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 ها  شرایط پذیرش مقاله
 

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

بااه آدرس  نشااریاتسااامانه از طریاا   توانيااد فایااب مربوطااه رامقالااه می جهاات ارسااال الفف :
https://danesh24.um.ac.ir   بااه آدرس  مجلااه ایمياابارسال و باdanesh24@um.ac.ir  مكاتبااه 

 .كنيد

 
 ب: روش تحریر

ها و دو سااطر بااين متر از لبااهسانتی 3با فاصله  (A4)متن مقاله بر روي كاغذ سفيد بدون مارک 
صفحاتی كه شااامب جااداول،   ازجملهخطوط با حروف خوانا و تيره تایپ شود. كليه صفحات مقاله  

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

 صفحه تجاوز نكند.
 

 ج: نحوه تهيه مقاله

و داراي چكيااده  13و فوناات  B ZARبا قلاام  Word افزارنرمهر مقاله تخصصی بایستی تحت 
فارسی و انگليسی، مقدمااه،    JEL  يبندطبقهكليدي فارسی و انگليسی،    يهاواژهفارسی و انگليسی،   

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

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

 شود.  

 10و فوناات  B ZAR، شااامب نااام و نااام خااانوادگی بااا قلاام مشخصات نویسنده یا نویسندگان -2
و   B ZARمت، محب خاادمت، عنااوان و درجااه علماای بااا قلاام (، سBoldِبرجسته ) صورتبه

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

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

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

قلم   با  مقاله  انگليسی  عنوان  فونت     Times New Romanباشد.  )  12و  در  Boldبرجسته   )
وسط صفحه دوم نوشته شود. مشخصات نویسنده یا نویسندگان، شامب نام و نام خانوادگی با  

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

قلم   با  فونت    Times New Romanعلمی  از  باشد.    9و  انگليسی  تجاوز    200چكيده  كلمه 
تنظيم شود. پاراگراف   10و فونت    Times New Romanقلم    ننماید و در سه پاراگراف  با

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

مقدمه شامب اطلاعات مربوط به اهميت تحقي ، كاربرد و نتيجه مورد انتظااار از تحقياا  باشااد.  -5
آتی تنظيم شااود.  يهابخش نحوه سازماندهی مقاله، براي معرفی در آخرین پاراگراف مقدمه،  

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

تنظاايم ر اساس تاریخ، از قدیم به جدید،  پيشينه تحقي  در قالب مطالعات خارجی و داخلی و ب -6
ابتاادا مطالعااات خااارجی و سااپس مطالعااات داخلاای، ارانااه گااردد. هم نااين   كهينحوبهشود؛  

ضروري است، از اصطلاحاتی مانند: ایاان تحقياا ، ایاان مطالعااه، ایاان پاااوهش، تحقياا  اخياار، 
مااذكور  يهاااواژهمطالعه اخير، پاوهش اخير، براي توضيح مطالعات دیگااران، پرهيااز شااود و  
 فقط براي اشاره به تحقي  صورت گرفته، توسط محق  به كار برده شود.

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

 .باشد10

ن و سمت راست نمودار، تنظيم شااود. یي در پا 10و فونت  بولد B ZAR عنوان نمودار نيزبا قلم -8
  BZAR شااماره گااذاري گااردد. ماخااذنمودارنيزبا قلاام  ضااروري اساات، نمودارهاااي تحقياا  

ه  ر ا م ر ش ا ذ .  گ د د ر گ ذ ي  خ أ م    م 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   BZARزیرنویس هاي فارسی مورد استفاده در تحقي  با قلم   -9



، 9و فوناات  Times New Romanزیرنویس هاي انگيساای مااورد اسااتفاده در تحقياا  بااا قلاام -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 ه   ن غ ا ا ل ا ق م ت  ر و ا ا پ    ص ا ا ا ی  چ ا ا م ن

  . د و ي گردد. گذارشمارهمرتب و    فهرست منابع به ترتيب الفباي نام خانوادگی نویسندگان،  ش
وقتی از چند اثر مختلاای یااک نویساانده اسااتفاده  .قرار داده شود( [ ]داخب كروشه  هاشماره)

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.  

 
از نویسندگان محترم خواهشمند است، آدرس پستی و الكترونيكاای خااود را، بااه صااورت  -13

 ي جداگانه، همراه مقاله،  به دفتر مجله ارسال نمایند.اصفحهدقي ، در  

 د: سایر موارد 

مسئوليت هر مقاله از نظر محتواي علمی و نظرات مطرح شده در متن آن، بااه عهااده نویساانده و  -1
 یا نویسندگان مسئول مقاله خواهد بود.

مشخص گردد، مقاله منتخب، به هر شااكلی   كهیدرصورتتا قبب از پایان مراحب نهایی و چاپ،   -2
 در جاي دیگري به چاپ رسيده است، از انتشار آن جلوگيري خواهد شد.

مقاله براي چاپ پذیرفته نشود، در بخش بایگانی مجله خواهد ماند و به نویساانده   كهیدرصورت -3
 برگردانده نخواهد شد.

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

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

 پذیر است(صورت الكترونيكی امكان فقط به له)دریافت مقا
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1- INTRODUCTION 

     Sustainable development is a development that has the ability to 

establish a balance between economic growth and environmental 
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protection. More precisely, it can be said that sustainable development 

meets the needs of the present generation, without harming the ability of 

future generations to meet their needs. At the beginning of scientific 

studies in the field of economics, the term economic growth, which means 

the quantitative increase of society's production during a certain period, 

entered the literature as the economic goal of most societies Therefore,in 

subsequent studies, the concept of development was further expanded and 

referred to as a process that, in addition to the continuous and long-term 

increase in per capita income, caused the elimination of absolute poverty 

(in such a way that most people are able to meet their basic needs, 

including food, housing, education, health, etc.), expanding economic and 

social equality and creating more job opportunities in society. Now, 

considering the economic, social and environmental issues and crises 

caused by rapid economic growth and considering that the current and 

future generations are and will be involved in the consequences of these 

changes and crises. Also, considering the necessity of sustainable 

development education for everyone and the importance of education in 

childhood, in this research, the curriculum presented to children in the 

preschool centers of Ahvaz city will be examined and the degree of 

conformity of the educational content and concepts with the concepts and 

the basic axes of sustainable development will be measured. Also, the 

status of children's knowledge and attitude towards key concepts and main 

axes of sustainable development will be evaluated. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

    According to UNESCO's constitution, sustainable development is a 

complex responsibility that is related to different parts of human life. It is 

very important to maintain these relationships in planning and education 

for sustainable development.  In various countries of the world, many and 

varied researches have been conducted in the field of sustainable 

development and sustainable development education. Researchers such as 

Summers and Kruger (2003) with experimental training of key concepts of 

sustainable development (including interdependence, citizenship and 
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protection, needs and rights of future generations, diversity, quality of life, 

equality and justice, sustainable change, uncertainty and caution in action , 

citing the environmental education council report (1998) to primary school 

teachers in England, Higgs and McMillan (2006) on the role modeling for 

practical sustainable development education by primary school teachers 

and staff to students in north America and Pratchett (2008) by designing a 

model of education for sustainable development in three areas of 

knowledge, attitude and skill and implementing it with problem-based 

teaching method in a primary school in Devon, England, Shell Cross et al. 

(2006) in South Africa, Britting et al. Wickenbrig (2010) in Sweden and 

Chetrifutio (2006) in England have published researches in the field of 

pre-service and in-service training of teachers in this field. 

 

3- METHODOLOGY 

    In terms of the purpose of this research, it is applied research and in 

terms of the method of data collection, it is a descriptive survey, which is 

carried out by using a quantitative method and using experts. And in terms 

of data analysis method, it is part of qualitative-quantitative research. In 

general, and based on the onion of Saunders' research, it can be said that 

the current research is interpretive from the perspective of philosophy; 

from the methodological aspect, mixed; from the perspective of 

orientation, practical; from the perspective of the research approach, 

inductive; from the perspective of research strategy, survey; and from the 

perspective of descriptive-exploratory purpose. The statistical population 

will be preschool children in Ahvaz city in the academic year 2011-2012. 

In the survey phase (initial needs assessment), the multi-stage cluster 

sampling method will be used. And in the test phase, random sampling 

will be done. The method of data collection was test and questionnaire. In 

this regard, the questionnaire was distributed online among the community 

and 78 people completed it. The sampling done in this research is 

purposeful and non-probability of judgmental sampling. This sampling 

requires the selection of subjects who have the best conditions to provide 
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the expected information from the researcher's point of view and are also 

available. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

    The application of sustainability concepts in programing of 

education in preschools has opened a new topic called green school, 

environmental school, sustainable school, nature school and ecological 

school, all of which have the same concept and imply an environmentally 

friendly school. Education in these schools is done by emphasizing the 

relationship between the environment and humans, considering the 

learning environment as a three-dimensional textbook, which means that 

the building and its surroundings are an active educational tool for 

learning. In order to teach sustainability issues and the necessity of 

innovation in the method used in this education, the design of school 

buildings with an emphasis on sustainability has a great importance. The 

results obtained from Maknoon variables for sustainable development 

indicators in the preschool curriculum showed that the intensity of the 

effects of these components was respectively for participation in 

environmental protection, saving energy consumption and recycling, 

interdependence, diversity. Biological and non-violence has been the 

highest value. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

     The results obtained from Maknoon variables for sustainable 

development indicators in the preschool curriculum showed that the 

intensity of the effects of these components was respectively for 

participation in environmental protection, saving energy consumption and 

recycling, interdependence and diversity. Biological and non-violence has 

been the highest value.  Based on the obtained results, it is suggested that 

the physical design of education programing of preschool should be 

formed by defining suitable sustainable activities and allocating space for 

them. In this way, after obtaining the data, the behavior is determined and 

the design of the building is formed. Also, in order to reduce energy 
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consumption, these items should be taken into consideration: redefining 

the model of the school site, green buffet, green terrace, green dining, 

agricultural land, local arts teaching space and neighborhood center 

collective space. Also, group trainings related to the process of preparing 

schools, organizing plans such as weekly equipment sharing day (training 

on cultural and social issues) and also measures to reduce and recycle 

waste (environmental training) for students are effective and useful 

measures in the direction of development will be stable. 

 

Keywords: Sustainable Development, Education, Human Capital, 

Factor Analysis. 
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 مقدمه 

اما بعد از جنگ    شد،یپراکنده انجام م  صورتبه   1940تا قبل از دهه    یتوسعه اقتصاد  نهیمطالعه در زم

علم اقتصاد و تحت عنوان    در مجزا    ایشاخه   صورتبه دنبال شد و از آن زمان    ی شتریب تی دوم با جدّ  یجهان

شد مطرح  توسعه  از   .(Breiting & Wickenberg, 2010. p. 9-37)  اقتصاد  نشان  موجود،  ادبیات  مرور 

سطح  افزایش  دنبال  به  دیرباز  از  بشر  دارد.  توسعه  مفهوم  از  تکاملی  البته  و  عمیق  و  وسیع  تحولات 

برخورداری از امکانات و منابع طبیعی اطراف خود بوده است و با گذشت زمان، تلاش بیشتری برای نیل به  

اق زمینه  در  علمی  ابتدای مطالعات  در  است.  داشته  اقتصادی این هدف  واژه رشد  افزایش   1تصاد،  معنی  به 

معین،   دورة  یک  طی  جامعه  تولیدات  شد    عنوانبه کمیّ  ادبیات  وارد  جوامع،  اغلب  اقتصادی  هدف 

(AfeQe, 2021, P.11  .)  مترادف    ییهاواژه در مراحل اولیه از تکامل مفهوم توسعه، رشد و توسعه اقتصادی

سرانه   یا  کل  تولید  در  کمیّ  افزایش  به  صرفاً  و  به  می  اطلاقبودند  جوامع  برخی  زمان،  طول  در  شدند. 

سایر    یهانرخ به  یا  باشند  آن  تداوم  به  قادر  آنکه  بدون  یافتند،  دست  اقتصادی  رشد    یها شاخصبالای 

)تداوم یابند  دست  رشد  بسط  ؛  (AfeQe, 2021, P.70بخش  توسعه  مفهوم  بعدی  مطالعات  در  بنابراین 

و   یافت  سرانه،    درمجموعبیشتری  درآمد  بلندمدت  و  مستمر  افزایش  بر  علاوه  که  شد  اطلاق  فرایندی  به 

ن  یاگونه به )  2موجب از بین رفتن فقر مطلق  به تأمین  افراد قادر  غذا،    ازجملهیازهای اساسی خود  که اغلب 

شغلی  یهافرصت های اقتصادی و اجتماعی و ایجاد  مسکن، تحصیل، بهداشت و ... باشند(، گسترش برابری 

های بشر های ناشی از پیشرفت(. با گذشت زمان و پیچیدگیBredekamp, 2014گردد )بیشتر در جامعه می

از مرزهای   با عبور  و  یافت  تکامل  باز هم  مفهوم توسعه  انسان،  نیازهای  بیشتر  و شناخت  ابعاد مختلف  در 

ابعاد اجتماعی، سیاسی و فره براقتصادی،  نیز در بر گرفت.  لوئیسنگی جامعه را  و    3اساس دیدگاه آرتور 

و دیگر متفکران توسعه مورد تأکید و تبیین قرار گرفته است، توسعه    6و تودارو   5که توسط تیروال   4گولت 

فرایندی است که علاوه بر تأمین نیازهای اساسی انسان، باعث گسترش دامنه انتخاب )آزادی( و اعتماد به  

می نیز  دیدگاه ؛  شودنفس  در  وسیع  و  عمیق  تحولات  مستلزم  هدفی  چنین  به  نیل  ساختارهای  اما  و  ها 

 (. AfeQe, 2021, P.70اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی و سیاسی یک جامعه است )

________________________________________________________________ 

1 Economic Growth 
2 Absolute poverty 
3 Arthur Lewis 
4 Goulet 
5 Thirlwall 
6 Todaro 
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سیاست و  تصمیمات  محور  اخیر  دهه  چندین  در  اقتصادی  توسعه  و  رشد  و  گذاری مباحث  اقتصادی  های 

می مشاهده  اکنون  و  است؛  گرفته  قرار  ناخواسته سیاسی  پیامدهای  تولید،  افزایش  بر  تمرکز  که    ای شود 

اقتصادی،  . در جهان امروز بحرانداشته استزیست را به همراه  همچون آسیب به محیط های اجتماعی و 

شدن   آلوده  و  تجدید   ستیزط یمحتخریب  طبیعی  منابع  شتابان  کاهش  آب(،  هوا،  رشد  )خاک،  ناپذیر، 

بی مصرف  و  میجمعیت  تهدید  را  همگان  زندگی  که  هستند  مسائلی  از   ,.Baniasadi et al)کنند  رویه 

2021 .) 

های زیادی برای بیان مفهوم توسعه پایدار و اجرای آن در سطح جهانی میلادی تا کنون تلاش  70از دهه  

 1بشر در سازمان ملل   ستیزط یمح  در کنفرانس  1972شده است. ایده توسعه پایدار برای اولین بار در سال  

واژه توسعه پایدار برای اولین بار در استراتژی جهانی   1980در استکهلم در مطرح شد. پس از آن در سال  

محیط جهانی  کمیسیون  تعریف  اساس  بر  پایدار  توسعه  شد.  توسعهمطرح  و  کمیسیون   2زیست  به  موسوم 

ای  به معنای توسعه  1987در سال    4زیست و توسعهو گزارش کمیسیون سازمان ملل در زمینه محیط  3برانتلند 

های آینده برای رفع نیازهایشان تأمین  است که نیازهای نسل حاضر را بدون به مخاطره انداختن توانایی نسل 

)می ؛  (WECD: World Commission on Environment and Development, 1987کند 

-پردازد که به محیط هایی می، توسعه پایدار رویکرد جامعی است که به ارتقاء توسعه به شیوه گریدعبارتبه 

لطمه  این گزارش زیست  باشد.  نیز در دسترس  آینده  تا در  نگرداند  را ضایع  منابع طبیعی  یا  نیاید  ای وارد 

بر سیاستیطیمحست یزهای  بر سیاست  تنهانه افزاید که شرایط مزبور  می بلکه  اقتصادی و اجتماعی ،  های 

ای جدید در ادبیات توسعه است، اما جایگاه حیاتی توسعه پایدار اگرچه مقوله نیز قابل انطباق است )همان(.

 گر یدعبارتبه ؛  استالعاده قرار گرفتهها مورد تأکید فوقزیست برای همه نسلآن در حفظ و بقای محیط

نظر گرفتن سلامت محیط با در  یا تداوم رشد  به رشد  امروز  توسعه  ادبیات  است که در  زیست موضوعی 

 (. AfeQe, 2017) شده است توسعه پایدار مشهور  

اهداف هزاره  2000. سازمان ملل در سال شده استهای زیادی انجام در راستای اجرای توسعه پایدار تلاش

منتشر کرد. پس از   2000-2015مشتمل بر هشت هدف برای کشورهای فقیر و برای دوره زمانی   را  5سوم

________________________________________________________________ 

1 United Nations Environment Programme 
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پایدار اهداف توسعه  برای همه کشورها، چه فقیر و چه غنی و   2015سازمان ملل در سال    1آن  بار  این  و 

زمانی   دوره  و    2015-2030برای  شد  اهداف    ازجملهکشور جهان    192تنظیم  این  اجرای  به  متعهد  ایران 

پایدار   توسعه  سند  کلان   17دارای    2030شدند.  خرد  169و    2هدف  اجتماعی،   3هدف  مختلف  ابعاد  در 

و محیط دنبال  اقتصادی  به  پایدار،  اهداف توسعه  و  اهداف هزاره سوم  انتشار  با  ملل  است. سازمان  زیستی 

کنی فقر شدید و  . اهداف توسعه پایدار عبارتند از ریشهاستاجرای توسعه پایدار در همه کشورهای جهان  

سازی زنان، آب سالم و بهداشتی، گرسنگی، آموزش با کیفیت، سلامتی و رفاه، برابری جنسیتی و توانمند

دسترسی به انرژی پاک، رشد اقتصادی و مشاغل شایسته، صنعت، زیرساخت و نوآوری، کاهش نابرابری، 

و   صلح  خشکی،  و  آب  در  پایدار  زیست  برای  اقدام  مسئولانه،  مصرف  و  تولید  پایدار،  جوامع  و  شهرها 

 (.Javaherian et al., 2016, p.12بسط و گسترش مشارکت جهانی برای توسعه ) عدالت و 

درحالآموزش کشورهای  در  آن  از  پیش  و  دبستان  بیشتر  های  باید  زیرا   موردتوجه توسعه  گیرد؛  قرار 

قابلیتآموزش این دوره نقش حیاتی در پرورش  به  های  اساسی ذهنی مانند سطح سواد برای رسیدن  های 

یافته اهمیت آموزش ابتدایی بیشتر از آموزش عالی در در بیشتر کشورهای توسعه  .کنندموفقیت را ایفا می

می گرفته  توسعهنظر  کمتر  کشورهای  در  ابتدایی  شود.  آموزش  نیز  مهم   عنوانبه یافته  عنصرهای  از  یکی 

می گرفته  نظر  در  اقتصادی  و  اجتماعی  )پیشرفت  -OECD: Organization for Economic Coشود 

Operation and Development, 2022  اینکه مقدار به  با توجه  پایین    یتوجهقابل(.  از یادگیری در سنین 

دبستان  های بعد خواهد شد. پیشافتد؛ آموزش صحیح و مؤثر در این دوره باعث موفقیت در دوره اتفاق می

گیرند و تجربیات این دوره اهمیت به سزایی در ای است که تجربیات مهم کودک در آن شکل میدوره 

اولین محیط آموزشی   تنهانه دبستانی  . مراکز پیش( Fallah et al., 2015, p. 165-182رشد کودک دارند )

های  شود، بلکه اولین محیط اجتماعی جدا از خانواده نیز هست که مهارتهستند که کودک به آن وارد می

 . (Wals, 2013)گیرد اجتماعی کودک در آن شکل می

________________________________________________________________ 
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و    6و فروبل   5، پیاژه 4، دیویی3، مونته سوری2، پستالوزی 1براساس تحقیقات دانشمندان معروفی مانند روسو 

امیلیا  ی زندگی هر  های اولیهتجارب سال  10، اسکوپ9، والدروف 8، بانک استریت 7الگوی آموزشی رجیو 

 گیری شخصیت و کمال نهایی او تأثیر بسزایی دارد. کودک در شکل

به دوره پیشدر سال اهمیت آموزش در سنین کودکی دسترسی  به  با توجه  اخیر  ایران و  های  دبستانی در 

این   بیشتر  کیفیت  معنای  به  بیشتر،  دسترسی  سطح  اما  است؛  یافته  افزایش   نیست   ها آموزشجهان 

(Organization for Economic Cooperation and Development, 2017  برنامه و  آموزش  کیفیت   .)

 طوربه بر سطح سواد مردم    دبستانی و دبستان،آموزش دوره پیش  ژه یوبه درسی در نظام آموزشی هر کشور  

 (. Akhash, 2017مستقیم تأثیرگذار است )

ها  ، کودکستان هامهدکودک دبستانی معمولاً به تجارب کودکان در  در دوره پیش  وپرورشآموزشمفهوم  

اشاره میو دوره  این واقعیت  های آمادگی  مبین  اولیه  و آموزش  اخیر درباره رشد کودک  کند. مطالعات 

 (. Rauou, 2022های اولیه بیان نشده است )است که هنوز تعریف درستی از آموزش سال

به اهمیت توسعه پایدار و ضرورت اجرای آن ابتدایی و    با توجه  با توجه به حساسیت آموزش در دوره  و 

ویژگیشکل و  شخصیت  برنامه گیری  اهمیت  گرفتن  نظر  در  با  همچنین  و  دوره  این  در  فردی  های  های 

شهروندان آینده، لازم است کارشناسان و مؤلفان    عنوانبه آموزان  درسی در آموزش توسعه پایدار به دانش

برنامه محتوای  درسی  را  کتب  درسی  )  یسوبه های  دهند  سوق  پایدار  توسعه   ,.Ahmadi et alآموزش 

2017 .) 

بحران و  مسائل  به  توجه  با  اکنون  زیستهم  و  اجتماعی  اقتصادی،  رشد  های  از  ناشی  شده  ایجاد  محیطی 

اقتصادی سریع و با در نظر گرفتن اینکه نسل حاضر و نسل آینده درگیر پیامدهای ناشی از این تغییرات و  

با توجه به ضرورت آموزش توسعهبحران پایدار برای همگان و اهمیت    ها هستند و خواهند بود؛ همچنین 

________________________________________________________________ 

1 Rousseau 
2 Pestalozzi 
3 Montessori 
4 Dewey 
5 Piaget 
6 Froebe 
7 Reggio Emilia 
8 Bank Street 
9 Woldorf 
10 Scope 
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دبستانی درسی ارائه شده به کودکان در مراکز پیش  یهابرنامه آموزش در دوران کودکی، در این پژوهش  

شهر اهواز مورد بررسی قرار خواهند شد و میزان انطباق مطالب و مفاهیم آموزشی با مفاهیم و محورهای  

پایدار   نسبت به مفاهیم    یریگاندازه اساسی توسعه  خواهد شد. همچنین وضعیت دانش و نگرش کودکان 

 کلیدی و محورهای اصلی توسعه پایدار ارزیابی خواهد شد. 

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تشکیل شده است. در بخش دوم به بررسی ادبیات نظری تحقیق پرداخته  

به  می اختصاص  سوم  بخش  بخش    یشناسروششود.  در  است.  شده  ارائه  مدل  چهارم  بخش  در  و  داشته 

 پرداخته شده است.  هاشنهاد یپو ارائه  یریگجه ینتانتهایی نیز به  

 
 پیشینه پژوهش مبانی نظری و 

در فرایند توسعه، انسان هم وسیله هست و هم هدف. البته هر انسانی جامعه را به توسعه نخواهد رساند و تنها 

توانایی پیمودن چنین مسیری را دارد. انسان توسعهانسان توسعه یا بینش و نگرشی یافته است که  یافته فرد 

 (:Rabati et al., 2022. p. 1-20است که )

برای حیات مادی و زندگی دنیایی اهمیت قائل است؛ یعنی باور دارد که زندگی مادی مهم است   ✓

تواند به برخورداری، رفاه و آسایش دست یابد. در واقع،  و انسان از طریق تلاش در این جهان می

توسعه امری این جهانی است که با ایجاد رفاه و آسایش در این جهان زمینه آسایش اخروی نیز  

 شود.فراهم می

باشد، همه   ✓ انسان مهم  وقتی  و محترم است.  ارزشمند  بودنش  انسان  دلیل  به  انسان  دارد که  باور 

حقوق و ابعاد وجودی او شامل جان او، سلامتی او، معیشت او، شأن و منزلت و احترام او، وقت  

  احترامقابل مهم، ارزشمند و    ...و زمان او، حقوق اجتماعی، اقتصادی و سیاسی او، آزادی او و  

 حساس خواهد بود. شدتبه   هاآن ت از هستند؛ بنابراین در حفظ و حراس

نیازهای مادی و معیشتی   ✓ چون هم انسان و هم حیات مادی مهم است، پس باور دارد که تأمین 

فقر و نابرابری در جامعه یک ارزش پر اهمیت است.    کاهش  ،رون یازاافراد جامعه هم مهم است.  

 شمارد.همچنین باور دارد که تولید و اشتغال یک ارزش مهم است و تولیدکننده را ارزشمند می

برای اهداف عالی خود تلاش   هاآن تسلط بر این جهان و محیط پیرامون و به خدمت گرفتن  یبرا

 کند. می

-های ترقی را تا بیتواند پلهباور دارد که به کمک عقل و از طریق پژوهش و افزایش دانش، می ✓

 نهایت طی کند. 
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پیرامون، علم و دانش و پژوهش   ✓ بر طبیعت و محیط  ابزار انحصاری غلبه و تسلط  باور دارد که 

 علمی است و این ابزار تنها در اختیار انسان است. 

باور دارد که تنها سرمایه و ثروت در جامعه، انسان و عقل و اندیشه و ابداع اوست و هیچ بدیل و   ✓

 جایگزینی برای این ثروت و سرمایه قائل نیست. 

می ✓ تلاش  بنابراین  دارد،  اعتقاد  منابع  بودن  ارزشمند  صورت  به  بهترین  به  منابع  این  از  که  کند 

بهره  و  حفاظت  بهره ممکن  افزایش  اساس،  این  بر  کند.  در  برداری  اصلی  اهداف  از  یکی  وری 

 یافته است. تفکر انسان توسعه

-تلاش جدی می  هاآن باور دارد که منابع موجود جهان کمیاب هستند و در حفظ و نگهداشت   ✓

و  رون یازاکند.   اسراف  می  خصوصبه ،  تلقی  نابخشودنی  گناهی  منابع،  محیط  اتلاف  و  شود 

برای زندگی خود و نسل  پیرامون خود را   ,Afeqeکند )های بعدی حفظ میزندگی و طبیعت 

2021, p. 87-88 .) 

جامعه  به  دستیابی  جهت  توسعهبنابراین  انسان ای  آموزش،  طریق  از  ابتدا  است  لازم  توسعهیافته  یافته  هایی 

 تربیت شوند تا از آن طریق در مسیر توسعه قرار گرفت. 

های فردی باعث ایجاد و انباشت سرمایه  ها و شایستگیها، تواناییفرایند آموزش از طریق افزایش مهارت

و جامعه می فرد  در  را  انسانی  فرد  آزادی  دامنه  و  توانمندی   لهیوسبه شود  میافزایش  دهد.  هایش گسترش 

برای توسعهآموزش توسعه یا آموزش  -صاحب   موردتوجه  یتازگبه واژه و مفهوم جدیدی است که    1ای 

ی مدارس و  . در این مبحث ابزارها و امکانات آموزشی در چهار دسته گرفته استنظران و اقتصاددانان قرار  

-بندی میهای آموزشی و تخصصی دسته ها و مطبوعات، رسانه ها، آموزش ضمن خدمت، رسانهدانشگاه 

 ,.Ahmadi et al) کنندهایی زمینه پیشرفت و توسعه را فراهم میشوند و باور بر این است که چنین آموزش

2015, p. 6 .) 

مشکلات اقتصادی، فرهنگی، زیست   حلراه یافتن    منظوربه (،  2014-2005دهه آموزش برای توسعه پایدار ) 

ها و  ها مواجه هستند، به دنبال ادغام کردن اصول، ارزشبا آن   21محیطی و اجتماعی که افراد در طول قرن  

جنبهشیوه  همه  در  پایدار  توسعه  ) های  است  یادگیری  و  آموزش  متولی UNESCO, 2014های  یونسکو   .)

برنامه »آموزش برای توسعه پایدار« است. اولین موضوع آموزش برای توسعه پایدار، بهبود کیفیت زندگی 

________________________________________________________________ 

1 Education for Development 
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محیط تخریب  بدون  )مردم  است  به  Nevin, 2008زیست  کمک  پایدار  توسعه  برای  آموزش  از  (. هدف 

برای تصمیم دانش  مهارت و  نگرش،  توسعه  برای  نفع خودشان و دیگران، هم در مردم  به  گیری آگاهانه 

 UNESCO: United Nationsزمان حال و هم آینده است، تا مردم بر پایه همین تصمیمات عمل کنند )

Educational, Scientific and Cultural Organization, 2014  .) 

های مختلف زندگی انسان در ای است که با بخش بر طبق اساسنامه یونسکو، توسعه پایدار مسئولیت پیچیده 

برنامه در  روابط  این  حفظ  است.  به  ارتباط  است.  اهمیت  حائز  بسیار  پایدار  توسعه  برای  آموزش  و  ریزی 

و    رندیکارگبه شان  صورتی که در فرایند یادگیری باید مردم بتوانند اصول توسعه پایدار را در طول زندگی

با تأثیرات چندگانه عملکردها و رفتارهای آن آشنا شوند. همچنین از نظر یونسکو از طریق آموزش توسعه  

گیری آینده پایدار را کسب  های لازم برای شکلو ارزش  تواند دانش، مهارت، نگرشپایدار هر فردی می

 (. Holmberg, 1992کند )

میان سیاست پایه توسعه  در  و  اساس  یادگیری  اولین مرحله،  اینکه  به  نسبت  به رشدی  گذاران شناخت رو 

گذاری و  ای از اقدامات در زمینه سیاستپایدار است، وجود دارد. کشورهای عضو یونسکو طیف گسترده 

-دستاورد   نیتربزرگاند که جزء ریزی برای آموزش توسعه پایدار در دوره ابتدایی را گزارش نموده برنامه

 (. Mulà & Thilbury, 2011های دهه آموزش برای توسعه پایدار است )

پایدار   توسعه  آموزش  و  پایدار  توسعه  زمینه  در  متنوعی  و  بسیار  تحقیقات  گوناگون جهان  در کشورهای 

( کروگر  و  سامرز  همچون  پژوهشگرانی  است.  گرفته  کلیدی  2003انجام  مفاهیم  آزمایشی  آموزش  با   )

متقابل وابستگی  شامل  پایدار  حفاظت 1توسعه  و  شهروندی  نسل 2،  حقوق  و  نیازها  آینده ،  تنوع 3های   ،4 ،

عدالت  و  برابری  زندگی،  پایدار5کیفیت  تغییر  عمل 6،  در  احتیاط  و  اطمینان  عدم  گزارش 7،  از  نقل  به   ،

آموزش   میلان 1998)  8یطیمحست یزشورای  مک  و  هیگز  انگلستان،  در  ابتدایی  مدارس  معلمان  به   )9 

( در زمینه الگوسازی برای آموزش توسعه پایدار از نظر عملی از سوی معلمان و کارکنان مدارس 2006)

________________________________________________________________ 

1 Interdependence 
2 Citizenship and Stewardship 
3 Needs and rights of future generations 
4 Diversity 
5 Quality of life, equity and justice 
6 Sustainable change 
7 Uncertainty & precaution in action 
8 Council of Environmental Education (CEE) 
9 Higgs & McMillan 
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در   آموزان  دانش  به  )ابتدایی  پرچت  و  شمالی  با 2008آمریکای  توسعه    (  برای  آموزش  از  مدلی  طراحی 

تدریس   روش  با  آن  اجرای  و  مهارت  و  نگرش  دانش،  حیطه  سه  در  مدرسه    مسئله پایدار  یک  در  محور 

انگلستان دوون  در  شلابتدایی   ،( همکاران  و   ویکنبریگ 2006کراس  و  بریتینگ  جنوبی،  آفریقای  در   )

و  2010) سوئد  در   )( انگلستان2006چتریفوتیو  در  خدمت    (  ضمن  و  خدمت  از  پیش  آموزش  زمینه  در 

 اند.هایی را منتشر کرده معلمان در این زمینه پژوهش

( و همکاران  با عنوان  ( در مطالعه2017پارک  دبستان در کره:   وپرورشآموزشهای  سیاست» ای  از  پیش 

اند و  به بیان جنوبی در دوره پیش از دبستان را بررسی کرده ها در نظریه و عمل« تحولات اخیر کره پیشرفت

اند. به گفته  ایده آن در سطح ملی مطرح گردید، پرداخته  2012که در سال    1نیوری   فردمنحصربه سیاست  

-در وزارتخانه  یاعتباربخشها در کشور کره جنوبی هم اکنون نهادهای تضمین کیفیت برای ارزشیابی و آن

بعُد منابع    وپرورشآموزشهای   بهبود کیفیت محور قرار گرفته است. در  و رفاه و سلامت مستقر شده و 

های ضمن خدمت را  هزار مربی آموزش  20بیش از    2011انسانی در راستای اجرای این سیاست در سال  

 اند.دریافت کرده 

( کیلدری  و  در2017رابان  نیز  » مطالعه  (  عنوان  با  بیان    وپرورشآموزشای  به  استرالیا«  دبستان در  از  پیش 

ترین تحولات  ها یکی از مهمدبستان در استرالیا پرداختند و به گفته آنگذاری دوره پیشتحولات سیاست

 دبستان در استرالیا، حرکت از نگهداری کودکان به سمت توسعه آموزشی کودکان است.در حوزه پیش از 

)  ییموسا احمدزاده  مطالعه2010و  توسعهباره  در  ای(  پا  ایآموزش  توسعه  به    داریو  توجه  با  دادند.  انجام 

اثربخش  نکهیا پا  یابیسازوکار جامعه در جهت دست  نتریآموزش  پا  داریبه توسعه   زین   دار یاست، و توسعه 

س  دارای  نگر،کل  های انسان  نیازمند فرارشته  یارشته انیم  نش یب  یدارا  ،یستمیتفکر  و    ، ایو  آگاه، خلاق 

  های مهارت  ت یتقو  ، یو نوآور  ر ییشدن تغ  نه نهادی  مهارت،   و اساس آموزش حرفه    ن یا. براستجو  مشارکت

محسوب   ای آموزش توسعه  هایاز مؤلفه  یو خودنظارت  ی پژوهش  ه یآموزش روح  ،یرگیمیو تصم  یادراک 

توسعه  گذاری هیسرما  جهتنیازا.  شودیم آموزش   گرا،یعلم  های با شاخصه  هاییانسان  پرورشو    ایدر 

تفکر    ر،یرپذتغیی  گرا،مهارت فرآ  ،یستمی سبا  بود  قادر خواهد  و...  تمام  ند یپژوهشگر  در  را  ابعاد   یتوسعه 

شکل آموزش داده و به    نیبه بهتر  هستند،  توسعه  املع  نترییاصلکه  جامعه گسترش داده و افراد جامعه را  

 کنند.  مکجامعه ک  یفیو ک  یکمّ یارتقا

________________________________________________________________ 

1 Nuri 
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کریم پژوهش  )نتایج  برنامه 2014زاده  که  بود  آن  از  حاکی  پیش(  مراکز  آسیبهای  دارای  هایی دبستانی 

محتوای    ازجمله تناسب  عدم  مسئله،  حل  توانایی  آموزش  عدم  نفس،  به  اعتماد  پرورش  به  توجه  عدم 

محتوا   تدریس  عدم  کودکان،  سن  با  عدم    صورتبه آموزشی   اهداف،  و  محتوا  تطابق  عدم  عملی، 

عدم  روش  یریکارگبه  فعال،  اجرای    یزیربرنامههای  عدم  خانه،  در  کودکان  برای  والدین  مناسب  زمانی 

ساختمانفعالیت بودن  استاندارد  عدم  و  مشخص  زمانی  جدول  اساس  بر  پیشها  مراکز  بوده های  دبستانی 

 است.

های شناسایی و پرورش خلاقیت در کودکان  شناسی روش( در پژوهشی تحت عنوان »آسیب 2015شفق )

نتیجه رسید که    یدبستانش یپمقطع   به این  های کشف و ایجاد خلاقیت در روش  تنهانه و دبستان در ایران« 

ناکارآمد و ناقص   صورت به های موجود نیز  ایران با معیارها و استانداردهای جهانی فاصله دارد، بلکه روش

 شوند. اجرا می

به مؤلفه در مطالعه  (2017همکاران )رضایی و   »بررسی میزان توجه  با عنوان  برای توسعه  ای  های آموزش 

استفاده  محتوا(  تحلیل  )اکتشافی،  ترکیبی  روش  از  ابتدایی«  دوره  اجتماعی  علوم  درسی  برنامه  در  پایدار 

قرار  کرده  بررسی  مورد  را  ابتدایی  دوره  اجتماعی  علوم  درس  کتب  و   لی وتحله یتجز  منظوربه .  اندداده اند 

آمده نشان داد در برنامه درسی   به دستآنتروپی شانون استفاده کردند. نتایج   لیوتحله یتجزاز روش    هاداده 

محیط   از  محافظت  و  شهروندی  حقوق  به  مربوط  اهمیت  ضریب  بیشترین  ابتدایی،  دوره  اجتماعی  علوم 

 است.  ازحدش یبایدار و مصرف طبیعی است و کمترین ضریب اهمیت مربوط به مصرف پ

( در مطالعه »آموزش و یادگیری مفاهیم توسعه پایدار در پایه چهارم ابتدایی« 2021بنی اسدی و همکاران )

دانش نیازهای آموزشی  اصلی  ابتدا  مقوله  را در شش  متقابل، ییجوصرفه آموزان  وابستگی  تنوع زیستی،   ،

حفظ   خشونت،  سالم    ستیزط یمحعدم  تغذیه  کتاب  ی بنددسته و  محتوایی  تحلیل  به  سپس  های  کردند. 

تر بودن فراوانی درسی علوم اجتماعی و علوم تجربی پایه چهارم ابتدایی پرداختند. نتایج نشان دهنده پایین

 های زیستی آموزش برای توسعه پایدار بود.های اجتماعی نسبت به مؤلفهمؤلفه

سخاوتحسین و  )پور  عنوان  2009جو  با  پژوهشی  در   وپرورشآموزشرشته    یدرس  ی هابرنامه  یبررس( 

د  یی ابتدا علوم   دگاه یاز  آگاه  ی ارتقا  منظوربه   یتیترب  استادان  آموختگان  دانش  یطیمحست یز  یهایسطح 

 جی نتاایران پرداختند.    عالی   آموزش  در  ابتدایی   وپرورشآموزش  رشته   درسی  های برنامه   به بررسی  رشته   نیا

م  یبررس  نیا برنامه ینشان  وضع  یفعل  یدرس  یها دهد  ز  ت یبا  فاصله  ن  اد یمطلوب  و  بازنگر   از یداشته    یبه 

 وپرورشآموزشآموختگان رشته  و اطلاعات دانش  یموجود سطح آگاه  طیدر شرا  نیدارد. همچن  یجد
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با    یی ابتدا رابطه  ا  ست یزط یمحدر  دارد.  قرار  حداقل  حال  ن یدر  مفا  یدر  که  حفظ    رینظ  یمیهاست 

آب،   رینظ  یعیدرست مصرف کردن منابع طب  یهاوه ی آن و آموزش ش  بیاز تخر  ی ریو جلوگ  ستیزطیمح

  ی و اثرگذاراست  بخش  جهینت   اریبس  یی و در مقطع ابتدا  یکودک   نیدر سن  یعیطب  منشأموارد با    ریکاغذ و سا

 .شودیم دار یاصول توسعه پا  یبر مبنا  یخواهد داشت و موجب پرورش نسل آت یشتریب

( همکاران  و  در  2019پورعلی  ت(  انسان  ریثأمطالعه  توسعه  شاخص   یابعاد  بر  رفاه(  و  سلامت  )آموزش، 

مح انسانی  ستیز  طیعملکرد  توسعه  و  زیستی  محیط  ابعاد  بهبود  ضرورت  به  توجه  با  توسعه    خصوصبه ی 

بوده   2012ملل متحد در سال    20در کنفرانس ریو    موردبحثموضوعات    نیترمهم اجتماعی، که یکی از  

بررسی به  زیستی   محیط  عملکرد  شاخص  بر  آموزش  خصوصاً   انسانی  توسعه  شاخص  ابعاد  تأثیر  است، 

الگو  جینتا.  پردازندیم برآورد  از  مربعات   ییتابلو  یهاداده   ی حاصل  با روش حداقل  ثابت  اثرات  نوع  از 

در   یستیزطی عملکرد مح  یبند که در رتبه   یکشور  101منتخب،    یدر گروه کشورها  EGLS  افتهیمیتعم

 که دهد  ینشان م  2015-2005  یدوره زمان  یرا کسب کردند، ط  50  ینمره بالا  نیانگیم  یبررس  دوره مورد

انسانابعاد سه با    یدار یسلامت، آموزش و رفاه رابطه مثبت و معن  ی هاشاخص  یعنی  ی گانه شاخص توسعه 

 دارند.  یستیز طیعملکرد مح

 داریبر توسعه پا  دی با تأک سبز    یآموزش  ی هاتوسعه پهنه  یسنج  ل یپتانس( به بررسی  2022رباطی و همکاران )

گردآورپرداختند.   شامل  که  اول  فاز  م  یدر  توص  باشدیاطلاعات  روش  مرحله    یط  یشیمایپیفی از  دو 

و    ده یگرد  لتکمی  هاپرسنل خبره و پرسشنامه  یرگیبا بهره   ؛ وبهره گرفته شده است  یو دفتر  یدانیمطالعه م

دسته از  و    بندیبعد  دوم  فاز  است.    یوتریکامپ  یهالیتحلوارد  اشده  شامل   یاصل  اریمع  7مرحله    نیدر 

و مدارس سبز استخراج   تیجمع  ،یست یز  ط یمح  ،یآموزش  ،یاراض  یکاربر  ،یاجتماع  ،یانسان  هایشاخص

روده یگرد از سه  استفاده  با  دوم  فاز  در   ی مراتب ی  فاز  ته، یپرامی  فاز  هایشامل روش  محور  میتصم  کردی. 

 ر ی تأث  بیاست. ضرا  شده   نییتع  یابیارز  یارهایعوامل و مع  ت یو درجه اولو  بیضرا  ،BWMو    یاریچندمع

  GIS  طیوارد مح  یمختلف اطلاعات  هایه یلا  صورتبه   ؛سازیبعد از نرمال  کردها یرو  نیآمده از ا  به دست 

نقشه   ده یگرد ته  2منطقه    ی برا  سنجی لیپتانس  هایو  است.  ه یتهران  و    ی ستیز  طی مح  یهاشاخص  شده 

  از آن را    ی بعد  یهارتبه   بی به ترت  یو اجتماع   یاراض  یکاربر  یهاو سپس شاخص  ازیامت  ن یبالاتر  یآموزش

وجود دارد   ه یناح  نیمدرسه سبز در ا  3نمود در حال حاضر    انیب   توانیحاصل م  جینتا  ه یبر پا.  اندکرده خود  

 را پوشش دهد.  2منطقه  یانیم  ندکمرب صورتبه  که توانسته است 
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تا که  مطالعاتی  دیدگاه در  و  نظریات  مفاهیم،  است  شده  انجام  پایدار کنون  توسعه  به  نسبت  مختلف  های 

قرار گرفته    موردمطالعههای اجرایی توسعه پایدار در کشورها و شهرهای مختلف  بررسی شده است. قابلیت 

و   است،  شده  انجام  زیادی  مطالعات  نیز  پایدار  توسعه  آموزش  زمینه  در  همچنین  نمونه،   عنوانبه است. 

های توسعه پایدار مورد بررسی قرار محتوای کتب درسی مقاطع مختلف تحصیلی از نظر دارا بودن مؤلفه

 & Rezaeiافتد )از یادگیری در سنین پایین اتفاق می  یتوجهقابل گرفته است. حال با توجه به اینکه مقدار  

Shabiri, 2014. p. 471-483 اولین محیط آموزشی   دبستانینکته که مراکز پیش  ( و با در نظر گرفتن این

به آن وارد می  مهارتهستند که کودک  از خانواده  به دور  را میشود و  اجتماعی  )های   & Ruuآموزد 

Suh, 2004 پیش مراکز  بررسی  به  تا  دارد  قصد  مطالعه  این  مهد(؛  و  و  کودک دبستانی  منابع  پرداخته،  ها 

های  های توسعه پایدار بررسی کرده و پتانسیلمحیط آموزشی کودکان را از نظر دارا بودن یا نبودن مؤلفه 

 تحقق اهداف توسعه پایدار در این مراکز را شناسایی کند. 

 

   یشناسروش

منظر روش جمع از  و  نظر هدف یک پژوهش کاربردی  از  داده پژوهش حاضر  نوع  آوری  از  توصیفی  ها 

ها  از نظر روش تحلیل داده   ؛ وشودگیری از نظر خبرگان انجام میپیمایشی است که به روش کمی و بهره 

 توان گفت پژوهش طوری کلی و بر مبنای پیاز پژوهش ساندرز میبه   باشد.کیفی می  -جزو تحقیقات کمی  

 منظر از گیری، کاربردی؛جهت منظر از آمیخته؛ شناسی،روش بعد از  تفسیری؛ فلسفه، منظر از حاضر

استقرایی؛ تحقیق،  پیمایشی؛ استراتژی بعد از رویکرد   اکتشافی - توصیفی هدف منظر از و پژوهش، 

از نظر دارا بودن    دبستانشیپاین پژوهش در صدد بررسی و تحلیل محتوای منابع آموزشی در دوره    است.

 یدبستانش یپهمچنین یک دوره آموزشی برای توسعه پایدار در مقطع    ؛ ومفاهیم اصلی توسعه پایدار هستیم

آزمایش خواهد شد. ابتدا با روش پیمایشی، برای سنجش دانش    1400-1401  یلیتحصطراحی و برای سال 

نگرش اصلی  و  مفاهیم  با  همسویی  نظر  از  کودکان  بعُد    وپرورشآموزشهای  دو  در  پایدار  توسعه  برای 

اجتماعی و زیستی و در دو مقوله دانش و نگرش پیرامون شش محور آموزش برای توسعه پایدار به شرح 

 زیر:  

 در مصرف انرژی و بازیافت ییجوصرفه

 تنوع زیستی

 وابستگی متقابل 

 عدم خشونت 
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 ستیزط یمحمشارکت در حفاظت از 

 تغذیه پایدار

خواهد بود. در مرحله    1401-1402دبستانی شهر اهواز در سال تحصیلی  جامعه آماری کودکان مقطع پیش

نمونه  از روش  اولیه(  )نیازسنجی  مرحلهگیری خوشهپیمایش  استفاده خواهد شدای چند  وای  مرحله    ؛  در 

ها آزمون و پرسشنامه بوده است. در گیری تصادفی انجام خواهد شد. روش گردآوری داده آزمایش، نمونه

پرسشنامه   راستا  تعداد    صورتبه همین  و  شد  توزیع  جامعه  میان  در  نمودند.   78آنلاین  تکمیل  را  آن    نفر 

انجام شده نمونه این  قضاوتی گیرینوع نمونه از غیر احتمالی و دارهدف  پژوهش این  در گیری   است. 

 از  مورد انتظار اطلاعات ارائه  برای رایط را بهترین ش که است هاییآزمودنی انتخاب مستلزم بردارینمونه 

 باشند.می دسترس در نیز و داشته پژوهشگر دید

 

 نتایج

 ها داده  پایایی و روایی

 تحقیق  با های متناسبداده  بتواند محقق تا باشد برخوردار روایی لازم و پایایی از بایستمی سنجش ابزار

 به و بیازماید را نظرمورد هایفرضیه ها،آن لیوتحله یتجز و هاداده  این طریق از و نماید گردآوری را

مناسب تحقیق سؤالات ابزارهای پاسخ  پایایی روایی از  استاندارد سنجش دهد.   برخوردارند  مناسبی و 

فاقد ولی کارگیرند،به  اطمینان با را ها آن توانند محققان می رونیازا و  اطمینان می این ابزار محقق  باشد 

 (. Hafeznia, 2019اطمینان کامل برسد ) ها بهآن پایایی و روایی از صحت باید

 
 سنجش  ابزار روایی

متغیرها ابزار، محتوای و مقیاس که  است این  روایی از منظور بسنجد،  موردمطالعه موضوع و دقیقاً   را 

 از که بخشیاین هم و نباشد تحقیق نیاز بر مازاد ابزار، طریق  از شده  گردآوری هایداده  کهاین هم یعنی

اندازه  نشده  حذف ابزار محتوای  در متغیرها سنجش با رابطه  در نیازمورد هایداده  -نا های گیریباشند. 

 ذات کلی گونه به روایی سازد. در مبحث اعتباربی و ناروا را علمی تحقیق هر تواندمی و ناکافی مناسب

 نمود، اما مطالعه متغیرها مقیاس تفحص درباره  بدون توانمی را گیرد. اعتبارمی قرار پرسش مورد واقعیت

 تا  اعتبار حصول کندنیست. کرینر بیان می  پذیرامکان متغیرها یمعنا و ماهیت بررسی  بدون روایی مطالعه

دارد.  قرار علم اصلی جوهر و ذات در  و فن است یک از فراتر روایی است، اما فنی امر یک زیادی حد

 مربوط دهد،می قرار گیری مورد آزمونتصمیم با فرآیند ارتباط در که مناسبی اطلاعات مقدار به روایی



 19                                       شهر اهواز یدبستانش یپدوره  یدر برنامه درس دار یتوسعه پا هایشاخص تیوضع یبررس

 موردمطالعه خاص کاربردی  یا معین تصمیمی با در رابطه همیشه روایی درباره  داوری شود. بنابراینمی

 (. Hafeznia, 2019گیرد )می قرار

 اند. دلیلبرخوردار بوده  کافی  روایی از شده  آوریجمع هایداده  فوق، تعاریف به توجه با تحقیق این در

 لزومی لذا و بوده  استاندارد روش کوداس، از استفاده  با شده  آوریجمع هایداده  که است این امر این

 .ستین هاآن  روایی برای محاسبه

 سنجش ابزار پایایی 

 اگر یک اینکه از عبارت است شود،می یاد نیز پذیریاعتماد و دقت اعتبار، به آن از  که ابزار پایایی

 دیگر و مکان زمان در مشابه شرایط در شده ساخته صفتی و متغیر سنجش برای که گیریاندازه  وسیله

 از که ابزاری است پایا ابزار دیگر،عبارتشود. به  حاصل آن از مشابهی گیرد، نتایج قرار استفاده  مورد

 سنجش  ابزار پایایی و روایی باشد. مشکلبرخوردار می یکسان نتایج سنجش و  تکرارپذیری خاصیت

 یعنی هاداده  تهیه منبع  و عامل ،موردمطالعهموضوع   پیچیدگی نظیر گوناگونی  عوامل از متأثر معمولاً

 از  نامهپرسش پایایی تعیین منظوربه قتحقی این است. در اطلاعات گردآوری شرایط و هاروش و انسان

  موردمطالعه های  استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون ویلکاکسون حاکی از پایایی داده  آزمون ویلکاکسون

 است.

 

 توصیف متغیرهای تحقیق 

 . نشان داده است  (1)آماری شاخص متغیرهای اصلی تحقیق در جدول   یهای ژگیونتایج مربوط به 
 : توصیف متغیرهای تحقیق( 1)جدول 

 انحراف استاندارد  میانگین هاشاخص

 1.435 3.867 در مصرف انرژی و بازیافت  ییجوصرفه

 0.998 3.922 تنوع زیستی 

 0.897 4.983 وابستگی متقابل 

 1.238 3.298 عدم خشونت

 0.783 3.674 ستیزط یمحمشارکت در حفاظت از 

 0.185 4.125 تغذیه پایدار

 های تحقیق منبع: یافته

بر اساس نتایج   .در جدول فوق به بررسی میانگین و انحراف معیار متغیرهای اصلی مدل پرداخته شده است

با گویه    دهندگانپاسخباشد بیانگر نظر موافق    3آمده هر چه میانگین معیارهای ذکر شده بیشتر از    به دست
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انحراف معیار  باشدیمهای مطرح شده در پرسشنامه   از طرفی هر چه میزان  بیانگر   هاشاخص.  باشد  کمتر 

 . استنوسان کمتر نظرات 

 

 و متغیرهای تحقیق  هاشاخص بررسی معناداری 

رسیدن به نتایج نهایی آورده شده است و در هر قسمت نحوه   منظوربه برداشته شده    یهاگام   بخشدر این  

داده   توضیح  کار  از  هستیم، دقیق معیارهایی نیازمند اولیه غربالگری از پس  .شودیمانجام  استفاده 

می گرفته،  قرار  استفاده  مورد  پیشین  مطالعات  در  که  استخراج   عنوان به تواند  معیارهایی  برای  راهنمایی 

استراتژی با  که  معیارها  از  تعدادی  باشد.  استراتژی  از  این    معیارها  کنونی  شرایط  در  یا  ندارند  همخوانی 

نمی ارزیابی  قابل  می باشند،تحقیق  بخش    یهاشاخصتعیین    منظوربه گردند.حذف  در  پایدار  توسعه 

شناسایی گردید.    موردنظر   یهاشاخصاین زمینه تعداد  ابتدا با استفاده از بررسی ادبیات موجود در    آموزش

بکار گیری آزمون   با  است،    tسپس  آماری گردیده  به آزمون  اقدام  نظر خبرگان  از  استفاده  و  یک طرفه 

پرسشنامه شده   دییتأ  منظوربه ای  سپس  استفاده  لیکرت  طیف  از  پرسشنامه  این  در  و  شد  تهیه  معیارها  این 

 است.  

 

 اطلاعات  لیوتحله یتجزروش 

کیفی  و  کمی  تحلیل  ترکیبی  روش  از  اطلاعات  تحلیل  مطالعه  نوع  و  ماهیت  به  توجه  با  تحقیق  این  در 

 و تبیین نظرسنجی از کارشناسان( صورت گرفته است.  لیوتحله یتجزها و  )توصیف داده 

 

 کمی   یهاداده  لیوتحله یتجز
گیرد که این دو سطح های اقتصادی و اجتماعی معمولاً در دو سطح انجام می ها در پژوهش پردازش داده 

به متغیرهای    موردمطالعهها، جامعه  ها و تبیین آن. در مرحله توصیف داده عبارتند از توصیف داده  با توجه 

می   موردنظر ارائه  موجود  وضعیت  از  تصویری  و  شده  آمار توصیف  از  وضعیت  این  تبیین  برای  گردد. 

گسترده  نسبتاً  طیف  که  میتوصیفی  تشکیل  را  میای  استفاده  محقق  دهد  توصیفی  آمار  بخش  در  گردد. 

زیرا در این سطح از پردازش، در هر مرحله تنها یک متغیر مورد    ؛ستین درصدد اثبات یا رد فرضیه خاصی  

 .  ستینگیرد و روابط بین متغیرها مدنظر بررسی قرار می

عمدتاً   اقتصادی  ـ  اجتماعی  تحقیقات  در  محقق  دنبالاما  داده   به  تبیین  و  متغیرهای  تحلیل  و   موردنظر ها 

. به همین علت سعی دارد با استفاده از آمار استنباطی به بررسی روابط بین متغیرها، تفاوت موجود  باشدیم
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و یا تبیین متغیرها بپردازد. در این سطح از تحلیل، محقق همواره با بیش از یک   موردمطالعه   یهاگروه بین  

آماری مختلف که هر یک تحت شرایطی   یهاآزمون از    هاآن متغیر سر و کار دارد که برای تحلیل و تبیین  

 گردد.  شوند، استفاده میخاص به کار گرفته می

به   توجه  بهره   سؤالاتبا  و  و  پرسشنامه  کارشناسان  نظرات  از  توصیف،   توانیم  اندرکاراندستمندی  به 

. شودی متحلیل و تبیین متغیرها پرداخت. در بخش توصیفی از آمارهای توصیفی و جداول فراوانی استفاده  

 صورت گرفته است.   AMOSو  SPSSافزار این گزارش با استفاده از نرم  یهال یوتحله یتجزکلیه 

 

 اطلاعات  لیوتحله یتجز

شده  داده  آوری  جمع  قالب    دیابیم  یریگجه ی نتو    لیوتحلهیتجز  منظوربه های  به    یهاآزمون در  آماری، 

دست پیدا نمود.   موردنظربه نتایج    هاآن اطلاعات ارزشمند تبدیل گردند تا بتوان با استفاده از تغییر و تفسیر  

براساس آزمون این فصل  به  در  های گردآوری شده پرداخته شده داده   لیوتحله یتجزهای آماری مختلف 

و آزمون    یانمونه تک     tتوان به آزمونهای آماری مورد استفاده در این تحقیق میآزمون  ازجملهاست.  

 در این قسمت مورد بررسی واقع شده است. هاآزمون مقایسه میانگین اشاره نمود که نتایج حاصله از این 

 

 بررسی نرمال بودن  

اسمیرنوف استفاده گردید. در ابتدا فرض    -بودن متغیر وابسته، از آزمون کولموگروف  برای بررسی نرمال  

 دهیم:گونه تشکیل میصفر و مقابل را بدین 

 

H0: F(x) = Fe(x)   ).برای تمام مقادیر متعلق به دامنه )توزیع نرمال است 

 

H1: F(x) ≠ Fe(x)  ).حداقل برای یک مقدار متعلق به دامنه )توزیع نرمال نیست 

 
 اسمیرنوف-نتایج آزمون کولموگروف(: 2) جدول

 78 تعداد 

 پارامترهای توزیع نرمال
 1.587 میانگین 

 0.5423 انحراف معیار 

 ها تفاضلحدی   یهاآماره 
 0.0881 قدر مطلق 

 1.540 مثبت
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 -0.088 منفی

 1.348 اسمیرنوف -آماره کولموگروف

 0.975 ی داریمعنسطح 

 های تحقیق منبع: یافته

 

اساس سطح    به دست نتایج   بر  )  یداریمعنآمده  نرمال  2در جدول  ( مشاهده گردید که توزیع مشاهدات 

 بوده است. 

ادامه   بین  برای آزمون  در  از آزمون    تحقیق  یهامؤلفه ارتباط  که در مورد میانگین    شودیماستفاده    tابتدا 

بررسی قرار    0.05جامعه در سطح خطای   این آزمون دارای درجه آزادی    t. آماره  رد یگیممورد   n1در 

 .  شودیممحاسبه     صورتبه که  خطای معیار  میانگین نمونه،   باشد. در این رابطه  می

 

 
 

تحقیق به آزمون مقایسه میانگین هر یک از این عوامل پرداخته    سؤالاتبا معرفی و بررسی ویژگی آماری  

 : استزیر  صورتبه شود که نتایج  

 
 ها نیانگیمدر مورد برابری  t: نتایج آزمون ( 3)جدول 

 

 هاشاخص

Test Value = 3 

T 
درجه 

 آزادی 

سطح  

 یداریمعن

اختلاف 

 میانگین

اختلاف میانگین در  

 % 95سطح 

 حد بالا حد پایین

در مصرف   ییجوصرفه

 انرژی و بازیافت 
3.72 78 0.001 2.22 0.269 2.028 

 1.855 0.758 2.56 0.000 78 4.25 تنوع زیستی 

 1.783 0.661 1.95 0.005 78 4.19 وابستگی متقابل 

 1.928 0.653 2.12 0.000 78 3.94 عدم خشونت

مشارکت در حفاظت از  

 ستیزط یمح
4.12 78 0.014 2.51 0.612 1.926 

 2.132 0.245 2.79 0.008 78 4.89 تغذیه پایدار

 های تحقیق منبع: یافته
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جدول   نتایج  اساس  از    شودیممشاهده    ( 3)بر  یک  هر  مورد  در  میانگین  برابری    ی هاشاخص آزمون 

به ترتیب خارج بازه اطمینان و    داریسطح معنیو یا مقدار    tبر اساس اینکه مقدار آماره    متغیرهای تحقیق 

نداشته است رد   توسعه پایدار بر    یداریمعناثر    هاشاخص فرضیه صفر مبنی بر اینکه این    است  0.05کمتر از  

 شده است. 

 

 های تحقیق تحلیل عاملی شاخص

در این بخش قبل از هر چیز بایستی مدل بیرونی مورد ارزیابی قرار گیرد.   ارتباط بین متغیرهابرای آزمون  

 شد. روایی همگرا و پایایی استفاده  معیار دو یریگاندازه مدل  برازش بررسی برای

 

 روایی همگرا 

( استخراج شده  واریانس  میانگین  و  بار عاملی  از  استفاده  AVEبرای سنجش روایی همگرا   ؛ کهشودیم( 

 ( آمده است. 1در نمودارهای ) سؤالات نتیجه بار عاملی 

 

 
 

 سؤالات : بار عاملی (1)نمودار 

 های تحقیق منبع: یافته
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 که است رهایمتغ میان رگرسیون معادله از حاصل بتا واقع ضرایب در خطوط روی بر شده  نوشته اعداد

 متغیرهای که است مدلیضریب تعیین    است. اعداد داخل هر دایره نشان دهنده مقدار مسیر ضریب همان

لازم   مسیر ضریب بودن معنادار میزان بررسی برای .اندشده  وارد دایره  آن به فلش طریق آن از نیبشیپ

 سؤالاتکه در نمودارهای فوق مشخص است کلیه    طورهمان   شود. داده  نشان مسیر هر t مقدار تا است

مطلوب   آستانه  از  بالاتر  عاملی  بار  مقدارباشندیمدارای  به  توجه  با  استخراج  میانگین . همچنین  واریانس 

( از  AVEشده  بالاتر  که  که گویه   توانی م  باشدیم  5/0(  نمود  کافی به توانندیم هابیان  واریانس   اندازه 

)  AVEضریب    .نمایند تشریح  را  پژوهش مدل یرهایمتغ فوق در جدول  ابعاد  برای  آمده 4نیز  زیر  در   )

 است.
 ( AVE: میانگین واریانس استخراج شده )( 4)جدول 

 AVE رها یمتغ
 0.511 در مصرف انرژی و بازیافت  ییجو صرفه

 0.587 تنوع زیستی 

 0.565 وابستگی متقابل 

 0.653 عدم خشونت 

 0.578 ستیزطیمحمشارکت در حفاظت از 

 0.473 تغذیه پایدار 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 مکنون پژوهش متغیرهای بین ارتباط نشانگر که درونی مدل تا است لازم بیرونی مدل آزمون از پس

با  ارائه است، پرداخت. یهاه یفرض  بررسی به توانیم درونی مدل از استفاده  شود.  این    پژوهش  برای 

افزونگی  منظور اعتبار  وارسی  معیار  ضریب  گرددیماستفاده    1از  آن  به  چنانچه ندیگویمنیز     2Qکه   .

 . باشدیمنتیجه گرفت مدل ساختاری از کیفیت مناسب برخوردار  توان یممثبت باشد،   2Qضریب
 

 : بررسی کیفیت مدل درونی یا ساختاری ( 5)جدول 
1QSSE/SSO(-2) SSE SSO کل 

 در مصرف انرژی و بازیافت  ییجوصرفه 543.875 539.565 0.00792

________________________________________________________________ 

1 - Construct Cross validated Redundancy 
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 تنوع زیستی  463.485 459.476 0.00865

 وابستگی متقابل  534.546 530.875 0.00686

 عدم خشونت 642.475 634.576 0.01229

 ستیزط یمحمشارکت در حفاظت از  535.231 587.293 0.01143

 تغذیه پایدار 435.485 430.874 0.01058

 های تحقیق منبع: یافته

 

نتیجه گرفت مدل ساختاری از   توانی م،  باشدیممثبت     2Qبا توجه به جدول فوق، از آنجایی که ضریب

و نشان از قدرت پیش بینی قوی مدل در خصوص سازه درون زا )وابسته(   باشد یمکیفیت مناسب برخوردار 

به    .سازدیم  دیی تأدارد و برازش مناسب مدل ساختاری پژوهش را   آمده در بخش    به دستنتایج  با توجه 

 انتهایی به برآورد ضرایب مسیر پرداخته شده است. 

 
 : ضرایب مسیر و آماره آزمون( 6)جدول 

 نتیجه tآماره  ضریب مسیر  مسیر

 د ییتأ 2.38 0.66 ی دبستانشیپ دوره  ی در برنامه درس توسعه پایدار  ← افتیو باز یدر مصرف انرژ ییجوصرفه

 د ییتأ 3.18 0.37 ی دبستانش یپدوره   یدر برنامه درس توسعه پایدار  ←ی ستیتنوع ز 

 د ییتأ 3.23 0.44 ی دبستانش یپدوره  یدر برنامه درس توسعه پایدار  ← متقابل  یوابستگ

 د ییتأ 2.50 0.18 ی دبستانش یپدوره  ی در برنامه درس توسعه پایدار  ← عدم خشونت

 د ییتأ 3.59 0.75 ی دبستانش یپدوره  یدر برنامه درس توسعه پایدار ← ستیزط یمحمشارکت در حفاظت از 

 د ییتأ 2.58 0.33 ی دبستانش یپدوره   یدر برنامه درس  توسعه پایدار ← داریپا هیتغذ 

 های تحقیق منبع: یافته

 

نبر زندگ  ازیاساس  با  مرتبط  مسائل  آموزش  و  شناخت  اجتماع  یبه  ابعاد  در  و    یطیمحست یز  ،یامروز 

  ، یر یادگیآموزش و    تی فیو با هدف ارتقاء ک   داریپا  یانده یآ  یرهبر  یبرا   یافراد  ت یترب  منظوربه   یاقتصاد

س  یراتییتغ  جادیا فضاها  ستمیدر  و  تمام  یکنون  یآموزش  یآموزش  کارساز   تواندیمآن    یهاجنبه  یدر 

بس تهد  یاریباشد.  ساز  بیتخر  ،یطیمحست یز  یدها یاز  آلوده  و   یانسان   یهات یفعال  جه ینت  طیمح  یمنابع 

و    شیدر افزا  هاشاخص  نیمؤثرتراز    یدبستانش یپ  به دانش آموزان  یطی آموزش مسائل مح  رون یازااست؛  

قلمداد    یهای آگاه  یارتقا اشودیمجامعه  ن  ان یب  رییتغ  جادی.  استانداردها  هاشاخص  نییتع  ازمندیشده   ییو 

  ی کردیسبز است که رو  ای  دار یپا  یدبستانش یپارائه شده تحت عنوان مدارس    حلراه   تی موفق  نیتضم  یبرا
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س  نینو مفاه  یآموزش  ستمیبه  کاربرد  مدارس   یداریپا  میدارند.  مبحثیدبستانش یپ  در  نام    ی ،  به  را  تازه 

باز کرده است که   یکیاکولوژ  سهو مدر  عتیمدرسه طب  دار، یمدرسه پا  ، یطیمحست یزمدرسه سبز، مدرسه  

دلالت دارند. آموزش در   ستیزط یمحسازگار با    یهستند و بر مدرسه م  یکسانیمفهوم    یدارا  هان یاهمه  

 ی کتاب درس  عنوانبه   یریادگی  ط یو انسان، با در نظر گرفتن مح  ستیزطیمحبر رابطه    د یتأک مدارس با    نیا

ا  ،یبعدسه برا  یابزار آموزش  کیاطراف آن    ط یکه ساختمان و مح  یمعن  ن یبه    باشند ی م  یریادگی  ی فعال 

آموزش،   ن یو ضرورت ابتکار روش مورد استفاده در ا  ی داریآموزش مسائل پا  منظوربه .  ردیگیمصورت  

آمده   به دست نتایج  .  باشدیمبرخوردار    ی ادیز  ت یاز اهم  ی داریبر پا  دیتأک مدرسه با    یهاساختمان  یطراح

نشان دهنده این بود    یدبستانش یپتوسعه پایدار در برنامه درسی دوره    یهاشاخص از متغیرهای مکنون برای  

این   اثر گذاری  برای    هامؤلفه که شدت  ترتیب  از  مشبه  در حفاظت  در   ییجوصرفه ،  ستیزط یمحارکت 

 بالاترین مقدار بوده است.   عدم خشونتی و ستیتنوع ز، متقابل ی وابستگ، افتیو باز یمصرف انرژ
 

 بحث و نتیجه 

 شهر اهواز  ی دبستانش یپدوره    یدر برنامه درس  دار یتوسعه پا یهاشاخص ت یوضع  یبررسهدف مقاله حاضر  

با چالش  نابرابری در های عظیمی روبروست. هزاران نفر در فقر زندگی میبوده است. جهان امروز  کنند، 

نگران بیکاری جوانان  نرخ  افزایش است،  کننده است، بهداشت جهانی در خطر است، بلایای طبیعی حال 

روز افزون شده است، تروریسم و کوچ اجباری مردم باعث    شدید و شایع شده است، تعارضات و خشونت 

جوامع   و  است،  شده  تمدن  و  علوم  اخیر  دهه  چند  دستاوردهای  رفتن  بین  تناقضی   توسعهدرحالاز  با 

شده   بیوغرب یعج چالشروبرو  دیگر  از  میاند.  مهم  مهای  غارت  به  نامطلوب توان  اثرات  و  طبیعی  نابع 

زایی، خشکسالی، فرسایش زمین، کمبود آب شیرین و از بین رفتن تنوع  بیابان   ازجملهزیست  تخریب محیط

توانند  های امروز جهان نشان از آن دارد که کشورها نمیزیستی در دریاها و خشکی اشاره کرد. لذا واقعیت

مؤلفه  به  راستا تلاشبدون توجه  همین  ادامه دهند. در  بهینه خود  و  به حیات سالم  پایدار  توسعه  های  های 

های  برای حرکت به سمت توسعه پایدار و مقابله با چالش   یالمللن یبزیادی در چند دهه اخیر و در سطح  

 و همچنان ادامه دارد.   شده است موجود و پیش رو انجام  

نمونه آماری شامل   از  این مطالعه  برنامه  78در  استفاده   یدبستانشیپهای درسی دوره  کارشناس در حوزه 

روش    منظوربه گردید.   از  تجربی  مدل  گردید.    لیوتحله یتجزبرآورد  استفاده  مکنون  ضرایب  و  عاملی 

های استخراج شده برای متغیرهای توسعه پایدار در این مطالعه با استفاده از یک فراتحلیل نسبت به  شاخص

توسعه پایدار    یهاشاخص آمده از متغیرهای مکنون برای    به دستآمده است. نتایج    به دستادبیات تحقیق  
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برنامه درسی دوره   به ترتیب برای    هامؤلفه نشان دهنده این بود که شدت اثر گذاری این    ی دبستانشیپدر 

از   حفاظت  در  انرژ  ییجوصرفه ،  ستیزط یمحمشارکت  مصرف  باز  یدر  تنوع  ،  متقابل  یوابستگ،  افتیو 

 بالاترین مقدار بوده است.   عدم خشونت ی و ستیز

نتایج  بر پیشنهاد می  به دست اساس  تعر  یدبستانش یپمدارس    ی کالبد  یطراحشود  آمده    ی هاتیفعال  فیبا 

  دگردیمرفتار مشخص  ،هاداده پس از کسب  ،گونهن یا. ردیشکل گ هاآنمناسب و اختصاص فضا به  داریپا

طراح شکل    یو  انرژ  یراهکارها  منظوربه همچنین  .  ردیگیمساختمان  مصرف  باید    یکاهش  موارد  این 

  ی ها نیزمسبز،    یناهارخوربوفه سبز، تراس سبز،    ، محل مدرسه  ی مجدد الگو  فی: تعرتوجه قرار گیردمورد

در   یگروه  یهاآموزش  همچنین  .یامرکز محله  یجمع  ی و فضا  یبوم  ی آموزش هنرها  یفضا  ،یرزکشاو

فرا با  برگزارمدارس  یسازه آماد  ند یرابطه  اشترا  ییهاطرح  ی،  روز  )آموزش   لوازم ک  همچون  هفته  در 

باز   یاقدامات  نی ( و همچنیاجتماع  یمسائل فرهنگ (  یطیمحستیزباله )آموزش ز  افتیدر جهت کاهش و 

و    متخصص نیروهای    یریکارگبه و مفید در راستای توسعه پایدار خواهد بود.    مؤثراقدامات    ، دانش آموزان

 یطیمحست یزقرار گیرد. ساخت مدارس    موردتوجه   زینش دبیران مدارس سبزدر گ  زیست محیطدوستدار  

گرمایش زمین در دستور کار سازمان   با توجه به بحران انرژی و   زتبدیل مدارس معمولی به مدارس سب  ایو  

 مدارس قرار گیرد. توسعه و نوسازی
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1- INTRODUCTION 

The current economic system is based on intermediaries and third 

parties such as banks and financial institutions. This system’s drawbacks 

include the lack of trust, security, and flexibility. In 2009, Bitcoin was 

introduced to the public to facilitate finances and address the current 

financial system’s shortcomings. Fluctuations and increases in the price of 

cryptocurrencies lead many researchers to look for influential factors to 

predict the price of Bitcoin. In this research, we study and predict Bitcoin’s 
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price as a regression problem by using a new model called Parallel 

Recurrent Neural Network (PRNN). The experimental results indicate that 

the proposed model has 3.243% and 2.641% errors for window lengths 20 

and 15 respectively. So, our method uses fewer data at the input and has 

more accuracy along with lower computational cost compared to the other 

existing methods. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The model proposed in this study consists of a combination of three 

separate neural networks that is coded and implemented in MATLAB 2020b 

software after preparing the data and generating input and output. Due to the 

sharp fluctuations in prices, an attempt is made to design the structure in 

such a way that it can fully and maximally understand the patterns and 

relationships between the input-output data pairs. The structure consists of 

three small neural. The tasks of the first and second networks are to identify 

patterns and predict prices separately. Each of these two networks is coded 

and implemented separately. A value is generated as output at the end of 

each of these two networks. In other words, in the designed structure, there 

are two intelligent systems, the first of which predicts prices based on the 

prices of the past days and the second based on the structural features of the 

past days. These two outputs are then combined in the third network, and 

thus the output is generated as a price prediction. The third network is 

responsible for combining the results of the previous two networks based on 

the accuracy and efficiency of each of the previous outputs. 

