  داراییدو گزینه  و  های  های ریسک 

مک این ابزارها،  گرفته بود تا به ک   گیری را نیز در نظردهی یا وامبدون ریسک، تمرکز داشت که فرض وام

 ی را فراهم کند. گذارهیسرمابازده  تر از ترجیحات ریسک ودامنه وسیع

 رشیبا پذ  توانند یم  ریپذسکیر  گذارانهیکه چگونه سرما  است   نیا  یپرتفو   ی مدرن  مهم در تئور  مبحث

 یبازده   ریناپذییجزء جدا  سکیموضوع که ر  ن یبر ا  دی دهند، با تأک   شیبالقوه خود را افزا  یبازده  سک،یر

  ن ی موجود، بهتر  سکیر  ه که در آن با توجه بکرد    جاد یرا ا  3یی مرز کارا  توانی م  یتئور  ن یاست. بر اساس ا

 را انتخاب کرد. سکیر نیبا کمتر ییادار بیترک 

ا  دگاه ید در  که سرما  ن یا  ی تئور  ن یمهم  نباهیاست  موردبررس  سکیر  د یگذار  را جداگانه  بازده  ار  قر  یو 

او    یگذاره یو بازده سبد سرما  سکیبه چه شکل ر  د یجد  ییدر دارا  یگذارهیکه سرما  ندیبب  دی دهد بلکه با

  گذارانهیبودن سرما  زیرگ  سکیر  یپرتفو   نینو  یاز مفروضات مهم تئور  یکی.  دهدیقرار م  ریرا تحت تأث

 ل یتما  یتئور  نیا  گری. فرض دشودیگفته م  یزیست  انیبه آن فرض ز  ؛ کهمشخص است  یبازده  یدرازا

 . ندیگویم یریناپذیریسفرض مشخص است که به آن  سکیر یبالاتر به ازا  یبه بازده گذارانهیسرما

________________________________________________________________ 

1 Modern Portfolio Theory (MPT)
2 Markowitz, H. (1952) 
3 Efficient frontier 
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 1یاه ی اسرم  ییدارا یگذار متیمدل ق -3-2

دهه   اوایل  ترینرپژوهش  1960در  جک  مستقل  شارپ1961،1962)  های  لینتنر1964)  (،  و  1965)  (،   )

پژوهش اولیه    بر اساس(  CAPMای )های سرمایه گذاری داراییمدل قیمت  ( منجر به توسعه1966)  موسین

یک رویکرد تخصیص   1987ی و نظریه پرتفوی مدرن گردید. شارپ در سال  متنوع ساز  نهیدرزمارکویتز  م

گیرد. را در نظر می  گذارهیسرماایط بازار و هم اهداف و ثروت  دارایی یکپارچه ارائه داده است که هم شر

ی  تئورکنند. در سطح  ای رابطه بین ریسک و بازده را معرفی میی سرمایههایی داراگذاری  متهای قیمدل

در طول    دهندیمل شرطی آرچ اجازه  شود، اما در مدی میریگاندازه   هابازده ، ریسک  CAPMی  هامدل در  

ی قبل هامدل نسبت به    اهبازده تر از  و دقیق  تخمین گرهای کاراتر  رونیازازمان، ریسک بازدهی تغییر کند،  

 کنند.  ارائه می

گسترده   نقش  به  توجه  تلاطم بندخوشه با  سرریز ریرپذییتغ)   2ی  اثرات  و  از   3ی(  ی  ها ه ینظردر    هاآن ناشی 

ای برخوردار است.  ثباتی در حوزه تجربی اقتصاد از اهمیت ویژه ی و تحلیل عددی بیساز  یکماقتصادی،  

آماری که در حوزه   برای  ادسنجاقتصجدیدترین مدل  بررسی کمی  ریگاندازه ی  اطمی و  و تلاطم نانینا  ی 

مدل از  استفاده  است  رگرسیون  وار  مطرح  خود  شرطی  ناهمسانی  بار   ARCH))4یانس  نخستین  که  است 

 است.   افتهیگسترش( مطرح شد و در طی زمان بسط و 1982) توسط انگل

ی زمانی مالی توجه بسیاری را به خود ها یسر  ی تلاطم درسازمدلتوسط انگل؛    هامدل پس از معرفی این  

. بسیاری  اندشده یمعرفی گارچ  هامدل اف مطالعات گوناگون انواع مختلفی از  معطوف کرد و بسته به اهد 

به مقالات   هاآنیی از  هانمونه   عنوانبه   توانیمکه    اندافتهیاختصاصی یک متغیره  هامدل از متون مرتبط به  

ی که و کاربرداما یکی از مسائل شایان توجه  ؛  ( اشاره نمود1996) ( و شفارد1994) بولرسلو، انگل و نلسون 

به    سیارب داراییسازمدل معطوف  و سرریز تلاطم  انتقال  است، درک  دقیق تلاطم  به یکدیگر ی  مالی  های 

 است.

 زی ن. به همین منظور  دانشده ای، محققان ناگزیر به استفاده از مدل چندمتغیر  ی چنین پدیده سازمدل  منظوربه 

( و مقاله هانسون و  1991)  ن ( و مقاله نسلو1988)  لدریجمتعددی نظیر مقالات بولرسلو، انگل  و و  مقالات

________________________________________________________________ 

1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Volatility Clustering 
3 Spillover effects 
4 Auto Regressive Conditional Heteroskedastiocity 
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ها و اثرات بررسی تلاطم، انتقال همبستگی  منظوربه ی چندمتغیره  هامدل( توجه خود را به  1998)  اورداهل

بررسی   منظوربه ی گارچ چندمتغیره  هامدل . در برخی دیگر از مطالعات نیز  اندکرده سرریز تلاطم معطوف  

  توان یماین مطالعات    ازجملهکه    اندقرارگرفته  مورداستفاده سریز تلاطم    ثراتها و ا تلاطم، انتقال همبستگی

 اشاره نمود.   2002در  به مقاله تسه و تیسی

دیگر   و  خودش  بازدهی  بر  دارایی  یک  ریسک  اثرات  الگو،  برای    قرارگرفتهمدنظر    هاییدارادر  است. 

دارایی از  ربسیاری  از  تابعی  بازدهی  با ها،  دارد  بیشتر  دارایی که ریسک  یعنی  است  با آن  مرتبط  ید  یسک 

 بر اساس ( مدلی را معرفی کردند که  1987)  برای صاحب آن بازدهی بیشتر نیز داشته باشد. انگل و گرنجر

   شود.آن واریانس شرطی وارد معادله میانگین می

 

 ها ساختار داده -4

، طلا  رمز پولاثر سرریز نوسانات بازار  رسی  ، به بر1400تا    1390های روزانه  در این مقاله با استفاده از داده 

نفت   آمار(  1)  دولدر جاست.    شده پرداخته و  نفت  توصیفی  خلاصه  بازارهای  روزانه  طلا  Roil) بازده   ،)

(Rgold( کوین  بیت  و   )Rbtc  )تفاوت   یزدهبا  است.  شده گزارش از  استفاده  با   ی تم یلگار  یهابازارها 

در  هایسر قیمت  است  .است  شده   به محاس  t-1و    tی  هان زمای  ذکر  به    زانه روزمانی    هایسری  لازم 

در و طلا  نفت خام    یهامت یشود که در آن قیرا شامل م  یکار  یمطالعه تنها روزها  نیمورداستفاده در ا

آت بازار  و  هستند  ا؛  کندیم  تی فعال  یدسترس  بازارها  ن یاما  مورد  در  ارزی  امر  کوین(   رمز  صادق   )بیت 

زستین هفآن   رای،  روها  تعطت  ازجمله  هفته،  در  هفته    لاتیز  فقط    ن یبنابرا؛  کنندیم  تیفعالنیز  آخر 

 .  1لحاظ شده استبازار   سه هر  ی برا یکار یروزانه در روزها  یهامتیق

 

 (01/10/2021تا  23/09/2014وره زمانی (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق )د1جدول )

  نفت طلا  بیت کوین 

 تعداد مشاهدات  1749 1749 1749

 میانگین  0.000107- 0.000210 0.00273

________________________________________________________________ 

 https://www.tgju.orgهای مربوط به نفت خام و طلا از سایت:داده

 /:www.coindesk.com/httpsهای مربوط به بیت کوین از سایت:و داده

https://www.tgju.org/
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225119 /0  057775 /0 319634 /0  حداکثر 

- 464730/0  - 051069/0  - 685626/0  حداقل  

046629 /0  009392 /0  34994/0  انحراف معیار  

- 697089/0  - 076896/0  - 9669740 /4  چولگی  

27992/10  667177 /7  1955/23  کشیدگی 

برا-جارگ ***35178/33 ***639/ 1263 ***851/ 4619  

20 /761** 937 /12  31 /811*** LB-Q (10) 

434/92 *** 315/36 *** 305/52 *** LB-Q2 (10) 

46/91395 ** 49/49690 *** - Q (m = 10) 

61/60434 *** 6 /552637 *** 22/43932 *** ARCH (LM) Test (lags 4) 

 p-value < 0.01; **p-value***)   %1و  % 5، %10 نانیدر سطح اطم یداری معن نشانگر ب یترت به***  و *، ** 

< 0.05; *p-value < 0.1 ) 

 قیتحق محاسبات :منبع

 

توز  هیبرا که فرض-جارگ آماره  ترت  2Q-LB (10)و    Q (10)-LBکند.  یم  وننرمال را آزم  عیصفر    ب ی به 

خودهمبستگ  جهت   10  وقفهتا   Ljung-Box آزمون  ه رآما بازده   بازده   یالیسر  یآزمون  مربع  و 

  آزمون هست.    یشرط  انس یوار  یناهمسان  یبررس  یبرا   ره یتک متغ  یآزمون آمار  کی    Ljung-Boxتند.هس

هر جفت    یشرط  انس یوار  یآزمون ناهمسان  ی( براQ (m = 10))  آن  یشرط   انس یوار  یناهمسان  ره یچندمتغ

 (. هست یمقطع یهمبستگ سیوقفه ماتر m=10)  باشدیزده مبا

.  با صفر استبرابر  باًیتقر موردمطالعهمیانگین بازده نمونه هر سه بازار دهد ( نشان می1که جدول ) طورهمان

ص پراکندگی انحراف معیار، بازار بیت کوین دارای نوسان بیشتری نسبت به دو بازار دیگر با توجه به شاخ

املاً  توزیع ک   یکباشد. برای  معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می(  Skewness)چولگی  باشد.  می

بالاتر چولگی مثبت و برای    به سمت مقادیر  کشیدگیتوزیع نامتقارن با    یکمتقارن چولگی صفر و برای  

با   نامتقارن  مقادیر کوچک  کشیدگیتوزیع  بابه سمت  است.  منفی  مقدار چولگی  ب  تر  بودن    منفی  ه توجه 

سه    ولگیچیب  رعلامت ض بهولچدارای    بازده هر  دهنده نشان   kurtosisیا    کشیدگی  د.ن باشپ میچ  گی 

است و مقدار    ماکزیممنقطه  در    منحنی  یبلند   معیاری از  کشیدگی  گریدعبارتتوزیع است. به   یکارتفاع  

ع نرمال بالاتر مثبت یعنی قله توزیع موردنظر از توزی  کشیدگی.  باشدیم  3برای توزیع نرمال برابر    کشیدگی

 بازار هر سه    بازده   یدگیکش  نکه یتوجه به ا  با   بودن قله از توزیع نرمال است.  ترن ییمنفی نشانه پا  کشیدگیو  
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نحوه   ن یا  . باشندیم  1و کشیده   و قله بلند   پهن  دنباله   ی دارا  هاسریکه    شودی است، مشخص م  3از    ترش یب

در هر سه    گذاران هیکه سرما  باشدیم  یازحدش یب  یهاینیبو خوش   هاین یبدبدهنده وجود  بازده نشان   عیتوز

و دور از انتظار   غیرعادی   ها موجب حرکاتو بدبینی  هاینیباند. این خوش ز خود نشان داده گروه منتخب ا

کند، برا که فرضیه صفر نرمال بودن را آزمون می-آماره جارگ  شده است.ر بازده این سه گروه منتخب د

تا  در   است. خودهمبستگی سریالی  بالایی رد شده  اطمینان  بازده طلا معنی  20سطح  برای    ست یندار  وقفه 

کوین    کهیدرحال بیت  و  بازده   حالن یابا.  اندهمبسته سریالی    طوربه نفت  دچار مربع  سری  سه  هر  در  ها 

می همه  ریرپذییتغ باشند.  خودهمبستگی سریالی  در  آآزم  لهیوسبه  هایسری شرطی  )انگل،  ون  (  1982رچ 

( برای  Q (m = 10)یانس شرطی )چندمتغیره ناهمسانی وار  2باکس-شده است. آماره آزمون لجانگ  دیتائ

  د ی تائ  10متقابل سریالی را حتی در وقفه    نیز وجود همبستگیر نفت خام  بازارهای طلا و بیت کوین با بازا

دارای واریانس ناهمسان شرطی هستند    ردمطالعهموی بازده  های سر  دهدی م. نتایج این آزمون نشان  کندیم

   دارند.  از ین یشرط انسیوار لیتحل  کیبه تکن  نیبنابراو 

 

 تبیین و تصریح مدل   -5

مطالعه   این  اثرات    منظوربه در  از    نامتقارنبررسی  کوین  بیت  و  طلا  نفت،  بازارهای  بین  تلاطم  سرریز 

این مدل    کهن یااست. نخست    شده استفاده ایای زیر  لیل مزبه د    𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾مدل

برخوردریپذانعطافاز   بالایی  مدل   نیادر  دوم،  .  باشدیمار  ی  برخلاف    تثاب   یشرط  یهمبستگی  هامدل 

(CCC )3  تغییر زمان  طی  شرطی  همبستگی  امکان  کندی م،  براین  علاوه  هم   چند  یبررس.  باهم بازار  زمان 

بازار را مارتباط هم  یبررس  انسیوجود دارد. وجود معادله کووار  BEKK  . در مدل سازدیم  سر یزمان دو 

  انس یکووار  آن بازار و   خود   ی هاشوک  گر،ید  های بازار   یهاوسانات و شوک متأثر از ن  بازار  ک ینوسانات  

عبارت  هابازار به  کووار  هابازار  راتیتأث  یاست.  جمله  در  که  هم  بر   کند،یم  دا یپ   نمودی  ریتأخ  انسی بر 

دارند.  سانات  نو اثر  اثرات  بازارها  باشند.    توانندیماین  نامتقارن  یا  ا  ن یا  نی همچنمتقارن  را    امکان  نی الگو 

مقاطع    یهایی ایمحاسبه پو  یالگو برا  نید داشته باشد. اوجو  هارینوسانات متغ  نیب  ایپو  یکه وابستگ  دهدیم

________________________________________________________________ 

1 leptokurtic 
2 Ljung-Box 
3 Constant Conditional Correlation 
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تنها   زین است.  ا  نیا   ت یمز  عدم   مناسب  برا  ن یالگو  که  سه    ش یب  یبررس  ی است  علت    ا یاز  به  بازار  چهار 

 (.  Hosseini & Ebrahimi, 2013نیست ) پارامترها مناسب شیافزا

 :باشدیم( متعارف به صورت زیر 1، 1تصریح فرآیند گارچ تک متغیره ) 

  

  

  
 

معادله   بازدهی    ،  1در  زمانی  سری  و    ،  هایی دارابیانگر  بهینه  وقفه  تصادفی   طول  خطای  جمله 

بیانگر واریانس شرطی    2در معادله    دارای توزیع نرمال با میانگین صفر است.   شودیمکه فرض    باشدیم

( و واریانس شرطی دوره گذشته  (، اخبار مربوط به دوره گذشته ) بوده و به سطح میانگین نوسان ) 

 ی ونیخود رگرس( بستگی دارد. اولین گام در دستورالعمل گارچ، شناسایی بهترین تصریح فرآیند  )

باکسسری متداول  تکنیک  از  استفاده  با  زمانی  شناس  -های  از  پس  است.  بهینه سری  جنکینز  تصریح  ایی 

معادله  هایبازدهزمانی   گارچ  و  آرچ  اثرات  وجود  باید  بگیرد  ها یبازده،  قرار  آزمون  شواهد  مورد  اگر   .

خانواده گارچ مناسب خواهد بود. اگر   یهامدل حاکی از وجود اثرات آرچ و گارچ باشد آنگاه استفاده از  

باشد این به معنای وجود اثرات آرچ خواهد بود؛ یعنی اخبار مربوط به دوره قبل    به لحاظ آماری معنادار  

به معنای وجود اثرات گارچ و    کند. همچنین معناداری  ری ایجاد میدر سطح نوسان جاری تغییر معنادا 

از طریق    و    ه جاری خواهد بود. معناداری ضرایب  تأثیرگذاری نوسان دوره قبل بر سطح نوسان دور

لجانگ  LMآزمون   آماره  )-و  است  بررسی  قابل  فرض  Ewing, & Malik, 2013باکس   .)

و  . مجموع ضرایب  دینمایم( را تضمین مثبت بودن واریانس شرطی )  

معنادار نباشد نوسانات    . اگر  باشدیموارده بر واریانس شرطی    یهاتکانه بیانگر میزان پایداری    

قدر   هر  معناداری،  صورت  در  اما  هستند  ناپایدار  یک    اساساً  عدد  پایداری    ترکینزدبه  باشد 

 .  Canh et al., 2019)) نوسانات بیشتر خواهد بود

ا بررسی  بازار،  هر  درون  در  نوسانات  پایداری  بررسی  بر  میان    هاتکانه نتقال  اگر علاوه  نوسانات  و سرریز 

 ( استفاده نمود.MGARCHه )ندمتغیرگارچ چ یهامدل بازارهای مختلف نیز مورد نظر باشد باید از 
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کوواریانس مدل واریانس ناهمسانی شرطی در  -نسیک ماتریس واریا  (، واریانس شرطی  3در معادله )

 شود.   یسازمدل (،  4به صورت معادله )  BEKKتواند به طور مستقیم با استفاده از مدل  است و می  زمان  

کرونر  ن یاول و  کرافت  انگل،  بابا،  تصر(  1991)  بار  ارائه  ناهمسان   BEKK  حیبا  مدل  برآورد  به  ی اقدام 

 فوق قادر  حیتصر  ( است.4)  صورت رابطه  به  حیتصر  نیا  که  کردند  ره ید متغچن  افتهیمیتعم  یشرط  انسیوار

   BEKK( یک مدل  1998ی )کرونر و انج  ، تیمحدود  نیمنظور غلبه بر ا  ست. بهینوسانات نامتقارن ن  ان یبه ب

 شنهادیپ  ره یمتغد  چن  تی وضع  کیه  ( ب1993)  گلوستن، جاگاناتان و رانکل  کردیرو  ینامتقارن را در راستا

( تبیین شده 5به صورت معادله )  𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 − 𝐵𝐸𝐾𝐾(𝐶, 𝐷)اجزای عدم تقارن در مدل    کردند.

می نظر  در  را  کوین  بیت  و  طلا  نفت،  بازارهای  بین  نامتقارن  اثرات  که   ;Glosten)  .گیرداست 

Jagammathan & Runkle, 1993) 
                                                                                                                          

                                                                                                                          

 

 
 

 

                                             ,   ,          
  

                                                                                                                                            (6)          

 

کوواری   واریانس  ماتریسماتریس  این  از  استفاده  با  است.  می انس شرطی  و  ها  بازارها  در  نوسان  توان 

تحلیل کرد.   تجزیه و  را  بازارها  میان  نوسان  مربعی    Aهمچین کوواریانس  ماتریس  پارامترها  از    3×3یک 
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م و  گذشته    انیم  یهمبستگ  زانیاست  خطاهای  )یا    یهاانس یوارو  مجذور  اثرات گریدعبارتبه شرطی   ،

ثر بیانگر ا  Aماتریس    . عناصر قطریدهدی میا رویدادهای پیش بینی نشده روی نوسانات( را نشان    هاتکانه 

)معنادا معناست که  ری عناصر قطری  آرچ خودشان هستند  از مجذور  یهاانسیواربدان  خطاهای    شرطی 

جاری    هد سطوحدی و نشان م از پارامترها است  3×3یک ماتریس مربعی    B  (. بعلاوه رند یپذیمگذشته تأثیر  

  های شرطی گذشته همبستگی دارند. عناصر قطری در ماتریس شرطی تا چه اندازه با واریانس   یهاانس یوار

B    از    بدان معناست که واریانس شرطی جاریعناصر قطری  )معناداری    دهندیماثر گارچ خودشان را نشان

 ها تکانه که    دهندی منشان    Bو    A  یهاسیماتر( و عناصر غیر قطری  ردیپذی مرطی گذشته تأثیر  واریانس ش

، اثر نامتقارن  پارامترهای ماتریس    . شودیمقل  بازارها منت  انیو نوسانات به چه صورت در طول زمان در م

میشوک  نشان  را  اهرمی(  )اثرات  منفی  عناصر های  و  بازار  خود  در  اهرمی  اثر  اصلی  قطر  عناصر  دهد. 

مربوط    یهاه یفرضدر آخر با توجه به مدل تلاطم بالا،    دهد.بازارها را نشان می غیرقطری اثرات اهرمی بین  

بین   اهرمی  اثرات  و  شودی م، آزمون  هاییدارابه سرریزهای تلاطم و  برآورد مدل  انجام  ادامه مراحل  . در 

 است. شده ارائه نتایج مربوطه 

 

 VAR بررسی مانایی و تعیین وقفه مناسب مدل -5-1

ایستایی )مانایی(    ، بررسیکندیزمانی استفاده م  یهای که از اطلاعات سر  ایمطالعهقدم در انجام هر    ین اول

اگر این فرض  تغیرها میم ایستا است و  باشد. در مطالعات همواره چنین فرض شده است که سری زمانی 

 بنانهاده ی مشابه  اهآزمون، کای دو و  t  ،Fبر پایه    هاآن ی آماری متعارفی که اساس  هاآزمون برقرار نباشد،  

ی زمانی ایستا نباشند ممکن است مشکلی به نام  هایسر. از طرفی اگر  ردیگیمقرار    دیموردتردشده است،  

می بین  ی که ممکن است هیچ رابطه بامفهوحالن یدرعها  رگرسیون  گونهنیارگرسیون کاذب بروز کند. در  

 ( تعیین  ضریب  باشد،  نداشته  وجود  الگو  به  متغیرهای  منجر  که  باشد  بالا  بسیار  است  ممکن  مدل   )

رها گردد. علاوه براین زمانی که یک شوک به یک سری زمانی ی غلط در مورد ارتباط بین متغیهااستنباط 

وارد   آن    شودیمایستا  بین    جیتدربه اثر  شوک   یهاداده  در  کهدرحالی،  رودیماز  اثر  وارده،   یهانامانا 

با استفاده از    مطالعه موجود در    یزمان  یهایسر  ایستاییلازم است ابتدا    نیبنابرا؛  تهمیشگی اس  ماندگار و 

-های دیکیی ریشه واحد انجام گیرد. در این مطالعه ایستایی متغیرهای تحقیق به کمک آزمونهاآزمون
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فی1( ADF)  افتهیمیتعمفولر   )  -لیپس،  آزمون    PP )2پرون    3( KPSS)  ن یو ش  تیاسم  پس،یلیف  ،یاتوسکیک و 

)  شده یبررس جدول  در  آن  نتایج  می  شده ارائه (  2که  نشان  واحد  ریشه  آزمون  نتایج  همه    دهد است. 

در سطح  موردبررسمتغیرهای   واحد رد داریمعنی  ریشه  وجود  فرضیه صفر  و  هستند  ایستا  ی یک درصد 

( است  تفاوت   ی بازدهشده  از  استفاده  با  در  هایسر  یتمیلگار  یهابازارها  قیمت    t-1و    tی  اهزمان ی 

با    شده محاسبه رابطه  است    PPو    ADFی  هاآزموناست(. در    که ی درحالفرضیه صفر، وجود ریشه واحد 

 ی صفر مبن   ه یرد فرض  یبرا  یلیدل. بر اساس نتایج هر سه آزمون  باشدیمایستایی    KPSSفرضیه صفر آزمون  

   وجود ندارد. یموردبررس یهایسر ییستایبر ا

 

 ی ریشه واحد بازده روزانه بازارهای نفت، طلا و بیت کوین هاآزمون(: نتایج 2جدول )

 ADF PP KPSS متغیر

Roil -47/68 *** -47/67 *** 116 /0  

Rgold -44/92 *** -44/93*** 165 /0  

Rbtc -45/35 *** -45/68 *** 063 /0  

 % 1ی در سطح اطمینان  داری*** نشانگر معن

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

مبه   مطالعاتاکثر   خودکار  م  نیانگیطور  فرض  صفر  را  مستقیبازده  و  تع  ماً یکنند  سمت  برآورد   ن ییبه  و 

از تع  محققاناز    یبرخ  کهیکنند. درحالیحرکت م  یشرط  انسیمعادلات وار برآورد معادلات   نییقبل  و 

میشرط  انسیوار را  ی  رط غیرش  ن یانگی،  بازار  م  مطالعه   نیادر  .  کنندیم  جدا بازده  با    یشرط  ن یانگیمعادله 

از مدل باقبرآورد شده    4(VAR)  برداری  ونیخود رگرس  استفاده  بردار  معادلات   هامانده یو  از  استفاده  با 

است.سازمدل   یشرط  انسیوار شرط  مطالعات،از    یبرخدر    ی شده  از  یمعادلات  استفاده  خود   ندآیفر  با 

  2( ARMAمتحرک ) نیانگیمی ونیخود رگرس دنآی، فر1( MAمتحرک ) ن یانگیم ندآی، فر5(AR) یونیرگرس

 اند. ی شده سازمدل کسری و   یفصل یهامدل  یحتو 

________________________________________________________________ 

1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Philips-Perron 
3 Kwiatkowski Philips Schmidt Shin 
4 Vector Auto-regressive 
5 Auto-Regressive 
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که  . زمانی  شودیمتعیین    VAR  مدل  نهی بعد مرتبه به  در مرحله  ق، یتحق  یرهایمتغ  ایستاییاز    نانی بعد از اطم

که تعداد   یو زمان  4(HQICکوئین )  -و حنان  3( SIC)  شوارتز  یارهایکم باشد از مع  تعداد مشاهدات نسبتاً

مع  اد یمشاهدات ز از  )  یاطلاعات  اریباشد  م  AIC)5آکائیک  اشودیاستفاده  ازآنجاکه در  تعداد    نی.  مطالعه 

)معادله میانگین(    VAR  مدل   نه یمرتبه به   ن ییعت  ی برا  کیآکائ  یاطلاعات  اریاست از مع  ادیز  باً یمشاهدات تقر

 است. شده استفاده 

 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾برآورد مدل  -5-2

اشاره شد، مدل    طورهمان بالا  (( و واریانس )معادله  1ی دارای معادله میانگین )معادله )بررس  موردکه در 

میانگین    باشدی م((  4) معادله  آن    VARمدل    صورتبهکه  از  حاصل  پسماند  جملات  از  و  شده  برآورد 

مدل   قالب  در  واریانس  است    𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾معادله،  ذکر  به  است. لازم  در برآورد شده 

(  2017)  و همکاران  ویل.  شودیماستفاده    GARCH(1,1)  از مدل   یمال  یرهایاغلب مطالعات در رابطه با متغ

در   qو    pی  از پارامترها  یتعداد کم  ی مال  یهایسر  انس یوار  یهاییایپو  یسازمدل   یکه برا   کنندیم  انیب

مدل  GARCH(1,1)  مدل   شانی ا  رون یازا.  کندیمکفایت    GARCHالگوی   برا  یرا    ن یا   ی مطلوب 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵 𝐸𝐾𝐾نتایج حاصل از برآورد مدل سه متغیره    .کنندیم  یمعرف   یسازمدل

 ( آورده شده است.  3در جدول )

 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 مدل انسیمعادله وار  نیحاصل از تخم جینتا(: 3جدول )
 بیت کوین -طلا-نفت

 Var (5)- 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 (1,1) – 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 معادله واریانس شرطی 

 .Coefficient Std Error T-Stat Prob متغیر

C(1,1) 0/0022* 0011/0  865 /1  0620/0  

C(2,1) 0/0014*** 0003/0  611 /3  0003/0  

C(2,2) 0004/0  0008/0  499 /0  6175/0  

 
1 Moving Average 
2 Auto-Regressive Moving Average 
3 Schwarz information criterion 
4 Hannan-Quinn information criterion 
5 Akaike



 23                                                           ... جاریهای ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 

 
C(3,1) - 0009 /0  0079/0  - 123/0  9014/0  

C(3,2) -0 /0109*** 0014/0  - 420/7  0000/0  

C(3,3) - 0000 /0  0340/0  - 002/0  9977/0  

A(1,1) 0/1110*** 0362/0  060 /30  0022/0  

A(1,2) -0 /0201** 0094/0  - 132/2  0329/0  

A(1,3) 0/0862*** 0227/0  796 /3  0001/0  

A(2,1) -0 /2400*** 0816/0  - 941/2  0032/0  

A(2,2) -0 /1184*** 0261/0  - 528/4  0000/0  

A(2,3) -0 /2173* 1190/0  - 826/1  0678/0  

A(3,1) 0026/0  0106/0  251 /0  8011/0  

A(3,2) -0 /0067* 0038/0  - 742/1  0814/0  

A(3,3) 0/3274*** 0258/0  66/12  0000/0  

B(1,1) 0/8333*** 0137/0  55/60  0000/0  

B(1,2) 0/2059*** 0048/0  68/42  0000/0  

B(1,3) 0/1009** 0432/0  33/2  0195/0  

B(2,1) -1 /4320*** 0344/0  - 51/41  0000/0  

B(2,2) 0/7600*** 0153/0  49/49  0000/0  

B(2,3) -0 /1403** 0657/0  - 135/2  0327/0  

B(3,1) - 0088 /0  0114/0  - 783/0  432 /0  

B(3,2) 0017/0  0042/0  424 /0  6713/0  

B(3,3) 0/9035*** 0120/0  73/74  0000/0  

D(1,1) 0/2682*** 0368/0  281 /7  0000/0  

D(1,2) 0/0710*** 0124/0  725 /5  0000/0  

D(1,3) - 0068 /0  0482/0  - 142/0  8870/0  

D(2,1) 0/4912*** 0828/0  932 /5  0000/0  

D(2,2) 0/0593* 0310/0  908 /1  0562/0  

D(2,3) - 1995 /0  1560/0  - 278/1  2009/0  

D(3,1) -0 /0529*** 0126/0  - 194/4  0000/0  

D(3,2) 0030/0  0049/0  622 /0  5335/0  

D(3,3) 0/1989*** 0489/0  064 /4  0000/0  
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    % 1و  %5، %10 نان یدر سطح اطم یدارینشانگر معن بی*، ** و *** به ترت      

 ق یتحق محاسبات :منبع
 

دار دار هستند. عناصر معنیمعنی  Bو    A  یهاسیماتربیشتر عناصر غیرقطری    دهدی م( نشان  3نتایج جدول )

رهای  و نوسانات بازا  هاتکانه ها( و نوسانات هر بازار بر  ها )شوک متقابل تکانه   ریتأثها حاکی از  این ماتریس

 دیگر است.

می نشان  کوتاه نتایج  تلاطم  پارامترهای  )دهد  در سطح  A(i,i)مدت  میمعنی  01/0(  این  دار  عناصر  باشند. 

. با توجه به معناداری تمام عناصر قطری  دهدیمگذشته روی تلاطم بازارها را نشان    یهاتکانه   ر یتأثماتریس  

شرطی بازده هر سه بازار نفت، طلا و بیت کوین از مجذور   یهاانسیوارشود که  مشخص می  Aماتریس  

(  B(i,i)توان گفت پارامترهای بلندمدت )پذیرند. همچنین بر اساس نتایج میمی  ریتأثخطاهای گذشته خود  

سطح   ماتریس    داریمعن  0/ 01در  این  عناصر  روی    یهاتلاطمحافظه    ریتأثهستند.  را    ی هاتلاطم گذشته 

نشان   ماتریس  عن  یداریمعن.  دهدیمجاری  قطری  واریانس شرطی جاری    Bاصر  که  است  آن  از  حاکی 

. با مقایسه ضرایب عناصر قطری  رندیپذی م  ریتأثبازده هر سه بازار منتخب، از واریانس شرطی گذشته خود  

، سهم و نقش بیشتری هاتکانه گذشته نسبت به    یهاتلاطم شود که حافظه  مشخص می  Bو    Aهای  ماتریس

 (.  B(3,3) > A(3,3)و  B(1,1) > A(1,1) ،B(2,2) > A(2,2)بر روی نوسانات جاری آن بازار دارد )

عناصر   کهی درحال،  استمنفی گذشته خود    یهاتکانه واکنش بازار به    Dعناصر قطری موجود در ماتریس  

ن  نتایج نشا   D. در مورد ماتریس  دهدیمهای منفی از یک بازار بر بازار دیگر را نشان  شوک  ریتأثغیرقطری  

تمام عناصر قطری معنیمی برداشت حاصل می  باشندی مدار و مثبت  دهد  این  از  که  بد  شود که یک خبر 

به مقدار بیشتری تشدید می به یک خبر خوب، نوسانات را  بیت کوین نسبت  نفت، طلا و  ؛  کندبازارهای 

اثرات اهرمی را   Dوجود دارد )ماتریس    موردمطالعهدر بازارهای    1بنابراین شواهدی از اثر اهرمی استاندارد

اثر  ی مثبت و منفی  هاشوک یعنی    ؛ دهدی منشان   نوسانات قیمت دارند و اخبار بد  بر روی  اثرات متفاوتی 

 دارند(.   هامت یقی نسبت به اخبار خوب بر نوسانات تربزرگ

________________________________________________________________ 

1 - Standard leverage effect
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  خوبی برازش مدل -5-2-1

( تک متغیره و چند  LBباکس )-لجانگ  خوبی برازش )کفایت مدل( مدل سه متغیره نیز با استفاده از آماره 

باقیمانده  روی  باقیمانده متغیره  مربع  و  شده  استاندارد  در های  آن  نتایج  و  شده  آزمون  شده  استاندارد  های 

( لجانگ4جدول  نتایج آزمون  است.  ارائه شده  وقفه-(  برای  شده   20و    10های  باکس  بر محاسبه  که  اند 

کفایتی بنابراین نتایج، هرگونه بی؛  توان فرضیه صفر عدم خودهمبستگی سریالی را رد کرداساس نتایج نمی

می رد  را  مدل  در خطاهای  سریالی  وابستگی  از  را    دیگرعبارتبه ؛  کندمدل  لازم  کفایت  شده  ارائه  مدل 

 دارد. 

 

 سه متغیره مدل تی کفا یبرا Ljung-Box  ره یو چند متغ ره یآزمون تک متغ(: 4جدول )
باکس -آماره لجانگ بیت کوین  -طلا –نفت  بازده بیت کوین  بازده طلا  بازده نفت    

LB-Q (10) 20/7  ( 70/0 ) 33/3  ( 97/0 ) 19/9  ( 51/0 ) 92/67  ( 96/0 ) 

LB-Q2 (10) 09/16 ( 096 /0 ) 65/7  ( 66/0 ) 35/5  ( 86/0 ) 84/65  ( 56/0 ) 

LB-Q (20) 8/19 ( 47/0 ) 46/9 ( 97/0 ) 15/21  ( 38/0 ) 74/164 ( 78 /0 ) 

LB-Q2 (20) 78/22  ( 29/0 ) 52/15  ( 74/0 ) 40/11  ( 93/0 ) 83/162  ( 65 /0 ) 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-value مقدار

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

  اثرات سرریز و اهرمی بیت کوین، نفت و طلا -5-2-2
بین بازارهای نفت، طلا و بیت کوین، آزمون سرایت تلاطم یا با    برای بررسی اثرات سرریز تلاطم  نوسان 

( آورده شده 5( انجام شده است. نتیجه این آزمون در جدول )Wald Chi-squareاستفاده از آزمون والد )

 است.

 

 (: نتایج آزمون والد جهت بررسی اثرات سرریز تلاطم بین بازارها5جدول )
 سرریز تلاطم 

Wald Chi-square 
 به بازار  از بازار

34/1724 طلا  نفت  ( 0000 /0 ) 

 (0000/ 0) 1842/26 نفت طلا 

0/ 631 بیت کوین  نفت  ( 729 /0 ) 
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60/36 نفت بیت کوین    ( 0000/0 ) 

20/3 بیت کوین  طلا   ( 20/0 ) 

 (0/028) 7/10 طلا  بیت کوین 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-valueمقدار 

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

  وجود دارد   دار دو طرفه بین بازار نفت و طلا معنی  سرریز تلاطم دهد که  ینشان م  (  5)آزمون جدول    جینتا

اثر سرریز تلاطم بازار نفت بر روی بازار طلا و اثر سرریز تلاطم بازار طلا بر روی بازار نفت    دیگرعبارتبه 

معنی دو  هستند. هر  می  دار  نفت  بازار  ایجاد درجه شوک  باعث  اطمینان  تواند  عدم  از  اقتصاد کلان  در  ای 

می نشان  شواهد  شوکشود.  که  دارای  دهد  نفت  قیمت  عدم    اثرات های  شدت  به  و  هستند  توجهی  قابل 

می نشان  را  اقتصادی  قاشوک .  1دهند اطمینان  طور  به  نفت  قیمت  واقعی، های  تولید  تورم،  با  توجهی  بل 

پولی  ارتباط دار  و   2سیاست  نرخ بهره جهانی  نفت بنابراین شوک؛  دحرکت  بازار  یک عامل   تواند می  های 

تواند نشانه عدم  های نامطلوب بازار نفت میشوک  دارایی امن شود.  عنوانبه نوسانات قیمت طلا  غالب در  

  گذاری سرمایههای  وری، تشدید محدودیت اطمینان اقتصادی بالاتر ناشی از تورم بیش از حد، کاهش بهره 

اطمینان   عدم  شرایطی،    های سیاستدر  یا  چنین  در  باشد.  بدبینانه    گذارانهیسرمامربوطه  انتظارات   در با 

داری سرریز شوکهای قیمت طلا بر بازار نفت  دلیل معنی  .کنندگذاری میهای امن مانند طلا سرمایهدارایی

می نیز  بنیادین  را  عوامل  در  هنگامی    رگذاریتأثتوان  مثال  برای  کرد.  جستجو  بازار  دو  هر  رکود  بر  که 

به خریدهد، سرمایهاقتصادی رخ می هجوم میگذاران  عدم    زمانهمبرند.  د طلا  به  توجه  با  این رخداد  با 

نتیجه قیمت آن تحت    جادشده یاهای  اطمینانی نفت و در  برای  تقاضا  اقتصادی،  نتیجه بحران  قرار   ر یتأثدر 

 خواهد گرفت.   

از بازار بیت کوین به بازار طلا و بازار نفت    طرفهکسرریز تلاطم یدهد که  ینشان م  نیهمچن   آزمون  جهینت 

  دهد یمنتایج نشان    حالن یباااست.    داریمعنوجود دارد که در توضیح نوسانات این بازارها به لحاظ آماری  

طلا و  نفت  بازارهای  از  کوین    نوسانات  بیت  بازار  با شوک    معمولاً  .شودینم  ریسرازبه  زمانی  طلا  بازار 

موا میقیمتی  توضیح جه  در  طلا  قیمت  شوکهای  توانایی  عدم  باشد.  داده  رخ  اقتصادی  بحران  که  شود 

________________________________________________________________ 

1 Christoffersen, P., Pan, X. (2018) 
2 Bodenstein, M.; Guerrieri, L., & Kilian, L. (2011) 
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می کوین  بیت  بازار  برای  نوسانات  را  امن  دارایی  نقش  کوین  بیت  که  باشد  موضوع  این  بیانگر  تواند 

میکندی نمبازی    گذارانهیسرما ارتباط  .  با    طرفهکیتوان  را  طلا  و  نفت  بازارهای  به  کوین  بیت  بازار  از 

کرد.   توجیه  بازار  دو  این  به  رمزپول  بازار  از  پول  و خروج  اخباری    عنوانبه ورود  که  زمانی  معمولاً  مثال 

پذیرش رمزپول به عدم  منتشر میمربوط  دنیا  بانکهای مرکزی  و  نهادها  توسط  بها  بیت کوین  شود  بازار  ه 

 شود.و نفت سرازیر می شوک وارد شده و نقدینگی از بازار این دارایی به بازارهای طلا

به  توجه  با  است.  گرفته  آزمون  مورد  نیز  بازارها  بین  تلاطم  سرریز  در  اهرمی  بازار   یی ایپو  اثر  معاملات 

متغ  یهاییدارا سایر  ،  ره یچند  به  اخبار  سرایت  چگونگی  از  نگهداری    هاییدارااطلاع  خطر  افزایش  و 

  ر یثتأ   ن یدارد، بنابرا  ی بر نوسانات آت  یشتر یب  ر یتأث  یاخبار منف  کهیی آنجا  از .  باشدیمی پرخطر مهم  هاییدارا

بازار   شوک  یاهرم شوک   خود  بازارهای   یهاو  از  آزمون  گرید  ناشی  از  استفاده  )  با  -Wald Chiوالد 

square  )شده است. ارائه  ( 6)در جدول   یاهرم یهامترپارا شیآزما ج ینتا است. شده یبررس 

 

  یاز بازارها یناش  یهاشوک خود بازار و شوک(: نتایج آزمون والد جهت بررسی اثر اهرمی  6جدول )

 گر ید
  Wald Chi-square فرضیه صفر  بازار
 نفت

 
18/200  ( 0000/0 ) 

 طلا 
 

79/38  ( 0000/0 ) 

 بیت کوین  
 

58/49  ( 0000/0 ) 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-valueمقدار 

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

از بازار  یناش یهاو شوک   بازار نفتاز انتقال شوک خود  یتوجهقابل راتیکه تأث دهدینشان م ( 6)جدول 

از شوک    ی ناش  دارینامتقارن معن  ی و اهرم  اثرات،  نیبر ا  علاوه   وجود دارد.   نفت به بازار    بیت کوینو    طلا 

طلا خود   شوک   بازار  بازار    یناش   یهاو  کوینو    نفت از  بیت  بازار به   بازار  به  مشترک  منتقل طلا    طور 

 یناش   یهاو شوک   بازار بیت کوین از شوک خود    یناش  دارینامتقارن معنو   یاهرم  همچنین اثرات  .شودیم

 .شودی قل ممنتبیت کوین   طور مشترک به بازاربه   بازار طلاو    نفتاز بازار  

بوده است. پدیده تلاوجود   انتظارات  با  بازارها مطابق  بین  اهرمی  به این موضوع اشاره اثرات  نامتقارن  طم 

بازار به   العملعکس ها در واکنش به شوکهای مثبت متناسب و در نقطه مقابل دارد که نوسانات بازار دارایی

گیری این پدیده نقش بسزایی دارد زیرا مردم در نتیجه  شوکهای منفی نیست. روانشناسی بازارها در شکل
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به گریز از زیانترس می تمایل  به عبارتی  یا  بیش از حدی نشان دهند  به شوکهای منفی واکنش   هاتوانند 

کنند.  ها چولگی پیدا میای، قیمتبسیار بیشتر از تمایل به کسب سود است. در صورت وجود چنین پدیده 

نامتقارن   تلاطم  ناهنجاری   نوانعبه پدیده  می  یک  قلمداد  بازار  بازیگران در  کارا،  بازارهای  در  زیرا  شود 

 باید رفتار یکسانی در مواجه با شوکهای مثبت و منفی داشته باشند. منطقی

 

 نتایج -6

 است.  بوده   طلا  و  نفت  ها،پول  رمز  بازارهای  در  شدیدی  نوسانات  شاهد   جهانی  اقتصاد  اخیر  دهه  در

  آن   قبل  دهه   به   نسبت  2003  از   بعد   هایسال   بازار  سه  این   میان   ارتباط   که  دهد می  نشان   آماری   هایشاخص

درمی  تمایز  این  علت  که  است  متمایز  کاملاً  تحولات   در  یا   بازارها  بر  رگذاریتأث  بنیادی  عوامل   تواند 

 ی باشد.  بازسفته  و گذارانهیسرما رفتار و  مالی بازارهای

سایر   تلاطم  روی  آن  سرریز  اثر و  دنیا )بیت کوین( درها  ازار رمز پولجایگاه ب  روزافزونبا توجه به افزایش  

جاری بازارهای مالی   یهاطم تلاو حافظه تلاطم گذشته بازار بر    هاتکانه   ر یتأثبه بررسی    مطالعه   این  بازارها،

الگوی چندمتغیره گارچ پرداخته است.    یک  چارچوب  در  روزانه   آمار  از   استفاده   با ها  رمز پول بر    د یتأک با  

که سهم حافظه   است  آن  از  توضیح    هاتلاطم نتایج حاکی  به    یهاتلاطم در  نسبت    یها تکانه   ریتأثجاری 

بیشتر است.   بر    یهاتلاطم گذشته و حافظه    ی هاتکانه   ریتأثگذشته  بازار بالاست.    یهاتلاطم رمزارزها  این 

بازار رمزپول گفت    توانیم  گریدعبارتبه  گذشته خود    یهاانه تکتوسط    یداریعنم  طوربه ها  نوسانات در 

( که ریسک سیستماتیک در بازارهای  2019. نتایج مطالعه کانح و همکاران )شودیماین بازار توضیح داده  

حاکی از آن بود که سرریز نوسانات بین    هاآن . نتایج  کندیم  د ییتأبررسی کردند، این نتیجه را  رمز پایه را  

اگرچه نسبت به بازار رمزپول    ؛ ارزهای رمز پایه وجود دارد. این رابطه در بازار طلا و نفت نیز وجود دارد

   دارد.   یترن ییپاقدرت توضیح دهندگی 

نشان تلاطمکه    دهدمی  نتایج  طلا  دوطرفهدار  معنی  سرریز  و  نفت  بازار  نت   بین  دارد.    آزمون   جهیوجود 

بازار نفت وجود دارد.   ن به بازار طلا و از بازار بیت کوی  طرفهک سرریز تلاطم یدهد که  ینشان م  نیهمچن

بازار طلا و نفت را    گریدعبارتبه  نسبت داد اما عکس آن    هاپول بازار رمز    ی هاتکانه به    توانی منوسانات 

و  صاد نیست  و طلا    ی هاتلاطمق  نفت  بازار رمز    تواند ی نمبازارهای  این    هاپول نوسانات  توضیح دهند.  را 

بازی نکرده   گذارانهیسرمانتیجه حاکی از آن است که رمزپول در بازارهای مالی نقش دارایی امن را برای  

( که ارتباط بین قیمت  2020رقابت کند. اکوری و لین ) گذارانهیسرماامن  پناهگاه  عنوانبه و نتوانسته با طلا 

دهد که نشان میکرده و  کالا قلمداد    عنوانبه نفت و ارزهای رمزپایه را بررسی کرده است، این دارایی را  
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، کوربت و همکاران  حالن یباااز بازار نفت به بازار رمزارزها وجود دارد.    طرفهک ییز نوسانات  رثرات سرا

را  2018) ارزهای رمزپایه  نگاه می  عنوانبه (  مالی  دارایی  نوسانات سایر    ریتأثتواند تحت  کند که مییک 

دهد که ارزهای رمز پایه رفتار منزوی گونه از خود نشان  قرار بگیرد. شواهد این مطالعه نشان می  هاییدارا

داراییمی سایر  با  و  نمیدهند  برقرار  ارتباط  مالی  عدم  های  بر  مبنی  تحقیق حاضر  نتایج   یری رپذیتأثکنند. 

 رمزارزها از بازارهای نفت و طلا با نتایج حاصله از مطالعه کوریت و همکاران تطابق دارد.   

از   حاکی  مطالعه  بنتایج  در  اهرمی  اثرات هاشوک،  گریدعبارتبه   ؛استازارها  اثرات  منفی  و  مثبت  ی 

  ها متیقخوب بر نوسانات    ی نسبت به اخبارتربزرگ متفاوتی بر روی نوسانات قیمت دارند و اخبار بد اثر  

به همراه شوک بازار طلا  اهرمی شوک  اثرات  و  دارند.  نفت  بازار  بازار طلا، معنی  نیکو  تی بهای  دار بر 

دار  نیز بر بازار نفت معنی  نیکو  تیبهای بازار طلا و  است. اثرات اهرمی شوک بازار نفت به همراه شوک

 دار است.  نیز اثرات اهرمی معنی نیکو ت یباست و برای بازار  

بر خود این بازار بلکه بر بازارهای    تنهانه آمده حاکی از آن است که نوسانات بازار رمزارزها    به دست  جینتا

است تا بتواند   ریناپذاجتناببه بازار رمزارزها   گذاراستیسنابراین لزوم توجه ؛ بگذار استفت و طلا نیز اثرن

شناسایی   ،مالی بودجه دولت نیز سهم چشمگیری دارد  نیتأمه در  ک   را  نفت  ازجملهسایر بازارها    یهاتلاطم 

توصیه   عوامل    گذاراستی سنهادهای    گرددیمکنند.  و  کوین  بیت  قیمتی  را    مؤثرنمودار  آن  تغییرات  بر 

روشن  یموردبررس درک  بتوانند  تا  دهند  اهمیت  قرار  از  صرفنظر  باشند.  داشته  نیز  بازارها  سایر  از  تری 

سیستم در  رمزارزها  بر  روزافزون  فعلی  مقاله  کشورها،  پولی  بر    یهاتلاطم   یرگذاریتأثهای  بازار  این 

طلا نیز براساس قیمت جهانی و نرخ دلار داخلی  یهامت یق است. متمرکزشده جهانی نفت و طلا  یهامتیق

می پی؛  شودتعیین  از  بیش  رمزارزها  در حوزه  مطالعات  است  لازم  نیز  طلا  بازار  بعد  از  مدبنابراین  نظر ش 

 گیرد.  نهادهای اقتصادی ایران قرار 

 
References 

Allison, Ian. (2015). If Banks Want Benefits of Blockchains They Must 

Go Permissionless, International Business Times, Archived from the original on 

12 September 2015, Retrieved 15 September 2015. 

Baba, Y.;  Engle, R.F., & Kraft, D.F., & Kroner K.F. (1991). Multivariate 

Simultaneous Generalized ARCH, Discussion paper, 57-89. 



 25 شماره ،اقتصاد پولی مالی  30 

Baba, Y.; Engle, R.F.; Kraft, D.F., & Kroner K.F. (1995). Multivariate 

Simultaneous Generalized Arch. Econometric Theory, 11(1), 122-150.  

Bala, D. A., & Takimoto, T. (2017). Stock markets volatility spillovers 

during financial crises: A DCC-MGARCH with Skewed-t density approach, 

Borsa Istanbul Review, 17(1), 25-48. 

Bodenstein, M.; Guerrieri, L., & Kilian, L. (2012). Monetary policy 

responses to oil price fluctuations, IMF Economic Review, 60(4), 470–504. 

Bollerslev, T.; Engle, R.F., & Nelson, D.B. (1994). ARCH Models. 

Handbook of Econometrics, Volume IV.  

Bollerslev. T.; Engle, R.F., & Wooldridge, J.M. (1988). A Capital Asset 

Pricing Model with time-varying Covariances, Journal of Political Economy, 

96(1), 116-131. 

Bouri, E.; Das, M.; Gupta, R., & Rounbaud, D. (2018). Spillovers 

between Bitcoin and other assets during bear and bull markets, Apllied 

Economics, 50(55). 

Canh, N.; Wongchoti, U.; Thanh, Su., & Trung Thong, N. (2019). 

Systematic rick in cryptocurrency market: Evidence from DCC-MGARCH 

model. Finance Research Letters, 29, 90-100. 

Christoffersen, P., & Pan, X. (2018). Oil volatility risk and expected 

stock returns. Journal of Banking & Finance, 95(10), 5–26. 

Corbet, S.; Meegan, A., & Larkin, C. J., & Lucey, B. M., & Yarovaya, L. 

(2018). Exploring the dynamic relationships between cryptocurrencies and other 

financial assets, Economics Letters, 165, 28–34. 

Engle, R. (1982). Autoregressive heteroscedasticity with estimates of the 

variance of united kingdom inflations, Econometrica, 50, 987-1008.  

Engle, R. F., & Granger, C.W.J. (1987). Co-Integration and Error 

Correction: Representation, Estimation, and Testing, Econometrica, 55(2), 251-

276. 

https://www.sciencedirect.com/journal/borsa-istanbul-review
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters


 31                                                           ... جاریهای ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 

 
Ewing, B. T., & Malik, F. (2016). Volatility spillovers between oil prices 

and the stock market under structural breaks, Global Finance Journal, 29, 12-

23. 

Ewing, B.T., & Malik, F. (2013). Volatility Transmission between Gold 

and Oil Futures under Structural Breaks, International Review of Economics 

and Finance, 25, 113–121. 

Glosten, L.R.; Jagammathan, R., & Runkle, D.E. (1993). On the 

relationship between the expected value and the volatility of nominal excess 

return on stocks, The journal of Finance, 48, 1779-1801. 

Hansson, B., & Hordahl, p. (1998). Testing the Conditional CAPM Using 

multivariate GARCH-M, Applied Financial Economics, 8(4), 377-388. 

Hosseini, M., & Ebrahimi, B. (2013). Modeling and measurement of 

turbulence contagion using multivariate GARCH models, case study: Iran, UAE 

and global oil price index, Journal of Securities Exchange, (21), 137-157. (In 

Persian) 

Hosseini, Sh., & Nasiri, H. (2020), The effect of virtual money on the 

process of money laundering and providing solutions to combat money 

laundering through the channel of virtual money, Journal of Defense Economy, 

(17), 49-72. (In Persian) 

Hosseini, Sh.; Ghafari, F., & Varshusaz, B. (2019). The effect of the 

expansion of virtual money on the interest rate, Journal of Economic Strategy, 

(34), 165-197. (In Persian) 

Hosseini, Shamseddin. (2021). From electronic money to virtual money: 

change of approach or paradigm shift, Smart Economy Conference. (In Persian) 

Hosseinyoun, N.; Behnameh, M., & Ebrahimi Salari, T. (2016). 

Investigating the transmission of yield rate volatility between stock, gold and 

currency markets in Iran, Journal of Iran Economic Researches, (66), 123-150. 

(In Persian) 



 25 شماره ،اقتصاد پولی مالی  32 

Kang, S.H.; Cheong, C., & Yoon, S.M. (2011). Structural Changes and 

Volatility Transmission in Crude Oil Markets, Physica A, 390, 4317-4324. 

Lin, B., & Li., J. (2015). The spillover effects across natural gas and oil 

markets: Based on The VEC-MGARCH framework,  Applied Energy, 155, 229-

241.  

Lintner, J. (1965a). The Valuation of Risk Assets and the  Selection of 

Risky Investments in Stock Portfolios and  Capital Budgets, The Review of 

Economics and Statistics, 47, 13–37. 

Lintner, J. (1965b). Securities Prices, Risk, and Maximal Gains from 

Diversification, The Journal of Finance, 20(4), 587–615. 

Liu, R.; Shao, Z.; Wei, G., & Wang, W. (2017). GARCH Model with fat-

tailed distributions and bitcoin exchange rate returns, Journal of Accounting, 

Business and Finance Research, 1(1), 71–75. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 

77-91. 

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica, 

34(4), 768-783. 

Nelson, D.B. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A 

new Approach, Econometrica, 59(2), 347-370. 

Okorie, D. I., & Lin, B. (2020). Crude oil price and cryptocurrencies: 

evidence of volatility connectedness and hedging strategy, Energy economics, 

87, 104703 . 

Sadeghian, M.K.; Yavari, K., & Alavi Rad, A. (2020). Identifying 

variables affecting the price of Bitcoin cryptocurrency: Bayesian averaging 

(BMA) and weighted average least squares (WALS) approach, Journal of 

Financial Engineering and Securities Management, (46). (In Persian) 

Sharp, W. F. (1964). Capital Asset prices: A theory of Market 

Equilibrium under Conditions of Risk, The journal of financial, 19(3), 425-442.  

https://www.sciencedirect.com/journal/applied-energy


 33                                                           ... جاریهای ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 

 
Shephard, N. (1996). Statistical Aspects of ARCH and stochastic 

volatility, Monographs on Statistics and Applied Probability, 65, 1-68. 

Staff of Global Legal Research Directorate. (2018). Regulation of 

Cryptocurrency Around the World. Washington, DC: The Law Library of 

Congress, Global Legal Research Center. United States. 

Tavaklian, H.; Etemadi, S.A., & Tehrani, R. (2015). Investigating the 

spillover of volatility of Brent oil price index returns on total index returns and 

oil balance related industries in the financial markets of Iran and America from 

the MGARCH model, Journal of Iranian energy economy, (21), 61-33.  (In 

Persian) 

 

Rostami, M.R., & Farahmandi, S. (2012). Estimating the value at risk of crude 

oil price and its spillover effects using the multivariable GARCH model, 

Journal of Investment Knowledge, (4). (In Persian) 

Treynor, J.L. (1961). Market Value, Time and Risk, Unpublished 

Manuscript, Rough draft dated 1961, 95-209.  

Treynor, J.L. (1962). Toward a theory of market Value of risk Assets. 

Unpublished manuscript. Rough draft dated by Mr. Treynor to the fall of 1962, 

A final version was published in 1999, In Asset Pricing and portfolio 

Performance, Risk books, 15-22.  

Tse, Y., & Tsui, A. (2002). Multivariate GARCH Model with Time 

varying Correlations, Journal of Business and Economics Statistics, 20, 351-

362. 

Yin, L.; Nie, J.,  & Han, L. (2021). Understanding cryptocurrency 

volatility: The role of oil market shocks, International Review of Economics and 

Finance, 72, 233-253 . 

Zellweger-Gutknecht, Corinne. (2018). Developing the Right Regulatory 

Regime for Cryptocurrencies and Other Value Data, In Private and Public Law 



 25 شماره ،اقتصاد پولی مالی  34 

Implications of Cryptocurrencies, Edited by David Fox and Sarah Green, 

Oxford: Oxford University Press, August. 

 

 
  

 

 

 

 



      35 

 

 ISSN (Print): 2251-8452            ISSN (Online): 2717-3356  

 

 

Quarterly Monetary & Financial Economics 

 

  https://danesh24.um.ac.ir  

 
  

©2022 The author(s). This is an open access article distributed under the terms of the Creative 

Commons Attribution 
(CC BY 4.0), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, as 

long as the original 

authors and source are cited. No permission is required from the authors or the publishers. 

 

Research Article Vol. 30, No. 1, 2023, p.  35 - 67     
 

 

Studying the Effect of Monetary Policies on Exchange  

Rate and its Effects on Total Welfare  

(Application of Recursive Dynamic Computable General Equilibrium) 

 

E. Dehghani1, A. Raeispour Rajabali2*, S. A. Jalaei Esfand Abadi3 

 
1. Ph.D. Student of International Economic Sciences, Islamic Azad University, Kerman 

branch, Kerman, Iran. dehghani1094@gmail.com 

2. Assistant Professor, Department of Economics, Faculty of Literature and Humanities, 

Islamic Azad University, Kerman Branch, Kerman, Iran . 

3. Professor, Faculty of Economics, Shahid Bahonar University, Kerman, Iran. 
 

(*- Corresponding Author Email: mailboxali@gmail.com) 
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77575.1213 

 

Received: 2022/07/07 How to cite this article: 

Dehghani, E.; RaeispourRajabali, A., & Jalaei Esfand Abadi, S. A. 

(2023). Studying the Effect of Monetary Policies on Exchange Rate 

and its Effects on Total Welfare (Application of Recursive Dynamic 

Computable General Equilibrium). Quarterly Monetary & Financial 

Economics, 30(1): 35-67. (in Persian with English abstract). 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77575.1213 

Revised: 2023/02/28 

Accepted: 2023/08/14 

Available Online: 2023/08/14 

 

 

1- INTRODUCTION 

Welfare is one of the main men needs which economist and policy 

makers can tack appropriate planning and policies with true cognition from 

the effect of government policies on welfare. Generally, it is argued that the 

goal of monetary policies is making economic stability and remaining the 

stationary of prices. When money volume increases the level of expectation 
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prices will increase and due to rising expectation inflation and reducing both 

producers and consumers welfare. Therefore, according to the negative 

effects of uncertainty conditions in economy on welfare of consumers and 

producers, assessing the effects of monetary policies on exchange rate in 

uncertainty conditions and its effect on welfare has undeniable importance 

for prevent from hazardous economic effects which carried out in this 

research. For this purpose, the effects of shocks due to monetary policies 

scenarios through increase in liquidity volume and decrease in required 

reserve rate (2%, 5% and 10%) on foreign exchange rate (Rial/US$) and 

total welfare was studied. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the theoretical literature, two channels have been proposed for the 

effect of the exchange rate on the economy of a country; one is from a micro 

perspective (influence on economic agents, i.e. consumers, firms, investors, 

and the government) and the other is at the macro level. Many researchers 

have argued that households and firms are negatively affected by exchange 

rate fluctuations through direct and indirect channels. The direct influence 

of the exchange rate fluctuation is through the change in the price of 

imported consumer goods and as a result the change in the consumer price 

index, and its indirect effect is through the national monetary value and as a 

result the change in the price of intermediate goods and imported inputs, 

which leads to increase the cost of production. It is obvious that the 

uncertainty caused by exchange rate fluctuations has a negative effect on 

investment decisions, and the unreliability of economic conditions increases 

the severity of this effect. The direct influence channel is based on the 

assumption that people don’t desire with the fluctuation of the exchange 

rate, because it causes fluctuations in their consumption, employment and 

welfare. Its indirect effect is that firms try to cover future risks caused by 

exchange rate fluctuations by setting higher prices as a risk premium. 

Therefore, the price of goods and services increases. It is likely that the 

demand will be lower and the producers will hire fewer workers and as a 

result the economic welfare will decrease. This point of view is very 
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common in the literature, and most economists do not consider this 

conclusion unreasonable that exchange rate fluctuations are costly for 

economic welfare. 

 

3- METHODOLOGY 

In order to meet the research goals the required data was gathered from 

Social Accounting Matrix (SAM) of Parliament Research Center of Iran in 

the year 2011 and input-output table of central bank of Iran (CBI) in the 

year 2016. On the other hand, many researches about the effects of 

monetary policies on economic variables have been carried out by using 

static computable general equilibrium and in most advanced case with 

dynamic computable general equilibrium models. But dynamic computable 

general equilibrium models divided in two categories: interim and recursive. 

The interim models are based on optimum growth theorem which assumed 

that economic agents have the ability of complete prediction while this 

doesn't correct many economic circumstances, especially in developing 

countries. Hence many economic experts believe that recursive models are 

more trustable. Therefore, in this research, in order to achieve the results 

from gathered data the recursive dynamic computable general equilibrium 

(RDCGE) model and impulse response functions (IRF) through making 

shocks on monetary police indexes include of: increase in liquidity volume 

(2%, 5% and 10%) and decrease in required reserve rate (2%, 5% and 10%) 

were applied. In addition, for data analyzing the Matlab software were 

applied. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Results indicated that shocks of increase in liquidity volume equal to 2%, 

5% and 10%, maximally will increase the exchange rate equal to 0.97%, 

1.98% and 3.08%, respectively. Also, shocks of decrease in legal reserve 

rate equal to 2%, 5% and 10%, maximally will increase the exchange rate 

equal to 0.84%, 0.90% and 1.14%, respectively. Because shocks of increase 

in liquidity volume and decrease in required reserve rate due to increase in 

money volume, causes to reduce in value of national money in comparison 
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with foreign exchanges and therefore the Rial value of US$ will increase in 

domestic. In addition, results showed that shocks of increase in liquidity 

volume equal to 2%, 5% and 10%, maximally will decrease the total welfare 

equal to 1.19%, 2.47% and 3.53%, respectively. Also, shocks of decrease in 

required reserve rate equal to 2%, 5% and 10%, maximally will decrease the 

total welfare equal to 0.73%, 1.64% and 2.81%, respectively. Because 

shocks of increase in liquidity volume and decrease in required reserve rate 

due to increase in money volume, causes to reduce in value and power 

purchase of national money and consequently increase in inflation rate and 

decrease in total welfare.  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

It is concluded that the studies indexes of monetary policies (increase in 

liquidity volume and decrease in required reserve rate) will increase the 

foreign exchange rate (Rial/US$) and decrease the total welfare. Indeed, 

between studied shocks, shock of increase in liquidity volume has more 

effect on exchange rate and total welfare in comparison with shock of 

decrease in required reserve rate. Therefore in condition of uncertainty in 

exchange rate which economic agents transfer their assets to parallel 

markets especially foreign exchange market and cause to further increase in 

foreign exchange rate and consequently increase in inflation rate and 

decrease in total welfare, it is recommended that central bank take a 

restrictive monetary policy such as increase in bank interest rate because 

this policy while increase in investment cost, can almost prevent from 

speculative activities and transferring assets to exchange rate market and 

exacerbate the exchange rate fluctuations and finally decrease in total 

welfare. 

 

Keywords: Monetary Policies, Exchange Rate, Total Welfare, 

Recursive Dynamic Computable General Equilibrium Model. 
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 چکیده  

-گذاران میاین شاخص، سیاست  های دولت بر شناخت درست تأثیر سیاست  نیازهای اساسی افراد جامعه بوده که با   ازجمله رفاه  

کنند.  سیاست  توانند اتخاذ  را  مناسبی  دیگرازهای  رفاه  طرف  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  منفی  آثار  به  توجه  با   ،

ت  های پولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی و اثر آن بر روی رفاه از اهمیکنندگان، ارزیابی آثار سیاست تولیدکنندگان و مصرف

زیان  منظور بهانکارناپذیری   آثار  از  برخوردارجلوگیری  اقتصادی  شد.    ستبار  پرداخته  مهم  این  به  تحقیق  این  در  این که  برای 

شوک  اثرات  سیاستمنظور،  سناریوهای  از  ناشی  پولیهای  حجمهای  رشد  افزایش  قالب  در  نرخ  انبساطی  کاهش  و  نقدینگی 

از ماتریس حسابداری   موردنیازهای  دادهدلار آمریکا( و رفاه کل بررسی شد.  /بر نرخ ارز )ریال   درصد(  10و    5،  2قانونی )ذخیره 

-همچنین، جهت تجزیهری شد.  بانک مرکزی گردآو  1395ستانده سال  -اسلامی و جدول داده شورایمجلس  1390اجتماعی سال  

داده  عمومی  از    ها وتحلیل  تعادل  بازگشتی    پذیرمحاسبهمدل  متلب  نرم  و  (RDCGE) پویای  داد   شد. ه  استفادافزار  نشان  نتایج 

رخ ارز و کاهش  قانونی( منجر به افزایش نذخیره نقدینگی و کاهش نرخهای پولی )افزایش حجمسیاست  موردبررسیهای  شاخص

نقدینگی در مقایسه با شوک ناشی از کاهش  ، شوک ناشی از افزایش حجمسیموردبررهای  شوک در میان    و  شوند رفاه کل می

بنابراین، در ؛  استبرخوردار  کل  ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر افزایش نرخذخیره نرخ

بازار ارز خارجی منتقل کرده و این   ویژه بههای خود را به بازارهای موازی  ارز که عاملان اقتصادی داراییخشرایط نااطمینانی نر

شود، به بانک مرکزی پیشنهاد  ش نرخ تورم و کاهش در رفاه کل میافزای  درنتیجه منجر به افزایش بیشتر نرخ ارز خارجی و    مسئله

سیاستمی یک  که  نرخپولیشود  افزایش  مانند  کندبهره انقباضی  اتخاذ  را  سیاستی  ؛  بانکی  چنین   هزینه افزایش رغمعلیزیرا 

کاهش رفاه کل    درنهایتبازار ارز و تشدید نوسانات آن و  در   سوداگرانه هایفعالیتمانع    زیادی حد تواند تامی گذاری،سرمایه

   شود.
 پذیر پویای بازگشتی. های پولی، نرخ ارز، رفاه کل، مدل تعادل عمومی محاسبهسیاست  :هاکلیدواژه 
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 مقدمه  -1

سیاست  ازجملهرفاه   تأثیر  درست  شناخت  با  که  بوده  جامعه  افراد  اساسی  این  نیازهای  بر  دولت  های 

سیاست و  اقتصاددانان  میشاخص،  برنامهگذاران  سیاستتوانند  و  کنند.  گذاریریزی  اتخاذ  را  مناسبی  های 

.  (Kafaie & Pourfathy, 2019)های پولی و ارزی اشاره کرد  ن به سیاستتواعوامل مؤثر بر رفاه می  ازجمله

میبه کلی  سیاستصورت  گفت هدف  قیمت توان  ثبات  حفظ  و  اقتصادی  ثبات  ایجاد  پولی،  است. های  ها 

های پولی است. به عبارت بهتر بانک مرکزی از  تحقق این امر، از اختیارات بانک مرکزی در اجرای سیاست 

بهلاآزادی عمل   در  سیاسزم  ابزارهای  در کارگیری  بانک)  اهداف عملیاتی  تی خود  پایه  ذخایر  اجزای  و  ها 

به  (پولی منظور دستیابی اهداف  در جهت اثرگذاری بر اهداف میانی خود یعنی رشد حجم پول و نقدینگی 

هدف بانک   ترینمهم .  (Benchimol, 2019)  ها برخوردار باشدنهایی خود یعنی رشد اقتصادی و تثبیت قیمت 

گردد که نرخ تورم کنترل شود؛ اما  ها در صورتی محقق میتن   است. این هدف مرکزی حفظ ارزش پول ملیّ  

ایران   مرکزی  بانک  را  متأسفانه  ضدتورمی  هدف  این  کندنتوانسته  معدود    درنتیجه.  محقق  جزو  ایران 

که   است  است.  طور  به تقریباً  کشورهایی  کرده  تجربه  را  رقمی  دو  تورمی  پولی، پیوسته  سیاست  اجرای  در 

به  بانک ایمرکزی  اتخاذ  متولی  نظارت  عنوان  هدف  با  سیاست،  فعالیت و  ن  تنظیم هدایت  بانکی،  های 

-سوی سرمایه  اندازها به و هدایت پسدقیق امور ارزی  اعتبارات، حفظ ثبات قیمت، حفظ ارزش پول، کنترل  

اقتصاددانان پولی با اعتقاد به وجود تأخیر زمانی .  (Labafi feriz et al., 2018)  گرددگذاری مولد مطرح می

اقتصاد   واقعی  بخش  به  پولی  سیاست  انتقال  کانال و  در  مکانیزم،  این  در  نااطمینانی  را  ایجاد  متعددی  های 

ها با تأکید خاص بر نرخ بهره و ارتباط بین تمامی بازارها از طریق آن  دهند. ولی کینزینقرار می  موردبررسی

دهند. همچنین وقتی قرار می موردتوجهیاست پولی از این کانال را میزان عبور اثرات سو فقط کانال نرخ بهره 

انتظاری افزایش یافته و باعث بایابد سطح عمومی قیمتحجم پول افزایش می و   رفتن تورم انتظاری  لاهای 

تواند بخش  می  نرخ بهره   های پولی از طریق سیاستهمچنین  .  شودمیکننده  کاهش رفاه تولیدکننده و مصرف

به را  اقتصادی  ک واقعی  را  صورت  اقتصادی  نرخ رشد  قرار دهد  صورتبه لی و  تأثیر  -. تصمیمخاص تحت 

ی مدت و بلندمدت بر نقدینگثر کردن نرخ بهره کوتاهأوه بر متلاعگیری بانک مرکزی در مورد نرخ بهره،  

مالی،   بانکیسیستم  اعتبار  و  پول  داراییمقدار  سایر  قیمت  و  ارز  نرخ  ب،  انتظارات  و  توسعه ها  مورد  در  ازار 

-استیس  یاثرگذار  یدر چگونگ  یاقتصاد  نظرانصاحب رف دیگر،  تمامی این متغیرهای اثرگذار است. از ط

نگرش به مسائل اقتصاد کلان در چند    وه ی که در ش  یتحولات  رغمبه )  یاقتصاد  یرهایبر متغ  یارز  و  یپول  یها

نئوک ینزیک   یاتکا   و  نگرش  . (Izadkhasti, 2018)  دارند   نظرختلاف ارخ داده است(    ریدهه اخ   ها و ی نزیها، 

سینزیپساک  به  ارزی  ی پول  یهااستیها،  تلق  کاملاً  و  طرز  از  نئوکلاسکیکلاس  یمتفاوت  و    هاکیها، 
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  ی ها استیس  ی ابررا    یمتفاوت  اثر کاملاً  زین  یواقع  ی هاطرفداران چرخه  نی همچن  است.   د یجد  یهاکیکلاس

تول   درنهایت  یانبساط  یپول  یهااستیدند که ساعتقا  نیبرا  قائل هستند و   یپول افزایش  دیبه کاهش سطح   و 

استنباط    ای  مفهوم و  کی  یپول  استیس  . (Emamimibodi et al., 2021)  شودیها منجر ممتیق  یسطح عموم

نهاد س  ها وتیاز ظرف  یکل پولاستیتوان  بر  ریث أت  و   یگذار  اقتصاد  یرهایمتغ  آن  که    هرچند  .است  یعمده 

بالا  متیق  کنترل   نهاد،  ن یا  یاصل  فه یوظ اما  است،  فعال  داشتن نگه ها  د  ی اقتصاد  ی هات یسطح   ف یوظا  گریاز 

م  یاصل شمرده  برا  یپول  استیس  کی  ن یتدو.  شودیآن  اقتصاد  دستیابی  ی مناسب  اهداف   موردنظر  ی به 

  انگذاراستیس،  اهداف  نیبه ا  دنیرس  یبرا  قتیدر حق  و  بوده ر  وردابرخ  یی بالا  اریبس  تی گذار از اهماستیس

 لیاز دلا  یک. یدن دهیم  رییتغ  ، دنگذاریها اثر ممتیق  و  یاقتصاد یها تیکه بر فعالرا    یاستیس  ی ابزارهای،  پول

تدوع م  یپول  استیس  نیدم  را  فراگ  ییهانااطمینانی  توانیمناسب  اقتصاد  در  که  منبع    پنج   است.  ریدانست 

تدو  ی نانیمنااط ت  یپول   است یس  نیکه  تحت  م  ریث أرا  نوساناتها  تکانه   نده یآ  عیوقااز:  عبارتند  دهندیقرار    و 

واقعی،  اقتصاد س  العملعکس،  اقتصاد  یعملکرد  به  مرکز  یفعل  استیبازار  از  ی،  بانک  بازار  انتظارات 

ب   ینانینااطم  عنوانبه را    ینانی اول نااطم  منبع.  هاداده   محدودیتی و  بانک مرکز  نده یآ  یهااستیس   ان یشوک 

موارد را    ه ی بق.  قرار دهند  ریثأ اقتصاد را تحت ت  بینیپیشغیرقابل   ی هامفهوم است که شوک  ن یابه    کنند ویم

نظر    پارامتر-مدل    ینانینااطم  عنوانبه  میدر  )گرفته  همچنین،    .(Gudarzi Farahani et al., 2020شوند 

و  نوسانات ارز  نو  تبعبه   نرخ  ب  ،ینسب  یهامتیقسانات  آن  شرایبا  کردن  افزایش  یاقتصاد  طیثبات  تورم    و 

ا خارج  ی نانینااطم  ش یفزاموجب  تجارت  عرصه  عواقب  یم  یدر  از  که  مآشود  حجم ین  کاهش  به  توان 

-ی، نوسانات نرخ ارز م گرید  ی از سو  اشاره کرد.  یرشد اقتصاد   و  یخارج  میمستق   یگذارهیسرما  تجارت،

 قتصاد گردد.ا  یقیساندن به بخش حقر  ب یموجب آس  خود خارج نموده و  یتعادل  ریتواند نرخ بهره را از مس

م  سکیر  علاوه به  ارز  درآمدها   تواندینرخ  نوسان  در    و  ینانینااطم  طورکلیبه   .شود  یارز  یموجب  نوسان 

ا اقتصاد    طرفازیکشاخص    نیعملکرد  در  تعادل  مت  گرید  ی سو  از  وعدم  بخش أبا  همه  ساختن    ی هاثر 

لذا با توجه به آثار منفی   .(Chen et al., 2020)  دهدیخود قرار م  یمنف  ریثأ رفاه جامعه را تحت ت  ،یاقتصاد

مصرف و  تولیدکنندگان  رفاه  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  سیاست اثر  آثار  ارزیابی  های  کنندگان، 

جلوگیری از    منظوربه ری  کارناپذیها بر روی رفاه از اهمیت انپولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی و اثر آن 

شود.  که در این تحقیق به این مهم پرداخته می  است ...( برخوردار    بار )تورم، بیکاری، کاهش رفاه و زیانآثار  

شناسی تحقیق، در بخش  برای این منظور در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه تحقیق، در بخش سوم، روش

 شود.ارائه می هاشنهاد یپ بندی و چهارم، نتایج و سرانجام در بخش پنجم، جمع
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 پیشینه تحقیق مبانی نظری و   -2
 های ارزی در شرایط نااطمینانیهای پولی بر سیاستاثر سیاست -2-1

از   توانیم یو مال  یپول استیخصوص سهب  یاقتصاد ی هااستیس نسبت به  ینانیآثار نااطم یبررس منظوربه 

ملتزر و  آا  ( Cukierman & Meltzer, 1986)  مطالعه کوکرمن  نمود.  درنستفاده  دوره   یافتند ها  هر  در  ، که 

به    لیتما  گذارانسیاست اغلب موارد رشد واقع  ند،بایاز رشد پول دست    ینرخ مشخص  کی دارند   ی اما در 

تا حدودپ برنامه  ی ول  با رو  جامعه  چراکه شده پول متفاوت است.    یز یراز رشد   غیرمنتظره  ی دادهای همواره 

ا  گذاراناستیو سبوده  مواجه   به  پاسخ  م  حاتیترج  ینسبناچارند وزن    دادهای رو  نیدر  را  تورم و    انیخود 

  یهااست یشدن س  اثریاز ب  یریجلوگ  لیبه دل (.  Yavari et al., 2016)  دهند  رییتغ  یاقتصاد  تیفعال  کیتحر

اهداف خود   حاتیدر ترج  جادشده یا  راتییتغ  لاًمعمو  گذاران استیس  ،یاقتصاد مرا    و  به    سازندیآشکار  و 

س  شهروندانعات  لاطا   زان یم  لیدل  نیهم به  ا  گذاراناستینسبت  ملتزر   نه یزم  نی در  و  است. کوکرمن  کمتر 

(Cukierman & Meltzer, 1986)  س  دکننیم  انیب حال    گذاران استیکه  در  رشد    انیم  دادوستدهمواره 

تمااستیس  دیگرعبارتبه ؛  هستند  شتریب  تورمو    شتریب  یاقتصاد ابزارها  لیگذاران  از  استفاده  با    ی پول  یدارند 

به    زیتورم را ن  مواردتقاضا، در اغلب    کی با تحر  یپول  ی ابزارها  نیدهند، اما ا  شیجامعه را افزا  یاقتصاد  رشد

رشد    یرا برا  نهیبه  ریمس  کیگذاران  استیس  ط، یو با در نظر گرفتن همه شرا  درنهایت   .دنبال خواهند داشت

انتخاب م  یهادوره پول در   ب  تدریجبه .  کنندیمختلف  اتخاذ شده توسط    ی هااست یا مشخص شدن آثار سو 

مقا و  اقتصاد  ی ایمزا  سه یدولت  ق  بیمعا  ا ی  یرشد  تعد  ذاران گاستیس  ،هامت یرشد  به  اص   ل یاقدام  لاح  و 

زم است لاها  استیس  ن یا  ی اثربخش  منظوربه اما  ؛  (Beckman & Zoodaj, 2017)  ندینمایخود م  یهااستیس

روند رشد    یافراد با بررس  گر،یداز طرف    . بمانند  یباق  یافراد جامعه مخف  د یتا حد امکان از د  رات ییتغ  ن یتا ا

 حات یباورند که اهداف و ترج  ن یبر ا  چراکه  کنند،یم  نده یرشد پول در آ  ینیبش یپول در گذشته، اقدام به پ

بد  باًیتقر  گذاراناستیس و  است  پآن  بیترت  نیثابت  به  قادر  اه   یاحتمال  راتییتغ  ینیبشی ها  و  در  داف 

استندین  گذاراناستیس  حاتیترج در  دارا آن   طیشرا  نی.  اگرچه  عق  یها  وجود   لاییانتظارات  اما  هستند، 

 امروز  ی ایدن  در . از طرف دیگر،  خود دچار اشتباه شوند  یها یریگمیتا در تصم  شود یم  باعث عات ناقص  لااط

نااطم مورد  در  نااطم  ینانیگفتگو  تأثیر  و  ارز  نرخ  نوسانات  از    بر  یاقتصاد  یهااستیس  ینانیو    ترین مهم آن 

ارز   نرخ  اقتصاد است.  از    یثر بر بخش خارجؤعوامل م  ترینمهم از    یکیموضوعات مطرح شده در  اقتصاد 

. به  شد بامی  زین  یخارج  ی گذارهیسرما  ی تأثیرگذار بر رو آن    ادیز  نوساناتصادرات و واردات است و    قیطر

ت  نرخنوسانات    نکهیا  لیدل بخش  هم  مجرا  یقاضاارز  از  را  اقتصاد  تأثیر  یکل  و  صادرات    ی گذارخالص 

ن  یمرکز  بانک  یارز  ریذخا از مجرا  زیو  اقتصاد را  تأثیر    ،یواردات  یا واسطه  یهالاکا  یبخش عرضه  تحت 
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تجرب   زانیم  یبررس  ،دهدیم  قرار مطالعات  است.  مهم  آن  آن    یحاک   افتهیانجام    ینوسانات  که    است از 

گستردگ و  ابعاد  به  توجه  با  ارز،  نرخ  تغ  ینوسانات  متفاوت  راتییدر  اثرات  ارز  ن  لاک   یرهایمتغ  بر  ینرخ 

علاZobeiri, 2016)  دارد  یاقتصاد برا(.  ا  نیوه  اقتصاد  دل   رانیدر  عدم    رینظ  یمسائل  لیبه  دولت،  ساختار 

مرکزقلااست بانک  درآمدها  یوابستگ  ،یل  ش  ینفت  ی به  عموماً  ییهاوک و  امکان  یخارج  منشأ   که   دارند، 

بکار    یمنظم  یو ارز  یمال  ،یپول  یهااستیکه س  یطیشرا  نیاست. در چن  اد یز  نیقوان  رییو تغ  وعده تخلف از  

بازار ارز پرنوسان و    ستند،ین  اعتبار  یدارا  یت اقتصادمقاما  یم شده از سولا اع   یهااستیو س  شوند یگرفته نم

بروز  که    ده یطم گردلامت به   یدر حال  نیا  .شودیم  یاقتصاد   یهااستیس  در  یزمان  یناسازگار  مسئلهمنجر 

رقابت بازار  بازار    ق یعم  ی است که وجود  م  ارزدر  م  گرددیموجب  تع  ی تعددتا عوامل  نقش    ن ییدر  ارز  نرخ 

را    یصاد اقت  نیانتظارات عامل  ح یصح  تی ثبات در بازار ارز و هدا  جاد یا  نهیزم  طرفازیکمسئله    ن یداشته و ا

دن  فراهم طرف  از  و  مهم  عنوانبه   د توانیم  گریموده  نااطم  یگام  مسئله  حل  جهت    ی هااست یس  ینانیدر 

 یدر سودآور  ینانیمنجر به نااطم  یپول  است ینوسانات سعلاوه براین،    گردد.  یتلق  رانیدر بازار ارز ا  یاقتصاد

اگرددیم  یگذارهیسرما  یهاپروژه  استراتژ  موضوع  نی.  به   ی ترکارانه محافظه  یگذارهیسرما  یهای منجر 

 گر ی د  یرا به دنبال خواهد داشت. از سو  ی و رشد اقتصاد  یگذارهیسرما  ترنییاپسطوح    تاً یخواهد شد و نها

ارز   ب  رقابتتوان  نرخ  در سطح  را  ن یکشور  نسبگران  واسطهبه الملل  و    یتر شدن  داده  کاهش  آن  صادرات 

پرداخت   درنتیجه  تراز  متآن،  را  مها  م  رات ییتغهمچنین،  .  سازدیأثر  ارز  و    ماتیتصم  واندتینرخ  استقراض 

  یمنابع برا  شتریب صیمجبور به تخص  هابنگاه وجود دارد که    زیامکان ن  نیو ا دیوام را دچار مشکل نما  افتیدر

 یمنف  ا ی  مثبت )را از دو جهت   یو مال  یپول   ی هاآثار نامتقارن شوک  نامحقق  م گردند.کنار آمدن با اثرات تور

بزرگ   و  بودن شوک   ا یبودن شوک  داده   موردبررسی(  کوچک  ک قرار  تقارن  عدم  بر آن  لالد   ینزیاند.  ت 

.  گذاردیم  ی بجا  ی قیاثرات حق  ی منف  یها شوک   کهدرحالیبوده    ی مثبت عرضه پول خنث  ی هاشوک  که دارد  

  الا بودن آن به طرف ب ریپذافعطانو  نیی بر اساس چسبنده بودن دستمزدها به طرف پا توانیمذکور را م جهینت

  اقتصاد  اصول   اساس   بر   ی قدرتمند  نظری  مبانی   از   الگو   این  هرچند داد.    حی تقاضا توض  ی بندره یج  ن یو همچن

 Gudarziکرد )  توجیه   پایین   طرف به  اسمی  هایچسبندگی  اساس   بر  آن را   توان اما می  نیست،   برخوردار  خرد

Farahani et al., 2020) . 
 

 ی بر رفاه اقتصادهای پولی و سیاستنرخ ارز   اتثر نوسانا -2-2
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نااط و  ارز  نرخ  بس  ی ناش  ینانیمنوسان  بر  آن  متغ  یاریاز  فعالیت   نلاک   ی رهایاز  مختلف هااقتصادی،  ی 

  دار،یپا یبه رشد اقتصاد  یابیاثرگذار است. دست  یو رفاه اقتصاد  اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات و ...(

تور   شیافزا نرخ  کاهش  اقت  شیافزا  ژه یوبه   یتجارتراز  د  هبوب  م اشتغال،  هم  یصادرفاه  اهداف  وجامعه  اره 

شاستبوده    مداراناستیس بسو.  ا  یاریاهد  تأک   ن یبر  ا  دی نکته  نرخ  که  بر    رزدارند  مسعلاوه  اثر  تأثیر  تقیم، 

 یمات تصم  ،یداخل  یهامت یق  رمستقیم ب  طوربه ارز  سان نرخ  ودارد. ن   یاقتصاد  یها تیبر فعالنیز    یمقیرمستیغ

پرداخت  ،یارذگهیمارس و  تجاری  اثر  تراز  سو    ردذاگیمها  رفاه  لاک   ی رهایمتغ  ،ینانینااطم  جادیا   بب به  ن 

و    ینظر  اتیدر ادب .  است  یاقتصادمطرح    ی بر رفتارها  ید یکل  یعامل  عنوانبه و  را متأثر کرده    جامعه  یاقتصاد

ارز در تصم  یاقتصاد  یتجرب به نرخ  اقتصاد  یهایریگمینشان داده شده که توجه   ویژه به و    یخرد و کلان 

 ی توجه کاف  زیبه نوسان نرخ ارز ن  د یبا  . لذاستین  یمهم و لازم است؛ اما کاف  ار یاقتصاد کلان بس  یهاتاسیس

، نااطمینانی شود  ی دیدش   هایسانودن، چنانچه دچار نش  ن ییپا  و  نظر از بالاصرف  ی هر نرخ ارز  رایداشت؛ ز

در  رده گست اقتصای  او    ه ردوآ د  وجوبه    یاد کارگزاران  را  رفاه تیفعال  زآنان  و  بلندمدت   ازجملها  زهای 

و گاه نامساعد و    مدتکوتاه ت  ااقدامکند و به سمت  دور میاشتغال،    جادی او    دیلو ت  درنتیجهو    یرگذاهیسرما

همچون  رفاه  کلان  سطح  در  حما  بازی سفتهزا  هدفِ   یمال  یها ییدارا  دیخر  و  دوخ  ی هاداشته  ز ا  تیبا 

البته   در  (.  Kafaie & Pourfathy, 2019کشاند )م میاوباد   ی االاهک   دیخر  ز ا  زیپره و    پر ریسکزودبازده و 

  بر   )تأثیر  خرد  منظر  از   یکی  است؛   شده   طرحر موکش  کیبر اقتصاد    زتأثیر نرخ ارکانال برای   و د  ینظر اتیادب

بنگاه مصرف   یعنی  اقتصادی  کارگزاران سرمایهکنندگان،  و  کلان.  گذها  در سطح  دیگری  و  دولت(  و  اران 

کرده  استدلال  و  بسیاری  خانوارها  که  کانال بنگاه اند  طریق  از  غیرمستقیم  ها  و  مستقیم  از    طوربه های  منفی 

می متأثر  ارز  نرخ  مصرفی  نوسان  کالاهای  قیمت  تغییر  طریق  از  ارز  نرخ  نوسان  مستقیم  تأثیرگذاری  شوند. 

و   ز طریق ارزش پولی ملین، اکننده است و تأثیر غیرمستقیم آفتغییر شاخص قیمت مصر درنتیجهوارداتی و 

نهاده سطهتغییر قیمت کالاهای وا  درنتیجه  تولید منجر  ای و  افزایش هزینه  به  .  شودیمهای وارداتی است که 

سرمایه تصمیمات  بر  ارز  نرخ  نوسان  از  ناشی  نااطمینانی  که  است  میآشکار  منفی  اثر  نیز  و  گذاری  گذارد 

تأثیر می این  بر شدت  اقتصادی،  بودن شرایط  اطمینان  این فرض  افزاید. کاغیرقابل  بر  اثرگذاری  نال مستقیم 

ها نوسان شوند، زیرا در میزان مصرف، اشتغال و رفاه آناستوار است که افراد از نوسان نرخ ارز خوشحال نمی

ش پادا   عنوانبه های بالاتر  ها با تعیین قیمت کند. تأثیر غیرمستقیم آن نیز بدین شکل است که بنگاه ایجاد می

 خدمات  کالاها   بنابراین قیمت؛  را پوشش دهندخطرات آتی ناشی از نوسان نرخ ارز  کنند  ریسک، سعی می 

  درنتیجه   کنند و می  استخدام   کمتری  کارگران  نیز   تولیدکنندگان   کمتر و   تقاضا  ادیزاحتمالبه   یابد.می  افزایش
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  نتیجه   این   هم  و بیشتر اقتصاددانان  است  متداول  بسیار  ادبیات  در   باوری  شود. چنینمی  سته کا  اقتصادی  رفاه   از

اقتصادی  غیرمنطقی نمی  را برای رفاه  ارز  نرخ  نوسان  )  سازنهیهزدانند که  نرخ   علاوه به (.  Odili, 2015است 

کانال  از  یکی  است ارز  پولی  سیاست  انتقال  می  های  عمل  کل  تقاضای  و  کل  عرضه  طریق  از  در  که  کند. 

شود که به دلیل شرط برابری بهره خارجی ره میمنجر به کاهش نرخ به  سمت تقاضا، سیاست پولی انبساطی

به دنبال دارد و   تقاضای کل منتهی    درنهایت کاهش ارزش پول ملی را  بیشتر و افزایش  به خالص صادرات 

سیاسمی اعمال  دنبال  به  عرضه  سمت  در  ارز،  گردد.  نرخ  افزایش  و  پول  ارزش  کاهش  انبساطی،  پولی  ت 

. علاوه بر آن قیمت  دهدیممستقیم تورم را افزایش    طوربه های داخلی کالاهای وارداتی را افزایش و  قیمت

سمت    یهانهاده بالاتر   انقباض  به  منجر  وارداتی  تولید  افزایش  و  تورم  کاهش  اقتصاد،  که    شودیمعرضه 

می  درنهایت  تأثیر  اقتصادی  رفاه  دیگر،    گذارد.بر  طرف  ایجاد سیاستاز  طریق  از  پولی  در    های  نوسان 

ا عـاملمتغیرهای  رفتار  میین  قتصادی،  قرار  تأثیر  تحت  را  میاقتصادی  نوسانات  این  گاهی  تواند  دهند. 

زیادی کرده    مشکلات  نقطه یطوربه ایجاد  به  بازگشت  یا   که  و  گذاشته  جای  بر  مخربی  آثار  حداقل   اول 

کمتری ایجاد کرده و پایداری نسبی ت  اناسکه نو  تری باشد. لذا انتخاب سیاستیمستلزم گذشت زمان طولانی

حداقل به  های پولی  در اقتصاد ایران سیاستتر است. مناسب  گذاران را حفظ نماید، از دیدگاه سیاستمتغیرها  

با توجه به  ویژه دارد.    اهمیت   مالی و کنترل نظام بانکی و پولی توسط دولت   های دو دلیل ناکارآمدی سیاست

بهاسیاستاین  گسترده    ابعاد تابع رفاه اجی،  نیز  تردید  از این قاعده نخواهد  تماعی   ,Heidarpour)  بود جدا 

2021 .) 
 

 پیشینه تحقیق -2-3

موناسل  یگال )و  بررس  (Gali & Monacelli, 2005ی  در    یپول  استیس  یبه  ارز  نرخ  نوسانات    ک یو 

چسبندگ مدل  از  استفاده  با  کوچک  باز  مطلوب  مت یق  یاقتصاد  رفاه  تابع  بد  انیگرا  ت ی کالوو    نیپرداختند. 

کننده و  مصرف  متیو شاخص ق  یتحت تورم داخل  لوریت   شامل قواعد   یپول  است ی، از سه نوع قواعد سمنظور

  عنوان به   یتورم داخل  گذاریهدف نشان داد که    ج یثابت استفاده کردند. نتا  ارز  کردن نرخ  خکوب یم  ن یهمچن

ز  نه یبه   استیس کاهش  به  منجر  و  در  (  Robinson, 2013)  رابینسون   .گرددیمخانوارها    یرفاه  ان یبوده 

های پولی، تکنولوژی و ترجیحات را بر  تأثیر تکانه (،  DSGE)  چارچوب الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا

بررسی کرد لامتغیرهای ک  استرالیا  اقتصادی در  برآورد معاد  جنتای  .ن  از  به روش خودرگرسیون لاحاصل    ت 

این   بیانگر  بیزی  تولکه تکانهبود  برداری  افزایش تورم و کاهش  پولی باعث  های تکنولوژی ید و تکانههای 
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تکانه  همچنین،  است.  شده  تورم  کاهش  و  تولید  افزایش  مصرفباعث  ترجیحات  به  مربوط  کنندگان های 

های ماهانه  با استفاده از داده (  Serletis & Rahman, 2015)  سرلیتز و رحمانت.  باعث افزایش تولید شده اس

اقتصاد آمریکا، تأثیر نااطمینانی رشد پول را بر روی تولید صنعتی بررسی   برای  2014:1تا    1967:1  طی دوره 

نرخ رشد    جنتای.  کردند میانگین  با  پول  نااطمینانی در مورد رشد  افزایش  است که  این  بیانگر  از آن  حاصل 

در تحقیقی  (Cavallo & Ribba, 2018)  ریبا  و   کاوالو.  پایین فعالیت اقتصادی در آمریکا همراه بوده است

سیاست پولی و مالی منطقه    بربا استفاده از روش خودرگرسیونی برداری،    را  نلاهای اقتصاد ک اثرات شوک

شوک و  ادواراروپا  بر  را  نفت  جهانی  قیمت  که   های  بود  این  مبین  تحقیق  نتایج  کردند.  بررسی  تجاری 

های قیمت جهانی  و شوک شده است. سیاست پولی  های داخلی ایجاد  وسیله شوکتجاری به   نوسانات ادوار

تجاری نداشته    تجاری شده و سیاست مالی تأثیر خیلی مهمی بر نوسانات ادوار نفت باعث رشد نوسانات ادوار

های بانک مرکزی و سیاست پولی، یک مدل  با بررسی قواعد تابع زیان (  Benchimol, 2019)  بنچیمول .  است

از قواعد    یککدام که    بودپاسخ بدین سؤال    به دنبال را ارائه داده و  (  DSGE)  تعادل عمومی پویای تصادفی

قاعده  18سیاست پولی بانک مرکزی در آمریکا در جهت نیل به اهداف بهتر عمل کرده است. در این مطالعه 

نتایج    2015تا    1955سیاست پولی طی دوره   که یک شوک ترجیحی،   نشان دادمورد ارزیابی قرار گرفت. 

اقتنرخ   توازن حقیقی پول را  نکاف تولید ناخالص داخلی،  صادی، شتورم، رشد  رخ بهره اسمی و حقیقی و 

می بهChen et al., 2020)  همکاران  و  چندهد.  افزایش    بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  ( 

استفاده   2001-2018زمانی    دوره   آماری  اطلاعات  از   منظور  این   ای بر.  پرداختند  چین   ارز در  نرخ   نوسانات

بود   بیانگر  نتایج  و  گردید  استفاده   غیرخطی  رگرسیون  روش  از  مطالعه  این  در.  تاس  شده  تأثیر    که  این 

 . است بوده   چین نامتقارن کشور در مالی بازارهای   در ارز نرخ نوسانات بر  پولی سیاست  نااطمینانی

اه در ایران با  متغیرهای کلان بر رف  ( به بررسی تأثیرShahiki Tash et al., 2013تاش و همکاران )شهیکی

مربعات حداقل  فازی  رگرسیونی  مدل  از  و  FLSR)  1استفاده  تورم  بیکاری،  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.   )

ضریب جینی تأثیر منفی و رشد اقتصادی، نرخ باسوادی و سهم مخارج دولت تأثیر مثبت بر رفاه داشته است. 

اقتصادی    آثار  و  پولی  هایسیاست  به  نسبت  نااطمینانی  بررسی  ( بهYavari et al., 2016)  همکاران  و  یاوری

  نااطمینانی  آثار  1372-1390های  سال  به  مربوط  فصلی  هایداده   از  استفاده   با  منظور،  این  برای.  پرداختند  آن

 جنتای.  گرفت  قرار  موردبررسیایران    در  بیکاری   نرخ   و   تورم   نرخ  اقتصادی،  رشد   نرخ   بر  پولی  های سیاست  در

________________________________________________________________ 

1. Fuzzy least squares regression model 
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  متغیرهای  در  نوسانات   افزایش  پولی،  هایسیاست   در  نااطمینانی  افزایش  که   داد   نشان   تحقیق   از  حاصل

( به  Mohammadi & Mahmoudi, 2018محمدی و محمودی )  .داشت  خواهد  دنبال  به  یاد شده را  اقتصادی

در چهار گروه از کشورها با درجه رفاه   1بررسی تأثیر متغیرهای اقتصادی و اجتماعی بر شاخص رفاه لگاتوم 

پایین  رفاپایین،  از  بالاتر  متوسط،  از  بالا در سال  تر  رفاه  و  متوسط  پرداختند.    2015ه  ترتیبی  با روش لاجیت 

نتایج نشان داد که متغیرهای کارآفرینی، حکومت، سلامت و سرمایه اجتماعی تأثیر مستقیم بر شاخص رفاه 

به Haji Mola Mirzaee et al., 2021)  همکاران  و  ملامیرزایی  دارد. حاجی   قیمت   نااطمینانی  تأثیر  بررسی  ( 

با   روش  پرداختند. برای این منظور، از  ایران  در   بهینه  پولی  بر سیاست  ارز  نرخ  و  نفت   هایوقفه   خودهمبسته 

  نشان  گردآوری شد. نتایج   1397  تا  1360  های طی سال  موردنیاز  هایداده   شده و   استفاده   (ARDLتوزیعی )

. است  دارمعنی  آماری  لحاظ   و از   منفی  بلندمدت   و  مدتکوتاه   در  نفت  قیمت  نااطمینانی  متغیر  ضریب   که  داد

اقتصاد  بهینه  پولی  سیاست  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر  همچنین و    .است  دارمعنی  و  منفی  در  میبدی  امامی 

 ( بهEmamimibodi et al., 2021همکاران  تأثیرات سیاست (  بر  بررسی  مطلوب  مالی  و  های  اجتماعی  رفاه 

چرخهمدیری شوک  ت  و  پولی  شوک  دولتی،  مخارج  شوک  به  توجه  با  ایران  اقتصاد  برای  تجاری  های 

)بهره  ساختاری  برداری  خودبازگشت  الگوی  با  منظور،  این  برای  پرداختند.  هودریکSVARوری  و   )- 

های  رف به نمایندگی چرخهلید و مصهای مخارج دولتی، پولی و مالی بر توپرسکات به بررسی نقش شوک 

پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که بالاترین رشد مصرف    1350-97تجاری و رفاه اجتماعی در بازده زمانی  

بهره   عنوانبه  از رشد شوک  ناشی  اجتماعی  رفاه  تا  شاخص  را  پولی مصرف  از آن شوک  بعد  و  بوده  وری 

تأثیرات کاحدود است، ولی شوک مخارج دولتی  داده  افزایش  رفاه  ی  و  بر مصرف  دارد، که معرف هنده 

   پدیده دفع ازدحامی است.

  ی هااستیس  ریث أتچگونگی  آزمون  ای در داخل کشور به  دهد که مطالعهمرور تحقیقات پیشین نشان می

س  یپول تأث  ی نانینااطم  طیشرا  در  ی ارز  ی هااستیبر  شده    ریو  یاد  سیاست  ایران   رفاه   یهابر شاخصدو  در 

های بین زمانی و بازگشتی تقسیم  ل عمومی پویا به دو دسته مدل های تعادمدلنپرداخته است. از طرف دیگر،  

شود عاملین اقتصادی  های بین زمانی مبتنی بر فرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فرض میشوند. مدلمی

پیش  در کشورهای  قابلیت  که  دارند  را  کامل  کارشنتوسعهدرحالبینی  لذا  نیست.  که  ، صادق  معتقدند  اسان 

لذا در این تحقیق    (. Decaluwé et al.2013 ,باشند )های بازگشتی از قابلیت اعتماد بیشتری برخوردار میمدل

________________________________________________________________ 

1. Legatum  
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شوک سیاستتأثیر  بر  پولی  سیاست  تعادل  های  الگوی  از  استفاده  با  ایران  در  رفاه  شاخص  و  ارزی  های 

 شود. بررسی می 1(RDCGE)پویای بازگشتی  پذیرمحاسبهعمومی 
 

 روش تحقیق  -3

 ,.Hosoe et alپذیر از مدل هوزو و همکاران )برآورد مدل تعادل عمومی محاسبه  منظوربه ین مطالعه  در ا

 ( استفاده شد که معادلات آن در ادامه ارائه شده است:  2010

 
 ها )تولید( معادلات بنگاه  •

 اولیه هاینهاده   عنوان به سرمایه و  کار نیروی از تولید برای اقتصادی هایبخش که شودمی فرض

 پایین، مرحله در شود.می تقسیم پایینی و بالایی مرحله دو به مراحل تولید راحتی،  برای کنند.می استفاده 

 به  3سداگلا -بکا تولید آوریفن با  سرمایه و کار نیروی ترکیب از 2مرکب( اولیه عامل )یا ارزش افزوده 

 با ایواسطه هاینهاده  و افزوده  ارزش بترکی از ناخالص ستاده  بالا، مرحله (. در1آید )معادله  می دست

 تولید به نسبت را خود سود تابع بخش هر مرحله، دو این به توجه با  شده و  تولید ،4لیونتیف  آوری تولیدفن

 (.5و   4، 3، 2)معادلات  کندمی بیشینه
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1. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium  

2. Composite primary factor 
3. Cobb-Douglas 

4. Leontief 
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hjFDام؛  jارزش افزوده بخش    jVAکه:  طوریهب

ستاده   jYام؛  jام توسط بخش    hتقاضا برای عامل تولید    

بخش   ijX؛  jناخالص 
بخش     به  iتولید  بکه  واسطه  نهاده  می  jخش  عنوان  jPNشود؛  مصرف 

ارزش    قیمت 

hWام؛  jافزوده بخش 
iPQ و  قیمت عرضه  jPSتولید؛  دستمزد عوامل 

  همچنین،باشند.  ب میقیمت کالای مرک  
i   و  j   ها؛ اندیس بخشh   اندیس عوامل اولیه تولید )نیروی کار و سرمایه(؛jb    ،پارامتر کارایی در تابع تولیدhjβ  

لید یک واحد  برای تو   iبخش    واسطهضریب کمینه نیاز به نهاده    ijax؛  hبه نهاده  بت  نس  jکشش تولید بخش  

ضریب کمینه نیاز به ارزش افزوده برای تولید یک   jay  و  ستاده( –)ضرایب فنی داده   jستاده ناخالص بخش  

 باشند. می واحد ستاده ناخالص 
 

 معادلات خانوارها )مصرف(  •

مصرفی کنندگانمصرف که شودمی فرض آن که کنندمی انتخاب طوری را خود سبد   ها مطلوبیت 

 و خانوارها به دولت انتقالی هایپرداخت اضافه به تولید عوامل محل عرضه از هاآن شود. درآمد بیشینه

 است داگلاس -کاب تابع  یک مطلوبیت، (. تابع6)معادله   آیدمی دست به  خارج از دریافتی وجوه  خالص

 معادله این، به با توجه شد. واهدخ بیشینه است، خالص خانوار درآمد با برابر که هبودج  قید به توجه با که

 (.  7)معادله  آیدمی دست به خانوار مصرف
 

6  ++=
h

hhhoh EXRREMITGOVTHFSWY ..
 

7 )(. 1 hohdirhohcii SAVTAXYPQC −−= 
 

 

  که:طوریهب
hohY    درآمد خانوار؛hFS

GOVTHام؛  hمقدار عرضه عامل اولیه    
های انتقالی دولت پرداخت  

EXRخالص وجود دریافتی از خارج؛    REMIT  به خانوارها؛
مقدار مصرف خانوارها از کالای    iCنرخ ارز؛    

مالیات مستقیم بر   dirTAX ،یا سهم هر کالا در سبد مصرفی خانوار تیمطلوبپارامتر سهم در تابع  ciλ ام؛ iبخش 

hohSAV و  درآمد خانوارها 
 باشند. می انداز خانوارهاپس 

 

 بوط به دولت ت مرمعادلا •

)معادله   درآمد بر مستقیم مالیات  (،8)معادله   فروش بر مالیات  اعمال با  دولت  و9خانوار   بر تعرفه ( 

 (. مخارج11)معادله   کندمی درآمد نفت کسب صادرات  از حاصل درآمد اضافه  به  (10واردات )معادله  
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نظر است، زابرون متغیری که هابخش همه در دولت مخارج کل از تابعی دولت  است شده  گرفته در 

 (.  12)معادله 
 

8 
jjjjind YPStxTAX ... =
 

9 =
h

hhdir FSWtdTAX .
 

10 
jjjj MPMtmTARIFF ..=
 

11 oil

j

j

j

jinddirg ETARIFFTAXTAXY  +++= .  

12 GDTOTPQG giii =.
 

 

ind.jTAX  که: طوریهب
بخش؛     هر  در  غیرمستقیم  jTARIFFمالیات 

واردات؛     از   آمددر  oilEتعرفه  دولت 

jPMکل درآمد دولت؛    gYصادرات نفت؛  
jMقیمت داخلی واردات؛    

کل مخارج   GDTOT  و مقدار واردات  

فروش؛    jtx  باشند. همچنین می  دولت  بر  مالیات  مستقیم؛    tdنرخ  مالیات  هر    giλنرخ  در  دولت  مخارج  سهم 

 باشند. می نرخ تعرفه واردات  jtm و  بخش
 

 انداز پسگذاری و معادلات سرمایه  •

)معادله  اندازکل پس برابر که است گذاریسرمایه کل از ( تابعی13)معادله   بخش هر در گذاریسرمایه

 خارجی اندازپس و (16دولتی )معادله   (،15)معادله   خصوصی هایاندازپس مجموع از و بود خواهد (14

 آید.  می دستبه
 

13 INVESTPQID iii .. =
 

14 ).( fghoh SAVEXRSAVSAVSAVING ++=
 

15 
hohhohhoh YsSAV .=

 
16 

ggg YsSAV .=
 

17 INVESTSAVING=  

 

دولت؛  پس   gSAV  که: طوریهب iGانداز 
دولت؛     fSAVمخارج 

گذاری؛ سرمایه  iIDخارجی؛    انداز پس  

SAVING  و  اندازکل پس  INVEST  باشند. همچنین،  ی میگذارکل سرمایهhohS   به پس   انداز تمایل متوسط 

 باشند. می iگذاری بخش هپارامتر سهم سرمای  i و  دولت اندازپس تمایل متوسط به   gS بخش خصوصی؛  
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 معادلات بخش خارجی  •

 جهانی بازارهای یهامتیقروی   تأثیری  درنتیجهبوده و   کوچک کشور که شودمی فرض بخشاین   در

 )کالای مرکب کالای داخل، در شده  ضهرع و وارداتی کالاهای که مجموع شودمی فرض  همچنین، .  دندار

 معنی این  به  است؛ داخلی تولیدات برای ناقص جانشین واردات که  شودمی  سازد. فرضرا می 1آرمینگتون( 

فرضیه   فرضیه به شود. این جانشین داخلی کالای واحد یک از بیش با تواندمی وارداتی کالای واحد که یک

  2( CESجانشینی ) ثابت تابع کشش یک صورتبه  داخلی تولید  و اتوارد بین  است. رابطه  مشهور آرمینگتون

 داخلی تولیدات و واردات برای تقاضا توابع سازی،بیشینه مسئله به توجه با  (.20شود )معادله  نمایش داده می

)  صورتبه  )21معادلات  و  به22(  همچنین  خواهد  دست(   ناقص طوربه صادرات  که  شودمی فرض آمد. 

انتقالی  ثابت کشش تابع کی اساس بر نیز داخلی تولید و صادرات بین است. رابطه داخلی تولید به لیتبدقابل

(CET )3  به داخلی کالای  و صادرات عرضه توابع  سازی،بیشینه مسئله به توجه  (. با23شود )معادله  بیان می 

 آمد.   خواهد دست( به25( و )24روابط ) صورتبه  ترتیب
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________________________________________________________________ 

1. Armington good 
2. Constant Elasticity of Substitution 
3. Constant Elasticity of Transformation 
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iPE  که: طوریهب
صادرات؛     داخلی  مرکب؛    iQقیمت  تو   iDکالای  داخلی؛  کالای  شده  قیمت    iPDلید 

پارامتر کارایی   iλقیمت جهانی صادرات؛     ipweباشند. همچنین،  می  مقدار صادرات  iE  و  کالای تولید داخلی

پارامتر   idپارامتر سهم در تابع آرمینگتون ؛    imقیمت جهانی واردات؛    ipwmدر تابع تولید کالای مرکب؛  

آرمینگتون؛   تابع  در  ت  imسهم  آرمتوان  جانشینی؛   ابع  کشش  به  مربوط  پارامتر  یا  تابع  iینگتون  کشش 

  eiپارامتر سهم در تابع انتقالی؛    idβپارامتر سهم در تابع انتقالی؛    ieβپارامتر کارایی تابع انتقال؛  iتون؛  آرمینگ

 باشند. کشش انتقالی میiو   پارامتر مربوط به کشش انتقالی

 کننده لیتعدل  عام خارجی، ارز مرکب، کالای سرمایه، کار، نیروی بازار چهار در تعادل ایجاد برای

نیروی در هستند. مربوطه هایقیمت بازار، هر در تقاضا و عرضه اویتس برای  در دستمزد، نرخ کار، بازار 

 ارز نرخ ارز، بازار در و مرکب قیمت کالای مرکب، کالای بازار در سرمایه، رانت یا بهره  سرمایه، بازار

 وجود مشابه  نسبی  های قیمت با حلراه  نهایتبی (. چون 28و    27،  26 )معادلات هستند  کننده لیتعد عوامل

 معادله  از  است، تعادلی حلراه  همآن و  باشد  داشته وجود حلراه یک   تنها کهن یا از  اطمینان برای  دارد،

استفاده  کننده  نرمال  دیگر هایقیمت تغییرات و بوده  ثابت قیمت شاخص معادله، این شود. درمی قیمت 

 . (29)معادله  شود می سنجیده  قیمت این به نسبت
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j

hj FSFD =  
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 باشند. می وزن قیمت در هر بخش iو ت شاخص قیم  PINDEX که: طوریهب
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 درآمدهای نفتی و صندوق توسعه ملی •

بخش نفت به مدل ضروری است.    واردکردنبا توجه به وابستگی زیاد اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی،  

زیرا جریان تولید  ؛  در مطالعه حاضر، جهت تابع تولید بخش نفت از روش حداکثر کننده سود استفاده نشد

نفت وابسته به ذخایر نفتی بوده، ارتباط چندانی با سرمایه و نیروی کار نداشته و شرکت ملی نفت ایران مانند  

شرکت بسایر  دولتی  سود  های  کردن  حداکثر  دنبال  آن  ستینه  صادرات  درآمدهای  و  نفت  تولید  لذا   .

 : (Sayadi et al., 2015)  شده است سازیمدل ( AR(1)یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه یک ) صورتبه 
 

),0(,)ln()Y)ln(-(1)Ln(Y 1yoil

oil

yoil

oil

t

yoilyoil

t

yoil

t

oil

t NY  ++= −                    )30(  

 

 

-می های نفتی و  شوک  ،  باثباتسطح درآمدهای نفتی در وضعیت  ؛   کهطوریبه 

-باشد. همچنین، فرض بر این است که انباشت ذخایر صندوق توسعه ملی در هر دوره بر اساس رابطه زیر می

 :(Sayadi et al, 2015)  باشد
 

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− +NDF=NDF 1-tt                                                          )31( 

 

مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره جاری منتقل شده است،    NDFt-1؛  کهطوریبه 

F    ،سهم صندوق از درآمدهای نفتیFt    ،تسهیلات اعطایی صندوق به بخش خصوصیnd    درصدی از

سود حاصل از    Ztشود و  خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق که در هر دوره به صندوق بازپرداخت می

صندوقسپرده  منابع  از  بخش  آن  چنانچه    است  گذاری  است.  نشده  داده  تخصیص  خصوصی  بخش  به  که 

کنیم   داده میFفرض  تسهیلات  بخش خصوصی  به  دوره  هر  در  صندوق  منابع  از  خواهیم درصد  شود، 

 داشت: 
 

tFt NDFF =
                                                                                                                                                   )32( 

 

 زیر خواهد بود:  تصوربه علاوه براین، خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق 
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tndttt NDFrdNDND −++= − )1(1                                                                                          )33(   

 

قبل  طوریهب دوره  بدهی  خالص  انباشت  مانده  شامل  صندوق  به  خصوصی  بخش  بدهی  خالص  که 

(1−tND  منتقل جاری  دوره  به  که  صندوق  شودیم (  از  دریافتی  تسهیلات  فرع  و  اصل  بعلاوه   ،

(tFrd )1( tnd( منهای بازپرداخت تسهیلات به صندوق در هر دوره ) + ND  )باشدی م  .rd    نیز نرخ سود

ندوق  شود که به مانده ذخایر صباشد. علاوه براین، فرض میتسهیلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی می

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

Zt = r*NDFt                                                                                                                                                               )34(   
 

 بانک مرکزی )سیاست پولی(   •

برای  مطالعه  این  بانک سازیمدل در  شده  مدل از مرکزی رفتار   کمیجانیو  توکلیان    توسط ارائه 

(Tavakolian & Komijani, 2012استفاده شد. همچنین فرض ) سیاست العملعکس  تابع که است آن بر-

 که کندمی تعیین  نحوی به  پول را حجم رشد نرخ گذارسیاست آن، اساس بر که  است نحوی  به پولی گذار

برساند.   به حداقل را هدف تورم از تورم انحراف و بالقوه  تولید از تولید انحراف کاهش یعنی خود هدف دو

می همچنین، تورمفرض    35معادله   صورتبه  اول مرتبه رگرسیون خود فرایند  یک از ضمنی هدف شود 

 العملعکس  تابع این توضیحات به توجه با  است. یک به  نزدیک  *ρπمدل   ضریب در آن که کندمی تبعیت

 شود:می تعریف زیر صورتبه خطی ریتملگا  صورتبه  پولی گذاریسیاست
 

                                                                                                  )35( 

                                                                                                                                                  )36( 

 

 پولی وارد گذارسیاست هدف تورم به که است شوکی دهنده  نشان   که در این معادله  

علاوه می پولی  این   بر شود.  اول   خودرگرسیون فرایند یک از شودمی فرض که است شوک  مرتبه 

 کند:یت میزیر تبع صورتبه 
 

                                                                                                                                     )37( 
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تابع  عکس  این همچنان که  نمود توجه  باید ،حالنی باا بود. خواهد   نیز   معادله این در

 (. Tavakolian & Komijani, 2012بود )  خواهد گذاریسیاست قاعده  نوعی پولی گذاریسیاست العمل

 
 ( RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبه  •

از   عمومی، تعادل تحلیل روش در  ستانده، -داده  ازجمله اقتصادی کلان هایمدل از یکی  معمولاً 

) حسابداری ماتریس مدل  SAM)1اجتماعی  تعادل عمومی  و  استفاده میCGE)  محاسبهقابلهای  در  (  شود. 

است.  RDCGE  مدل تطبیقی  انتظارات  فرض  بر  مبتنی  پویایی  می   کهطوریبه ،  اقتصادی فرض  کنند  عاملین 

دوره  در  اقتصاد  جاری  مدلشرایط  این  واقع  در  است.  حاکم  آتی  مدل های  نوعی  عمومی ها  تعادل  های 

بین دوره ایستا در دوره   محاسبهقابل ارتباط  برای    له یوسبه ای  های زمانی مختلف هستند که  معادلات رفتاری 

زایی مانند عرضه نیروی کار برقرار  زایی مانند انباشت سرمایه و روزآمدسازی متغیرهای برونرهای درونمتغی

 . ( Decaluwé et al., 2013) شودمی
 

 بخش ایستای مدل  •

بهینه اساس بر سبهمحاقابل عمومی تعادل هایمدل -می شکل تولیدکننده  و کننده مصرف سازیرفتار 

 کردن کمینه یا سود کردن بیشینه در سعی نیز تولیدکننده  مطلوبیت و کردن بیشینه پی در کننده گیرد. مصرف

 عامل دو از که بوده  خدمات معدن و صنعت و کشاورزی، بخش سه شامل هافعالیت همچنین،  دارد. هزینه

   است. خارج دنیای  و  دولت خانوارها، شامل نیز کنند. نهادهامی استفاده  تولید سرمایه برای و کار نیروی
 

 بخش پویا و کالیبراسیون مدل  •

 کالیبراسیون ایستا؛ ب(  CGEهای  مدل  است: الف( کالیبراسیون متمرکز مسئله دو بر CGE کالیبراسیون

مدل  (Decaluwé et al., 2013)  پایدار  بلندمدت تعادل شرایط در پویا ایهمدل پویای  بخش  معادلات   .

 عبارتنداز: 
 

 انباشت سرمایه (38) 
tititi QINVKDKD ,,1, )1( +−=+  

________________________________________________________________ 

1. Social accounting matrix (SAM) 
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 گذاریسرمایه تقاضای  ( 39)
INV
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QINV 
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).( هزینه استفاده از سرمایه  ( 40) += irPINVU tt 

11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار  ( 41) tnQFSQFS tt +=+ 

 کل  گذاریسرمایه ( 42)
tiitt INVPINVINV
,

.= 

 

نرخ    Rگذاری در هر فعالیت،  تقاضای سرمایه  QINVنرخ استهلاک،  انباشت سرمایه،    KD؛  کهطوریبه 

گذاری به نسبت نرخ بازگشت سرمایه کشش نرخ سرمایه  هزینه استفاده از سرمایه،    Uبازگشت سرمایه،  

از آن،   استفاده  هزینه  واقعی،    irقیمت سرمایه،    PINVبه  بهره  و    QFSنرخ  نیروی کار  نرخ   n_tعرضه کل 

   است. رشد جمعیت 

تحقیق   این  در  داده همچنین،  گردآوری  جهت  و  سن  اجتماعی  رفاه  تابع  ماتریسها  از  حسابداری    از 

پژوهش  1390سال  (  SAM)  اجتماعی اسلامیمرکز  شورای  مجلس  داده ،  های  سال    -جدول   1395ستانده 

افزار متلب استفاده ها از نرم داده   وتحلیلتجزیه ، جهت  درنهایت.  شد  استفاده  نمرکزی و مرکز آمار ایرا بانک

 شد. 
 1390: ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال 1جدول 

 جمع ورودی  دنیای خارج  انباشت سرمایه نهادها عوامل تولید تولید ها حساب

 11,495,605,243 1,906,823,247 2,202,942,295 3,641,117,074 0 3,744,722,627 تولید 

 6,233,074,264 23,802,887 0 0 0 6,209,271,377 عوامل تولید 

 7,431,735,199 4,467,266 0 1,085,237,746 6,212,806,622 129,223,564 نهادها 

 2,699,734,860 0 0 2,699,734,860 0 0 اندازپس

 1,935,093,400 0 496,792,564 5,645,520 20,267,642 1,412,387,674 دنیای خارج

 29,795,242,966 1,935,093,400 2,699,734,860 7,431,735,199 6,233,074,264 11,495,605,243 جمع ورودی

 ( Islamic Parliament Recearch Center, 2011) های مجلس شورای اسلامیمأخذ: مرکز پژوهش

 

-اعمال سیاست های مختلف  در مطالعه حاضر را در قالب ترکیب  موردبررسیسناریوهای  نیز  جدول زیر  

 دهد: نشان میرشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی را  رینظهای پولی انبساطی  
 



 57 ...و اثرات آن بر رفاه کل ینانینااطم  طیبر نرخ ارز در شرا یپول یاستهایس ریتأث یبررس

 
 : سناریوهای مطالعه2جدول 

 

 سناریو 

0 1 2 3 4 5 6 

 0 5 10 20 0 0 0 ( MVG)حجم نقدینگی  افزایشدرصد 

 0 0 0 0 5 10 20 (LRR) نرخ ذخیره قانونی  کاهشدرصد 

 

 نتایج و بحث  -4

های سیاست پولی انبساطی شاخصدر این بخش نتایج حاصل از اثرات حاصل از شوک حاصل از رشد  

قانونی)  موردبررسی نرخ ذخیره  نقدینگی و کاهش  بر  6( در قالب  رشد حجم  ارز )ریال/ دلار   سناریو  نرخ 

( و توابع  RDCGEپذیر پویای بازگشتی )رفاه کل در ایران با استفاده از مدل تعادل عمومی محاسبه  آمریکا( و 

 شود:( ارائه میIRFالعمل آنی )عکس

 
 نتایج کالیبراسیون مدل -1-4

مقادیر کالیبره    .است موجود یپارامترها برآورد روش ،CGEهای  مدل حل در مهم بسیار مسائل از یکی

 ر جدول زیر ارائه شده است: و سناریوی پایه د 1390سال  SAMشده و پارامترهای مدل بر اساس ماتریس 
 

 : مقادیر کالیبره شده و پارامترهای مدل3جدول 

 منبع محاسبات ضریب  پارامتر/ کشش  تابع 

 مصرف
 محاسبات تحقیق  585/0 سهم کالا

 محاسبات تحقیق  633/0 میل نهایی به مصرف خانوارها

 تولید  

 داگلاس -کاب

 محاسبات تحقیق  903/1 انتقال یا کارایی 

 سهم عوامل تولید 
 Sayadi et al (2015) 343/0 نیروی کار 

 Sayadi et al (2015) 657/0 سرمایه

 تولید نهایی  

 لئونتیف 

 های  سهم واسطه

 نهایی

 Fahimifard (2021) 119/0 صنعت 
 Fahimifard (2021) 009/0 کشاورزی 
 Fahimifard (2021) 147/0 خدمات 

 محاسبات تحقیق  725/0 افزوده سهم ارزش 

 کالای مرکب آرمینگتون 

 محاسبات تحقیق  419/1 کشش جانشینی 

 محاسبات تحقیق  078/0 سهم واردات 

 محاسبات تحقیق  231/1 انتقال 

 محاسبات تحقیق  213/1 کشش تبدیل  تابع تبدیل 
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 محاسبات تحقیق  934/0 سهم صادرات 

 محاسبات تحقیق  476/4 انتقال 

 Sayadi et al (2015) 20/0 سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی
 Hosseininasab (2016) 937/0 دولت هزینه کل از دولتی نسبت با ثبات مصرف
 Hosseininasab (2016) 063/0 دولت هزینه کل از دولتی گذارینسبت با ثبات سرمایه

 Mehregan & Daliri (2013) 211/0 داخلی   ناخالص د یتول به نسبت با ثبات صادرات

 Mehregan & Daliri (2013) 252/0 داخلی تولید ناخالص به نسبت با ثبات واردات

 Izadkhasti (2018) 551/0 داخلی  ناخالص تولید  به مصرف نسبت با ثبات

 Izadkhasti (2018) 351/0 داخلی ناخالص تولید  به گذاریسرمایه ثبات با نسبت

 Izadkhasti (2018) 234/0 کار  نیروی کل به کار نیروی ثبات با نسبت

 Hosseininasab (2016) 284/1 پول  حقیقی مانده کشش عکس
 Izadkhasti (2018) 746/0 پایه پولی  تکانه اتورگرسیو ضریب

 

 رفاه کل سیاست پولی انبساطی بر نرخ ارز و تأثیر سناریوهای  -2-4

در این بخش به بررسی توابع واکنش آنی یعنی چگونگی اثرپذیری نرخ ارز )ریال/ دلار امریکا( و رفاه 

انبساطی  کل از شوک مثبت سیاست  در قالب    ( رشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی)های پولی 

از واکنش  ترینمهم پرداخته شده است.    موردبررسیسناریوهای   و   نتایج حاصل  ارز  به    نرخ  نسبت  رفاه کل 

 بندی شده است: جمع  12تا  1نمودارهای در  موردبررسیهای پولی انبساطی سیاستشوک 
 

به شوک   EXR: واکنش 1نمودار 

MVG  1 ویسناردر 
به شوک   EXR: واکنش 2نمودار 

MVG  2 ویسناردر 

به شوک   EXR: واکنش 3نمودار 

MVG  3 ویسناردر 
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به شوک   EXR: واکنش 4نمودار 

LRR  1 ویسناردر 

ن

  LRRبه شوک  EXR: واکنش 5مودار 

 2 ویسناردر 

به شوک   EXR: واکنش 6نمودار 

LRR  3 ویسناردر 

به شوک  WLF: واکنش 7نمودار 

MVG  1 ویسناردر 

به شوک  WLF: واکنش 8نمودار 

MVG  2 ویسناردر 

به شوک  WLF: واکنش 9نمودار 

MVG  3 ویسناردر 

ن

به شوک  WLF: واکنش 10مودار 

LRR  1 ویسناردر 

 
به شوک  WLF: واکنش 11نمودار 

LRR  2 ویسناردر 
به شوک  WLF: واکنش 12نمودار 

LRR  3 ویسناردر 

 

 

)IRFواکنش آنی )  1نمودار   اول یعنی  EXR( نرخ ارز  درصد رشد حجم نقدینگی    2( را در سناریوی 

(MVGنشان می )  درصد رشد حجم نقدینگی تا دوره   2دهد که شوک ناشی از  نشان می  1دهد. نتایج نمودار

درصد رشد حجم نقدینگی،   2شوک ناشی از    کهطوری به  است؛ششم از تأثیر معناداری بر نرخ ارز برخوردار  

اول،   را در دوره  ارز  افزایش می  97/0و در دوره سوم    66/0، در دوره دوم،  29/0نرخ  دهد. سپس  درصد 

( را در  EXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی )  2نمودار  شود.  اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می
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یعنی   )  5سناریوی دوم  نقدینگی  نشان میMVGدرصد رشد حجم  نمودار  دده(  نتایج  دهد که  نشان می  2. 

از   ناشی  برخوردار    5شوک  ارز  نرخ  بر  تأثیر معناداری  از  تا دوره ششم  نقدینگی    است؛درصد رشد حجم 

از    کهطوریبه  ناشی  اول،    5شوک  را در دوره  ارز  نرخ  نقدینگی،  ، در دوره دوم،  06/1درصد رشد حجم 

افزایش می  98/1و در دوره سوم    46/1 نزدیک درصد  به صفر  و  این شوک خنثی شده  اثرات  دهد. سپس 

)  3نمودار  شود.  می آنی  )IRFواکنش  ارز  نرخ   )EXR  یعنی سوم  سناریوی  در  را  حجم   10(  رشد  درصد 

( میMVGنقدینگی  نشان  نمودار  (  نتایج  می  3دهد.  از  نشان  ناشی  شوک  که  حجم   10دهد  رشد  درصد 

درصد    10شوک ناشی از    کهطوری به  است؛خ ارز برخوردار  رنقدینگی تا دوره ششم از تأثیر معناداری بر ن

اول،   دوره  در  را  ارز  نرخ  نقدینگی،  دوم،  17/1رشد حجم  دوره  در  سوم    21/2،  دوره  در  درصد    08/3و 

توان  می  گونهاین  طورکلیبه شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می

افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش  استنباط کرد که شوک  به دلیل  افزایش حجم نقدینگی  های 

می افزایش  کشور  داخل  در  آمریکا  دلار  ریالی  قیمت  لذا  و  شده  خارجی  ارزهای  برابر  در  ملی  یابد.  پول 

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی   2سناریوی چهارم یعنی  ( را درEXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی ) 4نمودار 

(LRRن )درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا   2دهد که شوک ناشی از  نشان می  4دهد. نتایج نمودار  ان میش

برخوردار   ارز  بر نرخ  تأثیر معناداری  از  از    کهطوری به   است؛دوره ششم  نرخ   2شوک ناشی  درصد کاهش 

-درصد افزایش می  84/0و در دوره سوم    37/0، در دوره دوم،  16/0ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،  

نزدیک می به صفر  این شوک خنثی شده و  اثرات  )  5نمودار  شود.  دهد. سپس  ارز  IRFواکنش آنی  ( نرخ 

(EXR  را در سناریوی پنجم یعنی )5  ( درصد کاهش نرخ ذخیره قانونیLRRنشان می )  5دهد. نتایج نمودار  

دوره ششم از تأثیر معناداری بر نرخ   درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا  5دهد که شوک ناشی از  نشان می

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،    5شوک ناشی از    کهطوری به   است؛ ارز برخوردار 

دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده  درصد افزایش می  90/0و در دوره سوم    39/0، در دوره دوم،  19/0

می نزدیک  صفر  به  )  6نمودار  شود.  و  آنی  ) IRFواکنش  ارز  نرخ   )EXR  یعنی ششم  سناریوی  در  را   )10 

( قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش  میLRRدرصد  نشان  ن(  نتایج  می  6مودار  دهد.  از  نشان  ناشی  شوک    10دهد 

برخوردار   ارز  نرخ  بر  معناداری  تأثیر  از  ششم  دوره  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش    کهطوریبه   است؛درصد 

و    0/ 75، در دوره دوم،  24/0نرخ ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،    شدرصد کاه  10شوک ناشی از  

نزدیک میدرصد افزایش می  14/1در دوره سوم   به صفر  این شوک خنثی شده و  اثرات  شود.  دهد. سپس 

های کاهش نرخ ذخیره قانونی منجر به افزایش حجم کل  توان استنباط کرد که شوکمی  گونه این   طورکلیبه 
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پول و کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی شده و لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور  

می )  7نمودار  یابد.  افزایش  آنی  )IRFواکنش  رفاه کل   )WLF  یعنی هفتم  سناریوی  در  را  درصد رشد    2( 

رشد حجم   درصد  2دهد که شوک ناشی از  نشان می  7دهد. نتایج نمودار  ( نشان میMVGحجم نقدینگی )

برخوردار   رفاه کل  بر  معناداری  تأثیر  از  تا دوره ششم  از    کهطوری به .  است نقدینگی  ناشی  درصد    2شوک 

اول،   نقدینگی، رفاه کل را در دوره  دهد. سپس  درصد کاهش می  19/1و در دوره دوم،    79/0رشد حجم 

( را در  WLF( رفاه کل )IRFواکنش آنی )  8نمودار  شود.  اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می

دهد که  نشان می  8دهد. نتایج نمودار  ( نشان میMVGدرصد رشد حجم نقدینگی )  5سناریوی هشتم یعنی  

از   ناشی  برخوردار    5شوک  رفاه کل  بر  تأثیر معناداری  از  تا دوره ششم  نقدینگی    است؛درصد رشد حجم 

و در دوره دوم،    69/1کل را در دوره اول،    درصد رشد حجم نقدینگی، رفاه   5شوک ناشی از    کهطوریبه 

واکنش    9نمودار  شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می  47/2

دهد.  ( نشان میMVGدرصد رشد حجم نقدینگی ) 10( را در سناریوی نهم یعنی WLF( رفاه کل )IRFآنی )

نمودار   می  9نتایج  از  نشان  ناشی  شوک  که  تأثیر    10دهد  از  ششم  دوره  تا  نقدینگی  حجم  رشد  درصد 

درصد رشد حجم نقدینگی، رفاه کل را   10شوک ناشی از    کهطوری به  است؛معناداری بر رفاه کل برخوردار  

این شوک خنثی شده و به  درصد کاهش می  53/3و در دوره دوم،    06/2در دوره اول،   اثرات  دهد. سپس 

می نزدیک  که شوکمی  گونهاین  یطورکلبه شود.  صفر  کرد  استنباط  به  توان  نقدینگی  افزایش حجم  های 

دلیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش و قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ تورم شده  

( را در سناریوی دهم  EXR( رفاه کل )IRFواکنش آنی )  10نمودار  یابد.  و لذا رفاه کل جامعه کاهش می

دهد که شوک ناشی نشان می 10دهد. نتایج نمودار ( نشان میLRRدرصد کاهش نرخ ذخیره قانونی )  2یعنی 

  کهطوریبه   است؛درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا دوره ششم از تأثیر معناداری بر رفاه کل برخوردار    2از  

 73/0در دوره دوم،    و  31/0درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، رفاه کل را در دوره اول،    2شوک ناشی از  

واکنش آنی   11نمودار  شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می

(IRF( رفاه کل )EXR  را در سناریوی یازدهم یعنی )5  ( درصد کاهش نرخ ذخیره قانونیLRRنشان می )-

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا دوره ششم از   5دهد که شوک ناشی از  نشان می  11دهد. نتایج نمودار  

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی،   5شوک ناشی از    کهطوریبه .  استتأثیر معناداری بر رفاه کل برخوردار  

دهد. سپس اثرات این شوک خنثی درصد کاهش می  64/1و در دوره دوم،    02/1رفاه کل را در دوره اول،  

نزدیک می به صفر  و  )  ش واکن  12نمودار  شود.  شده  )IRFآنی  رفاه کل   )EXR  را در سناریوی دوازدهم  )
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)   10یعنی   قانونی  نرخ ذخیره  نشان میLRRدرصد کاهش  نمودار  (  نتایج  دهد که شوک  نشان می  12دهد. 

از   برخوردار    10ناشی  رفاه کل  بر  معناداری  تأثیر  از  دوره ششم  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش  . استدرصد 

و در دوره   96/1درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، رفاه کل را در دوره اول،    10شوک ناشی از    کهطوریبه 

 طورکلی به شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می  81/2دوم،  

های کاهش نرخ ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول، منجر توان استنباط کرد که شوکمی  گونه این

-تورم شده و لذا رفاه کل جامعه کاهش میارزش و قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ    به کاهش

، شوک ناشی از  موردبررسیهای  شوککه در میان    دهدهای فوق نشان مییافته،  طورکلیبه یابد. همچنین،  

افزایش حجم نقدینگی در مقایسه با شوک ناشی از کاهش نرخ ذخیره قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر  

 . استبرخوردار افزایش نرخ ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه کل 

آزمون  ای در داخل کشور به  دهد که مطالعهکه پیشتر گفته شد، مرور تحقیقات پیشین نشان می  طورهمان

تأثیر  ینانینااطم  طیدر شرا  یارز  یهااستیبر س  یپول  یهااستیس  ریثأتچگونگی   ی  و  بر د شده  ادو سیاست 

نتایج تحقیق حاضر    رفاه   یهاشاخص لیکن،  نپرداخته است.  ایران  نتایج   صورت بهدر  از  با بخشی  غیرمستقیم 

موناسل  یگالمطالعه   )و  رحمان(،  Robinson, 2013)   رابینسون (،  Gali & Monacelli, 2005ی  و   سرلیتز 

(Serletis & Rahman, 2015  ،)بنچیمول  (Benchimol, 2019چن ،)  همکاران  و  (Chen et al., 2020  و )

 ( همخوانی دارد.Yavari et al., 2016)  همکاران و  یاوری

 

 بندی و پیشنهادها جمع -5

مصرف و  تولیدکنندگان  رفاه  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  اثر  منفی  آثار  به  توجه  کنندگان،  با 

سیاست آثار  و ارزیابی  نااطمینانی  شرایط  در  ارز  نرخ  بر  پولی  آن  های  اهمیت  اثر  از  رفاه  روی  بر  ها 

که در این    است بار )تورم، بیکاری، کاهش رفاه و ...( برخوردار  جلوگیری از آثار زیان  منظوربه انکارناپذیری  

شوک  اثرات  مطالعه  این  در  منظور،  این  برای  شد.  پرداخته  مهم  این  به  سناریوهای  تحقیق  از  ناشی  های 

( %10 و  %5، %2های پولی انبساطی در قالب افزایش رشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی )سیاست

از    موردنیازهای  ه کل در ایران بررسی شد. در این راستا، داده بر نرخ ارز )ریال/ دلار آمریکا( و شاخص رفا

سال   اجتماعی  حسابداری  داده   1390ماتریس  و جدول  اسلامی  شورای  سال    -مجلس  بانک   1395ستانده 

و    (RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبهاز    هاحلیل داده تجهت  وری و  آمرکزی گرد

  5درصد،    2های ناشی افزایش حجم نقدینگی به میزان  نتایج نشان داد که شوک   شد.ه  استفادافزار متلب  نرم

درصد در نرخ ارز   08/3درصد و    98/1درصد،    97/0منجر به افزایش    به ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد و  
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لیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش پول  های افزایش حجم نقدینگی به د زیرا شوک؛  شوندمی

یابد. همچنین،  ملی در برابر ارزهای خارجی شده و لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور افزایش می

به میزان  شوک قانونی  نرخ ذخیره  ناشی از کاهش    به ترتیب درصد، حداکثر    10د و  صدر  5درصد،    2های 

های کاهش نرخ زیرا شوک؛  شونددرصد در نرخ ارز می  14/1درصد و    0/ 90درصد،    84/0منجر به افزایش  

ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی شده و  

های ناشی افزایش حجم یابد. علاوه براین، شوک لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور افزایش می

میزان  نقدین به  و    5درصد،    2گی  ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد  به کاهش    به    47/2درصد،    19/1منجر 

افزایش حجم زیرا شوک ؛  شونددرصد در رفاه کل می  53/3درصد و   نقدینگی به دلیل  افزایش حجم  های 

ق و  ارزش  کاهش  به  منجر  پول،  رفاه کل دکل  لذا  و  شده  تورم  نرخ  افزایش  متعاقباً  و  ملی  پول  رت خرید 

از طرف دیگر، شوکجامعه کاهش می میزان  یابد.  به  قانونی  نرخ ذخیره  از کاهش  ناشی    5درصد،    2های 

درصد در رفاه کل   81/2درصد و    64/1درصد،    73/0منجر به کاهش    به ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد و  

منجر به کاهش ارزش و  های کاهش نرخ ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول،  زیرا شوک ؛  شوندمی

در میان یابد. همچنین  قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ تورم شده و لذا رفاه کل جامعه کاهش می

نرموردبررسیهای  شوک کاهش  از  ناشی  شوک  با  مقایسه  در  نقدینگی  افزایش حجم  از  ناشی  شوک   خ، 

برخوردار ذخیره قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر افزایش نرخ ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه کل  

 .است

گذارد، می جامعه در افراد تورمی انتظارات بر که تأثیری ارز، به دلیل نرخ تشدید نوسانات با  درنهایت

به  هاخویش، آن  هایدارایی خرید قدرت حفظ  منظوربه  خانوارها بازارهای را  درآمدزایی  با موازی سمت 

نظر  و در بوده  آن  مجدد نرخ ارز و تشدید نوسان افزایش آن  نتیجه که کنند منتقل می ارز  بازار مانند بیشتر

فعالیت  ترمطلوب سوداگرانه هایفعالیت جامعه، افراد کاهش   جلوه  تولیدی  هایاز  کل  رفاه  نهایتاً  و  کرده 

نانچه بانک مرکزی یک سیاست پولی انبساطی اتخاذ کند، منجر به تشدید وخامت چیابد. در این شرایط  می

شود بانک مرکزی در این شرایط یک سیاست پولی انقباضی مانند  لذا پیشنهاد می  ؛اوضاع یاد شده خواهد شد

نرخ به سود افزایش  منجر  اگرچه  یاد شده،  اتخاذ کند. سیاست  گذاری خواهد  سرمایه هزینه افزایش بانکی 

های جامعه به سمت بازار و انتقال دارایی وداگرانه س هایفعالیت  رواج  مانع زیادی حد  تواند تالیکن، می شد،

 کاهش رفاه کل شود.   درنهایتارز و تشدید نوسانات آن و 
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1- INTRODUCTION 

Achieving macroeconomic stability is one of the main issues of 

policymakers in developed and developing economies, especially in Iran. In 

order to create stability in the economy, one of the important and efficient 

tools are the monetary policies that are used in direct and indirect ways by 

the central bank. Open market operation as an indirect tool of monetary 

policy is done in most advanced countries that have structured secondary 

markets related to government bonds through the entry and exit of the 

central bank in this market. The preparations for the operation of the open 

market in Iran's economy have been prepared since 2017 and it has been 

implemented since the beginning of 2019. In the market operations of the 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran, it can buy and sell certain 

securities, and other banks in Iran can also buy and sell these securities in 

cooperation with the Central Bank. Considering that the main tool of open 

market operations is the interest rate, it can be stated that the main 

objectives of the banking open market operations are the management of the 

short-term interest rates of the interbank markets in order to balance 

inflation. Of course, it should be noted that the economic conditions in Iran 

are different from other countries, because Iran has faced all kinds of 

economic and non-economic sanctions by Western countries, and it is 

necessary to consider this influential variable as a quantitative index and 

measure its effect in the model. Therefore, it is necessary to see the 

effectiveness of the mentioned operations in the conditions of sanctions. On 

the other hand, in spite of the extensive exploration regarding the issue of 

the effectiveness of open market operations, no study with this title has been 
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carried out in a quantitative manner. Therefore, in this paper, the effect of 

open market operations on variables such as inflation, gross domestic 

product, exchange rate and interest rate during the period of 1392 to 1400 

with seasonal frequency is investigated with the Eviuse software and by 

using the ARDLmodel. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the implementation of monetary policy, the central bank can 

directly use its regulatory power or indirectly influence the conditions of the 

money market as a high-powered money issuer (bill and currency in 

circulation and deposits with the central bank). Accordingly, two types of 

monetary policy tools can be distinguished, which are called direct (not 

relying on market conditions) and indirect (based on market conditions) 

monetary policy tools. 

 

3- METHODOLOGY 

In order to investigate the effect of open market operations on four 

key macroeconomic variables, it is necessary to specify four separate 

equations and estimate each one separately by using the ARDL method. 

Consideration that the data is seasonal, it is necessary to check the reliability 

of the variables and the sum of the equations in order to examine the long-

term relationship and the convergence of the variables towards the 

equilibrium value. 

 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                   71   

4- RESULTS & DISCUSSION 

The important results obtained in this research is that the sign of the 

open market operation coefficient is contrary to economic theories, which 

indicates the inefficiency of the open market operation under sanctions in 

Iran, and these results are completely consistent with the official evidence 

and statistics of the relevant centers. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In the current situation where Iran's economy is suffering from 

stagnation and government budget deficit, it seems that open market 

operation has found the function of financing for the government and has no 

effect on controlling the interest rate and consequently the inflation rate. In 

fact, the government issued bonds without consideration and from the very 

beginning it has disrupted and rendered useless the operation of the open 

market operation tool as a tool of the new monetary policy procedure in line 

with inflation targeting. On the other hand, the creation of open market 

operations and the issuance of bonds will cause global fluctuations or 

external pressures to be transferred into the country in the form of clear 

economic effects and create another vulnerable point against sanctions in 

Iran's economy. In such a way that by imposing severe sanctions and even 

by playing with the psychological atmosphere, the price of government 

bonds in the market will change and fall, which can cause the discrediting of 

government bonds and a blow to the financing of government activities. 

Therefore, it is suggested to consider a sustainable and long-term solution to 

the government's revenue generation, which includes tax revenues. 
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 های اقتصاد کلان در ایران  عملیات بازار باز بر برخی متغیر بررسی تأثیر

 با تأکید بر شرایط تحریم  
 

 یداود زیپرو

 ی بهشت  دیدانشگاه شه یاسی دانشکده اقتصاد و علوم س استاد

  1ی خلوص یمهد

   یبهشت  دیدانشگاه شه یاسی ارشد اقتصاد دانشکده اقتصاد و علوم س یکارشناس

 سزاوار  محمدرضا

 یبهشت د یدانشگاه شه ی اسیاقتصاد و مدرس دانشکده اقتصاد و علوم س یدکترا
 

 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.79341.1245     نوع مقاله: پژوهشی     
 

 چکیده 
مهم از  یکی  اقتصاد کلان  مسئلهثبات  سیاستترین  اصلی  درحال گذاران کشور های  ایرانبه  ،توسعههای  در   ،ویژه کشور  است. 

 مستقیمهای مستقیم و غیرهای پولی هستند که به شکل راستای ایجاد ثبات در اقتصاد، یکی از ابزارهای مهم و کارآمد سیاست

می قرار  مورداستفاده  مرکزی  بانک  ابزارتوسط  از  یکی  باز  بازار  عملیات  که  گیرند.  است  مرکزی  بانک  غیرمستقیم   برایهای 

حال قرارگرفته است. از سوی دیگر، شرایط اقتصادی تابه  1398  از سال برقراری تعادل در نظام پولی مورد کاربرد بانک مرکزی  

های غربی مواجه اقتصادی توسط کشور اقتصادی و غیر  هایتحریمچراکه ایران با انواع    ست؛هایران متفاوت از سایر کشوردر ا

شاخص تحریم است   ی متأثر در بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیرهای کلان اقتصادی،جهت یکی از متغیرهابوده است. ازاین

شده و تأثیر آن در مدل سنجیده شده است. در این تحقیق به  صورت یک شاخص کمی در نظر گرفتهکه در مطالعه حاضر به

های کلیدی اقتصاد همچون تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تورم و نرخ ارز با لحاظ نمودن بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیر

شده است. نتایج حاکی   پرداخته  ARDLبا تواتر فصلی و استفاده از رویکرد    1400تا    1392شرایط تحریم در ایران طی بازه زمانی  

های تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تورم  از آن است که با در نظر گرفتن شرایط تحریمی، تأثیر متغیر عملیات بازار باز بر متغیر 

بنابراین بر اساس نتایج حاصل از برآوردها    است.واحد درصد    0.75و    0.26،  0.2،  -0.03مدت به ترتیب  و نرخ ارز در رابطه بلند

،  مسئلهاست و این    نداشته   را   به لحاظ نظری  انتظار   مورد   تأثیر  ایران،  در  تحریم  وجود  به  توجه  با   باز  بازار  عملیات  مشخص شد که 

 عدم کارایی عملیات بازار باز در شرایط تحریم در اقتصاد ایران است. دهنده نشان
 

 . ARDLپولی، عملیات بازار باز، رویکرد  ثبات اقتصادی، سیاست: هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

  و   یافتهتوسعه   اقتصادهای   در  گذاران سیاست   اصلی  هایمسئله   از  یکی  کلان  اقتصاد   ثبات   به  دستیابی

ابزارهای مهم و کارآمد    .است  ،ویژه در ایرانبه   ،توسعهدرحال در راستای ایجاد ثبات در اقتصاد، یکی از 

مرکزی مورداستفاده قرار می  توسط بانک مستقیمغیر  های مستقیم و های پولی هستند که به شکلسیاست

به گ باز  بازار  عملیات  کشوریرند.  اکثر  در  پولی،  سیاست  غیرمستقیم  ابزار  دارای  عنوان  که  پیشرفته  های 

باشند، از طریق ورود و خروج بانک مرکزی در این  یافته در رابطه با اوراق دولتی میبازارهای ثانویه ساختار

استفاده از عملیات ترین ابزار تکنیک غیرمستقیم با مبتنی بر بازار  قوی  های ک گونه به   ؛پذیردبازار صورت می

  گونه است،  توان گفت استفاده از ابزار عملیات بازار باز بدین . درواقع می(Oduyemi,1993)  بازار باز است 

پول با نرخ بهره بالارو به رو است، بانک مرکزی اقدام به خرید اوراق زمانی که اقتصاد به جهت عرضه کم

که اقتصاد با حجم دهد. در مقابل آن، هنگامیبهادار از مردم نموده و بدین شکل پایه پولی را افزایش می

رو است، بانک مرکزی با فروش اوراق بهادار به مردم اقدام به کاهش پایه  بهنقدینگی گسترده و تورم بالا رو

مقدمات عملیات   .(Mankiw, 2016) نماید  نماید و بدین شکل ثبات اقتصادی را برقرار میپولی و تورم می

به مرحله اجرا درآمد. در عملیات بازار    1399شده و از اوایل  فراهم  1397در اقتصاد ایران از سال    بازار باز 

اوراق بهادار خاص را خریداری نموده و سپس، به فروش   تواندمیبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  

دیگر   همچنین،  و  نیز،    هایبانک برساند  ایران  به    توانند می کشور  مرکزی،  بانک  با  مشارکت  جهت 

نمایند  خریدوفروش اقدام  اوراق  اینکه   .این  به  بهره   ابزار  تریناصلی   با توجه  باز، نرخ  بازار  ، است عملیات 

نمودمی بیان  اصلی  توان  بانکی اهداف  باز  بازار  بهره   عملیات  نرخ  مدیریت    بازارهای  مدتکوتاه نیز، 

ت. البته لازم به ذکر است، شرایط اقتصادی در ایران  ایجاد تعادل برای تورم اس  در راستای که    است بانکیبین 

های  اقتصادی توسط کشوراقتصادی و غیر  هایتحریم ها بوده، چراکه ایران با انواع  متفاوت از سایر کشور

شده و  صورت یک شاخص کمی در نظر گرفته غربی مواجه بوده است و لازم است این متغیر تأثیرگذار به 

از سوی   تأثیر آن در مدل سنجیده شود. لذا لازم است کارایی عملیات مذکور در شرایط تحریم دیده شود.

ای  تاکنون مطالعه   علیرغم کنکاش وسیع صورت گرفته در رابطه با موضوع اثرگذاری عملیات بازار باز  دیگر،

رسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیرهایی نشده است. لذا در این مقاله به برصورت کمی انجام با این عنوان به 

با تواتر فصلی به کمک   1400الی    1392نظیر تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و نرخ بهره طی بازه زمانی  

 شود. ، پرداخته می1( ARDL)  ایکرد الگوی خودرگرسیون توزیع وقفهافزار ایویوز و با استفاده از روینرم

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive Distributed Lag 
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مقاله، مبانی نظری، پیشینه تحقیق، روند متغیرهای اصلی تحقیق، روش تحقیق، محاسبات مدل و  در ادامه این  

 شده است.های سیاستی پرداخته بندی و پیشنهاد درنهایت به جمع

 

 مبانی نظری 

های  های سیاست پولی و ارتباط متغیر عملیات بازار باز با متغیراین قسمت به دو زیر بخش، مبانی نظری ابزار

 شده است. مدل پرداخته 
 

 ابزارهای سیاست پولی 

از قدرت تنظیمدر اجرای سیاست پولی، بانک مرکزی می کنندگی خود استفاده نموده و یا  تواند مستقیماً 

پول    طوربه  بازار  شرایط  بر روی  اثرگذاری  از  و    انتشاردهنده   عنوانبه غیرمستقیم  )اسکناس  پرقدرت  پول 

های نزد بانک مرکزی( استفاده نماید. بر همین اساس دو نوع ابزار سیاست پولی مسکوک در جریان و سپرده 

که ابزارهای مستقیم )عدم اتکا بر شرایط بازار( و غیرمستقیم )مبتنی بر شرایط بازار( سیاست    است  تفکیکقابل

 .استشوند. ابزارهای سیاست پولی در ایران بر مبنای تفکیک مذکور به شرح ذیل پولی نامیده می 

 

 ابزارهای مستقیم 

 های سود بانکی کنترل نرخ

با اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا و معرفی عقود با بازدهی ثابت و مشارکتی، ضوابط تعیین    ایراندر  

و حداقل و حداکثر سود و یا بازده مورد    هابانک سود و یا نرخ بازده مورد انتظار ناشی از تسهیلات اعطایی  

.  استنامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا بر عهده شورای پول و اعتبار  ( آیین 2انتظار بر طبق ماده )

تواند در تعیین حداقل نرخ نامه فصل چهارم قانون مذکور بانک مرکزی می( آیین 3همچنین بر طبق ماده )

 در صورتگذاری و یا مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا  سرمایه  هایطرح)بازده( احتمالی برای انتخاب    سود

حداکثر نرخ سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای سایر انواع تسهیلات اعطایی بانکی دخالت    لزوم

 .نماید

 

 سقف اعتباری 

ایجاد   با  پولی  ابزارهای  اعتباری و اعطای اعتبارات مستقیم به همراه منظور کردن    های محدودیت این نوع 

دهی اعتبارات های خاص اقتصادی عملاً اقدام به جهت اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد بخش

  تواند میقانون پولی و بانکی کشور، بانک مرکزی    14ماده    اساس  برنماید.  می  موردنظرهای  به سمت بخش 
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، تعیین  هابانکمفاد آن محدود کردن    ازجملهداشته باشد که    هایینظارتدر امور پولی و بانکی دخالت و  

 .های مختلف استو اعتبارات در رشته  هاوام ها و تعیین حداکثر مجموع  نحوه مصرف وجوه سپرده 

 

 ابزارهای غیرمستقیم 

 نسبت سپرده قانونی 

همواره نسبتی   اندموظف  هابانک .  استابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی    ازجملهنسبت سپرده قانونی  

ود را در بانک مرکزی نگهداری کنند.  خ  نزد  اشخاص  هایسپرده   اخص  طوربه   و  ایجادشده   هایبدهی    از

را منقبض و از طریق    هابانکبانک مرکزی از طریق افزایش نسبت سپرده قانونی حجم تسهیلات اعطایی  

( قانون پولی و بانکی نسبت سپرده قانونی 14نماید. بر طبق ماده )را منبسط می  هابانک کاهش آن، اعتبارات  

درصد بیشتر نخواهد بود و بانک مرکزی ممکن است برحسب ترکیب و نوع    30درصد کمتر و از    10از  

 .متفاوتی برای آن تعیین نماید هاینسبت  هابانک فعالیت 

 

 مرکزی اوراق مشارکت بانك 

پولی توسط بانک مرکزی، توسط ابزار اصلی و محوری عملیات بازار باز صورت  هایسیاستاجرای بهینه  

 منظوربه نمایند.  انعطاف لازم را در مدیریت نقدینگی و مداخله در بازار پولی اعطاء می  هابانکگیرد که به  می

بر بازار پول و    تأثیر پولی از حیث مدیریت نقدینگی و    هایسیاستتوسعه و بسط عملیات بازار باز و اجرای  

مناسب در قالب موازین شرع مقدس اسلام بعد از اجرای قانون عملیات بانکی بدون    هایبدیلسرمایه، یافتن  

 شده پذیرفته اصولاً در اسلام  ای برخوردار گردید. اوراق قرضه به جهت مبتنی بودن بر بهره،  ربا از جایگاه ویژه 

اوراق مشارکت و سهیم نمودن سرمایه اقتصادی و پرداخت سودهای    های فعالیتگذاران در  نیست. لیکن 

قانون برنامه    91ماده    اساس  بر. برای اولین بار،  هستد تشویق نیز  تنها با مانع مواجه نیست بلکه مورواقعی نه 

سوم به بانک مرکزی اجازه داده شد که با تصویب شورای پول و اعتبار، از اوراق مشارکت بانک مرکزی  

نماید.   با   اساس  براست که    ذکرشایاناستفاده  بانک مرکزی  اوراق مشارکت  انتشار  توسعه،  برنامه چهارم 

 .شده استتصویب مجلس شورای اسلامی مجاز 

ابزارهای سیاست انقباضی و اجرای عملیات بازار باز    ازجملهانتشار و عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزی  

نقدینگی    باعرضه   کهطوری به ؛  است از حجم  اوراق  بانک مرکزی    شده   کاسته این  نزد  اوراق  این  و وجوه 

بانک مرکزی و    هایبدهیگردد. در بخش پایه پولی نیز انتشار این اوراق موجب افزایش جزء  مسدود می

سازد. انتشار اوراق موجبات کاهش رشد نقدینگی را فراهم می   درمجموعکاهش پایه پولی خواهد شد. لذا  
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نماید تا در مواقع لزوم از طریق کنترل نقدینگی، دستیابی به نرخ تورم  پولی را قادر می  گذارسیاست  درواقع

 .سازدپایین را میسر  

 
 نزد بانك مرکزی هابانكسپرده ویژه 

ابزارهای غیرمستقیم پولی در چارچوب قانون    ترینمهمیکی از   اقداماتی که در جهت استفاده مطلوب از 

نزد بانک مرکزی است که    هابانک عملیات بانکی بدون ربا صورت گرفت، اجازه افتتاح حساب سپرده ویژه  

سال   اواخر  اعمال   1377در  طرح،  این  اجرای  از  اصلی  هدف  رسید.  اعتبار  و  پول  شورای  تصویب  به 

بوده است. لازم    هابانکپولی مناسب جهت کنترل و مهار نقدینگی از طریق جذب منابع مازاد    هایسیاست

 .کندضوابط خاصی سود پرداخت می   اساس  برنزد خود    هابانکبه ذکر است که بانک مرکزی به سپرده ویژه  
 

 های تحقیق ارتباط متغیر عملیات بازار باز با متغیر
 یتولید ناخالص داخلعملیات بازار باز و 

به  با  بازار  ابزارعملیات  سیاست  عنوان  می  غیرمستقیم  پول  حجم  و  پولی  پایه  تغییر  سبب  شود. پولی، 

یابد، که با کاهش  می  صورت که با افزایش فروش اوراق بهادار دولتی، پایه حجم پول در اقتصاد کاهش بدین 

یابد. همچنین  ، تولید ناخالص داخلی، کاهش میجهیدرنتدهد و  بخش تقاضای بازار، عرضه کل را کاهش می

یافته که موجب افزایش  با خرید اوراق بهادار دولتی توسط بانک مرکزی، پایه پولی و حجم نقدینگی افزایش

می افزایش  داخلی  ناخالص  تولید  و  کل  عرضه  درنهایت  که  بازار  در سمت   & Blanchard)یابد  تقاضا 

Johnson, 2013) . 

 

 بازار باز و نرخ بهرهعملیات 

 حجم  کاهش   باعث   که  فروشد می  آزاد   بازار   در  را   بهادار   اوراق  مرکزی  بانک  انقباضی،  سیاست  یک   اساس  بر

 تغییرات  . است  پول   عرضه   افزایش  و   بهادار  اوراق  خرید  مستلزم   انبساطی  پولی  سیاست.  شودمی  گردش  در   پول

  و   عرضه   قانون   از  بازتابی  که   گذارد،می  تأثیر   دهند می  وام   یکدیگر  به   هابانک   که  هایینرخ  بر   پول   عرضه

ساعت   12به ازای  ذخایر آن   با  هابانک که  است  ایبهره  نرخ از سویی نرخ وجوه بانک مرکزی  .است  تقاضا

که مدنظر بانک مرکزی در   ایبهره   نرخ  .کنند  برآورده   را  خود  ذخیره   نیازهای  تا  گیرندمی  قرض  یکدیگر  از

عملیات   اجرای   راستای ایجاد ثبات یا رشد اقتصادی است، در صورت خروج از مقدار مدنظر بانک مرکزی با 

نماید. لذا در صورت کاهش نرخ بهره از میزان اولیه لازم است  نرخ بهره را به مقدار اولیه نزدیک می  بازار باز

بانک مرکزی با فروش اوراق بهادار دولتی حجم پول جامعه را کاهش داده )سیاست پولی انقباضی( و نرخ 
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با  بهره را افزایش دهد و درصورتی  که نرخ بهره از مقدار اولیه خود فاصله افزایشی بگیرد، بانک مرکزی 

خرید اوراق بهادار دولت حجم پول در اقتصاد را افزایش داده )سیاست پولی انبساطی( و نرخ بهره را کاهش  

 . (Mankiw, 2016)دهد می

 

 عملیات بازار باز و تورم 

تواند استفاده که بانک مرکزی از آن در شرایط تورمی می  است   پولی قدرتمند  ابزار  یک  باز   بازار  عملیات

  هایبانک  پول  تا  فروشدمی  را  دولت  بهادار  اوراق  مرکزی  بانک  باشد،  بالا   اقتصاد  در  تورم  که  کند. زمانی

از سویی دیگر .  بماند  باقی  سیستم  در   کمتری  نقدینگی  و   شود   سرازیر  خودش  سمت  به   منابع   سایر  یا   تجاری

 یا  هابانک  از  را  دولتی  بهادار  اوراق  کندمی  سعی  مرکزی  بانک  شود،می  مواجه  رکود  با  اقتصاد  که  زمانی

  ترتیب  به  تواند می  تا  بازار   در  افزایش حجم نقدینگی.  کند  تزریق  سیستم  به  بیشتری   نقدینگی  و  بخرد  بازار

 . دهد )همان( قرار فشارتحت  را اقتصاد  در تجارت  یا عرضه  و  تقاضا
 

 عملیات بازار باز و حجم نقدینگی 

کننده تغییرات در پایه پولی ترین تعیین های سیاست پولی است، زیرا مهمترین ابزارعملیات بازار باز از مهم

منجر به    های پیشرفته است. خرید اوراق قرضه خصوص در کشورترین منبع نوسانات در عرضه پول به واصلی 

که فروش اوراق قرضه در بازار، باعث کاهش پایه  شود، درحالی بسط پایه پولی و بنابراین افزایش پول می

 . شود )همان(پولی و درنتیجه، کاهش عرضه پول می
 

 پیشینه تحقیق 

های پولی توسط بانک مرکزی،  در حوزه معرفی عملیات بازار باز و بررسی تأثیر آن در راستای اعمال سیاست

 شده که در دو بخش تحقیقات داخلی و خارجی عنوان گردیده است. تحقیقات کمی و کیفی مختلفی انجام

( در مقاله خود ضمن انتخاب ابزار عملیات بازار باز به انواع ابزار کارآمد سیاست پولی توسط  1996اکسیلرد )

 سایر  و  باز  بازار   عملیات  بین   ارتباط   از  مختصری  های موجود به بررسیبانک مرکزی آمریکا از میان ابزار 

  را   ضروری   مالی   بازار  ساختار  توسعه   به   مرکزی  بانک  تشویق   سپس چگونگی  .پرداخته است  پولی  عملیات

درنهایت،   قرار   موردبحث و    را   باز  بازار  عملیات   برای   خاص   رویکردهای  های محدودیت   و  مزایا  داده 

 . قرار داده است موردبررسی

  و   فضایی  جدایی  آن  در  که  کندمی  ارائه   را  پولی  رشد  مدل  خود یک  مقاله   ( در1998) استیسی و بروس

 تعامل  مالی   سیستم  نقدینگی  تأمین   با   پولی   سیاست.  کندمی  ایجاد   هابانک  برای   را   نقشی  محدود   ارتباطات 
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  سیاست   و   گریزی  ریسک  متوسط   سطوح .بگذارد  تأثیر  هاتعادل   پویایی   هایویژگی  و  تعدد   وجود،   بر   تا   دارد

 . شود  منجر ثابت حالت  چندین به   تواندمی وسختسفت  پولی

به   دولتی بهادار   اوراق  بازار در قیمت  کشف فرآیند از  درک تعمیق  خود با هدف مقاله ( در1999هیروتاکا )

با  ژاپن پرداخته است.  دولتی  بهادار   اوراق  بازار   در   قیمت   کشف  فرآیند  بر  باز  بازار   عملیات   بررسی اثرات

 بانک   توسط   انجام عملیات بازار باز  رسانیاطلاع   فوری   اثرات   به بررسی  OLSروش رگرسیون    کارگیریبه 

پرداخته شده   بازار  در  1تیک   به   تیک  معاملاتی  هایداده   از  استفاده   با  قیمت  نوسانات   و   معاملات  حجم  بر  ژاپن

  های جهش (  قطعی  خریدهای)  قطعی  عملیات بازار باز(  1:  است  زیر  شرح  به  مقاله   این  اصلی  هاییافته .  است

 فروش  قراردادهای  با  خریدها )  موقت عملیات بازار باز   اما  دهند،می  افزایش  را  قیمت  نوسان  و  معاملات  حجم

(  2  گذارد،نمی  تأثیر  معاملاتبرافزایش حجم    مالی   وزارت  توسط  قطعی  خریدهای   یا(  بازپرداخت  و  برگشتی

  را ها و حجم معاملاتقیمت  عملیات بازار باز،  رسانیاطلاع   هایزمان  و  خرید   مقادیر  در  غیرمنتظره   تغییرات

 .دهدمی افزایش

  با   تورم  نرخ  بر  پول   عرضه   و   باز   بازار  عملیات  تأثیر   بررسی  به  ( در مطالعه خود 2019ادلووکان و همکاران )

  داد   نشان  نتایج  .پردازدمی  2016-1981  دوره   در  نیجریه  برداری در  خطای  تصحیح  مدل  رویکرد  از  استفاده 

  . دارند  معناداری   و  مثبت  رابطه   نیجریه  در  تورم   نرخ  با   پول   عرضه  و  دولتی  قرضه  اوراق  خزانه،  اسناد  که

  و   منفی  تأثیر   نیجریه  در   تورم   نرخ  بر  بهره   نرخ   و   سرانه  درآمد   پول،  بازار  ابزارهای  کل  ارزش  حال،بااین 

دیگر  معناداری سویی  از  و    طور به   کند،می  کنترل  را   پول   عرضه  کهدرحالی  باز   بازار  عملیات  داشتند 

 . است  گذاشته تأثیر نیجریه  اقتصاد  در بلندمدت  در هاقیمت  ثبات  بر توجهیقابل

) هرتل همکاران  برآوردهایی2022و  خود،  مقاله  در    باز   بازار   عملیات  برنامه  اقتصادی  کلان  اثرات  از  ( 

  خرید   قبلی  تأثیر  ارزیابی  منظوربه   .کرده است  ارائه   شد،   اجرا  19-کووید  گیرهمه   شوک   به  پاسخ  در  ساختاری

  تأمین   شرایط  بر  غیرمتعارف  پولی  سیاست  ها، تأثیرقیمت   و  واقعی  اقتصاد  بر  مرکزی  بانک  توسط  قرضه  اوراق

تأثیر ساختار عملیات   و   است   شده شناسایی  سایه   سیاست  نرخ   مفهوم   از  استفاده   با   غیرمستقیم  طوربه   که  مالی

  دهد می   نشان  فضایی  مدل  هایسازیشبیه   نتایج  .شد برآورد یورو  برابر  در  لهستان زلوتی  ارز  نرخ بر  بازار باز

  به  را   تورم   و   داخلی  ناخالص   تولید   رشد  کاهش  زانمی NBP  توسط   شده انجام   غیرمتعارف  پولی   سیاست   که

 .داد کاهش 2021 سال  در درصد واحد 0.5 و 2020 سال در درصد  واحد  0.2 و 0.1 میزان

________________________________________________________________ 

1 tick-by-tick trading data



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  80

( شیوه 2008نودهی  باز،  بازار  عملیات  ابزار  از  استفاده  با  پولی  سیاست  سازی  اجرایی  شیوه  تبیین  ( ضمن 

نماید. در این مقاله در کنار عقد مشارکت، به  جایگزین نمودن اوراق مشارکت با اوراق قرضه را برجسته می

شود. در این تحقیق به مقایسه اوراق مشارکت ایران و سودان  نحوه ترکیب بیع دین با مشارکت نیز اشاره می

 نیز پرداخته است. 

، این نتیجه را به دنبال دارد که یاکتابخانه با بررسی توصیفی و استفاده از منابع    (2012همکاران )نظرپور و  

معامله   قابل  سپرده  می  عنوان به گواهی  اسلامی،  اوراق  سایر  مکمل  در ابزاری  باز  بازار  عملیات  در  تواند 

این اوراق طی عملیات بازار باز در    خریدوفروشبانکداری بدون ربا به کار گرفته شود و بانک مرکزی با  

 .پولی مؤثر در اقتصاد کشور بپردازد گذاریسیاست تواند به مدیریت نقدینگی و اعمال بازار ثانویه، می

-( به تبیین ارتباط و شیوه ورود بانک مرکزی در بازار سرمایه جهت اجرای سیاست2013پور و حقیقی )نظر

تواند در هایی که بانک مرکزی میپردازد. در این تحقیق انواع روشمی  (ویژه عملیات بازار بازای پولی )به ه

و   واردشده  ثانویه  روشبازار  همچنین  و  ورزد  اقدام  دولتی  اوراق  به خریدوفروش  بانک نسبت  که  هایی 

 گیرد.ها مستقیماً نسبت به انتشار اوراق بهادار اقدام نماید، موردبحث قرار میتواند با استفاده از آن مرکزی می

قرار داده و دو شیوه   موردبررسیماهیت عملیات بازار باز در بانکداری متعارف را    (2015) میثمی و ندری

نمودهو »اوراق بهادار بانک مرکزی« جهت این عملیات را با یکدیگر مقایسه    «استفاده از »اوراق بهادار دولت

و تحلیل قرار   موردبررسی. علاوه بر این، تجربه استفاده از اوراق مشارکت بانک مرکزی در ایران را نیز  ندا

صرفاً آن دسته    : اولاً دهداند نشان میآمده   به دست توصیفی  -های این تحقیق که به روش تحلیلی. یافتهانده داد

های خاص چون حداقل ریسک، توانند مبنای عملیات بازار باز واقع شوند که از ویژگیاز اوراق بهادار می

، نرخ بهره مشخص و قابلیّت بلوکه نمودن منابع برخوردار باشند. ثانیاً در کشورهای  مدتکوتاه دوره زمانی  

بانک مرکزی با  توسعه بازار ثانویه ساختار یافته بر روی اوراق بهادار دولتی دارند، معمولاً  یافته که معمولاً 

می باز  بازار  عملیات  به  بازار  این  در  کشورهای  ؛  پردازدورود  در  چنین    توسعهدرحالاما  فاقد  معمولاً  که 

  گذاری سیاست ناگزیر به انتشار مستقیم اوراق بهادار بانک مرکزی جهت باشند، بانک مرکزی بازارهایی می

از دو شیوه )اوراق بهادار دولت یا بانک مرکزی( جهت عملیات بازار  هرکداماستفاده از   باشد. ثالثاً پولی می

  ای گونه به اما اگر شرایط بازارهای ثانویه اوراق بهادار دولتی  ؛  باز نقاط قوت و ضعف مخصوص به خود دارد

، عملاً دلیلی برای انتشار مستقیم کندیمپولی را برطرف    گذاریسیاستباشد که نیازهای بانک مرکزی جهت  

تاکنون   بانک مرکزی که  اوراق مشارکت  اینکه  نهایتاً  نخواهد داشت.  بانک مرکزی وجود  توسط  اوراق 

ه است با ماهیت این عملیات سازگاری تنها ابزار عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی کشور اجرا شد  عنوانبه 
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نیست،   مدتکوتاه باشد، دوره زمانی مشارکت معمولاً عقد مشارکت ذاتاً با مخاطره همراه می چراکهندارد. 

تواند منابع  قطعی و از پیش تعیین شده وجود ندارد و نهایتاً بانک مرکزی نمی  صورتبه امکان تعیین نرخ سود  

اوراق مشارکت  ؛  جمع آوری شده را بلوکه کند ابزارهای جایگزین  به سمت  پیشنهاد بنابراین، حرکت  را 

 اند. داده 

( در مقاله خود ضمن اجرای عملیات بازار باز در بانکداری مرکزی نوین در سایر کشورها با  2017میثمی )

-کند تا به روش تحلیلیخریدوفروش اوراق قرضه و عدم امکان استفاده در چهارچوب اسلامی، تلاش می 

دهد  گرفته نشان می  های صورت شناسی فقهی و اقتصادی ابزارهای مذکور بپردازد. یافتهتوصیفی به آسیب 

زمان معیارهای فقهی که اکثر ابزارهای پیشنهادی توسط محققین در ایران و سایر کشورها، توانایی تأمین هم 

و اقتصادی را ندارند و تجارب کشورهای اسلامی در طراحی و استفاده از ابزارهای جایگزین اسلامی جهت  

 ها وارد است.ای زیادی به آن توجه نبوده و نقدهعملیات بازار باز چندان قابل

ترین ابزار سیاست پولی و  عنوان مهم( در مقاله خود ضمن بیان کارآمدی عملیات بازار باز به2020انصاری )

مدت و مقطعی، های کوتاه برای رویارویی با بحران   های بلندمدت تنها ابزار کارآمدترین ابزار سیاستدقیق

ازآنجاکه عملیات بازار باز ریشه در به بررسی کاربرد آن در بانکداری بدون ربا پرداخته و بیان نموده است  

 .رسدنمی بهره ربوی دارد استفاده آن در بانکداری غیر ربوی قانونی به نظر 

 

 روند متغیرهای اصلی تحقیق 

 شده است.ها داده های مهم تحقیق و توضیحاتی در باب آن در این بخش روند متغیر
 

 1390روند فصلی متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه سال 

 1400تا    1392(، تولید ناخالص داخلی با تواتر فصلی دارای نوسانات زیادی در بازه زمانی  1)  شکلبا توجه به  

بوده است. همچنین مقدار تولید    1397تا    1394بین بیشترین نوسان در محدوده زمانی  بوده است که دراین 

میلیارد ریال رسیده است که متوسط    6669.529به میزان  میلیارد ریال به   5854.329ناخالص داخلی از میزان  

 میلیارد ریال در کل این دوره بوده است.  6348.279ارزش آن، 
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 )میلیارد ریال(  1390تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه  (:1شکل )

 

 روند فصلی متغیر حجم نقدینگی پول

بوده   1400تا    1392(، حجم نقدینگی با تواتر فصلی دارای روند صعودی در بازه زمانی  2) شکلبا توجه به  

میلیارد ریال رسیده است که متوسط ارزش آن،    48545.9میلیارد ریال به میزان    4729.5است که از میزان  

 میلیارد ریال در کل این دوره بوده است.  17765.5

 

 
 )میلیارد ریال( (: حجم نقدینگی 2شکل )
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 تغییرات فصلی متغیر عملیات بازار باز

 1400تا    1392(، تغییرات عملیات بازار باز با تواتر فصلی دارای نوسانات در بازه زمانی  3)  شکلبا توجه به  

تغییرات آن از میزان   به میزان    -1570بوده است که  انتهای دوره   60823.61میلیارد ریال  میلیارد ریال در 

ه است که متوسط ارزش دارای بیشترین نوسانات بود  1400و اوایل سال    98رسیده است. همچنین اواسط سال  

 میلیارد ریال بوده است. 25863.72کل تغییرات دوره، 

 
 )درصد(   رشد عملیات بازار باز (:3) شکل

 

 متغیر فصلی نرخ تورم

و روند    1395تا    1392روند نزولی در بازه  متغیر نرخ تورم با تواتر فصلی در بازه زمانی مذکور دارای دو  

به    35از مقدار    1392میزان تورم در سال   است.  1400تا    1396صعودی در بازه   درصد در سال    7درصد 

میزان متوسط نرخ  درصد در انتهای دوره رسیده است.  43درصد به مقدار    8از میزان    1396و از سال    1395

 درصد است.  25.38تورم در کل دوره نیز 
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 )درصد(   نرخ تورم (:4) شکل

 

 روش تحقیق 

کلیدی اقتصاد کلان، لازم است چهار معادله جدا    در راستای بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر چهار متغیر

به روش  تصریح اینکه داده تخمین قرار می  ARDLشده و هرکدام جداگانه  به  با توجه  صورت ها به گیرد. 

لازم   است،  فصلی  متغیرتواتر  پایایی  هم است  و  معادله  ها  و  جمعی  بلندمدت  رابطه  بررسی  راستای  در  ها 

 ها به سمت مقدار تعادلی موردبررسی واقع گردد.همگرایی متغیر

به مدل تحقیق صورت گرفته  از  بررسی موضوع تحقیق  انتخابی در راستای  یوسمان رانو  های  وسیله شهون 

  .شده است( گرفته2013)

 
 تصریح مدل 

برای کشور نیجریه مورداستفاده   2019های زیر از تحقیق صورت گرفته توسط رانو که در سال مدل

 شده است.واقع 

    

                   (1 ) 

 

         
                    (2               ) 
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( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn GDP α α Ln(OMO ) α Ln(MSS ) α Ln(DCM ) α P U= + + + + +

( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn IFR β β Ln(OMO ) β Ln(MSS ) β Ln(DCM ) β P U= + + + + +
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                                      (3 ) 

 

                  
     (4 ) 

 که:

:GDP    ،سرانه حقیقی  باز،    OMO:درآمد  بازار  اعتبارات   DCM:نقدینگی،    حجم  MSS:عملیات  میزان 

:نرخ تورم،    IFR:ها،  بانک Ṗ    ،شاخص تحریم:INT    سالهکی  مدتکوتاه نرخ بهره  ،:EXG    ،نرخ ارز:Ln 
 .زمان است t:لگاریتم بر مبنای عدد نپر و 

 

 های آماری داده 

 است: شده ی آورجمعالذکر به شرح زیر های فوقراستای انجام تحقیق، متغیردر 

به قیمت سال پایه    GDPهای  متغیر )میزان    DCM)حجم نقدینگی(،    MSS(،  1390)تولید ناخالص داخلی 

از سایت بانک   (نرخ ارز بازار غیر رسمی)   EXG)نرخ بهره( و    INT)نرخ تورم(،    IFRها(،  اعتبارات بانک

 است. شده ی گردآورمرکزی و سایت درگاه ملی آمار جمهوری اسلامی ایران 

OMO  1است  شده ی گردآورآماری دیوان محاسبات   یهاداده )عملیات بازار باز(؛ این متغیر از. 

P ̇  ابتدا با لیست کاملی ایشان    ( است.1400این متغیر برگرفته از مطالعه نوفرستی و سزاوار )  )شاخص تحریم(؛

از روش   تفاده با اسکه  را    هاتحریم شده   لهای تحمیمربوط به هزینه   باعمالی علیه کشور، ضرای  هایتحریماز  

ت لا تجمعی در نظر گرفته و با در نظر گرفتن تئوری احتما  صورتبه ی ساخته شده،  فاز  مراتبسلسله   لتحلی

  به دست را تحریم خص ، شاناحتمال اعمال تحریم از سوی نهادهای مختلف علیه ایرا نفرض کرد ل و مستق

 . اندآورده 

 
 برآورد مدل

(  4)  تا ( 1) معادلات معمولی رگرسیون نتایج و  متغیرها پایایی خاصیت  روی بر  رگرسیون نتایج  بخش  این در

اخلال    .شودی م  ارائه جملات  پایایی  خاصیت  از  استفاده  رابطه  هامدل )همجمعی    هامدل با  ، مدتکوتاه ( 

 . گیردی قرار میموردبررسو همگرایی،   بلندمدت

________________________________________________________________ 

 شده و با توجه به محرمانه بودن آن، امکان افشای مشاهدات آماری وجود ندارد. آوری. متغیر عملیات بازار باز از دیوان محاسبات کشور جمع 1

( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn INT γ γ Ln(OMO ) γ Ln(MSS ) γ Ln(DCM ) γ P U= + + + + +

( ) ( ) ( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t 6 t tLn EXG τ τ Ln(OMO ) τ Ln(MSS ) τ Ln INT τ Ln IFR τ P U= + + + + + +
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 هاپایایی متغیر

متغیرها در سطح   یتمام  درصد لحاظ نماییم،  5را  با توجه به جدول زیر، اگر سطح معنی داربودن متغیرها  

با یکبار تفاضل گیری پایا   درصد لحاظ نماییم،   10را  سطح معنی داربودن متغیرها    اگر  .اندشده ناپایا ولی 

 همگی در سطح پایا هستند. 

 
 گیری در حالت سطح و یکبار تفاضل  Phillips-Perronو  ADFها به روش  پایایی متغیر :( 1جدول )

 2افتهیم یتعمفولر -آزمون دیکی 1پرون -آزمون فلیپس

مقدار   ضریب tآماره  مقدار بحرانی 

 بحرانی 

 ها متغیر ضریب tآماره 

1.95 - 1.41 - 0.11 - 1.95 - 1.45 - 0.10 - Ln(GDP) 

1.95 - 1.49 - 1.15 - 1.95 - 1.41 - 1.09 - Ln(EXG) 

1.95 - 1.75 - 0.34 - 1.95 - 1.65 - 0.32 - Ln(OMO) 

1.95 - 1.86 - 0.10 - 1.95 - 1.55 - 0.12 - Ln(IFR) 

1.95 - 1.79 - 0.36 - 1.95 - 1.71 - 0.32 - Ln(MSS) 

1.95 - 1.82 - 0.58 - 1.95 - 1.82 - 0.49 - Ln(INT) 

1.95 - 1.86 - 0.42 - 1.95 - 1.84 - 0.50 - Ln(DCM) 

1.95 - 1.75 - 0.09 - 1.95 - 1.92 - 0.11 - Ṗ 

1.95 - 1.86 - 0.07 - 1.95 - 1.83 - 0.06 - Ln(GDP−1) 

2.95 - 5.82 - 1.01 - 2.95 - 5.82 - 1.07 - Ln(EXG−1) 

1.95 - 2.08 - 0.23 - 1.95 - 1.87 - 0.25 - Ln(OMO−1) 

1.95 - 1.93 - 0.10 - 2.95 - 2.41 - 0.09 - Ln(IFR−1) 

2.95 - 4.77 - 0.83 - 2.95 - 4.14 - 0.36 - Ln(MSS−1) 

2.95 - 3.02 - 0.18 - 2.95 - 5.36 - 0.46 - Ln(INT−1) 

2.95 - 6.21 - 1.10 - 2.95 - 2.05 - 0.45 - Ln(DCM−1) 

1.95 - 1.79 - 0.03 2.95 - 8.59 - 0.10 - Ṗ−1 

 

  

________________________________________________________________ 

1. Phillip-Perron-Test 
2. Augmented Dickey Fuller-Test
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 ( OLSتخمین مدل به روش حداقل مربعات معمولی )

مدت، و بلند  مدتکوتاه و تخمین مدل به روش    هامدل قبل از پرداختن به رابطه همجمعی در جملات اخلال  

محاسبه گردد. سپس پایایی آن   هاآنو جملات اخلال   شده زده تخمین OLS لازم است ابتدا مدل به روش  

 گردد.کوتاه مدل صادر میی قرار گیرد، در صورت پایا بودن در سطح، اجازه تخمین رابطه موردبررس

 است: مشاهده قابلدر جدول زیر  4تا   1های تخمین مدل 

با در نظر گرفتن شرایط تحریم در ایران، معناداری ضریب عملیات بازار باز در (،  3( و )2جدول )با توجه به 

 نگردیده است. د یتائاما معناداری آن در مدل سوم و چهارم  د یتائمدل یک و دوم 

ها است که  ی بودن، خلاف تئوریمعنیب از سویی دیگر ضریب متغیر عملیات بازار باز در حالت معناداری و  

ی صورت گرفته و  خوببه یی متغیر مذکور در شرایط تحریمی است. همچنین برازش مدل  کارانشان عدم  

 .گرددیم دی تائدرصد بوده و معناداری کل رگرسیون نیز  80ها حداقل تمامی ضریب تعیین
 

 به روش حداقل مربعات معمولی  2و  1های تخمین مدل :( 2جدول )

 های دیگر آماره tآماره  ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

Ln(GDP)      

 C 9.99 43.22 R2 0.80 

 Ln(OMO) 0.07 - 5.94 - Adj. R2 0.77 

 Ln(MSS) 0.29 2.19 F − Stat 31.90 

 Ln(DCM) 0.22 - 1.73 - D. W 0.64 

 Ṗ 0.92 - 8.37 -   

Ln(CPI)      

 C 7.16 - 11.80 - R2 0.98 

 Ln(OMO) 0.13 4.38 Adj. R2 0.98 

 Ln(MSS) 0.33 0.96 F − Stat 741.54 

 Ln(DCM) 0.54 1.58 D. W 0.51 

 Ṗ 2.10 7.29   

 
 به روش حداقل مربعات معمولی  4و  3های تخمین مدل :( 3جدول )

 های دیگر آماره tآماره  ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

Ln(INT)     

 C 1.31 2.54 R2 0.83 
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 Ln(OMO) 0.04 1.59 Adj. R2 0.81 

 Ln(MSS) 0.87 - 2.97 - F − Stat 39.75 

 Ln(DCM) 0.88 3.02 D. W 0.42 

 Ṗ 0.85 0.24   

Ln(EXG)      

 C 0.64 0.14 R2 0.95 

 Ln(OMO) 0.12 0.95 Adj. R2 0.94 

 Ln(MSS) 0.36 0.32 F − Stat 115.8 

 Ln(DCM) 0.19 - 0.17 - D. W 0.91 

 Ln(CPI) 1.11 1.96   

 Ṗ 2.09 1.38   

 

 های یک تا چهار پرداخته شد و توضیحات لازم بیان گردید. به تخمین مدل   4و  3در جدول 

بلند  مدتکوتاه حال قبل از ورود به مسئله رابطه   با بررسی پایایی متغیر جملات اخلال  و  مدت لازم است 

های  از روش  توانینمصادر گردیده در غیر این صورت    بلندمدت و    مدتکوتاه ، اجازه برآورد رابطه  هامدل

 الذکر استفاده نمود.فوق

 
 ها مدلپایایی متغیر جملات اخلال 

و سپس   شده محاسبه ها ، جملات اخلال آن4تا  1های در این بخش بعد از تخمین جداگانه هر یک از مدل 

 است. شده ان یبگردد، که نتایج آزمون در جدول زیر ها اعمال میآزمون پایایی در حالت سطح بر روی آن
 

در حالت     Phillips-Perronو  ADFبه روش  4تا  1های جملات اخلال مدل پایایی متغیر :( 4جدول )

 سطح 

مقدار بحرانی آماره   پایایی 

t 

ضریب شیب  tآماره 

 جملات اخلال

 هامدل 

 1معادله  - I(0) 1.95 - 3.76 - 0.46در سطح صفر 

 2معادله  - I(0) 1.95 - 2.86 - 0.43در سطح صفر 

 3معادله  - I(0) 1.95 - 4.78 - 0.41در سطح صفر 

 4معادله  - I(0) 1.95 4.43 0.82در سطح صفر 

 



 89 ...   های اقتصاد کلان در ایرانعملیات بازار باز بر برخی متغیر بررسی تأثیر

توان رابطه  میهای تخمینی، در سطح پایا هستند. پس فوق، تمامی جملات اخلال مدلبا توجه به جدول 

 مدت و بلندمدت را بررسی کرد. کوتاه 
 

 ( ARDLمدت )تخمین رابطه کوتاه 

و سازگاری ضرایب وجود   دار تورشبا توجه به اینکه تعداد مشاهدات آماری تحقیق کم بوده و امکان  

مدت تخمین  های توضیحی و وابسته به مدل، رابطه کوتاه های متغیردارد، لازم است با اضافه نمودن وقفه

 شود.زده می

 در دو جدول جداگانه به زیر شرح زیر است: 4تا  1ی هامدل مدتکوتاه نتایج رابطه 
 

 ARDLبا رویکرد  2و  1های تخمین مدل :( 5جدول )

انحراف   ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

 معیار 

 های دیگر آماره tآماره 

Ln(GDP)       

 Ln(GDP(−1)) 1.77 0.03 54.03   
 Ln(GDP(−2)) 0.98 - 0.03 24.85 -   

 Ln(OMO) 0.002 - 0.002 0.85 - R2 0.99 

 Ln(𝑂𝑀𝑂(−1)) 0.005 0.002 1.88 - Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.02 - 0.04 0.65 - F − Stat 2537.61 

 Ln(DCM) 0.02 0.01 1.11 - D. W 1.30 

 Ln(DCM(−1)) 0.005 0.01 0.33   
 Ln(DCM(−2)) 0.03 0.01 2.26   
 Ln(DCM(−3)) 0.02 0.01 1.92   
 Ṗ 0.84 0.20 4.17   

 Ṗ(−1) 2.14 - 0.57 3.76 -   

 Ṗ(−2) 1.67 0.54 3.08   

 Ṗ(−3) 0.47 - 0.18 2.51 -   

 C 1.80 0.21 8.48   

       

Ln(CPI)       

 Ln(CPI(−1)) 1.61 0.10 15.85   
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 Ln(CPI(−2)) 0.65 - 0.12 5.41 -   

 Ln(OMO) 0.04 0.01 2.57   

 Ln(OMO(−1)) 0.03 0.01 2.09   
 Ln(OMO(−2)) 0.03 0.01 0.56 R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.006 0.009 3.51 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.23 0.18 1.29 F − Stat 15436.98 

 Ln(MSS(−1)) 0.05 0.16 0.35 D. W 1.74 

 Ln(MSS(−2)) 0.28 - 0.23 1.22 -   
 Ln(MSS(−3)) 0.57 - 0.18 3.17 -   
 Ln(DCM) 0.18 0.11 1.56   

 Ln(DCM(−1)) 0.29 0.09 2.98   
 Ln(DCM(−2)) 0.18 0.09 2.01   
 Ln(DCM(−3)) 0.21 0.08 2.53   
 Ṗ 0.14 0.45 0.31   

 Ṗ(−1) 1.08 0.42 2.55   

 C 4.09 - 0.57 7.06   

 

 ARDLبا رویکرد  4و  3های تخمین مدل :( 6جدول )

انحراف   ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

 معیار 

های  آماره tآماره 

 دیگر

 

Ln(INT)       

 Ln(𝐼𝑁𝑇(−1)) 0.84 0.06 12.84   

 Ln(OMO) 0.009 0.007 1.34   
 Ln(OMO(−1)) 0.01 0.007 1.95   
 Ln(OMO(−2)) 0.002 - 0.005 0.48 - R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.009 0.003 2.90 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.10 0.07 1.26 F − Stat 4067.83 

 Ln(MSS(−1)) 0.10 - 0.07 1.45 - D. W 1.57 

 Ln(MSS(−2)) 0.17 - 0.09 1.72 -   
 Ln(MSS(−3)) 0.32 - 0.08 3.77 -   
 Ln(DCM) 0.08 0.04 1.86   
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 Ln(DCM(−1)) 0.22 0.04 4.90   
 Ln(DCM(−2)) 0.11 0.04 2.55   
 Ln(DCM(−3)) 0.05 0.04 1.14   
 Ṗ 0.74 0.45 0.241.62   

 Ṗ(−1) 1.19 - 1.16 1.03 -   

 Ṗ(−2) 1.78 1.02 1.73   

 Ṗ(−3) 1.03 - 0.34 3.04 -   

 C 0.22 - 0.24 0.92 -   

Ln(EXG)       

 Ln(EXG(−1)) 0.68 - 0.21 3.16 -   

 Ln(EXG(−2)) 0.54 - 0.07 7.71 -   
 Ln(OMO) 0.72 0.21 3.41   
 Ln(OMO(−1)) 0.29 0.25 1.14   
 Ln(OMO(−2)) 0.28 0.12 2.30 R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.21 0.14 1.46 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 2.04 2.84 0.71 F − Stat 166.19 

 Ln(MSS(−1)) 5.94 2.30 2.58 D. W 2.40 

 Ln(DCM) 1.62 1.61 1.00   

 Ln(DCM(−1)) 1.81 - 1.51 1.19 -   
 Ln(DCM(−2)) 29.55 - 8.60 3.43 -   
 Ln(𝐶𝑃𝐼) 18.72 5.03 3.71   

 Ṗ 0.11 - 19.05 0.005 -   

 Ṗ(−1) 57.94 54.11 1.07   

 Ṗ(−2) 67.83 - 49.35 1.37 -   

 Ṗ(−3) 33.38 16.98 1.96   

 C 43.86 13.50 3.24   

 

اقدام به  دهد. قبل از  مدت را نشان میدر کوتاه   4تا    1  ی ها، نتایج حاصل از برآورد مدل6و    5های  جدول

مستر محاسبه و با مقدار بحرانی آن مقایسه گردد  -دلادو-مدت، لازم است آزمون بنرجیبلند  محاسبه رابطه 

 مدت صادر گردد.در بلند هامدل های تا اجازه تخمین رابطه تعادلی بین متغیر
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های  مدت بین متغیربلندحاکی از وجود رابطه تعادلی    7مستر در جدول  -دلادو  -نتایج حاصل از آزمون بنرجی

 گردد.مدت صادر میبوده است و اجازه برآورد رابطه بلند  4تا  1های مدل
 

مستر با  -بنرجی-به روش آزمون دلادو هامدلهای مدت بین متغیربررسی رابطه تعادلی بلند  :( 7جدول )

 4و  3های برای مدل %95درصد اطمینان 

رابطه تعادلی بلندمدت بین 

 های مدل متغیر

مقدار بحرانی بنرجی، دولادو 

 و مستر

 هامدل  بنرجی، دولادو و مستر  آماره

 1 13.16 - 3.82 وجود دارد

 2 4.36 - 3.82 وجود دارد

 3 14 - 3.82 وجود دارد

 4 - 4.35 - 3.82 وجود دارد

 

 بلندمدت رابطه  

مدت وجود داشته و  با توجه به نتایج حاصله از نتایج آزمون بنرجی، دلادو و مستر، امکان تخمین رابطه بلند

 نتایج آن در جدول زیر آورده شده است: 

ی و تفسیر واقع موردبررسدر این بخش دو متغیر کلیدی مدل همچون عملیات بازار باز و شاخص تحریم  

فراوان بر دو متغیر مذکور   دیتأک جلوگیری از افزایش حجم مطالب این بخش و    کار  نیاگردد. علت  می

 است.
 4تا  1های مدت مدلتخمین رابطه بلند  :( 8جدول )

  انحراف ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته هامدل 

 ار یمع

 احتمال tآماره 

      Ln(GDP) 1مدل 

  C 8.84 0.36 24.24 0.05 

  Ln(OMO) 0.03 - 0.01 2.08 - 0.05 

  Ln(MSS) 0.13 - 0.19 0.67 - 0.1 

  Ln(DCM) 0.22 0.18 1.18 0.1 

  Ṗ 0.45 - 0.16 2.75 - 0.05 

EC =  LOG(GDP)  − (−0.0382 ∗ LOG(OMO)  − 0.1337 ∗ LOG(MSS) 
+  0.2218 ∗ LOG(DCM)  − 0.4513 ∗ P0 +  8.8466) 

 

      Ln(CPI) 2مدل 

  C 8.94 - 0.83 10.67 - 0.05 
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  Ln(OMO) 0.26 0.04 5.91 0.05 

  Ln(MSS) 1.21 - 0.48 2.48 - 0.05 

  Ln(DCM) 1.93 0.45 4.22 0.05 

  Ṗ 2.67 0.39 6.70 0.05 

EC =  LOG(CPI)  −  (0.2653 ∗ LOG(OMO)  − 1.2133 ∗ LOG(MSS)  +  1.9313
∗ LOG(DCM) +  2.6757 ∗ P0 −  8.9411) 

 

      Ln(INT) 3مدل 

  C 1.46 - 2.03 0.72 - 0.1 

  Ln(OMO) 0.20 0.12 1.65 0.1 

  Ln(MSS) 3.21 - 1.48 2.15 - 0.05 

  Ln(DCM) 3.04 1.36 2.22 0.05 

  Ṗ 1.87 0.84 2.23 0.05 

EC =  LOG(INT)  − (0.2022 ∗ LOG(OMO)  − 3.2172 ∗ LOG(MSS)  + 3.0480
∗ LOG(DCM) +  1.8798 ∗ P0 −  1.4667) 

 

      Ln(EXG) 4مدل 

  C 21.66 - 6.02 4.67 0.05 

  Ln(OMO) 0.75 0.16 4.67 0.05 

  Ln(MSS) 3.94 1.61 2.44 0.05 

  Ln(DCM) 1.66 - 1.47 1.12 - 0.1 

  Ln(𝐶𝑃𝐼) 1.67 - 0.83 2.00 - 0.05 

  Ṗ 11.55 1.91 6.02 0.05 

EC =  LOG(EXG) −  (0.7510 ∗ LOG(OMO)  +  3.9472 ∗ LOG(MSS)  − 1.6612
∗ LOG(DCM)  − 1.6702 ∗ LOG(CPI)  +  11.5512 ∗ P0 
−  21.6640) 

 

 

باز در تمامی  بازار  برآوردهای صورت گرفته، معناداری ضریب متغیر عملیات  از  نتایج حاصل  به  با توجه 

 شده است.  دی تائ هامدل. از سویی دیگر معناداری ضریب شاخص تورم نیز در تمامی گرددیم دی تائ هامدل

های اقتصادی  در این تحقیق آن است که علامت ضریب عملیات بازار باز خلاف تئوری   شده حاصل نتایج مهم  

منطبق    کاملاًاست، که این نشان از عدم کارایی عملیات بازار باز در شرایط تحریم در ایران دارد و این نتایج  

 ربط است. بر شواهد و آمار رسمی مراکز ذی
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 آزمون فروض کلاسیك 

 :است شده  گزارش 9جدول  در کلاسیک فروض آزمون از حاصل نتایج
 

 بررسی فروض کلاسیك  :(9جدول )

 نتیجه سطح احتمال  نوع آزمون 

 عدم رد فرض صفر  0.041 نرمالیتی 

 عدم رد فرض صفر  0.032 خودهمبستگی 

 عدم رد فرض صفر  0.028 ناهمسانی واریانس 

 عدم رد فرض صفر  0.036 تصریح الگو

 

 ها مدلیی همگرا

 های مدلبررسی رابطه همگرایی متغیر  :(10جدول )

 هامدل  یی همگراضریب  یی همگرارابطه 

 1 - 0.16 وجود دارد

 2 - 0.11 وجود دارد

 3 - 0.39 وجود دارد

 4 - 1.06 وجود دارد

 

، 1390های تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه ی در متغیر عملیات بازار باز، متغیردرصدکبا افزایش ی

 0.03ی و نرخ بهره به ترتیب  ررسمیغ)تورم(، نرخ ارز در بازار    1395کننده به سال پایه  قیمت مصرفشاخص  

 یابد. درصد افزایش می 0.2و   درصد افزایش 0.75درصد افزایش،  0.26درصد کاهش، 

، 1390های تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه  ریمتغ  ی در شاخص تحریم،درصدک همچنین با افزایش ی

ی ررسمیغو نرخ ارز در بازار  سالهکی مدتکوتاه ، نرخ بهره 1395کننده به سال پایه شاخص قیمت مصرف

 یابد.درصد افزایش می 11.55درصد افزایش و  1.87درصد افزایش و  2.67درصد کاهش،  0.45به ترتیب 

خود،   یزمان  یسر  یهاداده   یکاربرد  ی( در کتاب اقتصادسنج1400)  ینوفرست  ازآنجاکه   گر،ید  ییاز سو

  به   هامدل   یتمام  های رمتغی  که   گفت   توانیملذا    ؛دو ذکر کرده است  یصفر تا منف   نی را ب  یمقدار همگرائ

 خود همگرا هستند.  تعادلی مقدار سمت
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 و پیشنهادهای سیاستی گیرینتیجه 

پولی در دنیا است    گذاری سیاستتورمی روش نوین    گذاریهدف عملیات بازار باز و چارچوب    اندازیراه 

استفاده از این ابزار از توفیق را پشت سر گذاشته اما همچنان در معرض چکش خوردن است و  یادرجهکه 

مورد انتظار را نداشته باشد. لذا این مطالعه    تأثیرات  تواند یمشرایط خاص اقتصادی کشور،    به دلیل در ایران  

 این ابزار سیاست پولی بر برخی متغیرهای کلان انجام پذیرفت.  ریتأثبه دنبال بررسی 

از   نشان  از محاسبات صورت گرفته  اقتصادی موجود    ریتأث نتایج حاصل  و حقایق  تئوری  و مطابق  معنادار 

معنادار در   ریتأثدارد. از سویی دیگر متغیر عملیات بازار باز    موردبررسیهای  ضریب شاخص تحریم بر متغیر

-منطبق بر حقایق و شرایط حال اقتصادی موجود است اما با تئوری   کاملاًمدل سوم دارد که    جزبه تمامی مدل  

 های موجود انطباقی ندارد. 

عملیات بازار  رسدیمبه نظر  ،بردیمبودجه دولت رنج  یاز رکود و کسر رانیکه اقتصاد ا یکنون طیدر شرا

 درواقعآن نرخ تورم ندارد.    تبعبه ی بر کنترل نرخ بهره و  ریتأثو    داکرده یپمالی برای دولت    نیتأمباز کارکرد  

ابزار  عنوانبه از همین ابتدا کارکرد ابزار عملیات بازار باز  اوراق نموده و اقدام به انتشار   بدون ملاحظه ولت د

از سوی    است.  گذاری تورم را مختل و فاقد فایده ساختهپولی در راستای هدف   گذاریسیاست رویه جدید  

ایجاد عملیات بازار باز و انتشار اوراق، موجب خواهد شد که نوسانات جهانی یا فشارهای خارجی دیگر،  

، در هاتحریمپذیر دیگر در برابر و یک نقطه ضربه  شده منتقلآثار روشن اقتصادی به داخل کشور  صورتبه 

شدید و حتی با ایجاد بازی با جوّ روانی، قیمت    هایتحریمای که با برقراری  گونه به   ؛اقتصاد ایران ایجاد گردد

ی دولتی اعتباری اوراق قرضهتواند زمینه بیاوراق دولت در بازار دستخوش تغییر و سقوط خواهد شد که می

نسبت به درآمدزایی دولت،    گرددیمپیشنهاد    رون یازاهای دولت را فراهم آورد.  مالی فعالیت  نیتأمو ضربه به  

 به درآمدهای مالیاتی اشاره کرد. توان یمگرفته شود که از آن جمله  نظر  درراهکاری پایدار و بلندمدت 
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1- INTRODUCTION 

Monetary policy, as one of the most important economic tools that 

affects various economic variables through different channels and with 

different speed and intensity, has always been the attention of the 

responsible authorities of countries, especially developing countries like 

Iran. On the other hand, banks, as financial and credit institutions that have 

a special place in the country's economy, play a decisive role in the 

circulation of money and society's wealth. Therefore, examining the impact 

of monetary policy shocks on the health of Iran's banking system, which is 
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done through the exchange rate channel, is particularly important and is the 

main goal of this research. Therefore, by using 96 variables of seasonal time 

series data affecting the bank's profitability index, which is one of the most 

important indicators of measuring and judging the health of the banking 

system during the period of 1401:4-1378:1 and using the experimental 

model of the factor- Added (FAVAR), we investigate the effect of monetary 

policy through the exchange rate channel on the health of the banking 

system in Iran. The results show the direct effect of monetary policy through 

the exchange rate channel on the growth rate of bank network deposits and 

consequently the power to grant facilities, the amount of bank operating 

income and the growth rate of bank claims, which from this point of view is 

one of the most important indicators of the health of the system. A bank that 

has a profitability index has a negative and significant effect. On the other 

hand, the effect of monetary policy shocks through the exchange rate 

channel on the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term 

Rial and foreign currency deposits) and the amount of power to grant 

facilities and the bank's operating income (income from granting facilities, 

income from of foreign exchange) is negative and significant and has a 

positive and significant effect on the amount of claims in the bank. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Anzwaini et al. (2012) conducted a study aimed at the impact of 

monetary policy shocks on commodity prices. Global monetary conditions 

are often cited as a driver of commodity prices. This paper examines the 

empirical relationship between US monetary policy and commodity prices 

using a standard VAR system, which is commonly used in analyzing the 

effects of monetary policy shocks. 

Jordo et al. (2019) conducted a study with the aim of whether SVARs 

identify unconventional monetary policy shocks? they did. We show that the 

used identification schemes have not been able to recover real 

unconventional monetary policy shocks in the Eurozone. In their 

identification schemes, information on the size of the central bank's balance 

sheet is key to distinguishing monetary policy shocks from other shocks that 

reduce financial market stress. 
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Niazi Mohseni et al. (2019) conducted a study with the aim of 

investigating the effect of monetary policy shocks and oil revenues on 

inflation and economic growth in Iran. In this study, the data of the 

explained variables were used for the period of 1357 to 1397. Data analysis 

was done using STATA software. The results of this study showed that the 

increase in the bank interest rate has reduced the economic growth rate for 

at least two years after the application of the shock, and after that the effect 

of the shock tends to zero. 

Asefi et al. (2021) conducted a study on the effect of monetary policy 

through the asset price channel on financial development. In this study, 

using seasonal time series data of 110 economic variables in the period of 

1370-1390 and self-explanatory model A generalized factor (FAVAR), the 

impact of monetary policies has been evaluated through the channel of 

housing and stock prices. The results of the impulse response functions 

indicate that the housing price channel has increased production in the 

medium and long term, but it has also had significant inflationary effects in 

the short and medium term. 

 

3- METHODOLOGY 

FAVAR model introduced by Bernanke et al. (2005) is a combination 

of VAR model and factor analysis model. Composite dynamics (Yt, Ft) 

should be assumed as equation 1. 

 
According to the statistical limitations in Iran, the time period 

investigated in this data research will be the years 2012-2021 and the 

research variables include three categories: 

Table 1: Introduction of Xt vector variables, Yt vector exogenous 

variables and F vector hidden factors 

Brief description 

of the variable  Brief description 

of the variable  

Rial long term 

deposit 

LDR Long-term 

currency deposit 

LDF 
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Rial short term 

deposit 

SDR Short term 

currency deposit 

SDF 

riyal current 

deposits 

DDR Currency current 

deposits 

DDF 

Lending loan Claims of non-

governmental entities 

DI 

Government claims 

to the bank 

Dig exchange rate EXCH 

Claims of other 

banks and financial 

institutions to the bank 

Dib Income from 

granting facilities 

Inl 

Income from 

currency exchange 

Bc Other variables as 

hidden factors 

 بردار

 

The equation can be written as follows using model variables: 

 
 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results obtained from the findings show that the monetary policy 

through the exchange rate channel has led to a direct effect on the deposits 

of the banking network and as a result the power to grant facilities and the 

amount of non-current bank claims which as a result It has an impact on one 

of the most important indicators of the health of the banking system, which 

is the profitability index, and this impact is negative and significant. Also, 

the effect of monetary policy shocks through the exchange rate channel on 

the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term Rial and 

foreign currency deposits) and the amount of power to grant facilities and 

the bank's operating income (income from granting facilities, income from 

of foreign exchange) is negative and significant and has a positive and 

significant effect on the number of claims in the bank. 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                               103   

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Considering the importance of the banking sector, in this study, using 

the FAVAR model, the impact of monetary policy shocks through the 

exchange rate channel on the health of the banking system of Iran during the 

years 2012-2021 was investigated. 

At the beginning, the unit root test was used to measure the 

significance of the variables using Stata software, and all the variables were 

at the significance level. 

In the following, with the help of Schwarz-Baysin, Akaik and Hanan-

Quinn criteria, as well as the maximum likelihood statistic, the optimal 

interval is determined, and since these criteria do not yield the same results, 

the AIC criterion is used to determine the optimal interval length. and the 

obtained optimal interval length is specified as one. According to the 

obtained results, using the FAVAR model is very suitable for measuring the 

relationships between variables. The results of the model estimation results 

show that the monetary policy through the exchange rate channel has led to 

a direct effect on the deposits of the banking network and consequently the 

power to grant facilities and the amount of non-current bank claims, which 

is one of the most important the health indicators of the banking system, 

which is the profitability index, are effective. For this reason, fluctuations 

caused by monetary policy shocks in the exchange rate, as one of the most 

important factors affecting the health of the banking system, will have a 

negative and significant impact. 

Also, the effect of monetary policy shocks through the exchange rate 

channel on the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term 

Rial and foreign currency deposits) and the amount of power to grant 

facilities and the bank's operating income (income from granting facilities, 

income from of foreign exchange) is negative and significant and has a 

positive and significant effect on the number of claims in the bank 

 

Keywords: Monetary policy, Exchange rate, Health of Iran's banking 

system, FAVAR. 
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 چکیده
 یرهایبر متغ   یمتفاوت و با سرعت و شدت مختلف  ی که از کانال ها  یاقتصاد  یابزارها  نیاز مهمتر  ی کیبه عنوان    ی پول  استیس 

اقتصاد هم   ی م  ریتاث  یمختلف  کشورهاگذارد،  بخصوص  کشورها  مسئول  مقامات  توجه  مورد  همچون   ی واره  توسعه  حال  در 

از سو   رانیا است.  موسسات    ییبوده  بعنوان  ها  اعتبار  یمالبانک  جا  یو  تع  یا  ژه یو   گاه یکه  نقش  دارند،  اقتصاد کشور   ن یی در 

  ی بر سلامت نظام بانک  یپول  استیس  ی ها  وکش   ریتاث   یرو بررس  نیدر گردش پول و ثروت جامعه بر عهده دارند. از ا  یکننده ا

رو با استفاده    نین پژوهش است. از ایا  یدارد و هدف اصل  یا   ژه یو  تیباشد اهم  یکانال نرخ ارز م  قیاز طر  یبررس  نیکه ا  رانیا

سنجش و   یشاخص ها   نیاز مهمتر  یکیبانک که    یگزار بر شاخص سودآور  ریتاث  ی فصل  یزمان  یسر  یداده ها  ریمتغ  96از   

(   FAVARافزوده شده )-عامل  ی تجرب  یو با استفاده از الگو  1378:1-1401:4دوره    ی است در ط  ی مت نظام بانکقضاوت سلا

 می مستق  یاثرگذار  انگریب    جی. نتامیپرداز  یم   رانیدر ا  یکانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانک   قیاز طر  یپول  استیاثر س  یبه بررس

طر  ی پول  استیس ارز    قیاز  نرخ  ها  زانیبرمکانال  سپرده  بانک  یرشد  اعطا  ی شبکه  قدرت  آن  تبع  به  م  لات یتسه   ی و   زان ی، 

سنجش سلامت   یشاخص ها  نیاز مهمتر  یکیمنظر بر    نیاست که از ا  یرشد مطالبات بانک  زانیبانک و م  یات یعمل  یدرآمدها

  قیاز طر  یپول  استیس  ی اثر شوک ها  گرید  یدار دارد. از سو   ی و معن  ی منف  ریباشد، تاث  ی که همانا شاخص سودآور  ینظام بانک

م بر  ارز  نرخ  ها  زانیکانال  )سپرده  ها  سپرده  ر  ،کوتاه یدارید  یجذب  بلندمدت  ارز  یالیمدت،  اعطا   زانیم(و  یو   ی قدرت 

دار است و   یو معن  ی( منفیاز مبادلات ارز  یدرآمد ناش  لات،ی تسه  یاز اعطا  یبانک)درآمد ناش  یاتیعمل  یو درآمدها   لاتیتسه

 دار دارد. یمثبت و معن یریمطالبات در بانک تاث زانیبر م

 (. FAVARبرداری عاملی تعمیم یافته )ایران، الگوی خود توضیح  بانکی نظام سلامت ارز، نرخ  پولی، سیاست کلیدواژه:
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 10/08/1402تاریخ پذیرش:              21/06/1401تاریخ دریافت:  

 99-134صفحات: 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.78781.1234
mailto:haghighat@tabrizu.ac.ir


 105 ن های سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانکی ایرا شوک ریتأث

 مقدمه -1

عنوان    ی پول  استیس مهم  ی کیبه  استفاده   رگذاریتأث  ی ابزارها  ن تری  از  و  توجه  مورد  همواره  اقتصاد،  در 

شناخت    ازمند یدر وهله اول ن  یپول  های  است یاز س  ح یمقامات مسئول کشورها بوده است.  اما استفاده صح

 یپول   استیس  ی رگذاریتأث   یفهم چگونگ  نیآن بر اقتصاد کشور است. بنابرا یرگذاریتأث  زان ینحوه و م  قیدق

برا اقتصاد،  س  یابیارز  یبر  اعمال  نحوه  و  س  یضرور  یامر  یپول  استینوع  اتخاذ   یپول   یها  استیاست. 

 یم  یپول  یرهایمتغ  ریسا  ایکشور به کنترل عرضه پول و    یمقام پول  ایو    یاست که بانک مرکز  یندیفرآ

عنوان    پردازد به  انواع س  یکیو  تحم  یاناتنوس  ،یاقتصاد   های   استیاز  اقتصاد  به  . در واقع  دنمای  یم  ل یرا 

  ر یتاث  ی مختلف اقتصاد  ی رهایبر متغ  یمتفاوت و با سرعت و شدت مختلف   های   کانال   ق یاز طر  ی پول  استیس

ا  گذارد  یم نتا  نیکه  م  یپول  نیدلخواه مسئول  جی امر حصول  مواجه  با مشکل   سمیمکان  نیبنابرا  کند،  یرا 

را به بخش    یپول  های   است که تکانه  ی اقتصاد  یرهایاز متغ  ای  مجموعه  رنده یدر بر گ   یپول  استیانتقال س

از اهداف متمرکز بر رشد و    ی به مجموعه ا   یابیدست  ی معمولا برا  استیس نی. ادهد  یاقتصاد انتقال م  یقیحق

 یسطح عموم  تی اشتغال کامل، تثب  جادیا  ، یدر رشد اقتصاد   ع یچون تسر  ی که شامل موارد  ی ثبات اقتصاد

 . شود یبه کار گرفته م  باشد، یو ... م  ها متیق

  های   چالش  نتری  از مهم  یکیو    کنند  یم  فایدر اقتصاد ا  یدکلی  و  مهم  نقش  همواره   ها  بانک  ییاز سو  

شوک  یواکنش  ،یبانک  ستمیس برابر  در  که  ا  اقتصادی  نوسانات  با   ها ¬است  داشت.  تا    ت یاهم  نی خواهد 

دنیا تاب مقاومت در   افته ی  توسعه  یاز اقتصادها  ی اریدر بس  یصنعت بانک  ریاخ  ی است که در سال ها  ییجا

  کنند،   یم  فایا  یانتقال پول  زممکانی  در  ها  که بانک  یقشرا نداشته و با توجه به ن  یاقتصاد  های  برابر شوک

 زمانی.  اند  کرده   رگی  ن یداده و اقتصاد کلان کشور را زم  ی اقتصاد تسر  ی بخش ها  رسای  به   را  ها   شوک  نیا

بر  ریکه از تاث  دآی  یم  دیپد  راتییاز تغ  ای  موعهمج  کند  یم  یپول  استیس  یاقدام به اجرا  یبانک مرکز  که

. علاوه بر انجامد  ی)تورم( م ها  متیق  یدر سطح عموم  ریی( شروع شده و به تغیی)پول و دارا  یمال  یبازارها

تاث  به منبع  نظر راجع  نااطم  یگریهمواره موارد د  ،یپول  استیس  یرگذاریاختلاف  درخصوص    ینانیمانند: 

  دن یاوج رس  و زمان به  یماندگار  ،یشروع اثرگذار  یمدت زمان لازم برا  ،یثرگذارا  های  اثر، کانال  زانیم

ن م  زیاثر  و چالش  بحث  بنابرا  انیمحل  است.  بوده  د  نیاقتصاددانان  از    تیاکثر  دگاه یاز  طرف    کیآنها، 

برا است که درکوتاه مدت  م  تیریمد  و  ی اقتصاد  های  تیفعال  تی تثب  یمشخص    استیاز س  توان  یتورم 

سو  یپول  های از  و  کرد  س  گرید  یاستفاده  همه  پول  گذاران  استیبر  (  مرکزی   بانک  و)دولت    یحوزه 

برا که  است  شده  س  ز آمی  ت یموفق  یاجرا  ی مسجل  موقع  به  مکان  د یبا  ،یپول  استیو  پول   سمیاز    ی انتقال 

  همواج  ییبا خطاها  یپول  استیس  یدر طراح  یصورت، مقامات پول  نیا  ریداشته باشند؛ در غ  یکاف  یآگاه
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م که  شد  س  تواند  یخواهند  کردن  ناکارآمد  شده،  های  استیضمن  نتا  اتخاذ  و    ج یبروز   ای ناخواسته 

مقامات   نیکند. بنابرا  لیرا بر اقتصاد تحم  ای   قابل ملاحظه  های  نهیدر زمان و جهت اشتباه، هز  رمنتظره یغ

خاص  رندیبگ   میتصم  دیبا  یپول اهداف  هدف  یچه  ابزارها  گذاری  را  چه  و  و    م ی)مستق  یاستیس  یکرده 

 .   رندی( را به کار گمیرمستقیغ

بانک  ینگاه ا  یبه صنعت  دارد که در سال   تیحکا  ران یدر  و    ر یاخ  های  از آن  بانکی  و  پولی  های  بحران 

در   یکاهش سودآور  جه نتی  در  و  دهی  وام   کاهش  و   بانک  سرمایه  فرسایش  موجب  ارز  نرخ  های  شوک

اعتماد سرمایه   ن همچنی.  است  شده   ها  بانک بانکی،  ایجاد شده در بخش  و مشکلات    ز ین  ا ر  گذار   مسائل 

و    یمال  های   امر باعث بروز بحران   نیاز کشور را افزایش داده است که هم   خروج سرمایه  کاهش و شتاب

نت  بانک  ده گردی  ها   بانک   ثباتی  ی ب  جه یدر  پ  یاست. هر چند ساختار صنعت  از  اسلام انق  ی روزیپس   یلاب 

  یسهام تعداد  وشو فر یخصوص یو اعتبار یهمچون ورود مؤسسات مال یو تحولات مهم رییدستخوش تغ

با  تبد  یدولت  های   نکاز  و  بازار سهام  بانک   ل یدر  به  ا  یخصوص  های   آنها  و    با   توانستند   ها   بانک  ن یشد 

مصوب   طشرای  با  ها  رفتار بانک  نیکشور بدمند، اما ا  یروح رقابت را در صنعت بانک  یابیبازار  راهکارهای

  در اهداف وام  ت یدودبهره در وام و سپرده و مح   های   پول اعتبار در رکورد نرخ   ی و شورا  یبانک مرکز

ا  ند، ینما  تتقوی   صنعت   در  را   رقابت  که  کرد  سلب   ها   اجازه را از بانک   ن ای  ها   بانک   ی پرداخت  های   ن یاز 

 یوارد م   ران یکه هر ساله به اقتصاد ا  ای   عمده   های   در برابر شوک  رانی ا  ی رو، مطالعه واکنش صنعت بانک

 باشد.   د یمف تواند  یم شود

با نوسانات نرخ ارز داشته    یارتباط تنگاتنگ  شان،های تیفعال  یاقتصاد  تی ماه   لیها به دلبانک  که ییآنجا  از

و    انضباطی  یسبب ب  تواند  یبه آن م  توجهی  یو ب  ردیپذیم  ریو عملکرد آنها از نرخ ارز و نوسانات آن تاث

از   یولپ  استیس  ی نحوه اثرگذار  یرسمطالعه به بر  نیدر اقتصاد کشور  شود، در ا  یمال  د یشد های یآشفتگ

بانک  قیطر نظام  بر سلامت  ارز  نرخ  مل  یکانال  بانک  الگو  ران،یا  یدر  از  استفاده  شده -عامل  ی با  افزوده 

FAVAR      که توسط(Bernanke et al., 2005 )  رگذاریتاث  یرهایاساس از متغ  ن یپرداخته شده است. بر ا 

در مطالبات ،  راتییتغ  زانیم  لات،یتسه  یاعطا  زانیو م  ها رشد سپرده   زانیدر بانک م  یبر شاخص سودآور

پس از   ب ی ترت  ن ی. به اشود یاستفاده م  FAVARبعنوان فاکتورعامل در مدل    ی اتیعمل  ی درآمدها  زان یو م

پژوهش در داخل و خارج است،   نهی ش یو پ  ینظر  های هیدر بخش دوم، که شامل پا  ق یتحق  اتیمقدمه، ادب 

برآورد شده و   قی و در بخش چهارم مدل تحق  ده ش  یمعرف  قیتحق  شناسی روش  وم . در بخش سیشودارائه م

 اختصاص دارد.   یرگی جهیبه نت زیبخش آخر ن  تی. در نهاشود یپرداخته م ها افتهی لیو تحل   هیبه تجز
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 ادبیات تحقیق -2
 مبانی نظری-2-1

پولی یک موضوع تحقیقاتی بااهمیت در حوزه اقتصاد کلان و اقتصاد پولی است. دلیل این اهمیت،   سیاست

تأکید مطالعات تجربی و نظری بر اثرگذاری متغیرهای پولی بر متغیرهای کلان اسمی همچون نرخ تورم،  

بر متغیرهای کلان    ی،نرخ بهره اسمی و نرخ ارز اسمی در کوتاه مدت و بلندمدت است. این متغیرهای پول

د. از آنجاکه دستیابی شنبا  واقعی هدف اقتصاد همچون تولید واقعی، اشتغال و نرخ بهره واقعی نیز مؤثر می

بانک نهایی  اهداف  عنوان  به  اقتصادی  کنار رشد  در  باثبات  و  پایین  تورم   در   موفقیت  و  مرکزی  های  به 

پویا کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران طی   یابی   بهینه   از  استفاده   لذا   شود،   می  محسوب   اقتصاد  عملکرد

  اقتصادی  ثبات   به   دستیابی  برای   ابزار  ترین  دو دهه اخیر مورد توجه قرار گرفته است. سیاست پولی اصلی

 در  تغییر  منبع   عنوان   به  کل  های   شوک  تغییرات  و   پولی   های   سیاست  کارایی  بررسی  کنار  در   اما.  است

 اطلاعات   وجود.  موثرند  کلان  اقتصاد  ثبات  بر  که  دارند   وجود  نیز  دیگری  عوامل  کلان،  اقتصاد  عملکرد

نااطمینانیکاهو    اقتصاد  جاری  وضعیت  از  کافی   اقتصادی   شرایط  به  گذاران  سیاست  واکنش   بر  ها،  ش 

 داده   نشان   اقتصاد  ساختار  در   تغییر  و   عرضه  شوک  در   تغییر  صورت به  باید نیز  زا   برون عوامل.  است اثرگذار

توجه به قانون عملیات بانکی بدون ربا و ضرورت گسترش این حوزه از اقتصاد اسلامی، بررسی و    با .  شوند

پایین   و  تحمل  قابل  باثبات،  تورم  به  دستیابی  در  تنها  نه  قانون،  این  قالب  در  کارا  پولی  سیاست  اجرای 

پایدار   ادی اقتص  رشد   در   موثر  پولی  های   ی است؛ بلکه شرط ضروری در تشویق و گسترش سیاستضرور

ال اخیر س  ندچ  در  تولید   و  ها  در چارچوب اقتصاد اسلامی است. همچنین، با توجه به نوسانات شدید قیمت

در اقتصاد ایران، اهداف بانک مرکزی مبنی بر ایجاد ثبات در بخش اسمی و واقعی اقتصاد چندان محقق  

توان اقتصاد،  دقیق  شناخت  با  کشور  پولی  مقام  نتیجه،  در  است.  کنترل    ایینشده  بر  موثر  عوامل  شناسایی 

پولی کاراتر عمل نماید   رهایابزا  بهتر  اثرگذاری  در   بود   خواهد   قادر  و   کند   بازارها را کسب می    سیاست 

(2014 Gholizadeh et al.,) . 