  

3- METHODOLOGY 

The steps to do this research are as follows: 

Data Collection: Reputable websites are used to collect data. For the 

first dataset the four characteristics that include the average daily price, 

opening price, low price, and high price are used and for the second dataset, 

which includes the structural and network features of Bitcoin, are used the 

five characteristics that inculde average block size, hash rate, difficulty, total 

daily transactions, and miners' rewards. Data Preprocessing: Datasets 
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include a wide range of numbers due to large fluctuations in the price of 

Bitcoin Therefore, z-score normalization is used to normalize the data. 

Mean and standard deviation are involved in this normalization. So, the 

numbers are well separated. Input and Output Generation: After 

normalization, the data is divided into corresponding input and output pairs. 

Model design: In this section, a neural network consisting of three smaller 

neural networks was designed and implemented in MATLAB software. The 

first two networks of this collection consist of GRU neural networks with 

memory, then, a simple MPL neural network was implemented to combine 

the output results of the previous two networks and provide a value as the 

price of future days. 

Result: Common measurement criteria that are commonly known in 

price index prediction studies are designed to know the performance of the 

overall structure. For example, the criteria of mean square error, root mean 

square error, mean absolute error, and mean absolute percentage error are 

used in this paper. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

In this study, an innovative structure based on GRU neural networks 

was presented. By using two inputs, this structure can predict the price of 

bitcoin with higher accuracy than previous methods. The average error of 

thr method is 3.2% for W=20 and 2.6% for W=15  

Our proposed method uses fewer data so, the computational cost in this 

research is less than the existing methods, and the execution time of the 

program has been reduced to a minimum, which is one of the important 

innovations in the field of neural network structure optimization. In 

addition, most previous research used regular mapping methods like min-

max-normalization to normalize the data. In this study, due to the nature and 

characteristics of cryptocurrencies, the z-score normalization method was 

used which is based on the mean and standard deviation of data. This could 

be about 5% to 7% improve the percentage of accuracy of predictions made. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The prediction of cryptocurrency prices has always been one of the 

most important challenges for economists and investors. A wide variety of 

methods have been proposed in economics and computer science to achieve 

higher accuracy and efficiency. Artificial neural networks are important 

machine learning tools used to predict time series data. There are many 

methods presented based on neural networks, the best of which are recurrent 

neural networks such as LSTM and GRU. In this study, a neural network 

was presented consisting of GRU layers that can achieve higher accuracy 

with fewer input features  and low computational cost. For future research, 

one or more other input sets can be defined, including important global 

economic indicators, prices of other cryptocurrencies, and the rate of 

cryptocurrency trends in social networks. This action is expected to increase 

the accuracy of the neural network. 

 

Keywords: Bitcoin, Recurrent Neural Networks, Data Fusion, Price 

Prediction, Parallel Processing. 
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  چکیده

 ساااززمینهتوانااد در زناادگی هاار  ااردی اساا  و می تأثیرگاارارهای آن یکاای از ارکااان اواا ی و شااا   بیناایپیشاقتصاااد و 

های هااا و دغدغااهها همااواره یکاای از  الششااا   بیناایپیش درنتیجااههااا نسااه  بااه سااایری  باشااد برتااری ا ااراد و دول 

 گراریساارمایههااا گراران اساا ا از فر اای بااا مهااور رمزارزهااا و ا اازایش ارز  قیمتاای آناواا ی اقتصاااددانان و ساارمایه

قیماا  رمزارزهااا در آینااده از اهمیاا   بیناایپیشهااایی باارای لاارا یااا ت  رو  ؛بساایاری در ایاا  زمینااه انجااام گر تااه اساا 

هااای هااو  قیماا  بیاا  کااوی  بااا اسااتگاده از الگوریت  بیناایپیشدر ایاا  مقالااه روشاای باارای  بساایاری بر ااوردار اساا ا

کوی  شناسااایی و در دو باار روی قیماا  آینااده بیاا  تأثیرگاارارهااای مصاانو ی ارا ااه شااده اساا ا باادی  من ااور ویژگی

 ،بندی و استانداردسااازی شاادکوی  دسااتههااای سااا تاری شااهکه بیاا هااای قیمتاای و داده مجمو ااه داده جداگانااه شااام  داده 

 ۀ ااور و بازگشااتی فراراای گردیااد کااه شااهکه اول و دوم شااام   یاا  صااهی پیش ۀسااا تار نااوینی متشااک  از سااه شااهکساا   

GRU  ا در ادامااه،  روجاای هاار یاا  از پردازناادیمهااا قیم  بیناایپیشمااوازی و مجاازا از یکاادیگر بااه  وااور بهاساا  کااه

قیماا   بیناایپیش  نوانبااهمقااادیری  درنهایاا شااود و ها توساای یاا  شااهکه  صااهی بااا یکاادیگر ت گیاا  میایاا  شااهکه

روز گرشااته  20و یااا  15اسااتگاده از  دهاادماای هااا و مساسااهه  شااا نشااانآیاادا نتیجااه پژوهشمی بااه دساا روزهااای آتاای 

دارنااد کااه نشااان از  76/96%و  36/97%باشااد کااه دقتاای براباار باااکوی  میقیماا  آینااده بیاا  بیناایپیشبهتااری  بااازه باارای 

هااای ورودی رجاا  مساسااهاتی ایاا  بااه دلیاا  انتصااا  وااسی  ویژگی  ی ناا ه دقاا  و کااارایی بااا ی ایاا  رو  داردا 

 کاهش یا ته اس ا  یتوجهقاب پژوهش به مقدار 
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 مقدمه 

مالی بنا شده اساا  و  مؤسسا ها و سیست  اقتصاد کنونی بر پایه رضور واسشه و جز سومی مانند بان 

مالی( نیاز اس ا از معایب ای   مؤسسا ها و ها )بان برای انجام هر تراکنش مالی و اقتصادی به ای  واسی

هااا، مااالی و بان  مؤسسااا جایی پول،  قدان ا تماد کام  به بر ی از توان به مسدود بودن جابهسیست  می

الم  اای اشاااره در سااش  بی  پااریریانعشاف اادم   ی ناا ه  قدان امنی  کا ی،  دم شگا ی  برای  مااوم و  

برای تسهی  انجام امور مالی و همچنی  برفرف سا ت   .(Patel; Tanwar, Gupta & Kumar, 2020)کرد

شاادا ساا   در سااال  یاندازراه  bitcoin.orgی با نام  سایتو  2008معایب سیست  اقتصادی کنونی در سال 

ای بااه  مااوم مااردم معر اای بیاا  کااوی  توساای شصصاای بااه نااام ساتوشاای ناکاااموتو در مقالااه 2009

 زم به ذکر اس  که هوی  او ی ساتوشی ناکاموتو تاکنون مشص  نشااده ) .(Nakamoto, 2008)گردید

 اس (ا

گر   و توانساا  وعودی را در پیش  سابقهیبکوی  روند  میلادی قیم  بی   2020سال  پ  از شروع  

گراری انتصا  شود و مسهوبی  بسیاری در بهتری  زمینه سرمایه   نوانبهدر ای  سال با پیشی گر ت  از فلا  

 وکارهاکساابزمینه مالی و اقتصادی کسب کندا پ  از آن نیز با شروع پاندمی ویااروک کرونااا و تعشی اای  

 درنتیجااهرضااوری، بساایاری از مااردم بااه  ضاااهای مجااازی و تجااار  از ایاا  فریاا  پردا تناادا    وور به

اولی  دارایی مجازی مستسک  نمایاادا  االاوه باار ایاا  نوسااانا     نوانبهکوی  توانس  جایگاه  ود را  بی 

گیری تهاادی  شاادا لاارا بساایاری از ای درجه  کسب سود از فری  نوسااانبسیار در رمزارزها  ود به زمینه

گراران و اقتصاددانان به سم  ای  بازار کشیده شدندا با وقوع  نی  اتگاقاااتی، وجااود راهکارهااایی سرمایه

و جهااانی تهاادی  شااد و   برانگیز ااالشقیم  رمزارزها برای روزهای آینده بااه یاا  مساائ ه    بینیپیشبرای  

هااایی معتهاار و دقیاا  های مصت اام ماننااد   ااوم کااام یوتر درواادد یااا ت  رو بسیاری از مسققان در زمینااه

قیماا   بیناایپیشهای  صااهی مصاانو ی در شااهکه ویژه بااهاسااتگاده از هااو  مصاانو ی  روازایاا اندا  برآمده 

 ,Chatterjee; Kumar, Kumar& Balamurugan)های اقتصااادی بساایار متااداول و رایاا  گردیاادشا  

2020) 
در کشور  زیزمان ایران نیز با توجه به مشکلا  اقتصادی، میزان بااا ی تااورم و کاااهش ارز  پااول م اای، 

های هایی برای ا زایش درآمد  ود هستند تااا از ایاا  فریاا  بتواننااد هزینااهبیشتر مردم درودد یا ت  روشی

لشمه میزند، جهران نمایند تا بتوانند  لاوه باار  شتشانیمعها  به اضا ی که به دلی  تورم و ا زایش مکرر قیم 

رگظ ارز  سرمایه  ود، از  شر بروز  قر در زندگی ج وگیری نمانیدا در ای  راستای بسیاری از ا راد بااه 

هااای جهااانی هااا بااا قیم ایاا  بازار او ًزیرا ؛ شوندبازارهای مالی جهانی همچون بازار رمزارزها کشیده می
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بااه دلیاا   اًیاا ثانا اناادامانمانند د ر، نگ   ام و فلا ارتهاط مستقیمی دارند لرا رمزارزها از تااورم دا  اای در 

لاارا  ؛ردگیااری اساا  غیرقاباا  هاااآن   ریاادو رو و مساا     هاااآنرمزارزهااا شناسااایی    غیرمتمرکاازماهی   

لکاا  اتهاااع   ،اناادامانهای مالمانه وور  گر ته   یه کشااورمان نیااز در  کام  از تسری   وور بهرمزارزها  

رمزارزها نوسانا  بساایار  ثالثاًدر سش  جهانی ب ردازندا    دادوستدتوانند در ای  بازارها به  می  رارتیبهایرانی  

های اناادکی کااه کنند لرا برای ساارمایهزیادی را نسه  به بقیه بازارهای مالی مث  فلا و نگ   ام تجربه می

 شااانهیاولتوانند به سودهای با تری نسه  به ساارمایه می  تررار اس  و  تر  مردم در دسترک دارند مناسب

ای   وام  در کنااار  ااوام ی دیگاار ماننااد نومهااور بااودن  ة در مقایسه با دیگر بازارهای مالی برسندا مجموع

رمزارزها و امکان رشد وسیع آن در آینده با ث شده اس  که مردم کشورمان نیز استقهال بساایار  ااوبی از 

های بسیاری در ای  روزه انجام دهندا الهته باید توجه داش  که گراریسرمایهای  بازار مالی داشته باشند و 

ها گردد گراریسرمایهتواند با ث بروز ضررهای مالی هنگگتی در ای    دم شنا   کا ی از ای  بازارها می

 بیناایپیشباارای  ای هااو  مصاانو ی  هاا روشی معتهر و مشمئ  بر پایه رو   ة لرا هدف او ی ای  مقاله ارائ

اس ا ای  هاادف دارای   مد کوتاه   بینیپیش  وور بهکوی  در روزهای آینده و  روند ررکتی قیم  بی 

هااای متااداول و هااا نسااه  بااه رو بینیتر بااودن پیشباشدا بصااش اول مربااوط بااه دقیاا دو بصش مجزا می

شده با مقدار واقعی قیم ، بسیار   بینیپیشکه  تگاو  مقدار  ددی    وور بدی های پیشی  اس ا  پژوهش

اندک باشدا بصش دوم نیز مربوط به کاهش رج  مساسها  اس ا در راستای ایاا  هاادف تاالا  بساایاری 

را انجام دهدا لرا در ای  تسقیاا    بینیپیششده اس  تا رو  ارا ه شده با کمتری  میزان داده ورودی  م   

؛ دازشااگر کااام یوتر بااه مقاادار رااداق  کاااهش یا تااه اساا رجاا  مساسااها  و زمااان انجااام آن توساای پر

ا زایش دق  در کنار کاااهش رجاا  مساسااها  دو  اااکتور اساساای در ایاا  پااژوهش اساا ا   دیگر هار به

در قیم  بی  کااوی  شناسااایی و انتصااا   تأثیرگراررسیدن به ای  اهداف ابتدا هش  ویژگی مه    من وربه

و   بندیدسااتههای سا تاری شهکه بی  کااوی   های قیمتی و داده گردید س   ای  دادگان در دو دسته داده 

 صااهی بازگشااتی و   یهاشااهکهاستانداردسازی گردید س   سا تار نااوینی باار پایااه    z-scoreتوسی رو   

سااازی گردیااد کااه در ابتاادا دو فراراای و پیاده  Matlab 2020b ا اازارنرم ور بااا معماااری مااوازی در پیش

 بیناایپیششااده بااود بااه  سااازیآماده تر با استگاده از دو مجمو ه داده که پیش  GRUمجمو ه شهکه  صهی  

ها، در شهکه سومی موسوم به شهکه ت گیاا  داده بااا پردازند س    روجی ای  شهکهقیم  روزهای آتی می

که  گرددیمقیم  روزهای آینده بی  کوی  راو   بینیپیش  نوانبهیکدیگر ترکیب شده و مقدار نهایی 

های ا تهارسنجی مصت گی انجام گر ته اس ا بررسی کارایی و ا تهار ای  رو  آزمایش  من وربهدر انتها نیز  
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اقتصااادی   یهاشااا    بیناایپیشای از تسقیقا  پیشی  انجام گر تااه در زمینااه  در بصش دوم مقاله  لاوه

اسااتگاده شااده،  یهااارو تر تاار شاادن تسقیاا  و درک وااسی غنی من وربااهآورده شده اس ا در ادامااه و 

ها در بصش سوم آورده شده اس ا در بصش توضیسا  مصتصری در رابشه با رمزارزها و نسوه  م کرد آن

پنج  به نتای  راواا    یهابصش  در   هارم نیز رو  مورد استگاده در ای  پژوهش توضی  داده شده اس ا

ششاا  و  یهااادر بصشاز  روجی شهکه و میزان دق  و کارایی رو  مقاله، اشاره شده اس  و در انتهااا و  

 گیری و مقایسه با تسقیقا  پیشی  پردا ته شده اس اهگت  نیز به بسث و نتیجه

 

 پیشینه پژوهش  

هااای بساایار زیااادی بااا های قیمتی در   وم اقتصاااد و امااور مااالی، پژوهشبینیبا توجه به اهمی  با ی پیش

های قیمتاای در آینااده وااور  تر بااه شااا  یابی هر  ه دقی های مصت م جه  دس ها و تکنی رو 

باار روی   تأثیرگاارارهای بساایاری باار روی  واماا   ها و بررساایگر ته اس ا مسققان در سراسر دنیا پژوهش

ای را باای  ها تکر و همکاران رابشااهاندا در راستای یکی از همی  پژوهشقیم  ارزهای دیجیتال انجام داده 

کوی  یا تناادا ایاا  رواباای کوی ، اتریوم و  یاا تغییرا  قیمتی فلا، نگ   ام و ارزهای مجازی مانند بی 

 ;Teker)کم  شااایانی کاارد الم  یبی  تر تغییرا  قیمتی ارزهای مجازی در سش درجه  درک وسی 

zyesil, 2019)Teker & O پنااو و همکاااران رو  اGARCH1 های زمااانی مااالی و کااه در سااری را

کوی  قیم  بی   بینیپیشگیرد به همراه ی  ماشی  بردار پشتیهان برای  اقتصادسنجی مورد استگاده قرار می

که   2های دیگر  ود همهسته میانگی  متسرککاربردند ای  رو  جدید در مقایسه با رو کوی  بهو  ی 

 ,Peng; Albuquerque, de Sá) شد دق  و  م کرد بهتری داشاا ها استگاده میبینیتر برای پیشپیش

Padula & Montenegro,  2018) 

بااه پااژوهش  تااوانیماسااتگاده شااده اساا   )svm)3های بااردار پشااتیهان هایی که از ماشی از دیگر پژوهش

هااای  شاای و  نااد کاراسو و همکاران اشاره کرد در ای  پژوهش از ماشی  بردار پشااتیهان بااه همااراه کرن 

برای آموز  دقیاا  و بهتاار سیساات  مااورد   4جم ه استگاده شدا در  از آموز  نیز رو  ا تهار سنجی متقاب 

شد که رو  ماشی  بااردار پشااتیهان  م کاارد بهتااری در مقایسااه بااا   یریگجهیآ ر نتاستگاده قرار گر   در  

________________________________________________________________ 

1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Autoregressive Moving Average Model  
3 Support Vector Machine 
4 Kfold-Crossvalidation 
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هااا  در ادامااه ایاا  پژوهش (Karasu; Altan, Saraç & Hacioğlu, 2018) های رگرسیون  شی داردرو 

، تعیی  1سازی ازدرام ذرا هیتما و همکاران از ماشی  بردار پشتیهانی که ضرایب آن توسی الگوریت  بهینه

های ایشان نسه  به دیگران از دقاا  شد، استگاده نمودندا ای  کار با ث گردید نتای  راو  از پژوهشمی

هااایی کااه از از دیگاار پژوهش .(Hitam; Ismail & Saeed, 2019)و سر   نسهی بیشتری بر وردار باشااد

آموز  بهتر شهکه استگاده کرد تسقیاا  رادیتااو و همکاااران بااود در ایاا    من وربهسازی  های بهینهالگوریت 

شدا استگاده  یه که ضرایب آن از فری  الگوریت  ژنتی  تعیی  میپژوهش ایشان از ی  شهکه  صهی  ند

های مس اای ج ااوگیری گااردد و همااواره ا تااادن شااهکه در کمینااهکردندا ای  تکنی  با ث شد کااه از گیر

 & Radityo, Munajat)ا تااه اساا کام  و رااداکثری آمااوز  ی وور بهافمینان راو  شود که شهکه 

Budi, 2017). 
های ها گرشته استگاده کردندا ایشان ترکیب رو تری نسه  به یا تههای متگاو راتان و همکاران از رو 

کوی  ارا ااه داده و نشااان دادنااد کااه ایاا  قیماا  بیاا   بیناایپیشو رگرسیون  شی را برای    2در   تصمی 

ا های پیشی   ود از رج  مساسهاتی کمتاار و اناادکی دقاا  بااا تر بر ااوردار اساا ها نسه  به رو رو 

(Rathan; Sai & Manikanta, 2019) ها، مسققان بیشتر توجه  ود را به سم  استگاده پ  از ای  پژوهش

هااای نااوی  و متگاااو  ا از رو های یادگیری  می  معشوف کردناادهای  صهی بازگشتی و رو از شهکه

پااژوهش، مجمو ااه    یاا در ا  و همکاران اشاره کردا  بشیری  توان به پژوهشهای پیشی  مینسه  به پژوهش

 ماا یبا در ن ر گر ت  ق  د،یمجمو ه داده جد   یده رمزارز مورد استگاده قرار گر ته و    به  مربوط  یهاداده 

 ،یجنگاا  تصاااد   مانناادن ار  شااده    یریادگیرو   ایجاد شده اس  در ای  پژوهش از    هر رمز ارز  یینها

شااهکه  ،ی شاا  ونیو از رگرساا  یبندهقهدر گروه ف یشهکه  صهی و  تیتقو  انیگراد  هان،یپشت  بردار  بندیفهقه

 هان،یپشاات  بااردار   یماشاا ی  هااات یالگااور  که  اس   استگاده شده ی  تیتقو  انیگراد  ونیو رگرس  یبازگشت  ی صه

 & Bashiri) . درود را ثه  کردندا 76/52 وس  مقداری شهکه  صه وی تیتقو انیگراد ،یتصاد  جنگ 

Paryab, 2021) ایشااان بااا   اوهش    و همکاران اشاره کااردتوان به پژاز دیگر تسقیقا  در ای  روزه می

کوی  استگاده از مهندساای انتصااا  ویژگاای مو اا  شاادند دوازده ویژگاای مهماای کااه باار روی قیماا  بیاا 

و  LSTM3هایی ماننااد  بندی و اسااتگاده از ماادلاس  را پیدا کرده و س   توساای رو  کلاسااه  تأثیرگرار

________________________________________________________________ 

1 Particle Swarm Optimization 
2 Decision tree 
3 Long short term memory 
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ا زایش و یا کاهش قیم  در روزهای آتی ب ردازند در ای  تسقی    بینیپیشبه    1آنالیز تشصیصی درجه دوم

هااای دیگاار دق  بیشااتری نسااه  بااه رو  LSTMشهکه   ی نه مشص  شد استگاده از دوازده ویژگی و 

باارای  LSTM صااهی بازگشااتی  ۀو همکاااران از شااهک  هاادی ا(Chen & Sun, 2020) بناادی داردکلاک

های زمانی پردا تندا آنااان در ابتاادا ایاا  های سریهای آینده ارزهای مجازی از فری  داده قیم   بینیپیش

کوی  پردا تنااد و از قیم  بیاا  بینیپیششهکه را از فری  داده قیمتی مورد آموز  قرار دارند و س   به 

شده را بررسی نمودند و دریا تند که شهکه با دقتی در   سازیپیاده فری  معیار میانگی  قدر مش    شا شهکه  

در  (Abdi; Del Ara & Daneshjo, 2020) قیماا  ارز دیجیتااال ب ااردازدا بیناایپیشبه  توانیم %82ردود 

 کااه توساای رو  LSTM  ۀو همکاااران از شااهک تکمیاا  ایاا  تسقیاا  تاناادون من وربااهایاا  رو  و  ۀادام

اینکه ایاا  کااار با ااث ا اازایش  شاامگیر  رغ   یاستگاده کردندا  شدآموز  داده می ا تهارسنجی متقاب 

کرد لرا در هنگااام شد ولی شهکه درک  می  و بهتری نسه  به تغییرا  قیمتی پیدا میرج  مساسها  می

در  (Tandon; Tripathi, Saraswat & Dabas, 2019)شااد  دقاا  بیشااتری راواا  میروازای استگاده 

های های قیمتی و همچنی  شا  های بازگشتی ریزوان و همکاران با استگاده از  داده استگاده از شهکه  ۀادام

 ۀشااهک ااامعاملا ، میانگی  قدر  هش، کارمزد معاملا  ی  روز و  مه  ارزهای مجازی مانند رج  ک 

 LSTM تشااکی  دادناادا ساا   بااه مقایسااه و بررساای بااا شااهکه  صااهی  GRU یهاهیاا  ای بر مهنای  صهی

، دقاا  بهتااری نیااز دارد و نتااای  در مساسااها رغ  سااادگی   اای  GRUو دریا تند شهکه  صااهی    پردا تند

تر بااه مقااادیر واقعاای نزدیاا   LSTMدروااد نسااه  بااه رو     10   یانگیاا م  فوربه   روازای   آمده دس به

 (Rizwan; Narejo & Javed, 2019)اس 

های قه  های سا تاری ارزهای مجازی در زمانهای قیمتی و ویژگیهای اشاره شده از داده تمامی پژوهش

کردندا ولاای  واماا  مهاا  دیگااری نیااز در قیماا  یاا  شااا   قیم  در آینده استگاده می  بینیپیشبرای  

های اجتما ی، میزان جس  جو در گوگاا  و دیااد توان به  شهکهای  موارد می  ازجم ۀ  ؛ کهاس   تأثیرگرار

 بیناایپیشی باارای کااردیرا ااه روو همکاااران بااه ا قربااانی مومی مردم نسه  به ی  شااا   اشاااره کااردا 

  یاا تس ی هاااداده  از بااا اسااتگاده  همراه   یماش یریادگی هایاز الگوریت با استگاده    یکو   یبی  متیق  را ییتغ

و ت گاارام    یاا رد  تر،ییتااو  یاجتمااا ی  هاکهماس  در شه  یلانا راد مشهور مانند ا  نسه  به  مردم  ارساسا 

  توانسااتند قیماا  روازایاا لرا    ؛باشد  تأثیرگرارها  تواند روی قیم ها میای  ویژگی  پردا تند و دریا تند

________________________________________________________________ 

1 Quadratic Discriminant Analysis 
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 ,Ghorbani; Rabbani) نمایناادا بیناایپیشباارای روزهااای آینااده  %88بیاا  کااوی  را بااا دقتاای در راادود 

Kamran Rad & Falasfi, 2022) و همکاااران در یاا  شااهکه  صااهی بااا  ادامااه ایاا  تسقیاا  راناسااینگه در

کوی  و اتریااوم قیماا  بیاا  بیناایپیشهااای قیمتاای بااه آمده از تااوییتر و داده دساا هااای بهاسااتگاده از داده 

تااوان بااه در ای  زمینه می تأثیرگرارهای ا از دیگر پژوهش(Ranasinghe & Halgamuge, 2021)پردا تند

هااای هااای شااهکه اجتمااا ی ت گاارام در کنااار داده پژوهش اسموت  و همکاران اشاره کااردا ایشااان از داده 

به ارزهای مجازی استگاده کردندا در ای  تسقی  ثاب  شد کااه  درک دید مردم نسه  من وربهگوگ  ترند 

کوی  در بی   صوواًزهای مجازی  قیم  ار  یبر روبسیاری زیاد    ریتأثدر سای  گوگ     وجوجس تعداد  

قیم  باید به پژوهش موهانتی و همکاران  نیااز اشاااره  بینیپیش ۀدر زمینا (Smuts, 2019)دارند مد کوتاه 

کوی  به مانند قیماا ، تعااداد تااراکنش در ویژگی شا   بی   26داش ا ایشان ی  مجمو ه کام  شام   

نوسااانا  قیمتاای  بیناایپیشهااای تااوییتر باارای را در کنااار داده  اااها، زمان تولید ب ااوک وروز، تعداد ب وک

های ورودی دارای مساسها  بسیار زیااادی داده   ة گسترد  کوی  استگاده کردندا ای  رو  به دلی  رج بی 

 ,Mohanty; Patel, Patel & Roy)قیم  در ای  رو  بسیار فااو نی اساا  بینیپیشبوده و پروسه زمانی 

2018) 
های شا   که روشی نااوی  و مهتکرانااه را در رااوزه در توضیسا   وق تلا  شد که تعدادی از پژوهش

تمامی مشالب  ااوق ا اا  از نویسااندگان  1قیم  ارز دیجیتال ارا ه شده اس ، بیان شود در جدول   بینیپیش

 لاوه و یکجا  آورده شااده   وور بهآمده    به دس مقاله، سال انتشار پژوهش، رو  انجام و میزان دق   

 اس ا 
 انجام شده به همراه روش انجام آن یها پژوهشاز   یاخلاصه  (:1)جدول 

 

 نام نویسندگان  رو  انجام  سال انتشار  دق  

شهکه  صهی  ند  یه با   2017 % 90ردود 

 الگوریت  ژنتی   سازنهیبه

Radito et al [9] 

ماشی  بردار پشتیهان به همراه   2018 %7/88

 های  شی و  ند جم ه کرن 

Karasu et al [7] 

به همراه   GARCHرو   2018 89%

 ماشی  بردار پشتیهان 

Peng et al [6] 

64% 

 ( بندیکلاسه)مسئ ه 

  26همراه  شهکه  صهی به  2018

کوی  و  ویژگی شا   بی 

 اجتما ی یهاشهکه یهاداده 

Mohanty et Al [19] 
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 گونگی تأثیر تغییرا    2019 -----

قیم  فلا و نگ  بر ررک   

روزانه قیم  ارزهای  

 Doladoبا رو    دیجیتال 

and Lütkepohl 

Teker et al [5] 

ماشی  بردار پشتیهانی با   2019 %4/90

الگوریت   ازدرام   سازیبهینه

 ذرا 

Hitma et al [8] 

های در    ترکیب رو  2019 95%

 تصمی  و رگرسیون  شی 

Rathan et al [10] 

با رو    LSTM  ۀشهک 2019 85/ %32

 ا تهارسنجی متقاب  

Tandon et al [14] 

 GRU Rizwan et al [15]شهکه   2019 %7/94

های شهکه اجتما ی  داده  2019 83%

ترند   و گوگ ت گرام  

درک دید مردم   من وربه

به ارزهای مجازی در   نسه 

 شهکه  صهی 

Smut et al [18] 

%2/67 

 ( بندیکلاسه)مسئ ه 

توسی شهکه   بندیکلاسه 2020

LSTM   و آنالیز تشصیصی

 درجه دوم 

Chen et al [12] 

 صهی بازگشتی   ۀشهک 2020 82%

LSTM 

Abdi et al [13] 

%76 /52 

 ( بندیکلاسه)مسئ ه 

  بردار  یماشی هات یالگور 2021

  ،یتصاد    جنگ  هان،یپشت

شهکه   وی تیتقو  انیگراد

 ی صه

Bashiri et al [11] 

های  های توییتر و داده داده  2021 93/ %54

قیمتی در ی  شهکه  صهی  

قیم  بی    بینیپیشبرای 

 کوی  و اتریوم 

 

Ranasinghe et al 

[17] 
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مقاادار قیمتاای، مساائ ه  بیناایپیشهااا بجااای اسااتگاده از مساائ ه رگرساایون و در جدول  وق بر ی از پژوهش

هااا  قاای کااه در ایاا  پژوهش  وااور بدی اناادا  انجااام داده   بندیکلاسهمسئ ه    وور بهقیم  را    بینیپیش

باشد و سیساات   هااره  قاای بااه بررساای شاایب ا زایشی و یا کاهشی بودن قیم  در روزهای آینده مشرح می

توضی  در قسم  دقاا  در جاادول  ااوق مشااص    وور به  هاپژوهش  گونهای پردازد  تغییرا  قیمتی می

 انداشده 

شود به دلی  اقهال  مومی بااه رمزارزهااا و نوسااانا  گیری میکه جدول و توضیسا   وق نتیجه  گونههمان

زیاد که مستعد کسب سودهای هنگگ  هستند، در کشور  زیزمان ایران و همچنی  در مااابقی نقاااط جهااان 

مصاانو ی و یااادگیری ماشاای  بااه هااای نااوینی همچااون هو که بتوانند با رو  اندتلا گراران در  سرمایه

قیم  ارز دیجیتال با دق  و کارایی مناسب ب ردازند تا از ایاا  راه بتااوان  االاوه باار ج ااوگیری از   بینیپیش

هااای ایاا  پااژوهش انجااام به  نی  رو   یابیدس ضررهای مالی به کسب سود نیز پردا   لرا در جه   

   شده اس ا

 

   شناسیروش
   ارزهارمز .1

اساا  کااه در آن تولیااد وارااد پااول و تأییااد اوااال  تااراکنش پااول  پااول دیجیتااالای گونااهها رمزارز

فور نااامتمرکز )باادون وابسااتگی شااود و معمااو ً بااهکنتاارل می رمزگااراری هااایالگوریت بااا اسااتگاده از 

وااادرکننده یااا تن اای  کننااده مرکاازی ناادارد، امااا از سااامانه توزیااع ا  کناادبه ی  باناا  مرکاازی( کااار می

کنااد و باارای ممانعاا  از هااا و ماادیری  انتشااار واراادهای جدیااد اسااتگاده میشااده باارای ذ یااره تراکنش

 های دیگااربیاا  کااوی  و کری توکارنساایا هااای متق هانااه باار رمزنگاااری تکیااه داردجعاا  و تراکنش

بااا  وهای قااوی و مصاارف اناارژی باارق بساایار زیااادی بااا رایانااه جاازوی از ایاا  رمزارزهااا هسااتند کااه

 1 اای بلاک بااه تااوانیماز دیگاار مزایااای ایاا  تکنولااوژی  .شااوندمساسااها  ریاضاایاتی پیچیااده   اا  می

امکااان برقااراری ارتهااافی  اشاااره داشاا  کااه شااوند،یعناای بسااتری کااه در آن رمزارزهااا تااراکنش می

مااالی  مؤسسااا هااا و هایی ماننااد بان دیگاار نیااازی بااه واسااشه و کناادواسااشه را میااان ا ااراد  ااراه  میبی

کاااربران مصت اام کااه در  االاوه باار ایاا  امکااان تق ااب در ایاا  رماازارز وجااود ناادارد زیاارا  نصواهااد بااود

________________________________________________________________ 

1 Block Chain 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84_%D8%AF%DB%8C%D8%AC%DB%8C%D8%AA%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%85%D8%B2%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 اای  شااوند و هاار تراکنشاای کااه در شااهکه بلاک اای  راضاار هسااتند، گااره نامیااده میشااهکه بلاک

بااا توجااه بااه ایاا  ویژگاای،   هااا یااا همااان کاااربران برسااداگره  اکثریاا  دییاا تأگیاارد بایااد بااه وااور  می

تا یااد  غ یبااههااا را بایااد باایش از نصاام کاااربران تراکنش هااا بااه وجااود بیایااداینکااه تغییاار در داده  باارای

تااوان می دیگر هارتیبااه ؛اساا  رممک یاا غ کاااملاً اای  نماینااد کااه ایاا  کااار در  ماا  و باار بسااتر بلاک

 ,Borges & Neves)وددرواادی تضاامی  شااده اساا  وااور بهرمزارزهااا  ۀگگاا  امنیاا  در شااهک

2020) 
 7کوی  را در بیاا  ازجم ااهکننااد  ماا  می 1 م کاارد رمزارزهااایی کااه باار پایااه اثهااا  کااار فورک یبااه

 از: اند هار توان  لاوه کردا ای  مرار  مرر ه زیر می

 ااود تراکنشاای را انجااام bپااولهای موجااود در کیاام   کاااربر از فریاا  کری توکارنسااییاا  -1

ماادن ر  ااود را بااه شااص  دیگااری ارسااال 2تااوک کنااد تااا ارز دیجیتااال یااا دهااد و سااعی میمی

 .کند

مانااد تااا شااود و در آن لس ااه منت اار میکیاام پااول پصااش می ا اازارنرمایاا  تااراکنش از فریاا   -2

 اای  انتصااا  شااودا تااا زمااانی کااه ماااینری آن را انتصااا  توساای یاا  ماااینر، روی ایاا  بلاک

 .ماندمع   می های تأیید نشده ستصر تراکنشانکرده اس ، ای  تراکنش در 

 ایاا  از را هاااتراکنش – شااودمی گگتااه نیااز نااود هاااآن بااه کااه –ماینرهااای موجااود در شااهکه  -3

آورناادا یاا  ب ااوک در اواا  درمی ب ااوک یاا  شااک  بااه را هاااآن و کاارده  انتصااا  اسااتصرها

 اهااای تأییااد نشااده اساا ه شااام  تراکنشلس اا  ایاا  در کااههااا  ای از تراکنششااام  مجمو ااه

 .شودسن  و غیره میر مانند امضای دیجیتال، زماندیگ اضا ی افلا ا  بر ی ة  لاوبه

توساای هااا هااا بااه ب ااوک  ااود، ب ااوکی از تراکنشهااا و ا اازودن آنماینرهااا بااا انتصااا  تراکنش -4

 اای  باارای اضااا ه کااردن ایاا  ب ااوک از هااا در بلاککنناادا آنایجاااد می 3 رآینااد هشااینو

شااود بااا راا  می گگتااه 4اثهااا  کااارها بااه یاا  امضااا نیاااز دارناادا ایاا  امضااا کااه بااه آن تراکنش

هاااا ریاضااای ساااا ته شاااده و بااارای هااار ب اااوک از تراکنش بسااایار پیچیاااده  یااا  مسااائ ه

________________________________________________________________ 

1  Proof of work 
2 Token  
 هشینو یکی از راه های ایجاد امنی  در هنگام انتقال پیام اس  که  با استگاده از ی  تابع ریاضی مقداری را به مقدار دیگر تهدی  میکند ا3
4 Proof of work  

https://khanesarmaye.com/money/
https://khanesarmaye.com/difference-between-coin-and-token/
https://khanesarmaye.com/proof-of-work/
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 وااور بهکااه جااوا  آن  ریاضاای متگاااو  دارد اساا ا هاار ب ااوک یاا  مساائ ه  ردمنسصااربه

 باشدای  رشته  دد رمزنگاری شده می

ماینری کااه بتوانااد اولاای  امضااای واجااد شاارایی را باارای ب ااوک  ااود پیاادا کنااد، ایاا  ب ااوک و  -5

 .امضای آن را برای سایر ماینرها منتشر  واهد کرد

هااای ب ااوک پصااش شااده، تأییااد اکنااون بایااد سااایر ماینرهااا وااس  امضااا را بااا اسااتگاده از داده  -6

 روجاای بااا امضااای موجااود مشابقاا  دارد یااا  یاارا اگاار هااش کننااد و بررساای نماینااد کااه آیااا 

توانااد کننااد و درنتیجااه ایاا  ب ااوک میتشاااب  داشااته باشااد، سااایر ماینرهااا ا تهااار آن را تأییااد می

  . ی  اضا ه شودبه بلاک

ازآن اضااا ه بعدازاینکااه یاا  ب ااوک بااه زنجیااره اضااا ه شااد، هاار ب ااوک دیگااری کااه پاا  -7

 .(Huang; Huang & Ni, 2019)آیدرسا  میشود، تأییدیه برای آن ب وک بهمی

 یهاشااهکهقیماا  روزهااای آینااده بیاا  کااوی  باار اساااک  بیناایپیشدر ایاا  مقالااه روشاای مناسااب باارای 

توجااه  دیاا با شااوداارا ااه می اناادگر تهمااوازی در کنااار یکاادیگر قاارار  وااور به صااهی بازگشااتی کااه 

داشاا  کااه ایاا  رو  باار مهنااای تس یاا  تکنیکااال در   ااوم اقتصااادی شااک  گر تااه اساا ا تس یاا  

 تکنیکال  ود  بر سه او  زیر بنا شده اس :

 در قیم  سه  نهگته شده اس   زی همه او  اول:   .1

 کننداها ررک  میها بر اساک روند قیم  او  دوم:  .2

 شوداتاریخ همیشه تکرار میاو  سوم:   .3

های  های  صهی بازگشتی در ای  پژوهش شناسایی و درک الگوهای ررکتی در داده لرا هدف او ی شهکه 

بی  کوی  می و سا تاری شهکه  اقتصادی  ؛  باشندقیمتی  و  اجتما ی، سیاسی   وور  به زیرا تمامی  وام  

بر روی قیم  و ویژگی بی  کوی   مستقی   با بررسی و شناسایی   ؛ وگرارندمی  ری تأث های سا تاری شهکه 

  کوی  برای روزهای آینده پردا  اقیم  بی   بینیپیش توان به می را یتأثای  

هااای بعاادی بااه توضاایسا  مگصاا ی در رابشااه بااا رو  اسااتگاده شااده در تسقیاا  و نسااوه در بصش 

 دهدامرار  انجام ای  تسقی  را نشان می 1ا  شک  شماره  یپردازیماجرای آن 
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 روش انجام تحقیق  (:1)شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

  
 هاداده   آوریجمع

را تجربااه کاارد ایاا  رونااد   ایسااابقهبیکوی  سیر وعودی  میلادی قیم  بی   2017پ  از گرشت  از سال  

ها و منابع سای و  روازای گراران به سم  ای  بازارها کشیده شوند وعودی با ث شد بسیاری از سرمایه

هااای افلا اااتی داده   ها یساااو ها در سش  اینترن  ایجاد گردیدا در ایاا   افلا اتی بسیاری برای رمزارز
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 من وربااهشااودا در ایاا  پااژوهش هااای سااا تاری و قیمتاای رمااز ارزهااا را ارا ااه میمصت اام ا اا  از ویژگی

اسااتگاده شااده   (charts.coinmetrics.io)و    (investing.com)معتهاار     یساو آوری افلا ا  از دو  جمع

کوی  و از هااای سااا تاری بیاا افلا ااا  دقیقاای از ویژگی (charts.coinmetrics.io) سای و از  اس ا

ماهی  نوسانی قیم  رمزارزها   یبه دلشده اس ا  آوریجمعهای قیمتی داده  (investing.com)سای  و 

های قیمتاای اساا  از  هااار تر قیم  برای دادگان اول که شام  داده کوی  و درک وسی بی    صوصبه

ه شده اس ا برای دادگااان دوم ویژگی قیم  میانگی  روز، قیم  بازشدن، کمتری  و بیشتری  قیم  استگاد

، 1کوی  اساا  از پاان  ویژگاای میااانگی  اناادازه هاار ب ااوکای بیاا های سا تاری و شهکهکه شام  ویژگی

های روزانه، پادا  ماینرها اسااتگاده شااده اساا ا هاار دو ایاا  ، مجموع تراکنش3، سصتی شهکه2قدر  هش

مجزا از  وور بهباشد و داده می 1859و هری  شام   اس  31/1/2021تا  1/1/2016ها از تاریخ دادگان

هااای سااا تاری توضاایساتی در رابشااه بااا هاار یاا  از ویژگی 2گیرندا در جدول   ه  مورد استگاده قرار می

 استگاده شده در پژوهش آورده شده اس ا

 

 ساختاری و توضیحات آن یهایژگیو :( 2)جدول 
 توضیسا   ویژگی

 سا   بر اساک بای   24های تولید شده در فول میانگی  اندازه ب وک میانگی  اندازه ب وک 

 تراهش  بر اساک میانگی  سر   روزانه پرداز  تمامی ماینرهای شهکه  قدر  هش 

 میانگی  سصتی یا ت  هش جوا  برای سا ت  ب وک جدید  سصتی شهکه 

 های وور  گر ته تعداد تمامی تراکنش مجموع تراکنش 

 ها و سا ت  ب وک جدید مجموع پادا  روزانه ماینرها راو  از تراکنش پادا  ماینرها

 های پژوهش منهع: یا ته
 

های دق  و کارایی انجام شده بر روی سا تار های پیشی  و آزمونای  پن  ویژگی بر اساک نتای  پژوهش

 ;Derbentsev)ویژگاای اواا ی موجااود انتصااا  شااده اساا  16شااهکه  صااهی ایاا  پااژوهش از مجمااوع 

Datsenko, Stepanenko & Bezkorovainyi, 2019)توان گگ  ای  پن  ویژگی سا تاری به همااراه ا می

________________________________________________________________ 

1 Average block size 
2 Hash rate 
3 Difficulty  
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هاار یاا  از   ریتااأثبر روی قیم  آینده رمزارزها هسااتندا    تأثیرگرارتری   وام    هار ویژگی قیمتی از مه 

  نوانبااههااای قیمتاای  باارای ادامااه کااار، داده تواند پیچیده و در شرایی مصت م متگاو  باشااد  ها میویژگی

مجاازای دیگااری قاارار  ۀدادگان دوم در مجمو   نوانبههای سا تاری دادگان اول در ی  مجمو ه و داده 

های اسااتگاده شااده در ایاا  تسقیاا  را بااه همااراه آمااار توواایگی متغیرهااای نمایی از داده   3ا جدول  گیردمی

 دهداپژوهش نمایش می
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (: 3)جدول 
 انسراف معیار  کمینه  بیشینه  میانگی   تعداد       

میانگی  قیم   
 روزانه 

1859 1/6594 3/40599 368 5/5957 

 6/5926 365 2/40607 3/6576 1859 قیم  بازشدن 

 9/6161 9/375 7/41921 2/6770 1859 بیشینه قیم  روزانه 

 3/5657 4/350 1/38775 6/6364 1859 کمینه قیم  روزانه 

میانگی  اندازه  
 ب وک 

1859 (5^10)×7248/9 (6^10)×4218/1 (5^10)×3145/4 (5^10)×9310/1 

 4614/4×(10^7) 8745/6×(10^5) 6226/1×(10^8) 4885/4×(10^7) 1859 قدر  هش 

 1490/6×(10^12) 0388/1×(10^11) 9997/1×(10^13) 1616/6×(10^12) 1859 سصتی شهکه 

 4350/1×(10^8) 0179/1×(10^8) 9561/5×(10^8) 3230/3×(10^8) 1859 مجموع تراکنش 

 1335/8×(10^6) 2260/9×(10^5) 4283/5×(10^7) 0563/1×(10^7) 1859 پادا  ماینرها

 
   هاداده استاندارسازی 

باشااند هااا شااام  رناا  وساایعی از ا ااداد میکوی  دادگانبااه دلیاا  نوسااانا  و تغییاارا  زیاااد قیماا  بیاا 

مقاادار   یترکو اا از  تااربزرگبراباار  95 اادد در میااانگی  قیماا  راادود  تااری بزرگی کااه وااورتبه

باشااد نیااز بااه هماای  وااور  کوی  میهااای سااا تاری بیاا اساا  در دادگااان دوم کااه شااام  ویژگی

 راادوداًمثااال در مااورد ویژگاای سااصتی اسااتصرات نسااه  بیشااتری  مقاادار بااه کمتااری  مقاادار  فوربااهاس   

هااای متااداولی ماننااد نگاشاا  کاا  مجمو ااه در یاا  بااازه  اااص اساا ا لاارا  اسااتگاده از رو  185براباار 

توانااد دهااد نمی+ قاارار می1تااا  -1دهااد و یااا ا ااداد را باای  قاارار می 1تااا  0کااه تمااامی ا ااداد را باای  

هااای زیااادی بااا یکاادیگر دارنااد باای  ا ااداد تگکیاا  ایجاااد کنااد و بساایاری از ا ااداد کااه تگاو   وبی به

ایاا   (Garg, 2018) گیرناادپاا  از ا مااال ایاا  رو  در  اواا ه بساایار اناادکی از یکاادیگر قاارار می
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گیااارد و هاااا را از شاااهکه می اوااا ه انااادک تواناااایی تشاااصی  نوساااانا  و الگوهاااای موجاااود در داده 

هااا از باارای استاندارسااازی داده  درنتیجااهشااوندا هااای راواا  از دقاا  کمتااری بر ااوردار می روجی

انااد لاارا هااا د ی اسااتگاده شااده اساا ا در ایاا  استاندارسااازی میااانگی  و انسااراف معیااار داده  3رابشااه 

بااه شااود و مشااک  موجااود در نرمااالیزه سااازی بااه رو  پیشاای  تگکیاا  مناسااهی باای  ا ااداد ایجاااد می

گیرناادا ایاا  مهاا  متگاااو  در  واواا  مناسااهی از یکاادیگر قاارار می یهااارن آیااد و ا ااداد بااا نمی وجااود

  های ورودی پیدا کنداشود که شهکه درک وسی  و دقیقی از داده با ث می
 

(1   ) 

(2)       

(3)   
 

هاااا هاااا اسااا ا نتاااای   روجینیاااز انساااراف معیاااار داده  stdمیاااانگی   اااددی و  muدر روابااای باااا  

دروااد دقاا  و کااارایی  7الاای  5توانااد تااا راادود   میروازایاا دهنده ایاا  اساا  کااه اسااتگاده نشااان

 شهکه را بههود بهصشدا

 
 خروجی-های ورودیتشکیل زوج داده 
 5، 4هااای متنااامر ورودی و  روجاای تقساای  شاادا رابشااه هااا بااه زوتسااازی داده، داده پاا  از استاندارد

 دهداهر دو دادگان را به مقادیر موردن ر نشان می یهاداده تهدی   ة نسو 6و 
 

(4) 
(5  )                                           

(6    ) 

 

 nدهنده دادگاااان اساااتاندار شاااده اول و دوم، باااه ترتیاااب بردارهاااای نشاااان Yو  Xدر روابااای باااا ، 

هاااای ورودی اسااا ا باااه پاااارامتر تعیااای  کنناااده فاااول داده  wهاااای ورودی و دهنده فاااول داده نشاااان

دهاادا انتصااا  روز آینااده را نشااان می بیناایپیشتعااداد روزهااای اسااتگاده شااده باارای  w هااار  بهتاار 

توانااد مقااادیر متگاااو  مقاادار ایاا  پااارامتر ا تیاااری اساا  و بسااتگی بااه موضااوع و ماهیاا  تسقیاا  می
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انتصااا  شااوند کااه شااهکه بتوانااد بااه درک وااسیسی از رواباای  ایگونااهبهداشااته باشاادا ایاا  مقااادیر بایااد 

رویااه رجاا  مساسااها  نگاارددا لاارا ورودی دساا  یابااد و همچناای  منجاار بااه ا اازایش بی-باای   روجاای

جای ایاا  پااارامتر هااای پیشاای  انتصااا  وااسی  و بااهقیماا  آینااده بااا اسااتگاده از داده  بیناایپیشدر زمینااه 

 ای شودااز اهمی  با یی بر وردار اس  و باید به آن توجه ویژه 

کاااه  گوناااههمانزوت ورودی و  روجااای شاااهکه نشاااان داده شاااده اسااا ا   یامااا  i 6و  5در روابااای 

 شود شهکه دو ورودی مجزا و ی   روجی وارد به همراه داردامشاهده می

 
   شبکه عصبی سازیپیاده طراحی  
کدنویساای و  MATLAB 2020bا اازار در نرم مااوردن رهااا، شااهکه  صااهی داده  سااازیآماده پاا  از 

فراراای شااود  ایگونااهبهسااازی شاادا بااه دلیاا  نوسااانا  شاادید قیمتاای تاالا  شااده اساا  سااا تار پیاده 

-هاااای ورودیکامااا  و راااداکثری الگوهاااا و روابااای موجاااود بااای  زوت داده  واااور بهکاااه بتواناااد 

ماااوازی اساااتگاده شاااده  واااور به GRUهای  روجااای را دریاباااد در ایااا  ساااا تار از معمااااری  یاااه

تشااصی   ۀ صااهی کو اا  تشااکی  شااده اساا  کااه ومیگاا  ۀاساا ا در واقااع ایاا  سااا تار از سااه شااهک

دارنااد هاار یاا  از ایاا  دو شااهکه  باار  هااده مجاازا از دیگااری  وااور به قیماا  را بیناایپیشالگوهااا و 

شاااده اسااا  در انتهاااای هااار یااا  از ایااا  دو شاااهکه،  ساااازیپیاده جداگاناااه کدنویسااای و  واااور به

در سااا تار فراراای شااده، دو سیسااات   دیگر هارتیبااهشاااود  روجاای راواا  می  نوانبااهمقااداری 

قیماا  روزهااای گرشااته و سیساات  دوم باار اساااک  باار اساااکهوشاامند وجااود دارنااد کااه سیساات  اول 

پردازناادا ایاا  دو  روجاای در ادامااه و قیماا  می بیناایپیشمشصصااا  سااا تاری روزهااای گرشااته بااه 

گاارددا در قیماا ، ایجاااد می بیناایپیششااوند و  روجاای بااا  نااوان ت گیاا  می گریکاادیبااا در شااهکه سااوم 

هااای پیشاای  ومیگااه ترکیااب نتااای  دو واقااع شااهکه سااوم باار اساااک دقاا  و کااارایی هاار یاا  از  روجی

مجاازا توضاای  داده  وااور بهها داردا در ادامااه سااا تار هاار یاا  از ایاا  شااهکه باار  هااده شااهکه قه اای را 

 شودامی

هااا هااا در کنااار یکاادیگر، جهاا  ررکاا  داده نمااای ک اای ایاا  سااه شااهکه، نسااوه قرارگیااری آن 2شااک  

 دهداهای هر  یه را نشان میو تعداد س ول
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 نمای کلی شبکه (2)شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شود ابتدا مجمو ه دادگان اول که همان  هااار ویژگاای قیمتاای که در شک   وق نیز مشاهده می  گونههمان

مااوازی دادگااان دوم کااه پاان  ویژگاای   فوربااهشوند در هماای  راای  و  وارد شهکه  صهی اول می  باشندیم

هااایی ها باار اساااک آموز ای  شهکه ؛ وگردندیمسا تاری شهکه بی  کوی  هستند وارد شهکه دوم  صهی 

و   پردازناادیمقیم  روزهای آینااده بیاا  کااوی     بینیپیشها وور  گر ته اس  به  بر روی آن  ترشیپکه  

کننااد ساا   ایاا  دو قیماا  کوی  در  روجی  ود ایجاد میقیم  روزهای آینده بی    نوانبهمقداری را  

شوند و شهکه ت گی  بر اساااک میاازان دقاا  هاار شده وارد ی  شهکه سوم با  نوان شهکه ت گی  می  بینیپیش
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گیرد و ای  دو مقدار را با یکاادیگر ترکیااب در ن ر می  هابینیپیشها ضریهی برای هر ی  از  ی  از شهکه

 ایجاد شود بینیپیشقیم  نهایی   نوانبهنماید تا ی  مقدار وارد می

 

 بحث و نتیجه  

جداگانه مورد ا تهارسنجی و آزمایش قرار گر   تا   وور به های اول و دوم پ  از پایان یادگیری، شهکه 

ورودی مو   ماهر شودا س    -ای توانسته در یا ت  روابی بی   روجیبررسی شود که تا  ه اندازه 

 با یکدیگرا تهارسنجی و آزمایش نهایی بر روی سا تار ک ی فراری که متشک  از هر سه شهکه در تعام  

باشد انجام شدا  بدیهی س  که هر ه شهکه در ای  بصش دق  و کارایی بیشتری داشته باشد در بصش  می

کندا برای آگاهی از کارایی سا تار ک ی فراری شده از معیارهای متداول  نیز بهتر  م  می  بینیپیش

استگاده شدا    ،نا ته شده هستندشا   قیمتی ش بینیپیش های روزه در پژوهش   موماًسنجش دق  که 

، 2، مجرور میانگی  مربع  شا 1معیارهای میانگی  مربع  شا دهنده نشان به ترتیب   10و   9، 8، 7روابی 

اس ا از ای  معیارها  لاوه بر استگاده در ای    4و میانگی  قدر مش   درود  شا  3میانگی  قدرمش    شا 

 های آینده نیز استگاده شدا بینیبصش در قسم  نتای  و پیش 

 
                 (7  ) 

          (8  ) 

          (9) 
          (10)                                                                                

 

مقاادار  روجاای  مقاادار واقعاای  روجاای و  هااای  روجاای، تعااداد کاا  داده  Nدر رواباای بااا  

 باشداشده( می بینیپیش)قیم   راو  از شهکه

 

________________________________________________________________ 

1  Mean Square Error 
2 Root Mean Square Error 
3 Mean Absolute Error 
4 Mean Absolute Percentage Error 
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 اعتبارسنجی شبکه اول )شبکه قیمتی(
قیماا  در روزهااای آینااده  بیناایپیشروزهااای گرشااته بااه  در ابتاادا شااهکه اول کااه باار مهنااای قیماا 

کااه در  گونااههمانایاا  بصااش  موردنیااازو ا تهارساانجی قاارار گر اا ا دادگااان  موردبررساایپااردازد، می

آوری شااده اساا ا تعااداد جمااع (investing.com)معتهاار  سااای و  صاا  پیشاای  توضاای  داده شااد از 

باارای بصااش بررساای و وااس   بیناایپیشباشااد و  اادد می 1859هااای موجااود در ایاا  دادگااان داده 

 گیردا  م کرد شهکه برای ی  روز آینده انجام می

در ابتاادا میاازان کااارایی و دقاا  شااهکه در مرر ااه آمااوز  از فریاا   هااار معیااار توضاای  داده شااده در 

کااه در توضاایسا   صاا  سااوم نیااز بااه آن   گونااههمانبررساای شاادا    wبا  باارای مقااادیر مصت اام پااارامتر  

روز  بیناایپیشدر واقااع نشااان دهنااده تعااداد روزهااای گرشااته اسااتگاده شااده باارای  wاشاااره شااد پااارامتر 

 15هااای قیماا  از داده  بیناایپیشباادی  معناساا  کااه شااهکه باارای  w=15 مثال نوانبااهباشاادا آینااده می

نتااای  راواا  از بررساای دقاا  و کااارایی شااهکه را نشااان  4نمایااد جاادول روز گرشااته اسااتگاده می

 استگاده شده اس ا  =5،10،15،20،25Wدهدا در ای  جدول از مقادیر می

 
 های تست جدول اعتبارسنجی میزان کارایی شبکه اول بر روی داده (: 4)جدول 

W MSE RMSE MAE MAPE 

5 2/169668 908 /411 106 /190  %734/4 

10 232 /317656 61/563 78/283  %299/6 

15 832 /414233 61/643 34/320  %273/7 

20 823 /578437 551 /760 894 /408  %55 /9 

25 956 /775931 656 /880 024 /486  %969/11 

 های پژوهش منهع: یا ته

 

-نشاااان از  ااادم درک کامااا  از روابااای ورودی %10بایاااد دقااا  داشااا  مقاااادیر  شاااای بااایش از 

و  ساا ین قهولقاباا مقااادیر بساایار کاا  و نزدیاا  وااگر هاا  باارای  شااای شااهکه   ی ناا ه  روجاای داردا 

کااه در جاادول نشااان داده شااده اساا   گونااههمانسیساات  داردا  1ازراادشیبایاا  مااورد نشااان از بااراز  

________________________________________________________________ 

1 Overfitting 
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باشااد کااه دروااد می 965/7میااانگی   فوربااهمیاازان  شااای شااهکه اول فراراای شااده در ایاا  پااژوهش 

 ای  نشان از یادگیری کام  و دقی  شهکه داردا

( ا اازایش یاباادا میاازان  شااای سیساات  نیااز Wبا توجه به جاادول، هاار  ااه مقاادار فااول روزهااای گرشااته ) 

دهاادا لاارا بااا توجااه بااه کاااهش ایاا  مااورد بااه دلیاا  ا اازایش رجاا  مساسااها  ر  می  ؛ کهیابدا زایش می

شااود همچناای  توواایه نمی Wدقاا  و ا اازایش زمااان مساسااها  اسااتگاده از مقااادیر زیاااد باارای پااارامتر 

نیااز معتهاار نیساا  و شااهکه بااه دلیاا  تعااداد کاا   Wهااای کوتاااه باارای باید توجه داش  کااه اسااتگاده از بازه 

آوردا در ایاا  وااور   بااه دساا توانااد درک وااسیسی از رواباای قیمتاای روزهااای گرشااته داده نمی

کنااد کااه قیمتاای را نزدیاا  آ ااری  قیماا  داده ورودی باارای روزهااای آینااده انتصااا  می واار اًشااهکه 

هااا از دقاا  رغ  اینکااه داده شااود در ایاا  پدیااده   اایهمگرایاای در شااهکه می ة با ااث ایجاااد پدیااد

و در ایاا  رالاا  شااهکه درک وااسی  و درسااتی  ساا ینبااا یی بر ااوردار اساا  ولاای کارامااد و معتهاار 

های بعاادی کااه مربااوط بااه تااوان از آن در قساام نیاااورده اساا  لاارا نمی بااه دساا از الگوهااای قیماا  

قیماا  روزهااای آینااده اساا ، اسااتگاده کااردا بااا توجااه بااه توضاایسا  ارا ااه شااده مقااادیر  بیناایپیش

15،20W=  کوی  از ا تهااار روزهااای آینااده نسااه  بااه مقااادیر دیگاار، باارای رماازارز بیاا  بیناایپیشباارای

هااای پاایش قیماا  در تس ی  بیناایپیشهااای آینااده و باارای بصش روازایاا بیشااتری بر ااوردار هسااتندا 

هااای ورودی متگاااو  و رو نیااز از ایاا  دو مقاادار اسااتگاده شاادا )بایااد توجااه داشاا  کااه  نانچااه از داده 

توانساا  متگاااو  از می Wشااد مقااادیر بهینااه های قیمتاای دیگاار در ایاا  شااهکه اسااتگاده مییااا شااا  

 (اباشد Wرال  بهینه  ع ی 

شااده راواا  از شااهکه  بیناایپیشکوی  را در مقاباا  مقاادار مقاادار واقعاای قیماا  بیاا  3شااک  شااماره 

نیااز مقاادار  ااددی  4 ة دهااد و شااک  شاامارنشااان می W=15 صااهی شااهکه اول )شااهکه قیمتاای( بااا پااارامتر 

ماایلادی  2021ام ژانویااه سااال 31تااا  2020ام نااوامهر سااال 1ایاا  ا ااتلاف را درهمااان بااازه زمااانی یعناای 

  دهداای نمایش میو با استگاده از نمودار می ه
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 (W=15) شده بینیپیشمقایسه قیمت واقعی و قیمت (: 3)شکل

 پژوهش  یهاا ته ی منهع:

 
(W=15)

 
   2بینی شده حاصل از شکل (: اختلاف مقادیر واقعی و پیش4شکل )

 پژوهش  یهاا ته یمنهع: 
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توانسته اس  الگوها  تنهاییبهشود شهکه  صهی اول  ود که از جدول و اشکال  وق مشاهده می گونههمان

راواا  از ایاا    یهااابینیپیشلرا    ؛شناسایی و درک کند   وبیبههای قیم  را  و روندهای موجود در داده 

 شهکه دق  و کارایی مناسهی داردا

 
 اعتبارسنجی شبکه دوم 

در بصش جاااری بااه بررساای و ا تهارساانجی شااهکه دوم پردا تااه شاادا ایاا  شااهکه باار اساااک پاان  ویژگاای 

پااردازدا دادگااان ایاا  شااهکه قیماا  روزهااای آینااده ایاا  رماازارز می بیناایپیشکوی  بااه سااا تاری بیاا 

و  (investing.com)معتهاار سااای و کااه در  صاا  سااوم بااه آن اشاااره شااد از فریاا  دو  گونااههماننیااز 

(charts.coinmetrics.io) اادد  1859هااای ایاا  دادگااان براباار آوری شااده اساا  و تعااداد داده جمااع 

هااا همچااون شااهکه اول در بصااش ا تهارساانجی باارای یاا  روز آینااده انجااام بینیباشاادا ایاا  پیشمی

 گر ته اس ا 

در ابتاادا میاازان کااارایی و دقاا  شااهکه در مرر ااه آمااوز  همچااون شااهکه اول از فریاا   هااار معیااار 

نتااای   5بررساای شاادا جاادول  wباارای مقااادیر مصت اام پااارامتر  1-4توضاای  داده شااده در بصااش 

دهاااادا در ایاااا  جاااادول از مقااااادیر راواااا  از بررساااای دقاااا  و کااااارایی شااااهکه را نشااااان می

5،10،15،20،25W=   استگاده شده اس ا 

  
 های تست جدول اعتبارسنجی میزان کارایی شبکه دوم بر روی داده  (:5)جدول

W MSE RMSE MAE MAPE 

5 102/436276 512/660 54/332  %628/7 

10 562/676917 75/822 382/423  %192/10 

15 011/873365 54/934 823/634  %387/14 

20 381/922581 511/960 294/670  %55/15 

25 003/1276787 95/1129 01/740  %871/19 
 

 های پژوهش منهع: یا ته 
 

میااانگی   فوربااهشااود میاازان  شااای ایاا  شااهکه مشاااهده می 5کااه از نتااای  جاادول شااماره  فورهمااان

باشاادا در رابشااه بااا کمتاار بااودن اول بیشااتر می ۀدروااد اساا  کااه از مقاادار  شااای شااهک 525/13براباار 
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هاااای هاااای قیمتااای از ن ااار ارز  مستاااوایی از داده دقااا  شاااهکه دوم بایاااد اشااااره داشااا  کاااه داده 

اناادا بیشااتری را در  ااود جااای داده  تأثیرگاارارباشااند و  واماا  تاار میکوی  غنیسااا تاری شااهکه بیاا 

هسااتند لاارا شااهکه  تأثیرگاارارهااای قیمتاای بااه  هااار  بهتاار تمااامی  واماا  کو اا  و باازرگ در داده 

 صااهی فراراای شااده باار مهنااای قیماا  روزهااای گرشااته، از دقاا  و کااارایی نسااهی بیشااتری نسااه  بااه 

هااای سااا تاری بر ااوردار اساا ا در مجمااوع بااا توجااه میاازان  شااای ایاا  شااهکه  صااهی باار مهنااای داده 

کوی  ارزشاامند و کااارا بااوده و قیماا  روزهااای آینااده بیاا  بیناایپیششااهکه اسااتگاده از ایاا  باارای 

 نمودا یبرداربهره  هانهیزمتوان از آن در ای  می

 بیناایپیشکوی  در مقاباا  مقاادار مقاادار واقعاای قیماا  بیاا  5همچااون بصااش پیشاای  در شااک  شااماره 

نشااان داده اساا  و شااک   W=15شااده راواا  از شااهکه  صااهی دوم )شااهکه سااا تاری( بااا پااارامتر 

نیااز در ادامااه هماای  شااک  و باارای تکمیاا  آن، مقاادار  ااددی ایاا  ا ااتلاف را درهمااان بااازه  6 ة شاامار

ای ماایلادی و بااا اسااتگاده از نمااودار می ااه 2021ام ژانویااه سااال 31تااا  2020ام نااوامهر سااال 1زمااانی یعناای 

 دهدانمایش می

 
 

 (W=15) شده بینیپیشمقایسه قیمت واقعی و قیمت  (5)شکل

 های پژوهش منهع: یا ته 



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  58

 (W=15) 4شده حاصل از شکل  بینیپیشاختلاف مقادیر واقعی و  (6)شکل 
 های پژوهش منهع: یا ته 

 

شاااود شاااهکه دوم باااا اساااتگاده از پااان  ویژگااای شاااهکه مشااااهده می 6و  5کاااه در اشاااکال  گوناااههمان

 روجاای بیاباادا بااه دلیاا  ماهیاا  -کوی  توانسااته درک وااسی  و مناسااهی نسااه  بااه رواباای ورودیبیاا 

کوی  در  ناادی  سااال ا یاار مقاادار  شااا همچااون شااهکه اول بیاا   صوواااًنوسااانی زیاااد رمزارزهااا و 

 های  وق نیز مشاهده کرداتوان ای  مورد را در شک باشد که میدارای نوسانا  زیادی می
 

 اعتبارسنجی ساختار اصلی 
روزهاااای گرشاااته و  های اول دوم کاااه باااه ترتیاااب بااار مهناااای قیمااا در قسااام  قهااا  شاااهکه

و  موردبررسااایپردا تناااد، قیمااا  در روزهاااای آیناااده می بینااایپیشهاااای ساااا تاری باااه ویژگی

توساای جااداول و اشااکال مصت اام گاازار   هاشااهکها تهارساانجی قاارار گر اا  و نتااای  راواا  از ایاا  

 شدا 

های اول و در بصااش جاااری بااه بررساای و ا تهارساانجی سااا تار اواا ی فراراای شااده کااه شااام  شااهکه

هااا اساا ، پردا تااه شاادا دادگااان مااورد ت گیاا  داده  ۀمااوازی و بااا همراهاای یاا  شااهک وااور بهدوم 

باشاادا نمااای های اول و دوم میهمااان دادگااان اسااتگاده شااده در شااهکه ناااًی اسااتگاده باارای ایاا  بصااش 

تعیاای   من وربااهموجااود اساا ا  2و 1ک اای ایاا  سااا تار بااه همااراه توضاایسا  تگصاای ی آن در شااک  



 Gru                                                                               59ی عصبی هاشبکهبینی قیمت ارز دیجیتال با استفاده از پیش 

 روجاای -هااای ورودیمیاازان یااادگیری شااهکه و درک وااسی  الگوهااای قیمتاای موجااود باای  داده 

پیشاای  از  هااار معیااار توضاای  داده شااده در بصااش قه اای باارای مقااادیر مصت اام  ۀهمچااون دو شااهک

آمااده از آزمااون کااارایی و میاازان  بااه دساا نشااان دهنااده نتااای   6اسااتگاده شاادا جاادول  wپااارامتر 

هااای مصت گاای از بررساای دقیاا  و کاماا  ایاا  مااورد از فول من وربااهیااادگیری سااا تار مااوردن ر اساا ا 

 استگاده شده اس ا  =5،10،15،20،25Wهای ورودی شام  داده 

 
    تست یهاداده جدول اعتبارسنجی میزان کارایی شبکه بر روی  (:6)جدول 

W MSE RMSE MAE MAPE 
5 073 /103758 115 /322 162 /120  %041/2 

10 141 /106081 701 /325 246 /127  %563/2 

15 301 /111298 614 /333 029 /136  %641/2 

20 9241/121305 290 /348 261 /143  %243/3 

25 438 /129352 656 /359 373 /165  %942/3 
 های پژوهش منهع: یا ته 

 

میاازان  شااای سیساات  فراراای شااده در ایاا  پااژوهش  ،کااه در جاادول نشااان داده شااده اساا  گونااههمان

باشااد کااه ایاا  نشااان از یااادگیری کاماا  و دقیاا  شااهکه داردا بااا توجااه بااه دروااد می 4الاای  2در راادود 

( ا اازایش یاباادا میاازان  شااای سیساات  نیااز ا اازایش Wجاادول، هاار  ااه مقاادار فااول روزهااای گرشااته )

های پیشاای  در  مااده دلیاا  ایاا  مااورد ا اازایش رجاا  مساسااها  اساا ا لاارا همچااون شااهکه  ؛ کااهیابدمی

 استگاده شدا  w=20و15سا تار او ی نیز از همان پارامتر 
 

شااده راواا  از سااا تار  بیناایپیشکوی  را در مقاباا  مقاادار مقاادار واقعاای قیماا  بیاا  7شااک  شااماره 

نیااز مقاادار  ااددی ایاا  ا ااتلاف را  8 ة دهااد و شااک  شاامارنشااان می W=15 صااهی پااژوهش بااا پااارامتر 

ماایلادی و بااا اسااتگاده از  2021ام ژانویااه سااال 31تااا  2020ام نااوامهر سااال 1درهمااان بااازه زمااانی یعناای 

 دهدا ای نمایش مینمودار می ه
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 شده  بینیپیشمقایسه قیمت واقعی و قیمت  (:7)شکل 

 های پژوهش منهع: یا ته 

 

 (W=15) 
 

 
 (W=15)   3شده حاصل از شکل  بینیپیشاختلاف مقادیر واقعی و  (:8)شکل 

 های پژوهش منهع: یا ته 

 

 بیناایپیشباارای  =15،20Wکااه در مشالااب پیشاای  توضاای  داده شااد اسااتگاده از دو مقاادار  گونااههمان

نیااز رساا   w=20اشااکال بااا  را باارای پااارامتر  تااوانیمکوی  معتهرتاار از بقیااه مقااادیر اساا  و قیماا  بیاا 

 نمود 

 روزهای آینده )ساختار اصلی( بینیپیش
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قیماا  روزهااای آینااده ارا ااه شااده اساا ا دادگااان اسااتگاده شااده در  بیناایپیشدر ایاا  بصااش نتااای  

هااای قیماا  مربااوط بااه بینیلاارا تاااریخ پیش ؛اساا  31/1/2021تااا  1/1/2016بصااش آمااوز  از تاااریخ 

هااا بینیباشاادا بااه دلیاا  ماهیاا  نوسااانی بااا ی رمزارزهااا ایاا  پیشمی 2021ام ژانویااه سااال 31بعااد از 

 بیناایپیشنمااودار قیماا  واقعاای و مقاادار  9رااداکثر تااا ده روز آینااده انجااام شااده اساا ا شااک  شااماره 

ای بااه همااراه پااارامتر فااول بااازه  2021ام  وریااه سااال 10ام تااا 1کوی  را باارای بااازه شااده قیماا  بیاا 

15W=  ادهدنشان می 
 

 
 

 (w=15) شده برای روزهای آینده بینیپیشنمودار مقایسه قیمت واقعی و   (:9)شکل 

 های پژوهش منهع: یا ته 

 

پردازدا در  ددی می  وور به  9کوی  در شک  قیم  بی   بینیپیشبه بررسی نتای  راو  از    7جدول 

 استگاده شدا  4-4الی  1-4ای  مقایسه از معیارهای استاندار و متداول توضی  داده شده در روابی  

 
 (W=20) بینیپیشمقایسه عددی نتایج حاصل از (: 7)جدول 

 (MAPE) درود  شا  (MAE) شا  شده بینیپیشقیم   قیم  واقعی  روز

 985/1%  4/665 3/32850 7/33515 اول

 823/1%  9/646 1/36132 2/35485 دوم

 1/ 33%  5/502 3/38149 8/37646 سوم 

 868/3%  6/1430 7/38412 1/36982  هارم 
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 201/3%  8/1225 4/39523 6/38297 پنج  

 052/6%  2/2376 4/36880 6/39256 شش 

 395/5%  3/2096 6/36756 9/38852 هگت 

 088/18%  3/8392 4/38003 7/46395 هشت 

 278/17%  0/8036 6/38472 6/46508 نه  

 728/15%  0/7052 0/37784 44836 ده 
 

 های پژوهش منهع: یا ته

 

هاااا در روزهاااای اولیاااه از دقااا  باااا یی بر ورداراناااد و نتاااایجی مشاااابه بصاااش بینیپیش  مومااااً

شااود و مقاادار آن باارای شااودا از ایاا  دقاا  بااه ماارور زمااان کاسااته میا تهارساانجی شااهکه راواا  می

رساادا دلیاا  ایاا  اماار  االاوه باار ماهیاا  دروااد می 10روزهااای هشاات  و بعااد از آن بااه مقااادیر بااا ی 

هااای ماقهاا  بینیهاار روز از تمااامی پیش بیناایپیشبساایار نوسااانی ارزهااای دیجیتااال ایاا  اساا  کااه باارای 

روزهااای  بیناایپیشروز آتاای،  شاهااای  بیناایپیششااود لاارا  االاوه باار  شااا آن روز نیااز اسااتگاده می

 گرشته نیز د ی  هستندا
 

 های پیشین مقایسه با نتایج پژوهش

هااای مسققااان دیگاار در ایاا  بصااش بااه مقایسااه رو  ارا ااه شااده توساای ایاا  تسقیاا  بااا پژوهش

درواااد  243/3و  W=15درواااد بااارای  641/2شااده اسااا ا در ایااا  پاااژوهش میااانگی   شاااا، پردا ته

بااه مااوازی اساا ،  GRUهای  صااهی باارای سااا تار اواا ی پااژوهش کااه متشااک  از شااهکه W=20باارای 

وااور  گر تااه پیشاای  آورده شااده اساا  و  یهااارو در ادامااه توضاایسا  مصتصااری از آماادا  دساا 

  با رو  انجام شده در ای  پژوهش مقایسه گردیده اس ا هارو س   ای  

و رگرساایون  2همهسااته و مدل  ااود 1میانگی  متسرک  ودهمهسته یک ار هو همکاران در سه رو   روی 

Nanjiba &  ;(Royدساا  یا تنااد 42/12و % 75/10و % 69/6به تربیاا  بااه میااانگی   شااای %  3 ند متغیره 

________________________________________________________________ 

1 Auto Regressive Integrated Moving Average 
2 Auto Regressive Model 
3 Multi Regressive Model 
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Chakrabarty, 2018) بااا  1پااژوهش هیتمااا و همکاااران بااا اسااتگاده از رو  ترکیااب ماشاای  بااردار پشااتیهان

ا رو  گِاارگ و همکاااران (Hitam et al., 2019) دارد 6/9مقدار %  2سازی ازدرامی ذرا الگوریت  بهینه

در  (Garg, 2018)دروااد دارد  6اس   شای کمتر از  میانگی  متسرک  ودهمهسته یک ار ه که بر اساک

قیماا   بیناایپیشتسقی  دیگر ریزوان و همکاران از  ندی  رو  مصت اام باار پایااه یااادگیری  میاا  باارای 

 3/5اساا  بااه  شااای % GRUکوی  استگاده کردند که در بهتری  رو  که مربااوط بااه شااهکه  صااهی بی 

هااای مصت اام را پارامترهااا و رو   ااود جاای و همکاااران در پااژوهش(Rizwan et al., 2019).  رساایدند

دروااد باارای پااارامتر فااول   46/4،  شااای %LSTMبررسی کردناادا بهتااری  رو  باار پایااه شااهکه  صااهی 

های  یااههای  صااهی باار پایااه پت  و همکاران نیز باار اساااک شااهکه ا (Ji et al., 2019)دارد  w=20ایبازه 

GRU  % نتای  رو  پیشنهادی ای  پژوهش را با   8برای ارز مونرو رسیدندا جدول شماره    0727/4به  شای

 ا    (Patel et al., 2020) دهدپیشی  نشان می یهارو 

 
 ها پیشین مقایسه نتایج روش پیشنهادی با نتایج پژوهش (:8)جدول

 

 درود  شا  ها پژوهش
 %243/3 & (15=W  % )641/2  (W=20) رو  پیشنهادی ای  پژوهش 

 9/ 69% ]21[روی  

 6/9%  ]22[هیتما 
 6کمتر از % ]23[گِرگ 
 3/5%  ]24[ریزوان 
 %46/4( W=20) ] 25[جی  
 0727/4% ]1[پت  

 های پژوهش منهع: یا ته 

 

________________________________________________________________ 

1 Support Vector Machines 
2 Particle Swarm Optimization 
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شاااود رو  ارا اااه شاااده در ایاا  پاااژوهش بهتاااری  دقااا  و مشاااهده می 6کاااه از جااادول  گونااههمان

روشاای   نوانبااه  روازایاا هااای ذکاار شااده داراساا ا لاارا اسااتگاده  م کاارد را در باای  تمااامی پژوهش

 گردداکوی  توویه میقیم  بی  بینیپیشمعتهر و دقی  برای 

 

 بحث و نتیجه  

های قیمتاای و در ایاا  مقالااه ابتاادا معیارهااای ساانجش  شااا توضاای  داده شااد ساا   هاار یاا  از شااهکه

هااا آن بیناایپیشمجاازا مااورد بسااث و بررساای قاارار گر اا  نتااای  راواا  از  وااور بهسااا تاری 

 موردبررساای ااددی و شااماتی  در تصاااویر آورده شاادا در انتهااا نیااز سااا تار ک اای شااهکه  وااور به

در ایاا  پااژوهش کااه متشااک  از سااه شااهکه  صااهی اساا  بررساای و ا تهارساانجی شااد و پاا  ازآن نتااای  

تااوان قیماا  روزهااای میکوی  آورده شااد و مشااص  شااد کااه آینااده قیمتاای بیاا  بیناایپیشراواا  از 

 W=20و  W=15بااارای   76/96%و  36/97%کوی  را باااه ترتیاااب و باااا دقتااای دررااادود  آیناااده بیااا 

هااای پیشاای  از دقاا  و کااارایی بااا تری و دهااد ایاا  رو  در مقایسااه بااا رو تصماای  زد کااه نشااان می

تااوان می wرجاا  مساسااهاتی کمتااری بر ااوردار اساا ا همچناای  بااا اسااتگاده از مقااادیر مصت اام پااارامتر 

اسااتگاده  wتااوان از مقااادیر بااا ی پااارامتر نتیجااه گر اا  کااه بااه دلیاا  نوسااانا  بااا ی رمزارزهااا نمی

در فااول  هااادق گااردد و معتهرتااری  نمااود همچناای  اسااتگاده از مقااادیر کاا  ایاا  پااارامتر نیااز توواایه نمی

باار روی قیماا  آینااده  ریتااأثتااری  مقاادار بیش دیگر هار بااها تااد روزه اتگاااق می 20الاای  15ای بااازه 

گااردد کااه از باشااد و بااه تس یاا  گااران بااازار توواایه میروز ماقهاا  می 20الاای  15کوی  مربااوط بااه بیاا 

 قیم  استگاده نمایندا  بینیپیشای  بازه برای 

های  صااهی بااا معماااری مااوازی تااوان اشاااره داشاا  کااه شااهکهگیااری نهااایی  نیااز مینتیجااه  نوانبااه 

قیماا  روزهااای آینااده ب ردازناادا لاارا بااه ساارمایه  بیناایپیشتواننااد بااا دقاا  و کااارایی بااا یی بااه می

یاا    نوانبااهگااردد از شااهکه  صااهی گااراران و اقتصاااددانان  عااال در زمینااه رمزارزهااا پیشاانهاد می

تر روزهااای آینااده اسااتگاده نماینااد همچناای  باارای هاار  ااه کاااراتر اباازار کمکاای شناسااایی و روااد دقیاا 

های اجتمااا ی پرفر اادار و هااای بیشااتر شااهکه باالاک  اای ، شااهکهتااوان از ویژگیشاادن ایاا  رو  می

اسااتگاده نمااودا همچناای  اسااتگاده از  اااهااا، قیماا  رمزارزهااای دیگاار و هرهااای منتشاار شااده در آن

 از اگاارددقیماا  توواایه می بیناایپیشباارای  2و یااادگیری تقااویتی 1هااای یااادگیری باادون نااامررو 
________________________________________________________________ 

1 Unsupervised Learning 
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هااای آینااده داشاا  ایاا  اساا  کااه در تااوان باارای اسااتگاده در پژوهشکااه می ییهاهیتوواا دیگاار 

 روجاای و قساام  نتااای  بااه جااای اسااتگاده از قیماا  از دو کاالاک ا اازایش و یااا کاااهش قیماا  اسااتگاده 

کوی  کااه در انتهااا شااهکه تعیاای  نمایااد کااه شاارایی کنااونی مناسااب  ریااد بیاا  وااور بدی کاارد 

 ؛ وهااای  ااود را بااه  اارو  بگااراردباشااد یااا بهتاار اساا  در ایاا  شاارایی ساارمایه گاارار داراییمی

در آیناااده نتاااای  جاوااا  از ایااا  شاااهکه را باااا توضااایسا   اااوق ترکیاااب نماااود  تاااوانیمهمچنااای  

کوی  کاهشاای کااه شااهکه در انتهااا تعیاای  نمایااد کااه در روزهااای آینااده قیماا  بیاا  وااور بدی 

امیااد  یااا ا زایشاای و ایاا  رونااد ا زایشاای یااا کاهشاای بااودن تااا  ااه قیمتاای ادامااه دار  واهااد بااودا باشاادیم

گراران در ایاا  ایجاااد اباازاری کااارا و مو اا  باارای ساارمایه ساااززمینهبتوانااد  هاااپژوهشاساا  ایاا  ایاا  

 زمینه باشدا
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1-INTRODUCTION 

In fact, one of the main problems of the country's banking system can 

be seen in the fact that both its goal-setting and implementation measures 

are not compatible with the requirements of an efficient financial system - 

both from an Islamic perspective and from a neoliberal economic 

perspective. In this regard, the reform of the country's banking system has 
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been a category that has not only been emphasized by economic experts; It 

has also been given serious attention in the upstream documents and 

development plans of the country. Although reforming the policies of the 

banking system is basically a positive and promising category. But the key 

issue is to determine to what extent the proposed policies have been able to 

align the country's banking system in line with Islamic banking (Ghaemi 

Asl, Bafandeh Iman Doost & Mohammadi, 2022). On the other hand, one 

should pay attention to the fact that a large part of the problems in the 

economic field is caused by a general and one-dimensional view of the 

issues. This is despite the fact that a problem such as reforming the banking 

system is a multi-dimensional category in which various factors are 

involved (Shahidinasab & Mousavian, 2021). Therefore, explaining the 

priority of each of these factors can create a more accurate insight for the 

managers of the banking system and the country's macroeconomics; This 

issue has also been considered in the current research. The current research 

is based on the optimal policies for reforming the banking system with an 

Islamic approach. Also, this research aims to determine the current state of 

the banking system in terms of the implementation and performance of the 

identified policies, after identifying the policies of Islamic banking in the 

direction of reforming the banking system, through the application of 

performance importance analysis. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Policymaking is a branch of political science that studies the set of 

government actions. Government actions can be discussed both as an 

independent variable and as a dependent variable. The set of government 

actions is a subject that is very wide in terms of diversity, and areas such as 

health policy, includes agricultural policy, industrial policy, etc. (Zarandian, 

Farzin & Shalbafian, 2021). According to Vedung (2017), policy-making 

refers to the activities of the government and the intentions that motivate 

these activities. In other words, policy-making is what the government 

decides to do or leave it. In another definition, policymaking includes 

political plans to implement plans to achieve social goals and represents a 
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set of government activities that have a direct or indirect impact on the lives 

of citizens (Kikuchi, 2021). 

Examination the experience of Islamic banking in Islamic and non-

Islamic countries clearly shows that in most cases, Islamic banks are 

somehow under the supervision of jurisprudential committees (Hassan & 

Aliyu, 2018). Shariah supervision and Shariah risk minimization indicates 

that most Islamic banks and institutions operating in other countries have 

addressed this issue in various ways such as the specialized jurisprudence 

council, the jurisprudence council, the Shariah council, the Shariah 

committee, etc. (Mutamimah & Saputri, 2023). 

 

3- METHODOLOGY 

The current research, in terms of its purpose, is applied with a mixed 

approach. In the first stage, the required data was extracted from documents 

and library studies. The statistical sample includes 23 experts and specialists 

in Islamic banking and macroeconomic policy making who had scientific 

and research experience and executive experience, who were selected 

purposefully and using the snowball technique. At least 10 years of bank 

management experience or 10 years of work experience as a university 

professor were the sample selection criteria. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the quadratic matrix, each factor is placed in one of the 

four areas of "area of focus", "continuation of good work", "waste of 

resources" and "low priority". The factors that are located in the 

concentrated area, although they are above average in terms of importance, 

but in terms of performance, they have a lower-than-average level in terms 

of audience. For this reason, the suggested strategy for these factors is to 

pay attention and focus on them and allocate better and more material and 

spiritual resources in this area. The area of good work continuity includes 

factors that are rated above average in terms of both importance and 

performance . 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In relation to the current research, it is also necessary to mention that 

the use of the importance-performance analysis approach provides more 

accurate information regarding the different dimensions of policy making in 

the banking system for the managers of the banking system. In other words, 

this approach allows us to know in which of the areas the performance of 

the organization (here, the banking system) is favorable and in which areas 

there is still poor performance. Due to the lack of similar studies, this 

research can provide a comprehensive perspective to the country's bank 

managers to formulate and implement banking system reform policies. In 

the end, it is suggested to use the pathological approach in the future 

research in relation to the implementation of the Islamic banking system in 

the country in order to create a better perspective in this regard. In addition, 

researchers can use multi-criteria decision-making techniques to prioritize 

factors involved in the implementation of Islamic banking policies. 

 

 

Keywords: Policy-Making Model, Islamic Banking, Corrective Policy, 

Importance-Performance Analysis. 
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 مقدمه 

باز  موضوعیاساساً    یگذارمشیخط با  رابطه  در  می  مفید   یگرانیاست  براکه   مشکلیحل    یکوشند 

و    ی اقتصاد عرصه  در(. Tohidfam, 2021سازند )مشی منطبق خط  یمشی را با ابزارهااهداف خط  یکاربرد

 که  هستند  مواجه  یمتعدد  مسائل  با  که  هستند  هابانک  گران،یباز  ترینمهم  از  یکی  ،یاقتصادهای  مشیخط

  از   ی ریجلوگ  و  هابانک   یمال  منابع   شدن   بلوکه.  است  شده   ی اقتصادهای  مشیخط   یناکارآمد  به   منجر

دلبانک  یاندهیز  پول،  حیصح  گردش به   لات یتسه  سود  حصول  عدم  و  یبانک  یسودها   پرداخت  لیها 

 گذاریسرمایه   عهتوس  و   گسترش  از  یر یجلوگ  ،یمل  سرانه  درآمد   تیدرنها  و  یمال  درآمد  کاهش  ،ییاعطا

  جه ینت در یبانک  ستمیس به ادیزهای نه ی هز فشار و  جادیا  ،محور بانک اقتصاد  درخصوصاً ی بانک منابع  قیطر از

نظام    ترینمهم  از  یبرخ  توانمی  را  المللیبین   و  یداخل  ی بندرتبه   در  هابانک   رتبه   کاهش  بانکیمسائل 

(  یاساس  اهداف   از  ی کی.  (Ruder Granjad, Emadani, Kiakjuri & Taghi Pourian, 2021دانست 

 بر  ،یاسلام  انقلاب  یروزیپ  از  پس  لذا  بود؛   ی بانکدار  نظام  از  بهره   و  ربا  حذف   رانیا  در  یاسلام  انقلاب

  ه یاول   ی هاتلاش  از   دهه   چهار  حدود  .شد  تأکید   ها بانک  عملکرد  بخصوص  و   اقتصاد   شدن یاسلام  لزوم 

  ول ئمس  مقامات  از  کیچ یه  ،یطولان  زمان  نیا  از  پس.  گذردیم  رانیا  در  یاسلام  ی بانکدار  طراحان

  نظام   کی  هایمؤلفه   ما  کشور   در  یبانکدار   و   افتهیتحقق   رانیا  در  هدف مهم  نیا  که  کنند   ادعا   توانند ینم

 از  یعیوس  فیط  که   یبانکدار  نظام  منتقدان   از   یاریبس  ن،یا  از  فراتر.  دارد   خود  در  را  یاسلام  ی بانکدار

 عملکرد  جهات  ی اریبس از بلکه  دانند، ینم  یاسلام را  ی بانکدار  سازوکار ن یا  تنها نه  رندیگیم  بر در  را  جامعه

 مشکلات  طورکلیبه   . (Colabi & Mahmoudi, 2023دانند )یم  موردنظر  ی بانکدار  ی هاه یرو  خلاف   را   آن

  ،یمرکز   بانک  در  دموجو  مسائل  ازجمله  مهم  محور  چهار  به  رانیا  یبانک  نظام  ریگ وپادست   موانع  و  مهم

 ،یبانک   نظام  مسائل  و  مشکلات  ن یا  .نمود  ریتصو  یبانک  کپارچهی  ستمیس   و   یبانک  ساختار  ،یبانک  اتیعمل

مقاو  کلی  ی هااستیس  9بند    وفق   و   بوده   زین  ی کشور  نیمسئول  تأیید   مورد   ت ی تقو  و   اصلاح   ،متیاقتصاد 

گرفته    موردتوجه  کشور  یمال  نظام   جانبههمه  )قرار   & Ghaemi Asl, Bafandeh Iman Doostاست 

Mohammadi, 2022 .) 

های  مشیکند؛ لذا خط ای ایفا میکننده در اقتصادهای بانک محور نقش بسیار تعیین   خصوصبه بانکی  م  نظا

در رابطه    توجهقابل تدوین شده در حوزه بانکی از اهمیت بالای اقتصادی و اجتماعی برخوردار است. نکته  

مشی تنها گام اول است؛  این است که تدوین خط   -هابه مانند سایر حوزه -گذاری در نظام بانکیمشیبا خط 

بیش   آنچه  اهمیت  فرایند  از  است،  برخوردار  است.  خط   یاجراتری  تجربی    درواقع مشی  دست شواهد    به 

ها ناشی از عدم موفقیت در مشیدهد که بخش بزرگی از شکست خطآمده از کشورهای مختلف نشان می
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ازایناس  اجرامرحله   تحلیت.  خط  لرو  ارزیابی  نظام  عنوانبه مشی،  و  تمامی  در  کلیدی  رکن  های  یک 

میمشیخط گرفته  نظر  در  )گذاری   از   یاریبس  یاجرا  در  هادولت (.  Jarociński & Karadi, 2020شود 

  یاجرا   است   ممکن  ی اریبسهای  تیمحدود  و  موانع  ها،چالش.  کنندنمی  عمل  موفق  یعمومهای  مشیخط

  انیمجر  فقط  شود؛می  شکست  دچار  اجرا  مرحله  کههنگامی  معمولاً  اما؛  کند  روبرو  اخلال  با  راها  مشیخط

  شکست (  و  تیموفق)  در  یادیز  نقش  هم  مشیخط   کنندگاننیتدو  کهدرحالی  شوند،می  سرزنش

  به   دتوان می  ندگانکنن یتدو  وسیلهبه   مشی خط   نیتدو  مرحله  در  ت یعقلان  تیرعا  عدم.  دارندها  مشیخط

 . (Pierre, 2022شود ) منجرها مشیخط  ناموفق یاجرا

بانکی   لذا    خصوصبه نظام  برخوردار است؛  بسیار مهمی  بانک محور مانند ایران از جایگاه  اقتصادهای  در 

نکته    هایمشیخط است.  برخوردار  اجتماعی  و  اقتصادی  بالای  اهمیت  از  بانکی  حوزه  در  شده  تدوین 

با    توجهقابل رابطه  بانکی  یگذار  یمشخط در  نظام  حوزه -در  سایر  مانند  تدوین  این    -هابه  که  است 

  درواقع مشی است.  خط   یاجرای برخوردار است، فرایند  مشی تنها گام اول است؛ آنچه از اهمیت بیشترخط

ها  مشیدهد که بخش بزرگی از شکست خط می   آمده از کشورهای مختلف نشان   به دست شواهد تجربی  

  موفق  نظام بانکی یاهیمشخط   زا  یاریبس   ی اجرا  در  هادولت باشد.  ا میجرناشی از عدم موفقیت در مرحله ا

  روبرو   اخلال با  را  هایمشخط  یاجرا است  ممکن  یاریبس  یهات یمحدود  و موانع  ها،چالش.  کنندینم  عمل

 مؤسسات   ازای  شبکه   یبانک  ستمیس  .(Ahmed, Mohiuddin, Rahman, Tarique & Azim, 2022کند )

 ما  یزندگ  از  یبزرگ  بخش  اغلب  هابانک  .کندمی   ارائه  افراد  و  هاسازمان  به  را  یمال  خدمات  که  است

 م، ی کنمی   جادیا  اندازپس   یهاحساب  و  میریگمی  وام  م،یکنمی  زیوار  را  خود  حقوق  یهاچک   ما.  هستند

  ارائه   ما  ی برا  را   یمال  خدمات   که   است  مؤسسات   ازای  شبکه   ا ی  مجموعه  ی بانک  ستم یس.  بانک  ک ی  در  همه 

  یگذار هیسرما  به  کمک  و  سپرده   اخذ  وام،  ارائه   پرداخت،   ستمیس  یدازان راه   مسئول  مؤسسات  نیا.  کنندمی

امر .  دهندمی   انجام  را   متفاوت  عملکرد  ن یچند  ،مؤسسات  شبکه   به   بسته   یبانک  یهاستم یس  . هستند این 

است  تأثیرگذاری  دهنده نشان  شهروندان  تمامی  زندگی  و  معیشت  بر  بانک  مشخص ؛  گسترده  بنابراین 

بانکی به صور مختلف بر زندگی بخگذاری و تدوین خط شود که سیاستمی ش بزرگی از مشی در نظام 

 (. Kogan, 2018گذارد )می ریتأثجامعه 

فاصله زیادی با اصول   تنهانه بانکی ایران   این است که نظام دیآیبرماز وضعیت فعلی بانکداری کشور  آنچه

با شاخص بلکه  محوری که ذیل مفهوم  و عدالت   هایی چون شفافیت، پاسخگوییبانکداری اسلامی دارد؛ 

خوب" می  "حکمرانی  تعریف  بانکی  قرابتی  نظام  نیز  ) شوند   درواقع(.  Dashti & Salemi, 2021ندارد 
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هدف می هم  که  دانست  این  در  را  کشور  بانکداری  نظام  اصلی  مشکلات  از  یکی  هم توان  و  گذاری 

بایسته  و  الزامات  با  آن  اجرایی  کارآمد اقدامات  مالی  نظام  یک  منظر -های  از  چه  و  اسلامی  منظر  از  چه 

  تنها نه ای بوده است که  همخوانی ندارد. در این راستا، اصلاح نظام بانکداری کشور مقوله -اقتصاد نئولیبرال

ای کشور نیز های توسعه کارشناسان اقتصادی قرار گرفته است؛ بلکه در اسناد بالادستی و برنامه   تأکید مورد  

خطی  موردتوجه اصلاح  اگرچه  است.  گرفته  قرار  بانکی  مشیجدی  نظام  و  مقوله   اساساًهای  مثبت  ای 

اما   است؛  مشخص    مسئلهامیدوارکننده  که  است  این  خطکلیدی  حد  مشیشود  چه  تا  پیشنهادی  های 

ریلتوانسته  اسلامی  بانکداری  راستای  در  را  کشور  بانکداری  نظام  )گذاری  اند   ,Ghaemi Aslکنند 

Bafandeh Iman Doost & Mohammadi, 2022.) 

از طرف دیگر باید به این واقعیت توجه کرد که بخش بزرگی از مشکلات در حوزه اقتصادی ناشی از نگاه 

تک و  که  کلی  است  حالی  در  این  است.  مسائل  به  مقوله   ایمسئله بعدی  بانکی،  نظام  اصلاح  ای  چون 

رو  ازاین   (. Shahidinasab & Mousavian, 2021هستند )است که عوامل مختلفی در آن دخیل    چندبعدی 

تر برای مدیران نظام بانکی و اقتصاد تواند باعث ایجاد بینشی دقیقتبیین اولویت هر یک از این عوامل می

  محور  بر حاضر پژوهش قرار گرفته است. موردتوجه مسئلهکلان کشور شود؛ که در پژوهش حاضر نیز این 

  پژوهش   نیا  چنینهم .  است  گرفته  شکل  یاسلام  کردیرو  با یبانک  نظام  اصلاح  جهت  مطلوب  یهامشیخط

راستای    بانکداری  یاهمشیخط   ییشناسا  از   پس  ست ا  آن  بر در    ق یطر  از  ،یبانک  نظام  اصلاح اسلامی 

  یهامشیخط  عملکرد  و   اجرا  جهت  از  را  یبانک  نظام  موجود   وضع  عملکرد،   تیاهم  لیتحل  کاربست

 . دینما مشخص شده، ییشناسا

پژوهش،   اهداف  راستای  می  سؤال در  مطرح  زیر  مهماصلی  ی بانک  نظام  اصلاحهای  مشیخطترین  شود: 

ها  مشیی از چه وزن و اهمیتی در مقایسه با سایر خطبانک  نظام  اصلاح های  مشیخط کدامند و هر یک از  

سازمان است؟  نظریبرخوردار  مبانی  بعدی  بخش  در  است:  زیر  شرح  به  مقاله  این  شامل   دهی  پژوهش 

های تجربی داخل و  شود؛ در ادامه تعدادی از پیشینه اری اسلامی توضیح داده میگذاری و بانکدمشیخطی

بیان می  از کشور  این مقاله، روش خارج  از  بعدی  استفاده در پژوهش تشریح شود. در بخش  شناسی مورد 

یافته می سپس  داده شود؛  تحلیل  از  حاصل  میهای  بیان  مقها  این  نتیجه شود.  و  بحث  با  به  اله  راجع  گیری 

 رسد. های تحقیق به پایان مییافته
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 مبانی نظری 
 ی گذاریمشخط

با  رابطه  در  تعریف  نوع  دارد:   مشیخط   دو  ها  ده ی ا  برحسب   اساساً  را   مشیخط   که  است   ییهاآن   وجود 

 ی تجربهای  ده یپد  ازای  مجموعه   را  مشیخط   که   ییهاآن   و   کنند؛تعریف می(  یعملی  هابرنامه   و   اصول)

  ها یساز مفهوم   نیا  از  مورد  ن یاول(.  است  مشاهده قابل  هاآن   جینتا  و  شودمی  انجام   که  ییکارها)  دانندمی

  آن   یاجرا  ابزار  رودی م  انتظار  و  باشد  ابهام  بدون  و  ساده   نسبتاً   موردتوجه  موضوع  که   است  مناسب  یزمان

 ای/و سردرگم مقاصد  که ییجا – است  زیبرانگ مناقشه  ای/و ده یچی پ موضوع که ییدرجا اما؛ باشد منظم اریبس

  ن ی ا  در .  باشد نداشته  وجود  ابهام   بدون   و  وضوحبه   یاستیسهای  ده یا  فیتعر امکان  است  ممکن  –  است   مبهم

 م یکن   تعریف  افتد،یم  اتفاق  واقعاً  آنچه  اساس  بر  را  مشیخط   کی  که   باشد  د یمف  است  ممکن  مورد

(Mason, Perez, McLemore & Dickson, 2020 .) 

  از   فراتر  ایپدیده   عنوانبه ی را  عموم  مشیخط   مفهوم   کا،یآمر  متحده ایالات  در  1950  دهه   در  ستون ی ا  دیوید

» کرد  تعریف  شده،  انیبهای  ده یا   را  پوستاناه یس  هی عل  ضیتبع  یآموزش  ستمیس  کی  یرسم  استیس  ،مثلاً: 

دو دسته مدارس سفیدپوستان  مدارس را به    ،یمحل   رانیمد  ای  یمحل  مدارس  مدیره هیئت   اما  کند،می  ممنوع

شود  آموزان سفیدپوست داده میدر چنین حالتی همان دروسی که به دانش   .کنندمی  پوستان تقسیمو سیاه 

ای جدا  پوستان مجبورند در مدرسه شود )عدم تبعیض نژادی(؛ اما سیاه پوستان نیز در نظر گرفته میبرای سیاه 

تحصیل   سفیدپوستان  ) از  نژادی کنند  براین تبعیض   ازای  شبکه "  عنوانبه   را  مشیخط   ستون یا  اساس،(. 

)  فیتوص  "ددهمی  صیتخص  راها  ارزش  که  یاقدامات  و  ماتیتصم  ,Nili & Mahmoudzadehکرد 

2013 .) 

 اقدامات  .پردازدمی  دولتی  اقدامات  مجموعه  مطالعه   به  که  است  سیاسی  علوم  از  ایشاخه   گذاریمشیخط

 اقدامات  مجموعه   .گیرد  قرار   موردبحث  تواند می   وابسته  متغیر  عنوان به   هم  و   مستقل   متغیر  عنوانبه   هم   دولت 

  سیاست   بهداشتی،  سیاست  چون  هاییحوزه   و  است  وسیع   بسیار  تنوع  لحاظ  به  که   است  موضوعی  دولتی

را  و  صنعتی  سیاست  کشاورزی، به    . (Zarandian, Farzin & Shalbafian, 2021)  ردیگبرمی  در  غیره 

خط Vedung (2017)  عقیده    این  برانگیزنده   که  مقاصدی   و   حکومتهای  فعالیت   به  گذاریمشی، 

 گیرد می  تصمیم  حکومت   که  تاس  چیزی  آن  گذاریمشی، خطدیگرعبارتبه  کند.می  اشاره   هاستفعالیت

  اجرای  برای   سیاسیهای  برنامه   برگیرنده   در  گذاریمشی، خط تعریفی دیگردر    بگذارد.  کنار  یا   دهد   انجام 

 تأثیر   که   است   حکومتی های  فعالیت   مجموعه  است و بیانگر  اجتماعی  اهداف  به   یابیمنظور دستبه   هاییطرح

 موضوعات  گذاریمشیخط   حوزه   در  . (Kikuchi, 2021دارد )  شهروندان   زندگی   بر   غیرمستقیم  یا  مستقیم
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  دولت،   سیاستیهای  مسئله   صورتبه ها  پدیده   تبدیل  چگونگی  سیاستی،  مسائل  تدوین   نحوه   چون  متنوعی

  عرصه   چنین  .است  بررسیقابل  دولتی  عمل  ارزیابی  و   دولتی   تصمیمات  اجرای  و  گیریتصمیم   نحوه 

  آن   به  پرداختن  روازاین   کندمی  مواجه  هویت   بحران  چالش  با  گاه   عمومی را  گذاریسیاست   رشته  پرتنوعی

 گرتحلیل   نقش  در  بلکه   دستورها،   و   هاروش   مجری  عنوان به   نه  گذار سیاست  .کندمی  مواجه   دشواری   با   را

 در  لذا  دارد،  محکمی  ساختار  و  است  حاکم  قدرت  به  معطوف  دولتی  مدیریت  .کندمی  عمل  سیاستی

  تحرک   و  دوام  گذاریمشیخط  اما  بیابد،  را  جایگزین  هایروش   تواندنمی  آسانیبه   عطف  نقاط  یا  هانابحر

)  ارائه  ابداعی  هایحلراه   یا  جایگزین  مسیرهای  تواندمی  موقعبه   و  دارد  تریبیش   ,Hajizadehدهد 

Zamanzadeh, Kakemam, Bahreini & Khodayari-Zarnaq, 2021) . 

  یبرا   سؤال  دو   هر  ست؟یچ  یابیدستقابل  یمشخط  یطراح  نیبهتر  بود؟  خواهد  چگونه  آلده یا  استیس  کی

 ی عنی  دارد،  اشاره   شود  نیتدو  دیبا  که   یاست یس  کارکرد  به  اول  مورد.  هستند  مهم  اریبس  گذاریمشیخط

.  ابدی  دست   شده  ن ییتع  ش یپ  از   هدف  کی  به   بتواند  تا   باشد  داشته   یطرح چه   د یبا خاص  یمشخط   کی  نکه یا

  توسط   اصولاً   هان یا.  شوندیم  ظاهر   هامشیخط   جادیا  هنگام  که  پردازدیم  ییهات یمحدود  به  دوم   مورد

  ی ضرور  ن،یبنابرا؛  شودمی   ظاهر  رند،یگمی  میتصم  ر یدرگ  گرانیباز  آن  توسط   که   یندیفرآ  یعنی  است،یس

  وجود   ی متعددی مفهوم  هایمدل .  دهدمی  شکل  را  هامشیخط   چگونه  1استیس  که  میکن  یبررس  که  است

 در   که  یاعمده   یهامدل.  کندمی  کمک  مشیخط   و  استیس  نیب  رابطه  از   ما  درک  شدن  روشن  به  که  دارد

  مدل (  4)  ،4ی شیافزا  مدل(  3)  ،3یمنطق   مدل(  2)  ،2ی نهاد  مدل(  1)  از   عبارتند  شوندیم  افتی  اتیادب

  بر   رایز  هستند   هم  مکمل  بلکه   ستند،ی ن  یرقابت  هامدل   نیا  .7ی ندیفرآ  مدل(  6)  و   6نخبگان   مدل (  5)  ،5یگروه

 تمرکز   هااست یس  جداگانه   یهایژگیو  بر   رون یازا  و   کنندیم  تمرکز  یاسیس  یزندگ  مختلف  یهاجنبه 

)یم   ت ی اهم  مورد  در  یمتفاوت  مفروضات  که  است  نیا  هامدل   نیا  یاصل  مفهوم(.  Fukui, 2021کنند 

 مطرح   هاآن   تی عقلان  و  –  مردم  و   نفعیذ  یهاگروه   ها،بوروکرات  استمداران،یس  نهادها،   –  ریدرگ  گرانیباز

  ی هاحلراه   دنبال   به   که   میریبگ  نظر  در   یمنطق  کاملاً  گرانیباز  عنوانبه   را   گذارانسیاست   ما  اگر.  کنندیم

________________________________________________________________ 

1 Politics 
2 Institutional Model 
3 Rational Model 
4 Incremental Model
5 Group Model 
6 Elite Model 
7 Process Model 
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  و  یریگم یتصم  ی هاه یرو  موجود،   اطلاعات  ت ی فیک   بر لذا باید   هستند،   یمشخط   یک   ی اجرا  ی برا  یحداکثر

 (.Kogan, 2018کرد ) تأکید ره یغ
 

 مشی خط یاجرا

توان به دو دسته »بالا به پایین« و »پایین به بالا« را می  مشیخط   یاجرابندی کلی، رویکردهای  در یک طبقه 

  توسط و  شودمی  شروع( یمرکز دولت )  بالا از یاستیس ماتیتصم ن،ییپا  به  بالا  از  رویکرد طبقتقسیم نمود. 

 ی اس یس  ،یحقوق  یرهایمتغ  از  یاریبس.  شودمی   اجرا  ابان یخ  سطح  یهابوروکرات  ای  نییپا  سطح  یهاسازمان

ب 1980)  انیمزمان  و  ریسابات.  گذارندمی  ریتأث  نیی پا  به  بالا  از  یسازاده یپ  ندیفرآ  بر  اجتماعی  و عنوان  ه ( 

پایین«   گذارانبنیان  به  »بالا  را  چنین سیاست  مؤثر  یاجرا  ی برا  لازم   شرط  شش  رویکرد   ر ی ز  شرح  به هایی 

 :کردند فهرست

 . بودند سازگار و واضح   استیس اهداف  ایآ کهاین .1

 . ریخ ای داشت وجود  یکاف یعلّ هینظر ا یآ نکهیا .2

  و   یمجر  مقامات  توسط  انطباق  شیافزا  باعث   و  بود  افتهی  ساختار  یقانون  نظر  از   اجرا  نیا  ایآ  کهاین  .3

 . شودمی هدف یهاگروه 

 .یمجر ن یمسئول تعهد  و مهارت .4

 .است  شده  تیحما تیحاکم و  نفعیذ یهاگروه  طرف از  ایآ کهاین .5

 یعل  هینظر  ای  یاسیس  تیحما  بر  اجرا  دوره   طول  در  یاقتصاد-یاجتماع  ط یشرا  در  رات ییتغ  ایآ  کهاین  .6

 . (Oliveira & Sanches Filho, 2022گذارد )می ریتأث

  مانند   خدمات  ارائه  ای  نییپا  سطح  در  گرانیباز  از  بالا  به  نییپا  هینظر  ن، ییپا  به  بالا  از  کردیرو  برخلاف

. شودیم  شروع   استیس  ستمیرسیز  و  نفع یذ  یهاگروه   ،یعموم  ،یخصوص  ابان، یخ  سطح  یهابوروکرات

 :شودمی تفسیر ریز طیشرا با یعموم یمشخط  یاجرا  در بالا  به ن ییپا یتئور ارزش

  ی رگذار یتأث   ی برا  یکاف  اندازه   به  نییپا  سطح  گرانیباز  با   ییهاتماس  و   ابتکارات  ها،ی استراتژ  اهداف،   ایآ  .1

 . داشت وجود  اجرا بر

 .ریخ ای اندبوده  لیدخ است یس یاجرا و  یبندچارچوب  در نفعانیذ ا یآ نکهیا .2

 (. Pierre, 2022است )چقدر   گرانیباز ن یب مشارکت و  یهمکار د، یصلاحد .3

 بر   را  خود  توجه  و  نندیبمی  یاصل  گرانیباز  عنوانبه   را  مشیخط  طراحان  ن،ییپا  به  بالا  رویکرد  پردازانهینظر

و    ایملاحظهقابل به شکل    توانندمی  که  کنندمی  متمرکز  یعوامل تدوین  تحت  مخط   یاجرافرایند  را  شی 



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  80

 از  یتعداد  که  شد  ارائه(  1979)  انیمزمان  و  ریسابات  توسط  نیی پا  به  بالا  از  کردیرو  نیترق یدق.  قرار دهند  ریتأث

 مؤثر  ی اجرا  یبرا  لازم  شرط   شش  در   را  هاآن   سپس  و  کردند  ییشناسا  را  یاسیس  و  یحقوق  یرهایمتغ

  نفعیذ  ی هاگروه   متعهد،   مقامات  روند، ی،  قانون  ساختار  و   یعل  ه ینظر روشن،  اهداف  شامل  که   کردند   بیترک 

  معمولاً   ن«ییپا  به   بالا»   رویکرد  است،یس  ی هاحوزه   نظر  از .  شودی میاقتصاد-یاجتماع  ریمتغ  طیشرا  ی وحام

 (. Petrakis, Valsamis & Kafka, 2020دهند )یم قرار ت یاولو در  را روشن یهااستیس

 یدولت   مقامات   توسط  یاستیس  یریگمیتصم  با  که   است   ن یا  ن ییپا  به   بالا   از   کرد یرو  یاساس  یهایژگیو

 :پرسدمی سپس و  شودمی شروع ( یمرکز دولت اغلب )

  آن (  در  شده   مشخص  یهاه یرو  و  اهداف)  با  اندازه   چه  تا  هدف  یهاگروه   و  یمجر  مقامات  اقدامات(  1) 

 بود؟  سازگار یاستیس میتصم

 بوده   سازگار  اهداف  با  راتیتأث  اندازه   چه  تا  یعنی  اند،آمده   دست  به  زمان  طول  در  اهداف  اندازه   چه   تا(  2)

 است؟ 

 هم  و  یرسم  استیس  به  مربوط  که  ییهاآن   چه  است،یس  راتیتأث  و  هایخروج  بر  مؤثر  یاصل  عوامل(  3)

 اند؟ بوده  چه  هستند، یاسیس مهم عوامل ریسا

 شد؟  ن یتدو  مجدداً تجربه اساس بر  زمان طول در چگونه  استیس( 4)

  سال  ن یچند  را یز  کندمی  عمل  ن ییپا  به  بالا   از   کرد یرو  از   ی دیمف  مثالعنوان به   ( 1980)  ان یمزمان  و   ریسابات  کار

  کاملاً   ناظر  چند  حداقل  و   است   گرفته  قرار  گسترده   ی تجرب  یهاشیآزما  تحت .  است  داشته   وجود   که   است

 انیمزمان  و  ریسابات  چارچوب.  کنندمی  نگاه   دگاه ید  نیا  یاصل  انیحام  از  یکی  عنوانبه   آن  به  غرضیب

  خود  متیعز  نقطه  عنوانبه   خود  نانهی بدب  اریبس   جینتا  با  را  سازیپیاده   قاتیتحق  از  نسل  نیاول(  1980  ،1979)

  را   «های ارزیابیت یقابل»   و  یاسیس  ،یحقوق   یرهایمتغ  از   یمختلف  انواع   ابتدا  ان یمزمان  و  ریسابات.  گرفت  نظر  در

 (. Steinebach, 2022گذارد )می ریتأث اجرا ندیفرآ مختلف مراحل بر که کردند ییشناسا
 ی اسلام یبانکدار

 ی اسلام   یاعتبار  نهاد   ن ینخست و  شد  آغاز  یاسلام  اقتصاد رامونیپ  هیاول   یهای تئور ،یلادیم  60تا    50  دهه  در

 قمر  ت یم  اندازپس   بانک  عنوان   تحت  کشاورزان  یاندازهاپس   یگردآور  منظوربه   یلادیم  1963  سال  در

 توسعه  بانک  آن  رویپ  و   گرفت  اوج  یلاد یم  70  دهه  در  یاسلام  یبانکدار  نظام  سیتأس  به  ازین .  شد  سیتأس

  80  دهه.  کرد  کار  به  آغاز  عربستان  جده   در  یالمللن یب  یمال  موسسه  کی   عنوانبه  1975  سال  در  یاسلام

  توسط   یاسلام  قاتیتحق  و  آموزش  سسهؤم  سیسأت  بود  یاسلام  یمال  نیتأم  صنعت  عیسر  رشد   آغاز  یلادیم

  کشورها   از  ی اریسب.  بود  یاسلام  یبانکدار  یتئور  و   مفهوم   حوزه   در  عمده   تحول  کی  یاسلام  توسعه  بانک
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  و   پاکستان  ازجمله  کشورها  از  یاریبس   علاوه به .  دادند  توسعه  را  یاسلام  یبانکدار  ی مالز  و  نیبحر  ازجمله

  با   90  دهه   در   یاسلام  ی بانکدار  کردند  لیتبد  بهره   بدون   ستم یس  به   را   خود  ی بانکدار  نظام   سودان   و   رانیا

 می تنظ  جهت  نیبحر  در  یاسلام  یمال  مؤسسات  یبرا  یحسابرس  و   یحسابدار  سازمان  و  بود  همراه   یثابت  رشد

)  سیتأس  یاسلام  مؤسسات  ازین  مورد  نیقوان  ,Ahmed, Mohiuddin, Rahman, Tarique & Azimشد 

2022 .) 

  موارد  اکثر در دهدیم نشان وضوحبه ،غیر اسلامی و یاسلام یکشورها در یاسلام یبانکدار تجربه یبررس

 نظارت   (.Hassan & Aliyu, 2018دارند )  قرار  یفقه  یهاتهیکم  نظارت  تحت  ینحو  به  یاسلام  یهابانک

 در  فعال  یاسلام  سساتؤم  و  هابانک  اکثر  که  است  آن  از  یحاک   عتیشر  سکیر  یسازحداقل  و  یشرع

  ته یکم  عت،یشر  یشورا   ، یفقه  یشورا  ،یفقه  ی تخصص  ی شورا  مانند  گوناگون   ریتعاب  به   کشورها  ریسا

)پرداخته   موضوع  ن یا  به   ره یغ   و  عتیشر این  Mutamimah & Saputri, 2023اند    که  است  یحال  در(. 

 یتجارب   به   توجه   با  داردن  یمشخص  یقانون   و  یرسم   یمتول  یشرع  نظارت مسئله  رانیا  یبانک  نظام  در  متأسفانه

 یبانکدار  ی اجرا  و   ب یتصو  از   که  یمشکلات   به  توجه   با و    دارد   وجود   کشورها   ریسا  در  نهیزم  نیا  در  که

  یاجرا   ی برا  یحکومت  و   ی دولت  مسئولان  فراوان   تأکید   به   توجه   با   چنینهم   گذردیم  ران یا  در   ربا   بدون 

 ی،اسلام  یکشورها   ریسا  به  موفق   یها نمونه   عنوانبه   آن   ارائه   و   کشور  در   یاسلام  اقتصاد   ی الگو  حیصح

  ی الگو  و  داد  قرار  موردتوجه   باید   را  یاسلام  یبانکدار  حیصح  یاجرا  بر  نظارت  و  گذاریقانون   مسئله

  نظام   تحول   ی محورها  از   یکی  عنوان به   تواند می   مسئله   ن یا  مسلماً   نمود   ارائه   نه یزم  ن یا  در  یمناسب  یاتیعمل

 (. Ghaffari Fard & Alamdar, 2021) ردیگ قرار یبانک

  گرفته   انجام   یاسلام  ی بانکدار  حوزه   در  روش یپ   یکشورها   در  آن   اعمال  نحوه   و   یاسلام  ی بانکدار  مطالعه

  کن یول  است  ومقرراتن یقوان  وضع  یاصل  منبع  نوانعبه   اسلام   نید  ،موردمطالعه  ی کشورهادر    است؛

نظام   و  اند داشته   رمسلمانیغ  یکشورها  ریسا  ی بانکدار  با   یادیز  اشتراکات نظارت  اعمال  و  ضمن  مند 

بانک  عتیشر  یهاهیات توسط    ،یاسلام  یبانکدار  مندقانون در    و  بوده مناسب    ینگینقد  یدارا  هامستقر 

)بوده   سکیر  معرض  در  کمتر  یمال  اتیعمل  یراستا  در  چنینهم (.  Mahyudin & Rosman, 2022اند 

لعات تجربی نیز حاکی از مطاچنین بسیاری  . هم باشندیم  یاسلام  یحسابرس  و   یحسابدار  ی دارا  زین  یاسلام

هستند   آن  قدرت  از  دارای  اسلامی  بانکداری  مطلوبی  رقابتکه  کارآیی  و  )پذیری   ,Kaakehاست 

Hassan, Van-Hemmen & Hossain, 2022 .) 
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 پیشینه پژوهش 

در   جیو خار  خلی مقالات دا  میانمحققان در    یرغم جستجوعلی پژوهش و    ن یبا توجه به نوبودن موضوع ا

ب  تحقیقیمجموع     و   رانیا  میاسلا  یجمهور  بانکیو همزمان به دو موضوع اصلاح نظام    مستقیم طور  ه که 

رومشیخط با  با  میاسلا  یبانکدار  کردیگذاری  نشد.  مشاهده  باشد،  مهم   برخی  حالن یاپرداخته    ن یتراز 

از  پژوهش  مرتبط که  برامیها  های آن افته یهای  استفاده کرد،    یتوان  پژوهش حاضر  بدین شرح موضوع 

 است.

Colabi & Mahmoudi (2023)    به تحقیقی   بر  تأکید   با   و   یاسلام  ی بانکدار  بر  مؤثر  عوامل   ییشناسادر 

 سکیر  ت یریمد  رییتغ  یهامقوله آمده مشخص شد که    به دستی پرداختند. بر اساس نتایج نیکارآفر  ۀتوسع

  یالگو   رییتغ  نفعان،یذ  حقوق  تیرعا  ،یاسلام  عقود  بر  یمبتن  یمال  یبازارها  تیریمد  ها،ی گذارهیسرما   در

 فرهنگ   به   توجه  و   یاسلام  عقود   بر   یمبتن  اعتبارات  ی اعطا  ،یمحورعدالت   یسازنه یزم  ،یبانک  ة سپرد  ریذخا

 لی تشک  را  ینیکارآفر  ۀتوسع  بر  تأکید  با  یاسلام  یبانکدار  بر  مؤثر  عوامل  ب،یترتبه   اسلام،  بر  یمبتن  دانش   و

مطالعه دHassan, & Sarker (2023)   .دهندیم پیشر  بررسی  به  مروری  بانکداری  ای  توسعه  نیازهای 

مروری انجام شده -اسلامی در بنگلادش و پیامدهای آن پرداختند. در این تحقیق که با رویکرد توصیفی

بانکداری اسلامی نقش مهمی در ج از  استفاده  نشان دادند  از بروز بحران است محققان  ی مالی هالوگیری 

 دارد.

Dashti & Salemi (2021)  عنوان  مطالعه با    ران؛یا  یهابانک   در  یاسلام  یبانکدار  یسازنه ینهاد"ای 

نتیجه رسیدند که    "راهکارها  و  راهبردها به این    جایگزین انجام دادند. این محققان با بررسی منابع موجود 

 مؤجل،  بیع   مرابحه،   مثل   دیگر  هایروش  و   است   الحسنه ضقر  روش  اسلامی،  مالی   نظـام   در   بهره   نرخ  واقعی

  های هدف   هب   یدنرس  راه   در   دتوانینم  دارد،  ودوج  ا رب  از  رارف  برای  هاییروش   هاآن   در  که   رهن،  و  اجـاره 

ای با  در مطالعه    Farman Ara & Ghaffari (2018)  .باشد  معنادار  اسلامی  هایبانک  اجتماعی  ـ  اقتصادی

  چنین ی و هم بالادست  اسنادبه بررسی    "رانیا  ی بانک  نظام   نظارت  و  یابیارز  یهاشاخص  و  الگو  ارائه   "عنوان  

شاخص  کشورها  ر یسا  یالمللن یب   تجارب  و   الگوها  مقاله  این  در  چون  پرداختند.   نظارت،   اهدافهایی 

  ی ها شاخص  نظارت،  های طه یح  ناظران،  ارات یاخت  ناظران،   ات یخصوص  ، یبانک  نظارت   یهاشرط شیپ

یی پولشو  با  مبارزه   و  یبانک  فساد  انواع  وقوع  از  یریجلوگ  ،یاسلام  یارهایمع  با  تناسب  عملکرد،  یابیارز

مقوله ه ب شناسایی شدند.عنوان  بانکی  نظام  نظارت در  اصلی  عنوان  در مطالعه     Nazari (2018) های  با  ای 

که    "جامعه  در  فقر   کاهش  با   آن   رابطه  و   یاسلام  یبانکدار  نظم  در   نیمع  عقود  گاه یجا" داد  نشان 

مشارقرض عقود  و  مبادله   د توانمی  کتیالحسنه  عقود  و  کند  کمک  جامعه  در  فقر  کاهش  اگرچه    یابه 
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 ستمیعملاً س  شده،  تعیین قبل    ثابت و از  یبازده  ل یبه دلنسبت به عقود ذکر شده دارند اما    یترکاربرد ساده 

 ل ی تحل"ای با عنوان  در مطالعه    Mousaviyan, Nazarpour & Lotfinia (2016).  کنندمی  یرا ربو   نکیبا

بانکدار  یالگو   ینظر گزارش   "رانیا  ی بانکدار  ن یقوان  اصلاح  ی برا  ی راهبرد  :یاندونز  میاسلا   ی نظام 

  ازلحاظ   چنینهم   است   برخوردار  ینسب  ییکارا  و   ت یمشروع  ،تیجامع  از  ی اندونز  یبانکدارکردند که نظام  

  و  ری خ  امر  قصدبه   که  یکسان  یازهاین   به   ییگوپاسخ  به  قادر  و  دارد  ینواقص ،  زیتجه  بخش  در  تیجامع

 .است ،کنندمی یگذارسپرده   ثابت   سود افتیدر  یبرا که یکسان

Rahmayati (2021)  مطالعه عنوان ای  در  بررسی استراتژی   با  به  اسلامی  بانکداری  در صنعت  رقابتی  های 

خیر.    مسئله این   یا  دارد  را  متعارف  بانکداری  با  رقابت  قدرت  اسلامی  بانکداری  آیا  که  این  پرداخت  در 

  های موجود در رابطه با عملکرد بانکداری اسلامی و بانکداری متعارف پژوهش، محقق به بررسی گزارش

با   مطالعه  این  نتایج  مالی    تأکیدپرداخت.  بحران  قدرت   2009-2008بر  اسلامی  بانکداری  که  داد  نشان 

کم آن  ریسک  میزان  و  داشته  بالایی  استفاده رقابتی  کشورها  اغلب  در  که  است  متعارفی  بانکداری  از  تر 

مطالعه   Ikra, Rahman, Wanke & Azad  (2021)شود.  می عنوان  ادر  با  بانکداری  "ی  نظام  کارآمدی 

با رویکردی فراتحلیل به بررسی کارآمدی این شکل بانکداری در اقتصاد نوین جهانی پرداختند.   "اسلامی

قرار گرفت. بر اساس نتایج گزارش   موردبررسی  2020تا    2000بدین منظور مقالات منتخب در بازه زمانی  

اسلامی   بانکداری  که  شد  مشخص  پژوهش  این  در  جدید    تنها نه شده  اقتصاد  در  بالایی  بسیار  کارآیی  از 

 جهانی برخوردار است؛ بلکه در برخی از موارد عملکرد بهتری نسبت به بانکداری رایج دارد.  

Kusuma & Rosadi (2019)  عنوان  مطالعه با    ی بانکدار   یمال  عملکرد  و  یاسلام  ی شرکت  تیحاکمای 

دادند.  اسلام انجام  شاملی  متغیرهایی  تحقیق؛  این   اندازه   ،یحسابرس  تهیکم  اندازه   ،مدیره هیئت   اندازه   در 

نظر اسلام  یشرکت  تیحاکمعنوان  ه ب  عتیشر  نظارت  ئتیه  جلسات  دفعات  و  یشرع  نظارت  ئت یه در  ی 

  پژوهش   نیا جینتا. انجام شده است  2016-2012  سال  در  یاسلام  بانک   10در   قی تحق  این .  گرفته شده است

به  نتایج    اساس  برد.  گذاریم  ریتأث  یمال  عملکرد  بر  همزمان  طوربه   مستقل  متغیرهای  هیکل  که  دهدیم  نشان

در  دست  بر   یمثبت  ریتأث  یحسابرس  تهیکم  و  یشرع  نظارت  یتوال  گرفت  جهینت  توانمی  مطالعه  نیا  آمده 

 Khan  .گذاردی نم  ریتأث   یمال  عملکرد  بر   قدمت   و   اندازه   کهدرحالی.  دارد  یاسلام  یهابانک   یمال  عملکرد

& Bhatti (2018)    عنوان  مطالعه با    روابط   در  د یجد  م یپارادا  کی:  یمال  ن یأمت  و   یاسلام  یبانکدار"ای 

که    "المللن یب دادند  نشان  مقاله  این  در  محققان  دادند.  استوسیله  یاسلام  یبانکدارانجام   جاد یا  در  ای 

  و   صلح   جاد یا  و  قی تحق  آموزش،  ارتقاء  با  را  کار  نیا  متعارف  ستمیس  با   ادغام  وسیلهبه   المللن یب  روابط 
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  و   دوستان  کردن  دایپ  ی برا  است   لهیوس   داده   انجام   کالیراد  عناصر   کنترل  قیطر  از  کشورها   ن یب  یهماهنگ

 . انیاد ی گفتگو قیطر  از غیرمسلمان ی هاملت  با یهمکار

رغم انجام مطالعات متعدد در زمینه بانکداری اسلامی، یات پژوهش حاکی از آن است که علی بررسی ادب

های بانکداری اسلامی پرداخته نشده است. از طرف  هیچ پژوهشی به تحلیل شکاف سیاست مشخصاًتاکنون 

دیگر در اغلب مطالعات پیشین از رویکرد توصیفی برای ارزیابی بانکداری اسلامی استفاده شده است. این  

 پژوهشی انگیزه اصلی از انجام مطالعه حاضر است.   خلأها

 

   شناسیروش

با رویکرد  ازلحاظ   حاضر،  پژوهش   نخست  مرحله  در.  است  انجام شده   خته یآم  هدف، کاربردی است که 

شامل    .شد  استخراج  ایهناکتابخ  مطالعات  و  اسناد   خلال  از  ازین  مورد  یهاداده  آماری    و  خبره   23نمونه 

 اجرایی  سابقه  و   پژوهشی   و   علمی  سابقه  که  اقتصادی   کلان   گذاریسیاست  و  اسلامی  بانکداری  متخصص

می شدن  صورتبه که    د باشداشتند،  انتخاب  برفی  گلوله  تکنیک  با  و  حداقل  دهدفمند  سابقه    10.  سال 

 عنوان استاد دانشگاه معیارهای انتخاب نمونه بوده است. ه سال سابقه کاری ب  10مدیریتی بانک یا 

رویکرد    از  تحقیق  این  استخراج شاخصSandlowski & Barroso (2007) در  استفاده برای  متون  از  ها 

است.   معتبر پایگاه   در  شده   منتشر  مقالات   سیستماتیک  جستجوی  به  مرحله   نخستین  در شده  علمی  های 

و    Emerald insight  ،Elsevierالمللی شامل  بین   هایچنین پایگاه و علم نت هم   مگیران،  SIDداخلی شامل  

Google Scholar  از طریق جستجوی واژگان کلیدی مرتبط، مقالات مربوطه شناسایی شدند.  .  پرداخته شد

روش  محتوی،  چکیده،  تناسب  چون  معیارهایی  از  شده  استحصال  مقالات  غربال  جهت  بعدی  بخش  در 

در  است.  گرفته  صورت  متوالی  مرحله  چهار  در  مقالات  غربال  منظور،  بدین  است.  شده  استفاده  تحقیق 

مورد رسید. از این میان    10322مقاله یافت شد که با حذف مقالات تکراری، این تعداد به    18300مجموع  

مقاله انتخاب شد. در مرحله    165اند که با حذف مقالاتی با چکیده نامرتبط،  بوده   یدسترس قابلمقاله    406

گری،  آمد و در چهارمین مرحله از غربال  به دستله  مقا  102بعد بر اساس متناسب بودن محتوای مقالات،  

شامل    58 نهایی  نمونه  ترتیب  بدین  و  شده  حذف  نامناسب  تحقیق  روش  داشتن  دلیل  به  مقاله    44مقاله 

از طریق مرور مکرر   اطلاعات    25انتخاب شد.   انتخاب شده،  نهایی  فوق  موردنظرمقاله  مقالات  الذکر از 

 کد بازیابی شدند.  صورتبه ها  استخراج شده و اطلاعات آن 

ادبیات،   بر اساس مرور  قبل  و    منظوربه مشی اصلاحی  خط   36در مرحله  بانکداری اسلامی کشف  اصلاح 

بهره  با  این مرحله  اهمیتشناسایی شد. در  از روش تحلیل  و    -گیری  نقاط قوت  عملکرد، ضمن شناسایی 
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  -ت  اهمی  شود. تحلیلهای بانکداری اسلامی ارائه میمشیتحول خط   منظوربه ضعف، راهبردهای اصلاحی  

استشاخص  بندی اولویت   برای  ابزاری  ملکردع ارزشیابی  بتوان  آن،  اساس  بر  تا  ها  را   در.  نمود  عملکرد 

 :شودمی پرسیده  خبرگان و  دهندگانپاسخ از پرسش دو مدل این کارگیریبه 

 است؟  برخوردار اهمیت میزان چه از هاآن  نظر  از پرسشنامه در شده  مطرح هایشاخص .1

 است؟  بوده   چگونه  پرسشنامه از شده  مطرح هایشاخص نظام بانکی در  عملکرد .2

  با   سازمان  در  ها شاخص  آن  به   مربوط  عملکرد  و   ها شاخص  اهمیت   همزمان  مقایسه   امکان   هاپرسش  این   با

های زیر ملکرد گام ع  -ت  شود. جهت انجام تحلیل اهمیمی  فراهم  ملکردع  -ت  اهمی   تحلیل   مدل  از  استفاده 

 شود:طی می

 ها از طریق مطالعه ادبیات موضوع یا نظرخواهی از خبرگان. استخراج شاخص گام اول:

استفاده از طیف لیکرت توسط  ها با  ها و درجه عملکرد آن مشخص کردن درجه اهمیت شاخص   گام دوم:

 گیرندگان و خبرگان.تصمیم

کاربست میانگین هندسی جهت احصاء ارزش نهایی اهمیت و ارزش نهایی عملکرد هر یک از    گام سوم:

 ها از طریق رابطه زیر:مؤلفه 

(1 ) 
bi =( )

1/n      

(2) 
ci =( )

1/n                    

 

شود که حاصل نظر ی منامیده    ام  iارزش نهایی عملکرد مشخصه    ciنهایی اهمیت،    ارزش  ib  در این روابط،

 .((p = 1,2,…, n و(   i = 1,2,…, mاست )کارشناس  pجمعی 

چهارم: آستانه   گام  تعیین  به   1ارزش  ماتریس  هاخانه منظور  ارزش شودیممحاسبه    IPAی  تعیین  جهت   .

اهمیشودیمآستانه از میانگین حسابی استفاده   به  ع  -ت  . ارزش آستانه  از فرمول مذکور  استفاده  با  ملکرد 

 شرح زیر است:

 

 

________________________________________________________________ 

1 Threshold Value 
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 ( )ارزش آستانه عملکرد( 3)

C = µ  

 ( )ارزش آستانه اهمیت( 4)

b=  µ 
 

 .IPA بر روی ماتریس هامؤلفه و   هاشاخصمشخص کردن موقعیت نسبی هر یک از  گام پنجم:

 ارزش   ن یب  شکاف  فرمول  ازها  شاخص  وزن   کردن  مشخص  یبرا  همکاران  و  وو   نظر  اساس  بر  :ششم  گام

 . شودیم استفاده  آن  تیاهم ارزش  ضربدر  شاخص عملکرد و ت یاهم

(4 ) 

Owj=|(bj-cj)× bj| 

 شود. زیر نرمالایز می صورتبه وتحلیل فرمول مذکور را  تر جهت تجزیه برای سهولت بیش 

(5) 
Swj =owj/  

پایان   دارای  هامشخصه در  که  قرار  بیش    swj یی  بهبود  جهت  بالاتر  اولویت  در  باید  هستند    رند یگتری 

(Tyrrell, 2004 &Okrant  .) 

 

 نتایج
 آمار توصیفی

 9نفر از پنل خبرگان مرد و    14نفر مدیر بانکی بودند.    4نفر استاد دانشگاه و    19از بین اعضاء نمونه آماری،  

 سال داشتند.   15نفر سابقه بالای   7سال سابقه و  15-10نفر بین  16نفر زن بودند. از بین اعضاء نمونه،  

 
 های دموگرافیک نمونهویژگی(: 1)جدول 

 یفراوان درصد تعداد طبقات ویژگی

 جنسیت
 8/60 14 مرد 

 2/39 9 زن

 سمت شغلی 
 6/82 19 استاد دانشگاه

 4/17 4 مدیر بانکی 

 5/69 16 سال 15-10 سابقه کاری
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 5/30 7 سال 15بیشتر از 

 تحصیلات 
 9/86 3 کارشناسی ارشد 

 1/13 20 دکترا

 های پژوهش( )یافته                           

 

با ادامه  در  فراترکیب،  روش  از  ابتدایی  مرحله  پنج  در  منتخب  مقالات  انتخاب  از  روش   ده ستفاا  پس  از 

CASP  در   تمقالااز    یک  هر  گرفت.  ارقر  یابیارز  ردمو  کیفی  ظ لحا  به را    مقاله  هر  ،کیفی  طشر  10  با

  ظ لحا  به د شو بالاترو   31  هاآن زاتمتیا ا عمجمو که مقالاتی گرفته و 5 تا  1از  زیمتیاا ، یطاشر ینا  با جهامو

  و   ف حذ   آن  ردمو  15  ، مطالعه  40  نمیا  از   پالایش   مرحله  چند   از   پس .  شد  ف حذ  ت مقالا  باقیو    تأیید   کیفی

 .شد بنتخاا تطلاعاا ل یوتحله یتجز ی ابر هشوپژ 25

ابزارها  یکی کاپا  گام ششم از روش فراترکیب شامل کنترل اعتبار است. روش     یآمار   یریگمیتصم  ی از 

صورت به   کیکه هر    یریگم یمنبع تصم  ا یو    ده یدو فرد پد  ن یب  یاندازه توافق و هماهنگ  یاست که به بررس

گرفته  یریگمورداندازه جداگانه   مقرار  در پردازدیاند  انتخابی  سندی  فراترکیب،  پایایی  ارزیابی  برای   .

محاسبه گردید. ضریب کاپای    613/0اختیار یکی از خبرگان قرار داده شد. پس از ارزیابی، ضریب کاپا  

نتایج پژوهش است.  ؛  مطلوب است  6/0بالای   از روش   مرحله هفتم در  بنابراین این مقدار به معنای پایایی 

ا  .شودیم  ئهارا  قبل  حلامر  یهاافتهی  ،ترکیبافر به شناسایی شاخصدر  پرداخته شد.  دامه  پژوهش  از های 

با   درنهایت و پرتکرار و    یمعنهم   یها شده از متون مقالات مرتبط، با حذف شاخصاستخراج   هایشاخص

 .  دیحاصل گرد شاخص )مقوله فرعی( 36اصلی و   مؤلفه  5 تاًینها ،یینها  یهاشاخص  یبندمقوله و دسته 

 
 های اصلی و فرعی مستخرج از فراترکیب مقوله (: 2)جدول 

 منبع  مقوله فرعی  مقوله اصلی

ی تخصصی فرعی شورای  هاتهی کمالزام تشکیل  ملاحظات فقهی 

 ها بانک درفقهی 

Akkas & Asutay (2022) ؛Mateev, Nasr 

& Sahyouni (2022) 

 ,Paltrinieri؛ Khan & Bhatti (2018) ی ربو  معاملات انجام تیممنوع

Dreassi, Rossi & Khan (2021) 

  اتی عمل به یاسلام عقود یصور   اتیعمل رییتغ

 انیز  و سود در مشارکت ژهیوبه  یاسلام یواقع

Abdo, Noman & Hanifa (2022)  ؛

Kusuma & Rosadi (2019) ؛Ikra, 

Rahman, Wanke & Azad (2021) 

 Ahmed, Mohiuddin, Rahman, Tariqueاحراز پست  یهاشرطشی پتدوین و تصویب 

& Azim (2022) ؛Kaakeh, Hassan, Van-
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مدیریتی مبنی بر داشتن توانمندی، تجربه  

بانکداری اسلامی و پرورش متخصصین فقهی  

 بانکی 

Hemmen & Hossain (2020) 

  ی فقه ی شورا ییاجرا یسازوکارها جادیا

  و یشرع کنترل  واحد  رخانه،یدب  سیتأس وسیلهبه

 اطلاعات  واحد

Yudaruddin (2023)  ؛Smaoui, Mimouni, 

Miniaoui & Temimi (2020). ؛Mateev, 

Nasr & Sahyouni (2022) 

 مناصب در یفقه  یشورا اعضاء  تیعضو  منع

 بالعکس   و یبانک

Sheihk, Taseen, Haider &  Naeem 

 Ashraf, Tabash & Hassan؛ (2021)

(2022) 

ارتقاء جایگاه فقهی از طریق افزایش اختیاراتی  

ارجاع مسائل و مشکلات فقهی، اجرای  رینظ

مصوبات، تسهیل دسترسی اعضا شورای فقهی به  

 اطلاعات 

Mutamimah & Saputri (2023) ؛Abdo, 

Noman & Hanifa (2022) ؛Kusuma & 

Rosadi (2019) 

انتصاب اعضا شورای فقهی از سوی بالاترین 

 سطوح نظیر شورای نگهبان 

Sheihk, Taseen, Haider &  Naeem 

-Kaakeh, Hassan, Van؛ (2021)

Hemmen & Hossain (2020) 

های  تهی کم در یفقه  یشورا  تیعضو  منع

 ها بانک یفقه  یشورا  یفرع  یتخصص

Noreen (2019) ؛Ashraf, Tabash & 

Hassan (2022) 

  و یمرکز بانک در ی فقه ی شورا س یتأس

 در یفقه  یشورا یفرع  یتخصصهای تهیکم

 ها بانک

Noreen (2019) ؛Mateev, Nasr & 

Sahyouni (2022) 

 
 
 

 ها مدیریت دارایی 

  با  مقابله جهت  هابانک ات یعمل بهبود و  اصلاح

 معوق  مطالبات شیافزا

Akkas & Asutay (2022) ؛Paltrinieri, 

Dreassi, Rossi & Khan (2021) 

 & Mahyudin؛  Yudaruddin (2023) های نقدی نسبت دارایی  داشتننگهبهینه 

Rosman  (2022) 

نسبت تسهیلات ارائه شده به    داشتننگهبهینه 

 سپرده 

Mesta (2022)؛Jarociński & Karadi 

(2020)  

گذاری به  نسبت پرتفوی سرمایه  داشتننگهبهینه 

 ها دارایی 

Ahmed, Mohiuddin, Rahman,  Tarique 

& Azim (2022) ؛Noreen (2019) 

آن و   یسازپاکارزیابی اقلام مهم ترازنامه و 

 دار های مشکلحذف دارایی

Mutamimah & Saputri (2023)  ؛

Mahyudin & Rosman  (2022) 

ممنوع بودن هرگونه پرداخت تسهیلات یا اعتبار  

 ها بانکبه اعضای شورای فقهی از سوی 

Kaakeh, Hassan, Van-Hemmen & 

Hossain (2020) ؛Mahyudi & Rosman 

(2022) 

؛  Mutamimah & Saputri (2023)مالی و  یهاگزارشایجاد استانداردها برای 

Smaoui, Mimouni, Miniaoui & 
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شفافیت بر مبنای حسابرسی و حسابداری  

 اسلامی

Temimi (2020) ؛Ashraf, Tabash & 

Hassan (2022) 

های  بانکداری متعارف در استفاده از پتانسیل

 بانکداری اسلامی با توجه به اشتراکات موجود

Sheihk, Taseen, Haider &  Naeem 

 Mateev, Nasr & Sahyouni؛  (2021)

(2022) 

 لزوم انجام معامله بر اساس یک دارایی 
Khan & Bhatti (2018) ؛Ikra, Rahman, 

Wanke & Azad (2021) ؛Hassan & 

Aliyu (2018) 

 هاییدارا به  لات یتسه  نسبت  داشتننگه نهیبه
Akkas & Asutay (2022) ؛Ahmed, 

Mohiuddin, Rahman, Tariqum & Azim 

(2022) 

 یها نسبت  یمبنا بر  یاسلام یقراردادها عقد

 ی لاتی تسه  و ینگینقد

Ghaemi Asl,  Bafandeh Iman Doost & 

Mohammadi (2022) ؛Kaakeh, Hassan, 

Van-Hemmen & Hossain (2020) 

رعایت حداقل سرمایه سازگار با استاندارد بازل    مدیریت ریسک 

 ها سکیرجهت پوشش 

Abdo, Noman & Hanifa (2022)  ؛

Sheihk, Taseen, Haider &  Naeem 

(2021) 

 ,Mateev؛  Mutamimah & Saputri (2023) ها گذاری بانکتوزیع ریسک سرمایه

Nasr & Sahyouni (2022) 

 فاصله گرفتن از ریسک نقدینگی 
Ikra, Rahman, Wanke & AzadA 

 ,Ahmed, Mohiuddin, Rahman؛ ;(2021)

Tariqum & Azim (2022) 

 ی غیر قانونی ها بخشمالی  ن یتأمممنوعیت  
Mesta (2022) ؛Yudaruddin (2023) ؛

Ghaemi Asl, Bafandeh Iman Doost & 

Mohammadi (2022) 

مداری و منافع  مشتری

 اجتماعی

 Ashraf, Tabash؛ Knill & Tosun (2020) زکات عنوانبه  هابانک سود از یبخش پرداخت

& Hassan (2022) 

 & Ghaemi Asl,  Bafandeh Iman Doost انیو ز سود در مشارکت بر ی مبتن ی بانکدار

Mohammadi (2022)؛ Kaakeh, Hassan, 

Van-Hemmen & Hossain (2020) ؛ 

Mutamimah & Saputri (2023)  ؛Mateev, 

Nasr & Sahyouni (2022) 

  و نی مستضعف و انیروستائ  ی برا ژه یو لات یتسه

 ن ی نشمسلمان مناطق

Abdo, Noman & Hanifa (2022)  ؛

Sheihk, Taseen, Haider &  Naeem 

(2021) 

؛  Mutamimah & Saputri (2023) گذار هیسرما عنوانبه یمشتر نقش

Mahyudin & Rosman  (2022) 

  عامه به  مضاربه عقد قیطر  از منابع صی تخص

 تجارت  حوزه فقطنه مردم

Mesta (2022)  ؛Mahyudi & Rosman 

 Noreen (2019)؛ (2022)

توسعه بانکداری اسلامی بر مبنای موضوعات 

کلیدی چون نوآوری در سرعت، مدیریت 

فناوری   کارگیری بهی هاوه یشریسک و 

 اطلاعات 

Akkas & Asutay (2022) ؛Ahmed, 

Mohiuddin, Rahman, Tariqum & Azim 

 Ghaemi Asl,  Bafandeh Iman؛ (2022)

Doost & Mohammadi (2022) ؛Kaakeh, 

Hassan, Van-Hemmen & Hossain 

(2020) 

؛   Abdo, Noman & Hanifa (2022)در حساب جداگانه و   ریتأخنگهداری جریمه 

Sheihk, taseen, haider &  naeem 
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ی خیر خواهانه تا  هاتیفعال استفاده از آن در 

 سودی برای بانک منظور نگردد.