بر   تمرکز تاخیر  با  پولی  نظر، درحالیست که آثار سیاست  نهایی مورد  اهداف  به  بر دستیابی  پولی  سیاست 

نمایان می نهایی  توجه    دبای  توجه  معیار  سه  به   پولی  سیاست  برای   واسط  اهداف  انتخاب  در.  شود اهداف 

 : ستنشان داده شده ا 1که در نمودار  یو ثبات مال د یثبات تول ها،  متیشود. ثبات ق
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 رهای سیاست پولیف و ابزا : اهدا1نمودار 

 

بانک مرکزی یک فرایند تدوین تصمیمات سیاستی است که از اطلاعات به طور سازگار و قابل   سیاست

ت  سیاست  کنترل  قابل  ابزارهای  پاسخ  نحوه   و  کند می  استفاده   بینی پیش به  متغیرهای هدف پولی   غییر در 

به    شان، وظیفه  اجرای  در  مرکزی  های بانک  یا  و  گذاران سیاست  توانایی.  کند می  تعیین  را  شده   گذاری

داشتن ابزارهای الزم برای کاهش ناپایداری و تغییرپذیری تولید و تورم بستگی دارد. اما سوالی که مطرح 

شود تا امکان تحقق اهداف نهایی از طریق اهداف میانی   است این است که از این ابزارها چگونه استفاده 

به این سوال دو دیدگاه وجود دارد   و   صلاحدیدی   پولی  های که یکی سیاست  محقق گردد؟ برای پاسخ 

 . (Komyjani, 2016) است  مند قاعده  پولی های سیاست دیگری

نظر  ییسو  از اقتصاددانان کلاس  یمتفاوت  اتیاقتصاددانان مختلف  و    تیهمچون اسم  کیرا مطرح کردند. 

ا  یس بى   اندده یعق  نیبر  و  خنثى  مدت  بلند  در  پول  زکه  است؛  کامل    رایاثر  اشتغال   ده یپد  کیتعادل 

ه دولت  دخالت  عدم  صورت  در  و  است  پ  لى یدل  چ یبلندمدت  اقتصاد  شیدای براى  رکود  و    ىوجود تورم 

م  استیدر س  زین  هان ینزیک   .(Rahmani, 1998)  ندارد  به    ىان یپولى، هدف  معتقد  و  داده  قرار  بهره  نرخ  را 

س تغ  است یاثرگذارى  مجراى  از  ا  رییپولى  افراطى  موضع  هستند.  بهره  از    دگاه ید  ن ینرخ  گروهى  که 

مال  عنوان  به  نظر  ای  ون یاقتصاددانان  حما  ه یطرفداران  آن  از  کشش    د،کننمى  تیمالى  که  است  آن 

است(    یعمود  IS  یناندک و حتى صفر است )منح  اربسی  مدت نسبت به نرخ بهره در کوتاه   گذارىهیسرما
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نرخ بهره شده و نه    رییپولى تنها موجب تغ  استیحجم پول و اجراى س  راتییشود که تغموجب مى   نیو ا

 (. Mishkin, 1995) هد د رییآن را تغ بینداشته باشد، بلکه فقط ترک  د یبر تول  یتنها اثر

(Friedman, 1956)به افزا  داردیم  انیب   Sharifi Ranani, 2009))از    نقل  ،  در   شیکه  فقط  پول  حجم 

مىکوتاه  تولمدت  بر  م  دی تواند  در  ولى  باشد،  داشته  محسوس  اثر  ملى  مدت،   ان یناخالص  بلند  و  مدت 

اثر تورمى دارد  شیافزا بر اساس   رااز مکاتبى که اصول فکرى خود  .  Tafazoli, 1996))   حجم پول فقط 

آن است که   دگاه ید  نیاز مفروضات ا  کىیباشد.  مى   دیجد  هاىکیبنا نهاد، کلاس  ىیانتظارات عقلا  هیفرض

عقلا  استیس انتظارات  الگوى  طبق  ندارد.  ارتباطى  اقتصادى  نوسانات  با    د، یجد   هاىکیکلاس  ىیپولى 

 زی فعال پولى ن   هاىاست یبلکه س ماند،خواهد   ثرا   ی نه تنها ب د یسطح تول  ریی به منظور تغ  گذاران   است یتلاش س

مقا س  سه یدر  افزا  استیبا  به  پول،  رشد  ثابت  تول  شینرخ   تفکر   برخلاف .  انجامدمى  د ینوسانات 

بر   د یجد  هاىنینزیک   ای  نزىیاقتصاددانان ک   نزى،یانقلاب ک   دنرسی  بست مبنى بر به بن  دیجد  هاىککلاسی

تحل  نیا اصول  اقتصادى جارى مى  لیگوى مسا پاسخ   مچنانه  نزىیک   هاىاست یو س  هال یباورند که  باشد. 

ا ک   نیفکرى  اقتصاددانان  توسط  بالأخص  ىیکایآمر  نزى یمکتب   ,Modigliani)  و (  (Tobin, 1960  و 

 پولى  فعال   سیاست  از   استفاده   که   معتقدند   مالى  سیاست   از   طرفدارى   ضمن  هاآن .  است  یافته   توسعه   (1960

  ی هابا نوسان   لهمقاب  براى  نیز(  جدید  هایکلاسیک  و  پولى  مکتب  پول  عرضه  رشد  مداوم  سیاست  جاى  به)

  با   توانمى  که  داردمی  بیان  مکتب  این  طرفداران  از  یکى  عنوانبه   Fisher, 1977))   .باشدمى  مفید  اقتصادى

  حالت   به  را  اقتصاد  بتواند   هماهنگ  پولى  سیاست  اعمال  آن  در  که  کرد  طرح  الگویى  نیز  عقلایى  انتظارات

 (.Sharifi Ranani, 2009)  از نقل  به  (Bronson, 1997) برگرداند  تعادل

کانال نرخ بهره، کانال نرخ   قیمناسب و از طر  یبا استفاده از ابزارها  یپول   استیشد س  انیکه ب  طور  همان

ق کانال  اعتبار  هاییدارا  ریسا  متیارز،  کانال  تول   یو  نها  دیبر  در  م  تی و  اثرگذار  ادبباشدیاقتصاد   ات ی. 

م نشان  اعتبار  دهدی موضوع  کانال  کانا  ق یاز طر  یکه  وام دو  اثرگذار   یبانک  ترازنامهو    دهی   ل    یموجب 

 یمنبع اصل  یکه اعتبارات بانک  شود   یفرض م   ی بانک  دهی . طبق کانال وامگردد  یبر اقتصاد م  ی پول  استیس

بنگاه   یهابنگاه   یمال  نیتأم آنکه  هستند، حال  متوسط  و  م  یها کوچک  مستق   توانندیبزرگ  طور  از    می به 

 ی اعتبارات نقش مهم  نیداشته باشند. بنابرا  یدسترس  یاعتبار  یهارضه، به بازار انتشار سهام و اوراق ق  قیطر

  است یس  یکنند. اثرگذار  یم  یاقتصاد باز  یو بخش واقع  یو مال  یبخش پول  ن یارتباط ب  جاد یدر انتقال و ا

 ,Bernanke (Bernanke & Blinder, 1992)  همچون  یدر مطالعات  یبانک   یکانال وام ده  ق یاز طر  یپول

1993)) ،  (Bernanke, & Gertler, 1995) ،  (Mishkin, 1995 و )  Taylor, 1995) )  گرفته   مورد توجه قرار  
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اعتقادBernake & Blinder, 1992)  .است  در  شکاه  باعث   که   انقباضی   پولی  سیاست  یک   که   دارند   ( 

  همچنین .  شودمی  کنندگانمصرف  خرید  قدرت   در  پایدار   کاهش  یک  باعث   شود، می  هابانک   یدهوام 

Bernake & Blinder, 1992) )  مخارج از   میرمستقیسبب کاهش غ  ،ی انقباض  یپول  استینشان دادند که س

بانک  قیطر بدهسپرده   ،یپول  یهاانقباض   رای. زشود  یم  یکاهش عرضه وام  ترازنامه    یهای ها را در سمت 

ابانک فرض  با  داد.  خواهد  کاهش  داراوام   نکهیها  سمت  در  بهادار  اوراق  و  ها  بانک   هترازنام   یهایی ها 

بانک  گریکدیناقص    نیجانش تماباشند،  ز  لیها  کامل  ا  یهاانیبه جذب  نگهدار  قیز طرسپرده    ی کاهش 

نت را نخواهند داشت در  بهادار  پول  یطیشرا  ن یتحت چن  جه ی اوراق  وام   یانقباض    ی هاباعث کاهش عرضه 

د  یبانک طرف  از  شد.  د  گریخواهد  وام  ی اصل  دگاه یدو  کانال  مورد  در  کار   یده-متضاد  و  ساز  در 

 & Kashyap دیدگاه  ( و Romer & Romer, 1989)  دگاه یوجود دارد که شامل د یپول استیس ی گذاراثر

Stein, 2000)) باشدمی . 

Romer & Romer, 1989)  )س از  استفاده  ب  ستمیبا  همزمان  س  دارند  یم  ان یمعادلات   یپول   استیکه 

  تی . در نهاباشدیاقتصاد اثرگذار م  یبخش واقع   یقرار داده و رو  ریاقتصاد را تحت تأث  یواقع  یهاتیفعال

ا به  وام  دندیرس  جهینت  نیآنها  مهم  یبانک  های که  اثرگذار  ینقش  کار  و  ساز  پولیس  یدر    ی باز  یاست 

وام  کنندینم پاسخ  ا  یبانک  ستم یس  دهی و  درون  کیصرفا    هااست یس  نیبه  در   یپاسخ  کاهش  شکل  به 

 است.   د یمحصول و تول

  از  نقل  ؛ به((Romer & Romer, 1989  دیدگاه  متضاد ای نتیجه ( Kashyap & Stein, 2000) گرید طرف از

(Sharifi Ranani, 2009)  دهی رفتار وام  یبر رو  یپول  استیس ریآنها اعتقاد دارند که تأث  .آوردند به دست 

نقد  بستگی  ها  بانک مال  ی نگیبه  ترازنامه  ا  ت نهای  در  آنها.  دارد  ها  بانک  یو  اگر   دند یرس  جه ینت  نیبه  که 

با   های  ها در بانکوام   شتری قرار دهد، آنگاه سبب کاهش ب  ر تأثی  تحت  را   ها  بانک  دهی  وام  ، یپول  استیس

وام خود    یی از سبد دارا  توانند  ینقدتر م های  ییها با دارابانک  را یکمتر نقدشونده خواهد شد. ز  یهاییدارا

  با   ها  است که اگر بانک  یدر حال  نی . اندیبهادار محافظت نما  قراو او  ی اطیاحت  ریکم کردن ذخا  قیاز طر

کم کنند، مجبور    ی لیرا خ  د کمتر نقدشونده، نخواهند که نسبت وجوه نقد و اوراق بهادار خو  های  دارایی

 خود را کاهش دهند.  دهی خواهند بود که وام

Alfaro et al., 2004)ن  پولی،   سیاست  یک  اعمال  با  که  دریافتند  روسیه  خصوص  در  یامطالعه  در  زی( 

  همان   به   واقع  در   هاآن .  دهندمی  نشان  واکنش   سیاست  این   به   نسبت   خود  دارایی  سبد   با   متناسب   ها بانک
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  اجرای  به   کمتری  حساسیت   بیشتر  نقدینگی  با  هایبانک  که   دند یرس  (Kashyap & Stein, 2000)  نتیجه 

 . دهندمی نشان  خود  از پولی هایسیاست

 انقباضی  پولی  سیاست  آیا  که   را  موضوع  این  ترکیه  ( درSengonul & Thorbecke, 2005راستا )  این  رد

( Kashyap & Stein, 2000)  مطالعه  براساس  هاآن.  کردند  بررسی  دهدمی  کاهش  را  بانکی  هایوام   عرضه

وام   افتندیدر عرضه  حتما  پول  عرضه  کاهش  ترک   ی بانک  ی هاکه  م  هی در  کاهش  که    ی نحو  به .  دهد یرا 

اف ط  ی هانرخ  شیزااحتمالا  پرداخت   کی  یبهره،  تراز  بحران  تولدوره  است ضد  ممکن  چن  د یها    ن ی باشد. 

ن  یاستیس است  تقو  هیجذب سرما  ازمند یممکن  از طر  تی و  بتوان  اگر  به هر حال  باشد.  ارز  اعمال    قینرخ 

  ن ی از ا  یناش  ی ادآن چند برابر خواهد شد. رکود اقتص  یبانک را کاهش داد، اثر انقباض  دهی وام  ،یاستیس

 بحران شود.  د یو تشد گذار هیممکن است سبب کاهش اعتماد سرما استیس

برا   ( Huelsewig & Mayer, 2005)  نیهمچن اعتبار  یدر مطالعه  کانال  با  دادند که مطابق  نشان    ، یآلمان 

بازده   هیسرما  نه یدر هز  یراتتغیی  با   کنندگان  و مخارج مصرف  یگذار-هیبر سطح سرما  ی پول  استیس  یو 

م  نهمچنی  آنها.  است  اثرگذار  انداز پس س  کنند یاشاره  رو  یپول  استیکه   دهی  وام  فتارر  ی مخصوصا 

دارا  یهابانک نقد  ییهاترازنامه   ی کوچک  ا  یبا  به  است.  موثرتر  اثر    یمعن  نیکمتر،  در  شوک    کیکه 

مطالعات   .ابدی یکاهش م  جیکوچک به تدر  های وام در بانک  یعرضه و تقاضا  ،یپول  استیس  یانقباض

-به   ریاست که در ز  ده در خارج و داخل کشور انجام ش  یپول  استیس  های  شوک  ریتاث   نهیدر زم  یمتعدد

 : شود یم انبی  خلاصه طور

 
 پیشینه تحقیق-2-2

Ammeret et al., 2010))  ب  ای  مطالعه  یط انتقال  هدف   الات یا  یپول  استیس  های  شوک  یالملل  نیبا 

  ه ی سهام شرکت در سطح اعلام متیروز در ق راتییمقاله تغ نیسهام انجام دادند. ا متیاز ق یمتحده: شواهد

کند. ما مستند    یابیرا ارز  یانمتحده به اقتصاد جه  الات یا  یپول  استیتا انتقال س  کند   یم  یابینرخ بهره را ارز

بنگاه   مکنی  یم به شرکت  یخارج  های  که  نسبت  متوسط  به س  ییکایآمر  های¬به طور    های   استینسبت 

ب  ی قابل توجه  یمقطع  رات ییتغ  ن یمتحده حساس هستند، اگرچه ما همچن  الاتیا  یپول   ها   شرکت   ن یرا در 

به    تری  ی قو  های   واکنش  ای  چرخه  نظرحساس از    ع یدر صنا  ی. به طور خاص، سهام خارجمکنی  یم  دا پی

  رسد   یبه نظر م  ن، ی. علاوه بر ااستیانتقال س  یمطابق با کانال تقاضا  دهد،  ینرخ بهره نشان م  های  یشگفت

کانال    ک ی  یاست. شواهد برا  تر  ینرخ ارز ثابت قو   ی دارا  یاقتصادها  یمتحده برا  الات یا  استیانتقال س

 است.   تر فیضع یاعتبار
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He et al., 2010))  اثربخشی مطالعه به ارزی  رژیم تغییر دوره  و آسیا بحران زا پس دوره  بر تأکید با 

 بهتر درک  جهت مطالعه این در ند.پرداخت  چین  تصادقا در ثبات  برقراری در پولی سیاست ابزارهای

 زمانی سری M1 –2010M 100 روش از طورهمین  و  1998  از چین، در پولی سیاست انتقال مکانیزم

  یافته تعمیم عامل برداری خودتوضیح  (FAVAR)  مدل، با مشابه  .است شده  استفاده   2  دوره  برای ماهانه

 سیاستی عامل یک در را  VAR  سیاستی متغیر  15 پولی، سیاست آثار بررسی منظوربه  مدل این استاندارد،

عامل با مقایسه در تیسیاس عامل این  که اندکرده  خلاصه  تأثیرگذاری   تکی،  رت صوبه سیاستی هر 

 بر کمی اثر بازارمحور پولی ابزار و دهیوام نرخ ها،دارایی بازدهی  نرخ که دریافتند  آنان  د.دار بیشتری

  گیری چشم طوربه  پول عرضه  رشد نرخ  و وام کل رشد نرخ که است حالی در این  ند، گذارمی اقتصاد

 ابزارهای است، همراه   بیشتری  پذیریانعطاف با کهی  ارز رژیم تحت  .هند دمی قرار تأثیر تحت را اقتصاد

 یمرکز  بانک اختیار در که غیربازار بر  مبتنی  ابزارهای کهدرحالی ؛دارند کمی تأثیرگذاری بازارمحور

 تتح  بازارمحور پولی هایسیاست اثربخشی و دارند  اقتصاد  بر گیرتریچشم تأثیرگذاری باشندمی

 چین  در مرکزی بانک که  ندگرفت نتیجه  این  از هاآن د. یابنمی دبوبه  ارز، نرخ بیشتر هرچه پذیریانعطاف

 ابزارهای   به مالی ثبات و کلان اقتصاد ثبات نتیجه در و داخلی تورم نرخ در ثبات برقراری  منظوربه 

 که را مالی هایوام کل  شترییب پذیریانعطاف با تواندمی مرکزی  بانک نابراینب؛  است وابسته اجرایی

 کنترل بهره  نرخ به نسبت اندشده  محدود  ناپذیر،انعطاف نقدینگی جریان حکومتی نظام دلیل به شدتبه 

 تحت غیربازار، بر مبتنی پولی ابزارهای طریق از را پولی سیاست آثار تواند می هنوز چین نتیجه، در. کند

  گذاری هدف رژیم اتخاذ زمان از انگلیس  داقتصا که ونه گهمان کند؛ اجرا پذیرانعطاف  ارز نرخ نظام

 ست.ا کرده  تجربه را ایسابقهبی ثبات اخیر، حرانب تا 1992 سال در تورمی

Anzuini et al., 2012)  )انجام دادند.    کالاها   مت یبر ق  ی پول  استیس  ی هاشوک  ریتأثای با هدف  مطالعه  یط

  است یس  ن یب  یمقاله رابطه تجرب  نی. اشود یمکالاها ذکر    متیمحرک ق  عنوانبه اغلب    یجهان  یپول  طیشرا

ق  متحده ایالات   یپول از    مت یو  استفاده  با  را  در VARاستاندارد    ستمیس  کیکالاها  معمولاً  که   ،

شوک  وتحلیلتجزیه بررسشودیماستفاده    یپول  استیس   یها اثرات  نتای م  ی،  که یم  نشان   جیکند.  دهد 

-یآن م  یا و همه اجزالاهکا  متیشاخص ق  شیاعث افزاب  متحده ایالات  یپول  استیس  یانبساط  ی هاشوک

ا اگرچه  نم  توجهقابلاثرات    نیشود.  نظر  به  اما  ب یهستند،  که  ا  ادیز  اریسرسد  تحت    افتهی  ن یباشند. 

 شود. یم د ییتأ یپول استیشوک س ییناسامختلف ش  یهایاستراتژ



 113 ن های سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانکی ایرا شوک ریتأث

Senbet., 2016))  ل  مد از استفاده  با آمریکا در را پولی استسی انتقال هایکانال ایمطالعه درFAVAR  

 این برای ت.اس کرده سی  ربر  1970-2014 زمانی دوره  در زمانی سری ماهانه متغیر 154 از استفاده  با و

-وام  اثر و اقتصادی هایفعالیت  متغیرهای و بانکی پرتفوی غیرهایتم بر پولی سیاست شوک اثر منظور

 اعتباری  کانال وجود بیانگر تحقیق های یافته.  است ه شد بررسی اقتصادی هایفعالیت متغیرهای بر دهی

 هایفعالیت نتیجه در و شده  وام عرضه در کاهش  باعث  انقباضی پولی سیاست همچنینت.  آمریکاس در

 .دیابمی کاهش اقتصادی

Jordà Ò et al., 2019)ایآای با هدف اینکه  مطالعه  ی( ط  SVAR  ی پول  تاسیس  رمتعارفیغ  ی هاها شوک 

شناس دادند.    کنند؟یم  ییارا  نشاانجام  مما  طرح  میدهین  است    ییشناسا  ی هاکه  نتوانسته  استفاده  مورد 

منطقه    یپول  استیس  رمتعارفیغ  یواقع  ی هاشوک در  د  یاب یباز  ورو یرا  ،  هاآن   ییشناسا  ی اهر طرحکند. 

-شوک  ریاز سا  یپول  استیس  یهاشوک  ص یتشخ  یبرا  یترازنامه بانک مرکز  ه اطلاعات موجود در انداز

اندازه ترازنامه    ینیگزیکه جا  میدهیما نشان م  است.   ی دیدهند، کلیرا کاهش م  ی ازار مالکه استرس ب  ییها

-یو سر  صیتشخ  رقابلیغ  یاز نظر آمار  یابه منجر به توابع پاسخ ضر  یاروپا با اعداد تصادف  یبانک مرکز

 یپول   استیس  یهابا استفاده از شوکشود. در مقابل،  یم  یپول  استیس  یرعادیغ  یها از شوک  یزمان  یاه

داده  توسط  آت  ی هاکه  کارادی    توسط  ینرخ  و  استجاروسکی  شده  م  ،مشخص  که    میکنیاستدلال 

   نداشته است. یواقع یاقتصاد  تیبر فعال  یداریمعن ریثتأ یمتعارف از نظر آمارریغ یپول یهااستیس

Mehrara & Mehranfar, 2013))   مدیریت در اقتصادی کلان عوامل و بانکی عملکرد بررسی به 

 عملیاتی  کارایی  و سودآوری نقدینگی، هاینسبت که دهدمی نشان هاآن  تحقیق ریسک پرداختند. نتایج

اقتصادی  همچنین  و  کفایت نسبت بر منفی اثر تورم نرخ و  اعتباری ریسک زانمی و مثبت اثر رشد 

 دارند. بانکی ریسک مدیریت شاخص کارآمدی عنوانبه سرمایه

Fathe & Ghafari, 2015)ثبات و اعتباری ریسک روی بر بهادارسازی اوراق فرآیند ریتأث رسیبر ( با 

 روی بر سرمایه شاخص و سک اعتبارییر روی بر سزاییبه ریتأث نقدینگی که رسیدند نتیجه نای به بانکی

تجاریبانک بانکی ثبات  نقدی هایسرمایه ب جذ از ناشی تواند می هم این که  دارند، ایران های 

 بازارها سایر  ثباتیبی دیگر طرف از و بانکی هایپرده س نرخ سود بودن بالا  دلیل  به  فراوان سرگردان

 باشد. بررسی مورد دوره  در گذاریسرمایه جهت

Setayesh et al., 2017)با هدف  مطالعه  ی( ط تعیین    سلامتهای  شاخص  ریتأثبررسی  ای  بانکی در  نظام 

هدف  ( انجام دادند.  CAR)  به شاخص کفایت سرمایه  نگاه ویژه ا ب  (ALM)  ی و بدهیراهبرد مدیریت دارای
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بررسی   حاضر،  بدهی  سلامتهای  شاخص  ریتأثپژوهش  و  دارایی  مدیریت  راهبرد  تعیین  در  بانکی   نظام 

(ALM)  1388زمانی  بانک در بازه    20دستیابی به این هدف، با در نظر گرفتن شرایطی،    منظوربه باشد.  می 

، از آزمون همبستگی و مدل رگرسیون چند  اهداده   وتحلیلتجزیه فت. برای  مورد بررسی قرار گر  ،1393تا  

بانک اندازه  از  شد.  استفاده  تجا) ها  متغیره  حجم  و  بانک  و    عنوانبه ،  (رتتراز  دارایی  مدیریت  شاخص 

شاخ از  و  سلاصبدهی  یعنی،های  بانکی  نظام  مدی  تیفیک   مت  بهره سرمایه،  و  ریت  سودآوری  وری، 

از پژوهش حاکی از آن است که،    آمده دستبه متغیرهای مستقل استفاده شده است. نتایج   عنوان به ی دینگنق

عناداری بر روی مدیریت دارایی و بدهی دارند  م  ریتأثشاخص کفایت سرمایه، بازده دارایی و بازده سرمایه  

 د. و نقدینگی یافت نش ( یوربهره )های مدیریت  شاخص ریتأث هدی دال بر او شو

Abolhassani et al., 2019))  بانکی و آسیبلامهای سارزیابی شاخص  با هدف   ایطی مطالعه -ت نظام 

 CAMEL  ی بند رتبه  ستم یاز س  مده است تا با استفاده پژوهش، کوشش به عمل آ  ن یدر ا  انجام دادند.   شناسی

بانک ا  یدولتمه ین و    یخصوص   ،یدولت  یهاعملکرد  تحق  وتحلیلتجزیه   رانیدر   حاضر  یبردکار  ق یگردد. 

توص  کی نوع مطالعه مورد   طوربه و    یلیتحل  -یفیمطالعه  از  ا  یمشخص  نمونه   صورت به مطالعه    نیاست. 

م از  در حق  ه)مجموع  یرانیا  ی هابانک  انیهدفمند  که  انتخاب شده  بانک  تر ا شاخصهبانک  ن یا  قتیده 

ها بانک  ی ها بر اساس صورت مالده دا  ن یشود. همچنیها منک انه باگاز اقسام سه  کیبوده و نمونه شامل هر

 CAMEL  ی هاشاخص  قیو محاسبات دق  یمال  ی هاصورت  یبه دست آمدند، پس از بررس  هاآن   زنامه تراو  

 ی در برخ   هج ینت  در  شد و  سهیآمده مقا  نمونه، ارقام به دست  یهادر بانک  یم بانکت نظاسلام  یهاشاخص

بانکشاخص برخ  ی خصوص  ی هاها  دولت  یخصولت  گرید  یو در  آوردند.    یبهتر  ی هاب انص  ی با  به دست 

 .دیگرد یپژوهش بحث و بررس انیمزبور در پا ت یوضع  لیو تحل ییاچر

Niyazi Mohseni et al., 2020) )یو درآمدها   ی پول  است یس  ی هااثر شوک  یبررسای با هدف مطالعه  یط  

اقتصاد  ینفت و رشد  تورم  ا  یبر  پذ  رانیدر  ایرفت.  انجام  از    ن یدر  داده   ح یتوض  یرهایمتغ  یهاداده مطالعه 

 STATAافزار  استفاده از نرم  ااطلاعات ب  وتحلیلتجزیهاستفاده شد.    1397تا    1357  یدوره زمان  یشده برا

را حداقل تا دو    ینرخ رشد اقتصاد  ،ینرخ سود بانک   شیمطالعه نشان داد که افزا  نیا  جینتا  ده است.انجام ش 

اع از  پس  پس سال  و  است  داده  کاهش  شوک  م  آناز    مال  صفر  به سمت  شوک  با کندیم  دا ی پ  لیاثر   .

بانک  شیافزا سود  هز  کیاز    ،ینرخ  پ  هیسرما  نیتأم  نهیطرف  م  دا یکاهش  باعث  و  به    لیم  شودیکرده 

دل  یگذارهیسرما  درنهایت و    یگذارهیاسرم سرما  لیبه  سود  پ  یگذارهیکاهش  طرف    دای کاهش  از  کند. 

بانک  شیافزابا    گرید سود  تنر  ینرخ  پخ  کاهش  همان  دایورم  است.  ک کرده  است،  طور  مشخص   کی ه 
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  ورمر نرخ تتا سه دوره پس از اعمال شوک اثر مثبت ب  ،یبانک  لات یشوک در نرخ سود تسه  اریانحراف مع

 .کندیم دا یپ لیکرده و به سمت صفر م دا یگذاشته و پس از آن اثر آن کاهش پ یبرجا

Asefi et al., 2022) )  را   ی بر توسعه مال ییدارا  مت یکانال ق  ق یاز طر  ی پول  است یس  ی اثرگذار  یا مطالعه   یط

 یدر دوره زمان   یاقتصاد  ری متغ  110  ی زمان  یسر  یفصل  یهاپژوهش با استفاده از داده   نیا  در  انجام دادند.

  ق یاز طر  یپول  ی هااستیس  ریتأث (،  FAVAR)  افته ی  میتعم  یعامل  یبردار  ح یو مدل خود توض  1370-1390

از آن است    یحاک   یانه توابع واکنش تکا  ج یست. نتاقرار گرفته ا  یابیمسکن و سهام مورد ارز  متیکانال ق

 زین   توجهیقابل  یشده، اما آثار تورم  د یتول  شیزامدت باعث افمدت و بلندانیمسکن در م  متیکه کانال ق

-یم   دی سهام بر تول  مت یکانال ق  گیرچشم  ریأثتبا توجه به    ، نیداشته است. همچن  مدتانیمدت و مدر کوتاه 

سرما  توان بازار  که  مهم  هیگفت  هدا  ینقش  فعال  ت یدر  سمت  به  وجوه  و  که    ی هاتی منابع  دارد  مولد 

 .شودیم د یو تول یگذارهیسرما شیموجب افزا درنهایت

یق  های سیاست پولی از طرشوک   ریتأث از مطالعات داخلی،    کیچ یه تاکنون  شود،  طور که ملاحظه میهمان

است. لذا مطالعه حاضر بر آن  و بررسی قرار نداده    بحث موردنظام بانکی ایران را  ارز بر سلامت  کانال نرخ  

 آزمون قرار دهد. است تا این اثرگذاری را از کانال نرخ ارز مورد 

 

 شناسی روش-3

شده (  Bernanke et al., 2005)  توسط  که FAVAR مدل   مدل   و  VAR مدل  از   یبیترک   است  معرفی 

در  عاملی  تحلیل می  تحلیل  هایمدل   است.   در  را  اقتصادی   اطلاعات  از  ایگسترده   مجموعه  توانعاملی، 

 هم  با   مثبت(   چه   و   منفی   )چه   بالایی   یهمبستگ  متغیرهایی که   این تحلیل،   در .  کرد  خلاصه   عامل  کمی  تعداد

متغیرهایی  دارند   قرار  یکسانی  هایعامل  ریتأث  تحت  احتمالاً  دارند،  همبستگی  باًیتقر  هم،  به  نسبت   که  و 

تکنیکی  تحلیل  ، درواقع.  پذیرندمی  ریأث ت  متفاوتی   هایعامل  از   ندارند،    ها عامل  برآورد   برای   است   عاملی 

الگوی    دو  .ملعا  کمتری  تعداد  به  متغیرها  ددا تع  کاهش  و   پنهان(  )متغیرهای یک  تشکیل  برای  جز 

ب تعمیمخودتوضیح  عامل  دوم   ملاز  (FAVAR)ه  فتیا رداری  و جز  پویاست  عامل  الگوی  اول  است؛ جز 

قابل   رهای یاز متغ  M×1برداری    دیری در نظر بگ  مشاهده شده است.  وی خودتوضیح برداری با متغیرهایالگ

برداری،    حیالگوی خودتوض   کیبه برآورد    متوانی  یاستاندارد، م  کردیمشاهده اقتصادی باشد. براساس رو 

 تنها با استفاده از داده   ره یچند متغ  یالگوهای سری زمان  گرید  ایبرداری ساختاری    حیالگوی خودتوض  کی

  های  از عاملK×1) )بردار    کیدر    توان  یرا م  یکه اطلاعات اضاف  میفرض کن  د ی. اجازه دهمبپردازی    های

عاملK   که   نمود   خلاصه  نشده،  مشاهده  است.  کوچک  عنوان    توان  می  را   نشده   مشاهده   های عددی  به 
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دو سری    ا ی  کیدر    یاعتباری تصور کرد که به راحت  ط یشرا  ا یاقتصادی   های  ت یپراکنده همانند فعال  میمفاه

نم  شینما  یزمان متغ  شوند  یداده  تمام  در  شده   رهاییاما  منعکس  به    های  ییاپوی.  اند  اقتصادی  مرکب 

 مفروض باشد. (  1)   ادلهصورت مع

 

                                                                                         )1( 

 

  ه یاول   های تیشامل محدود  تواند یاست که مd    محدود  مرتبه  از  وقفه  با  ای چندجمله    (L)∅در آن    که

  سی صفر با ماتر  نیانگیبرداری ساختاری باشد. جمله خطای  دارای م  حی الگوهای خودتوض   اتیهمانند ادب

استاندارد    گوی ال  کیبه   ستمیس  ن یبرداری است. ا  ح یالگوی خودتوض  کی (  1است. معادله )  Q  انسیکووار

صفر باشند،   یهمگ دهند،  یکه   را به   ربط م  (L)∅اگر عبارات  شود یبرداری در   خلاصه م  ح یخودتوض

( FAVAR)  افتهی میتعم  یبرداری عامل  ح یالگوی خودتوض  کی( را به عنوان  1صورت معادله )  ن یا  ریدر غ

بنابرامشناسی یم مستق   ن ی.  نتا  یمی نگاشت  و   ح یخودتوض   جیبه  )  جودبرداری  معادله  و  برای    ی( روش1دارد 

 . دنمای یفراهم م   یاطلاعات اضاف یینقش نها یابیارز

 مشاهده هستند. بهرحال اگر عامل  رقابلغی  ،    های  برآورد نمود، چون عامل  مایمستق   توان  ی( را نم1)  معادله

بس  میبدان  ییروهاین  نده نمای  را  ها متغ  ارییکه  تأث  رهاییاز  تحت  را  به    توان  یم  دهند، یم  رقراریاقتصادی 

بود. فرض    دواریاقتصادی ام  زمانی  های سری  مجموعه  در  موجود   مشاهدات  از   ها عامل  ن یاستنباط درباره ا

. شود یبعدی   نشان داده م N×1در دسترس باشد که با بردار  زمانی های اطلاعات تعدادی از سری دیینما

 یباشد( فرض م  یدوره زمان  یعنی  Tبزرگتر از     Nنکهیا  ژه ی، بزرگ است )بوN  ، زمانی  های تعداد سری

 : باشد وابسته   مشاهده  قابل های مشاهده   و عامل رقابلغی های با عامل   ی اطلاعات زمانی های سری مکنی

 

(2)                                                                                                                                                                                                                                 

 

با     N×1یبردارو   N×M یسماتری   ها،  از بارگذاری عامل    N×Kسیدر آن،  ماتر  که از جملات اخلال 

به    ایباشد،    نمایی روش درست  ایباشد    یبرآورد با اجزا اصل  ایآ  نکهیصفر که فرض شده، بسته به ا  نیانگیم

هردوی   و  ، که بطور    کهاست    ده یا  نیا  رنده ی( دربرگ2. معادله )ستندی ن  ایهمبسته هستند و    فیطور ضع

(  2. مفهوم معادله ) دهند یرا بدست م های مشترک ییایهستند که پو  ییروهاین نده یهمبسته هستند، نما  یکل

که    نیا مقاداست  به  وقفه  ریتنها  نه  و  کننده   بستگی  ها عامل  های  جاری  در عمل محدود  البته  که  دارد 
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 (,.Stock &Watsonدر نظر گرفته شود؛    نیادبنی  های عامل  واه دلخ  های به عنوان وقفه  تواند یو   م ستین

 نمودند.  یمعرف ایالگوی عامل پو کی عنوان  به( مشاهده  قابل های ( را )بدون عامل2معادله )( 2002

  (Bernanke et al., 2005)   کردیدو رو  ( معادلات  برآورد  نمودند. رو1و    2جهت  ارائه   کی اول    کردی( 

اصل  کردیرو است. رو  روشی  که  است،  ای  دومرحله  یاجزا  نما  کردیدوم، رو  کردیناپارامتری   ییدرست 

بس   کردهایرو  نای .  است  ای  تک مرحله  نیزیب ابعاد متفاوت هستند و دل  ارییدر  برای برتری   یروشن  ل یاز 

 . ستین  کی چیه

شب   روش ای  پ  یروش  ه یدومرحله  در  که  گرفته    ینی ب  ش یاست  قرار  استفاده  مورد  واتسون  و  استوک  های 

.  شود یاول   برآورد م  یمولفه اصل  K+M  با استفاده از  یروش، در مرحله اول، مولفه اصل  ن یاست. در ا

 یاست که اجازه م   یاضیر  دیام  سازی نهیشیب  تمیچارچوب استفاده از الگور  نیا  دیمف  های یژگیاز و  یکی

 در  را  ها  ( عامل2003)  ن یبرخورد شود. برای نمونه برنانکه و بو  کیستماتیبا اختلالات داده هابه طورس دهد

داده   حالتی نموند که   هم شامل  نما  فصلی   هم  و   ماهانه  های  برآورد  توجه  برآورد مرحله    د یبود.  که در 

   Nکه یزمان  نشان دادند،  (Stock &Watson, 2002). همانگونه که  شود ینخست، از مشاهدات استفاده نم

 اصلی   های  مولفه  است،   ها  استفاده شده حداقل به اندازه تعداد عامل  اصلی  های  بزرگ است و تعداد مولفه

شده  یابیاطلاعات باز نیاز ا بخشی   شده، برآورد های . عاملکنند یم ی ابیبطور سازگاری اطلاعات را باز

های استاندارد   بجای ، توسط روش    ی گذاری( با جا1معادله )  یعنی،  FAVARاست. در مرحله دوم الگوی  

م اشود یبرآورد  مزا  نی.  همان  ییایروش  دارد.  آسان  و  ساده  محاسبات  جمله    و   استوک   که   گونه¬از 

توز  نیا   ری بکارگی  کردند،   بحث   واتسون  اجازه درجه همبستگ   یکم  یعیروش فروض  و  دارد   یبه دنبال 

  د تولی   رگرسورهای   وجود   بر   دلالت   ای دو مرحله  کردی. بهرحال رودهد یم    ژه یو  ل در جمله اخلا   یمقطع

ا از  که  همکاران  و  برنانکه  دارد.  دوم  مرحله  در  کرده   ن یشده  استفاده    آوردن   بدست   جهت  اند، روش 

  ( (Kilian., 1998  روش   به   اندازی،  خودراه   ازروش   ای  در مورد توابع واکنش تکانه   ق یدق  نان اطمی  فواصل

نااطم  تفاده اس براساس  که  عامل  ینانینمودند  برآورد  به    Nزمانیکه  تئوری،  در   البته.  است  ها  در     Tنسبت 

م باشد،  نااطم  توان یبزرگ  عامل  ینان یاز  برآورد   نیگزیجا  کی ( Bai, 2008) نمود  پوشی چشم  ها در 

دومرحله روش  است.    نمایی تحداکثردرس  از  استفاده   با (  2  و   1)  معادلات  همزمان  برآورد   ای، برای 

بس ابعاد  با  الگوهای  برای  ماه  اریبهرحال  نما  تی بزرگ،  درست  تابع  حداکثر   ،یینامنظم  برآورد  عمل  در 

وجود دارد. برنانکه و همکاران در   مختلفی  های روش  زی. برای حل آن نسازد یرا ناممکن م  نمایی درست

مرحله تک  برآورد  برای  خود  نما  بسیگ  ری گی نمونه   ک تکنی  از   ای  مطالعه  توسط   ییدرست  محورکه 
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(Geman & Geman, 1984)،  Gelman & Rubin, 1992))،  (  Carter & Kohn, 1994)   و   (Kim & 

Nelson, 1999) روش توسط    نیو بسط داده شده است، استفاده نمودند. کاربرد ا  یمعرفEliasz, 2002) )  

 شده است.   یبزرگ معرف ای یدر الگوهای عامل پو

 
 های تحقیقمعرفی مدل و متغیر -1-3

کانال نرخ   قیاز طر  رانیا  یبر سلامت نظام بانک مل  یپول  استیشوک س  رات یتاث  یابیمطالعه به ارز  نیا  در

 یهماهنگ  رانیاقتصاد ا طیارائه شود که با ساختار و شرا یمدل گردد یم  یسع نی. بنابراشود یارز پرداخته م

 داشته باشد. 

  های  داده سال  قی تحق  نیدر ا  یمورد بررس  یدوره زمان  ران،یآماری موجود در ا  های تیتوجه به محدود  با

 شامل سه دسته:    قی تحق یرها یخواهند بود و متغ 1401-1378

ا  یرهایمتغ     بردار • اقتصاد:  کل  به  نسبت  مقامات    ا یکه    رهایمتغ  نیبرونزا  کنترل  تحت 

از اقتصاد به صورت برونزا براقتصاد اثرگذار هستند.    رون یاز ب  نکه یا  ا یاست،    ی اقتصاد  استگذاریس

 برونزا در نظر گرفته شده است .    ریبه عنوان متغ یررسمینوسانات نرخ ارز غ ریمطالعه متغ نیدر ا

بلندمدت    ، یداریشوند که  سپرده ها) د  یدرونزا را شامل م   ی رهایمتغ     بردار • کوتاه مدت و 

بانک ها و    ریمطالبات) مطالبات دولت به بانک، مطالبات سا  لات، یتسه  ی(، اعطایو ارز  یالیر

  ی ناش  ی)درآمدهایاتیعمل  ی( و درآمدهایدولت  ریبه بانک و مطالبات اشخاص غ  یموسسات مال

 .  شود¬ی( در بانک می از مبادلات ارز یناش   یو درامدها لاتی سهت  یاز اعطا

منتخب    یرهایاز متغ  ری)بغرهایمتغ  ریهمان فاکتورها است که سا  ایپنهان    یعامل ها  انگریب  F  بردار •

 شود. یم ییشناسا انجی  – ی (که توسط آماره با Xtبردار 

 

 

 ی علامت اختصار  ر یشرح مختصر متغ ی علامت اختصار  ر یشرح مختصر متغ

 LDF ی سپرده بلندمدت ارز LDR یالیبلندمدت ر سپرده 

 SDF ی سپرده کوتاه مدت ارز SDR ی الیکوتاه مدت ر سپرده 

 DDF سپرده های دیداری ارزی  DDR سپرده های دیداری ریالی 
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 DI اشخاص غیر دولتی مطالبات  loan لات ی تسه یاعطا

 EXCH نرخ ارز Dig مطالبات دولت به بانک 

مطالبات سایر بانکه و  

 موسسات مالی به بانک 

Dib  درآمد ناشی از اعطای تسهیلات Inl 

درآمد ناشی از مبادلات  

 ارزی

Bc  بردار سایر متغیرها بعنوان عوامل پنهان 

 

  یرهایمتغ  یکانال نرخ ارز بر رو  قیاز طر  یپول  استیس  های  شوک  یاثرگذار   سمیمکان  یمنظور بررس  به

ابتدا بدون در   نی. بنابراشود یاستفاده م یاصل های مولفه  ای از روش دو مرحله  یموثر بر سلامت نظام بانک

  توان  یانتخاب خواهد شد. م  نه یبه  های که بر اساس آن تعداد عامل  شود یزده م  نینظر گرفتن بردار   تخم

 نوشت:  ریمدل به صورت ز ی رهایمعادله را با استفاده از متغ

 

  (3)                                                                                      

 ر یبه صورت ز  توان یمعادله را م  نیزده خواهد شد. ا   ن یمعادله تخم  نه،یبه  های تعداد عامل  نییاز تع  پس

 نشان داد: 

      (4)                                                                                                                

 

 ر ی تاث  ریمتغ  یفعل  زان یم  ی رو  ریدوره قبل هر متغ  زان یکه م  رود  یطور انتظار م  ن یا رهایمتغ  ن یمورد روابط ب  در

 یم شیرا افزا یدر دوره فعل د یدر دوره گذشته ، تول دی تول شیصورت که مثلا افزا  نیداشته باشد. به ا یمثبت

 .  دهد
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 نتایج برآورد مدل-4
 آزمون ریشه واحد -1-4

  ی رها یمتغ  دیوجود دارد با  FAVARکه در استفاده از مدل    هایی تیمحدود   لیمدل به دل   نیاز تخم  قبل

نتامکنی یواحد استفاده م  شهیاز آزمون ر  رهایمتغ  ییمانا  یبررس  یمورد استفاده مانا باشند. برا آزمون    جی. 

 در سطح مانا هستند.  رهایمتغ یدهد که تمام ی( نشان م2واحد در جدول ) شهیر
 

 ق یتحق یرهایواحد متغ شه ی(: آزمون ر2) جدول

 متغیر prob آماره آزمون

-1/997 0.0489 LDR 

502/1- 0.1364 SDR 

161/2- 0.033 loan 

656/1- 0.1011 DDR 

955/1- 0.0537 DDF 

153/2- 0.034 LDF 

131/2- 0.0359 SDF 

403/1- 0.1640 DI 

1/387 0.1688 EXCH 

320/1- 0.1902 DIB 

-0/355 0.7230 DIG 

-0/7544 0.4526 BC 

-2/071 0.0413 INL 

 ق یتحق های افتهی: منبع

 

 نهیعامل به ل یتحل -2-4

با    ی رهایمتغ  بیترک   ی است که برا  ره یچند متغ  یداده ها   لیتحل   ی از انواع روش ها  یکی  نه یعامل به   لیتحل

 لی آن کاهش بعد مسئله مورد مطالعه است.با استفاده از تحل  یرود و هدف اصل  یبالا به کار م  یهمبستگ

 ی ح یتوض ریمتغ ی مستقل( همبسته را با تعداد محدود ری)متغ یحیتوض ریمتغ یادیتوان تعداد ز یم نه یعامل به

 ل یواحد و تعد  شه یکرد. بعد از آزمون ر  نیگزیشوند و ناهمبسته اند، جا  یم  ده ینام  ی اصل  ی نو که مولفه ها

( و  KMO) نمونه  تیکفا  ی، آزمون هاSPSS23نرم افزار    قیعوامل ، از طر  نهیتعداد به  نییتع  یداده ها برا

 .ردیگ یانجام م PCAبا روش  یل عامل اصلی( و تحلیهمبستگ سیماتر ی بارتلت )برابر
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است که بالاتر   72/0( برابر با  KMOنشان داد مقدار آماره )   SPSSبا نرم افزار    یاکتشاف  یعامل  لیتحل   جینتا

 زی آزمون بارتلت ن  ن،یاست. همچن  یکاف   یعامل  لیتحل   یاندازه نمونه برا ن،یاست. بنابرا  5/0حداقل    اریاز مع

از صفر متفاوت   یدار  یرها به طور معنیمتغ  ن یب  یهمبستگ  ،یعنی(  p  ،1/21548=2χ=000/0دار است )  یمعن

 است.

 ز ی : نمودار سنگر2نمودار

 ق یتحق های افتهی: منبع
 

 ژه ی و  ری)مقاد  زری کا  ارینشان داد که بر اساس مع  ماکسیبا چرخش وار  تمیآ   96  یرو  یعامل  لیتحل  جینتا

درصد    5/89است و درکل    یعامل منطق  8حفظ    2در نمودار  زه ی(و نمودار سنگر  3( در جدول)  1بالاتر از  

وار توض  انسیاز  بنابرا   حیرا  ا  نیدادند.  برا   8  نیاز  الگ  یمولفه  استفاده شده   FAVAR  یومحاسبه عوامل 

 است.
 ژهی و ری(: مقاد 3) جدول

 واریانس تراکمی  واریانس نسبی  کل عامل

1 09/35 88/39 88/39 

2 9/14 9/16 86/56 

3 48/9 78/10 65/67 

4 32/6 18/7 84/74 

5 03/6 86/6 7/81 

6 84/2 22/3 92/84 

7 07/2 07/3 00/88 

8 38/1 56/1 5/89 

 ق یتحق یها افتهی: منبع
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 FAVAR ریمرتبه تاخ نییتع-3-4

  ی ارها یکند. مع  یم  ی آن باز  ی ها  لیو تحل   هیدر تجز  ینقش مهم  FAVAR  معادلات  ستم یس  یریتاخ  درجه

  نه ی طول وقفه به  نییتع  یبرا  ییآماره حداکثر راستنما نیو هم چن   نییو حنان کو   کی، آکائ  نیزبی  –شوارز  

هر    یم  ه یارا حداقل  مقدار  ا  کی شود.  به  ن ییتع  ارهایمع  ن یاز  درجه  عمل   FAVAR  نهیکننده  در  است. 

 انجامد.  ینم FAVARدرجه  ن ییتع ی برا یکسانی ج یموارد به نتا یدر برخ ارهایمع نیاستفاده از ا

زده و طول وقفه    نیوقفه تخم  4مدل را با    ی بردار  ونیدر مدل خود رگرس  ریتاخ  نه یدرجه به   نییمنظور تع  به

نتا  نهیبه به   نییحاصل از تع  جیمشخص شده است.   ,AIC, SC  یارهایبا استفاده از مع  FAVAR  نه یدرجه 

HQ, FPE    در( م4جدول شماره  مشاهده  که  همان طور  است.  وقفه    ی( آمده  طول   یم   کی  نهیبهگردد 

 باشد. 
 

 FAVAR نه یوقفه به نیی(: تع4) جدول

FPE SC HQ AIC Lag 

4.30e-11 13.37999 13.16747 13.02365 0 

3.38e-13* 13.13350* 10.15825* 8.144745 1 

5.01e-13 17.96048 12.22250 8.339310 2 

9.78e-13 22.68678 14.18607 8.433197 3 

3.60e-13 25.03343 13.76998 6.147426* 4 

 ق یتحق های  افته ی: منبع                                                                               

 

 عوامل نه یتعداد به نییتع -4-4

ا  پرسش ا  ن یمهم در  الگو کردن اثر شوک    ی ، اطلاعات لازم برا  نهیاست که چه تعداد عامل به  ن یرساله 

طر  یپول  استیس رادر خود جا  ق یاز  ارز  نرخ  )  یم  ی کانال  کارهاBai & Ng, 2002دهد.  راه    یبرا   یی( 

  د یپرسش که چه تعداد عامل با  نیا  ی برا  یپاسخ  "لزوما  اریمع  نیتعداد عوامل ارائه داده اند.هر چند ا  نییتع

نم ارائه  الگو وارد شوند را  به تعداد عوامل مختلف را مورد   جینتا  ت یمنظور ما حساس  ن یا  ی دهد.برا  ی در 

 . میقرار داده ا یبررس

IC(k) = ln v k, Fk  + kg(N, T)  
ln 𝑣(𝑘, 𝐹𝑘) = 𝑚𝑖𝑛

1

𝑁𝑇
   𝑥𝑖𝑡−𝛾𝑖

𝑘𝐹𝑡
𝑘 𝑇

𝑡=1
𝑁
𝑖=1

2  
 

بالا    در ترت  N,T,Kمعادله  متغ  ب یبه  م  رها یتعداد  عوامل  تعداد  و  مشاهدات  تعداد   v(k,F^k)باشد.  ی، 

در   شتریکه ب  ییارهایهمانند مع  نیزده شود.بنابرا  ن یعامل تخم  kکه    یمتوسط مجموع مجذور خطا درحالت
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 Nبه    نجا یدر ا  g(N,T) مهیتفاوت که جمله جر  ن یبا ا  رد، یگ  یمورد استفاده قرار م  ی زمان  ی ها  ی سر  لیتحل

 یانتخاب م   (Bai & Ng, 2002)شده توسط    یمعرف  اریمع  6از    یکی( با  kدارد.تعداد عواملا )  یبستگ  Tو  

به دل  یبصورت مجانب  ارهایشود.همه مع نمونه کوچک آنها  اما خواص  ارزند  مختلف   یها  حیتصر  لیهم 

مع   مهیجزءجر وس  یاریمتفاوتند.دو  بصورت  استفاده    عیکه  بهتر  قرارمورد  و  حسب    ارهایمع  نیگرفته  بر 

 باشند:  یم ریاست بصورت ز یساز ه یعملکرد در شب

 

𝐼𝐶𝑝1 𝑘 = ln v k, Fk  + 𝑘  
𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
 𝑙𝑛  

𝑁𝑇

𝑁 + 𝑇
  

  
𝐼𝐶𝑝2 𝑘 = ln v k, Fk  + 𝑘  

𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
 𝑙𝑛 𝑐𝑁𝑇

2   
 
 

در   7جهت استفاده در الگو  نهیتعداد عامل به اریدو مع نیاست. بر اساس ادوم     اریدرمع

 شود.  ینظر گرفته م
 ی انج _یبا ژه یو ری (: مقاد5)جدول

Value Selected Criterion 

-0.612993 8 ICp1 

-0.508302 6 ICP2 

-0.875989 8 ICP3 

0.466098 8 PCP1 

0.498447 8 PCP2 

0.391936 8 PCP3 

 Average of 

individual 

selected: 7 

 

 ق یتحق یها افتهی: منبع
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 ( IRF) یکنش و واکنش آن ینمودارها -5-4

شود.به عبارت   یواکنش  استفاده م  -الگو، از توابع کنش  یرهایمتغ  انی موجود م  یها  ییایپو  یبررس  یبرا

  ن ی دهد.ا  یاز خطاها م  یبه تکانه ناش  ستم یس  یدرون  ریاست که متغ ییواکنش ، پاسخ ها  -توابع کنش  گر،ید

درون زا مشخص  ریمتغ نده یآ و یجار ریمقاد یرو اریانحراف مع کیواحد تکانه را به اندازه  کیتوابع اثر 

نمودارها  یم تسه   3یکنند.  و  ها  سپرده  العمل  عکس  به   یاتی عمل  ی درآمدها (،Factor1) لاتیمربوط 

(Factor5 ،)   مطالبات  (Factor6  به نسبت  را  مع  کی(  متغ  اریانحراف  م  استیس  ریتکانه در  به    ینشان  دهد. 

 شود.   جادیا استیس ریدر متغ اریک انحراف معیبه اندازه   یناگهان ریی تغ  ایتکانه  کیاگر  گر،یعبارت د

  ، یدار یجزء به جزء که شامل سپرده ها)د  یرهاینشان دهنده توابع عکس العمل متغ  ب ی، به ترت4  ی نمودارها

بانکها    ریمطالبات) مطالبات دولت به بانک، مطالبات سا  لات، ی ( و تسهیال یر  ی کوتاه مدت و بلندمدت ارز

  ی از اعطا  ی ناش  ی درآمدها)  یاتیعمل  ی ( و درآمدهایدولت  ریبه بانک، مطالبات اشخاص غ   یو موسسات مال

ارز  یناش  یدرآمدها  لات، یتسه مبادلات  برایاز  ها  ی (  به شوک  نسبت  ها  نظام    یداده  بر سلامت  وارده 

 باشد.  یم رانیا یبانک
 (IRF)ی واکنش آن -: کنش3 نمودار

 
 ق یتحق یها افتهی: منبع
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ا  یرساله م  نی ا  یها  هیکننده فرض   د ییکه تا  3  یها   نمودار از   یپول  استیاست که س  ن یباشد، نشان دهنده 

اثرگذار  قیطر به  منجر  ارز  نرخ  ها  میمستق  یکانال  سپرده  بانک  یبر  اعطا  یشبکه  قدرت  آن  تبع  به    ی و 

  ی شاخص ها نیمهمتر  از   یکیشده که به تبع آن بر    یاتیعمل  ی و درآمدها  ی مطالبات بانک  زان یو م لات یتسه

دهد    یاست. نمودار اول نشان م  رگذاریتاث باشد،ی م  یکه همانا شاخص سودآور  یسنجش سلامت نظام بانک

کوتاه   ،یداریسپرده ها)د  یدر تمام  نی انگیجذب سپرده ها بصورت م  زانینوسانات نرخ ارز، م شیکه با افزا

از باور سپرده گذاران است که نوسان نرخ   یشامر نا  ن یبه خود گرفته که ا  یمدت، بلندمدت( روند کاهش

رو جهت حفظ    ن یشود.از ا  یم  یبانک یتورم و به تبع آن کاهش ارزش پول در سپرده ها   شیارز باعث افزا

....   ج یرا  یمانند: ملک، طلا، ارزها  گرید  ی در بخش ها  یگذار  هیخود ، اقدام به سرما  یپول  ییارزش دارا

دهد که نوسان نرخ ارز باعث   یکشند. نمودار دوم نشان م یم رونیب یبانک ستمیکنندو پول خود را از س یم

حاصل از    ی درآمدها  جه یدر نت  شتریشعب ب  یاتیعمل  یشود.درآمدها  یشعب م  یاتیعمل  یکاهش درآمدها

ارز  لاتیتسه   یاعطا مبادلات  ها  باشدیم  یو  سپرده  با  مستق  یبانک  ی که  منابع    میرابطه  کاهش  با  دارد. 

کاهش سپرده   ن یداشت و همچن  می( را خواهلاتی منابع ) تسه  صی( به طبع آن کاهش تخصا)سپرده هیبانک

عمل  یارز  یها کاهش  ارز  اتیباعث  مبادلات  م  یو  بانک  ا  یدر  که  درآمد    نیشود  کاهش  باعث  امر 

ارز از مبادلات  نشان م  یم  ی حاصل  نوسانات مد  یگردد.نمودار سوم  با  ارز ،روحدهد که  نرخ   یب   ه یاوم 

شود که  یم جادیمولد در جامعه ا یاقتصاد  یها  تینسبت به فعال یحوزه اقتصاد نینزد مردم و فعال یاعتماد

امر   ن یشده که هم  ی اقتصاد  ی ها  ت یاز فعال  یبرخ یلیاز کسب و کارها و تعط  ی اریباعث منحل شدن بس  نیا

ا م  یورشکستگ  ،یکاریب  ینوع  جادیباعث  ب  یها  مردم  در  درآمد  منابع  کاهش    شیافزا  اعثگردد.لذا 

جبران خلاء    نیکسر بودجه خود و همچن  ن یدولت جهت تام  نیشود.همچن  یمطالبات معوق نزد بانک ها م

ناش  یمنابع درآمد ب  یمردم در جامعه که  بانک   میباشد، تصم  یم  یاقتصاد  یثبات  یاز  از منابع  استفاده   یبه 

دولت در بازپرداخت    ییعدم توانا  لی دلامر ب  نیکند که ا  یبانک ها م  لهیبوس  یفیتکل  لات یتسه  یمانند اعطا

و    یموسسات مال نیشود.همچن یبه بانک ها م مطالبات دولت  زانیم شیاستفاده شده، باعث افزا  یمنابع بانک

مواجه شده اند و اقدام به قرض گرفتن از بانک  د یشد یکاهش سپرده ها در بانک با ناتراز لیبانک ها به دل 

ا  گریکدی  ایو    یمرکز که  اند  کرده  بالاتر  بهره  نرخ  دل  نیبا  به  توانا  لیامر مجدد  بازپرداخت    ییعدم  در 

و   میدر نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز مستق  یثبات  یشود ب  یگردد.مشاهده م  یمطالبات م  جادیقرض منجر به ا

ها    نکوابسته به با   ار یبس  رانیاقتصاد کشور ا  رایگزار است ز  ریتاث  یشبکه بانک  یها  تیبر فعال  میمستق  ریغ  ای

اقتصاد در عرصه  هرگونه تلاطم  و  محور(  بانک  )اقتصاد  ها   یناش   یبوده   یپول   یها  استیس  یاز شوک 
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بانک شبکه  بر  ا  یفشار  طبع آن  به  و  کرده  تسر  ن یوارد  به کل جامعه  به هم  یم  دای پ  یفشار     لی دل  نیکند. 

عوامل موثر بر سنجش   نیتر یاز اساس یکیدر نرخ ارز ، بعنوان  یپول استیس یاز شوک ها  ینوسانات ناش

 ی م  دیی رساله را تا  نیا  یاصل  هیحاصل فرض  جیخواهد داشت و نتا  یدار منف  یمعن  ریتاث  ،یسلامت نظام بانک

 کند.

رساله را بصورت جزء   یها  هیفاکتور لحاظ شده در فرض  3واکنش مدل با استفاده از    -کنش  4ینمودارها

 دهد.  یبه جزء نسبت به شوک نرخ ارز نشان م
 جز به جز   یواکنش آن -کنش 4:ینمودارها

 
 ق یتحق یها افتهی: منبع
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م  همانطور مشاهده  م  یکه  ها   زانیشود  سپرده  مدتDDR,F)   یدارید  یجذب  کوتاه   ،)  (SDR,F  و  )

سپرده  یو معنادار قابل محسوس با شوک نرخ ارز دارند.برخ ی( رابطه منفLDR,F) یالیو ر  یبلندمدت ارز

  جادیبخاطر ا  ی) نرخ سود کوتاه مدت ارز  یو کوتاه مدت ارز  یالیر  یبلندمدت ارز  ی ها مثل سپرده ها

از    ینسبتا ثابت دارند که ناش   ب یبا ش   یندارد( رابطه منف   یتفاوت  یبا نرخ سود بلند مدت ارز  ادیز  ت یجذاب

رو ها  یمانور  سپرده  سود  ارز  ینرخ  ارز  یالیر  یبلندمدت  مدت  کوتاه  ا  یو    ی برا   تی جذاب  جادیجهت 

خود    یهم روند منف  یارز  ی دارید  یسپرده ها   .باشد  یم  یو حفظ سپرده گذاران فعل  د یسپرده گذاران جد

نرخ سود   لیبدل یقرض الحسنه پس انداز ارز  ی هاتوان گفت حساب   یدهند که م   یثابت ادامه م  ب یرا با ش 

 م یو تحر یالملل  ن یبا جوامع ب یمشکلات مبادلات ارز  ل یبدل  یارز  یقرض الحسنه جار  ی صفر و حساب ها

  یبر علت شده که کور سو   دینرخ ارز هم مز  اناتمورد استقبال سپرده گذاران قرار نگرفته و نوس  ادیها، ز

شود سپرده کوتاه   یهمانطور که مشاهده م  ی.  ولردیبه خود بگ   یو کاهش  یحسابها روند منف  نگونهیبه ا  لیم

از نرخ   یتواند ناش  یامر م  نیکنند وا  یتند را تجربه م  بی با ش  یروند کاهش  یالیر  یداری و د  یالیمدت ر

بس باشد که جذاب  ن ی( ای دارید  یها و صفر) حساب  ن ییپا  اریسود    د ی شا  یریپذ  ه یو توج  ت ینوع سپرده ها 

 سپرده گذاران نداشته باشد. یبرا یخاص

شد Loan)   لات یتسه  یاعطا  زانیم اشاره  هم  قبل  در  که  همانطور  تفس   (  در  رابطه  (  3نمودار  ج ینتا  ری) 

م با  آنجا  زان یتنگاتنگ  از  و  دارد  روندکاهش  یی منابع  منابع  جذب  نت  یکه  در  اعطا   جهیدارد،    یقدرت 

و معنادار آن با شوک نرخ ارز قابل مشاهده   ی دارد که در نمودار بالا رابطه منف  ی هم روند کاهش  لات یتسه

 است.

اعطا  ی ناش  ی اتیعمل  ی درآمدها  زانیم مInL)  لات یتسه  ی از  و  ارز  ی ناش  ی درآمدها  زان ی(  مبادلات    ی از 

(BCم بالا مشاهده  نمودار  همانطور که در  م  ب یبا ش  یشود روند کاهش  ی(  نشان  را  بدل  یتند   ل ی دهد که 

ارز  لاتی تسه  ی اعطا  یروند کاهش ا  یناش  ی ، درآمدها  ی و مبادلات  است.پس    ی هم کاهش  اتیعمل  ن یاز 

 و نرخ ارز وجود دارد.  یاتیعمل یدرآمدها نیدار ب  یو معن یتوان مشاهده کرد که رابطه منف  یم

و بانک ها به    یموسسات مال  ری(، مطالبات ساDIG)  مطالبات در سه گروه مطالبات دولت به بانک ها  زانیم

غDIB)  بانک اشخاص  مطالبات  و  روند  DI)  ی دولت  ری(  است  مشاهده  قابل  ها  نمودار  در  که  همانطور   )

( رابطه مثبت و  3نمودار  ج ینتا  ر یدر تفس)  که قبلا اشاره شد  یمشکلات  لیتند را دارند که بدل   ب یبا ش   یشیافزا

 مطالبات و شوک نرخ ارز وجود دارد.  ن یب یدار یمعن
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 انس یوار ه یتجز -6-4

باشد. به   یخطاها م ینی ب ش یشوک در پ ن یدر نظر گرفتن نقش ا یپول استیس یشوک ها یابیارز گرید راه 

پ در  مشخص  پ   هیتجز  ی نیب  ش یطور  افق  ما  م  ی مشخص  ینیب  شیخطا  محاسبه  کسر  میکن  یرا  از    یکه 

سپرده   یرهایمتغ  انس یوار  ه یبخش، تجز  ن یباشد.در ا  یخاص م  ریمتغ  یبرا   ی نیب  شی پ  یخطا  یکل  انس یوار

 . قرار گرفته است یمورد بررس یاتیعمل ی مطالبات، درآمدها ،یاعطائ لات یو تسه ی ارز یالیر یها

 

 کانال نرخ ارز انسیوار ه ی (: تجز6)جدول

دوره 

 زمانی 

سپرده ها و 

 تسهیلات

Exch   درآمدهای

 عملیاتی

Exch مطالبات Exch 

2 86.63012 0.326695 46.94771 0.389533 84.23381 0.199285 

4 79.09385 0.767691 47.82008 0.519396 82.34240 0.680840 

6 74.57325 1.340913 48.11539 0.548323 81.37789 0.996302 

8 70.80759 2.061307 48.19885 0.549472 80.84046 1.219181 

10 67.32371 2.894561 48.20512 0.548815 80.49792 1.391610 

 ق یتحق یها افتهی: منبع

 

نما6)  جدول  ، تسه  یها  ریمتغ  انسی وار  هیتجز  انگری(  و  ها  سپرده  و    یاتیعمل  ی درآمدها  لات، یهدف 

باشد.در کوتاه مدت )دو دوره اول( و    یکانال نرخ ارز م  ق یاز طر  یپول  است یمطالبات نسبت به شوک س

تغ  894/2و    0/  326دوره( حدود10بلندمدت) از  از شوک    یناش  لاتی سپرده ها و تسه  ریمتغ  راتییدرصد 

  هی جدول تجز  ج ینتا  ن یباشد و همچن  یم  ریتوسط خود متغ  راتییدرصد تغ  32/67و    63/86کانال نرخ ارز و  

م  انس یوار ترت  ینشان  به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  در  که  تغ  548/0و    389/0  ب یدهد   ر یمتغ  رات ییدرصد 

باشد و در   یم  ریمتغ  ودتوسط خ  راتییدرصد تغ  20/48و    94/46از شوک نرخ ارز و    یاتیعمل  یدرآمدها

ترت  ت ینها به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  تغ   391/1و    199/0  ب ی در  از  توسط    ر یمتغ  راتییدرصد  مطالبات 

 شود.  یداده م ح یرتوضیتوسط خود متغ راتییدرصد از تغ 49/80و  23/84شوک نرخ ارز و 

از    جینتا نشان م  ی ها  افته یحاصل  ارز   قیاز طر  ی پول  استیدهد که س  یموجود در جداول بالا  کانال نرخ 

مطالبات   زان یو م  لات یتسه  ی و به تبع آن قدرت اعطا  یشبکه بانک  ی بر سپرده ها  میمستق  ی منجر به اثرگذار

درآمدها  یبانک بر    یاتیعمل  ی و  آن  تبع  به  که  مهمتر  یکیشده  ها  ن یاز  نظام    سنجش  ی شاخص  سلامت 

 باشد. یدار م یو معن یمنف یرگذاری تاث نیاست و ا رگذار یباشد، تاث یم  یکه همانا شاخص سودآور یبانک
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ها  نیهمچن م  قیاز طر  ی پول  استیس  ی شوک  بر  ارز  نرخ  وام ده  زان یکانال  م  یقدرت  جذب   زانیبانک، 

ها ر  ،یدارید  یسپرده  بلندمدت  و  ارز  یالیکوتاه مدت  درآمدها  یو  و  بانک  تأث  یاتیعمل  یدر    ریبانک 

 دار دارد. یمثبت و معن ر یمطالبات در بانک تاث زان یدار و بر م یو معن یمنف
 

 ی گذار استیس  شنهادهایو پ یریگجهینت -5

 مرکز  ها بانک  ، یاقتصاد  های  . در اکثر نظامباشد یم  ی از ارکان مهم توسعه مال  یکی  یبخش بانک  توسعه

 ه ی سرما  های¬فرصت  شناسایی  انداز، پس  زیتجه  ندیدر فرا  مهمی  نقش  و  بوده   ها  و پرداخت  یمال  ستمسی

 کی به عنوان  یبانک بخش ییرو اندازه، ساختار و کارآ نی. از اکنند یم  فایا سکیر سازی و متنوع گذاری

بازارها  یمورد توجه است. عوامل متعدد  یبعد مستقل توسعه مال مؤثر هستند که آنها را    یمال  یبر توسعه 

اقتصاد  یم عوامل  عمده  دسته  دو  به  اقتصاد   یتوان  رشد  ب  ،ی)مانند  بودن    مه یتورم،  باز  درجه  اعتبارات، 

  هیسرما  ت یاز جمله وضع  ی )مانند عوامل نهاد  ی تصاداق  ر غی  عوامل  و (  …و  هیحساب سرما  یاقتصاد، آزادساز

 کرد.  بندی  متقسی( …و یاسیس ی فشارها ،ینظام حقوق  تیوضع ت،یحقوق مالک ،یاجتماع

از    یپول  استیس  یشوک ها  ریتاث  FAVARمطالعه با استفاده از مدل    نیدر ا   یبخش بانک تیتوجه به اهم  با

قرار گرفت. با    یمورد بررس  1378-1401  یسال ها  یط  رانیا  یکانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانک  قیطر

  ی کشورها   یمختلف و برا  یرهایبر متغ  یپول  استیس  های¬شوک  ریموجود، تاث  ی اقتصاد  ات یتوجه به ادب

 یبانک  ستمسی  سلامت   بر  و   ارز   نرخ  کانال  از ها شوک  ن یا  ریپژوهش تاث   ن یگوناگون متفاوت است، لذا در ا

ابتدا در  گرفت.  قرار  سنجش  برا  یمورد  مانا  ی امر  افزار    رهایمتغ  ییسنجش  نرم  از  استفاده  از   Eviewsبا 

در سطح مانا بودند. در ادامه به    لیاز تعد  بعد  رهایمتغ  یاستفاده شده است وتمام  HEGY  واحد  شهیآزمون ر

با    یبردار  ونیدر مدل خود رگرس  ریتاخ  نهیدرجه به  نییمنظور تع زده و طول وقفه    ن یوقفه تخم  4مدل را 

نتا  نهیبه به   نییحاصل از تع  جیمشخص شده است.   ,AIC, SC  یارهایبا استفاده از مع  FAVAR  نه یدرجه 

hq, fpe  ( آمده  4در جدول شماره )باشد.    یم  کی  نهیگردد طول وقفه به  ی. همان طور که مشاهده ماست

مناسب است.  اریبس  رهایمتغ نیسنجش روابط ب یبرا FAVARمدل  یریبدست آمده بکارگ  جیبا توجه به نتا

از    جینتا م  نی تخم  های ¬افتهیحاصل  نشان  س  یمدل  طر  یپول  استیدهد  به    ق یاز  منجر  ارز  نرخ  کانال 

 ی مطالبات بانک  زان یو م  لات یتسه  یو به تبع آن قدرت اعطا  ی شبکه بانک  های¬بر سپرده   م یمستق  ی اثرگذار

ا  یاتیعمل  ی و درآمدها بر    ن یشده که  بانک  یشاخص ها  نیاز مهمتر  یکیامر  نظام  که   یسنجش سلامت 

ناش   لیدل  نی است. به هم  رگذار یباشد، تاث  یم  ی همانا شاخص سودآور   است یس  یاز شوک ها  ینوسانات 
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و    یمنف  ریتاث   ،یعوامل موثر بر سنجش سلامت نظام بانک  نیتر  یاز اساس  یکیارز ، به عنوان    نرخدر    یپول

 خواهد داشت.  یدار یمعن

ها  نیهمچن م  قیاز طر  ی پول  استیس  ی شوک  بر  ارز  نرخ  وام ده  زان یکانال  م  یقدرت  جذب   زانیبانک، 

ها ر  ،یدارید  یسپرده  بلندمدت  و  ارز  یالیکوتاه مدت  درآمدها  یو  بر  و  بانک    ریتاث  زین  یاتیعمل  یدر 

 .ارددار د  یمثبت و معن ریدر بانک تاث یرجاریمطالبات غ زانیدار و تنها بر م یو معن یمنف

آن  ینمودارها  ج ینتا  د یی تا  ی برا  ن یهمچن العمل  اثر    ی عکس  مع  کی که  متغ  اریانحراف  رو  ریتکانه    ی را 

)نمودارها  یم   یبررس  گرید  یرهایمتغ )4و    3  یکند  جدول  و  نما(6(    یها   ریمتغ  انس یوار  هیتجز  انگری، 

کانال    قیطر  زا  یپول  استیو مطالبات نسبت به شوک س  یاتیعمل  یدرآمدها  لات،ی هدف سپرده ها و تسه

درصد از    894/2و    0/  326  دوره( حدود 10)  باشد.در کوتاه مدت )دو دوره اول( و بلندمدت   ینرخ ارز م

توسط    راتییدرصد تغ  32/67و    63/86از شوک کانال نرخ ارز و   یناش  لات یسپرده ها و تسه  ریمتغ  راتییتغ

که در کوتاه مدت و بلندمدت به    د ده ینشان م انس یوار  ه یجدول تجز  جی نتا  ن یباشد و همچن یم  ریخود متغ

تغ  548/0و    389/0  ب یترت و    ی اتیعمل  ی درآمدها  ریمتغ  راتییدرصد  ارز  نرخ  شوک   20/48و    94/46از 

تغ متغ  راتییدرصد  خود  نها  یم  ریتوسط  در  و  ترت  ت یباشد  به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  و    199/0  ب ی در 

توسط    راتییدرصد از تغ  49/80و    23/84و    رزمطالبات توسط شوک نرخ ا  ریمتغ  رات ییدرصد از تغ  391/1

 شود.  یداده م حیرتوضیخود متغ

نتا  بر سو  ج یاساس  آثار  کنترل  منظور  به  بانک   یاقتصاد   یهاشوک   ی و  عملکرد  پبر   شود؛یم  شنهاد یها 

اهم  یپول  گذاراستیس مال  تیبه  عوامل  و  بازارها  مکان  ینقش  اثرگذار   سمیدر  شدت  و    استیس  یانتقال 

قادر   ،یپول  یهادر واکنش به بروز شوک   رانیا  یاقتصاد  ستمیها در سکه بانکو از آنجا    دیتوجه نما  یپول

به تعد  یابینه ی به  برا  یهانرخ   لیو  ناگز   یبهره  و  نبوده  وام  و  س  یهانرخ   رندیسپرده  در  را    ستمیموجود 

تدوام کسب و کار«، »اصول کلان    تی ری»نظام مد  ن یو تدو  یهمچون طراح  یداتیضمن اتخاذ تمه  رند، یبپذ

ارائه خ  تهیتدوام کسب و کار« منتشر شده توسط کم تعد  یاربهره یو غ  یکارمزد  دماتبال و  به   لی نسبت 

 .ندیاقدام نما ی اقتصاد یهااثرات شوک 

تاث   نیهمچن به  توجه  بانک  یریرپذیبا  ناشعملکرد  ارز  نرخ  نوسانات  از  ها  یها  شوک    یها   استیس  یاز 

تلاش کنند،    یارز ی ویپرتفول حیصح  تیریمد یهاوه یش یریها در به کارگشودکه بانک -یم شنهادیپ ،یپول

در کنار بازار نقد ارز   شود یم  شنهاد یپ   ن یبنابرا  ند، یرا بب   ب یآس  نیتلاطم بازار ارز کمتر  ت یتا بتوانند از وضع

بتوانند نوسانات ارزتا بانک  رد،یشکل گ  یبازار سلف ارز ا  یها  بتوانند با   نیرا کنترل کرده و از  رهگذر 



 131 ن های سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانکی ایرا شوک ریتأث

بلندمدت آنها    ینیبش یپ  راتییمانع تغ  الملل،ن یب  یادغام در بازار ارز نشده و انحراف گسترده ارز از روند 

 شوند. 
 

References 

Abolhasani Hestiani, H. J. (2018). Evaluation of banking system health 

indicators and its pathology in Iran. Defense Economics Quarterly, 71-149. (in 

Persian). 

Alfaro, R.; Franken, H.; García, C., & Jara, A. (2004). The bank lending 

channel in Chile. Banking Market Structure and Monetary Policy, 7, 121-146. 

Ammer, J.; Vega, C., & Wongswan, J. (2010). International transmission of 

US monetary policy shocks: Evidence from stock prices. Journal of Money, 

Credit and Banking, 42, 179-198. 

Anzuini, A.; Lombardi, M. J., & Pagano, P. (2012). The impact of monetary 

policy shocks on commodity prices. Bank of Italy Temi di Discussione Working 

Paper, (851). 

Asefi, N.; Karimi, Z.; Haghighat, J., & Barghi, M. (2022). The effect of 

monetary policy through the asset price channel on financial development using 

the method FAVAR. Quarterly scientific research journal of economic growth 

and development, 35-46. (in Persian). 

Banks, E. (2004). Liquidity risk: managing asset and funding risks. Springer. 

Sep 24.  

Bernanke, B. S. (1990). The federal funds rate and the channels of monetary 

transnission. 

Bernanke, B. S. (1993, December). How important is the credit channel in 

the transmission of monetary policy?: A comment. In Carnegie-Rochester 

Conference Series on Public Policy (39, pp. 47-52). North-Holland. 

Bernanke, B. S., & Boivin, J. (2003). Monetary policy in a data-rich 

environment. Journal of Monetary Economics, 50(3), 525-546. 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  132

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: the credit 

channel of monetary policy transmission. Journal of Economic perspectives, 9(4), 

27-48. 

Branson, W. H. (1996). Macroeconomic policies. Translation: Abbas Shakri, 

Tehran: Ney Publishing. (in Persian)  

Brownson,V. (1997) .Macroeconomic policies .  Translation :  Abbas,S.Tehran. 

Ni publication. (in Persian) 

channel of monetary policy: Case of Austria. Reihe Ökonomie/Economics Series.(11 ) 

Erfani, A., & Moradi, S. (2015). The Relationship between inflation gap 

persistence and central bank monetary policy through 1st to 4th economic, social 

and cultural development programs in Iran. Economical Modeling, 8(28), 117-

133. (in Persian) 

Fathe, M. H., & Ghaffari, S. (2014). Investigating the impact of the 

securitization process on credit risk and banking stability: empirical evidence 

from Iranian commercial banks. Investment Knowledge Quarterly, 4(16), 75-88. 

(in Persian)  

Fatheh, M., & Ghafari, S. (2015). Investigating the impact of the 

securitization process on credit risk and bank stability: Empirical evidence from 

commercial banks in Iran. Investment Knowledge Quarterly, 75-88. (in Persian) 

He, Q.; Leung, P. H., & Chong, T. T. L. (2013). Factor-augmented VAR 

analysis of the monetary policy in China. China Economic Review, 25, 88-104. 

Jarocinski, M. (2004). Responses to monetary policy shocks in Eastern and 

Western Europe: a comparison. UPF manuscript. 

Jordà, Ò.; Singh, S. R., & Taylor, A. M. (2020). The long-run effects of 

monetary policy (No. w26666). National Bureau of Economic Research. 

Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2000). What do a million observations on 

banks say about the transmission of monetary policy? American Economic 

Review, 90(3), 407-428. 



 133 ن های سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانکی ایرا شوک ریتأث

Komijani, A.; Zamanzadeh, H., & Bahadur, A. (2016). The mechanism of 

managing interest rates in the framework of monetary policy. Monetary and 

Banking Research Institute, Central Bank of the Islamic Republic of Iran, 3-12 

(in Persian).   

Krylova, E. (2002). The credit channel of monetary policy: Case of Austria. 

Reihe Ökonomie/Economics Series.(11) 

Mehrara, M., & Mehranfar, M. (2012). Banking performance and 

macroeconomic factors in risk management. Economic Modeling Quarterly, 7(1), 

21-37. (in Persian)  

Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the monetary transmission 

mechanism. Journal of Economic perspectives, 9(4), 3-10. 

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation 

finance and the theory of investment. The American economic review, 48(3), 261-

297. 

Niazi Mohseni, M.; Shahrashtani, H.; Hajbarkiani, K., & Ghafari, F. (2019). 

Investigating the effect of monetary policy shocks and oil revenues on inflation 

and economic growth in Iran. Financial monetary economy, 27(19), 46-29. (in 

Persian) 

Qolizadeh Kenari, S.; Porfaraj, A. R., & Jafari Samimi, A. (2014). A 

comparative study of the efficiency of optimal monetary policy in Iran. Quarterly 

Journal of Applied Economic Theories, 4(1), 10-23. (in Persian) 

Rahmani, T. (2007). Macroeconomics. Tehran: Baradaran Publishing. (in 

Persian)  

Romer, C. D., & Romer, D. H. (1989). Does monetary policy matter? A new 

test in the spirit of Friedman and Schwartz. NBER macroeconomics annual, 4, 

121-170. 

Senbet, D. (2008). Measuring the impact and international transmission of 

monetary policy: a factor-augmented vector autoregressive (FAVAR) approach. 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  134

European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, 13, 121-

143 . 

Sengonul, A., & Thorbecke, W. (2005). The effect of monetary policy on 

bank lending in Turkey. Applied Financial Economics, 15(13), 931-934 . 

Setayesh, M. H., & Fathe, M. H. (2016). Investigating the impact of banking 

system health indicators in determining asset and debt management strategy 

(ALM); With a special look at the capital adequacy ratio (CAR). Investment 

Knowledge, 6(24), 139-150 . (in Persian)  

Sharifi Renani, H.; Honarvar, N.; Dai Karimzadeh, A., & Pourshirazi, F. 

(2008). Investigating the effects of monetary policy on gross domestic product 

through the lending channel of the banking system in Iran. Journal of Economic 

Modeling, 3(10), 27-48 (in Persian).   

Sharifi Renani, H.; Komijani, A., & Shahrashtani, H. (2009). Investigating 

the monetary transfer mechanism in Iran: structural vector autoregression 

approach. Quarterly Journal of Money and Economics, 1(2), 145-176. (in 

Persian)  

Tafzali, F. (1996). The history of economic ideas. Tehran: Ney Publishing. 

(in Persian) 

Taylor, J. B. (1995). The monetary transmission mechanism: an empirical 

framework. Journal of economic perspectives, 9(4), 11-26. 



      135 

 

 ISSN (Print): 2251-8452            ISSN (Online): 2717-3356  

 

 

Quarterly Monetary & Financial Economics 

 

  https://danesh24.um.ac.ir  

 
  

©2022 The author(s). This is an open access article distributed under the terms of the Creative 

Commons Attribution 
(CC BY 4.0), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, as 

long as the original 

authors and source are cited. No permission is required from the authors or the publishers. 

 

Research Article Vol. 30, No. 1, 2023, p. 135 - 163     
 

 

  
(*- Corresponding Author Email: m.behname@um.ac.ir) 
https://orcid.org/0000-0002-3672-4129 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.16488.0 

 

Received: 2020/10/24 How to cite this article: 

Afkhami Rad, N.; Ebrahimi Salari, T.; Behnameh, M., & Gorjipour, 

M. J. (2023). Investigation of the Nonlinear Behavior of Real 

Exchange Rate in Iran. Quarterly Monetary & Financial Economics 

Journal, 30(1): 135-163. (in Persian with English abstract). 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.16488.0 

Revised: 2023/04/11 

Accepted: 2023/07/17 

Available Online: 2023/07/17 

 

1- INTRODUCTION 

The enabling factor for entering the process of globalization is the creation 

of a competitive enviroment. The goal is to achieve competitive power through 

growth, development, and improvement in the quality of life. Competitiveness is 

the foundation for the economic growth of countries worldwide, and the real 

exchange rate is a good indicator for examination of a country's competitiveness 

in global markets. It is a variable through which we can assess the relative price 
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of traded and non-traded goods. If there are no changes in the relative prices of 

other countries in the world and the real exchange rate decreases, it indicates a 

weakening of the international competitiveness of domestically produced goods. 

High fluctuations and lack of stability in real exchange rates can create an 

unstable environment for international trade and, as a result, reduce trade. Given 

the significance of the real exchange rate in influencing other macroeconomic 

variables and creating an uncertain environment, having knowledge of the future 

changes in the real exchange rate can play a crucial role in assisting monetary 

authorities to increase employment levels and stabilize prices. 

Since many microeconomic and macroeconomic variables are influenced by 

the exchange rate, a proper understanding of the linear or nonlinear behavior of 

the exchange rate can help policymakers, firms, and traders make accurate 

decisions in order to effectuate desired changes. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The relationship between the national currency and the value of the 

national currency against foreign currencies is called the exchange rate. In 

international banking, the term "currency" refers to foreign money, 

sometimes including the adjective "foreign" to distinguish it from the 

domestic or local currency of a country. Currency is not limited to 

banknotes issued by central banks. It includes documents such as checks, 

drafts, and promissory notes that are used for international payments. 

Due to resource allocation based on relative prices in the free market, 

efficient resource allocation occurs when relative prices are properly 

adjusted and serve as an indicator of the real value of resources. The 

exchange rate is one of the most important prices, and deviations from 

equilibrium can disrupt the prices of other goods and services. Generally, 

exchange rates are divided into several categories: 1) Nominal exchange 

rate, 2) Real exchange rate, 3) Effective nominal exchange rate. The 

nominal exchange rate is the price of one unit of a currency in terms of 

another currency on a specific day and at a specific time. The mention of a 

specific time is necessary because the exchange rate may change during 

different hours of the day. It is common to express the price of one unit of 
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foreign currency in terms of domestic currency in exchange rate 

calculations. 

Changes in the real exchange rate have a significant impact on the 

balance of payments and the international competitiveness of a country. 

Economists agree that an inappropriate level of stability for the real 

exchange rate leads to a decrease in national welfare. Thus, the instability 

of the real exchange rate from its equilibrium level leads to severe 

imbalances in the economy. 

 

3- METHODOLOGY 

To investigate the nonlinear behavior of the real exchange rate in Iran 

and in order to examine the nonlinear behavior of the real exchange rate in 

Iranian economy during the years 2004:04- 2018:02 two models have been 

applied: Self-Exciting Threshold Autoregressive (SETAR) model and 

Logistic Smooth Transition Autoregressive (LSTAR) model. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The possibility of threshold behavior in the real exchange rate has 

been confirmed by Broock, Dechert, and Scheinkman (1987) and Hansen 

(1999) test. Subsequently, the threshold values for the growth of the real 

exchange rate were calculated to be 3.84% in the first model (SETAR) and 

5% in the second model (LSTAR).  

In the first model, when the growth rate of the real exchange rate is 

below 3.84%, the growth rate of real exchange rate is minimal and 

classified as a regime with low growth. If the growth rate of the real 

exchange rate exceeds the threshold value (3.84%), its stability increases. 

In other words, when the growth rate of the real exchange rate is severe in 

Iran's economy, it is expected to be stable.  

In the second model, values less than 5% are classified as a regime 

with low growth, while values greater than 5% are classified as a regime 

with high growth. The estimated coefficients for different orders in the two 

regimes indicate that if the growth rate of the real exchange rate is greater 

than 5%, this variable will exhibit stable behavior. However, at values 
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below the threshold, due to the insignificance of the coefficients, this 

property will not be applicable. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results demonstrated the possibility of nonlinear behavior in the 

growth rate of the real exchange rate. After calculating the optimal order 

for AR and considering other econometric requirements (Hansen test), two 

models, namely SETAR and LSTAR, were estimated. The threshold value 

was calculated to be 3.84% for the first model and 5% for the second 

model. In both models, it was observed that as long as the growth rate of 

the real exchange rate remains in a severe regime, it exhibits significant 

stability and is positively influenced by its past values. 

 

Keywords: Real Exchange Rate, Threshold Autoregressive Model, 

Smooth Transition Autoregressive Model. 
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 چکیده
ان ی اقتصززاددانآمیززب بززرامناقشه ایمسئلهسازی نرخ ارز به ، بررسی رفتار و مدل 1971یافتن نظام برتون وودز در سال پس از خاتمه 

ارز حقیقززی اسززت.  گذاران مبدل شده است. یکی از مسائل مهمی که در ارتباط با نرخ ارز وجود دارد، مانززدگاری نززرخو سیاست

و رگرسیون انتقال ملایم لجستیک استفاده کززرده خودمحرک    ایآستانه  در این راستا، پژوهش حاضر از دو الگوی خودبازگشت

بررسززی کنززد. ابتززدا، امکززان وجززود  1383:02 – 1396:12های یران را طی سال ا اقتصاد در یقینرخ ارز حق  یرخطیرفتار غاست تا  

( تأییززد شززد. سززدس، مقززدار 1999( و هانسززن )1987ینکمن )شزز و  یچززر بززراک، دهای ای در نرخ ارز حقیقی آزمونرفتار آستانه

 کززهیمادامدهززد شد. هر دو الگززو نشززان مززی  محاسبه  %5و در الگوی دوم    %84/3الگوی اول  آستانه برای رشد نرخ ارز حقیقی در  

مثبززت تحززت  طوربززهخود  ۀخواهد داشت و از مقادیر گذشت  یتوجهقابلرشد نرخ ارز حقیقی در رژیم شدید قرار گیرد، پایداری  
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 مقدمه   .1

فرآیند    ساززمینه  به  بهبود    شدنجهانی ورود  و  توسعه  و  رشد  از  هدف  است.  رقابتی  فضای  ایجاد 

است.   رقابتی  قدر   به  رسیدن  زندگی  دنیا   ساززمینه   پذیریرقابت کیفیت  کشورهای  اقتصادی  رشد 

ای جهانی نرخ ارز حقیقی معیار خوبی  آید و برای بررسی قدر  رقابتی یک کشور در بازارهمی  حساببه 

را بررسی کرد. اگر   غیرتجاریقیمت نسبی کالاهای تجاری و    توانیمآن    وسیله به است و متغیری است که  

در   نشان    یهامتیقتغییری  یابد،  کاهش  حقیقی  ارز  نرخ  و  نیاید  وجود  به  جهان  کشورهای  دیگر  نسبی 

ف یافته است. نوسانا  زیاد و نبود  عیضکالاهای ساخت کشور ت  المللیبین دهنده این است که توان رقابت  

شود    مللیالبین  یهامبادله تواند باعث یک شرایط عدم ثبا  در زمینه سود  های حقیقی ارز میثبا  در نرخ

قرار دادن سایر متغیرهای    ر یتأثکاهش تجار  گردد. با توجه به اهمیت نرخ ارز حقیقی در تحت   درنتیجه و  

ایجاد فضای  ک  و  اقتصادی  اطمینانلان  تغییراتی که  نا  از  داشتن  دارد   و آگاهی  آینده  ارز حقیقی در  نرخ 

پولی  می به مقاما   به سبایی در کمک  نقش  اشتغال وافبای  منظوربه تواند  داشته    هامت یقتثبیت    ش سطح 

 (Amini & Zare, 2002)  .باشد

 درنتیجززه باشززندیم رزامتغیززر نززرخ  ریتأثتحت   بسیاری از متغیرهای خرد و کلان اقتصادی  کهازآنجایی

هززا و معاملززه گززران در ، شززرکتگذارانسیاستبودن نرخ ارز به    غیرخطیشناخت صحیح از رفتار خطی یا  

؛ هنبایی (2018محمود و الخطایب ))  قا یتحق. همچنین در اکثر  کندیمجهت گرفتن تغییر درست کمک  

-گرفتند که این امر مززیر  خطی در نظ  سازیمدلیک چارچوب    صور بهنرخ ارز را    ((،2019و فراهانی )

نمونه  عنوانبهمحققان  کهدرصورتی بیندازد؛گذاران را به اشتباه تواند موجب تورش تصریح شود و سیاست

 کهطوریبهاست.  غیرخطیی مختلف اند که این متغیر در کشورهانشان داده  (2005تراسویرتا و همکاران )

 آستانه پایین پایدارتر از آستانه بالا است. درکند و شیب آن در یک آستانه تغییر می

ارز و وجود شرایط   اهمیت نرخ  به  اطمینانبا توجه  و    نا  ارز  نرخ  نوسانا   بودن    غیرخطیدر صور  

نه ماندگاری  که آیا نرخ ارز در بالاتر از آستاشود این است  که برای ما مطرح می  سؤالینرخ ارز حقیقی  

شوند؟ که اگر این  به صفر همگرا می  سرعتبه ها  به عبارتی آیا شوک  ؟تر تری دارد یا در مقادیر پایینبیش

نماییم و سدس با استفاده بودن را بررسی می  غیرخطیاتفاق افتاد پایدار است. برای بررسی این موضوع ابتدا  

1  غیرخطی  یهامدل از  
TAR  1  و

STAR    ارز حقیقی را به دست  آوریم. برای این کار ما میپایداری نرخ 

________________________________________________________________ 

1. Threshold Autoregressive (TAR) 
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پایداری رشد    -2نرخ ارز حقیقی در ایران رفتار غیرخطی دارد.    رشد  -1گیریم:  فرضیا  زیر را در نظر می

از آستانه   کمتر  مقادیر  در  ایران  ارز حقیقی  کاهش  )نرخ  در حال  ارز حقیقی  نرخ  زمانی که  پایین:  رژیم 

به مقادیر بیش بیشتر رژیم بالا: زمانی که نرخ ارز حقیق)آستانه  از  تر  است( نسبت  ی در حال افبایش است( 

 است.

تجربی،  مطالعا   بر  مروری  و  تحقیق  ادبیا   مقدمه،  از  بعد  است.  تنظیم شده  بخش  پنج  در  مقاله حاضر 

پژوهش   روش  سوم  بخش  آستانه  ارائهسدس  خودبازگشت  الگوی  برآورد  به  آن  در  که  است  ای  شده 

( لجستیک SETARخودمحرک  ملایم  انتقال  الگوی رگرسیون  و   )   (LSTARپرداخته بخش  (  است.  شده 

 های سیاستیگیری و ارائه توصیهبخش پنجم به نتیجه  درنهایت ها و  چهارم به نتایج پژوهش و آزمون فرضیه

 . یافته استاختصاص 

 
 . ادبیات تحقیق 2

واژه یند. گوی)اسعار( را نرخ ارز م یگانهب یهادر مقابل پول  یارزش پول مل  یاو  ی  پول مل  یبرابر  ۀرابط

و  ینززدافبایرا هم به آن مزز  یصفت خارج یاست که گاه یپول خارج یبه معنا المللیبین یبانکدار رارز د

کشززور  یززکدر داخززل  یززجپززول را یززا یآن را با پول ملزز   یببرند تا وجه تمایبه کار م  یرز خارجا  صور به

 یززن، بلکززه ایسززتشززورها نک   یمرکب  یهابانک  وسیلهبهاسکناس منتشر شده    معلوم کنند. ارز تنها منحصر به

روند، شززامل یکار م به یالمللینب یهاپرداخت یچک، سفته و برا  را هم که برا  یلاز قب  یاصطلاح اسناد

 (Hasani & Ajam, 1988) .شودیم
 یدر سززطح  ینسززب  یهززایمتاگززر قی در بززازار آزاد،  نسززب  یهززایمززتمنابع بر اساس ق  یصتخص  به علت

-از مهم نرخ ارز یکیاست.    ینهمنابع به  یص، تخصین منابع باشدو نشانگر ارزش واقعی ب  شود  یممناسب تنظ

کالاهززا و  یرسززا یمززتاخززتلال در ق یجززادتعززادل موجززب ا یتکه انحراف آن از وضع  یی استهایمتق  ینتر

نززرخ ارز حقیقززی،  -2خ ارز اسمی، نر -1شود: نرخ ارز به چند دسته تقسیم می  طورکلیبه.  شودیخدما  م

نرخ ارز اسمی عبار  است از قیمت یک واحد از یک پول به ازای پول دیگززر در   رز مؤثر اسمی.ا  نرخ  -3

ارد نرخ ارز در ساعا  مختلف ست که امکان دروز معین و در ساعت معین. ذکر ساعت معین به این دلیل ا

 
1. Smooth Transition Autoregressive (STAR) 
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نرخ ارز قیمززت یززک واحززد از پززول خززارجی بززه ازای پززول   ۀروز تغییر کند. معمول این است که در محاسب

 (Farzinvash, 2014)داخلی بیان شود. 

 یک پول: برحسبهای خارجی های داخلی به قیمتنرخ ارز حقیقی عبار  است از نسبت قیمت

f

eP
R

P
=                                                                                                               )1( 

قیمت  fPو   Pکه در آن   ترتیب سطح عمومی  است و  به  و خارج  ارز    eها در داخل  نرخ  همان 

( باشد به معنی این  ترکوچک)  ترببرگ  اسمی و ارزش ریالی پول خارجی است. اگر نرخ مذکور از یک

تر کالاهای داخلی ها بیشداخلی و خارجی  شهروندان تر( است و تر )ارزاناست که کالاهای خارجی گران

یک باشد به معنی این است که کشورها از  کنند و اگر مقدار نرخ ارز حقیقی برابر با  را تقاضا )عرضه( می

 برابری قدر  خرید برخوردارند. 

برای با ارزش شدن یا کم ارزش شدن پول    ر،متعدد تجاری یک کشور با کشورهای دیگرابطه    به دلیل

ارائ رابط  ۀآن کشور جهت  باید  کلی،  آن    مبادله  ۀیک شاخص  تجاری  با کشورهای طرف  را  آن کشور 

 شود. قرار داد. برای این کار، از نرخ ارز مؤثر استفاده می موردسنجش

می مرکبی  بانک  یک  با  دولت  یک  که  داشت  توجه  کوتاه باید  در  را  خود  پول  ارزش  مد  تواند 

تثبیت کند اما در بلندمد  نرخ ارز میان دو کشور )در صور  نبود موانع ساختاری برای تجار  و فعال  

 (Shakeri, 2008)شود. بودن نیروهای بازار( توسط قدر  خرید نسبی پول هر کشور تعیین می

وضع  طوربه ارز حقیقی    نرخ  ییرا تغ بر  پرداخت   یت گسترده  رقتراز  قدر   و  بابها    یک   یالمللینت 

اثر اقتصاددان گکشور  است.  اذار  بر  تثب  ینها  دارند که  نظر  توافق   یارز حقیقی در سطح   نرخ  یت موضوع 

سبب به وجود   ی،دلارز حقیقی از سطح تعا نرخ پایداری نا  ینبنابرا؛ گرددیم ینامناسب سبب کاهش رفاه مل

 (Sallenave, 2010). شودمی در اقتصاد یدشد یهال تعادآمدن عدم 

  یادمشترک ز  هاییژگیو  رغمعلیو    دارند مطلق و ثابت مطلق قرار    شناور   دو قطب  ین ب  ارزی  ی هانظام

متفاوتیکدیگر،  با   ا  یاستس  ییرتغ  ینههب  ی،اقتصاد  گذاریسیاست  انعطاف  بر  یاثرا   ین  ا  ،دامهدارند. در 

گردند  یم  یمعرف  2انواع شناورو    یمملا  قفل شده ،  1ثابت( سخت )  قفل شده   یه اصلسه گرو  صور به   ها نظام

(Bahador, 2015).  نظام  قفل شده   یارز   یهانظام بس  عمدتاًهستند که    ییهاسخت،  محدود    یارچارچوب 

________________________________________________________________ 

1. Hard Pegs 
2 . Float 
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قانون   ییرتغ فرایند اعم از ییبالا ینها هبهدادن آن ییر. تغآورندمی به وجود یپول گذاریاستس یبرا یاکننده 

تغ اقتصاد  ییرو  داردبه    ذارگیاستس  ی برا  یساختار  اهمراه  نظام  ین .  از  نظام،   یارز  یهادسته  سه    شامل 

پذیرشپول  یهاتحاد  یلتشک خارج  ی،  پول  ارزی واحد  کمیته  و  نظام   ی  شده   ی ارز  یهااست.   یم،ملا  قفل 

بازار ارز برا  یبرا  یمتصمکه اتخاذ  هستند    ییهانظام  یک   اساس  بری  ردن هدف ارزال ک بدن   یمداخله در 

  ها نظام   این  مشترک  یژگیار ارز است. وباز  ایجاد ثبا  در مداخله    ین . هدف از اشودیمذ  اتخا  دستورالعمل

. در نظام  سخت است  یخکوبم  یارز  ی هااز نظام  تربینه هکمها  در آن   ی هدف ارز  ییراست که تغ  ینا  در

بازار تع شناور ارزی ارز آزادانه توسط  نم  در  و دخالت   شود یم  ییننرخ  ارز صور   . پذیردیبازار پول و 

میشناور    ی ارز  ی هانظام تقسیم  دسته  دو  شناور شودبه  مطلق  مدیریت   :  شناور  و  شناور    .شده  نظام  در 

 بر بازار ارز  تأثیرگذاری   ی برا  حالنی درعو    شود یم  یین اضا تعشده نرخ ارز بر اساس عرضه و تق  یریتمد

مطلق   در نظام شناور باشد. یارز یمستقدخالت م تغییر نرخ بهره یا شامل تواند یدخالت م ین. اشودیمتلاش 

نم  اثرگذاری   یبرا  یدخالت  گونههیچ  انجام  ارز  بازار  ارز  شودیبر  نرخ  حالت  .  این  سادر    ی اببارها  یراز 

ا  پذیردیم  ریتأث  بهره   نرخ  ازجمله  یاستیس برا   یناما  دیگری،  یدنرس  یاببارها  هدف  غ  به    ر یتأثاز    یربه 

 Broock)  .دهدیمطرح شده را نشان م  ی ارز  ی هانظام  یفط  ( 1)  شکل   .شوندیم  یم بر بازار ارز تنظ  یگذار

et al.,1996)  
 

 
 های ارزی (: انواع نظام 1شکل )

 (1394بهادر )منبع:                               

        

انجا   پیشین  به مطالعا  خارجی  به مطالب و توضیحا  فوق  ارز پرداخته و  م شده در زمیبا توجه  نرخ  نه 

 قرارخواهد گرفت. مورد بررسی های داخلیپژوهش سدس
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( همکاران  و   در 1ارز نرخ برابری نظریه اساس بر ارز نرخ انحرافی رفتار مطالعه با  (،2011لین 

-2007و برای دوره زمانی    STAR  یهامدل  از  استفاده  با ایوان سنگاپورجنوبی، ت  کره  ژاپن، کشورهای

 انتقال  خودبازگشت مدل و بوده  غیرخطی فوق کشور هر چهار در ارز نرخ رفتار که دنددا ، نشان1978

و    .است رادا خطی مدل به نسبت نمونه از خارج بینیپیش در بهتری عملکرد  ملایم جاینلیس 

رسی روابط متقابل انحرافا  نرخ ارز از مقدار تعادلی آن و ماندگاری تورم  (، به بر2013)  سیتاک یکوکور

در چهار کشور آمریکای لاتین )برزیل، مکبیک، اروگوئه و ونبوئلا( که   1980-2010ی دوره زمانی  برا

طی بودن و  پرداختند. رفتار تورم در هریک از این کشورها، شامل خطی یا غیرخ  رخ تورم بالایی دارند،ن

  به دستو نتایج    بررسی قرارگرفته ای، موردآستانه  خودبازگشتهای  پایدار یا موقتی بودن، توسط آزمون

که افبایش ناگهانی نرخ ارز طوری؛ بهشده استآمده، تأثیر نامتقارن تغییرا  نرخ ارز بر رفتار تورم تبیین  

بروز   موجب  شده    تورم تعادلی  نر  کهدرحالیماندگاری  )تدریجی(  کم  تعافبایش  ارز  شرایط  خ  یا  ادلی 

تورم   بودن  موقتی  باعث  نسبی،  )  گردد.میثبا   را  2016هابر  آمریکا  دلار  برابر  در  یورو  برابری  نرخ   ،)

ای را در برابر الگوهای خطی طی آستانه  ة چند متغیربینی کرده است. محقق قدر  الگوهای مختلف  پیش

رفتار غیرخطی دارد و  آزمون کرده است. نتایج نشان داده است که نرخ ارز    1985:07  –  2012:07  ة دور

بینی در بینی همراه هستند. با این توضیح که پیشتری در پیشطای کمای با خ الگوهای آستانه  یریکارگبه 

برای    (،2018هازنبرگ و هابر )  تری با واقعیت داشته است.مد  سازگاری بیشبلندمد  نسبت به کوتاه 

بیپیش در  براببینی  غیرخطینرخ  ریثباتی  الگوهای  از  آمریکا  دلار  برابر  در  مختلف  ارز  استفاده   های 

باکرده  بیبین ند.  برآورد  بر  مبتنی  غیرخطی  مختلف  الگوهای  از  منظور  این  کرده   2رای  نتایج استفاده  اند. 