(2021) 

  یواقع  بخش و پول عرضه  انیم ارتباط  یبرقرار مشارکت اقتصادی

 اقتصاد 

Ghaemi Asl,  Bafandeh Iman Doost & 

Mohammadi (2022); Hassan & Aliyu 

(2018) 

 در  گرلیتسه  عنوانبه  صرفاً  پول  نقش ن ییتب

 یبانکدار  مانند به کالا نه یاسلام ی بانکدار

 متعارف

Ashraf, Tabash & Hassan (2022) ؛

Khan & Bhatti (2018) ؛Ikra, Rahman, 

Wanke & Azad (2021) 

 از دولت با متقابل یوابستگ  از گرفتن فاصله

  منافع  حفظ جهت استاندارد یسازوکارها قیطر

 نفعان یذ و گذارانسپرده 

Mesta (2022) ؛Yudaruddin (2023) 

؛   Abdo, Noman & Hanifa (2022) ی واقع  ی قراردادها بر تأکید 

Kusuma & Rosadi (2019) 

 های پژوهش( )یافته
 

خبره و متخصص بانکداری اسلامی   23گیری هدفمند  اهمیت بر اساس روش نمونه -جهت تحلیل عملکرد

سیاست و  و  شدند  شناسایی  داشتند،  اجرایی  سابقه  و  پژوهشی  و  علمی  سابقه  که  اقتصادی  کلان  گذاری 

آن  میان  پرسشنامه پرسشنامه  دریافت  از  پس  و  شد  توزیع  جمعها  و  داده ها  گام، آوری  این  در  ها، 

بهره یکپارچه با  خبرگان  نظرات  شامل سازی  خبرگان  پنل  گرفت.  انجام  هندسی  میانگین  روش  از  گیری 

در   ISIپژوهشی یا  -سال و دارا بودن مقالات علمی  10اساتید دانشگاهی متخصص )سابقه تدریس بیش از  

 زمینه بانکداری( و مدیران بانکی بوده است.
 

 تعیین ارزش آستانه و تشکیل ماتریس ربعی 

از   هریک  قبل،  مرحله  در  آمده  دست  به  اعداد  اساس  بر  گام،  این  در   هامؤلفه در  خودشان  جایگاه  در 

 . رندیگیمماتریس ربعی قرار 



 91 ... رانیا یاسلام یجمهور یبانک نظام  اصلاح یاهمشیخط  ملکردع -ت یاهم تحلیل

 
 ماتریس مربعی  :1 شکل 

 

اساس   بر  ادامه  مشخص   شده گفتهی  هافرمول در  آن  اولویت  و  مؤلفه  هر  وزن  تحقیق،  روش  بخش  در 

 .شودیم
 

 های اصلاحی مؤثر بر بانکداری اسلامیمشیبندی خط(: اولویت3) جدول

 اولویت jsw ها مشیخط

 1 0/ 069 ها بانک دری تخصصی فرعی شورای فقهی هاتهی کمالزام تشکیل 

 2 0/ 062 عنوان زکاتبه  هابانکپرداخت بخشی از سود 

 3 0/ 050 ممنوعیت انجام معاملات ربوی 

 4 0/ 049 برقراری ارتباط میان عرضه پول و بخش واقعی اقتصاد 

ویژه مشارکت در سود و  تغییر عملیات صوری عقود اسلامی به عملیات واقعی اسلامی به

 زیان
046 /0 5 

توانمندی، تجربه    یهاشرطشیپتدوین و تصویب   بر داشتن  مبنی  احراز پست مدیریتی 

 بانکداری اسلامی و پرورش متخصصین فقهی بانکی 
046 /0 

 

6 

 

دبیرخانه، واحد کنترل شرعی   سیتأس   وسیلهبهایجاد سازوکارهای اجرایی شورای فقهی  

 و واحد اطلاعات 
043 /0 7 

 8 0/ 041گر در بانکداری اسلامی نه کالا به مانند بانکداری عنوان تسهیلبه  صرفاًتبیین نقش پول  
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 متعارف

 9 0/ 039 انیو زبانکداری مبتنی بر مشارکت در سود 

 10 0/ 038 جهت مقابله با افزایش مطالبات معوق  هابانکاصلاح و بهبود عملیات 

از طریق سازوکارها با دولت  متقابل  از وابستگی  استاندارد جهت حفظ فاصله گرفتن  ی 

 نفعانیذگذاران و منافع سپرده 
038 /0 11 

 12 0/ 037 منع عضویت  اعضاء شورای فقهی در مناصب بانکی و بالعکس 

 13 0/ 031 بر قراردادهای واقعی  تأکید 

 14 0/ 025 های نقدی نسبت دارایی  داشتننگهبهینه 

 15 0/ 024 نسبت تسهیلات ارائه شده به سپرده  داشتننگهبهینه 

فقهی،  مشکلات  و  مسائل  ارجاع  نظیر:  اختیاراتی  افزایش  طریق  از  فقهی  جایگاه  ارتقاء 

 اجرای مصوبات، تسهیل دسترسی اعضا شورای فقهی به اطلاعات 
024 /0 16 

 17 0/ 023 انتصاب اعضا شورای فقهی از سوی بالاترین سطوح نظیر شورای نگهبان 

 18 0/ 022 ها گذاری به دارایینسبت پرتفوی سرمایه  داشتننگهبهینه 

 19 0/ 022 دار های مشکلارزیابی اقلام مهم ترازنامه و پاکسازی آن و حذف دارایی

 20 0/ 022 نشین مسلمانتسهیلات ویژه برای روستائیان و مستضعفین و مناطق 

سوی   از  فقهی  شورای  اعضای  به  اعتبار  یا  تسهیلات  پرداخت  هرگونه  بودن  ممنوع 

 ها بانک
021 /0 21 

برای   استانداردها  حسابداری   یهاگزارشایجاد  و  حسابرسی  مبنای  بر  شفافیت  و  مالی 

 اسلامی
021 /0 22 

 23 0/ 019 گذار سرمایه عنوانبهنقش مشتری 

پتانسیل از  اشتراکات استفاده  به  توجه  با  اسلامی  بانکداری  در  متعارف  بانکداری  های  

 موجود
018 /0 24 

 25 0/ 018 لزوم انجام معامله بر اساس یک دارایی 

 26 0/ 017 ها های تخصصی فرعی شورای فقهی بانکمنع عضویت شورای فقهی در کمیته

 27 0/ 016 هانسبت تسهیلات به دارایی  داشتننگهبهینه 

و    سیتأس مرکزی  بانک  در  فقهی  در تهیکمشورای  فقهی  فرعی شورای  های تخصصی 

 ها بانک
016 /0 28 

 29 0/ 015 حوزه تجارت  فقطنهتخصیص منابع از طریق عقد مضاربه به عامه مردم 

 30 0/ 014 فاصله گرفتن از ریسک نقدینگی 

 31 0/ 014 ی غیر قانونی ها بخشمالی  ن یتأمممنوعیت  

 32 0/ 014 های نقدینگی و تسهیلاتی عقد قراردادهای اسلامی بر مبنای نسبت
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 33 0/ 013 ها سکیررعایت حداقل سرمایه سازگار با استاندارد بازل  جهت پوشش 

 34 0/ 013 ها گذاری بانکتوزیع ریسک سرمایه

توسعه بانکداری اسلامی بر مبنای موضوعات کلیدی چون نوآوری در سرعت، مدیریت 

 فناوری اطلاعات  کارگیری بهی هاوه یشریسک و 
012 /0 35 

  رخواهانه یخی  هاتیفعال در حساب جداگانه و استفاده از آن در    ریتأخنگهداری جریمه  

 تا سودی برای بانک منظور نگردد. 
008 /0 36 

 های پژوهش( )یافته
 

»اتلاف   »استمرار کار خوب«،  از چهار ناحیه »حوزه تمرکز«،  به ماتریس ربعی، هر عامل در یکی  با توجه 

اند اگرچه به لحاظ اهمیت،  عواملی که در ناحیه متمرکز جایابی شده   گیرد.منابع« و »اولویت پایین« قرار می 

پایین  به لحاظ عملکردی سطح  اما  متوسط هستند  از  به  بالاتر  هستند.  دارا  نظر مخاطبان  از  را  متوسط  از  تر 

آن بر  تمرکز  و  توجه  عوامل  این  برای  پیشنهادی  راهبرد  بیش همین جهت،  و  بهتر  تخصیص  و  منابع  ها  تر 

و    ت یاست که هم به لحاظ اهم  یشامل عوامل  ،خوب  کار  استمرار  هیناح  مادی و معنوی در این حوزه است.

ار متوسط  سطح  از  بالاتر  عملکرد  لحاظ  به  به شوندیم  یابیزهم  ا  ،گریدعبارت.  ضمن    هی ناح  ن یعوامل 

عوامل استمرار   ن یا  ی برا  ی شنهادیاند. راهبرد پقرارگرفته   موردتوجه   ز یبالا، در عمل ن  ت یاز اهم  یبرخوردار

اقدامات صورت گرفته است. پایین   منابع،  اتلاف   هی ناح  عوامل  توجه و  اهمیت  به لحاظ  از سطح اگرچه  تر 

اما به لحاظ عملکرد و وضع موجود، بالاتر از تراز متوسط قرار دارند. به همین  متوسط ارزیابی می شوند، 

می  به جهت  که  خود  توان گفت  واقعی  ارزش  از  بیش  نسبی  و  بوده   موردتوجهصورت  اتلاف    ینوعبه اند 

ها و  منابع صورت گرفته است. راهبرد پیشنهادی در مورد این عوامل، کاهش توجه و تخصیص منابع به آن 

 هم   که   است  یعوامل  شامل  ن،ییپا  تی اولو  ه یناح  تمرکز( است.اول )سوق دادن منابع به سمت عوامل ناحیه  

  و   منابع   ص یتخص  گر ید  ریتعب  به .  اندشده یابیارز  متوسط   از  کمتر  عملکرد  لحاظ   به  هم   و   ت یاهم  لحاظ   به 

جدول  است  بوده   اندک  عوامل  نی ا  نییپا  نقش  با  متناسب   ینسب  طوربه   اقدامات در  خلاصه  به   ( 3).  طور 

 آورده شده است.   های اصلاح نظام بانکیمشیخط عملکرد اصول و  تیاهم لیتحل یبندجمع
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 مؤثر بر بانکداری اسلامی  هایمؤلفه بندی تحلیل اهمیت عملکرد : جمع( 4)جدول 

 های اصلاحیمشیخط

 های اصلاحی نظام بانکداری اسلامیمشیخط نواحی ماتریس ربعی 

 ناحیه تمرکز

دبیرخانه، واحد   سیتأس وسیلهبهایجاد سازوکارهای اجرایی شورای فقهی  -

 کنترل شرعی و واحد اطلاعات 

احراز پست مدیریتی مبتنی بر داشتن   هایشرطپیشتدوین و تصویب  -

توانمندی، تجربه بانکداری اسلامی در کنار پرورش متخصصین فقهی  

 بانکی 

 ها بانک دری تخصصی فرعی شورای فقهی هاتهی کمالزام تشکیل  -

 برقراری ارتباط میان عرضه پول و بخش واقعی اقتصاد  -

ویژه  تغییر عملیات صوری عقود اسلامی به عملیات واقعی اسلامی به -

 مشارکت در سود و زیان

 عنوان زکاتبه  هابانکپرداخت بخشی از سود  -

 و زیانبانکداری مبتنی بر مشارکت در سود  -

جهت مقابله با افزایش مطالبات   هابانکاصلاح و بهبود شرایط عملیاتی  -

 معوق

 ممنوعیت انجام معاملات ربوی  -

 هانسبت تسهیلات به دارایی  داشتننگهبهینه  -

ی استاندارد  فاصله گرفتن از وابستگی متقابل با دولت از طریق سازوکارها -

 ذینفعانگذاران و جهت حفظ منافع سپرده 

 بر قراردادهای واقعی  تأکید  -

گر در بانکداری اسلامی نه کالا به  عنوان تسهیلبه  صرفاًتبیین نقش پول   -

 مانند بانکداری متعارف 

 ناحیه استمرار کار خوب 

ممنوع بودن هرگونه پرداخت تسهیلات یا اعتبار به اعضای شورای فقهی   -

 ها بانکاز سوی 

 منع عضویت  اعضاء شورای فقهی در مناصب بانکی و بالعکس  -

 ها گذاری به دارایینسبت پرتفوی سرمایه  داشتننگهبهینه  -

 نشین ائیان و مستضعفین و مناطق مسلمانتسهیلات ویژه برای روست -

مالی و شفافیت بر مبنای حسابرسی و   یهاگزارشایجاد استانداردها برای  -

 حسابداری اسلامی 

 انتصاب اعضا شورای فقهی از سوی بالاترین سطوح نظیر شورای نگهبان  -
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 های اصلاحیمشیخط

 های اصلاحی نظام بانکداری اسلامیمشیخط نواحی ماتریس ربعی 

ارتقاء جایگاه فقهی از طریق افزایش اختیاراتی نظیر: ارجاع مسائل و   -

مشکلات فقهی، اجرای مصوبات، تسهیل دسترسی اعضا شورای فقهی به  

 اطلاعات 

 ناحیه اتلاف منابع 

 گذار عنوان سرمایهنقش مشتری به -

 ها گذاری بانکتوزیع ریسک سرمایه -

 دار های مشکلارزیابی اقلام مهم ترازنامه و پاکسازی آن و حذف دارایی -

رعایت حداقل سرمایه سازگار با استانداردهای بازل  جهت پوشش   -

 ها سک یر

توسعه بانکداری اسلامی بر مبنای موضوعات کلیدی چون نوآوری در   -

 فناوری اطلاعات  کارگیریبهی ها وه یشسرعت، مدیریت ریسک و 

های تخصصی فرعی شورای فقهی  منع عضویت شورای فقهی در کمیته -

 ها بانک

 حوزه تجارت  فقطنهتخصیص منابع از طریق عقد مضاربه به عامه مردم  -

 ی غیر قانونی ها بخشمالی  ن یتأمممنوعیت   -

 لزوم انجام معامله بر اساس یک دارایی  -

ی تخصصی فرعی  هاتهیکمشورای فقهی در بانک مرکزی و   س یتأس -

 ها شورای فقهی در بانک

در حساب جداگانه و استفاده از آن در   ریتأخنگهداری جریمه  -

 خواهانه تا سودی برای بانک منظور نگردد. ی خیرهاتیفعال

 ناحیه دارای اولویت کمتر 

های  بانکداری متعارف در بانکداری اسلامی با توجه به  استفاده از پتانسیل -

 اشتراکات موجود 

 نسبت تسهیلات ارائه شده به سپرده  داشتننگهبهینه  -

 فاصله گرفتن از ریسک نقدینگی  -

 های نقدی نسبت دارایی  داشتننگهبهینه  -

 های نقدینگی و تسهیلاتی عقد قراردادهای اسلامی بر مبنای نسبت -

 های پژوهش( )یافته
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 بحث و نتیجه  

 ری تأثاقدامات اساسی و مهم است که    ازجملهمنظور تحقق بانکداری اسلامی  های اصلاحی به مشیارائه خط 

دار و اساسی برای تحقق  های اولویت مشیبسزایی در اجرای موفق بانکداری اسلامی دارد. تا زمانی که خط

گونه عملیات و اقدام برای تحقق بانکداری اسلامی با موفقیت  قرار نگیرند، هر  موردتوجه سلامی  بانکداری ا

رویکرد   با  حاضر  پژوهش  در  بود.  نخواهد  خط   ی ارشتهان یمهمراه  نگاه  با  شد    گذاری،مشیتلاش 

  کارگیریبه ی گذشته شناسایی شوند و با  هاپژوهشمطالعات و    بر اساسهای اصلاح نظام بانکی  مشیخط

ابتدا در مرحله اول خط  بر اساس روش تحلیل محتوای استقرایی های اصلامشیروش تحقیق ترکیبی  حی 

ای طراحی شد  گیری از روش تحلیل اهمیت عملکرد، پرسشنامه با بهره   ازآنپس تخراج شدند.  شناسایی و اس

در این بخش به بحث   دار شناسایی شدند.های اصلاحی اولویت مشیگرفت و خطو در اختیار خبرگان قرار 

  به دست شود. در ابتدا نتایج  مرتبط پرداخته می   حالن یدرعهای تحقیق در دو بخش مجزا و  در رابطه با یافته 

گیرد و در بخش بعدی به  قرار می  موردبحثگذاری  مشیهای اصلی خط آمده از فراترکیب راجع به حوزه 

 شود.عملکرد( پرداخته می-های حاصل از تحلیل شکاف )تحلیل اهمیتیافته

نتایج   اساس  دستبر  ب  به  بانکداری  در  اسلامی  فقه  ملاحظات  از  ه آمده،  یکی  اصلی   هایمؤلفه عنوان 

 معاملات   انجام   ت یممنوع،  هابانک   در  یفقه  ی شورا  یفرع  ی تخصص  یهاته یکم  ل یتشک  لزوم شناسایی شد.  

،  انیز  و   سود   در   مشارکت  ژه یوبه   یاسلام   یواقع  ات یعمل  به   یاسلام  عقود   ی صور  ات یعمل  رییتغی،  ربو

  و   یاسلام  یبانکدار  تجربه  ، یتوانمند  داشتن  بر  یمبن  یتیریمد  پست  احراز  هایشرطپیش   بی تصو  و  نیتدو

اند. در های شناسایی شده ذیل ملاحظات فقه اسلامی بوده شاخص  ازجملهی  بانک  یفقه  نیمتخصص  پرورش

فعالیت  از  بسیاری  که  نمود  اشاره  باید  رابطه  عنوان  این  تحت  که  کشور  هایی  در  اسلامی   اجرابانکداری 

نمی  صرفاًشوند  می زیادی  توجه  اسلامی  فقه  ملاحظات  به  عمل  در  و  داشته  اسلامی  اهمیت  پسوند  شود. 

 & Mateev, Nasr  ؛  Akkas & Asutay (2022)گیری بانکداری اسلامی توسط  ملاحظات فقهی در شکل 

Sahyouni (2022) ، Khan & Bhatti (2018)؛  Paltrinieri, Dreassi, Rossi & Khan (2021)  ،Abdo, 

Noman & Hanifa (2022) ؛  Kusuma & Rosadi (2019) ؛  Ikra, Rahman, Wanke & Azad (2021)   

 قرار گرفته است.  مورداشاره نیز 

مقوله  دیگر  با خط از  رابطه  استخراج شده در  بانکی مشیهای  دارایی  مدیریت  اسلامی،  بانکداری  گذاری 

، معوق  مطالبات   شیافزا  با  مقابله   جهت   هابانک   ات یعمل  بهبود   و   اصلاح هایی چون  است که توسط شاخص

  نه ی به،  سپرده   به   شده   ارائه  لاتیتسه  نسبت  داشتننگه   نهیبه ی،  نقد  ی هاییدارا  نسبت  داشتننگه   نهیبه

  حذف   و   آن   یپاکساز  و   ترازنامه   مهم  اقلام   یابیارز،  هاییدارا  به   ی گذارهیسرما  ی پرتفو  نسبت   داشتن نگه 
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  ی سو   از  یفقه  یشورا   ی اعضا  به   اعتبار  ا ی  لاتی تسه  پرداخت   هرگونه   بودن  ممنوع و    دارمشکل   یهاییدارا

با اهمیت این  تعریف می  ها بانک باید اشاره کرد که بخش بزرگی از مشکلات نظام    مؤلفهشود. در رابطه 

)و  ایران  از کشورهای درحال   بانکداری در  بسیاری  دارایی البته  ناکافی مدیریت  اثربخشی  است  توسعه(  ها 

قرار    ریتأثبانک، بلکه کل اقتصاد را تحت    تنها نه شود که این مشکلات  که باعث بروز مشکلات مالی می 

بانک می اقتصاد  با  کشورهایی  در  است  بدیهی  داراییدهد.  مدیریت  کل   تأثیری  ازلحاظ ها  محور،  بر  که 

می بیش اقتصاد  اهمیت  از  است.  گذارد  برخوردار  ب   تیماهتری  بانکی  دارایی  از ه مدیریت  یکی  عنوان 

سیاست   هایمؤلفه  در  مانند  اصلی  دیگر  محققان  توسط  از  پیش  اسلامی  بانکداری   ,Kaakehگذاری 

Hassan, Van-Hemmen & Hossain (2020)؛  Mahyudin & Rosman (2022)؛  Mutamimah & 

Saputri (2023)  ؛  Knill & Tosun (2020) ؛Ashraf, Tabash & Hassan (2022)  ؛Sheihk, Taseen, 

Haider & Naeem (2021) ؛ Mateev, Nasr & Sahyouni (2022) قرار گرفته است.  مورداشاره نیز 

  ت یریمدگذاری نظام بانکی شناسایی شد. مشیهای اصلی خط عنوان یکی دیگر از حوزه ه مدیریت ریسک ب

  جهت  در  را  بانک  که  باشدیم  ییهامدل  و  وستهیپهمبه   یندهایفرآ  از  یا مجموعه  زین   یبانکدار  در  سکیر

  ی اه ی رو  سکیر  ت یریمد  ، درواقع.  دینمایم  ت یهدا  سک یر  بر  ی مبتن  یهات یفعال  انجام   و   ها استیس  اعمال

 سوق  مناسب  ی استراتژ  اتخاذ   ی سو  به  را   بانک  ،یمال  ی بازارها  از  ی ناش  ی های نانینااطم  با   تعامل  در  که   است

  و   قبول قابل   سطح  به  ندهایفرآ  و  هاتیفعال  یبرخ  ییاجرا  سکیر  کاهش  سک،یر  تیریمد  هدف   .دهدیم

  به  قادر  که  اند مواجه  ییهاسکیر  با  خود  اتیعمل  انیجر  درها  بانک  هیکل.  است  ارشد  تیریمد  دییتأ  کسب

  دی با  خود  اتیح  ادامه  یبرا  هابانک  نیبنابرا؛  دارد  وجود  مدیریتشان  امکان   اما  نبوده   هاآن   بردن  نیب  از

 مختلفهای  سکیر  بر  مؤثر  عوامل  ییشناسا  کار،  نیا  یبرا  که  دهند   کاهش  و  نموده   کنترل  راها  سکیر

 ,Sheihk  ؛ Abdo, Noman & Hanifa (2022)این یافته با نتایج محققانی چون    . بود  خواهد   راهگشا  اریبس

Taseen, Haider & Naeem (2021)  ؛Mutamimah & Saputri (2023)  ؛  Ikra, Rahman, Wanke & 

Azad (2021) ؛  Ahmed, Mohiuddin, Rahman, Tarique & Azim (2022)؛  Mesta (2022) ؛ 

Yudaruddin (2023)  ؛ Ghaemi Asl, Bafandeh Iman Doost & Mohammadi (2022)   .همسو است 

مشتری  و  جامعه  منافع  به  حوزه توجه  دیگر  از  خط مداری  با  رابطه  در  که  بود  نظام  مشیهایی  گذاری 

شد.   شناسایی  اسلامی   بر   یمبتن  ی بانکدار،  زکات  عنوان به  هابانک   سود   از  یبخش  پرداختبانکداری 

 یمشتر  نقش ،  نینشمسلمان   مناطق  و  نی مستضعف  و  انییروستا  یبرا  ژه یو  لاتیتسه،  انیز  و  سود  در  مشارکت

  توسعهو    تجارت  حوزه   فقطنه   مردم  عامه  به   مضاربه  عقد   قیطر  از  منابع  صیتخص ،  گذارهیسرما  عنوانبه 
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  یها وه یش  و  سکیر  تیریمد  سرعت،  در  ینوآور  چون  یدیکل  موضوعات  یمبنا  بر  یاسلام  یبانکدار

کل   ازجمله  اطلاعات  یفناور  کارگیریبه  به  رساندن  نفع  برای  اسلامی  بانکداری  در  که  هستند  اقداماتی 

مداری، بازاریابی اجتماعی و پایداری در مفاهیمی چون مشتری  به ظهورمعه شناسایی شده است. با توجه  جا

نیز باید به منافع   -ریشه در کرامت انسانی دارد  اساساًکه  -دوران معاصر، بدیهی است که بانکداری اسلامی

مشتری  و  شود جامعه  توجه    ؛ Ghaemi Asl, Bafandeh Iman Doost & Mohammadi (2022)  مداری 

Kaakeh, Hassan, Van-Hemmen & Hossain (2020) ؛ Mutamimah & Saputri (2023) ؛ Mateev, 

Nasr & Sahyouni (2022)  ؛Abdo, Noman & Hanifa (2022)؛  Sheihk, Taseen, Haider & 

Naeem (2021)    وMahyudin & Rosman (2022)    و    مسئله به    نیازاشی پ نیز اجتماعی  منافع 

 اند.  مداری در بانکداری اسلامی اشاره کرده مشتری

بانک  درنهایت بمشارکت  اقتصاد  در  حوزه ه ها  از  دیگر  یکی  سیاستعنوان  اصلی  بانکداری  های  گذاری 

بانک  که  کرد  عنوان  باید  رابطه  این  در  شد.  شناسایی  جمع  هااسلامی  اصلی  سپرده آشریان  و  وری  ها 

فعالیت   کارگیریبه  در  و صنعتی محسوب میآن  اقتصادی  آلمان، های  ایران،  در کشورهایی چون  شوند. 

بانک نقش  لذا  و  است  حاکم  محور  بانک  اقتصاد  غیره،  و  از  پرتغال  مشهودتر  اقتصادی  توسعه  در  ها 

 ل ی دل  به   کشور  یبانک  شبکهاین واقعیت است که    زیبرانگچالش کشورهایی با اقتصاد بازار محور است. نکته  

  به   یدولت  بخش  یبده  انباشت »   «،یجار  ر یغ  مطالبات  یبالا  حجم»   رینظ  گذشته   یهاسال   انباشته   مشکلات

 که  است  یاعتبار  یتنگنا  با  مواجه  ها«بانک  ترازنامه  در  یرمالیغ  یهاییدارا  یبالا  حجم»   و  «یبانک  شبکه

 امر  ن یهم  و   داشته   ی پ  در   را  هابانک  یدهلات یتسه   توان  کاهش   و   یبانک  شبکه   در   ی نگینقد  انیجر  فیتضع

دستنتیجه    .است  کرده   مواجه   مشکل  با  را  اقتصاد  یمال  نیتأم  در  هابانک   توان   خود  نوبهبه  با    به  آمده 

 & Ikra, Rahman, Wanke  ؛ Khan & Bhatti (2018)  ؛ Ashraf, Tabash & Hassan (2022)های  یافته

Azad (2021)  ؛ Mesta (2022)  ؛  Yudaruddin (2023)  .همخوانی دارد 

  وسیله به   یفقه  یشورا  ییاجرا  یسازوکارها  جادیا  همچونهایی  مشیبر اساس تحلیل اهمیت عملکرد خط

شرع  رخانه، یدب   سیتأس کنترل  اطلاعات  یواحد  واحد  تصو  ن یتدو،  و  پست    ی هاشرطش یپ  ب یو  احراز 

الزام  ی،  بانک  یفقه  نیدر کنار پرورش متخصص  یاسلام یتجربه بانکدار ، یبر داشتن توانمند  یمبتن  یتیریمد

م  یبرقرار،  هابانک   در  یفقه  یشورا  یفرع  یتخصص  یهاته یکم  لیتشک بخش    انیارتباط  و  پول  عرضه 

اسلام  یصور   ات یعمل  رییتغ،  اقتصاد  یواقع عمل  یعقود  و  به   یاسلام  یواقع  ات یبه  در سود  مشارکت  ویژه 

اصلاح ،  انیز  شارکت در سود وبر م یمبتن  ی بانکدار،  عنوان زکاتها به از سود بانک   یپرداخت بخش،  زیان



 99 ... رانیا یاسلام یجمهور یبانک نظام  اصلاح یاهمشیخط  ملکردع -ت یاهم تحلیل

متقابل با    یفاصله گرفتن از وابستگ،  مطالبات معوق  شیها جهت مقابله با افزابانک  یاتیعمل  طیو بهبود شرا

طر از  سپرده   یسازوکارها  ق یدولت  منافع  و  استاندارد جهت حفظ  قراردادها   تأکید،  ذینفعانگذاران    یبر 

از    متعارف  ی نه کالا به مانند بانکدار  یاسلام   ی در بانکدار  گرلیعنوان تسه نقش پول صرفاً به   ن ییتب ی و  واقع

هایی هستند که اهمیت بالایی دارند ولی عملکرد مطلوبی در نظام فعلی بانکداری اسلامی ندارند  مشیخط

این خط و سیاست  بر  با تمرکز  بایستی  ی عملیاتی اصلاحی را در دستور کار قرار هابرنامه ها،  مشیگذاران 

 دهند. 

ها نیز در ناحیه استمرار کار خوب قرار گرفتند یعنی عملکرد ما در این زمینه خوب بوده مشیبرخی از خط

ها بایستی در نظام بانکداری اسلامی با همین عملکرد  مشیمشی نیز اهمیت داشته است. این خط است و خط 

پرداخت تسه  همچونهایی  مشیپیگیری شود. خط  بودن هرگونه  به اعضا  ای  لاتیممنوع    ی شورا   یاعتبار 

استانداردها    جادیا،  و بالعکس  یدر مناصب بانک  ی فقه  ی اعضاء شورا   تی منع عضو،  هابانک   ی از سو  یفقه

شفاف  یمال  ی هاگزارش  یبرا مبنا  تی و  قبیل خط اسلام  ی و حسابدار  یحسابرس  ی بر  این  از   ... و  ها  مشیی 

 هستند.  

هایی که اهمیت و اولویت آن  مشیشود مسئله شناسی دقیق از خطآمده توصیه می  به دست با توجه به نتایج  

ی اقدام و عملیاتی هابرنامه انجام شود و بر اساس آن    ، هست  قبولقابلبالا است و عملکرد ما ضعیف و غیر

سیاست  نهادهای  توسط  پولی  اصلاحی  و  مالی  هم  همچون گذاری  بگیرد.  صورت  مرکزی  چنین  بانک 

می خط پیشنهاد  منابع  محدودیت  به  توجه  با  کمیته  مشیشود  توسط  شده  شناسایی  اهرمی  و  کلیدی  های 

مشی تهیه شود و در عمل با طراحی سیستم نظارتی هوشمند  بانکداری اسلامی متناسب با آن ابزارهای خط 

پیاده  و  تحقق  به   سازینحوه  اختآن  در  و  رصد  پیوسته  و  مستمر  سیاست صورت  بگیرد. یار  قرار  گذاران 

درگیر  خاطرنشانباید    درنهایت که  بیشکرد  هدف  هاته یکمتر  سازی  با  بانکداری  عملیات  در  فقهی  ی 

اقتضائات سیاستی بایستی در   نظر داشتهای عملیاتی مهمی است که با در  برنامه   ازجملهاصلاح نظام بانکی  

بگیرد.   قرار  مرکزی  بانک  فقهی  کمیته  و  مرکزی  بانک  کار  است  هاتهیکمدستور  مناسب  فقهی  ی 

بیش  اجرایی  ترکارکردشان  به  این کارکردها  ناظر  تحقق  برای  و  باشد  نظارت  و  ی عملیاتی هابرنامه سازی 

 ارائه شود.  

عملکرد، -لیل اهمیتدر رابطه با پژوهش حاضر نیز ذکر این نکته ضروری است که استفاده از رویکرد تح

گذاری در نظام بانکی را برای مدیران سیستم بانکی فراهم  تری در رابطه با ابعاد مختلف سیاستدقیق  هنییشپ

بمی می  ،دیگرعبارتهکند.  باعث  رویکرد  در  این  بدانیم  حوزه   کیکدام شود  )در از  سازمان  عملکرد  ها 
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ها کماکان عملکرد ضعیفی وجود دارد. با توجه به کمبود  ، نظام بانکی( مطلوب بوده و در کدام حوزه نجایا

می پژوهش  این  مشابه،  و  مطالعات  تدوین  جهت  کشور  بانکی  مدیران  اختیار  در  جامعی  دیدگاه  توان 

خطپیاده  میمشیسازی  پیشنهاد  پایان  در  دهد.  قرار  بانکی  نظام  اصلاح  از  های  آتی  تحقیقات  در  شود 

آسیب  پیاده رویکرد  با  رابطه  در  بتوان  شناسی  تا  شود  استفاده  کشور  در  اسلامی  بانکداری  نظام  سازی 

بهترچشم علاوه انداز  کرد.  ایجاد  رابطه  این  در  میابری  محققان  تکنیکین  از  تصمیمتوانند  گیری های 

 های بانکداری اسلامی استفاده کنند.مشیسازی خطبندی عوامل دخیل در پیاده چندمعیاره جهت اولویت 
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1- INTRODUCTION 

  When the vulnerability and fragility of the banking system increases, 

banks design different instruments and offer different rates according to 

their situation, and this leads to the divergence of interest rates. In this 

regard, the position of CEOs, who are considered as the main planners of a 

company's long-term strategies, is considered a source of power in corporate 
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decision-making. The role of the CEO's power in taking advantage of the 

comprehensive capacity of the banking system is doubled in the position of 

managing monetary resources, and the CEO's power in the direction of 

efficient management leads to the optimal allocation of resources, reducing 

the divergence of interest rates and directing liquidity to productive 

economic sectors and providing modern banking services. 

  This research has examined macroeconomic factors (interest rate) at 

the company level. In addition, in domestic and international studies, less 

attention has been paid in the field of banking system fragility, interest rate 

divergence and CEO power. Also, it has been tried to include all indicators 

related to variables in this research. On the other hand, banks and financial 

institutions are usually excluded from the statistical community of 

accounting studies due to their own accounting rules and standards. This 

research has examined this part of the statistical community that has a great 

impact on the economy and financial markets. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

  Looking at the structure of the banks' balance sheets, it can be argued 

that the problems of the banks are either related to the deterioration of their 

asset quality on the assets side of the balance sheet, or to bank raids on the 

liabilities side of the balance sheet, or to both sides. These features, 

especially following negative macroeconomic shocks, make the banking 

system vulnerable. The increase in the bank fragility leads to a decrease in 

the investors' trust in banks, and banks offer different rates to attract more 

resources, and this leads to rate divergence. On the other hand, according to 

the organization theory, powerful managers are able to create value by 

making quick decisions and reacting appropriately to market changes, so the 

power of the CEO can apply control mechanisms when banks are vulnerable 

in a way that reduces different interest rates and their divergence. 

 

3- METHODOLOGY 

  To collect data, the reports of the board of directors of banks and 

credit institutions on the website of Tehran Stock Exchange Company and 
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their financial statements were used with the help of Tadbirpardaz software. 

The statistical population of this research includes 30 banks and credit 

institutions admitted to the Tehran Stock Exchange annually in the period of 

2016-2020. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

  Based on the results of the first model, the fragility intensity 

coefficient of the banking system has a significant positive effect on the 

interest rate divergence. In the second model, the coefficient of fragility of 

the banking system on interest rate divergence decreased when the 

moderating variable of CEO power was added. In the third model, when the 

moderating variable of the CEO's power and the interaction effect of the 

CEO's power on the fragility of the banking system were added, the severity 

of the fragility of the banking system on the interest rate divergence 

decreased. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

  The research results indicate that the CEO's power reduces the effect 

of bank fragility on interest rate divergence. Since the power of the CEO 

increases the efficiency of the organization, the decisions and policies of the 

CEO in critical periods of operations can have a significant impact on 

reducing the crisis and vulnerability of banks. And the CEO's goals are 

aligned with the organization's goals. Finally, by reducing the fragility of the 

banking system and the convergence of interest rates in the financial system, 

it will be a great help to the production sector to attract financial resources at 

lower rates and use them in the production process. to the banking system in 

such a way that there is a balance between the growth of their assets and 

liabilities. 

 

Keywords: Interest Rate Divergence, Bank Fragility, CEO Power. 



 1402پاییز و زمستان ، 26، پیاپی 2دوره جدید، سال سی ام، شمارة اقتصاد پولی، مالی 
https://danesh24.um.ac.ir 

 
   قدرت مدیرعامل بر رابطه بین گریتعدیل اثر 

 واگرایی نرخ بهره  و شکنندگی سیستم بانکی
 

  سیمین راجی زاده 
 مربی دانشگاه پیام نور تهران 

 

 

 1280https://doi.org/10.22067/mfe.2023.80993.     نوع مقاله: پژوهشی     

 
 چکیده 

تواند تأثیر مستقیمی بر عملکرد آن داشته باشد. هدف این های کلان یک سازمان میگیریمیزان قدرت مدیرعامل برای تصمیم

بررسی بین   گری تعدیلاثر    پژوهش  رابطه  بر  مدیرعامل  بانکی  قدرت  سیستم  بهره   و  شکنندگی  نرخ  برای .  است  واگرایی 

داده جمع از  آوری  بانکهیئت  ی هاگزارشها  ومدیره  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  سایت  در  اعتباری  مؤسسات  و   ها 

مالی آنصورت نرمهای  به کمک  است.  ها  استفاده شده  تدبیرپرداز  پژوهش شامل  افزار  این  آماری  مؤسس   بانک  30جامعه    هو 

بر اساس نتایج    تعیین شده است.   1396  -1400سالانه در بازه زمانی    صورت بهشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته  اعتباری

ضریب اثر مثبت معناداری بر آن دارد. در الگوی دوم  الگوی اول، ضریب شدت شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره  

قدرت مدیرعامل اضافه شد کاهش پیدا کرد. در    گر تعدیلکه متغیر  شدت شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره وقتی

اثرمتقابل قدرت مدیرعامل در شکنندگی سیستم بانکی اضافه شدند، میزان قدرت مدیرعامل و    گر تعدیلالگوی سوم وقتی متغیر  

تأثیر شدت   مدیرعامل  قدرت  که  است  این  از  حاکی  پژوهش  نتایج  شد.  کمتر  بهره  نرخ  واگرایی  بر  بانکی  سیستم  شکنندگی 

 دهد. شکنندگی بانکی بر واگرایی نرخ بهره را کاهش می
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 مقدمه . 1

 .شود، بازارهای مالی هستندترین بازارهایی که باعث ایجاد توسعه و تحول در اقتصاد هر کشور میاز مهم

ها  . بانکشوندواسطه کارکردهای مهمی که دارند از اجزای مهم نظام مالی کشور محسوب میها به بانک

 ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ ارز و غیره ها همچون  در معرض انواع مختلفی از ریسک

آسیب  افزایش  باعث  که  دارند  در  پذیریقرار  میبحران برابر  شان  آسیب   .شودها  که  و  زمانی  پذیری 

بانک  یابد،  افزایش  بانکی  نظام  و  شکنندگی  کرده  طراحی  مختلفی  ابزارهای  خود  وضعیت  به  توجه  با  ها 

 ,Pour Ebadolhan Kavich)د  شوبهره می  منجر به واگرایی نرخ  امر  کنند و اینهای متفاوتی ارائه می نرخ

Asgharpour, Fallahi & Sattar Rostami, 2018  .) 

آسیبعبارتبه  باشد،  داشته  وجود  اقتصادی  بحران  که  زمانی  بانک دیگر،  شکنندگی  و  ها  پذیری 

بانکافزایش تسهیلات  نرخ  و  سپرده  سود  بین  و  مییافته  وجود  به  اختلاف  ازیکها  بانکآید.  ها  طرف، 

شود  دهند که این افزایش، باعث میها را افزایش میگذاران، نرخ سود سپرده برای جذب منابع مالی سرمایه 

بدهی به رشد  بانکی  داراییهای  و  رفته  بالا  که  سرعت  شود  مواجه  رکود  با  بانکی  به های  برای  این  شدت 

گیری  ها کاهش یابد، اشخاص با بهره های بانک در نقطه مقابل، اگر نرخ سود سپرده بار است.  ها زیان بانک

بانک  در  مالی  منابع  بانک از  وام  بهره  نرخ  میزان  و  میها  کاهش  را  خود  نقد  پول  سپرده  دهند  ها، 

را جهت سرمایه  گذارانسرمایه مالی لازم  بورسمنبع  مانند  بازار سرمایه  از    یا خرید مسکن  گذاری در  را 

های بانکی متوقف شود  شود میزان نقدینگی و رشد دارایی . این امر باعث می نمایندها تأمین میطریق بانک

ها، نسبت به  گذاران با توجه به میزان شرایط بانک درنهایت سرمایه آمیز شود.  و وضعیت نظام بانکی مخاطره 

 کنند.گیری میگذاری یا تأمین مالی از بانک تصمیمسپرده 

راستا،   این  به   انسمت مدیردر  برنامهعامل که  اصلی  عنوان  تلقی راهبردریزان  بلندمدت یک شرکت  های 

ها در نظر گرفته گیری شرکت، یک منبع قدرت در تصمیم (Rephael, Kandel & Wohl, 2012)شوند  می

پول استوار بوده و بیش از دوسوم از سهم اقتصاد   بر پایهدر این راستا، با توجه به اینکه اقتصاد ایران  شود. می

نقش   است،  پول  بازار  به  متعلق  مدیرعامل  کشور  بهره قدرت  در در  بانکی  نظام  جامع  ظرفیت  از  گیری 

می  چندان  دو  پولی  منابع  مدیریت  و  جایگاه  مدیریتشود  جهت  در  مدیرعامل  به    قدرت  منجر  کارآمد 

بخش  به  نقدینگی  هدایت  و  بهره  نرخ  واگرایی  کاهش  منابع،  بهینه  ارائه  تخصیص  و  اقتصادی  مولد  های 

 خدمات نوین بانکداری شود.  

 .است  شده  هاشرکت موفقیت مدیران در نقش بر زیادی تأکید منابع، بر مبتنی طبق دیدگاه  دیگرعبارتبه 

 برای را پایدار رقابتی به مزیت دستیابی که است ارزشی با منبع مدیریت، دیدگاه، توانایی و قدرت  این در
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شرکت   عملکرد مناسب، با مدیریت کارای توانندی م توانا مدیران چراکه ؛سازدیم  پذیرامکان هاشرکت

 رقابتی، مزیت ایجاد  مدیریت با توانایی شودیم بینیپیش  نظریه این اساس بنابراین، بر ؛ بخشند بهبود را

 برای مالی را  وقوع بحران  احتمال ترتیب بدین و  باشد  برتر مالی و عملکرد تجاری موفقیت برای عاملی

 .(Khajavi & Hossein Ghadirian Arani, 2016)  دهد رقابتی کاهش بازار در اقتصادی هایبنگاه 

در آمریکا باعث کاهش نرخ بهره تسهیلات در این سال شد و    2001بحران مالی در سپتامبر    ،مثالعنوان به 

این امر سبب شد که تقاضا برای وام بانکی )مخصوصاً برای خرید خانه(، افزایش پیدا کند و درنتیجه تقاضا  

برای خرید مسکن افزایش یافت. افزایش تقاضا برای خرید خانه و نبود واکنش سریع عرضه باعث افزایش  

وساز مسکن افزایش یابد تا حدی که  قیمت مسکن در آمریکا شد. افزایش قیمت مسکن، باعث شد ساخت

بیشتر شد. خانه خانه )تدریج عرضه  به  برای مسکن  تقاضا  میزان  از  بسیار های خالی(  های خالی در آمریکا 

ب   2008بر است. به همین دلیل حباب افزایش قیمت در سال  هزینه  شدت کاهش  هشکست و قیمت مسکن 

شدت هها ب گیرندگان و کاهش قیمت مسکن سبب شد نقدینگی بانک یافت. عدم پرداخت اقساط توسط وام 

با توجه به مواردی که  گذاران و طلبکاران بپردازند.  ها نتوانند بدهی خود را به سرمایهکاهش یابد و بانک

واگرایی نرخ  و قدرت مدیرعامل رابطه بین شکنندگی بانکیشود که آیا  این پرسش مطرح می  بیان گردید، 

 ؟ دهد یا خیررا کاهش می بهره 

داده همان توضیح  پژوهش  ادبیات  آخر  پاراگراف  در  که  کلان    طور  عوامل  پژوهش  این  است،  شده 

را )   یاقتصاد بهره(  است  نرخ  داده  قرار  موردبررسی  شرکت  سطح  به در  و  .  داخلی  مطالعات  در  علاوه، 

بهره بین  نرخ  واگرایی  بانکی،  سیستم  شکنندگی  حوزه  در  کمتری  توجه  مد  المللی  قدرت  شده   رعاملیو 

تمامی شاخص   است. همچنین  بر آن شده که  پژوهش لحاظ شود. سعی  این  متغیرها در  به  از   های مربوط 

بانک از جامعه  طرفی  استانداردهای حسابداری خاص خود، معمولاً  و  قوانین  دلیل  به  مالی  و مؤسسات  ها 

پژوهش این بخش از جامعه آماری را که تأثیر بسیاری در   نیا  شوند.آماری مطالعات حسابداری حذف می

 اقتصاد و بازارهای مالی دارد را موردبررسی قرار داده است.

 

 پیشینه پژوهش . 2
 . شکنندگی سیستم بانکی 1.2

ها  بانک  ،یطیمح  عیسر  راتییدر رشد و اقتصاد هر کشور دارد. با توجه به تغ  یاتینقش ح  یبانکدار  ستمیس

عمل انجام  مختلف رکسب   اتیدر  انواع  با  قب  سکیوکار خود  و    ینگینقد  ،یاعتبار  سکیر  لیاز  بازار  به 

حفظ سلامت    یبرا  کپارچهیای کارآمد و  ها به شیوه ریسک  نیمواجه هستند. اداره کردن اارز  نرخ    سکیر
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مدبانک   یمال در  شکست  و  بوده  بااهمیت  منف  ییهاریسک   نی چن  تیریها  مال  ی تأثیر  ثبات  ها  بانک  یبر 

؛  (Fang, Lee, Wang & Chung, 2020)شود  ها منجر میبانک   یو ورشکستگ  یگذارد و به درماندگمی

روبه ،  دیگرعبارتبه  اقتصادی  و  مالی  بحران  با  کشور  که  میزمانی  آسیب رو  بانک شود،  و  پذیری  ها 

بدهی بازپرداخت  در  ضعف  دلیل  به  اعتباری،  بدهی مؤسسات  وجود  کوتاه ها،  مقابل  های  در  مدت 

و دارایی بلندمدت  ریسک   یافتهافزایش  غیره   های  که و  داشت  خواهد  دنبال  به  را  متفاوتی  و  متناوب  های 

 . استها نتیجه آن افزایش قدرت شکنندگی بانک 

ها دارد، منجر به  که تأثیر بااهمیتی بر نقدینگی بانک   های بانکیمیزان موجودی، کاهش ناگهانی  روازاین  

به   شده ها  گیری بانکظهور یک وضعیت حاد و احتمالاً ورشکستگی و کناره  عنوان عامل شروع بحران  و 

ها و  های عمده اقتصادی، اثرات مهمی بر قیمت داراییشود. این تعریف بیانگر این است که شوک تلقی می

آسیب  افزایش  درعین احتمال  و  دارند  بیشتری  پذیری  ابهامات  فعالیت حال  ادامه  اقتصادی  درزمینه  و  های 

با فزون یافتن    شود کهها میخواهد شد که این امر سبب تلاقی ریسک و بازده آن  هادرآمدی بانک منافع  

 (.Pour Abadalhan Kovich et al., 2018برد )ها احتمال شکنندگی را بالا میریسک

اهمیت   به  توجه  مطالعات گذشته روش با  اساس  بر  موضوع،  شبکه  این  محاسبه شکنندگی  برای  که  هایی 

. روش مبتنی شودبندی میشود به دودسته کلی روش مبتنی بر وقایع و روش آماری تقسیم بانکی استفاده می

به  ،یلیمانند ادغام، تعط  ی عیاستفاده از وقا  لیبه دل   بر وقایع و اقدامات   اعتباری  مؤسساتها و  بانک  هجوم 

انتخاب    در شرایط بحران بادولت    و کمی  آماری  هایشاخص از  ،  یرو. ازاین رو استروبه مشکل تورش 

اندازه  آن  برای  میگیری  متداول   شوداستفاده  ازجمله  آن که  بانکی   ،هاترین  شبکه  شکنندگی  شاخص 

(BSFI)   باشند  میبه شرح زیر  ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری و ریسک نرخ ارز    متشکل از اجزای اصلی

(Pour Abadalhan Kovich et al., 2018) : 

تواند به دلیل کمبود  تواند هجوم بانکی را نیز به دنبال داشته باشد، بانک نمیریسـک نقـدینگی که میدر  

توان   اینکه  یا  و  نماید  پرداخت  وام  هستند  تسهیلات  متقاضی  که  کسانی  به  مقرر  موعد  در  نقدینگی 

ها با جریان  جریان ورودی نقدینگی بانک  دیگرعبارتبه ها را ندارد؛  بازپرداخت تعهدات خود یعنی سپرده 

 .(Rai & Saidi, 2006)خروجی آن تطابق ندارد. 

به تعهدات خود عمل نمیدر   های  کند. این سطح ریسک به کیفیت دارایی ریسک اعتباری، طرف مقابل 

دارایی کیفیت  و  دارد  بستگی  سودآوری  بانک  و  سلامت  و  جاری  غیر  مطالبات  روند  به  نیز  بانک  های 

تسهیلات گیرندگان وابسته است. درواقع، در یک بانک ریسک اعتباری ممکن است ناشی از ورشکستگی 
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ریسک به مفهوم برنگشتن منابع    ن یوفرع تسهیلات باشد. او توانایی نداشتن مشتریان بانک در پرداخت اصل 

 . (Ekhtiyari, 2012)بانک توسط بدهکاران ازجمله مشتریان اعتباری است 

 .شود می ارزها ناشی سایر و بانک یک محلی پول  بین  برابری هاینرخ در تغییرات از ارز نرخ ریسک

 و ها، سرمایهدارائی دهنده تشکیل  ایهارز بین ناهمگونی .گیردمی نشأت ناهمگونی یک از ریسک این

)بالعکس( که ارز به شده  ثبت هایبدهی   آن از که شودمی هاآن ارزش تفاوت در به منجر خارجی 

 . (Ebrahimi, 2013)شود می نامبرده  ارز نرخ ریسک منشأ و مبدأ عنوانبه 

 
 نرخ بهره ییواگرا .2.2

کند بلکه با ایجاد تنوع در انتخاب نوع  طور یکجا نگهداری نمی ی خود به ها ییداراواقعی  گذارهیسرمایک  

دارایی سرمایه از  مانند سرمایه گذاری  بهادار، سپرده های خود،  اوراق  پرتفوی  گذاری در  بانک  گذاری در 

ها به بازده و  گذاری خود در داراییگذار برای انتخاب سرمایهدهد. سرمایهگذاری تشکیل می بهینه سرمایه

با تصور به اینکه ریسک   اما(،  Pedram, Mousavi & Abbasi Aghda, 2015)  کندریسک آن توجه می

ها شود، نرخ بازده است. همچنین به  گذاری در بانک تواند سبب سرمایهها ثابت باشد، عاملی که میدارایی

کنند،  گذار استفاده میهای مختلف برای به دست آوردن مشتری یا سرمایه ها از نرخ بهره دلیل اینکه بانک 

 شود.این امر موجب واگرایی نرخ بهره می

ها کمتر از  ها در بازار پول متفاوت باشد، اگر این نرخنرخ سود بانکی وام بانک کههنگامی گر،ید یمنظر از

سرمایه بازدهی  سرمایهنرخ  باشد،  سرمایه  بازار  در  سهامداران  به  گذاری  اعتماد  میزان  به  توجه  با  گذاران 

را جهت سرمایهبانک لازم  مالی  منبع  بانکها،  طریق  از  را  بورس  مانند  سرمایه  بازار  در  تأمین  گذاری  ها 

های بانکی محدودتر شود و شرایط  ها کاهش یابد و رشد داراییشود نقدینگی بانکنمایند و باعث میمی

گذاری یا تأمین ها، نسبت به سپرده آمیز شود و اشخاص با توجه به میزان شرایط بانکنظام بانکی مخاطره 

بانک تصمیم  از  اعتماد سرمایهگیری میمالی  قابلیت  این حالت  افزایش  گذاران کاهش کنند. در  با  و  یافته 

 یابد.یابد و واگرایی نرخ سود بانکی افزایش میها، محدودیت مالی افزایش میریسک و شکنندگی بانک

 
 مدیرعامل قدرت .2.3

 قدرت هار دکور، اقتصادی تئوریمدیره نفوذ دارد.  عنوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیئت مدیرعامل به 

 افزایش به منجر قدرت افزایش است معتقد و کندمی درک نمایندگی مشکل یک عنوانبه را مدیرعامل

 آوردن دست به در را مدیریتی توانایی مدیرعامل، قدرت کندمی استدلال  و است شده  مدیران منافع
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 تصمیمات  بر مدیریتی تأثیر افزایش به منجر و دهدمی افزایش سهامداران هزینه به شخصی  مزایای

  .(Anoshirvani & Saedi, 2018)گذارند  می تأثیر شرکت ارزش بر که گرددمی بلندمدتی استراتژیک

قدرت  و  نفوذ  صورت  این  در  نباشد،  همسو  سهامداران  منافع  با  مدیرعامل  منافع  اگر  راستا،  همین  در 

مشکل میمدیرعامل  شرکت   (Yermak, 1996).  (Jensen, 1993)گردد  ساز  داد  رئیس  نشان  که  هایی 

های تحت نفوذ مدیرعامل یا رئیس  مدیره مستقل و غیرموظف باشد عملکرد بهتری نسبت به شرکتهیئت 

خاطر هیئت  به  مدیرعامل  قدرت  و  نفوذ  که  است  دیدگاه  این  مؤید  تجربی  شواهد  دارند.  موظف  مدیره 

مؤثر هیئت  کنترل  و  نظارت  رفتارهای فرصت کاهش در  به  منجر  احتمالاً  اجرایی  بر کارکنان  طلبانه  مدیره 

 . (Finkelstein & Daveni, 1994)شود بیشتری می 

 
 پیشین پژوهش  اتیادب .4.2

 شده در خارج از ایرانانجام قاتیتحق .1.4.2

 (Fang et al., 2020)  چین  در بانک عملکرد بر مدیره هیئت  قدرت و مدیرعامل قدرت تأثیر بررسی به  

 توانایی بانک، کلی سودآوری شرکت  مدیرعامل ساختاری قدرت دهدمی نشان نتایج .پرداختند

 طوربه  مدیرعامل مالکیت  قدرت بخشد،می بهبود  توجهیقابل  طوربه  را دهیوام   کیفیت  و پذیریریسک

 توجهیقابل طوربه مدیرعامل تخصص قدرت و بردمی بالا  را بانک یک دهیوام  کیفیت توجهیقابل

 مدیرعامل  اعتبار قدرت زایی،درون  به توجه با .دهدمی افزایش را بانک یک  سهام سود و کل سود

 .شودمی بانک کلی سودآوری چشمگیر افزایش باعث

 (Altunbaş et al., 2019) قدرت بین رابطه بر مدیره هیئت  و نهادی مالکیت تعدیلی نقش بررسی به 

 و  قدرتمند مدیرعاملانی هابانک  کهدرصورتی  دهدمی  نشان نتایج .پرداختند بانکی ریسک  و مدیرعامل

 دارند وجود کمی شواهد .است بیشتر شانپذیری ریسک احتمال باشند،  داشته  ضعیف نسبتاً  های ترازنامه

 استقلال و اندازه  اینکه روی را ایکننده تضعیف  اثر مدیره،هیئت  استقلال و اندازه  اینکه تأیید برای

 .دارد بانکی ریسک و مدیرعامل قدرت بین رابطه بر ایکننده تضعیف اثر مدیره،هیئت 

 (Lutz et al., 2019)پردازند. در این پژوهش با فرض  ، به بررسی واگرایی نرخ بهره در بازارهای مالی می

ریسک دارایی  یک  میتنها  نشان  آن پذیر،  دارد.  وجود  همیشه  تعادل  یک  که  تعادل  دهند  با  رابطه  ها 

منحصربه بهره  نرخ  اساس  بر  را  مالی  به بازارهای  که  سپرده فرد  نرخ  و  وام  از  وزن(  )متوسط  مستقیم  طور 

فرد تقریباً در صورت ایجاد  کنند که این نرخ بهره منحصربهها اثبات میکنند. آنشود، بررسی میتعیین می
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سرمایه هر  به معاملات  بانک  این  درآمد  سرمایهگذار،  بین  مساوی  می طور  توزیع  تعداد  گذاران  و  شود 

 .های شدید حاصل شودگذاران نیز بسیار زیاد است. در غیر این صورت ممکن است سوءاستفاده سرمایه

 (Noraikshin et al., 2018)  شکنندگی شبکه بانکی در اقتصاد نوظهور و در دوره   هایبا بررسی شاخص

بانکی دارد  2012تا    2008زمانی    ؛نشان داد، جایی که تورم بیشترین تأثیر را در احتمال شکنندگی بخش 

 .دهدرشد تولید ناخالص ملی رابطه منفی را با شکنندگی شبکه بانکی نشان می

 (Loloh, 2015  )مطالعه اندازه در  عنوان  با  از شاخص ای  استفاده  با  غنا  در  بانکی  بخش  گیری شکنندگی 

-1999پذیری زیاد و چهار دوره با شکنندگی بالا را در طول دوره  ، سه دوره اصلی ریسکBSFI ماهانه

شناسایی نموده است. از چهار دوره شکنندگی بالا، دو دوره منجر به مشکلاتی در بخش بانکی به    2014

 .شودهای ناشی از ادوار انتخاباتی نسبت داده میشده که عمدتاً به شوک  2009و  2001های ترتیب در سال

 
 شده در ایران انجام قاتیتحق .2.4.2

 (Rajizadeh et al., 2021) حساسیت  بین رابطه  بر بانکی سیستم شکنندگی میانجی تأثیر بررسی به 

  تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته هایشرکت در بهره  نرخ واگرایی و کنترلی سهامداران

 طی در سالانه  صورتبه  بورس در پذیرفته شده  مالی مؤسسات و بانک 31 مطالعه این  در .است پرداخته

نتایج قرار موردبررسی 1398 تا 1389 هایسال روش  از استفاده  با هاه یفرض آزمون از حاصل گرفت. 

رابطه   بهره  نرخ واگرایی و کنترلی سهامداران حساسیت  بین -1 که دهدیم نشان متغیره  چند رگرسیون

 منفی و  رابطه بانکی سیستم شکنندگی و کنترلی سهامداران حساسیت بین -2 .دارد وجود  معنادار و منفی

وجود   معنادار و منفی رابطه  بهره  نرخ واگرایی و بانکی سیستم شکنندگی بین-3 .دارد وجود معنادار

 توضیح  را بهره  نرخ واگرایی و کنترلی سهامداران حساسیت بین رابطه بانکی سیستم شکنندگی-4 .دارد

 .دهدیم

 (Salehi Fard et al., 2021)  به اعلامیه ،  اطلاعاتی  محتوای  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  سود  بررسی  های 

نتایج پژوهش حاکی از آن    پرداخته است.شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته فصلی در شرکت 

مدیره دارند که این امر است که مدیران قدرتمند دارای استقلال بیشتر و دارای نقش نظارتی بیشتر بر هیئت 

نفعان و کاهش هزینه نمایندگی شود و درنتیجه کاهش هزینه نمایندگی موجب کاهش تضییع حقوق ذی 

افزایش   موجب  درنتیجه  و  مالی  اطلاعات  شفافیت  عدم  کاهش  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  موجب 

 .شوندهای سود فصلی میمحتوای اطلاعاتی اعلامیه 
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 (Zaheri Abdowand et al., 2021)  که دادند  نشان  خود  پژوهش  در  کیفیت  ،  اهمیت  به  توجه  با 

تصمیم فرایند  در  مالی  استفاده گزارشگری  گزارشگیری  سرمایهکنندگان  مالی،  بدانند  های  باید  گذاران 

کنند و با  مدیران برای پوشاندن اثرات سوء معاملاتی مدیریتی، به کاهش کیفیت گزارشگری مالی اقدام می

رابطه  تشدید چنین  احتمال  مدیرعامل،  قدرت  میافزایش  بیشتر  می ای  اقداماتی  درنتیجه، چنین  تواند  شود؛ 

 .گذاران را گمراه کند یا اثرات نامساعد بر ثروت سهامداران داشته باشدسرمایه

 (Ghorbani Golparvar, 2021)،    پذیرفته شده در   یهابانک به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک

قدرت   تعدیلی  نقش  بر  تأکید  با  تهران  بهادار  اوراق  با   1397الی    1391  یهاسال ، طی  مدیره هیئت بورس 

تفسیر کرد که مداخله    گونهاین   توانیم نتایج را    .استفاده از روش تحلیل رگرسیون چندگانه پرداخته است

( بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک بانکی نتوانسته  مدیره هیئت )استقلال    مدیره هیئت استقلال قدرت  

 .تأثیری بر رابطه مذکور داشته باشد و این رابطه معنادار نشده است

 (Pour Ebadolhan Kavich et al., 2018)  از اطلاعات سری زمانی استفاده  با   1381:1  -1394:4دوره  ، 

پردازد. مطابق نتایج حاصله، سه دوره با  پذیری سیستم بانکی ایران میاندازه سطوح شکنندگی و ریسکبه 

 .شده استشناسایی موردمطالعهازحد و دو دوره با شکنندگی بالا طی دوره زمانی پذیری بیش ریسک

 (Mohammadi & Mahmoudi, 2016)   اقتصاد منتخب  متغیرهای  با  بهره  نرخ  متقابل  اثرات  بررسی  به 

کلان در کشورهای اسلامی و غیر اسلامی پرداخته است. نتایج حاصله حاکی از آن است که در کشورهای  

 .داری بر تولید ناخالص داخلی سرانه دارداسلامی و غیر اسلامی، نرخ بهره و تورم اثر منفی و معنی

 (Rajizadeh et al., 2021 )   شبکه بانکی پرداخته    عصب و قدرت مدیرعامل بر شکنندگیِت  بررسی تأثیر  به

شده در بورس اوراق بهادار در طی بانک و مؤسسات اعتباری پذیرفته  31است. جامعه آماری این پژوهش،  

ها با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1399تا  1390های سال

می تأثیردهد  نشان  آسیب   هرچه  یابد،  افزایش  مدیرعامل  قدرت  و  بانک تعصب  شکنندگی  و  ها  پذیری 

 یابد.افزایش می

 

 المللی داخلی و بین   مطالعات اندکی در سطح  شده است.طور که در قسمت ادبیات پیشین پژوهش بیان همان

زمینه   بین  گریتعدیلاثر  در  رابطه  بر  مدیرعامل  بانکی  قدرت  سیستم  بهره   و  شکنندگی  نرخ   واگرایی 

است.   گرفته  پژوهش صورت  بیشتر  کلان  همچنین،  عوامل  بر  مختلف  متغیرهای  تأثیر  به  معطوف  ها 

تابه و  بوده  بازار  و  بانکی  شناسایی آناقتصادی،  بررسی  پژوهشی در خصوص  ها  ها در سطح شرکتحال 
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سرمایهبه  کارایی  بین منظور  و  داخلی  بازار  در  اعتماد  گذاری،  قابلیت  است.،  نگرفته  انجام  المللی 

به سرمایه بهره  نرخ  واگرایی  و  کاملاً  گذاران  پژوهش  این  لذا  ندارد.  چندانی  قدمت  و  یافته  ظهور  تازگی 

غنی و  نظری  مبانی  ارتقای  دنبال  به  خود  نوآورانه  جنبه  با  و  بوده  موضوع حاضر جدید  ادبیات  نمودن  تر 

 .است

 
 فرضیات پژوهش. 3

ها یا به زوال کیفیت دارایی توان استدلال کرد که مشکلات بانک ها، میبا نگاهی به ساختار ترازنامه بانک 

داراییآن سمت  در  معوقها  مطالبات  )افزایش  ترازنامه  هجوم (های  به  یا  بانکی  ،  هجوم  )های  یعنی 

شود. های ترازنامه و یا به هر دو طرف مربوط میدر سمت بدهی   (گذاران برای برداشت وجوه خودسپرده 

ویژگی شوک این  دنبال  به  مخصوصاً  میها،  باعث  کلان،  اقتصاد  منفی  در های  بانکی  سیستم  که  شوند 

گیرد   قرار  شکنندگی  اعتماد   ( Gunsel, 2012) معرض  کاهش  به  منجر  بانکی  شکنندگی  افزایش 

کنند و این  های متفاوت ارائه میها برای جذب منابع بیشتر نرخها شده و بانک گذاران نسبت به بانکسرمایه

 :شودپژوهش به شرح زیر مطرح میاول شود. درنتیجه فرضیه امر منجر به واگرایی نرخ بهره می

 رد. و معنادار وجود دا مثبت و واگرایی نرخ بهره تأثیر   شکنندگی سیستم بانکیبین  

و    اتخاذ تصمیمات سریع  از طریق  ارزش  به خلق  قادر  مدیران قدرتمند  تئوری سازمان  طبق  بر  از طرفی، 

ب تغییرات  به  مناسب  هستند  واکنش  می  ( Rahimi & Foroughi, 2019)ازار  مدیرعامل  قدرت  تواند  لذا 

آسیبمکانیسم زمان  در  را  کنترلی  بانک های  به پذیری  نرخ گونه ها  کاهش  باعث  که  نماید  اعمال  های  ای 

 شود: بهره متفاوت و واگرایی آن شود. درنتیجه فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر مطرح می

 .دهدقدرت مدیرعامل، اثر شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره را کاهش می

 

 شناسی و متغیرهای پژوهش روش. 4

بانک شامل  پژوهش  این  آماری  مؤسسات  جامعه  و  تهران  پذیرفته  اعتباریها  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

زمانی    صورتبه  بازه  در  )  5سالانه  تعیین1396  -1400ساله  است.  (  ویژگیشده  به  توجه  و  با  ها 

داده محدودیت  موجود،  برای  های  تنها  موسسه    30ها  و  مهیاپذیرفته   اعتباریبانک  بورس  در  ست؛ شده 

این پژوهش  شرکت  -سال  150بنابراین   برای جمع  اند.قرارگرفته  موردبررسیدر  داده همچنین  از آوری  ها 

بانکهیئت   یهاگزارش و مدیره  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  سایت  در  اعتباری  مؤسسات  و    ها 

 افزار استتا استفاده شده است. ها به کمک نرمهای مالی آن صورت
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 های آنتحقیق و مدل یرهایمتغ .1.4

 مستقل ریمتغ .1.1.4

،  (Kibritcioglu, 2003)ایران بر اساس مطالعات   (BSFI) در این مطالعه، شاخص شکنندگی سیستم بانکی

(Chung et al., 2008( و   )Kobk et al., 2013 )  می داراییتعریف  مبنای  بر  شاخص  این  و  شود.  ها 

شده های بانکی بوده و از سه جزء اصلی ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری و ریسک نرخ ارز تشکیل بدهی 

سپرده  کل  رشد  از  منظور  این  برای  بانکیاست.  سیستم  واقعی  نقدینگی، به  (∆DEP) های  ریسک  عنوان 

خصوصی بخش  به  واقعی  اعطایی  تسهیلات  کل  کل به  (∆CPS) رشد  رشد  اعتباری،  ریسک  عنوان 

 .شودعنوان ریسک نرخ ارز استفاده میبه  (∆FL) های خارجی واقعی سیستم بانکیبدهی 

( اوغلو  کیبرینچی  توسط  که  بانکی  محاسبه  2003شاخص شکنندگی  زیر  به شرح  است  معرفی گردیده   )

 :شودمی
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𝜇و σ  نشان ترتیب  هستندبه  متغیرها  معیار  انحراف  و  حسابی  میانگین  کل نشان  TDEPt .دهنده  دهنده 

دهنده کل نشان  TFLt دهنده کل مطالبات غیر جاری سیستم بانکی ونشان TNPLtهای سیستم بانکی،سپرده 

بودن ارزش شاخصبدهی  بانکی است. منفی  بانکی به SFI  های خارجی سیستم  عنوان وجود شکنندگی 

 .شودتفسیر می

بانکی سیستم  شاخص شکنندگی  به  (BSFI) درنهایت،  ذکرشده،  محقق  سه  مبنای  سه  بر  متوسط  صورت 

 :شودریسک مزبور به شرح زیر محاسبه می
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(8 ) 

 

 

 از   کسر  با  شده محاسبه   رشدهای.  دهدمی   نشان  قبل  سال  مشابه  فصل  به  نسبت   را  متغیرها  رشد  ∆که در آن  

استانداردسازی می  برتقسیم  و  خود  میانگین به ذکر است که متغیرهای  انحراف معیار مربوطه،  شوند. لازم 

مصرف قیمت  شاخص  از  استفاده  با  مزبور  تورم اسمی  پایه  سال  در  داخلی  میکننده  این  زدایی  در  شوند. 

گیری وزن اهمیت این سه شاخص سعی شده است وزن  مطالعه، برای دخالت از قضاوت شخصی در اندازه 

 .یکسان برای هر سه در نظر گرفته شود

 
 وابسته ریمتغ .2.1.4

سپرده  بهره  نرخ  بین  هرگاه  است.  بهره  واگرایی  پژوهش  این  در  وابسته  وام متغیر  بهره  نرخ  با  ها گذاری 

به    .شودتفاوت باشد، این امر منجر به واگرایی نرخ بهره می ابتدا متغیرها  برای محاسبه واگرایی نرخ بهره 

 :اندشده شرح زیر خلاصه 

 
 : خلاصه متغیرها(1جدول )

  t = 0 t = 1 

 

Risky asset 

Price 

Endowment 

Optimal quanity 

0S 

 
ni 

1S 

 

 

Riskless investment 

 

 

 

Price 

Endowment 

Optimal quanity 

 

 
0 

 

1 

 

 

Riskless boworring 

 

Price 

Endowment 

Optimal quanity 

 

 
0 

 

1 

 

 rb:   )نرخ سود وام بدون ریسک )نرخ تسهیلات 

rd:  گذاری(های بدون ریسک )نرخ بازده سرمایهنرخ سپرده 

 Risky asset :استها و موجودی کالا پرداختها و اسناد دریافتنی، پیش دارایی ریسک، حساب. 
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 Riskless bowrring : تسهیلات دریافتی 

 تواند نرخ بدون ریسک منفی انتخاب کند گذار نمیهمچنین فرض بر این است که سرمایه

 

  
 :یعنی

 

 :مدل بازار سرمایه با نرخ بهره استثنایی به شرح زیر است

(9 ) 

 

 دریافتی از بانک  میزان تسهیلات: 

نزدیک است که سرمایهیک دیدگاه  این  بالا  به مدل  بازدهتر  دارد که  انتظار  مثبت  بهینه  تقاضای  با   گذار 

 :افزایش یابد یعنیپذیر نسبت به نرخ بدهی های ریسکدارایی

 

(10) 
 

 

 

(12) 
 

 

(11) 
 

 

 :ای صورت نگیرداگر هیچ مبادله 

 

(13) 
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 :اگر همه توابع تقاضا به معادله اضافه شود

 

(14) 

 
 

 :کنند اگرگذاران از معامله خودداری میتوان نتیجه گرفت که سرمایهاز معادله بالا می

 

 (15 ) 

 
 

 

 :باشد  اگر)  

 

(16) 
 

 

 :با جایگذاری در معادله

 

(17) 

 
 

 :همچنین

(18)  
 

(19)  
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 : (Lutz et al., 2019)شود که معادله به شرح زیر خلاصه می

 

(20) 

 
 

 
 قدرت مدیرعامل .3.1.4

اینکه معیارهای متفاوتی برای اندازه   استپژوهش    گریتعدیل قدرت مدیرعامل متغیر به  با توجه  گیری و 

تک یا  نشده است، بلکه تک طور یکجا استفاده این متغیر وجود دارد ولی این معیارها در مطالعات پیشین به 

در پژوهش    ؛ اندجایگزینی برای شاخص قدرت مدیرعامل در نظر گرفته  عنوان قسمتی از این معیارها را به 

شناخته  معیارهای  تمامی  است  شده  سعی  شکل حاضر  در  که  متداولی  و  مدیرعامل شده  قدرت  گیری 

درنتیجه   شود.  آورده  پژوهش  مدل  در  است  مدیرعامل  تأثیرگذار  قدرت  سنجش  نظر   5برای  در  معیار 

که  گرفته است  برگزیده   4شده  معیارهای  از  پژوهش  معیار  به  مربوط  ابتدا  است  (Sheikh, 2019)شده   .5 

می محاسبه  زیر  میمعیار  جمع  باهم  معیار  هر  از  حاصل  اعداد  سپس  درصورتیشودشوند،  مجموع  .  که 

 و در غیر این صورت عدد صفر منظور شده است.  1عدد امتیازات از عدد میانه آن بیشتر باشد 

 
 دوگانگی مدیرعامل

نشان می پیشین  با سمت  مطالعات  مدیرعامل  شوندگی سمت  با خاصیت جمع  مدیرعامل  قدرت  که  دهد 

در غیر این صورت عدد    1مدیره باشد عدد  یابد. اگر مدیرعامل، رئیس هیئت مدیره، افزایش میرئیس هیئت 

 . (Hijazi & Yousefi, 2018 ؛Salehi Fard et al., 2021 ؛Sheikh, 2019)شود صفر منظور می
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 مدیرهاستقلال هیئت

هیئت  ساختار  از  اولیه  مطالعات  از  اندازه تعدادی  برای  میمدیره  استفاده  مدیرعامل  قدرت  کردند.  گیری 

مدیره نسبت به مدیرعامل مستقل هستند که هیچ ارتباط  شود که زمانی مدیران در هیئت معمولاً تصور می

کنند.  جانبه مدیرعامل را محدود میمدیره توانایی یکمالی با شرکت نداشته باشند. مدیران مستقل در هیئت 

در غیر این صورت عدد    1کمتر باشد، برابر با    مدیره از میانگین صنعتاگر نسبت مدیران مستقل در هیئت 

 . (Anoshirvani & Saedi, 2018 ؛et al., 2021   Salehi Fard؛Sheikh, 2019)شود صفر منظور می
 

 ارتباط خانوادگی 

کنند و اعمال قدرت و نفوذ بیشتر مدیره برقرار میمدت با هیئت زیاد روابط طولانی احتمالمدیران عامل به 

نهادها  هنگامی است که آن  مدیره در هیئت  یا رابطه خانوادگی  مؤسس  ها دارند. آن   مدیره با هیئت   هستند 

ها در دارند. درنتیجه، آن   تریند که مقاومت کمنمدیره منصوب ک مدیرانی برای هیئت هستند  همچنین قادر  

 نهاد گذار گذاری کلیدی راهبردی از اختیار بیشتری برخوردار هستند. پس اگر مدیرعامل بنیان انجام سرمایه

رابطه خانوادگی )درصد سهامداران حقیقی بیشتر از سهامداران حقوقی باشد رابطه خانوادگی محسوب   یا

عدد  می باشد  داشته  می  1شود(  منظور  صفر  عدد  صورت  این  غیر   ,2021  ؛Sheikh, 2019)شود.  در 

Anoshirvani & Saedi؛ Twanger Hamze Kalai & Asal Skafee, 2018) . 