های ارز نسبت به الگوهای خطی الگوهای غیرخطی تبیین بهتری از رفتار نرخ  یریکارگبه نشان داده است  

)  دارند. زورنر  و  خ2019هابر  تصحیح  الگوی  بیبین  برآورد  با  آستانه(،  برداری  برابری    3ای طای  نرخ 

بین  نتیجه رسیده بینی کرده المللی را در کشورهای مختلفی پیشارزهای  به این  از اند. محققان  استفاده  اند 

شار بازار ارز در اقتصاد رفتار ف  یرخطیغ  یلتحل  الگوهای غیرخطی نسبت به الگوهای خطی برتری دارند.

رویرانا امراموضوع    خودمحرک  ی اآستانه  خودبازگشت   یکرد:  )مطالعه  همکاران  و  بیوکی   ( 2018لهی 

ابوده است.   اEMPمقاله رفتار شاخص فشار بازار ارز )  ین در  -1396:4  یزمان  ة دور  یط  یران ( در اقتصاد 

________________________________________________________________ 

1. Exchange Rate Parity (ERP) 
2 . Bayesian 
3.  Threshold Vector Error Correction Model (TVECM) 
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به 1369:2 با  )  یاآستانه   خودبازگشت   ی الگو  یریکارگ،  رژSETARخودمحرک  سه  تحل  یمه(   یل مورد 

دهد که ی شاخص نشان م ینرفتار ا یرخطیغ یتتوجه به ماه مطالعه با  ینحاصل از ا یجر گرفته است. نتاقرا

ارز درصد کمتر  یینپا  یمرژ بازار  به رژ  ة از مشاهدا  دور  یفشار  نسبت  را  بر گرفته    یمموردنظر  بالا در 

(، به 2019نصب و محمدی )یانصار  نامتقارن است.  یرفتار  یدارا  نیرافشار بازار ارز در ا  ین،بنابرا  است؛

ایران بررسی   در  ارز  نرخ  غیرخطی  رفتار  استفاده    بررسی  سوئیچینگ  از با  مارکوف  پرداختند،    الگوی 

مارکف  طورکلیبه  مدل  نشان  -نتایج  که سوئیچینگ  ایران    داد  در  نامتقارنی  و  غیرخطی  رفتاری  ارز  نرخ 

گذارد و رفتار نرخ ارز در سه رژیم مورد ر سه رژیم مختلف، رفتار متفاوتی برجای میدارد و نرخ ارز د

برای   این  بوده و  نرخ ارز میواقتصاد در ح  گذاریسیاستنظر وابسته به دوره قرارگیری در آن  تواند  زه 

 .حائب اهمیت باشد

نرخ ارز اسمی پرداختند در این پژوهش به    غیرخطیسی رفتار  رربا توجه به اینکه مطالعا  داخلی به ب

پردازیم که این پژوهش هم در عنوان هم در متغیر دارای نوآوری  بررسی رفتار نرخ ارز حقیقی در ایران می

 پردازیم.به بررسی روش پژوهش می  است. از همین رو در ادامه

 

 . روش پژوهش 3

به کار برده شده است.    1383-1396  ی هاسالای  ماهانه نرخ ارز حقیقی بر  یهاداده در این پژوهش از  

دوره  در  اقتصادی  کلیدی کلان  متغیرهای  بودن  نبولی  آهنگ  اینکه  به  توجه  شتاببا  پر  از  های رکود  تر 

افبایش   دوره   هاآن آهنگ  رودر  اهای  مدل نق  اینکه  دلیل  به  و  1 های  ست 
ARMA   معادلا بر  مبتنی 

آید. در رفتار غیرخطی متغیرها لازم می  سازیمدل های پویای جدیدی برای  یحهستند، تصر  2تفاضلی خطی

برخی آزمونادبیا  سری از  بودن یک سری  ها میهای زمانی  یا غیرخطی  و  تشخیص خطی  توان جهت 

جست.   معمولیمدل  یهاآزموناستفاده  مربعا   حداقل  روش  شامل:  غیرخطی  مربعا  3های  حداقل   ،

است. تصمیم سازان اقتصادی باید این موضوع را که سرعت افبایش نرخ   4غیرخطی و حداکثر راستنمایی

تر از سرعت کاهش آن است یا بالعکس، در نظر بگیرند در غیر این صور  ممکن است مرتکب  ارز بیش

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive Moving Avarage (ARMA) 
2. Linear Differential Equations
3. Ordinary Least Squares
4. Maximum Likelihood

https://economics.ihcs.ac.ir/article_4916_0e684195853d4a36291bfb515968d5a5.pdf
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های زمانی مورد استفاده قرار گرفته  ریکه در ادبیا  س  غیرخطی  یهامدلشوند.    1یاملاحظهقابل خطاهای  

 . است (STAR)و خودبازگشت انتقال ملایم  (TAR) یاآستانه دل خودبازگشت م است،

رفتار   رژیمی  تغییر  مدل  دارد.    ytدریک  سیستم  وضعیت  به  رک   طور بهبستگی  زمان  در  نرخ  مثال  ود، 

ابتدا   بلندمد  خود متمایل    ابدییمافبایش    شد به بیکاری در  به مقدار  به آهستگی  اما ؛  شودیمو سدس 

. نمودار زیر نمایانگر یک فرآیند  ابدیی نمکاهش    سرعتبه  گاه هیچ نق اقتصادی  نرخ بیکاری در دوران رو 

TAR  استساده. 

 

 

                                    

 

 

 

 

 
 خودبازگشت آستانه یندفرآ(:  2شکل )     

 ( 2008منبع:  اندرس )                                                         

 

اگر یک خط عمود بر   yt-1. لذا به ازای هر مقدار  است  a1دارای شیب    AB(، خط ممتد  2طبق شکل )

AB    رسم کنیم، مقدار متناظرyt    .شیب    آنجاکهازبه دست خواهد آمدAB    یک   ضربحاصل ثابت است

 هد کرد.ایجاد خوا yt، افبایش متناسب در yt-1ر اسکالر د

. در است  A'OBبه گونه است که فرآیند تعدیل بر اساس خط منفصل    اینمودار مرحله  میکنیمحال فرض  

 خواهد بود. yt = a2yt-1 باشد،   ≥ yt-1 0خواهد بود و چنانچه  yt = a1yt-1باشد،   yt-1 > 0این حالت اگر 

با    yt-1باشد، مقدار   yt-1=    1برای مثال اگر   با   ytباشد،    yt-1=    -1  اما اگر  د بود خواه  a1برابر     -a2  برابر 

اولیه    توانیم،  است   a2 > a1  ازآنجاکهخواهد شد.   مقدار  اگر  دنباله    yt-1نتیجه گرفت  این  باشد  منفی 

   yt-1در   ƛ  ضربصلحا بنابراین چون  ؛  کندیمنسبت به حالتی که مقدار اولیه مثبت است دیرتر به صفر میل  

________________________________________________________________ 

 بینی تورم و تأخیر در بکارگیری از اببارهای پولی، برآرود نادرست از قدر  رقابت پذیری کالاهای تولید داخل و ... .پیش مانند خطا در 1
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در مدل     ytرا به دنبال نخواهد داشت، فرآیند تعدیل غیرخطی است. رفتار دنباله  {    yt-1ƛ }*    ۀ دنبال  لبوماً

 :شودیم سازیمدلزیر   صور به خودبازگشت آستانه 

 
1. yt = a1yt-1 + 1t                                             yt-1 > 0   2(                                                اگر( 

2. yt = a2yt-1 + 2t                                             yt-1 ≤ 0   3(                                                 اگر( 

 

اینکه مقدار   با فرض  بالا   yt-1>0را یک آستانه در نظر بگیریم، زمانی که     yt-1 = 0با توجه به معادلا  

با الگو  yt)رژیم مثبت( باشد، رفتار   با    ۀدرج(  و  2ی شماره )منطبق  برابر  و      a1ماندگاری خودبازگشت 

  a2ماندگاری برابر با    ۀ درج( و  3منطبق با الگوی شماره )  yt  )رژیم منفی( باشد، رفتار    yt-1 ≤0زمانی که  

 .است

برخ است  هامدل  یدر مورد  اما  ممکن  نباشد  نقطه آستانه  تعد  تغییرا  شدید حول    ی دارا  یلسرعت 

 باشد.   (3)  شکلمطابق  غیرخطی ی الگو یک

 

 
 م یملا انتقال خودبازگشت ندیفرآ:  (3) شکل                                                                  

 ( 2008منبع:  اندرس )                                                          

 

 ty-1اگر    خواهد بود و  1aبرابر با    tyباشد مقدار    ty- 11 =، اگر  شودیم( ملاحظه  2که در شکل )  طورانهم

موجب ایجاد دنباله     ضربحاصل  کهازآنجاییخواهد بود. لذا     کمتر از   ty باشد مقدار    5/0برابر با  

ty  =است. این در حالی است که خط مستقیم    غیرخطی، فرآیند تعدیل،  شودینم  ای همچون  

1-ty1a    نقاط از  مدلنمی  ردگذیم  AOBکه  در  سازد.  نمایان  را  تعدیل  فرآیند  ویژگی  این  های  تواند 

 کنند.تغییر می  یآرامبه خودبازگشت انتقال ملایم پارامترهای خودبازگشت 

 گیریم:     را به نحو ذیل در نظر می NLARاز مدل حالت خاصی 
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   yt = α0 + α1yt-1 + β1yt-1 f(yt-1) + t                                                                                                                             )4( 

  
تغییر   آرامیبه     ty-1نسبت به مقدار  (  β1α +1( یک تابع انتقال ملایم باشد ضریب خودبازگشت  y)tf-1(اگر  

 (.2004خواهد کرد )اندرس، 

محدود کننده   یلیبه لحاظ تحل  تواند یم  ی خطیتوسط الگوهای  زمان  یسر  یرهایرفتار متغ  یینو تب   یصتشخ

آستانهالگوها   باشد. دارند  ایی  را  ویژگی  پو  این  غیرخطییاییکه  وضع  یمال  یرهایمتغ  های    های یتدر 

بررسرا  مختلف   دهند.  یمورد  خودبازگشت  قرار  الگوی  تشریح  مدل    ای آستانه  برای  ابتدا  خودمحرک 

 .شودیم گرفته  در نظر یرز صور به  یموجود دو رژ با  ایخودبازگشت آستانه

 

0 1 1 0 0 1 1 0( ... ) ( ) ( ... ) ( )t t p t p t d t p t p t d tp p p I p p p I p        − − − − − −= + + +  + + + + +  )5( 

 

که باید    پارامتر آستانه نامشخص است  تابع شاخص و    0I،سری زمانی مشاهده شده   tpکه در آن  

 روابط زیر: برآورد شود با تعریف

 

1(1; ,..., )t t t px y y− −= ;                                                                                              )6( 

( )0 0( ) ( ); ( )t t t d t t dx x I y x I y  − −=  ;                                                        )7( 

0 1 0 1( , ,..., ); ( , ,..., );p p       = =                                                                )8( 

( , )  =                                                                                                                   )9( 

 

 شکل ماتریسی زیر بازنویسی کنیم: صور به را  TARتوانیم مدل می

 

( )t t ty x  = +                                                                                                       )10( 

 

رد کننده حداقل مربعا   خطی است و برآو    برحسب(  3)  رابطه  با برآورد پارامتر آستانه    نجایادر  

 شود.زیر بیان می صور به روش مناسبی است و 

 
1

1 1

( ) ( ) ( ) ( )
n n

t t t t

t t

x x x y    

−

= =

   
=    
   
                                                          )11( 
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که مجموع مجذور    لازم است آن مقداری از    برای ارائه یک برآوردکننده سازگار از بردار  

بنابراین، برآورد  ؛  برآورد شود  ̂و    ̂کند شناسایی شود و دوباره مقادیر  پسماندهای مدل را حداقل می

 (Enders, 2008) .آید زیر به دست می مسئله حل  وسیلهبه  ̂سازگار از مقدار آستانه واقعی 

 

ˆ arg min ( )TQ =                                                                                              )12( 

 
 .  نتایج پژوهش  4

 . معرفی متغیرها 1-4

 ( به کار گرفته شده است.1)  ۀرابط ز حقیقیرنرخ ا  ۀبرای محاسب

t
t t

t

IRCPI
REX EX

USCPI
=                                                                             )13( 

 فوق:  ۀدر رابط

REX  : ،نرخ ارز حقیقیEX  : آزاد(،   نرخ ارز اسمی )برابری دلار به ریال در بازارIRCPI    شاخص(

 آمریکا هستند.  متحدة ایالا شاخص قیمت مصرف کننده در  USCPIایران( و  یمت مصرف کننده در ق

  ی های سرکننده اقتصاد ایران از بانک داده اطلاعا  مربوط به نرخ ارز بازار آزاد و شاخص قیمت مصرف

مرکبیزمانی   منبع  بانک  است.  شده  اخذ  ایران  اسلامی  مصرف  جمهوری  قیمت  کننده شاخص 

 .استآمریکا بانک مرکبی آن کشور   متحده ایالا 

 زیر محاسبه شده است: صور به نرخ ارز حقیقی، نرخ رشد آن   ۀپس از محاسب

 

1

1

100t t
t

t

REX REX
GREX

REX

−

−

−
=                                                           )14(       

 

 ( سری زمانی رشد نرخ ارز حقیقی را به تصویر کشیده است. 4شکل )
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                     یقیحق ارز نرخ رشد: (4) شکل                                                        

 های بانک مرکبی و محاسبا  تحقیق منبع: داده                                                                         

 

در دو مقطع رشد نرخ ارز حقیقی نوسان    1383:02  –  1396:12های  با توجه به نمودار فوق، طی سال

قابل توجهی داشته است. به دنبال افبایش قیمت نفت و افبایش درآمدهای نفتی، نقدینگی افبایش یافت که 

-های بین شده است. پس از اعمال تحریم  1387  –  1389های  مانی طی سالاین مهم منجر به نوسان سری ز

رشد    1389  –  1392های  چنین نااطمینانی متعاقب آن، طی سالارز در اقتصاد و هم  ۀالمللی و کاهش عرض

 های متعددی داشته است. نرخ ارز فراز و نشیب

 
 . آمار توصیفی2-4

( به این مهم اختصاص  1آمار توصیفی رشد نرخ ارز حقیقی اختصاص دارد. جدول )  ۀاین بخش به ارائ

   دا کرده است.پی
 

 (: آمار توصیفی رشد نرخ ارز حقیقی 1جدول )

 حداقل  حداکثر میانه میانگین
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی

جارک   ۀآمار

 1برآ -

07/2 4/1 65/34 68/6- 15/4 91/3 06/27 
289 /4453 

(00/0 ) 

 های تحقیق منبع: یافته  

________________________________________________________________ 

1. Jarque–Bera 
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دهد رشد نرخ ارز حقیقی از توزیع نرمال برخوردار نیست. با توجه به نمودار  برآ نشان می  –جارک    ة آمار  

 توان حداکثر و حداقل نرخ ارز حقیقی را تشخیص داد. ( می1)

 
 واحد فصلی  ۀ . بررسی ریش3-4

برای    طورهمان است.  حقیقی  ارز  نرخ  رشد  نرخ  تحقیق  در  شده  گرفته  کار  به  متغیر  شد،  ذکر  که 

قیمت مصرف از شاخص  متغیر مذکور،  ایران،  ساخت  )نرخ   متحدة ایالا  کننده  اسمی  ارز  نرخ  و  آمریکا 

مصرف قیمت  شاخص  به  مربوط  آمار  است.  شده  استفاده  آزاد  بازار  در  ریال(  با  دلار  در برابری  کننده 

است    فصلی زدایی شده در   صور  به آمریکا    متحدة ایالا  متغیر دیگر، ضروری  برای دو  است.  دسترس 

واحد فصلی   ۀکننده و نرخ ارز، وجود ریش این مهم انجام شود. قبل از تعدیل فصلی شاخص قیمت مصرف

 ( هجی  آزمون  به کمک  متغیر  دو  این  1در 
HEGYبررسی می ا(  به  مربوط  اطلاعا   در شود.  آزمون  ین 

 ( ذکر شده است. 2جدول )
 

 واحد فصلی ۀ (: بررسی ریش 2جدول )

 آماره 0H ۀفرضی متغیر
سطح  

 داریمعنی
 نتیجه

EX 

  2واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
 0Hرد  00/0 -98/3

  4واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
 0Hپذیرش  17/0 17/4

  4/2واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
47/22 00/0 

 0Hرد 

  12واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
92/9 00/0 

 0Hرد 

  3واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
54/15 00/0 

 0Hرد 

 0Hرد  00/0 74/8  6واحد فصلی )  ۀوجود ریش

________________________________________________________________ 

1. Hegy Seasonal Unit Root Test (Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)) 
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 ماهه(

IRCP

I 

  2واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
 0Hپذیرش  1/0 -5/4

  4واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
68/8 00/0 

 0Hرد 

  4/2واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
13/24 

 0Hرد  00/0

  12واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
6/11 

 0Hرد  00/0

  3واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
63/6 

 0Hرد  00/0

  6واحد فصلی )  ۀوجود ریش

 ماهه(
94/11 

 0Hرد  00/0

 های تحقیق منبع: یافته          

واحد    ۀکننده در ایران دارای ریش با توجه به نتایج آزمون، نرخ ارز بازار آزاد و شاخص قیمت مصرف

برای دو متغیر مذکور فصلی زدایی    X1-13ماهه هستند. برای این منظور، از روش    2ماهه و    4های  با تناوب 

 . استفاده شد

 
 . بررسی پایایی 4-4

با توجه به اهمیت پایا بودن متغیرها در مطالعا  سری زمانی، در بخش حاضر این ویژگی برای رشد  

فولر تعمیم یافته را برای متغیر مذکور    –آزمون دیکی    ۀ(، خلاص 3شود. جدول )نرخ ارز حقیقی بررسی می

 ارائه کرده است.
 (: آزمون پایایی برای رشد نرخ ارز حقیقی 3جدول )

 نتیجه داری سطح معنی آماره 0H ۀفرضی ن تصریح رگرسیو ۀنحو

 0Hرد  00/0 -83/3 سری زمانی ناپایا است. بدون عرض از مبدأ 

با عرض مبدأ و بدون  

 روند 

 0Hرد  00/0 -82/4 سری زمانی ناپایا است.

________________________________________________________________ 

1 ARIMA Census Bureau.s X-13 
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با عرض از مبدأ و مشتمل  

 بر روند 

 0Hرد  00/0 -87/4 سری زمانی ناپایا است.

 های تحقیق منبع: یافته    

 

پایا است ارز حقیقی در تمامی حالا   نتایج آزمون، رشد نرخ  به  از  ؛  با توجه  نگرانی  بنابراین، بدون 

 توان از این متغیر برای برآورد الگوها استفاده کرد. رگرسیون ساختگی می

 
 ( 1999) 1. آزمون هانسن 4-5

ساختار خطی )یک رژیم( در برابر ساختار غیرخطی با یک    ۀنخست این آزمون، ابتدا فرضی  ۀدر مرحل

توان گفت سری زمانی تحت  شود. در صور ، رد شدن این فرضیه میآستانه )دو رژیم( متغیر بررسی می 

است   رفتار غیرخطی  دارای  این ساختار غیرخطی (Hansen, 1999)بررسی  برای  تعداد آستانه  ادامه،  . در 

می مبررسی  در  منظور  این  برای  رفتار   ۀرحلشود.  وجود  برابر  در  رژیم(  )یک  خطی  رفتار  وجود  دوم، 

می آزمون  رژیم(  )سه  آستانه  دو  با  نشود،     0H  ۀ فرضی  کهدرصورتی شود.   غیرخطی  رد  حالت  این  برای 

می آزمون  آستانه  دو  برابر  در  آستانه  یک  زمانی  وجود  سری  صور ،  این  غیر  در  یک   صور  به شود. 

-( نتایج آزمون هانسن را نشان می4شود. جدول )ساختار غیرخطی با یک آستانه و دو رژیم الگوسازی می

 دهد. 
 آزمون هانسن  ۀ (: نتیج4جدول )

 آماره فرضیه
سطح  

 داریمعنی
 نتیجه

0H )سری زمانی ساختار خطی دارد )یک رژیم : 

1H  سری زمانی ساختار غیرخطی با یک آستانه دارد :

 )دو رژیم( 

 0Hرد  00/0 85/149

0H )سری زمانی ساختار خطی دارد )یک رژیم : 

1H  سری زمانی ساختار غیرخطی با دو آستانه دارد )سه :

 رژیم( 

پذیرش  35/0 13/52

0H 

 های تحقیق منبع: یافته     

ساختار غیرخطی با یک آستانه است.    ة دهندآزمون نشان  ۀاول نتیج   ۀ با توجه به جدول فوق، در مرحل

، نیازی به آزمون یک آستانه )دو رژیم(  روازاین دوم وجود دو آستانه و سه رژیم به اثبا  نرسید.    ۀدر مرحل

________________________________________________________________ 

1 Hansen test 
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ای خودمحرک با در نظر گرفتن  بنابراین، الگوی خودبازگشت آستانه؛  در برابر دو آستانه )سه رژیم( نیست

 یک آستانه )دو رژیم( برای نرخ رشد نرخ ارز حقیقی برآورد خواهد شد. 

 

 (SETARای خودمحرک ). برآورد الگوی خودبازگشت آستانه 6-4

الگوی   یک  مرتبARMAبرای  مانند    وسیلۀ به تواند  می  AR  ۀ،  اطلاعاتی  معیارهای  شدن  حداقل 

شواترز    1ئیک آکا نیب یک  2بیبین   –و  غیرخطی  الگوی  برای  است    آیندفر  تعیین شود.  کارا لازم  برآورد 

های  ، با در نظر داشتن یک آستانه و دو رژیم الگو با مرتبه روازاینرگرسیونی را نیب تعیین کند.  خود  ۀمرتب

انتخاب الگوی بهینه محاسبه    منظوربه برآورد شد. برای هر حالت، معیار اطلاعاتی آکائیک نیب    ARمتفاو   

   ( به این مهم اختصاص پیدا کرده است.5شد. جدول )

 
 SETARبرای الگوی   AR ۀ (: انتخاب مرتب 5جدول )

 AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 ۀمرتب

 AIC 1/445 45/448 72/418 35/417 73/418 53/401 5/392 95/356 88/357معیار 

 BIC 68/460 29/470 83/446 65/451 27/459 3/448 51/445 19/416 36/423معیار 

 - مستقل - - - غیرمستقل غیرمستقل - غیرمستقل جزء اخلال

 های تحقیق منبع: یافته

 

برآورد الگوی بهینه، ابتدا الگویی که در آن مقدار معیارهای اطلاعاتی حداقل است برآورد    منظوربه 

با مرتب ابتدا الگو  این اساس،  بر  برای آسیب  AR(1)  ۀشد.  تابع خودهمبستگی برآورد شد.  الگو  و    3شناسی 

، AR(4)و    AR(1)  ،AR(3)های  مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد برای مرتبه  4خودهمبستگی جبئی 

اخلال   نشده   طوربه اجبای  توزیع  مرتبنرمال  تنها، جبء اخلال  نبودند.  برخوردار  استقلال  از  و   AR(8)  ۀ اند 

________________________________________________________________ 

1 Akaike Information Criterion (AIC) 
2 Schwarz Bayesian Information Criterion (BIC) 
3  Autocorrelation Function (ACF)  
4 Partial Autocorrelation Function (PACF) 



 155                                                                             یران در ا یقینرخ ارز حق یرخطیرفتار غ  یبررس

( شکل  بود.  آسیب  مرتب5فاقد  برای  را  جبئی  خودهمبستگی  و  خودهمبستگی  تابع  تصویر   ۀ (  به  مذکور 

 صور به ای خودمحرک  د الگوی خودبازگشت آستانه بهینه برای برآور  ۀمرتب  اند. با توجه به شکل،کشیده 

AR(8)  .انتخاب شد 

 

 

 
 1SETAR ۀ(:  توابع همبستگی و همبستگی جزئی جز اخلال برای الگوی بهین5شکل )

 های تحقیقمنبع: یافته                         

 

مرتب  انتخاب  از  آستانه    ۀبعد  مقدار  و  ضرایب  میهم  طوربه بهینه،  برآورد  برآورد  زمان  برای  شوند. 

متغیر   ابتدا  می  صور به آستانه،  مرتب  سدس،  صعودی  می  %15شود.  آن حذف  انتهای  و  ابتدا  تا  از  شود 

( به این مهم اختصاص پیدا کرده 6ها نبدیک نباشد. شکل )داده   ة مقدار برآوردی آستانه به مقادیر دور افتاد

اول شکل، سری   قسمت  دوم،  است.  قسمت  است.  کشیده  تصویر  به  را  ارز حقیقی  نرخ  نرخ رشد  زمانی 

میانی، به ازای    %85  ة دهد. برای یافتن مقدار آستانه در بازصعودی و مرتب شده نشان می  صور به متغیر را  

________________________________________________________________ 

 دهند. . نقاط خط چین مقادیر بحرانی را نشان می1
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می برآورد  الگو  مختلف  آستانمقادیر  مقد  ۀ شود.  خطای  بهینه  مربعا   مجموع  آن  ازای  به  که  است  اری 

   حداقل شود. 1رگرسیون

 
 بندی سری زمانی برآوردی و تقسیم ۀ(: آستان6شکل )                                             

 های تحقیق منبع: یافته                                                

 

این متغیر   ارز حقیقی است. در شکل دوم،  رتب  صعودی م  صور به شکل نخست سری زمانی رشد نرخ 

 درصد از ابتدا و انتهای آن حذف شده است. 15 کهطوری به شده است.  

کند. بر این اساس، ضرایب الگو قبل از این  ، نقش آستانه را پیدا می% 84/3نتایج حاکی از آن است که 

به عبار  دیگر، زمانی که نرخ رشد ارز حقیقی از ؛ ستندتر از آن رژیم بالا همقدار رژیم پایین و مقدار بیش

شود. در بندی میرژیم با رشد پایین طبقه   صور به تر باشد، رشد نرخ ارز حقیقی اندک است و کم  84/3%

مشاهدا  در   %09/15غیر این صور ، رشد نرخ ارز حقیقی شدید است و در رژیم با رشد بالا قرار داریم.  

________________________________________________________________ 

1. Sum of Squares Regression (SSR) 
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تایج برآورد الگو و ضرایب را در رژیم (، ن6جدول ) ها در رژیم پایین قرار دارند.از آن %91/84رژیم بالا و 

 دهد. نشان می
 

 SETAR(: برآورد الگوی 6جدول )

 رژیم 

 

 پارامتر 

  %84/3رژیم پایین )  ) ( 84/3رژیم بالا %    ) 

 داری سطح معنی ضریب داری سطح معنی ضریب

عرض از  

 مبدأ 
86/0 01/0 27/2 07/0 

AR(1) 29/0 07/0 2/0 89/0 

AR(2) 12/0- 13/0 22/0- 2/0 

AR(3) 11/0 2/0 42/0 04/0 

AR(4) 11/0- 35/0 35/0 001 /0 

AR(5) 2/0 12/0 5/0- 00/0 

AR(6) 01/0 92/0 22/0 16/0 

AR(7) 1/0 22/0 05/0- 75/0 

AR(8) 05/0- 48/0 06/1 00/0 

 های تحقیق منبع: یافته       

 

به عبار  دیگر،  ؛ دیگر تفاو  بسیاری دارندآن است که ضرایب در دو رژیم با یک ة نتایج نشان دهند

اهمیت    ة دهندبرآورد شده بستگی دارد. این مطلب، نشان  ۀ ماندگاری نرخ ارز حقیقی شدیداً به مقدار آستان 

 رفتار نرخ ارز حقیقی است. ۀبه کارگیری رهیافت غیرخطی در مطالع

  %84/3تر باشد )زمانی که رشد نرخ ارز حقیقی از مقدار آستانه کم     و رژیم پایین(، تنها ضریب

AR(1)    با عبور از آستانه و در رژیم بالا )معنی  %90در سطح   %84/3دار است.    ضرایب ،))AR(3  ،

AR(4)  ،AR(5)    وAR(8)  با  معنی بالا و ضریب    ۀ مقایسدار هستند.    AR(1)جمع جبری ضرایب در رژیم 

توان پایداری رشد نرخ ارز حقیقی را مقایسه کرد. بر این اساس، مشخص است که اگر رشد نرخ ارز می

از مقدار آستانه فراتر رود ) افبایش می%84/3حقیقی  پایداری آن  نرخ ؛  یابد(،  به عبار  دیگر، زمانی که 

 ها پایدار باشند. رود این نرخرشد ارز حقیقی در اقتصاد ایران شدید باشد، انتظار می
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 ( LSTAR. برآورد الگوی رگرسیون انتقال ملایم لجستیک )7-4

الگوی    منظوربه  از معیار اطلاعاتی شواترز  LSTARبرآورد  با استفاده  ابتدا    ARبهینه    ۀبیبین مرتب  –، 

 ته است. ( به این مهم اختصاص یاف7جدول )شود. تشخیص داده می

 

 LSTARبرای الگوی   AR ۀ (: انتخاب مرتب 7جدول )

 AR 1 2 3 4 5 6 7 ۀمرتب

 BIC 77/451 16/446 8/435 61/440 59/450 61/437 35/439معیار 

 - مستقل -  غیرمستقل - - جزء اخلال

دار معنی - - داری آستانه معنی

 نیست

  دار استمعنی  

 های تحقیق منبع: یافته     
 

معیار شوارتب   مقدار حداقل  اساس  بر  فوق،  به جدول  توجه  مرتب  -با  با  الگو  نخست    AR(3)  ۀ بیبین، 

اماانتخاب شد نبود. علاوه بر   طوربه جبء اخلال این الگو    ؛  نرمال توزیع نشده بود و از استقلال برخوردار 

بعد با توجه به معیار   ۀ، در مرحلروازاینداری با صفر نداشت.  برآورد شده اختلاف معنی  ۀاین، مقدار آستان

با مرتب با مرتب  کهازآنجاییبرآورد شد.    AR(6)  ۀ مذکور الگو  با آسیب مربوط جبء اخلال     AR(6)  ۀ الگو 

( تابع خودهمبستگی و خودهمبستگی جبئی 7بهینه انتخاب شد. شکل )  ۀ مرتب  عنوانبه مواجه نبود، این مرتبه  

 اند. مذکور به تصویر کشیده  ۀمرتب را برای 

 

 
 LSTAR ۀ(. توابع همبستگی و همبستگی جزئی جز اخلال برای الگوی بهین7شکل )

 های تحقیق منبع: یافته                         
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( جدول  نتیج8در  الگوی    ۀ(،  برآورد  لبوم  و  حقیقی  ارز  نرخ  رشد  ساختار  بودن  غیرخطی  آزمون 

LSTAR .گبارش شده است 
 

 (: آزمون غیرخطی بودن ساختار رشد نرخ ارز حقیقی 8جدول )

 آماره هافرضیه
سطح  

 داریمعنی
 نتیجه

0H( ساختار سری زمانی خطی است :AR) 

1H ( ساختار سری زمانی غیرخطی است :LSTAR ) 
 0Hرد  00/0 27/6

 های تحقیق منبع: یافته  
 

نسبت به الگوی    LSTRA، بررسی رفتار رشد نرخ ارز حقیقی با استفاده از الگوی  Fآزمون    ۀ با توجه به نتیج 

 خطی ضرور  دارد.

خلاصه ارائه    طوربه کند را  پیروی می  AR(6)که از فرآیند    LSTAR( نتایج برآورد الگوی  9جدول )

قابل اطمینان است. بر   %99به دست آمد که در سطح    %5برآورد شده    ۀکرده است. لازم به ذکر است آستان 

گذاری  تر از آن رژیم نرخ رشد بالا نامرژیم نرخ رشد پایین و مقادیر بیش  %5تر از  این اساس، مقادیر کم

 شوند.می
 SETAR(: برآورد الگوی 9جدول )

 رژیم 
 
 

  %5رژیم پایین )  ) ( 5رژیم بالا%   ) 

 ضریب
سطح 

 داری معنی
 ضریب

سطح 
 داری معنی

عرض از  

 مبدأ
18/1 00/0 68/0- 69/0 

AR(1) 17/0 24/0 28/0- 23/0 

AR(2) 05/0- 53/0 16/0 68/0 

AR(3) 13/0 11/0 2/1 00/0 

AR(4) 03/0- 77/0 29/1 14/0 

AR(5) 05/0- 64/0 13/0- 43/0 

AR(6) 02/0- 8/0 83/0 00/0 

 های تحقیقمنبع: یافته                             
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نرخ رشد    کهدرصورتیآن است که    ة های مختلف در دو رژیم نشان دهندضرایب برآورد شده برای مرتبه 

تر آستانه به علت  در مقادیر کم  ؛ اماباشد، رفتار این متغیر پایدار خواهد بود   %5تر از  نرخ ارز حقیقی بیش

 داری ضرایب، خصوصیت مذکور مصداق نخواهد داشت. عدم معنی

 

 های سیاستی  گیری  و توصیه. نتیجه5

ریش وجود  قیمت مصرف  ۀبررسی  برای شاخص  فصلی  بازار   ة کنندواحد  در  اسمی  ارز  نرخ  و  ایران 

ضرور  تعدیل فصلی متغیرهای مذکور را نمایان ساخت. برای این منظور از روش   HEGYآزاد با آزمون  

X-13    فولر تعمیم یافته نشان داد نرخ رشد نرخ ارز حقیقی در   –بعد، آزمون دیکی    ۀشد. در مرحلاستفاده

از آزمون الگوهای مطرح شده،  برآورد  از  پایا است. قبل  )  BDSهای  تمامی حالت  برای  1999و هانسن   )

بررسی رفتار غیرخطی متغیر اصلی تحقیق استفاده شد. نتایج نشان داد امکان وجود رفتار غیرخطی در نرخ 

و در نظر داشتن سایر مقتضیا    ARی  بهینه برا  ۀ مرتب  ۀ ر است. پس از محاسبرشد نرخ ارز حقیقی امکان پذی

الگوی  )  یاقتصادسنج هانسن(، دو  الگوی    LSTARو    SETARآزمون  برای  مقدار آستانه  برآورد شدند. 

دامی که رشد نرخ ارز حقیقی محاسبه شد. در هر دو الگو مشخص شد ما %5و برای الگوی دوم  %84/3اول 

مثبت تحت    طور به خود    ۀ قابل توجهی خواهد داشت و از مقادیر گذشت   ی در رژیم شدید قرار گیرد، پایدار

 گیرد. تأثیر قرار می

(  بر  1999و هانسن )  BDSهای  آزمون :  رشد نرخ ارز حقیقی در ایران رفتار غیرخطی دارد.1  ۀ فرضی 

:  پایداری  2  ۀ فرضی شود.رفته مینخست پذی  ۀ بنابراین، فرضی؛  غیرخطی بودن نرخ ارز حقیقی دلالت داشتند

رژیم پایین: زمانی که نرخ ارز حقیقی در حال کاهش  )رشد نرخ ارز حقیقی ایران در مقادیر کمتر از آستانه 

بیشتر از آستانه )رژیم بالا: زمانی که نرخ ارز حقیقی در حال افبایش است( ب به مقادیر  یشتر است( نسبت 

برآورد    ۀ رشد نرخ ارز از آستان  کهدرصورتیمشخص شد     LSTARو    SETARبا برآورد الگوهای   است.

بود خواهد  پایدارتر  نسبت  به  باشد،  بالاتر  باشد، به  ؛  شده  شدید  حقیقی  ارز  نرخ  رشد  اگر  دیگر،  عبار  

 شود. مطرح شده  رد می ۀ ، فرضیروازاین تری در این فاز سدری شود. رود مد  زمان بیشانتظار می

 شوند: آمده پیشنهادهای زیر مطرح می  بر اساس نتایج به دست

 غیرخطی مدنظر قرار گیرد.  صور به رفتار نرخ ارز  گذاریسیاست. در 1

بی  کهازآنجایی.  2 و  است  ارز شرطی  نرخ  دوره واریانس  دوره  هر  در  ایجاد شده  نیب ثباتی  را  بعدی  های 

ثباتی در نرخ ارز ممانعت به عمل آورد تا اثرا  تلاطمی آن  ایست از ایجاد بیبدهد، میتحت تأثیر قرار می

 های بعدی کاهش یابد. برای دوره 
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 نرخ  (های برآورد شده را مدنظر قرار دهد و از اببارهای سیاست پولی مستقیمگذار مقادیر آستانه. سیاست3

نسبت سدرده قانونی، اوراق مشارکت بانک مرکبی، سدرده ویژه )  میمستقغیر  ( وسود بانکی، سقف اعتباری

نبد بانک مرکبی( مناسب  در جهت کنترل تورم استفاده کند تا ماندگاری رشد نرخ ارز حقیقی به   هابانک

 ها لطمه نبند. سایر بخش
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1- INTRODUCTION 

Compulsory loan and its macroeconomic effects, especially its effect 

on inflation, have always been discussed by economists in Iran. In the 
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current research, the effect of credit compulsory loan on inflation has been 

evaluated. In order to estimate the model we used data from 1990-2018.  

The data have been measured by using vector autoregression (VAR) 

method. According to the results of the research, it is suggested to replace 

the policy of granting compulsory loan with other existing policies such as 

product coupon and purchase remittance in the field of supporting weak 

households and value chain financing to increasing supply.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Compulsory loan is a loan that is imposed on the banking system 

according to the notes of the budget laws and other laws. In other words, 

banks are responsible for granting assigned loans based on the approvals of 

authorities outside the banking system. These loans are one of the 

government's policies to support the vulnerable sections of the society. 

Every year, in note 16 of the country's budget, a decision is made by the 

government and the parliament in relation to the debt relief. 

 

3- METHODOLOGY 

In this research, the data is time series. To analyze the data we choose 

from various models of the vector autoregression (VAR), which is actually 

an unrestricted method in econometrics. the vector of variables is a function 

of its own intervals and other endogenous variables. The vector 

autoregression method has the following feature: all variables in this model 

are endogenous, the results of the model in many cases are better than the 

results of complex models; It is like simultaneous equations, estimation of 

the model is simple. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the tests, it has observed that a one percent increase in 

the compulsory loan will increase the consumer price index by 0.4 percent; 

one percent increase in the nominal interest rate also leads to a 1.25% 

increase in the consumer price index. Also, the effect of the instant shock of 

the loan facility rate on the consumer price index and the nominal interest 
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rate is not significant. Next, in the analysis of variance method, the 

contribution of impulses entered on the model variables was evaluated and it 

was found that in the 5 first periods (of 10 periods) the largest prediction 

error of the consumer price index rate variable is explained by the LCPI 

variable. From the 6th period to the 8th period, however, the explanatory 

contribution of the nominal interest rate is higher. In the 9th and 10th 

periods, the compulsory loan rate has the largest contribution in explanation 

the variable prediction error of the consumer price index. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The budgeting system directly and indirectly affects monetary 

policies. One of the channels of this influence can be followed in the budget 

notes. Every year, in some laws of the country, especially in the annual 

budget laws, the banking system is burdened with tasks, and in some of 

these cases, due to the preferential rate of these loans, or in other cases, due 

to the high default of these loans, the country's banking system has suffered 

imbalance. In this regard, increasing of the monetary base was not only 

through the growth of banks' balance sheets. Rather, the financial 

dominance of the government and the impact of financial rulings on the 

balance sheet of the central bank in the form of borrowing from the central 

bank, buying government bonds has also caused the expansion of the 

government's debt and the net foreign assets of the central bank, as well as 

the monetary base. 

 

Keywords: Compulsory Loan, Inflation, Nominal Interest Rate, 

Banking Imbalance, Vector Autoregression. 
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 مقدمه

در جذب منـابع  هاآنها در عرصه اقتصـاد کشـور بـه دلیـل توانـایی حضور بانکامروزه نقش و ضرورت 

ای مختلف مـالی و تأثیرگـذاری آن بـر عملکـرد متغیرهـای پـولی و واقعـی اقتصاد و تنظیم بازاره

 یمال نیمعنا که سهم غالب تأم نیبانک محور است. بد یاقتصاد ران،یاقتصاد ا درواقعانکارناپذیر است. 

 گریدعبارت. بهشودیم نیتأم یانک از محل اعتبارات ب میمستق طوربهثابت و در گردش  هیسرما یها برابنگاه

 نهیها پرداخته و زمبنگاه یمال نیتأم درنتیجهبه خلق اعتبار و  یصاداقت یهابه بنگاه یدهلاتیها با تسهبانک

 یبه مانع لیخلق نشود، تبد یر متناسب با رشد اقتصاداعتبا نیچنانچه ا اما؛ نندکیرا فراهم م یرشد اقتصاد

 قاًیدق یارزش ذات یو عبور از پول دارا یو سپس پول بانک  ی. ابداع پول کاغذشودیم یرشد اقتصاد یبرا

د در یجد یمال نیبه خلق اعتبار سرچشمه گرفته است. بدون خلق اعتبار اساساً تأم یرشد اقتصاد ازین نیاز ا

 اریدر اخت ممیقمست تواندیم رد،یگیخلق اعتبار در اقتصاد صورت م کههنگامیبلندمدت ناممکن است. 

محصول  ید و لذا رشد اقتصاددارن یاقتصاد تیو توسعه فعال جادیکه برنامه ا ردیقرار گ ییهابنگاه

و بسط  جادیا تیظرفجذب و  تیاست خلق اعتبار متناسب با ظرف تیاست. آنچه بااهم هاآنوکار کسب

تنها با صرف خلق اعتبار  یرشد اقتصاد تیظرف نیو ا است یرشد اقتصاد تیو لذا ظرف یاقتصاد تیعالف

 .شودینم جادیا

 تیحما نیو همچن یرشد اقتصاد شیافزا درنتیجهل و و اشتغا دیتول شیمانند افزا یبه اهدافباتوجه هادولت

خود در قالب  لاتیاز تسه یبخش یبر اعطا یبرخوردار و محروم جامعه اقدام به الزام شبکه بانک از قشر کم

قوانین بودجه و  یهاتبصره وجبمتسهیلاتی است که به ،یفیتکل لاتی. تسهندیانمیم یفیتکل لاتیتسه

ها بر اساس مصوبات مقاماتی بانک گر،یدعبارت. بهشودینظام بانکی تحمیل مین و احکام بهسایر قوان

دولت  یهااستیای تسهیلات تکلیفی هستند. این تسهیلات یکی از ساز سیستم بانکی، مسئول اعطخارج 

بودجه کل کشور در ارتباط  16است. هرساله در تبصره  هجامع ریپذبیها یا اقشار آسیت از بخشبرای حما

 زانیدارد م تیاما آنچه اهم انیم نی. در اشودیم یریگمیتوسط دولت و مجلس تصم یفیتکل لاتیتسه با

 و تورم است. ینگ یقتصاد کلان مانند نقدا یرهایآن بر متغ جینتا نیبر هدف و همچن لاتیتسه نیاصابت ا

کرده،  یابیرا ارز یبودجه سنوات نیقوان در یفیتکل لاتیحاضر در پی آن است تا در ابتدا انواع تسه پژوهش

ادامه تأثیر دوطرفه  و در دینما نییتورم را تب و یفیتکل لاتیتسه ریدو متغ نیرابطه ب یصورت نظرسپس به

با استفاده از روش  ینگ یرا از کانال رشد نقد رانیرشد تسهیلات تکلیفی بر رشد تورم در اقتصاد ا

بانک  یفیتکل لاتیتسه یهامنظور از داده نیقرار دهد. بد موردبررسی( VAR) یبردار ونیخودرگرس

 است. دهیاستفاده گرد 1397-1369 یهاسال یو تورم در بازه زمان ینگ ینقد ،یمرکز
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ها پرداخته شد و کانال بانک ییاعطا لاتیموضوع و انواع تسه ینظر اتیمقاله در ابتدا به ادب نیا در

مدل پژوهش شرح  یاجرا جی. در قسمت بعد نتادیگرد انیب یانک شبکه ب یبر ناتراز لاتیتسه یاثرگذار

 است. افتهیاختصاص یتاسیس یهاهیتوص انیو ب یندببه جمع زین یانیاست. بخش پا دهیگرد

 

 پیشینه پژوهش

 یبه فتح اله توانیاست که م رفتهیصورت پذ یمطالعات متعدد یفیتکل لاتیاثر تسهسنجش  نهیدر زم

 ریو غ یفیتکل لاتیها در قالب تسهبانک ییاعطا لاتیتسه ریتأث یمقاله به بررس نیاشاره کرد، در ا  (2019)

 یو کشاورز و معدن صنعت یهادر بخش یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما نیتراز مهم یک یعنوان به یفیتکل

 ونیسو روش رگر یارائه شده توسط فرا یگذارهیشده است. برآورد با استفاده از مدل سرماپرداخته 

 یرهایمتغ ،یگذارهیاگر در مدل سرما دهدینشان م جیگرفته است. نتا( انجامSURظاهر نامرتبط )به

 کهیخواهد شد و درصورت ینمعیب بیضرا د،ر گرفته شونبکا ییتنهابه یفیتکل ریو غ یفیتکل لاتیتسه

 ریو غ یفیتکل لاتی)مجموع تسه تلایحجم کل تسه بیدر نظر گرفته شود، ضر لاتیحجم کل تسه

است، حجم  رگذاریدر دو بخش تأث یگذارهیآنچه بر سرما جه،یخواهد بود. درنت داری( معنیفیتکل

 یهااستیارات کنترل شده، سحجم محدود اعتب لیکه به دل داردیم انیموضوع ب نی. ااستاعتبارات 

 ندارد. یاقتصاد یهابخش بر یتوجهقابل ریتأث یاقتصاد یهابر بخش یرگذاریباهدف تأث یکنترل اعتبار

بر نوسانات  یفیتکل تلایشده است به سنجش اثر تسه انجام (2016)که توسط کشاورز  یگرید مطالعه

 لاتیاثر تسه حیخود توض ونیروش رگرس پژوهش با استفاده از نیدر ا ر ارز تمرکز داشته است.بازا

بلندمدت  رد یفیتکل لاتیکه تسه دهدینشان م جیشده و نتا یبررس یفیتکل یرجاریبر مطالبات غ یفیتکل

 دارند. داریمسکن اثر مثبت و معن متیمسکن ق ریبر متغ

سلامت  یهاصمسکن مهر بر شاخ یفیتکل لاتیتسه ریتأث یبه بررس (2015) یزیچنگ  یگرید یپژوهش در

 یگردآور 1393تا  1389از سال  ازیموردن یهاداده قیتحق نیانجام ا یاست. برابانک پرداخته 

 نیانگ یم یرو براب انسیوار یو آزمون نرمال بودن همسان SPSSافزار است و با استفاده از نرم شدهیبندطبقه

 ریمتغ نیطه معنادار براب دهدینشان م جیقرار گرفته است. نتا رسیموردبر هاهیفرض یداریدو جامعه، معن

 هاهیفرض ریاما در سا ست؛یمسکن در درصد ن یفیتکل لاتیتسه یبا اعطا هیسرما تیوابسته شاخص کفا

 یسودآور ت،یریمد تیفیو ک هاییدارا یفیک یهاوابسته شاخص یرهایرابطه معنادار متغ قیتحق یهاافتهی

 .شودیم دییدرصد تأ 95مسکن مهر در سطح  یبا اعطا ینگ یو نقد
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با  یدولت یهاانکب ییاعطا یفیتکل لاتیتسه زانیارتباط م یبه بررس گرید یدر پژوهش( 2013) یاحمد

 یبا عملکرد مال یدولت یهابانک ییاعطا یفیتکل لاتیتسه زانیم نیارتباط ب نیو همچن هاآن یساختار مال

 نیب یرابطه معنادار قیتحق جیاانجام شد و نت ها با استفاده از مدل بالتروپداده لیپرداخته است. تحل هاآن

 نشد. افتی هاآن یها و ساختار مالاعطا شده توسط بانک یفیتکل لاتیتسه زانیم

نرخ ارز،  ازجملهبه بررسی عوامل مؤثر بر سرعت گردش پول و نقدینگی  (2011)نژاد و همکاران  زراء

مدل  برهیسیستم بانکی باتک  یافتگ یوزیع درآمد و درجة توسعهنرخ بهره، نرخ تورم انتظاری، درآمد ملی، ت

که درآمد ملی  دهدیآمده نشان مدستاند. نتایج بهپرداخته 1350-87 یهاتقاضای پول فریدمن، طی سال

و نقدینگی انکی با سرعت گردش پول سیستم ب یافتگ ید و توسعهحقیقی، نرخ بهره، توزیع عادلانه درآم

بر سرعت گردش نقدینگی دارد اما بر  یداریز اثر منفی و معندارند. نرخ ار یداریرابطة مثبت و معن

 سرعت گردش پول تأثیری ندارد.

تخصصی بر رشد اقتصادی در استان  یهابانک لاتیدر مطالعة خود به تعیین نقش تسه (2011) سعیدی

ق تحلیل رگرسیون و مدل پنل پیمایشی و از طری -پژوهش از دو روش توصیفی  نیگلستان پرداخت. در ا

تخصصی طی  یهامه بانکاطلاعات پرداخته شده است. جامعه آماری این پژوهش ه لیوتحلهیبه تجز دیتا

 یهابانک یفیتکل ریغ لاتیکه نقش تسه دهدی. نتایج نشان مردیگیرا در برم 1377- 85 یهاسال

بر اساس  یطورکلها بوده است. بهبانک نیا یفیتکل لاتیاز تسه شتریب مراتبر رشد اقتصادی بهتخصصی ب

و ایجاد  قتصادیدر رشد ا لاتیتخصصی از طریق اعطای تسه یهابرآوردی نقش بانک یهامدل

 است. داریافزوده، مثبت و معنارزش

بررسی رشد نقدینگی و اثر آن بر تورم در اقتصاد ایران: "با عنوان  یادر مطالعه (2009)فر و دهقانی  محنت

و اثر آن بر تورم پرداختند. در این  ینگ یاثر نقد یبه بررس "1350 -1385مطالعه تجربی طی دوره  یک

ریزی مدیریت و برنامه سازمانبانک مرکزی،  یهاضمن مروری بر متون مختلف در این زمینه دادهپژوهش 

ه و از روش حداقل مربعات معمولی در ت سری زمانی استخراج شدصورپول به یالمللنیوق بو صند

عنوان عوامل مؤثر بر متغیرهای توضیحی به نیتربرآورد الگوی اقتصادسنجی استفاده شده است. از مهم

داخلی، نرخ ارز، میزان حجم پول،  الصاختوان به تولید ندر کشور می هامتیافزایش سطح عمومی ق

شان داد که این متغیرها بر صادرات کالا و درآمدهای نفتی اشاره کرد. نتایج حاصل از برآورد الگو ن

 دارند. دارییش تورم در اقتصاد ایران اثر معنافزا
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در اقتصاد ایران،  1384سی مجموعه تحولات نقدینگی و اجزای آن در سال با برر (2006) کمیجانی

دانسته و در بررسی رابطه  بسیار قوی 84لی در سال را از ناحیه رشد پایه پو 1385افزایش نقدینگی در سال 

اخیر را به عواملی  یهاد نقدینگی، سهمی از گسست ظاهری در رابطه تورم و نقدینگی طی سالتورم و رش

طی  هیبازار سرما زیآمتیمانند کاهش سرعت گردش پول به دنبال کاهش انتظارات تورمی، عملکرد موفق

ؤثر تعرفه و کاهش تورم برنامه سوم، استمرار بهبود قیمت نفت در بازارهای جهانی و کاهش نرخ م یهاسال

 .دهدینسبت م وارداتی،

با استفاده از روش  1338 -77ن برای دوره زمانی به آزمون پولی بودن تورم در اقتصاد ایرا (2000) نظیفی

لی است و عوامل سمت اقتصاد ایران یک پدیده پوهم انباشتگی پرداخت. نتایج نشان داد که تورم در 

 ایران، اثر کمتری دارند.ه اقتصاد در ایجاد تورم، در اقتصاد عرض

 یو رشد اقتصاد یگذارهیبر سرما لاتیاثر تسه یبه بررس (2000) یبرادران و چراغ گرید یپژوهش در

بودجه  نیقوان یگذارهیسرما یهادر قالب تبصره یفیتکل لاتیاثر تسه یمقاله به بررس نیاند. اپرداخته

)روش  یاقتصادسنج یهاروش قیاز طر 1375تا  1359دوره  یط یو رشد اقتصاد یگذارهیبر سرما یسنوات

 ریتأث هیاز آن است که فرض یحاک یبررس جیته است. نتا( پرداخ3SLS یامرحلهحداقل مربعات سه یستمیس

  رد کرد. توانیرا نم سیموردبرردر دوره  یاقتصاد و رشد یگذارهیبر سرما یفیتکل لاتیمثبت تسه

 یاثرگذار ریاخ انیموجود در سال یهاداده نیا با استفاده از آخرست تشده ا یپژوهش حاضر سع در

 یشبکه بانک  ینگ ینقد شیکننده از کانال افزامصرف متیشاخص ق راتییبر تورم و تغ یفیتکل لاتیتسه

که به رشد  یاهگونبه یفیتکل لاتیتسه نیگزیجا یهاروش زیدر انتها ن نی. همچنردیقرار گ موردبررسی

 یهاآنکه پژوهش حی. توضدیگرد انیباشد؛ ب لاتیتسه نیا زمان فاقد نقاط ضعفجر شود و هممن دیتول

پژوهش تنها به  نیبرآن در ااند. علاوهدر پژوهش خود بهره نبرده 90مربوط به دهه  یهاگذشته در داده

 یهاهکارشده تا را ینشده است و سع افاکت ینگ یم از کانال نقدبر تور یفیتکل لاتیطه تسهراب یبررس

 اتیادب نیاجرا داشته باشند؛ ارائه گردد. همچن تیکه قابل یاگونهبه یفیتکل لاتیتسه نیگزیجا یاتیعمل

قرار  گذاراناستیموردتوجه کارشناسان و س یتازگنوپا بوده و به رانیدر اقتصاد ا یارهیزنج یمال نیتأم

 گرفته است.
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 ینظر اتیادب -3
 یفیتکل لاتیتسه -1-3

. شودینظام بانکی تحمیل مقوانین بودجه و سایر قوانین و احکام به یهاموجب تبصرهاست که به تیتسهیلا

ها بر اساس مصوبات مقاماتی خارج از سیستم بانکی، مسئول اعطای تسهیلات تکلیفی بانک گر،یدعبارتبه

. جامعه است ریپذبیآس اقشارها یا حمایت از بخشدولت برای  یهااستیز سهستند. این تسهیلات یکی ا

 یریگمیتوسط دولت و مجلس تصم یفیتکل لاتیبودجه کل کشور در ارتباط با تسه 16هرساله در تبصره 

 : شودیم انیتبصره ب نی. در اشودیم

 یربانک یغ یو مؤسسات اعتبار یخصوص ،یدولت یهابانک قیاز طر رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک»

درصد الحسنه و پنجاهقرض یهاانده سپردهدرصد م 100الحسنه از محل قرض تلایمکلف به پرداخت تسه

 یمصوب مجلس شورا نیبه موارد مندرج در قوان یس از کسر سپرده قانونپ یشبکه بانک  یجار یهاسپرده

دوره  ،یپرداخت تلایتسه زانیم نفعان،یذشم توسعه است. موضوعات و ازجمله قانون برنامه ش یاسلام

وبودجه بند که توسط سازمان برنامه نیا ییاجرا نامهنییاست که در آ یتعات، ازجمله موضوبازپرداخ

ماه  کیطق محروم حداکثر تا منا مورو معاونت ا رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یکشور با همکار

 «گرددیم نییتع رسد،یم وزیرانهیئت بیو به تصو هیقانون ته نیپس از ابلاغ ا

 گرانیبه باز یهیبا نرخ ترج لاتیتسه یاز اجزا اعطا یک یعنوان جه بهبود حهیبصره از لات نیا یبررس

 ییموضوع تا جا نیاست. ا تیحائز اهم اریرانت برخوردار است بس یکه خود از نوع یمختلف اقتصاد

 لاتیتسه مرق شیافزا یراب استمدارانیاز طرف س یادیز اریبس یهاساله تلاشرفته است که هر شیپ

به رقم  1401 قیتلف ونیسیکم انیها در پاشده به بانک فیتکل لاتیرقم تسه کهیونحبه ردیپذیت مصور

 کرد. دایرقم کاهش پ نیا درنهایتبود که  دهیتومان رس اردیلیهزار م 1390

 
 یفیتکل لاتیانواع تسه 1-1-3

 یتیحما یفیتکل لاتیتسه -1-1-1-3

 رفتهیصورت پذ یاز اقشار و خانوارها تیباهدف حما یفیتکل لاتیبودجه تسه یهااز تبصره یبرخ در

از ازدواج به  تی( اشاره نمود که باهدف حما2( و )1به بند )الف( جزء ) توانیموارد م نیاست. از ا

 .کندیم دایخانوارها تعلق پ
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 به خودرا  لاتیاز تسه ییو حجم بالا شودیپرداخت م تیکه با نگاه حما یفیکلت لاتیتسه گرید از

 اردیلیهزار م 400رقم  1401بودجه  حهیمسکن است. در لا یتیحما لاتیموضوع تسه دهدیاختصاص م

 مسکن در نظر گرفته شده است. یفیتکل لاتیعنوان تسهتومان به

 
 ییزااشتغال یفیتکل لاتیتسه -2-1-1-3

 نهیزم نیهم . درمربوط است ییزابه موضوع اشتغال یفیتکل لاتیبودجه در تسه یهاتبصره گرید از

 یفیتکل لاتیتسه تومان اردیلیهزار م 28رقم  1400( اشاره نمود که در سال 7) ( و1بند )ب( جزء ) توانیم

 نیاز ا یتوجهلقاب یبخش دهدیمختلف نشان م یهاعنوان لحاظ شده است. هرچند عملکرد دستگاه نیبا ا

 شده است. انیب یفیتکل لاتیهعملکرد تس تیوضع رینکرده است. در جدول ز دایتحقق پ لاتیتسه

 
 و عملکرد آن 1400(: تسهیلات تکلیفی مصوب 1جدول )

 نهاد جزء
 1400مصوبه قانون بودجه 

 )میلیارد تومان(

 1400 ماهههشتعملکرد 

 )میلیارد تومان(

 1600 10000 کمیته امداد 1

 458 3000 سازمان بهزیستی 2

3 
صندوق اشتغال و کارآفرینی 

 ایثارگران
1000 266 

 682 3000 بنیاد برکت  4

 فاقد عملکرد 5000 بسیج سازندگی و سپاه 5

 فاقد عملکرد 1000 معاونت علمی و فناوری 6



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  174

 فاقد عملکرد 2000 بنیاد مستضعفان 7

 فاقد عملکرد 2000 ی ستاد کلآموزمهارتقرارگاه  8

(Source: Report of the Research Center of the Islamic Council, Serial number: 18102) 
 

 رانیدر ا یفیتکل لاتیحجم و روند تسه -2-2-3 

و  میملا یروند یدارا 1388تا سال  یفیتکل لاتیروند تسه شودینشان داده م ریکه در نمودار ز طورهمان

 یهااستیدولت در جهت توسعه س کردیبه نظر رو شود،یدچار شکست م 1388مثبت بوده؛ اما از سال 

 .باشد یبعد انیسال آن در طول شیامر و افزا نیعلت ا تواندیسکن مهر ممانند م تیحما

 با ورود هرساله ریاخ یهاو خصوصاً در سال کندیم دایپ یشتریب اریبس شیافزا ریاخ انیموضوع در سال نیا

. است شتهدا شیافزاروبه یروند یفیتکل لاتیسقف تسه شیموضوع و افزا نیبه ا یاسلام یمجلس شورا

است که خود  ریبه شرح ز 1401 قیتلف ونیسیمصوب شده در کم یفیتکل لاتیعنوان نمونه تسهبه

 توجه در آن است.دهنده رشد قابلنشان

 

  (Source: Central Bank of Iran time series)  ها: روند تسهیلات تکلیفی اعطایی بانک1نمودار 

 



 VAR 175با استفاده از مدل  رانیبر تورم در اقتصاد ا یفیتکل لاتیاثر تسه  یبررس

 1401(: حجم انواع تسهیلات تکلیفی در قانون بودجه 2دول )ج

 عنوان
ه تبصر

 مربوطه
 مبلغ )هزار میلیارد تومان( نوع تسهیلات

 الحسنهتسهیلات قرض
تبصره 

16 

 140 زدواجا - حمایتی

 50 یفرزندپرور - حمایتی

 20 دیعه مسکنو - حمایتی

 3 هیزیجهتاد اجرایی س - حمایتی

 25 میته امدادک -ل اشتغا

 7 هزیستیب -ل اشتغا

 7 ندوق نوآوری و شکوفاییص -ل اشتغا

 1 یثارگرانا -ل اشتغا

 10 نیاد برکت ب -ل اشتغا

 2.5 ازمان بسیج مستضعفینس -ل اشتغا

 2 تاد کل نیروهای مسلحس -ل اشتغا

 1 ستان قدسآ -ل اشتغا

 5 پاهس -ل اشتغا

 116 هاشهرستانو  هااستانین ب -ل اشتغا

 2 ع مقدسانواده شهدای دفاخ - حمایتی

 5 انواده شهدای جبهه مقاومت خ - حمایتی

 5 ازنشستگان نیروی انتظامیب - حمایتی

 20 ی خاصهایماریبندوق ص - حمایتی

 20 الحسنه خانواررضق - حمایتی

 2 تحت پوشش بضاعت یبانشجویان د - حمایتی

 438 الحسنهجمع تکالیف قرض

 عقود تسهیلات سایر

تبصره 

4 
 200 (56ماده ) ی عمرانیهاطرحاتمام 

تبصره 

16 

 400 ساخت مسکن

 100 زیر دیم

 40 ودیعه مسکن

 10 یکشاورزنوساز  آلاتنیماش

 2 های کشاورزیبرق چاه نیتأم



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  176

 5 اشتغال زندانیان

تبصره 

18 
 200 تماممهینی عمرانی هاطرحاتمام 

 953 الحسنه(غیر قرض) جمع سایر تسهیلات تکلیفی

 1390 الحسنه(الحسنه و غیر قرضقرض) جمع کل تسهیلات تکلیفی

(Source: Report of the Research Center of the Islamic Council, serial number: 18102) 
 

 یشبکه بانک یبر ناتراز یفیتکل لاتیاثر تسه -3-1-2

 ریبه تأث توانیم هاآن نیترمهم ازجملهست که مواجه ا یمتعدد یهابا چالش رانیدر ا یپول یگذاراستیس

 نیاشاره کرد. ا یپول استیس یرهایتسلط بودجه دولت بر متغ یبه معنا یپول استیبر س یمال استیس

 ینگ یحجم نقد لخود را که همان کنتر ینتواند رسالت اصل یپول استیتا س شودیها باعث مچالش

 (Nili, 2014) .اجرا کند یصورت مناسببه منظور کنترل تورم و نرخ بهره است رابه

 

 

 (Source: Central Bank of Iran time series) بانکی : نرخ سپرده تسهیلات2نمودار 
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طور که در با تورم بوده است. همان سهیآن در مقا ترپاییننرخ  یفیتکل لاتیدر تسه تیموضوع حائز اهم

 یفیتکل لاتیامر در تسه نیبوده است. ا یمنف یبانک  لاتیسود تسه یقینمودار مشخص است نرخ حق نیا

 .گرددیم دیهستند تشدبرخوردار  زین 1یتریحیکه از نرخ ترج
 

 و تورم ینگینقد ،یفیتکل لاتیرابطه تسه -2-2

. تورم در سطوح کندیبسیاری بر جامعه تحمیل م یهانهیتورم پدیده نامطلوب اقتصادی است که هز اصل

 یهازهیانگ  رفتننیاندازها، ازبموجب کاهش پس کند،یم را مختل هامتیآنکه نظام ق بالا علاوه بر

کندشدن رشد  درنهایتبازی و های سفتهواقعی به سمت فعالیت یهاگذاری و فرار سرمایه از بخشمایهسر

مرورزمان به مداوم و طوربه ها،متی. تورم وضعیتی است که در آن سطح عمومی قشودیاقتصادی م

 هامتیز اهمیت در تعریف تورم، عنصر زمان و تداوم افزایش سطح عمومی ق. نکته حائابدییافزایش م

صورت مداوم طی زمان به هامتیداده است که سطح عمومی قگفت تورم رخ توانیماست و تنها زمانی 

ایش مستمر در سطح عمومی تورم افز (1976). بر اساس تعریف لیدلر ( (Tazali,1997افزایش داشته باشد 

. این افزایش ممکن است (Mohentfar, 2012) استیا به عبارتی کاهش مستمر قدرت خرید پول  اهمتیق

در خارج از کشور و عواملی  هامتیتولید، بالارفتن ق یهانهیهزاز افزایش حجم پول و اعتبارات، یا افزایش 

 (Vaaz & Collaborator, 2016) .گرفته باشدمانند بروز سیل، خشکسالی و... نشئت

تورم، رشد  یهامبتلا به تورم خزنده بوده است. تکانه ریاخ یهادهه یدر ط رانیگفت اقتصاد ا توانیم

 (Nasr Esfahani et al, 2012)هستند.  رگذاریمدت بر نوسانات تورم تأثو نرخ ارز در کوتاه ینگ ینقد

 یکاهش نسب رغمیعل ماعرض نرخ تورم بالا بوده است، اواره در مگذشته هم یهاسال یط رانیاقتصاد ا

 سابقهیگسترش ب ـزیون هاارانهیاجرای برنامه هدفمندسازی پس از  1389به  یمنته یهاتورم در سال

از اعمال  یکمبـود منـابع ارزی ناش ـران،یمختلف اقتصاد ا یهابر بخش یالمللنیب یهامیتحر

 نهیهز شیتبع آن افزانـرخ ارز و به لاحظهمکشور و رشد قابلاعمال شده بر  یتو مبادلا یمال یهاتیمحدود

 اسـت. افتهیشیدر کشور، نرخ تـورم مجـدداً افزا دیتمام شده تول

________________________________________________________________ 

تسه 1 نرخ سود در  عنوان مثال  نظر گرفته م 4  یت یحما ینهادها ییاعطاتکلیفی    لاتی به  در  تسه  یدر حال  ؛شودیدرصد   یعاد  لاتی که نرخ سود 

بانکی    است.درصد   23شبکه 
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این  بررسی روند تورم در ایران، عوامل زیادی سبب بروز تورم و پایداری و متعاقب آن مزمن گردیدن در

ست. البته تورم دوره قبل ر بر تورم در ایران اعوامل مؤث ازجملهد نقدینگی معضل اقتصادی شده است. رش

متغیرهای مؤثر بر  ازجملهنیز  اریلذا تورم انتظ کند؛یا در دورة حاضر تقویت منیز بروز انتظارات تورمی ر

بدهی )نشر پول(  کردنینرخ تورم هر دوره است. در کشور ما کسری بودجه پیاپی دولت از طریق پول

و تورم قدرت خرید درآمدهای دولت را  گرددیبروز تورم ماً نشر پول سبب . متعاقبردیگیصورت م

. این امر شودیناوب سبب بروز کسری بودجه ممت طوربهکه  دهدیدولت را افزایش م یهانهیکاهش و هز

 ببرد. موجب شده است تا علاوه بر بیماری مزمن تورم، اقتصاد از کسری بودجه مزمن نیز رنج

ی ه پولی است. این ادعا بدان مفهوم است که رشد مستمر و بالایک پدید نظر مکتب پولیون، تورم طبق

به مدت طولانی  تواندی. از سویی میزان تورم بالا نمشودیحجم پول در اقتصاد منجر به ایجاد تورم بالا م

ی پول عنوان نظریه مقدار ازبدون میزان بالای رشد پول ادامه یابد. البته پولیون در تفسیر جدید خود 

 هاکیمدت خنثی نیست و بر متغیرهای حقیقی اثر دارد، ولی در بلندمدت نظریه کلاسپول در کوتاه کندیم

 .رندیپذیرا مبنی بر خنثایی پول م

آور رشد سرسام گریاما از سوی د؛ سرعت رشد اقتصادی کشورها را کند، کند تواندینقدینگی م کمبود

است که در طی  رانیمتغیرهای پولی در اقتصاد ا نیتربود. نقدینگی یکی از مهم زا خواهدمگی نیز تورنقدین

و ثبات نقدینگی شرط  اطبوده است و این در حالی است که انضب یاهیروید سال اخیر دارای رشد بچن

ا پید ختهیگساما در اقتصاد ایران، نقدینگی حالت لجام؛ است یاصلی ثبات اقتصادی و ثبات متغیرهای کلید

. رشد دهدیبالا و تا حدی نیز در تورم نهفته انعکاس م یهاد زیادی در تورمئله خود را تا حکرده و این مس

 ,Shakri)غیرمولد شده است.  یهاپولی و بخش اگرانةهای سودباعث گسترش مانده نینقدینگی همچن

2008) 
ت که اگر است. به این صور پول و نقدینگی ندةیو ضریب فزاپول و نقدینگی تابع تغییرات پایه پولی  رشد

ایجاد شود؛ باعث نوسان نقدینگی خواهد  یلت به بانک مرکزبدهی دو ازجملهتغییراتی در اقلام پایه پولی 

 4. شودیتجاری انجام م یهالازم به ذکر است خلق پول در اقتصاد مدرن عموماً توسط بانک نیشد. همچن

نظام بانکی و پرداخت سود  یهانهی، پرداخت هزداخت بهره سپردهپرها شامل اعطای تسهیلات، اقدام بانک

 یشبکه بانک  یدهلاتیتسه شیعوامل افزا ازجملهخلق پول گردد.  شیموجب افزا تواندیداران، مبه سهام

فی انست. در جمهوری اسلامی ایران تسهیلات تکلیدولت د یفیتکل لاتیحجم تسه شیافزا توانیرا م

 یهایدگیت به سایر تسهیلات اعطایی بانکی و عدم رسبه نرخ سود و کارمزد بسیار پایین آن نسبباتوجه

تسهیلات به پرداخت سودی معادل سود معمول و رایج شبکه بانکی و  کنندگانافتیو عدم اجبار در هیاول
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 خش دولتی بهکه بدهی ب شودیباعث م طورمعمولبهمعوق،  یهایبده کاهشنیز عدم نظارت لازم، برای 

ها به بانک مرکزی یکی از اجزای پایه پولی تقویت . با افزایش بدهی بانکابدی شیافزا ها هموارهبانک

 شیمنجر به افزا یفیتکل لاتیاز تسه یناش ینگ یخواهد داشت. رشد نقد یشده و رشد نقدینگی را در پ

آنکه  حیخواهد داد. توض شیم را افزاشده و تور جاذبه تقاضا در اقتصاد دیتشد درنتیجهو  نوارهامصرف خا

کل  یتقاضا هینظر نی. طبق اداندیکل م یاتقاض شیتورم جاذبه تقاضا علت بروز تورم را افزا هینظر

 ،یانبساط یمال استیس ،یانبساط یپول استیمستقل، س یگذارهیمصرف و سرما شیاز افزا یناش تواندیم

 یکه اگر تقاضا نزیل کاشد. طبق استدلاکاهش واردات برات و صاد شیمستقل پول، افزا یکاهش تقاضا

 هامتیق درنتیجهکرده و  جادیا یاضافه تقاضا شکاف تورم نیباشد؛ ا هاآناز عرضه  شیب یمصرف یکالاها

 شکاف پر شود. نیکه ا ابندییم شیافزا یقدربه

قضاوت  رغمیمعنا که عل نیارند. بدبر تورم ند یکسانیاثر  یفیتکل لاتیبه ذکر است که انواع تسه لازم

 یپول اناتیاثر جر ینزیک پسا یها، نگرش1پول ییبر خنثا یمبن یمتعارف اقتصاد یکردهایرو یکل

 یاز خلق پول برا زیارا متم کاریب ةمازاد و نهاد تیظرف یدارا یهارهیو زنج دیبه بخش تول افتهیصیتخص

 دهی. طبق اندنکیم یابیارز تینهاده و ظرف ثیاشباع شده از ح یهارهیبه زنج صیتخص ایمصرف  کیتحر

اثر  یمدت دارادر کوتاه شود،یاختصاص داده م یدیکه به بخش تول یفیتکل لاتی، آن دسته از تسههاآن

آن  یاز اثر تورم جیتدربه ،یاقتصاد یهابنگاه یورو بهره دیتول شیبوده؛ اما در بلندمدت و با افزا یتورم

 طوربه لاتیتسه نیجهت که ابر خانوار ازآن یفیتکل لاتیتسه یابل اما اعطادر طرف مق .شودیکاسته م

 نز،یکرده و طبق نظر ک کیکل در اقتصاد را تحر یتقاضا دد؛گریمصرف خانوار م شیافزامنجر به  میمستق

 جادیا یاضافه تقاضا شکاف تورم نیباشد؛ ا هاآناز عرضه  شیب یمصرف یهاکالا یچنانچه تقاضا برا

داشت که اثر  انیب توانیم درنتیجهشکاف پر شود.  نیکه ا ابندییم شیافزا یقدربه اهمتیو ق کندیم

 ییاعطا یفیتکل لاتیتسه یدر بلندمدت کمتر از اثر تورم دیبر بخش تول ییاعطا یفیتکل لاتیتسه یتورم

 خانوار است. بخشبه 

را از  رانییفی بر رشد تورم در اقتصاد اسهیلات تکلحاضر در پی آن است تا تأثیر دوطرفه رشد ت پژوهش

منظور  نیقرار دهد. بد موردبررسی( VAR) یبردار ونیبا استفاده از روش خودرگرس ینگ یکانال رشد نقد

________________________________________________________________ 

ا 1 شاخص حجم ف شیافزا ه،ینظر نیطبق  با فرض ثبات سرعت گردش پول و ثبات  عرضه شده،  کوتاه مدت   یکیزی در حجم پول  معاملات در 

افزا منجر به  شد. هامتی ق  یسطح عموم شیتنها   MV=PT  خواهد 
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استفاده  1397-1369 یهاسال یو تورم در بازه زمان ینگ ینقد ،یبانک مرکز یفیتکل لاتیتسه یهااز داده

 .دیگرد

 
 یارهیزنج  یمال نیتأم  -3-2

و کاهش  یمال نیتأم اتیها و عملروش یریکارگعبارت است از به نیتأم رهیزنج یمال نیتأم ف،یتعر طبق

 نیتأم رهیزنج یمال نی. تأمنیتأم رهیزنج یندهایدر گردش و فرا هیسرما تیریدر جهت بهبود مد سکیر

و  کالا و خدمت یواقع انیبر جر یمبتن یمال نی»تأم دیجد وهیاست که در آن، ش یمال نیاز تأم یاوهیش

 «ییدررو و به پشتوانه دارارو لاتی»پرداخت تسه یسنت وهیش نیگزیجا ره«،یاعتبار در طول زنج نیتأم

 .شودیم

 یهاساخته به روش ریرا ناگز یاقتصاد یهابنگاه ،یو تجار یمال ،یتحولات گسترده اقتصاد امروزه

از  یدهندگان خدمات ماله نقش ارائهسبب شد یکردیرو نی. چنشندیندیب یمال نیتأم ترعیکارآمدتر و سر

و  ابدی رییتغ یتجار و یاقتصاد یهابنگاه یتجار یعنوان مشاور و شرکابه یصرف منابع مال کنندهنیتأم

دهندگان در تعامل با ارائه یارهیزنج یوکارهاکسب یمال یهاانیجر یتیریمد فیاز وظا یابخش عمده

 یتربه نحو مطلوب یها و مؤسسات مالبانک یهاتیو قابل هاتیبه ظرفتا باتوجه شود فیرتع یخدمات مال

 شوند. به اجرا گذاشته

 انیحل مشکلات و از م یو برا 2008سال  یجهان یپس از بحران اقتصاد ن،یتأم رهیزنج یمال نیتأم موضوع

 ینگ یدنق نیبحران تأموجود  لیر آن زمان به دلآن مطرح شد. د یو مال یاقتصاد یهابرداشتن چالش

پرداخت  رهیو زنج هیاول دکالاها و موا یک یزیف انیلازم بود جر از،یموردن یکالا نیتأمزمان ها و همبنگاه

خود را پوشش  یهاسکیر دیبا یمال کنندهنیتأم طرفکیاز طیشرا نیزمان به انجام برسد. در اهم یمال

مصرف  زیدنظر نو در همان محل مور گرددیباز م شدهدادهصیع تخصکه مناب کردیم دایپ نانیو اطم دادیم

نبود و ممکن بود اهداف  یقطع یاقتصاد یهاسود بنگاه یادبحران اقتص طیدر شرا یو از طرف شودیم

 یاهبنگاه یازهایزمان نتوانست هم یمال نیروش تأم نیا طیمحقق نگردد. در آن شرا یمال نیاز تأم یناش

 را برآورده سازد. ییهالازم و فروش محصولات ن ینگ ینقد ه،یمواد اول نیشامل تأم یاقتصاد

 یهادر آن است که در روش یسنت یهاوهیبا ش نیتأم رهیزنج یمال نیتأم یهاروش یاصل تفاوت

قرار  سکیر تیریو مد یمال نیتأم یتحت پوشش ابزارها وسته،یصورت پبه نیتأم رهیکل زنج ،یارهیزنج

 یبرا وستهیصورت پبه سکیر تیریو مد یمال نیتأم یهامدل یطراح د،یجد بومستیز نیا . درردیگیم

 .شودیاجرا م نیتأم یهارهیجمختلف زن یهاحلقه
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حائز  زین یاصلاح نظام بانک  هیاز زاو د،یعلاوه بر کمک به تول ن،یتأم رهیزنج یمال نیتأم یهاروش توسعه

 ینگ یبهبود گردش نقد ،یرجاریش مطالبات غواسطه کاهمذکور، به یهاهویاست. توسعه ش تیاهم

 د،یتول یمال نیتأمدر  یتعهد یهاوهیها و استفاده از شترازنامه بانک رخطیاقلام ز تیریها، مدبانک

 ها کمک کند.ترازنامه بانک یدارسازیو پا یسلامت بانک  یهابه بهبود شاخص تواندیم

اقتصاد  یو بخش واقع یصاداقت یهابنگاه یبرا یافع گستردهو منا ایمزا ن،یتأم رهیزنج یمال نیتأم یهاروش

 است: ریزآن به شرح  نیترخواهد داشت که مهم

 ها؛بانک یرجاریکاهش مطالبات غ •

 ؛یمنابع مال صیتخص ییکارا شیکاهش انحراف منابع و افزا •

 ؛یسلامت بانک  یهاکمک به بهبود شاخص •

 کشور. یدر نظام مال یناتراز یهاکمک به رفع چرخه •

 میمستق تیدانست. هدا زین یاعتبارات بانک  تیجهت هدا یابزار مناسب توانیرا م نیتأم رهیزنج یمال نیتأم

منظور به یکنترل خلق اعتبارات بانک  یبرا یمرکز یهااست که توسط بانک یاعتبار روش تیهدا ایاعتبار 

خلق  استیس نیا در قالب رواقع. دشودیاده ماستف یصنعت استیمدنظر و اهداف س یپول استیبه س یابیدست

 ای یزشیدر قالب نظام انگ  ایو بانک  ردیگیقرار م یو رشد اقتصاد یاها در خدمت اهداف توسعهپول بانک

خلق پول کند که اعتبار خلق  تواندیم یشده توسط دولت، در صورت نییوسخت تعدر قالب قانون سفت

 ,Khandouzi)شود.  یبانک مرکز ایت توسط دول شده نییبه بخش مولدِ تع لاتیهتس یشده صرف اعطا

2017) 

 

 مدل -4

منظور ابتدا  نی. بداست رانیبر تورم در اقتصاد ا یفیتکل لاتیاثر تسه یهدف از پژوهش حاضر بررس

تا  1369 یهادر سال ینرخ بهره اسم نیکننده و همچنمصرف متیشاخص ق ،یفیتکل لاتیتسه یهاداده

 یهابانک داده ران،یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یاقتصاد یزمان یهایسر ینک اطلاعاتاز با 1397

. در ادامه با استفاده دیگرد یآورجمع یو بانک جهان رانیا ییارت امور اقتصاد و داراوز یو مال یاقتصاد

. سپس دیگرد یمتغیرها بررس ییعدم مانا ایآزمون ریشه واحد اجرا شد و مانایی  EViewsافزار از نرم

برای بررسی عدم  هاآنین هم انباشته بودن و همچن رتبه انباشتگیهمگرا بودن متغیرها، م یررسمنظور ببه

از عدم  نانیاستفاده شد. با حصول اطم یهای تشخیص هم جمعکاذب بودن رگرسیون برآوردی، از آزمون

 قرار گرفت. بررسیردموبرآوردی، در ادامه فروض کلاسیک نیز  یهاونیکاذب بودن رگرس
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 یمختلف از الگو یهامدل انیها از مداده لی. جهت تحلاست یزمان یاز نوع سر یهاداده قیتحق نیا در

 رهایبوده و در آن بردار متغ یدر اقتصادسنج دیرمقیروش غ کی درواقعکه  (VAR) یبردار ونیخودرگرس

 .شودیزا است؛ استفاده مدرون یرهایمتغ ریخود و سا یهااز وقفه یتابع

 

 است: لیذ یهایژگیو یدارا یبردار ونیخودرگرس روش

 زا هستند؛مدل درون نیدر ا رهایتمام متغ •

 است؛ زمانهممانند معادلات  ؛یادهیچیپ یهامدل جیاز موارد بهتر از نتا یاریمدل در بس جینتا •

 (Gujarati, 2013)مدل ساده است.  نیتخم •

 

 یهم زمان نیا دیوجود دارد، با یقیحق یکه هم زمان ییرهایم متغتما نی(، ب1980) مسیس ستوفرینظر کر از

 یرهایمتغ نیشده ب نییتع شیاز پ ضیو تبع زیتما گونهچیه دینبا یعنیدانست؛  کسانی رهایرا در تمام متغ

 (,Mohsani & Fathian 2016)زا وجود داشته باشد. زا و بروندرون

مدل وجود  یرهایمتغ ییو نامانا ییمانا یبه بررس ازیمدل ن نیقبل از تخم زین یبردار ونیمدل خودرگرس در

وارد بر مدل بر گذشت زمان کوچک شده و از  یتصادف یهاشوک ریتأث رهایمتغ ییدارد. در صورت مانا

. و ماندگار خواهد بود داریها در طول زمان پامدل نامانا باشد، اثر شوک یرهایاما اگر متغ رود؛یم نیب

(2016 (Mohsani & Fathian, 

بر  رهایمتغ تیگرنجر، عل تیپرداخته، سپس با استفاده از آزمون عل ییمدل ابتدا به آزمون مانا نیا در

 کیاثر  زانیانجام شده و م یو هم جمع ستمیس یی. در ادامه آزمون ماناردیگیقرار م موردبررسی گریکدی

کننده مصرف متیبر شاخص ق یفیتکل لاتیو نرخ تسه ینرخ بهره اسم یرهایدر متغ رییدرصد تغ

و تابع  گریکدیبر  رهایمتغ یآن یهاتوابع شوک لیو تحل یبه بررس زی. در انتها نردیگیقرار م موردبررسی

  .میپردازیم انسیوار هیتجز

 
 لیو تحل داده -1-4

 ست.ا دهیخام مورداستفاده در پژوهش حاضر ارائه گرد یهاداده لینمودارهای ذ در
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         (Source: Central Bank of Iran time series) کننده )درصد(مصرف متیشاخص ق :3نمودار 

 

 است. 1397تا  1369 یهاسال یکننده در طمصرف متیدهنده نرخ رشد شاخص قنشان 3نمودار 

 یشیافزا یروند یدارا 1397تا  1369کننده از سال مصرف متیشاخص ق شود،یطور که ملاحظه مهمان

 رییکننده تغمصرف متیسرعت رشد شاخص ق درنتیجهنمودار و  بیش 1389بوده است. در سال 

در آن سال و  یمیعلت آن را شوک تحر توانیاز آن دارد که م شیپ یهانسبت به سال یریچشمگ 

 .شودیتکرار م زین 1397و  1396 یهاکه در سال ینرخ ارز دانست، امر یش ناگهانیافزا
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 : تسهیلات تکلیفی اعطایی شبکه بانکی )میلیارد ریال(4نمودار 

(Source: Central Bank of Iran time series) 

 یدر ط الیر اردیلی( بر حسب مافتهی)تحقق یشبکه بانک  ییاعطا یفیتکل لاتیتسه زانیدهنده منشان 4نمودار 

از  یشبکه بانک  ییاعطا یفیتکل لاتیتسه یها. لازم به ذکر است که دادهباشدیم 1397تا  1369 یهاسال

 نیمذکور در قوان یاصل ریاداستخراج شده است و با مق رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یهاگزارش

مدنظر پژوهش حاضر قرار  یفیتکل لاتیتسه افتهیتحقق ریمقاد درواقع. باشدیالانه متفاوت مبودجه س

 .بودجه سالانه استفاده نشده است نیمصوب در قوان ریگرفته است و از مقاد

اما از سال ؛ است یزایشصورت افبا شیب ملایم و به 1387تا  1369از سال  یفیتکل لاتیتسه یروند اعطا

ها از تسهیلات به استفاده دولت. باتوجهابدییم شیافزا اریبس یفیتکل لاتیرشد تسه زانیناگهان م 1388

 یهاآن باشد که در سال انگریب تواندیتکلیفی به جهت جبران کسری بودجه خود، این افزایش شدید م

به  یشتریب لیدولت تما درنتیجهاست و  افتهیشیکسری بودجه دولت با شدت بیشتری افزا 1388پس از 

بودجه  یکسر یناگهان شیافزا نینشان داده است. علت ا یشبکه بانک  قیبودجه خود از طر یپوشش کسر

 .انستد 1387نفت در سال  یجهان متیق ریمگ کاهش چش توانیدولت را م

 .اشدبیم 1397تا  1369 یهاسال یدر ط یدهنده نرخ بهره اسمنشان 5نمودار 
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             (Source: Central Bank of Iran time series) )درصد( ینرخ بهره اسم - 5نمودار 

 

درصد در نوسان  24درصد و  9 نیب 1397تا  1369 یهاسال یسالانه در ط یدر نمودار بالا نرخ بهره اسم

 یهانسبت به سال یریچشمگ  شیافزا ی، نرخ بهره اسم90دهه  یکشور در ابتدا یبه تورم بالااست. باتوجه

 .شودیم یکاهش زین یاسم بهرهبرجام، نرخ  یاز امضا یناش یاما با کنترل انتظارات تورم؛ دارد گذشته خود

 
 مدل پژوهش نیتخم -2-4

 صورت زیر است.بر تورم به یشبکه بانک  یییح شده برای بررسی اثر تسهیلات تکلیفی اعطاتصر مدل

tX شامل به( عنوان یک مجموعه از متغیرهاn  بوده که بر اساس مدل تصحیح خطای )متغیرVar(k) 

 :شودیصورت زیر تعریف مبه

 

 

Δ .اولین اختلاف عملگر است : 

iΓ یک ماتریس ضریب است که به شکل :)𝑖𝐴…1𝐴=−(Ι−𝑖Γ .تعریف شده است 

Π :  یک ماتریسn×n صورت بوده که به)𝑖𝐴…1𝐴Π=−(Ι−  تعریف شده کهΙ  یک ماتریس همانی است که

 .کندیی همجمعی را تعیین مرتبه آن تعداد بردارها
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. تعداد روند تصادفی وجود دارد r-nیا  ها tXرابطه همجمعی بین  rباشد پس تعداد  Π ،r مرتبه ماتریس اگر

)مرتبه کامل( یعنی r = 0یعنی  n-r = 0دهنده وسعت رابطه بلندمدت است. اگر بردارهای همجمعی نشان

 . [Ι (0)]مانا هستند  tXهیچ روند تصادفی وجود ندارد و تمام عناصر 

 وجود ندارد. tXبطه ثابت بلند مدتی در میان متغیرهای باشد؛ هیچ را r = n (r=0)-n اگر

 βو  αماتریس  n×rتصادفی ساده اشاره دارد و  روندکیبه وجود حداقل  (n>n-r>0)مثلاً  افتهیکاهش رتبه

 وجود دارد. ’Π=𝛼𝛽همانند 

مقدار هر بردار همجمعی وارد شده هر معادله  α کهیدرحال کندین مرا بیا یبردارهای همجمع β ماتریس

VECM شودیعنوان ماتریس تنظیم شناخته مو به کندیرا بیان م. 

 ( توسعه داد:rرا برای آزمایش تعداد بردارهای همجمعی ) یینمادو آزمون نسبت راست جانسون

 :trace آزمون

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟)= −𝑇  
 

 آزمون حداکثر مقدار ویژه آماره: و

𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟,𝑟+1)= −𝑇 𝐿𝑛(1−𝜆𝑖+1) 
 

( را در مقابل جایگزینی که حداقل یک بردار همجمعی r=0اول فرضیه صفر بدون همجمعی )مثل  آزمون

است را  r( آزمون دوم فرضیه صفر را که تعداد بردارهای همجمعی برابر r>0کند. )مثل دارد آزمایش می

 کند.بردار همجمعی آزمایش می r+1بل مقدار جایگزینی خاص در مقا

 
 رهایمتغ ییمانا -3-4

حاصل  نانیاطم یت که از عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردجهت اسازآن رهایمتغ ییمانا یبررس تیاهم

شود. نامانایی متغیرها یا به عبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن رگرسیون 

 نی. در امیینمامی استفاده فولر –مهم از آزمون ریشه واحد دیکی  نیا ی. جهت بررسشودیبرآوردی م

خود توضیح مرتبه اول است و  ندیآزمون فرض بر این است که سری زمانی موردبحث دارای یک فرا

 گیرد. اکنون اگر سری زمانی تحت بررسی، دارایبر اساس آن مورد آزمون قرار می p=1سپس فرض 

برخوردار نخواهد  یحیصحاز تصریح  pآزمون  باشد، رابطه مورد برآورد برای pخود توضیح مرتبه  ندیفرا

های بحرانی استفاده شود تا توضیح حدی و کمیت 1 افتهیمیفولر تعم -یشه واحد دیکی بود و باید آزمون ر

 استناد باشد.آمده همچنان قابلدستبه
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 یزمان یواحد سر شهیآزمون ر جینتا -1-3-4

های اقتصادسنجی در برآورد ضرایب الگو برای استفاده از روش یریکارگاز فروضی که در به یکی

ایستا بودن متغیرهای مورداستفاده است. متغیر سری زمانی  شود،یهای سری زمانی در نظر گرفته مداده

غیرایستا  یرهات. اگر متغثابت در طول زمان اس یمیانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگ  یدارا ستایا

اتکا نخواهد بود. در این پژوهش از آزمون دیکی فولر ت و قابلباشند، رگرسیون برآوردی کاذب اس

(، جهت بررسی مانایی متغیرها استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون دلالت بر ADF) افتهیمیتعم

 است: لیبه شرح ذ لرفو - یک یآزمون د جیوجود ریشه واحد در متغیرهای تحت بررسی دارد. نتا

 
 (: نتایج آزمون ریشه واحد3جدول )

 P-Valueمقدار  ریمتغ ردیف

 0.0179 کنندهشاخص قیمت مصرف 1

 0.0141 تسهیلات تکلیفی 2

 0.0020 نرخ بهره اسمی 3

(Source: Research findings)

 

شاخص  یوجود ریشه واحد برای متغیرها یعنیفولر، فرضیه صفر  -به مقادیر بحرانی آزمون دیکی باتوجه

که بیانگر  شودیدرصد رد م 5و تسهیلات تکلیفی در سطح اطمینان  یکننده، نرخ بهره اسممصرف متیق

 مانایی متغیرها است.

 
 مدل یرهایمتغ یفیآمار توص -2-3-4

دامنه  ،یچولگ  ،یدگیجدول زیر آمار توصیفی متغیرهای مدل که شامل میانگین، انحراف معیار، کش در

کننده و نرخ بهره مصرف متیارائه شده است. ازآنجاکه شاخص ق باشد؛یحداقل و حداکثر م رات،ییتغ

استفاده  یفیتکل تلایتسه راتییاز نرخ تغ یآمار فیگزارش شده است، در توص یصورت درصدبه یاسم

 .میکنیم
 (: آمار توصیفی متغیرهای مدل4جدول )

 رهایمتغ کنندهشاخص قیمت مصرف تسهیلات تکلیفینرخ  نرخ بهره اسمی

 میانگین 31.96 34.30 14.67

 انحراف معیار 38.81 48.42 3.43

 کشیدگی 1.41 5.10 1.20
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 چولگی 1.51 0.81 0.86

 دامنه تغییرات 142.80 297.14 15.00

 حداقل 1.00 0.05 9.00

 حداکثر 143.80 197.14 24.00

(Source: Research findings) 

 

 یفیتکل لاتیبیشترین میزان میانگین مربوط به متغیر نرخ تسه شود؛یملاحظه م 4طور که در جدول همان

انحراف معیار  زین 4دوم جدول  فی. در ردباشدیدارا م یمتغیر نرخ بهره اسم زیرا ن نیانگ یم نیاست و کمتر

بیشترین انحراف معیار و  ایدار یفیتکل لاتیآورده شده است که متغیر نرخ تسه موردبررسیمتغیرهای 

 .باشدیرشد نقدینگی دارای کمترین انحراف معیار م

 یبالاترین چولگ  یکننده دارامصرف متیدارای کمترین چولگی و شاخص ق یفیتکل لاتینرخ تسه متغیر

 ( ندارند.3مال )رکشیدگی توزیع ن کینزد یدگیاز متغیرها کش کدامچیکشیدگی ه نیاست. همچن

 
 نهیوقفه به نییتع -3-3-4

 یونیهای خودرگرسگام پس از تشخیص مانایی متغیرهای مدل در مدل نیطول وقفه بهینه نخست تعیین

شوارتز  اریاز مع باشد؛یعدد( م 29) 100پژوهش حاضر کمتر از  یهابرداری است. ازآنجاکه تعداد داده

آن است که طول  زا یآزمون حاک جی. نتاشودیاستفاده م نهیمقدار طول وقفه به نییجهت تع (SC)بیزین 

 خواهد بود. 4، (SC)شوارتز بیزین  اریطبق مع نهیوقفه به

 
 گرنجر تیآزمون عل -4-4

ارائه شده است. فرضیه صفر آزمون گرنجر عدم علیت بین متغیر  5آزمون علیت گرنجر در جدول  نتایج

یعنی متغیر مستقل مربوطه  ؛شود دیی. در نتیجه اگر فرضیه صفر تأهددیوابسته و متغیرهای مستقل را نشان م

 علت متغیر وابسته نیست.
 رگرنج  تیعل آزمون(: 5جدول )

 P-Valueمقدار  علیت ردیف

 LLOAN 0.6458بر  LCPIعدم علیت  1

 LCPI 0.0118بر  LLOANعدم علیت  2

 LLOAN 0.7948بر  LINTEREST_RATEعدم علیت  3

 LINTEREST_RATE 0.0389بر  LLOANعدم علیت  4
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 LCPI 0.0154بر  LINTEREST_RATEعدم علیت  5

 LINTEREST_RATE 0.0011بر  LCPIعدم علیت  6

(Source: Research findings)

 

 نیکننده و همچنمصرف متیبر شاخص ق یفیتکل لاتیاز تسه تیآزمون گرنجر، رابطه عل جهیمطابق نت

 لاتیکننده و نه نرخ بهره بر تسهمصرف متیبرقرار است؛ اما در طرف مقابل نه شاخص ق ینرخ بهره اسم

 یکننده و نرخ بهره اسممصرف متیشاخص ق ج،یندارند. لازم به ذکر است که طبق نتا یتیعل یفیتکل

 دوطرفه هستند. تیعل یدارا

 
 یستمیس  ییآزمون مانا -5-4

      (Source: Research findings)یستمیس یی: آزمون مانا1شکل 

برداری قبل از تحلیل توابع واکنش آنی  یونیهای خودرگرسدر تحلیل مدل یستمیس ییشرایط مانا بررسی

، درون ای وقفه برآوردیشرط ثبات مدل آن است که معکوس ریشه مشخصه چندجملهضروری است. 

و  گرفتههای مشخصه مدل برآوردی درون دایره واحد قرار ریشه 1دایره واحد قرار گیرد. بر اساس شکل 

دفاع است برای مدل قابل ساله 4انتخاب وقفه  اساس نیبر همتأمین شده است.  یستمیس ییبه این خاطر مانا

 و ضرایب مدل برآوردی از اطمینان بالایی برخوردار هستند.
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 یآزمون همجمع -6-4

نیاز به بررسی درجه هم انباشتگی بین متغیرهای مدل  یونیجهت تخمین روش بردارهای خودرگرس به

. در دهدیمستقیم نشان م طوربهاست. بردار هم انباشته تخمین سازگاری از بردار تعادلی بلندمدت را 

استفاده شده است. نتایج این  یاضر از آزمون جوهانسون جوسیلوس به جهت بررسی هم انباشتگ وهش حپژ

آزمون در جدول زیر آورده شده است. نتایج حاصل از آزمون اثر و آزمون حداکثر مقدار ویژه نشان 

 بردار هم انباشتگی وجود دارد. کیکه حداقل  دهدیم

 
 یزمون همجمع(: آ6جدول )

 ریمتغاثر یک درصد افزایش  توضیحی ریمتغ وابسته ریمتغ ردیف

 وابسته )درصد( ریمتغتوضیحی بر 

t-student 

1 LCPI LLOAN 0.4 0.03451 

2 LCPI LINTEREST_RATE 1.25 0.29977 

(Source: Research findings)

 

 لاتیدر نرخ تسه شیدرصد افزا کیدهنده آن است که آزمون نشان جینتا شودیطور که ملاحظه مهمان

 شیخواهد داد. افزا شیدرصد افزا 0.4 زانیکننده را به ممصرف متیشاخص ق ،ییاعطا یفیتکل

. شودیکننده ممصرف متیشاخص ق یدرصد 1.25 شیمنجر به افزا زین ینرخ بهره اسم یدرصدکی

 مدل پژوهش معنادار است. بیدهنده آن است که ضرانشان ها t-student ریمقاد نینهمچ

        
 یتوابع واکنش آن -7-4

. در جهت شودیاستفاده م یبر متغیر وابسته، از توابع واکنش آن یحیاثرات متغیرهای توض یمنظور بررسبه

لازم است اطمینان حاصل  VARفرم خلاصه در تحلیل  یپسماندهادرون هر معادله از  یهاتشخیص شوک

پسران و شین  روشمنظور در پژوهش حاضر از  نیتصریح شده باشد. بد یدرستکنیم که شوک موردنظر به

دهنده نشان ری. محورهای عمودی در نمودارهای زشودی( جهت تصریح توابع واکنش آنی استفاده م1998)

 ییهادهنده تعداد دورهافقی نشان یمیزان واکنش متغیرها نسبت به شوک ناشی از متغیرها است و محورها

دوره در نظر گرفته  10. در این پژوهش شودها بر متغیر وابسته اعمال شوک ریتا تأث شودیاست که طی م

 .شده است
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      LLOANبه  LCPIش : واکن2شکل                LINTEREST_RATEبه  LCPI: واکنش 3شکل           

                     

 LLOANبه  LINTEREST_RATE: واکنش 5شکل         LCPIبه  LINTEREST_RATE: واکنش 4شکل 

     

 متیشاخص ق بر ییاعطا یفیتکل لاتینرخ تسه یاثر شوک آن شود؛یمشاهده م 2طور که در شکل همان

 متیبر شاخص ق زین ینرخ بهره اسم ی، اثر شوک آن3مطابق شکل  نی. همچنستیکننده معنادار نمصرف

 .ستینکننده معنادار مصرف

صورت دوره و به 2کننده تا مصرف متیشاخص ق یاثر شوک آن 4شده در شکل دادهنشان جیطبق نتا

 ییاعطا یفیتکل لاتینرخ تسه ی، اثر شوک آن5مطابق شکل  نیمؤثر است. همچن یمثبت بر نرخ بهره اسم

اثر شوک  شود؛یمشاهده م 6طور که در شکل همان .ستین ریتفسمشخص و قابل ینرخ بهره اسم بر رشد

مطابق  نی. همچنرودیم نیدر دوره نخست از ب یفیتکل لاتیکننده بر نرخ تسهمصرف متیشاخص ق یآن

 .ستین ریتفسقابل یفیتکل لاتیبر نرخ تسه ینرخ بهره اسم ی، اثر شوک آن7شکل 
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  LCPI                      به  LLOAN: واکنش 6کل ش           LINTEREST_RATEبه  LLOAN: واکنش 7کل ش 

 
 انسیوار هیتوابع تجز -8-4

یک  ینیبشیهای واردشده بر متغیرهای مدل، در واریانس خطای پروش تجزیه واریانس، سهم تکانه در

ادر خواهیم بود سهم هر متغیر را بر تغییر . بدین ترتیب قشودیمدت و بلندمدت مشخص ممتغیر کوتاه

 (Abrishmi & Mohseni, 2002)کنیم.  یریگمتغیرهای دیگر در طول زمان اندازه
 

 LCPI ریمتغ انسیوار هیتجز (:7)جدول 

LINTEREST LLOAN LCPI S.E. Period 

0 0 100 0.03 1 

0.52 0.59 98.88 0.06 2 

2.19 0.40 97.40 0.07 3 

19.63 0.33 80.02 0.08 4 

47.52 0.71 51.76 0.10 5 

51.45 3.56 44.98 0.11 6 

47.91 11.32 40.76 0.12 7 

40.31 24.34 35.34 0.15 8 

26.71 39.16 34.11 0.18 9 

22.02 48.17 29.79 0.22 10 

(Source: Research findings)
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 متیمتغیر شاخص ق ینیبشیمیزان خطای پ S.Eستون  شود؛یملاحظه م 7طور که در جدول همان

توضیح  LCPIرا خود متغیر  ینیبشیدوره اول بیشترین خطای پ 5دهد. در کننده را نشان میمصرف

 10و  9 یاه. در دورهباشدیم شتریب ینرخ بهره اسم یدهندگحیاما سهم توض 8تا دوره  6. از دوره دهدیم

 متیمتغیر نرخ شاخص ق ینیبشیخطای پ حیسهم را در توض نیشتریب ییاعطا یفیتکل لاتینرخ تسه زین

 کننده دارد.مصرف
 

 LINTEREST_RATE ریمتغ انسیوار هیتابع تجز (:8) جدول

LINTEREST LLOAN LCPI S.E. Period 

97.22 0.39 2.37 0.07 1 

65.61 0.23 34.15 0.10 2 

57.66 2.04 40.29 0.11 3 

65.86 3.22 30.90 0.12 4 

69.26 2.83 27.90 0.14 5 

63.84 2.93 33.21 0.15 6 

66.25 4.14 29.59 0.16 7 

64.38 10.67 24.94 0.20 8 

51.78 17.39 30.82 0.23 9 

49.33 20.09 30.57 0.25 10 

(Source: Research findings) 

 

دهد. در کل دوره را نشان می یمتغیر رشد نرخ بهره اسم ینیبشیمیزان خطای پ S.E، ستون 8در جدول 

بعدی  یها. هرچند در دورهدهدیتوضیح م LINTEREST_RATEرا خود متغیر  ینیبشیبیشترین خطای پ

 ینیبشیخطای پ یدهندگحیکاهش و توض ینیبشیدر توضیح خطای پ LINTEREST_RATEاثر خود 

 یشیدر تمام دوره افزا یفیتکل لاتینرخ تسه ریمتغ یدهندگحی. توضابدییافزایش م رهایمتغ ریتوسط سا

دوره تجربه  یرا در ط ینوسیس یکننده روندمصرف متیشاخص ق ریمتغ یدهندگحیاست؛ اما توض

 .کندیم
 LLOAN ریمتغ انسیوار هیتابع تجز (:9)جدول 

LINTEREST LLOAN LCPI S.E. Period 

0 67.16 32.83 0.14 1 

0 78.99 20.99 0.23 2 

2.33 82.68 14.97 0.28 3 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  194

4.20 83.42 12.37 0.31 4 

4.00 83.87 12.11 0.34 5 

3.90 84.24 11.85 0.36 6 

7.69 81.63 10.67 0.38 7 

17.12 73.17 9.70 0.42 8 

20.28 68.96 10.75 0.45 9 

18.46 70.02 11.50 0.48 10 

(Source: Research findings) 
 

 یفیتکل لاتیمتغیر نرخ تسه ینیبشیمیزان خطای پ S.Eستون  شود؛یمشاهده م 9طور که در جدول همان

. دهدیتوضیح م LLOANرا خود متغیر  ینیبشیدهد. در کل دوره بیشترین خطای پرا نشان می ییاعطا

 ییهادوره رهمراه با کاهش است و د ییهاو در دوره ینوسیصورت سبه LLOAN یدهندگحیالبته توض

است؛ اما  یکننده در تمام دوره کاهشمصرف متینرخ شاخص ق ریمتغ یدهندگحی. توضابدییافزایش م

 .کندیدوره تجربه م یرا در ط یشیافزا یروند یرشد نرخ بهره اسم ریمتغ یدهندگحیتوض

 

 یاستیو خلاصه س  یریگجهینت -5

 نیا یهااز کانال یک یاثرگذار است.  یپول یهااستیبر س میرمستقیو غ میصورت مستقهب یزیربودجه نظام

خصوص در کشور به نیاز قوان یدنبال نمود. هرساله در برخ یفیتکل یهادر تبصره توانیرا م یاثرگذار

 یحینرخ ترج لیموارد به دل نیاز ا یکه در برخ شودیبار م یفیتکال یبر نظام بانک  یبودجه سنوات نیقوان

 یکشور دچار ناتراز ینظام بانک  لات،یتسه نیا ینکول بالا لیبه دل یگریدر موارد د ایو  لاتیتسه نیا

دولت  یبودجه ادوار یکسر جتاًیو نت یوجوه تعهد انیجر یتوسعه، کسردرحال یشده است. در اقتصادها

 عی)فروش وس یخصوص خشب یقیناخالص حق ازاندستفاده گسترده از منابع پسصورت اغالباً به

استقراض  ای( و یو بانک مرکز ی)شبکه بانک  یدولت(، استقراض مستمر از نظام بانک  یقرضه داخلاوراق

به  یمال نیتأم یهاروش نیاستفاده از ا راتیکه تأث ردیپذیانجام م یالمللنیب یمال یاز بازارها یخارج

 یکاهش پلکان زیو ن یپول یهاکل یمتور شی(، افزایسرکوب مال عضاًازدحام )ب دهیموجب بروز پد بیترت

 یشد از کانال اثرگذار یپژوهش سع نینرخ ارز( شده است. در ا شی)افزا یمل یپول دیقدرت خر

 یهاشود. طبق آزمون دهیبر شاخص تورم سنج ریمتغ نیا تیوضع ،یبر نظام بانک  یفیتکل لاتیتسه

 متیشاخص ق ،ییاعطا یفیتکل لاتیتسهخ در نر شیدرصد افزا کیگرفته مشاهده شد که صورت
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منجر به  زین ینرخ بهره اسم یدرصدکی شیخواهد داد؛ افزا شیدرصد افزا 0.4 زانیکننده را به ممصرف

 .شودیکننده ممصرف متیشاخص ق یدرصد 1.25 شیافزا

دولت و  یها نبوده است؛ بلکه سلطه مالرشد ترازنامه بانک قیتنها از طر یپول هیپا شیراستا افزا نیهم از

قرضه اوراق دیخر ،یدر قالب استقراض از بانک مرکز یدر ترازنامه بانک مرکز یاحکام مال یرگذاریتأث

 شده است. یپول هیز پایو ن یبانک مرکز یخارج ییدولت و خالص دارا ونیسبب انبساط د زین یدولت

بودجه  نیقوان یهاتبصره زیو ن ینگ و فره یاجتماع - یساله توسعه اقتصادبرنامه پنج نیاحکام قوان در

 انیخالص جر زیو ن یمنابع اعتبار صیتخص ندیدر فرا میمستق طوربه یو اعتبار یاحکام مختلف پول یسنوات

ها مربوط به بخش یفیتکل لاتیراستا، تسه نیاثرگذار است. در هم یمنابع و مصارف شبکه بانک 

زنان سرپرست خانوار،  ،یستیآب، صادرات، مسکن و...( اقشار خاص )افراد تحت پوشش بهز ،ی)کشاورز

 دیو...( امور خاص خر یخشکسال ل،ی)س یعیطب یایو...( بلا و جانبازان، قضات ثارگرانیازدواج جوانان، ا

و... در کنار  یغالخوداشت لاتیتسه ،ییو روستا یبافت فرسوده شهر ینوساز ،یمحصولات زراع ینیتضم

 جرائمبخشش  ،یفیتکل لاتیناظر بر استمهال مکرر تسه فیور، تکالذکم لاتیتسه یحیسود ترج یهانرخ

 یادوار راتییمتناسب با تغ انیمشتر یتعهدات ارز لیها به عدم تعدالزام بانک نیبازپرداخت و همچن ریتأخ

را دچار  ی( شبکه بانک یو تعهد یمنابع و مصارف )نقد انیخالص جر ماًیاسعار مستق یبرابر یهانرخ

 ساخته است. یمقطع یکسر

 نهیلازم است در زم یکلان اقتصاد یهاموضوع بر شاخص نیا میمستق یشد و اثرگذار انیآنچه ب بهباتوجه

به نرخ باتوجه اًیدقت گردد و ثان یاولاً در حجم آن و اثرات کلان آن بر نظام بانک  لاتیتسه نیا یاعطا

. ردینظارت صورت پذ گذاراستیدنظر سم به اهداف هاآنو وجود رانت بر اصابت  لاتیتسه نیارزان ا

 نیشود. بد نیگزیموجود جا یهااستیس ریبا سا یفیتکل لاتیتسه یاعطا استیس شودیم شنهادیپ نیهمچن

صورت کالابرگ از خانوار را دارند؛ به یتیکه جنبه حما یفیتکل لاتیآن دسته از تسه توانیصورت که م

 یلازم از خانوارها تیعلاوه بر آنکه حما صورت نیآنان قرار داده شود. در ا اریدر اخت دیو حواله خر

 زیخاص مدنظر خود، به رشد آنان ن یهاباهدف قراردادن بنگاه تواندیدولت م رد،یگیصورت م فیضع

است؛ اگر مصرف  یط پولانبسا استیس یکه نوع یفیتکل لاتیتسه یاعطا ی. در حالت فعلدیکمک نما

حالت که اعتبارات  نیاما در ا؛ شودیمنجر م هامتیق یسطح عموم شیه افزاب دهد، شیمردم را افزا یینها

منجر  یبه رشد اقتصاد نکهیعلاوه بر ا رد،یگیمولد مورداستفاده قرار م یهایگذارهیسرما یبرا یبانک 
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ژاپن،  یعنی ایشرق آس یاقتصاد یهامعجزه بیترتنیانخواهد شد. به یدر پ زین یتورم گونهچیخواهد شد، ه

 .افتندیسرعت توسعه به نیو چ رهک وان،یتا

 یمال نیدانست. با استفاده از تأم یارهیزنج یمال نیتأم توانیرا م یفیتکل لاتیتسه گرید نیگزیجا ابزار

به مقدار  شودیاختصاص داده م دیکه بر بخش تولرا  یفیتکل لاتیحجم آن دسته از تسه توانیم یارهیزنج

 شود؛یم یمال نیتأم احدکل و کیصورت به نیتأم رهیروش که کل زنج نیا درکاهش داد.  یریچشمگ 

اعتبار  درنتیجهبنگاه به بنگاه است.  یمال نیو تأم یکمتر از حالت معمول اریبس ییاعطا لاتیحجم تسه

روش با کاهش  نیدر ا نیخواهد شد. همچن یکاهش زیتبع آن، سرعت رشد تورم نخلق شده و به یکمتر

 درنتیجهبود که  میخواه یسلامت بانک  یهاها، شاهد بهبود شاخصو امهال شده بانک یرجاریمطالبات غ

 .افتیکاهش خواهد  ینگ یآن سرعت موتور خلق نقد

 رانیدر اقتصاد ا بر تورم یفیتکل لاتیها و آمار موجود، اثر تسهدادهبه شده است با توجه  یمقاله سع نیا در

 ینیگزیاثر جا زانیم یارائه گردد؛ اما بررس یفیتکل لاتیتسه یبرا ینیگزیجا یگردد و راهکارها یبررس

 ازمندیبر کاهش تورم ن یفیتکل لاتیهبه خانوار با تس دیحواله خر یاعطا نیو همچن یارهیزنج یمال نیتأم

 است. شتریب قیپژوهش و تحق

 
References 

Abbasinejad, Hossein., & Teshkini, Ahmad. (2004). Is inflation in Iran 

a monetary phenomenon? Economic Research, No. 67, pp. 181-212. (in 

Persian) 

Angeriz, A., & P. H. Arestis. (2008). Asseing Inflation Targeting 

Through Intervention Analysis,Oxford Economic papers, VOL. 60, 

NO.2,PP.293-317. 