 
 تصدی مدیرعامل

کنند. اعضا وقتی مدت طولانی بر روی کار خود  مدیره برقرار میمدیران عامل روابط تأثیرگذاری با هیئت 

تر جانبه بگیرند. مدت طولانیسازد تا تصمیمات یکها را قادر میبمانند، طولانی شدن تصدی پست، آن 

هیئت  توانایی  از نیز  بیش  مدیرعامل  مسئولیت  اگر  کند.  ضعیف  خود  مدیرعامل  بر  نظارت  برای  را  مدیره 

 et؛ Sheikh, 2019 )  است.  0است و در غیر این صورت    1میانگین تصدی مدیرعامل صنعت باشد، برابر با  

al., 2021.  Salehi Fard؛ Zaheri Abdo Vand et al., 2021 ؛Ahmad por et al., 2015 ) 
 

 دانش مالی 

بیشتر می توانند بر تصمیمات تأثیر مدیران عامل که سطح دانش قابل قبولی از اطلاعات مالی داشته باشند 

های  ی مالی، مدیریت و گرایش )مدرک تحصیلی مدیرعامل، در زمینه   بگذارند. اگر مدیرعامل دانش مالی 

 Zaheri)  است  0و در غیر این صورت    1داشته باشد عدد    عنوان دانش مالی مدنظر قرارگرفته است(آن، به 

Abdowand et al., 2021 ) 
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 کنترلی  یرهایمتغ .4.1.4

 :باشندمتغیرهای کنترلی شامل موارد زیر می

 Size: دارایی مجموع  طبیعی  لگاریتم  نظیر  معیارهایی  از  شرکت  اندازه  تغییر  محاسبه  برای  یا معمولاً  ها 

می استفاده  از  فروش  ایران  در  دارایی  تاریخی  ارقام  بودن  نامربوط  و  تورمی  شرایط  به  توجه  با  اما  شود 

 Rajizadeh)  شده است عنوان معیاری از اندازه شرکت استفاده لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت به 

et al., 2021 ؛ et al., 2021  Salehi Fard؛ Zaheri Abdowand et al., 2021 )  . 

   Firm-growth :باشدرشد تغییر شرکت که درصد تغییر فروش می . 

 Levبدهی تقسیم  از  که  مالی  اهرم  دارایی:  جمع  بر  دوره  پایان  میهای  دست  به  دوره  پایان    آید های 

(Rajizadeh et al., 2021 ؛ et al., 2021  Salehi Fard ؛ Zaheri Abdowand et al., 2021 )  . 

 ROA  :سال در  شرکت  مالیات  کسر  از  قبل  سود  تقسیم  از  که  دارایی  دفتری   t بازده  ارزش    مجموعبر 

 ,.Zaheri Abdowand et al ؛et al., 2021   Salehi Fard  ؛  Rajizadeh et al., 2021)  باشد  ها میدارایی

2021 )  . 

Eps  :آیدسود هر سهم که از نسبت سود پس از کس مالیات به تعداد کل سهام به دست می    (Rajizadeh 

et al.,. 2021)  . 

 MBV :نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام  (Rajizadeh et al., 2021  .) 

 
 پژوهش  گری تعدیل وتحلیل الگوهای تجزیه 

شارما    ( MRA)  گریتعدیل رگرسیون وتحلیلتجزیه الگوی  اساس   رگرسیون  تحلیلاست.    (1981)بر 

متغیر   که است تحلیلی رویکرد ،گریتعدیل اثرات  کنترل  هم  و  نمونه  صحت  فراهم    گرتعدیل هم  را 

 زیر رگرسیون سه ضرایب برابری باید شده تعدیل متغیر یک برای (MRA)  از  استفاده  صورت در کند.می

 :(Taibi Naqandari & Abbaszadeh, 2017)شود  بررسی

 
(A)                                                                                                               𝜀X + + 1𝛽+  𝛼Y =  

(B)                                                                                                        𝜀Z +2𝛽X +  1𝛽+  𝛼Y =  

(C)                                                                                          𝜀X*Z+3𝛽Z + 2𝛽X +  1𝛽+  𝛼Y =  
 

 

 نیست و تنها یک متغیر مستقل است.  گرتعدیلمتغیر  Zشود،  B=C  (=03𝛽)اگر معادله 

 خالص است. گرتعدیل متغیر  Zشود، (  02𝛽=و03𝛽) C A=Bاگر  معادله 
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 جزئی است. گرتعدیلمتغیر  Zشود، (  02𝛽و03𝛽)  CBAاگر معادله 

 

 به شرح زیراست:  (1981) الگوهای این پژوهش بر اساس الگوی شارما 

 

 
(21)  6𝛽+  i,tROA 5𝛽+ i,tLev 4 𝛽+  i,tgrowth -Firm3𝛽+  i,tSize 2𝛽+  i,t BSFI 1𝛽+  𝛼=  i,tIRD

i,t 𝜀+   i,t7 MBV𝛽+ i,tEps                           

(22)  

+ i,tLev 5 𝛽+  i,tgrowth -Firm4𝛽+  i,tSize 3𝛽CEO Power + 2𝛽+  i,t BSFI 1𝛽+  𝛼=  i,tIRD

i,t 𝜀+   i,tMBV 8𝛽+ i,tEps 7𝛽+  i,tROA 6𝛽 

(23)  

+  i,tSize 3𝛽(BSFI *CEO Power)+  3𝛽CEO Power + 2𝛽+  i,t BSFI 1𝛽+  𝛼=  i,tIRD

i,t 𝜀+   i,tMBV 8𝛽+ i,tEps 7𝛽+  i,tROA 6𝛽+ i,tLev 5 𝛽+  i,tgrowth -Firm4𝛽 

 

 

 

 هاداده(: آمارهای توصیفی 2جدول )

 متغیر علامت اختصاری  میانگین  انحراف معیار  بیشینه   کمینه 

8/0 1 33/0 96/0 IRD واگرایی نرخ بهره 

41/10- 29/0 02/1 01/0- BSFI  شکنندگی سیستم بانکی 

0 1 49/0 44/0 CEO 

Power 
 قدرت مدیرعامل

31/26 69/33 75/1 55/29 Size اندازه شرکت 

22326- 24263 99/493 76/332 Firm-

growth 
 رشد تغییر شرکت 

97/0 25/1 18/0 58/0 Lev  اهرم مالی 

001/0- 006 /0 000 /0 001 /0 ROA ها بازده دارایی 

2516- 5603 52/831 03/570 Eps سهم  هر سود 

80/2- 3131 09/207 86/26 MBV   ارزش به  سهام  بازار  ارزش  نسبت 

 دفتری سهام 

 پژوهش های منبع: یافته     
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قدرت :   CEO Power،  واگرایی نرخ بهره :   iIRD،  شکنندگی سیستم بانکی:   BSFIفوق:    الگوهای که در  

بانکی:  BSFI *CEO Power،  مدیرعامل سیستم  شکنندگی  در  مدیرعامل  قدرت  متقابل  ضریب  :  0𝛽،  اثر 

 جزخطا: 𝜀ثابت  

شکنندگی  تأثیرات  )شدت  بتا  رفتار  بررسی  جهت  تنها  پژوهش  دوم  و  اول  الگوهای  است  ذکر  به  لازم 

بودن رابطه یا کامل  تعیین جزئی  نرخ بهره( و  بر واگرایی  بانکی  برای آزمون    گریتعدیلی  سیستم  است. 

 شده است. ها از الگوی سوم طبق الگوی شارما استفاده فرضیه

 

   نتایج. 5

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه

 .دهددر تحقیق را نشان می  مورداستفادههای مربوط به متغیرهای ، آمارهای توصیفی داده2 جدولاست. 

 
 الگوی پژوهش  متغیرهای ییمانا .1.5

  ی هادادهاز    برگرفته  و   ترکیبی   نوع  از  تحقیق  متغیرهای  ماهیتکه  آن   دلیل  به   تحقیق،  یهاهیفرض  آزمون  از  پیش

 یعنی   متغیرها،  پایایی   .شود  انجام  تحقیق  متغیرهای   برای  پایایی  آزمون  بایدموردنظر    الگوی  تخمین  برای  است  ترکیبی 

ثابت  یهاسال  بین   متغیرها  کوواریانس  و   زمان  طول  در   متغیرها  واریانس  و   میانگین درنتاست  بوده  مختلف    ، جهی. 

 آزمون   از  منظور  این  برای  .شودنمی   کاذب  رگرسیون  آمدن  وجود  به  باعث  الگوی پژوهش  در  متغیرها  این  از  استفاده

 ( 3)   جدول  در  متغیرها  سطح  چو در  و   لین  لوین،  آزمونآمده  دستبه  نتایج.  میکن ی م  استفاده  (LLC)چو    و   لین  لوین،

 .استشده داده نشان

0H :.متغیر موردنظر مانا نیست 

1H :.متغیر موردنظر مانا است 

 ایستایی   تحقیق دارای  دوره  طول  در  متغیرها  تمامشده  نشان داده   ریز  جدول  در  که   متغیرها   یداری معن  سطح  به  توجه  با

 .هستند مانا گریدعبارتبه یا باشندی م

 
 الگو متغیرهای برای چو  و لین لوین، آزمون (: نتایج3جدول )

 سطح خطا  tآماره  متغیر

 0/ 000 -25/ 297 شکنندگی بانکی 

 0/ 000 -12/ 115 واگرایی نرخ بهره

 0/ 000 -11/ 231 قدرت مدیرعامل

 0/ 000 -32/ 149 شرکت  اندازه 
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 0/ 000 -19/ 963 شرکت  رییتغ رشد

 0/ 000 -5/ 534 ی مال اهرم

 0/ 000 -59/ 896 ها دارایی بازده 

 0/ 000 -18/ 908 سهم  هر سود

 0/ 000 -7/ 165 سهام  یارزش بازار سهام به ارزش دفتر نسبت

   پژوهش های منبع: یافته

 

 های پنلی های جدولآزمون .2.5

های تلفیقی  های این پژوهش با استفاده از تکنیک قدرتمند پنل برآورد شده است. برای انتخاب از روش داده جدول

 .شده استاثر ثابت و اثر تصادفی از آزمون اف لیمر، بروش پاگان و آزمون هاسمن استفاده

به  تعیین  برای  تلفیق کل داده آزمون چاو  مقابل  ثابت در  اثرات  این کارگیری جدولی  از  نتایج حاصل  انجام شد.  ها 

شمارة   در جدول  داده  4آزمون  روش  از  استفاده  پاگان بیانگر  بروش  آزمون  است.  ثابت  اثر  روش  با  تابلویی  های 

  4شده است نتایج حاصل از جدول شمارة  های تلفیقی و روش اثرات تصادفی انجاممنظور انتخاب از بین روش داده به

های پنلی های پنلی به روش اثرات تصادفی است. پس باید از بین دو روش تخمین دادهبیانگر استفاده از روش داده

داده در  منظور  این  برای  شود.  انتخاب  یکی  تصادفی  اثرات  روش  و  ثابت  اثرات  روش  آزمون یعنی  از  پنلی  های 

های اول و  آورده شده است مقدار سطح معناداری جدول  4طور که در جدول شمارة  گردد. همان هاسمن استفاده می 

 .درصد بیشتر است که بیانگر انتخاب روش اثرات تصادفی است 5دوم سوم پژوهش 

 

 هاسمن و پاگان چاو، بروشهای آزمون نتایج خلاصه (:4جدول )

 سطح معناداری هاسمن  سطح معناداری بروش پاگان سطح معناداری چاو مدل

 0/ 430 0/ 000 0/ 000 اول

 0/ 512 0/ 000 0/ 000 دوم 

 0196/0 0/ 008 0/ 004 سوم 

 هش پژوهای منبع: یافته

 

می  استفاده  برگ  ویس  پاگان/کوک  بروش  تست  از  واریانس  ناهمسانی  آزمون  ،  5ل  شود. طبق جدو برای سنجش 

باشد، ناهمسانی واریانس وجود درصد می   5در سطح معناداری آزمون کمتر از    دهدشان می نتایج حاصل از آزمون ن

 .دارد
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استفاده وولدریچ  آزمون  از  برای سنجش خودهمبستگی  است طبق جدول    و  نت5شده  نشان ،  آزمون  از  ایج حاصل 

آزمون    دهدمی  معناداری  سطح  می   5از    بیشتردر  وجود  درصد  خودهمبستگی  ناهمسانی نباشد،  رفع  برای  دارد. 

در آزمون   8و    7،  6ر جدول  با توجه به ستون آخ  .شده است  یافته استفادهواریانس از روش رگرسیون معمولی تعمیم

 گیریم مشکل هم خطی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. اند. نتیجه می کمتر بوده  5هم خطی همه متغیرها از 

 
 ی خودهمبستگ(: خلاصه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و 5جدول )

 ی خودهمبستگآزمون   انس یوارآزمون ناهمسانی  مدل

 2Ch  ناهمسانی   سطح معناداری

 انسیوار

 خودهمبستگی  سطح معناداری  Fآماره  

 ندارد 0/ 519 0/ 426 دارد 0/ 018 45/2 اول

 ندارد 0/ 446 0/ 596 دارد 0/ 026 22/2 دوم 

 ندارد 0/ 449 0/ 587 دارد 0/ 030 09/2 سوم 

   پژوهش های منبع: یافته

 

 هاآزمون فرضیه  جینتا .3.5

عنوان متغیر مستقل و را به شکنندگی سیستم بانکی متغیر وابسته را واگرایی نرخ بهره و متغیر  بررسی الگوی اول،برای 

سهم و نسبت ارزش بازار سهام به    هر  ها، سوداندازه شرکت، رشد تغییر شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی متغیرهای  

، واگرایی نرخ بهره توسط 6گیریم. با توجه به نتایج جدول  عنوان متغیرهای کنترلی در نظر می به   ارزش دفتری سهام

بانکی   متغیر سیستم  می   شکنندگی  قابل  .شودتبیین  کنترلی همچنین  و  کلیدی  متغیرهای  اثربخشی  که  است  ذکر 

 Rajizadeh et)پژوهش در مطالعات مشابه مورد مقایسه قرار گرفت و متقابلاً با نتایج به دست آمده مطابقت دارد  

al., 2021  ؛  et al., 2021   Salehi Fard؛ Zaheri Abdowand et al., 2021).   مدل مشخصات  خلاصه 

 .رگرسیونی در جدول زیر آمده است

 
 الگوی اولخلاصه تحلیل رگرسیون  (:6ل )جدو

انحراف   tآماره  ضرایب متغیر

 استاندارد 

 VIF سطح معناداری 

 21/1 0/ 041 0/ 001 05/2 0/ 214 شکنندگی سیستم بانکی 

 20/1 0/ 000 0/ 001 10/4 0/ 004 اندازه شرکت

 07/1 0/ 026 72/2 -11/1 -4/ 570 رشد تغییر شرکت 

 14/1 0/ 086 0/ 008 -17/0 -0/ 001 اهرم مالی 



 127 واگرایی نرخ بهره و شکنندگی سیستم بانکی گری قدرت مدیرعامل بر رابطه بیناثر تعدیل 

 

 

،  عنوان متغیر مستقلرا به  شکنندگی سیستم بانکی متغیر    ،متغیر وابسته را واگرایی نرخ بهره  بررسی الگوی دوم، برای  

ها، اندازه شرکت، رشد تغییر شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی و متغیرهای    گرتعدیل متغیر قدرت مدیرعامل را متغیر  

گیریم. با توجه به  عنوان متغیرهای کنترلی در نظر می به  سهم و نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام  هر  سود

جدول   معناداری  ،  7نتایج  سطح  متغیردرصد    95در  توسط  بهره  نرخ  بانکی   واگرایی  سیستم  قدرت    شکنندگی  و 

  ذکر است که اثربخشی متغیرهای کلیدی و کنترلی پژوهش در مطالعات مشابه همچنین قابل   .شودتبیین می مدیرعامل  

   et al., 2021  ؛  Rajizadeh et al., 2021)مورد مقایسه قرار گرفت و متقابلاً با نتایج به دست آمده مطابقت دارد  

Salehi Fard؛Zaheri Abdowand et al., 2021  ).   آمده زیر  جدول  در  رگرسیونی  مدل  مشخصات  خلاصه 

 .است
 

 الگوی دومخلاصه تحلیل رگرسیون  (:7) جدول

انحراف   tآماره  ضرایب متغیر

 استاندارد 

 VIF سطح معناداری 

 04/1 0/ 016 96/1 42/2 0/ 025 ها بازده دارایی

 22/1 0/ 041 78/4 -77/0 -69/3 سهم  هر سود

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  

 دفتری سهام 

50/4- 17/0- 008 /0 086 /0 
09/1 

     F 98/4آماره 

R-squared 155 /0     

     0/ 000 سطح معناداری 

انحراف   tآماره  ضرایب متغیر

 استاندارد 

سطح  

 معناداری

VIF 

 25/1 0/ 034 0/ 002 0/ 119 0/ 212 شکنندگی سیستم بانکی 

 07/1 0/ 043 0/ 003 0/ 078 0/ 305 قدرت مدیرعامل

 30/1 0/ 000 0/ 001 56/3 0/ 004 اندازه شرکت

 07/1 0/ 001 0/ 246 -16/1 -4/ 600 رشد تغییر شرکت 

 16/1 0/ 077 0/ 011 -03/0 -0/ 001 اهرم مالی 

 04/1 0/ 039 2/ 563 83/1 0/ 045 ها بازده دارایی

 25/1 0/ 115 2/ 510 -58/1 -96/3 سهم  هر سود

 10/1 0/ 059 9/ 440 01/0 0/ 015نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  
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بر واگرایی   شکنندگی سیستم بانکی   متغیر  درصد  2در سطح معناداری نزدیک به    دهدنتایج نشان می   در الگوی سوم،

اول پذیرفته می  فرضیه  معناداری دارد. درنتیجه  و  مثبت  تأثیر  بهره  متغیر  نرخ  اثرمتقابل قدرت  شود. همچنین ضریب 

برابر   بانکی  سیستم  شکنندگی  در  معناداری    -15/0مدیرعامل  سطح  متقابل   دیگرعبارتبه   ؛باشدمی   031/0در  اثر 

تأثیر بانکی  از   قدرت مدیرعامل در شکنندگی سیستم  نتیجه حاکی  این  بهره دارد.  واگرایی نرخ  بر  معنادار  و   منفی 

 کاهش اثر شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره است.

 
 الگوی سومخلاصه تحلیل رگرسیون  (:8ل )جدو

 

انحراف   tآماره  ضرایب متغیر

 استاندارد 

سطح  

 معناداری

VIF 

 دفتری سهام 

     F 22/2آماره 

R-squared 157 /0     

     0/ 026 سطح معناداری 

انحراف   tآماره  ضرایب متغیر

 استاندارد 

 VIF سطح معناداری 

 62/1 0/ 026 0/ 004 0/ 040 0/ 185 شکنندگی سیستم بانکی 

 08/1 0/ 049 0/ 004 0/ 070 0/ 274 قدرت مدیرعامل

در   مدیرعامل  قدرت  اثرمتقابل 

 شکنندگی سیستم بانکی 

15/0- 02/1- 005 /0 031 /0 
16/1 

 30/1 0/ 001 0/ 002 51/3 0/ 003 اندازه شرکت

 07/1 0/ 024 0/ 395 -17/1 -4/ 630 رشد تغییر شرکت 

 16/1 0/ 022 0/ 012 -08/0 -0/ 001 اهرم مالی 

 04/1 0/ 063 2/ 565 87/1 0/ 047 ها بازده دارایی

 25/1 0/ 123 2/ 510 -55/1 -3/ 880 سهم  هر سود

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  

 دفتری سهام 

016 /0 06/0 450 /9 048 /0 
10/1 

     F 09/2آماره 

R-squared 160 /0     

     0/ 030 سطح معناداری 
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طور که ملاحظه شد، بر اساس نتایج الگوی اول، ضریب شدت شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره همان 

است و اثر   214/0اثرمتقابل قدرت مدیرعامل در شکنندگی سیستم بانکی( برابر  و    گرتعدیل در عدم حضور متغیر  )

که متغیر ضریب شدت شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره وقتی مثبت معناداری بر آن دارد. در الگوی دوم 

قدرت مدیرعامل و   گرتعدیل است. در الگوی سوم وقتی متغیر    212/0برابر    قدرت مدیرعامل اضافه شد،  گرتعدیل 

شدت   میزان  شدند،  اضافه  بانکی  سیستم  شکنندگی  در  مدیرعامل  قدرت  بر اثرمتقابل  بانکی  سیستم  شکنندگی 

 گر تعدیل شد. لذا، این شاهد دیگری است که متغیر قدرت مدیرعامل یک متغیر    ( کمتر185/0)  واگرایی نرخ بهره

 دهد. بوده و تأثیر شکنندگی سیستم بانکی بر واگرایی نرخ بهره را کاهش می 

 بحث و نتیجه  . 6

واگرایی   و  قدرت مدیرعامل بر رابطه بین شکنندگی سیستم بانکی  گریتعدیلاین پژوهش به بررسی تأثیر  

 1400تا    1396های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال ها و مؤسسات مالی پذیرفته نرخ بهره در بانک 

با داده بدین منظور فرضیه   .پردازدمی نتایج پژوهش  ها مورد تجزیههای پژوهش مطابق  وتحلیل قرار گفت. 

را کاهش می  بهره  نرخ  واگرایی  بر  بانکی  تأثیر شکنندگی  است که قدرت مدیرعامل  این  از  دهد.  حاکی 

 Salehi)سازد و این نتیجه با پژوهش  درواقع قدرت مدیرعامل نقش اصلی در اثربخشی سازمان فراهم می

Fard et al., 2021 ) .مطابقت دارد 

می ازآنجایی افزایش  را  سازمان  کارایی  مدیرعامل  قدرت  تصمیم که  مشی گیریدهد،  خطی  و  های  ها 

دوره  در  بحرانیمدیرعامل  می  های  آسیب عملیات،  و  بحران  کاهش  بر  بسزایی  تأثیر  بانک تواند  ها  پذیری 

می قرار  سازمان  اهداف  راستای  در  مدیرعامل  اهداف  و  باشد  باگیرد.  داشته  کاهش شکنندگی   درنهایت 

ها در نظام مالی کمک بزرگی به بخش تولید خواهد شد که منابع مالی همگرایی نرخ بهره   سیستم بانکی و 

کند به وضعیت  کارگیرند و هم اینکه کمک میتری جذب کنند و در فرآیند تولید به های پایین را با نرخ

به  از سویی کمک خواهد کرد  اشتغال و  به رشد و  بانکی  بین رشد دارایینحوی نظام  های  های و بدهیکه 

و از سوی دیگر با برقراری تعادل بین نرخ سود سپرده و نرخ بهره وام میزان    آیدمیها تعادل به وجود  آن

 یابد.های مشخص افزایش می ها با نرخگذاری یا تأمین مالی در بانک اعتماد سهامداران نسبت به سرمایه

منظور   همین  به سیاست به  باید  سازمان  به  گونه های  مدیران  پایبندی  افزایش  موجب  که  شود  طراحی  ای 

باید در مدیران سازمانترین توانایی ای شود و یکی از مهماصول و اخلاق حرفه  ها تقویت شود، هایی که 

گویی در برابر تغییرات محیطی داخل و  سازی سازمان برای پاسخمنظور آماده توان مدیریت استراتژیک به 

است سازمان  از  می   .خارج  توصیه  سازمان  مدیران  به  آموزشدرنهایت  و  بستر  ایجاد  با  و  شود  لازم  های 
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الکترونیکی جهت وادارسازی مشتریان خصوصاً   ایجاد خدمات  اکتشافی و  بازاریابی  به  یادگیری سازمانی 

 مشتریان کلیدی بپردازند. 
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1- INTRODUCTION 

Liquidity is an important and vital source of companies and creating a 

balance between cash and available cash needs is one of the important factors in 
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improving the economic health of companies. The cash available in the company 

can be used to finance the company's operations and investments, without 

imposing costs such as transaction costs and information costs on the company. 

As a result, the presence of cash resources inside the company allows the 

company to reduce the costs related to the financial crisis when it is not able to 

generate operational cash flows. Inefficient use of cash causes agency problems 

between managers and owners and causes inefficiency will be invested; 

Therefore, it can be said that there is a close relationship between cash 

accumulation and investment efficiency in companies. In general, if managers do 

not observe the level of balance in keeping cash, they will surely have problems 

in investments, and with more or less investment, investment efficiency will 

decrease, because investment efficiency refers to maximizing the productivity of 

the organization's investments.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The lack of internal funds forces business organizations to abandon even 

investments that have a positive net present value, which leads to ineffective 

investment in projects. Meanwhile, managers should wait for investment 

opportunities and projects with positive net present value to maximize 

shareholder value. Inefficient use of cash has caused agency problems between 

managers and owners and will cause investment inefficiency; In general, if the 

managers do not observe the level of balance in keeping the cash, they will have 

problems in investments, previous researches during the last two decades, the 

methods of corporate governance not only in controlling the issues and problems 

of representation between managers, owners and shareholders, but also in order 

to reduce the problems have shown effective financial 

 

3- METHODOLOGY 

 The current research is applied type and from the methodological point of 

view, the correlation is causal type (post-event). The statistical population under 

investigation in this research is all the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange and the period of investigation is from 2012 to 2019. Companies listed 

in Tehran Stock Exchange that have the following conditions are selected as 
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samples: In order to make the information comparable, the end of the financial 

year of the companies should be the end of March. They have not changed the 

financial period during the period (8 years) under review. Information about the 

selected variables in this research is available. These companies do not belong to 

banks, insurance companies and investment companies. In this research, the 

systematic elimination method was used to reach the sample, and 132 companies 

were selected as the research sample. The data analysis was done using the 

combined data method and by the panel data approach and by using Evioz 10 

software. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

 The results of the research hypotheses test showed that there is a direct 

relationship between cash retention and investment efficiency. The 

interaction of corporate governance and cash retention has an inverse effect 

on investment efficiency, but finally, the interaction of corporate 

governance and cash retention in companies with financial crisis has no 

effect on investment efficiency. Having a written and principled plan to 

manage liquidity resources and cash accumulation in companies, company 

managers are able to make quick decisions when faced with high-profit 

investments. Also, having a formal plan to prevent the occurrence of 

financial crisis, as much as possible, use expert teams in the financial and 

economic field to prevent or get out of the financial crisis. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Companies with financial crisis use more internal sources, and 

financing from external sources faces problems. The financial crisis reduces 

the efficiency of investment in companies, in fact, when the company is 

facing a financial crisis, it cannot make appropriate investments, and this 

reduces the level of optimal efficiency for investment, and in this situation, 

the supervision of corporate rulers can not be fruitful in this field. Because 

the company must be freed from this crisis first, and in such a situation, the 

company is involved in severe financial restrictions and necessary liquidity, 

and monitoring should be done before getting caught in a crisis situation, 
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and arrangements should be made to keep cash in order to get out of 

financial risks. Not at the time of being caught in the financial crisis. 

According to the results, it is suggested that managers having a written and 

principled plan to manage liquidity resources and cash accumulation can 

have the ability to make quick decisions when faced with high-profit 

investments. Also, having a formal plan to prevent the occurrence of 

financial crisis, as much as possible, use expert teams in the financial and 

economic field to prevent or get out of the financial crisis. When analyzing 

companies for successful investment, investors can make the company's 

liquidity one of the criteria for comparing companies in the field of future 

investments and benefit from this factor. 

 

Keywords: Cash Retention, Corporate Governance, Financial Crisis, 

Investment Efficiency.   
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 چکیده  

های دارای بحران مالی با  در شرکت گذاریسرمایهبررسی رابطه میان نگهداشت وجه نقد و کارایی هدف اساسی پژوهش حاضر 

پژ است.  شرکتی  حاکمیت  نقش  کردن  کاربردیلحاظ  حاضر  روش  وهش  بعد  از  همبستگیشناسیو  ن   ،  )پس  وع  از  علّی 

و با استفاده از روش    بوده شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکتکلیه  جامعه آماری پژوهش،    .استرویدادی(  

 الی   1392های  بین سال ساله    8زمانی    دوره در    و  شده عنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به  132گیری حذف سیستماتیک،  نمونه

گرفتند  موردبررسی   1399 آ  .قرار  از  حاصل  فرضیهنتایج  دادزمون  نشان  پژوهش  کارایی   های  و  نقد  وجه  نگهداشت  بین 

 گذاریسرمایهرابطه مستقیم وجود دارد. تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد تأثیر معکوس بر کارایی    گذاریسرمایه 

 گذاریسرمایههای دارای بحران مالی تأثیری بر کارایی  اما نهایتاً تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد در شرکت  ؛دارد

  هاشرکت  در  نقد  وجه  انباشت  و  نقدینگی  منابع  مدیریت  جهت  در  اصولی  و  مدون  ایبرنامه  داشتن  با  هاشرکت   مدیران  ندارد.

 داشتن   با   همچنین.  باشند  داشته   را  سریع  گیریتصمیم  توانایی  بال   سوددهی   با   هایگذاریسرمایه  با   مواجهه  زمان  در  قادرند 

  پیشگیری   جهت   اقتصادی   و   مالی  زمینه   در  متخصص   های تیم  از   تاحدامکان   مالی،  بحران  بروز   از   پیشگیری   جهت   مدون   ایبرنامه

 . نمایند استفاده  مالی بحران از خروج یا و
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 مقدمه  -1

عوامل   ازجملهو ایجاد تعادل بین وجوه نقد و نیازهای نقدی موجود    هاشرکتنقدینگی منبع مهم و حیاتی  

اقتصادی   سلامت  بهبود  در  می ستهاشرکتمهم  شرکت  در  موجود  نقد  وجوه  مالی .  تأمین  برای  تواند 

های اطلاعاتی های معاملات و هزینه هایی مانند هزینه شرکت، بدون تحمیل هزینه   گذاریسرمایهعملیات و  

استفاده شود.   را می  جهیدرنت برای شرکت  امکان  این  به شرکت  نقدی در داخل شرکت  منابع  دهد  وجود 

دهد  های نقدی عملیاتی نیست کاهش  های مرتبط با بحران مالی را در مواقعی که قادر به ایجاد جریانهزینه 

(Bepari et al., 2013)  و مدیران  بین  نمایندگی  مشکلات  ایجاد  باعث  نقد  وجوه  از  ناکارآمد  استفاده   .

توان گفت که بین انباشت وجه نقد  بنابراین می؛  خواهد شد  گذاریسرمایهمالکان شده و باعث ناکارآمدی  

طورکلی اگر مدیران سطح تعادل را  رابطه تنگاتنگی وجود دارد. به  هاشرکتدر    گذاریسرمایهو کارایی  

ها دچار مشکل خواهند شد و با بیش و یا گذاریمطمئناً در سرمایه  ،در نگهداشت وجه نقد رعایت ننمایند

کارایی  گذاریسرمایهکم   کارایی    گذاریسرمایه،  زیرا  یافت،  خواهد  حداکثر   گذاریسرمایهکاهش  به 

. زمانی که نقدینگی مازاد  (Aksar et al., 2022)رد  داهای سازمان اشاره  گذاریوری در سرمایهکردن بهره 

می گسترشافزایش  مدیران  کنترل  تحت  منابع  و  یابد  است  را    جهی درنتیافته  نقد  وجوه  نگهداشت  احتمال 

گذاران و ذینفعان را  غیر کارا را افزایش و در نتیجه آن منافع سرمایه  گذاریسرمایهکند و این امر  بیشتر می 

های کم بازده زیرا این امر ممکن است منابع مالی را برای مدیران فراهم کنند تا در پروژه ؛  نمایدتهدید می

زمینه    گذاریسرمایه این  در  ترجیح دهند.  منافع عموم  بر  را  منافع شخصی خود  و   ,.Smith et al)کنند 

با    (2007 مرتبط  نمایندگی  مشکلات  کاهش  خوب  شرکتی  حاکمیت  ساختارهای  که  داشتند  عنوان 

به  و  اضافی  نقد  با حاکمیت شرکتی نگهداری وجه  نیز  را  نقد  وجه  ریال  هر  نگهداشت  ارزش  نوبه خود، 

می مکانیسم خوب  تأثیر  همچنین  دهد.  افزایش  فعالیت  تواند  بر  حاکمیتی  سطح   گذاریسرمایههای  در 

می  نشان  کارایی  شرکت  افزایش  در  خاص  حاکمیتی  ساختارهای  ساختن    گذاریسرمایهدهد  متعادل  و 

. تأمین مالی یک پروژه (Huang et al., 2015)دارد  های بیش و کمتر از حد تأثیر به سزایی  گذاریسرمایه

رای بحران های دابر اساس شرایط مالی یک شرکت است که شرکت   گذاری سرمایهدرواقع تصمیم برای  

پروژه  برای  مالی،  تأمین  داخلی  منابع  از  بیشتر  از طرف دیگر، استفاده می  گذاریسرمایههای  مالی  و  کنند 

با موانعی   گذاریسرمایههای  مندی از همه فرصتزیرا شرکت برای بهره   ؛ منابع مالی داخلی محدود است

های دارای بحران مالی و در معرض ورشکستگی با مواجه است. تأمین مالی از منبع خارجی برای شرکت

از کارایی    است مشکلاتی روبرو   امر  . حال سؤال  (Aksar et al., 2022)  کاهدمی  گذاریسرمایهو همین 

امر   این  بررسی  های دارای بحران مالی، حاکمیت شرکتی که آیا در شرکت  استاساسی پژوهش حاضر 
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را تحت تأثیر قرار دهد؟ با توجه به این    گذاریسرمایهقادر است رابطه بین نگهداشت وجه نقد و کارایی  

و شرکت مالی  بحران  مسئله  که  ذینفعان  امر  اصلی  دغدغه  زمینه  این  در  درگیر  همچنین    ها شرکتهای  و 

نوعی تضمین نماید و با وجود شکاف پژوهشی در را به   گذاریسرمایهتواند بازده  می  گذاریسرمایهکارایی  

شرکت  در  زمینه  ضرورت  این  مالی،  بحران  دارای  بههای  زمینه  این  در  نتایج پرداختن  و  مشخص  وضوح 

تواند تأثیرپذیری  های دارای بحران مالی میپژوهش حاضر ضمن ارتقای حیطه پژوهشی در زمینه شرکت

نگه   گذاریسرمایهکارایی   به  توجه  با  و  را  نقد  وجه  نوآوری داشتن  و  مشخص  شرکتی  حاکمان  نقش 

های روز دنیا و همچنین  جدیدی را در این زمینه ارائه نماید. ضمن اینکه پژوهش حاضر برگرفته از پژوهش 

این  اضافه شدن شرکت  بر  از کیفیت حاکمیت شرکتی  با سنجش مدلی جامع  های بحران مالی در مدل و 

به ارائه  رابطه نوعی نوآوری را در پژوهش حاضر به وجود آورده است.   در ادامه ساختار پژوهش حاضر 

فرضیه  ارائه  و  تجربی  نظری،  و  مبانی  پژوهش  روش  ارائه  به  سپس  و  نظری  پیشینه  مبنای  بر  پژوهش  های 

یافته نهایتاً  و  تحقیق  متغیرهای  پرداخته معرفی  پژوهش  نتیجه های  انتها  در  و  است  از  شده  حاصل  گیری 

 ت. های پژوهش بیان شده اسیافته

 

 ها بسط فرضیه  مبانی نظری و  -2

کسب  گذاریسرمایه توسعه  حیاتی  میرگ  گرفته  نظر  در  نگرانی ؛  شودوکارها  با  بنابراین،  مرتبط  های 

عامل   گذاریسرمایهدر سراسر جهان است. کارایی    هاشرکتهای  ترین دغدغه یکی از مهم  گذاریسرمایه

بایست این امر  و برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران می  است   ها شرکتمهمی در دستیابی به اهداف  

صورت   عالی  نحو  این (Quah et al., 2020)  یردپذبه  می.  درواقع گونه  که  نمود  بیان  کارایی   توان 

را  گذاریسرمایه شرکت  عملکرد  دارایی  ازنظر،  از  میاستفاده  تشریح  درآمد  ایجاد  و  ؛  کندها 

کارایی  عبارتبه  بهره   گذاریسرمایهدیگر،  بهره میزان  و  سازمانوری  منابع  از  شدن  و  مند  تجاری  های 

اندازه   هاشرکت میرا  اقتصادیات  ازنظر  گذاریسرمایههای  نظریه  کند.گیری  در  علم  اقتصاددانان  و  بوده 

تبیین نمایند. دو نظریه مهم   گذاری سرمایهرا با عوامل مؤثر بر   گذاری سرمایهتلاش هستند تا رابطه مخارج  

، گذاریسرمایهنظریه کارایی نهایی  و   هاکلاسیک ، مربوط به  نظریه اصل شتاب :عبارت از  گذاریسرمایه

خود و    گذاریسرمایهکینز انتظارات را از طریق مفهوم کارآیی نهایی سرمایه به نظریه    است. کینزمربوط به  

خود به نظریه تعیین درآمد و اشتغال خود پیوند داد. »وضع اعتماد، بر   مؤثردر نتیجه از طریق اصل تقاضای  

می معطوف  فراوان  و  دقیق  توجه  بدان  همواره  عمل  مردان  که  است  امری  اصطلاح،  لکن  حسب  دارند. 

موشکافانه   را  آن  و  نکرده   وتحلیل تجزیهاقتصاددانان  نموده   قاعدتاًاند  کلی  بحث  به  و  اکتفا  این    ویژه به اند 

https://fa.wikifeqh.ir/علم_اقتصاد
https://fa.wikifeqh.ir/سرمایه‌گذاری
https://fa.wikifeqh.ir/نظریه_شتاب_سرمایه‌گذاری
https://fa.wikifeqh.ir/مکتب_اقتصادی_کلاسیک
https://fa.wikifeqh.ir/نظریه_کارایی_نهایی_سرمایه‌گذاری
https://fa.wikifeqh.ir/کینز
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است که این    ایملاحظهقابلاند که اهمیت مطلب در مسائل اقتصادی، ناشی از نفوذ  نکته را روشن نساخته 

دارد. ... با این همه درباره وضع اعتماد بدون اتکا به تجربه، مطلب    گذاریسرمایهامر روی منحنی کارآیی  

های روانی به مشاهده واقعی بازارها و جنبه   اساساًهای ما  گیریزیادی نیست تا گفته شود. لزم است نتیجه 

چارچوب  وکارکسب در  هرگز  روشی  چنین  باشد.«  و  وابسته  هضم  قابلیت  کلاسیک،  اقتصاد  تفکر  های 

نداشت شدن  نظریه  (Keynes, 1936)  جذب  طبق   .(Modigliani & Miller, 1958)   فرصت های  همین 

دهند. این  قرار می  هاشرکت اسب را پیش روی  من  گذاریسرمایههای ورود به  هستند که راه   گذاریسرمایه

می توضیح  که  نظریه  پروژه   گذاریسرمایهبه    هاشرکتدهد  تمام  خالص در  فعلی  ارزش  دارای  که  هایی 

که تعریف مفهومی کارایی  دهندبرابر شوند ادامه می  هاشرکتمثبت هستند تا زمانی که سود و هزینه نهایی 

می است  گذاریسرمایه استدلل  نظریه  این  همچنین  تصمیمات  .  که  سیاست   گذاریسرمایهکند  های  و 

اعتباری ارتباطی با یکدیگر ندارند، زیرا بازارهای سرمایه از کارایی لزم برخوردار بوده و همین امر باعث  

بی بازاری  آمدن  وجود  میبه  نظریه  نقص  این  مخالف  مطرح   ( Fazzari et al., 1998)شود.  را  بحث  این 

بازارهای سرمایه به دلیل مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی مابین مدیران و عوامل داخل شرکت و  کردند که  

های  بیشتر از هزینه   هاشرکتهای استقراض  رو، هزینه ذینفعان و عوامل بیرون از شرکت کامل نیستند. ازاین 

 Aksar et)  باشندروبرو می  گذاری سرمایهبا مشکلاتی جهت    هاشرکت بنابراین همواره  ؛  اعتبار داخلی است

al., 2022)هایی که گذاری کند حتی از سرمایههای تجاری را مجبور می. کمبود وجوه نقد داخلی، سازمان

در   گذاری سرمایهنظر کنند که همین امر منجر به ناکارآمدی  دارای ارزش خالص فعلی مثبت هستند صرف 

های با  و پروژه   گذاری سرمایههای  ت منتظر فرصت بایسشود. این در حالی است که مدیران میها میپروژه 

سهامداران   ارزش  رساندن  به حداکثر  برای  مثبت  فعلی  خالص  در (Naeem & Li, 2019)باشند  ارزش   .

ها برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت  در تمام پروژه   گذاریسرمایههایی برای  عمل، مدیران محدودیت

زیرا محدودیت  عمر  دارند،  مراحل  تمامی  در  مالی  همچنین محدودیت   هاشرکتهای  و  دارد  و  وجود  ها 

خواهد    از حدازحد و کمتر  بیش   گذاریسرمایههایی در خود بازار سرمایه نیز وجود دارد که باعث  ریسک

گذاری کمتر از حد به  سرمایهشود. پدیده  شناخته می  گذاریسرمایهعنوان ناکارآمدی  شد و این امر خود به 

پروژه دلیل خروج   نمیاز  پرمنفعت  و  های  برساند  ممکن  به حداکثر  را  و سهامداران  ارزش شرکت  تواند 

برای  بیش   گذاریسرمایه مدیران  ناکارآمدی  به  پروژه   گذاریسرمایهازحد  برای  در  منتفع  و  عملی  های 

بهسرمایه دارند که  را  این فرصت  مدیران همواره  دارد.  اشاره  به گذاران  پرداخت سود سهام  صورت جای 

سرمایه انجام  یا  سهامداران  به  فرصت گذاری کامل  از  شدن  منتفع  و  جدید  را  های  اضافی  نقد  وجه  ها، 



 26  پیاپیسی ام،سال  اقتصاد پولی مالی  142

نگهداری یا انباشت کنند. از سوی دیگر، این نظریه نیز مطرح است که مدیران به جهت منتفع شدن منافع 

. با توجه به مطالب  (Bhuiyan & Hooks, 2019)دارند  شخصی خویش کمتر تمایل به نگهداری وجوه نقد  

 زیر ارائه شده است:  صورتبه بیان شده فرضیه اول پژوهش 

 رابطه معناداری وجود دارد.  گذاریسرمایهفرضیه اول: بین نگهداشت وجه نقد و کارایی 

استفاده ناکارآمد از وجوه نقد باعث ایجاد مشکلات نمایندگی بین مدیران و مالکان شده است و باعث  

شد  گذاریسرمایهناکارآمدی   نقد  به ؛  خواهد  وجه  نگهداشت  در  را  تعادل  سطح  مدیران  اگر  طورکلی 

های پیشین در طول دو دهه گذشته،  ها دچار مشکل خواهند شد، پژوهش گذاریرعایت ننمایند در سرمایه

نه شیوه  را  شرکتی  حاکمیت  و  های  مالکان  و  مدیران  مابین  نمایندگی  مشکلات  و  مسائل  کنترل  در  تنها 

داده  نشان  مؤثر  مالی  مشکلات  کردن  کم  در جهت  بلکه  یک   (.Aksar et al., 2022)  اندسهامداران  در 

  ها شرکتمفهوم کلی، حاکمیت شرکتی شامل ترتیبات قانونی، فرهنگی و نهادی است که جهت و حرکت  

کند. حاکمیت شرکتی با کنترل رفتار و سوءاستفاده مدیران و ارائه اطلاعات شفاف به بازار و  را تعیین می 

می اطلاعاتی  تقارن  عدم  فائق  کاهش  نمایندگی  مشکلات  بر   ,Maleki & Agahi Oskooee)  یدآتواند 

می  .(2015 مؤثر  اقدامات  با  کارایی  حاکمیت شرکتی  بهبود  با  واقع شود.  گذاریسرمایهتواند  فایده   مثمر 

نگهداری    شود. حاکمیت شرکتی ضعیف کیفیت پایین حاکمیت شرکتی باعث ایجاد مسائل نمایندگی می

  گذاریسرمایهبنابراین، ناکارآمدی  ؛  شودد از وجه نقد را باعث میازحازحد وجه نقد یا استفاده بیش بیش 

شد خواهد  نمایندگی  تضاد  باعث  ایجادشده،  نقد  وجوه  از  ناکارآمد  استفاده  دلیل  حاکمیت  ؛  به  بنابراین، 

کارایی   و  نقد  وجه  نگهداشت  رابطه  بر  می   گذاریسرمایهشرکتی  و  است  این  تأثیرگذار  مشکلات  تواند 

شده و با تأکید به این  با توجه به مطالب بیان   (.Shahwan & Habib, 2020)حیطه را تحت تأثیر قرار دهد  

و    است یکی از عوامل مهم در جهت عملکرد آینده شرکت    هاشرکتامر که وجه نقد نگهداری شده در  

می  نقد  وجه  بودن  زیاد  یا  موردتوجهکم  با  و همچنین  نماید  مشکل  دچار  آینده  در  را  قرار   تواند شرکت 

که   امر  این  فرصت   هاشرکت  گذاریسرمایهدادن  از  صحیح  استفاده  موجب  و  شرکت  روی  پیش  های 

نظریه   طبق  مدیران  و  شد  خواهد  ذینفعان  و  سهامداران  منافع  ارتقای  و  عملکرد شرکت  و  ارزش  افزایش 

می خود  منافع  حداکثری  کسب  پی  در  همواره  سطح نمایندگی  میزان  است  ممکن  امر  همین  و  باشند 

کارایی   و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  نقد  وجه  شرکتی   گذاریسرمایهنگهداشت  حاکمیت  و  دهد  تغییر  را 

سهامداران  به  و  مالکان  و  منافع  بودن  همسو  و  مدیران  کارایی  بر  نظارت  آمده   هاشرکتمنظور  وجود  به 

 زیر ارائه شده است:  صورتبهاست، بنابراین فرضیه دوم پژوهش  
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کارایی   و  نقد  وجه  نگهداشت  میان  رابطه  بر  شرکتی  حاکمیت  دوم:  تأثیرگذار    گذاریسرمایهفرضیه 

 است.

به  موجود  نظری  مبانی  و  پیشین  مسائل پژوهشگران  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مورد  در  گسترده  طور 

هایی شرکت  اند.ها در بازار سرمایه است پرداختهگذارینمایندگی که عامل اصلی ناکارآمدی اکثر سرمایه

کارایی   ازنظرکه   بهبود  برای  تلاش  در  و  دارند  قرار  حساسی  منطقه  در  هستند  بحران  دچار  مالی 

پیش   گذاریسرمایه بنابراین  هستند،  کارایی شرکت  افزایش  جهت  در  ضروری  امری  مالی  بحران  بینی 

کننده در جریان روند  بسیار امری نگران   هاشرکت. بحران مالی در (Li et al., 2020)است  ها  گذاریسرمایه

شرکتاست  هاشرکتکار   چنین  زیرا  محدودیت،  با  است  ممکن  جرهایی  شوند، های  مواجه  نقدی  یان 

می  انتظار  شرکتبنابراین  پایین رود  سطح  از  هستند  مالی  بحران  و  پریشانی  دچار  که  نقد  هایی  وجه  تر 

کارایی   نتیجه  در  و  بوده  این    گذاریسرمایهبرخوردار  پایین  هاشرکت در  سطح  مابقی در  به  نسبت  تری 

به منابع کافی    ها شرکت.  (Habib et al., 2020)باشد    هاشرکت ادامه فعالیت  نقد کافی   ازجمله برای  پول 

وام  پرداخت  با  برای  باشد،  نداشته  را  نیازهای خود  برای رفع  منابع کافی  اگر شرکت  دارند.  نیاز  دهندگان 

 ( شد  خواهد  مواجه  مالی  برای  Izadinia et al., 2015بحران  تصمیم  درواقع  پروژه  یک  مالی  تأمین   .)

است که شرکت  گذاریسرمایه مالی یک شرکت  اساس شرایط  منابع  بر  از  بیشتر  مالی  بحران  دارای  های 

پروژه  برای  مالی،  تأمین  می  گذاریسرمایههای  داخلی  داخلی استفاده  مالی  منابع  دیگر،  طرف  از  و  کنند 

با موانعی مواجه است. تأمین    گذاریسرمایه های  مندی از همه فرصت محدود است زیرا شرکت برای بهره 

شرکت برای  خارجی  منبع  از  روبرو  مالی  مشکلاتی  با  ورشکستگی  معرض  در  و  مالی  بحران  دارای  های 

از کارایی    است امر  مدیران مستقل و مالکان عمده و سیستم   نیبن یدراکاهد و  می   گذاریسرمایهو همین 

شرکت میحاکمیت  کنترلی  نقش  کارایی  تواند  افزایش  در  مدیران  بر  باشد   گذاریسرمایهکننده    داشته 

(Aksar et al., 2022)با توجه به مطالب بیان شده فرضیه سوم پژوهش   ؛ زیر ارائه شده   صورتبه بنابراین 

 است:

های  در شرکت   گذاریسرمایهفرضیه سوم: حاکمیت شرکتی بر رابطه میان نگهداشت وجه نقد و کارایی  

 دارای بحران مالی تأثیرگذار است.
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پیشینه تجربی پژوهش  -3  

 پیشینه خارجی 

احمد و  بررسی    (2023)  النصاری  به  پژوهشی  و    ریتأثدر  مدیریتی  اعتمادی  بر    نیتأمبیش  داخلی  مالی 

تواند منابع مالی را  مالی داخلی می   نی تأم  کهدرحالی دهد  ها نشان مییافتهپرداختند.    گذاریسرمایهکارایی  

فرصت  به    گذاریسرمایههای  برای  منجر  است  ممکن  کند،  برطرف  را  سرمایه  کمبود  و  کند  فراهم 

مدیران  در شرکت  ویژه به ،  ازحدش یب  گذاریسرمایه توسط  رهبری    نفساعتمادبه   ازحدش یبهایی شود که 

همکاران  .شوندمی و  کارایی 2022)  آکسار  بر  نقد  وجه  نگهداری  تأثیر  تحلیل  عنوان  با  پژوهشی  در   )

گونه  بحران مالی، نتایج خود را این   های دارایبا توجه به نقش حاکمیت شرکتی در شرکت  گذاریسرمایه

که  نمودند  کارایی    بیان  با  را  نقد  وجه  نگهداری  هندی  در شرکت   گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی،  های 

می در شرکتافزایش  و  میدهد  کاهش  پاکستانی  شرکت دهد.های  مورد  که  در  دچار   ازنظرهایی  مالی 

با کارایی   را در پاکستان تقویت    گذاریسرمایهبحران هستند، حاکمیت شرکتی رابطه نگهداری وجه نقد 

نقش تعدیل؛  کندمی نشان نمی ای در شرکت کننده اما  تواند  نتایج می دهد.های دارای بحران مالی در هند 

تنش  رساندن  حداقل  به  برای  نقد  وجه  نگهداری  به  راجع  مدیریت  تصمیمات  به  راجع  های  مشکلات 

 گشا باشد. را به حداقل رساند و در این زمینه گره  گذاریمایهسرهای  و استفاده از فرصت  هاشرکت

اولفورد  بر کارایی   (2023) چو و  تأثیر مدیران زن و تحقیق و توسعه  با عنوان   گذاری سرمایهدر پژوهشی 

هیئت این جنسیتی  تنوع  بین  منفی  رابطه  یک  مطالعه،  این  در  که  نمودند  بیان  ورودی گونه  و  و  مدیره  ها 

های با تعداد مدیران زن بیشتر، ناکارآمدی  مدیره هیئت  آمده است. دستبه   هاشرکت های نوآوری  خروجی

منابع شرکت و عملکرد بالتر شرکت  کمتری را نشان می  گذاریسرمایه بهتر  به تخصیص  دهند که منجر 

دهد که مدیران زن به کاهش ناکارآمدی  های دولتی برجسته است و نشان می این تأثیر در شرکت شود.می

کنترل میویژه شرکتبه   هاشرکت  گذاریسرمایه دولت  توسط  که  میهایی  و   کنند.شوند کمک  بوباکر 

شرکت بیان نمودند که رابطه    گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان فشار رقابتی و کارایی    ( 2022)همکاران  

هایی که با تهدیدهای رقابتی نیروی کار برای شرکت  گذاریسرمایهبین رقابت در بازار محصول و کارایی  

بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی بالتر و هزینه بالتر، محدودیت  های تعدیل نیروی کار بالتر مواجه  های مالی 

قوی  دادهستند،  نشان  همچنین  نتایج  است.  افزایش    کهازآنجایی  تر  را  ورشکستگی  ریسک  بازار  رقابت 

به  می را  مدیران  می  گذاریسرمایهدهد،  سوق  کار  نیروی  در  هزینه ناکافی  شدن  متحمل  از  تا  های  دهد 

در پژوهشی با عنوان تأثیر نگهداری وجه   (2021)  مربوط به نیروی کار جلوگیری کنند. پریرا و همکاران

اقتصادی    های رشددر دوره   هاشرکتبر عملکرد عملیاتی صادرات داخلی    گذاریسرمایهنقد و   و رکود 
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های صادرکننده برزیلی با  در طول دوره رکود اقتصادی، شرکت   ها نشان داد یان نمودند که یافته گونه باین

، عملکرد عملیاتی هاشرکتهای ثابت نسبت به سایر  در دارایی  گذاری سرمایهحفظ وجه نقد بالتر و بالتر  

المللی با  های صادرکننده بین در منابع شرکت  گذاریسرمایههای مختلف  دهند، استراتژی برتری را ارائه می 

و   بالتر  نقد  وجه  دارایی  گذاری سرمایهنگهداری  شرکت در  از  بهتر  ثابت  دارایی های  با  کمتر های  های 

 گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان نگهداری وجه نقد و    (2021همکاران )المللی بوده است. هونگ و  بین 

رسد در دوران  گونه بیان نمود که به نظر میشواهدی از ویتنام این  :19گیری کووید ازحد در طول همه بیش 

ازحد را در طول  بیش  گذاریسرمایهتمایل دارند پول نقد بیشتری ذخیره کنند و همچنین    هاشرکتکرونا  

به سایر  بیش   گذاریسرمایههای  این مدت کاهش دهند. شرکت نسبت  نقد    هاشرکتازحد همچنان  وجه 

 (2021) همکارانکند. حبیب و  گیری این مقاله به جریان کمک میکنند. در طول همهکمتری ذخیره می

با عنوان نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت این  گونه بیان نمودند که سطح بالتر نگهداری  در پژوهشی 

شرکت  در  نقد  میوجه  منفی  تأثیر  شرکت  ارزش  بر  مالی  محدودیت  دارای  درحالیهای  که گذارد، 

، این  درنهایت ی بدون محدودیت با سطح نگهداری وجه نقد کمتر، ارزش شرکت بهتری دارند. هاشرکت

با اجرای معیار جدید خوش  بهتر میرابطه  بر تصمیمات نگهداری  شود. خوش بینی مدیریتی  بینی مدیریتی 

های بدون محدودیت، هزینه بیشتری دارد. کریستن  گذارد و این امر برای شرکتوجه نقد شرکت تأثیر می

گونه بیان  این  گذاریسرمایهپذیری اجتماعی و کارایی  در پژوهشی با عنوان مسئولیت  (2019همکاران )و  

شرکت که  عملکردنمودند  با  اجتماعی هایی  کارآمدتر   مسئولیت  این  می   گذاریسرمایهبالتر،  کنند: 

مستعد    هاشرکت پروژه   گذاریسرمایهکمتر  منفیدر  خالص  فعلی  ارزش  ) های    گذاری سرمایههستند 

 کم( هستند.  گذاریسرمایه مثبت ) های ارزش فعلی خالصازحد( و کمتر مستعد کنار گذاشتن پروژه بیش 
 

 پیشینه داخلی 

گونه  این   نقد   در پژوهشی با عنوان عدم قطعیت اقتصادی و نگهداشت وجه  (2022)  یچهارمحالمتین فرد و  

های تحقیق حاکی از آن است که رابطه منفی آمده از آزمون فرضیه دستشواهد تجربی به بیان نمودند که  

کننده با متغیر و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی شاخص بازار سهام و شاخص بهای مصرف 

در پژوهشی با عنوان کیفیت گزارشگری    (2022) یسوررازمنش و    سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد.

نتایج با استفاده گونه بیان نمودند که  با توجه به نقش مالکیت خانوادگی این   گذاریسرمایهمالی و کارایی  

کارایی  و  مالی  کیفیت گزارشگری  بین  مثبتی  رابطه  که  است  این  از  از روش رگرسیون چندگانه حاکی 

مالکان خانوادگی تأثیر مستقیم بر این    داد  ایج فرضیه دوم نشان این، نت  بر  برقرار است؛ علاوه   گذاریسرمایه
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بین   (2022)  یفرهادتوسکبهرامی و    گذارند.رابطه می با عنوان رابطه  ازحد  بیش   نفساعتمادبه در پژوهشی 

کارایی   و  داخلی  مالی  تأمین  و  گونه    گذاریسرمایهمدیران  بالی  نتا بدین  اعتماد  که  دادند  نشان  را  یج 

بودن   کارا  دیگر  از طرف  و  داخلی  مالی  تأمین  و   مستقیماً را    گذاری سرمایهمدیران  داده  قرار  تأثیر    تحت 

بیش  اعتماد  یابند می زمانی که  تعامل  تأمین مالی از طریق منابع داخلی ترکیب و  با  بودن  ازحد  توانند کارا 

بگذارند.  گذاریسرمایه تأثیر معکوس  و  )  را کاهش دهند  و همکاران  بین  به   (2021مدانلو  رابطه  بررسی 

حساسیت   و  آزاد  نقد  وجوه  در   گذاریسرمایهجریان  مالی  محدودیت  گری  تعدیل  نقش  توجه  با 

پذیرفته شرکت بهادار  های  اوراق  بورس  نتایج تحقیق نشان میپرداختندتهران  شده در  نه .  بین  دهد که  تنها 

داری وجود دارد؛ همچنین محدودیت  رابطه مثبت و معنی گذاریسرمایهجریان وجوه نقد آزاد و حساسیت  

حساسیت   و  آزاد  نقد  وجه  جریان  بین  رابطه  تعدیل    گذاری سرمایهمالی  در   کندیمرا  همچنین  و 

کمتر از   گذاری سرمایهشود محدودیت مالی بیشتری متحمل شوند، حساسیت  بینی میهایی که پیش شرکت

نیست نقد آزاد بالتر  به جریان وجوه  و    .حد  با عنوان نگهداشت وجه    (2022)  یمنیاشمشاد  در پژوهشی 

این  مالی  محدودیت  تحت  شرکت  عملکرد  و  ارزش  که  نقد،  نمودند  بیان  دارای  شرکتگونه  های 

های مالی دست به نگهداشت وجه نقد زده که این امر موجب کاهش عملکرد مالی خواهد شد.  محدودیت 

گونه  این   گذاریسرمایهدر پژوهشی با عنوان تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی    (2021)پور  پرتوی و بشارت  

نتایج پژوهش آن  ازحد از جریان نقد آزاد تأثیر  بیش   گذاریسرمایهها نشان داده است که  بیان نمودند که 

( در پژوهشی با عنوان نقش کیفیت کنترل داخلی در 2020) همکارانپذیرد. ملکی و  مستقیم و معنادار می

بیان نمودند که  این   گذاریرمایهسافزایش کارایی   نشان می گونه  از پژوهش  دهد که کیفیت  نتایج حاصل 

کارایی   بر  داخلی  دارد  گذاریسرمایهکنترل  معناداری  )تأثیر  هوشنگی  و  کیقبادی  بررسی 2018.  به   )

نقدی    گیریتصمیم تعیین میزان ذخایر  از مسائل شایان توجه در ادبیات تأمین مالی هاشرکت برای  ، یکی 

یافتهپرداختند از آن است که .  . دارد  ریتأث  نقد   وجه   نگهداشت   سطح  بر  سود  کیفیت   های پژوهش حاکی 

مختاریان هروی و    .دارد  ر یتأثانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت سود و سطح نگهداشت وجه نقد تو همچنین

نگهداشت  2018)زاده  عزیز   و  مدیر  تصدی  دوره  ارتباط  عنوان  با  پژوهشی  در  کارایی (  با  نقد  وجه 

رابطه مستقیم   گذاریسرمایهازحد بودن  نگهداری نقدینگی و بیش گونه بیان نمودند که  این  گذاریسرمایه

تجربه مدیر تأثیرگذار بر این رابطه نیست.    کمتر از حد و همچنین   گذاری سرمایهبلعکس در مورد    دارند و 

بین حاشیۀ ارزش نگهداشت وجه نقد،    ( به2017موسوی شیری و همکاران )   گذاری سرمایهبررسی رابطۀ 

نتایج نشان .  نددر بازار سرمایه )بورس اوراق بهادار تهران( پرداخت  هاشرکتو حاکمیت شرکتی    ازحدش یب
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شرکت داد   در  شده  نگهداری  نقد  وجه  ارزش  با  حاشیۀ  به  ازحدش یب  گذاریسرمایههایی  نسبت   ،

با  شرکت ضمن    گذاریسرمایههایی  ندارد.  تفاوتی  حد،  از  شرکت   کهآن کمتر  سطح  با  در  های 

و  ازحدشیب  گذاریسرمایه شده  نگهداری  نقد  وجه  ارزش  حاشیۀ  بین  رابطۀ  ازحدش یب  گذاریسرمایه،   ،

شود، ولی گذاران نهادی تعدیل میاین ارتباط از طریق سرمایه کهطوری به معکوس و معناداری وجود دارد؛  

هیئت  ندارند استقلال  آن  بر  تأثیری  حسابرسی  شهرت  و  و    .مدیره  آناقیز  در 2016)همکاران  شعری   )

در پژوهش خود    گونه نتایج رااین   گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی بر کارایی    تأثیرات پژوهشی با بررسی  

و شامحمدی    انچشمهی  یمیعظ  .دارد  گذاریسرمایهکارایی    بر  مستقیمحاکمیت شرکتی اثر  ابراز داشتند که  

به  2014) ب  یبررس(  نقد در مح   نی رابطه  و نگهداشت وجه  بازار    رفته یپذ  یهابازار شرکت   ی رقابت  طیسهم 

سهم بازار و نگهداشت وجه   ن یآن است که ب انگریپژوهش ب جیتان. پرداختندشده بورس اوراق بهادار تهران 

معن و  معکوس  رابطه  همچن  یدارینقد  دارد.  م  ن،یوجود  ب  نیا  دهدی نشان  در  تمرک  عیصنا  نی رابطه   ز با 

اهم )  دارد.  یشتریب  ت یمتوسط  همکاران  و  به  2011رسائیان  نیز  رابط(  مکانیزم  هبررسی  از  های  برخی 

سرمایه  درصد  و  مدیره  هیأت  غیرموظف  اعضای  درصد  شامل  شرکتی  نهادی  حاکمیت    عنوانبه گذاران 

.  پرداختند  ر بورس اوراق بهادار تهرانمتغیر وابسته، د  عنوانبه متغیرهای مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد  

نتایج بیانگر آن است که بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس 

معنی و  منفی  رابطه  تهران،  بهادار  سرمایهاوراق  درصد  بین  اما  دارد،  وجود  سطح داری  و  نهادی  گذاران 

    داری وجود ندارد. نگهداشت وجه نقد رابطه معنی

 

 روش پژوهش  -4

. جامعه آماری  استشناسی، همبستگی از نوع علیّ )پس رویدادی(  وهش حاضر کاربردی و از بعد روشپژ

شرکت  کلیه  پژوهش،  این  در  پذیرفته موردبررسی  دوره های  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

نیز سال پذیرفته. شرکتاست  1399تا    1392های  موردبررسی  اوراق بهادار تهران که های  بورس  شده در 

مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی منظور قابلشود: به عنوان نمونه انتخاب می دارای شرایط زیر هستند به 

ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند. اطلاعات مربوط به    8پایان اسفند باشد. در دوره )  هاشرکت

  گذاری سرمایه های  ها و شرکتها، بیمه جزو بانک   شده در این پژوهش در دسترس باشد.متغیرهای انتخاب 

استفاده   نمونه  به  رسیدن  برای  سیستماتیک  حذف  روش  از  پژوهش  این  در  تعداد  نباشند.  که   132شده 

به  انتخابشرکت  پژوهش  نمونه  داده   اند.شده عنوان  داده تحلیل  روش  از  استفاده  با  با  ها  و  ترکیبی  های 

 صورت پذیرفته است. 10افزار ایویوز رویکرد پنل دیتا و با استفاده از نرم 
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 انتخاب متغیرهای ورودی در مدل 

1در مدل رگرسیونی ابتدا آزمون   مؤثربا توجه به بررسی مطالعات پیشین و وجود تعداد زیاد متغیرهای  
VIF 

 ری هر متغ  یبرا  یونیمدل رگرس  دی، ابتدا باVIF  ریمحاسبه مقاد  یبرابرای متغیرهای ورودی مدل انجام شد.  

 VIF مقادیرشد. استفاده موجود در شرکت  یهامنظور، از داده  ن یا ی. براشود جاد یا رهایمتغ ریبر اساس سا

باشد، این    5از    بیشتربرای یک متغیر خاص   VIF برای هر متغیر باید مورد ارزیابی قرار گیرند. اگر مقدار

توان آن را  و می  داردن زیادی بر روی مدل    ریتأثد که این متغیر با سایر متغیرها بسیار مرتبط است و  دارمعنی

 .از مدل حذف کرد
 

 (: انتخاب متغیرهای ورودی به مدل 1)جدول 

 عامل تورم واریانس  متغیر

 1/ 028 گذاری سرمایه کارایی 

 2/ 947 نگهداشت وجه نقد 

 1/ 397 حاکمیت شرکتی 

 1/ 207 بحران مالی 

 1/ 359 اهرم مالی 

 2/ 332 اندازه شرکت

 2/ 462 عمر شرکت

 5/ 079 نرخ ارز

 04/8 ی رشد اقتصاد

 53/16 هاییدارا جمع

 99/9 ی نهاد ت یدرصد مالک

 42/7 درآمد فروش 

 33/8 ارزش بازار 

 66/10 نسبت مالکیت نهادی 

  
 

 مدل جامع رگرسیونی پژوهش 

 زیر ارائه شده است.  صورتبه مدل رگرسیون پژوهش 

________________________________________________________________ 

1- Variance Inflation factor 
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Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CIi,t + ∑Controls+ 

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 

 (Inveff)  گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته:  

شود که مقدار باقیمانده مدل  استفاده می  (Biddle, 2009)از مدل    گذاریسرمایهبرای محاسبه کارایی  

عدم کارایی   دهنده نشان . قدر مطلق خطای مدل  است  از حدازحد و کمتر  بیش  گذاریسرمایهدهنده  نشان 

کارایی    گذاریسرمایه معکوس  معیار  و    استو  خانقاه  زاده  تقی  از  تبعیت  به  حاضر  پژوهش  در  که 

یک2020)  ی بادآورنهند منفی  عدد  در  مدل  مطلق خطای  قدر  می(  کارایی ضرب  مستقیم  معیار  که  شود 

 : استحاصل شود. مدل آن به شرح زیر  گذاریسرمایه

 
Investmenti,t =  + β1 salegrowth i,t +  

 

 که در مدل فوق: 

Investmentتغییر در کل خالص دارایی نسبت  ثابت و  :  بر میانگین کل   گذاریسرمایه های  بلندمدت 

 های شرکت. دارایی

Sale growth  بر فروش دوره قبل( یمتقس: نرخ رشد فروش: )فروش دوره منهای فروش دوره قبل 
 

 ( CHنقد )متغیر مستقل اول: نگهداری وجه  

 ,.Mehrani et al)گیری این متغیر به تبعیت از  وجه نقد است. برای اندازه نگهداری  متغیر مستقل پژوهش  

دارایی(  2012 نسبت  به از  نقدی  داراییهای  می کل  استفاده  دارایی ها  که  نقد  شود  وجه  با  برابر  نقدی  های 

 شود. نگهداری شده در پایان دوره که در ترازنامه افشا می

 

 (FD) یمالمتغیر مستقل دوم: بحران 

این پژوهش    در  از  تبعیت  به  مالی  بحران  برآورد  برای  از  (Aksar et al., 2022)پژوهش  یکی  از   ،

 ,Altman)  است.  شده ( استفاده و بحران مالی )مدل آلتمن های ورشکستگیهای بسیار رایج در پژوهش مدل

و  ای در وضعیت توان مالی  کننده یین تعنسبت مالی که نقش    22بینی ورشکستگی از میان  ی پیش برا  (1968

بینی ورشکستگی به  های مالی در خصوص پیش ترین نسبت نسبت را که مهم   5فعالیت شرکت دارند    تداوم

 صورت زیر ارائه نمود خود را به   و مدلشمارمی روند انتخاب کرد 

 
 z-score=0.3 X1 +1.0X2+ +1.4X3+ 1.2X4 + 0.6X5 
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 آلتمن z(: تشریح اجزای مدل 2جدول )

 توضیحات مربوطه  نماد

X1  ها دارایی کلبهسود قبل از بهره و مالیات( خالص )نسبت سود 

X2  ها دارایی کلبهنسبت فروش 

X3  ها دارایی کلبهنسبت سود انباشته 

X4   ها ارزش بدهی کل بهنسبت خالص سرمایه در گردش 

X5 ها ارزش بازار سهام به ارزش کل بدهی 

 

مالی    شده حاصل هرچه شاخص   باشد وضعیت  که  طوریبه   ؛ است  ترنامطلوب برای یک شرکت کمتر 

پایین شرکت شاخص  با  از  های  شرکت به  80/1تر  می عنوان  تلقی  ورشکسته  و  مالی  بحران  با  شوند.  های 

  و  اندها پیشنهاد شده عنوان وزن هر یک از نسبت باشند که توسط آلتمن به ضرایب موجود در مدل ثابت می

های دارای بحران مالی به دو دسته شرکت   هاشرکتدر فرمول آلتمن    هر نمونهیب با جمع مقادیر  ترتبدین  

هایی آوری و محاسبات فوق به سال شرکت شوند. برای محاسبه متغیر پس از جمع و سلامت مالی تقسیم می 

 باشد عدد  80/1که زیر 

 گیرد. عدد یک تعلق می 80/1صفر و بالی 

 
 ( CI)  یشرکتگر: حاکمیت متغیر تعدیل 

  (Valizadeh Larijani et al., 2020) برای سنجش جامع اثربخشی حاکمیت شرکتی به تبعیت از پژوهش  

شود. برای سنجش کیفیت  دهد استفاده میاز یک شاخص جامع که کیفیت حاکمیت شرکتی را نشان می

استفاده می از میانگین سه شاخص زیر جهت سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی  با  حاکمیت شرکتی  شود. 

و    آمده دستبه شرکت رتبه نهایی کیفیت حاکمیت شرکتی هر شرکت  -هر سال   شده کسبمجموع نمرات  

ی بالتر در این شاخص نشان  هارتبه ( تقسیم و میانگین آن محاسبه خواهد شد.  3ها )شاخصسپس بر تعداد  

 از کیفیت حاکمیت شرکتی بالتر است.

هیئت - اعضای  استقلال  نسبت  هیئت   کلبه یرموظف  غمدیره:  اعضای  اعضای  نسبت  چه  چنان  مدیره. 

 0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  در نمونه باشد،    هاشرکت -مدیره، بیش از میانه سالیرموظف هیئت غ

 . (Valizadeh Larijani et al., 2020) گیردتعلق می

هیئت - اعضای  مالی  در  تخصص  تخصص  دارای  اعضای  تعداد  نسبت  حسابداری،  هارشته مدیره:  ی 

اقتصاد   و  مالی  هیئت   کلبه مدیریت  مالی اعضای  تخصص  دارای  اعضای  نسبت  چه  چنان  مدیره. 
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 گیرد تعلق می  0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  در نمونه باشد،    هاشرکت-مدیره، بیش از میانه سالهیئت 

(Valizadeh Larijani et al., 2020). 