Asgharpour, Hossein. (2014). Asymmetric effects of monetary shocks 

on production and prices in Iran. PhD thesis, Tarbiat Madras University. (in 

Persian) 

Bastanzad, Hossein. (2022). The effects of budgetary and quasi-

budgetary assignments in the banking and economic system of the country. 

Monetary and Banking Research Institute of the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran. (in Persian) 



 VAR 197با استفاده از مدل  رانیبر تورم در اقتصاد ا یفیتکل لاتیاثر تسه  یبررس

Dargahi, Hassan., & Hadian, Mehdi. (2016). Comparing the effects of 

monetary impulses caused by the increasing coefficient and the monetary base 

in Iran's economy. Economic Research Journal, Volume 17, Number 67, Page 

189-219. (in Persian) 

Esfahani, Nasr., & Yavari, Kazem. (2012). Nominal and real factors 

affecting inflation in Iran. Iranian Economic Research Quarterly, Volume 5, 

Number 16, Page 69-99. (in Persian) 

Ezniashari Amiri, Abulqasem.; Abolhasani Hastiani, Ali Asghar., 

Ranjbar Fallah, Mohammad Reza., & Shaygani, Bita. (2018). The effect of 

liquidity volume on economic growth in Iran (with the time-varying parameter 

model approach), Economic Growth and Development Research Quarterly , 

Volume 9, Number 35, Pages 15-34. (in Persian) 

Ghaemi Asl, Mehdi., & Ghorbani, Alireza. (2016). Investigating the 

relationship between borrowing from the central bank and selected intra-bank 

variables in Iran: the application of Domtersky and Harlin causality in 

heterogeneous panels. Econometric Modelling, Volume 2, Number 4, Pages 

107-129. (in Persian) 

Golriz, Hassan., & Majdi, Ali. (1998). Money and banks from theory to 

policy making. Tehran: Publications of Iran Banking Institute. (in Persian) 

Habibullah Pour Zarashki, Mustafa., & Khosravi Vishkai, Maitham. 

(2022). Examining the approvals of the Consolidation Commission of the 1401 

budget bill of the whole country, Note  16 - Homework facilities. Islamic 

Council Research Center. (in Persian) 

Hatami Selukloui, Milad. (2019). The effect of credit facilities on the 

creation of liquidity in the banking system. Master's thesis, Khwarazmi 

University. (in Persian) 

Holmstrom, B., & Tirole, J. (1998). Public and private supply of 

liquidity, Journal of Political Economy 106: 1-40. 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  198

Hosseini, Seyed Safdar., & Mohteshmi, tektam. (2008). The 

relationship between inflation and liquidity growth in Iran's economy; 

Disruption or stability? Economic researches (sustainable growth and 

development), volume 8, number 3, page 47-21. (in Persian) 

Jalali Naini, Ahmadreza., & Zamanzadeh, Hamid. (2015). Investigating 

the different effects of liquidity components on production and price of the 

vector error correction approach with non-mana exogenous variables. Banking 

Monetary Research, Volume 9, Number 27, Page 1-27. (in Persian) 

Jalili Kamjo, Seyed Parvez., & Zarei, Mobina. (2021). Evaluation of the 

relationship between central bank credit facilities and the quality of services of 

specialized banks. The first international conference of the laboratory of 

management and innovative approaches in management and economics , 

Tehran, https://civilica.com/doc/1354172. (in Persian) 

Kamijani, Akbar., & Bahrami Rad, Duman. (2007). Long-term test 

between interest rate of bank facilities and inflation rate. Economic Research, 

Volume: 43, Number: 82, Page 187-210. (in Persian) 

Keynes, J. M. (1936). The  General  Theory  of  Employment,  Interest and 

Money, London 

Laidler, David. (1976). Inflation in Britain: A Monetarist Perspective. 

Mehnat Far, Yusuf., & Dehghani, Toraj. (2008). Investigating the 

growth of liquidity and its effect on inflation in the Iranian economy: an 

empirical study during the period 2010-2015. Economic Policy and Research 

Quarterly, Volume 17, Number 49, Pages 93-112. (in Persian) 

Mehnat Far, Yusuf., & Mikaeli, Vajiheh. (2012). Evaluation of the 

relationship between inflation rate and production gap in Iran. Financial and 

Economic Policy Quarterly, Volume 1, Number 3, Page 116-97. (in Persian) 

Nili, Massoud. (2014). Where is Iran's economy going? Tehran: Dunya 

Ekhmeni Publications. (in Persian) 



 VAR 199با استفاده از مدل  رانیبر تورم در اقتصاد ا یفیتکل لاتیاثر تسه  یبررس

Nofarsti, Mohammad. (2015). The single and collective root in 

econometrics. Tehran: Rasa Publications. (in Persian) 

Official statistics of Central Bank. (2022). website www.cbi.ir. (in 

Persian) 

Park, J. (1990).  Testing for unit roots and cointegration by variable 

addition. Advances in Econometrics 8(2):107-133. 

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1998). An autoregressive distributed-lag 

modelling approach to cointegration analysis. Econometric Society 

Monographs, 31: 371-413. 

Rouhani, Seyyed Ali., & Drodian, Hossein. (2022). Credit steering: 

ambiguities and requirements. The 29th Annual Monetary and Exchange Policy 

Conference, Tehran, Central Bank of the Islamic Republic of Iran. (in Persian) 

Ryan-Collins, Josh; Werner, Richard., Greenham, Tony., & Jackson, 

Andrew. (2012). where does money come from? London, New Economics 

Foundation. 

Saeedi, Parviz. (2008). The role of facilities (obligatory and non-

obligatory) of specialized banks in economic growth. Industrial Management, 

Volume 4, Number 8, Page 97-110. (in Persian) 

Sahabhi, Bahram; Soleimani, Cyrus., Khazri, Samia., & Khazri, 

Mohsen. (2012). The effects of liquidity growth on inflation in Iran's economy: 

regime change models. Economic strategy, volume 2, number 4, page 121-146. 

(in Persian) 

Schumpeter, J.A. (1911). The Theory of Economic Development, (Engl. 

transl.1934) Cambridge Mass: Harvard University Press. 

Shakri, Abbas (2010). Macroeconomic theories and policies. Tehran: 

Rafee Publications. (in Persian) 

Sir Abadani, Gholamreza. (2006). Inflation, factors, and solutions to 

deal with it in Iran. Islamic Economy, Volume 6, Number 21, Pages 103-128. 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  200

(in Persian) 

Suri, Ali. (2012). Introductory econometrics, Tehran: Philanthropy 

Publications. (in Persian) 

Waez, Mohammad., & Qanbari, Abdullah. (2007). The role of the 

banking system in creating inflation control with emphasis on the effect of 

credits and facilities of the banking system. 19th Islamic Banking Conference, 

Tehran, https://civilica.com/doc/209534. (in Persian) 

Zaretbar, Atefeh. (2017). Investigating the effect of bank deposits on 

the inflation rate in Iran's economy. Master's Thesis, Non-Governmental, Non-

Profit Higher Education Institute of Babol. (in Persian) 



      201 

 

 ISSN (Print): 2251-8452            ISSN (Online): 2717-3356  

 

 

Quarterly Monetary & Financial Economics 

 

  https://danesh24.um.ac.ir  

 
  

©2022 The author(s). This is an open access article distributed under the terms of the Creative 

Commons Attribution 
(CC BY 4.0), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, as 

long as the original 

authors and source are cited. No permission is required from the authors or the publishers. 

 

Research Article Vol. 30, No. 1, 2023, p.  201 - 232     
 

 

Effectiveness of the Financial Structure of Listed Companies  

from New Islamic Financing Instruments 
 

 

A. Agheli1, S. A. Paytakhti Oskooe2*, N. Mehregan3, M. Dizaji4 

 

 
1- Ph.D. Candidate, Department of Economics, Tabriz Branch, Islamic Azad University, Tabriz, 

Iran 

2- Associate Professor, Department of Economics, Tabriz Branch, Islamic Azad University, 

Tabriz, Iran 

3-Professor., Department of Economics, Faculty of Economics and Social Sciences, Bu Ali Sina 

University, Hamadan, Iran 

4- Associate Professor., Department of Economics, Tabriz Branch, Islamic Azad University, 

Tabriz, Iran 

 
(*- Corresponding Author Email: oskooe@iaut.ac.ir) 
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77948.1219 

 

Received: 2022/07/29 How to cite this article: 

Agheli, A.; Paytakhti Oskooe, S. A.; Mehregan, N., & Dizaji, M. 

(2023). Effectiveness of the Financial Structure of Listed Companies 

from New Islamic Financing Instruments. Quarterly Monetary & 

Financial Economics, 30(1): 201-232. (in Persian with English 

abstract). 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77948.1219 

Revised: 2023/03/31 

Accepted: 2023/09/30 

Available Online: 2023/09/30 

 

1- INTRODUCTION 

Considering the role of the capital market in the economy of countries 

and studying the performance of this market has a particular importance. 

One of the factors that affect the performance of the capital market is the 

decisions made regarding the financial structure of companies’ performance 
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in this market. Today, in fact, the credit rating of companies is largely 

dependent on their financial structure, or in other words, their capital 

structure, and in fact, the basis of production and service provision depends 

on the way financial funds are provided and used. On the other hand, the 

financial structure of each company is an early warning regarding the 

number of financial resources of the company, and it is necessary to 

determine the factors affecting their financial structure in the strategic 

planning of companies. Many variables affect the financial structures of 

stock companies, among which we can mention financing with Islamic 

instruments. Sukuk is one of the important financial instruments and 

conforms with the Islamic Shari'ah, which provide an alternative source of 

funding, especially for large (very active) companies, and more efficient 

sources compared to conventional bonds. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In financial field, the way in which the company invests is called 

financial structure. Financial structure, or in other words capital structure, 

describes the long-term capital financing of a company, which represents 

debt and equity, and is a type of permanent financing that supports the 

growth of the company and related assets. One of the most important 

functions of the Islamic financial system is to facilitate financial flow and 

guide it towards the most efficient type of investment, and as a facilitator of 

financial flow, it gives producers the opportunity to move economic 

resources with greater speed and accuracy by relying on monetary and 

financial resources. The existence of these types of financial instruments 

increases capital efficiency and optimal allocation of resources in 

companies. Since Islamic financing can lead to global financial stability and 

economic growth; Therefore, wider access to financial services improves 

social participation and increases market power, and ultimately strengthens 

protective laws and solves problems and issues of financial development, 

and increases profitability and improves the financing process of companies. 
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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 2010 to 

2019 by using the annual data of the companies. The 83 companies were 

selected as the statistical sample used in the research. In order to estimate 

the effects of the variables, the panel data technique with Johnssen's 

approach is used. In this research, the variable of financial structure is used 

as dependent variable and the variables of ejare sukuk, murabaha sukuk, 

sode sukuk, istisna sukuk and mosharekat sukuk are used as explanatory 

variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the empirical results of this study, all new Islamic 

financing instruments had a positive effect on the financial structure index 

(ratio of capital to assets). In the long run, ejare sukuk, murabaha sukuk, 

sode sukuk, istisna sukuk and mosharekat sukuk explain 7.06, 20.32, 0.07, 

3.32 and 0.84 percent respectively, of the changes in the financial structure 

index. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study investigates effectiveness of the financial structure 

of listed companies from new Islamic financing instruments (Sukuk) by 

using the panel data technique with the Johanssen approach. For this 

purpose, the data of 83 listed companies on the Tehran Stock Exchange has 

been used during the years 2010 to 2019. According to the research results, 

instruments had a positive effect on the financial structure index (ratio of 

capital to assets). Accordingly, the issue of sukuk can significantly improve 

the financial structure of companies. Companies should use a complete 

combination of modern financing tools (Sukuk) to achieve benefits such as 

increasing liquidity, increasing shareholders' wealth and increasing diversity 

in financing sources. 



   204                        Quarterly Monetary & Financial Economics ♦ Vol. 30 ♦ No. 1 ♦ Spring & Summer 2023 

Keywords: financial structure, Islamic financing, Tehran stock 

exchange, Panel data. 
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  چکیده
 مختلف   و  متنوع  ابزارهـاي  طریـق  از  مناسـب  نـرخ  بـا  مالی  تأمین   امكان  كه   شودیم  برجسته  و  پررنگ  سرمایه  بازار  نقش  هنگامی

  و   بهترین  ۀ ازجمل  را   آن  بتـوان  شـاید   كـه   اسـت  هابنگاه   براي   اسلامی  مالی  تأمین   ابزار  نوعی  صكوك   بین،  این  در .  شود  فراهم

 هايشركت  مالی  ساختار   تأثیرپذیري  بررسی  به   حاضر  مقاله  در .  برشمرد  سرمایه  بازار  طریق  از   مالی  تأمین   راهكارهاي  ترینمهم

انباشتگی   رویكرد  با  دیتا  پانل   تكنیک  از  استفاده   با  ،(وكصك)  اسلامی  مالی  تأمین  نوین  ابزارهاي  از  بورس  در  فعال  هم 

 اوراق   بورس  در  شده   پذیرفته  شركت  83سالانه    عاتاطلا  از  رمنظو  بدین.  است  شده   پرداخته  )همجمعی( جوهانسون جوسیلیوس

 تأثیر  اسلامی  مالی  تأمین  نوین   ابزارهاي   كلیه  حاصله،  نتایج   براساس.  است  شده  استفاده   1398  تا   1389  هاي سال   طی  تهران  بهادار

  صكوك   اجاره،  صكوك   ریتأث  بلندمدت،   در   كهطوريبه  ؛داشتند(  دارایی  به  سرمایه  نسبت )  مالی  ساختار   شاخص   بر   مثبتی

و   صكوك  و  استصناع  صكوك  منفعت،  صكوك  مرابحه، بوده  معنادار  به  مشاركت،  متغیرها  این  ضرایب،  به  توجه   ترتیب   با 

 اوراق انتشار اساس،  این بر . دهندمی توضیح   را مالی  ساختار شاخص  تغییرات از  درصد  0/ 84  و 32/3 ، 07/0  ،32/20  ،06/7 معادل 
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 مقدمه  -1

سرمایه  نقش  به  توجه   با بازار   عملكرد  مطالعه   كشورها،  اقتصاد  در   بازار    ياژه یو  اهمیت  از  این 

 كه   است   هاییتصمیم   ، دهدیم  قرار  تأثیر  تحت   را   بازار سرمایه  عملكرد   كه  عواملی  از   یكی.  است  برخوردار

ها از  بندي شركتامروزه درجه   درواقع.  گیردمی  تصور  هاي فعال در این بازارشركت  یساختار مال  بارة در

مبناي    درواقع وابسته است و   هاآن لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به ساختار مالی یا در بیانی، ساختار سرمایه  

ركت،  تولید و ارائه خدمات، به نحوه تأمین و مصرف وجوه مالی وابسته است. از طرفی، ساختار مالی هر ش

اولیه  میزهشدار  با  ارتباط  در  منابع  اي  برنامه ان  در  است  لازم  و  است  شركت  استراتژیک مالی  ریزي 

آنان  شركت مالی  ساختار  بر  مؤثر  عوامل  تعیین  متغیرهاي   موردتوجه ها،  بگیرد.  قرار   بر  زیادي  جدي 

  ابزارهاي   با   مالی  تأمین   به   توان می  جمله  آن  از  كه   است  تأثیرگذار   بورسیهاي  شركت  یمال  هايساختار

و به  میلادي تكامل یافته    1970  سرانجام از سالمرحله  تأمین مالی اسلامی طی چندین  .  كرد   اشاره   اسلامی

.  ( Akhand Akhtar, 2016: p. 59)اي روشن براي آن ترسیم شده است  شده است و آینده  رسمیت شناخته

شر  یمال  ي ابزارها  یكیصكوك   با  موافق  و  ا  استاسلام    عتیمهم  جا  نیكه  منبع  تأمین    نیگزیابزارها 

با اوراق قرضه مرسوم    سه یدر مقا  كاراتر  منابع و    بزرگ )بسیار فعال(   هايشركت  يبرا  خصوصبه   را  ایهسرم

  م راق قرضه مرسو است كه مشابه با او  یبدهمبتنی بر  اوراق بهادار نوآورانه  نوعی    ،كنند. صكوكیفراهم م

قبل   خصوصبه صكوك    يبرا  ياسابقه ی ب  شیافزا  ،دهه گذشتهدر یک  .  است  ینگیبا توجه به گردش نقد

مال بحران    اید ـش  هـك   تـسا  هاه بنگا  ايبر  سلامیا  مالی  تأمین  اربزا   نوعی  كصكو .ایجاد شد  یجهان  یاز 

 مركز  ت تحقیقا  نتیجه   سساا  بر.  دبرشمر  سرمایه  ار زبا  طریقاز    مالی  تأمین  ي هارهكارا   ازجملهآن را    ان وـبت

از   ك كوـص زه حودر    انیرا  سرمایه  زاربا  ، داربهاو اوراق  رسبو  نمازسا  سلامی ا  تمطالعاو   توسعه ،هشوپژ

صكوك    ازجمله  ك و صك  اعنوا  رحضو  شاهد  حاضر  لحادر    تاكنون،  1389سال   منفعت،  صكوك 

 Rajaei Bagsiaei, Moharram) هستیممشاركت، صكوك استصناع، صكوك مرابحه و صكوك اجاره  

Ogli, & Alirezaei, 2018: p.110). 

  تأمین نوین ابزارهاي  از  بورس  در  فعال  هايشركت  مالی  ساختار  ريتأثیرپذی  بررسی  پی  در  عهمطال  این

 از هاشركت مالی ساختار تأثیرپذیري بررسی. اشدبمی 1398 تا 1389 هايسال )صكوك( طی اسلامی مالی

 اوراق  یق طر  از  كه  است   پژوهش  این   نوآوري   هايجنبه   از  اسلامی  مالی   ن تأمی  نوین   ابزارهاي  انتشار 

  مورد   مشاركت   صكوك   و   استصناع  صكوك   منفعت،  صكوك   مرابحه،  صكوك  اجاره،  صكوك 

 جوسیلیوس   جوهانسون(  همجمعی)  باشتگیان  هم  روش  از  استفاده   همچنین.  گیردمی  قرار  وتحلیلتجزیه

 فاده است   واكنش  توابع  از  روش  این  در  چراكه.  دآی  حساببه   حاضر  پژوهش  هاينوآوري   جزو  تواندمی
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  از   حاصل  نتایج  كه   نماید،  تبیین   مالی  ساختار  بر  را   صكوك  اوراق  هايشوك   اثرات  تواندمی  كه  شودمی

بر این اساس، فرضیات اصلی  .بنماید  شایانی  كمک  سیاستی_رديكارب  يهاشنهاد یپ  ارائه  به  تواند می   ،امر  این

پژوهش   فرعی  بو  گرفته،  صورت  تجربی  مطالعات  و  نظري  مبانی  بر  استناد  با  ارائه  حاضر  زیر  شرح  ه 

 شوند:یم

 :فرضیات اصلی

 . دارد ریتأث یصكوك اجاره بر ساختار مال( 1

 . دارد ریتأث  یمرابحه بر ساختار مال صكوك ( 2

 . دارد ریتأث یمنفعت بر ساختار مال صكوك ( 3

 . دارد ریتأث یاستصناع بر ساختار مال  صكوك ( 4

 . دارد ریتأث یمشاركت بر ساختار مال  صكوك ( 5

 ی: فرضیات فرع

 دارد.  ریتأث یختار مالشركت بر ساریسک ( 1

 دارد. ریتأث  یبر ساختار مال اندازه شركت( 2

 دارد. ری تأث یبر ساختار مال عمر شركت( 3

 دارد. ریتأث  یبر ساختار مال هزینه تبلیغات( 4

 دارد.  ریثتأ یبر ساختار مال  نوع صنعت( 5

 دارد. ریتأث یبر ساختار مال نقدینگی( 6

 دارد.  ریتأث ی البر ساختار م اي رشد هفرصت ( 7

 دارد.  ریتأث یبر ساختار مال تورم ( 8

 

 مبانی نظری  -2

 شود. می  گفته  مالی  ساختار  كند،می  گذاريیهسرما  آن  طریق  از  شركت  كه  روشی  به  مالی،  دانش  در

  كند می   صیفتو  را  شركت  یک  بلندمدت  نحوه تأمین مالی سرمایه  مالی یا در بیانی ساختار سرمایه،  ساختار

  و   شركت  رشد  از  كه  است  دائمی  مالی  تأمین  نوعی  و  است  سهام  صاحبان   حقوق  و  هیبد   مبین  كه

 در  بلندمدت   و   مدتكوتاه   هاي بدهی نسبت  مالی،  ساختار  لیلتح كند. هنگاممی   حمایت  مرتبط،   هايدارایی

 بدهی  بتنس  به  معمولاً  شود،می  اشاره   مالی  ساختار  به  كههنگامی  مباحث،  نهگواین  در  و  دشومی  گرفته  نظر

 هاشركت معمولاً. است شركت یک ذیريپریسک میزان كننده بیان  كه دارد،  اشاره  سهام بانصاح حقوق به
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 نیز   را   زیادي   اعتباري   ریسک  همواره   روش  این   كه   كنند،می  گذاري سرمایه  بدهی،  دریافت   یق طر  از   اغلب 

  شركت  عملیات  مالی  تأمین  براي  بنگاه   مدیریت  كه اگرطوريهداشت. ب   خواهد   بر   در   ها،شركت   این   براي

  از ثابتی  میزان) وام  بهره   و اصل  كه  دارند  انتظار(  دهندگان وام )   طلبكاران كند،  انتخاب   را  بدهی  روش  خود،

 قانونی  اقدامات   است   ممكن  بازپرداخت  در   قصور.  شود  پرداخت   مقرر  موعد  در (  است   قانونی  تعهدات   جزء

  انجام   سهام  صاحبان   حقوق   محل  از  بنگاه   مالی   تأمین   چنانچه   .باشد  داشته   همراه   به   را   طلبكاران  سوي   از

(  سرمایه   عایدي)  سهام  صاحبان  منافع  ارزش  تقویت  سهمی،  سودهاي  شكل  در  بازدهی  انتظار  مالكان  شود،

مالی بر ساختار مالی، نقش تأمین  مؤثر  در بین عوامل    .رنددا  را   مورد  دو  هر  از  تركیبی  بیشتر،  احتمال   با  یا

 باشد. اسلامی از طریق اوراق صكوك حائز اهمیت فراوانی می

تأمین  اهمیت  است    اسلامی  مالی  دلیل  و   شفافیت   به   اسلامی  مالی  ابزارهاي   كهاین  مالی    بازارهاي 

هزینه   اسلامی  مالی  ابزارهاي  درواقع  كنند.می  كمک  خارجی  گذاريسرمایه  جذب مدیریت  نقش    و   با 

ابزارهاي  مفید  و   مؤثر  هاشركت  ویژه به خارجی    و  اخلید  ذارانگسرمایه  همه   براي  ریسک،  مالی  هستند. 

 هم  باید   منابع   اسلامی  مالی   ابزارهاي  در .  شود  انجام   بهتر  هزینه   كنترل  كنند،می  كمک  هادر شركت   اسلامی

 كجا قاًیدق انمنابعش دانندمی  گذارانسرمایه نتیجه در و  دشو گذاريسرمایه شده   تعیین قبل از فاهدا با راستا

 ؛ كند و منابع بیشتر گردد  پیدا  كاهش  ها،هاي شركتهزینه   میزان  شودمی  باعث  نیهم  و  شده   گذاريسرمایه

 ,Lashkari, & Behzad Arjmandi)در پی داشته باشد    هاتواند ساختار مالی متعادل را براي شركت لذا می

2012: p.40) . 

  عملكرد  بهبود  براي  منطقی  راهكارهاي  از  یكی  اسلامی،  مالی  تأمین  نوین   ابزارهاي   از  استفاده 

  و   مالی  تأمین  روش  ترینده سا  عنوانبه  اسلامی ابزارهاي.  باشدمی  اسلامی  كشورهاي  در  هاي بورسیشركت

 مشكل  گونه هیچ   آن،  از  ناشی   اعتباري  هايریسک   بـودن پـایین   و  فیزیكی  دارایی   بر  تكیه  ضمن  نقدینگی؛

  هايشركت  عملكرد  تقویت   در  ابزارها  این   بالاي   كارایی  از  حكایت  اخیر،  هاي سال  تجربه   و  نداشته   شرعی

 عملیات  یعنی  مركزي  بانک   پولی   سیاست  ابزار  ترینمهم   اوراق،   این  شدننهادینه   با .  دارد  در كشور   بورسی

  خواهند   اقدام   پول   بسط   و   قبض   به   نسبت  بالاتري   ي توانمند  با   كشور  قدینگین  مدیریت   و   شده   احیا   باز   بازار

  زیادي  مسلمان  جمعیت  داراي   كه  كشورهایی  در   كه  باشد می  واقعیت   این   بیانگر  نیز  تجربی   شواهد .  نمود

  ها شركت   اساس  این  بر.  ندارد  مقبولیتی  و  كارایی  قرضه  اوراق  مانند  متعارف  مالی  ابزار  از  استفاده   هستند،

 اسلامی  اصول  با  مطابق  هایینجایگزی  نفتیا  نیازمند  هستند،  خود  بدهی  مدیریت  و  مالی  تأمین  دنبال  به  كه

 شهرت   صكوك   به   عمدتاً   كه  اسلامی  مالی  ابزارهاي   رشد   اخیر  هاي سال  در   كه   است   گونه این   و   هستند 

  و   ظهور  . (Mousavian; Vosough, & Farhadian Arani, 2013: p.189)  است   بوده   چشمگیر  بسیار   یافته،
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صكوك   شگستر بی  اوراق  بهبود    به   منجر  و  افزود  خواهد  گذارانسرمایه  تخابان   گستره   بر   تردیدنیز 

مالی    عملكرد بورسی  شركت  ویژه بهبازارهاي    تأمین   ابزارهاي  از  یكی  عنوانبه   خواهد شد. صكوكهاي 

سرمایه  كارایی  افزایش  سبب   كه   است   بدهی   بر  مبتنی  اسلامی  مالی در   منابع   بهینه   تخصیص   و   ساختار 

بورسی  شركت   اهداف   ترینمهم  از   یكی   اسلامی  شریعت  مقدس   احكام   اساس  بر   صكوك.  شودهاي 

مالی  توسعه   ابزار  ترینبرجسته   ازجمله  و   بوده   اسلامی  مالیه   و   بانكداري  در  نظام    ت اس  جامعه  اسلامی 

(Abedifar et al., 2013: p.2050 ). 

منطبق با قانون    یكیزیمشخص ف  ییدارا  کیكردن  ریاست كه با درگ  یاوراق بهادار اسلام  ،صكوك

  د یكه با  شودیم  فیتعر  ی ق بهادار با پشتوانه مالاورا  عنوانبه وك  ربا است. صك  دون و ب   یاسلام  ي بانكدار

كه   ییهات یو سوداگرانه و درواقع فعال  بازيسفته   يهاتیبراساس فعال  تواندی ارزش باشد و نم  يخود دارا

م صورت  كار  و  ارزش  خلق  باشد    ي سودآور  رند،یگیبدون   & ,Eskandar Bayati; Sadeghi)داشته 

Ramezani, 2014: p.65).  هاي دارایی   وجود  به   آن   اتكاي  صكوك،  ساختار  در  نهفته  اصلی  ویژگی  

  به   و  شده   جلوگیري  هادارایی  واقعی  ارزش  ازاندازه ش یب   برآورد  از  مالی،  تأمین   روش  این  با.  است  مشخص

  تأمین   علاوه به .  كند  ایجاد  هادارایی  یواقع  ارزش  از  بیش  تیتعهدا  تواند نمی  اوراق  صادركننده   لحاظ،   این

  نه   و   است   ايپروژه   مالی  تأمین   همانند   واقعی  و   مولد   مقاصد   براي   منابع  ردنك فراهم   مستلزم   اسلامی،  مالی

  اهداف  نه  و بود خواهد  طرح  اصلی  ماهیت  متوجه  پذیريریسک  حساب، این   با.  احتكاري  هايفعالیت   براي

  قابلیت   اسلامی  مالی  تأمین  ابزار  ،بیترتنیابه .  ندارند  اقتصادي  واقعی  افت بازی  كه  هاییفعالیت   یا  نامعلوم

  دارا   بیلو مط  نحو به  را،  هاي بورسیشركت  جملهاز  مالی  بازارهاي  در  مالی  ثبات  يسوبه   مشاركت  در  بالقوه 

  منابع   به   دسترسی  اسلامی  مالی   نتأمی  ابزارهاي  ، درواقع.  رساندمی  ظهور   منصه   به   مؤثري   طوربه   را   آن  و   بوده 

  جلوگیري  منابع   ن یتأم  در  اختلال   ایجاد  از   تیبتراین به   و  كرده   پذیرامكان  را  مناسب   سررسیدهاي  با  مالی

 تقسیم  و   متنوع   آن   گذارانسرمایه  و  اوراق  انتشاردهندگان  وسیلهبه   هم  ها ریسک  كهآن   ضمن  شد،   خواهد

 . (Salehabadi; Fadaienejad, & Joshan, 2018: p.430) شد  خواهد 

 توان به موارد زیر اشاره كرد: از پركاربردترین این اوراق می 

ــاره  ــاره  اوراق :اوراق اج  ــ اج ــت ت ــرایط لازم جه ــودن ش ــراهم نم ــر ف ــلاوه ب ــالی أع ــايبنگاه مین م  ه

توانـــد هـــاي اوراق بهـــادار را نیـــز دارد و میدر بـــورس وفروشخریـــدقابلیـــت  تولیـــدي و خـــدماتی،

ــه ــزار مــالی  عنوانب ــد  رداســتفاده مو كارآمــداب  Lashkari, & Behzad)كشــورهاي اســلامی قــرار گیرن

Arjmandi, 2012: p.40). 
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مشـــاع،  طوربـــهراق مرابحـــه اوراق بهـــاداري اســـت كـــه دارنـــدگان ایـــن اوراق او :اوراق مرابحـــه

مالــک  ،ورق ه و دارنــد باشــدمیه بــر اســاس قــرارداد مرابحــه كــه حاصــل شــداســت مالــک دارایــی مــالی 

 .(Eskandar Bayati et al., 2014: p.64) استو طلبكار این اوراق دین 

مالــک  ،دارنــده آن كــه كنــدبهــاداري اســت كــه بیــان می منفعــت اوراق اوراق :منفعــت اوراق

ــادوام می ــی ب ــک دارای ــده از ی ــافع آین ــا من ــدمات ی ــین خ ــدار مع  ــمق ــد ك ــ  ه باش ــت مبل در ازاي پرداخ

 . (Bradfield, 2014: p.40) است مشخصی به او منتقل شده 

ــراردادي می :اعاوراق استصــن ــرارداد، اوراق استصــناع ق ــرفین ق ــر اســاس آن یكــی از ط باشــد كــه ب

ــل مبلغـ ـ در ــی را در مقاب ــز مشخص ــل چی ــاخت و تحوی ــخص، س ــدتی مش ــه  زمانم ــبت ب ــخص نس مش

 .(Mousavian; Vosough et al., 2013: p.191)طرف دیگر به عهده خواهد گرفت 

ــاركت ــندي می :اوراق مش ــاركت س ــبتاوراق مش ــده آن، نس ــت دارن ــاي مالكی ــه گوی ــد ك ــه  باش ب

 باشــدمیاي تعــاونی یــا خصوصــی ه ــكــه متعلــق بــه دولــت، شــركتاســت  بخشی از یــک دارایــی حقیقــی  

 ,Lashkari)اســت و تــا سررســید اوراق، هــر نــوع تغییــر قیمــت دارائــی متوجــه صــاحب اوراق مشــاركت 

& Behzad Arjmandi, 2012: p.41). 

 ن به موارد زیر اشاره كرد:تواها، میراق صكوك در تأمین مالی شركتمزایاي او ازجمله

 رود.می به شمار سرمایه و پول بازار دو بین اطیارتب پل اسلامی بهادار اوراق نوع این -1

 . شودیها مدر شركت ینگ ینقد شیصكوك باعث افزا -2

ها خارج شده و وجوه  از ترازنامه شركت  ن،ییپا  ینگیبا نقد  يهاییدارا  اینقد و    ریغ  ییهاییدارا  -3

 .شودیآن م نیگزینقد جا

 استفاده كند. هاآن ها، از ییدارااز  یجدا شدن بخش رغمیشركت همچنان قادر است عل -4

با پشتوانه مال  ل یبه دل  -5   نه یهز  برخوردار بوده و باعث كاهش   يكمتر  سک یاز ر  ،یانتشار صكوك 

 اعتبار است.  شی، افزاامر ن یا يبرا  گریو راه حل د  شودیم یمال نیمأت

تب  نیاصكوك    -6 با  دارد كه  را  بهادار  هایی دارا  لیدامكان  اوراق  توسعه هر  ،به  ب  به    بازار  شتریچه 

 كندكمک  هیسرما

 Eskandar)  دابییم  شیاوراق افزا  نیا  یدادوستد، نقدشوندگ  يبرا  ه یبازار ثانو  جاد یدر صورت ا  -7

Bayati et al., 2014: p.64).   
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تواننــد بــا یــاري می  هاچراكــه شــركتصكوك شیوه بسیار خوبی براي مدیریت نقدینگی اســت.    -8

به این صـورت كـه اگـر نقدینگی مــازادي داشــته باشــند بــه   .گرفتن از آن، نقدینگی خود را مدیریت كنند

و از این راه  كننددر بازارهاي ثانوي اقدام    هاآنند، بـه فروش خرید اوراق، و چنانكه نیاز به نقـدینگی داشـت

 كنند.بع نقـدي خود را مدیریت كسري یا مـازاد منـا

اســت. فعــالان  هاســتشركت نیابزار بسیار مناسبی بــراي مــدیریت ریســک و نــا اطمینــاصكوك    -9

تنــوع ابزارهــاي هاي بازده و ریسک مواجــه هســتند.  گذاري با انواعی از موقعیتاقتصادي در مسـیر سرمایه

گذاري دهـد تـا متناسـب بـا شـرایط سرمایهاز جهت بازده و ریسک به آنان ایـن امكـان را می  مالی اسلامی

اقدام به انتشـار اوراق بهـادار كرده و ریسک خود را مــدیریت   ،گذاران مالیهاي سرمایهو متناسب با سلیقه

 .كنند

گذاري از . ســرمایههــا و درآمدهاســتلانــه ثروتبی براي توزیــع عادصكوك وسیله بسیار مناس  -10

تري و بـــدون آنكـــه فقـــط در اختیــار ثروت و درآمد در گستره وسـیع  ،شودب میموج  ،طریق این ابزارها

 .ز ثروتمندان باشد، جریان یابدشمار معدودي ا

 يای ــاست. با اح  یاسلام  یمال  نیمأت  ستمیس  يااحی  مالی،  يهابحرانخروج از    هايحلراه از    یكی  -11

 يهــابــه دســت آمــده و بحران يجد يهابیآساز اختلالات و  توانیم ی، تاحدياسلام  یمال  نیمأت  ستمیس

 .(Rossazana et al., 2013: p.3) كرد يریجلوگ های در شركتمال

مال  يكاركردها  ترینمهم از    یكی جهت    هدایت و    یمال  انیجر  ل یتسه  ،یاسلام  ینظام  در  آن 

تا    دهد یصت مفر  دكنندگان یبه تول   ،یمال  انیجر  كننده ل یتسه  نوان عبه است و    ي گذارهینوع سرما  نیكاراتر

دهند كه وجود    رارق  ییجابجا  مورد  يشتریبا سرعت و دقت ب  یو مال  یرا با اتكا به منابع پول   ي منابع اقتصاد

 Abd)  شودیها مبع در شركتمنا  نهیبه   صیو تخص  هیسرما  يوربهره   شی باعث افزا  یمال  ي نوع ابزارها  نیا

Rahim & Nursilah, 2016: p.31).  جهانی  مالی   ثبات   موجبات   تواند می  اسلامی  مالی   تأمین  كهازآنجایی 

 قدرت  افزایش  و  اجتماعی  مشاركت  بهبود  باعث  مالی  خدمات  تروسیع   لذا دسترسی  شود؛   اقتصادي   رشد   و

شده و    توسعه مالی  مسائل  و   مشكلات  رفع  باعث   و  حمایتی  قوانین   تقویت  موجب   درنهایت  و   شده   بازاري

 ,.Abedifar et al)كند  ها را فراهم مید تأمین مالی شركت موجبات افزایش سودآوري و بهبود جریان رون

2013: p.2055). عبارتی از  به  كهآنج،  قرارداد در   نیمشاركت طرف  یاصل  دی كل  ی،اسلام  یمال  ن یمأت  ائی 

ز و  وام پروژه   انیسود  و  ا  یمال   يهاها  لذا  مال  تیحما   دینو  ،اصول  نیاست،  ثبات   ن،یبنابرا؛  دهدیم  یاز 

پتانس   یاسلام  یمال  نیمأت مهم  لیاز  ترو  یعملكرد  و  ثبات  ا  یمال  ي هابخش   جیدر جهت  و    ست برخوردار 
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زمیم بسنه یتواند  هرچه  و   شتریاز  بازدهی  همچن  ي هاییدارا  افزایش  گردد.  بر   ن یشركت  تمركز 

تقس  ییدارا  يگذارهیسرما و  ا  یمال  نیمأت  سکیر  میمحور  دسترس  نیدر  امكان    ي هاشركت  یروش، 

در   ییبناریز  يهاپروژه   یمال  ن یمأآنان و ت  ریاز رشد فراگ  تیحما  منظوربه   یمنابع مالكوچک و متوسط به  

 . (Rajaei Bagsiaei et al., 2018: p.110)آوردیوجود مبزرگ را به  اسیمق

م  اریبس  ،یمال  نیمأت  یاسلام  ي ابزارها  كهازآنجایی همچنین    و  هستند  از  یمنعطف    ،هاآن توان 

 مورداستفاده   ن یهم  لیبه دل   ، هستند  یفقه   تهیكه محصول كم  ییابزارهالذا  ت؛  داش   چندوجهی  يهااستفاده 

 . (Sabri & Zakaria, 2011: p.20) رندیگیم سهامداران عمده قرار ها و شركت

 يهــاییوجــود دارا آن بــه ياتكــا ،ساختار صــكوكنهفته در  یاصل یژگیوكلی،  بنديجمعدر یک  

فــروش و اجــاره   اتیعمل  رنده یكه در برگ  ياوراق بهادار  یعنیصكوك اجاره    ،مثالعنوانبهمشخص است.  

و  گذارانهیســرما يرا بــرا يداری ــپا تی ــمشــخص اســت كــه امن يهــاییدارا هب ــ یمتك ــ  يابزارمجدد است؛  

ها ییدارا یارزش واقع ازاندازه شیبورد برآ از ی،مال نیمأروش ت نیآورد. با ایاوراق فراهم م  نیا  هاشركت

 جــادیهــا اییدارا یواقع از ارزش  شیب  یتواند تعهداتیصادركننده اوراق نم  ،لحاظ  نیشده و به ا  يریجلوگ

 یمــال  نیمأهماننــد ت ــ  یمقاصد مولد و واقع  يبراكردن منابع  مستلزم فراهم  ی،اسلام  یمال  نیمأت  علاوه بهكند.  

طــرح   یاصــل  تی ــمتوجــه ماه  يریپذســکیر  ،حساب  نی. با اياحتكار  يهاتیفعال  ياست و نه برا  ياپروژه 

 نیمأابزار ت ــ ،ترتیباینبهد. ندارن ياقتصاد  یواقع  افتیكه باز  ییهاتیفعال  ایخواهد بود و نه اهداف نامعلوم  

 دارا بــوده و  یرا بــه نحــو مطلــوبها  در شــركت  یثبات مال  يت به سوبالقوه در مشارك   تیقابل  ی،اسلام  یمال

بــا   یبــه منــابع مــال  یدسترس ــ  یاســلام  یمال  نیتأم  هايابزاردرواقع،  دهد.  یم  جلوه مؤثري    طوربهآن را  نقش  

د واه ــخ يریمنــابع جلــوگ نیتــأماختلال در   جادیاز ا  ترتیباینبهكرده و    ریپذمناسب را امكان  يادهیسررس

خواهــد  میگذاران آن متنــوع و تقس ــهیشاردهندگان اوراق و سرماانت وسیلهبهها هم سکیر كهآنشد، ضمن 

 .(Salehabadi et al., 2018: p.431) شد

ري مثبت اوراق صكوك د مانع از تأثیرگذاتواندو محدودیت قابل توجه میجداي از تأثیرات مثبت،  

 شود: هاشركت مالی بر ساختار

تعادل 1 همچون  دلایلی  به  غیرخطی،  رابطه  وجود  چندین (  تغییر  هاي  با  است.  محتمل  بسیار  گانه، 

بحران سیاست بروز  یا  و  كشورها  اقتصادي  شوك هاي  و  متغیرهاي  ها  رفتار  تغییر  امكان  اقتصادي،  هاي 

می زیاد  بسیار  میاقتصادي  نظر  به  محتمل  لذا  میان  باشد.  رابطه  كه  صكوك  آید   مالی   ساختار  واوراق 
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 :Jude, 2010)باشد میمستلزم بررسی موشكافانه    امرها، از یک الگوي غیرخطی تبعیت كند و این  شركت

p.20). 

ب2 زمان،  طول  در  دلایل سطوح(  انتشار    ه  میاوراق صكوكمختلف  این  بر  انتظار  ن،  كه  حوه  باشد 

شركت منطقی    هاتأثیرپذیري  لذا  باشد.  متفاوت  یكدیگر  نظربا  تأثیرگذاري  نمی  به  روند  كه  اوراق آید 

هاي  در طی سري  هاان و مشابه باشد. چراكه شركتطولانی، یكس  نسبتاًنی  هاي زمادر طول دوره   صكوك

می مختلف،  از  زمانی  است  توانند  پرواضح  لذا  شوند.  برخوردار  مختلفی  مالی  وجود    كهساختارهاي 

شد  بارا به همراه داشته    هارا براي شركت   مالی  تواند روندهاي مختلفی از ساختارمی   یمال  نیتأمهاي  آستانه 

(Jiang & Zhang, 2017: p.716) . 

وك، نیازمند شكوفایی هرچه بیشتر  ت اوراق صكذكر است كه لازمه تحقق جریانات مثب  البته لازم به 

هاي كشورهاي اسلامی از این نظام  هرچه بیشتر دولت   نظام مالی اسلامی در كشورهاي اسلامی و همراهی

به    اندده ینرسآل  توان گفت كه كشورهاي اسلامی در این زمینه به مرحله ایده باشد كه میمی و تا رسیدن 

ایده  هرچهسطح  لذا  است.  پیش  در  عظیمی  مسیري  هنوز  مالی  آل،  تأمین  باشد،    مدتركارآ  اسلامی  نظام 

 .شودمی ترالوصول سهل  و  از طریق اوراق صكوك بیشتر  اعتبارات به دسترسی

 

 پیشینه تحقیق  -3

 ارجی تحقیقات خ -3-1

 (Muharam et al., 2020)،  رشد   و  صكوك  ازارب  توسعه  اسلامی و  سهام   بازار  بین  رابطه  بررسی  به  

 فوق  روابط  بررسی  جهت  .پرداختند  2017  تا  2008  هايسال  طی  اندونزي  و  مالزي  كشورهاي  در  اقتصادي

  سهام   بازار   توسعه   ین حاصله، ب  طبق نتایج .  شد  استفاده   گرنجر   علیت   و   برداري  توضیح   خود   هاي تكنیک  از

  كشور  در.  دارد  وجود  طرفه  یک  علی  رابطه   اندونزي،   و  مالزي  كشورهاي  در   صكوك  بازار  و  اسلامی

 علی  رابطه  واسطهبه   اقتصادي  رشد  با   صكوك  بازار  و  اسلامی  سهام  بازار  سعهتو  میان  روابط  اندونزي

 .شودنمی  اقتصادي  رشد باعث  میلااس سهام  بازار  توسعه مالزي، كشور در ولی  شودمی تفسیر دوطرفه

 (Mimouni et al., 2019  ،)بررسی عمل  ریتأث به  بر  اسلامی    هايبانکكرد  صكوك  غیر  و  اسلامی 

ابا   71پرداختند. جهت نیل به این مقصود از اطلاعات   كشور   13بانک غیر اسلامی در    146سلامی و  نک 

استفاده شد. جهت بررسی رابطه فوق نیز از تكنیک پانل پویا   2014تا    2003منتخب جهان طی دوره زمانی  

رگرسیونی   نتایج  شد.  گرفته  سودآوري    كه بود    راماین    مؤیدبهره  بر  صكوك  بر    هابانک تأثیر  و  منفی 

 مثبت بود.  هابانکیلات اعطایی تسه
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 (Ul Abideen, 2019  ،)  عملكرد بررسی  بانک  هايبانک به  مقابل  در  بهره  بهره بدون  كه  هایی 

ی و یک یک بانک اسلام 2017تا  2015دوره زمانی هاي رداختند. به این منظور، از داده كنند، پدریافت می

م براساس  كه  است  آن  از  حاكی  حاصله  نتایج  شد.  استفاده  پاكستان  در  اسلامی  غیر  بازده بانک  عیار 

عملكرددارایی صكوك(  بانک  ها،  اوراق  از  استفاده  دلیل  )به    . است  میاسلا  غیر  بانک  از  بهتر  اسلامی 

سهم، عملكرد بانک اسلامی   هر  سهام و سود  صاحبان  حقوق  برخی دیگر از معیارها، مانند بازده   كهدرحالی

 باشد. بهتر از بانک غیر اسلامی می

 (Hisham et al., 2015  ،)  یا شود  انتخاب  باید صكوك  مالی  تأمین  براي  آیا  اینكه  بررسی  به  ابتدا 

بهادار بهتر است، پرداختند اوراق  بازدهی شركت  انتشار  بر  تأمین مالی را  ابزارهاي  این  ها و سپس، اثرات 

صكوك بود    صادركننده   80  و  مولیمع  قرضه  اوراق  120  شامل  موردبررسی  دادند. نمونه  قرار  موردبررسی

هاي اقتصادسنجی نیز از تكنیک پانل جهت تحلیل   داد.را پوشش می  2012  تا  2000  هايسال ت  اطلاعا  كه

نشان می پژوهش  این  تجربی  شواهد  شد.  استفاده  داراي  دهد  پویا  طریق صكوك  از  مالی  تأمین   ریتأث كه 

 باشد. ر میها نسبت به انتشار اوراق بهادامثبت بیشتري بر بازدهی شركت

 (Thomi, 2014  ،)قرارد از  استفاده  عملكرد ادتأثیر  بر  را  اسلامی(  مالی  تأمین  )نحوه  اسلامی  هاي 

بط  مورد سنجش و ارزیابی قرار داد. جهت بررسی روا  2013تا    2009ه زمانی  تجاري كنیا طی باز  هاي بانک

از  نتایج حاصله گویاي  تكنیک   فوق  درنهایت  شد.  استفاده  واریانس  تحلیل  و  همبستگی  هاي رگرسیونی، 

 داشتند.  در كنیا تجاري هايبانک هاي اسلامی تأثیر مثبتی بر بازده دارایی  اد بود كه قرارد امرین ا

 
 تحقیقات داخلی  -3-2

 اسلامی  و  متعارف  هايبانک   عملكرد  بر  صكوك  تأثیر  بررسی  به  ،(2021)  الاصل  حسینی  و  طالبی

  و   اوراق  بورس  عضو  هايبانک  تحقیق  آماري  جامعه.  پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته

 در   وتحلیل تجزیه   جهت .  شدند  انتخاب  زم لا  شرایط   بودن   دارا  با  بانک  21  تعداد   كه   ، باشندیم  تهران   بهادار 

 فرضیات  آزمون  نتایج.  گردید  استفاده   معمولی  ربعاتم  حداقل  قالب  در  تركیبی  يهاداده   از  پژوهش،  این

 مشابهی  اثرات  اسلامی  و  متعارف  هايبانک  عملكرد  نكی،با  صنعت  كل  عملكرد  بر  صكوك  كه  داد  نشان

 .میهست مثبتی رابطه هدشا مالی، بحران از  بعد كهطوري به .  است داشته 

 مالی  عملكرد  بر  صكوك   بهادار  اوراق  از  استفاده   تأثیر  بررسی به  ،( 2019)  ده زا  نجفی  و  جمال  سادات

 مالی   هاينسبت   پیمایشی،  توصیفی  روش  به   پژوهش   این .  پرداختند  تهران  بهادار   اوراق  بورس  هايشركت

  این   به   پژوهش   این   اصلی   فرضیه .  نمود  بررسی  صكوك   از   استفاده   از  بعد  و  قبل   را   هاشركت  این   به   مربوط
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.  شد  خواهد  هاآن   بازار  ارزش  و  مالی  عملكرد  بهبود  سبب  هاشركت  در  صكوك  از  استفاده :  است  شرح

  صكوك   از   استفاده   كه  داد   نشان   تحقیق  هايفرضیه   زمونآ  و   شده يآور جمع  اطلاعات   وتحلیل تجزیه

  هاي بدهی  بالابودن   است  ممكن  امر  این  دلایل.  ندارد  هاشركت   بازار  ارزش  و   مالی  عملكرد  بر  تأثیري

 آثار  قبیل  از  دیگري  عوامل  و  اوراق  این  انتشار  به  مربوط  كلاتمش  ،آماري  نمونه  در  موجود  هايشركت

 .ابزاراست این از كارگیريبه   امكان عدم  سبب  كه باشد،   بوده  كشور جاري اقتصاد  در شدید  تورم

  و   مشاركتی  لامیاس  مالی  تأمین  ابزارهاي   تأثیر  بررسی  به   ،(2018)  همكاران   و  باغسیایی  رجایی

 تا  1383  هايسال  طی  در  خصوصی  بانک  16  در(  هادارایی  بازدهی  نرخ)   سودآوري  شاخص  بر  ايمبادله 

 از   حاكی  رگرسیونی  نتایج.  شد  استفاده   دیتا  پانل  تكنیک  از  نیز   فوق  روابط  سیبرر  جهت.  پرداختند  1396

 مثبتی   رابطه   هابانک   دارایی  زدهیبا  نرخ  با (  مدنی   مشاركت  و   مضاربه)   اركتیمش  عقود  كه  است   امر  این

 ندارد.  هابانک دارایی  بازدهی نرخ  با يارابطه  ايمبادله  عقود كهلی درحا دارند؛

  را   بهادار  اوراق  بورس  در  شده   پذیرفته  شركت  24  مالی  اطلاعات  ،(2017)  ژولانژاد  و  نسب  بخردي

 معمولی  مربعات  حداقل  رهیافت  با  دیتا  پانل  تكنیک  از  استفاده   با  1394  تا  1387  زمانی  دوره   طی

 بازدهی )  سودآوري  شاخص  بر  آن  ثیرتأ   و  مالی  تأمین  جدید  هايشیوه   بررسی  به  و  دادند  قرار  موردبررسی

 از   هاشركت   چنانچه  كه  است   آن  از  حاكی  پژوهش.  پرداختند  ایران  سرمایه  بازار   در  هاشركت (  هادارایی

 از استفاده  افزایش با  و  ابدییم بهبود هاشركت  در زدهیبا و  سوددهی فرآیند نمایند، استفاده  اره اج صكوك

 اثر  مراتببه   مرابحه  اسلامی  اوراق  ولی  ،رودی م  بالا  بازدهی  و  سودآوري  میزان  اجاره،  اسلامی  اوراق

 .دارند بازدهی و  سودآوري بر كمتري

  اسلامی،  كشورهاي   سایر  تجربه از  استفاده   با   و   تحلیلی توصیفی  روش  با  ،(2012) ارجمندي  و   لشكري

  كنترل   و   سک ری  مدیریت  در   را   صكوك  كاربرد  كرده،  معرفی  اسلامی  بهادار   اوراق  عنوان به   را   صكوك 

  نشان  تحقیق  این.  كردند  شناسایی  را  ایران   اقتصاد  در  كاربردي  صكوك  یتدرنها  و  نموده   بررسی  نقدینگی

  چنانچه   و   باشد   نقدینگی  كنترل   و  ریسک  مدیریت   جهت   مناسب  ابزاري   تواند می   صكوك  كه   داد

  جهت   مناسب  ثانویه  زارهايبا  ایجاد  نیز   و   اوراق،  انتشار  و   بنديرتبه   در  یل تسه  ازجمله  لازم  هايزیرساخت

  اقتصادي   نظام  نتیجه   در  و  مالی  نظام  گسترش  و  رشد  شرایط  تواندیم  گردد،  فراهم  اوراق  خریدوفروش

 .ردآو فراهم را كشور
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 شناسی روش -4

  و   ايكتابخانه   ش رو  از  تحقیق،  موضوع  بیان   و  توصیف  مطالب،  ريآوجمع   براي   پژوهش   این   در

 بهادار اوراق و بورس ازمانس در عضو هايشركت آماري، كلیه است. جامعه شده  استفاده  اسنادي مطالعات

 مورداستفاده   آماري   نمونه  نوانعبه شركت    83  زیر،  شروط  برقراري  با   و   تحقیق   اهداف   به   بنا   كه   است  تهران

 : گرددمی انتخاب   پژوهش، در

  ز ین  1398در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال    1389ال  كه قبل از س  ییهاشركت -1

 بورس باشند.  ست یدر ل

بانکسرمایه  ي هاشركتجزو   -2 بیمه،  و    هايگريواسطه ها و  گذاري،  مالی  أت  مؤسسات مالی  مین 

 نباشند. 

 نداشته باشند.  یسال مال ریی( تغ1389-1398) موردبررسیدوره  یط، ردنظرموي هاشركت -3

 . اسفند باشد 29به  یها منتهشركت یسال مال -4

دوره پژوهش در دسترس   یو ط  محاسبهقابل   ها،شركت  ازموردنی  یمال   يهااطلاعات و نسبت   ه یكل  -5

 باشد. 

 ت: اس زیر صورتبه  كرد، ذكر توان می نمونه   از مالی هايشركت  حذف  براي  كه دلایلی -

  هاست، شركت  این  مالی  ریسک  نشانگر  غیرمالی،  هايشركت  بالاي  اهرمی  هاينسبت  ✓

  این   در  نیز  مالی  هايشركت  اگر  بنابراین  است،   عادي  كاملاً  مسئله   این  مالی،   هايشركت  براي  كهدرحالی

 شد.   خواهد متغیرها ارتباط مورد در تباه اش  هاياستنتاج   به منجر گیرند، قرار موردبررسی تحلیل

  هاي شركت  در  مورداستفاده   هايروش  با   مالی  هايشركت  در مورداستفاده   حسابداري  هايروش ✓

 گروه   دو  این  ياه یپا  عوامل  براي  شده   كارگرفته  به  هايتوجیه   و  تفسیرها  بنابراین.  است  متفاوت  غیرمالی

 متفاوتند. 

  لذا   كنند،می  خریداري   را  دیگر  هايشركت   سهام   عملاً   و دارند  ايواسطه  ماهیت  ینوعبه  هابانک ✓

 .گردد پژوهشگر يكاردوباره  به منجر تواندمی آماري،  نمونه در  هابانک لحاظ

شده   انجام  مطالعات  و  نظري  مبانی  همكاران براساس  و  یول  (،  Mimouni et al., 2019)  میمونی 

و همكاران  (،  Ul Abideen, 2019)عابدین   و  Hisham et al., 2015)هیشام   (،Thomi, 2014)تومی  ( 

  نی نو  ي ابزارها  از  ، فعال در بورس  يها شركت  ی ساختار مال  يریرپذیتأث  جهت بررسی  مورداستفاده الگوي  

 گردد:معادله زیر ارائه می صورتبه  یاسلام یمال نیتأم
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+  itSize8+ β itRisk7+ β it5Suk6+ β itSuk45+ β itSuk34+ β itSuk23+ β itSuk12+ β 1= βit RCA

(1)    itɛ + itInf14+ β itGo13+ β itLq12+ β itTi11+ β itAC10+ β itAge9β 

 

 

 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الگوی مفهومی  .1نمودار 

 ( Hisham et al., 2015) منبع:

 

RCAشود و  در مدل وارد می   هینسبت سرماشاخص    باشد كه از طریق : مبین ساختار مالی شركت می

 گردد.محاسبه می ي شركتهاییداراكل بر هاي شركت هیسرما كلنسبت از طریق  

Suk1مبین اجاره   اوراق  :  وارد    نیا  يعدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  مدل  در  اوراق، 

 میلیون ریال(.  برحسب )  شده است

Suk2لحاظ اوراق، در مدل    ن یا  يعدد  زانیم  صورت به كه  باشد،  می   صكوك مرابحه  اوراق  : معرف  

 (.ال یر ون یلیم برحسباست )  گردیده 

Suk3ارد  اوراق، در مدل و  نیا  يعدد  زان یم  صورتبه كه  باشد،  می  عتاوراق صكوك منف   : نشانگر

 (. الیر ون یلیم برحسب شده است )

 متغیرهاي مستقل: 

 

 متغیر وابسته 

 اوراق صكوك: 

 صكوك اجاره( 1

 صكوك مرابحه ( 2

 صكوك منفعت ( 3

 صكوك استصناع ( 4

 صكوك مشاركت ( 5
 
 یی به دارا هینسبت سرما

 متغیرهاي كنترل

 شركت  سکی( ر1

 ( اندازه شركت  2

 ( عمر شركت  3

   غاتیتبل   نهی( هز4

 ( نوع صنعت  5

   ینگی( نقد6

 رشد   يها( فرصت7

 ( تورم 8
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Suk4بیان استصناع  اوراق  گر:  مدل    نیا  ي عدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  در  اوراق، 

 (. الیر ونیلیم برحسباست )  ده یلحاظ گرد

Suk5بیانگر مشاركت  اوراق  :  مدل    ن یا  يعدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  در  اوراق، 

 (. الیر ون یلیم برحسب وارد شده است )

Risk  بیانگر ر:  بمی  شركت  سکیشاخص  كه  ر  یكم  يراباشد،  شاخص  ابتدا    سکیكردن 

بازار محاسبهب  موردنظر  ییبازده دارا  نی ب  انسیكووار بازار   يپرتفو   انسیوار  و سپس به مقدار  شده   ا بازده 

اشودیم  میتقس ذكر  به  لازم  پژوهش .  در  حاضر،  مطالعه  در  ریسک  محاسبه  نحوه  كه  مست  ختلفی هاي 

 قرار گرفته بود.  مورداستفاده 

Sizeتعداد كل سهام در قیمت هر سهم    ضربحاصل باشد، كه از  می  شاخص اندازه شركتنگر  : نشا

 شود.حاصل می

Age  باشد، كه از طریق فاصله زمان بین تأسیس اولیه یک شركت و  می  شاخص عمر شركت: مبین

 شود.گیري میسال( اندازه  برحسب زمان حال شركت )

AC  معرف هز:  شركتمی  غاتیتبل  نهیشاخص  توسط  افشاشده  هزینه  مبل   طریق  از  كه  ها  باشد، 

 هاست(. ات در سال مالی كه شامل مخارج عمده رسانهشود )مخارج انجام شده تبلیغحاصل می

Ti  معرف صنعت :  نوع  شمی  شاخص  براي  كه  دسته موردبررسیهاي  ركت باشد،  براساس  بندي  ، 

 گردد.ها لحاظ میكتاوراق بهادار تهران، كدهاي مختلف براي این شرصنایع مختلف بورس 

Lq از  و    شودی مباشد، كه در قالب نسبت جاري نقدینگی در مدل وارد  ی مینگی شاخص نقد: نشانگر

 .دیآیم به دست  يجار يها یبر بده يجار يهایی دارا میتقس

Go  :به دست از تقسیم ارزش بازاري شركت بر ارزش دفتري  باشد، كه  می  رشد  يهافرصت  انگریب  

 آید.می

Infباشد. می 1390كننده سال پایه : نشانگر تورم بر مبناي شاخص قیمتی مصرف 

i :باشد.می موردبررسیهاي ف شركتمعر 

t باشد.می موردبررسی هايسال : مبین 
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ر شده  منتش  صكوك   سایتوبطلاعات مربوط به اوراق صكوك از طریق  است كه ا   به ذكرلازم    -

ارائه  يهاگزارشاست و طبق   اآماري  این زمینه مشخص سایتوب ین  شده  بورسی در  ، سهم هر شركت 

هاي بورسی، جزو ناشران  . چراكه در حال حاضر با توجه به آمار صكوك منتشرشده، تمامی شركتستین

یابند، تأمین  هاي بورسی و فرابورسی انتشار میكه توسط شركت   اوراقاز طریق   باشند و صرفاًصكوك نمی

افزایش خواهد یافت و شركت مرورزمانبه   عتاًیطبشوند.  مالی می ناشران صكوك  تعداد  به  ،  بیشتري،  هاي 

 اشران صكوك اضافه خواهند شد.جمع ن

  جوسیلیوس   جوهانسون   كردیروبا    ( Panel Dataجهت برآورد اثرات متغیرها نیز از تكنیک پانل دیتا )

(Johnston  ) می همجمعد.  شواستفاده  یCointegraion)  یانباشتگهم   ای  یروش  و    يهااز روش   یك(  مهم 

برآوردها اقتصادسنج  ي اقتصاد  يپركاربرد در  ا  یو  از  از    رهایمتغ  یروش وقت  نیاست.   کیدرجه همجمع 

م  ،باشندیم هستند  يریگتفاضل   كباریبا    رها یمتغ  یوقت  دربیانی،شود.  یاستفاده  همجمع  ،مانا  روش   ی از 

 توان به موارد زیر اشاره كرد: مزایاي این روش می ازجمله. گرددیاستفاده م  جوسیلیوس جوهانسون 

 .دارند مجانبی یكارای  روش، این  از  حاصل برآوردهاي -

پارامترها   از   ريسازگا  برآوردهاي   كرده و  شناسایی  آزمون و  را  بلندمدت  روابط  تعداد  روش،  این   -

 . دهدمی ارائه

  هاییتكانه  مقابل  در  هدف  ايمتغیره  رفتار  تحلیل   امكان  واكنش،   ه از توابعاین روش به علت استفاد  -

را   در می  متغیرها  روش،؛  كندمهیا  این   قرار  مورداستفاده   ساختاري   اثرات   تحلیل  براي   تواند می  بنابراین 

 تا  متغیر  یک  تغییرات  كه  كرد  بررسی  توانمی  واریانس،   تجزیه  از  همچنین در این روش با استفاده   بگیرد.

اخلال   از  ناشی  حد   چه ؛ است   بوده   مدل   متغیرهاي   سایر  تغییرات  از   ناشی   حد   چه   تا   و   متغیر  خود  اجزاي 

از    درصد   چند   متغیرها   از  هریک  طرف  از  وارده   هايتكانه   كه  كندمی  بیان  واریانس  تجزیه  ،دیگرعبارتبه 

 دهند.می  توضیح  را وابسته  غیرمت در تغییرات

 . شوندمی هگرفت نظر  در زادرون  صورتبه ،موردبررسی هايمتغیر تمامی روش این  در -

نمایی  حداكثر  روش  از  استفاده   -   همچون  هاییمدل   نقایص  رفع  باعث   مدل،  این  برآورد  در  راست 

 (. Baltagi, 2013: p.90است ) شده  همگرایی  بردارهاي تعیین  در گرنجر-انگل

________________________________________________________________ 

1 .https://sukuk.ir 
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بانک مركزي و اطلاعات    سایتوب لازم به ذكر است كه اطلاعات سالانه مربوط به متغیر تورم از  

از   نوین    آوردره   افزارنرم صكوك، بورس اوراق بهادار، كدال و    سایتوبسالانه مربوط به سایر متغیرها 

 .گرددیمفاده است Eviews11 افزارنرم اند. جهت تجزیه تحلیل و برآورد مدل نیز از  گردآوري شده 

 

 نتایج تجربی -5
 آزمون مانایی -5-1

اســتفاده شــده اســت. ( Levin, Lin & Chu) و چــو نیل ــ ن،یاز آزمون لو رهایمتغ ییمانا یجهت بررس

 .( ارائه شده است1آزمون در جدول ) نیا جیخلاصه نتا
 ییآزمون مانا جینتا. 1جدول 

 متغیر در سطح  گیري با یكبار تفاضل

0003/0 

(9982 /4-) 

1475/0 

(5481 /1-) 
RCA 

0002/0 

(8250 /4-) 

1536/0 

(4329 /1-) 
Suk1 

0001/0 

(9911 /4-) 

1043/0 

(0869 /1-) 
Suk2 

0003/0 

(1161 /5-) 

8405/0 

(9285 /0-) 
Suk3 

0000/0 

(3341 /4-) 

1755/0 

(2326 /1-) 
Suk4 

0003/0 

(6150 /4-) 

4043/0 

(4473 /1-) 
Suk5 

0000/0 

(3370 /4-) 

5590/0 

(7370 /1-) 
Risk 

0000/0 

(0338 /4-) 

7746/0 

(4998 /1-) 
Size 

0003/0 

(8872 /4-) 

3431/0 

(2413 /1-) 
Age 

0000/0 

(1934 /4-) 

9617/0 

(2350 /1-) 
AC 

0000/0 9860/0 Ti 
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(8725 /5-) (3782 /0-) 

0430/0 

(5520 /3-) 

5466/0 

(0784 /1-) 
Lq 

0000/0 

(8422 /3-) 

7312/0 

(7189 /1-) 
Go 

0001/0 

(9947 /3-) 

8361/0 

(3329 /1-) 
Inf 
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گیري به حالت مانا مدل با یكبار تفاضل  يرهایمتغ  یشود، تمامی( مشاهده م1همانطور كه در جدول )

 (.I(1)) باشندیمآیند، لذا انباشته از درجه یک در می

 
 تعیین وقفه بهینه  -5-2

تعیین طول وقفه    یانباشتگهاي هممدل، اولین مسئله در مدل   يرهایمتغ  ییدرجه مانا  صیبعد از تشخ

برا   نهیبه اینجا  به  نییتع  ياست. در  وقفه  معیار شوراتز  نه یطول  از  )   -مدل،  است.  SCبیزین  استفاده شده   )

)  جینتا م(  2جدول  معیار شو  کی، وقفه  موردنظركه در مدل    دهدی نشان  به  -راتزبراساس  وقفه    نه یبیزین، 

 است.

 نه یوقفه به نییتع. 2جدل 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 0032/130- - 0014/0 6859/8 9026/7 6633/7 

1 3314/8 8896/210* 71/2e07-* 3335/1 7839/2* 9913/1* 

2 3504/40 6973/40 30/2e07- 0706/1* 6738/3 8099/1 
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 وهانسونیآزمون  جینتا -5-3

  از   شود،  انجام  الگو  آن  با  باید  انباشتگیهم  آزمون  كه  مناسبی  الگوي  براي تعیین  جوهانسون  روش  در

  نتایج جدول .  است  شده   استفاده   محدودیت  كمترین  اعمال  براساس  اثر  آماره   و  ویژه   حداكثر مقدار  آماره 

بلندمدت در مدل رد مینشان می  (3) نتایج سطر   برچراكه،  شود.  دهد كه فرضیه عدم وجود رابطه  اساس 

)  6657/10اثر،    آماره   سوم، كمیت  پنج درصد  بحرانی در سطح  مقدار  از   تركوچک(  7970/29است كه 

 (. R=2كند )می تأیید   را انباشته هم   دو بردار  وجود  مذكور لذا الگوي  ؛باشدمی
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 اثر آماره براساس آزمون یشتگانباهم آزمون .3جدول 

 احتمال درصد  5سطح معنی داري  آماره آزمون فرضیه مقابل  فرضیه صفر 

R=0 R=0 0435/79 9225/69 0055/0 

R<=1 R=1 2113/52 8462/47 0157/0 

R<=2 R=2 6657/10 7970/29 9552/0 

R<=3 R=3 6617/2 5861/15 9734/0 

R<=4 R=4 4939/0 8513/3 5417/0 
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 ویژه   مقادیر   حداكثر  آماره   ی براساس آزمونانباشتگهم   آزمون  نتایج  كه   ( 4جدول )نتایج  براساس  

بلندمدت در مدل رد میدهد،  را نشان می  نتایج سطر دوم،    بر  چراكهشود.  فرضیه عدم وجود رابطه  اساس 

  ؛ باشدمی  تركوچک(  5843/27است كه از مقدار بحرانی در سطح پنج درصد )  5209/21اثر،    آماره   كمیت

 (.R=1كند ) می تأیید را  انباشته هم بردار  یک وجود  مذكور لذا الگوي

 
 ویژه  مقادیر حداکثر آماره براساس آزمون انباشتگیهم آزمون .4جدول 

 احتمال درصد  5سطح معنی داري  آماره آزمون فرضیه مقابل  فرضیه صفر 

R=0 R=0 9317/46 8817/33 0008/0 

R<=1 R=1 5209/21 5843/27 3511/0 

R<=2 R=2 3378/8 1419/21 7786/0 

R<=3 R=3 1697/2 3659/14 9956/0 

R<=4 R=4 4953/0 9416/3 5207/0 
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)نتایج  براساس   )3جداول  و  حداكثر    1حداقل  (،  4(  هم  2و  خطی  براساس  رابطه  انباشتگی 

 پردازیم. در ادامه عمل این رابطه می  وتحلیلتجزیه هاي حداكثر مقدار ویژه و اثر وجود دارد، كه به  آزمون

بردار   كه   شودمی   انجام   آمده،  به دست   بردار  روي  كردننرمال   ( 5)   در جدول   شده   نرمال  جمعیهم   نتایج 

 است:  شده  ارائه
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 انباشتگی نرمال شده. نتایج بردار هم5جدول 

 متغیر بردار نرمال شده

0000/1 RCA 
0114/0- 

(0015 /0) 
Suk1 

2599/0- 

(0681 /0) 
Suk2 

3004/0- 

(0431 /0) 
Suk3 

2628/0- 

(0689 /0) 
Suk4 

7759/0- 

(1024 /0) 
Suk5 

1970/0 

(0793 /0) 
Risk 

0575/0- 

(0283 /0) 
Size 

0156/0- 

(0502 /0) 
Age 

2661/0 

(0892 /0) 
AC 

0543/0- 

(3080 /0) 
Ti 

1386/0- 

(7752 /0) 
Lq 

6084/0- 

(0629 /0) 
Go 

1927/0 

(0902 /0) 
Inf 
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 زیر نوشت:  صورتبه توان بردار نرمال شده را  بنابراین می 

 
0/19Risk +  -= 0/01Suk1 + 0/25Suk2 + 0/30Suk3 + 0/926Suk4 + 0/77Suk5  RCA

0/05Size + 0/01Age - 0/26AC + 0/05Ti + 0/13Lq + 0/60Go - 0/19Inf 
 

به    ي رگذاریتأثدارند، كه در این بین، بیشترین ضرایب    هیبر نسبت سرما  یمثبت  ریتأثاوراق صكوك    -

اجاره  بیترت صكوك  و  مرابحه  صكوك  استصناع،  صكوك  مشاركت،  صكوك  منفعت،    صكوك 

اصلی  می فرضیات  )تأیید  یک 5تا    1باشند  افزایش  ازاي  به  كه  هستند  مفهوم  بدان  مثبت  ضرایب  این   .)

انتشار   مشاركت،واحدي  صكوك  منفعت،  صكوك    صكوك  و  مرابحه  صكوك  استصناع،  صكوك 

واحد افزایش خواهد یافت.   01/0و  0/ 25،  30/0،  77/0، 92/0، نسبت سرمایه شركت به ترتیب معادل اجاره 

  ي و رشد اقتصاد  یموجبات ثبات مال  تواند یمی،  اسلام  یمال  نیتأماین روابط مثبت بدان مفهوم هستند كه  

كند.فراه دسترس  م  مال  ترعیوس  یلذا  اجتماع  یخدمات  مشاركت  بهبود  افزا  یباعث  بازار  شیو   يقدرت 

و   تقو  درنهایت شده  مال  یتیحما  ن یقوان  ت یموجب  توسعه  و مسائل  باعث رفع مشكلات    سببشده و    یو 

 گردد كه با مبانی نظري همخوانی دارد.ی ها مشركت  یمال نیروند تأم انیو بهبود جر  يودآورس شیافزا

، این متغیرها داراي تأثیر  غاتیتبل  نهیهزو    شركت  سکیراي كنترل، تورم،  در ارتباط با نقش متغیره  -

به  هستند كه    امراین مقادیر منفی مبین این    (.8و    4،  1  فرعی  ات یفرض  دیی)تأ  د نباشیم  هینسبت سرمامنفی بر  

 مقداربه    تواندیمشركت    هینسبت سرما،  غاتیتبل  نهیشركت و هز  سکی تورم، ر  يواحد  کی  شیافزا  يازا

افزایش مداوم  كه در صورت    هستندبدان مفهوم  منفی    روابط  نیاواحد كاهش یابد.    26/0و    19/0،  19/0

شركت    يهاهینسبت كل سرماهزینه تبلیغات،   هاي شركتی وعدم مدیریت صحیح و پوشش ریسکو   تورم

دارا كل  منج  شركت  يهاییبر  درنهایت  و  یافته  كاهش  تدریج  بدهی به  افزایش  به  سار  در  مالی ها  ختار 

زمینه  و  شد  خواهد  كرد.  شركت  خواهد  فراهم  شركت  فعالیت  انحلال  جهت  را  لازم  مقابل، هاي  در 

بر  رشد  يهافرصت و    اندازه شركت  متغیرهاي تأثیر مثبتی  ترتیب    هینسبت سرما،  به  این ضرایب  دارند كه 

این ضرایب مثبت گویاي این واقعیت هستند    (. 7و    2  فرعی  ات یفرض  دیی )تأباشند  می  60/0  و  05/0  معادل

با  60/0  و  0/ 05معادل  شركت    هینسبت سرما،  رشد  يهااندازه شركت و فرصت  يواحد  کی  شیافزا  كه 

می افزایش  عبارتی واحد  به  شكلزمینه هرچقدر    یابد.  براي  لازم  اندازه و  رشد    يهافرصت گیري  هاي 

افزایش  ي شركت میهایی شركت بر كل دارا  يهاهیانسبت كل سرمدر كشور فراهم شود،  شركت   تواند 

باشد،   توجهیقابل داشته  همراه  به  ا  را  تئور  ن یكه  بر  منطبق  مثبت  م  ي هاي رابطه  كلان    .باشدیاقتصاد 
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نفش   درنهایت با  ارتباط  نقد  يرهایمتغ  در  و  صنعت  نوع  شركت،  رابطه    گونه هیچ شاهد    ز،ین   ینگیعمر 

فرعی    میباشینم  ي رگذاریتأث فرضیات  تأیید  شاخص درواقع    .(6و    5،  3)عدم  ضعف  صورت    ي هادر 

و ساختار مالی شركت را دگرگون   گردد جادیا شركت هیرشد نسبت سرما ریدر مس یمانع تواندیممربوطه، 

و درنهایت سبب انحلال    شده   یشركت يهات ی فعالتواند منجر به ركود گسترده در زمینه  می  امركند، لذا این 

 دارد.  یهمخوان  كشور يساختار طیو شرا يتصاداق یبا مبان امر ن ی، كه اشركت گردد

 
 VEC یالگو جینتا -5-4

جمله تصحیح خطا و بیانگر سرعت تصحیح خطا و حركت به سمت تعادل است. منفی و معناداربودن  

نشان می تعادل شاخص  12دهد كه در هر سال، حدود  ضریب متغیر جمله خطا  از خطاي  ساختار   درصد 

میهاشركت  یمال نزدیک  بلندمدت  تعادل  به  و  شده  تصحیح  علیت  ،  وجود  بیانگر  موضوع،  این  شویم. 

متغیرهاي   سوي  از  و  بلندمدت  استصناع  صكوك  منفعت،  صكوك  مرابحه،  صكوك  اجاره،  صكوك 

اندازه شركت، عمر شركت، هز  سکیر  ،صكوك مشاركت نقد  غات،یتبل  نهیشركت،   ، ینگ ینوع صنعت، 

تورم  يهافرصت و  شاخص    رشد  سوي  بلندمدت    ها شركت  ی مالساختار  به  تعادلی  رابطه  وجود  بین  و 

ضر همچنین  متغیرهاي  آنهاست.  مرابحه،ایب  اجاره، صكوك  شركت،    سکیر  صكوك  اندازه  شركت، 

شركت،   و  عمر  كوتاه   غات،یتبل  نهیهزتورم  میدر  معنادار  متغیرهاي  مدت  ضرایب  ولی  صكوك  باشند 

مدت، در كوتاه رشد    ي هافرصت ی و  نگ ینوع صنعت، نقد  ،صكوك مشاركت،  منفعت، صكوك استصناع

نمی این  معنادار  كه  كوتاه   امرباشند  علیتی  رابطه  متغیرهاي  مبین  از سوي  اجاره، صكوك  مدت  صكوك 

 یساختار مال به سوي شاخص    غات،یتبل  نه یو هز  تورم   شركت، اندازه شركت، عمر شركت،   سک یمرابحه، ر

 باشد. می هاشركت

 VEC یالگو جینتا .6جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره 

8378/6- 0187/0 1283/0- CointEq1 

4557/13 0347/0 4669/0 D(Suk1(-1)) 

1228/4 6213/0 5616/2 D(Suk2(-1)) 

3615/0 2291/6 2521/2 D(Suk3(-1)) 

5246/0 7979/6 5666/3 D(Suk4(-1)) 

1156/0 1455/8 9421/0 D(Suk5(-1)) 
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8850/2- 0131/0 0379/0- D(Risk(-1)) 

9418/7 1333/0 0590/1 D(Size(-1)) 

2155/2 2009/0 4451/0 D(Age(-1)) 

5473/2- 9928/0 5292/2- D(AC(-1)) 

7248/0 6546/0 4744/0 D(Ti(-1)) 

1722/0 7082/1 2942/0 D(Lq(-1)) 

4419/1 8031/0 1580/1 D(Go(-1)) 

2053/13- 0203/0 2682/0- D(Inf(-1)) 
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 توابع واکنش  -5-5

 

 

 

 

 

 

 

 
 1 يهادوره  نیماب كه  استدلال كرد  نیتوان چنیم  یآمده از توابع واكنش آن  به دست  جیبا توجه به نتا

 كــل  بــر  شــركت  هايســرمایه  كــل  واكنش شاخص ساختار مــالی )نســبت،  (1398)سال    10تا  (  1389)سال  

 توجهیقابــل، بــا نوســانات بســیار  موردبررسیشركت( نسبت به تغییرات تمامی اوراق صكوك    هايدارایی

 واكــنش در ایــن بــین، بیشــترین ؛ كــهكرده است  لیصفر م  سمت  به  ،دوره دهم  انیو در پاهمراه بوده است  

صكوك ، صكوك اجاره )حداكثر مقدار( شاخص ساختار مالی نسبت به تغییرات اوراق صكوك به ترتیب 

و   3و    2،  2،  3،  2ي  هــامربــوط بــه دوره   صكوك مشــاركتو  صكوك استصناع    ،عتصكوك منف  ،مرابحه

 ــبــه ترت)حــداقل مقــدار( نیــز  واكــنشكمتــرین  . جهــت باشــدیم 2و  3، 3، 2، 3هــاي مربــوط بــه دوره  بی

 گردد.تر نیز، نیاز به تجزیه واریانس وجود دارد كه در بخش بعدي مقاله ارائه میدقیق يهایبررس

 انس یوار هی تجز -5-6

 ی اثر شوک صکوک اجاره بر ساختار مال .2نمودار  ی     اثر شوک صکوک مرابحه بر ساختار مال .3نمودار         

 
 ی بر ساختار مال منفعتاثر شوک صکوک  .5نمودار  ی     استصناع بر ساختار مال صکوکاثر شوک  .4نمودار 

 
 ی اثر شوک صکوک مشارکت بر ساختار مال .6نمودار 

 
  Eviewsمنبع:  خروجی نرم افزار 
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 است. نشان داده شده  (7در جدول )نتایج حاصل از تجزیه واریانس متغیر وابسته 
 انسیوار هیحاصل از تجز جینتا. 7جدول 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  

 ه ینسبت سرما 100/0 06/96 97/94 81/92 88/92 78/91 13/89 08/85 89/76 36/68

 صكوك اجاره 00/0 56/1 19/3 04/4 69/3 26/4 71/3 36/5 69/4 06/7

 صكوك مرابحه 00/0 50/0 51/0 46/0 15/1 53/1 57/4 14/7 50/14 32/20

 صكوك منفعت  00/0 07/0 04/0 07/0 06/0 06/0 07/0 06/0 09/0 07/0

 صكوك استصناع  00/0 59/1 11/1 38/2 01/2 05/2 20/2 84/1 23/3 32/3

 صكوك مشاركت 00/0 22/0 15/0 21/0 18/0 29/0 29/0 50/0 57/0 84/0

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 

م اول    شودیهمانطور كه مشاهده  نسبت سرما  100  (،مدتكوتاه )در دوره  نوسانات  توسط    هیدرصد 

دهم به    در دوره   درنهایت و   ابدییبعد كاهش م يهادوره   یروند ط  ن یكه ا  شود،یداده م  حیتوض   ریمتغ  خود

صكوك  و    صكوك استصناع ،  صكوك منفعت،  صكوك مرابحه،  صكوك اجاره .  رسدیمدرصد    36/68

روند در طول دوره  نیاولی  . دندهیم  حیرا توض هینسبت سرما راتییدر ابتدا صفر درصد از تغ هم مشاركت

 84/0و  3/ 32، 0/ 07، 20/ 32، 06/7( این متغیرها به ترتیب، معادل و در دوره دهم )بلندمدت ابدییم شیافزا

شركت    هینسبت سرما ريیرپذیدت تأثدر بلندم   ،یانی. در بدندهیم  حیوابسته را توض  ریمتغ  راتییدرصد از تغ

فوق )اوراق صكوك( بر    ي رهایمتغ  رگذاريیتأث  زان یم  شیدهنده افزاو نشان  افته ی  ش یافزا  ،فوق  ي رهایاز متغ

 . باشدیمشركت با گذشت زمان  هینسبت سرما

 

 گیریبحث و نتیجه -6

د  کیتكن  از  استفاده   با  حاضر  پژوهش  در   جوهانسون(  همجمعی)  انباشتگی  هم  رویكردبا    تایپانل 

مال  ي ریرپذیتأث  بررسی  به  جوسیلیوس ابزارها  يهاشركت  یساختار  از  بورس  در   ی مال   ن یتأم  ن ینو  ي فعال 

شده در بورس اوراق   رفتهیشركت پذ  83  سالانه  اطلاعات  از   منظور  بدین.  شد  پرداخته)صكوك(،    یاسلام

  ي ابزارها   هی كل  كه   است  این   گویاي   صله حا  نتایج.  گردید  استفاده   1398  تا  1389  هايسال   یبهادار تهران ط

 كهطوري به   .( داشتندییبه دارا  هی)نسبت سرما  یبر شاخص ساختار مال  یمثبت   ریتأث  یاسلام  یمال  نیتأم  نینو

  صكوك مشاركتو    استصناع صكوك  ،  صكوك منفعت،  هصكوك مرابح،  صكوك اجاره در بلندمدت،  

ترتیب،   تغ  84/0و    32/3،  07/0،  32/20،  06/7معادل  به  از  مال  راتییدرصد  توض  یشاخص ساختار   ح ی را 

و همكاران   ییایباغس  ییرجامطالعات داخلی    نتیجه   با   حاضر   پژوهش  نتیجه  كه   است   ذكر  به  لازم   .دهندیم
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بخرد2018) )  ي (،  ژولانژاد  و  بهزاد   يلشكر  و   (2017نسب  هم 2012)  يارجمند   و  با (  ولی  داشت  خوانی 

نجفعه  مطال و  جمال  )  یسادات  فوق،  (،  2019زاده  مطالعه  در  چراكه  بود.  تضاد  صكوك  در  از  استفاده 

بازار شركت  یبر عملكرد مال  يریتأث نتیجه مطالعه    هاو ارزش  نیز،  با مطالعات خارجی  ارتباط  نداشت. در 

مطا نتیجه  با  همكاران  حاضر  و  هیشام  خوانی هم   (،Thomi, 2014)تومی  ،  (Hisham et al., 2015)لعات 

به تلذا  داشت.   انتشار اوراق   شودیم  هی ، توصهاشركت  هیصكوك بر نسبت سرمااوراق  مثبت    ریثأ با توجه 

تر را تا حد امكان بهبود بخشیده و متنوع بتوانند ساختار سرمایه خود  هاشركتداده شود تا  شیصكوك افزا

بین،    ؛ كهكنند این  نهادهادر    يصكوك در راستا  يهانرخ   در خصوص  رگم یتنظ  ياصلاح نحوه مداخله 

ب  با شرانرخ   ن یا  شتریتناسب  به ارائه رتبه اعتبار  ط یها  الزام  ها توسط  بنگاه   يصكوك و رتبه اعتبار  يبازار، 

و    هابنگاه   يهمچون اسناد خزانه براامكان انتشار صكوك بدون كوپن    ه،یدر بازار سرما  يبندمؤسسات رتبه 

برا  درنهایت زمان    يتلاش  اجرا  يادار  يهاه یروكاهش  بنگاه   تواند ی م  ،انتشار صكوك  ییو  و  رغبت  ها 

  يها برا كه شركت  شودی م  شنهادیپ  نی دهد. همچن  شیكار را افزا  و  ساز  نیاستفاده از ا  يبرا  گذارانهیسرما

 ی، الم  ن یتنوع در منابع تأم  شیثروت سهامداران و افزا  شیافزا  ،ینگینقد  شیهمچون افزا  ییایبه مزا  دنیرس

از  از   كاملی  )صكوك(مال  ن یمأت  نی نو  ي ابزارهاتركیب  كنند  ی  با    .استفاده  ارتباط  براي    هاشنهاد یپ در 

بر سایر شاخصپژوهش  اوراق صكوك  تأثیر  بررسی  نیز،  تواند مفید واقع  هاي ساختار مالی، میهاي آتی 

 گردد.
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 موردبررسی بورسی هایاسامی شرکت 

 سرما آفرین سیمان بهبهان دارو اكسیر  پتروشیمی فن آوران  باما

 تراكتور سازي  سیمان خاش دارو زهراوي  پتروشیمی شیراز  نوش مازندران

 خدمات كشاورزي سیمان كارون  ایران دارو  پتروشیمی آبادان  لبنیات كالبر 

 بوتان سیمان اصفهان  كارخانجات دارو پخش پارس پامچال  پگاه خراسان 

 لامپ پارس شهاب سیمان داراب  دارو پخش  دارو جابربن حیان  پگاه اصفهان

 موتورسازان تراكتور  سیمان كردستان  شیمی دارویی  دارو ابوریحان  خوراك دام پارس 

نورد قطعات   روز دارو  دارو رازك بیسكویت گرجی

 فولادي 

 لنت ترمز 

لوله و ماشین   دوده صنعتی  دارو لقمان  سالمین

 سازي

 چرخشگر 

 رادیاتور ایران  فروسیلیس ایران  سرامیک اردكان  دارو اسوه قند اصفهان

 فنرسازي خاور صنعتی سپاهان كاشی سینا  داروسازي كوثر  پارس مینو 

فولاد امیر كبیر   سیمان تهران  پارس دارو  مهرام 

 كاشان

 كاربراتور ایران 

 خودرو شرق فولاد خوزستان  سیمان شمال  دارو فارابی  بهنوش

 رینگ سازي مشهد  مس باهنر سیمان كرمان  دارو امین نفت پارس

 سازه پویش جام دارو  سیمان مازندران  سینا دارو  معدن املاح ایران 

 نصیر ماشین مهندسی فیروزا  سیمان ارومیه  البرز دارو  پتروشیمی خارگ 

 محور خودرو آبسال  سیمان قاین  داروعبیدي  پتروشیمی شازند 

   سیمان شاهرود  فراورده تزریقی  شیمیایی فارس 
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1- INTRODUCTION 

The business strategy of companies plays an essential role in achieving 

the company's goals, and strategies should be adopted based on the 

company's ability, resources, and goals. Choosing the wrong strategy can 

jeopardize the interests of the stakeholders and the company. As a result, the 

adoption of strategy by managers should be monitored. Meanwhile, 

corporate governance with two arms of non-commissioned managers and 

the audit committee as tools for monitoring the performance of managers 

and the overall performance of companies, is probably effective in adopting 

business strategy. Therefore, the purpose of this study is to provide new 
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evidence about the relationship between the quality of the board of directors 

and the audit committee as two fundamental pillars of corporate governance, 

in relation to the aggressive business strategy of commercial units. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

One of the variables influencing the policies and performance of 

companies is business strategy. Strategy includes a set of decision-making 

rules that direct the organization's overall behavior. These decision-making 

rules determine the organization's relationships with its external 

environment. In general, business strategy consists of integrated actions in 

search of competitive advantage. In the organizational literature, two major, 

different and complementary concepts are examined for the survival and 

progress of organizations, those two concepts are management and 

governance. In the concept of management, the main emphasis is on the 

methods of achieving organizational goals, while the concept of governance 

is a supervisory concept. The characteristics of the board of directors of 

companies refer to the mechanisms of corporate governance and the role of 

board members in monitoring the affairs of companies. Corporate 

governance is a system that not only enhances the relationship between 

different parties (shareholders, managers and investors of the company), but 

also ensures the availability of appropriate resources among competing 

users. In addition, it provides structures through which firm goals are 

formulated and ways to achieve goals as well as performance reviews. The 

purpose of creating an audit committee is to create a set of experts and 

specialists to monitor management activities on behalf of company owners. 

The audit committee is a sub-committee under the framework of 

corporate governance, in which the board of directors assigns some 

supervisory responsibilities to it. The board of directors and the audit 

committee are the main pillars of corporate governance and have the duty of 

fiduciary and protecting the interests of shareholders and supervise the 

implementation of the company's internal controls. 
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3- METHODOLOGY 

The current research is applied and from the methodological point of 

view, the correlation is causal type (post-event). The statistical population of 

the research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, 

and using screening, 131 companies were selected as the research sample 

and were investigated in the 10-year period between 1390 and 1399. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results of the research hypotheses test showed that in the first 

hypothesis, the quality of the board of directors has a direct effect on the 

aggressive business strategy of the companies. The results of the second 

hypothesis also showed that the quality of the audit committee has no effect 

on the aggressive business strategy of the companies. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Companies that want to progress and surpass their competitors in the 

market by choosing an aggressive strategy and using new operational plans 

and new technologies, actually accept a kind of risk and hazard that should 

be in the shadow of principled and accurate planning, so such companies 

They require strict internal controls that are the result of managers' careful 

supervision and strong and quality corporate governance, and the results 

obtained show that improving the quality of the board of directors can have 

a positive impact on choosing an aggressive business strategy.  

 

Keywords: Corporate Governance, Audit Committee, Board of 

Directors, Aggressive Business Strategy. 
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 چکیده

بایست بر اساس ها مینقش اساسی را بر عهده دارد و استراتژی  ،ها در دستیابی به اهداف شرکتوکار شرکتاستراتژی کسب  

رو ؛ ازاینندازدمنافع ذینفعان و شرکت را به خطر بیتواند مید. انتخاب استراتژی اشتباه ی، منابع و اهداف شرکت اتخاذ گردتوانای

شود.    باید نظارت  مدیران،  توسط  استراتژی  اتخاذ  کمیته    نی بنیدرابر  و  غیرموظف  مدیران  بازوی  دو  با  شرکتی  حاکمیت 

وکار مؤثر در اتخاذ استراتژی کسبها، احتمالاً  عملکرد کلی شرکت  ابزارهای نظارت بر عملکرد مدیران و  عنوانبهحسابرسی  

ابنابراین  ؛  است دو   عنوانبهی  حسابرس  تهیو کم   مدیره هیئتحاکمیت    نی بطه بدر مورد را  ،دیجد  یشواهدمطالعه ارائه    نیهدف 

و از بعد    بنیادیوهش حاضر  پژ  است.  یتجارهای  کار واحدوتهاجمی کسب  ینسبت به استراتژ  رکن اساسی حاکمیت شرکتی،

شده در بورس اوراق تههای پذیرف. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتاستع علّی )پس رویدادی( شناسی، همبستگی از نو روش

از   استفاده  با  و  بوده  تهران  انتخاب  عنوانبهشرکت    131،  غربالگریبهادار  پژوهش  دوره و    شده   نمونه  بین   10زمانی    در  ساله 

 داد در فرضیه اول کیفیتهای پژوهش نشان  تند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهقرار گرف   موردبررسی  1399الی    1390های  سال 

ها دارد. نتایج فرضیه دوم نیز نشان داد کیفیت کمیته حسابرسی وکار شرکتیم بر استراتژی تهاجمی کسبتأثیر مستق  مدیرههیئت

کسب تهاجمی  استراتژی  بر  شرکتتأثیری  ندارد.  وکار  گرفتشرکتها  پیشی  و  پیشرفت  خواستار  که  بازار هایی  در  رقبا  از  ن 

نوعی ریسک و مخاطره    درواقعهای جدید،  نوین و فناوری  های عملیاتیاز برنامه  باشند با انتخاب استراتژی تهاجمی و استفاده می

می قبول  میرا  برنامهنمایند که  سایه  در  دقیقبایست  و  اصولی  نیازمندشرکت  گونهاینبنابراین    ؛باشد  ریزی  دقیق  کنترل   ها  های 

یت است، هستند و گواه این امر نیز نتایج  صورت دقیق و داشتن حاکمیت شرکتی قوی و با کیفداخلی که نتیجه نظارت مدیران به

تأثیر متواند بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسبمی  مدیرههیئتدهد ارتقای کیفیت  که نشان می  است آمده  دستبه ستقیم  وکار 

 داشته باشد. 
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 مقدمه  -1

بین شرکتوامروزه محیط کسب با رقابت شدید  ، لذا  استها  کار، محیطی پویا و در حال تغییر، همراه 

مدیرا نیاز  امر  استراتژیاین  انتخاب  به  فرصتهان  از  حداکثری  استفاده  برای  مناسب  محیطیی  را،   های 

)افزایش می ایجاد    بعلاوه   (. Snow & Hambrick, 1980دهد  از طریق  برنامه تنها  نظام منسجم  ریزی  یک 

به انجام صحیح مجموعه وظایف خود می  باشند و با تبیین و تعیین اهداف و روشن  است که مدیران قادر 

. ( Herusetya & Suryadinata, 2022) است  حصول   ها قابل به آن، اهداف شرکت دستیابیهای  ساختن راه 

دستیابی به یک توافق مقدماتی بر سر شکل و محتوای    ،ریزی و مدیریت استراتژیکمنظور از فرآیند برنامه 

برنامه  است،  نظام  استراتژیک  مدیریت  و  لا  کهی نحوبه ریزی  تعهد  و  تصمیم حمایت  در  را  گیرندگان زم 

موفقیت و    (.Marfoo & Shakri, 2017پدید آورد )  موردمطالعه نعت  کلیدی و رهبران اصلی مجموعه ص

 ،درواقع با انتخاب استراتژی اشتباه  ارد.ارزش شرکت به انتخاب استراتژی مناسب توسط مدیران بستگی د 

ط بازار شرکت باید شرای ها و منافع ذینفعان وارد شود.ناپذیری به بدنه شرکتممکن است صدمات جبران 

موجود را در نظر بگیرد و استراتژی لازم را اتخاذ کند و اهداف آن  ه  ج پذیری و امکانات و بودو رقابت 

در علم مدیریت، تدوین استراتژی یکی از وظایف خطیر مدیریت است  .  استراتژی را تدوین و دنبال نماید

مبنای تصمیم بنگاه های حیاتی مدیران شرکتگیریکه  و  (.  Tanani & Mohebkhah, 2013)  است ها  ها 

و    دی در سازمان، تول  ها شرکت  یریگمی تصم  یها تیاز فعال  ی وندیپ  عنوانبه توان  یا مکار روکسب  یاستراتژ

ها عمدتاً  اهداف شرکت  ی ریگیپ  یبرنامه بلندمدت برا  (.Miles & Snow, 2003در نظر گرفت )  اتیعمل

استراتژ برایم  ت ی هدا  یتجار  یتوسط  مز  ی شود.  سازمان  ستمیس  ی،رقابت  یها تیحفظ  با    د ی با  ی،پاداش 

 Yuan et)  ؛(Chen & Jermias  2014 ,سازگار باشد )  ،کیاستراتژ  در رسیدن به اهدافها  شرکت  تی اولو

al., 2020.)   استراتژی کسبازاین به  پرداختن  نظر میوکار شرکترو  به   یاستراتژ  رسد، زیراها ضروری 

برا  مسیری کار  وکسب بازار،    درها  درک رفتار شرکت  ی منسجم  با رقابت   ،یاب یبازار  د، یتول   ازجملهمقابله 

شرکت در صنعت و    اهداف راهبردی   های بسیاری. پژوهش کندیسازمان فراهم م  یو طراح  یگذارهیسرما

درعملکرد  یهایژگیو تجار  یهایاستراتژ  ی  داده   ار  یمختلف  (؛ Miles et al., 1978)اند  نشان 

((Hambrick, 1978 ؛) (Treacy & Wiersema, 2007)  Miles & Snow, 2003) ؛  (Bentley et al., 

2013)  Higgins et al., 2015))  انتخاب تواند بر تصمیمعوامل گوناگونی می  ابراین،بن؛ گیری شرکت در 

کسب شرکت استراتژی  استراتژی  انتخاب  نحوه  در  مهم  عوامل  این  از  یکی  باشد،  داشته  نقش   ، هاوکار 

حاکم  عنوانبه   که   ،باشندمی  مدیره هیئت اعضای   اصلی  شرکتی،ارکان  و  می  یت  کار  بر  نظارت  با  توانند 

های نمایندگی را به حداقل برسانند تا  تصمیمات مدیران اجرایی از حقوق سایر ذینفعان محافظت و هزینه 



 25، شماره قتصاد پولی مالیا    238   

استراتژی به اهداف و  این راستا شرکت  یابد.  در  بلندمدت خود دست  هم دیگر حاکمیت  از عوامل مهای 

نظارتی   بحث  کنترل حساکمیته  شرکتی،  دقیق  اجرای  بر  قوانین طبق  های داخلی شرکتبرسی  تا  ها است، 

اجرایی   شرکت  منافع  جهت  در  و  )اصول  مدیران  ؛  (Herusetya & Suryadinata, 2022گردد  بنابراین 

ها، قادرند  أی در شرکت غیرموظف، سهامداران عمده و کمیته حسابرسی بنابر نقش نظارتی و اولویت حق ر

وکار باشند، که یکی از این تصمیمات درواقع انتخاب استراتژی کسب   تأثیرگذاربر تصمیمات مهم شرکت  

  عنوانبه وکار تدوین استراتژی کسب ها و اهداف شرکت اتخاذ گردد.بایست بر اساس تواناییاست، که می

رو یکی پی  عمدتاً (،  Rostami et al., 2021)  سازمان  بقا و تعالی   در راستایظایف خطیر مدیریت  از و یکی  

منفعلان برای کاهش  "و    "تحلیلگران"،  "نگر(تهاجمی )پیشگام یا آینده "،  "تدافعی"از چهار نوع استراتژی  

(. مدافعان )استراتژی  Miles & Snow, 1978، است )"هاو افزایش استفاده از فرصت اثرات منفی محیطی  

  کار قرار دارند،وهبردهای ممکن برای کسبتدافعی( و مهاجمان )استراتژی تهاجمی( در دو سر طیف را

بخشی و  گرفته  قرار  مهاجمان  و  مدافعان  میان  در جایی  نیز  دو سر   تحلیلگران  از  هر یک  از خصوصیات 

(. با توجه  Tanani & Mohebkhah, 2013د )ان، اما منفعلان با سایرین متفاوتگذارندیمطیف را به نمایش 

ویژگیب شرکت ه  استراتژیهای  با  ک تهاجم  های  شرکتسبی  این  فناوری وکار،  با  پیچیده ها  و  های  تر 

و سرمایه نوآوری  بر  بیشتر  مخاطره گذاری تمرکز  بازار حفظ  کنند جایگاه  آمیز، سعی میهای  در  را  خود 

قوی نمایند. شرکت  نسبتاً  دارای حاکمیت شرکتی  تهاجمی  به شرکت های  نسبت  هستند.  تری  تدافعی  های 

قوی  شرکتی  حاکمیت  سرمایهاین  اعتماد  حفظ  و  اطمینان  ایجاد  برای  استراتژی  گذاران تر  نوع  به  های 

است نیاز  مورد  دیگHerusetya & Suryadinata, 2022)  تهاجمی  طرف  از  یک (.  تجاری  استراتژی  ر 

های  (. پژوهشBentlet-Good, 2017)   شرکت باید جزء اصلی در طراحی یک سیستم کنترل داخلی باشد

 ,.chen et al؛  Kim & Park, 2016؛  Ghofar & Islam, 2015؛  Mamorabadi et al., 2018)  پیشین

داده   (Herusetya & Suryadinata, 2022  ؛Bentlet-Good, 2017؛  2017 شرکت نشان  که  های  اند 

جربی، های تدافعی دارند. این شواهد تتری نسبت به شرکت زیاد، کنترل داخلی ضعیفاحتمالتهاجمی، به 

کسب  استراتژی  نوع  چه  از  شرکت  اینکه  طریق  از  را  شرکتی  حاکمیت  میمکانیزم  پیروی  به  وکار  کند، 

ها نقش  وکار شرکتزیرا حاکمیت شرکتی در راستای انتخاب و اجرای استراتژی کسب؛  کشندچالش می

به  امر  این  دارد و  بر عهده  را  برای شرکتاساسی  استراتژیویژه  از  استفاده هایی که  تهاجمی  تجاری  های 

بر مدیریت  ک یم نظارت کافی  است، زیرا  برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  استراتژی تجاری  نند  برای اصلاح 

کنترلکسب راستای  در  داخلیوکار  اصلی  های  وظایف  و از  شرکتی  است  حاکمان  حسابرسی    کمیته 
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(chen et al., 2017  .) اصلی حاکمیت شرکتی،  عنوانبه کمیته حسابرسی   و  مدیره هیئت  روازاین  ارکان 

امانت  وظیفه  کنترلدارای  اجرای  بر  ناظر  و  سهامداران  منافع  حفظ  و  و  داری  هستند  شرکت  داخلی  های 

 Lin  ؛Abbott et al., 2004؛  Menon et al., 1994گذارند )می  ریتأثمالی    همچنین بر کیفیت گزارشگری

& Hwang, 2010؛ Lin et al., 2006  ؛Carcello et al., 2011  ؛Klein et al., 2002)بنابراین، با توجه به   ؛

بیان  این  مطالب  ش  سؤالشده،  ذهن  خواهد  در  انتخاب کل  بر  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  آیا  که  گرفت، 

ها بسط مبانی نظری، فرضیه در ادامه، ابتدا    است یا خیر؟.   تأثیرگذار ها  وکار شرکتاستراتژی تهاجمی کسب 

و  ارائه  پژوهش  تجربی  مبانی  نهایتاً    و  و  پژوهش  متغیرهای  عملیاتی  تعاریف  و  پژوهش  روش  آن،  پیرو 

 شده است. گیری پژوهش ارائه  ها و نتیجه یافته

  
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 Valizadeh)  استکار  وسبها، استراتژی ک ها و عملکرد شرکتبر سیاست  تأثیرگذاریکی از متغیرهای  

& Khodayi, 2020 ک استراتژی  سازمانی،  ادبیات  در  منحصروسب(.  عنصر  یک  از  بهکار،  اساسی  و  فرد 

نشان   را  شرکت  یک  رقابت    دهد ی مهویت  چگونگی  یک    هاشرکت و  ارائه    وکارکسب در  را  خاص 

ه رفتار کلی گیرد ک گیری را در برمیای از قواعد تصمیم ستراتژی، مجموعه (. اYuan et al., 2020) دهدیم

می را جهت  تصمیم سازمان  قواعد  این  تعیین دهند  است.گیری،  آن  بیرونی  محیط  با  سازمان  روابط    کننده 

استراتژیبه  اقداماتی یکپارچه در جستجوی مزیت رقابتی.    طورکلی  از  مزیت رقابتی  تجاری عبارت است 

بازارهای   در  پایدار  و  مطلوب  موقعیت  به  دستیابی  و  اقتصادی  رشد  به  رسیدن  برای  است  ابزاری  جهانی 

(Annarelli et al., 2020.)   اقتصاد و  های شرکت به تغییرات در صنعت،  استراتژی تجاری به تعیین واکنش

نوعی برنامه مدیریت  این استراتژی به .  پردازدر، میعرصه سیاست، در راستای دستیابی به مزیت رقابتی پایدا

منظور دسترسی به عملکرد  ه منابع سازمانی را به برای یک حوزه فعالیت یا تجارت معین از سازمان است ک 

جای  ها به بیشتر سازمان  (.Tanani & Mohebkhah, 2013کند )وکار، هدایت میآمیز در آن کسبموفقیت

با رویکردی جامع و یکپارچه، از مجموعه  استراتژی  انتخاب یک نوع  استراتژی اتخاذ و  از  های مرتبط  ای 

های  ح استراتژی در سازمانسط  اند. سه شرکت طراحی شده کنند که هرکدام در سطوح مختلف  استفاده می

( استراتژی  3وکار(  ( استراتژی تجاری )کسب 2سازمانی    ی ژ( استرات1اند از:  بزرگ چند محصولی عبارت

شایان )کارکردی(.  در سازمانوظیفه  که  است  ادغام های کوچکذکر  باهم  دوم  و  اول  و    تر، سطح  شده 

های سطح تژیشود. هر استراتژی علاوه بر برآوردن شرایط محیطی، با سایر استراسطح جدیدی ایجاد می

از این استراتژی ارتباط تنگاتنگی با    وت و ضعف واحد سازگار است. هر سطحشرکت و همچنین نقاط ق
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باید  سطح  سه  این  موفقیت  به  رسیدن  برای  و  دارد  استراتژی  سطوح  باشند.    سایر  هماهنگ  و  یکپارچه 

شود و این امر بر بهبود  واحد تجاری استراتژیک اجرا می  یا  وکار معمولاً در سطح محصولاستراتژی کسب

باز از  خاصی  بخش  یا  خاص  صنعت  یک  در  شرکت  خدمات  و  کالاها  رقابتی   دارد  تأکید ار  موقعیت 

(Miles & Snow, 1978  ؛Rostami et al., 2021  .)های کنترل داخلی، سیستم کنترل مطابق با دستورالعمل

،  موعمجدرهایی باشد که  ها و سایر جنبهها، وظایف، فعالیت ها، رویه ت دربرگیرنده سیاستبایسداخلی می

های شرکت،  ها، کارا و اثربخش بودن عملیات و استراتژی به حصول اطمینان معقول از محافظت از دارایی 

 (.Bazrafshan, 2015) یدنمارعایت قوانین و مقررات کمک 

شود، آن  ها بررسی میکمل برای بقا و پیشرفت سازمانو مدر ادبیات سازمانی دو مفهوم عمده، متفاوت   

مدیریت   مفهوم  در  هستند.  حاکمیت  و  مدیریت  مفهوم  روش  تأکیددو  بر  اهداف عمده  به  دستیابی    های 

درحالی است  در سازمانی  هم  شرکتی  حاکمیت  بر  است.  نظارتی  مفهوم  یک  حاکمیت  مفهوم  که 

در    یهاپژوهش  هم  و  )  تأکیدتجربی    یهاپژوهش دانشگاهی  است  شده   Blue Ribbonزیادی 

Commission, 1999  ؛Ramsay Report, 2001 ؛  Sarbanes-Oxley, 2002  ؛Bebchuk & Cohen, 

فرصت 2004 کاهش  برای  مکانیزمی  شرکتی  حاکمیت  می(.  محسوب  مدیران   & Barzegar)  شودطلبی 

Jamil, 2021بر  و  دارد  اشاره   سهامی  ت شرک   یک  بر   حاکمیت   اعمال  نحوه   اکمیت شرکتی به (. کیفیت ح 

  همین  به.  گیردمی  شکل  سازمان  در  ذینفعان  سایر  همچنین و خود  سهامداران  به  شرکت  واکنش   نحوه   اساس

  حاکمیت   به   نیاز  طورکلی،به   .شودمی  تلقی  مهم  جامعه  کل  همچنین   و   هاشرکت   عملکرد  ازنظر  دلیل

این  بیان  شرکت  در  ذینفعان  بین  منافع  تضاد  در  توانمی  را  شرکتی  مسائل  به  اغلب  منافع  تضاد  کرد. 

دلیل  به  و   شودمی   مربوط  نمایندگی برای    هایبرنامه   و   اهداف   ذینفعان شرکت،   که   است  این  را  متفاوتی 

 (. Valizadeh & Khodayi, 2020) دارند  خود

مکانیزم شرکت  مدیره هیئت های  ویژگی  به  نقش ها  و  شرکتی  حاکمیت  در   مدیره هیئت اعضای    های 

تنها روابط بین احزاب مختلف ها اشاره دارد. حاکمیت شرکتی سیستمی است که نه بر امور شرکت   ارتنظ

سرمایه و  مدیران  می  گذاران)سهامداران،  افزایش  را  میان  شرکت(  در  مناسب  منابع  وجود  از  بلکه  دهد، 

می  اطمینان  نیز  رقیب  میکاربران  ارائه  را  ساختارهایی  این  بر  علاوه  آن دهد.  طریق  از  که  اهداف  دهد  ها 

می تدوین  راه محکم  و  اهد شود  به  دستیابی  مهای  انجام  عملکردها  بررسی  همچنین  و  مباحث  ی اف  شود. 

های مالی، به دلیل افزایش رسوایی های اخیر ها در دهه شرکت مدیره هیئت حاکمیت شرکتی و نقش اعضای  

است.  ویموردتوجه   گرفته  قرار  حسابداری  حوزه  پژوهشگران  روشتعیژه  و  سالم  اهداف  مناسب  ین  های 
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)به  ذینفعان  تمامی  حقوق  حفظ  درنهایت  و  اهداف  این  به  نهایی رسیدن  هدف  خرد(  سهامداران  ویژه 

گسترده حاکم تغییرات  بیانگر  حاکمیت شرکت  تاریخچه  به  عمیق  نگاهی  است.  شرکتی  که یت  است  ای 

  گونه اند. اولین موج ناشی ازاین ها در نحوه اداره، کنترل منابع و فرآیندهای خود با آن روبرو بوده شرکت

توسط سرفعالیت ممایهها  داد و دومین  بزرگ روی  با تسری روند جهانیگذاران  فناوری  وج  سازی، رشد 

کل  در  شد.  آغاز  جهان  اقتصاد  در  سریع  تغییرات  بروز  خصوصاً  و  فیزیکی  مرزهای  حذف  اطلاعات، 

مجمومی شامل  شرکتی«  »حاکمیت  گفت  شرکت،  عهتوان  مدیریت  بین  روابط  از  ، مدیره یئت های 

شده و  کند که از طریق آن اهداف شرکت تعیین ا فراهم میسهامداران و سایر ذینفعان است و ساختاری ر

 .گرددابزار دستیابی به این اهداف و نظارت بر عملکرد آن مشخص می

حسابرسی  کمیته  ایجاد  از  مجموعه   هدف  بر  ایجاد  نظارت  برای  متخصصان  و  کارشناسان  از  ای 

مالکان  فعالیت از  نمایندگی  به  مدیریت  تحت  استها  شرکتهای  فرعی  کمیته  یک  حسابرسی  کمیته   .

آن   در  است که  مسئولیت   مدیره هیئت چارچوب حاکمیت شرکتی  از  آن محول  برخی  به  را  نظارتی  های 

اعضای  تهه حسابرسی، کمیکند. کمیتمی از  ک   مدیره هیئت ای متشکل  به ه داست  ایران  تا  ر  طورمعمول سه 

مدیر   نفر  ا)  رموظفیغ پنج  در  نه  و  اجرایی  مدیر  شده  نه  تشکیل  شرکت(   & Hajiha)  است ستخدام 

Adeleh, 2018 می کمیته  این  همچنین  و  (.  اعمال  و  کند  نظارت  شرکت  ارشد  مدیران  عملکرد  بر  تواند 

ی داخلی بر عهده هاکنترلمسئولیت ارزیابی و نظارت بر . باشدداشته   های مدیران را تحت نظرگیریتصمیم

ازای اهداف مالی کنترل ن کمیته حسابرسی است.  به  برای رسیدن  داخلی، نقش کمیته حسابرسی و    هایرو 

بود خواهد  اساسی  آن  یابد،  ؛  کیفیت  ارتقاء  کمیته  این  کیفیت  چه  هر  نیز بنابراین  مدیران  کار  بر  نظارت 

بالاتری   عملکرد  از  شرکت  و  کسب  استوردار  برخافزایش  لازمه  شرکت که  تهاجمی  وکار    است های 

(Herusetya & Suryadinata, 2022.)    دارای استقلال،  بر سه عامل  برای حفظ کیفیت کمیته حسابرسی 

بودن کمیته   با سابقه  و  بودن  مالی  اثرات کیفیت    د تأکیتخصص  است  اگرچه در عمل ممکن  شده است. 

های  تواند در برداشتن گام مدت نیز میلندمدت نمود پیدا کند، اما در افق زمانی کوتاه کمیته حسابرسی در ب

بلندمد اثربخش  متناسب  )ت  اصلی  و  مدیره هیئت  (.Bazrafshan, 2015باشد  رکن  حسابرسی  کمیته 

ای داخلی هحفظ منافع سهامداران و ناظر بر اجرای کنترل   داری و دارای وظیفه امانت حاکمیت شرکتی و

ب هستند.  ت شرکت  ویژگیا  به  شرکتوجه  کسبهای  تهاجمی  استراتژی  با  شهای  این  ها  رکتوکار، 

های تدافعی باشند. حاکمیت شرکتی و  کتتری نسبت به شربایست دارای حاکمیت شرکتی نسبتاً قوی می

قوی اعتماد سرمایهکمیته حسابرسی  و حفظ  اطمینان  ایجاد  برای  استراتژی تر  به  تهاجمی گذاران  نوع  های 
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است تبنابرا؛  (Herusetya & Suryadinata, 2022)  موردنیاز  و  نظری  مبانی  پشتوانه  به  شده، ین  بیان  جربی 

 شده است:های پژوهش به شیوه زیر طراحی و ارائه  فرضیه

 است.   تأثیرگذارها وکار شرکتراتژی تهاجمی کسببر انتخاب است مدیره هیئت کیفیت اول:  فرضیه

 است.  تأثیرگذار ها  وکار شرکتی بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسببرسکمیته حسا کیفیت فرضیه دوم: 

حسن   ب یحب  بررس2017)  و  به  بیشوکار،  کسب   ی استراتژ  ی(  سهام ارزش  ق  ازحد  سقوط  سهام    مت یو 

نتا استراتژ   جیپرداختند.  داد  ق  یتجار  ینشان  سقوط  خطر  چ  متیبر  و  دارد  تأثیر  در   نینسهام  تأثیری 

 است.  یصورت کاهشبه  ،یهای تدافعو در شرکت یشی صورت افزابه  یهای تهاجمشرکت

با عنوان نقش ویژگی2020)  بوآلای و اجمی  های کمیته حسابرسی در گزارش پایداری  ( در پژوهشی 

 ان افشا دارد.بتی در تعیین میزبیان نمودند که استقلال اعضاء و فراوانی جلسات نقش مث  گونهاینشرکت  

 ند. رکت، سن و نوع حسابرس( با گزارش پایداری شرکت ارتباط مثبتی داره شمتغیرهای کنترلی )انداز

  گونهاین وکار و رقابت در صنایع  استراتژی کسب( در پژوهشی با عنوان  2022)  رودیاوارنی و همکاران 

پس از اجرای  هاجمی عملکرد مالی بهتری نسبت به مدافعان دارند و تا دو سال  های ت شرکت   بیان کردند که 

می  نشان  همچنین  مطالعه  این  داشت.  خواهند  دوام  شرکتاستراتژی  که  بهتری دهد  عملکرد  نوآور  های 

دارند،    نسبت  مدافعان  یک وبه به  اتخاذ  برای  مدیران  برای  نتیجه  این  صنایع.  رقابت  بالای  سطوح  در  یژه 

 .استراتژی تجاری مناسب در محیط رقابتی ضروری است

و همکاران  پژوه2022)  کونگ  استراتژی کسب شی  ( در  و  با عنوان  وکار، مسئولیت اجتماعی شرکت 

توجهی اثر استراتژی طور قابلبه بیان نمودند که مسئولیت اجتماعی  گونهاینزد درون شرکتی  شکاف دستم

های تدافعی های تهاجمی در مقایسه با شرکتوکار را بر شکاف دستمزد درون شرکتی در شرکت کسب

از   دهد میکاهش   ناشی  تأثیر آن عمدتاً  به   که  است.  اثر تعدیلرشد دستمزد کارکنان  کننده طور مقطعی، 

 شود.و تمرکز صنعت تضعیف می ازحد با اشخاص وابستهبیشهای تأمین مالی، معاملات فوق با محدودیت 

سوریادنیاتا  و  کمیته  2022)  هروستیا  و  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در  بر(   حسابرسی 

تاستراتژ کسبی  اثربخشی   گونهاینوکار  هاجمی  که  نمودند  شرکتی بیان  با   حاکمیت  مثبتی  ارتباط 

کسباستراتژی تهاجمی  اثربخشیهای  همچنین  دارد.  حسابرسی وکار  استراتژی کمیته  تهاجمی با  های 

ین موضوع کمک کنند که توجهی هستند تا به توضیح انتایج دارای پیامدهای عملی قابل   ارتباط منفی دارد.

دلیل کسب های حاکمیت شرکتی که شرکت علیرغم مکانیسم به  تهاجمی  ود همچنان  وکار خاص خهای 

 های تدافعی دارند. تری نسبت به شرکتکنترل داخلی ضعیف
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و    )ممرآبادی  راب2018همکاران  بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در  استراتژی کسب (  بین  و ضعف طه  وکار 

داخلی  رلکنت که  نموبیان    گونهاین های  کسب دند  استراتژی  کنترلبین  ضعف  و  رابطه  وکار  داخلی  های 

 . اداری وجود داردمعن

و    )رستمی  بر 2021همکاران  عمر  چرخه  و  محصول  بازار  در  رقابت  تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   )

رقابت بازار محصول    بیان کردند که   گونه این های جدید  بر شرکت   تأکیدها با وکار شرکتاستراتژی کسب 

های فعال در صنایع با رقابت بالا بیشتر به استراتژی  ثیر معناداری داشته و شرکتوکار تأبر استراتژی کسب 

کسبتد میافعی  نشان  رغبت  کسب وکار  استراتژی  بر  نیز  شرکت  عمر  چرخه  همچنین  تأثیر دهند.  وکار 

و شرکت دارد  به شرکت معناداری  نسبت  مرحله رشد  در  اهای  و  بلوغ  مراحل  به    فول های  بیشتری  تمایل 

های در مرحله رشد را  ایل شرکتر بازار محصول، تموکار دارند. شدت رقابت داستراتژی تهاجمی کسب

بهره  ابه  کسب گیری  تهاجمی  استراتژی  میز  تقلیل  شرکت وکار  درنهایت  به  دهد.  بیشتر  جدید  های 

 .دهندگرانه تمایل نشان میتر بیشتر به استراتژی تحلیلهای قدیمیطلبانه و شرکتفرصت  استراتژی

 گونه این نوان تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر عملکرد  ( در پژوهشی با ع2017)  یرگانیبلک و مولایی   

داری وجود دارد اما بین کیفیت  بین کیفیت حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت رابطه معنیبیان نمودند که  

 .ندارد جود داری وشرکتی و عملکرد شرکت رابطه معنیحاکمیت 

( همکاران  و  زاده  رابطه2020رحمتی  عنوان  با  پژوهشی  در  افشا   (  و  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  میان 

عنوان کردند که حاکمیت شرکتی نتوانسته بر کیفیت    گونه این ،  هابانکبر عملکرد    هاآن   ریتأثاطلاعات و  

 باشد.  تأثیرگذار  هابانکافشا اطلاعات در 

هییای کیفیت کمیته حسابرسییی بییر تحقییق اهییداف کنترل( در پژوهشی با عنوان اثرگذاری 2015بذرافشان ) 

کیفیت کمیته حسابرسی موجب کاهش نابرابری بیان نمودند که   گونهاینداخلی حاکم بر گزارشگری مالی 

رابری اطلاعییات کیفیت گزارشگری مییالی موجییب کییاهش نییاب  دادها نشان  شود. همچنین یافتهاطلاعات می

نداشته  رشگری مالیکیفیت گزا برداری کیفیت کمیته حسابرسی، تأثیر معنی درمجموعال  حنگردد. باایمی

 است.

حاکمیییت شییرکتی بییر کییارایی مییدیریت   ریتییأث( در پژوهشی با عنوان بررسی  2017ناصری و همکاران ) 

تییأثیر سییازوکارهای حاکمیییت شییرکتی )شییامل انییدازه سرمایه در گردش در بییورس اوراق بهییادار تهییران،  

، درصد سهامداران نهادی و درصد اعضای غیرموظف( بر کارایی مدیریت سییرمایه در گییردش مدیره هیئت

را دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودی و چرخه تبدیل وجییه نقیید(  )شامل دوره بازپرداخت بدهی،  
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بدیل وجه نقیید ه تدرصد سهامداران نهادی با چرخ  ی از آن بود کهحاک   هاآنقرار دادند. نتایج    ردبررسیمو

پرداخت بدهی و دوره تبدیل موجودی رابطه مستقیم رابطه معکوس، ولی با دوره وصول مطالبات، دوره باز

و متغیرهای مدیریت سییرمایه در گییردش رابطییه معنییاداری وجییود  مدیره هیئتین، بین اندازه دارد. افزون برا

 .ندارد

بین ویژگی2018همکاران )ی و  آزاد  بررسی رابطه  با عنوان  با عملکرد   مدیره هیئت های  ( در پژوهشی 

با نقش تعدیلی کمیته حسابرسی   بین تشکیل کمیته حسابرسی و همچنین  بیان نمودند که    گونه اینشرکت 

بااین  با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  حال، وجود رابطه  پیچیدگی عملیات شرکت 

اندازه  معنی بین  نشدعملو    مدیره هیئت دار  تائید  شرکت  میبه   .کرد  نشان  نتایج  انداز علاوه،  نه  که  ه دهند 

 . کنندو عملکرد شرکت را تعدیل نمی مدیره هیئت اندازه   کمیته حسابرسی و نه تشکیل آن، رابطه بین

خلی بر کننده عملکرد حسابرسی دا( در پژوهشی با عنوان اثر تعدیل 2020)  ییخداولی زاده لاریجانی و   

ت عملکرد واحد  بین کیفی بیان داشتند که    گونهاین رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  

اما  دارد؛  وجود  معناداری  مثبت  رابطه  شرکت  عملکرد  با  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  و  داخلی  حسابرسی 

کنندگی کیفیت واحد حسابرسی داخلی بر رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت اثر تعدیل 

 . اردند

های حسابرسی، پاداش همیت کمیته ( در پژوهشی با عنوان نقش و ا 2021)  یزدی فر و محمدی سه دران  

در  و   که    گونهاینها  شرکت  مدیره هیئتمعرفی  نمودند  بهبیان  که دست نتایج  است  این  از  حاکی  آمده 

پذیری، دانش تخصصی، پاسخگویی، یای بسیار زیادی ازجمله مسئولیت مزا  مدیره هیئت های  تشکیل کمیته 

پیچیدگی   تجاری، کاهشفعالیت تعدیل قدرت مدیرعامل، کاهش  ارتباطات،   های  مشکلات هماهنگی و 

کارایی   و  اثربخشی  افزایش  سبب  موارد  این  دارد.  کارآمدتر  تصمیمات  درنهایت    مدیره هیئت اتخاذ  و 

بهینه پاداش و شفافیت   صیصتواند با تخشود. همچنین کمیته پاداش میتقویت سیستم حاکمیت شرکتی می

ای سهامداران در مورد میزان پاداش پرداختی به مدیران و رفتار هروند پاداش پرداختی به مدیران، نگرانی

آن رصتف کندطلبانه  رفع  را  فعالیت ؛  ها  شدن  تخصصی  و  پیچیدگی  به  توجه  با  تبنابراین  لازم  های  جاری 

 . یته پاداش شودویژه کم، به مدیره هیئتهای جه بیشتری به کمیته است تو

 

 ی پژوهش شناسروش -3

جامعه آماری   است.ی )پس رویدادی(  علّوع  از ن  ، همبستگیشناسیز بعد روشو ا  بنیادی   وهش حاضرپژ

شرکت  کلیه  پژوهش،  این  در  پذیرفته موردبررسی  دوره های  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
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نیز سالموردبررس پذیرفتهتشرک   .است  1399تا    1390  یهای  اوراق بهادار تهران که های  بورس  شده در 

 : است شده انتخاب عنوان نمونه  به  ، زیر هستنددارای شرایط 

شرکت مقاقابل منظور  به   مالی  سال  پایان  اطلاعات،  بودن  اسفند  یسه  پایان  )  ؛ باشدها  دوره  ساله(    10در 

باشند نداده  مالی  دوره  تغییر  در    ؛موردبررسی  انتخاب شده  متغیرهای  به  مربوط  در اطلاعات  پژوهش  این 

نمونه    عنوانبه شرکت    131گذاری نباشند. نهایتاً  ی سرمایههاها و شرکتها، بیمه جزو بانک   ؛دسترس باشد

افزار فاده از نرمبا است  ای ترکیبیهداده ه از روش  ها با استفادتحلیل داده   نهایی پژوهش انتخاب شده است.

 ها صورت پذیرفته است. استاندارد در آزمون فرضیه  مند و ابزار نیرو 10 1ایویوز

 
 هش مدل رگرسیونی پژو 3-1

مدل زیر جهت آزمون فرضیات    (2022)  ناتایادیسورپژوهش هروسیتا و    حاضر به تبعیت از  پژوهش در

 شده است:پژوهش معرفی
Strategyi,t = β0+ β1 Boc-Effectivness i,t + β2 AC-Effectivness i,t +β3 BIGi,t +β4 FIRM 

ASSETS i,t + β5 Leverage i,t + β6 Lossi,t+ β7 OCF i,t +β8 Growthi,t + β9 BM i,t + β10 

ROA i,t +β11 Agei,t +ei,t 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش  3-2

 ( Boc-Effectivness)  مدیره هیئتکیفیت  :متغیر مستقل اول پژوهش

تبع  مدیره هیئت برای سنجش جامع کیفیت   و ولی زاده   (2022)  ناتایادیسورهروسیتا و  از پژوهش  یت  به 

و   )لاریجانی  کیفیت   (2020همکاران  که  جامع  شاخص  یک  می   مدیره هیئت   از  نشان  استفادرا  ه دهد، 

کیفیت می برای سنجش  میانگین    مدیره هیئت  شود.  میاز  استفاده  زیر  نمرات سه شاخص  با مجموع  شود. 

کیفیت -سالهر    شده کسب نهایی  رتبه  شرکت    مدیره هیئت   شرکت  تعداد    آمده دستبه هر  بر  سپس  و 

)شاخص شد.  3ها  خواهد  محاسبه  آن  میانگین  و  تقسیم  بالاتر  هارتبه (  کیفیت ی  از  نشان  شاخص  این    در 

 تر است. بالا مدیره هیئت 

اعضای  مدیره ئت هیاستقلال    - نسبت  اعضای  مدیره هیئتاعضای    کلبه یرموظف  غ:  نسبت  چه  چنان   .

و در   1عدد  ها در نمونه باشد،  شرکت-، بیش از میانه سالمدیره هیئت اعضای    کلبه  مدیره هیئت ظف  یرموغ

 گیرد.تعلق می 0عدد غیر این صورت 

________________________________________________________________ 

1 Eviews 
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اعضای    - مالی  در  مدیره هیئت تخصص  تخصص  دارای  اعضای  تعداد  نسبت  حسابداری،  هارشته :  ی 

  مدیره هیئت خصص مالی  . چنان چه نسبت اعضای دارای تمدیره هیئت اعضای    کلبه مدیریت مالی و اقتصاد 

 0عدد و در غیر این صورت    1عدد  ها در نمونه باشد،  شرکت-میانه سال  ، بیش ازمدیره هیئت اعضای    کلبه 

 گیرد.تعلق می

سرمای  - سهامداهمالکیت  مالکیت  درصد  از  منظور  این  برای  نهادی:  شرکت  راگذاران  در  نهادی  ن 

ها در نمونه باشد،  شرکت-مالکیت سهامداران نهادی بیش از میانه سالصد  شود و چنان چه دراستفاده می

گیرد. درصد سهامداران نهادی، درصد سهامی است که در تعلق می  0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  

شرکت  سرمایهاختیار  بیمه،  های  هلدینگ،  صندوقهابانک گذاری،  بازن ،  سرمایههای  یا  گذاری،  شستگی 

 . استدرصد سهام   5یقی و حقوقی دارای مالکیت بیش از حقی مالی و اشخاص هاموسسه

 

 ( AC-Effectivness)  یحسابرسغیر مستقل دوم پژوهش: کیفیت کمیته مت

ب  حسابرسی  کمیته  کیفیت  جامع  سنجش  پژوهش  برای  از  تبعیت  و  هروسه  ،  (2022)  ناتا یادیسوریتا 

شود. برای  دهد، استفاده می ی را نشان میبرس( از یک شاخص جامع که کیفیت کمیته حسا2015بذرافشان )

اده سنجش کیفیت کمیته حسابرسی از میانگین سه شاخص زیر جهت سنجش کیفیت کمیته حسابرسی استف

نمرات  می مجموع  با  سال  شده کسب شود.  حسابرس-هر  کمیته  کیفیت  نهایی  رتبه  شرکت  شرکت  هر  ی 

تعداد    آمده دستبه  بر  بالاتر در هارتبه خواهد شد.    ( تقسیم و میانگین آن محاسبه3ها )شاخصو سپس  ی 

 است.این شاخص نشان از کیفیت کمیته حسابرسی بالاتر 

سابرسی. چنان چه نسبت  اعضای کمیته ح  کلبه یرموظف  غاستقلال کمیته حسابرسی: نسبت اعضای    -

در نمونه    هاشرکت -اعضای کمیته حسابرسی، بیش از میانه سال  کلبه   یرموظف کمیته حسابرسیغاعضای  

 گیرد.تعلق می 0عدد و در غیر این صورت    1عدد باشد، 

در    - تخصص  دارای  اعضای  تعداد  نسبت  حسابرسی:  کمیته  اعضای  مالی  ی  هارشته تخصص 

حسابرسی. چنان چه نسبت اعضای دارای تخصص   اعضای کمیته  کلبه حسابداری، مدیریت مالی و اقتصاد  

و   1عدد ها در نمونه باشد،  شرکت-بیش از میانه سالاعضای کمیته حسابرسی،    کلبه   سیمالی کمیته حسابر

 گیرد.تعلق می 0عدد ر این صورت در غی
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ته حسابرسی در شرکت تا سال  سابقه تشکیل کمیته حسابرسی: برای این منظور از زمان تشکیل کمی  -

می استفاده  سابموردنظر  چه  چنان  و  محاسبه  حسابرسی  کمیته  تشکیل  سابقه  و  کمیته    قهشود  تشکیل 

 یرد. گتعلق می  0عدد و در غیر این صورت  1عدد ها در نمونه باشد، شرکت-حسابرسی بیش از میانه سال

 

 (Strategy) هاوکار تهاجمی شرکتاستراتژی کسبمتغیر وابسته پژوهش: 

( و  2021همکاران )رستمی و    ( و2022)  ناتایادیسورپژوهش هروسیتا و    حاضر به تبعیت از پژوهش در

)تنانی   خواه  محب  و   ایتنر ترکیبی امتیازدهی سیستم از شرکت هر استراتژی نوع  تعیین برای  (2013و 

 نرخ  پنج نسبت از  ترکیبی زاتامتیا آوردن  به دست برای که صورتبدین شود؛می استفاده  (1997)  1لرکر 

 دفتری ارزش به کتشر بازار ارزش فروش، به کارمندان تعداد فروش، لک به  تبلیغات هزینه فروش، رشد

 که است صورتبدین  سیستم امتیازدهی شود.می تفاده اس هادارایی کلبه  ثابت هایدارایی  نسبت و آن

به از ترتیب به اول نسبت چهار اساس بر را هاشرکت ابتدا کنیم. می تقسیم گروه  پنج در پایین بالا 

 پنجک ترینپایین در که شرکتی و 5 امتیاز قرار دارد پنجک بالاترین در که شرکتی که صورتبدین 

 شوند.می امتیازدهی مربوطه پنجک با متناسب هابقیه شرکت  و کندمی کسب را 1 امتیاز گیردمی قرار

 بالاترین در که شرکتی بار این کنیم.می تقسیم گروه  پنج به نسبت آخر بر اساس را هاشرکت سپس

 و کندمی کسب را 5 امتیاز دارد قرار پنجک  ترینپایین در که شرکتی و  1 امتیاز گیردمی قرار پنجک

 دو از آمده دستبه  امتیازات آخر مرحله در شوند.می امتیازدهی مربوطه پنجک متناسب با هاشرکت بقیه

ترکیبی  امتیازات دامنه آید. به دست شرکت هر نهایی  امتیاز تا نماییممی جمع  یکدیگر  با فوق را مرحله

 که مجموع هاییشرکت  شد. خواهد 25 تا 5 بین سال یک طی شرکت ( هرفوق نسبت پنج )مجموع

 بازه  در مجموع امتیازشان هایی کهشرکت  و تدافعی هایشرکت  عنوانبه  باشد 15 تا 5 بازه  در امتیازشان

  و  0)  یارزشمتغیر وابسته پژوهش متغیر کیفی دو  تاًیهان هستند.  تهاجمی های شرکت  عنوانبه باشد 25 تا 15

( به آن شرکت  0کد )( و در غیر این صورت  1کد )( است که اگر شرکت استراتژی تهاجمی داشته باشد  1

 د.ریگیمتعلق 

________________________________________________________________ 

1 Ittner and Larcker 



 25، شماره قتصاد پولی مالیا    248   

 وکار (: نحوه امتیازدهی استراتژی کسب1) جدول

 نرخ رشد فروش  پنجک

هزینه  

 تبلیغات 

تعداد 

 کارمندان
 دارایی ثابت  ارزش بازار شرکت 

 کل فروش کل فروش
ارزش دفتری 

 شرکت
 هاارایی کل د

 1 5 5 5 5 اول

 2 4 4 4 4 دوم 

 3 3 3 3 3 سوم 

 4 2 2 2 2 چهارم 

 5 1 1 1 1 پنجم

 

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

 شده است: ( متغیرهای کنترلی مدل به شرح زیر ارائه 2022) ناتایادیسورهروسیتا و به تبعیت از پژوهش  

صورت که اگر حسابرسی شرکت ، بدین تاس(  1و    0)  یارزش(: متغیر کیفی دو  BIG)  اندازه حسابرس

 ( تعلق خواهد گرفت.0کد )( و در غیر این صورت 1کد )توسط سازمان حسابرسی صورت پذیرفته باشد 

 ها.(: لگاریتم طبیعی کل داراییFIRM ASSETSشرکت )اندازه 

 ها.کل داراییها به (: نسبت کل بدهی Leverage)  اهرم مالی

صورت که اگر شرکت زیان  ، بدیناست( 1و  0) یارزش(: متغیر کیفی دو Loss) زیان ده بودن شرکت

 ( تعلق خواهد گرفت. 0کد )صورت ( و در غیر این 1کد )ده باشد 

 ها. کل دارایی(: نسبت وجوه نقد عملیاتی به OCF) نسبت نقدینگی

 بر فروش دوره قبل.(: فروش دوره جاری منهای فروش دوره قبل تقسیمGrowth) رشد فروش

 بر ارزش دفتری.(: نسبت ارزش بازار سهام تقسیمBM)  د شرکترش

 ها. بر کل دارایی(: نسبت سود خالص تقسیمROA) هابازده دارایی

 یس شرکت از سال موردنظر.تأس(: لگاریتم طبیعی تفاضل تاریخ  AGE) عمر شرکت
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 پژوهشهای یافته . 4
 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش  4-1

 
 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش  (:2جدول )

 میانگین تعداد نماد نام متغیر 
 میانه

 کمترین بیشترین
انحراف  

 معیار 

کیفیت کمیته  

 حسابرسی 

Ac-

Effectivness 
1310 29/0 33/0 00/1 0000/0 27/0 

کیفیت 

حاکمیت  

 مدیرههیئت

Boc-

Effectivness 
1310 34/0 33/0 00/1 0000/0 24/0 

اندازه  

 شرکت
Firm Assets 1310 46/14 20/14 92/19 19/11 54/1 

 Growth 1310 32/0 23/0 89/2 47/0- 50/0 رشد فروش 

 Leverage 1310 57/0 57/0 24/1 10/0 20/0 اهرم مالی 

نسبت  

 نقدینگی 
OCF 1310 11/0 10/0 49/0 10/0- 12/0 

بازده  

 هادارایی
ROA 1310 12/0 10/0 56/0 23/0- 14/0 

 BM 1310 00/4 57/2 93/14 00/1 71/3 رشد شرکت 

 AGE 1310 58/3 66/3 23/4 19/2 39/0 عمر شرکت

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

(  57/0برابر با )اهرم مالی  هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده 

می  است نشان  داده که  بیشتر  یافتهدهد  تمرکز  نقطه  این  حول  به ها  پراکندگی، اند.  پارامترهای  طورکلی 

آن پراکندگی  میزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  از  معیاری  است.  میانگین  به  نسبت  ها 

متغیر  مهم برای  پارامتر  این  مقدار  است.  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  شرکت  ترین  با  رشد  برابر 

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و  نشان می   که   است   12/0و متغیر نسبت نقدینگی برابر با    71/3

می نشان  متغیر  هر  در  را  بیشترین  و  کمترین  نیز  بیشینه  و  کمینه  هستند.  معیار  انحراف  دهد.  کمترین 

 است. 92/19ترین مقدار اندازه شرکت برابر با مثال بزرگعنوان به 
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 آمار توصیفی متغیرهای کیفی پژوهش  4-2

به متغیرهای استراتژی تهاجمی کسب  اندازه حسابرس و زیان ده بودن شرکت  عنوان متغیر کیفی وکار، 

 شده است: ها به شرح ذیل و به ترتیب ارائه باشند که جداول توزیع فراوانی آنمی

)همان در جدول  که  سال  قابل   (3طور  است، جمع کل  با  شرکت  –مشاهده  برابر  موردبررسی   1310های 

تعداد   است مورد   معادل    -سال    288  که  سال    40/17شرکت  از  استراتژی  شرکت   –درصد  دارای  ها، 

ها فاقد استراتژی  شرکت  –درصد از سال    60/82شرکت معادل  -سال  1062وکار و تعداد  تهاجمی کسب

ها، شرکت  -درصد از سال  37/11عادل  شرکت م  -سال    149تعداد  همچنین    باشند.وکار میتهاجمی کسب

نهایتاً تعداد    اند.ها، زیان ده نبوده شرکت  -درصد از سال    63/88شرکت یعنی  -سال  1161زیان ده بوده و  

-سال  1026داد  ها، دارای حسابرس بزرگ و تعشرکت  –درصد از سال    68/21شرکت معادل    -سال    284

 باشند.ها فاقد حسابرسان بزرگ میشرکت  –درصد از سال   32/78شرکت یعنی 

 
 متغیرها  توزیع فراوانی (:3جدول )

 درصد فراوانی فراوانی  شرح نام متغیر 

 37/11 149 1 های زیان دهشرکت

 63/88 1161 0 های سود دهشرکت

 100 1310 جمع کل  

 40/17 288 1 دارد وکارکسباستراتژی تهاجمی 

 60/82 1062 0 وکار ندارد استراتژی تهاجمی کسب

 100 1310 جمع کل  

 68/21 284 1 حسابرس سازمان حسابرسی است(حسابرس )اندازه 

 32/78 1026 0 حسابرس سازمان حسابرسی نیست( حسابرس )اندازه 

 100 1310 جمع کل  

 
 های پژوهش نتیجه آزمون فرضیه  4-3

حاکمیت    فرضیه کیفیت  کسب  مدیره هیئتاول:  تهاجمی  استراتژی  انتخاب  شرکتبر    تأثیرگذار ها  وکار 

 است.

 است.  تأثیرگذار ها  وکار شرکتفرضیه دوم: کیفیت کمیته حسابرسی بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسب

( نشان می4نتایج جدول  متغیر  (  )با ضریب    مدیره هیئت کیفیت حاکمیت  دهد که  و سطح 77/0مثبت   )

ها دارد  وکار شرکت ( تأثیر مستقیم بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسب035/0درصد )  5  کمتر ازداری  معنی
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داری  با سطح معنیکیفیت کمیته حسابرسی  شود. متغیر  می  دیی تأدرصد    95در سطح اطمینان   اولفرضیه  و  

در  دومفرضیه  ها ندارد و  وکار شرکتأثیری بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسب ت(  27/0درصد )  5  بالاتر از

 شود.درصد رد می  95سطح اطمینان 

 
 پژوهش  هاینتیجه آزمون فرضیه  (:4جدول )

 

ها، اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت نقدینگی، رشد شرکت و عمر شرکت  بازده دارایی  متغیرهای کنترلی

درصد تأثیر معنادار بر متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب مک فادن برابر با    5سطح معناداری کمتر از    نیز با

زیاد عددی بین صفر و  احتمالدرصد از تغییرات متغیر وابسته، به   6/19دهد.  که نشان می  است  درصد  6/19

+ i,t  FIRM ASSETS 4+βi,t BIG3 +βi,t  Effectivness-AC 2+ βi,t  Effectivness-Boc1 + β0β i,t =Strategy

i,t+ei,t Age11 +βi,t  ROA 10+ βi,t  BM 9+ βi,t Growth8 +βi,t  OCF 7+ βi,tLoss 6+ βi,t  Leverage 5β 

 وکاراستراتژی تهاجمی کسب متغیر وابسته:

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح  

 معناداری

کیفیت حاکمیت  

 مدیرههیئت
Boc-Effectivness 77/0 36/0 10/2 035 /0 

 Ac-Effectivness 35/0 32/0 09/1 27/0 کیفیت کمیته حسابرسی

 BIG 25/0- 22/0 14/1- 25/0 اندازه حسابرس 

 Firm Assets 42/0 058 /0 28/7 0000/0 اندازه شرکت

 Leverage 76/1- 56/0 13/3- 0001/0 اهرم مالی 

 LOSS 031 /0 31/0 099 /0 92/0 زیان ده بودن شرکت 

 OCF 26/3 81/0 02/4 0001/0 نسبت نقدینگی 

 Growth 15/0 20/0 73/0 45/0 رشد فروش 

 BM 50/0- 10/0 95/4- 0000/0 رشد شرکت 

 ROA 66/2- 11/1 38/2- 017 /0 ها بازده دارایی

 AGE 63/0- 20/0 10/3- 001 /0 عمر شرکت

 0/ 001 -23/3 13/1 -67/3 عرض از مبدأ 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 LR 744 /237آماره 

 LR (Prob.) 0000/0داری سطح معنی

 0/ 196 ضریب مک فادن 
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است. با    LRآماره    یک  از    و  744/237برابر  کمتر  آن  معناداری  ازاین استدرصد    5سطح  می.  توان  رو 

 گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 
 بینی مدل تشخیص درصد صحت پیش 4-4

مدل  برای  صرفاً  نیز  آن  که  برازش  نیکویی  معیارهای  از  دارد،  یکی  کاربرد  لجستیک  رگرسیون  های 

 بینی است. درصد صحت پیش 

 
 پژوهش بینی مدل(: درصد صحت پیش5)جدول 

 بینی کل پیش نام متغیر وابسته  نام مدل 

 درصد  83/ 851 وکاراستراتژی تهاجمی کسب پژوهش بینی مدل درصد صحت پیش

 
پژوهش بیش از    در مدل   بینی مدلشود که درصد صحت پیش ( مشاهده می5با توجه به نتایج جدول )

 که بیانگر مطلوبیت و صحت مدل است. است درصد  50

 
 برازش مطلوب مدل رگرسیونی 4-5

هاسمر آزمون  از  -در  بیشتر  آزمون  معناداری  سطح  اگر  آندروز  و  برازش    5لمشو  بیانگر  باشد  درصد 

 مطلوب مدل رگرسیونی است. 

 
 آزمون هاسمر لمشو برای مدل رگرسیونی پژوهش  (: نتیجه 6جدول )

 سطح معناداری آزمون  مقدار آماره آزمون فرضیه

 98/0 0180/2 پژوهش برازش مطلوبیت مدل 

 

پژوهش بیش    لمشو برای مدل   –شود سطح معناداری آزمون هاسمر  ( مشاهده می6با توجه به نتایج جدول ) 

 . استباشند و بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی درصد می 5از 

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش . بحث، نتیجه 5

( تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی  بررسی  پژوهش حاضر  استراتژی   مدیره هیئت هدف  بر  و کمیته حسابرسی( 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتها است.  وکار شرکتتهاجمی کسب

زمانی   در دوره و    شده عنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به   131  غربالگری،بهادار تهران بوده و با استفاده از  
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سال   10 بین  گرفتند.  موردبررسی  1399الی    1390های  ساله  رد    قرار  عدم  یا  رد  برای  حاضر،  پژوهش  در 

شده است. نتایج بررسی های پژوهش استفاده ها حسب مورد از آزمون رگرسیون لجستیک برای فرضیه فرضیه

داد نشان  اول  متغیر    فرضیه  با    مدیره هیئت   کیفیتکه  مستقیم  رابطه  درصد  پنج  از  کمتر  معناداری  سطح  با 

انداز اهداف آتی یک واحد  طورکلی برنامه و چشم وکار دارد. استراتژی به انتخاب استراتژی تهاجمی کسب 

که درواقع آن استراتژی را برای رسیدن به اهداف خود   کند؛تجاری در بازاری است که در آن فعالیت می

می  دنبال  و  کسبتدوین  استراتژی  تدوین  ینماید.  مبنای  وکار  که  است  مدیریت  خطیر  وظایف  از  کی 

، زیرا مدیران باید بقا و تعالی سازمان را حفظ کنند.  استها ها و بنگاه های حیاتی مدیران شرکتگیریتصمیم

بازار میشرکت در  رقبا  از  گرفتن  پیشی  و  پیشرفت  که خواستار  و  هایی  تهاجمی  استراتژی  انتخاب  با  باشند 

برنامه استفاده  از  فناوری های  از  استفاده  و  نوین  عملیاتی  را  های  مخاطره  و  ریسک  نوعی  درواقع  های جدید 

ها نیازمند  شرکت   گونه این ریزی اصولی و دقیق باشد، بنابراین در  بایست در سایه برنامه نمایند که میقبول می

ی و با کیفیت  صورت دقیق و داشتن حاکمیت شرکتی قوهای دقیق داخلی که نتیجه نظارت مدیران بهکنترل

ب   است نتایج  نیز   مدیره هیئت دهد که ارتقای کیفیت حاکمیت  که نشان می  استآمده  دسته و گواه این امر 

کسبمی تهاجمی  استراتژی  انتخاب  بر  باشد.تواند  داشته  مستقیم  تأثیر  نتایج نتا  وکار  با  حاضر  پژوهش  یج 

نهایتاً نتایج بررسی آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد    ( همسو است.2022)  هروستیا و سوریادیناتاپژوهش  

با سطح معناداری بالاتر از پنج درصد رابطه معناداری با انتخاب استراتژی  کیفیت کمیته حسابرسی  که متغیر  

کسب شرکتتهاجمی  ندارد.وکار  مجموعه  ها  ایجاد  حسابرسی  کمیته  ایجاد  از  و  هدف  کارشناسان  از  ای 

. کمیته حسابرسی یک استها های مدیریت به نمایندگی از مالکان شرکتت متخصصان برای نظارت بر فعالی 

های نظارتی را برخی از مسئولیت  مدیره هیئت کمیته فرعی تحت چارچوب حاکمیت شرکتی است که در آن  

می  محول  آن  بین  به  مناسب  ارتباط  ایجاد  به  حسابرسی  کمیته  و  مدیره هیئت کند.  مستقل  حسابرسان   ،

می کمک  شرکت  داخلی  میحسابرسان  کمیته  این  همچنین  شرکت کند.  ارشد  مدیران  عملکرد  بر  تواند 

که کمیته حسابرسی قوی  . ازآنجاییباشدهای مدیران را تحت نظر داشته  گیرینظارت کند و اعمال و تصمیم 

با کیفیت می  بر کیفیت  و  تأثیراتی  نظارت آن   مدیره هیئت توانند  باشدو  مدیرا  ؛ ها داشته  اعضای  بنابراین  و  ن 

لکرد و تصمیمات مدیران داشته باشند اما در پژوهش حاضر نتایج نشان  کمیته حسابرسی تأثیرات زیادی بر عم

یج پژوهش  نتا  ها ندارد.وکار شرکتداد کیفیت کمیته حسابرسی تأثیری بر انتخاب استراتژی تهاجمی کسب 

پژوهش   نتایج  سوریادیناتاحاضر  و  را  2022)  هروستیا  کمیته  نمی  دیی تأ(  کیفیت  داشتند  اذعان  که  کند 

کسب  تهاجمی  استراتژی  انتخاب  بر  منفی  تأثیر  شرکتحسابرسی  دارد. وکار  پیشنهاد    ها  نتایج  به  توجه  با 
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خود از مدیران غیرموظف و متخصص در امور مالی بیشتر استفاده   مدیره هیئت ها در ساختار  شود شرکتمی

های  خاب استراتژی نمایند تا با کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی، نظارت و دقت بیشتری بر کار مدیران در انت

پذیرد.   صورت  شرکت ازآنجاییتجاری  کنترلکه  نیازمند  تهاجمی  استراتژی  با  در  های  مدیران  دقیق  های 

جوانب   شرکت  است تمامی  مالکان  می به  پیشنهاد  شرکتها  استراتژیشود  به  آوردن  روی  از  قبل  های  ها 

کنترل  ازنظرتهاجمی   نظارتی  کیفیت  و سطح  کنترل  مدیرههیئت های داخلی  این  دقیق صورت بر  بررسی  ها 

ها دارند استفاده از  ی قوی و حق رأی بالا در شرکتبا توجه به این امر که مالکان نهادی سطح نظارت  پذیرد.

شود  همچنین پیشنهاد می  توان بهره جست.ها میاین گروه جهت بالا بردن کیفیت حاکمیت شرکتی شرکت

تأثیر مد به بررسی  انتخاب استراتژیکه پژوهشگران آتی  بر  ها و همچنین  های تجاری شرکت یریت ریسک 

فناوری  کسب تأثیر  تهاجمی  استراتژی  بر  نوظهور  اطلاعاتی  پژوهش  های  نتایج  با  را  نتایج  و  پرداخته  وکار 

 . حاضر مقایسه نمایند

با به رسیدن درراه  نهادن  گام  همواره    به  رسیدن  شودمی باعث که است همراه  هاییمحدودیت  هدف، 

پژوهش  کندی با  موردنظر هدف شود.   مسئله حل هدف به نیل جهت در فرآیندی  عنوانبه  نیز همراه 

 که است  بر آن  پژوهش، سعی هایارائه محدودیت با قسمت این در نیست. لذا مستثنا امر این  پژوهش، از

 مورد در و عمل کند بیشتری آگاهی با پژوهش نتایج تعمیم در بتواند تا شود داده  پیام  این خواننده  به

 زیر شرح به حاضر پژوهش هایراستا، محدودیت این باشد. در داشته  ایعادلانه  قضاوت پژوهش فرآیند

 ذکر است:قابل

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده،  های پذیرفتههای شرکت نتایج پژوهش حاضر با استفاده از داده -

 ها باید احتیاط لازم به عمل آید. لذا در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به سایر شرکت

 .هاآن به دسترسی امکان عدم دلیل به بورسی غیر هایشرکت  اطلاعات از استفاده  عدم-

سال  زمانی قلمرو اینکه به توجه با- باید بوده   1399تا    1390های  پژوهش،   به  نتایج تعمیم در است، 

 .گردد رعایت احتیاط ، جنبهبعدازآنو  قبل هایدوره 
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1- INTRODUCTION 

An indicator of investors' trading behavior that affects asset prices is 

investor sentiment. Investor sentiment is known as a degree of investor's 

optimistic mood in financial markets. Company-specific investor sentiments 

have a significant impact on the risk of a stock price fall. There are two 

types of traders, simple noise traders and rational arbitrageurs (informed 

traders) in the market. When noise traders have high risk sentiment and are 
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very optimistic about a stock, they can easily drive its price to a high level. 

At this point, arbitrageurs should sell the stock short. However, they fear 

that in the near future noise traders will become even more bullish and push 

the price even higher, limiting their prime arbitrage position. Under these 

conditions, arbitrage does not eliminate the effects of noise, because noise 

creates risk by itself. Stronger investor sentiments lead to the risk of a 

particular company's stock price falling, and the economic significance of 

this effect is not insignificant. Stronger investor sentiment leads to more 

active margin investments in stocks, leading to higher stock price risk. 

Therefore, the impact of investor sentiment on stock price downside risk is 

more pronounced for stocks eligible for margin trading. Hence, this research 

seeks to answer the question of whether the moderating role of the firm's 

growth opportunities and profitability has an effect on the value relationship 

of the risk perception of annual reports? 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The basic premise of using investors' risk sentiments to predict stock 

prices, stock market returns, and liquidity is the synergy between stock 

prices and investors' risk sentiments. However, this synergistic relationship 

has received less attention in the literature. When the stock price increases, 

the investor's risk sentiment increases, and when the stock price decreases, 

the investor's risk sentiment decreases. Therrfore, this synergy may reverse 

or even disappear over a certain period of time. Through a segmented 

measurement of the synergism between stock price and investor sentiment 

over the course of a day, we can also find that investor risk sentiment on 

social media is forward-looking. This provides theoretical support for the 

use of investor risk sentiment in stock price prediction. External anxiety can 

significantly affect the synergy between stock prices and investor risk 

sentiment, but this effect can increase positive or negative synergy. The 

existence of growth opportunities increases the performance of companies 

and shareholder wealth, which leads to participation in job creation and 

economic development, increasing the value of companies and the demand 

for high-quality innovation, and the improvement in the global market 
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increases opportunities and competition, which also forces companies to 

invest and undertake riskier projects to maximize shareholder wealth. If 

investor risk sentiment does indeed drive asset prices, then analysts' 

recognition and treatment of risk sentiment may affect the relative 

profitability of their stock recommendations. For example, an analyst may 

believe that a particular stock is overvalued based on his private estimate of 

the company's intrinsic value. However, the analyst may hesitate to issue a 

sell recommendation if he believes that investor risk sentiment will continue 

to put upward pressure on asset prices in the short term. Furthermore, if the 

analyst believes that investors will become even more bullish in the near 

future, he may actually issue a buy recommendation. If the analyst (1) 

correctly anticipates an upward (downward) shift in investor sentiment that 

ultimately causes an increase (decrease) in asset prices and (2) issues a more 

favorable (unfavorable) recommendation in response, then the analyst's 

recommendation may be more profitable than his peers. 

 

3- METHODOLOGY 

The current research is based on the classification based on the goal, 

use, and in terms of classification, it was done using the descriptive-

correlation method and using the post-event approach. To collect research 

data and information by document mining method, field method and 

databases of Tehran Stock Exchange, comprehensive information system of 

publishers (Kedal) and modern Rahvard software were used. Finally, the 

data has been prepared using Excel software and then the final analysis has 

been done using Eviews software. Content analysis method was used to 

check the level of risk perception from the activity report of the board of 

directors, the management's interpretive report and the accompanying notes 

of the financial statements. In order to test the research hypotheses, the 

dynamic model approach has been used to estimate the models related to the 

hypotheses. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the findings of the research, the risk perception of annual 

reports has a significant effect on the stock price, and also the company's 

growth opportunity and profitability have a significant effect on the value 

relationship between the risk perception of annual reports and the stock 

price. Also, growth opportunity and profitability as moderators affect the 

relationship between risk perception and stock price. It can be claimed that 

Tehran Stock Exchange market is more influenced by economic variables. 

Therefore, it seems necessary to make policies in macro areas to reduce the 

feeling of economic risk. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

It can be claimed that Tehran Stock Exchange market is more 

influenced by economic variables and financial and political variables do 

not have much effect on this market. Therefore, investors are advised to pay 

special attention to the effect of risk perception on market returns in 

financial analysis. In addition, in order to reduce the effect of risk feelings 

on the economy and especially on the stock market, it seems necessary to 

make policies in macro areas to reduce the feeling of risk. 

 

Keywords: The Value Relevance of Risk Sentiment, Growth 

Opportunities, Profitability, Static and Dynamic Approach   

 



 1402، بهار و تابستان 25، پیاپی1اقتصاد پولی، مالی سال سی ام، دوره جدید شمارة 

https://danesh24.um.ac.ir 
 

   یشرکت بر ارتباط ارزش یفرصت رشد و سودآور گرلی نقش تعد یبررس

 ای پو کرد ی سالانه با رو یهاگزارش سکی احساس ر
 

 1اکرم تفتیان 

 . رانیا  زد،ی  ،یدانشگاه آزاد اسلام زد،ی واحد  ، یگروه حسابدار ار،ی استاد

 مجید سرایانی

 . رانیا زد،ی  ،یمدانشگاه آزاد اسلا زد، یواحد  ،یگروه حسابدار ، یحسابدار یدکتر ی دانشجو

 

     https://doi.org/10.22067/mfe.2023.78922.1236                                                  نوع مقاله: پژوهشی

 

 چکیده
ررسی  که مطالعه جامعی برای ب  دهدیریسک بر بازار سهام نشان ماحساس  شده در زمینه تأثیر  مروری بر مطالعات انجام

نشده است؛ بنابراین، سالانه انجام یها گزارش سکیاحساس ر یشرکت بر ارتباط ارزش  ی تأثیر فرصت رشد و سودآور

ا بررس  نیهدف  تعد  یپژوهش  شرکت  گر  ل ینقش  سودآوری  و  رشد  ارزشفرصت  ارتباط  ر  یبر    سکیاحساس 

اس  یهاگزارش پژوهش    ریمتغ.  تسالانه  متغ  ریسکاحساس  مستقل    ریمتغ  ،قیمت سهاموابسته  فرصت  گر    لیتعد  ریو 

منظور  ب  است.  رشد و سودآوری پذ  130دین  بازه زمان  شده رفتهیشرکت  بهادار تهران در  اوراق    ی هاسال   یدر بورس 

به  کی ستماتیحذف س  شبا رو  1399تا    1387 از  انتخاب شدند و  نتایج حاصل  به  اطمینان نسبت  افزایش درجه  منظور 

از   سکیاحساس ر  یریگاندازه   یشد. برا   ( استفاده GMM)  افتهیمیتعم  یگشتاورها  هشرفتیاز روش پآزمون فرضیات،  

سالانه بر قیمت سهام    یهاگزارشاحساس ریسک    های پژوهش،شده است. طبق یافتهواژگان بهره گرفته  یروش فراوان

  سالانه   یهاارشگزسک  تأثیر معناداری دارد و همچنین فرصت رشد و سودآوری شرکت بر ارتباط ارزشی احساس ری

  احساس ریسک ن یب بر رابطه گرلی عنوان تعدبه فرصت رشد و سودآوری  ن،ی همچن و قیمت سهام تأثیر معناداری دارند. 

سهامو   م  قیمت  متغیرهای  می  .دن گذاریتأثیر  تأثیر  تحت  بیشتر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  که  نمود  ادعا  توان 

س بنابراین  است؛  حوزه   یر اگذاستیاقتصادی  کاهش    کلان  ی هادر  ریسکجهت  نظر    لازماقتصادی    احساس  به 
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 مقدمه  -1

است   گذارهیسرما، احساسات گذاردیمتأثیر  هایی دارا متیکه بر ق گذارانهیسرما یاز رفتار تجار یشاخص

(Lemmon & Portniaguina,2006.)    روح  یادرجه   عنوانبه   گذارهیسرمااحساسات   نانه یبخوش   هیاز 

در کره،   (Ryu et al., 2017)  (.Baker& Wurgler, 2006)  شودیمشناخته    یمال  یدر بازارها  گذارهیسرما

را   فرد  ازنظراحساسات  دارا  ی شرکت  ق  ی برا  یحیتوضقدرت    ی که  شناسا   یی دارا  متیحرکت   یی است، 

ااندکرده  بر  با ر  طوربه شرکت    کیاحساسات    دهند یمشان  ن (Fu et al., 2021)   ن، ی. علاوه   سکیمثبت 

گران   معامله  نقش  و  است  مرتبط  بالا   پرسروصدا سقوط  احساسات  موقع  در  کردن  محدود    تی در 

ات بردن اثر  نیبه از ب   قادر  تراژیکه در آن آرب  یسکیخاص، ر  طوربه .  کندیم  دییرا تأ  یمنطق  یتراژورهایآرب

 احساسات   .شودی مسهام    متیمنجر به سقوط ق  جهی درنتو    دهدیم  لیرا تشک  ازحدش یب  متینباشد، ق  زینو

گرفته    یحالت   عنوانبه   گذارهیسرما  ریسک نظر  باور    شودیمدر  آن  در  مورد   گذارانهیسرماکه  در 

آ  یگذارارزش در  اساس  نده یشرکت  اطلاعات  مشودیممنحرف    یاز  نشان  موجود  مطالعات    د ن دهی. 

مهم  گذارهیسرما  ریسک  احساسات ق  یتأثیر  فعال  متیبر  و  دشرکت   یهات یسهام  بازار  در    ارد کنندگان 

(Mian & Sankaraguruswamy, 2012  Li 2017;).   تغ حضور  احساسات  یموقت  راتییدر   ریسک  در 

شرکت  گذار،هیسرما که  شد  سهام    ازنظرها  مشخص  سود   (، Baker & Wurgler, 2006)پرداخت 

 ,Bergman & Roychowdhury)سود    ینیبش یپ   (،Polk & Sapienza, 2008)  یشرکت  یگذارهیرماس

بازخر(  2008 واکن  دیو  م  کیاستراتژ  ش سهام،  ادهندینشان  بر    ت ی اهم  .(Li & Yang 2017)  ن،ی. علاوه 

فرد برا  یاحساسات  را  م  متیق  ی سهام  نشان  تأثیر   گذارانهیسرمااحساسات    .دهندیسهام  خاص شرکت 

ر  یوجهتقابل ق  سکیبر  نو  متیسقوط  گران  معامله  گران،  معامله  نوع  دو  دارد.  و    زیسهام  ساده 

 احساسات   ز یگران نو  هکه معاملارد. هنگامیکنندگان آگاه( در بازار وجود د)معامله  یمنطق  ی تراژورهایآرب

آن را به سطح   تمیق  توانندیم  یراحتبه بین هستند،  خوش  اریسهم بس  کی نسبت به    دارند و   ییبالا  ریسک

ا  ییبالا که در   ترسندیم  هاآن ،  حالن یباابفروشند.  سهام را کوتاه    د یبا  تراژورهای لحظه، آرب  ن یبرسانند. در 

نو  کینزد  نده یآ ق  د شون  ترن یبخوش  یحت  زیمعامله گران  موقع  شیافزا  شتریب  یرا حت  مت یو    ت یدهند که 

 ز ی نو  رایز  ؛بردینم  نی را از ب  زیاثرات نو  تراژی آرب  ط،یشرا  نیتحت ا.  کندی مرا محدود    هاآن   تراژیآرب  یاصل

آربDe Long et al., 1990)  کندیم  جاد یا  ریسکخود  خودیبه  اطلاعات  و  کاملبه   تراژورها ی (  در   طور 

  لگران یبالا، تحل  یجانیه  ی هادر طول دوره   ن، یبر ا. علاوه  شودی اخبار نامطلوب، آشکار نم  ژه یوبه   ها،متیق

که    ییهاشرکت  یرا منتشر کنند تا اطلاعات منف  یانانه یبسود خوش  یها ه یو توص   هاینیبش ی دارند پ  لیتما

نتواند  تحت پوشش آن  بر Xu et al., 2014آشکار شود )  یخارج  گذارانهیسرما  یبرا  موقعبه ها هستند   .)
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مد  لیوتحله یتجزاساس   در    ادیزاحتمالبه   ران یبالا،  را  بد  . کنندیم  پنهان   پراحساس  یهادوره اخبار 

پنهان  هنگامی اطلاعات  اوج    شده انباشته که  نقطه  من  شود یممنتشر    باره کیبه ،  رسدیمبه  به سقوط  که  جر 

قو.  (Hutton, Marcus & Tehranian, 2009)  شودیمسهام    متیق به  منجر    گذارهیسرما  تریاحساسات 

اهم  شودیسهام خاص شرکت م  مت یسقوط ق  سکیر احساسات .  ستین   ت یاهمیباثر    ن یا  ی اقتصاد  ت ی و 

بالاتر   سک یکه منجر به ر  شود یتر در سهام مفعال  یاه ی حاش  یهای گذارهیباعث سرما  تری قو  گذارهیسرما

سهام واجد    ی سهام برا  مت یسقوط ق  سکیبر ر  گذارهیتأثیر احساسات سرما  ن، یبنابرا  شود؛یسهام م  متیق

مارج  ی برا  طیشرا مختلف   یارزش  ارتباط  .(Aggarwal, 2022)  استبارزتر    نیمعاملات  مطالعات  در 

مال  ییتوانا  عنوانبه  آمار  یآورجمع  یبرا   یاطلاعات  ارتباط  و  شرکت  ارزش  کردن  خلاصه    نی ب   یو 

صورت  ارزش  ی مال  یهااطلاعات  سهام    یهاو  نتا  .(Pavtar, 2017)  است  شده فیتعربازار   جی مطالعات 

 Vijitha)،  مثالعنوان به کرده است.   جاد یسهام ا  متیو ق یاطلاعات حسابدار  ن یرا در مورد رابطه ب  یمتفاوت

& Nimalathasan, 2014)  وNaimah, 2012))  .(Yahaya, Onyabe & Usman, 2015)  که   افتندیدر

حسابدار دارا  ژه یوبه   یاطلاعات  ارزش  یسود  سو   .تاس  یارتباط    -Uthman & ABDUL) گرید  یاز 

BAKI, 2014)  دل  ناذعا به  که  اقتصاد   ل یکرد  از  مبتن  یصنعت  گذار  اقتصاد  فناور  یبه    شرفته،یپ  ی بر 

در مورد جهت    یهای متناقضاستنباط  ایحال، نظرات  اند. بااین داده ارتباط خود را ازدست  یهای مالصورت

اثر فرصت رشد    یالعات صورت گرفته در خصوص بررسبر مط  یدر ارتباط ارزش وجود دارد. مرور  رییتغ

دهد که مطالعه جامعی نشان می   سالانه  یهاگزارش   سکیاحساس ر  یشرکت بر ارتباط ارزش  یو سودآور

اثر فرصت رشد و سودآور بررسی  ارزش  ی برای  ارتباط  بر  سالانه    ی هاگزارش  سکیاحساس ر  یشرکت 

  نی شود؛ بنابرا  یتری وق  یلیتحل   جیمنجر به نتا  تواندیم  ایپو  یهادل استفاده از م  ،یاز طرف.  انجام نگرفته است

شده است که با توجه به در نظر استفاده   (GMM)  افتهیم یتعم  یگشتاورها  شرفتهیز روش پپژوهش ا  نیدر ا

  نی تخم  ایصورت پورا به   رهایمتغ  انیروابط م مستقل،    ریعنوان متغوابسته به   ریدوره گذشته متغ  ریگرفتن مقاد

از رو  ی هاهیفرض  یبررس  نیبنابرا  زند؛یم استفاده  با  اا یپو  کردیپژوهش  ا  یهایژگیو  ز،  پژوهش    نیخاص 

پژوهش   ؛است این  ا  بنابراین،  به  پاسخ  دنبال  آ  سؤال   نیبه  که  تعد  ایاست  و    لگرینقش  رشد  فرصت 

ارزش   یسودآور ارتباط  بر  ر  یشرکت  است؟  سالانه  یهاگزارش  سکیاحساس  ای  تأثیرگذار  به  ن  پاسخ 

ک   گذارانهیرماسو    گذاراناست یسبه    تواندیمها  سؤال اقتصادی  عوامل  سایر  در  و  و    معاملاته  مالی 

کاهش    منظوربه   گذاراناست یسنتایج این پژوهش به    گریدیعبارتبه اقتصادی مشارکت دارند کمک کند.  

بهینه کردن ارزش سب  گذارانهیسرمابه    اقتصاد و   کلبه منفی    یهاشوک  و حداقل کردن    هایی داراد  برای 
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کردهاسکیر خواهد  کمک  بخپژوهش  این  ساختار    .،  شش  بر  در   نیازاپس که    است  شمبتنی  مقدمه، 

و   اتیادب   بخش دوم  داخل  یخارج  شده انجام   مطالعات  موضوع  و  در بخش سوم    یو  ی شناسروش ساختار 

پنجم    پژوهش بخش  در  پژوهش  مدل  بخش چهار  فرضداده   لیوتحله یتجزدر  آزمون  و  بخش    هاه یها  در 

 است. شده اشاره  یاستیس  یشنهادها یپو  یریگجه ینتبه   شش

 

 ق ی تحق  نهیش یموضوع و پ ات یادب -2
 ی نظر یمبان-2-1

اساس احساسات  یفرض  از  و    متیق  ینیبشی پ  یبرا  گذارهیسرما  ریسک  استفاده  سهام  بازار  بازده  سهام، 

 ییافزارابطه هم   نیحال، ااست. بااین   گذاره یسرما  سکیر  سهام و احساسات  متیق  ن یب  ییافزاهم  ،ینگینقد

ادب وق  اتیدر  است.  قرارگرفته  موردتوجه  افز  متیق  یتکمتر   سکیر  احساسات  ابد،ییم  شیاسهام 

کاهش   گذارهیسرما سکیر احساسات  ابد،ییسهام کاهش م متیکه ق یو زمان  ابدییم شیافزا گذارهیسرما

شود.   د ی خاص ناپد  یدوره زمان  کیدر    یحت  ا یممکن است معکوس شود    ییافزاهم   ن یحال، ا. بااین ابدییم

طر هم   یبندم یتقس  یریگاندازه   ق یاز  سرما  سهام   متیق  ن یب  ییافزاشده  احساسات  طول    گذارهیو   ک یدر 

همچن شد می  نیروز،  متوجه  احساسات  توان  رسان  گذارهیسرما  سکیر  که   نگر نده یآ  یاجتماع  یهاهدر 

ا پشت  ن یاست.  برا  ینظر  ی بانیامر  ر  یرا  از احساسات  پیش سرمایه  سکیاستفاده  سهام    مت یبینی قگذار در 

می خارج فراهم  اضطراب  به می  یکند.  قابلتواند  هم طور  بر  بتوجهی  احساسات   متیق  نیافزایی  و   سهام 

 ,.Liu et al)دهد    شیرا افزا  یمنف  ای افزایی مثبت  تواند هم اثر می  نیاگذار تأثیر بگذارد، اما  سرمایه  سکیر

 ,Merton)آن دشوار است.    یریگو اندازه   فیاست که تعر  زانیگر  یگذار مفهوماحساسات سرمایه  (.2022

ب  (1973 ارتباط  تا  ق  ن یتلاش کرد  مربوطه را    ت یدر عوامل وضع  یزمان  ن یب  راتییسهام و تغ  متیحرکات 

مدل  تا  کند  ه  هاییدارا  یگذارمتیق  یسنت  یهامطالعه  معمولاً  که   ریسک  ساساتاح  یبرا   ینقش  چیرا 

دانشگاه   ریز  گذارند، ینم  یباق  گذارهیسرما ببرد.  تنظ  نیشاغل  ان،یسؤال  قابل   هاکننده میو  را  منابع  توجهی 

 ی نیبسطوح خوش   یابیمنظور ارزبه   گذارانهیسرما  سک یاحساسات ر  یارهایاز مع  ی اریصرف استخراج بس

بدب  اح  (.Aggarwal, 2022)  کنندیم  ینیو  براسرمایه  سک یر  ساساتدرک  بس  ی گذار  مهم   ار یمتخصصان 

نشان   زیرا  است نگرش  احساسات  به  گسرمایه  یکل  یوخوخلق   ایدهنده  نسبت  بهادار   ک یذاران  اوراق 

لحن،    ن ید که اناستدلال کر، (Dumas, Kurshev & Uppal, 2009)کل است.    کیعنوان  بازار به   ایخاص  

 رات ییتغ  ایکننده اصول  کند که منعکس  ت یهدا  یاگونه را به   هامت یتواند قمی   سکیر  احساس  ایوخو  خلق

 سکیو احساسات ر  یروانشناس  ،یطورکلبه   گر،ید  ی سو  از نباشد.    یگذارایهسرم  یهادر مجموعه فرصت 
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گذاران و  سرمایه  یزیگر  سک ینوبه خود بر ربه   ن یو ا  ابد یسرعت در بازار گسترش  تواند به گذار میسرمایه

پرتفو چشم  ی انتخاب  از  جرمستقل  اساس  ا ی  ی نقد  انیانداز  م  یاقدامات   & Sentana).  گذاردی تأثیر 

Wadhwani, 1992)  ،(Shiller, 2015) مدل پ  ییها،  سرمایه  ند کرد  شنهاد ی را  رفتار  احساسات که  گذاران 

تغ به  را  می  متیق  راتییمحور  مرتبط  مورد   یشواهد  (Baker & Wurgler, 2006)کند.  سهام  در  را 

ها سهام ارائه کردند. آن   متیاثرات آن بر ق  تیمک   نیی گذاران و تعاحساسات سرمایه  یریگاندازه   یچگونگ

ی مؤلفه اصل   لیوتحله یگذار بر اساس تجزها از احساسات سرمایهآن   جادشده یا  ارینشان دادند که مع  ن یهمچن

احساسات  یبراقیمت   مؤلفه  شاخص  ریسک  استخراج  از  مکانمشترک  احساسات،  نشان    یسمیهای  را 

تقاضامی براسرمایه  ی دهد که  تأثی  پر ریسکهای  دارایی   ی گذاران  قرار میتحت  قابل   ه یگیرد. فرضر آن 

 :استفوق به شرح زیر  مبانی نظریآزمون از 

 
 دارد.  یمعنادار تأثیرسهام   متیق برسالانه  یهاگزارش سکی اول: احساس ر ه یفرض

دهد که منجر به مشارکت در می  شیامداران را افزاها و ثروت سهعملکرد شرکت،  های رشدصت وجود فر

و بهبود در   شودی بالا م  ت یفیباک  ینوآور ی تقاضاو  ها شرکتارزش   شی افزای،  شغل و توسعه اقتصاد  جادیا

و    یگذارهیسرما  کندیها را مجبور مشرکت   نیکه همچن  دهدیم  شیها و رقابت را افزافرصت  یبازار جهان

)  ی برا  یزتریآممخاطره   یهاپروژه  دهند  انجام  سهامداران  ثروت  رساندن  حداکثر   ;Stangler, 2010به 

Wright et al., 1995)  . نوآور  ییهاشرکت بالاترگسترده   یشرکت  ی های با  سطوح  رفتار   ی تر،  از 

افزا  یریپذسکیر دارند.  بفرصت  شیشرکت  سود  به  منجر  رشد  ب  هیسرما  شتریهای  شد.  و  خواهد  ازار 

رقابت    حالن یکند و درعفراهم می  ریمد   ی رشد برا  ی برا  یشتریهای بجهان فرصت  ی اقتصادها  شدنیجهان

افزا  عتصن  گرانیباز  نیب اضافمی  شیرا  شواهد  م  یدهد.  شرکت   دهدینشان  انگکوچک  یهاکه   زه ی تر 

عنوان  به   ن یو همچن  هیسرما  شیبه افزا  یدسترس  رایرا به دست آورند، ز  پر ریسکرشد    یهادارند تا فرصت 

ود، نوسانات س  شیافزا  ی برا  رانی(. مدFama & French, 2001تر بود )رشد آسان   یهااز فرصت   یانهیگز

بیشتری دارند  کنندیرشد محور را دنبال م  یریپذسک یر  یهایتراتژاس تضاد    ن، یبنابرا  و احساس ریسک 

منجر به    ،یآت  یگذارسرمایه  یهانهیدر گز  شتریب  یریپذطاف انع  لیو سهامداران به دل  رانیمد  نیب  یندگینما

فرصت   یریگمیتصم در  شرکتنامناسب  رشد  مهای  تئور  .شودیها  مارزش    یطبق  که   شودیاستدلال 

 سک ی(. رFilzen, McBrayer & Shannon, 2021است )  یرقابت  یهاتیاز مز  یمنبع مهم  یریپذسکیر

  ی گذارسرمایه  ن،یکند؛ بنابرامی  جادی ا  برای رشد  را  یهایفرصت  رایز  شودیوکار حذف نمهرگز از کسب

ر مد  یجابه   دیبا  سکیپر  شدن،  شرکت  تیریرها  ارزش  اگرچه  رهشود.  کردن  بااحساس    جادیا  سکیا 
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اشودیم انجام  ب  ن ی،  برامی  ازحدش یکار  باشد  شرکت   ی تواند  مضر  (.  Abraham & Shrives, 2014)ها 

بود    ازحد شیب  یریپذسکیکمک کرد، ر  2008در سال    یجهان  یه بحران مالکه ب   ی دیاز عوامل کل  یکی

ناش پ  ی تئور  ن،ی بر اعلاوه  .  بد بود  وتو قضا  فیضع  ماتیاز تصم  یکه عمدتاً  که   کندیم  شنهادیآژانس 

 Michael)  ریپذسکیر  یهات ینظارت بر فعال  ی برا  رانیسهامداران و مد  ی برا  هازه یانگ  عیدر توز  یناهماهنگ

& William, 1976)   ازحد داشته باشندبیش   سکیکسب سود، احساس ر  یتا برا  کندیم  قی وها را تش آن  .

 :استقابل آزمون پژوهش حاضر به شرح زیر مطابق با استدلالی فوق دومین فرضیه 

 
بر ارتباط ارزش  ه یفرض سهام تأثیر   متیو ق  های سالانه  گزارش  سک ی احساس ر  یدوم: فرصت رشد شرکت 

 د. دار یمعنادار

محو مالی،  اقتصاد  ادبیات  سرمایهری در  در  موضوع  داراییترین  در  ریسکگذاری  مسئله  مالی،   - های 

ان در بازارهای مالی به دنبال اتخاذ استراتژی هستند که با کمترین  گذارایه درواقع سرم  .باشدمی  سودآوری

بیشترین   بازدهسودآوری  ریسک،  آورند  یو  به دست  سال    .را  در  که  پرتفوی  نوین  توسط    1956نظریه 

راب بررسی  به  شد  ارائه  بین  مارکویتز  خط   سودآوریطه  قالب  در  ریسک  و  انتظار  سرمایه    مورد  بازار 

احساسات  (. Keshavarz & Rezaei, 2022)  پردازدیم ق  گذارهیسرما  ریسک  اگر  به  منجر    متی واقعاً 

 ی نسب   ی ممکن است بر سودآور  سکیاز احساسات ر  گرانلیآنگاه شناخت و رفتار تحل  شود،یم  هاییدارا

او    یممکن است بر اساس برآورد خصوص  لگریتحل  کیمثال،  عنوان ها تأثیر بگذارد. به سهام آن   یهاه ی توص

ذات ارزش  که    یاز  باشد  معتقد  بیش یشرکت،  سهم خاص  ارزشک  بااین ازحد  است.  شده  حال،  گذاری 

توص  لگریتحل است در صدور  ترد  هیممکن  احساسات  دیفروش  باشد که  معتقد  اگر  باشد،   سک یر  داشته 

 لگر یاگر تحل  ن، یا. علاوه بر  ادامه خواهد داد  هایی دارا  مت یبر ق یمدت به فشار صعوددر کوتاه   گذارهیسرما

سرمایهمعت که  باشد  آ  ان گذارقد  درواقع  صعودی   یحت  کینزد  نده یدر  است  ممکن  شد،  خواهند   ک ی تر 

گذاران را  سرمایه  لی( در تمای)نزول  یصعود   رییتغ  کیدرستی  ( به 1)  لگریصادر کند. اگر تحل   د یخر  هی توص

افزاپیش باعث  درنهایت  که  کند  ق  شیبینی  میدارایی  متی)کاهش(  )ها  و  توص2شود  پاسخ  در    ه ی ( 

)نمطلوب میامطلوبتری  صادر  توص(  آنگاه  توصیه   لگریتحل  هیکند،  از  سودآورتر  است  های  ممکن 

به    (.Bagnoli et al., 2010)باشد    همسالانش  به    تواند یم  گذارهیسرما  ریسک  احساساتپاسخ  منجر 

همچن  یهاه ی توص شود،  سهام  دلب  تواندیم  نیسودآورتر  چند  توصمن   لیه  به  کمتر  یهاه ی جر    ی برا   یسود 

پ اولاً،  شود.  پرهز  گذارهیسرما   ریسک  احساسات  ینیبش یسهام  ن   نهیاحتمالاً  با  )مثلاً  و    ازیاست  زمان  به 

  ن، یشود(؛ بنابرا  ت یهدا  یسازمان  انیخدمت به مشتر  ای  ینیبش یدقت پ  شی زابه سمت اف  تواند یمکه    یمنابع
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احساسات تأثیر  ق  ریسک  اگر  به ی دارای  متی بر  کافها  تحل  یاندازه  نباشد،  در    لگرانیبزرگ  است  ممکن 

بررس حتسرمایه  ریسک  احساسات  یهنگام  دوم،  دهند.  هدر  را  منابع  بن  ی گذار،  اصول  رکت  ش  ی ادیاگر 

  یها ه یتوص   د یکند، او با  ینیبش یرا کاملاً پ  نده یآ  گذارهیبتواند احساسات سرما   لگری تحل  کیثابت بماند و  

)نامطلو دوره مطلوب  از  قبل  را  به ی)نزول  یصعود  یهاب(  توص(  تا  کند  ارائه  به    شیهاه یموقع  نسبت 

بنابرا  انشیهمتا باشد؛  بازنگر  ن،یسودآورتر  مقا  گرانلیتحل   یهاه ی توص  یاگر  در   راتییتغبا    سهیدر 

باشد، سودآور  گذارهیاحساسات سرما م  هاه یتوص   ینادر  تحق  ابدییکاهش  م  یقبل  قات یو  که   ددهینشان 

  ت یاستدلال حما  نیبازار از ا  ییکارا  یتئور  .ابدییپس از شش ماه کاهش م  هاه یتوص   یگذارهیارزش سرما

باکند که شرکتمی برا  یبازده  دیها  ازنظر قرار گرفسرمایه  یرا  تن در معرض خطر فراهم کنند.  گذاران 

با  یهاشرکت  جه،یدرنت به شرکت  یبالاتر  یبازده  د یسودآور  زسوبا    یهانسبت  باشند،  داشته  کمتر   را ی د 

استدلال  (. Ke & Yu, 2020).  شوندیم  یتلق  رتریپذسکیر با  آزمون    هیفرض  سومینفوق    یمطابق  قابل 

 باشد:می ریپژوهش حاضر به شرح ز

 
ارزش   یسوم: سودآور  ه یفرض ارتباط  بر  ر  یشرکت  سالانه  گزارش  سکیاحساس  ق  های  تأثیر   متیو  سهام 

 دارد.  یمعنادار

 

 ی تجرب ۀ نیشیپ-2-2

 ی خارج نه یشیپ-2-2-1

در قالییب مطالعییات   مییرتبط بییا موضییوع تحقیییقشییده  مطالعات تجربییی انجام  نیتردر این بخش به ارائه مهم

 .شودخارجی پرداخته می

 (Elshandidy & Zeng, 2022)   در پژوهشی با عنوان »ارتباط ارزشی افشای مرتبط با ریسک: آیا لحن افشا

ی سالانه انگلستان و تأثیر آن بر قیمت سهام را  هاگزارشی ریسک و لحن آن در  افشا  هاآن   «اهمیت دارد؟

و از طریق  منفی ایجاد نمودند  ی از کلمات مربوط به ریسک مثبت و  فهرستبررسی کردند. برای این منظور  

در   کلمات  این  سالانه  گزارششمارش  )ها،  شرکت   های  هر لحن  برای  منفی  و  مثبت  ریسک  احساس( 

 ازنظرسهام    متیباقی کردند. نتایج نشان داد که ارتباط ارزشی اطلاعات کل ریسک  ریگاندازه شرکت را  

مثبت )منفی(    افشای ریسک  ،موعمجدرنیست مگر اینکه در لحن آن تمایز قائل شویم.    مشاهده قابلآماری  

 . دهدیمی قیمت سهام را افزایش )کاهش( توجهقابل  طوربه 
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 (Mehradi, Badavarnahandi, Zeinali & Baradaran Hassanzadeh, 2021 )    عنوان  در پژوهشی تحت

« به  بازده سهام  یزمانحسابداری و هم  اطلاعات   اطلاعاتی در افشای ریسک بر محتوای    یکار»تأثیر محافظه 

تأثیر افشای ریسک  یکارمحافظه  بررسی  بازده   یزمانحسابداری و هم  اطلاعات  اطلاعاتیبر محتوای    در 

پژوهشهاافته ی  .انده پرداخت   سهام م  ی  محتوای    ی کارمحافظه   که   دهدی نشان  ریسک،  افشای   اطلاعاتیدر 

نتایج نشان مدهدیحسابداری را افزایش م  اطلاعات در افشای ریسک   یکارفظهمحا  که  دهد ی. همچنین، 

 . دهدیام را کاهش مبازده سه یزمانواسطه افزایش شفافیت اطلاعات خاص شرکت، هم به 

(Myšková & Hájek, 2020  )های  گزارشدر    سکیبا عنوان »استخراج احساسات مرتبط با ر  یدر پژوهش

و    ی منف  سکیبا برچسب رکلمات خاص )  ست یبا استفاده از ل  «یها و تأثیر آن بر عملکرد مالشرکت سالانه  

برا که  ا  یمال  یهاسک یر  یمثبت(  ر  جادیشرکت  احساس  استخراج  به  اقدام    یهاگزارش  سکیکردند، 

آن  تیریمد  یتنم ارتباط  و  مالنمودند  عملکرد  با  بده  یها  شامل  سودآور  ،یشرکت  بازار،  و    ی ارزش 

شواهد   ن یا  یهاافته ینمودند.    یبررس  یورشکستگ  سکیر نقش    یپژوهش  راز  احساس   سکیعمده 

به استخراج شاخصشده،  ر  یعنوان  م  یمال  یهاسکیاز  م  دهدیارائه  نشان  ر  دهدی و  بر   سکیاحساس 

 ر است. اثرگذا یمال عملکرد

(Bao & Datta, 2014  )  تعدر پژوهشی تحت  سکیر  ی از افشا  سک یانواع ر  تیکم  نیی عنوان »کشف و 

تنوعیمتن تخص  ی«  موضوع  مدل  و  ه کلیرید  صیاز  برا  یریادگی  تم یالگور  پنهان  را  کم  ی آن  و   یکشف 

را ازنظر  یجامع یهایابیارز هاآن اند. کرده  جادیطور همزمان ابه  یمتن سکیر یاز افشا سکیکردن انواع ر

آمار اساس  یتناسب  تناسب  و  ک   یمرسوم  به  توجه  کشف  تی فیبا  انجاماطلاعات  یاندداده   شده  ی  هاافته . 

نشان   ازکه    دهد یمپژوهش  انوا  بیش  از  حاوی    هاسک یر  عنیمی  تصم  اطلاعاتکه  برای    ی ریگم یمفید 

اوی اطلاعات نانچه افشای ریسک حعبارتی، چ  به  .انده نداشت  اطلاعات  ە کنند  اند، اثری هم بر استفاده نبوده 

 .شود و اثری بر ارزش شرکت نداردسهامداران نیز وارد نمی یری گمیاتکا نباشد، در تصممفید و قابل 

 
 ی داخل نه ی شیپ -2-2-2

 یداخلدر قالب مطالعات  قیشده مرتبط با موضوع تحق انجام  یمطالعات تجرب نیتربخش به ارائه مهم نیدر ا

 شود. پرداخته می

 (Khoshkholg & Talebnia, 2021  عنوان با  پژوهشی  در  بر سطح(  مالی  مفاهیم گزارشگری  اثر   »تبیین 

ی در بورس اوراق بهادار تهران« لغات   شده رفته یهای پذشرکت ر  افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه د

عدم   مانند دشوا   ریسک،  چالش،  ناپایدار،  مبهم،  دادرسی،  پیچیده، اطمینان،  متناقض،  نامطلوب،  فشار،  ر، 
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از از طریق تحلیل محتوا  ها را  و آن   گرفتندعنوان لغات کلیدی برای ریسک در نظر  را به و ...  متنوع، خلاف  

ا نتایج   .شاخص افشا ریسک برای هر شرکت در نظر گرفتند  عنوانها را به کرده و تکرار آن   ستخراجمتن 

داد  شرک   نشان  راهبری  مالی،  گزارشگری  کیفیت  کیفشاخص  و  معتی  مثبت  اثر  حسابرسی  بر یت  ناداری 

 . افشای ریسک در گزارشگری مالی سالانه دارند

(Osoolian, Tajvidi & Pazouki, 2021)  پژوهش بررس  یدر  ارزش   یبه  بر  مازاد  نقد  وجه  تأثیر  تعیین 

نقید در ریسک نقد شوندگ  دی یا دارای  رش  یهاسهام شرکت  یشرکت و بررسی منیافع نگهداری وجیه 

پژوهش نشان داد که وجه نقد مازاد، معیار ارزشمندی برای    یهااند. نتایج آزمونمحدودیت مالی پرداخته 

شوندگ نقد  شمارشرکت   یریسک  به  فرصت  رودیم  ها  تأثیر  تحت  محدود  ی هاو  یا  تأمین    یهات ی رشد 

 . شودیمالی، اثر آن تشدید م

(Khoshkholg & Vakilifard, 2021)  پ خوددر  بررس  ژوهش  س  یبه  ابعاد  اخلاق  یاسیاثر    یرفتارها   یو 

در بورس اوراق   شده رفته یپذ  ی هاسالانه در شرکت  یمال  یدر گزارشگر  سکیر  ی بر سطح افشا  تیریمد

  یاز پنج شاخص )رفتارها   ت یریمد  یرفتارها   ی و اخلاق  یاسیابعاد س  یبررس  ی اند و براخته بهادار تهران پردا

از    یناش  یاسیس  نهیسود و هز  تیریمد  ر،یمد  یندگیرفتار نما  ران،یمد  نانهیبار کوته رفت  ران،یمد  نانهیبخوش

  ی رفتارها   یو اخلاق  یاسیابعاد س  انی ر مپژوهش نشان داد که د  یهاافتهیاند.  ( استفاده کرده تیریرفتار مد

از رفتار   ی ناش  یاسیس  نه یسود و هز  تیریمد  ر، یمد  یندگینمارفتار    ران،ی مد  نانه یبخوش   یرفتارها  ،یتیریمد

شفاف  تیریمد کاهش  افشا  یگزارشگر  ط یمح  ت یبا  کاهش  گزارشگر  سکیر  ی سبب  سالانه    یمال  یدر 

سوشودیم از  کوته   دی مؤ  جینتا  گر،ید  ی.  رفتار  که  است  معنادار  رانیمد  نانهیبآن  افشا   یاثر  سطح    یبر 

 سالانه ندارد.  یمال یدر گزارشگر سکیر

(Namazi & Ebrahimi, 2016  )ب ررربه  ویژگی  گزارش   یهاسکیسی  در  سالانه    یهاافشاشده 

پرداخته   شده رفتهیپذ  یهاشرکت تهران  بهادار  اوراق  بورس  افشا  در  میزان  بر  مؤثر  عوامل   اطلاعات  ی و 

به ارائه    اداریطور معنها به پژوهش نشان داد که شرکت  یهاافته یقراردادند.    یمربوط به ریسک موردبررس

با آاطلاعات گذشته  مقایسه  باکم  نگر،نده ینگر در  مقایسه  با    ی کیفی در  مقایسه  منابع ریسک در  افشای  و 

مدیریت ریسک گرایش دارند. همچنین در بررسی عوامل مؤثر بر میزان افشای ریسک، نتایج بیانگر ارتباط  

ن سطح اداری بیریسک و رابطه منفی و معن  فشای مثبت و معنادار بین اندازه شرکت و اهرم مالی با میزان ا

 ریسک بازار شرکت با افشای ریسک بوده است. 
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ی شود از دیرباز، بررسپژوهش، مشخص می ی  هانه یشی پ  ی بندآمده پیرامون جمععملبه   یهایبر اساس بررس

ریسک    ریسک،  متغیرهای مدافشای  پژوهشگران    ریسک   تیریو  میان  انگیز  جدال  مباحث  از  بورس  در 

  ی اژه یوجود دارد؛ بنابراین مطالعه در این زمینه، اهمیت و  هانه یبوده است؛ زیرا نظرات متفاوتی در این زم

مطالعه تاکنون  طرفی  از  با    یادارد.  ارتباط  ارزشی در  ارتباط  بر  شرکت  سودآوری  و  رشد  فرصت  اثر 

  ی هامدل یریکارگاینکه به  خصوصبه نشده است؛ انجام  ایپو کردیبا رو های سالانه گزارشسک احساس ری

  جه یاست که نت  یمقطع  یهاونیموجود در رگرس  یهمانند حذف تورش ها  ییهاوجه به نقاط قوت با تویا  پ

با کاراترق یدق  یهان یآن تخم عنوان  خواهد بود. به   ایپو  یتایپنل د  GMMکمتر در    یبالاتر و هم خط  یی، 

م تحقیق  کرد  توانینوآوری  میزان    ؛بیان  و  کرده  بررسی  را  فوق  اثر  برآنیم  پژوهش  این  در  احساس لذا 

 .را برآورد نماییم های سالانه  گزارش ریسک

 

 شناسی روش -3

طبقه  اساس  بر  مبنا  ی بندپژوهش حاضر  ازلحاظ طبقه   ی هدف، کاربر  ی بر  و  از برح  ی بنداست  سب روش 

ها و  داده   یآورجمع  یشده است. براانجام   ،یدادیپس رو  کردیو با استفاده از رو  یهمبستگ-یفینوع توص

بهادار تهران،    قبورس اورا  یاطلاعات  یهاگاه یو پا  یدانیاز روش م  یه روش اسناد کاواطلاعات پژوهش ب

اطلاع  جامع  نرم  یرسانسامانه  و  )کدال(  ره ناشران  نوافزار  درنهااستفاده   نی آورد  است.  با  داده   ت یشده  ها 

گرفته است.  انجام   یینها  لیحلوتهیتجز  وزیویافزار اافزار اکسل آماده و سپس با استفاده از نرم استفاده از نرم 

ر  یبررس  یبرا احساس  ف  سکیسطح  گزارش  تفس  ره،یمدئت یه   تیعالاز  و    تیریمد  یریگزارش 

صورت   یهاادداشت ی رو  یمال  یهاهمراه  تحل از  به   لیش  شد.  استفاده  فرضمحتوا  آزمون    یها ه یمنظور 

 یشده است. تفاوت اصل گرفته   بهره   هاه ی مرتبط با فرض  یهاجهت برآورد مدل   ایمدل پو  کردیپژوهش از رو

مستقل   ریمتغ  ی اثر جار  یبررس  ییتنها توانا  ستا یمدل است. مدل ا  ددرروش برآور  ا یو پو  ستا یمدل ا  کردیرو

بهره   یتصادف  ایاثرات ثابت    تایپانل د  ونیبرآورد، از رگرس  ی وابسته را دارد که برا  ریمتغ  یبر رو   یو کنترل

رو  بردیم پانل  ایپو  کردیاما  تکنیک  مب  از  تعمپویا  گشتاورهای  روش  بر  استفاآرلانوو    افتهیمیتنی   ده باند 

ادینمایم و  نی.  چند  پو  یژگیروش  باعث  که  داشته  م  ییایخاص  از    هایژگیو  نیا  شود؛یمدل  استفاده 

اثر    نیوابسته است. همچن  ریمتغ  یمستقل بر دوره جار  ریاثرات گذشته متغ  یگشتاور در محاسبات و بررس

 Kaffashpour)شود  ی خودش م  ی وابسته بر رو  ریمتغ  یخیوابسته در مدل باعث حذف اثر تار  ریوقفه متغ

Yazdi, Taftiyan & Moeinadin, 2021  Moradi, Mousavi & Marandi, 2018;) به کار بردن روش .
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GMM  د ها  یهات یمز  ایپو  یتایپنل  تورش  رگرس  ی همانند حذف  در  که    یمقطع  ی هاونیموجود  است 

کارا  تر،ق یدق  یهان یتخمآن    جهینت خط  ییبا  هم  و  در    یبالاتر  د  GMMکمتر  بود    ایپو  یتایپنل  خواهد 

(Garayi Nejad, Dakhi Maal & Ostad Ramadan, 2013)ح پژوهش  در  رو.  از   ایپو  کردیاضر 

متغاستفاده  گذشته  دوره  اثر  تا  است  جار  ی رهایشده  دوره  بر  آمار  یوابسته  جامعه  شود.    ن ی ا  ی مشخص 

 13)دوره   1399تا سال    1387  یهاسال  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شده رفته یپذ  یهاکتپژوهش، شر

است که   یموجود در جامعه آمار  یها تشرک   هیپژوهش، متشکل از کل  نیساله( است. نمونه موردمطالعه ا

شرکت از جامعه  -سال  1820  ایشرکت و    130  ر،یز  طیاعمال شرا  جهیباشند. درنت  1جدول    یارهایحائز مع

 انتخاب شدند.  اهجهت انجام آزمون  کیستماتیبا استفاده از روش حذف س یآمار
 

 نحوه انتخاب نمونه آماری(: 1جدول )

 تعداد تعداد شرح

 377  1399سال  های موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان کل شرکت

  (52) . نداشده رجخاهایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از بورس تهران شرکت

  (55) . اندداده شود و یا تغییر سال مالی اسفند ختم نمی 29به ها هایی که سال مالی آنشرکت

  (71) بیمه بانک هستند.  لیزینگ و هلدینگ و  ی وگذارهیو سرما ی مالیگرواسطههای تعداد شرکت

 (24) طور فعال در بورس معامله نشده است. ها به، سهام آنموردنظرهایی که در طول دوره شرکت
 

 (45) ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده است. هایی که اطلاعات آنشرکت
 

 130  ها فرضشیپرفتن کل نمونه آماری قابل آزمون درنظرگ

 

 مدل پژوهش  -4

از حوزه  قیرار دارد،   یهایکی  مهم تحقیقات حسابداری که در کانون توجه محققیان داخلیی و خیارجی 

حسابداری است. هدف این نوع تحقیقات، بررسیی ایین موضوع است    ی هابررسی محتوای اطلاعاتی داده 

داده  از  نوع خاصی  آیا  بیه مجمحسی  ی هاکه  اطلاعیاتی  ماننید سیود حسیابداری،  اطلاعات در   وعه ابداری 

را در جهیت تصمو آن  دیافزایم  گذارانهیدسترس سرما م  بهتیر  یریگمیها  از   کند؟یرهنمون  این حوزه 

با مطالعات   و پس   ( Ball & Brown, 1968)تحقیقات  باارزش آغاز شد  متغیرهای حسابداری  رابط  ازآن، 

بررسی شد. مدل در حالت کلی به    یر حسابدا  یهابازار سهام شرکت برای تحلیل کارایی اطلاعیاتی داده 

 .شودیتعریف م 1شکل رابط 

 

 =ε + 0βP                                                                                                            (1رابطه
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شرکت  در سهام  قیمت  مدل،  داده (p)  این  )  یهابرحسب  حسیابداری  م  ( xمختلف  داده  .  شودی توضییح 

محققان برای ارزییابی سطح آگاهی   دهد، یتحقیقات در حوزه محتوای ارزشی اطلاعات حسابداری نشان م

 .کنندی( استفاده مOhlson, 1995)بخشی اطلاعات حسابداری، از مدل 

ارزشی اطلاعات حسیابداری، پژوهشیگران میدل    در به Ohlson, 1995)مطالعات حوزه محتوای  طور ( را 

 (.2اند )رابط کاربرده به  یاگسترده 

 

 ti,ε +i,tBVS2β+i,tEPS1+β0β=i,tP                                                                        (2رابطه

 

)به  Pدر آن؛    که پایان سال میالی  از  بعد  اینکیه ققیمت سهام چهار ماه  از  اطمینیان   ها، مت یمنظور کسیب 

افشاشده گزارش منعکس کرده سالان شرکت  یهااطلاعات حسابداری  را  در   EPSاند(؛  ها  هر سهم  سود 

. این مدل برای  ستارزش دفتری هر سیهم در پاییان سیال میالی شرکت ا  BVSپایان سال مالی شرکت و  

  دهد یو نشان م  شودیسهام باکار برده م  یهامت یارزیابی سودمندی اطلاعات حسابداری در تعیین ارزش ق

منظور سنجش  بداری وابسته است. به چگونه ارزش بازار شرکت به هر دو متغیر ارزش دفتری و سود حسا 

و برخی   سکیمتغیر احساس ر  ودنز( با اف Ohlson, 1995)به کمک مدل    سکیاثرگذاری متغیر احساس ر

 اند.شده یادشده بسط داده  یها(، مدل Alfaraih & Alanezi, 2011)متغیرهای کنترلی مبتنی بیر پیژوهش 

  ق ی به اطلاعات دق  ازین  راست نماییاست که برخلاف روش حداکثر    یزننده قدرتمند  نیتخم  GMM  روش

ا  عیتوز که  ندارد  مبتن  ن یجملات  ا  یروش  ا  ن یبر  که جمفرض  با مجموعه  ست  معاملات  در  اخلال  لات 

ا  یتصادف  ایاثرات ثابت    یها. مدل باشندی همبسته م  ریغ  یابزار  یرهایمتغ جمله    ستبه لحاظ آنکه ممکن 

تورش   ا یو    منجر به ارائه برآورد کننده ناسازگار  تواندیباشد، م  داشته   یهمبستگ   ،یریتأخ  یرهایخطا با متغ

  شود یصورت وقفه در سمت راست مدل ظاهر موابسته به   ریمتغ  ،یقیتلف  یهادر مدل داده   کهی شود هنگام

 (. Hemati Asiabarki et al., 2015)ار نخواهد بود سازگ OLSبرآورد  گرید

 
 پژوهش  یهامدل(: 2)جدول 

 مدل  رویکرد فرضیه

 1فرضیه 
 Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 RS i,t +ε i,t پویا

 

 Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3EPS i,t + εi,t پویا

 

 *Pit =β0 +β1 Pit-1 + β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 Growthi,t + β5 BVPS پویا 2فرضیه 

Growth i,t +β6 EPS* Growth i,t+β7RSi,t +β8 RS* Growth+εi.t 
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 پویا
Pit=β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 Growthi,t + β5BVPS* 

Growth i,t +β6 EPS* Growth i,t +ε i,t 
 

 3فرضیه 

 پویا
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4ROA i,t + β5 BVPS* ROA 

i,t +β6EPS* ROAi,t+β7RSi,t +β8 RS* ROA +εi.t 

 

 پویا
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 ROA i,t + β5BVPS* ROA 

i,t +β6 EPS* ROA i,t +ε i,t 
 

 

فوق   جدول  ریسک،    :RSدر  سهام،  Pاحساس  قیمت   :BVPS :  دفتر سهم  یارزش  هر   :EPS،  هر  سود 

 . باشندیمسودآوری  : ROA: فرصت رشد شرکت، Growth،سهم

 
 رهایمتغ یاتیعمل فیتعر -4-1

 ( ریسک  بر  کهییازآنجا  (:RSاحساس  حاضر  محاسبه  پژوهش  برای  الگویی   در   ریسک  احساسات  ارائه 

مالی شرکت متمرکزشده ی  هاحوزه  فهرستاست  بهابازار  از،  مالی بکلمات خاصی    ی  نوع ریسک  هر  رای 

ا فافهرست    ن یا  هی ته  یبرااست.    جادشده یشرکت  فعال  یهالیابتدا    ی هاصورت  ،ره یمدئت ی ه  تیگزارش 

به ورد را    لیتبد  تیکه قابل ییهالیاند. سپس فاشده  یریکدال بارگ گاه یا از پ یحیتوض یهاادداشت یو  یمال

اند، سپس نام  پردازش( شده قابل   یمبتن  لیورد )فا  لیبه فا  لیتبد  افیدیپ   یافزار پارسنرم  ق یاند از طرداشته 

است که  بوده  اعتقاد بر آنLi (2006 )  یجربتادبیات نظری و شواهد بر اساس  هاها، جداول و شکل شرکت

ر  یهاقسمت بااحساس  رابطه  در  اطلاعات  فاقد  حذف   سکیمذکور  از هستند  بعد  مرحله  در  است.  شده 

. ه است دیمتن گرد  ی هاسه ینو  یورد، اقدام به استانداردساز  کروسافتیافزار مادر نرم   اریراستیافزونه و  قیطر

در مرحله بعد، کلمات و    است   شده از فرهنگ لغت ریسک مالی استفاده از کلمات،   برای تهیه فهرست اولیه 

هست در  شده  (WordNet) یناسشی را  آن جستجو  مترادف  تا  برگاند  در  نیز  را  درنهاردیها  سه  تی.  از   ،

در   خواسته   حوزه متخصص  مالی  با    است  شده ریسک  را  کلمه  هر  و  کرده  بررسی  را  کلمات  فهرست  تا 

منفیمثبت  یهابرچسب و  ،  مالیات  حقوقی،  دعاوی  تغیر،  سیستماتیک،  مالی،  فرصت،  قطعیت،  عدم   ،

نظارتحقوقی   دهند  و  کلمات    یبرا  .نسبت  تعداد  کردن  گزارش،  ریسکمشخص  فهرست    ابتدا  هر 

  دیده استگر  یمعرف  ودا یافزار مکس ک شده است به نرم که در آن به کلمات مختلف برچسب داده   کلمات

ا آنکه  اطلانرم   ن یتا  برا  عات افزار  را  و  محاسبه  ی لازم  هر گزارش  کلمات  ر  تعداد کل  را    سکیاحساس 

ت فراوانازجمله  مثبته  یعداد  کلمه  قطع  ، یمنف  ،ر  مال  ، تیعدم    ی دعاو   ، رییتغ  ، کیستماتیس  ی،فرصت، 
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نظارت محاسبه    یو حقوق  اتیمال  ی،حقوق قابلکرده است  و  از  استفاده  با    مجموعه افزار،  نرم   نیا  ی هات یو 

و  یده است. بعد از مشخص شدن تعداد کلمات مثبت  گرد  ه یته  یموردبررس  یهااز تمام کلمات متن   یلغات

و  منف قطعی  مال تیعدم  فرصت،  حقوق  اتیمال  ،یحقوق  یدعاو  ر،یتغ  ک،یستماتیس  ،ی،  نظارت  یو  هر    و 

 است:  شده محاسبهگزارش، احساس ریسک طی رابطه زیر 

= RS 

 

)قیمت   اس(:  Pسهام  پایان سال    iهر سهم عادی شرکت    متیباقت  برابر  سود   (:EPS)  هر سهم، سود  tدر 

  رزش دفتری هر سیهما  (:BVPSسهم )، ارزش دفتری هر  t  ی سال مال  یبرا   iهر سهم شرکت    شده ی نیبشیپ

شرکت   مالی    iعادی  سال  پایان  سودآور  ،tدر  سیال  پاییان  نسبت ROA)  ی در  کل   (:  بر  خالص  سود 

پا  iشرکت    یهادارایی مال  انیدر  فرصت  t  یسال   ،( دفتری  Growthرشد  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت   :)

 های شرکت. دارایی

 
 نتایج -5

 ها ه یها و آزمون فرضداده  ل یوتحله یتجز-5-1

ابتدا   بخش  این  آزمون   یهاافته یدر  از  برخی  نتایج  و  توصیفی  آمار  به  رگرسیون    فرضش یپ   یهامربوط 

 .شودی بیان م  هاه یمربوط به فرض یهاافته یشده و در ادامه ارائه

 
 یفیآمار توص جینتا -5-1-1

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص   دهنده نشان کزی، میانگین است که  شاخص مر  نیتریاصل

برای نشان دادن مرکزیت   با هاستداده خوبی  برابر  برای متغیر احساس ریسک  برای مثال مقدار میانگین   .

های  . میانه یکی دیگر از شاخصاندافته یتمرکزحول این نقطه   هاداده بیشتر    دهد یمکه نشان    باشدیم   081/0

شود میانه این  مشاهده می  3که در جدول    طورهمان دهد.  باشد که وضعیت جامعه را نشان میمرکزی می

می  باشدیم   077/0متغیر   نشان  از  که  نیمی  که  بی  هاداده دهد  دیگر  نیمی  و  مقدار  این  از  این  کمتر  از  شتر 

میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان  عیاری برای تعیین  ی پارامترهای پراکندگی، ملطورک به مقدار هستند.  

از  پراکندگی آن  میانگین است.  به  نسبت  بین    نیترمهم ها  است. در  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای 

  ؛ که باشندیممتغیرها احساس ریسک دارای کمترین و متغیر قیمت سهام بیشترین میزان پراکندگی را دارا  

 . باشندی ماین دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا  دهد یمنشان 
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 ی فیآمار توصنتایج (: 3) جدول

 میانه میانگین نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 ماکسیمم  مینیمم 

  هر سهم ارزش دفتری 

(BVPS ) 
6/2178 1/1778 4/1788 0/6973- 9/14494 

 355 /0 121 /0 647 /0 363 /1- 515 /4 ( EPS) هر سهم  سود

شرکت  فرصت رشد 

(GROWTH ) 
561 /0 481 /0 592 /0 560 /6- 349 /4 

 3/5711 0/3283 0/6666 0/209 0/64516 ( Pسهام )قیمت 

 101 /0 088 /0 137 /0 063 /1- 627 /0 ( ROA) یسودآور

 081 /0 077 /0 046 /0 007 /0 830 /0 (RS) سکیراحساس 

 

رو بر  رگرسیون  مدل  برآورد  از  تک  ها،داده ی قبل  مانایی  است  چون  لازم  شود  بررسی  متغیرها  تک 

برای بررسی   قیتحق   نای  در.  شودیمتغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب م  کهیدرصورت

برا متغیرها  لو  ،یبی ترک   یهاداده   یمانایی  آزمون  م  1ی چو  ن یل  -نیاز  ا  رضف.  شودیاستفاده  در    ن ی صفر 

کمتر   یداریکه اگر مقدار سطح معن باشد یم  رهایمتغ  یی طور معادل، عدم مانابه   ا یواحد    شه یآزمون وجود ر

شده ارائه   4آزمون در جدول    نیا  جیمانا هستند. خلاصه نتا   رهایو متغ  شودیباشد فرض صفر رد م  05/0از  

 05/0برای همه متغیرها کمتر از    یچو  ن یل  -نین لوآزمو  یداریمقدار سطح معن  4است. با توجه به جدول  

 هستند. (  مانا ) متغیرها و  شودیفرض صفر رد م  جهدرنتی ،باشدیم

 
 وچوی  نیل (: نتایج آزمون ایستایی لوبن،4جدول )

 احتمال آماره نام متغیر 

  هر سهم ارزش دفتری 

(BVPS ) 
26/18- 00/0 

 76/14- 00/0 ( EPSسهم ) هر سود

شرکت  فرصت رشد 

(GROWTH ) 
92/22- 00/0 

 62/17- 00/0 ( Pسهام )قیمت 

________________________________________________________________ 

1 Levin, Lin & Chu 
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 91/18- 00/0 ( ROA) یسودآور

 24/74- 00/0 (RS) سکیراحساس 

 

 هاه یآزمون فرض جینتا -5-1-2

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 

شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها  هانسن جهت اعتبار ابزارها استفاده می  Jاز آزمون  

ی  دار یمعنسه فرضیه، مقدار سطح    یها مدل شود در همه  که در جداول مشاهده می  طورهمان معتبر هستند.  