سرمایه- شرکت  مالکیت  در  نهادی  سهامداران  مالکیت  درصد  از  منظور  این  برای  نهادی:  گذاران 

در نمونه باشد،    هاشرکت-شود و چنان چه درصد مالکیت سهامداران نهادی بیش از میانه سالاستفاده می

گیرد. درصد سهامداران نهادی، درصد سهامی است که در تعلق می  0عدد  و در غیر این صورت    1عدد  

شرکت  بیمه،  گذاریسرمایههای  اختیار  هلدینگ،  صندوقهابانک ،  یا  ،  بازنشستگی  ،  گذاریسرمایههای 

اشخاص  هاموسسه و  مالی  از  حقی  بیش  مالکیت  دارای  و حقوقی   Valizadeh)است  درصد سهام    5یقی 

Larijani et al., 2020) . 

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

 است:  شده متغیرهای کنترلی مدل به شرح زیر ارائه

 ها.بر کل دارایییمتقس ها (: کل بدهی LEV)  یمالاهرم 

 ها. (: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEشرکت )اندازه 

 یس شرکت. تأس(: لگاریتم طبیعی تاریخ AGEشرکت )عمر 

 

 پژوهش های یافته  -5
 های توصیفی یافته 

 ارائه شده است. 3نتایج آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش در جدول 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار  کمترین بیشترین میانگین نماد نام متغیر 

 Inveff 054 /0- 0003/0- 50/0- 078 /0 10/3- 39/14 گذاری سرمایه کارایی 

 CH 044 /0 22/0 001 /0 046 /0 02/2 19/7 نگهداشت وجه نقد 

 CI 36/0 00/1 00/0 24/0 16/0 52/2 حاکمیت شرکتی 

 FD 15/0 00/1 00/0 36/0 88/1 54/4 بحران مالی 
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 LEV 55/0 96/0 12/0 19/0 067 /0- 46/2 اهرم مالی 

 SIZE 65/14 77/19 11/11 55/1 79/0 94/3 اندازه شرکت

 Age 61/3 23/4 39/2 37/0 62/0- 48/2 عمر شرکت

      

شود  گونه که مشاهده می دهد. همان( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول )

می نشان  را  متغیرها  پراکندگی  نحوه  جدول  کارایی  این  میانگین  میزان  مثال  برای    گذاریسرمایهدهد. 

نشان -054/0) که  است  داده (  اکثر  که  است  امر  این  میدهنده  نقطه  این  کارایی ها حول  درواقع  یا  باشند 

باشند. میانگین اهرم  ها کمتر از این مقدار و نیم دیگر بیشتر از این مقدار میدر نیمی از داده   گذاریسرمایه

( نشان می55/0مالی  به ( صدم است که  میانگین در شرکتدهد  نمونه  طور  درصد ساختار   وپنجپنجاه های 

عیار نیز از مواردی است که در آمار توصیفی از اهمیت  ها را بدهی تشکیل داده است. انحراف مسرمایه آن

با   شرکت  اندازه  فوق  جدول  در  و  است  برخوردار  )بالیی  با  55/1مقدار  نقد  وجه  نگهداشت  و  مقدار  ( 

 باشند. ( به ترتیب بالترین و کمترین انحراف معیار را دارا می046/0)
 

 فراوانی(  توزیعپژوهش )کیفی  متغیر توصیفی آماره 

 ارائه شده است. 4نتایج آمار توصیفی متغیر کیفی پژوهش در جدول 
 

 (: توزیع فراوانی متغیر بحران مالی4جدول )

 درصد فراوانی فراوانی  ارزش نماد شرح

 FD 1 166 72/15 بحران مالی دارد 

 FD 0 890 28/84 بحران مالی ندارد

 100 1056 - - جمع کل 

 

شرکت  دقیق  شدن  روشن  مالی  جهت  بحران  و  هستند  مالی  بحران  دارای  پژوهش  نمونه  در  که  هایی 

دارای   و  کیفی  )متغیری  به 1و    0ارزش  توصیفی  آمار  است،   )( جدول  در  پراکندگی  توزیع  (  4صورت 

شرکت در نمونه پژوهش دارای بحران مالی و تعداد  -سال  166دهد تعداد  شده شده است که نشان میارائه

 . اندبوده شرکت فاقد بحران مالی  -سال 890
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 مقطعی  وابستگیآزمون 

پا آزمون  انجام  از  وابستگ  دیبا  ،یبیترک   یهاداده   ییایقبل  انتخاببه مقاطع    نیب   یآزمون  آزمون    منظور 

شود.    واحد  شهیر انجام  وجود   یبیترک   یهاداده   یرهایمتغ  ییایپای  بررس  جهتی  مختلف  یهاآزمونمناسب 

  منظور به . است یمقطع یوجود وابستگ یبررس  ازمندین  در گام اول هاآن  نی دارد که انتخاب آزمون مناسب از ب

شده آزمون استفاده شده است. در   لیمقاطع نسخه تکم   ن یب  یمقاطع از آزمون وابستگ  نیبی  وابستگ  یبررس

ی بیترک   یهاواحد داده  شهیمرسوم ر یها روشاستفاده از  ،یبیترک ی هادر داده  یمقطع یوابستگ د ییتأصورت 

نتا وقوع  برا  شیافزا  را  واحد کاذب  شهیر  ج یاحتمال  داد.  ا  ی خواهد  واحد    شهیر  یهاآزمون مشکل    نیرفع 

نرمال   ع یشده است. آماره آزمون پسران از توز  شنهاد یپ  یمقطع  ی وجود وابستگ  با ی  متعدد  یبیترک   یهاداده 

 یتصادف  واثرات ثابت    یهامدل متوازن و    ریمتوازن و غ  یهاپانلکاربرد در    ییکرده و توانا  ی رویاستاندارد پ

وجود   یمقطع  یوابستگ  جهیو درنت   ستندی ن  بستهست که پسماندها هما  آزمون آن  نیصفر در ا  هیرا دارد. فرض

 ارائه شده است. (5)مدل در جدول  ی پسماندها یمقطع یآزمون وابستگ جیندارد. نتا

 
 مقاطع  ی آزمون همبستگ جینتا(:  5جدول ) 

 احتمال آماره آزمون مدل آزمون

Pesaran’s Cross-

Section Test 
41/2 53/0 

Pesaran’s Cross-

Section Test 
35/2 55/0 

 

نتا به  توجه  و 5)جدول    جیبا  پسران  (  آزمون  سطح    هی فرض  ،احتمال  در  نم  دارمعنیصفر  ؛ شود یرد 

 وجود ندارد.  یمقطع یندارند و وابستگ یمقاطع همبستگ ان یپسماندها در م ،دیگرعبارتبه 
 

 سریالی  خودهمبستگیآزمون ناهمسانی واریانس و 

 ( ارائه شده است.6سریالی در جدول )  خودهمبستگینتایج آزمون ناهمسانی واریانس و  

  
 سریالی  خودهمبستگی(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و 6جدول )

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

41/114 مدل پژوهش   0000/0 انس یوار یناهمسانوجود    

 ی سریالیوجود خودهمبستگ 0000/0 32/94 مدل پژوهش 
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( نشان می6نتایج حاصل در جدول  پژوهش زیر  دهد که سطح معنی(،  وایت در مدل    5داری آزمون 

می  نشان  که  است  در درصد  مشکل  این  که  دارد  وجود  اخلال مدل  در جملات  واریانس  ناهمسانی  دهد 

ی سریالی در خودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون    glsبا اجرای دستور    هامدل تخمین نهایی  

درصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل پژوهش است    5از  کمتر  آزمون بروش گادفری  

در مدل پژوهش مرتفع    که این مشکل با استفاده از ابزار نیرومند استاندارد و همچنین ایجاد وقفه مرتبه اول

 گردیده است.
 

 آزمون مانایی متغیرها

 پژوهش  ی کمیرهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(: 7جدول )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است Inveff 1170/80- 0000/0 گذاری سرمایه کارایی 

 مانا است CH 37754/6 - 0000/0 نگهداشت وجه نقد 

 مانا است CI 85485/2- 0000/0 حاکمیت شرکتی 

 مانا است LEV 7316/11- 0000/0 اهرم مالی 

 مانا است SIZE 9919/17- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا است Age 6811/75- 0000/0 عمر شرکت

نتایج   به  داری متغیرها در آزمون  سطح معنیشود که  (، مشاهده می7در جدول )  آمده دستبه با توجه 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  5مانایی کمتر از 

 
 اف لیمر )چاو( و هاسمنآزمون 

 (: نتایج آزمون اف لیمر )چاو(8جدول )

 آماره آزمون مدل آزمون
سطح  

 داریمعنی
 نتیجه آزمون 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده  0000/0 72/5 )آزمون چاو(  پژوهشمدل 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ  0000/0 52/139 )آزمون هاسمن(  پژوهشمدل 

 

 سطح معناداری آزمون چاو برای مدل شود که  (، مشاهده می8در جدول )  آمده دستبه با توجه به نتایج  

از   کمتر  داده   5پژوهش  الگوی  پذیرش  بیانگر  و  بوده  )پانل(  درصد  تابلویی  سطح استهای  همچنین   .

 . استدرصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت  5کمتر از  مدل پژوهشمعناداری آزمون هاسمن در 



 155 ...  های دارای بحران مالی گذاری در شرکتبررسی رابطه میان نگهداشت وجه نقد و کارایی سرمایه

 های پژوهش نتیجه آزمون فرضیه 

 ( ارائه شده است. 9پژوهش در جدول ) یهاه یفرضنتایج 
 

 پژوهش  هایفرضیه  آزمون یجه نت(: 9) جدول

Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CIi,t + ∑Controls+ 

 
 گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 VIF معناداری tآماره 

CH 13/0 034 /0 98/3 0001/0 15/1 نگهداشت وجه نقد   

CI 005 /0 004 /0 17/1 023 /0 96/1 حاکمیت شرکتی   

نگهداشت وجه نقد*حاکمیت  

 شرکتی
CH×CI 19/0- 076 /0 58/2- 009 /0 56/1  

FD 010 /0- 002 /0 69/3- 0002/0 54/1 بحران مالی   

نگهداشت وجه نقد*حاکمیت  

 شرکتی*بحران مالی
CH×CI×FD 11/0 22/0 49/0 62/0 34/1  

LEV 049 /0 006 /0 30/7 0000/0 34/1 اهرم مالی   

SIZE 022 /0- 002 /0 43/9- 0000/0 04/1 اندازه شرکت  

Age 10/0 016 /0 60/6 0000/0 02/1 عمر شرکت  

 - 0001/0 -00/4 0/ 037 -15/0 عرض از مبدأ 

 57/0 ضریب تعیین 

 01/2 دوربین واتسون 

 F 6633/7آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

( نشان می9نتایج جدول  را در یک مدل جامع  پژوهش  هر سه فرضیه  به (  صورت  دهد که سه فرضیه 

 شده است: جداگانه در زیر تحلیل و نتایج ارائه 

می مشاهده  فوق  در جدول  اول:  با ضریب  فرضیه  نقد  نگهداشت وجه  متغیر  که  )شود  و  13/0مثبت   )

دارد، درواقع به گونه دیگر   گذاریسرمایه( رابطه مستقیم با کارایی  0001/0درصد )  5سطح معناداری زیر  

با افزایش نگهداشت وجه نقد، در همان راستا، کارایی   استاین رابطه مستقیم بدین گونه قابل تفسیر   که 
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اهرم مالی، اندازه شرکت )  یهمگها متغیرهای کنترلی  افزایش خواهد یافت. در کلیه فرضیه   گذاریسرمایه

درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین    5و عمر شرکت( با سطح معناداری زیر  

توسط متغیرهای   گذاریسرمایهدرصد از تغییرات متغیر کارایی  57دهد که نشان می  است درصد  57برابر با 

داده  پوشش  مدل  درون  کنترلی  و  زیر  مستقل  معناداری  با سطح  مدل  آماره  همچنین  است.  درصد    5شده 

 . استدهد که مدل از برازش خوبی برخوردار ( نشان می0000/0)

شود، تعامل دو متغیر نگهداشت وجه نقد و حاکمیت  گونه که در جدول فوق مشاهده می فرضیه دوم: همان  

ضریب   با  زیر  -19/0)  یمنفشرکتی  معناداری  سطح  و   )5  ( کارایی 009/0درصد  بر  معکوس  تأثیر   )

بایست گفت زمانی که دو متغیر نگهداشت وجه نقد و حاکمیت  دارد یا به نحوه صحیح می  گذاریسرمایه

کارایی  و  نقد  وجه  نگهداشت  بین  رابطه  مثبت  ضریب  قادرند  باشند  داشته  تعامل  یکدیگر  با  شرکتی 

 را از مثبت به منفی تغییر دهند.  گذاریسرمایه

با ضریب  ( مشاهده می9فرضیه سوم: در جدول ) اینکه بحران مالی  ( و  -010/0)  یمنفشود که ضمن 

دارد، درواقع بحران مالی   گذاری سرمایه( تأثیر معکوس بر کارایی  0002/0درصد )  5سطح معناداری زیر  

میهاشرکت کارایی  ،  و    گذاریسرمایهتواند  نقد  وجه  نگهداشت  متغیر  دو  تعامل  اما  دهد،  کاهش  را 

( تأثیری بر  62/0درصد )  5های دارای بحران مالی، با سطح معناداری بالتر از  حاکمیت شرکتی در شرکت

های دارای بحران مالی، حاکمیت شرکتی قوی هم توانایی ندارد، درواقع در شرکت  گذاریسرمایهکارایی  

 . را ندارد گذاریسرمایهتغییر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و کارایی 

 
 ت یحساس  وتحلیل تجزیه 

ا  ا  نانیاطم  منظوربه بخش    نیدر  فرض  جینتا  نکهیاز  به ش  سوم  تا  اول   یهاه یآزمون  نسبت    وه یپژوهش 

ن  «شرکتی  تی»شاخص حاکم  ریمتغ  یریگاندازه   «نرخ ارز»   ریبا استفاده از متغ  هیفرض  سه  نیا  ست؛یحساس 

 اند. مجدداً مورد آزمون قرار گرفته ،این شاخص یریگاندازه  یبرا  نیگزیشاخص جا کی عنوانبه 

 
 پژوهش با استفاده از شاخص نرخ ارز هایفرضیه  آزمون یجه نت(:  10) جدول

Inveffi,t= β0+β1CH i,t +β2CI i,t + β3 CH i,t ×CI i,t + β4 FDi,t +β5 FDi,t × CH i,t ×CRi,t + ∑Controls+  

 گذاریسرمایه کارایی متغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 VIF معناداری tآماره 

CH 023 /0 034 /0 98/3 0001/0 15/1 نگهداشت وجه نقد   
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CR 001 /0- 004 /0 17/1 023 /0 96/1 نرخ ارز  

CH×CR 004 /0- 076 /0 58/2- 009 /0 56/1 نگهداشت وجه نقد*نرخ ارز   

FD 005 /0 002 /0 69/3- 0002/0 54/1 بحران مالی   

نگهداشت وجه نقد*نرخ  

 ارز*بحران مالی
CH×CR×FD 008 /0 22/0 49/0 62/0 34/1  

LEV 041 /0 006 /0 30/7 0000/0 34/1 اهرم مالی   

SIZE 002 /0- 002 /0 43/9- 0000/0 04/1 اندازه شرکت  

Age 12/0 016 /0 60/6 0000/0 02/1 عمر شرکت  

 0/ 314 ضریب تعیین 

 1/ 776 دوربین واتسون 

 F 8574/23آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 

ارز و نگهداشت وجه نقد    ریمتغ  ب یکه ضر  دهدی م( نشان  10جدول )  جینتا شده    یمعنادار و منفنرخ 

 ی بحران مال و    نرخ ارز،  نگهداشت وجه نقد  ریاما متغ؛  سوم پژوهش است  هی رد نشدن فرض  انگریب  نیاست. ا

 است.  شده  د ییتأ ژوهش پ ی هاهی فرض وبوده  ن یآن منف ب یاگرچه معنادار شده است؛ ضر

 

 بحث و نتیجه  -6

کارایی   و  نقد  وجه  نگهداری  بین  رابطه  بررسی  پژوهش  این  شرکت   گذاریسرمایههدف  دارای  در  های 

با توجه به حاکمیت شرکتی است.   به نتیجه فرضیه اول،  بحران مالی  کمبود  بیان کرد که    توانی مبا توجه 

سازمان داخلی،  نقد  میوجوه  مجبور  را  تجاری  سرمایههای  از  حتی  ارزش گذاریکند  دارای  که  هایی 

صرف هستند  مثبت  فعلی  ناکارآمدی  خالص  به  منجر  امر  همین  که  کنند  پروژه   گذاریسرمایهنظر  ها در 

این در حالی است که مدیران میمی با ارزش و پروژه   گذاریسرمایههای  بایست منتظر فرصتشود.  های 

به  باشند.  به حداکثر رساندن ارزش سهامداران  برای  فعلی  را در طورکلی  خالص  تعادل  اگر مدیران سطح 

ها دچار مشکل خواهند شد. گواه این بیان در واقع  گذارینگهداشت وجه نقد رعایت ننمایند، در سرمایه

پژوهش   اول  فرضیه  آزمون  از  حاصله  می   استنتایج  در شرکت  که  نقد  وجه  انباشت  چه  هر  گفت  توان 

تبع آن افزایش خواهد یافت. درواقع زمانی که شرکت وجوه نقد کافی به  گذاریسرمایهبیشتر باشد کارایی  

های خوب و  گذاریگیری و ابتکار عمل در زمان مواجهه با سرمایه را در اختیار داشته باشد، قدرت تصمیم
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تواند از این امتیاز بهره کافی را جهت  کارآمد را خواهد داشت و به فکر تأمین مالی پروژه نخواهد بود و می 

بایست وجه نقد کافی بنابراین مدیران می؛  های خود داشته باشدگذاری وری در سرمایهحداکثر کردن بهره 

آتی در اختیار داشته باشند. در مقام مقایسه نتایج آزمون فرضیه اول همسو با    گذاریسرمایهرا جهت امور  

 .است  (Foroughi & Garami, 2019) و   ( Aksar et al., 2022)پژوهش 

تعامل دو متغیر حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد    بیان کرد که   توانی م  با توجه به نتیجه فرضیه دوم،  

دارد. حاکمان شرکتی مجموعه مدیران و مالکان ناظر بر    هاشرکت در    گذاریسرمایهتأثیر منفی بر کارایی  

باشند. اگر این  های نمایندگی و تضاد منافع مدیران و سایر ذینفعان می عملکرد مدیران جهت کاهش هزینه

به و  عامل  نباشد  متعادل  یا تصمیمات آن  ترفیضعصورت  باشد  را  ها، تصمیماز حد عادی  مدیران  گیری 

می  اعتباریب شرکتی  حاکمیت  واقع  در  شد.  خواهد  مشکل  دچار  شرکت  سازد،  روبرو  مشکل  با  تواند  و 

در   را  نقد  وجه  دهد  هاشرکت نگهداشت  مدیران  ؛  کاهش  کار  بر  نظارت  اعمال  در  تعادل  حفظ  بنابراین 

می نظر  به  ضروری  امری  زمینه  این  در  شرکتی  حاکمان  توسط  دوم  عامل  فرضیه  از  حاصل  نتایج  رسد. 

 . است ( Gard et al., 2014)و   (Aksar et al., 2022)پژوهش همسو با قسمت دوم پژوهش 

فرضیه سوم،  نتیجه  به  توجه  که  توانیم  با  کرد  داخلی شرکت  بیان  منابع  از  بیشتر  مالی  بحران  دارای  های 

بحران مالی سبب کاهش کارایی شود.  کنند و تأمین مالی از منابع خارجی با مشکلاتی روبرو می استفاده می

نمیمی  ها شرکتدر    گذاریسرمایه است  مواجه  مالی  بحران  با  شرکت  که  زمانی  درواقع  تواند  شود، 

کاهش    گذاریسرمایههای مناسب را انجام داده و همین امر سطح کارایی مطلوب را برای  گذاریسرمایه

نمیمی هم  شرکتی  حاکمان  نظارت  شرایط  این  در  و  باشددهد  زمینه  این  در  فایده  مثمر  زیرا   ؛تواند 

شرایطی شرکت درگیر محدودیت شدید مالی بایست ابتدا شرکت از این بحران رهایی یابد و در چنین  می

بایست صورت پذیرد و  و نظارت، قبل از گرفتار شدن در شرایط بحرانی می   استو وجوه نقدینگی لزم  

از ریسک نقد جهت خروج  نه در زمان گرفتار تمهیداتی جهت نگهداشت وجه  اندیشیده شود  مالی  های 

 Aksar et)شدن در شرایط بحران مالی. نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش با قسمت دوم پژوهش  

al., 2022)    مال  یدارا   یهاشرکت  نی ب  سهیمقا.  استهمسو مال  یبحران  بحران  فاقد  م  یو  که   دهدینشان 

نقد در    کیکه    یاما زمان؛  را فراهم کند  گذاریسرمایه  ییبهبود کارا  تواندیم  هاشرکت نگهداشت وجه 

مال بحران  در  م  ی شرکت  محدود  ردیگیقرار  تأث   یمال  یهات یو  نقد  وجه  نگهداشت  در   یچندان  ریدارد، 

  شود یاستفاده م هایپرداخت بده یحالت، وجوه نقد شرکت صرفاً برا نی ندارد. در ا گذاریسرمایه ییکارا

 مسئله را حل کند. تواند یو مالکان هم نم رانیو نظارت مد یشرکت تیحاکم یو حت
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ی مدون و اصولی در جهت مدیریت منابع نقدینگی ابرنامه مدیران با داشتن    شودیمبا توجه نتایج، پیشنهاد  

گیری سریع  های با سوددهی بال توانایی تصمیمگذاری و انباشت وجه نقد، بتوانند در زمان مواجهه با سرمایه

داشتن   با  همچنین  باشند.  داشته  مالی،  ابرنامه را  بحران  بروز  از  پیشگیری  جهت  مدون  از   تاحدامکانی 

نمایند.  هامیت استفاده  مالی  بحران  از  یا خروج  و  پیشگیری  جهت  اقتصادی  و  مالی  زمینه  در  متخصص  ی 

توانند میزان نقدینگی شرکت  موفق می  گذاریسرمایهبرای   هاشرکت  لی وتحلهیتجزگذاران در زمان  سرمایه

از   یکی  مقایسه    هاملاک را  سرمایه  هاشرکتجهت  زمینه  عامل گذاریدر  این  از  و  داده  قرار  آتی  های 

 مند گردند. بهره 
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provinces, and achieve a balanced development of provinces. For these 

goals to realize, a faster rate of development of lagging and poor regions 

than other wealthy and advanced regions is a fundamental prerequisite, 

which has been hypothesized as "convergence in development models". By 

having convergent economic growth, the country's decision-makers can 

furnish the country's public policymakers with a versatile policy-making 

model to allocate and distribute resources, facilities, and opportunities in 

order to fix national imbalances. Contrarily, the divergence among different 

regions provokes social class division and inequality and reduces economic 

welfare, none of which is desirable in policy-making. Economic 

convergence occurs when creeping regions transcend other wealthy ones in 

terms of growth and development. Otherwise, the boosted progress of 

advanced regions results in regional divergence and imbalance. 

In Iran, some provinces are ranked as developed regions due to their 

special geographical and regional positions. That is, the GDP per capita of 

these provinces is much higher than other provinces. For Iran's provinces, 

the greatest and lowest average GDP per capita from 2010 to 2019 has been 

noted for "Tehran" and "South Khorasan", respectively. Likewise, the 

spatial distribution of population among the country's provinces is 

heterogeneous, where the population is much more crowded in some 

provinces and thinly distributed in others, regarding the area of the province. 

Again, the country's political and social welfare patterns lead some 

provinces to be more benefited than others in terms of essential 

infrastructure for growth.      Amidst, banks can play a key role in making 

the economic growth of the regions convergent. Known as a critical pillar of 

financial markets, banks accumulate small and large savings and then 

optimize these resources and spend them in productive economic sectors. 

Taking note of the matter of this issue and the key role banks play in 

economic growth, this study scrutinizes the efficacy of banks in the 

convergence of the economic growth of Iran's provinces. 
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

A key factor that influences the convergence of the economic growth 

of the regions is financial market development, particularly enhancing the 

financial performance of the banks. MicKnnon and Shaw (1973) postulate 

that banks can influence economic growth by providing the resources 

required for investments. According to Branson (1987), credit facilities, 

directly and indirectly, influence the occupation of production units and new 

job opportunities. In short-term settings, supplying production units with 

monetary credits (in the form of working capital) uplifts the rate of 

employment as a result of the constant volume of capital. Contrarily, the 

conversion of the flow of loans and credits into fixed capital in the long 

term culminates in technological alterations, which if accompanied by 

enhanced technical knowledge, can boost economic growth. Levine (1997) 

points out two distinct channels: capital accumulation and technological 

innovations. In Levine’s viewpoint, the constraints of the market (e.g., costs 

of information and exchanges) provoke the arrival of financial markets and 

intermediaries. By fulfilling their assignments such as consolidation of 

savings, allocation of resources, collaborative control, facilitating risk 

management and exchange of goods, services, and contracts, financial 

markets and intermediaries affect economic growth through the channels of 

capital accumulation and technological changes. 

 

3- METHODOLOGY 

The economic literature distinguishes at least three types of 

convergence in  growth: beta convergence, sigma convergence, and 

stochastic convergence (Lee, Pesaran, and Smith, 1997). Beta convergence 

happens when the growth of poor countries (regions/provinces) is much 

faster than in advanced regions and provinces. Sigma convergence refers to 

the state in which the dispersion in per capita income is decreased over time 

across poor and rich countries (regions/provinces) (Barro and Sala-i-Martin, 

1996). 

Beta convergence is classified as conditional and unconditional 

(absolute) convergences. It enables countries (regions/provinces) to 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                                                                    167   

converge to a stable level of their long-term income, but not in the same 

direction. This is, in turn, conditional convergence, as it leans on the 

structural facets of regions such as preferences, level of technical and 

technological progress, population growth rate, government policies, etc. 

The discrepancy in the structural aspect of countries and regions indicates 

(and emanates from) different stable levels of income. Hence, economic 

growth is a function of the gap that disbands the economic growth trend 

from its stable level. Simply put, having convergence entails avoiding an 

extreme gap between the trend of economic growth and its long-term stable 

level. Thus, conditional convergence to occur entails assuming that the 

stable level of each economy is constant. According to Mankiw (2003), if 

factors such as savings rate, population growth rate, technical progress, etc. 

are held when investigating the convergence, the resulting convergence will 

be conditional. In addition, each region’s economic growth and 

development is a function of the atmosphere in that region and neighboring 

regions, which is manifested as “spillover effects”. That is, the development 

of neighboring regions leads to positive spillover from those currently 

developed regions to the other nearby regions. Thus, a surge in the 

mismatch (discrepancy) between the regions reduces the intensity of 

spillover effects. 

The spillover effects across various regions of a particular country are 

much stronger than those across different countries. Although a growing 

body of research has dissected inequalities across regions, the question of 

neighborhood effects has been largely ignored. At the same time, it is worth 

noting that regional effects play a role in the emergence of inequality. 

Therefore, this study utilizes the concept of spatial econometrics to 

scrutinize the effects of the efficacy of banks on the economic convergence 

of provinces. The purpose is to explore whether spillover or neighborhood 

effects contribute to creating or attenuating inequality between regions. 

Concerning the theoretical frameworks and empirical studies 

appraising the efficacy of banks in converging economic growth of the 

provinces, this study estimates the conditional beta convergence model 

considering the economic participation rate of each province as the indicator 
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of human resource development of each province, per capita academic 

graduation as the indicator of human capital of each province, the internet 

penetration rate in each province as the information and communication 

technology (ICT) development index – IDI), and the logarithm of the capital 

balance (at constant prices against the reference year of 2011), banking 

performance, and fiscal indiscipline. 

This study employs the loan-to-deposit ratio (LDR) as an indicator of 

banking performance. LDR explains the performance of banks in collecting 

resources and allocating them as a banking task, i.e., financial 

intermediation, and elucidates the process of managing and allocating the 

resources obtained from bank deposits in loaning facilities. Concerning 

LDR, the banking performance is reflected as the LDR after deducting the 

legal deposit (values are given in percentage). This ratio implies the efficacy 

and ability of the financial system in using deposits to loan facilities. 

After deducting the ratio of the legal deposit, LDR typically varies 

from 60 to 85%. Values lower than 60% partially indicate the bank's 

conservative policy and foot-dragging for standing as a lender due to the 

risks of lending. Thereby, not taking a practical measure to loan facilities 

reduces the intermediary income of the bank. Likewise, values greater than 

85% suggest the bank’s liquidity deficit for financing for granted credits, as 

well as the bank’s vulnerability to the lenders, and, in turn, imply the high 

risk of the bank's liquidity. 

Fiscal indiscipline is amongst the key indicators of the banking 

performance in the industry. According to global and national criteria and 

standards concerned with the rate of legal reserves, an LDR of 85% and 

above predispose the bank to liquidity risk. LDR values less than 85% may 

demonstrate the problematic condition of credential support of the banking 

network and/or a demand for low facilities. With the aim of investigating 

the banking system's efficacy in converging the economic growth of the 

provinces, this study utilizes LDR as a performance indicator, while fiscal 

discipline can enhance the efficacy of the banking system. 

This study considers a maximum “deposit withdrawal” of 85% while 

taking into consideration 15% legal deposits in the central bank. In simple 
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terms, a bank can lend up to 85% of its deposits. That is, for values greater 

than 85%, the bank will be alleged to be non-compliant with international 

banking rules and standards of the central bank. This study uses a virtual 

variable to introduce fiscal indiscipline, in the sense that LDR values over 

85% (after deducting the legal deposit) are multiplied by one, while LDR 

values less than 85% are multiplied by zero. 

The statistical population in this study covers Iran’s provinces, 

including Ardabil, Isfahan, Ilam, East Azerbaijan, West Azerbaijan, 

Bushehr, Tehran, Chaharmahal and Bakhtiari, South Khorasan, Razavi 

Khorasan, North Khorasan, Khuzestan, Zanjan, Semnan, Sistan and 

Baluchistan, Fars, Qazvin, Qom, Kurdistan, Kerman, Kermanshah, 

Kohgiluyeh and Boyer Ahmad, Golestan, Gilan, Lorestan, Mazandaran, 

Markazi, Hormozgan, Hamedan, and Yazd from 2010 to 2019. Data on real 

GDP and university graduates per capita (human capital index of each 

province) were obtained from statistical yearbooks and Internet penetration 

rate data (IDI index) was obtained from the General Administration of 

Information and Communications of Iran. Similarly, data on bank limits and 

deposit rates were obtained from the Central Bank and data on 

economic participation rates were obtained from the Deputy Minister of 

Economy and Planning, Ministry of Cooperatives, Labor and Social Welfare 

(MCLSW).  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The model estimation results in this study demonstrate economic 

growth convergence in the provinces. The rate of absolute convergence is 

0.168, and that of the conditional models is 0.170 and 0.171, respectively, 

suggesting the faster provincial economic growth convergence that 

transpires under conditional models. The convergence rate is further boosted 

when incorporating banking variables. Furthermore, LDR, as an indicator of 

banking efficacy and fiscal indiscipline in provinces, exerts a significant 

negative impact on the economic growth convergence in provinces. 

The logarithm of the real capital balance of the provinces, the number 

of university graduates per capita (indicating the human capital of the 
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provinces), and the internet usage rate (as measured by IDI) have a 

significant positive effect on the convergence of economic growth of the 

provinces. The direct and indirect effect of the logarithm of provinces’ real 

capital balance, human capital in provinces, and IDI is also positive on the 

convergence of economic growth of provinces. That is, the spillover effects 

of these variables have, on average, enhanced the economic growth 

convergence of neighboring provinces. 

The economic participation rate has a significantly negative impact on 

the economic growth convergence each province. However, it was expected 

that increasing participation rates would have a positive effect on economic 

growth. The spatial autoregressive (SAR) model for the dependent variable 

is positive and significant. The positive and significant value of SAR 

implies the positive effect of the economic growth of neighboring provinces 

on each other. Hence, economic convergence is influenced by the distance 

between the provinces of the country and how far the provinces are far away 

from each other. The value of SAR with a disturbance term is positive and 

significant. The existence of spatial effects in the spatial error model 

indicates a spatial dependence in the disturbance terms of the model, i.e., a 

shock to a given position further extends to other places. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of model estimation by using spatial econometrics from 

2010 to 2019 indicate the convergence of economic growth of the provinces. 

In addition, the banking performance of the provinces exerts a significant 

negative effect (directly and indirectly) on the economic growth 

convergence of the provinces. This signifies that the enhanced banking 

performance not only has exacerbated the economic growth convergence of 

the provinces, but its spillover effects have further aggravated the economic 

growth convergence of neighboring provinces. The reason is the lack of 

national and international investments due to imposed international 

sanctions, thereby the banking system has failed to perform successfully in 

stimulating economic growth. 
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As per empirical evidence and despite paid facilities, production 

projects have not been completed as scheduled due to a surge in prices at the 

time of implementation and failure to timely inject shareholders’ 

contributions. Under these conditions, the process of injecting resources by 

banks to complete the projects has not been effective, resulting in 

inappropriate returns on capital and resources. 

Fiscal indiscipline exerts a significant negative effect on the economic 

growth convergence of the provinces, with a reduction in economic growth 

convergence of the provinces upon an uplift in fiscal indiscipline. The direct 

and indirect effect of fiscal indiscipline on economic growth is likewise 

negative, i.e., increased fiscal indiscipline not only reduces economic 

growth convergence in all provinces but, on average, its spillover effects 

further reduce economic growth convergence of neighboring provinces. 

The results concerning banking performance and fiscal indiscipline 

indicate that the government's financial policy has vanquished the monetary 

policies set out by the central bank. This reveals poor management of the 

financial system and the current status of the central bank’s link with the 

banking network in Iran in monitoring the performance of banks and the 

basic fiscal controls. The underlying reasons are the government's financial 

policies and the hidden budget deficit, the mismatch between banks' 

resources and expenses, regulatory policies, and the central bank's 

inefficiency to employ its legal authority against the overdrafts of affiliated 

banks. 

 

 

Keywords:   Convergence, Economic Growth, Spatial Econometrics, 

Banking Performance. 
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 چکیده 
و   ها استان  میاناز میان بردن دوگانگی  ،  یامنطقهفات  لا ایجاد تعادل، کاهش سطح اخت  ر،کشو   توسعه  ی هابرنامهاهداف    ازجمله

نسبت به مناطق ثروتمند    افتهین توسعهتر بودن سرعت رشد در مناطق فقیر و  لابا   اهداف،تحقق این    زمهلا  .است  هااستانتوسعه متوازن  

رشد اقتصادی، تصمیم   همگرایی. در صورت  رشد مطرح شده است یهامدل فرضیه همگرایی در  عنوان بهیافته است که  و توسعه 

کشور   و    گذاریسیاست  الگوی   توانندیمگیران  امکانات  منابع،  توزیع  و  تخصیص  زمینه  در  اختیار   هافرصتمناسبی  در 

میزان   بررسی  مطالعه  اینهدف اصلی    روازاین  قرار دهد.  ،ایجاد شده   ی هاتعادل بخش عمومی کشور برای رفع عدم    گذارانسیاست

  با استفاده   1398-1389  در دوره زمانی  هامدل برآورد    نتایج  .است  هااستان  رشد اقتصادی  بر همگرایی  هابانکعملکرد    تأثیرگذاری

منفی   ریتأث پولی   انضباطیب شاخص عملکرد بانکی و    عنوانبهبانکی   یهاسپرده نسبت تسهیلات به    نشان داد  فضایی  از اقتصادسنجی

 همگرایی بیشتر از حالت برآورد شده با  شرطی بتای همگرایی سرعت. اندداشته هااستانرشد اقتصادی در  بر همگرایی دارمعنیو 

 مشارکت اقتصادیدار و نرخ  همچنین موجودی سرمایه واقعی، سرمایه انسانی و ضریب نفوذ اینترنت تأثیر مثبت و معنی  . است  مطلق

اثر سرریز عملکرد   نشان داد که   1398در سال    زهایسرربررسی اثرات    دار بر همگرایی رشد اقتصادی دارند.تأثیر منفی و معنی

اثرات   درواقعاز یکدیگر اثر سرریز کمتر شده است    ها استانمجاور مثبت بوده است. همچنین با افزایش فاصله    ی هااستانبانکی بر  

 ی قرار دارند. دورتراست که در فاصله  ییهااستانی مجاور، بیشتر از هااستانسرریز بر 

 . عملکرد بانکی، فضایی  ، اقتصادسنجیاقتصادیرشد همگرایی، : هادواژه یکل

 JEL   :C21,C33,O47,G21, O43یبند طبقه  
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 مقدمه 

مناطق    یامنطقه   یهای نابرابر توسعه  برای  اساسی  این    است چالشی  برای   ،های نابرابرو  ایجاد    تهدید جدی 

دیدگاه مختلف   دو   یامنطقه   یهاینابرابرارتباط با  در    (. (Shankar et al., 2003است    توسعه متوازن مناطق 

دارد اول،    .وجود  دیدگاه  اساس  از    یامنطقه   یهای نابرابربر  صحیح  استفاده  عدم  دلیل  و    هال یپتانسبه 

دوم،    یامنطقه   یهایی توانا دیدگاه  اساس  بر  همچنین  علت    یامنطقه   یهاینابرابر است.  و    ها ت یقابلبه 

را افزایش    وجود منابع در برخی از مناطق نسبت به مناطق دیگر است که توان رقابتی این مناطق  یهایی توانا

 ( Kutscherauer et al., 2010) .دهدیم

نتیجه تمایز این مناطق از سایر مناطق باشد،   و در  هات یفعالبر اثر تخصصی شدن    یامنطقه   یهای نابرابراگر  

تبعیض در بین مناطق    به علت عدم عدالت اجتماعی و وجود  های نابرابرولی اگر    .(Kim, 2008)  مفید است

معکوس ویلیامسون،  U بر اساس نظریه  .Steward, 2002))  شودیم  محسوبمنفی    یاده یپد  عنوانبه باشد  

رشد اقتصادی    ، بر اساس این نظریه  .ابدییمفات بین مناطق کاهش  لابعد از گذراندن مراحلی از توسعه، اخت

 . )(Williamson, 1965 شودیممناطق  1همگرایی سببسپس   واگرایی مناطق و سبب ابتدا 

مناطق و    یاتوسعه   یهات یفعال، نقش اساسی در تقویت  یامنطقه صحیح توسعه    یهااست یس، اتخاذ  روازاین

به  (  Matsumoto, 2008).  دن دار  یامنطقه   ی هاینابرابرکاهش   توجه  لزوم    ، یا منطقه   یهای نابرابربنابراین 

  ( Vafaei, 2017)  .ردیقرار گ  برای نیل به اهداف توسعه باید مدنظرو همگرایی رشد اقتصادی توسعه متوازن 

اقتصادی   همگراییزیرا   ارزیابی تصمیمات صحیح    رشد  برای  معیارها  از  ایجاد   گذاران سیاست یکی  برای 

  گذاریسیاست  الگوی توانند یماقتصادی، تصمیم گیران کشور  همگرایی. در صورت  است یامنطقه توازن 

بخش عمومی کشور   گذارانسیاستدر اختیار    هافرصت مناسبی در زمینه تخصیص و توزیع منابع، امکانات و  

   (,.Shahiki Tash et al 2015)  د.نقرار ده ،ایجاد شده  یهاتعادل برای رفع عدم 

بین    کهدرحالی رفاه   در صورت واگرایی  و  افزایش  نابرابری در جامعه  و  طبقاتی  مناطق مختلف، شکاف 

کاهش   منظر    ابدییماقتصادی  از  امر  این  نیست  گذاریسیاستکه  )مطلوب   .Vafaei, 2017)  گرایی هم

در   .تری داشته باشندلاکه مناطق کم برخوردار نسبت به مناطق دیگر رشد با  ابدییمزمانی تحقق    اقتصادی

رخ خواهد    یامنطقه برخوردار، واگرایی و عدم توازن   مناطق  یافتگیتوسعهبا شدت گرفتن   غیر این صورت 

  (Purohit, 2008) .داد

________________________________________________________________ 

1. Convergence    
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  مناطق توسعه   عنوانبه   یامنطقه از مواهب جغرافیایی و    خورداریبه دلیل بر هااستان برخی از  در کشور ایران  

بسیار زیاد و برخی اندك   هااستان؛ به عبارتی سرانه تولید ناخالص داخلی برخی از  شوندی متر شناخته    یافته

مربوط به    1389  -1398کشور در دوره زمانی    ی هااستان بیشترین میانگین تولید ناخالص داخلی در  است.  

کشور    یهااستانهمچنین توزیع جمعیت در  .  استاستان تهران، کمترین مقدار آن مربوط به خراسان جنوبی  

تراکم جمعیتی نسبت به مساحت استان بسیار زیاد و در برخی   هااستان و در برخی    است ناهمگن    صورتبه 

 ازنظر   هااستانبوده که برخی   ایگونه به اندك است. از طرفی الگوهای سیاستی و تابع رفاه اجتماعی کشور  

 (  ,.Shahiki Tash et al 2015). باشندیم هااستاناز سایر  مندتربهره زم برای رشد، لا یهارساختیز

  عنوان به   هابانک نقش مهمی را  در همگرایی رشد اقتصادی مناطق ایفا نمایند.     توانند یم  هابانک در این راستا  

این منابع    سازیبهینه کوچک و بزرگ و    اندازهایپس یکی از ارکان مهم  بازارهای مالی موجب گردآوری  

به سوی مصرف در   اقتصادی     ی هابخشو هدایت آن  متعددی در زمینه عوامل .  باشندیممولد  مطالعات 

به    توان یماین مطالعات    ازجمله( بر رشد اقتصادی صورت گرفته است.  هابانک  خصوصا  )  تأثیرگذارمختلف  

و    رقانی (، ف2012)  یاریرمز(، موسویان و  2014)  یکاظم(، عزتی و  2019همکاران )مطالعات رمضانیان و  

  (، سری راما موری و همکاران2011(، نیبا ) 2018همکاران )  (، طاهر پور و 2007)  ریتاب(،  2009)  مولیانی

کجوروسکی2012)  ،)  (2013( ایلدرم  اوزی  و  اوندر  و  2013(،  ذوالقدر   ،)( و    (،2019همکاران  سلطانی 

   ها بانک عملکرد      تأثیرگذاریاز مطالعات به بررسی میزان    کدامچ یهاما در  ؛  ( اشاره نمود2017همکاران )

اهمیت  با توجه به  فضایی پرداخته نشده است.    اقتصادسنجیبا استفاده از     هااستان همگرایی رشد اقتصادی      بر

عملکرد    تأثیرگذاری اصلی این مطالعه این است که میزان    سؤال در رشد اقتصادی    هابانک موضوع و نقش  

 چه میزان است؟  هااستان بر همگرایی و یا واگرایی رشد اقتصادی   هابانک

 نه یشتت یپ و موضتتوع  ادبیات دوم بخش  در مقدمه از بعد  استتت. بخش پنج  بر  مشتتتمل  حاضتتر مقاله  راستتتا این  در

  پنجم  بخش  در  درنهایت و مدل  برآورد چهارم  بخش در  رها،یمتغ  یمعرف و مدل حیتصر  سوم بخش در  ق،یتحق

 .است شده  ارائه شنهادهایپ و یریگجهینت

 تحقیق  ادبیات موضوع و پیشینه  -٢

به دو گروه اساسی   توان یمارائه شده در خصوص دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی را   یهاه ینظرمجموعه  

 نامتوازن.رشد نمود، یکی نظریه رشد متوازن و دیگری نظریه  بندی طبقه 

 ( Delangizan et al., 2017  )  لازم است    برای دستیابی به توسعه اقتصادی  که  کندی منظریه رشد متوازن بیان
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اقتصادی بتوانند به   ی هابخش تا  مختلف آغاز شود یهابخش اقتصادی و  یهات ی فعالدر تمام  گذاریسرمایه

این نظریه قادر به حل مسائلی چون کمبود سرمایه و کمیابی منابع   ازآنجاکهحمایت از یکدیگر بپردازند، اما 

 قرار گرفت.   موردانتقاد نیست توسط طرفداران نظریه رشد نامتوازن 

رشد    . بر طبق این نظریه استوار استاثرات سرریز  و  اثرات قطبی   اثر عمده    دو   نظریه رشد نامتوازن بر پایه  

یی برخوردار  لاکه از قدرت جاذبه با  افتدمیاتفاق    یاتوسعه بلکه رشد در نقاط و مناطق    دهدینمرخ    جانبههمه 

که کل اقتصاد را تحت تأثیر قرار  ابدییمانتشار  ییهاکانال و همچنین توسعه از این نقاط به ( اثر قطبی)باشد  

 .((Kalantari, 2001 (اثر سرریز)دهند 

باشد. مشکل اساسی نظریه این   همچنین بر اساس این نظریه، باید رشد صنایع در شهرهای بزرگ در اولویت 

امروزه اقتصاددانان نظریه  .  شودیم  ترمحروم مناطق    ماندگیعقب و    یامنطقه افزایش نابرابری    سبب است که  

صحیح را برای رسیدن به توسعه متوازن مطرح   یامنطقه  ریزیبرنامه رشد متوازن در مناطق مختلف، ضرورت  

برای آن است که بهترین شرایط و امکانات را برای توسعه همه    یاه یناحو معتقدند که توسعه متعادل    کنندیم

را به حداقل رسانده   یاه یناحو درون    ی اه یناحکیفیت زندگی بین    یهاتفاوتنواحی فراهم آورده، همچنین 

 .(,Mowlaei 2007ببرد )و نهایتا  از بین 

همچون مدل سولوی    دیگری نیز  مختلف  ی هامدل و    ها هینظرارتباط با همگرایی رشد اقتصادی بین مناطق،  در  

شده است. در مدل سولوی فضایی هر دو نوع سرمایه یعنی سرمایه    فضایی و نظریه انتقال تکنولوژی مطرح

دانش،   شامل  انسانی  سرمایه  و  اجتماعی،    ی هایژگیوفیزیکی  و  لحاظ    خلاقیتشخصیتی  مدل  در   ... و 

   .ilberto et al.,(G 2015) گرددیم

نتیجه وجود اثرات سرریز دانش از مناطق ثروتمند    در مدل سولوی فضایی، تفاوت در سرمایه سرانه اولیه و در

 رسدی منتیجه به یک حالت پایدار    و در  گرددیمبهبود رشد اقتصادی مناطق فقیر    سبب  افتاده عقب به مناطق  

Pfaffermayr., 2009) .) 
رشد، با تقلید  معتقد است مناطق در صورت مساعد بودن شرایط اولیه برای   1در نظریه انتقال تکنولوژی، هیوم 

 .(Tunali et al., 2010)  شوندیم تسریع روند رشد مناطق  باعث  هانه یهزنتیجه کاهش   تکنولوژی و در

از عوامل   این راستا یکی  بازارهای مالی    تأثیرگذاردر  اقتصادی مناطق، توسعه   خصوصا  بر همگرایی رشد 

با تخصیص بهینه سرمایه بین بخشهای اقتصادی موجب    توانند ی مبازارهای مالی    .است  ها بانکبهبود عملکرد  

________________________________________________________________ 

1. Hume 
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تسریع در رشد اقتصادی شوند. بر این اساس هرچته نظتامهتای مالی توسعه یافته تر باشند، اقتصاد موردنظر 

 قادر است نرخهتای رشتد بتالاتری را تجربته نماید 

Karimi, 2006).)  ( گلداستمیت  دیدگاه  شاو1969از  و  مکینون  کیفیت  1973)   (؛  و  کمیت  در  تفاوت   )

بختش مهمتی از تفتاوت نترخ رشتد را در بتین کشتورها،   تواندیمخدمات ارائه شده توسط مؤسسات مالی،  

 (. Pahlavani et al., 2021 )  هددتوضیح 

  سرمایه  رشد  باعث  متالی، ختدمات کتارایی افتزایش بتا  ستو  یتک از کیفتی توسعه ( 2010)  از دیدگاه چتو  

   موجب  را   اقتصادی  رشد  و  سرمایه  وریبهره   افزایش  فناوری،  رشد  از  حمایت  با  دیگر  سوی  از  و  شده   سرانه

 .شودیم

اقتصادی  بررسمطالعه    نیای  اصلاهداف    کهازآنجا بررسی    هااستانی همگرایی رشد    تأثیرگذاری   زانیمو 

اقتصادی    بر همگرایی    هابانکعملکرد   به    رو ازاین .  است  هااستان رشد  ادامه  یی همگرامفهوم    حیتشردر 

 است.  شده پرداخته

  و   2همگرایی سیگما،  1در ادبیات اقتصادی حداقل سه روش برای بررسی همگرایی وجود دارد: همگرایی بتا  

(  یها)مناطق، استان   یکشورها که    دهد یهمگرایی بتا زمانی رخ م  . (Lee et al., 1997)   همگرایی تصادفی

با سرعت   به    یشتریبفقیر  نیز یها)مناطق، استان  ی کشورهانسبت  ( ثروتمند، رشد نمایند. همگرایی سیگما 

( فقیر و ثروتمند در طول  یها)مناطق، استان  یکشورهاکه پراکندگی درآمد سرانه میان    دهدیزمانی رخ م

ها صحبت  همگرایی تصادفی نیز در مورد اثر شوك (.  Barro & Sala-i-Martin, 1996 ) ابدیزمان، کاهش  

 . کندیم

بتا    ییهمگرا.  شودی م  یبند)مطلق( طبقه   یرشرطیغبتا    ییهمگرا  و  یشرطبتا    ییهمگرابتا به دو نوع    ییهمگرا

به سمت سطح   بلکه ،  مشتركنه به سمت    یولهمگرا شوند    که  دهد یها( اجازه ماستان   )مناطق، به کشورها  

بلندمدت خود.    داریپا مانند    یساختار  یهایژگیو  به  رایز  ؛است  یشرط  ییهمگرانوع    نیادرآمد  مناطق 

دارد. تفاوت    یبستگو...    یدولت  یهااستی، ستیجمع، نرخ رشد  یتکنولوژو    یفن  شرفتیپ، سطح  حاتیترج

متفاوت. لذا رشد    داریپااست با سطوح    یمناطقو    کشورهاو مناطق نشانگر    کشورها   یساختار  یهایژگیدر و

  د ینبا   ییهمگراداشتن    یبرا  یعنی  کند؛یجدا م  دارشیپااز سطح  را   روند    که  یشکافاست از    یتابع  یاقتصاد

  داریپالازم است سطح  یشرط ییهمگرا  یبرا. پس ابدی شیافزابلندمدتش  داریپاتابع روند از سطح  شکاف

________________________________________________________________ 

1. Bata convergence 

2. Sigma convergence 
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انداز، مانند نرخ پس   یعوامل  ییهمگرا  یبررس  یبرا( اگر  2003)  1ویمنک  دگاه ی دهر اقتصاد ثابت فرض شود. از  

از نوع    ییهمگرامشاهده شود،    ییهمگراصورت    آن  شوند در  کنترلو ...    یفن  شرفتیپ،  تیجمعنرخ رشد  

 .بودمشروط خواهد  

است و سیستم    شده استخراج(  1956)  2سوان   -سولوی نئوکلاسیک  زابروناز مدل رشد    βرویکرد همگرایی  

نرخ   بسته،  بر    زابرون   انداز پس اقتصادی  مبتنی  تولید  تابع  به  وربهره و  نسبت  ثابت  بازده  و  نزولی سرمایه  ی 

از مفروضات آن است.   نویسندگانی مانند منکیو و همکارانش    نیا   برمقیاس  بارو و سالا    1992اساس،  و 

 مدل زیر را پیشنهاد نمودند:  1992 نیمارت

 

(1 ) 
ln [

yT,i

y0,i

] = μi + εi 

 

آن  در  𝑙𝑛 که  [
𝑦𝑇,𝑖

𝑦0,𝑖
دوره، [ کل  در  سرانه  درامد  رشد  زمانی    y𝑇نرخ  دوره  آخرین  در  سرانه  درآمد  ارزش 

را  μi سیستماتیک  جز  توانیم.  باشدیممقدار خطا   εiرزش درآمد سرانه در اولین دوره  و  ا𝑦0 ،  موردنظر

 تشریح نمود:  2 رابطه  صورتبه 
 

(2 ) μi = α + (1 − 𝑒−𝜆𝑘)𝑙𝑛𝑦0.𝑖                                   

 

با چه سرعتی همگرا    دهد یمکه نشان    باشدیمسرعت همگرایی    λپارامتر   . یکی از شوندیمکه اقتصادها 

با میانگین صفر  εiفروض مدل این است که   نرمال  اغلب    (1)است. رابطه      2σ  انسیوارو     دارای توزیع 

 ,Barro & Sala-i-Martin)  شودیم  برآوردمستقیم به کمک  روش حداقل مربعات غیرخطی    صورتبه 

𝛽 صورتبه را     𝛽پارامتر    توان یم  (.1996 = 1 − 𝑒−𝜆𝑘  این صورت نمود.  که در    توان یمرا    𝛽 تعریف 

آماری   ازنظرمنفی و    βنمود. همگرایی مطلق زمانی وجود دارد که   برآوردحداقل مربعات معمولی    وسیلهبه 

βباشد. اگر فرض صفر   داریمعن = که مناطق فقیرتر با سرعت بالاتری  ی کرد ریگجه ینت  توانیمرد شود،  0

 و همگی به یک سطح درآمد سرانه همگرایی خواهند داشت.   کنندی منسبت به مناطق ثروتمند رشد 

________________________________________________________________ 

1. Mankiw   

2. Solow–Swan  
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فرضیه  در کشور    گذاریسرمایههای  ه مالی پروژ   نیتأمدر    هابانک  خصوصا با توجه به اهمیت بازارهای مالی   

 مطرح شده است. در این مطالعه زیر

ی بر همگرایی رشد اقتصادی   دارمعنیمثبت  و    ریتأثعملکرد بانکی   شاخص  عنوانبه نسبت تسهیلات به سپرده  

 دارد.  هااستان

 

 تحقیق  پیشینه 

  ق ی تحق   مورد  مرتبط با موضوع   خارجی  مطالعات داخلی و   ی هاافتهی  ترینمهم   از  یاخلاصه   به(  1)  در جدول 

 . اشاره شده است

 

 یق خلاصه مطالعات مرتبط با موضوع تحق(: 1جدول )

 سال محققانمحقق/  موضوع / زمینه تحقیق نتیجه

بر   . باشدیم همگرا هااستانرشد اقتصادی  استانی  درون  نابرابری  آثار  تحلیل 

اقتصادی   با    یهااستانرشد  کشور 

از   دوره    یهاداده استفاده  طی  تلفیقی 

( و مدل رشد اقتصادی  1379  -  1386)

 پایدار

Mahmoudzadeh  et 

al., 
2012 

و    وجود  انگر یبنتایج   مثبت   دارمعنیاثر 

بر   درآمدیتجاری و همگرایی    یهاان یجر

نشان   نتایج  است. همچنین  که  یکدیگر  داد 

تجاری، نیروی کار و سرمایه    یهاانیجراثر 

، اما باشدیمفیزیکی بر رشد اقتصادی مثبت  

بر روی رشد اقتصادی     همگرایی درآمدی

 . چندان اثر بخش نیست

گسترش   و  درآمدی  همگرایی  اثرات 

اقتصادی    یهاان یجر رشد  بر  تجاری 

تجاری    و عمده ایران     ازجمله شرکای 

توسعه  ی  کشورها و  همکاری  سازمان 

 (  OECDاقتصادی ) 

 

Tayibi et al., 2012 

گروه   برای  همگرایی  از   یهااستانفرضیه 

  .است  دیی تأقابلمتفاوت    یافتگیتوسعهلحاظ  

 

فرضیه همگرایی مطلق و شرطی  آزمون  

از   استفاده  با    30تابلویی    یهاداده را 

   2010- 2000 زمانی  استان در دوره 

fattahi 2015 

 رانیا  ی هااستان  نیب   یدرآمد  ییهمگرا

 ییواگرا،  جینتا  یطورکلبه.  ندارد  وجود

   .دهدیم نشان را سرانه  مدآدرازنظر  ی قو 

 salami et al., 2016   ها استان  نی ب  یدرآمد  ییهمگرا  یبررس
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همگرا بوده و صنعتی   ها استانرشد اقتصادی  

رشد   واگرایی  باعث  خاص  استان  در  شدن 

اقتصادی و اثرات سرریز آن باعث همگرایی 

 . شودیم هااستانرشد اقتصادی 

اثرات    گیریاندازه  بررسی  و  نابرابری 

از   استفاده  با  آن  بر  شدن  صنعتی 

 اقتصادسنجی فضایی

Delangizan et al., 2016 

و    ر یتأث  یها شاخصبین    دارمعنیمثبت 

تحقیق و توسعه بر رشد اقتصادی و همچنتین 

اروپا  اتحادیته  منتاطق  در  فضتایی    ارتبتاط 

  وجود دارد.

آثتار تحقیتق و توسعه و سرریزهای آن  

عملکرد   همگرایتی  بر  و  اقتصتادی 

- 2013منتاطق اتحادیته اروپتا در دوره  

2003 

Furková et al., 2017 

اثرات  روش  از  استفاده  با  مطالعه  این  نتایج 

داد    ثابت   کارایی نشان  متغیرهای  که 

بیهابانک دارایی ،  کیفیت  پولی،  انضباطی 

و هابانک جینی  ضریب  باسوادی،  درصد   ،

و   منفی  اثر  فلاکت   و  دار معنیشاخص 

بهره  موجودی شاخص  و  کار  نیروی  وری 

بر رشد اقتصادی   دارمعنیسرمایه اثر مثبت و  

   دارند.  ایران  یهااستان

بانک کارایی  اقتصادی  اثر  رشد  بر  ها 

  1385های ایران در دوره زمانی  استان

 مدل پنل دیتا استفاده از  با  1393 -

Abunouri et al., 2018 

 مالی  توسعه  و  یکپارچگی  مالی،  بودن  باز

  تسهیل   سبب  یدارمعنی  طوربه   داخلی

 شرکای  و   ایران  میان     درآمدی   همگرایی

   با   توسعه درحال    کشورهای    در   اش یتجار

نقش  گرددیم   بالا    به    متوسط    درآمد    و 

 اهمیت  حائز   بسیار   مالی   بازارهای   توسعه

 است.

  بودن    باز   و  مالی   یکپارچگی  ر یتأث

سایر     و  ایران   در  مالی    بازارهای

   فرآیند    بر  توسعهدرحال    کشورهای

 درآمدی   همگرایی

Rafat et al., 2018 

ضریب لگاریتم شاخص توسعه مالی )نسبت 

ناخالص   تولید  به  کل  تسهیلات  مانده 

و بلندمدت مثبت و   مدتکوتاه داخلی( در  

نقش   نشانگر  که  است  شده  حاصل  معنادار 

 مثبت توسعه مالی در رشد اقتصادی است. 

  ها بانکنقش توزیع تسهیلات اعطایی  

  ی در رشد اقتصادی ایران در دوره زمان

از روش خود    1363-1394 استفاده  با 

    یح یهمبسته با روش توض 

Tahirpour et al., 2018 
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  ی رشد اقتصاد  بر هابانک  ییاعتبارات اعطا

و    ریتأث  هااستان دارد.   دارمعنیمثبت 

 ی بر رشد اقتصاد  یاعتبارات بانک  یاثرگذار

مقا  درآمدکم  یهااستان با   سهیدر 

است و سطح   شتریبا درآمد بالا ب  یهااستان

در   مناطق  اعتبارات   یدهجهتدرآمد 

اقتصاد  یبانک ارتقاء رشد  نقش   یبا هدف 

 دارد یمؤثر

بانک  ریتأث  یبررس رشد    یاعتبارات  بر 

با در نظر گرفتن سطح درآمد    یاقتصاد

از    هااستان استفاده    یی تابلو   ی هاداده با 

ط  30 با    1385-1393دوره    یاستان 

 ایاز پانل پو  ی ریگبهره 

Zulqader et al., 2019 

طی   شرطی  بتا  -2010  یهاسال همگرایی 

بتا مطلق    2017-2014و    2014 و همگرایی 

 وجود دارد.  2017-2014در دوره زمانی  

  "الگوهای رشد اقتصادی مناطق روسیه

اقتصادی   یها ییهمگراو بررسی انواع  

از    80در    استفاده  با  روسیه  منطقه 

 فضایی اقتصادسنجی

Balash et al., 2020 

؛  در سطح جهانی وجود دارد   βهمگرایی  

همگرایی  همچنین    σاما  ندارد.  وجود 

سال   از  پس  جهانی  کاهش    2000نابرابری 

ی بیشتر از امنطقهیافته است. نابرابری درون  

نیز امنطقهبین   باشگاهی  همگرایی  است.  ی 

دارد   زمان   که طوریبهوجود  طول  در 

و همگرا درآمد  کم  طبقات  اطراف  در  یی 

مناطق  متوسط   قرار گرفته است و در  پایین 

آسیا و  جدی   - آفریقا  تهدید  که  اقیانوسیه 

برای دستیابی به رشد فراگیر هستند، بارزتر 

 است.

در   جهانی  درآمد  همگرایی  بررسی 

زمانی    187 دوره  در    - 1990کشور 

همگرایی    2018 اساس  و   𝜎 و 𝛽بر 

 همگرایی باشگاهی 

Hembram et al., 2021 

مال اقتصاد  ،یتوسعه  طر  یرشد  از    قی را 

مال  شتر یب  یدسترس امور  در   یخارج  ی به 

آفر  انهیخاورم شمال  و  قایو  در   ژه یبه 

ب   ی صنعت  یهابخش  نی تأموابسته به    شتریکه 

تسه  یخارج  یمال و   لی هستند،  نموده است 

بر   دارمعنیمثبت و    ر یتأث  یقدرت بازار بانک

 قایو شمال آفر  انهیخاورم    در  یرشد اقتصاد

 .و همه مناطق کلان دارد

و    انه یدر خاورم  ی رقابت بانک  همگرایی

آفر رشد    آن  ریتأث و    قایشمال  بر 

نمونه    ک یبا استفاده از     ج ینتا  ی اقتصاد

ط  16از     - 2015   یها سال   یکشور 

2005   

Samah Issa et al., 2022 
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اقتصادی صورت   هابانک عملکرد    خصوصا   تأثیرگذارمطالعات متعددی در زمینه عوامل مختلف   بر رشد 

(،  2019همکاران )به مطالعات رمضانیان و    توانیممطالعات صورت گرفته در این زمینه    ازجملهگرفته است.  

(، طاهر 2007)  ریتاب(،  2009)  و مولیانی  رقانی(، ف2012(، موسویان و ورمزیاری )2014)  یکاظمعزتی و  

(، اوندر و  2013(، کجوروسکی )2012(، سری راما موری و همکاران )2011(، نیبا )2018همکاران )پور و 

(   2018)  یکاشف(، ابونوری، 2017همکاران )(،  سلطانی و  2019(، ذوالقدر و همکاران )2013اوزی ایلدرم )

همگرایی  رشد     بر  هابانکعملکرد     تأثیرگذاریاز مطالعات به بررسی میزان    کدامهیچ اما در  ؛  اشاره نمود

فضایی پرداخته نشده است. همچنین در این  مطالعه با استفاده   اقتصادسنجیبا استفاده از     هااستاناقتصادی   

و اثرات سرریز عملکرد   هااستانبر همگرایی رشد اقتصادی    هابانک عملکرد    ریتأثاز تحلیل کارتوگرافی  

 پرداخته شده است. هااستانبانکی بر همگرایی رشد اقتصادی سایر 

 

 مدل و معرفی متغیرها  حیتصر -3

برای    ( 2020)  بالاش  ( و  2022)  عیسی و همکاران  یتجربی و مطالعات  نظر ی  مبانبه    با توجه ین مطالعه  ادر  

همگرایی مطلق مطابق    ابتدا   هااستان بر همگرایی رشد اقتصادی    هابانک عملکرد     تأثیرگذاری  بررسی میزان

بر همگرایی   هابانک عملکرد    ریتأث ( برآورد گردید، سپس همگرایی بتای شرطی برای در نظر گرفتن   3رابطه )

 ( برآورد شده است.4طبق رابطه )  هااستان رشد اقتصادی 
 (3)  

Ln (
gdpi,t

gdpi,t−1

) = α + β ln(gdpi,t−1) + ρ ∑ 𝑤𝑖𝑗𝑙𝑛 (
𝑔𝑑𝑝𝑗.𝑡

𝑔𝑑𝑝𝑗,𝑡−1

)

𝑁

𝑗=1

+ εit 

εit = 𝛾 ∑ 𝑤𝑖𝑗𝜀𝑗,𝑡 + 𝑣𝑖,𝑡

𝑁

𝑗=1

 

𝐿𝑛 (
gdpi,t

gdpi,t−1

) = α + β ln(gdpi,t−1) + ρ ∑ 𝑤𝑖𝑗𝑙𝑛 (
𝑔𝑑𝑝𝑗.𝑡

𝑔𝑑𝑝𝑗,𝑡−1

)

𝑁

𝑗=1

+ DXi,t

+ εi,t)( 

εit = 𝛾 ∑ 𝑤𝑖𝑗𝜀𝑗,𝑡 + 𝑣𝑖,𝑡

𝑁

𝑗=1

 

(4 ) 

( را در دو حالت  4)رابطه  بر سرعت همگرایی، مدل همگرایی شرطی     هابانک عملکرد     ریتأثبرای بررسی  

لحاظ عملکرد   پولیبی و    هابانکبدون  نمودن    انضباطی  لحاظ  با  پولی     انضباطیبی و     هابانکعملکرد  و 
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معاد  کهطوری به نماییم.  یم  برآورد فوق،  لادر  استان،    iت  زمان،  tنشانگر  تولید    دهنده نشان gdp   نشانگر 

)Ln،  1390به قیمت ثابت سال    هااستان ناخالص داخلی  
gdpi,t

gdpi,t−1
تولید ناخالص داخلی  نرخ رشد    دهنده نشان   (

بازه زمان  i  استان  واقعی   شامل اطلاعات   ییایجغراف N*N یوزن  سیماتر  (ییوزن فضا  بیضر)  t  ،W  یدر 

مناطق،   بین  فاصله  به  ∑ مربوط  𝑤𝑖𝑗𝑙𝑛 (
𝑔𝑑𝑝𝑗.𝑡

𝑔𝑑𝑝𝑗,𝑡−1

)𝑁
𝑗=1  متقابل مناطق    زادرون اثرات  وابسته  متغیرهای  میان 

مطالعات   شتر یدر بکه    دینمایمسازی  ، عبارت خودرگرسیون فضایی اثرات سرریز را مدل درواقعکه   باشدیم

∑.  شودمی  یاد فضایی    (تأخیر)عنوان متغیر وقفه  تجربی از آن به  𝑤𝑖𝑗𝜀𝑗,𝑡
𝑁
𝑗=1    اثرات متقابل میان جملات اخلال

دهد متغیر وابسته در یک نشان میضریب خودهمبستگی فضای متغیر وابسته است که    𝜌واحدهای مختلف ،  

ضریب خود همبستگی فضایی   γدگیرتأثیر قرار میهای همسایه تحت استانتوسط متغیر وابسته  ه میزان  چ  استان

  ، اخلال  از   εit جملات  تصادفی،    اثرات برداری  یا  ثابت  𝑣𝑖,𝑡فضایی  اخلال      رگرسیونی    یهامدل جمله 

  ،  Sarhumسرمایه انسانی،   MOل نیروی انسانی)   یونیرگرسردار متغیرهای ت( ب4در مدل رگرسیونی) Xi,t  و

 . باشدیم  Lkapitalموجودی سرمایه، لگاریتم  Fao، فاوا Btsپولی انضباطیبی،  TSعملکرد بانکی

TS:    این نسبت نشان دهنده باشدیمعملکرد بانکی   شاخص  عنوانبه نشان دهنده نسبت تسهیلات به سپرده .

و    باشدیموجوه    گریواسطهدر امر    هابانکفعالیت    عنوانبه در جذب منابع و تخصیص آن    هابانکعملکرد  

. کندیماز محل سپرده در اعطای تسهیلات را بیان    شده آوری جمعنحوه مدیریت و چگونگی تخصیص منابع  

ها پس از کسر سپرده قانونی  ) مقادیر به  ها نسبت تسهیلات به سپرده بر اساس این شاخص، عملکرد  بانک

  . توانایی سیستمنشان  نسبت ایندرصد( در نظر گرفته شده است   از استفاده  مالی در دهنده عملکرد  و 

  .(Central Bank Balance Sheet, 2007) باشدمی تسهیلات اعطای ها برایسپرده 

درصد قرار دارد. البته مقدار پائین تر  85تا  60بین  "معمولا دامنه این نسبت پس از کسر نسبت سپرده قانونی 

های  بانک و عدم تمایل به اعطای وام به دلیل ریسک کارانهمحافظهدرصد تا حدودی معرف سیاست    60از  

گری بانک در اعطای تسهیلات منجر به کاهش درآمد واسطه  مؤثردهی بوده و عدم فعالیت  موجود در وام

منابع    نیتأمها جهت  درصد نیز بیانگر کسری نقدینگی بانک   85خواهد شد. از سوی دیگر مقدار بالاتر از  

به  اعتبارات اعطایی و آسیب بیانگر بالا بودن ریسک نقدینگی بانک   نوعیبه و    دهندگانوام پذیری نسبت 

 . (Abunouri et al., 2018)  است

MO:  مشارکت . نرخباشدیمشاخص نیروی انسانی    عنوانبه هر استان  نرخ مشارکت اقتصادی    دهنده نشان 

ضرب  کار سن در  جمعیت به بیشتر و ساله  10 ( بیکار و  شاغل)  فعال جمعیت نسبت  است  عبارت اقتصادی
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 در کار نیروی ساختار و شکل تبیین در  فاکتور کلیدی و شاخص اقتصادی مشارکت نرخ.  است  100در  

 ( Bani Hashemi et al., 2011) .باشدیم کار بازار ه  آیند برای ریزیبرنامه  و گذاریسیاست و کشورها

Sarhum:    ها استانشاخص نشان دهنده سرمایه انسانی    عنوانبه دانشگاهی    لانیالتحصفارغ نشان دهنده سرانه  

آن به سطح درآمد    ریتأث افراد در تحصیلات و    گذاری سرمایهتوابع درآمدی، به ارتباط بین میزان    .باشدیم

  بشانینصبیشتری در آموزش خود داشته باشند درآمد بیشتری    گذاریسرمایه. هرچه افراد،  اندپرداخته   هاآن

 .    شودی مو رشد اقتصادی  وریبهره خواهد شد. افزایش دانش و مهارت کارگران سبب افزایش 

Bts:    ترینمهمپولی یکی از    انضباطی بی.  شاخص  باشدیم  هااستان پولی    انضباطیبینشان دهنده شاخص 

و داخلی در   المللیبین   ی استانداردهاو  ارهایمع. بر اساس  باشدی معملکرد در صنعت بانکداری    یهاشاخص

درصد و بالاتر از این  نسبت، بانک را در معرض    85خصوص نرخ ذخیره قانونی میزان تسهیلات به سپرده  

قرار   نقدینگی  از  دهدی مریسک  نسبت  این  بودن  پایین  بودن    تواند یمدرصد    85.  نامناسب  برای  معیاری 

وضعیت حمایت اعتباری شبکه بانکی و یا تقاضا برای تسهیلات پایین باشد. از آنجائی که هدف اصلی این  

بنابراین نسبت تسهیلات   باشد یم  هااستانعملکرد نظام بانکی بر همگرایی رشد اقتصادی     ریتأثمطالعه بررسی  

از    عنوانبه به سپرده   پولی    یهاشاخصیکی    تواند یمعملکردی منظور شده است  لیکن  رعایت انضباط 

 و بهبود بخشد.   ترکاملعملکرد نظام بانکی را 

 85  ها سپرده ،  حداکثر  برداشت از  درصد سپرده قانونی نزد بانک مرکزی  15با در نظر گرفتن  در این مطالعه   

خود    یهاسپرده درصد از    85تا    تواند یمیک بانک حداکثر    دیگرعبارتیبه درصد در نظر گرفته شده است  

بانکی و طرف    المللیبین   یاستانداردها درصد عدم رعایت قوانین و    85یعنی برای اعداد بالای    ؛ را وام دهد

مجازی استفاده شده   متغیرپولی از یک    انضباطیبیبانک مرکزی صورت گرفته است . برای معرفی شاخص  

پس از کسر سپرده قانونی در عدد    هابانکدرصد نسبت تسهیلات به سپرده    85، اعداد بالای  کهنحوی به است  

 .   (Abunouri et al., 2018)درصد نسبت مذکور در عدد صفر ضرب شده است  85یک  و اعداد زیر 

Fao:   ن یا .  باشدی م شاخص فناوری اطلاعات و ارتباطات  عنوانبه   هااستان ضریب نفوذ اینترنت    دهنده نشان  

فناوری اطلاعات و  است.    شده  محاسبهنسبت تعداد کاربران اینترنت به جمعیت هر استان   صورتبه شاخص  

نیروی کار   وریبهره مستقیم رشد محصول و  طوربه دیگر و تعمیق سرمایه منجر شده و  یهاداده ارتباطات با 

های  یت قابل بالقوه با افزایش    طوربه دسترسی و استفاده از اطلاعات و تکنولوژی  .  دهدیمقرار    ر یتأثرا تحت  

ایجاد     Eisazadeh)  باشد افزایش دستمزد و درآمد    در جهتتواند عاملی  یمی شغلی  هافرصتاساسی، 

2010 .,et alRoshan .)   
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Lnkapital:   سال  لگاریتم    دهنده نشان ثابت  قیمت  به  سرمایه  نظری   .  باشدیم  1390موجودی  دیدگاه  از 

ارائه شده در زمینه رشد اقتصادی     یها مدل عوامل رشد اقتصادی است. اکثر    ترینمهم موجودی سرمایه از  

بر اهمیت نقش سرمایه    ...و  هاکیکلاسنئو    یزادرون رشد    یهامدل دومار، سولو،    – نظیر مدل رشد هارود  

خاص دارند. در این راستا هرگونه انجام محاسبات کمی و تحلیل در خصوص موضوعاتی  چون تولید،    تأکید

در زمینه اطلاعات مربوط به    مستلزم آگاهی از حجم سرمایه موجود در اقتصاد  است.   ...رشد اقتصادی و  

تاکنون   استانی  در سطح  لذا جهت    یهاداده رسمی    صورتبه موجودی سرمایه  است.  نشده  تولید  آماری 

بانک  از آمار  به قیمت جاری  ابتدا موجودی سرمایه خالص  استانی  استخراج موجودی سرمایه در سطوح 

 مرکزی استخراج شده و سپس به شرح ذیل محاسبه شده است. 