شود  فرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می  درنتیجهاست،    05/0بیشتر از سطح خطای    Jآزمون  

 در این مدل مناسب هستند.  شده استفاده توان گفت که متغیرهای ابزاری و می

همه   در  دوم  و  اول  مرتبه  سریالی  همبستگی  آزمون  دو  نتایج  سطح   دهد یمن  نشا  ها مدل همچنین  مقدار 

بیشتر از  داریمعن فرض صفر پذیرفته    جه یدرنت،  باشدیم   05/0ی آماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد.  دهد یمشود که نشان می
 

 بر قیمت سهام تأثیر معناداری دارد.  های سالانه گزارش( احساس ریسک 1) یاصلفرضیه 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک به مدل    ؛ که است  شده استفاده   GMMجهت آزمون فرضیه اول از روش  

 شود. ی سهام )گوردون( اضافه میگذارمتیق

تأثیر متغیر  دهدیم نشان 5 جدول یهاافتهی  .گذارد یم قیمت سهام بر معناداری و مثبت احساس ریسک 

می   جهیدرنت پذیرفته  اول  ریسک  شود  فرضیه  احساس  بین  سالانه  گزارشو  رابطه    های  سهام  قیمت  و 

با    متیق  ریمتغ  نیهمچن  معناداری وجود دارد. سهام و بسط    یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کیسهام 

پویایی متغمی  داریسهام مثبت و معن  ی گذارمت یمدل ق از  نشان  نتیجه  این  سهام در طی   مت یق  ر یباشد که 

به  است،  افزا  متیق  کهی طورزمان  نیز  بعد  دوره  به  دوره جاری  در  به    ن ییابد. همچنمی  شیسهام  توجه  با 

ریسک  ریمتغ  بیضر م  احساس  مثبت  ا  شودیم  جهینت  باشد،یکه  ریسک  شیفزابا  سهام،  احساس    قیمت 

 .ابدییم شیافزا
 1 یاصل(: نتایج فرضیه 5جدول )

i,t+ ε i,tEPS 3+β i,tBVPS 2 +β1-itP 1+β0 =β itP 

 

 i,tRS  4+β i,tEPS  3+β i,tBVPS 2 +β1-itP 1+β0 =β itP

i,t+ε  

 

 GMM روش

 متغیرهای مدل
ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

معنادار
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 ی

0β 067 /0 017 /0 027 /4 000 /0 036 /0 016 /0 281 /2 023 /0 

1-itP 299 /0 022 /0 372 /13 000 /0 297 /0 022 /0 352 /13 000 /0 

EPS 044 /0- 006 /0 715 /6- 000 /0 045 /0- 006 /0 975 /6- 000 /0 

BVPS 594 /1 082 /0 548 /19 000 /0 555 /1 085 /0 223 /18 000 /0 

RS - - - - 440 /0 099 /0 429 /4 000 /0 

 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره  آزمون تشخیص 

 J 69/15 33/0آماره 
اعتبار  

 ابزارها
 اعتبار ابزارها  33/0 74/15

AR(1) 33/5- 000 /0  همبستگ

ی 

سریالی 

در 

جملات  

خطا  

وجود  

 ندارد

82/5- 000 /0 

همبستگی سریالی در  

جملات خطا وجود  

 ندارد
AR(2) 1.10- 21/0 12/1- 20/0 

 

ارزشی احساس ریسک  2)  یاصلفرضیه   ارتباط  بر  و قیمت سهام    های سالانه  گزارش( فرصت رشد شرکت 

 تأثیر معناداری دارد. 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک و اثر متقابل   ؛ کهاست  شده استفاده جهت آزمون فرضیه دوم از دو مدل  

 . شوندیمبرازش داده  GMMشود. هر دو مدل با روش آن با فرصت رشد، به مدل اضافه می

متقابل  دهد یم نشان  6 جدول  ی هاافتهی اثر  تأثیر متغیر  رشد شرکت  فرصت  و  ریسک   و  منفی احساس 

شود و فرصت رشد شرکت بر ارتباط  فرضیه دوم پذیرفته می  جهیدرنت.  گذاردی م قیمت سهام بر معناداری

سهام    مت یق  ریمتغ  ن یهمچن  اری دارد. و قیمت سهام تأثیر معناد  های سالانه  گزارشارزشی احساس ریسک  

باشد  می  داریعنسهام مثبت و م  یگذارمت یسهام و بسط مدل ق  یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کیبا  

سهام در دوره جاری    متیق  کهیطورسهام در طی زمان است، به   متیق  ریکه این نتیجه نشان از پویایی متغ

و احساس فرصت رشد شرکت  متقابل    اثر  ریمتغ  ب یبا توجه به ضر  ن ییابد. همچنمی  ش یبه دوره بعد نیز افزا

ارزش  شودیم  جه ینت  باشد،یم  منفیکه    ریسک ارتباط  بر  شرکت  رشد  ر  یفرصت   سکیاحساس 

 . تأثیر منفی داردسهام  متیقو  های سالانه  گزارش
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 2(: نتایج فرضیه 6جدول )
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

Growthi,t + β5BVPS* Growth i,t +β6 EPS* 

Growth i,t +ε i,t 
 

Pit =β0 +β1 Pit-1+ β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

Growthi,t + β5 BVPS* Growth i,t +β6 EPS* 

Growth i,t+β7RSi,t +β8 RS* Growth+εi.t 

 

 GMM روش

متغیرهای  

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  tآماره 

0β 062 /0 021 /0 883 /2 004 /0 007 /0 027 /0 269 /0 788 /0 

1-itP 289 /0 02/0 364 /13 000 /0 287 /0 024 /0 923 //11 000 /0 

EPS 055 /0- 008 /0 186 /7- 000 /0 054 /0- 011 /0 714 /14- 000 /0 

BVPS 876 /1 105 /0 932 /17 000 /0 848 /1 130 /0 263 /14 000 /0 

Growth 021 /0 022 /0 951 /0 342 /0 061 /0 032 /0 884 /1 060 /0 
EPS* 

Growth 
019 /0 007 /0 861 /2 004 /0 015 /0 012 /0 280 /1 201 /0 

BVPS* 

Growth 
508 /0- 087 /0 8661/5- 000 /0 526 /0- 151 /0 481 /3- 001 /0 

RS - - - - 684 /0 109 /0 297 /6 000 /0 
RS* 

Growth 
- - - - 411 /0- 144 /0 846 /2- 005 /0 

آزمون  

 تشخیص 
 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره 

 اعتبار ابزارها  32/0 01/15 اعتبار ابزارها  J 12/14 35/0آماره 
AR(1) 37/16- 00/0   همبستگی سریالی در

جملات خطا وجود  

 ندارد

68/15- 00/0 
همبستگی سریالی در جملات خطا  

 وجود ندارد 
AR(2) 

29/1- 18/0 33/1- 18/0 

 

و قیمت سهام    های سالانه  گزارشسودآوری شرکت بر ارتباط ارزشی احساس ریسک    (3)  یاصلفرضیه  

 تأثیر معناداری دارد. 

در مدل دوم متغیر احساس ریسک و اثر متقابل   ؛ کهاست  شده استفاده جهت آزمون فرضیه سوم از دو مدل  

 . شوندیمبرازش داده  GMMشود. هر دو مدل با روش آن با سودآوری، به مدل اضافه می

متقابل  دهدی م نشان 7جدول   یهاافتهی اثر  تأثیر متغیر  شرکت  سودآوری  و  ریسک   و منفی احساس 

می   درنتیجه .  گذارد یم قیمت سهام بر معناداری پذیرفته  ارتباط  فرضیه سوم  بر  و سودآوری شرکت  شود 

سهام با    متیق  ریمتغ  ن یهمچن  دارد.  و قیمت سهام تأثیر معناداری  های سالانه گزارشارزشی احساس ریسک  
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باشد که دار میسهام مثبت و معنی  یگذارمت یسهام و بسط مدل ق  یگذارمت یدر هر دو مدل ق  ریتأخ  کی

سهام در دوره جاری به    متیکه قطوریسهام در طی زمان است، به   متیق  ریاین نتیجه نشان از پویایی متغ

افزا نیز  بعد  ضر  نیهمچن.  یابدمی  ش یدوره  به  توجه  سودآوری    اثر   ریمتغ  ب یبا  احساس شرکت  متقابل  و 

های  گزارش  سک یاحساس ر  ی شرکت بر ارتباط ارزشسودآوری    شودیم  جه ینت  باشد، ی م  منفیکه    ریسک

 .تأثیر منفی داردسهام  مت یقو   سالانه 
 

 3(: نتایج فرضیه 7جدول )
Pit =β0 +β1 Pit-1 +β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 

ROAi i,t + β5BVPS* ROAi i,t +β6 EPS* ROA i,t 

+ε i,t 
 

Pit =β0 +β1 Pit-1+β2 BVPS i,t +β3 EPS 

i,t + β4ROAi i,t + β5 BVPS* ROAi i,t 

+β6 EPS* ROAi i,t+β7RSi,t +β8 RS* 

ROA i,t +εi.t 

 

 GMMروش 

متغیرهای  

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

0β 118 /0 014 /0 727 /8 000 /0 050 /0 014 /0 527 /3 000 /0 

1-itP 238 /0 017 /0 705 /13 000 /0 228 /0 017 /0 275 /13 000 /0 

EPS 037 /0- 003 /0 652 /10- 000 /0 035 /0- 003 /0 882 /10- 000 /0 

BVPS 030 /1 082 /0 612 /12 000 /0 986 /0 078 /0 558 /12 000 /0 

ROA 221 /0- 098 /0 246 /2- 025 /0 064 /0 120 /0 539 /0 590 /0 
EPS* 

ROA 
157 /0- 070 /0 231 /2- 026 /0 158 /0- 065 /0 433 /2- 015 /0 

BVPS* 

ROA 
540 /3 344 /0 289 /10 000 /0 494 /3 304 /0 50111 000 /0 

RS - - - - 887 /0 073 /0 177 /12 000 /0 
RS* 

ROA 
- - - - 763 /2- 737 /0 746 /3- 000 /0 

آزمون  

 تشخیص 
 نتیجه  معناداری آماره  نتیجه  معناداری آماره 

 اعتبار ابزارها  31/0 01/16 اعتبار ابزارها  J 26/16 30/0آماره 
AR(1) 98/15- 00/0   همبستگی سریالی در

جملات خطا وجود  

 ندارد

همبستگی سریالی در   00/0 -04/15

جملات خطا وجود  

 ندارد

AR(2) 
59/1- 16/0 48/1- 17/0 
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 بحث و نتیجه  -6

ا اخ  یط  ران،یدر  دهه  ر  ریسه  هست  یادیز  یهاسکیشاهد  مختلف  سطوح  در  جامعه  کلان  سطح  . میدر 

ر  شیافزا تمام   سکیاحساس  اقتصاد  یدر  س  یمال  ،یسطوح  فعال  یاسیو  سطح  کارا  تیبر  بازارها    ییو 

مرور است.  بررس  ی اثرگذار  در خصوص  گرفته  صورت  مطالعات  افشا  سک یر  ریتأث  یبر  بر   سکیر  ی و 

م نشان  بورس  جامع  دهد یبازار  سودآور  یبررس  یبرا  یمطالعه  و  رشد  فرصت  ارتباط    یاثر  بر  شرکت 

بنابراهای سالانه  گزارش  سکیاحساس ر  یارزش ا  نیا  نی انجام نگرفته است؛  به دنبال پاسخ به    نی پژوهش 

آ که  است  تعد  ا یسؤال  سودآور   لگرینقش  و  رشد  ارزش  یفرصت  ارتباط  بر  راح  یشرکت   سک یساس 

بر   یفرصت رشد و سودآور  یدارند؟ در این پیژوهش بیا توجیه بیه اثیر متغییرها  ریتأث های سالانه  گزارش

  ی هاافته یسهام بررسی شد. نتایج این مرحله،    متیارزش شرکت، مدل ارزش شرکت با استفاده از متغیر ق

مورد آزمون قرار گرفتند.   ایپو  کردیبا رو   یاصل  هیراستا سه فرض  نیآزمیون مدل اولسیون را تأیید کرد. در ا

نشان    جیاختصاص دارد. نتا  های سالانهگزارشسهام در    متیبر ق  سکیاثر احساس ر   یاول به بررس  هیفرض

ر  دهدیم سالانه گزارش   سکیاحساس  ق  های  تأث   متیبر  نتا  یمعنادار  ریسهام  با  که    ی ها پژوهش   ج یدارد 

Miihkinen, 2013; Khoshkholg & Talebnia, 2021) )  فرض  و همس در  ب  ه ی است.  اثر  فرصت    ن یدوم، 

 ج ی سهام آزمون شده است. نتا  متیو ق  های سالانهگزارش  سکیاحساس ر  یرشد شرکت بر ارتباط ارزش

 ری سهام تأث  مت یو ق های سالانهگزارش  سکیاحساس ر یفرصت رشد شرکت بر ارتباط ارزش  دهد ینشان م

 ,Stangler)  یهاپژوهش   ج یبا نتا  هیفرض   نیا  ج یتااست و ن  شده رفته یدوم پذ  ه یفرض  جهیدارد. درنت  یمعنادار

2010; Wright et al., 1995 )  یشرکت بر ارتباط ارزش   ی سودآور  ن یسوم، اثر ب  ه ی. در فرضدیبایهمسو م 

ر سالانه  گزارش   سکیاحساس  قهای  نتا  مت یو  و  است  شده  آزمون  م  ج یسهام    یسودآور   دهدی نشان 

  ن یا  جیدارد. نتا  یمعنادار  ریسهام تأث   متیو ق  های سالانهگزارش  سکیر  احساس   یشرکت بر ارتباط ارزش

راستا در  م  ( Ke & Yu, 2020)  ج ینتا  ی مطالعه  تعد  دهدی نشان  نقش  باعث    یسودآور  ریمتغ  لگریکه 

ادعا نمود که بازار   توان یم  ن یدر مطالعه بنابرا  ن یهمچن  .شودیسهام م  متیبر ق  سکیاحساس ر  ی رگذاریتأث

 ی اثر چندان  یاسیو س  یمال  یرهایغاست و مت  یاقتصاد  یرهایمتغ  ریتحت تأث  شتریبورس اوراق بهادار تهران ب

ا بنابرا  نیبر  اثر احساس ر  یمال  یهالی در تحل  شودیم  ه یتوص  گذاران هیبه سرما  ن یبازار ندارد؛  بر    سک یبه 

 برژه یو  ورطبر اقتصاد و به   سکیکاهش اثر احساسات ر  یبرا  نی. علاوه بر اندینما  یاژه یبازده بازار توجه و

 .رسدیظر ملازم به ن سکیکلان جهت کاهش احساس ر یهادر حوزه  یگذاراست یبازار بورس، س
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 پژوهش  جیحاصل از نتا یشنهادهایپ -6-1

و مشاوران    کارگزاران، به  و قیمت سهام  سالانه  هاگزارشاحساس ریسک  بین متغیر    توجه به رابطه   با •

  رگذار یو حسابداری تأث   متغیرهای اقتصادیبر    علاوه ،  شودتوصیه می  بهادار  قاورا  سمالی فعال در بور

 .توجه شود زنیان  گذارسرمایه رفتاری یهای ژگیسهام، به و ت قیم تبر نوسانا

به   • توجه  قیمت سهام، سرمایهاحساسات ریسک سرمایه  تأثیربا  بر  باید هنگامیگذاران  که در  گذاران 

سهام مبادرت    دوفروشیخراساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتری به  بازار اخبار هیجانی و احس

 ورزند. 

 یآت یها پژوهش یبرا ییشنهادهایپ -6-2

ریسک    پژوهش  کهییازآنجا احساس  حوزه  سالانه  هاارشگزدر  انجام ی  ایران  به  است  نشده در   ،

 :شودپژوهشگران آتی پیشنهاد می 

اثر آ • بررسی  تفس  نامهن ییبه  رابطه احساس ر  تیریمد  یریگزارش  سالانه و    یهادر گزارش  سکیبر 

 . معادلات همزمان پرداخته شود ستمیبا استفاده از س  یو آت یجار یاتیعملکرد عمل

  های سالانه گزارش  سکیو احساس ر  یرونیو ب   یدرون  یشرکت  تیحاکم  ت یفیک   ن یارتباط ب  یبررسبه   •

 پرداخته شود.  ایپو با استفاده از مدل 

 بررسی شود.سالانه   یهادر گزارش سکیاحساس ر ی اقتصاد امدیپ •
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1- INTRODUCTION 

Undoubtedly, it is possible to achieve long-term and continuous 

economic growth in any country by equipping and optimally allocating 

investment resources in the national economy of that country, and the role 

of developed financial markets is necessary to achieve this goal. In fact, the 

role and importance of the financial system in the development process of 

countries is such that the difference between developed and developing 

economies can be found in the degree of efficiency and effectiveness of 

their financial system. Financial development is a category, which, 

according to the developments of financial markets, following the 

discussions of globalization and financial integration after the 70s, was 

taken into the attention of economists. Therefore, considering the 

importance of the financial development category in different countries, the 

study of factors affecting it has always been emphasized. Financial 

development is a set of factors, policies and institutions that lead to the 

creation of effective financial markets and financial intermediaries and 

provide deep and wide access to capital and financial services. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Many factors can influence the development process of financial 

markets, among which, the role of the combined index of globalization and 

inflation can be very important. Some economists and economic 

policymakers, such as Greenaway and Baltaji, believe that globalization 

leads to better macroeconomic performance and faster financial 

development in terms of financial and commercial openness, which many 

empirical studies support this view. International institutions such as the 

World Bank, the International Monetary Fund, and the Organization for 

Economic Cooperation and Economic Development advise member 

countries to believe that commercial and financial liberalization has a 

positive effect on financial development. 
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3- METHODOLOGY 

In this research, the non-linear effects of globalization and inflation on 

the financial development index (facilities granted by the banking system) 

in Iran during the period 1368 to 2020 have been investigated by using the 

Markov switching econometric technique . 

In this study, the dependent variable is financial development, and the 

independent variables are inflation, globalization, capital stock, and 

government spending. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

In the first regime, the economic dimension of globalization has a 

positive effect on financial development, which indicates that, due to the 

increase in the economic dimension of globalization, the index of financial 

development (facilities granted by the banking system) increases. But in the 

second regime, the economic dimension of globalization has a negative 

effect on financial development, which indicates that, due to the increase in 

the economic dimension of globalization, the index of financial 

development (facilities granted by the banking system) decreases . 

  Inflation caused by demand pressure and monetary inflation in both 

regimes has a negative effect on financial development, which indicates 

that, due to the increase in inflation caused by demand pressure and 

monetary inflation, the index of financial development (facilities granted by 

the banking system) decreases . 

Human capital in both regimes has a positive effect on financial 

development, which indicates that, due to the increase in human capital, the 

financial development index (facilities granted by the banking system) 

increases. 

In the first regime, capital stock has a positive effect on financial 

development, which indicates that, due to an increase in capital stock, the 

index of financial development (facilities granted by the banking system) 

increases. But in the second regime, it has no effect on financial 

development. Government spending in both regimes has a negative effect on 

financial development, which indicates that, due to an increase in 
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government spending, the financial development index (facilities granted by 

the banking system) decreases. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the estimates indicate that the sources of inflation 

(inflation caused by demand pressure and monetary inflation, structural 

inflation, inflation caused by cost pressure and imported inflation) had a 

negative effect on financial development in both regimes. Regarding the 

dimensions of globalization (economic dimension, social dimension and 

political dimension), we saw a positive relationship in the first regime and a 

negative relationship in the second regime. In connection with the results of 

the control variables, the variables of capital stock and human capital in 

both regimes had a positive effect on banking facilities, but the effect of 

government spending on banking facilities in both regimes was negative. 

Now, according to the results, policy proposals are presented as follows : 

- What can be stated with certainty is that paying attention to 

globalization and joining international organizations such as the World 

Trade Organization can help improve the performance of financial 

development indicators in Iran. Because Iran has a long way to go on the 

path of globalization and integration into it. Therefore, the economic, 

political, social and cultural dimensions, especially the political dimension, 

need a fundamental revision. 

 

Keywords: Globalization, Inflation, Financial Development, Markov 

Switching. 
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 چکیده

  در  گذاریسرمایه  منابع  بهینه  تخصیص  و  تجهیز  با  کشور  هر  در  اقتصادی  مداوم  و  بلندمدت  رشد  به  دستیابی  شک  بدون

  و نقش  درواقع. است ضروری  یافتهتوسعه مالی بازارهای نقش هدف   این به رسیدن برای و است پذیرامکان کشور  آن ملی اقتصاد

  درجه  در  را  توسعهدرحال   و   یافتهتوسعه  اقتصادهای  تفاوت   توانیم  که  است  حدی  به  کشورها  توسعه  فرآیند  در  مالی  نظام  اهمیت 

 بر  تورم   و  شدنجهانی  هایلفهمؤ   غیرخطی  تأثیرات  بررسی  به  پژوهش،  این  در.  کرد  جستجو   هاآن   مالی  نظام  کارایی  و  کارآمدی

 تکنیک   از  استفاده   با  1399  تا  1368  زمانی  ره دو  طی  ایران  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)  مالی  توسعه  شاخص

 فشار  از  ناشی  تورم ) تورم  ی هاشهیر که  است  آن  از حاکی  برآوردها  نتایج. است شده پرداخته سوئیچینگ  مارکوف اقتصادسنجی

. داشتند  مالی  توسعه  بر منفی  تأثیر  رژیم، دو هر   در( وارداتی تورم  و  هزینه  فشار  از  ناشی تورم  اری، ختسا تورم  پولی،  تورم  و  تقاضا

  شاهد  دوم  رژیم  در  و  مثبت  رابطه  شاهد  اول   رژیم  در  نیز،(  سیاسی  بعد  و  اجتماعی  بعد  اقتصادی،  بعد)  شدنجهانی  ابعاد  مورد  در

 .بودیم منفی رابطه
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 مقدمه .1

  منابع   بهینه   تخصیص  و   تجهیز   با  کشور   هر  در   اقتصادی  م مداو  و   بلندمدت  رشد   به   دستیابی   شک   بدون 

 مالی  بازارهای   نقش   هدف   این  به  رسیدن  برای  و  است  پذیرامکان  کشور  آن  ملی  اقتصاد  در  گذاریسرمایه

 که  است   حدی  به  کشورها  توسعه  فرآیند  در  مالی  نظام  اهمیت  و   نقش  درواقع  .است  ضروری   یافتهتوسعه

  ها آن   مالی  نظام  کارایی  و  کارآمدی  درجه  در  را  توسعهدرحال   و  یافتهتوسعه   اقتصادهای   تفاوت  توانیم

توجه   که   است،   یا مقوله   مالی   توسعه.  کرد  جستجو   باحث م  دنبال  به   مالی،  بازارهای   تحولات  به   با 

  مقوله   اهمیت  به   توجه   با  لذا.  قرار گرفت  اقتصاددانان  موردتوجه  هفتاد   دهه  از  پس  مالی  ادغام  و  شدنجهانی

 مالی،  توسعه.  است  بوده   تأکید  مورد  همیشه  آن  بر  مؤثر  عوامل  مطالعه  مختلف،  کشورهای  در  مالی  توسعه

 منجر  ش اثربخ  مالی   یاهه سطوا  و   مالی  بازارهای   ایجاد   به   که   است   نهادهایی  و   هامشیخط   عوامل،   مجموعه

  یافته توسعه   نظام   وجود .  کندیم  فراهم  را   مالی  خدمات  و   سرمایه  به   گسترده   و   عمیق  دسترسی  و   شودیم

  کند   تشویق  خانوارها  در   را   کردن  اندازپس   انگیزه   که   کارآمد   سیستمی  است؛   اقتصادی   توسعه   مقدمه   مالی،

 مالی  نظام  یافته،توسعه   کشورهای  تمام  ،رواین از.  دده  کاهش  کارآفرینان  برای  را  گذاریسرمایه  ریسک  و

 هیچ   همچنین .  باشد  یافتهتوسعه  مالی  نظام   فاقد  که  یافت  تواننمی  را  صنعتی  اقتصاد  هیچ  و  دارند   پیشرفته

 ,Nikoughadam & Aboutorabi)  باشد   داشته   یاشرفته یپ   مالی  بازار   که   یافت   توان نمی  را   فقیری  کشور

2018  .) 

  توسعه   بر   تورم   و   شدنجهانی   هایمؤلفه   غیرخطی  تأثیرات  که   این است  حاضر  شپژوه   اصلی  سؤال

است؟    ایران  در  مالی   اهمیت   حائز  مالی   توسعه  بر   شدنجهانی  و   تورم   همزمان  تأثیرات  بررسیچگونه 

  است   بوده   نوسانی  و  بالا   هایتورم   دچار  همواره   گذشته   هایدهه   طی  ایران  اقتصاد  که  چراکه.  است  فراوانی

  متاسفانه   تورم،   بالابودن   لحاظ   از   ایران  اقتصاد   ،2014  سال  در   پول  المللیبین   قدونص  گزارش  اساسبر  و

  درصد  2/17  را  2014  سال  در  ایران  تورم  نرخ  جهانی  بانک  کهطوریه ب .  است  کرده   کسب  را   سوم   رتبه

  این  در  .باشدمی  دارا  جهان  در  را  تورم  هاینرخ  بالاترین  از  یکی  همچنان  ایران  واقع،  در.  است  کرده   اعلام

 مناسب   هایسیاست   صحیح   اتخاذ   جهت  مناسب   ابزارهای  از   یکی  آینده   در  تورم   وضعیت   پایش  راستا

 (. Dadger et al., 2006)  است  کشور در اقتصادی

  ضعف  عمده   و   است   نداشته   همراه   به   را   توجهیقابل   رتبه   ،شدنجهانی  لحاظ   به   ایران   دیگر  سوی   از

  را  گیریچشم   روند  که  است  بوده   سیاسی  نهادهای   حیث  از  و  نشدجهانی  سیاسی  دبع  به  مربوط  نیز  موجود

  به   هنوز  ولی   است   یافته   بهبود   حدی  تا  شدن جهانی  روند   گذاشته،  سالیان  طی   هرچند.  اندنداشته   همراه   به

.  تاس   بوده   بهتر  ،مراتببه   شاخص  این  وضعیت  تورم،  با  مقایسه  مقام  در  ولی  است  نرسیده   آل  ایده   مرحله
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  ی هانه یزم  و  آمده   فائق  تورم  مخرب  اثرات  بر  حدی  تا  تواندیم  شاخص  دو  این  همزمان  یرسرب  روازاین

  دو   این  همزمان  تأثیرات  بررسی  عبارتی  به.  سازد  فراهم  ایران  اقتصاد  در  را  بیشتر  مالی  توسعه  گیریشکل

  بنماید  شایانی  کمک  ، شدنیانجه  و  تورم   مشکلات   یهاشه یر  بیشتر   هرچه  شناسایی  به   تواندیم  شاخص،

(Frederic, 2009 .) 

بررسی به  حاضر  پژوهش    مالی   توسعه  بر  تورم  و  شدنجهانی   هایمؤلفه   غیرخطی  تأثیرات  در 

 تکنیک   از  استفاده   با  1399  تا  1368  زمانی  دوره   طی  ایران  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)

 شود.پرداخته می  ،1سوئیچینگ مارکوف اقتصادسنجی

  ادبیات   دوم،  بخش  در  مقدمه  از   پس  بطوریکه.  است  شده   سازماندهی  بخش  شش  در  حاضر  الهمق

  مدل   و  شناسیروش  چهارم،  بخش  در. دارد  تحقیق اختصاص  پیشینه  به  سوم  بخش.  گرددمی  موضوع مطرح

پرداخته   نتایج  ارائه  به  نیز  پنجم  بخش  در.  گرددمی   بیان   به   له، مقا  بخش ششم   درنهایت   و   شودمی  تحقیق 

 . دارد تصاص اخ گیرینتیجه 

 

 ادبیات موضوع .2

بدون شک دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی در هر کشور با تجهیز و تخصیص بهینه منابع  

است و برای رسیدن به این هدف نقش بازارهای مالی   پذیرامکاندر اقتصاد ملی آن کشور    گذاریسرمایه

اهمنقش  ضروری است. درواقع    یافتهتوسعه به حد   ندیدر فرآ  یالمنظام    تی و  است که   یتوسعه کشورها 

اقتصادها  توانیم درجه    توسعهدرحال و    یافتهتوسعه   ی تفاوت  در  کارا  کارآمدیرا  مال  ییو    ها آن   ینظام 

مال توسعه  کرد.  که    یا مقوله   ی جستجو  توجه است،  بازارها   با  تحولات  مباحث    ،یمال  ی به  دنبال  به 

مقوله    تی . لذا با توجه به اهمقرار گرفتاقتصاددانان    موردتوجهپس از دهه هفتاد    یام مالو ادغ  شدنجهانی

توسعه مالی، .  بوده است  تأکیدمورد    شهیبر آن هم  مؤثرمختلف، مطالعه عوامل    یدر کشورها  یتوسعه مال

خش منجر مالی اثرب  یهاواسطه و نهادهایی است که به ایجاد بازارهای مالی و    هامشیخط مجموعه عوامل،  

فراهم    دشویم را  مالی  و خدمات  سرمایه  به  گسترده  و  عمیق  دسترسی  (.  Sethi et al., 2020)  کندیمو 

بسیاری   توسعه    توانند یمعوامل  فرآیند  که    بازارهایبر  باشند  تأثیرگذار  شاخص بیندراین مالی  نقش   ،

تورم    شدن جهانیترکیبی   باشد.    تواند یمو  فراوانی  اهمیت  و  اقتصاددان  خیبرحائز    گذاران ت اسسیان 

________________________________________________________________ 

1 .Markov Switching (MS) 
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اوی مانند، گرین  عملکرد    شدنجهانیمعتقدند  ،  1بالتاجی   و  اقتصادی  به  تجاری  و  مالی  بازبودن  لحاظ  به 

مالی   بهتر و توسعه  اقتصادی  این دیدگاه حمایت  ، که  انجامدمی  ترسریعکلان  از  فراوان  تجربی  مطالعات 

نهادهای  می بانک جه  المللیبین کنند.  اقتصادی و    مللیالن بیانی، صندوق  همانند  و سازمان همکاری  پول 

بر توسعه    مالیو    ی تجار  یهایآزادسازکنند، که  توسعه اقتصادی به کشورهای عضو این باور را توصیه می

صندوق    ریتأثمالی   و  جهانی  بانک  حتی  دارد.  با    ولپ  المللیبین مثبت  و    گیریجهت اصلاحات  بازار 

باندداده ار  قرمالی خود    یهاکمکشرط  ا  ر  یآزادسازی تجار باز بودن مالی و تجاری با    نی. پیوند مثبت 

ی بیست سال گذشته به وجود آورده است، بطوریکه  توسعه مالی انگیزه مناسبی برای اصلاحات تجاری ط

م  آزادسازیبه    ینوعبه کشور جهان    100 درواقع گرین    .(Muye & Muye, 2017)  اند شده   تعهد تجاری 

را به همراه   توجهیقابل اثرات مثبت    تواندیمی،  جهان  ی ادغام شدن بازارها  که در هم  معتقدند   لتاجیاوی، با

 ه، یو انتقال سرما  ییو جابجا  م یمستق  گذاریسرمایه تجارت و    یهانه یزمدر    شدنجهانی داشته باشد. درواقع،  

فرهنگ در چهارچوب    ی روین و  نها  یو آزاد   داریسرمایهکار  براسر    تاًیبازار و   بر فرود آوردن جهان در 

به شکافته شدن مرزهاباشد یمبازار    یجهان  هایابرقدرت از حاکم  یمل   ی، منجر  دولت    تیو کاسته شدن 

 ده ی پد  ن یهستند. ا  یو فرامل  چندملیتیبزرگ    هایشرکت   ده، یپد  ن یدر ا  یو اساس  ی خواهد شد. عنصر اصل

پ آوردن    یامدهایاز  بر  ش  یمل  رومندین  هایدولت سر  س  مرحلة  نیدتریدو    پذیری سلطهو    یگرلطه روابط 

پ  شدنجهانی است.    یستیالیامپر مل  یجهان  داریسرمایه  یروزیاوج  دولت  بطن  از  و  است  عالم  زاده   یدر 

 گرید  دی. از ددهدی مادامه    شیمرزها  ون ریخود در درون و ب  د یبه تول  کسان،ی  طوربه شده است و همچنان  

رقابت  شدنجهانی جهاندر    طشردویقی ب،  بر  یرقابت،  است  ی سطح  ب  یغن  ی کشورها  یاکه  و    شتر یدرآمد 

  ةیدر سا  زیمرکز و ن  یکشورها  یو رهبر  یرگیچ  ةیدر سا  امر  نی. اآوردیم  شتریفقر ب  ر،یفق  یکشورها  یبرا

(. در یک Bianchi & Civelli, 2015)  ردیپذی ممبادلة نامتوازن و ناهمگون صورت    ینظام جهان  تیحاکم

دارد،   توسعهدرحال و    یافتهتوسعه   یکشورها  یدر توسعه بخش مال  یاساس  یقشن،  شدنجهانی،  ترجامعنگاه  

ابداعات   ،ییکارا  شیافزا  ،یو اقتصاد  یمال  ستمیس  تی منجر به تقو  ربناهایاصلاحات در ز  یسازفراهم  که با

  زان یربرنامه   ،شدنانی هج  ت ی. لذا با توجه با اهمشودیتنوع خدمات منجر م  ش یو افزا  متیکاهش ق  تر،ش یب

  ناشی از   فشار   فراهم کنند.  یتوسعه تجارت خدمات مال  ی را برا  یبستر مناسب  د یبا یاقتصاد گذاراناست یو س

توسعه  ، باعث تغییر در ساختار  ( در دو دهة گذشته شدنجهانیتوسعه تکنولوژی بر فرآیند ادغام اقتصادی ) 

________________________________________________________________ 

1 .Green, Avy & Baltagi 
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ادی در سطح جهان، در دو  ادغام اقتص  شده است. لیتیچندمیا  فراملیتی هایشرکت و ظهور   مالی هایبخش

بیشتر   خرد،  اقتصاد  سطح  در  ادغام  این  است.  افتاده  اتفاق  کلان  و  خرد  زیرا   مشاهده قابلسطح  است، 

  های شرکت گذاری مشترک و همکاری با  اند و یا از راه سرمایهدر ماورای مرزها گسترش یافته  هاشرکت

اند. در مستقل را مرتبط کرده   های شرکت یک( فعالیت ها )همکاری استراتژراییمحلی، بدون شراکت در دا

عوامل  و  و خدمات  کالا  آزادتر  جریان  و  تجاری  موانع  کاهش  راه  از  جهانی  اقتصاد  ادغام  کلان،  سطح 

 ات یمال  کیتورم همانند    د یشد  هاینرخ  کهازآنجایی همچنین  (.  Frederic, 2009)  تولید محقق شده است

بنابراکندیمعمل    یبانک   ریاخذ  ای  یقی حق  یاهه ماندبر    یواقع  ی در نرخ تورم، نرخ بازده  شیافزا  کی  نی، 

نرخ بازده تورم، نرخ   د یشد  های نرخ  ،ی. به عبارتدهدی مرا کاهش    ی مال  یهاییداراتمام    یواقع  ی پول و 

،  ند کن ی مپرداخت    رندگانیگوام را که    یابهره   یواقع  هاینرخرا کاهش داده و    دگانکنن  اندازپس   یبازده

اخذ    ی برا  یذات  گیرندگانوام و    گذارانهیسرما  لیکه تما  شودیم، باعث  خودیخودبه اثر    ن ی. اکندیمکم  

، زاندا پس . با کاهش  ابدی، کاهش  اندازپس   ی برا  یذات  دهندگان وام   ایکنندگان    اندازپس  لیو تما  شتریوام ب

  گیرندگانوام به    هاآن  ییاعطا  لاتی تسه   نازیم  ،درنتیجه  و  شودیممحدودتر    یمال  یهاواسطه منابع وجوه  

با کاهش منابع وجوه  ابدییمکاهش     ی هاواسطه،  دهندگانوام   اندازپس از کاهش    یناش  یمال  یهاواسطه . 

با محدود  یمال است  اعطا  عتبارات ا  بندیجیره   نوعیبه و    شتری ب  تیممکن  بد  لاتیتسه   یبه   یه یبپردازند. 

به    لیتما  نییبهره پا  هاینرخ با    صرفاًکه    "  ترن ییپا  تی فیبا ک   گیرندگان موا "رد، اغلب  موا  ونهگاین است در  

ر  افتیدر و  دارند  تسه  یناش  سکیوام  بازپرداخت  عدم  بالا    یمال  یهاواسطه  یبرا  هاآن توسط    لاتی از 

  دا یاهش پ ک   داًی شد  یمال  یهاواسطه   ییاعطا  لاتیو حجم تسه   شوند یم  وم محر  لاتیتسه   افت یاست، از در

شد  نیبنابرا؛  دنک یم تورم  ا  دینرخ  مس  کی  عنوانبه شکل،    نیبه  در  مال  ریسد  و    کندی معمل    یتوسعه 

شد  ییهادوره در    یمال  یهاواسطه  تورم  نرخ  تما  د یکه  اعطا  یکمتر  لیاست،  حجم   ی به  و  دارند  وام 

 (. Fallahati et al., 2011)  ابدیی مکاهش  هاآن  ییاعطا لات یتسه

  در زمینه   مشخصی   مطالعه  که   است  اذعان   قابل   چنین  خارجی  و   داخلی  تحقیقات   سوابق   به   توجه  با   -

 قالب تکنیک  در  ایران   اقتصاد   در  مالی  توسعه  بر   تورم   و   شدنجهانی   هایمؤلفه   غیرخطی  تأثیرات  بررسی

بر  نگرفته  صورت  سوئیچینگ  مارکوف  غیرخطی  اقتصادسنجی   به   حاضر،  پژوهش   در  اساس  این  بود. 

تبررس با  در  مالی  توسعه  بر  تورم   و  شدنجهانی   هایمؤلفه   غیرخطی  أثیراتی   تکنیک  از  استفاده   ایران 

   .شودمی پرداخته  مارکوف سوئیچینگ غیرخطی اقتصادسنجی
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 پیشینه تحقیق .3
 مطالعات داخلی .3-1

)  یزاده و ارجمند  نیحس بررس2021مزرعه  به  بازارها  یمال  یآزادساز  ریتأث  ی(،  با    یمال  یبر توسعه 

تکن از  د  یاقتصادسنج  کیاستفاده  ثابت در    افت یبا ره  تایپانل  منتخب    24اثرات   یط   توسعهدرحالکشور 

زمان نتا  2017تا    2002  یدوره  گو  جیپرداختند.  گرفته  صورت  برآورد  از  که    است،آن    یایحاصل 

مال  ی مثبت  ریتأث  یدارا  یمال  یآزادساز توسعه  معاملا  ی بانک  لات ی)تسه  یبر  سهام  ارزش  میتو    .باشدی( 

  ی رشد اقتصاد -یتوسعه مال  یتورم بر رابطه علّ  ریتأثتحت عنوان )   یامقاله (، در  2019نیکوقدم و ابوترابی )

ا انجام    ، یبردار  ی خطا  حیتصح  یالگو  کارگیریبه با  (،  رانیدر  علّ به  رشد    انیم  ره یمتغسه   ت یآزمون 

مال  ،یاقتصاد ا  ،یتوسعه  در  تورم  نرخ  مقا  ند.ختپردا  2016تا    1961  یهاسال   یط  رانیو  نتا  سه یدر   جی با 

از   یبه برخ  د معکوس از رش  ت یکه علّ  دهدینشان م  ره یمتغسه   ت یآزمون علّ  ج ینتا  ره،یدومتغ  ت یآزمون علّ

 یبرخ   ت یعلّ  ران، یبالا در ا  داریعلاوه، تورم پاتورم بالا است. به   هاینرخ  لیبه دل  ، یتوسعه مال  هایشاخص

به   ،(2018) فرید و امیرطاهری .کندیم فیرا تضع یادرشد اقتص به سمت یه مالتوسع هایشاخصاز  گرید

اقتصادی  ریتأث  یبررس طریق  شدنجهانی  بعد  مال  ی( مال  یآزادساز  )از  توسعه  در  بر  منتخب    25ی  کشور 

  یو تجار   یمال  یمتقابل آزادساز  ریتأثنشان داد که  پرداختند. نتایج رگرسیونی    توسعهدرحال و    یافتهتوسعه

مجزا بر بهبود    صورتبه   رهاینسبت به اثر متغ  هاآن اثر متقابل    کهطوری بهدارد.    یتوسعه مال  رب  یاثر معنادار

کمتر   یبر توسعه مال  یتجار  ینسبت به اثر آزادساز  ی مال  یاثر آزادساز  ن ی. همچنباشدی م  شتریبی  توسعه مال

  تأکید با    یبر توسعه مال  یراتج  یزادسازآ  ریتأث(، در پژوهشی تحت عنوان )2016رضائی روشن )  .  باشدیم

  بعد اقتصادی   اثر  2013تا    2002  یهاسال   ییتابلو  یهابا استفاده از داده (،  وکارکسب   ی فضا  یبر آزادساز

طریق    شدنجهانی راتجار  یآزادساز)از  مال  ی(  توسعه  آزادساز  تأکید با    یبر  در   وکارکسب   یفضا  یبر 

جهت برآورد مدل    FGLSراستا از روش    ن ی. در ادادقرار    موردبررسی  ه بالا با درآمد متوسط ب  یکشورها

از آن است که رشد    یحاک   ی و عمق مال  ی مال  ییمطالعه در هر دو مدل کارا  ج ینتاگردید.  استفاده    یاصل

بر توسعه    یو معنادار  بتمث  ریتأث  وکارکسب   ی فضا  یآزادساز  ،یتجار  ی خوب، آزادساز  یحکمران  د،ی تول

بعد    ریأث (، به بررسی ت2016) یاللهفی سحاضری و    .دارد  یبر توسعه مال  یمنف  ر ینرخ تورم تأث  ی دارد ول  یمال

طریق    شدنجهانی   اقتصادی سرمای(  مال  یآزادساز)از  بازار  توسعه  تکن  هیبر  از  استفاده    ی هاداده   کیبا 

گشتاورها  یمبتن  ایپو  ییتابلو روش  در    یستمیس  افته ی  میتعم  یبر  بوند  و  شمال    انه یخاورممنطقه  آرلانو  و 

اولاً گسترش کارکر  ن یا  یتجرب  جینتاپرداختند.    2000-2014دوره    یط  قایرآف به    هیبازار سرما  دپژوهش 

که    کندیم  ق یتصد  جینتا  ن ی. همچنکندی م  دییزمان تأ  یرا ط  هیبازار سرما  ییایپو  دیگرعبارتبه دوره بعد و  
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مال بودن  تجار  یباز  ارتقا  لیالملبین و حضور در صحنه    ی و  بازار  یبه  م  هیزار سرماش  در   کند،یکمک 

اگر آزادساز با آزادساز  یمال  یضمن  بازار سرما  نباشد،  یتجار  یهمراه  بر توسعه   فی ضع  هیاثر مثبت آن 

  ی هاهیجذب سرما  تیاندازه بازار و  ظرف  نیگزیجا  ریمتغ  عنوانبه   یناخالص داخل  دی تول  نیاست. علاوه بر ا

 دارد.     هیبر توسعه بازار سرما یارمعناد اثر مثبت و  یخارج

 
 مطالعات خارجی .3-2

  از   تجربی  شواهد :  مالی  توسعه  و   اقتصادی   شدنجهانی )  عنوان  تحت   یامقاله   در  (،2021)  بهرا

مالی پرداخت. این مطالعه برای    توسعه  و   اقتصادی  شدنجهانیسریلانکا(، به بررسی رابطه بین    و  هندوستان 

صورت گرفت و جهت بررسی رابطه فوق  2017تا  1990زمانی  کا طی دوره سریلان و کشورهای هندوستان

با رهیافت الگوی خودتوضیح برداری با   ( استفاده شد.  ARDLگسترده )  یهاوقفه نیز از تکنیک پانل دیتا 

تأثیر مثبتی بر توسعه مالی در هندوستان داشته    شدنجهانی ،  مدتکوتاه که در    باشدیم  امراین    د ی مؤنتایج  

مالی در هر دو   توسعه بر  شدنجهانی. ولی در بلندمدت، تأثیر  باشدیممنفی ا ولی تأثیرش در کشور سریلانک

مثبت  موردبررسیکشور   همکارانباشدیم،  و  هایدرزایدی  تأثیر    (،2019)  .  بررسی  بر    شدن جهانیبه 

 پرداختند. جهت بررسی   2016تا    1990طی دوره زمانی    OECDکشور عضو    31جریانات توسعه مالی در  

قتصادسنجی پانل دیتا با رویکرد حداقل مربعات معمولی، بهره گرفته شد و درنهایت  رابطه فوق از تکنیک ا

در   (،2017مویه و مویه ).  میهست  موردبررسیبراساس نتایج رگرسیونی، شاهد روابط مثبتی طی بازه زمانی  

لوک اقتصادی(،  ب  و توسعه مالی: شواهدی از سهها  ، نهادشدنجهانی تحت عنوان )ارتباط علی بین    یامقاله 

بررسی عل  به  مالشدنجهانی  نیب  یارتباط  توسعه  و  نهادها  با    ی،  پانلی  انباشتگی  هم  تکنیک  از  استفاده  با 

( پویا  معمولی  مربعات  برآوردگرهای حداقل  معمولی  DOLSلحاظ  مربعات  اصلاح شده   کاملاً(، حداقل 

(FMOLS  و الگوی خودتوضیح )  با اقتصاد( در  ARDLرده )ستگ  یهاوقفه برداری  بازه سه بلوک  ی طی 

بین    2013تا    1984زمانی   نتایج رگرسیونی، شاهد روابط مثبتی  و    شدن جهانیپرداختند. درنهایت براساس 

(، در 2015آکومولاف و همکاران ).  میهستشاخص توسعه مالی )بازار سهام و بخش بانکی( در بلندمدت  

عنوان   تحت  عملکرد  هایست سیاپژوهشی  و  طریق    هایبانک   پولی  از  را  تورم  اثر  نیجریه،  در  تجاری 

عملکرد    هایسیاست بر  مالی  عنوانبه   تجاری   های بانکپولی،  توسعه  از  نیجریه    ،  زیرشاخصی  در 

  ی ها دوره ه گرفته شد و  پانلی بهر  یهاداده جهت نیل به این مقصود از تکنیک    ؛ کهقرار دادند  موردبررسی

نتایج رگرسیونی حاکی از رابطه مثبتی بین    درنهایتقرار گرفتند.    وتحلیلتجزیه  دمور  2013تا    2003نی  زما

نیجریه    هابانکعرضه پول و سود    هایسیاست تأثیر    به بررسی  یامقاله در    (،2013عبداللهی )  .باشدیمدر 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  302

و    )کیفیت نهادی(   دن شانیجه، بعد سیاسی  (ی، آزادسازی تجاریمال  ی)آزادساز  شدنجهانی   اقتصادیبعد  

در   مالی  بازار  توسعه  بر  زمانی    21تورم  دوره  برای  آفریقا  پرداخت.    2009-1981کشور جنوب صحرای 

( بهره گرفته شد. درنهایت براساس GMMجهت تخمین رابطه فوق، از تکنیک گشتاورهای تعمیم یافته )

سوی دیگر   . ازدردیمالی حاصل گ  وسعهو ت  شدن جهانی  هایشاخص برآورد حاصله؛ یک ارتباط مثبت بین  

 نیز، تورم تأثیر منفی بر شاخص توسعه مالی داشت.

 
 مدل ارائه و  شناسیروش .4

 مررالی توسررعه شرراخص بررر تورم و شدنجهانی  هایمؤلفه  غیرخطی  تأثیرات  بررسی  بهپژوهش،    نیدر ا

 کیرر اسررتفاده از تکن بررا 1399تررا  1368  یدوره زمرران  یطرر   رانیرر ( در ابانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)

ترروان برره های این روش میویژگی ترینمهم ازجملهپرداخته شده است. سوئیچینگ مارکوف   یاقتصادسنج

 موارد زیر اشاره کرد:

، امکان وجود یک تغییر دائمی یا چندین تغییر موقت، وجود داشته و این تغییرات،  هامدل ( در این  1

  های زمان،  زادرون   صورتبه ، در این مدل  حالعین ردیفتد.  و برای مدت کوتاهی اتفاق ب  دفعاتبه   توانند یم

 . شوندی مساختاری تعیین  یهاشکست دقیق تغییرات و  

بر توزیع متغیرهای مدل تحمیل  2 این مدل، فروض کمتری را  به برآورد    دینمایم(  و همچنین قادر 

عی قطوضعیت اقتصاد کشور در هر م  بودن  ازدرون همزمان تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط به  

 (.  Wang & Zhu, 2018) باشدیممختلف(  یهامیرژاز زمان )

تفکیک متغیرهای سری زمانی و یا روابط بین متغیرها به    منظوربه سوئیچینگ    -مارکوف  در مدل (  3

 شودیمو احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر محاسبه    شودیمرژیم از احتمالات استفاده    دو یا چند

(Enders, 2014  .) 

الگو  ر ییتغ(  4 در  سوئی  رژیم  الگوشودیم  نییتع  زادرون   طوربه   نگ،یچیمارکف  دو  در  اما    ی ، 

ملایم  ونیخودرگرسو    یاآستانه   ونیخودرگرس انتقال  پ،  با  است   نییتع  ش یاز   ,Cheng & Zhan)  شده 

2020  .) 

 ژه یوبرره تررهدیل مطالعررات تجربرری صررورت گرفی و تعرر نیز با تکیه بر مبررانی نظررر  موردبررسی  هایمدل

 اند:به شرح زیر تصریح شده  ،(2015) آکومولاف و همکارانو  (2019) هایدرزایدی و همکارانمقالات 
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+ tLnH4α+  tLnGLO33α+   tLnGLO22α+  tLnGLO11+ α 0α=  tLnFD +  tLnK5α

+ tLnGE6α tε                 (1) 

+ tLnH5α+  tINF4 4α+  t3INF3α+   tNF2I 2α+  tINF11+ α 0α=  tLnFD +  tLnK6α

+ tLnGE7α tε                 (2) 

 

FD  :  که در قالب تسهیلات اعطایی توسط سیستم بانکی در مدل    باشدیمبیانگر شاخص توسعه مالی

ی اعطا دولتریو غ  یدولتاقتصادی اعم از    هایبخش کلیه  به  شود که  که تسهیلاتی را شامل می  شود یموارد  

 باشند.درصدی از تولید ناخالص داخلی می صورتبه گردد و این تسهیلات نیز می

GLOی خارج  میمستق  گذاریسرمایه)تجارت،    یاقتصاد   یشامل سه بعد اصل  شدن،جهانی  : شاخص 

رخ موانع پنهان واردات، متوسط ن  ،یبه اتباع خارج  ی درآمد  های پرداخت  و، یپورتفل   گذاری سرمایهو سهام،  

تلفن، نقل   کی)تراف  ی، اجتماع(GLO1)  (هیحساب سرما  تیو محدود  المللیبین جارت  تبر    اتیه، مالتعرف

گردشگر انتقالات،  ا  ،المللیبین   یهانامه  ،یخارج  تیجمع  ،المللیبین   یو    و   ونیزیتلو  نترنت،یکاربران 

روزنامه در  )تجارت   )GLO2  )س عضو  یهاسفارتخانه  یاسی)س  یاسیو  کشور،  در  در   تیموجود 

 . باشدیم( GLO3)(  المللیبین و تعهدات  ت یامن ی شورا  یهاتیمأمورشرکت در  ،المللیبین  یهاسازمان

INF1 شودیمی سنجش نگیحجم نقدکه با  باشدیمی از فشار تقاضا و تورم پول یتورم ناش: بیانگر. 

INF2 شودیمی سنجش کارینرخ بکه با   باشدیمی تورم ساختار: بیانگر. 

INF3های انرژی )نفت، بنزین،  میانگین قیمت حاملباشد که با  یم  نهیاز فشار هز  یتورم ناشنگر  : بیا

 شود. یسنجش م گاز و برق(

INF4 شودیمی سنجش واردات ی کالاها ی شاخص بهاکه با  باشدی می تورم واردات: بیانگر . 

H  :  شود یمو ماهر در مدل وارد    کرده تحصیلکه در قالب نیروی کار    باشدیمبیانگر سرمایه انسانی  

 ؛ )نیروی کار با تحصیلات دانشگاهی مشغول به کار(

K : شودی مکه در قالب تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در مدل وارد   باشدیمبیانگر سرمایه فیزیکی. 

GE : شودیمکه در قالب مخارج مصرفی دولت در مدل وارد   باشدی مبیانگر مخارج دولت . 

Ln  وε باشند. جمله خطای تصادفی میو  یعیبنگر لگاریتم طیب، بیانیز به ترت 

 

به    یهاداده  فیزیکی  هایشاخصمربوط  سرمایه  دولت،  تورم،  مخارج  نرخ  مالی،  سرمایه  و    توسعه 

عدم وجود اطلاعات   به دلیل  نیز،  شدنجهانی اطلاعات مربوط به    .اندشده استخراج    یاز بانک مرکز  انسانی
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 شده است.    استخراج  سازیجهانیکف    سایتوب از  آماری رسمی کشور،   هایسایتوب این شاخص در  

  استفاده شده است. OxMetrics و  Eveiws افزارهاینرم   از مدل نیز برآورد و  هاداده   وتحلیلتجزیه  برای

 
 شوند: فرضیات پژوهش حاضر نیز به شرح زیر ارائه می

 بت دارد.مث ریأثت  رانیدر ا یبر توسعه مال شدن جهانی ی( بعد اقتصاد1

 مثبت دارد. ریتأث  رانیدر ا یبر توسعه مال شدن جهانی ید اجتماعع( ب2

 مثبت دارد. ریتأث  رانیدر ا یبر توسعه مال  شدنجهانی  یاسی( بعد س3

 دارد. یمنف  ریتأث  رانیدر ا  یبر توسعه مال  یاز فشار تقاضا و تورم پول ی( تورم ناش4

 دارد.  یمنف ریتأث رانیدر ا یبر توسعه مال ی( تورم ساختار5

 دارد. یمنف ریتأث  رانیدر ا یبر توسعه مال  نهیاز فشار هز ی( تورم ناش6

 دارد. یمنف ر یتأث رانیدر ا یبر توسعه مال ی( تورم واردات7

 مثبت دارد. ر یتأث رانیدر ا یبر توسعه مال ی انسان هی( سرما8

 رد. مثبت دا ریتأث رانیدر ا یبر توسعه مال یکیزیف هی( سرما9

 دارد.  یمنف ریتأث رانیدر ا یتوسعه مال  رمخارج دولت ب (10

 
 ارائه نتایج تحقیق .5

 آزمون مانایی  .5-1

استفاده شده است، که خلاصه نتایج این    دیکی فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون  

واحد در    1آزمون در جدول   بر وجود ریشه  مبنی  این آزمون  است. فرضیه صفر  )عدم    هاداده ارائه شده 

که از جدول    طورهمان باشد.باشد و فرضیه مقابل نیز مبنی بر عدم وجود ریشه واحد )مانایی( میمانایی( می

می  مانا  در سطح  متغیرها  تمامی  پیداست،  تفاضلفوق  به  نیازی  لذا  ندارد باشند،  وجود  لذا    (،I(0))  گیری 

 .شودمی فرضیه صفر رد شده و فرضیه مقابل تأیید 

 
 نتایج آزمون مانایی   :( 1) جدول

 متغیر مقدار آماره  احتمال

0019/0 7762/3- LnFD 
0005/0 8739/4- LnH 
0007/0 1295/3- LnK 
0001/0 4518/3- LnGE 
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0004/0 5639/3- LnGLO1 
0045/0 6741/3- LnGLO2 
0028/0 5631/3- LnGLO3 
0056/0 4512/2- INF1 

0421/0 8739/2- INF2 

0096/0 2357/3- INF3 

0046/0 7851/2- INF4 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:        

 
 آزمون غیرخطی  .5-2

 غیرخطی  شده،  بررسی  هایداده   الگوی   که  باشد می  مناسبی  مدل  زمانی  سوئیچینگ  مارکوف  مدل

( LR)  1نمایی درست   آزمون   از  کرد،  حاصل  اطمینان   هاداده   الگوی   بودن  غیرخطی  از  اینکه  برای .  باشند

 مبنی   آزمون  این  صفر  فرضیه.  باشدمی دو  کای  توزیع  داری  آزمون  این  آماره   مقدار.  شودمی  هانسن استفاده 

  مقدار   کهدرصورتی .  باشدمی  مدل  بودن  غیرخطی  بر  مبنی  آزمون  این  مقابل   فرضیه  و  مدل  بودن  خطی  بر

  آن  در  خطی  مدل  که  گرفت  نتیجه  توانمی  باشد،   بیشتر  نظر  مورد  اطمینان  سطح  در  بحرانی  مقادیر  از  آماره 

 شده   ارائه   2  جدول   در  آزمون   این  نتایج.  نمود  استفاده   غیرخطی  مدل  از   باید  و  نبوده   ناسبم  مدل  سطح،

 بحرانی  مقادیر  از  آماره   مقدار  ،موردبررسی  هایمدل   در   پیداست  فوق  جدول   نتایج  از  که  طورهمان .  است

 غیرخطی  روش  که  است   بهتر  خطی،  الگوی   بجای   که  گرفت   نتیجه   توانمی  لذا   و   باشد می  تربزرگ  آن

 .نمود استفاده  سوئیچینگ مارکوف

 

 ی رخطیغنتایج آزمون  (:2) جدول
 مقدار آماره  احتمال

 ( 1مدل )

0009/0 681 /26 

 ( 2مدل )

0017/0 529 /43 
 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:                                              

 
________________________________________________________________ 

1 .Likelihood Ratio Test 
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 ها ها و وقفه تعیین تعداد رژیم .5-3

توجه می  با  نظری،  مبانی  عدد  به  معادل  را  بهینه  رژیم  تعداد  رکود(.    2توان  و  )رونق  نمود  فرض 

آماره   یهاآماره  نتایج  خلاصه  که  است  کرده  مشخص  مدل  برای  را  بهینه  وقفه  تعداد  نیز،  های  اطلاعاتی 

 یک  تعداد   اطلاعاتی،   آماره   هرسه  فوق،  جدول   نتایج   به  توجه   ارائه شده است. با  3اطلاعاتی نیز در جدول  

 .کنندمی مشخص موردبررسی هایمدل  برای  را  وقفه

 
 ها وقفه تعداد   نییتع (:3) جدول

 وقفه  0 1 2

 ( 1مدل )

2808/0- 2978/0- 4423/0 Akaike 

0266/0 0107/0- 7094/0 Schwarz 

1561/0- 1814/0- 5506/0 Hanan-Quinn 

 ( 2مدل )

1195/5- 1187/6- 2918/5- Akaike 

0038/3- 4519/4- 1356/4- Schwarz 

0002/3- 6729/3- 1189/3- Hanan-Quinn 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:        

 
 نتایج برآورد مدل   .5-4

 
 مدل برآورد  جینتا (:4) جدول

 متغیر ( 1مدل ) ( 2مدل )

 1رژیم 

- 
3349/0 

(0012 /0) LnGLO1 

- 
4531/0 

(0023 /0) 
LnGLO2 

- 
2481/0 

(0481 /0) 
LnGLO3 

3357/0- - INF1 



 307 ... ایران: در مالی توسعه بر تورم  و شدنجهانی هایمؤلفه  غیرخطی تأثیرات بررسی

(0046 /0) 

2411/0- 

(0009 /0) 
- INF2 

1960/0- 

(0007 /0) 
- INF3 

1194/0- 

(0023 /0) 
- INF4 

1406/0 

(0006 /0) 

0922/0 

(0011 /0) 
LnH 

1285/0   

(0005 /0) 
6468/0 (0025/0 ) LnK 

1961/0- 

(0004 /0) 

2389/0- 

(0000 /0) 
LnGE 

 2رژیم 

- 
8712/0- 

(0000 /0) 
LnGLO1 

- 
9188/0- 

(0037 /0) 
LnGLO2 

- 
2369/0- 

(0035 /0) LnGLO3 

5612/0- 

(0013 /0) 
- INF1 

7719/0- 

(0317 /0) 
- INF2 

5612/0- 

(0011 /0) 
- INF3 

2259/0- 

(0008 /0) 
- INF4 

5612/0 

(0178 /0) 

6712/0 

(0326 /0) 
LnH 

× × LnK 
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1783/0- 

(0094 /0) 

1287/0- 

(0008 /0) 
LnGE 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:           

 
 توان به شرح زیر ارائه نمود:می رافوق  هایمدل نتایج حاصل از برآورد 

  که   است  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  شدنجهانی  اقتصادی  در رژیم اول، بعد  -

(  بانکی   سیستم توسط اعطایی تسهیلات) مالی توسعه شاخص  ،شدنجهانی اقتصادی بعد در افزایش واسطهبه 

)تأیید فرضیه  می  افزایش بعد1یابد  ولی در رژیم دوم،   مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  شدنجهانی  اقتصادی  (. 

 مالی   توسعه  شاخص  ،شدنجهانی   اقتصادی  بعد  در  افزایش  واسطهبه   که   است  امر  این  بیانگر  که  دارد

 (. 1یابد )رد فرضیه می کاهش( بانکی سیستم  توسط اعطایی  تسهیلات)

  که  است  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  شدنجهانی  اجتماعی  در رژیم اول، بعد  -

(  بانکی   سیستم توسط اعطایی  تسهیلات)  مالی توسعه شاخص ، شدنجهانی اجتماعی بعد  در افزایش واسطهبه 

)تأیید فرضیه  می  افزایش بعد 2یابد  ولی در رژیم دوم،   مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  شدنجهانی  اجتماعی  (. 

 مالی  توسعه   شاخص  ، شدنجهانی  اجتماعی  بعد   در  افزایش  واسطهبه   که   است   امر  این   بیانگر  که  دارد

 (. 2یابد )رد فرضیه می کاهش( بانکی سیستم  توسط اعطایی  تسهیلات)

  که  است  امر  این  بیانگر  که  رددا  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  شدنجهانی  سیاسی  در رژیم اول، بعد  -

(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)  مالی  توسعه  شاخص  ،شدنجهانی  سیاسی  بعد  در  افزایش  واسطهبه 

 دارد  مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  شدنجهانی  سیاسی  (. ولی در رژیم دوم، بعد3یابد )تأیید فرضیه  می  افزایش

 تسهیلات)  مالی  توسعه   شاخص   ،شدنجهانی  سیاسی  بعد  در  افزایش   واسطهبه   که   است  امر  این   بیانگر  که

 (. 3یابد )رد فرضیه می کاهش( بانکی  سیستم توسط اعطایی

  این  بیانگر که دارد مالی توسعه بر منفی تأثیر رژیم، دو هر در پولی  تورم و  تقاضا فشار از ناشی تورم -

 تسهیلات )  مالی  توسعه   شاخص   پولی،  تورم   و  تقاضا   فشار   از  ناشی  تورم  در   افزایش  واسطه به   که   است  امر

 (.4یابد )تأیید فرضیه می کاهش( بانکی  سیستم توسط اعطایی

  واسطهبه   که  است  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  رژیم،  دو  هر  ساختاری در  تورم  -

یابد  می  کاهش (  بانکی  سیستم  توسط   اعطایی  تسهیلات )  مالی  توسعه   شاخص  ساختاری،  تورم   در  افزایش

 (. 5)تأیید فرضیه 
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  که   است   امر  این   بیانگر که  دارد  مالی  توسعه بر  منفی  تأثیر  رژیم،  دو  هر   هزینه در فشار  از  ناشی   تورم   -

 مالی   توسعه  شاخص  های انرژی، هزینه یا به عبارتی افزایش حامل  فشار  از  ناشی   تورم   در  افزایش   واسطهبه 

 (.6)تأیید فرضیه    یابدمی کاهش( بانکی سیستم  توسط اعطایی  تسهیلات)

  واسطه به   که  است  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  رژیم،  دو  هر  وارداتی در  تورم  -

  یابد می  کاهش (  بانکی  سیستم   توسط   اعطایی  تسهیلات )  مالی  توسعه   شاخص  وارداتی،   تورم   در  افزایش

 (. 7)تأیید فرضیه 

  واسطهبه   که  است  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  رژیم،  دو  هر  در  سرمایه انسانی  -

یابد  می  افزایش(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)  مالی  توسعه  شاخص  انسانی،  سرمایه  در  افزایش

 (. 8)تأیید فرضیه 

  واسطهبه   که  ست ا  امر  این  بیانگر  که  دارد  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  فیزیکی  در رژیم اول، سرمایه  -

یابد  می  افزایش(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات )  مالی  توسعه  شاخص  فیزیکی،  سرمایه  در  افزایش

 (. 9 فرضیه  تأثیر است )رد (. ولی در رژیم دوم بر توسعه مالی بی9)تأیید فرضیه 

  واسطه به   که   است   امر  این   بیانگر  دارد که   مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر  دولت در هر دو رژیم،  مخارج  -

توسعه   دولت،   مخارج  در  افزایش بانکی(   شاخص  سیستم  توسط  اعطایی  )تسهیلات  یابد  می  کاهش  مالی 

 (.10)تأیید فرضیه 

 
 هامیرژهریک از   یهایژگیوبرآورد  .5-5

 
 هامیرژاز   کی هر یهایژگیو (:5) جدول

 1  میرژ                2رژیم 

 ( 1مدل )

 1رژیم  9952/0 0047/0

 2رژیم  0168/0 9831/0

 ( 2مدل )

 1رژیم  9737/0 0263/0

 2رژیم  0329/0 9670/0

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:        
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 نمود:  خلاصه  ریزتوان به شرح نتایج جدول فوق را می

احتمال ماندن در رژیم دوم )رونق(    و   99/0(، احتمال ماندن در رژیم اول )رکود( معادل  1در مدل )  -

می98/0معادل   این  ،  می نشان  امرباشد.  دوم  رژیم  به  نسبت  اول  رژیم  بیشتر  پایداری  احتمال  دهنده  باشد. 

نیز معادل   به رژیم دوم  اول  اول معادل    0/ 004انتقال از رژیم  انتقال از رژیم دوم به رژیم   01/0و احتمال 

 باشد. از رژیم دوم به رژیم اول می ترعیسرتربودن رژیم دوم و انتقال نشانگر موقتی  امرباشد. این  می

احتمال ماندن در رژیم دوم )رونق(    و   97/0  (، احتمال ماندن در رژیم اول )رکود( معادل2در مدل )  -

می96/0معادل   این  ،  می نشان  امرباشد.  دوم  رژیم  به  نسبت  اول  رژیم  بیشتر  پایداری  احتمال  دهنده  باشد. 

معادل   نیز  دوم  رژیم  به  اول  رژیم  از  معادل    0/ 02انتقال  اول  رژیم  به  دوم  از رژیم  انتقال  احتمال   0/ 03و 

 باشد. از رژیم دوم به رژیم اول می ترعیسرتربودن رژیم دوم و انتقال نشانگر موقتی  امرباشد. این  می

 

 گیرینتیجه .6

  مالی   توسعه  شاخص   بر  تورم   و  شدن جهانی   هایمؤلفه   غیرخطی  تأثیرات  تعیین   حاضر،  پژوهش   هدف

 کنیک ت  از  استفاده   با  1399  تا  1368  زمانی  دوره   طی  ایران  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)

نیز  .  بود  سوئیچینگ  مارکوف  اقتصادسنجی دولت  مخارج  و  فیزیکی  سرمایه  انسانی،  سرمایه  متغیرهای 

در    عنوانبه  کنترل  نتایج  هامدل متغیرهای  شدند.    تورم   یهاشه یر  که  است   آن   از  حاکی  برآوردها   لحاظ 

  هر  در(  وارداتی  تورم  و  هزینه  فشار  از  ناشی  تورم  ساختاری،  تورم  پولی،  تورم   و  تقاضا  فشار  از  ناشی  تورم)

 بعد  و  اجتماعی  بعد   اقتصادی،   بعد )   شدنجهانی   ابعاد   مورد   در.  داشتند  مالی  توسعه  بر  منفی  تأثیر   رژیم،  دو

ارت.  بودیم  منفی  رابطه  شاهد  دوم  رژیم  در  و  مثبت  رابطه  شاهد  اول  رژیم  در  نیز(  سیاسی نتایج در  با  باط 

نیز کنترل  فی  متغیرهای  سرمایه  تسهیلات متغیرهای  بر  مثبتی  تأثیر  رژیم،  دو  هر  در  انسانی  سرمایه  و  زیکی 

 ولی تأثیر مخارج دولت در هر دو رژیم بر تسهیلات بانکی، منفی بود.   ؛ بانکی داشتند

 :شوندمی  ارائه ذیل شرح به  سیاستی پیشنهادهای  ،به دست آمده  نتایج  به   توجه  با 

  مثل   جهانی  هایسازمان  به  پیوستن  و  شدنجهانی  به  توجه  که  داشت  اظهار  قاطعیت  با  توانمی    -

 ؛ بنماید   شایانی  کمک  ایران  در  مالی  توسعه  هایشاخص  عملکرد  ارتقای  به  تواند می  جهانی  تجارت  سازمان

 ابعاد  اساس،  براین.  دارد  پیش  در  طولانی  راه   آن،  در  ادغام  و  شدنجهانی  مسیر  در  ایران  کشور  چراکه

 دارند.  اساسی بازنگری  یک به نیاز سیاسی بعد ویژه،به  هنگیفر و اجتماعی سیاسی، اقتصادی،

  مقابله به توانمی  اقتصادی، ثبات  هایزمینه  ایجاد  و  تورم  مهار و کنترل گذاری،هدف  هایسیاست  با -

  این  به  نیل  جهت   که   یافت،  دست  تورم از  متعادلی  سطح  به  و پرداخته  تورم از  حاصل  نااطمینانی و  ریسک  با
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  تورم  ساختاری،  تورم  پولی،  تورم   تقاضا،  فشار  از   ناشی  تورم )  تورم  هایریشه   که  است   لازم   ابتدا   مقصود

 یک  سسپ  و  شوند  شناسایی  توسعهدرحال  جوامع  در  دقیق   صورتبه (  هزینه  فشار  از  ناشی  تورم   و   وارداتی

  و   ختار سا  در  ویژه به   کلان،  اقتصاد  در  دولت  گذاریسیاست  ساختارهای  و  هاروش  در  اساسی  بازنگری

 . نشود گرفته  نادیده  نباید  نیز، تورمی انتظارات   مسئله ،بیندراین  و بگیرد  صورت  پولی  هایگذاریسیاست

  یک   براساس  دولت  لذا   ؛شودمی  توصیه  انسانی  سرمایه  شاخص  در  بیشتر  هایگذاری سرمایه  افزایش  -

  با   و   کار  نیروی   به  بهداشتی  و   آموزشی  خدمات   ارائه  با  تواندمی  هنگام،  به   و  سنجیده   دقیق،   ریزیبرنامه

 . دارد مبذول  بیشتری  توجه   انسانی سرمایه مدیریت  به مناسب هایسیاست  اجرای و طراحی

  هایزمینه   توانندمی  ، (مالی  هایبخش   نیاز  به   توجه  با   البته )  فیزیکی  گذاریسرمایه  گسترش  با  دولت  -

 . سازد فراهم مالی را هایبخش  بیشتر هرچه یافتگیتوسعه

دولت   - است  های  هزینه   از  ایبهینه   ترکیب   اقتصادی،   مناسب  هایسیاست   اجرای  و   طراحی  با  بهتر 

لازم    مصرفی،  مخارج  حجم  افزودن  یا  کاستن  یجابه   واقع  در.  داد  قرار  دولت  ایهزینه   سبد  در  را  مصرفی

 .کرد مبذول بیشتری توجه عمومی مخارج مدیریت است به
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1- INTRODUCTION 

Financial technology will transform traditional financial markets, 

especially banks, by taking advantage of innovation. The purpose of this 
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research is to present an entrepreneurial model regarding the subject of this 

research. The research is exploratory in terms of its applied purpose-

developments and data collection method. In order to examine the 

relationship model and its fit, structural equation modeling has been used. 

As a result, the components are placed in 5. Therefore, according to these 

recommendations, in order to improve their business models, it has been 

provided. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Today, the world is witnessing very rapid progress in various fields of 

science, the speed of these developments and innovations resulting from it is 

faster, especially in the science of information and communication 

technology, and the technologies of this field have become a precursor to 

developments in other fields as well. Banks have always been the focus of 

researchers due to their special importance in the economy of countries. 

With the expansion of technology and the increasing influence of the 

internet and virtual space in people's daily lives, the need for ideas and 

innovation in the banking sector also becomes more tangible. 

In a significant part of the previous research in the field of financial 

technology ecosystem, the way of its development and evolution and the 

role of this ecosystem in creating innovation in the financial services 

industry have been discussed. In research, the proposed classification 

framework of the paper has three dimensions: financial benefits, challenges 

and functions enabled by blockchain. 

The current research seeks to answer the following questions: 

1. What factors does the entrepreneurial model of technological 

businesses in the banking industry include? 

2. In what dimensions are the influential factors of financial technology 

in the banking industry? 

3. How are the influential dimensions of financial technology in the 

banking industry related to each other? 
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3- METHODOLOGY 

In the first step, to implement this method, the triangular fuzzy values of 

experts' opinions as well as the components obtained from previous 

researches in both internal and external studies were calculated and these 

components were converted into fuzzy values. In the second step, to 

calculate the average of the opinions of n respondents, their fuzzy average 

was calculated. In the third step, according to the studies conducted from 

domestic and foreign researches, the participating team consists of academic 

experts, number of 20 people, including faculty members of public 

administration, information technology management, entrepreneurship and 

banking affairs management, based on the information that they have been 

determined in the field of financial technologies in the banking system. In 

the fourth step, to validate the findings of the qualitative part, the method of 

long-term engagement and continuous observation, review by participants 

and colleagues, and the triangulation technique of data sources have been 

used. In order to achieve reliability criteria, including reliability, 

transferability, reliability, and verifiability, which are used in transferability, 

the results of the study, in reliability, coding in reports, and in verifiability, 

recording activities over time. In the fifth step, after data editing, coding and 

data entry, two methods of descriptive and inferential statistics and software 

such as Excel, SPSS, PLS have been used to analyze the data. In the sixth 

step, the interpretive structural model (ISM) was presented by Andrew Sage 

in 1977. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

In the first stage, according to the fact that each of the previous 

researchers introduced different components in their articles, with the 

method of content analysis and the combination of similar codes, the 

primary components in each of the dimensions of the model were identified 

by analyzing the existing articles and books and interviewing experts 

became. Fixed fuzzy numbers are calculated by using the average method as 

follows: 

ϰ1=(U+M+L)/3; ϰ2=(U+2M+L)/4; ϰ3=(U+4M+L)/6 
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  According to KMO number (more than 0.7) and significance level, 

Bartlett's test is less than 5%. The explained variance shows that these 

questions consist of 5 factors and these factors explain and cover about 

64.55% of the variance, which actually indicates the appropriate validity of 

the questions. A good fit index above 0.5 indicates a good fit of the model . 

According to the results obtained from the structural equation model, the 

analysis of the research model is presented as follows: the coefficient of 

determination shows that 74.9 percent of the changes in business 

internationalization are explained by innovative capabilities, entrepreneurial 

attitude, supply chain initiatives, and internationalization. Market structure 

and support activities in this research, the components are placed in 5 levels, 

which are at the highest level of innovative capabilities and entrepreneurial 

attitude and at the lowest level of business internationalization. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Over the years, although many researchers have investigated the 

components of a business model (Bertel et al., 2012), designing a new 

business model is closer to an art than a science. In order to achieve the goal 

of the research, with the help of findings from previous researches, key 

factors have been identified and then using interpretive structural modeling 

or ISM, for the key factors identified from the point of view of experts, 

including university professors, banking experts and managers specializing 

in the field of business and they are technological works, a structured 

relationship was defined . 

In a changing environment, the delivery and delivery need of financial 

services will also change. The proposed model is more comprehensive 

compared to similar proposed models, and the categories taken from 

previous researches are in five dimensions. By comparing the previous 

research with the current research, it can be concluded that the structure of 

institutions and technological activities are among the elements that need to 

be paid attention to. In order to start and create technological businesses in 

the banking industry, entrepreneurs need to have a high entrepreneurial 
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attitude in addition to creating an environment that has high innovative 

capabilities. 

 

Keywords: Financial technology; Fintech; Structural equation. 
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 کیدهچ
گیری از کنند. فناوری مالی با بهره نهادهای مالی، در فرآیند توسعه اقتصادی نقش بنیادی را ایفا می   عنوانبه ها  بانک

توانسته سازندنوآوری  دگرگون  را  سنتی  مالی  بازارهای  کارآفر  .اند  مدل  ارائه  حاضر  پژوهش  از    نانه یهدف 
بانکدار  وکارهایکسب  در صنعت  رو   یفناورانه  ساختار  کردیبا  است ریتفس-ی معادلات  لحاظ    اضر ح  قیتحق  .ی  از 

و   یگرغربال  منظوربه  نیچنهم   .است  ی از نوع اکتشاف   ختهیها آمداده   یو روش گردآور  یاتوسعه -یهدف کاربرد
و   یبنددسته   یدییتأ  ی عامل  لیآن با استفاده از تحل  ی بهره گرفته شده است که خروج  یفاز  ی ها از دلفانتخاب داده

  استفاده شد.   یمعادلات ساختار   ی ابیروابط مدل و برازش آن از روش مدل   ی بررس ت  . جهدیگرد  ی ن بررسآتبار  اع
ها از داده  یو گردآور  یی منظور شناسابه و در شهر تهران صورت پذیرفته است.    1400این تحقیق در بازه زمانی سال  

  بعد   5ها در  مؤلفه  جهیدرنت  بهره گرفته شده است.  نیشیمحتوا، مصاحبه با خبرگان و استفاده از مطالعات پ  لیلروش تح 
در    قیتحق  ی اهافته یبه    با توجه .  قرار دارد  نانهینوآورانه و نگرش کارآفر  ی هاتیقابل  بعد   نیقرار گرفتند که در بالاتر

مشتر"نوآورانه  یهاتیقابل"بعد   بعد    ،یمدار  ی ،  بعد    رساخت،یز  تیری، مد"نانهینگرش کارآفر"در    کاراتابت"در 
و   ی مال  یهاستمیبه استفاده از س  ازی، ن"یساختار بازار صنعت بانکدار"در بعد    ، ی ات یو مال  ی مال   نیان، قو "نیتأم  رهیزنج 
 برخوردار بودند.  یی بالا تیمحصول از اهم ی ، طراح"فناورانه یهاتیفعال"مطمئن و در بعد  ی بانک

 . تک، بانک، معادلات ساختاری، کارآفرینیفناوری مالی، فین: هادواژه یلک

 JEL: B17 ،G15 ،H87 ،O19 ،P33بندی طبقه 
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 مقدمه  -1
بسیار   پیشرفت  شاهد  دنیا  حوزه امروزه  در  است.سریع  علوم  مختلف  پیشرفت   های  این  و  سرعت  ها 

های این  تر بوده و فناوریدر علم فناوری اطلاعات و ارتباطات سریع  خصوصبه های حاصل از آن  آوری نو

مقدمه حوزه حوزه  سایر  تحولات  برای  )ای  است  شده  نیز   ,Hosseini & Faramarzi Ebad, 2015ها 

pp.169-147پیشرفت اقتصادی کشورها    (. دانش و فناوری، خصوصاً فناوری برتر یکی از عوامل توسعه و

ها به جهت  (. بانک Azimzade; Sanaipoor; Ashrafi & Shojai, 2021, pp.150-172شود )حسوب میم

ها با تجمیع  کاند. بانده ران بوهمیشه مورد توجه پژوهشگ  ،تصاد کشورها دارندای که در امر اقاهمیت ویژه 

آن  زودرشتیرهای  سپرده  را  جامعه،  مناپروژه   یسوبه ها  اقتصادیهای  می   سب  هم هدایت  و  چنین  کنند 

ارائه می نیز  مردم  به  بانکی  توسعه  خدمات  از یک سو،  بانکی کشور  نظام  در  رقابت  با رشد  طبیعتاً  دهند. 

هم و  دیگر  از سوی  کشور  در  مالی  باید  بازارهای  منابع،  تخصیص  و  تجهیز  پیوسته خدمات   طوربه چنین 

 (.Mirghfouri Shafii & Malekshahi, 2017بانکی جدید ارائه نمایند )

ها و نوآوری در ها، نیاز به ایده با توسعه فناوری و نفوذ گسترده اینترنت و فضای مجازی در زندگی انسان 

استارتانداه نماید. روند فزاینده رتر میاین بخش را ملموس باعث ترکیب  آپ ازی  نقاط دنیا  اقصی  ها در 

که   شده  و صنعت  گرد  درنهایتفناوری  اشتغال  ایجاد  رشد  موجب  افزایش  باعث  عامل  همین  است.  یده 

( است  گردیده  جهان  در  استارت Arner; Barberis & Buckley, 2015, pp.12-71اقتصادی  های  آپ(. 

ز دانش و پژوهش را  ای اهای مختلفی مشغول به فعالیت هستند و بنابراین محدوده گسترده موجود در زمینه 

با  ای که  مشترک مالی و بانکی وجود دارد. حوزه   ها یک وجهاما در همه آن ؛  اندر داده در اختیار خود قرا

کوچک و بزرگی را سبب    وکارکسب تواند اسباب شکست هر  به اهمیت آن، در صورت فقدان می  توجه

کنند و در های اقتصادی بازی می کوچک و متوسط نقشی کلیدی در پیشرفت  رهایوکاکسب شود. امروزه  

 ,Zarei & Hemati, 2020کنند )جهت اشتغالزایی، دستیابی به نوآوری و رقابت در هر بازاری حرکت می

pp.163-178.) 

صر حاضر  حال  خدمات  در  ارائه  جذب ف  به  منجر  بانک  یک  در  مشتریان  برای  الکترونیک  بانکداری 

گس  به  توجه  با  شد.  نخواهد  بانک  آن  برای  رقابتی  مزیت  ایجاد  و  رومشتریان  بانکداری  تردگی  رشد  به 

اینالکترونی برای  ارائه چارچوبی منسجم و علمی  به  نیاز  از خدمات احساس میک در کشور،  شود. گونه 

نیروهای زیادی در    وکارکسب در مدل    مسئلهاین   آن دخیل هستند،  بانکداری الکترونیک که بازیگران و 

 (. Asadullah & Hamidizadeh, 2018شود )تر میپررنگ
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باز بانکدار  دیجد  گرانیبا حضور  ره   یدر صنعت  اشتراک که  بحث  است،  بودن  باز  مفهوم    ی گذارآورد 

سو  ره یزنج از   م ی مفاه  تا  شد   باعث   و  آمده   انیم  به  بالعکس  و  هابانک  به  دیجد  گرانیباز  نیا  یارزش 

  نیا  مشاوران کرنراستون« در  »گروه از    نیخلق شود. ران شول  پلتفرم  مثابهبه   یبانکدار  همچون  یدتریجد

است که در آن    یشدن بانکدار  یپلتفرم  ،یلادیم  2016در سال    یروند بانکدار  نیتر: »مهمدیگویرابطه م

شدن    بدل   یحرکت به سو  توانند یم  ک،یاقدام مشترک و استراتژ  کیها در  آپ ها و هم استارتهم بانک

پلتفرم    کیبه    یفروشخرده آمازون که امروز در حوزه    مانند را آغاز کنند؛ درست    یبانکدار  یهابه پلتفرم 

 ( Qadiri Nejadian & Karimi, 2015بدل شده است.« )

 ،یات یو مال یمال نیگسترش قوان ،یو حقوق یقیص حقاشخا توسط یبه امور مال یدگیکمبود زمان جهت رس

استفاد  ازین سبه  از  مال  یبانک   یهاستمیه  مرزهائمطم  یو  گسترش  تجار  ین،  بس   یمعاملات  عوامل   یاریو 

وجود   سازنه یزم  گرید استارت  به  با   یمال  ی تکنولوژ  ا ی  یمال  ی هاآپآمدن  است.  شده  قبل  دهه  دو  از 

و    اهده یبه ا  ازیها، ن روزمره انسان   یدر زندگ  ی مجاز  ی و فضا  نترنت یا  شتریو نفوذ هر چه ب  ی گسترش فناور

 (. Kikavossi, 2015) گرددیتر مبخش ملموس ن یدر ا ی نوآور

بانک   یهابا توجه به داده   GDPتوسط تجارت خدمات از کل  کل جهان    درشده    جادیا  افزوده ارزشسهم  

با    یجهان کشورها  77/11برابر  است.  بخش    کا،یامر  متحده ایالات   خصوصبه   یتنعص   ی درصد  رشد  با 

سرما و  ا  ی هایارگذهیخدمات  در  ا  ن یگسترده  به  جهان  کشور   نیبخش  تجارت  مزا  یدر    ی ایخدمات، 

نموده   یاریبس  یرقابت اکسب  بازارها   نی اند.  در  کشورها  یروند  و  توسعه  ینوظهور   ده ید  زین  افتهیکمتر 

 (. Tavakoli Nabavi, 2014) شودیم

رویکردی نو    عنوان به ال  رود به عصری که به جامعه اطلاعاتی مرسوم است، کارآفرینی در فضای دیجیتبا و

راه  اقتصادوکارکسب اندازی  در  عرصه  فعالان  بین  در  جدید  ایده  و  تفکر  یک  برمبنای  جایگاه ها  ی 

)برجسته  است  یافته  پ(.  Alikhani; Esfandiari & Saidi, 2022, pp.64-69ای  و    ی تکنولوژ  شرفتی با 

فناور  یمبتن  وکارهایکسب توسعه   و  دانش  به    ی استراتژ  کی  عنوانبه   ینیکارآفر   یریگجهت   ،یبر  منجر 

مح  یرقابت  تیمز  ,Sayeedi; Naderiyan; Khozain & Didehkhani, 2019)  شودیم  یرقابت  طیدر 

pp.61-72)  بانک ؛ تا  دارد  ضرورت  شرکت بنابراین  با  همکاری  فینها  را  های  زمینه    خصوصبه تک  در 

شروع نمایند.    کنند،بانکی را ارائه میتک خدمات مکمل با خدمات  های فینی که شرکتوکارهایکسب

بانک است که  این  مستلزم  اخیر  فین ها سرمایهتوسعه  کانال گذاری در  افزایش دهند، در  ارائه  تک را  های 

نظر   تجدید  بیش خدمت  استانداردسازی  افزایش دهند. یک   تر وظایف و خدمات کنند،  را  غیره  اداری و 
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دهند مزیت نسبی در رقابت فزاینده کسب کنند  ها اجازه میبه بانک   اروک کسب تک در  فین  موقعبه ادغام  

(Eftekhari; Rusta & Noami, 2019 .) 

ایجاد الگویی مناسب جهت   درنهایتفناوری مالی در سیستم بانکی و   مؤثردر این پژوهش به شناسایی ابعاد 

آن  بین  ارتباط  پایجاد  فناوری  ها  نقش  و  ادامه جایگاه  در  است.  مورد رداخته شده  بانکی  سیستم  در  مالی 

ت. بعد از انجام مراحل مطالعه قرار گرفته اسبررسی قرار گرفته و تحقیقات پیشین در این خصوص مورد  

فازی،   و    سؤالاتدلفی  گرفته  قرار  آزمون  مورد  ار  درنهایتپژوهش  نهایی  است.الگوی  گردیده  در   ائه 

نتایج پژوهش، پیشنهادهایی در جهت ارتقای کارآفرینی در   بیان  نیز پس از  فناوری    وکارهایکسبپایان 

 .مالی و سیستم بانکی بیان شده است 

 

 پیشینه پژوهش  -2

های جدید روح صنعت مالی را دگرگون کرده است. فناوری مالی، گذاریهای تکنولوژی و قانون پیشرفت

ازار خدمات (. بMohammadi Qomi; Hikmat & Eslami, 2015تلفیق دو مفهوم فناوری و مالی است )

ویژه  شرایط  و تحولات،  تغییر  دلیل  به  میمالی  را سپری  دوران گذار  ای  تحولات گسترده،   لهوسیبه کند. 

تکنولوژی   ازجمله و  پایدار  می توسعه  هدایت  مالی  استارتهای  تولد  به  آپشود.  نفوذ  با هدف  مالی  های 

است.   بانکداری  و  مالی  ت  کهازآنجاییصنعت  و  کارشناسان  از  آینده صنعت خدمات حلیلبسیاری  گران، 

های نوپا، افزایش  گذاری در شرکتیهمانند، تمایل به سرداهایی میآپمالی را در گرو رشد چنین استارت

 (. Capital value management group, 2016پیدا کرده است )

 ;Nikbin; Badiezadehاست )  وکارکسب خلق یک    منظوربه ای از باورها  مجموعه  وکارکسب یک الگوی  

Davari & Hosseini Nia, 2017  .) مصرفنقش   گریدان یببه میان  ارتباطات  و  مشتریان،  کنندگانها   ،

کنندگان شرکت و جریانات تولیدی، اطلاعاتی، مالی و منافع مشترک شرکا را مشخص پیمانان و عرضه هم

)می الگوMasanell & Ricart, 2012, pp.98-109نماید  این  نقطه قوت  بخش (.  به  های  ها توجه همزمان 

کلی این  البته  که  است  سازمانی  ممختلف  باعث  تفصیلیینگری  نگرش  که  بخش   شود  تخصصی به  های 

 (.Mousavi; Azar & KhodadadHosseini, 2022, pp.85-114سازمان کمتر شود )

فنفین به شرکت تک مخفف  و  است  مالی  استارتاوری  یا  که خدمآپها  دارد  اشاره  با  هایی  را  مالی  ات 

؛  تر هستندری برای ارائه محصولات و خدمات مالی بیش کنند و یا به دنبال نوآوفناوری مدرن ترکیب می

مدل دیگرعبارتبه  ایجاد  موجب  که  است  مالی  نوآوری  نوعی  مالی  فناوری  مالی، ،  تجارت  جدید  های 

هایی که به ارائه  مالی و یا شرکت  شود که بر روی بازارهایکاربردها، فرآیندها و محصولات جدیدی می 
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مالی می )  ریتأثپردازند،  خدمات  دارد  استارت Maier, 2016بسزایی  از  برخی  فرم   اندتلاش ها در  آپ(.  تا 

پذیرند شامل: می  ریتأثسنتی مالی را به حالت مدرن تبدیل کنند. برخی از معاملات مالی که از فناوری مالی  

همراه  تلفن  بر  مبتنی  مالی  جمخدمات  وام،  پول،  انتقال  پرداخت،  دارایی، ع،  مدیریت  حتی  و  پول  آوری 

هدف همگی   .، کهدهی نفر به نفر، کیف پول دیجیتال، ارزهای دیجیتال و..فناوری پرداخت یکپارچه، وام 

بهره آن بیشتر،  مزایای  هم ها  و  مالی  معاملات  برای  بالاتر  کاهش وری  به  مشتریان  هزینه   چنین کمک  های 

 (. Kawai, 2016است )

تعامل نحوه  بانکداری،  تجاری  مدل  در  اساسی  تغییر  موجب  تحولات،  مشتریان،انکب  این  با  نحوه   ها 

ها شد و فرایند نظام ارزشی بانکداری سنتی را به چالش  عملکرد مدیریت لایه میانی و لایه پشتیبانی بانک 

پژوهش  پرداخت  پی  در  که  تحول  این  علیرغم  خصوص کشید.  در  علمی  در   وکارکسب های  مدل   های 

)حوزه  بود  مختلف  آن Wirtz; Göttel & Daiser, 2016, pp.1-28های  درباره  حوزه (،  دو  هر  در  ها 

(. بروز بحران مالی Osterwalder & Pigneur, 2010تخصصی و علمی بحث و تبادل نظر گردیده است )

د، موجب گردید، در  های بعو تسری آن به سال   2009  -2008های  نی به وجود آمده در دنیا طی سالجها

و غیرقابل انعطاف تبدیل   ده یتندرهمبسیار ناپایدار،   داری به صنعتیصنعت بانک  2010لغایت    2000های  سال

 وکار کسب های ها تحت مدل ها دشوارتر شده و بانک بانک  وکارکسبدرک نحوه انجام  کهطوریبه شود. 

و بنا بر   تدریجبه ها در عرصه اقتصاد  تازی بانک اقتدار و یکه   ( وHuang & Lin, 2012ناپایدار کار کنند )

کشورها   این وضرورت  پی  در  یابد.  مدلکاهش  در  اساسی  تغییرات  وجود  با  لزوم    وکارکسب های  قایع 

 Kordenori; Adaltianای قرار گرفت )رد توجه ویژه بانکی، مو وکارکسبهای بازنگری احتیاطی در مدل 

Shahriari; Azizi & Kabaranzadeh Kaidim, 2019, pp.157-172 مدل در  بازنگری  این  های  (. 

نسبتاً ،  وکارکسب رویکرد  مدل   موجب  با  قیاس  در  تحلیل صنعت  جدیدی  رویکرد  که  گردید  قبلی  های 

( کرد  دگرگون  را  دهه Jociene, 2015بانکداری  در  با  (.  و  اخیر  اطلاعات،   یریکارگبه های  تکنولوژی 

م ابزارهای  افزایشظهور  نوین،  ما  الی  بازارهای  روزافزون  گسترش  مالی،  نهادهای  تعاملات  لی پیچیدگی 

وقوع   تعداد  بر  مالی  و...  )بحران  ویژه بهبحران  شد  افزوده  سیستماتیک  مالی   ;Haji Shahvardiهای 

Zamardian; Falah Shams Lialestani; Mirfaiz; Hanifi; Farhad, 2018, pp.794-799  لازم که   )

عوامل   تا  در    رگذاریتأثاست  نوین  مالی  ابزارهای  و  وکارهایکسب این  بانکی  سیستم  با  مرتبط  که  ی 

میهشرکت ارائه  مالی  خدمات  که  نیز  ایی  گیرد.    موردسنجشدهند  قرار  بازنگری  در و  برتر  کشور  ده 

نتیم  رون یازاهستند.    افته یتوسعه    ی عمدتاً کشورهاانه،  فناور  وکارهایکسب که گسترش گرفت    جه یتوان 
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نوع   کشورها   هاوکارکسب این  کشورها  شتریب   افته یتوسعه    یدر  ا  توسعهدرحال  ی از  و  موضوع    ن یاست 

-Adib; Safarzadeh & Mohammadi, 2023, pp.723) دهدیم  شیکشورها را افزا  نیب   یشکاف اطلاعات

738 .) 

م  هاتکنیف مشترک  فصل  مال  ان یکه  بخش   یخدمات  جنبش  هست  یتکنولوژ  یهاو  در   یتوجهقابل ند، 

  یها آپجه استارتاند. در واقع، بودشده   یسنت  یهاارزش  ره یجهان حاصل کرده و منجر به اختلال در زنج

دلار،   ارد یلیم  2/12  به دلار    اردیلیم  6/5از دو برابر شده و از   ش یب   2014نسبت به سال   2015در سال    تکنیف

انداز  بازار، چشم  دی جد  یهات یو فعال  تکن یف  ام شگیپ  یهاشرکت.  (CFA institute, 2016)  است  ده یرس

 . کنندیم فیتعر یرا در بخش خدمات مال یگرانیاساس باز ن یو بر ا موده ن فیباز تعر  مجدداًرا  یرقابت

نسبت به    2015دلار( در سال    اردیلیم  6/9رشد    زان یم)  %75با نرخ رشد    تکن یف  یجهان  یگذارهیسرما  زانیم

در سراسر قاره   یگذارهیسرما  ی هااست که برگرفته از فرصت  افته ی  شیدلار افزا  اردیلیم  3/22به    2014سال  

اق  ایساروپا و آ پ باشدی م  هیانوسیو  ا  شرفتی.  در خدمات   یگذارهیبه سرما  یمندقهحوزه، علا  ن یسالانه در 

سا  یمال به  تأبخش   رینسبت  را  حال  این .  دینمای م  دییها  پاست    ی در  جهت  رشد  ر د  گرفتنی شیکه 

دارد  ریپذسکیر  یگذارهیسرما تنها    و   ادامه  مقابل  سال    29در  در  است  شرفتیپ  2015درصد    داشته 

(Capital value management group, 2016) . 

  شودیم  ادی  تکن یف  هی اول  یعرضه عمومسال موفق از    کی  عنوانبه،  2015از سال    نیچنهم  گر،ید  یاز سو

از    شتری )ب  یدلار اردیلیچند م هیبه بازار سرما 4فرست دیتاو  3ولدپی ، 2اسکوار ،1پی پال مانند  ییهاکه شرکت

 اریتا حد بس  تکن ی ف  یگذارهیسال گذشته، سرما  در طول دوره پنج   .افتندی( دست  یمال  مؤسسات  ی اریبس

و درهم   ی، بلوغ آن، باعث تنوع در نوآورحالنیبااز شده است.  خرد متمرک   یهاپرداخت  رامونیپ  یادیز

  عنوانبه  سرعتبه   مه،ی، بمثالعنوان بهشده است.    یارزش خدمات مال  ره یزنج  یهامؤلفه   شیو افزاستن  شک

از   اینشورتک  ی شنهادیبا گزاره پ  یهادر شرکت   یگذارهیدر حال ظهور، با سرما  تکنیبزرگ در ف  یخشب

 .(Gai; Qiu & Xiaotong, 2018, pp.262-273)  از سه برابر داشته است شی ب یرشد، 2015تا  2014سال 

________________________________________________________________ 

1PayPal  
2 Square 
3 WorldPay 
4First Data  
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 Kosheshند )اها فراهم کرده تکفین، فضای نظارتی مطلوبی را برای  2008ها از بحران مالی سال  دولت 

Kordsholi; Maleki; Gholami Jamkarani, 2021  سیاست و  مالی  اقتصادی  توسعه  برنامه  به  بسته   .)

دولت دولت  سیاستها،  مختلف  می ههای  تنظیم  را  مختلفی  از  ای  سال  کنند.  از  دیگر،  ، 2008طرف 

دقیق  مؤسسات مقررات  فشار  تحت  سنتی  سرمایهمالی  نیازهای  گرفته تر،  قرار  دولتی  الزامات  و  اند.  ای 

دهد خدمات ا امکان میهتک وارد شده است، به آن های فین آپتری که به استارتزامات قانونی ضعیف ال

، اگرچه برخی حالن یباارائه دهند.  سنتی به مشتریان ا  سساتمؤتری نسبت به  مالی سفارشی، ارزان و سریع

ف برای  الزامات  و  مقررات  اماتکین از  است،  کمتر  که  آن   ها  هستند  هم  مقرراتی  که  کنند  درک  باید  ها 

 کند.ها را رصد میآن  شدتبه 

ع است. های مالی بسیار متنودهد که انجام تحقیقات در حوزه فناورینشان می  یوبخبه مرور تحقیقات قبلی  

اثرات   درخصوص  شده  انجام  مطالعات  از  سازمانبرخی  روی  مالی  بانک فناوری  مانند  بیمه ها  و  ها،  ها 

فعالی در زمینه خشرکت مالی معطوف میهای  )دمات  برخی Koshesh Kordsholi et al., 2021شود   .)

پژدیگ این  از  چالش وهش ر  به  دغدغه ها  و  فناوریها  این  به  مربوط  در  های  پرداخته وکارکسب ها  اند. ها 

فناوری    یتوجهقابل بخش   اکوسیستم  زمینه  در  تحقیقات  تکااز  و  توسعه  شیوه  این  مالی،  نقش  و  آن  مل 

اند. در زمینه فناوری مالی و صنعت خدمات اکوسیستم در ایجاد نوآوری در صنعت خدمات مالی پرداخته 

  ی ها گزارشک مرور تحلیلی از مقالات و  مالی تحقیقات مروری خوبی هم انجام شده است. این مقالات ی

مالی،   فناوری  بلاکچین،  به  مربوط  نوآوری   وکارهایکسبسازمانی  و  مالی  شامل خدمات  را  مالی  های 

اوری مالی (. بعضی دیگر از تحقیقات به کاربرد فنAli; Ally & Dwivedi, 2020, pp.102-179شوند )می

بهبود   و  مدیریت  زمینه  وکارکسب در  مدیریت  هادر  و  خدمات  کیفیت  بهبود  محوری،  مشتری  چون  یی 

ای هم در باب های پراکنده (. معدود پژوهش Lin; Sun & Yu, 2020, pp.107-737اند )ریسک پرداخته

فناوری  ورود  موانع  درخصوص  هم  و  مالی  در  فناوری  مالی  آن وکارکسبهای  اثرات  هم  و  در ها  ها 

دهد. تحقیقات شکاف پژوهش را نشان می  یخوببه ت پیشین  ها انجام شده است. بررسی تحقیقاوکارکسب

در فناوری مالی در حوزه سیستم بانکی، انجام شده است.    مؤثربسیار معدودی در خصوص شناسایی ابعاد  

پژوهش  صرفاً  بعضی  شده  انجام  عملکرد  صورتبه های  بلاک   توصیفی  مالی،  فناوری  وضعیت  و  و  چین 

(. Ali et al., 2020اند )صنعت خدمات مالی را تشریح کرده 

فین از خدمات  استفاده  که  داد  نشان  بررسی  میک  در  وتک  مشتریان جوان  بیش   یان  است  ثروتمند  ترین 

(Koshesh Kordsholi et al., 2021مصرف اولین  فین(.  خدمات  جوان،  کنندگان  باهوش،  افراد  تک، 
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تک کنندگان فین از مصرف  توجهیقابلخش  ها بر حال حاضر، نسل هزاره شهری و با درآمد بالاتر بودند. د

تک مطلوب های فین دهند. بررسی مشخصات آینده جمعیت برای شرکترا در اغلب کشورها تشکیل می 

دهند و  ترین قسمت از جمعیت را تشکیل میهای باهوش فناوری بیش ر چند دهه آینده، هزاره است، زیرا د

 (. Abbasi, 2021آورد )اه میتک را به همررشد خدمات فین 

پرداختند.    در صنعت خدمات مالیسیستماتیک و بروز فناوری بلاکچین    مروربه (  2020همکاران )  علی و

مدرنآن  زعمبه  روندهای  دیجیتال ها،  شیوه سازی  از  وکارکسبهای  سازی  تعدادی  حتی  و  مشاغل  کل   ،

کرده  متحول  را  بلاک   صنایع  فناوری  ماست.  صنایعی  در  پیشرفت  آخرین  است،  چین  مالی  خدمات  انند 

ب فناوری  است.  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  اعتماد  که  سیستملاکجایی  یک  و    چین  مالی  خدمات 

های دیجیتالی جدید را از طریق این فناوری  کدگذاری شده است که توانایی ایجاد خدمات و سیستم عامل

ها ایای مالی، چالشت: مزای سه بعد اسهادی این مقاله دار بندی پیشنکند. چارچوب طبقه نوظهور فراهم می

بلاک  توسط  شده  فعال  عملکردهای  نو  مطالعه،چین.  این  در   هایتاً  را  آینده  عملکرد  و  تحقیق  پیامدهای 

ای تحت عنوان بررسی و پیمایش  ( در مطالعه2018کند. گای، کیو و سون )چین مشخص میالگوی بلاک 

به معنایشرکت اشاره  فناوری مالی، ضمن  های آن مانند  آپ، اکوسیستم و مزیت تک و استارتفین   های 

داده غنی به  دسترسی  بهبود  همراه،  تلفن  از  استفاده  با  مالی  خدمات  ارائه  مالی،  خدمات  ارائه  از سازی  ها 

برشمردنفنون تحلیل داده   یریکارگبه طریق   بر سر راه شرکت چالش   ها و  نظیر های فین های موجود  تک 

حریم خصوصی  دغدغه  به  مربوط  ما  تجارت های  دریافت خدمات  و  افراد  افراد  مالی  مشارکت  ایمن،  لی 

های توزیع، پیچیدگی ختلف در اعتبارسنجی، خطرات سایبری مربوط به شبکه های مخته، محدودیت ناشنا

 بالای حاکمیت، هک نمودن فضای ذخیره ابری و... اشاره دارد.

( همکاران  و  ش 2017سال  و  معرفی  به  پژوهشی  در  فرصت (  مزیت ناسایی  و  بازارهای  فین   هایها  در  تک 

پول همراه در این   ازجملههای مالی  کنند که نوآوریاند و اشاره مینوظهوری مثل چین، هند و کنیا پرداخته 

شرکت  که  بسیار  کشورها  ندارند  پول  جابجایی  قبال  در  تعهدی  هیچ  سنتی  خدمات می   مؤثرهای  باشد. 

بهبود دسترسی مشتفین این کشورها موجب  بتک در  پایین و افزایش  ریان  با سطح درآمد  ه خدمات مالی 

ای جهت تحلیل چندسطحی توسعه خدمات ( مطالعه 2016ت. شیم و شین )ها شده اسرای بانک مشتریان ب

داده  انجام  در چین  اخت مالی  و  توصیف ساخت  پژوهش،  این  از  بازیگر اند. هدف  از  استفاده  با  شبکه  لال 

تک و بستر اجتماعی و سیاسی در کشور تک بوده است. این پژوهش تعامل میان فین فین شبکه در صنعت  
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محدودیت  و  مقررات  به  و  است  کرده  شناسایی  را  فناوری  چین  و  قانونی  در   عنوانبه های  مهم  ابعاد 

 کرده است.های نوین مالی در چین اشاره ها و فناوریگیری ارتباط بانک شکل

تک در بخش بانکی اقدام  تراتژیک کارآفرینی مبتنی بر فین ( به تحلیل اس2019مشهدی عبدل و همکاران )

تک در ایران و تحلیل محتوا سعی دارد نشان دهد که هدف بررسی تحولات فین ند. پژوهش حاضر با  کرد

  ایران در برابر این پدیده چه اقداماتی انجام داده است و چه فاکتورهای اثرگذاری در خدمات مالی منجر به 

تک را  در صنعت خدمات مالی، پیشرفت فین   ی گروه  ها در این زمینه خواهد شد. وکارکسب موفقیت در  

می  عنوانبه  تعریف  بانکداری  صنعت  برای  تهدید  فین یک  که  معتقدند  برخی  و  یک   عنوانبه تک  کنند 

این در  پژوهش  است. روش  داده   فرصت  از  برخاسته  نظریه  مطالعه  مقاله  از  استفاده  با  ابتدا  در  که  بوده  ها 

رداخته شده است و نکات ها پبه تحلیل داده کداری،  تابخانه و بعد مصاحبه با مسئولان دولتی در حوزه بانک 

قرار داده شده است که با توجه   SWOTکلیدی استخراج شده است. نتایج حاصل شده در جدول استراتژی 

پوشش   ضعف  نقاط  که  گردیده  ارائه  راهکارهایی  قوت،  نقاط  فرصت به  از  استفاده  با  و  شود  ها،  داده 

 ات تبدیل به فرصت شود. راهکارهایی ارائه گردیده تا تهدید 

( همکاران  و  زاده  قلی  ایرانی  و  بومی  تحقیقات  عنوان:  2017در  با  پژوهشی  در  فین "(،  و  تک: بانکداری 

یا فرصت؟ بانکداری و تحلیل    "چالش  تک هایی که فین ها و ریسکفرصتبه بررسی روندهای اخیر در 

ب میانکبرای  وجود  به  پرداختهها  از آورند،  پس  مقاله  این  در  اخی  اند.  روندهای  فین بررسی  در  و  ر  تک 

های عمده مرتبط  های مالی و بازار تکنولوژی مورد مطالعه قرار گرفته و ریسکبانکداری، توسعه نوآوری 

فین  نوآوری با  و  آن تک  با  کلان  و  خرد  سطح  در  که  مالی  می  هاهای  شناسایی  را  هستند  و  مواجه  کند 

دستورالعمل  درنهایت بانک مجموعه  برای  کاربردی  تجاری  های  در   منظوربه های  خود  موقعیت  تقویت 

گیری این پژوهش  دهند. در قسمتی از نتیجه های مرتبط با معرفی آن ارائه می نوآوری مالی و کنترل ریسک

فین  اینکه  به  با توجه  است،  بانکداریآمده  ناگسستنی  بخش  به  استت  تک  بنابراین توسعه آن    ؛ بدیل شده 

ها در زمینه خدمات مکمل، تکها با فینضروری است تا بانک   پس؛  ها داردبانک شگرفی بر فعالیت    ریتأث

فین  با  ادغام  کنند.  آغاز  را  خود  بانک همکاری  به  میتک  را  اجازه  این  در ها  نسبی  مزیت  یک  که  دهد 

 ها گردد.ن رقابت فزاینده نصیب آ

و هم پژوهش  پیشینه  نظری و  ادبیات  بخش  با مطالعه  ادامه در  با خبرگان که در  به مصاحبه  توجه  با  چنین 

 مدل مفهومی پژوهش استخراج گردید. 3شکل  روش تحقیق توضیح داده خواهد شد،
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 پژوهش (: مدل مفهومی 1شکل )

 

 

 های زیر است:پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به سوال

 فناورانه در صنعت بانکداری شامل چه فاکتورهایی است؟  وکارهایکسب مدل کارآفرینانه  .1

 گیرند؟رگذار فناوری مالی در صنعت بانکداری در چه ابعادی قرار میفاکتورهای تاثی .2

 ابعاد تاثیرگذار فناوری مالی در صنعت بانکداری چه ارتباطی با یکدیگر دارند؟  .3

 

 شناسی روش -3

ها آمیخته از نوع اکتشافی ای و از نظر روش گردآوری داده توسعه-کاربردی  دف تحقیق حاضر از لحاظ ه 

شناسامنظبه است.   گردآور  ییور  تحل داده   یو  روش  از  خبرگان  ،محتوا   لیها  با  از   مصاحبه  استفاده  و 

پیشین  شده   مطالعات  گرفته  ت  بهره  از مشارکت   م یاست.  گرفته  صورت  مطالعات  به  توجه  با  کننده 

از خبرگان دانشگاه  ،یو خارج  یداخل  یهاپژوهش   ی،علم   أت یه  ی نفر، شامل اعضا  20تعداد    ،یمتشکل 

 ،یدولت   تیریمد  هایرشته د  فناورانه   وکارهایکسب   نهیمتخصص در زم  رانیو مد  یاسان حوزه بانکارشنک 

کارآفر  یفناور  تیریمد مد  ینیاطلاعات،  بانک  تیریو  اطلاعات  است   یامور  براساس  زم  یکه  در    نه ی که 

س  یمال  یهایراوفن تع  ی بانک  ستمیدر  ازشده   ن ییداشتند،  بخش  اند.  حاضر  یآنجاکه  پژوهش   ی اکتشاف   از 

ن  داده   ییابزارها  ازمندیاست،  بتوان  تا  ابزارها  یهابود  به دست آورد.  را  نظر    یها داده   یآورجمع  ی مورد 

عبارت  ق یتحق  یاصل تحقحاضر  مصاحبه،  از:  داخل  قاتی اند  شده  خارج  یانجام  و    بطمرت  یو  موضوع  با 

 که   شده   استفاده   فازی   دلفی  روش  از  ر ذکوم  هایداده   انتخاب   و   گریغربال  منظوربه   نیچنهم   پرسشنامه.

  نیعلاوه بر اگردیده است.    بررسی  آن   اعتبار  و  بندیدسته   تأییدی  عاملی  تحلیل  از  استفاده   با  آن  خروجی

بررس مد   یجهت  مدل روابط  از روش  آن  برازش  و  است.  یلات ساختارمعاد  یابیل  فاز   استفاده شده  در 

آل  ییایپا  نییتع  منظوربه پژوهش    یکم آزمون  گرد  ی فااز  استفاده  روش   درنهایت   است.  ده یکرونباخ  از 

 . شده است انتخاب شده، استفاده  یهاشاخص  ییها و اعتبار رواوزن شاخص   نییتع  یبرا یدلف

استخراج فاکتورهای  

تاثیرگذار فناوری مالی در  

 صنعت بانکداری 

شناسایی ابعاد فاکتورهای  

تاثیرگذار فناوری مالی در  

 صنعت بانکداری 

ارتباط ابعاد فاکتورهای  

تاثیرگذار فناوری مالی در  

 صنعت بانکداری 
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های به دست  چنین مولفه و هم   نظرات خبرگان  یمثلث  یفاز  ریروش ابتدا مقاد  نیا  یاجرا  یبراگام اول:  

به   لیتبد  هااین مولفه ، محاسبه و و هم در مطالعات خارجیالعات داخلی  آمده از تحقیقات پیشین هم در مط

 شد. یفاز ریمقاد

 
 هم به  نسبت هامؤلفه  گذاریارزش (:1)جدول 

 عدد فازی قطعی شده  L M U عدد فازی کلامی متغیر

 0.083 25/0 0 0 ( 25/0، 0، 0) کم خیلی

 0.21 5/0 25/0 0 ( 5/0، 25/0، 0) کم

 0.41 75/0 5/0 25/0 ( 75/0، 0/ 5، 25/0) متوسط 

 0.71 1 75/0 5/0 ( 1، 0/ 75، 5/0) زیاد 

 0.92 1 1 75/0 ( 1، 1، 75/0) خیلی زیاد

 

منظور لازم    نیبدها محاسبه شد.  آن  ی فاز  نیانگیدهنده، مپاسخ   nنظرات    نی انگیمحاسبه م  یابر  گام دوم:

 عوامل اثرگذار  از  هریک  یبرا  τAJلثی  مث  فازی  عدد   خلق محاسبه شود.    ریهر متغ یمثلث  یاست که عدد فاز

 : است زیر یهافرمول اساس بر

 

τJ = (LJ,MJ, UJ)                                                                                                              )1(
                                                  

 

                                       (2                                                               )
                                                  

 

                                      (3                                                               )
                                                  

                                    (4                                 )                        
                                                 

 . دارد اشاره  خبره  فرد به iاندیس 

 استفاده شده است.  ییزدای و فاز  سپیمحاسبه عدد کر یمطالعه از روش مرکز ثقل برا نیدر ا
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                                       (5                          )                                        

                                                 

 عامل است. نی ا  یبرا ی ریگ مینشان دهنده درک مشترک گروه تصم سپ،یعدد کر
 

 :اگر تا  نمود  نامناسب انتخاب عوامل نمودن  غربال منظوربه   آستانه را مقدار یک باید گام سوم:

- ≥ S  :عامل اثرگذار j شود؛ پذیرفته 

- < S  :ثرگذارعامل ا j شود؛ حذف 

 

چهارم: یافته  گام  اعتبارسنجی  روشبرای  از  کیفی  بخش  مداوم،    مشاهده   و  مدت   طولانی  درگیری های 

 ین ی در بازبها استفاده شده است.  سازی منابع داده مثلث   همکار و تکنیک  کنندگان و توسط مشارکت  بازبینی

کرده و نظر خود را در    ی نیرا بازب  یمحور  ی کنندگان، مرحله کدگذارکنندگان، مشارکتتوسط مشارکت 

با آن اعلام کردند و د نآن   یهادگاه یارتباط  بازب  زیها  از   یبررس  ینیاعمال شده است. در  نفر  همکار، دو 

علم  یعلم  ئتیه  یاعضا مدرک  با  میو    یدولت  تیریمد  یدکتر  یدانشگاه  از  نفر  از   رانیدک  یکی 

  ی محور   یر نظر درباره مرحله کدگذارظهاو ا  هاافته ی  یسسال به برر  25با سابقه خدمت    های دولتیبانک

بازب و ضمن  جزئ  یها مقوله   ینی پرداختند  اصلاحات  اعمال  و  آمده  تأآن  ،یبه دست  را  در   دییها  کردند. 

برا  یهاافتهی  ،یسازمثلث   کیتکن متمشارکت  ی پژوهش  و  ارائه  آن   هینظر  نکنندگان  و  توسط  مطالعه  ها 

اعمال شده استنقطه نظرات آن  با  ها   صی پژوهش و تشخ  نهیمتن و زم  ند،یفرآ  قی و دق  یلیتفص   فیتوص. 

ارز  یهاو مرور مصاحبه   یانحراف  یهاداده  و  تفس   های مجدد کدگذار  یابیانجام شده  اسات  رهایو    د ی توسط 

بازب  و  مطالعه  موارد  رقرا  ینیمورد  و  اصلاح    یگرفته  کل  انیب  یینها  هینظر  ر ییتغ  ایجهت  سؤالات   هیشد. 

به شاخص  قی تحق  نیا  یهاسشنامهپر با استناد  پ  ییشناسا  یهاکه  شده   یو مصاحبه طراح  نهیشیشده توسط 

از صحت    نانیاطم  یمرحله برااین  قرار گرفتند. در    یدییتأ  یعامل  لیبودن مورد تحل  داریبودند، جهت معن

 یعامل   لیمورد تحلها را  آن   دیبا  ،یاکتشاف  یعامل  لیتحل دییها( و در واقع تأ)پرسشنامه  یریگاندازه  یهامدل

د  یدییتأ براادقرار  داده   یابیارز  ی.  بودن  اتکا  تفس قابل  ک   رهایها و  فاز  مع  ،یفیدر   یریاعتمادپذ  یارهایاز 

قابل انتقال   ت یشامل  تأ  یریاتکاپذ  ،یریپذاعتبار،  شد.    ی ریدپذیی و  مع  ی ابیدست  منظوربه استفاده    ی ارهایبه 

 یمنبع   تواند یمطالعه م  ن یمنتج از ا  جی نتا  ،یریپذنتقال ا   رفته شده است. درها به کار گروش   ن یمطرح شده ا

استفاده شد و نقل   یدر گزارشات از کدگذار  ،یریها باشد. در اتکاپذبانک  رانیبه مد  یرساناطلاع   یبرا
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ع که  کنندگان    نیقول،  مشارکت  ش  استگفتار  تادارائه  در  فعال  ،یری دپذیی.  زمان،   هات یثبت  طول  در 

 ، صورت پذیرفت.ندینما  یریگیها را پافراد بتوانند آن  ریسا کهوریطبه 
 

از دو روش آمار   هاداده وتحلیل  جهت تجزیهها،  ها، کدگذاری و ورود داده پس از ویرایش داده   گام پنجم:

استنباط  ی فیتوص و و  نظنرم   ی  است.  استفاده    Excel  ،SPSS  ،PLS  ریافزارهای  در  شده  پژوهش حاضر  در 

درصد    ، یفراوان  ع یجدول توز  رینظ  یف یتوص  ل یتحل  ی هاها از روشداده   ل یوتحله یجهت تجز  ی فیصسطح تو

استنباط  نیانگیم  ،یفراوان سطح  در  است.  شده  استفاده  نمودار  آزمون   ی و  آلفا   رینظ  ییهااز    ی آزمون 

با استفاده از مدل معادلات   ی دییتأو    یاکتشاف  یعامل  لیتحل  ،یهمبستگ  ب یو بارتلت، ضر  KMO  کرونباخ،

  ی گرید  یافزارهادر نرم   ISM  ا استفاده ازب  یریتفس-یساختار  یالگوساز  زرل،یافزار لتوسط نرم   یتارساخ

 استفاده شده است. Excelو  SPSS همچون
 

ششم: ساختار  گام  روش  قسمت  در  انجام  تشکاستمرحله    4شامل    قیتحق  نیا  یریتفس  یمراحل   لی: 

  جادیهر عنصر و ا  ی برا  ی نفوذ و وابستگ  ن ییتع  ،یافتیخوددر  سیترما  لیتشک   ،یساختار  یخودتعامل  سیماتر

 ها.شاخص  ی بندروابط و سطح ن ییتع ،یوابستگ  -نفوذ سیماتر

اندرو سISM)  ی ریتفس  یمدل ساختار روش ساختار   ک ی  ISMارائه شد. روش    1977به سال    جی( توسط 

  ی اان در مقاله کانتوسط    2007و در سال    دیتوسط آگاروال مطرح گرد  2006است که در سال    یریتفس

که ارائه    یروشپرداخته و سپس با استفاده از    یعوامل مؤثر و اساس  ییروش ابتدا به شناسا  ن یارائه شد. در ا

با    ISMاست. روش  عوامل ارائه شده  ن یتوسط ا  شرفتی به پ  یابیعوامل و راه دست  ن یا  ن یط بشده است، رواب

قادر   یری. مدل ساختار تفسپردازدیها مشاخص   ن یارتباط ب  ل یحلدر چند سطح مختلف به ت  ارهایمع  هیتجز

ب ارتباط  تک  ن یاست  به صورت  تع  اند،ابسته و  گریکدیبه    یگروه  ای  یشاخص که  روش این  .  دینما  ن ییرا 

اند، استفاده شده   فیتعر  مسئله   کی  یکه برا  ریچند متغ  یهایژگیو نی ارتباط ب  ل یوتحل  ه یتجز  ی برا  تواند یم

طراح ساختار  یشود.  روشISM)  یری تفس  یمدل  برا  ی(  هر    یبررس  ی است  متغ  کیاثر  رو   رهایاز    ی بر 

ا  یبرا  ریفراگ  یکردی رو  یطراح  نیا  گر؛ید  یرهایمتغ و  است  ارتباط  توسعه    ی برا  یطراح  نیسنجش 

 (.Seifi Farzad, 2018شود ) ریپذامکان  ق یتحق یتا اهداف کل رودیمکار چارچوب مدل به 

با نشان   قیتحق  یهااز سازه   کیهر    کهنیا  یت بررسحاضر جه   قیدر تحق انتخاب شده   یگرهاتا چه حد 

آن  سنجش  داراجهت  اندازه بوده   ییهمسو  یها  شکل  از  تحل   ای  یریگاند  استفاده   ی دییتأ  یعامل  لیهمان 

 شده است. 
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به سوال  پاسخ  تحقیق  برای  غربال  یابیارز  وهای  مطالعات    هاافتهیگری  و  به  اقدام  ابتدا  گرفته    صورتدر 

اقدامات  و  مطالعات  پذیرفت. سپس  مطالعات خارجی صورت  بین  تحقیق در  اصلی  موضوع  درخصوص 

یافته   صورت گرفته داخلی را مورد تجزیه و تحلیل به  با توجه  انجام  قرار گرفت.  از مطالعات  های حاصل 

چندین   مولفه   مؤلفهشده،  این  به  توجه  با  گردید.  هماستخراج  و  سوال ها  خبرگان،  نظرات  های  چنین 

فازی    ی دلف  ک یاز تکنهای آن مبادرت ورزیده شد. سپس  آوری پاسخدید که به جمعپرسشنامه طراحی گر

مفاه  انتخاب  مؤلفه   ،میبرای  است.  شده  ا  ییهااستفاده  در  قرار   ن یکه  سؤال  مورد  پرسشنامه  توسط  مرحله 

 شده   محاسبه  زیر  شکل  به  روش میانگین  از  استفاده   با  شده   قطعی  فازی  اعداد.  استمدل    یخروجگرفتند،  

 (: Habibi & Aden Var, 2015) است

 

;

   )6(
                            
 

(7                                                           )                                   
                                                   
 

و با استفاده از روش میانگین اعداد فازی    محاسبه  زیر  به روابط  توجه   با  هامولفه   از   کدام   هر  فازی  میانگین

 : تبدیل به قطعی شده و میانگین قطعی خبرگان برای هر مؤلفه برآورد شده است

 

(8                                                       )                                

          (9                                                                              )  

 

و    iخبره    دیدگاه   گربیان     رابطه  این  در می  ام  مرحله    .است  خبرگان  هایدیدگاه   انگینبیانگر  در 

تکنمؤلفه   یگرغربال با  تحل  ی گردآور  ی هامؤلفه   یفاز  یدلف   ک یها  توسط  به    ل یشده  مصاحبه  و  محتوا 

آن  موافقت  میزان  و  گردیده  ارسال  خبره  گروه  مفاه اعضای  از  هرکدام  با  نظرات   میها  نقطه  و  شده  اخذ 

 بندی شد. ها جمعپیشنهادی و اصلاحی آن 
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م  یقطع  یفاز  ن یانگیم  جینتا نشان  مؤلفه   دهد یشده  بالا که    ییهاکه  شده  زدایی  فازی   60/0  یمیانگین 

تأ مورد  آمده  مابق  استخبرگان    دییبدست  تحل  یو  م  لیاز  نشان   .شوندیخارج  مناسب نتایج حاصل،    گر 

همبستگی داده بودن  بین  موجود  نمونههای  کفایت  و  عاملی  تحلیل  برای  است.  ها  عدد  بگیری  به  توجه  ا 

KMO  (و سطح معن7/0از    تربزرگ )گفت که   توان یدرصد است؛ لذا م  5آزمون بارتلت کمتر از    ،یداری

 برخوردار است.  ازیمورد ن طیمناسب است و از شرا یعامل لیتحل  یاجرا برای  هاداده 

کهگویه تمامی   عاملی    هایی  تحلیل  فرآیند  این   است در  علت  اشتراکات  به  عدد  بیشتر   5/0از    هاگویه که 

 ابعاد  نیو ا دهند یم لیرا تشک بعد 5 سؤالاتکه این  دهدین مشده نشا نیی تب انسیوار، مناسب هستند.  است

 سؤالات   مناسب  روایی  دهنده نشان که در واقع    دنمایمی   پوشش  و تبیین  را  واریانس  درصد  55/64  حدود  در

 .باشندمی
 

 فناورانه در صنعت بانکداری  وکارهایکسبی هاابعاد و مؤلفه  توصیفی آمار (:2)جدول 

 میانگین ترینبیش ترینکم متغیرها 
انحراف  

 معیار 

 tآزمون 

 

سطح  

 داریمعنی

 0 32/ 207 0/ 626 4/ 394 5 24/1 نوآورانه   هایقابلیت

 0 27/ 058 0/ 826 4/ 546 5 1 گسترش فضای مجازی 

 0 30/ 387 0/ 760 4/ 598 5 1 نوآوری در محصول و خدمات

 0 28/ 798 0/ 821 4/ 636 5 1 مداریمشتری

 0 24/ 442 0/ 866 4/ 464 5 1 قابلیت نوآوری در خدمات 

 0 16/ 553 1/ 015 4/ 163 5 1 های اصلی شایستگی

 0 20/ 848 0/ 945 4/ 376 5 1 های جدید گذاری در فناوریسرمایه 

 0 23/ 484 0/ 887 4/ 440 5 1 مدیریت ارتباط با مشتری 

 0 19/ 886 0/ 897 4/ 234 5 1 فناورانه مالی وکارکسبساختار ذهنی ورود به 

 0 25/ 027 0/ 824 4/ 426 5 1 کاهش موانع تجارت 

 0 24/ 471 0/ 811 4/ 373 5 1 های ارائه شده در نوآوری استفاده بهینه از فرصت

 0 29/ 552 0/ 721 4/ 474 5 2 مزیت رقابتی 

 0 25/ 821 0/ 793 4/ 416 5 1 تحلیل رفتار مشتری

 0 23/ 848 0/ 835 4/ 378 5 1 تحلیل و گرایش بازار 

 0 19/ 273 0/ 904 4/ 206 5 1 همکاری با شبکه مشتریان 

 0 27/ 362 0/ 779 4/ 474 5 2 سرعت در رسیدگی به امور مالی 
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 میانگین ترینبیش ترینکم متغیرها 
انحراف  

 معیار 

 tآزمون 

 

سطح  

 داریمعنی

 0 18/ 305 0/ 880 4/ 115 5 1 ها همکاری مشترک بین شرکت

های نوین گذاری و استفاده از فناوریسرمایه 

 بانکی 
2 5 378 /4 830 /0 014 /24 0 

 0 26/ 651 0/ 651 4/ 200 5 2 کارآفرینانه  نگرش

 0 24/ 407 0/ 802 4/ 354 5 2 های فناورانه مالی مدیریت کارآمد فعالیت

 0 16/ 274 0/ 871 3/ 981 5 1 شبکه سازی همکاران 

 0 14/ 986 1/ 006 4/ 043 5 1 فناورانه های  گذاری ایده مکانیسم قیمت

 0 15/ 808 0/ 954 4/ 048 5 2 گرایش کارآفرینانه

 0 18/ 875 1/ 020 4/ 338 5 1 ارزش خدمات قابل ارائه 

 0 20/ 698 0/ 769 4/ 101 5 2 های تجاری مشارکت در شبکه

 0 19/ 990 0/ 872 4/ 206 5 2 های توزیع کانال 

 0 19/ 792 0/ 912 4/ 249 5 1 ای استفاده مناسب و کارآمد از امکانات رسانه

 0 19/ 739 0/ 964 4/ 316 5 1 های نظام پرداخت بانکی زیرساخت 

 0 13/ 793 0/ 943 3/ 900 5 1 مشخص نمودن قلمرو فعالیت 

 0 19/ 995 0/ 837 4/ 158 5 1 های چندگانه اقتصادی فرصت

 0 22/ 856 0/ 853 4/ 349 5 2 فناورانه مالی  وکارکسبمهارت در 

فناورانه    وکارهایکسبنگرش مدیریت نسبت به 

 مالی
2 5 345 /4 698 /0 867 /27 0 

 0 23/ 839 0/ 740 4/ 220 5 3 فناورانه مالی  وکارهای کسبهای تجربه

 0 31/ 934 7/0 4/ 546 5 2 مدیریت زیرساخت 

 0 14/ 321 1/ 053 4/ 043 5 1 های مالی حداقل رسانی محدودیت

 0 25/ 985 0/ 657 4/ 181 5 57/1 تأمین  زنجیره  ابتکارات

 0 29/ 513 0/ 750 4/ 546 5 1 مالیاتی  و  مالی قوانین

 0 21/ 060 0/ 893 4/ 301 5 1 کسب سهم بازار بیشتر 

 0 22/ 653 0/ 873 4/ 368 5 1 کسب امتیاز در برابر رقبا 

 0 25/ 289 0/ 832 4/ 455 5 1 حمایت مدیران

 0 16/ 697 0/ 958 4/ 117 5 1 مسائل استراتژیک/ مدیریتی

 0 15/ 030 0/ 948 3/ 986 5 1 تغییرات در فرآیند ارائه خدمات مالی
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 میانگین ترینبیش ترینکم متغیرها 
انحراف  

 معیار 

 tآزمون 

 

سطح  

 داریمعنی

 0 17/ 754 1/ 018 4/ 256 5 1 کنندگان تامین

 0 14/ 300 1/ 137 4/ 124 5 1 مقررات تسهیل کننده

 0 14/ 758 97/0 4 5 1 قوانین حمایتی در زمینه مالکیت فکری 

 0 12/ 794 0/ 919 3/ 813 5 1 گذاری مشترک سرمایه 

 0 15/ 801 1/ 046 4/ 144 5 1 پذیرش محصول

 0 12/ 667 1/ 005 3/ 880 5 1 تعهد بازار 

 0 23/ 352 0/ 859 4/ 398 5 2 دانش مدیریتی

 0 17/ 672 0/ 899 4/ 107 5 1 همکاری با شبکه بانکی 

 0 35/ 142 0/ 570 4/ 385 5 25/2 ساختار بازار صنعت بانکداری 

 0 35/ 293 0/ 686 4/ 675 5 2 گسترش مرزهای معاملات تجاری 

 0 28/ 961 0/ 748 4/ 498 5 2 استراتژی و بازاریابی کالاهای فناورانه 

 0 15/ 724 0/ 858 3/ 933 5 1 وکار کسبهای پرتفوی مدل 

 0 19/ 284 0/ 947 4/ 263 5 1 های محیط درک ریسک

 0 25/ 534 0/ 813 4/ 435 5 2 اهداف استراتژیک 

 0 23/ 007 0/ 791 4/ 258 5 2 انگیزه ورود

 0 49/ 647 0/ 518 4/ 780 5 3 های بانکی و مالی مطمئن نیاز به استفاده از سیستم

 0 22/ 555 78/0 4/ 229 5 2 فناورانه مالی   وکارهایکسبتشکیل شبکه 

 0 66/28 0/ 653 4/ 294 5 5/2 های فناورانه فعالیت

 0 38/ 166 0/ 587 55/4 5 3 طراحی محصول

 0 26/ 797 0/ 761 4/ 412 5 2 توسعه محصول

 0 16/ 897 0/ 954 4/ 115 5 1 های فناورانه نظیر آموزش و مشاورهفعالیت

 0 16/ 521 0/ 963 4/ 101 5 1 شناسایی مشتریان 

فناورانه مالی با صنعت   وکارهایکسبارتباط 

 بانکداری 
4/2 5 901 /3 742 /0 547 /17 0 

 0 17/ 013 0/ 919 4/ 081 5 1 میزان فروش خدمات مالی 

 0 11/ 214 1/ 111 3/ 876 5 1 های مالی دارایی 

 0 8/ 890 1/ 045 3/ 649 5 1 تعداد شعب بانکی 
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 میانگین ترینبیش ترینکم متغیرها 
انحراف  

 معیار 

 tآزمون 

 

سطح  

 داریمعنی

فناوری    وکارهایکسبتعداد بازارهای مالی یا 

 مالی نفوذ کرده
1 5 946 /3 903 /0 002 /15 0 

 0 14/ 689 0/ 899 3/ 922 5 2 تخمین تعداد رقبای مستقیم در فناوری مالی

 

را در در صنعت بانکداری    فناورانه   وکارهایکسب ها و ابعاد مدل  از مؤلفه   ک یهر    ی فیآماره توص  2جدول  

بیش کم و  مترین  م  ن یانگیترین  نشان  قابلدهدی نمره  کم  یهات ی .  با  منوآورانه  و    24/1نمره    ن یانگیترین 

آماره تی   به   توجه  با  .باشدیم  626/0و    394/4  اریو انحراف مع  نیانگیم  ی و دارا  5نمره    نیانگیترین مبیش 

بحرانی  21/32) مقدار  از  آن  مقدار  که  معنیبیش   96/1(  سطح  و  است  کم تر  آن  از  داری  درصد    5تر 

( که  65/26آماره تی )  به  توجه  با  .نوآورانه در سطح مطلوبی قرار دارد  هایدهد قابلیت باشد، نشان میمی

دهد  درصد است، نشان می   5داری آن کمتر از  و سطح معنی  تتر اسبیش  96/1مقدار آن از مقدار بحرانی  

( که مقدار آن از مقدار بحرانی 98/25آماره تی ) به توجه  با  .کارآفرینانه در سطح مطلوبی قرار دارد  نگرش

ابتکارات درصد است، نشان می  5داری آن کمتر از  بیشتر است و سطح معنی  96/1 تأمین در   زنجیره   دهد 

ترین میانگین  و بیش  25/2ترین میانگین نمره  ساختار بازار صنعت بانکداری با کم   .سطح مطلوبی قرار دارد

( که مقدار  14/35آماره تی )  به   توجه  باشد. بامی  0/ 57و    385/4و دارای میانگین و انحراف معیار    5نمره  

بحرانی   مقدار  از  معنیبیش   96/1آن  و سطح  است  از  تر  کمتر  آن  می  5داری  می  ،باشددرصد  دهد  نشان 

 5/2ترین میانگین نمره  های فناورانه با کمفعالیت   .ساختار بازار صنعت بانکداری در سطح مطلوبی قرار دارد

آماره تی   به  توجه   است. با  653/0و    294/4و دارای میانگین و انحراف معیار    5ترین میانگین نمره  و بیش 

باشد،  درصد می  5داری آن کمتر از  بیشتر است و سطح معنی  96/1که مقدار آن از مقدار بحرانی    (66/28)

فناورانه مالی با صنعت    وکارهایکسب ارتباط   .های فناورانه در سطح مطلوبی قرار دارددهد فعالیت نشان می 

 3/ 901و دارای میانگین و انحراف معیار    5ترین میانگین نمره  و بیش   4/2ترین میانگین نمره بانکداری با کم 

تر است و سطح بیش   96/1( که مقدار آن از مقدار بحرانی  55/17آماره تی )  به   توجه  باشد. بامی  742/0و  

کممعنی آن  از  داری  می  5تر  نشان  است،  ارتباط  درصد  صنعت    وکارهایکسبدهد  با  مالی  فناورانه 

 بانکداری در سطح مطلوبی قرار دارد.

 0/ 05  خطای  سطح  در  مسیر  ضرایب  تمامی  است  این  گربیان   و  باشندمی  96/1  از  تربزرگ  T-value  مقادیر

  این بودن  مناسب  از  نشان  که  است  بیشتر  4/0  از  سؤالات  عاملی  بارهای  ضرایب  اعداد  تمامی  .است  دارمعنی
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  از  موارد   تمامی  در (  t  آماره )  استراپینگ  بوت  مقدار  گیری،اندازه   مدل   نتایج  اساس  بر   چنینهم   .دارد  معیار

  پنهان   متغیرهای  با   مشاهده قابل  متغیرهای  بین   همبستگی  دهدمی   نشان  که  است  ترگربز  96/1  بحرانی  مقدار

  متغیرهای   توسط  درستیبه   مکنون  متغیر  هر  گرفت  نتیجه  توانمی  بنابراین  است؛  معنادار  خود  به  مربوط

 . است قرارگرفته سنجش  مورد خود آشکار

ازAVE  برای  مناسب   مقدار   کهاین   به   توجه   با بالاتر   مورد   در   معیار  این   هایافته   با   مطابق   و   است   5/0  ، 

  تأیید   پژوهش   همگرای  روایی  بودن   مناسب   نتیجه   در  اند، نموده   اتخاذ  را  مناسبی  مقدار   مکنون  متغیرهای

 دیگر  هایسازه   با  سازه   آن  همبستگی ضرایب  از  سازه   هر  AVE  جذر  شود،می  مشخص  ماتریس  از  .شودمی

نیکویی   .است  هاسازه   واگرای  روایی  بودن  قبولقابل  از  حاکی  مطلب  این   که  است  شده   بیشتر شاخص 

 دهنده برازش مناسب مدل است. نشان  5/0بالاتر از  1برازش

نام  بعد با مقادیر ویژه بالاتر از یک استخراج گردید.    5  ها در قالبکه گویه   شد چرخش مشخص    8بعد از  

با    نیچنها وجود داشت و هم هرکدام از آن   رمجموعهیکه در ز  یمشترک   ی هایژگیبا توجه به و  بعد   5  نیا

 .گردیدمشاهده  2که در جدول شماره  دیگرد  یگذارنام  ن یشیپ قات یتوجه به تحق

در رتبه    389/0با وزن    نیتأم  ره یکه ابتکارات زنج  دهدینشان م  یمحاسبه شده اوزان ابعاد اصل  لیتحل  جینتا

فعالیت  آن  از  پس  نسباول،  وزن  با  فناورانه  قابل  208/0  ی های  دوم،  رتبه  نسب   یهات ی در  وزن  با   ینوآورانه 

 یو ساختار بازار صنعت بانکداری با وزن نسب   117/0  ینسب  نبا وز  نانهیدر رتبه سوم، نگرش کارآفر  195/0

و مورد قبول    1/0کمتر از    سیماتر  نیا  ینرخ ناسازگار  نیچنقرار دارد و هم  تی در رتبه پنجم اهم  091/0

 .است
 

 ابعاد  ی زوج ساتی مقا نیانگیم (:3)جدول 

 
ابتکارات  

 زنجیره تأمین 

ساختار بازار  

 المللبین

های فعالیت 

 نوآورانه و فناورانه

های  قابلیت

 نوآورانه

نگرش 

 کارآفرینانه 
 وزن

ابتکارات زنجیره  

 تأمین 
00/1 60/3 35/3 20/1 50/3 389 /0 

ساختار بازار  

 الملل بین
28/0 00/1 56/0 48/0 63/0 091 /0 

________________________________________________________________ 

1 Goodness of Fit (GOF)
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ابتکارات  

 زنجیره تأمین 

ساختار بازار  

 المللبین

های فعالیت 

 نوآورانه و فناورانه

های  قابلیت

 نوآورانه

نگرش 

 کارآفرینانه 
 وزن

های نوآورانه  فعالیت

 و فناورانه 
30/0 80/1 00/1 30/2 40/1 208 /0 

 0/ 195 00/2 00/1 43/0 10/2 83/0 های نوآورانه قابلیت

 0/ 117 00/1 50/0 71/0 60/1 29/0 نگرش کارآفرینانه 

 0/ 065  =نرخ سازگاری  

 

ماتر سوپر  ادامه  ماتر  هیاول  سیدر  سوپر  سپس  و  م  سیساخته  ساخته  آن .  شودیموزون  از    پس 

 ینسب   ریتأثاست که    نیموزون ا  سی. هدف از به حد رساندن سوپر ماترشودیحد محاسبه م  سیسوپرماتر

  دهد ی حد نشان م  سیماتر  حاصل از سوپر  جینتا  حاصل شود.  گریکدیاز عناصر آن در    کیدراز مدت هر

، 097/0  یینوآورانه با وزن نها  ی هاتی ، قابل146/0  ییبا وزن نها  نیتأم  ره ی ابتکارات زنج  یعوامل اصل  ن یدر ب

های  و فعالیت   082/0  یی، ساختار بازار صنعت بانکداری با وزن نها093/0  ییبا وزن نها  نانهینگرش کارآفر

 .اول تا پنجم قرار دارد تیدر اولو 066/0 یینها  وزنفناورانه با  
 

 سوپر ماتریس حد (:4)جدول 

 هدف  سوپر ماتریس حد

ابتکارات  

زنجیره 

 تأمین 

ساختار 

بازار  

 المللبین

های فعالیت 

نوآورانه و 

 فناورانه

های  قابلیت

 نوآورانه

نگرش 

 کارآفرینانه 

عوامل  

 اصلی 

 0/ 146 0/ 146 0/ 146 0/ 146 0/ 146 0/ 146 ابتکارات زنجیره تأمین 

صنعت  ساختار بازار 

 بانکداری 
082 /0 082 /0 082 /0 082 /0 082 /0 082 /0 

 0/ 066 0/ 066 0/ 066 0/ 066 0/ 066 0/ 066 های فناورانه فعالیت

 0/ 097 0/ 097 0/ 097 0/ 097 0/ 097 0/ 097 های نوآورانه قابلیت

 0/ 093 0/ 093 0/ 093 0/ 093 0/ 093 0/ 093 نگرش کارآفرینانه 

 

تحق تکن   قی مدل  از  استفاده  جزئ   کیبا  مربعات  است.  یحداقل  شده  گرفته  قرار  آزمون  که    یزمان  مورد 

معنادار  د یبا  دیگرد  ییشناسا  رهایمتغ  یهمبستگ گ  یآزمون  براردیصورت    ی معنادار   یبررس  ی. 

از روشمشاهده   ی هایهمبستگ ساز  یهاشده  و    یخودگردان  استراپ(  نا   ا ی)بوت  متقاطع جک   فیبرش 

 .دهد ی به دست م ا ر tشده است که آماره استفاده  یمطالعه از روش خودگردان ساز نی. در اشودیاستفاده م
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. دارد  را  هافرضیه   آزمون  قدرت  پژوهش،  مدل   بنابراین؛  است  5/0  بالای  پژوهش   مدل   برای  GOF  مقدار

  آن  کلی  مدل  بسمنا  بسیار  برازش  پژوهش،  مفهومی  مدل  مورد  در  GOF  برای  65/0  مقدار  آوردن  بدست

به صورت   قی مدل تحق  لیتحل  ،یبدست آمده توسط مدل معادلات ساختار  جیبا توجه به نتا  .شودمی  دییتأ

 :شودیارائه م ریز

ارتباط    از   درصد   9/74  که   دهد می  نشان   تعیین  ضریب صنعت    وکارهای کسبتغییرات  با  مالی  فناورانه 

قابلیت  توسط  نگرش  هایبانکداری  ابتکارات   نوآورانه،  صنعت    زنجیره   کارآفرینانه،  بازار  ساختار  تأمین، 

 شود.می  داده  های فناورانه توضیحبانکداری و فعالیت 

قابلیتمی   نشان  ضرایب   داریو معنی  شده   استاندارد   ضرایب )  های دهد که  =   t  ,377/0=    327/9نوآورانه 

βنگرش  ،)  ( ابتکاراتt  ,524/0    =β  =  938/10کارآفرینانه  )متأ  زنجیره   (،  (،  t  ,378/0    =β=    720/9ین 

(  t  ,547/0    =β=    737/11های فناورانه )( و فعالیت t  ,252/0    =β=    214/7ساختار بازار صنعت بانکداری )

بانکدار  توجهیقابلو    میمستق  طوربه  هستند  یبا حوزه  قابلیت.  مرتبط  نگرش   نوآورانه  هایاولین سطح   و 

بیش  کسب  دلیل  به  که  است  خالص  کارآفرینانه  امتیاز  به    عنوانبه ترین  است.  شده  شناسایی  سطح  اولین 

 بندی شدند. ها سطحهمین ترتیب سایر مؤلفه 

مؤلفه  پژوهش  این  در  در  گرفته  5ها  قرار  قابلیتسطح  سطح  بالاترین  در  که  نگرش  نوآورانه   هایاند   و 

مالی با صنعت بانکداری به    هفناوران  وکارهایکسب ترین سطح به ارتباط  قرار دارد و در پایین  کارآفرینانه

می مؤلفه دست  داشت  توجه  باید  پایینآید.  سطح  در  که  کمتری  هایی  تأثیرگذاری  از  دارند،  قرار  تری 

 برخوردار هستند و بیشتر تحت تأثیر دیگر عوامل است. 

مدل   به  ایجاد  قابلیت باتوجه  در  کارآفرینانه  نگرش  و  نوآورانه  صنعت    وکارهایکسب های  در  فناورانه 

ها در هر اند. با یافتن و ارتباط دادن این مولفه ترین وزن و اهمیت را به خود اختصاص داده بانکداری بیش 

میوکارکسب مدل   ارتباط  ،  چگونگی  به  مالی    وکارهایکسب توان  دست  بفناورانه  بانکداری  صنعت  ا 

 شود. های تحقیق ارائه مییافت. در ادامه پیشنهادهای کاربردی پژوهش با توجه به یافته 
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 فناورانه در صنعت بانکداری  وکارهایکسب تفسیری عوامل -(: مدل ساختاری2شکل )

 
 بحث و نتیجه  -5

است    هاییمؤلفه دارای چه    وکارکسب اند که یک مدل  ها، هرچند محققان زیادی بررسی کرده در طی سال 

(Brettel; Strese & Flatten, 2012, pp.85-98)    تر به هنر نزدیک جدید بیش   وکارکسباما طراحی مدل

علم.   یک  به  تا  عمدتاً    وکارکسب های  مدل  روازاین است  برای    عنوانبه که  قرار وکارکسب الگویی  ها 

سازی برای توسعه  ای به یک بستر شبیه فزاینده   طوربه ،  وکارکسب گیرند، با توجه به درک مفهوم مدل  می

افزایی و همبستگی کامل برای برآورده کردن اثربخشی اند که هم تبدیل شده  ،نده یوکار آکسب فرآیندهای 

بندی  به جریان روند تحقیق و با جمع  با توجه (. براین اساس و Mishra, 2013اهداف سازمانی را دارا است )

 نمایش داد.  2شکل  صورتبه توان مدل پیشنهادی پژوهش را  جمیع نظرات، می

 نوآورانه   هایقابلیت کارآفرینانه  نگرش

 تأمین  زنجیره  ابتکارات

 صنعت بانکداری  بازار ساختار

 های فناورانه فعالیت

 1سطح  

 2سطح  

 3سطح  

 4سطح  

 ارتباط کسب و کارهای فناورانه مالی با صنعت بانکداری  5سطح  
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طراحی حاضر  پژوهش  کارآفر  هدف  بانکدار  وکارهایکسب  ینیمدل  صنعت  در  رو  ی فناورانه   کرد یبا 

ساختار بود.  ریتفس-یمعادلات  کمک  ی  به  پژوهش  این  در  منظور  این  تحق   یهاافتهیبه  از   قاتیحاصل 

، برای عوامل ISMیا    ری یشده و سپس با استفاده از مدلسازی ساختاری تفس  ییشناسا  ی دیعوامل کل  نیشیپ

متخصص  ران یو مد یدانشگاه، کارشناسان حوزه بانک دی از نظر خبرگان که شامل اسات  شناسایی شده  دییکل

زم به  رابطه   ، استنه  فناورا  وکارهایکسب   نه یدر  توجه  با  خبرگان  تعداد  شد.  تعریف  ساختارمند  ای 

های  نفر انتخاب شدند و شاخص   20داده شده است،    ح یتوض  قی که در بخش روش تحق  یانتخاب  یهاملاک

اولویت  ابزارها منتخب  شد.  عبارت   قیتحق  یاصل  یهاداده   ی آورجمع  یبندی  مصاحبه،  حاضر  از:  اند 

از    قاتیتحق استفاده  با  که  پرسشنامه  و  موضوع  با  مرتبط  شده  شدند.    PLS  افزارنرمانجام  برده  کار  به 

 گردید. د شنهایپ یفناورانه در صنعت بانکدار وکارهایکسب عوامل  یر یتفس-یمدل ساختار بیترتنیابه 

  ن یخواهد کرد. ا  دا یپ   رییتغ  ز ین  یو ارائه خدمات مال لیتحو یازها یاست، ن  رییکه در حال تغ  یطیمح  کیدر  

باق  ازهاین  ن یا  یاست که هسته اصل  یدر حال با  یثابت  و  امروزه توسعه   انیمشتر  یبرا   دی مانده  ارائه گردد. 

ماهداف دولت   نیتراز مهم   یکی  عنوان به   یاقتصاد اشتغال، گسترش   ،ینیکارآفر  وسعه. تشودیها شناخته 

منابع    یتیریتوان مد  شیافزا  ت،یخلاق  ، ینوآور  د،یجد  یهایبه کمک فناور  دیتول  شیو افزا  یلیتبد  عیصنا

 . است یدر روند توسعه اقتصاد  مؤثرموارد  ازجمله  گر،یموارد د یاریو بس یمال

یافته   با توجه  نوآوراقابلیت "های تحقیق در بعد  به  بعد  "هن های  ، "نگرش کارآفرینانه "، مشتری مداری، در 

ساختار بازار صنعت  "لی و مالیاتی، در بعد  ، قوانین ما"نیتأمابتکارات زنجیره  "مدیریت زیرساخت، در بعد  

از سیستم"بانکداری استفاده  به  نیاز  بعد  ،  در  و  مطمئن  بانکی  و  مالی  فناورانهفعالیت "های  طراحی "های   ،

 محصول از اهمیت بالایی برخوردار بودند. 

الگوی   اسدالله و همکاران در خصوص  توسط  تحقیقی که  بر   وکارکسب در  مبتنی  الکترونیک  بانکداری 

های مدل  اند که در حیطه پیشرانهای مالی انجام پذیرفته به این نتیجه رسیده آپ ها و استارتتک ظهور فین

بندی مشتریان بانک، مالی، بخش   مؤسساتار  تهای ساخبانکداری الکترونیک به ترتیب شاخص   وکارکسب

همیت است. لذا با مقایسه با تحقیق  ترین ادارای بیش   وکارکسب های مالی و محیط  دهندگان فناوری توسعه

می ساختار  حاضر  که  رسید  نتیجه  این  به  فعالیت   مؤسساتتوان  فناورانه  و  که   ازجملههای  هستند  ارکانی 

 ها لازم و ضروری است.توجه به آن 

نتاهمان در  که  قابل  ج یطور  است  فوق مشخص  آمده  امت  یهات یبه دست  از  به    یبالاتر  ازینوآورانه  نسبت 

تر اشاره شده طور که پیش های تحقیق و خروجی آن همان . با توجه به یافته ابعاد برخوردار شده است  ریسا
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  ت یقابلی،  مداری مشتر  ،در محصول و خدمات  ینوآوری،  مجاز  یگسترش فضاتوجه و تقویت فاکتورهای  

خدمات  ی نوآور فناور  ی گذارهیسرمای،  اصل  یهای ستگیشا،  در  با ارتبا  ت یریمد،  دیجد  ی هایدر  ط 

ذهنی،  مشتر تجارت،  شدنیجهان  یساختار  موانع  به،  کاهش  فرصت   نهی استفاده  در   یهااز  شده  ارائه 

سرعت در ،  انیهمکاری با شبکه مشتر،  بازار  ش یو گرا  لیتحلی،  مشتر  رفتار  ل یتحلی،  رقابت  تیمزی،  نوآور

مال  یدگیرس امور  ب   یهمکاری،  به  فناور  یگذارهیسرماو    هاشرکت  نیمشترک  از  استفاده    نی نو  یهای و 

 ردد.و مفید واقع گ مؤثرهای نوآورانه تواند در ارتقا و بهبود قابلیت ی، میبانک

با نگرش کارآفرینانه یک ارتباط  اهای نوآورطور که در مدل ارائه شده نیز مشخص است، قابلیت همان نه 

فناورانه    وکارهایکسب اد  دوسویه با یکدیگر دارند. این بدین معناست که کارآفرینان جهت شروع و ایج

علاوه   که  است  لازم  بانکداری  صنعت  ادر  قابلیت  جادیبر  که  نگرش فضایی  دارد،  بالایی  نوآورانه  های 

های تحقیق مشاهده گردید توجه به  طور که در یافته کارآفرینانه بالایی نیز داشته باشند. بدین منظور همان

فعال  ت یریمدفاکتورهای   مال  ی هاتی کارآمد  گذاری  قیمت   سمیمکان،  همکاران  یسازشبکه ی،  فناورانه 

  ی هاکانال ی،  تجار  یهامشارکت در شبکه ،  ارائهقابلارزش خدمات  ، نانهیکارآفر  شیگرا،  فناورانه  یهاایده 

مشخص نمودن  ی، نظام پرداخت بانک یهازیرساختی، اده مناسب و کارآمد از امکانات رسانه ااستف، عیتوز

نسبت    ت یرینگرش مدی،  فناورانه مال  وکار کسب مهارت در  ی،  چندگانه اقتصاد   ی اهفرصت ،  تیقلمرو فعال

مال  وکارهایکسب به   مال  وکارهایکسب   یهاتجربه ی،  فناورانه  حداقل و    رساختیز  تیریمدی،  فناورانه 

 تواند باعث افزایش نگرش کارآفرینانه گردد.ی میمال یهات یمحدود یرسان

گردد، محققان روی فاکتورهای به  بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده جهت تحقیقات آتی پیشنهاد می

حوزه   در  کارآفرینانه  بستر  ارتقای  جهت  و  کرده  تمرکز  پژوهش  این  در  آمده    وکارهای کسب دست 

 .نه در صنعت بانکداری به فاکتورهای مهم آن توجه بیشتری نمایندافناور
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1- INTRODUCTION 

Choosing the appropriate method of financing and transferring funds to 

manage business risks is a primary concern for international traders. 

Therefore, the factors that influence payment method and tool selection in 

international trade have long been a topic of interest to financial institutions 

and researchers. The level of commercial risk associated with a country is 

one of the most significant factors in the theoretical foundations of this field. 

The level of rule of law in a country is considered a guarantee for contract 

enforcement and is one of the indicators used to measure commercial risk. 

Theoretical challenges among economists,  varying results from empirical 

studies on the relationship between the commercial risk of countries and the 

volume of opening of letter of credit, as one of the most effective payment 

tools in international trade, and a lack of research on the nonlinear 

relationship between these two variables in Iran, make it necessary to 

conduct this study. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Based on theoretical foundations, the level of commercial risk of the 

countries involved in a transaction significantly impacts the choice of 

payment methods used in international trade. Many studies have shown a 

significant relationship between the volume of opening of letter of credit 

and commercial risk. Researchers have shown that traders take into account 

the commercial risk of the other country when choosing payment methods 

in international trade.  Also, some studies, using regression analysis, have 

evaluated the relationship between the two variables of the volume of 

transactions through the opening of letters of credit and the level of rule of 

law in countries in an inverted U shape. These results show that the high 

rate of use of this tool is in trade between countries that have a similar level 

of trade risk. 
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3- METHODOLOGY 

The current study is a combination of causal and exploratory research, 

conducted with a practical aim. The research focuses on analyzing the 

relationships between variables using descriptive-correlational methods, and 

the statistical population consists of Iran's imports from 79 trading partner 

countries between 2014 - 2017. The relationship between business risk and 

the volume of opening of letter of credit is modeled by using the Smooth 

Transition Autoregressive Logistic (LSTAR) method, which allows for a 

non-linear relationship between the two variables. If the relationship 

between the two variables changes over time, it is said that a regime change 

has occurred, and the threshold level indicates the point of regime change. 

This pattern suggests that the existence of different values of variables in 

different regions, or other words, the existence of different regimes, leads to 

different economic relationships between variables. In the first step, sudden 

change models assuming a finite number of different regimes were 

considered. Then, the standard STAR model was introduced with a logistic 

transfer function, which is a type of sudden change model, due to its 

smoother and more flexible transitions between regimes.     
  

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the results of our study, a direct and nonlinear relationship 

between the volume of opening of letter of credit and the rule of law in 

Iran's foreign trade during the period under investigation has been 

confirmed. In the linear section of the model, the rule of law index of the 

opposing country had a positive effect on the volume of opening of letter of 

credit from the total imports of Iran. However, in the nonlinear section of 

the model, this index had a negative effect. Additionally, the results show 

that the rule of law had a significant and nonlinear negative effect in the 

previous period, while in the current period, it had a significant and linear 

positive effect on the volume of opening of letter of credit. Therefore, the 

hypothesis of the existence of a nonlinear relationship between the volume 

of opening of letter of credit and the rule of law in Iran's foreign trade has 

been confirmed. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of both the linear and non-linear sections of hypothesis 

indicate a significant correlation between the rule of law index of Iran's 

trading partners and the volume of opened letter of credit from Iran's total 

import volume. This finding is consistent with the theoretical foundations 

presented in the study, as well as the views expressed, which suggest a 

significant relationship between these two variables. Moreover, the results 

of hypothesis two demonstrate a non-linear relationship between these two 

variables in Iran's foreign trade during the years 2014-2017. It can be 

concluded that an increase in the rule of law index of Iran's exporting 

countries initially resulted in an increase in the volume of opening of letter 

of credit. However, in the long run, the volume of opening of letter of credit 

decreased, and other methods of transferring funds replaced this financial 

instrument. This finding also confirms the hypothesis of Niepman and 

Eisenlohr regarding Iran's economy. It should be noted that this study only 

used data on the volume of opened letter of credit resulting from Iran's 

imports, which was accessible through the IT office of the Islamic Republic 

of Iran Customs. Data on credit document opening resulting from exports by 

Iranian traders, which was carried out by foreign importers in their own 

country, was not available and therefore not considered. For future research, 

it is recommended to re-estimate the model of this study while taking into 

account the statistics of opening of letter of credit in Iran's export sector, 

after the possibility of using the SWIFT system for Iranian banks and 

accessing its data. 

 

Keywords:  Letter of credit, Rule of law, Iran international trade, 

Commercial risk, Logistic smooth transition autoregressive approach 
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چکیده     
بر اساس مبانی  است.تأمین مالی و انتقال وجه  الملل، انتخاب روش مناسب ارت بیندر تج بازرگانانهای ترین دغدغهیکی از مهم

گشایش  حجم    بینو    دارد  ن ابزارها، تأثیر بسزایی در انتخاب هر یک از ایای طرف معاملهکشورهتجاری  ریسک    میزاننظری،  

کند ارتباط بین این دو متغیر را با استفاده  تلاش می  موجود پژوهش    .داردمعکوس وجود    U  ۀ و ریسک تجاری، رابط اعتبار اسنادی

انتقال ملایم خودرگرسیونی   یا  LSTR  گیری از رویکردو با بهره   1393- 1396های  کشور طی سال   79های واردات ایران از  از داده 

قانون  JMultiافزار  لاجستیکی و با کمک نرم های یکی از شاخص   عنوان به، بررسی کند. در این پژوهش از شاخص حاکمیت 

  ، در بخش خطی وموردبررسیر دوره ارتباط مستقیم و غیرخطی بین این دو متغیر را د ، نتایج استفاده شد.  جاریسنجش ریسک ت 

شاخص حاکمیت قانون کشور مقابل بر حجم گشایش اعتبار اسنادی از کل واردات دهد  نموده و نشان می  تأیید طی مدل  غیرخ

ت قانون دهد حاکمیهای پژوهش نشان میهمچنین یافته  .داشته استایران، در بخش خطی اثر مثبت و در بخش غیرخطی اثر منفی  

صورت خطی و مثبت، بر حجم گشایش اعتبار اسنادی دوره جاری خطی و منفی و در دوره جاری بهصورت غیردر دوره قبل به 

ها برای که استفاده از گشایش اعتبار اسنادی یکی از مؤثرترین روشتوان گفت به دلیل آنمی  رو ازاین  .داشته استداری  اثر معنا

انتخاب تواند کمک شایانی به بازرگانان در  کاهش ریسک تجاری است، مدنظر قراردادن سطح حاکمیت قانون کشور مقابل می 

 ابزار مالی مناسب و کاهش ریسک تجاری ایشان نماید. 

 . الملل ایران، ریسک تجاری، رویکرد رگرسیون غیرخطی انتقال ملایمحاکمیت قانون، تجارت بین اعتبار اسنادی،: هادواژه یکل

JEL: F1, F14, F19 
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 مقدمه -1

های فعال در همواره بازرگانان و شرکت،  طرفین از یکدیگرالملل به علت عدم شناخت  در تجارت بین

های متفاوت تأمین مالی با استفاده از روش  این زمینه با ریسکی معروف به ریسک تجاری مواجه هستند که

ها و برخی مؤسسات مالی نیز، ابزارهایی را برای کنترل  انتقال وجه، سعی در کنترل این ریسک دارند. بانک  و

-ها که مییکی از این روش  . (Sherlock, 2008) دهندها پیشنهاد میریسک تجاری به بازرگانان و شرکت

واند تا حدود زیادی ریسک تجاری را برای هر دو طرف معامله کاهش دهد، گشایش اعتبار اسنادی است.  ت

المللی با قررات حاکم بر معاملات بین ، که م1الشکل اعتبارات اسنادی ششصد مقررات متحد  که   طورهمان

میاست عنوان  است  اسنادی  اعتبار  از گشایش  و صادرات   کند؛فاده  واردات  فرآیند  طول  در  است  ممکن 

با شرا یط قرارداد،  خطراتی متوجه بازرگانان شود. این خطرات شامل عدم ارسال کالا، عدم مطابقت کالا 

  است   بینیپیش و رخ دادن شرایط غیر قابل  عدم رعایت سایر شرایط ذکر شده در قرارداد   تغییر در نرخ ارز، 

(2020  ,fuadifaM & Khairin).  تأثیر  روازاین ابزار پرداخت در تجارت عوامل  انتخاب روش و  بر  گذار 

همواره  بین مالی    موردتوجهالملل  نهادهای  و  بازرگانان  استاقتصاددانان،  به    بوده  متعددی  پژوهشگران  و 

-عنوان یکی از مهمتوان به سطح ریسک تجاری کشورها بهاند که از آن میان میبررسی این عوامل پرداخته

این عوامل اشاره کرد از شاخص (Eisenlohr   -  Schmidt    &Niepman,  2017)  ترین  های سنجش  یکی 

اجرای قرارداد در نظر   ضمانت  عنوانبه که    ستکشورها  حاکمیت قانونسطح  در کشورها،    تجاری  ریسک

توانند بازرگانان را در انتخاب روش پرداختی که  ها و مؤسسات فعال در این زمینه میشود. بانکگرفته می

 .  (Mohtaram & Rezaee,  2017)  نماینداهنمایی شود، رجویی ایشان در زمان و هزینه میموجب صرفه

نظری، نتایج متفاوت مطالعات تجربی در خصوص رابطه    ة اقتصاددانان در حوزهای موجود بین  چالش

بینبین ریسک تجاری کشورها و حجم گشایش اعتبار اسنادی در   و آزمون    الملل، فقدان مطالعهتجارت 

الملل که همواره از  در ایران و البته بحث انتخاب ابزار مالی در تجارت بین  رابطه غیرخطی بین این دو متغیر

بررسی   هدف  بنابراین؛  ضرورت یابد ین پژوهش شود که انجام ااهمیت به سزایی برخوردار است، باعث می

ایران ارتبا واردات  قانون و حجم  متغیرهای حاکمیت  بین  اسنادی  از طریق  ط  اعتبار  از   گشایش  استفاده  با 

  معکوس   Uو به شکل    غیرخطیبه وجود رابطه    . فرضیه اصلی پژوهش استال ملایم  انتق  غیرخطیرهیافت  

، این  این مطالعه ترین سؤالاتمهم ازجملهاشاره دارد.  1393-1396 هایسال  طی دوره  ،این دو شاخصبین 

الملل وجود دارد؟ و  گشایش اعتبار اسنادی در تجارت بینبین سطح ریسک تجاری و  ای  است که آیا رابطه

________________________________________________________________ 

1-The uniform customs and practice for documentary credits, 2007, ICC publication no600.(UCP600) 
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رورت انجام  خطی؟ اهمیت و ضالملل ایران خطی است یا غیرمتغیر در تجارت بینکه آیا رابطه بین این دو  این

که بسیاری از بازرگانان نیازمند دریافت اطلاعات برای انتخاب روش پرداختی   آن است این پژوهش به دلیل  

نماید تا  بنابراین نتایج مستخرج از این کار کمک می؛  باشد  صرفهبه مقرونزمان و هزینه    ازلحاظ هستند که  

تری نسبت به  الملل وجود دارد؛ بازرگانان بتوانند دیدگاه روشنعلیرغم مشکلاتی که بر سر راه تجارت بین

ترین منابع  بر الگوی جهانی آن باشد. از طرفی یکی از مهم  تأییدیانتخاب ابزار مالی مناسب پیدا کنند و  

بار اسنادی است؛ که مشاورین این مراکز عتها و مؤسسات مالی، دریافت کارمزدهای گشایش ادرآمدی بانک

  ا در نظر گرفتن سطح ریسک کشور مقابل، با اطمینان بیشتری ب  های این پژوهش واز یافتهبا استفاده    توانندمی

 اعتبار اسنادی راهنمایی نمایند. مشتریان ارزی خود را در انتخاب گشایش

برای این منظور، حاکمیت قانون و رویکرد غیرخطی روش انتقال ملایم خود رگرسیونی لاجستیکی که  

سنجی استفاده خواهد  رویکرد اقتصاد  عنوان به ،  استشیوه مناسبی برای سنجش ارتباط غیرخطی بین دو متغیر  

غیرخطی بودن رابطه بین متغیرهای ریسک تجاری و حجم گشایش اعتبار   ،شد. چراکه با استفاده از این روش

بین  تجارت  در  ایران  اسنادی  مدلدرون  صورتبه الملل  چارچوب  در  و  رابطه    ،زا  وجود  و  شده  مطالعه 

  ظیر مدل ن  STR1های  مدل   شود که البته این نکته از مزایای خانواده غیرخطی توسط پژوهشگر تحمیل نمی

STRL    افزارنرمپژوهش جاری است. مدل اقتصادسنجی این پژوهش با استفاده از  JMulti    و  زده  تخمین

 :شده استمقاله به ترتیب ذیل سازماندهی 

های  و پژوهش   ، تشریح متغیرهای تأثیرگذار بر انتخاب اعتبار اسنادی توسط بازرگانانمبانی نظری  به ابتدا  

بین ریسک  پیشین در خصوص رابط اعتباره  . سپس در ادامه  شده استاسنادی پرداخته  تجاری و گشایش 

 . آمده استاقتصادسنجی و تفسیر نتایج رویکرد اقتصادسنجی پژوهش، تخمین مدل 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2
 مبانی نظری -1-2

گزینش هر یاک از این  .  کننادساااتفااده میالملال از ابزارهاای انتقاال وجاه متنوعی اتجاارت بینباازرگااناان در   

در  کشااور مقابلریسااک تجاری    سااطحمبانی نظری، مطابق با  ها، بسااتگی به عوامل گوناگونی دارد.  روش

های پرداخت متداول و عوامل تأثیرگذار بر انتخاب  ح روشیشارتدر اینجا به  مؤثر اسات. این ابزارها    انتخاب

 شود.ها پرداخته میآن

________________________________________________________________ 
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 : های پرداختروش -

الملل، چهار روش مورد تأکید ویژه قرار دارند که های پرداخت متداول در تجارت بیناز میان روش 

 (: Emmanuel T Laryea,  2001)عبارتند از 

)وصولی ساده(: در این روش خریدار مبلغ را برای فروشنده ارسال نموده و فروشنده پس    1حواله نقدی   -

کند. در این حالت ممکن است فروشنده پس از دریافت وجه، کالا از دریافت وجه، اقدام به ارسال کالا می

سک مبادله کاملاً  را ارسال ننماید یا با کیفیتی مغایر با کیفیت مورد توافق ارسال کند که در این صورت ری

 های تبدیل ارزشامل کارمزدها و هزینه   وجه   های انتقال است. همچنین علاوه بر ریسک، هزینه   متوجه خریدار 

  در معامله   پس زمانی  (.Oromieh Chi,   2001)نیز بر عهده خریدار است    های بانکیدر صورت وجود تحریم

 . ، بسیار کمتر باشدکشور فروشنده نسبت به کشور خریدارشود که سطح ریسک از حواله نقدی استفاده می

اعتمادی که بین صادرکننده و واردکننده وجود دارد؛ فروشنده قبل    ۀبر پای  در این روش:  2حساب باز  -

پس از فروش آن وجه  و خریدار پس از ترخیص کالا و معمولاً    کالا را برای خریدار ارسال  از دریافت وجه،

تمام ریسک تجاری به عهده فروشنده است.    ،استفاده از این روشنماید. در صورت  میکالا را پرداخت  

واردکننده با در دست داشتن اسناد و مدارکی که طبق توافق طرفین برای ترخیص کالا لازم است، کالا را  

یند نقشی ندارد. این روش پرداخت ریسک بسیار بالایی برای صادرکننده بانک در این فرآ یافت نموده و در

  ستقبال بازرگانانمورد ازمانی  ها )که بر عهده فروشنده است(،  به دلیل پایین بودن هزینه   حالن یدرعداشته و  

)جزوه بالاتر باشد    توجهیقابل   طوربهننده  کشور واردک   ننده نسبت به ریسکک رکشور صاد  است که ریسک

 (.1394اعتبارات اسنادی و بروات اسنادی اداره آموزش بانک پاسارگاد، 

یکسری اسناد نیز به   ان با ارسال کالا برای واردکننده،صادرکننده همزم روش: در این 3مجموعه اسناد -

دهد. بانک طرف صادرکننده، اسناد  نام وی صادر نموده و به همراه دستورالعملی به بانک خودش تحویل می

کند. و دستورالعملی را که در آن شرایط آزاد سازی اسناد قید شده به بانک واردکننده برای کنترل ارسال می

شود  نسیه نیز باشد که در این شرایط براتی به عهده واردکننده صادر می  صورتبه تواند  پرداخت وجه کالا می

تواند رخ بدهد؛ تحویل شود. در اینجا دو حالت میو اگر خریدار توافق کند اسناد به وی تحویل داده می

سک اسناد به شرط پرداخت وجه کالا و تحویل اسناد در برابر قبولی برات. استفاده از این ابزار پرداخت ری

؛ کاملاً متوجه فروشنده نموده و بانک استتجاری را که شامل ریسک عدم قبولی و ریسک عدم پرداخت  

________________________________________________________________ 
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هیچ مشمول  واردکننده  نمیطرف  ریسکی  و  تعهد  گمرک  گونه  توسط  شده  ارائه  آمار  اساس  بر  شود. 

الملل ایران با سایر کشورها مورد استفاده در تجارت بین  ندرتبه جمهوری اسلامی ایران، این روش پرداخت  

هزینهقرار می پرداخت  اسناد،  از مجموعه  استفاده  و  گیرد. در  واردکننده  برای  فرایند  تجاری  و ریسک  ها 

صادرکننده مشابه روش حساب باز است؛ با این تفاوت که در این روش به خاطر مشارکت بانک در ارائه و  

بیشتر است و با پوشش بخشی از   ها نسبت به روش حساب بازریافت کارمزد بابت آن، هزینه ارسال اسناد و د

به روش حساب باز مواجه است )اعتبارات   ریسک تجاری توسط بانک صادرکننده با ریسک کمتری نسبت

 (.1394اسنادی و بروات اسنادی اداره آموزش بانک پاسارگاد، 

ترین،  اعتبار اسنادی مطلوب  گشایش  طورقطعبه های پرداخت،  روشن  در میا  :گشایش اعتبار اسنادی  -

 2004)  و  (,Aghamiri  2015)   ترین روش برای بسیاری از بازرگانان استپیچیده   حالدرعین ترین و  مطمئن

,Schelin)  ،اسنادی اعتبار  غیرقابل.  به درخواست    برگشتتعهد  بنا  بانک گشاینده،  به  موسوم  بانکی  کتبی 

به ذینفع اعتبار است  اسنادی مشخص    خریدار در مورد پرداخت مبلغ معین ظرف مهلت مقرر و در مقابل 

(2018  ,Mousavi    &Afshar .)    در مورد    شناختیو فروشنده    داریکه خر  یالمللبین در تجارت  به این معنا که

قرارداد    عدم اجرای مفاد  با   ن یطرف  خطر مواجه  در مقابل  نانی اطمایجاد    یبرا   ی اسناد  اعتبار   ندارند،   گریکدی

  ی دار یخر  ی پس از ارسال کالا  وجه   از پرداخت نشدن  ترس   ، فروشندگان مثالعنوانبه شود.  یفروش استفاده م

از جانب  های توافق شده  ویژگیی با  یکالاها   ترس عدم ارسال  دارانیخر  ،حالدرعین و    داران یشده توسط خر

دارند را  اسناد  یقراردادها  الزامات.  فروشندگان  اعتبار  کاهش    یبرا  نیطرف  نیب  حسابه یتسو  و  یفروش 

تقلب  در    یسع  د که نوجود دار   یکلاهبرداران  ،حالن یباا.  ستکالا  یالمللبیندر فروش    ت یو درج امن   خطرات

 ییکشورها  کند.   یریموضوع جلوگ  ن یاز ا یرود قاعده کلاهبردارید و انتظار مندار  ی روند اعتبار اسناد  در

  ی اعتبار اسناد   یرا برا  یمقررات خاص،  ها و مسائلچالش   از  یحل بخش  یدر تلاش براکردند    یهستند که سع

به جای    1بانک خریدار   ۀدر این روش پرداخت، اعتبار و وج  .(Bui,  2021)   کنند  نیتدو  یو قانون کلاهبردار

اسناد به فروشنده، از   ۀ شود و با اعلام شرایط و ضوابط مشخص در رابطه با تهی خریدار وارد پروسه تبادل می

نموده و در مقابلاو می این ضوابط تنظیم  نظر گرفتن  با در  اسناد حمل را  تا  متعهد گردد که در   ، خواهد 

نماید   پرداخت  فروشنده  به  از خریدار  نیابت  به  را  اسناد  با شرایط، وجه  مطابق  اسناد  ارائه    2014)صورت 

Collier,). 

________________________________________________________________ 
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ها را باید واردکننده و برخی را صادرکننده پرداخت کنند. در شرایط نرمال  در این روش برخی هزینه

اما با تعهد  ؛ دهدپوشش می خوبیبه اقتصادی کشورها، این ابزار پرداخت ریسک تجاری طرفین را  -سیاسی

شود که در  اطمینانی برای طرفین تجارت ایجاد می  بانک در فرایند گشایش اعتبار اسنادی،   برگشتغیرقابل

به مواقع  ایجاد حادثهبعضی  مترقبه دلیل  غیر  بین می  1ای کاملاً  از مصداقاز  غیرقابل رود.  این حوادث  های 

علیه برخی    اخیردر چند سال  های بانکی که  خاص تحریم  طوربه اقتصادی و    2یهام یتحرتوان به  کنترل می

همچنین وقوع پاندمی کووید  .  (,Telba & Ziaee  2014)اند، اشاره نمود  ایران اعمال شده   ازجملهها  کشور

شد.    600UCPمقررات  دانست که مانع از اجرای    بینیپیش غیرقابلتوان تعبیری از این حوادث  را می  19

اما بازهم   ؛ شده استبینی  عتبارات اسنادی پیشالشکل ادر مقررات متحد  دستازاین ی  حوادث  اگرچه وقوع

ای را در شرایط پاندمی تهیه کرد و مسئولیت تدارک  اسناد مناسب و قابل ارائه ،توان مطابق این مقرراتنمی

 . ( Kusumawardhani, 2021) استها بانک ة بر عهد غیرمعمول در شرایطاین اسناد 

 

 : 3حاکمیت قانون  -

ریسکی است که بازرگانان کشورهای  در اینجا منظور از ریسک، ریسک تجاری است. ریسک تجاری 

الملل با آن مواجه هستند  تجارت بین  ۀمختلف به دلیل عدم شناخت از یکدیگر و سایر شرایط موجود در حیط 

 ش ریسک تجاری در این پژوهش از سطحشود. برای سنجهای مالی برای ایشان میو موجب ضرر و زیان

 (. Eisenlohr - Schmidt  &Niepman, 2017) شده است حاکمیت قانون در کشورها استفاده 

  حاکمیت قانون ، در سراسر جهان به بررسی و رصد 4یسامانه شاخص حاکمیت قانون در پروژه عدالت جهان

مختلف اکنون  پردازد.می  در کشورهای  داده   این شاخص  برای  اصلی جهان  بر منبع  مستقل  و  اصلی  های 

های ملی از بیش  کشور و حوزه قضائی، به نظرسنجی 128پوشش  با اکنون  ن سامانهای حاکمیت قانون است.

پزشک و متخصص برای سنجش آنکه حاکمیت قانون در سراسر جهان چگونه    4000خانواده و    13000از  

عبارتند    ابعاد شاخص حاکمیت قانون   .( Moxham    &Beqiraj,  2022)   متکی است  ، شودتجربه و دریافت می

________________________________________________________________ 

نموده و ممکن اسات منجار   جادیقرارداد اختلال ا ک یو کنترل که در اجرای  ینایب  شیپ رقابلی ای غطور خلاصه به حادثه فورس ماژور به - 

 (. Amon and Wanlton, 1976, 86) شودیفساخ معامله گردد، اطلاق م اای اقیباه تعل 

سیاسی، اقتصادی یاا نظاامی ها عبارت از اقدامات تنبیهی، است که تحریماست. برای نمونه آمدههای متعددی عنوان شدهتحریم تعریف ی برا -

 (. 2010Dargahi , 85,) شودهساتند کاه از طریاق سیساتم امنیات دساته جمعی بر علیه نقض کنندگان حقوق بین الملل اعمال مای

Rule Of  Law-2 

3-The World Justice Project (WJP) Rule of law Index (https://worldjusticeproject.org/ )  

https://worldjusticeproject.org/
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رومحدودیت    از: فساد،  1های حکومت قدرت  یبر  بنیادی ،  3باز  حکومت  2، عدم  امنیت ،  4حقوق  و  ،  5نظم 

 .8عدالت کیفری و  7عدالت مدنی، 6اجرای مقررات

ائین بودن سطح حاکمیت  نظور پم  ،آیدبه میان میتجاری بیشتر  در این پژوهش هر جا سخن از ریسک  

 ریسک صادرکنندگانباشد، از نظر  ترکشور واردکننده پایین سطح حاکمیت قانونهر چه   پس قانون است.

داده .  است  بیشتر  صادرات   تجاری اینجا  بیندر  تجارت  ایران  های  نظر   عنوان به الملل  واردکننده در  کشور 

با بالاتر .  است  کشور مقابل  ایران برای  تجاری   ریسکمنظور    با عنوان کردن ریسک بیشتر،و    شده استگرفته  

دهند برای  یح می، بازرگانان در آن کشورها ترجایران  کشور مقابل نسبت بهشاخص حاکمیت قانون در  بودن  

 استفاده کنند.  ،دهدریسک را پوشش می به نحو بهتری از ابزارهای مالی که صادرات به ایران 

 
 پژوهش  پیشینه -2-2

در زمینه ابعاد مختلف نظام حقوقی گشایش اعتبار اسنادی، مطالعات بسیاری در ایران انجام شده ولی در  

ای در دست نیست. در سطح مطالعه  گونه هیچ مورد ریسک کشورها و تأثیر آن بر گشایش اعتبار اسنادی  

همکارانبین و  هلپمن  از جفت  2008)  الملل  زیادی  تعداد  روی  بر  پژوهش  با  تجاری (  کشورهای طرف 

ها زوج کشورهایی هستند  شود. اغلب آنها از گشایش اعتبار اسنادی استفاده نمیدریافتند که در برخی از آن

که یک طرف معامله از کشورهای جنوب افریقا است. در این پژوهش از دلایل عدم استفاده از گشایش  

استفاده از خدمات تأمین مالی و کمبود یک شبکه بانکی کارآمد    توجهقابلهای ثابت  اعتبار اسنادی به هزینه 

؛  شده استشود، اشاره  بر بودن استفاده از این ابزار میو هزینه بربین کشورهای مبدأ و مقصد که موجب زمان

گیری پیوندهای بیشتر بانکی نقش  توانند در حمایت از شکلالمللی میهای توسعه بینهمین دلیل بانکبه    و

باشندداشمؤثری   ملوچته  از 2009)  .  بعد  اسنادی  اعتبار  گشایش  از  استفاده  افزایش  عدم  به  اشاره  با   )

________________________________________________________________ 

1-Constraints on Government Powers 

2-Absence of Corruption 

3-Open Government 

4-Fundamental Rights 
5-Order and Security 
6-Regulatory Enforcement 
7-Civil Justice 
8-Criminal Justice  
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-های متوسط مؤثر بوده و با بروز ریسک ، نشان داد که این ابزار تنها برای کاهش ریسک1ورشکستگی لمان

و    ( در تضاد است. پوتین2013)که این با نتایج دریافتی ایزنلور و نیپمن های بسیار بالا کاربرد چندانی ندارد 

یکی از عوامل مؤثر بر استفاده از گشایش اعتبار   عنوانبه معامله    های طرف( به ناهمگنی شرکت2009)  گلدی

اسنادی پرداخته و دریافتند که با افزایش این ناهمگنی، ریسک تجاری بیشتر شده و استفاده از گشایش اعتبار 

نیز   افزایش می  تبع به اسنادی  اثر تحولات 2011)  یابد. آن آن  بر  تغییر در سطح ریسک تجاری  بررسی  با   )

سیاسی و تأثیر آن بر میزان استفاده از گشایش اعتبار اسنادی، رابطه این    -های اقتصادی  بحران  ازجملهبزرگ  

ها، با کاهش میزان جذابیت  دو را منفی ارزیابی کرد. او نشان داد در صورت افزایش ریسک تجاری در بحران

ی دیگر با کمک ( در پژوهش2011)و گلدی    استفاده از گشایش اعتبار اسنادی مواجه خواهیم بود. پوتین

.  رابطه مثبت بین ریسک تجاری و استفاده از گشایش اعتبار اسنادی را نشان دادند  2006های سوئیفت  داده 

قرار داده   موردمطالعه( حجم مبادلات انجام شده توسط هر ابزار پرداخت را  2013)ر و نیپمن  اشمیت ایزنلو

و دریافتند که برای هر نوع ابزار پرداخت، میانگین حجم معاملات تجاری متفاوت است. به این صورت که  

بازرگانان برای معاملات با حجم بالا )مبالغ بالا( کمتر ریسک نموده و از ابزاری مثل اعتبار اسنادی که ریسک 

افزایش در   2008  -2007که در بحران مالی سال    طورهمانکنند.  دهد، بیشتر استفاده میرا بیشتر پوشش می

( کاهش ریسک تجاری در کشور 2015)  بود. آنتراس و فلوی  توجهقابلاعتبار اسنادی    استفاده از گشایش

  اشمیت ایزنلور و   ها عنوان نمودند. مقصد را دلیل کاهش استفاده از گشایش اعتبار اسنادی توسط شرکت

با استفاده از طبقه2017)  نیپمن در   داران یخرنشان دادند که    بندی درآمدی کشورها توسط بانک جهانی( 

دهند با استفاده از  در بدو امر، توانایی پرداخت وجه را به فروشنده نداشته و ترجیح می درآمدکمکشورهای 

-گشایش اعتبار اسنادی پرداخت پس از فروش کالا انجام شود. همچنین فروشندگان نیز در این حالت می

ریسک خود را پوشش دهد. از سوی دیگر برای صادرات به کشورهای با درآمد بالا کمتر از    خوبیبه توانند  

رگرسیون رابطه بین دو    وتحلیلتجزیهشود. در این پژوهش با استفاده از  گشایش اعتبار اسنادی استفاده می

 Uعکس    صورتبه متغیر حجم معاملات از طریق گشایش اعتبار اسنادی و درجه حاکمیت قانون کشورها، 

آنست که این ابزار بیشتر برای کشورهایی با سطح ریسک تجاری مشابه   ة شکل ارزیابی شده که نشان دهند

این دو پژوهشگر دریافتند که در سال میلادی   از    38تنها حدود    2010کاربرد دارد.  زوج   19563درصد 

________________________________________________________________ 

گذاری در ایالات متحده امریکا )پس از گلدمن ساکس، مورگان چهارمین بانک سرمایه( Lehman Brothers) بانک برادران لمان-

در   2007 - 2012کرد و در پی بحران مالی استنلی و مریل لینچ( بود که در زمینه مدیریت سرمایه گذاری و بانکداری اختصاصی فعالیت می

 . آید اعلام ورشکستگی نمود که بزرگترین ورشکستگی در تاریخ ایالات متحده به شمار می  2008سپتامبر  15تاریخ 
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کرده  استفاده  اسنادی  اعتبار  گشایش  از  مبادلاتشان  برای  دادند  تجاری،  نشان  خود  پژوهش  در  ایشان  اند. 

الملل، در انتخاب روش پرداخت ریسک کشور مقابل را مدنظر قرار داده و اگر آن  بازرگانان در تجارت بین

 ؛سنادی نیز اکتفا نخواهند نمود المللی باشد به استفاده از گشایش اعتبار اکشور دارای ریسک در سطح بین

 نماید.کامل ریسک را مرتفع نمی طوربه   چراکه در این صورت این ابزار نیز

 
 شناسی پژوهش ساختار و روش -3

و با در نظر   هدف کاربردی به لحاظ ،ترکیبی از علت و معلولی و اکتشافی ، پژوهش حاضر از نظر روش

به منظور   در این مطالعه  است.  همبستگی  -روابط بین متغیرها از نوع پژوهش توصیفی  وتحلیلتجزیه  گرفتن

. در گام بعدی با بررسی آمار توصیفی شده استای استفاده  از روش کتابخانه  ،های مورد نیازآوری داده جمع

بررسی رابطه بین ریسک تجاری و حجم گشایش اعتبار برای    غیرهای تحت بررسی، مدل اصلی پژوهشمت

 شود.های تلفیقی برآورد میبا استفاده از روش داده الملل ایران  اسنادی در تجارت بین

 
 جامعه آماری -1-3

-1396  یهاسالکشور طرف تجاری طی    79های واردات ایران از  داده   ،جامعه آماری تحت بررسی

 خواهد بود. 1393

است که در   ایران که  قابل ذکر  واردات  از  اسنادی حاصل  اعتبار  از حجم گشایش  تنها  پژوهش  این 

شده های آن از طریق دفتر فناوری اطلاعات گمرک جمهوری اسلامی ایران قابل دسترس بود، استفاده داده 

های گشایش  داده سامانه سوئیفت، دریافت    بهبا وجود تحریم سیستم بانکی ایران و عدم دسترسی  و    است

اعتبار اسنادی حاصل از صادرات بازرگانان ایرانی که توسط واردکنندگان خارجی و در کشور خودشان  

 .نشده استپذیر نبود و در نتیجه در این پژوهش در نظر گرفته شده، امکانو ثبت انجام  

ابزار گردآوری اطلاعات شامل   این پژوهش  ، متون چاپی نمایه    هاو گزارش   هانامهکتب، پژوهش در 

 به شرح ذیل است: هات یساو وب  اینترنت ،های اطلاعاتیشده در بانک
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جهانی  ایران،  1بانک  اسلامی  جمهوری  گمرک  اطلاعات  فناوری  مسافت    و  2دفتر  محاسبه  سایت 

 وتحلیل تجزیه تخمین زده شده و    JMulti  افزارنرم ها با استفاده از  . در نهایت داده 3جغرافیایی بین کشورها 

 است.نهایی انجام گرفته

 
 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -2-3

 : متغیر وابسته )حجم گشایش اعتبار اسنادی( -

های مورد استفاده در مدل توصیف شوند. سهم تجارت  پیش از برآورد مدل اقتصادسنجی، لازم است داده 

 40اعتبار اسنادی از کل تجارت کشور شریک نخستین متغیر است. برای مثال اگر  ایران از طریق گشایش  

دلار تجارت ایران و کشور الف با استفاده از گشایش اعتبار باشد، این متغیر برای تجارت   100دلار از کل  

و برای  باشد  های این پژوهش مربوط به این دوره میکه داده   1396تا    1393است. از سال    4/0با آن کشور  

درصد در سال    44/76کشور، بالاترین سهم تجارت با ایران از طریق گشایش اعتبار اسنادی را شیلی با    79

های  . داده بوده است  1393داشته و کمترین سهم مربوطه به عراق، لبنان، افغانستان، پرو و اردن در سال    1393

های  میانگین درسال  طوربه .  شده استاین متغیر از دفتر فناوری اطلاعات گمرک جمهوری اسلامی ایران اخذ  

با سایر کشورها از طریق گشایش    24/13در این پژوهش،    موردبررسی درصد از کل حجم تجارت ایران 

. البته این عدد میانگین کل بوده و در تجارت ایران با برخی کشورها بالاتر است.  بوده استاعتبار اسنادی  

ها نزدیک به ریسک تجاری ایران است، بسیار برای مثال این نسبت برای کشورهایی که ریسک تجاری آن

 96و    95های  درصد و به ترتیب در سال  63سنگاپور    94درصد، در سال    76  یلیش  93بیشتر است. در سال  

خود با ایران را از طریق گشایش اعتبار اسنادی    درصد از کل حجم تجارت  73و    61آرژانتین و اروگوئه  

 . اندانجام داده 

 : ریسک تجاری(مستقل )متغیر  -

های آن از  سطح حاکمیت قانون کشورهای طرف تجاری ایران، متغیر سیاستی پژوهش است که داده 

الملل تجارت بینگیری ریسک تجاری کشورها در  شاخصی برای اندازه   عنوانبه و    بانک جهانی دریافت شده 

است. صفر برای کشورهایی با   100این شاخص برای کشورها از صفر تا    ة . بازشده استمد نظر قرارگرفته  

باشد. متوسط حاکمیت قانون در کل کمترین و صد برای کشورهایی با بالاترین سطح از حاکمیت قانون می

________________________________________________________________ 

1-Data.worldbank.org  
2-Irica.gov.ir
3- www.Distancecalculator.globefeed.com  
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تر از خودش دهد که ایران با کشورهایی با ریسک مشابه یا پاییندرصد است. این عدد نشان می  92/63نمونه  

و    96و    94،  93های  با استفاده از گشایش اعتبار اسنادی تجارت دارد. شاخص حاکمیت قانون فنلاند در سال 

ترین  پائین  94درصد در سال    37/3بالاترین حد یعنی صد است و برای افغانستان با    95کشور نروژ در سال  

 .بوده استمقدار در بین سایر کشورهای طرف تجاری ایران 

 : متغیرهای کنترلی یا توضیحی -

( تعدادی از متغیرها که بر  2017بر اساس پیشینه پژوهش و مطابق با پژوهش اشمیت ایزنلور و نیپمن ) 

عنوان متغیرهای کنترلی یا به  ،اندمتغیر وابسته مطالعه حاضر )حجم گشایش اعتبار اسنادی( تأثیرگذار بوده 

شده  گرفته  نظر  در  مالیتوضیحی  توسعه  درجه  جغرافیایی،  مسافت  شامل  که  سرانهاند  درآمد  روابط    و  ، 

 اقتصادی دو کشور است. -سیاسی

است که بر اساس تئوری هر چه فاصله    مسافت هوایی بین دو کشور   منظور  :(1Dis)  مسافت جغرافیایی  -

ابطه  ر  دهند از ابزار گشایش اعتبار بیشتر استفاده نمایند.جغرافیایی دو کشور بیشتر باشد، بازرگانان ترجیح می

دو کشور از   جغرافیایی  دوری و    نظیر گشایش اعتباراسنادیمثبت بین میزان استفاده از ابزارهای تأمین مالی  

شرکای تجاری افزایش یابد،  یک معامله با فاصله بین    تجاری  دلیل آن باشد که اگر ریسکتواند به  می  هم

یابد. نخست، زمانی که شریک تجاری  نیز به دلایل مختلفی افزایش می  LCها برای استفاده از  شرکت  انگیزه 

در مورد بندهای قرارداد دشوارتر است. دوم، اختلاف    رقراری ارتباط و طرح دعوی و احتمال ب  ، دور است

های طولانی حمل دقیق فروشندگان و خریداران خارجی ممکن است دشوارتر باشد. در نهایت، زمان  شناخت

قبل از و نقل ممکن است این خطر را افزایش دهد که واردکننده، دیگر کالای معامله شده را نخواهد یا  

بنابراین، بازرگانان در تجارت ؛  (Eisenlohr  -  Schmidt    &Niepman,  2014)تکمیل معامله ورشکسته شود  

 کنند.بیشتر از گشایش اعتبار اسنادی استفاده می  ،با کشورهایی که به لحاظ مسافت دورتر هستند

 .آمده استجغرافیایی کشورهای صادرکننده به ایران بر اساس کیلومتر  ۀفاصل  1 در نمودار

________________________________________________________________ 

)Dis( Distance-1 
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 فاصله جغرافیایی کشورهای طرف تجاری بر اساس کیلومتر  :1نمودار 

 www.distancecalculator.globefeed.comمنبع:
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گسترش بخش بانکی و غیر بانکی  بر که علاوه است مفهوم چند جانبه  کی 1:(Fin)درجه توسعه مالی -

بانکی، توسعه بخش مالی و   بهبود مقررات و نظارت  پولی،  نیز میشامل توسعه بخش    2016)   شودنهادی 

,Rostaminia & Gheibi ;Ahmadi.)  بار عظیمی از  مؤسسهترین  عنوان یکی از مهمها بهبانک های مالی، 

توان به جذب منابع مالی، ایفای نقش  کشند که از آن جمله می وظایف را در اقتصاد هر کشور به دوش می

مؤثر   و  امن  ارتباط  ایجاد  و  مبادلات  در  اختصاص  واسط  و  پرداخت  نحوه  تسهیل  با  معاملات  طرفین  بین 

 (Momeni; Shakeri; Taherpour & Ekhtiarzadeh, 2021داشت های اقتصادی اشاره اعتبارات به بخش 

بر اساس مبانی نظری، با افزایش درجه توسعه مالی کشورها، امکان خدمات رسانی سیستم بانکی در زمینه   .(

ابزارهای  ارائه تر شده و درخواست بازرگانان  تر و امنتر نظیر گشایش اعتبار اسنادی موفقمالی پیشرفتهی 

شود. در اقتصادهای در حال گذار و کشورهایی که المللی نیز بیشتر میبرای استفاده از آن در معاملات بین

-هایی هستند که می واسطه  مؤسسات و  ها در واقع تنهاای ندارند، بانکیافته بازارهای مالی پیشرفته و توسعه

-های اعتباری متنوع به کاهش ریسک سرمایهتوانند با ایجاد شرایط پرداخت تحت کنترل و معرفی روش

شایان ذکر است که معیارهای مختلفی .  ( (Rafty & Safari, 2019 ندینما گذاری و تجاری کمک شایانی 

گیرد. در اینجا از اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نسبت  برای سنجش این شاخص مورد استفاده قرار می

که از تعاریف بانک جهانی   شده است به تولید ناخالص داخلی برای تعیین درجه توسعه مالی کشورها استفاده  

 باشد.می

شاخص    عنوانبه درصد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی    2نمودار  در  

 .  شده استارائه  1396تا  1393های ایران به تفکیک برای سالبا  توسعه مالی در کشورهای طرف تجاری

 

________________________________________________________________ 

1-Financial Develoment  )Fin(  
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شاخص توسعه مالی در کشورهای طرف  عنوانبه GDP: درصد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نسبت به 2نمودار 

 ( 1393 - 1396 های)میانگین سالایران با  تجاری
 منبع: بانک جهانی 

 

و بر    آیداز تقسیم تولید ناخالص داخلی بر تعداد افراد جمعیت بدست می  :(1Gdpp)درآمد سرانه    -

  عنوان یکی از متغیرهای کنترلی به  (2017نیپمن )  ایزنلور و اشمیت    اساس پیشینه پژوهش و مطابق با پژوهش 

. این دو  شده است  گشایش اعتبار اسنادی( تأثیرگذار بوده، در نظر گرفتهحاضر )که بر متغیر وابسته مطالعه  

 ساس درآمد سرانه توسط بانک جهانی کشورها بر ا بندی  از طبقه   پس   کهشگر در مطالعه خود نشان دادند  پژوه

قبل از    رابه صادرکننده    توانایی پرداخت وجه  در کشورهای کم درآمد که    مشخص شد که واردکنندگان

دهد  دهند چرا که به ایشان این امکان را میرا ترجیح می  استفاده از گشایش اعتبار اسنادی  فروش کالا ندارند،

پ  که این تصمیم واردکننده پرداخت  از  نیز  از سوی دیگر،  صادرکنندگان  انجام شود.  از فروش کالا  س 

شود. پوشش داده می  خوبیبه کنند چراکه با استفاده از اعتبار اسنادی ریسک تجاری ایشان نیز  استقبال می

کمتر از   ه کشورهایی با درآمد بالاتر،صادرات ب  دهند که  دراین دو پژوهشگر همچنین در ادامه نشان می

________________________________________________________________ 

1-Nominal GDP Per Capita  )Gdpp(  
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این متغیر برای کشورهای طرف    3نمودار  ی بهتر، در  رای مقایسهشود. بگشایش اعتبار اسنادی استفاده می 

   .شده استارائه  1396تا   1393های تجاری ایران در سال

 

 

 

 
 

در    1393 - 1396های : میانگین تولید ناخالص داخلی سرانه کشورهای طرف تجاری با ایران طی سال3نمودار 

 مقیاس هزار دلار 

 جهانی منبع: بانک 

  

0
20000
40000
60000
80000
100000
120000
140000
160000
180000

ید
تول

نا
انه

سر
ی 

خل
 دا

ص
خال /

لار
ر د

هزا

کشورهای صادرکننده به ایران

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000

سی
روا

ک
ادا

کان طر
ق

ان
ست

زاق
ق

ین
لیپ

فی
ند

نلا
ف

ان
ست

عرب اق
عر

لی
شی

کا
لان

سری بیا
زام

نی
رما

ک
مار

دان
انیا

انز
ت

ک
چ

ند
ایل

ت
ان

ست
یک

اج
ت

ال
رتغ

پ
ان

ست
اک

پ
ش

لاد
نگ

ب
ین

حر
ب

بی
نو

 ج
ی

یقا
افر

ین
ژانت

آر
ند

یرل
ا

ان
یون

گ
کن

گ 
انههن

سر
ی 

خل
 دا

ص
خال

د نا
ولی

ت

/
لار

ر د
هزا

کشورهای صادرکننده به ایران

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

نام
ویت

ند
زیل

یو
ن

وژ
نر

صر
م

نی
توا

لی
ان

ست
له

گ
ور

امب
کز

لو
ان

لبن
ان

ست
رج

گ
کا

مری
ا

ی
ونز

ند
ا

ان
ست

غان
اف

کی
لوا

اس
الیا

ستر
ا

ان
ست

بک
از

وئه
وگ

ار
ک

کزی
م

نیا
ک

ان
ست

قیز
قز

ان
ست

صرب رو
پ

ان
ست

غار
بل

نی
تو

اس
دن

ار
س

رو
بلا

ویا
لات

(
نی

تو
ل

)

انه
سر

ی 
خل

 دا
ص

خال
د نا

ولی
ت

/
لار

ر د
هزا

کشورهای صادرکننده به ایران



 367                                                      ...بررسی رابطه بین ریسک تجاری و حجم گشایش اعتبار اسنادی 

 روش پژوهش  -4

روش انتقال ملایم    ابی  اعتبار اسناد  شیو حجم گشا  ی تجار  سکیر  نی رابطه ب   یسازمدل  در این پژوهش،

خطی غیر  طوربه ارتباط بین دو متغیر    که در این روششود  انجام می  LSTRخودرگرسیونی لاجستیکی یا  

شود که تغییر رژیم اتفاق بین دو متغیر در بستر زمان تغییر نماید، در اصطلاح گفته می  ۀاگر رابطکند.  تغییر می

 (. Molaei  &Dehghani, 2011)شود  تغییر رژیم با عنوان سطح آستانه نشان داده می  ۀافتاده و نقط 

مختلف یا به عبارتی  دهد که در صورت وجود مقادیر متفاوتی از متغیرها در نواحی  این الگو نشان می

های  های مختلف موجب روابط اقتصادی متفاوت بین متغیرها خواهدشد. در نخستین گام، مدلوجود رژیم

بخاطر ملایم   STRهای مختلف عنوان شد. سپس مدل استاندارد  تغییر ناگهانی با فرض تعداد متناهی از رژیم

ها نسبت به تغییرات ناگهانی، با یک تابع انتقال لاجستیک که نوعی و انعطاف پذیرتر بودن انتقالات بین رژیم

 های تغییر ناگهانی است به این صورت معرفی شد:  از مدل

 
𝑌𝑡 = ∅′𝑧𝑡 + (𝜃′𝑧𝑡). 𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) + 𝑢𝑡                 𝑢𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2)                                               (1)    

 

 

رابطه وابسته،    Yt،  1  در  یا جمله خطا    utمتغیر  اخلال  ′∅وجزء  = (∅0, ∅1, ∅2, . . . , ∅𝑝)′        وθ′ =

(θ0, θ1, θ2, . . . , θ𝑝)′  پارامترند ابعاد    Zt  .بردارهای  با  که    (m+1×)1برداری  است  توضیحی  متغیرهای  از 

 ها است. شامل دو نوع متغیر درونزا و برونزا به همراه مقادیر با وقفه آن

𝑧𝑡یعنی:  = (1, 𝑧𝑡1, . . . , 𝑧𝑡𝑝)′ = (1, 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑝 , 𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑘𝑡)′  تابع  .G    پیوسته انتقال  تابع  یک 

و البته حالات   Gنهایت تابع  بی؛  است. بنابراین دو حالاست که اغلب مقدار آن در محدوده بین صفر و یک  

  2011)شوند  نیز توسط مدل توضیح داده می  ،گیرندنهایت قرار میکه بین این دو مدار بی   Gای از  پیوسته

,Dehghani & Molaei .) 

 :  شده استارائه  2رابطه  صورتبه  Gترین فرم تابع انتقال عمومی 

 

𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) = (1 + 𝑒𝑥𝑝 {−𝛾 ∏(𝑠𝑡 − 𝑐𝑘)

𝑘

𝑘=1

})

−1

              , 𝛾 > 0                                           (2) 

 

که شاخص سرعت انتقال از یک رژیم    γبه سه پارامتر شیب    Gشود تابع انتقال  که ملاحظه می  طورهمان

که  عموماً یکی   stتر رژیم است، متغیر انتقال  دهنده تغییر سریعتر آن نشانبه رژیم دیگر بوده و مقادیر بزرگ
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پارامتر آستانه   یا روند زمانی است و  به نقط  cاز متغیرهای توضیحی  اشاره دارد،   ۀکه  تغییر رژیم  یا  انتقال 

   k = 2       و اگر 1LSTRباشد مدل   k  =   1  نشانگر تعداد تغییر رژیم بوده و اگر    kبستگی دارد. در این تابع  
 (.  ,Akbarmousavi & Haghighat 2018) خواهد بود  2LSTRباشد مدل 

سازی فرضیه عنوان شده به شکل غیرخطی پرداخته  داشتن مباحث عنوان شده، به مدل در نظردر ادامه با 

پیشینه  بین حجم   خواهد شد. بر اساس  تببین رابطه  برای  این مطالعه  استفاده در  نظری پژوهش، مدل مورد 

واردکننده و ریسک تجاری در کشور    عنوانبهگشایش اعتبار اسنادی از کل حجم تجارت خارجی ایران  

( و بر اساس رهیافت غیرخطی انتقال  2017مقابل از مدل مورد استفاده در پژوهش اشمیت ایزنلور و نیپمن )

 زیر است:   صورتبه ملایم خودرگرسیونی لاجستیکی 

 
𝐿𝐶𝑡 = ∅′𝑧𝑡 + (𝜃′𝑧𝑡). 𝐺(𝛾, 𝑐, 𝑅𝐿) + 𝑢𝑡                                                                                (3) 

 

بهبیانگر حجم تجارت خارجی    LCtمتغیر    3رابطه  در   از طریق گشایش اعتبار    عنوان واردکننده ایران 

تر گفته شد با در نظر گرفتن عکس نرخ که پیش   طورهمان معرف ریسک تجاری بوده و    1RLمتغیر    اسنادی،

اندازه  دار متغیرهای وابسته و توضیحی شامل برداری از مقادیر وقفه  zt  و  شده استگیری  حاکمیت قانون 

 باشد.  می Gdpp و  LCt، RL، Dis، Rel ،Finهای وقفه

 

 های پژوهش فرضیه -5

 :  شده استهای زیر تدوین  با در نظر گرفتن مبانی نظری، پیشینه و هدف پژوهش فرضیه

الملل بین حجم گشایش اعتبار اسنادی و سطح ریسک تجاری رابطه معناداری  در تجارت بین  ✓

 وجود دارد.  

غیرخطی ✓ رابطه  تجاری  ریسک  و  اسنادی  اعتبار  به شکل   بین حجم گشایش    U  معکوس  و 

 وجود دارد. 

 

 های پژوهش  یافته-6

های  وقفه به انتخاب وقفهقبل از برآورد مدل، نخست لازم است در بخش غیرخطی و بنابر معیارهای تعیین  

به این منظور با توجه به اینکه تعداد مشاهدات آماری    بهینه متغیرهای وابسته و توضیحی مناسب، پرداخته شود.

________________________________________________________________ 

 (RL )Rule of Law-1 
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. شده استاستفاده  1بیشتر است، برای انتخاب وقفه بهینه از معیار آکائیک 200و از  316این پژوهش برابر با 

 : شده استارائه  RLو   LCtنتایج مربوط به تعیین وقفه بهینه برای متغیرهای  1جدول در 

 

حاکمیت قانون کشورهای  تغیر گشایش اعتبار اسنادی و م دو نتایج تعیین وقفه بهینه برای (:1) جدول

 طرف تجاری ایران 

مقدار آماره آزمون آکائیک برای  تعداد وقفه 

 متغیر گشایش اعتبار اسنادی 
آکائیک برای متغیر مقدار آماره آزمون 

 حاکمیت قانون
1 *30/5 *37/5 

2 33/5 40/5 

3 36/5 42/5 

4 38/5 42/5 

5 39/5 44/5 

6 42/5 47/5 

7 45/5 50/5 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

بهینه برای متغیر نتایج حاصل از تعیین وقفه  بیان کرد که کمترین مقدار آماره  می  LCt  بر اساس  توان 

شده بسته یک تعیین  ، بنابراین وقفه بهینه متغیر وابوده است  1و متعلق به وقفه   306/5آزمون آکائیک برابر با  

 باشد. یک می ،1جدول بر اساس نتایج ی متغیر توضیحی مدل نیز  یعنRL وقفه بهینه همین ترتیب به . است

تخمین مدل پژوهش، انتخاب نوع آن، تعیین نقاط اولیه و همچنین تخمین پارامترهای  مراحل بعدی شامل  

 اند.باشد که به اجمال ارائه شده مدل می

ها و تشخیص نوع  صفر خطی بودن رابطه بین متغیرها، برای تعیین تعداد رژیم  ۀ در صورت رد شدن فرضی

های صفر مورد آزمون در زیر هایی انجام شود. فرضیهمدل باید رگرسیون کمکی را تخمین زده و آزمون

 :آمده است

 

{

𝐻04: 𝛽3 = 0
𝐻03: 𝛽2 = 0|𝛽3 = 0

𝐻02: 𝛽1 = 0|𝛽1 = 𝛽2 = 0
 

________________________________________________________________ 

1-AIC  
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. آزمون برای  شده استتعریف  2Fو   4F  ،3Fهای آزمون به ترتیب آماره  های صفر،این فرضیه برای 

انتخاب شده انجام و متغیری که کمترین مقدار احتمال   را دارد، یعنی متغیری که    pهر کدام از متغیرهای 

متغیر انتقال انتخاب خواهدشد. نتایج آزمون خطی بودن و تعیین نوع    عنوانبه   ، قوی در آزمون رد شود  طوربه 

 : شده استارائه    2مدل در جدول 

 

 آزمون خطی بودن، انتخاب مدل مناسب و متغیر انتقال  (:2) جدول

مدل   2Fآماره  3Fآماره  4F آماره Fه آمار متغیر

 پیشنهادی
 *t))Dis 120 /2 766 /1 215 /2 861 /2 2LSTR 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

به ارزش احتمال آماره   نتایج جدول    Fبا توجه  صفر آزمون مبنی بر خطی    ۀفرضی  ،2گزارش شده در 

نوع  ،  H03شود. همچنین با رد فرضیه  می  تأیید  ،رد شده و فرض غیرخطی بودن  ()Dis tبودن مدل برای متغیر  

 𝜃، ø ،γیافتن مقادیر شروع و برآورد پارامترهای   ۀمرحلشود. در ادامه، پس از دو انتخاب می 2LSTRمدل 

 .آمده است 3و نتایج آن در جدول  تخمین زده شده   2LSTRمدل  c و و 

 

 2LSTR تخمین الگو به وسیله مدل (:3) جدول

 برآورد بخش خطی مدل

 t Value-Pمقدار آماره  ø   مقدار ضریب متغیر

Constant 301 /2-       843 /0 - 399 /0 

(1- t )LC 280 /0 217 /5 000 /0 

(5 - t )LC 125 /0 692 /2 007 /0 

(t )RL 109 /0 933 /3 000 /0 

 برآورد بخش غیرخطی مدل

(t )Dis 004 /0 904 /4 000 /0 

(1 - t )RL 012 /1 - 552 /5 - 000 /0 

178 /5=0/305 ،AIC  =R2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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کشورهای  شاخص حاکمیت قانون  بیانگر آن است که    در بخش خطی و غیرخطی  نتایج جدول فوق

طرف تجاری ایران، در بخش خطی اثر مثبت و در بخش غیرخطی اثر منفی بر حجم گشایش اعتبار اسنادی  

یعنی رابطه مستقیم و غیرخطی بین متغیرهای حجم گشایش اعتبار ؛  داشته استاز کل حجم واردات ایران  

-می تأیید موردبررسیطرف واردکننده و در دوره  عنوانبه اسنادی و حاکمیت قانون کشور مقابل در ایران  

اشمیت ایزنلور در مورد وجود رابطه غیرخطی بین حجم گشایش اعتبار   و   شود. بدین ترتیب فرضیه نیپمن 

 شود.  اسنادی و حاکمیت قانون در تجارت خارجی ایران رد نمی

صورت خطی و  و منفی و در دوره جاری به  غیرخطیصورت  همچنین حاکمیت قانون در دوره قبل به 

تواند بیانگر آن  . این امر میداشته استداری  تبار اسنادی دوره جاری تأثیر معنامثبت، بر حجم گشایش اع

جاری کمتر از گشایش    ة قبل، بازرگانان در دور  ة باشد که با ایجاد شناخت از سطح حاکمیت قانون در دور

دهند از  نمایند؛ چراکه با پایین بودن سطح حاکمیت قانون کشور مقابل ترجیح میاعتبار اسنادی استفاده می

در  ؛ و کنندرساند، استفاده های پرداختی مانند پرداخت نقدی که ریسک تجاری را برایشان به صفر میروش

بار کشور مقابل و ایجاد سطح بالایی از اعتماد، اینصورت مشاهده سطح قابل قبولی از حاکمیت قانون در  

 نمایند. تر مانند حساب باز استفاده میهای پرداخت کم هزینه از روش

  LC   دوره جاری بر  RL، نسبت به قدرمطلق اثر مشابه  LCدوره قبل بر    RLضمن اینکه قدرمطلق اثر  

که این امر بیانگر آن است که شناخت بیشتر بازرگانان از سطح حاکمیت قانون کشور   تر استبیشدوره جاری  

مقابل و در نتیجه در نظر گرفتن آن در زمان انتخاب ابزار مالی، اثر بیشتری بر انتخاب گشایش اعتبار اسنادی  

 است. گذاشته

بین دو کشور  همچنین ملاحظه می مثبت و    صورتبه شود که در بخش غیرخطی، مسافت جغرافیایی 

. دو عامل مدت زمان تجارت بوده استعنوان ابزار مالی مؤثر  ضعیفی بر انتخاب گشایش اعتبار اسنادی به

)مدت زمان لازم برای ترخیص کالا از گمرک در کشور مقصد( و فاصله جغرافیایی کشور مقصد، بر میزان  

تر، مدت گشایش اعتبار اسنادی تأثیر مثبت دارند. این اثر احتمالاً به این دلیل است که زمان انتقال طولانی

ها را در هر مقطع زمانی و در نتیجه موجودی مطالبات بانک  های صادراتی مربوطه را افزایش داده ضمانت

های تأمین مالی تجارت با افزایش مسافت بین دو کشور افزایش  دهد که هزینه این نشان می  ؛ و دهدافزایش می

ها،  تنها مطالبات مالی تجاری بانکیابد؛ نهکه فاصله کشور مقصد افزایش مینییابد. علاوه بر این، زمامی

ذاتی   صورتبه دهد که تجارت از راه دور  یابد. این نشان میبلکه حجم گشایش اعتبار اسنادی نیز افزایش می

های بانکی در قالب ابزارهای مالی متکی ها به ضمانتشود شرکتریسک بیشتری به همراه دارد که باعث می
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( و  2011یابد. آمیتی و وینستین )های یک معامله صادراتی با افزایش زمان تجارت افزایش میباشند. هزینه

الزامات سرمایه در گردش ( استدلال می2013ایزنلور )  - نیپمن و اشمیت   کنند که این به دلیل آنست که 

کننده نهایی در کشور مقصد است. همین  متناسب با زمان لازم برای حمل کالا از کشور مبدأ به دست مصرف

چراکه با افزایش زمان تراکنش، مدت زمان ضمانت    ،دهدامر هزینه گشایش اعتبار اسنادی را افزایش می

  ها نگه دارند ها باید سرمایه خود را در مقابل ضمانت تر شده و از آنجایی که بانکنامه اعطایی بانک طولانی

  ها شرکت مالی تجارت    یهانه یهزبا زمان معامله افزایش یابد. در نتیجه  باید    LCمرتبط با ارائه    یهانه یهزو  

 کمیل تراکنش صادراتی افزایش یابد. نیز باید با زمان مورد نیاز برای ت

ها به این  و نتایج آن  ارزیابی  ،های تشخیصتوسط آزمون  شده تخمین زده   کیفیت مدل غیرخطیدر ادامه  

   :آمده است شرح

غیرخطی اضافی در    ۀ ، آزمون عدم وجود رابط4در جدول    هامانده آزمون عدم وجود خودهمبستگی باقی

آزمون نرمال    و  7در جدول    LM- ARCH  آزمون،  6در جدول  ، آزمون ثبات پارمترها  5دل در جدول  م

 .8 در جدول  Bera - Jarque بودن توزیع جملات اخلال

 

 RL متغیر نتایج آزمون عدم وجود خودهمبستگی متوالی جملات اخلال (:4) جدول

 F 1df 2dfمقدار آماره  تعداد وقفه 
Value-P 

1 921 /0 1 296 337 /0 

2 594 /0 2 294 552 /0 

3 560 /0 3 292 641 /0 

4 467 /0 4 290 759 /0 

5 808 /0 5 288 544 /0 

6 677 /0 6 286 668 /0 

7 687 /0 7 284 682 /0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ملاحظه می فوق،  در جدول  شده  گزارش  نتایج  به  توجه  وقفه با  از  کدام  هیچ  در  که  متغیر شود  های 

 حاکمیت قانون خطای خودهمبستگی وجود ندارد. 
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-ین باقیغیرخطی ب  ۀ ، باید وجود رابطبوده استمناسب    STRپس از اطمینان از اینکه تشخیص مدل  

برای اطمینان از تصریح مناسب مدل و عدم    Fهای آزمون  شود. به این منظور از آماره های مدل بررسی  انده م

 :آمده استشود که نتایج آن در جدول زیر وجود متغیر انتقال استفاده می

 
 آزمون عدم وجود رابطه غیرخطی توضیح داده نشده توسط مدل (:5) جدول

 F 4F 3F 2F متغیر انتقال 

)t( Dis 931 /3 607 /5 358 /8 480 /2 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

توان ادعا نمود که سایر متغیرهای رد نشده و می  ،فرضیه صفر مبنی بر تصریح مدل  5جدول  بر اساس نتایج  

اند، بر این  گشایش اعتبار اسنادی اثرگذار هستند و در این پژوهش در نظر گرفته نشده توضیحی که بر حجم  

عبارتی با در نظر گرفتن این موضوع که متغیرهای دیگری نیز وجود دارند  اند. بهمتغیر اثر غیرخطی نداشته 

طی داشته و در مدل  که بر گشایش اعتبار اسنادی تأثیرگذار باشند، بر اساس این آزمون متغیری که اثر غیرخ

 باشد.   لحاظ نشده باشد یافت نشد و اثر متغیرهای لحاظ نشده و مؤثر بر گشایش اعتبار اسنادی، خطی می

هایی است که برای تشخیص ناهمسانی واریانس بین پسماندها انجام  ز آزمونا  1LM -ARCHآزمون  

 :آمده استشود. در جدول زیر نتایج حاصل از این آزمون می

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس پسماندها(: 6) جدول

 2( Value-P) مقدار ارزش احتمال (χ2)مقدار آماره آزمون 

005 /0 004 /0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

  ة های خطی و غیرخطی مدل بر اساس آماردر جدول بعدی نتایج آزمون یکسان نبودن ضرایب در بخش

F  شده استآورده . 

  

________________________________________________________________ 

Regressive Conditional Heteroskedasticity L Autoagrange Test Multiplier-1 
  2-P  -Value           
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 مدل  غیرخطیآزمون یکسان نبودن ضرایب در بخش خطی و  (:7) جدول

 مقدار ارزش احتمال  Fمقدار آماره آزمون  فرضیه

1H 417 /3 000 /0 

2H 451 /2 001 /0 

3H 746 /1 018 /0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

غیرخطی مبنی بر یکسان بودن ضرایب در هر دو بخش خطی و  صفر    ۀ، فرضی7جدول  با توجه به نتایج  

 شود.رد می

اده  استف  Jarque-Beraآزمون    ة نهایت برای حصول اطمینان از نرمال بودن جملات اخلال از آمارو در

ارائه شده و حاکی از نرمال بودن توزیع جملات اخلال در مدل این    8جدول  که نتایج آن در    شده است

 پژوهش دارد. 
 

   Jarque-Beraنتایج آماره آزمون  (:8) جدول

 ( Value-P) مقدار ارزش احتمال (χ2)مقدار آماره آزمون 

000 /0 489 /4 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ها و پیشنهادها( )محدودیت گیرینتیجه بحث و  -7

مهم  طورهمان  شد  بیان  از  که  استفاده  و  تجاری  ریسک  بین  رابطه  بررسی  پژوهش،  این  هدف  ترین 

در بخش خطی الملل است. نتایج برآوردهای پژوهش در فرضیه اول، گشایش اعتبار اسنادی در تجارت بین

نشان غیرخطی  شاخص    ة دهندو  بین  معناداری  کشورهای  رابطه  قانون  بر حاکمیت  تجاری،  حجم   طرف 

و  نظری ارائه شده در پژوهش    گشایش اعتبار اسنادی از کل حجم واردات ایران است. این نتیجه با مبانی

(  2017( و ایزنلور و نیپمن )2015(، آنتراس و فلوی )2011مطالعات پوتین و گلدی )  عقاید مطرح شده توسط

 مبنی بر وجود رابطه معنادار بین این دو متغیر سازگار است. 

می نشان  نیز  دوم  فرضیه  از  نتایج حاصل  دیگر  کهاز سوی  و    دهد  قانون  بین شاخص حاکمیت  رابطه 

توان  می  روازاین.  بوده استغیرخطی    1393-1396های  طی سال  ،گشایش اعتبار اسنادی در اقتصاد ایران

عنوان نمود که در تجارت خارجی ایران، با افزایش شاخص حاکمیت قانون کشورهای صادرکننده به ایران  

سایر  اعتبار اسنادی کاهش یافته و یش ابتدا حجم گشایش اعتبار اسنادی افزایش یافته، اما در بلندمدت، گشا
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نیپمن و ایزنلور در   ۀفرضی  تأییدگر بیانشوند. این نتیجه نیز جایگزین این ابزار مالی میهای انتقال وجه روش

 . استاقتصاد ایران 

های آن از طریق  در این پژوهش تنها از حجم گشایش اعتبار اسنادی حاصل از واردات ایران که داده 

به    شده است بود، استفاده    دسترسقابل دفتر فناوری اطلاعات گمرک جمهوری اسلامی ایران   و دسترسی 

های گشایش اعتبار اسنادی حاصل از صادرات بازرگانان ایرانی که توسط واردکنندگان خارجی و در داده 

انجام شده، امکان نبود و  کشور خودشان  نظر گرفته    جهیدرنتپذیر  این پژوهش در  پیشنهاد  نشده استدر   .

های ایرانی و دسترسی های آینده، بعد از امکان استفاده از سامانه سوئیفت برای بانکشود برای پژوهشمی

گشایش اعتبار اسنادی در بخش صادرات ایران،   گرفتن آمار حجم  در نظرهای آن، بار دیگر و  با  به داده 

 مدل این پژوهش دوباره برآورد شود.     

الملل،  های مبادله در تجارت بینتواند این باشد که برای پائین آوردن هزینهترین پیشنهاد سیاستی میمهم

که  کوشش است  در حالی  این  است.  از ضروریات  قانون  رتبه شاخص حاکمیت  ارتقا  برای  مقتضی  های 

 کشور قرار دارد.   128از  109در رتبه 2020شاخص حاکمیت قانون ایران در سال 
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