برای  محاسبه موجودی سرمایه از روش نسبت یا سهم سرمایه از تولید استفاده شده است و بدین صورت که  

بنابراین با رویکردی مشابه  ؛  شودیماز تولید به نرخ رشد تولید محاسبه    اندازپس این نسبت از تقسیم سهم  

جهت دستیابی به مقادیر موجودی سرمایه در سطح استانی با استفاده از مقادیر موجودی سرمایه بخشی در 

بخش   افزوده ارزشسهم هر استان در    ضربحاصلسطح ملی که توسط بانک مرکزی برآورد شده است از 

در سطح ملی، ارزش موجودی سرمایه به تفکیک هریک از   موردنظردر موجودی سرمایه بخش    موردنظر

   ((Mozayani., 2019. دیآی م به دستاقتصادی   ی هابخش

، غربی  آذربایجان،  شرقی  آذربایجان،  ایلام، اصفهان،  اردبیلشامل    ایران  هایاستان مطالعه    این  آماریجامعه  

، خوزستان، زنجان، شمالی، خراسان رضوی، خراسان  جنوبی، خراسان  بختیاریبوشهر، تهران، چهارمحال و  

، گلستان، بویراحمدو    کهگیلویه ،  کرمانشاه ،  کرمان،  کردستان، قم،  قزوینو بلوچستان، فارس،    سیستانسمنان،  

های  باشد. داده می  1398-1389  زمانیو دوره    یزد، هرمزگان، همدان و  مرکزی، لرستان، مازندران،  گیلان

فارغ  واقعی، سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  به آماری  دانشگاهی  انسانیالتحصیلان  هر    عنوان شاخص سرمایه 

سالنامه  از  آماری،  استان  به  یهاداده های  اینترنت  نفوذ  و  آماری  ضریب  اطلاعات  فناوری  عنوان شاخص 

بانکی از   یهاسپرده تسهیلات و    آماری میزان  یهاداده ارتباطات از اداره کل ارتباطات و فناوری اطلاعات،  

وزارت   ریزیبرنامه مشارکت اقتصادی از اطلاعات معاونت امور اقتصادی و  نرخ    یهاداده بانک مرکزی،  

ها در استخراج گردیده است. در ادامه نمودار میانگین  عملکرد  بانکی در استان تعاون، کار و امور اجتماعی  

 آمده است. 1398-1389 دوره زمانی
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 هااستان: میانگین نسبت تسهیلات به سپرده در 1نمودار 

 

 
 پژوهش   ی هاافتهیمنبع 

 

)  طورهمان نمودار  از  مشاهده  1که  نسبت    شودیم(  کمترین  و  بیشترین  ترتیب  به  و خوزستان  ایلام  استان 

 .   اندداشته  1398 -1389کشور طی دوره زمانی  یهااستان تسهیلات به سپرده را در بین 

که    طورهمان برای این نسبت    درصد  85این است که در صورت در نظر گرفتن استاندارد    توجهقابل نکته  

بیانگر   85/0کشور  از این مقدار بیشتر است . مقدار بالاتر از    یهااستاناین نسبت در بیشتر    شودیمملاحظه  

 نوعیبه و    دهندگان وام نسبت به    پذیریآسیب منابع اعتبارات اعطایی و    نیتأمجهت    هابانک کسری نقدینگی  

 .(Ahmadian, 2013)بیانگر بالابودن ریسک نقدینگی بانک است 

  هاداده  وتحلیلتجزیه 
 :  هاداده  توصیفیآمار 

ارائه شده    1398-1389از آمار توصیفی شاخص عملکرد بانکی طی دوره زمانی    یاخلاصه (  1در جدول )

 است.
 

 ها استانتسهیلات به سپرده در  توصیفی نسبت یهاآماره (: 1جدول )

 average t/s max   t/s min  t/s sd  t/s نام استان

 0620/0 8122/0 0428/1 9499/0 تهران

 1449/0 5586/0 0237/1 7867/0 اصفهان

 1716/0 0.5463 0653/1 7201/0 خراسان رضوی 

 3006/0 7505/0 6721/1 1566/1 مازندران
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 2701/0 4993/0 4155/1 7507/0 فارس 

 1312/0 5072/0 9311/0 6493/0 خوزستان 

 2027/0 5767/0 2517/1 8750/0 آذربایجان شرقی 

 3215/0 6816/0 7522/1 1747/1 گیلان 

 1670/0 7166/0 2595/1 0067/1 کرمان 

 3034/0 6542/0 5954/1 0827/1 آذربایجان غربی

 4130/0 6943/0 9507/1 2197/1 کرمانشاه 

 1977/0 7307/0 1.3519 0008/1 یزد 

 2868/0 8872/0 8595/1 2756/1 گلستان

 2616/0 6479/0 3790/1 9755/0 همدان 

 1981/0 6438/0 2402/1 9039/0 مرکزی 

 3516/0 8552/0 9000/1 2116/1 سمنان 

 4078/0 8684/0 0411/2 3614/1 لرستان

 3870/0 8201/0 9298/1 3033/1 اردبیل 

 2604/0 7595/0 5559/1 11280/1 قزوین

 1894/0 6342/0 2238/1 9066/0 هرمزگان

 2023/0 3917/0 0536/1 7289/0 بوشهر 

 2597/0 7296/0 5325/1 0967/1 کردستان

 2446/0 8128/0 5568/1 1445/1 زنجان 

 2092/0 5102/0 1328/1 7465/0 قم

 1715/0 5315/0 1329/1 7293/0 سیستان و بلوچستان 

 1706/0 8640/0 3498/1 1167/1 جهار محال و بختیاری 

 5013/0 6812/0 1467/2 4666/1 ایلام 

 3673/0 0549/1 0715/2 4216/1 احمد کهکیلویه و بویر 

 3172/0 9922/0 9941/1 3094/1 خراسان شمالی

 2413/0 7623/0 4348/1 0535/1 خراسان جنوبی 

 1750/0 4566/0 0147/1 6503/0 البرز

 محقق   یهاافتهیمنبع:                 



 187                                                               ...  ها:ها بر همگرایی رشد اقتصادی استانتأثیر عملکرد بانک  

 نشتان    هااستتان در  هابانکشتاخص عملکرد    عنوانبهنستبت تستهیلات به ستپرده   های توصتیفیآماره   بررستی

 میانگین   مینیمم  و مقدار  است  ایلام  و برای استان 1.466برابر با    عملکرد    میانگین ماکزیمم   مقدار  دهد کهمی

 .است خوزستان  و برای استان 649/0برابر با  هابانکعملکرد 

  انحراف  و مقدار مینیمم  است   ایلام  و برای استان  501/0برابر با      هابانکعملکرد  معیار    انحراف  ماکزیمم  مقدار

 . است تهران   و برای استان  0620/0برابر با عملکرد معیار 

از    نیادر   برای بررسی میزان  فضا ی  اقتصادسنجمطالعه  بر همگرایی رشد    هابانک عملکرد    تأثیرگذاری یی 

برآورد    - 1:  باشدیمالهورست بدین شرح    مطالعه  با مطابق   کارروند    که است    شده   استفاده  هااستان اقتصادی  

برای    -2متعارف  رگرسیون   اثرات فضایی    دیتائآزمون موران  ماتریس وزنی  -3وجود  برآورد    -4  تعیین 

فضایی،  هامدل خطای  و  فضایی  وقفه  که    برآورد   درنهایت  -5ی    د ی تائمدل    نیترمناسب   عنوان به مدلی 

 می رمستقیغو اثرات سرریز فضایی. محاسبات اثرات مستقیم و    میرمستقیغاثرات مستقیم و    برآورد  -  6.شودیم

 هانقشه ی دیگر و رسم  هااستان ی هر استان بر  زهایسرراست و محاسبات ضرایب    شده انجام  Stata  افزارنرم در  

 صورت گرفته است.   1398برای سال    Impact  تابع   و   Maptools,Spdepی  هاج یپکو    R  افزارنرم با استفاده از  

 
 برآورد مدل .4

با استفاده   هاداده یی  ماناحاصل از    جینتاپیش از برآورد مدل، لازم است مانایی متغیرها مورد آزمون قرار گیرد.  

 . باشندیمدر سطح مانا رهایمتغهمه   که دهد یم( نشان 2در جدول) ( 2002روش لوین، لین و چو )از 

 
 آزمون مانایی  جینتا(: ٢جدول )

t-statistic p-value Variable 

106 /8 - 000 /0 mo 

671 /96 - 000 /0 Sarhum 

375 /14 - 000 /0 TS 

7217/9 - 000 /0 Kapital 

752 /16 - 000 /0 Fao 

649 /11 - 000 /0 Gdp 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی                             
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استفاده گردد.  از آزمون موران و والد برای تشخیص وجود اثرات فضایی  از تخمین مدل لازم است  قبل 

آماره آزمون موران توان بالایی در تشخیص وجود اثرات فضایی و در نتیجه خطای تصریح مدل دارد. مطابق  

اثرات فضایی رد    3نتایج جدول   اثرات .  شودیمفرضیه صفر آزمون موران مبنی بر عدم وجود  لذا وجود 

باید    کهن ی ابرای تشخیص نوع اثرات فضایی و  .  شودیم  دیتائفضایی   قرار   مورداستفاده چه تصریح  مدلی 

عدم همبستگی فضایی در اجزای اخلال    Lm error  آزمون  گیرد از آزمون ضریب لاگرانژ استفاده شده است.

.  باشدیمعدم همبستگی فضایی در مشاهدات متغیرهای وابسته    دهنده نشان  Lm lagآزمون  و فرضیه صفر  

تا .  باشدیم  Lm lag Robustو    Lm error- robust  یهاآزمون ، نیاز به اجرای  آزمونعلاوه بر انجام این دو 

قرار گیرند. در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی فضایی ی  موردبررسنتایج با کارایی بالاتری  

  در اجزای اخلال از مدل خطای فضایی و رد فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی فضایی در متغیرهای وابسته 

 1خودرگرسیون فضایی هر دو فرضیه رد شوند از    کهی درصورتاما  ؛  شودیم فضایی استفاده    ونیرگرس  از مدل

(SAC)    شودیماستفاده .  (Abunouri et al., 2018) ( و رد هر دو فرضیه  3بنابراین با توجه به نتایج جدول )؛

همچنین نتایج آزمون هاسمن فضایی   است.  شده استفاده در این مطالعه    خودرگرسیون فضاییاز مدل  صفر،  

 باید از روش اثرات ثابت استفاده شود.   هامدل  برآوردنشان داد که برای  

 
 همگرایی   یهامدل(: نتایج برآورد 3جدول )

: همگرایی شرطی با  3 مدل

 متغیرهای

 پولی(  انضباطبی )کارایی بانکی و 
 

 بدونشرطی  ییهمگرا  2 مدل

 عملکرد بانکی ومتغیرهای  )

 پولی(  انضباطبی

 مطلق  ییهمگرا  1 مدل

 

Variable 
 

 

اثر
غ 

ی
رمستق

م ی
 

اثر
 

مستقیم 
 

اثر
 

ل 
ک

 

اثر غ
ی

رمستق
می

 

اثر
 

مستقیم 
 

اثر
 

ل 
ک

 

اثر
غ 

ی
رمستق

م ی
 

اثر
 

مستقیم 
 

ل 
اثر ک

  

802 /64 - 998 /57 - 801 /122 - 489 /31 - 565 /51 - 054 /83 - 63/33 - 56/51 - 19/85 -  

(00/0 ) (00/0 ) (00/0 ) (00/0 ) (00/0 ) (002/0 ) (002/0 ) (00/0 ) (003/0 ) lngdpi,t−1 

]67/2-[ ]63/4-[ ]88/2-[ ]81/2-[ ]92/3-[ ]09/3-[ ]53/2-[ ]03/4-[ ]98/2-[  

446 /0 399 /0 845 /0 233 /0 382 /0 616 /0 - - -  

(00/0 ) (00/0 ) (007/0 ) (00/0 ) (001/0 ) (001/0 ) - - - Fao 

________________________________________________________________ 

1. Spatial Auto-Correlation Model(SAC) 
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]09/2[ ]68/3[ ]69/2[ ]34/2[ ]21/3[ ]58/2[ - - -  

114 /0 102 /0 216 /0 049 /0 080 /0 130 /0 - - -  

(001/0 ) (006/0 ) (015/0 ) (001/0 ) (006/0 ) (007/0 ) - - - Sarhum 

]75/2[ ]56/2[ ]33/2[ ]82/4[ ]14/4[ ]16/2[ - - -  

205 /0 - 183 /0 - 388 /0 - 0212/0 - 034 /0 - 055 /0 - - - -  

(822/0 ) 

]23/0[- 

(821/0 ) 

]23/0[- 

(821/0 ) 

]23/0[- 

(965/0 ) 

04/0-[ 

(965/0 ) 

04/0 -[ 

(965/0 ) 

04/0 -[ 
- - - 

Mo 
 

151 /0 491 /0 643 /0 100 /0 506 /0 607 /0 - - -  

(002/0 ) (008/0 ) (008/0 ) (00/0 ) (001/0 ) (001/0 ) - - - Lnkapital 
]50/2 [ ]13/2[ ]33/5[ ]29/2[ ]29/2 [ ]60/2 [ - - -  

640 /25 - 94/22 - 589 /48 - - - - - - -  

(005/0 ) (003/0 ) (001/0 ) - - - - - - Bts 

]08/2-[ ]08/2-[ ]18/2-[ - - - - - -  

982 /0 - 

(000/0 ) 

26/4 - 

879 /0 - 

(016/0 ) 

41/2 - 

862 /1 - 

(00/0 ) 

69/18 - 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

TS 
 

170 /0 171 /0 168 /0 θ 

562 /0 

(000/0 ) 

406 /0 

(022/0 ) 

423 /0 

(016/0 ) 
ρ 

636 /0 

(000/0 ) 

787 /0 

(00/0 ) 

816 /0 

(000/0 ) 
γ 

164 /98 

(00/0 ) 

56/82 

(00/0 ) 

51/78 

(00/0 ) 
 لیمر F  آزمون

51/43 

(00/0 ) 

98/64 

(00/0 ) 

93/56 

(00/0 ) 
Hasman Test 

 

62/132 

(0000 /0) 

17/279 

(0000 /0) 

55/422 

(0000 /0) 
Wald  test 

268 /202 

(0.00 ) 

68/211 

(0.00 ) 

129 /16 

(0.00 ) 
Lm Lag 

668 /140 1137/157 31/160 Lm Errore 
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(0.00 ) (0.00 ) (0.006 ) 

63/59 

(0.00 ) 

72/60 

(0.00 ) 

37/57 

(0.00 ) 
Lm Sac 

 اعداد داخل پرانتز احتمال هستند  -شی پژوههاافتهمنبع: ی

 

در هر سه معادله    𝐿𝑛gdpi,t−1( علامت وقفه لگاریتم تولید ناخالص داخلی واقعی  3جدول )بر اساس نتایج 

  βضریب . لازم است توجه شود  دهدیمرا نشان    هااستان   است که همگرایی رشد اقتصادی در  دارمعنیمنفی و  

 ( استفاده شده است. 7برای محاسبه سرعت همگرایی از رابطه ) روازاین ، ستی نبیانگر سرعت همگرایی 

 

𝜃 =
−𝑙𝑛(1 + 𝑇β)

𝑇
                                     (7)   

 

T  ی وموردبررستت دوره   طول β     باشتتدیم( 7شتتده در رابطه )    برآوردضتتریب  .θ    ستترعت همگرایی را نشتتان

 170/0، 171/0مقدار آن به ترتیب  ی شتتترطیهامدلو در   استتتت  168/0. ستتترعت همگرایی مطلق  دهدیم

بیشتتر استت  با وارد شتدن متغیرهای   هااستتاندر حالت مشتروط سترعت همگرایی   دهدیماستت که نشتان  

 یافته است. کاهشبانکی، سرعت همگرایی 

  وابسته  ریبر متغ کلاثر  کیو  میرمستقیغاثر  کی م،یاثر مستق کی ،یحیتوض  ریهر متغ( 3)ا توجه به جدول  ب

در   ریکه اگر آن متغ  دهدیمنشان  همگرایی رشد اقتصادی  بر    ریهر متغ  مید. اثر مستقن داررشد اقتصادی(  )

همان استان خواهد داشت. اثر  در    همگرایی رشد اقتصادیبر    یریمتوسط چه تأث  طوربه کند،    رییتغ  iاستان  

کند،    رییتغ  iدر استان    ریکه اگر آن متغ  دهدی منشان    همگرایی رشد اقتصادیبر    ری( هر متغزی)سرر  میرمستقیغ

 ییفضا  زیسرر  ایخواهد داشت که به معن  j  هااستان  ریسا  اقتصادی همگرایی رشد  بر    یریمتوسط چه تأث   طوربه 

که   دهدیم  همگرایی اقتصادی بر    ری. اثر کل هر متغاست  هااستان  ریسا  همگرایی رشد اقتصادیبر    ریآن متغ

  )شامل استان  هااستان همه    همگرایی اقتصادیبر    یریمتوسط چه تأث  طوربهکند،    رییتغ  iدر استان    ریاگر آن متغ

i )خواهد داشت .   

بر همگرایی   داریمعنمنفی و    ریتأث  (  TS)     هااستان شاخص عملکرد بانکی     عنوانبه نسبت تسهیلات به سپرده    -

طور متوسط با فرض ثابت  ، به هابانکدارد.  با افزایش یک واحدی در عملکرد    هااستان رشد اقتصادی در  

؛  است  افتهیکاهش درصد    86/1به میزان     هااستان همگرایی رشد اقتصادی در    3بودن سایر شرایط، در مدل  

را    هااستان همگرایی رشد اقتصادی در    بر  هابانک  عملکرد  دارمعنیمثبت و    ریتأثبنابراین فرضیه مربوط به  
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   ها بانکآن نیز منفی  است به این معنا که با افزایش عملکرد    میرمستقیغاثر مستقیم و اثر    .توان پذیرفتنمی

متوسط سبب بدتر   طوربه همگرایی رشد اقتصادی در آن استان بدتر شده است بلکه اثرات سرریز آن   تنهانه 

 های مجاور نیز گردیده است.  شدن همگرایی رشد اقتصادی در استان

دیگر با عبارتبه  ها دارد؛بر همگرایی رشد اقتصادی در استان   داریمعنتأثیر منفی و    Btsپولی    انضباطیبی   -

طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط، همگرایی ، به 3پولی در مدل    انضباطیبی واحدی  افزایش یک

پولی  بر   انضباطیبی درصد کاهش یافته است. اثر مستقیم و غیرمستقیم    48.5به میزان     هااستان رشد اقتصادی  

تنها همگرایی رشد  پولی نه   انضباطیبیمنفی است، به این معنا که افزایش    هااستان همگرایی رشد اقتصادی  

طور متوسط سبب کاهش همگرایی رشد  بلکه اثرات سرریز آن به   ها را کاهش داده  است،اقتصادی در استان

 یز شده است.  های مجاور ناقتصادی در استان 

  ی اقتصاد رشد    ییبر همگرا  داریمثبت و معن  ریتأث  (Lnkapital)  هااستانواقعی    هیسرما  ی موجودلگاریتم    -

طور متوسط با فرض  به   3در مدل    هیسرما  یدر موجود  یدرصدکی  شیبا افزادیگر  عبارتبه   ها دارد؛در استان

است. اثر   افتهیشیافزا  درصد  643/0  زان یبه م  هااستان در    یاقتصاد   یی رشدهمگرا  ط، یشرا  ریثابت بودن سا

 زیاثرات سرر    دیگرعبارتبه   مثبت است   زین بر همگرایی رشد اقتصادی     هیسرما  یموجود  میرمستقغیو    میمستق

   شده است. زیمجاور ن  یهادر استان  ی اقتصادرشد   ییطور متوسط سبب بهتر شدن همگراآن به 

سرمایه انسانی تأثیر مثبت    دهنده نشان شاخص    عنوانبه (  Sarhum)  هااستاندانشگاهی    لانیالتحص فارغسرانه    -

معنی استانو  در  اقتصادی  همگرایی رشد  بر  دارد؛دار  در سرانه  عبارتبه   ها  واحدی  افزایش یک  با  دیگر 

همگرایی رشد اقتصادی    طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط،به   3التحصیلان دانشگاهی در مدل  فارغ

بر همگرایی رشد اقتصادی   انسانی هیسرما میرمستقیو غ میاثر مستقاست.  افتهیشیافزا درصد 216/0 به میزان

در    ی اقتصادرشد    ییطور متوسط سبب بهتر شدن همگراآن به   زیاثرات سرر  دیگرعبارتبه   مثبت است   زین

 . شده است زیمجاور ن یهااستان

دار بر همگرایی رشد اقتصادی  شاخص فاوا تأثیر مثبت و معنی  عنوانبه (  Fao)  هااستان ضریب نفوذ اینترنت     -

  طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط، به   3ضریب نفوذ اینترنت در مدل    درصدییک دارد. با افزایش  

بر همگرایی    فاوا  میرمستقیو غ  میاثر مستقاست.    افتهیشیافزادرصد    845/0  همگرایی رشد اقتصادی به میزان

  یی رشد طور متوسط سبب بهتر شدن همگراآن به   زیاثرات سرر  دیگرعبارتبه  مثبت است  زینرشد اقتصادی 

 شده است.    زیمجاور ن یهادر استان  یاقتصاد
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اقتصادی  -  مشارکت  و    ریتأث(  Mo) نرخ  استان   داریمعنمنفی   در  اقتصادی  رشد  همگرایی  دارد؛بر   ها 

طور متوسط با فرض ثابت بودن  ، به هااستان نرخ مشارکت اقتصادی در    یدرصد کیدیگر با افزایش  عبارتبه 

انتظار   کهدرحالی این    درصد کاهش  یافته است.    388/0همگرایی رشد اقتصادی    3سایر شرایط، در مدل  

 مثبت بر رشد اقتصادی داشته باشد.    ری تأثافزایش نرخ مشارکت  رفتیم

متغیر وابستگی   داریمعندار است وجود ضریب مثبت و  فضایی وقفه متغیر وابسته مثبت و معنی  ضریب  -

های کشور  بنابراین فاصله استان ؛  ی مجاور بر یکدیگر استهااستان مثبت رشد اقتصادی    ریتأث فضایی، نشان از  

فضایی جمله اخلال    ضریب      γبر همگرایی اقتصادی تأثیر دارد.   ها از یکدیگراستانو نزدیک یا دور بودن 

اجزا   داریمعنمثبت و   اثرات فضایی در مدل خطای فضایی مبین وجود وابستگی فضایی در  است. وجود 

 . کندی می دیگر نیز سرایت هامکان به اخلال مدل است، به این معنی که شوك وارد بر یک مکان 

 
 هااستانبر همگرایی رشد اقتصادی    هابانکعملکرد    ریتأثتحلیل کارتوگرافیگی 

 

) نسبت تسهیلات به  هابانک (: پراکندگی عملکرد 1نقشه )

 1398سال در  هااستانسپرده ( در 

 
 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

 

سال در  هادر استان(: پراکندگی رشد اقتصادی ٢نقشه )

1398 

 
 ی پژوهشهاافته منبع: ی      

 

پراکندگی عملکرد   دهنده نشان   (1نقشه ).  اندشده رسم    R  افزارنرم با استفاده از کد نویسی در    2و    1ی  هانقشه 

هر چه رنگ    باشدیم  1398در سال    هااستان در    هابانک که    دهدیم  نشان،  شودیم  ترپررنگ  هانقشه که 

بوده است  ها بانکعملکرد   بهتر  استان  ی ایلام، لرستان، گلستان، خراسان شمالی، هااستان بنابراین  ؛  در آن 

 دهنده نشان   (2نقشه )قرار دارند.    هااستانکهگیلویه و بویر احمد و تهران در وضعیت بهتری نسبت به سایر  

در   اقتصادی  رشد  سال    هااستانپراکندگی  رنگ  است  1398در  چه  هر   نشان   شودیم  ترپررنگ   هانقشه . 

ی بوشهر، فارس، اصفهان، یزد، کرمان، هااستانبنابراین ؛  که رشد اقتصادی در آن استان بیشتر است  دهدیم

به سایر   یی که  هااستان   که  افتیدر  توانیمبنابراین  ؛  قرار دارند  هااستانمرکزی در وضعیت بهتری نسبت 



 193                                                               ...  ها:ها بر همگرایی رشد اقتصادی استانتأثیر عملکرد بانک  

بانکی بهتری   . از طرف دیگر اندنداشته ، از لحاظ رشد اقتصادی در وضعیت بهتری قرار  اندداشته عملکرد 

همجوار مانند بوشهر، فارس، اصفهان، یزد، کرمان، مرکزی    یهااستان   دهدیمپراکندگی رشد اقتصادی نشان  

خوزستان، ایلام، لرستان، کرمانشاه، همدان و کردستان نیز   یهااستان در رده اول رشد اقتصادی قرار دارند و  

 .شودیم دیی تأدر رده چهارم رشد اقتصادی قرار دارند که در واقع وجود همگرایی رشد اقتصادی در استان 

 

 هااستان(: اثرات سرریز عملکرد بانکی استان ایلام بر همگرایی رشد اقتصادی سایر 3نقشه )

 
 

  هاست استاننشان دهنده اثرات سرریز عملکرد بانکی استان ایلام بر همگرایی رشد اقتصادی بر سایر  3نقشه 

های مجاور لرستان  استانی که بهترین عملکرد بانکی را دارد، آورده شده است. استان   عنوانبه و استان ایلام  

دریافت اثر سرریز   توانیمنیز عملکرد بانکی بالایی دارند.    باشندیمو کرمانشاه  که همجوار با استان ایلام   

مجاور مثبت بوده است اما اثر سرریز آن بر رشد اقتصادی مثبت نبوده است و    یهااستانعملکرد بانکی بر  

نتایج    یهااستان نیستند که  اقتصادی برخوردار  ایلام از وضعیت مطلوب رشد  با  با   هایکارتوگرافهمجوار 

دریافت  این است که با   توانی م 3همخوانی دارد. نکته دیگری که از نقشه   هانیتخمدر  آمده دستبه نتایج 

ی مجاور، بیشتر هااستاندر واقع اثرات سرریز بر    شودیم کمتر  یز  رسراز یکدیگر اثر    هااستان افزایش فاصله  

 ی قرار دارند. دورتریی  است که در فاصله هااستان از 
 

 1398هر استان بر رشد اقتصادی استان  دیگر در سال  یهابانک(: اثرات سرریز عملکرد 3جدول )

 خراسان رضوی  سیستان و بلوچستان  خوزستان تهران  اصفهان ایلام   

 0.00 0.00 119/0 00176/0 021/0 036/1 ایلام 

 030/0 021/0 047/0 015/0 12/1 021/0 اصفهان

 0021/0 0047/0 0070/0 23/1 015/0 00176/0 تهران 

 00335/0 00312/0 062/1 0070/0 047/0 119/0 خوزستان

 0136/0 035/1 00312/0 0047/0 021/0 0.00 سیستان و بلوچستان 

 093/1 0136/0 00335/0 0021/0 030/0 0.00 خراسان رضوی 

 ی پژوهش هاافتهی منبع:
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که از نتایج   طورهمان شده است.    آورده نمونه    عنوانبه   هااستان( ضرایب اثرات سرریز برخی از  3جدول )در  

را بر   ریتأثبیشترین    بعدازآنجدول پیداست ضریب اثر مستقیم هر استان بر خودش بیشترین مقدار است و  

بر   بعدازآن ( را بر خودش دارد  و    036/1)    ریتأثاستان ایلام بیشترین    مثالعنوانبه ی مجاور دارد.  هااستان

بر استان سیستان و بلوچستان و خراسان    آندارد. اثر سرریز    119/0استان همجوارش یعنی خوزستان به میزان  

  دهد یمشده به همین ترتیب است که نشان    برآورد   ر یتأثنیز ضرایب    هااستانرضوی صفر است. برای سایر  

 دارد.   ریتأثبر همگرایی رشد اقتصادی   هااستان ی جوارهممجاورت و  

 

 شنهادها یپو  جه یتبحث، ن. 5

توسط    یهابنگاه مالی    نیتأمو    هابانک فعالیت   و    تواند یم  هابانک تولیدی  منجر  تولیدی  توان  ارتقای  به 

سبب رشد اقتصادی  گردد. در این راستا هدف اصلی  این مطالعه بررسی  همگرایی رشد اقتصادی    درنهایت

.  باشدیم  هااستانبر همگرایی رشد اقتصادی    هابانکعملکرد    تأثیرگذاری،  همچنین بررسی  میزان  هااستان

  نشان داد که   1389  -1398فضایی در دوره زمانی    اقتصادسنجی  با استفاده از  هامدل   از برآورد  حاصل   نتایج

و    رامنتایج مطالعات هب  با  در این راستا نتایج این مطالعه  وجود دارد.را    هااستان   همگرایی رشد اقتصادی در

 یو علم   محمودزاده   ،(2015و عطار) یفتاح  ،(2017و همکاران) زانیانگ دل،  (2020)  بالاش(، 2021هالدر )

 . باشدینمهماهنگ ( 2016و همکاران ) یسلامهمسو و با نتایج مطالعه  ( 2004)دفریو مو یاکبر ،(2012)

دارد.  اثر   هااستان بر همگرایی رشد اقتصادی در    داریمعنمنفی و    ریتأث  هااستانشاخص عملکرد بانکی     -

همگرایی رشد    تنها نه    هابانکآن نیز منفی  است به این معنا که با افزایش عملکرد    میرمستقیغمستقیم و اثر  

متوسط سبب بدتر شدن همگرایی رشد    طوربه اقتصادی در آن استان بدتر شده است بلکه اثرات سرریز آن  

داخلی و    گذاری سرمایه،  المللیبین    یها میتحرزیرا به دلیل  ؛  های مجاور نیز گردیده استاقتصادی در استان 

خارجی صورت نگرفته است و سیستم بانکی نتوانسته است در تحریک رشد اقتصادی موفق  عمل نماید.   

در  هامت یقتولیدی با توجه به افزایش    یهاطرحمثال بر اساس شواهد تجربی، تسهیلات پرداختی در   طوربه 

  یبرداربهره به     موقعبه   هاطرحآورده  سهامداران در زمان مقرر، سبب گردیده    موقعبه زمان اجرا، عدم تزریق  

 یدرست به کارایی نداشته باشد و در نتیجه  بازگشت منابع     ها طرحجهت  تکمیل    هابانک و تزریق منابع  توسط  

و   رقانیف  (،2007) ریتاب(، 2017سلطانی و همکاران) صورت نگیرد.  نتایج این پژوهش همسو  با مطالعات

 ی ترک   ،(2022و همکاران )و با نتایج مطالعات عیسی    باشدیم(  2018ابونوری و کاشفی )  ( و 2009)  مولیانی

(،  2018(، طاهر پور و همکاران)2014(، عزتی و کاظمی)2019رمضانیان و همکاران)  ،(2010و همکاران)
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( اوزی ایلدرم )2013(، کجوروسکی )2012(، سری راما موری و همکاران )2011نیبا  اوندر و   ،)2013  ،)

 .ستی ن(  هماهنگ 2017سلطانی و همکاران) (،2019ذوالقدر و همکاران )

و    انضباطیبی شاخص   منفی  تأثیر  استان  داریمعنپولی  اقتصادی  رشد  همگرایی  است.  بر  داشته  ها 

کاهش یافته است. اثر مستقیم و   هااستانپولی، همگرایی رشد اقتصادی  انضباطیبیبا افزایش   دیگرعبارتبه 

تنها  پولی  نه    انضباطی بی پولی  بر رشد اقتصادی نیز منفی است، به این معنا که افزایش    انضباطیبیغیرمستقیم  

طور متوسط سبب  بلکه اثرات سرریز آن به   ها را کاهش داده  است،همگرایی رشد اقتصادی در همه استان

های مجاور نیز شده است. نتایج پژوهش همسو  ابونوری و کاشفی کاهش همگرایی رشد اقتصادی در استان

 . باشدیم( 2018)

  ی هااست یستسلط سیاست  مالی دولت بر    کننده منعکسپولی،    انضباطیبینتایج دو شاخص عملکرد بانکی و  

پولی بانک مرکزی است که ضعف در مدیریت نظام مالی و ساختار کنونی روابط بانک مرکزی با شبکه  

  توانیمکه از علل اصلی آن،    دهدیم و کنترل پایه پولی را نشان    هابانکبانکی در ایران در اعمال نظارت بر  

نظارتی و    ی هااست یس،  هابانک مالی دولت و کسری پنهان بودجه، ناترازی منابع و مصارف    ی هااستیسبه  

 اشاره داشت.  هابانک کاستی اقتدار قانونی بانک مرکزی در قبال اضافه برداشت 

معنی و  مثبت  تأثیر  فاوا   و  انسانی  واقعی، سرمایه  موجودی سرمایه  که  داد  نشان  نتایج  نرخ همچنین  و  دار 

معنی و  منفی  تأثیر  اقتصادی  اقتصادی  مشارکت  رشد  همگرایی   بر  مستق .  اندداشته دار  غ   میاثر   م یرمستقیو 

نیز   هیسرما  یموجود اقتصادی  با پژوهش    جینتا  .مثبت است  بر همگرایی رشد  و    ی ابونور  اتمطالع  همسو 

(، بهرامی و  2013عاشور زاده )(،  2012زاده و علمی )  د(، محمو2021، رجایی و همکاران )(2018)  یکاشف

 .باشدی( م2011(، تمنایی فر ) 2008(، راسخی و رنجبر ) 2012همکاران  ) 

نیز    انسانی  هیسرما  میرمستقیو غ   میاثر مستق اقتصادی     مطالعه   بانتایج همسو    .مثبت استبر همگرایی رشد 

(، پهلوانی و همکاران )  2016(، آرمن و همکاران )  2017(، وفائی و همکاران )  2019افراسیابی و همکاران)

 . باشدیم( 2021(، رجایی و همکاران )2021

افراسیابی و    مطالعه  بانتایج همسو  .  مثبت استبر همگرایی رشد اقتصادی نیز     فاوا  میرمستقیو غ  میاثر مستق

 .باشدیم( 2016آرمن و همکاران )(، 2012)  (،  محمود زاده و علمی2019همکاران)

 

 پیشنهادها  -

و    گذاری سرمایهعواملی که برای رشد جامعه ضرورت دارد،    ترینمهمتوسعه اقتصادی از    یهابحث در  -

به معنای افزایش توان اقتصادی کشور، افزایش صادرات و    گذاریسرمایه.  افزایش  باشدیمانباشت سرمایه  
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که موجب افزایش ذخایر ارزی کشور و حرکت سریع به سوی پیشرفت    باشد ی ماستفاده بهینه از منابع کشور  

استفاده   شودیم  هااستان در    گذاریسرمایهمواردی که سبب تسهیل در    ترینمهم . لذا یکی از  باشدیماقتصادی  

  باشد یمو تجهیزات با استفاده از گشایش اعتبار اسنادی خارجی    آلاتنیماشجهت خرید    هابانک از ظرفیت  

 .  باشدیم مؤثرار یرفع تحریم شبکه بانکی در این زمینه بس ژه یوبه  هامیتحرکه رفع 

مولد، تولیدی    یهات یفعالوظیفه مدیریت و تدارك نقدینگی و هدایت آن به سمت    هابانک   که  یآنجائاز  -

بزرگ   یهاشرکت را بر عهده دارند. لذا استفاده ظرفیت    گذاریسرمایهو صنعتی، کشاورزی و خدمات و  

در مناطق کم برخوردارتر و کمتر   تواندیم  شوند ی موارد    هاپروژه تخصصی در    طوربه که    گذاریسرمایه

بنابراین  ؛  در جهت انتشار اوراق مشارکت و یا اوراق اجاره صورت پذیرد  هابانک توسعه یافته با مشارکت  

به    شودیم  هااستان  شکاف اقتصادی و کاهش    گذاریسرمایهتزریق منابع  سبب افزایش   که این امر منجر 

 .گرددیمکاهش مشکلات اجتماعی و اقتصادی 

  ی هات یمحدودسیاست پولی جهت تحریک رشد اقتصادی باشد با توجه به    یریکارگبه اگر هدف دولت  -

با سطح درآمد پایین استفاده     یهااستاندر     یریکارگبه از منابع صندوق  توسعه ملی  جهت    توانی م  هابانک

با توانمندی رشد اقتصادی بالا بدون استفاده مانده است.    هااستان ظرفیت اقتصادی این    کهآن به دلیل    نمود

در   سرمایه  بالای  نهایی  بازدهی  این    تواندیم  درآمدکم   یهااستانلذا  اقتصادی  رشد  بر  فزاینده  مثبت  اثر 

 کشور داشته باشد.   یطورکلبه و  هااستان

بنابراین تقویت ساختار مالی ؛  باشدیم  ریپذامکان  هابانک مالی خارجی با استفاده از ظرفیت    نیتأماستفاده از  -

در سطح   هابانک   یبندرتبه در افزایش    تواند یممانند مقررات کمیته بال    المللیبین و رعایت مقررات    هابانک

 . باشدیم مؤثربانکی بسیار در این زمینه  یهامیتحررفع  ژه یوبه  هامیتحرباشد. لذا رفع  مؤثر المللیبین 

موفقیت  - از دلایل عدم  و    تأثیرگذاریدر    هابانکیکی  اقتصادی، عدم    دارمعنیمثبت  بر همگرایی رشد 

نظارت در تسهیلات اعطایی و عدم تکلیف و الزام گیرندگان تسهیلات به ارائه گزارش مصرف و هزینه کرد  

تهیه    حسابرسی و  یهاگزارشکه گیرندگان تسهیلات در    شودیم. لذا پیشنهاد  باشدیمتسهیلات دریافتی  

تسهیلات    ی هاصورت هزینه کرد  زمینه  در  امر    ژه یوبه مالی  این  نمایند.  اقدام  در   تواند یمتسهیلات کلان 

 هدایت تسهیلات در تولید کمک نماید.

به اقتصاد بانک محور کشور  -  افزایش    کنندیمتلاش    هابانک با توجه  بیشتر در زمینه  اعطای تسهیلات  با 

که در کدال منتشر شده   هابانکمالی برخی    یهاصورت .  لیکن بررسی  دینمایممشاع خود اقدام    یدرآمدها
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بنابراین تمرکز   ؛ اندشده و دارای زیان عملیاتی   اندنبوده است حاکی از این است که همواره در این امر موفق  

 باشد.   مؤثر هابانک  یسودآور در افزایش  تواندیمدر افزایش درآمدهای غیر مشاع   هابانک

مشارکت  استفاده  - همراهی  گذاریسرمایه  یهاپروژه در    هابانک از    گذاری سرمایه بزرگ    ی هاشرکت  با 

افزایش    صورتبه  جهت  در  صنایع    هااستان  بلااستفاده   یهات یظرفسندیکایی  و  معادن   ی دست ن یی پامانند 

 . شودیمپتروشیمی پیشنهاد 

 مؤثر  هابانک در بهبود عملکرد    تواندیمنظارتی بانک مرکزی    ی هااستیسو    هادستورالعملرعایت الزام    -

 است.

 که به موارد زیر پرداخته شود. شودیمنیز پیشنهاد آتی  برای تحقیقات

 فضایی  اقتصادسنجی : رهیافتهااستانبر همگرایی رفاه اجتماعی  هابانک  عملکرد ریتأث  

 فضایی اقتصادسنجی : رهیافتهااستان بر همگرایی شاخص فلاکت  هابانک  عملکرد ریتأث  

 فضایی  اقتصادسنجی : رهیافتهااستان بر همگرایی توسعه انسانی  هابانک  عملکرد ریتأث
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importance of safe haven asset in recent years, this paper empirically 

investigates the time-varying correlations between Bitcoin and oil markets 

to examine whether Bitcoin is a safe haven asset for the international crude 

oil markets during the 2014-2021 (daily) with emphasis on COVID-19 

period). 

 

2-THEORETICAL FRAMEWORK 

   The emergence of the global pandemic COVID-19, which led to a 

recession in crude oil markets and weak international import demand, 

created an imminent risk of downward prices in oil markets. As a result, 

investors with oil derivative assets were exposed to undesirable price 

fluctuations and sought alternative instruments to protect against risks 

associated with exposure to price changes. Due to the diverse of shocks and 

uncertainties, the hedging capability and the safe haven nature of assets have 

become a favored topic among researchers in recent years. With the 

emergence of cryptocurrencies in recent years and their increasing 

prevalence, researchers and investors have noticed that it may be possible to 

diversify investment portfolios by exploring investment opportunities in 

cryptocurrencies. 

 

3- METHODOLOGY 

   Given that the Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC 

GARCH) model introduced by Engle (2002) is used to examine the 

correlation structure among variables in financial markets (Bouri, 2017a), 

this study evaluates the time-varying correlations between Bitcoin and oil 

markets by using this model. This analysis aims to determine whether 

Bitcoin is a safe asset for international crude oil markets during the time 

period 2014-2021, with a particular focus on the COVID-19 pandemic 

period. 

Equation (1) is estimated to examine the dynamic conditional 

correlations for Bitcoin-oil and assess the impact of several other variables, 

such as the COVID-19 dumy variable, on the correlation between these two 

variables. It's worth noting that Mellado and Escobari (2015) also employed 
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a similar model to investigate the co-movements among Latin American 

stock markets. 

 

(1)                               
where: 

OIL: Daily returns of Brent crude oil prices.  

BTC: Daily returns of Bitcoin prices.   

: Conditional correlation between the returns of crude oil 

(OIL) and Bitcoin (BTC) at time t, obtained from the DCC-GARCH 

bivariate process.  

: A dumy variable that takes a value of 1 during the COVID-

19 pandemic period (January 2020 to December 2021).  

 

CRISIS: A binary variable used to control for the effect of the crisis 

period on DCC estimation. During the oil market recession, it takes a value 

of 1; otherwise, it takes a value of 0. Following Dutta (2018), this crisis 

period is considered to be from December 2014 to March 2016. Dutta 

(2018) explains that during this period, the crude oil industry was in 

recession, which led to an upward trend in the Oil Volatility Index (OVX). 

This crisis in the crude oil industry resulted from oversupply, a stronger 

U.S. dollar, and reduced demand. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

   In general, it can be said that, in most of the periods studied, Bitcoin 

and crude oil have exhibited a weak positive conditional dynamic 

correlation. However, a notable point is that despite the presence and 

persistence of this positive conditional dynamic correlation between Bitcoin 

and crude oil, in some periods where crude oil prices experienced significant 

declines, Bitcoin has played a weak safe-haven role against crude oil price 

fluctuations. Nevertheless, it can be generally stated that in most of the 

studied periods, a positive conditional dynamic correlation existed between 

these two assets. Therefore, Bitcoin can not be considered a secure safe 
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haven for crude oil price fluctuations. Instead, Bitcoin can only be regarded 

as a diversifier in the asset portfolio. 

On the other hand, the results of estimation the impact of COVID-19 

on the conditional dynamic correlation between crude oil returns and 

Bitcoin returns indicate that the coefficient of the COVID-19 dumy variable 

is positive and statistically significant. This suggests that during the 

COVID-19 pandemic period, the positive conditional dynamic correlation 

between the two variables increased. This means that Bitcoin couldn't play 

the role of a safe haven for price fluctuations in the critical conditions of the 

pandemic. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

   The results indicate that throughout the entire period under study, 

there has been almost consistently a positive conditional dynamic 

correlation between Bitcoin and crude oil. Furthermore, the examination of 

the conditional dynamic correlation between Bitcoin and crude oil 

specifically during the COVID-19 pandemic period shows that during most 

of the days of this period, Bitcoin and crude oil have exhibited a positive 

conditional dynamic correlation. This result suggests that Bitcoin cannot be 

regarded as a secure safe haven for crude oil price fluctuations. Instead, 

Bitcoin can only be seen as a diversifier in the asset portfolio. These 

findings align with the results of the studies by Bouri et al. (2017a), Klein et 

al. (2018), Das and Dutta (2019), Dutta et al. (2020), and Wen et al. (2022). 

Additionally, the results of the model estimation reveal that during the 

COVID-19 pandemic period, the positive conditional dynamic correlation 

between crude oil and Bitcoin has increased. 

Considering that this research focused on the safe-haven property of 

Bitcoin (as an alternative asset) against crude oil, it can be said that the 

findings of this study may assist investors in forming effective portfolios in 

these markets. 

 

Keywords: Crude Oil, Bitcoin, Covid- 19, Safe Haven, Dynamic 

Conditional Correlation (DCC-GARCH). 



 1402پاییز و زمستان ، 26، پیاپی 2دوره جدید، سال سی ام، شمارة اقتصاد پولی، مالی 
https://danesh24.um.ac.ir 

 

 شرطی پویا بین نفت خام و بیت کوین   بررسی همبستگی

 19-بر کووید تأکیدبا 

 

   *1مهدیه رضاقلی زاده

 دانشیار اقتصاد دانشگاه مازندران 

 مجید آقایی 

 دانشیار اقتصاد دانشگاه مازندران 

 مهران عباس زاده

 کارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه مازندران

 

 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.81726.1293          نوع مقاله: پژوهشی     

 

 چکیده
قابل2019در دسامبر    19-کووید  بازار جهانی نفت خام پس از شیوع ویروس با توجه به  است.  نموده  توجهی را تجربه  ، رکود 

بودن    کهنیا امن  پناهگاه  سال ها ییداراقابلیت  طی  تبدیل،  محققان  میان  در  موردعلاقه  موضوع  یک  به  اخیر  است،   شده های 

همبستگی  طور بهحاضر    پژوهش بازارهای  تجربی  بین  زمان  با  متغیر  کوینهای  را    بیت  نفت  زمانی  و  دوره    2014-2021طی 

المللی نفت یک دارایی امن برای بازارهای بین  بیت کوینکه آیا  پاسخ دهد    سؤال به این  کند تا  بررسی میروزانه(    صورتبه)

آمده  دستهای متغیر با زمان بهنتایج همبستگی  ؟یا خیراست    (19-بر دوره شیوع کووید  تأکیدبا  )  موردبررسیه  خام در طول دور

طریق   پویا  از  شرطی  همبستگی  می (DCC-GARCH)الگوی  تقرنشان  موردبررسی  دوره  کل  طول  در  همواره   باًیدهد 

و این همبستگی شرطی مثبت در طی دوره شیوع ویروس نفت خام وجود داشته    و  نیکو  تیب  ن یمثبت ب  یایپو   یشرط  یهمبستگ 

است.    19-کووید یافته  نیز  که    نیا  انگریب  جهینت   نیاافزایش  بهنمیاست  را  کوین  بیت  برای توان  مطمئنی  امن  پناهگاه  عنوان 

 عنوان یک تنوع دهنده در سبد دارایی در نظر گرفت. توان آن را بهنوسانات قیمت نفت خام پذیرفت و فقط می
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 . مقدمه 1

سال اخیر  طی  رمزارزهای  آمدن  کار  روی  کارنسی(با  )کریپتو  می  ،1ها  کهمشاهده  نوع    شود  این 

جلب  سرمایه خود  به  دنیا  سراسر  در  را  زیادی  افراد  توجه  استنمودگذاری  و   .ه  رمزارزها  پیدایش    با 

سرمایه  ،هاآن   روزافزون  گسترش و  با  محققان  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه  نکته  این  به  گذاران 

فرصت رمزارزها،های سرمایهبررسی  سبد سرمایهبه   گذاری در  نمودن  متنوع  برداشت. سوی  گام   گذاری 

و مقبولیتی   2شده در بستر بلاک چین عنوان اولین رمزارز اختراعباگذشت زمان و با محبوبیت بیت کوین به 

 گذاری وارد این حوزه شدند. گذاران مختلفی برای سرمایهکه میان افراد مختلف پیدا کرد، سرمایه

گسترده  طیف  با  همواره  کوین  بیت  پیش قیمت  رویدادهای  از  سایر بینیای  در  قیمتی  نوسانات  نظیر  نشده 

عنوان محصول  که بیت کوین و نفت چقدر به نظر از این . صرف استبازار نفت در ارتباط    ازجملهبازارها،  

توانند روی قیمت یکدیگر نماید این دو می می   دییتأباشند، دلایل محکمی وجود دارد که  باهم متفاوت می

باشند بررسی(Chi-Wei; Meng; Ran; Xue-Feng; Lucian, & Muhammad, 2020) تأثیرگذار  های  . 

بازار نفت طی سالشده در بحران انجام  به نشان می  2014-2016های  های  عنوان  دهد که بیت کوین اغلب 

است    3هجینگ  نموده  عمل  نفت  بازار  نفت    .(;Jana, & Vo Dutta; Das, 2020)برای  قیمت  افزایش 

________________________________________________________________ 

1 Cryptocurrency

شود. ماهیت اصلی هر کریپتوکارنسی نیز شناخته می (Crypto) کریپتو واژه کریپتوکارنسی به معنی رمز ارز بوده که امروزه به ارز دیجیتال یا

 2008بوده که با استفاده از فناوری رمزنگاری طراحی شده است. بیت کوین که در سال  (Decentralized) غیرمتمرکز یک پول دیجیتال و

ترین و مشهورترین کریپتوکارنسی دنیا با بیشترین اهمیت و  شروع به کار کرد، نخستین کریپتوکارنسی دنیا است و تا به امروز، به عنوان بزرگ 

 .کند اثرگذاری بر این بازار و صنعت فعالیت می 
2 Block Chain

 داند ی مو مجمع جهانی اقتصاد، آن را جزو شش ابر روند رایانشی    شودی ماز بلاکچین به عنوان یک نمونه برجسته نوآوری تحول آفرین یاد  

ای  یا پایگاه داده است. دیتابیس مجموعه  (Database) یک نوع دیتابیس بلاکچینآینده، جهان را شکل خواهند داد.  یهاسال در  احتمالاًکه 

به روش جدیدی   اما بلاکچین دیتا و اطلاعات را  الکترونیکی در یک سیستم کامپیوتری ذخیره شده است؛  از اطلاعات است که به صورت 

زنجیره   ها در ساختار ذخیره اطلاعات در آن است. یک با سایر دیتابیس  ترین وجوه تفاوت بلاک چیناصلی کند. در واقع یکی از ذخیره می 

ای از اطلاعات را در خود  شود که مجموعهها گفته مییا بلوک  Blocks کند که به آنآوری میاطلاعات را به صورت گروهی، جمع بلوکی

توانند ذخیره کنند. هنگامی که ظرفیت یک بلوک تکمیل  ها ظرفیت محدودی دارند و مقدار معینی اطلاعات را می جای داده است. این بلوک

  کند که به آنهای حاوی اطلاعات را ایجاد می ای از بلوکشود و به این شکل زنجیره شد و آن بلوک پر شد، به بلوک پر شده قبلی اضافه می

Blockchain گویند یا زنجیره بلوکی می. 
3 Hedging 

 

https://econpapers.repec.org/RAS/pal203.htm


 211                                                                ...  شرطی پویا بین نفت خام و بیت کوین بررسی همبستگی

کارشناسان در مورد    یتمام  باًیتقرتواند تورم جهانی را تحریک نموده و درآمد واقعی را کاهش دهد.  می

اقتصادهای    اکثراوضاع را برای   ،های بالاتر نفتدارند. قیمت   نظراتفاق بر نرخ تورم  نفت  قیمت جهانی    ریتأث

را تحت    چیزهمه نفت تقریباً    کهازآنجاییکند.  بدتر مینفت(    واردکننده کشورهای    ویژه به )سراسر جهان  

شده محصولات در بازار جهانی    ونقلحملهای  دهد، افزایش قیمت نفت باعث افزایش هزینه تأثیر قرار می 

هزینه   فرآیند  و  می  ونقلحملکل  افزایش  وسایل .  یابدکالا  از  شخصی  استفاده  برای  سوخت  هزینه 

بالاتر خواهد    ونقلحمل بر سوخت  ومبتنی  تورم کشورهااف  رفت  نرخ  به کالاهای  ،  زایش  دسترسی مردم 

نیز محدود خواهد   را  مقابلنمود.  اساسی مصرفی  کوین  در  بیت  توسط  و هجینگ  متنوع سازی  مزایای   ،

کندمی جلوگیری  اتفاق  این  خطرات  از   ;Bouri; Shahzad) ,(Bildirici & Badur. 2019).  تواند 

Roubaud; Kristoufek, & Lucey, 2020), (Chi et al., 2020), (Elfayoumi, 2018), (Salisu; Isah; 

Oyewole, & Akanni, 2017) 

مقابل   ای برای حفظ ارزش دروسیله   عنوانبه از آن    اتفاقاً، بیت کوین  ها به دلیل ماهیتدر بعضی از دوره و   

  یمت که ق  است   یه ثانو  گذارییهسرما  یک، شامل  یا هجینگ یسکپوشش ر  یاستراتژ  .تورم یاد شده است

جهت   در  همواره  م  یه اول  گذارییهسرما  مخالفآن،  کار    کندیحرکت  این  با    گذارییهسرما  یسکرتا 

میکاهش   بالا  کوین  بیت  قیمت  که  زمانی  وجود  یابد.  به  کوین  بیت  و  نفت  بین  جایگزینی  امکان  رود 

تمایل سرمایهمی لذا  و  نگه آید  برای  به گذاران  بیت کوین،  داراییداری  بیشتر جای سایر  نفت،  مانند  هایی 

مرتبط آن به وجود آمده، قیمت نفت کاهش    گذاری در نفت و بازارهایشود. درنتیجه کاهش سرمایهمی

یکدیگر می در خلاف جهت  به حرکت  مجبور  کوین  بیت  قیمت  و  نفت  قیمت  متغیر  دو  درنتیجه  و  یابد 

  (.Dutta et al., 2020) شوندمی

  به   بحران  تأثیر  میلادی، تحت  2020تقریباً از ابتدای سال    (،2020)  کوینیستبیت  از  نقل  از سویی دیگر، به

  با اند.  مواجه شده   شدیدی   با نوسانات  جهانی  نفت  بازارهای   ،19کووید    ویروس  شیوع  از   ناشی  آمده   وجود

و ویروس  این  ق  شیوع  تغ متیسقوط  الگو  یریچشمگ  راتیینفت،  د  یگذارهیسرما  یدر  ،  شد   ده ی افراد 

باعث حرکت قیمت نفت و قیمت بیت کوین در جهت مخالف   19گیری کووید  ای که افزایش همه گونه به 

صنایع بسیاری از کشورهای جهان ازجمله    19که شیوع ویروس کووید  یکدیگر شده است. با توجه به این 

بزرگ را  چین   در سراسر جهان میکه  نفت خام  واردکننده  و    ،دباش ترین  داد  قرار  تأثیر  با    ها آن تحت  را 

 
استراتژی مدیریت ریسک است که در آن سرمایه گذاران و    ،یا پوشش ریسک  هج کردن با    معامله گرانیک  ابزارهای مالی برای مقابله  از 

 .کنند بازارهای مالی استفاده می خطرات و ریسک 
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شدت سقوط کرده و منجر به کاهش قیمت نفت در  تقاضا برای نفت در این کشورها به   رکود مواجه نمود، 

 تاریخ   با   تگزاس،   وست   خام   نفت   آتی  قراردادهای  ،(2020)  1تلگراف   کوین   گزارش  سطح جهان شد. به 

بیش   ماه   سررسید با شیوع    .است  بوده   سابقهبی   تاریخ   طول  در   که   اتفاقی  کرد،  سقوط   درصد   100  از   می، 

های  که دارایی گرفتند  تصمیم    گذارانسرمایههای اقتصادی،  و افزایش بحران  19-وویدگسترده ویروس ک 

کند،  بیشتر محافظت می   ها آنتر که از سرمایه  های کم نوسان پرخطرتر را کنار بگذارند و به سمت دارایی

باعث افزایش تعداد جستجوهای   19ووید ویروس ک  های انجام شده مشخص شد کهبا بررسی  .رجوع کنند

و بیت کوین    ووید در واقع همبستگی معناداری میان تعداد جستجوهای ویروس ک   و  بیت کوین شده است 

  مشاهده شد. در این دوران، قیمت بیت کوین خود را به سمت بالا سوق داد و عملکرد خوبی داشت. برای

ژانویه سال    نمونه  اوایل    درصد  119.6  تا  38.۷  از  (WTI)  اینترمدیت  تگزاس  وست  نفت  نوسان  2020در 

است )بیت    یافته   کاهش   درصد  42  حدود  تا  66  از   کوین  بیت   نوسان   زمانی،  بازه   همین در    یافت.  افزایش

امن  یک  عنوانبه   کوین  بیت  یچهره   تقویت  موجب   تواندمی   اتفاق  این   (.2020کوینیست،    2پناهگاه 

نوع  )یک    ابزار مالی   یک  عنوانبه اصطلاح پناهگاه امن و یا دارایی امن،    . شود  گذاری سرمایه  امن(  )دارایی

در زمان آشفتگی بازار، ارزش خود را حفظ کرده یا افزایش دهد.    رودیمکه انتظار    است  (گذاریسرمایه

امن برای محدود کردن ضررهای خود در شرایط رکود اقتصادی استفاده   ی هاییدارااز این    گذارانسرمایه

، بسته به ماهیت خاص  شوندی مدارایی امن تلقی    عنوانبه در واقع    ییهاییداراچه    کهن یا  حالن یباا.  کنندیم

و در زمان نوسانات بازار    کندیمرا متنوع    گذارانسرمایهسبد    طورکلیبه باشد، اما    متفاوت   تواندیم   بازار

است.   ماننددر  سودمند  اقتصادی  مواقعی  بازار طولانی    ،رکود  پاندمی که رکود  بروز  یا    و   شود یمجنگ 

چنین رویدادهای    .ابدییمکاهش    شدتبه   هاگذاریسرمایه، ارزش بازار اکثر  شودی مبازار دچار آشفتگی  

به دنبال خرید دارایی امنی   گذاران سرمایهبرخی از    و در این وضعیت  است  ناپذیراجتناب سیستمی در بازار  

زمان   در  که  نداربا    هاآشوب هستند  همبستگی  وبازار عمومی  دار  د  منفی  همبستگی  که یا  معنی  بدین    د، 

یا افزایش    شودیمامن یا حفظ    یهاییداراارزش  در حال کاهش است،    هاییداراارزش اکثر    کهدرحالی

 .ابدییم

  و   کوین  بیت  بر تأکید با   رمزارزها  قیمت  جهانی و   نفت  قیمت   حوزه   دو   بین  ارتباط   بررسی اهمیت  به  توجه   با

________________________________________________________________ 

1 Cointelegraph 
2 Safe Haven 

https://blockchainirc.com/impact-of-the-coronavirus-on-financial-markets-and-bitcoin-prices/
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پژوهش   رابطه،  این   بر  19کووید    ویروس  شیوع   تأثیر  نیز این  از    در  استفاده  قیمت    یروزانه   یهاداده با 

(GARCH-DCC)  الگوی همبستگی شرطی پویا  کارگیریبه جهانی نفت و قیمت بیت کوین و با  
 یبررس   1

  تأکیدو با  20212تا  2014زمانی   طی دوره  در مقابل نفت امنی پناهگاه  تواندمی کوین بیت که آیا گرددیم

تا مارس   2014و بحران نفتی دسامبر    19باشد یا خیر؟ در پایان نیز تأثیر کووید    19بر دوره شیوع کووید  

 گیرد. بر همبستگی شرطی بین دو متغیر )بیت کوین و قیمت نفت( موردبررسی قرار می 2016

مطالعه   سازماندهی    صورتبه این  در  شودیمزیر  نظری    یهابخش :  مبانی  بر  مروری  ابتدا  ادبیات بعدی  و 

به معرفی مدل و متغیرهای تحقیق پرداخته و سپس، نتایج برآورد مدل ارائه  در ادامه  .  خواهیم داشتتحقیق  

 ارائه خواهد گردید. ییهاشنهاد یپ، آمده دستبه در پایان نیز بر اساس نتایج . گرددیم

 . ادبیات تحقیق 2
 . مبانی نظری 1.2

شوک  متنوع  جریان  به  توجه  اطمینان با  عدم  و  بودن  ها  امن  پناهگاه  و  هجینگ  قابلیت  طی هایی داراها،   ،

تبدیل سال محققان  میان  در  موردعلاقه  موضوع  به یک  اخیر  ر  یاستراتژاست.    شده های  یا  یسکپوشش 

شامل  هجینگ قمی  یه ثانو  گذارییهسرما  یک،  که  جهت    آن  یمتباشد    یه اول  گذارییه سرما  مخالفدر 

ای که دارایی  وجویجست   زمینه   این  یابد. درکاهش    گذارییهسرما  یسکرکند تا با این کار  یحرکت م

بحرانی،   این  در  بتواند  تثبیت به   شرایط  سرمایهعنوان  برای  امنی  پناهگاه  مالی،  بازار  و  کننده  بوده  گذاران 

  ها آن به    یاستراتژ  ن یا  رودیمانتظار  .  رسدمی  نظر  به  ضروری   برود،   شمار  به  جایگزینی  گذاریسرمایه

تا خطرات    ,Bredin; Conlon, & Poti).    د نکاهش ده  ستند را که در معرض آن ه  یای منفکمک کند 

2017)   
بر تمامی   باًیتقرکشف شد این ویروس    19، ویروس کووید  2019از زمانی که در ووهان چین در دسامبر  

خاص باعث کاهش قیمت کالاهای    طوربه منفی گذاشت و    ریتأثبازارهای انرژی    ازجمله جهان    ی هابخش

در پایان مارس   WTIکه قیمت نفت خام برنت و    ایگونه به .  (Dutta et al., 2020)گردید    المللیبین انرژی  

 دلار در هر بشکه سقوط کردند  23به قیمتی حدود  2020

.(Corbet; Goodell, & Gunay, 2020) مت ینوسانات قدر گزارشی نشان داده شده است که  نیعلاوه بر ا  

. این شرایط نشان  (Devpura & Narayan, 2020)  است  افتهی  شیافزا  19  -کووید  گیریهمه نفت به دنبال  

________________________________________________________________ 

1 Dynamic Conditional Correlation 
 است. شده تعیین کوین از این تاریخ، بیت های قیمتبودن داده  دسترس در دلیل  به دوره زمانی شروع نقطه 2
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بیشتری را ایجاد نماید.   یهاانیزدر این بازارها پرریسک تر شده و ممکن است    گذاریسرمایهکه    دهدیم

نگرانی  افزایش  اقتصاد با  به  نسبت  اطمینان  بین رفتن  از  اغلب سرمایهها و  دنبال یک های سنتی،  به  گذاران 

با   ارتباطی  ممکن  حد  تا  باید  امن  دارایی  این  هستند.  خود  سرمایه  حفظ  برای  امن  دارایی  و  جایگزین 

اقتصاد باشد.  اکوسیستم  نداشته  قدیمی  اساس  های  دیگری    گذاریسرمایهبراین  دارایی  روی  بر  ثانویه 

به    دن یرس  ی برا.  باشدیمرا کاهش دهد حائز اهمیت    گذارانسرمایهیک پناهگاه امن که ریسک    عنوانبه 

از    بوده   شرویپ  یاز کالاها  یکیطلا که    ،هدف  نیا تاریخ   ییهایی داراو یکی  است که همواره در طول 

گرفته،    گذارانسرمایه  موردتوجه  ارزش  ره یذخبرای   از    عنوانبه قرار  زمان   یهاپناهگاه یکی  در  امن 

قش پناهگاه امن  لازم به ذکر است که ن   (Baur & McDermott, 2010). در نظر گرفته شد بازار   یآشفتگ

نشان داده   یآشفتگ  یهادوره   نیدر طول چن  یمال  یابزارها  ریصفر آن با سا  ای  یمنف  یاز همبستگ  بودن طلا

است و   (Baur & Lucey, 2010).  شده  رمزارزها  پیدایش  و  هاآن  روزافزون  گسترش  با  محققان   ،

بررسرمایه با  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه  نکته  این  به  فرصتگذاران  سرمایهسی  در های  گذاری 

گذاری گام برداشت. در میان محبوبیت روزافزون بیت کوین  سوی متنوع نمودن سبد سرمایهبه   رمزارزها نیز

  عنوان به عملکرد بالقوه آن در پناهگاه امن بودن دارد، بیت کوین    ازنظربه دلیل شباهت فراوانی که با طلا  

 یک طلای دیجیتال در نظر گرفته شد 

 .(popper, 2015)  یسهام جهان   ی بازارها  یبرا  نیکو  تی ببودن  پناهگاه امن    تیظرفلازم به ذکر است که ،

 (Bouri et al., 2020). بود  برتر  ز یاز شاخص طلا و کالا ن  یحت  ن یو چ  متحده ایالات نوظهور،    ،افتهیتوسعه

ب ابتدای سال    19-کووید  گیرهمه   ی ماریظهور  بازارها  2020در  به رکود در    ی تقاضا و  نفت خام    ی منجر 

ضع سطح    فیواردات  دولت محدودیت   گردید.  المللیبین در  توسط  شرایط  این  در  که  اعمالهایی    ها 

نباشد.    گردید، فراهم  گذشته  مانند  مردم  برای  سفر  امکان  دیگر  تا  شد  های  شرکت   درنهایت موجب 

شرکت  داشتههواپیمایی،  کمتری  سوخت  تقاضای  انتقالات  و  نقل  و  مختلف  گردشگری  .  باشند  های 

این همان معضل بزرگ و همیشگی بوده و  سازی نفت بسیار مشکل  کردن محلی مناسب برای ذخیره فراهم

شد و لذا  نیز شدیدتر    19-نماید و در زمان شیوع ویروس کوویدکه این صنعت پرسود را تهدید میاست  

بازارهارا    الوقوعبیقر  ینزول  خطرات ا  یدر    ی هایی دارای  دارا  گذارانسرمایه  ،جهی درنتنمود.    جادینفت 

محافظت   یبرا ینیگزیجا ابزارقرار گرفته و به دنبال نفت  متینامطلوب ق راتییدر معرض تغ ،مشتق از نفت

محسوب کوین یک دارایی دیجیتال  بیت   تغییرات قیمت رفتند.از قرار گرفتن در معرض    یاز خطرات ناش

بار در سال    که  گذارانسرمایه  .کندرا تهدید نمیآن  سازی،  فضای ذخیره   ازنظرکه مشکلی    شودیم یک 

https://econpapers.repec.org/RAS/pbo906.htm
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مواجه    2008 مالی  بحران  بودندبا  و  ،  شده  از آسیب  تا  بیابند  امن  پناهگاهی  داشتند  بار سعی   تأثیراتاین 

اتفاق این  بمانند.  امان  در  کرونا،  از  ناشی  اقتصادی  رکودهای  از  عطف  ،ناشی  مسیر   ینقطه  در 

بیت کوین بود، چراکه کاربرد بیت کوین و دیگر ارزهای دیجیتال در   ویژه به )رمزارزها(  ها  کریپتوکارنسی

شود  ها در مواقع ضروری تولید میتوسط دولت   1فیات   بدیهی است که پول   تر شد.این شرایط کمی روشن 

به همین جهت ارزش پول بسیار کاهش می بیت    ،اما در سمت دیگر  ،گیردیابد و تورم کشور را فرامیو 

درست است    توان گفت که غیرمتمرکز است.می  و   شود کوین توسط هیچ دولت یا موسسه مالی کنترل نمی

امروزه  که   ندارد  اندازه به بیت کوین  تعداد    ،پول فیات در میان مردم محبوبیت و مقبولیت  به روز  اما روز 

بیت   درنهایت شناسند، در حال افزایش است و ها و افرادی که بیت کوین را به رسمیت می، دولت هاشرکت

   خواهد شد. از محبوبیت و مقبولیت فراوان برخوردار  یزودبه کوین 

 تواند با قیمت بیت کوین در ارتباط باشد: نفت از چند منظر می در این رابطه، قیمت 

برای شرکت  - برق  نرم مقیاس مصرف  تا  هایی که  را  بیت کوین  استخراج  اجرا   2تراوات ساعت  22افزار 

استخراج بیت    برای  اساسی  نیاز  یک  بنابراین انرژی؛  3کنند، نزدیک به تقاضای انرژی سالانه ایرلند است می

 ,Das & Dutta)رود افزایش قیمت نفت باعث افزایش هزینه تولید بیت کوین شود  کوین بوده و انتظار می

2019 .) 

تواند ارزش بیت کوین را  دهد که میها را نشان میتغییرات در قیمت نفت، تغییر در سطح عمومی قیمت  -

دهد کاهش  یا  علاوه به .  Van & Wijk, 2013))و    ( (Ciaian; Rajcaniova, & Kancs, 2016  افزایش 

بنابراین ارزی  ؛  های فیات را کاهش دهدتواند ارزش پول فشارهای تورمی ناشی از افزایش قیمت نفت می

فرامرزی استفاده شده و    یهاپرداختتواند برای  مانند بیت کوین که از اقتصاد واقعی جدا شده است، می
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1 Fiat Money

حمایت   آن  از  دولت  که  است  رایج  پول  همان  فیات  ارز  کند ی مپول  این  طور  تواند ی م.  به  یا  و  کاغذی  دلار  به  الکترونیکی مانند  و 

در .با استفاده از آن مالیات خود را پرداخت کرد  توان یمو    کند ی مباشد. دولت عرضه آن را کنترل   ...کارت های اعتباری، پی پال و   صورت

به    مقابل، ابزار غیرمتمرکز و دیجیتال  "ارز رمزنگاری شده  اداره    یامبادله یک  ارز   "شودیمکه توسط رمزنگاری  اینها  دلالت دارد. هردوی 

شکل    .. )این ارز غیرمتمرکز و جهانی است(شودی نمهستند اما ارز رمزنگاری شده یک وجه رایج نیست و از طرف دولت و یا بانک پشتیبانی  

یک الگوریتم    .(شودی نمآن بیشتر شبیه اعتبار بانکی است که در بانک وجود دارد. )این ارز دیجیتال است اما توسط بانک و یا دولت پشتیبانی  

 پرداخت نمود. با آن مالیات  توانی نماما  کرد، خرید  شده رمزنگاری ارز می توان با .کند یمآن را کنترل  یعرضه

 
2 TWh 
3 Economist 

https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/51-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%A7%D9%87-%D9%BE%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D8%AA-%DA%A9%D8%B1%D8%AF%DB%8C%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/53-%D9%BE%DB%8C-%D9%BE%D8%A7%D9%84-%D9%88-%DB%8C%D8%A7-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%8C-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85%DB%8C%DA%A9-%D8%A8%D8%B1%D8%A7%DB%8C-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF-%D8%A2%D9%86%D9%84%D8%A7%DB%8C%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%A8-%D8%AA%D8%B1-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/54-%D8%A8%D8%A7-%D8%A8%DB%8C%D8%AA-%DA%A9%D9%88%DB%8C%D9%86-%DA%86%D9%87-%DA%86%DB%8C%D8%B2%D9%87%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%85%DB%8C-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF
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 تواند متناسب با تقاضا افزایش یابد.لذا قیمت آن می

  عرضه،   و   تقاضا  فشارهای   دلیل  به  نفت  قیمت  افزایش  که   پذیرفت  را  واقعیت  این  باید   این  بر  علاوه   -

 نفت،  بیشتر   تقاضای  دلیل   به   نفت   قیمت  افزایش   (. Kilian, 2009)  دارد  همراه   به   متفاوتی   اقتصادی   پیامدهای 

 یا  نفت   به   دسترسی  عدم   دهنده نشان  عرضه،  جانبی  های شوک   کهدرحالی  شود،می  نامیده   تقاضا   شوک 

  است   داده   نشان   اخیر  مطالعات.  شودمی  نفت   قیمت  افزایش  به   منجر  که  است  نفت   استخراج  هزینه  افزایش

 تأثیر   فیات   ارزهای   بها، گران  فلزات  سهام،   مانند   سنتی   هایدارایی  بر  متفاوتی  طوربه   ها شوک   این   که

 . Uddin; Rahman; Shahzad, & Rehman, 2018))  و  ((Clements; Shield,& Thiele, 2019  گذاردمی

  نشان   و گرفته    قرار  موردبررسی  نفتی  نامتقارن   های شوک   از  ارز  نرخ   تأثیرپذیری  ، یامطالعه در    مثالعنوان به 

  حرکت   اصلی  علت  به   بسته  و  داده   نامتقارن  پاسخ  خام  نفت  بازار  هایشوک  به  ارز  نرخ  که  ه شده استداد

 طورکلیبه در این پژوهش  .  (Atems; Kapper, & Lam, 2015)    باشد یم  متفاوت   آن   واکنش   نفت،   قیمت

  بر   توجهی قابل  منفی  تأثیرات   شوند،می  وارد   نفت   بر  تقاضا  طرف  از  که  هاییشوک   است  شده گرفته   نتیجه 

  تقاضای   هایشوک .  یابدمی   کاهش   نفت  تقاضای   شوک   دنبال   به  ارز   نرخ  که   معنی  این   به .  دارند  ارز   نرخ

 بر  توجهیقابل   تأثیر  نفت   جهانی  عرضه   هایشوک   برعکس  و   است  همراه   ارز   نرخ  هش کا  با   جهانی  کل

شده    تحقیقات  رابطه،  این  در .  ندارند  ارز  نرخ کوین    که  اند ده یرس  نتیجه   این   به انجام    مقابل   دربیت 

  به   نسبت   کند،  ایفا   را   بهتری  پناهگاه   نقش  تواند یم  شود، می  وارد   نفت   بر  تقاضا   سمت  از   که  هاییشوک 

مطالعات  .(Das & Dutta, 2019)  باشند یم  عرضه   سمت  از  وارده   هایشوک   که  زمانی از  بسیاری 

استدلال  انجام  را  آن  انواع  و  ریسک  از  جلوگیری  برای  کوین  بیت  هجینگ  توانایی  زمینه،  این  در  شده 

برابر  توانایی  ،یامطالعهدر    اند.نموده  در  کوین  بیت  ت  هجینگ  )که  جهانی  اطمینان  شاخص عدم  وسط 

و  شده  شود( موردبررسی قرار داده  توسعه نشان داده مییافته و درحال بازار توسعه   14از    1نوسانات ضمنی

به  کوین  بیت  بودن  شرایط  تائید  واجد  هجینگ  مؤثر  ابزار  یک  است  عنوان   ;Bouri; Gupta)گردیده 

Tiwari, & Roubaud, 2017a)  .اقتصادی گذشته استدلال می  ها آن  بدهی  بحران   مانند   کنند که حوادث 

باعث افزایش    2012-2013  هایطی سال  قبرس  بانکی  بحرانو    2010-2013  یهااروپا طی سال  حاکمیت

  عنوان یک پناهگاه امن گردید. به همین ترتیب به   محبوبیت بیت کوین شده و همین امر موجب معرفی آن

نتیجه    قرار گرفته  موردبررسیجهانی    یهای نانینا اطمحساسیت بیت کوین به  ،  دیگر  ی امطالعهدر   گرفته  و 

________________________________________________________________ 
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 ;Bouri; Gupta; Lau) تواند یک دارایی امن در شرایط آشفته اقتصادی باشد که بیت کوین می شده است 

Roubaud, & Wang, 2018)انعطاف نشان.  مالی،  آشفتگی  مراحل  طی  در  کوین  بیت  ی  دهنده پذیری 

عنوان طلای دیجیتال در نظر پتانسیل پناهگاه امن بودن آن در برابر مشکلات اقتصادی جهان بوده و اغلب به 

می دیگر    شود.گرفته  پژوهشی  رابطه،  همین  به در  بیت کوین  نقش  بررسی  کننده،  یک  عنوان به   هجینگ 

  با   مقایسه  در   را   نفت پرداخته و آن  قیمت  شدید  حرکات  برابر  در   دهنده   تنوع   یک  یا  و   امن   پناهگاه   یک

یک پناهگاه بهتری برای نوسانات قیمت  کدام مشخص گردد که  تا    ه نمود  ارزیابی  طلا   به   مربوط   هاینقش 

طلا نقش پناهگاه امن و یک تنوع دهنده ؟ نتایج این مطالعه نشان داد که هم بیت کوین و هم  باشد یمنفت  

عنوان پناهگاه کنند، به این صورت که توانایی و عملکرد بیت کوین به را برای نوسانات قیمت نفت ایفا می

حرکت برابر  در  برجسته امن  حتی  نفت  قیمت  نزولی  می های  طلا  از   ;Selmi; Mensi)  باشد تر 

Hammoudeh, & Bouoiyour, 2018)  . دریافته  هاآن پژوهش  این  این در  به  بسته  نتایج  که  بیت  اند  که 

که قیمت نفت در یک شرایط نزولی باشد یا عادی یا  کوین و طلا در شرایط صعودی باشند یا نزولی و این 

سپس  باشد.  متفاوت  است  ممکن    مدیریت   برای  (CoVaR) ریسک  ارزش  به   مشروط   رویکرد  صعودی، 

بر  محکمی  شواهد   و  شد   انجام  ریسک به    نفتی  سبدهای   در  طلا  و  کوین  بیت  از   یک  هر  سودمندی   مبنی 

توانند مورداستفاده می  ریسک   کاهش  سازی و   متنوع   منظوربه   بیت کوین و طلا   که   دست آمد و نشان داد 

و    قرار گرفته  موردبررسیو بیت کوین    1نیز ارتباط بین ریسک ژئوپلیتیک دیگر    یامطالعهدر    قرار گیرند.

 & ,Aysan; Demir; Gozgor)  باشد عنوان یک ابزار هجینگ میبیت کوین به   که   شده است   نتیجه گرفته 

Lau, 2019) .  نیز ا  نتایج یک پژوهش  برای بعضی از  ست  نشان داده  نوسانات قیمت نفت خام  که پوشش 

اتریوم، کوتاه  بعضی از رمزارزها می؛  مدت استرمزارزها مثل  پتانسیل  باشد.  اما  بلندمدت بهتر  تواند برای 

تواند کار درستی برای متنوع سازی و  گذاری، می های نفت خام در سبد سرمایهرو، قرار گرفتن دارایی ازاین

ریسک سرمایه پوشش  سبد  باشد در  رمزارزها  سرمایه؛  (Okorie & Lin, 2020)  گذاری    گذاران یعنی 

دارایی  رمزارزها،  برخی  و  انرژی  کالاهای  از   سبدی   تشکیل   با   توانند می سبد  بر    . دهند  کاهش  را   ریسک 

مطالعه، این  نتایج  این   اساس  به  توجه  بارمزارز  بازار  کهبا  است،  انرژی  کالاهای  بازار  ها  ارتباط   در  در 

  حال ن یباا گرفته شود. نظر این دو بازار در بازخورد و سرریز اثرات ها، بایدسیاست  اجرای و یگذاراستیس

 ای دیگر، پناهگاه امن بودن و خواصمطالعه  در   دهند. های متناقضی را گزارش میبرخی مطالعات نیز یافته 
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و   انرژی  بازار کالاهای  بیت کوین در  که   نتیجه گرفته شده استو    گردیده ارزیابی    یانرژ  ریغمحافظتی 

، دیگر در بیت  2013خواص هجینگ و پناهگاه امن بودن بیت کوین پس از سقوط قیمت آن در دسامبر  

به نمایش   یانرژ ریغهای کالای کوین وجود نداشته و بیت کوین، تنها مزایای متنوع سازی را برای شاخص

است دیگری(Bouri; Jalkh; Molnár, & Roubaud, 2017b)  گذاشته  تحقیق  طی  همچنین  پتانسیل   ،. 

گردیده های سهام جهانی، اوراق قرضه، کالاها و دلار آمریکا بررسی  هجینگ بیت کوین در برابر شاخص

های سهام ژاپن و آسیا و  که در طی نوسانات شدید، بیت کوین، تنها برای شاخص  شده است   نتیجه گرفته  و

فرصت موارد،  سایر  برای  و  بوده  امنی  پناهگاه  میاقیانوسیه  فراهم  را  هجینگ ضعیفی   ;Bouri)نمایدهای 

Molnár; Azzi; Roubaud, & Hagfors, 2017c)    . 

ثباتی قیمتی، ارزش بازاری کم بیت کوین را به چندین دلیل مانند بی، نتایج پژوهش دیگری،  علاوه بر این

می  پیشنهاد  و  داده  قرار  موردانتقاد  آن  معامله  هزینه  نرسیده و  بلوغ  مرحله  به  کوین  بیت  زمانی که  تا  کند 

درباره  محتاطانه  باید  نموداست،  آن عمل  در که    شده   ستدلال ادیگر    یامطالعهدر    .(Smales, 2018)  ی 

  یبازارها   بیت کوین در  رایز  ،ممکن است برخلاف طلا رفتار کند  نیکو  تیب خصوص پناهگاه امن بودن،  

 ;Klein)   ستین  د یجد  ی طلا  نیاست که ا  یمعن  ن یمثبت دارد و به ا  یهمبستگ دیگر    یهاشاخص با    ینزول

Thu, & Walther, 2018) ا بر  بازار نزول  ن، ی. علاوه   ن، یکو  ت یاندک ب  ص ی، تخص19  دی کوو  ی در طول 

  (Conlon & McGee, 2020).  داد   شی را افزا  نیکو  ت یو ب  S&P 500  ی حاو  ی پرتفو  ی نزول  سکیر  زانیم

طور ضعیفی دارای برخی از خواص امن بودن  که بیت کوین به علیرغم این  پژوهشی دیگر بیان نموده است

 ,.Shahzad et al) دهدباشد، اما ویژگی قوی پناهگاه امن بودن برای بازارهای سهام جهانی را نشان نمیمی

که بیت کوین همیشه دارای قابلیت هجینگ   نتیجه گرفته شده استنیز    دیگر  یامطالعه در  . همچنین  (2019

 . (Bouri; Lucey, & Roubaud, 2019)یست در سبد دارایی ن

آیا طلا یک پناهگاه امن برای بازارهای    قرار داده که   موردبررسیوهشی این موضوع را  در همین رابطه، پژ

میبین  محسوب  خام  نفت  هم  المللی  را  کوین  بیت  ویژگی  مقایسه،  برای  همچنین  و  خیر؟  یا  شود 

موردبررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که طلا یک دارایی امن برای بازارهای جهانی 

کند. همچنین  عنوان یک تنوع دهنده برای نفت خام عمل مینفت است. از طرف دیگر بیت کوین فقط به 

نفت و بیت کوین، در سبد سهام خود  گذاران به سرمایه  کههنگامیها نشان داد  یافته بازار  جای دارایی در 

 .  (Dutta et al., 2020) رسدیبه حداقل م  هاآن نفت و طلا را قرار دهند، خطر پرتفوی 
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 . مطالعات انجام شده 2.2

مهم از  منتخبی  به  قسمت  این  مطالعات در  تفکیک  به  موضوع،  این  با  رابطه  در  انجام شده  مطالعات  ترین 

 : گرددیمخارجی و داخلی اشاره 
 

 (: مطالعات انجام شده خارجی 1جدول )

 نام محقق 

 )سال( 
 های تحقیق یافته روش تحقیق ی زمانی موضوع تحقیق و دوره

(Okorie & 

Lin, 2020) 

بررسی ارتباطات بین نوسانات قیمت نفت  

 خام و قیمت چند رمزارز منتخب، 

9/2019/ 1۷تا  2013/ 29/4  

  GJR, VAR, 

MGARCH 

BEKK 

پوشش نوسانات قیمت نفت خام  

برای بعضی از رمزارزها مثل  

اما  ؛ مدت استاتریوم، کوتاه 

پتانسیل بعضی از رمزارزها مثل  

Elastos, Solve, Bit 

Capital Vendor تواند  می

 برای بلندمدت بهتر باشد. 

(Dutta et 

al., 2020) 

آیا طلا یک پناهگاه امن برای بازارهای  

  19-المللی نفت خام در دوره کوویدبین

شود یا خیر؟ محسوب می  

2020تا مارس   2014دسامبر   

DCC 

GARCH 

طلا یک دارایی امن برای  

بازارهای جهانی نفت بوده و بیت  

عنوان یک تنوع  کوین فقط به

دهنده برای نفت خام عمل  

 کند.می

، (Conlon 

& McGee, 

2020) 

تواند در برابر شاخص  آیا بیت کوین می

S&P 500  جایگاه امنی باشد یا خیر؟ 

 2020تا مارس   2010جولای 

VAR, 

CVAR 

های پرتلاطم  بیت کوین در دوره 

بازار، ریسک سبد دارایی را  

دهد و جایگزین خوبی  افزایش می

عنوان پناهگاه امن بودن برای  به

 . ستینهای بازار تلاطم

(Pal & 

Mitra, 

2019) 

های مالیهجینگ بیت کوین با سایر دارایی  

2018فوریه  19تا   2011ژانویه  13  

ADCC-

GARCH, 

GO-GARCH  
-DCCو 

GARCH 

توانتتد بتترای بیتتت کتتوین می

، طلا و گندم S&P 500شاخص

دهنده باشتتد، امتتا عنوان پوشتتشبتته

طتتتلا نستتتبت بتتته بیتتتت کتتتوین 

 باشد.دهنده بهتری میپوشش

 

(Shahzad 

et al., 

2019) 

تری نسبت  آیا بیت کوین یک پناهگاه امن

 به طلا و کالاها است؟ 
Cross-

quantilogram 

در بهترین حالت، هریک از بیت  

کوین، طلا و شاخص کالا  
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عنوان  توانند در برخی موارد بهمی 2018فوریه   22تا   2010ژوئیه  19

یک دارایی ضعیف برای پناهگاه  

 امن بودن در نظر گرفته شوند.

(Selmi et 

al., 2018) 

دهنده، یک  آیا بیت کوین یک پوشش

پناهگاه امن یا یک تنوع دهنده برای  

 حرکات قیمت نفت است؟ مقایسه آن با طلا 

 201۷آگوست  29تا  2011سپتامبر  13

 کوانتیل  رگرسیون

 مبنتتی بتتر محکمتتی شتتواهد

 و  کوین  بیت  از  یک  هر  سودمندی

بتته دستتت  نفتتتی ستتبدهای در طتتلا

بیتتت کتتوین و  کتته آمد و نشان داد

 ستتتازی و متنتتتوع منظوربتتته طتتتلا

تواننتتتتتد می ریستتتتتک کتتتتتاهش

 مورداستفاده قرار گیرند.

 

(Bouri et 

al., 2018) 

 هایتواند در برابر شاخص آیا بیت کوین می

سهام عمده جهان، اوراق قرضه، نفت، طلا، 

ها و دلار امریکا شاخص عمومی قیمت

-پوششیک عنوان یک دارایی امن و یا به

یا خیر؟  دهنده باشد  

2015  تا دسامبر 2011جولای   

-مدل همبستگی

 های شرطی پویا 

ی  دهنده بیت کوین یک پوشش

باشد و تنها قادر است  ضعیف می

ساز عمل  یک متنوع صورتبه

 کند. 

(Dyhrberg, 

2015) 

آیا بیت کوین قابلیت هجینگ کردن برای 

های مالی را دارد یا خیر؟ سایر دارایی   

2015می  22تا   2010جولای  19  
GARCH 

عنوان  تواند بهبیت کوین می

دهنده ریسک برای  پوشش

مورداستفاده قرار   FTSE شاخص

نیز   مدتکوتاه  در گیرد و همچنین

  دهنده درپوشش عنوانبه تواند می

 شود.  استفاده  آمریکا دلار برابر

 

گارچ  گونه همان پویای  شرطی  همبستگی  مدل  از  استفاده  با  حاضر  مطالعه  در  گردید،  بیان   که 

 (DCC GARCH)  توسط  معرفی شده  Engle (2002)  ، بر دوره   تأکیدو با    2021تا    2014زمانی   طی دوره

کووید برآورد  19-شیوع  کوین   بیت  بازدهی  و  خام  نفت  بازدهی  بین  همبستگی  ساختار  تا    گرددیم، 

باشد  المللی نفت خام  بازارهای بین   امن برای  پناهگاه   یک دارایی و  تواند ی م  کوین  بیت  بررسی شود که آیا

است، بر اساس جستجوهایی که انجام گرفته، به نظر   مشاهده قابل( نیز  1که در جدول )   طورهمانیا خیر؟  

ویروس    رسدیم شیوع  دوره  طی  در  موضوع  این  بررسی  به  اندکی  خارجی  مطالعات  تعداد  تاکنون  که 
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با موضوع این پژوهش و یا با موضوعات مشابه در داخل کشور نیز انجام    یامطالعهو  اندپرداخته  19-کووید

قرار  موردبررسیدر پژوهش حاضر که تا کنون در مطالعات دیگر  توجهقابل نشده است. علاوه بر این، نکته 

با   کوین  بیت  و  نفت خام  بین  پویا  همبستگی شرطی  بررسی  از  پس  که  است  این  دوره   تأکیدنگرفته،  بر 

( و تأثیر بحران نفتی 2021دسامبر  تا    2020)از ژانویه    19، در ادامه تأثیر کووید  19  -شیوع ویروس کووید

قرار   موردبررسی( بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین  2016تا مارس    2014)از دسامبر  

بحران نفتی بر همبستگی بین نفت خام و    ریتأث و نیز  شیوع این ویروس    ریتأثگیرد تا مشخص شود که  می

 بیت کوین چگونه بوده است.  

 

 پژوهش   متغیرهای و  مدل معرفی .3

 ,Engle) توستتط معرفتتی شتتده  (DCC GARCH) با توجه به این که مدل همبستگی شتترطی پویتتای گتتارچ

در ایتتن مطالعتته نیتتز ، شوداستفاده می مالی بازارهای در میان متغیر همبستگی  ساختار  منظور بررسیبه  (2002

تتتا   گتترددیمبتتا استتتفاده از ایتتن متتدل ارزیتتابی    و نفت  بیت کوینهای متغیر با زمان بین بازارهای  همبستگی

طتتی دوره زمتتانی المللتتی نفتتت ختتام  یک دارایی امتتن بتترای بازارهتتای بین  بیت کوینکه آیا  مشخص شود  

 ؟یا خیر( ( است 19بر دوره شیوع کووید  تأکیدبا )  2021-2014

 
   GARCH) (DCC گارچ  پویای شرطی همبستگی مدل .1.3

روی جهت و استحکام همبستگی بین متغیرهتتا داشتتته  ینانیاطمقابلبرای پژوهشگران مهم است تا اطلاعات  

باشند. از طرف دیگر، فتترض ایتتن کتته ارتبتتاط بتتین متغیرهتتا در بلندمتتدت پایتتدار بتتاقی بمانتتد، یتتک فتترض 

هستند که ارتباط متغیتتر  ییهامدلاز قبیل رگرسیون رولینگ و فیلتر کالمن،   ییهاروشمحدودکننده است.  

. هرچند، ارتباط بتتین گشتتتاور دوم متغیرهتتا ممکتتن استتت رندیگیمزمانی متغیرها را در گشتاور اول در نظر 

 . (Lebo & Steffensmeier, 2008) گاهی اوقات قدرت توضیحی بیشتری داشته باشد

 یهامتتدلمشتتکل کتتاربردی   نیتتترمهم.  دهنتتدیمگارچ چندمتغیره، این هدف را انجام    یهامدلتعدادی از  

 یهاتیمحدودبنابراین، ؛ گارچ چندمتغیره این است که تعداد پارامترهای تخمین زده شده خیلی زیاد است

و تعتتداد  اندشتتده ایجتتاد شتتود کتته دوبتتاره پتتارامتری  ییهامتتدلزیادی در عمل ممکن است تحمیل شتتود و 

اولیتته در ایتتن گتتروه، بتتر استتاس متتدل   یهامتتدلپارامترهای تخمتتین زده شتتده در آن کتتاهش یافتتته باشتتد.  

(Bollorslev, 1990)  یهامدل. بالرسلوف یک دسته از اندبوده GARCH  چند متغیره را ارائه نمتتود کتته در

انحتتراف  ضتتربحاصلشتترطی بتتا  یهتتاانسیوارشتترطی ثابتتت هستتتند و در نتیجتته  یهایهمبستتتگ هتتاآن
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شرطی، یک فرض غیرواقعی   یهایهمبستگاستانداردهای شرطی متناظر، متناسب هستند. فرض ثابت بودن  

 در طول زمان ثابت نیستند هایهمبستگنشان دادند که  ، لذا محققانی نظیردیرسیمبه نظر 
  (Engle & Sheppard, 2001) ،(Longin & Solnik, 1995) ،(Tse, 2000)  و(Tse & Tsui, 2002)؛ 

مدل همبستگی شرطی ثابت بولرسلف را گسترش داده و  (Tse & Tsui, 2002)و   (Engle,  2002)بنابراین  

مدلی ارائه کردند که در آن، متتاتریس همبستتتگی شتترطی، وابستتته بتته زمتتان استتت. ایتتن متتدل بتتا نتتام متتدل 

 ,Naseri; Jabal Ameli, & Barkhordary Dorbash) شتتودیمشتتناخته  (DCC)همبستتتگی شتترطی پویتتا 

2020). 
)همبستتتگی   1CCCارائتته شتتد، بتتا تعمیمتتی از متتدل  Engleتوستتط    2002که در سال    GARCH-DCCمدل  

بین متغیرها با  یرابطهشد که در آن،  ارائه زمان به وابسته شرطی همبستگی ماتریس ایجاد شرطی ثابت( و

. در ایتتن صتتورت همبستتتگی بتتین دو شتتودیم  وتحلیلتجزیه،  موردبررسیدر نظر گرفتن حوادث طی دوره  

 متغیر ممکن است مستقیم، معکوس و یا صفر شود.

وقتی دو سری در مسیر یکسان حرکت کنند، همبستگی افزایش یافته و رابطه مستقیم خواهتتد بتتود. چنانچتته 

 مسیر حرکت مخالف باشد، همبستگی کاهش یافته و رابطه معکوس خواهد بود. 

ختتاص ماننتتد  یهتتازمانانحراف وجود دارد، مفید است و رابطه متغیتتر در   هاداده در    کههنگامی  DCC  مدل

رابطتته را تشتتخیص داد. همچنتتین  تتتوانیمو ... تغییتتر کتترده و از ایتتن طریتتق   هاجنگاقتصادی،    یهابحران

 ستتازیمدلیکی از معتبرترین کارهای انجتتام شتتده در ارتبتتاط بتتا  (Engel, 2002)انگل  DCCبرآورد مدل 

ستتهولت   DCC-GARCHمتغیر با زمان برای پورتفولیتتو چنتتد متغیتتره استتت. متتدل    یهایهمبستگپارامتری  

را در طتتول زمتتان،  هایهمبستتتگو همچنتتین  کندیمتخمین مدل همبستگی شرطی ثابت بالرسلوف را حفظ 

است؛ بتته ایتتن جهتتت کتته تعتتداد   DCCمحاسباتی مدل    یهاتیمز. این نکته، یکی از  ردیگیممتغیر در نظر  

استتت کتته بتترآورد  ییهایستتر، مستتتقل از تعتتداد شوندیمپارامترهایی که در فرآیند همبستگی تخمین زده  

بتته هنگتتام بتترآورد  خصتتوصبه. ایتتن موضتتوع یتتک مزیتتت بتتزرگ محاستتباتی بتترای ایتتن متتدل گردنتتدیم

 (Naseri et.al., 2020) .دینمایمبزرگ کوواریانس فراهم  یهاسیماتر

کتته  دهدیمچند متغیره ساده و سایر برآوردگرها نشان  GARCHبا  DCC-GARCHهمچنین مقایسه مدل   

DCC   است ترقیدقاغلب (Amiri; Homayounifar; Karimzadeh, & Falahi, 2015). 

________________________________________________________________ 

1 Canstant Conditional Correlation 
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تتتک متغیتتره  GARCH. در مرحله اول، یک متتدل شودیمدر دو مرحله تخمین زده    DCC-GARCHمدل  

متغیتتر و پستتماندهای   -بتته دستتت آوردن متتاتریس انحتتراف استتتاندارد زمتتان  منظوربتتهبرای هر سری بتتازده  

تغییر شتتکل یافتتته توستتط انحرافتتات  یهاییداراو در مرحله دوم، بازده   شودیماستاندارد شده، تخمین زده  

استاندارد تخمین زده شده از مرحله اول، برای ایجتتاد متتاتریس کوواریتتانس شتترطی و تخمتتین پارامترهتتای 

 .شودیمهمبستگی شرطی پویا استفاده 

 & Engle)و  (Engle, 2002)، (Bollerslev, 1990)با توجه به مطالعتتات تجربتتی صتتورت گرفتتته توستتط 

Sheppard, 2001) مدل ،DCC-GARCH باشد:مورداستفاده در پژوهش حاضر به شرح ذیل می 

 

    (1                                                )            

(2    )                                                                                

 

  

                                           (3) 

 واریانس شرطی است.  که در آن 

 
               (4 )  

متتاتریس قطتتری بتتا  متتاتریس همبستتتگی شتترطی و   ، 2متتاتریس کوواریتتانس شتترطی    

 زمان است. -انحراف معیار متغیر

 

      )5(           

                                              )6(  

 

 زیر است: صورتبه  است و  2ماتریس تعریف شده مثبت متقارن  که در آن 
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 )۷(  

 

پارامترهتتای   و  استتتاندارد شتتده استتت.  یهامانتتده یباقهمبستتتگی غیرشتترطی  2متتاتریس    

بیان شده بتترای پارامترهتتای   یهاتیمحدود.  کندیم  نیتأمرا       غیرمنفی هستند که شرط  

 معین مثبت باشد و این، شرط لازم و کافی برای معین بودن ماتریس  که  کندیمتضمین   و    

 : باشدیمزیر  صورتبهتخمین ضریب همبستگی  .(Engle & Sheppard, 2001)است 

 

           i, j = 1, 2, …, n   and i ≠ j                       )8(  

 

 ایگونتتهبهصفر است،    هاییداراهمبستگی پویا میان بازدهی    کندیمدو متغیره قطری فرض    GARCHمدل  

برقرار است. از طرف دیگر، همچنین همبستگی شتترطی ثابتتت   jو    iبرای تمامی مقادیر      که   

 .(Rajwani & Kumar, 2016) ردیگیمدر نظر  R t R =و       صورتبهرا 

پیشنهاد شتتده استتت کتته  (Engle & Sheppard, 2001)برای فرضیه ثبات همبستگی شرطی آزمونی توسط 

 ثبات همبستگی و فرضیه مقابل آن، پویا بودن همبستگی شرطی است.  کننده انیبفرضیه صفر آن 

 

                                                    )9( 

 
 

متغیتتره و پستتماندهای  تتتک GARCHابتتتدا متتدل فرآینتتد انجتتام ایتتن آزمتتون بتته ایتتن صتتورت استتت کتته 

س، همبستگی میان پسماندها برآورد شتتده و بتتا استتتفاده از پ. سشودیم  استانداردشده برای هر سری برآورد

 .شودیممتغیره استانداردسازی   پسماندهای تکبردار    ،(R)  ماتریس همبستگی  1متقارن  تجزیه مجذور ریشه

________________________________________________________________ 

1 Symmetric Square Root Decomposition
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 & Engle)باشند  تحت فرضیه صفر ثابت بودن همبستگی، پسماندها باید دارای توزیع یکنواخت و یکسان

Sheppard, 2001) بردار خودرگرسیون تصنعی زیر را در نظر گرفت: توانیم. برای توضیح بیشتر 

 

                       )10(              

 

شبیه عملگر بردار است، با این تفتتاوت کتته   بوده و    که در آن  

پستتماندهای   بتتردار  . همچنتتین کندیمبالای قطر اصلی را انتخاب  یهامؤلفهاین عملگر تنها 

 یهاضرب( شامل رگرسیون  10بنابراین بردار خودرگرسیون )؛  باشدیماستاندارد شده )تحت فرضیه صفر(  

بیرونی است. تحت فرضیه صفر این آزمون، باید   یهاضرب  یهاوقفهثابت و    مؤلفهپسماندها روی    1بیرونی

مجتتانبی آمتتاره آزمتتون مربتتوط دارای توزیتتع   طوربتته( برابتتر بتتا صتتفر باشتتد.  10تمام بردار خودرگرستتیون )

  .) Sheppard &Engle ,(2001 است  

بیتتت کتتوین و بررستتی تتتأثیر -های شرطی برای  نفتمنظور بررسی پویایی همبستگی( به11در ادامه، مدل )

بر همبستگی بتتین ایتتن دو متغیتتر، بتترآورد  19-یک سری متغیرهای دیگر نظیر متغیر مجازی ویروس کووید

منظور بررسی هم حرکتی میان بازارهای نیز به (Mellado & Escobari, 2015)گردد. لازم به ذکر است  می

 اند.سهام آمریکای لاتین از مدلی مشابه، استفاده نموده 

 

(11                    )           

 که در آن:

OIL:  بازدهی قیمت روزانه نفت خام برنت 

BTC  :بازدهی قیمت روزانه بیت کوین 

در زمان  (BTC) و بازده بیت کوین (OIL): همبستگی شرطی بین بازده نفت خام  

t که از فرآیند دومتغیره  باشدیمDCC-GARCH دیآیمدست به. 

________________________________________________________________ 

1 Outer Products
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تتتا   2020  هیتت )ژانو19است کتته در دوره شتتیوع ویتتروس کوویتتد    1یک متغیر مجازی:  

 گیرد.( مقدار یک می2021دسامبر  

CRISIS  :بر تخمین    3برای کنترل تأثیر دوره آشفتگی  2ای )باینری(یک متغیر دوجملهDCC   است که در

 گیرد. به پیروی از دوره رکود بازار نفت برابر با یک بوده و در غیر این صورت مقدار صفر را به خود می

(Dutta, 2018)   شودیمدر نظر گرفته    2016تا مارس    2014، این دوره بحران از دسامبر  .(Dutta, 2018)  

  ، (OVX)  4یدر شاخص نوسانات نفت  رون یازادر دوره فوق، صنعت نفت در رکود بوده و  که    داردی مبیان  

است.  یروند صعود از عرضه    به وجود آمده  ناشی  نفت خام  نفت خام،   ازحدش یباین بحران در صنعت 

تقاضا می و کاهش  )تقویت دلار آمریکا  نمودار   زا استرسدوره    کی  عنوانبه مرحله    نی ا  زین  (1باشد. در 

 است:  مشاهده قابل

 

 
                    

 ( 2014-2020دوره زمانی ) طی خام برنت  نفت قیمت (: روند1)نمودار  

 .است بشکه هر در آمریکا دلار به هاقیمت

 US Energy Information Administration منبع:                    

 

و اداره اطلاعات انرژی آمریکا  5رزرو فدرال اقتصادی هایداده  پایگاه  از موردنیازروزانه و اطلاعات  آمار
6

(EIA) شده است. گردآوری  

________________________________________________________________ 

1 Dummy Variable 
2 Binary Variable 
3 Turmoil 
4 Oil Volatility Index (OVX) 
5 https://fred.stlouisfed.org 
6 US Energy Information Administration
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 مدل  برآورد نتایج .4
 ایستایی  آزمون .1.4

و آزمتتون ریشتته (  DF-GLS)  های حداقل مربعات تعمیم یافتتته دیکتتی فتتولربر اساس نتایج حاصل از آزمون

در ایتتن تحقیتتق در ستتطح   موردبررستتی( آورده شده است، متغیرهتتای  2که در جدول )،  Ng-Perron  واحد

 گردد.ید نمیأیدرصد مانا بوده  و فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد ت 95 اطمینان

 
 

 (: نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق 2جدول )

 Ng-Perronآزمون  DF-GLSآزمون 

درجه 

هم 

 انباشتگی

DF-GLS 

statistic 

درجه 

هم 

 انباشتگی
MPT MSB MZt Mza متغیر 

I(0) 452085 /3- I(0) 34298/6 08236/1 23۷60/3- 5468/14- 
OIL 

)بازده قیمت  

 نفت خام(

I(0) 4150۷3 /2- I(0) 10364/5 23069/0 08124/3- 2351/12- 
BTC 

)بازده قیمت  

 بیت کوین( 

 تحقیق  محاسبات : مأخذ
 

 

 متغیرها  توصیفی یهاآماره  .2.4

هتتا دهد. لازم به ذکر است که این آماره متغیرهای تحقیق را نشان می توصیفی یهاآماره  مقادیر (3) جدول

بتتار نیتتز طتتی دوره ( و یک2021تتتا دستتامبر    2014بتتار طتتی کتتل دوره زمتتانی )دستتامبر  طور جداگانه یکبه

 ( ارائه گردیده است.2021تا دسامبر  2020)از ژانویه  19گیری کووید همه

 
 

 (: آماره توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول )

 
 کل دوره زمانی 

 ( 2021دسامبر  -2014سامبر )د

 19-دوره شیوع کووید

 ( 2021دسامبر -  2020 هیژانو)

 
OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
 )بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
)بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

                    -0/ 154 -1/ 856                       0/ 243 -0/ 080 میانگین 
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                         6/ 342 6/ 462                            4/ 650 2/ 843 انحراف معیار 

                      -2/ 428 -96/1                 -1/ 940 -1/ ۷58 چولگی 

                       23/ 605 8/ 261                      4۷/ 342 20/ 013 کشیدگی

 آماره 

Jarque-Bera 

149126 

(0000 /0) 

85/1594۷     

(0000 /0           ) 

۷6/2461۷ 

(0000 /0) 

86/32634    

(0000 /0          ) 

 های پژوهش منبع: یافته

 

شتتیوع  دوره  طتتول ( بیانگر این است کتته نوستتانات بتتازار نفتتت ختتام برنتتت در3ارائه شده در جدول )  نتایج

کتته انحتتراف استتتاندارد  ایگونتتهبهاستتت،  موردبررسیبیشتر از نوسانات این بازار در کل دوره   19-کووید

 ( افزایش یافته است.19-)در طول دوره شیوع کووید 462/6)در کل دوره( به  843/2نفت خام برنت، از 

 
 متغیرها  بین همبستگی .3.4

  شده است. ارائه خامکوین و بازده نفتبیت بین بازده  1پیرسون ضرایب همبستگی (،4جدول )در 

 
 متغیرهای پژوهش  همبستگی (: ماتریس4)جدول 

 
 کل دوره زمانی 

 ( 2021دسامبر  -2014سامبر )د

 19-دوره شیوع کووید

 ( 2021دسامبر -  2020 هیژانو)

 
OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
 )بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
)بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 00/1  
 

00/1 

 

 

BTC 
049 /0*** 

(00/0 ) 
 00/1 

 

225 /0*** 

(00/0 ) 

 

  

00/1 

 منبع: محاسبات تحقیق     

 . دهندیمرا نشان  %10و  %5،  %1سطوح در  یداریمعنبه ترتیب،  *و   **، ***. در پرانتز ارائه شده است value-p ریقادم    
 

________________________________________________________________ 

1 Pearson Correlation
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، بیت کوین همواره ارتباط مثبتتتی موردبررسیدهد که در طی دوره می ( نشان4نتایج ارائه شده در جدول )

ایتتن استتت کتته میتتزان ایتتن همبستتتگی در طتتول دوره شتتیوع  توجهقابلداشته است. نکته  نفت برنت بازار با

همبستتتگی در گتتذر  همبستتتگی پیرستتون، تغییتترات دربا توجه به این که  اما؛ افزایش یافته است  19-کووید

؟ کننتتدیمطتتول زمتتان تغییتتر  در هایهمبستتتگ. پرسش اصلی این استتت کتته آیتتا ایتتن دهدینمزمان را نشان  

ایتتن بیشتتتر در خصتتوص  جزییتتاتهستتتند؟  متقابل بین بازارها در طول زمان متغیتتر آیا رابطه  ،گریدعبارتبه

 ( بررسی خواهد گردید.4.4در بخش بعدی ) DCC_GARCHاز مدل  با استفاده  ،همبستگی

 
 مدل  برآورد .4.4

همبستتتگی شتترطی  یهامدلاشاره شد، تخمین    DCC-GARCHمدل    یشناسروشبخش  در  که    گونههمان

بتترای واریتتانس شتترطی  GARCHنخستتت یتتک متتدل از نتتوع  کتتهینحوبه، ردیگیمصورت  در دو مرحله

. شتتودیمبر واریانس شرطی مرحلتته اول، متتاتریس همبستتتگی شتترطی بتترآورد   و سپس، مبتنیشده    انتخاب

 & Engle) پیشنهادی یهااز آزمون DCC و  CCCبرای انتخاب از بین دو مدل همبستگی شرطی   همچنین

Sheppard, 2001)  و (Tse, 2000)  شودیماستفاده. 

معیتتار ،  2یجزئتت و توابتتع خودهمبستتتگی    1برای تصریح و برآورد مدل بتتا استتتفاده از توابتتع خودهمبستتتگی

انتخاب شد و  AR(1)برای معادله میانگین فرآیند   (SBC) 4بیزین  -شوارتزو    (AIC) 3اطلاعات آکائیک

 انتخاب و برآورد گردید.  GARCH (1,1)برای معادله واریانس نیز فرآیند 

 .شده است ارائه( 5)در جدول شماره  DCCهمبستگی و نتایج برآورد مدل  نتایج آزمون ثبات
 

 

________________________________________________________________ 

1 Autocorrelation Functions (ACF)
2 Partial Autocorrelation Functions (PACF)
3 Akaike Information Criterion
4 Schwarz Bayesian Criterion
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 و آزمون ثبات همبستگی DCC(: نتایج برآورد مدل 5جدول )
DCC-GARCH BTC OIL  

= 0.01   

(0000 /0) 

16/0 

(0000 /0) 

0۷/0 

(0020 /0) 
ARCH ( 

= 0.68   

(0000 /0) 

80/0 

(0016 /0) 

91/0 

(0000 /0) 
GARCH ( 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000) = 35.86        P-value: (0.0000) 

Engle and Sheppard (2001)Test for Dynamic Correlation = 35.86        P-value: 

(0.0000)  

 تحقیق  یهاافتهیمنبع:     

 پارامترهای  دهد که( ارائه شده، نشان می5که در جدول ) GARCH (1,1)نتایج حاصل از برآورد مدل 

 است. این بدان معنی است که شرط یک از ترکوچک هاآن بوده و مجموع غیرمنفی و مخالف صفر و  

شده است. همچنین نتایج آزمون ثبات همبستگی با استتتفاده  نیتأم  و   و   

بیان کننده رد فرضیه صفر مبنی بر  (Tse, 2000) و  (Engle & Sheppard, 2001)پیشنهادی  یهاآزموناز 

کتته همبستتتگی   شتتودیم. در نتیجه، استفاده از مدلی توصتتیه  باشدیمثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان  

 بتتا متغیتتر شتترطی همبستتتگی متتدل دیگرعبارتبه، ردیگیممتغیر در نظر  صورتبهشرطی را در طی زمان، 

است. بتتر  ترمناسب (CCC)کنندمی فرض ثابت زمان طول در را که همبستگی هاییمدل از  (DCC)زمان 

گزارش شده است. ایتتن نتتتایج نشتتان   DCC( نتایج برآورد پارامترهای مدل  5این اساس، در جدول شماره )

بیانگر این استتت کتته بتته دنبتتال بتتروز شتتوک در ستتری   . مثبت بودن  باشدیممثبت    که پارامتر    دهدیم

نیز بیان کننده اثر  انتظار داشت. پارامتر  توانیممتغیرها، افزایش در همبستگی شرطی برای دوره بعدی را 

 ترکیتت نزدبوده و به عدد یک  تربزرگهمبستگی شرطی دوره قبل بر دوره جاری است. هر چه این پارامتر 

محاسبه شده، همبستگی شرطی دوره جاری نزدیک بتته همبستتتگی  یهایهمبستگبرای  رودیمباشد، انتظار 

پیش  هایدوره  در هاشوک به شرطی همبستگی حساسیت دهنده نشان  عبارتی  شرطی دوره قبل باشد. به

 بودن اند. بالارفته بین از شوک عوامل که است زمانی در هاشوک این اثر پایداری دهنده نشان بوده و  

 در میتتزان چتته تتتا قبتتل، هتتایدوره  متغیرهتتا در متقابل نوسانات دهدمی نشان پارامترها این مجموع مقدار

  .باشدمی تأثیرگذار هاآن آتی هایدوره  متقابل نوسانات
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جهتتت آزمتتون  )Li & Mcload ,(1981و  )Hosking ,(1980چندمتغیره  1باکس -آزمون لیون در ادامه از

زمتتانی متغیرهتتا  یهایستتراستانداردشده و مربعات  وجود و یا عدم وجود همبستگی پیاپی روی پسماندهای

  ( ارائه شده است.6در جدول ) هاآزموننتایج این  .شودیماستفاده 

 
 

 خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی  یهاآزمون(: نتایج 6جدول )
 Q P-values 2Q P-values آماره 

Hosking  5498/34 (6538/0) 094۷/43 (5409/0) 

Li-Mcleod 8625/52 (5491/0) 5129/61 (4038/0) 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 
 

برای آزمون خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی بیانگر آن است که خودهمبستتتگی و واریتتانس   H0فرض  

( ارائتته 6کتته در جتتدول ) هاآزمونبا توجه به نتایج این  .(Tsay, 2010)در پسماندها وجود ندارد  ناهمسانی

هاستتکینگ و لتتی و مکلوئتتد روی   یهتتاآزمونمقتتدار احتمتتال مربتتوط بتته  کتته    شودیمشده است، مشاهده  

 شودیمنتیجه گرفته  نیبنابرا؛ شودینمرد  𝐻0فرض لذا است و   05/0از    تربزرگپسماندهای استانداردشده  

مقتتدار احتمتتال مربتتوط بتته بتتا توجتته بتته ایتتن کتته وجتتود نتتدارد. همچنتتین،    خودهمبستگی در پستتماندهاکه  

 رد 𝐻0فتترض  نیتتز استتت، 05/0از    تتتربزرگپستتماندهای استانداردشتتده،    ذکر شتتده روی مربتتع  یهاآزمون

 .و مدل واریانس مناسب است شتهناهمسانی در پسماندها نیز وجود ندا واریانس لذاو  شودینم

در ارتباط با نتایج همبستگی شرطی پویا، معمولاً از نمودار همبستگی شرطی برآورد شده بین متغیرها، برای 

( که بیانگر روند همبستتتگی 2. بدین منظور، نمودار شماره )شودیماستفاده    DCCتفسیر نتایج برآورد مدل  

 .گرددیمشرطی پویا بین بازده بیت کوین و بازده نفت خام است، در ادامه ارائه 

________________________________________________________________ 

1 Ljung-Box
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 بیت کوین و بازده نفت خام  شرطی پویا بین بازده همبستگی (: 2نمودار )

 
 

دهتتد، ( که همبستگی شرطی پویتتا میتتان بتتازدهی نفتتت ختتام و بیتتت کتتوین را نشتتان می2با بررسی نمودار )

همتتواره دارای همبستتتگی  باًیتقرهای موردبررسی، بیت کوین و نفت خام که در طی سال شودمشخص می

، اندکی 19ها  با شیوع ویروس کووید باشند و این همبستگی در برخی از زمانمثبت ضعیفی با یکدیگر می

 ونقتتلحمل نظیر صنایعی در نفت تقاضای در جهان 19کووید با شیوع گسترده ویروس یابد.  نیز افزایش می

قرنطینتته و کتتاهش  سوی دیگر،از  پیدا کرد. کاهش زیادی بسیار میزان به  وسازساخت  و  رانیکشتی  هوایی،

د )کتتوین تلگتتراف، انجامیتت   آن  عرضتتهو بتته متتازاد    شتتد  در جهتتان  خام  تقاضای نفت  منجر به کاهش  هاسفر

( و درنهایت، این مازاد عرضه و کمبود تقاضا منجر به کاهش شتتدید قیمتتت نفتتت ختتام در ایتتن دوره 2020

طور که بیان گردید هدف این پژوهش این است تا به این سؤال پاسخ دهد که کاهش قیمتتت گردید. همان

نوعی شوکی از طرف تقاضا بوده( چه ارتباطی با قیمت بیت کتتوین داشتتته و نفت خام در این دوران )که به

 آیا بیت کوین توانسته در مقابل این کاهش قیمت نقش یک پناهگاه امن را ایفا کند یا خیر؟ 

 2020است، همبستگی بین قیمت نفت و بیت کوین در ماه متتارس  مشاهده قابلگونه که در نمودار نیز همان

درصتتد کتتاهش یافتتت. قیمتتت  52مارس، قیمت نفت خام حتتدود  18مارس تا   6بیشتر شده است. در تاریخ  

درصد کاهش پیدا کرد. در این فاصله زمانی، همبستتتگی بتتین ایتتن دو   38بیت کوین نیز در  طی این دوره   

درصتتد  5۷قیمت نفتتت ختتام   2020ماهه مارس  که در بازه زمانی یکطوریدارایی نیز افزایش یافته است به

ایتتن استتت کتته در  توجتتهقابلامتتا نکتتته ؛  درصدی شده است  30کاهش یافته و بیت کوین نیز دچار کاهش  

یمتتت آن در یتتک روز حتتدود که قیمت نفت خام دچار سقوط بزرگی شده بود و ق 2020آوریل   21تاریخ  

درصد کاهش پیداکرده بود، قیمت بیت کوین از این سقوط قیمت نفت تأثیری نپذیرفت و قیمت ختتود   30

روز معاملاتی قبل خود ثبت کرد. در روز بعتتد،  درصد تغییر مثبت در بازدهی را نسبت به 2را حفظ نمود و 
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درصد شده، اما بیتتت کتتوین قیمتتت ختتود را   40  اندازه بهآوریل نفت خام دچار یک نوسان منفی قیمتی    22

( نیتتز مشتتاهده 2گونتته کتته در نمتتودار )درصدی را برای خود ثبت کرد. همان 5حفظ نمود و بازدهی مثبت 

شود، در این تاریخ همبستگی شرطی پویا بین نفتتت ختتام و بیتتت کتتوین کتتاهش پیتتداکرده و حتتتی ایتتن می

همبستگی شرطی، طی دوره زمانی کوتاهی، منفی نیز شده است. در سپتامبر نیز همبستتتگی ایتتن دو دارایتتی 

درصتتد کتتاهش یافتتته و   14سپتامبر حدود    8سپتامبر تا    2که قیمت نفت خام از  طوریباهم افزایش یافت، به

اکتبر،  30اکتبر تا  15از تاریخ  درصدی را ثبت نمود.  15بیت کوین نیز در همین تاریخ یک کاهش حدود  

درصد کاهش یافت و در مقابل، قیمت بیت کوین طتتی ایتتن دوره دارای بتتازدهی  15قیمت نفت خام برنت 

دیگر، این دو متغیتتر در طتتی دوره متتذکور، همبستتتگی منفتتی بتتا یکتتدیگر عبارتدرصدی بوده است. به  18

 کاهش یافته است. هاآناند و همبستگی بین داشته

موردبررسی، بیت کتتوین و نفتتت ختتام دارای همبستتتگی   یهازمانتوان گفت تقریباً در اکثر  طورکلی میبه

این استتت کتته علیتترغم وجتتود و تتتداوم  توجهقابلاند. البته نکته شرطی پویای مثبت ضعیفی با یکدیگر بوده 

هتتا کتته قیمتتت نفتتت ختتام دچتتار همبستگی شرطی پویا مثبت بین بیت کوین و نفت خام، در بعضی از زمان

کاهش شدیدی شده، بیت کوین نقش پناهگاه امن ضعیفی را در مقابتتل نوستتانات قیمتتت نفتتت ختتام بتتازی 

های موردمطالعه، همبستگی شرطی پویای مثبت بین توان گفت در اکثر دوره طورکلی میاما به؛  کرده است

ناهگاه امن مطمئنی برای نوسانات قیمتتت عنوان پتوان بیت کوین را بهاین دو دارایی وجود داشته و لذا نمی

عنوان یتتک تنتتوع دهنتتده در ستتبد توانتتد بتتهتوان گفت که بیتتت کتتوین مینفت خام پذیرفت، بلکه فقط می

 مطالعه یهاافتهیدارایی در نظر گرفته شود. این نتیجه مطابق با 

 (Bouri et al., 2017a) که پناهگاه امن بودن و خواص محافظتی بیت کوین را در بازار کالاهتتای  باشدیم

اند که خواص هجینگ و پناهگاه امن بودن بیتتت کتتوین پتتس از انرژی و غیرانرژی ارزیابی نموده و دریافته

، دیگر در بیت کوین وجتتود نداشتتته و بیتتت کتتوین، تنهتتا مزایتتای متنتتوع 2013سقوط قیمت آن در دسامبر  

 یبازارهتتا بیتتت کتتوین درکتته  اندافتهیدر  (Klein et al., 2018)سازی را به نمایش گذاشته است. همچنین 

نقتتش پناهگتتاه امتتن را   توانتتدینماست کتته    یمعن  نیمثبت دارد و به ا  یهمبستگدیگر    یهاشاخصبا    ینزول

تنهتتا  نیکتتو تیتت ب کتته در ایتتن خصتتوص، دارنتتدیمبیان  (Das & Dutta, 2019)، نی. علاوه بر ابازی نماید

در طتتول بتتازار که  اندگرفتهنیز نتیجه  (Dutta et al., 2020) . همچنینکندیمعمل  بخشتنوع کی عنوانبه

عنوان یک دارایی امن برای بازارهای جهتتانی نفتتت نبتتوده و فقتتط بتته  عنوانبهبیت کوین  ،  19  دیکوو  ینزول

که  اندگرفتهنتیجه  (Wen; Tong, & Ren, 2022)  کند. همچنینیک تنوع دهنده برای نفت خام عمل می
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پناهگاه امنی برای بازارهتتای نفتتتی نبتتوده استتت. در مقابتتل،   عنوانبه، بیت کوین  19-در دوره شیوع کووید

(Selmi et al., 2018) نفتتتی دستتت یافتتته و بیتتان  ستتبدهای در کتتوین بیتتت ستتودمندی به شواهدی مبنی بر

در ستتبد نفتتتی، مورداستتتفاده قتترار     ریسک  کاهش  سازی و  متنوع  منظوربه  تواندیم  که بیت کوین  کنندیم

 گیرد. 

 
 

   کوین  بیت بازده  و خام  نفت بازده  بین پویای شرطی همبستگی بر  19 کووید  شیوع ری تأث  برآورد .5.4

)از ژانویتته  19گردد که در آن تأثیر شتتیوع ویتتروس کوویتتد ( ارائه می11در این بخش نتایج برآورد مدل )

( بر همبستگی شرطی پویای 2016تا مارس    2014( و نیز تأثیر بحران نفتی )از دسامبر  2021دسامبر  تا    2020

( نتایج برآورد ایتتن متتدل را نشتتان ۷گیرد. جدول )بین بازدهی نفت خام و بیت کوین، موردبررسی قرار می

 دهد.می

 
 بر همبستگی شرطی پویای بین بازده نفت خام و بازده بیت کوین   19 -کووید  ریتأث(: برآورد 7جدول )

 .Std. Error t-Statistic Prob ضریب متغیر

COVID 005924 /0 000883 /0 ۷06339 /6 (0000 /0) 

CRISIS 000183 /0 000۷82 /0 234065 /0 (8150 /0) 

C 03330۷ /0 000388 /0 8059۷/85 (0000 /0) 

F-statistic 2۷885/23 

Prob(F-statistic) (0000 /0) 

 تحقیق  منبع: محاسبات

 

مثبت بوده و از   19دهد، ضریب متغیر مجازی کووید  ( نشان می۷گونه که نتایج ارائه شده در جدول )همان

معنی نیز  آماری  میلحاظ  ویروس دار  شیوع  زمانی  دوره  طی  در  که  است  این  بیانگر  موضوع  این  باشد. 

، همبستگی شرطی مثبت موجود بین دو متغیر افزایش یافته است. این بدان معنی است که بیت  19کووید  

کوین نتوانسته است در این شرایط بحرانی نقش یک پناهگاه امن را برای نوسانات قیمت نفت ایفا کند که  

 Dutta)    با نتایج مطالعه  راستاهم ( منطبق بوده و همچنین  2های ارائه شده در نمودار شماره )این نتیجه با یافته 

et al., 2020)   و  (Wen et al., 2022)  به باشدیم ضریب  دیگر،  طرف  از  بحران  دست.  متغیر  برای  آمده 

 . ستیندار نفتی، مثبت بوده اما از لحاظ آماری معنی
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 تحقیق  نتایج .6

واردات   یتقاضتتاو  نفتتت ختتام    یمنجر بتته رکتتود در بازارهتتاکه    19  -کووید  یجهان  گیرهمه  یماریظهور ب

 جتته،یدر نت  کرد.  جادینفت ا  یرا در بازارها  الوقوعبیقر  ینزول  خطراتگردید،    المللیبیندر سطح    فیضع

قتترار گرفتتته و بتته نفتتت  متتتینامطلوب ق راتییمشتق از نفت در معرض تغ یهاییدارای دارا  گذارانسرمایه

تغییتترات قیمتتت رفتنتتد. بتتا از قرار گرفتن در معتترض    یمحافظت از خطرات ناش  یبرا  ینیگزیجا  ابزاردنبال  

، طتتی هتتاییداراهتتا، قابلیتتت هجینتتگ و پناهگتتاه امتتن بتتودن ها و عتتدم اطمینانتوجه به جریان متنوع شوک

 کتتار  روی  با  اخیر  هایسال  است. طی  شده های اخیر به یک موضوع موردعلاقه در میان محققان تبدیلسال

 ختتود بتته دنیتتا سراستتر در را زیتتادی افراد توجه  گذاریسرمایه  نوع  این  که  شودمی  مشاهده   رمزارزها،  آمدن

 نکتتته ایتتن بتته گذارانستترمایه و محققان ،هاآن  روزافزون  گسترش  و  رمزارزها  پیدایش  با.  است  نموده   جلب

 نمودن متنوع سویبه رمزارزها،  در  گذاریسرمایه  هایفرصت  بررسی  با  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه

 . برداشت گام گذاریسرمایه سبد

حاضر،  ،رونیازا پژوهش  گارچ  کارگیریبه با    در  پویای  شرطی  همبستگی   مدل 

(DCC GARCH)    توسط  معرفی شده  (Engle, 2002) ،   بر دوره   تأکیدو با    2021تا    2014زمانی   طی دوره

کووید نرم 19-شیوع  از  استفاده  با  کوین  بیت  بازدهی  و  خام  نفت  بازدهی  بین  همبستگی  ساختار   افزار، 

Ox-Metrics  تا    موردبررسی گرفت  امن    تیخاصقرار  )پناهگاه  کوین  بیت  از   عنوانبه رمزارز  یکی 

مقابل  یهاییدارا بررسی همبستگی شرطی نفت خام    جایگزین( در  از  این، پس  بر  ارزیابی گردد. علاوه 

یر بحران  ( و تأث2021دسامبر  تا    2020)از ژانویه    19پویا بین نفت خام و بیت کوین، در ادامه تأثیر کووید  

 موردبررسی( بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین  2016تا مارس    2014نفتی )از دسامبر  

بحران نفتی بر همبستگی بین نفت خام و    ر یتأثشیوع این ویروس و نیز    ری تأثقرار گرفت تا مشخص شود که  

 بیت کوین چگونه بوده است.  

بیان  دست به  نتایج   برآورد مدل  از  همواره همبستگی  باًیتقرموردبررسی   کل دوره  طول  در   داردیمآمده 

شرطی پویا  همبستگی شرطی پویای مثبت بین بیت کوین با نفت خام وجود داشته است. همچنین بررسی

دهد بیت کوین و  نشان می  19گیری ویروس کووید  طور خاص در دوره همه بین بیت کوین با نفت خام به 

نفت خام در اکثر روزهای دوره زمانی شیوع این ویروس، دارای همبستگی شرطی پویای مثبت با یکدیگر 

بیانگر این است که نمی بوده  عنوان پناهگاه امن مطمئنی برای نوسانات توان بیت کوین را به اند. این نتیجه 

عنوان یک تنوع دهنده در سبد  تواند به ین میتوان گفت که بیت کوقیمت نفت خام پذیرفت، بلکه فقط می
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با   مطابق  نتیجه  این  شود.  گرفته  نظر  در   ,.Klein et al)،(Bouri et al., 2017a)  مطالعه  یهاافته یدارایی 

2018)   ،(Das & Dutta, 2019)،  (Dutta et al., 2020)     و(Wen et al., 2022)  همچنین نتایج باشدیم .

بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین،    19برآورد مدل بررسی تأثیر شیوع ویروس کووید  

دهد در طی دوره زمانی شیوع این ویروس، همبستگی شرطی مثبت موجود بین دو متغیر افزایش  نشان می

 یافته است. 

  یهاییدارایکی از    عنوانبه رمزارز بیت کوین ) پناهگاه امن    تیخاص  با توجه به این که در پژوهش حاضر،

به    تواندی م  مطالعه  نیا  یهاافته یگفت که    توانیمقرار گرفت،    موردبررسینفت خام    جایگزین( در مقابل

ا  گذارانسرمایه برا   ن یدر  کند.  مؤثر  ی پرتفو  تشکیل   یبازارها  با    کمک  مشابه  موارد  که  این  به  توجه  با 

کووید ویروس  شیوع  و  رکود  مانند   ،19  -بحران  پاندمی  ،اقتصادی  مالی  بروز  یا    ی ها یماریبو    جنگ 

در   مهمی  نقش  همواره  مشابه،  موارد  و  ایفا   وتحلیل تجزیه واگیردار  دارایی(  )سبد  پورتفولیو  ریسک 

حاضر  ندینمایم پژوهش  نتایج  در    تواندیم،  که  کسانی  و  کنندیم  گذاریسرمایه  هاییدارابرای  مفید   ،

یافته   توجه جالب براساس  این باشد.  بر  این پژوهش مبنی  بازده نفت خام دارای  های  بیت کوین و  بازده  که 

بوده  یکدیگر  با  مثبت  پویای  دارایی اند، سرمایههمبستگی شرطی  انتخاب  در  سبد  گذاران  در  موجود  های 

نتواند در شرایط بحرانی،  به این موضوع توجه داشته باشند که ممکن است بیت کوین   باید  دارایی خود 

باشد خام  نفت  قیمت  نوسانات  برای  امنی  پویای  ؛  پناهگاه  همبستگی شرطی  به  توجه  با  دیگر  از سوی  اما 

با   نیز  و  دارایی  دو  این  بین  نظرمثبت  این    در  ویژگیگرفتن  برخی  خاطر  به  کوین  بیت  که  های  نکته 

افزایش روزافزون تقاضای آن و جذب منحصربه بودنش،  نوظهور  تعداد آن،  فرد خود مانند محدود بودن 

عنوان یک تنوع  به   از آنتوان  نقدینگی بالایی که دارد، در مقایسه با نفت خام رشد قیمتی خوبی داشته، می 

 گذاری استفاده نمود. دهنده  مناسب در سبد سرمایه
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sector fund as well) was launched by the government of Iran in 2020. 

A sector fund is an investment fund that invests in one type of industry or 

sector. Based on economic theories, it was expected that the price of the 

investment units of this fund would be higher than the value of the assets in 

that fund. But for various reasons, this did not happen and the price of the 

shares of this fund had for several years been sold below the nominal value. 

The purpose of this study is to identify the influencing factors on the 

activities and evaluate the performance of this fund. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

     Conceptually, investment funds are basically exclusive to one 

sector of the economy, so that an investment fund can be created in oil or 

gas companies. The mentioned funds depend on the state of the respective 

industries and their economic performance. For this reason, these funds are 

also referred to as special funds. Some international companies consider the 

investment funds on creating resources through the issuance of securities or 

other assets. Therefore, these funds are mainly dedicated to investing in an 

economic sector. This is despite the fact that the risk of investing in a single 

sector is higher than in a multi-sector one.  In the research of Bengas et al. 

(2013), it was found that a significant part of the risk of these funds is 

identified by macroeconomic variables. Hu et al. (2014) investigated the 

non-uniform and non-linear effect of portfolio diversification on the 

performance of mutual funds. Azoulay et al. (2019) researched the factors 

affecting investment in sectoral funds and concluded that the performance of 

public and private funds is different in this field. Liebi (2020) looked at the 

impact of tradable investment funds on financial markets in the world and 

concluded that the returns of these funds are higher for non-professional 

investors in the capital market. According to the review of the research 

background, it is clear that until now there is no applied internal or external 

research that provides an in-depth examination of the challenges and 

performance of a tradable fund and identifies the factors affecting it in order 

to provide corrective solutions to improve the performance of the said fund. 

It has not been accepted. Therefore, this research has been done in order to 
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fill this gap and solve the problems of the first refining fund and investors 

and to help the progress of science in this field. This research is doubly 

necessary due to the fact that the supplier of this fund is the government and 

the investors are the general members of the Iranian nation, and any 

problem in this regard poses a risk to public trust and participation and 

consequently to the security of the country. 
 

3- METHODOLOGY 

     According to the explanations presented in the previous sections, 

the most important goals of this research are to identify the important and 

influential factors on the activities and performance (price of units) of the 

first refining investment fund. Also, investigating and determining how, 

type and extent of influence of these factors has been another goal of this 

research. This study is an applied and library type research. Through 

interviews with experts, a number of sixteen important factors affecting the 

performance of the refinery fund were identified. The Data were collected 

through the design and distribution of five-point Likert scale questionnaires 

among thirtyfive experts and analyzed by using the statistical method of 

analysis of variance (ANOVA).  In this research, two methods have been 

used to collect information. First, the method of theoretical and library 

studies was used. The other part of the research was conducted in the field. 

At this stage, first, from the point of view of technical professors, managers 

and experts regarding the subject matter, interviews and negotiations and 

their opinions were received (number of seven managers and experts with 

knowledge and experience regarding this fund).  At this stage, sixteen 

important factors that had the greatest impact on the fund's performance 

were identified as follows: 1) statutory solutions and 2) reforms in the fund's 

executive and supervisory bodies, 3) internal interaction and participation of 

the fund's bodies and members, 4) awareness Building shareholders and 

other stakeholders, 5) changing the composition of the fund's members and 

elements, 6) liquidity management of the fund, 7) the risk of all assets 

belonging to the refining industry, 8) increasing the credibility of the fund 

and attracting public trust, 9) amending and compiling regulations related, 
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10) standardization of fund processes and activities, 11) interaction of the 

elements and members with stakeholders outside the fund, 12) research and 

research expert working group, 13) fund management; custodian and market 

management, 14) changing the composition of fund assets, 15) changes in 

premium investment units, 16) voting rights of ordinary investment unit 

owners.  In the second part of data collection, a questionnaire by a five-point 

Likert scale was used to answer the questions of the questionnaire. A total 

of thirty-five questionnaires were distributed among knowledgeable and 

experienced experts, managers and experts. The purpose of using the 

questionnaire was to determine the impact of the identified factors on the 

activities and performance of the first refining fund.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

     In this research, it is assumed that different factors with different 

degrees of importance have influenced the performance of the first refining 

fund. Also, one-factor analysis of variance (ANOVA) was used to confirm 

or reject the hypothesis. According to the analysis, the hypothesis proposed 

in this research is confirmed. In other words, different factors with different 

degrees of importance and influence have influenced the performance of the 

1st Refinery Fund. In this research, sixteen important factors that had a 

significant impact on the performance of the 1st Refining Investment Fund 

were identified and the impact of each of these factors was investigated. The 

results of this research show that each influential factor has affected the 

performance of the fund to a different extent. In other words, the results of 

the research showed that the identified factors have had different effects on 

the performance of the refinery fund. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

     According to the investigations carried out, in total, two types of 

solutions can be presented to correct the existing problem; 1) The first 

approach implies the liquidation of the fund and the handing over of its 

assets to the owners of the investment units, in order to transfer value to the 

owners of these assets. 2) The second approach focuses on maintaining and 
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optimizing the fund. Based on the initial pathology, investigations and 

findings of this research and in order to protect the interests of investors, it 

is suggested that a working group with the presence of investment 

management, financial affairs management, legal affairs and assembly 

affairs be formed and compiled. And the implementation of the executive 

mechanism to carry out the following amendments in the 1st Refining 

Investment Fund's statutes should be put on its agenda: 

• Giving voting rights to the owners of ordinary investment units. 

• Removal of premium investment units. 

• Transferring management to the private sector. 

• Activation of fund management in order to optimize the composition 

of fund assets. 

 

Keywords: Investment Fund, First Refining, Performance Evaluation. 
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 چکیده 

مناسب جهت سرمایههای سرمایهصندوق  ابزار  از  بازار سرمایه  گذاری یکی  متنوع سازی ترکیب   استگذاری در  از طریق  که 

توسط دولت عرضه شد. بر اساس نظریات اقتصادی   1399نمایند. صندوق پالایشی یکم در سال  را مدیریت می ها، ریسکدارایی

های موجود در آن صندوق بیشتر باشد، اما به دلایل  گذاری این صندوق از ارزش داراییرفت قیمت واحدهای سرمایهانتظار می

پایین همواره  صندوق  این  سهام  قیمت  و  نیفتاد  اتفاق  این  پژوهش، مختلف  این  هدف  است.  شده  فروخته  اسمی  ارزش  از  تر 

بر   تأثیرگذار  این صندوق    ها تیفعالشناسایی عوامل  ارزیابی عملکرد  از .استو  پژوهش  از   است.  نوع مطالعات کاربردی این 

گردآوری  جهت  گردید.  شناسایی  یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  بر  تأثیرگذار  مهم  عامل  شانزده  خبرگان  با  مصاحبه  طریق 

در این راستا    پرسشنامه استفاده شد.  سؤالاتلیکرت برای پاسخگویی به    یادرجهپنجاطلاعات از پرسشنامه با استفاده از مقیاس  

آوری و با استفاده از روش آماری آنالیز نظر جمعنفر از کارشناسان صاحب  وپنجیساطلاعات مورد نیاز از طریق پرسشنامه بین  

متفاوت عملکرد صندوق پژوهش نشان می  جینتاقرار گرفت.    لی وتحلهیتجزواریانس مورد   میزان  به  دهد عوامل شناسایی شده 
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 مقدمه 

  ن ی در ب  یادیز  تیاز محبوب   ریهستند که در دو دهه اخ  یابزار مال  یگذاری مشترک نوعسرمایه  یهاصندوق 

بازارها  کهی طوربه؛  اندشده برخوردار    گذارانهیسرما ، گذاران هیسرمااز    ی اریبس  ی برا  شرفتهیپ  یمال  ی در 

به معناسرمایه بورس    ن ی گذاری مشترک است. در همسرمایه  ی هاگذاری در صندوقسرمایه  یگذاری در 

جهان   سرتاسر  در  به  سرمایه  یهاصندوق راستا،  مشترک  روش  هاشکلگذاری  و    ی هاو    عنوان به مختلف 

  شرفت یو با پ  ریاخ  یهاسال . در  اندگرفتهگذاری در اوراق بهادار شکل  سرمایه  یو کارآمد برا  دیمف  یابزار

ابزارها   نهیدر زم  رانیا و  و  ،یمال  یبازارها  نسرمایه  ی هاصندوق   جودضرورت  احساس   زیگذاری مشترک 

در حال حاضر،   و  است  متعددسرمایه  یهاصندوقشده  مشترک  بازار سرما  یگذاری    ت یفعال  رانیا  هیدر 

گذاری برابر یک میلیون ریال است که باید  واحد سرمایه  لازم به توضیح است که ارزش مبنای هر  دارند.

با    1399/ 05/06گذاری پالایشی یکم در تاریخ  صندوق سرمایه  .گذاری قید شودسرمایه   هایروی گواهی

آغاز نمود.  09/09/1399دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تشکیل و فعالیت خود را در تاریخ 

مانده سهام  که شامل باقی  ETF  یسینوره یپذ گذاری در قالب پالایشی یکم دومین صندوق سرمایهصندوق  

در بورس عرضه    1399در شهریورماه    ، دولت در چهار پالایشگاه تهران، اصفهان، تبریز و بندرعباس است

 .دگردی

بندرعباس، تهران و   صندوق پالایشی یکم دارنده پانزده درصد سهام چهار شرکت پالایش نفت اصفهان، 

درصد    3.66تبریز باشد، اما به دلیل شرایط خاص بازار سرمایه در مقطع عرضه اولیه صندوق، این سهم به  

شده   صادر  و  ابطال  واحدهای  تعداد  لحاظ  با  نیز  حاضر  حال  در  است.  یافته  تعداد    درمجموعتقلیل 

. در این میان مسئله مهم در این زمینه  استموجود    گذاران هیسرماگذاری نزد  واحد سرمایه  1.261.323.170

که در   یاگونه به   ؛ استتاکنون    یسینوره یپذاز زمان    ی گذارهیسرماواحدهای    1روند کاهشی قیمت بازاری 

ماه سال   )آبان  این تحقیق  تهیه  واحدهای سرمایه1401زمان  بازاری  قیمت  درصد    46گذاری آن حدود  ( 

دارایی خالص  ارزش  از  سرمایهکمتر  واحد  یک  ازای  به  در صندوق  موجود  دیگر  .است  گذاریهای  از 

واحد   یهاسهام فعال بودن صندوق )عدم تغییر در ترکیب و تعداد    ریغمسائل مهم در خصوص این صندوق  

گذاری و عدم اجازه صدور و ابطال این واحدها( در اساسنامه آن در زمان ایجاد است. با این حال،  سرمایه

مالی دولت از طریق فروش   نیتأماواخر دولت محترم دوازدهم حجم عظیمی از ملت ایران در چارچوب  

گذاری در بورس اوراق بهادار یها در قالب صندوق پالایشی یکم از طرق مختلف به سرماهسهام پالایشگاه 

کردند و    یسینوره یپذدعوت شدند. مردم نیز استقبال خوبی داشتند و حدود چهار میلیون نفر در این اوراق  

بر   واحدهای    13بالغ  این  فعالیت  شروع  بدو  از  شد.  روانه  سمت  این  به  نقدینگی  تومان  میلیارد  هزار 

به علت نامساعد شدن جو عمومی بازار سرمایه کشور    هاآندر بورس اوراق بهادار، قیمت    یگذارهیسرما

________________________________________________________________ 

1 Market Price
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  مسئله ریال رسید و این    هزارپنجاه صد هزار ریال به حدود  شروع به افت نمود و در چند ماه قیمت از یک

نارضایتی شد.   انتشار این واحدهای    ذکران یشاموجب  از دو سال از  بیش  تاکنون که   یگذارهیسرمااست 

 ، هنوز این سهم به قیمت اسمی خود نرسیده است.گذردیم

درگیر هستند و عملکرد نامناسب   مسئلهها نفر از مردم ایران در این  میلیون  ازآنجاکه   ، گونه که بیان شدهمان

شده و دید ملت به بازار  یتوجهقابلاند، سرمایه اجتماعی از این منظر دچار نقصان صندوق را نیز شاهد بوده 

دولت سیزدهم از بدو فعالیت خود اصلاح قیمت این    رون یازاسرمایه و دولت را دچار خدشه نموده است.  

صندوق را در دستور کار خود قرار داد و تلاش نمود تا این مشکل را حل نماید، اما به شرحی که در ادامه  

می نیز   مسئله شود  بیان  و  شده  انجام  اقدامات  و  تصمیمات  ناکارآمدی  و  نگردید  حل  مطلوب  شکل  به 

بدتر  ناهماهنگی موجب  عوامل  سایر  و  شد.  ها  صندوق  عملکرد  این    سؤال   تریناصلی  و   نیترمهم شدن 

دارایی  این تحقیق   قیمت  بودن  کمتر  دلایل  که  واحد  است  قیمت  به  نسبت  مذکور  صندوق  داخل  های 

علت شکاف زیاد میان قیمت دارایی داخل صندوق و قیمت واحد    گریدعبارتبه گذاری چیست؟  سرمایه

 گذاری آن چیست؟ گذاری چیست؟ همچنین دلایل روند نزولی قیمت واحد سرمایهسرمایه

قبلی،  با توجه به توضیحات ارائه شده در بخش این تحقیق،    نیترمهم های  شناسایی عوامل مهم و  اهداف 

فعالیت   رگذار یتأث واحدهای( صندوق سرمایهبر  )قیمت  پالایشی یکم  ها و عملکرد  همچنین  .  استگذاری 

نیز یکی دیگر از اهداف این تحقیق بوده  بررسی و تعیین چگونگی، نوع و میزان تأثیرگذاری این عوامل 

 است.

 

 پیشینه پژوهش 

به تصویب رسید.   1384در سال قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران نخستین قانون در خصوص 

جدید   مالی  نهادهای  و  ابزارها  توسعه  به  مربوط  که  قانون  دومین  آن،  اجرای    منظوربه متعاقب  تسهیل 

قانون توسعه    4نیز طبق ماده    راًیاخمصوب شد.    1388قانون اساسی بود در سال    44های کلی اصل  سیاست

ابزارها و نهادهای مالی جدید به شورای عالی بورس و اوراق بهادار اجازه داده شد براساس تغییرات نرخ 

گذاری را افزایش دهد. بر همین اساس، حداقل های سرمایهتورم، حداقل سرمایه لازم برای تشکیل صندوق

گذاری براساس مصوبه شورای عالی بورس از پنج میلیارد ریال به  های سرمایهسرمایه برای تشکیل صندوق 

یافت افزایش  ریال  میلیارد  همکارانبیست  و  کیمیاگری  مقاله 2014) .  در  تحت (  تعریف عنوان    ای  ارائه 

صندوق برای  ایران کمی  اقتصاد  در  بخشی  متنوع   های  بررسی    های صندوق   هایویژگی  و  سبد  سازیبه 

می  گذاریسرمایه صندوق   پردازد.مشترک  تصمیم،  درخت  یک  از  استفاده  با  پژوهش،  این  های  در 

بخشی سرمایه ویژگی  نظر  از  ایران  مشترک  از  گذاری  سبدی  ساخت  با  و  تقسیم  گروه  چهار  به  بودن 

بودن بر   ویژگی بخشی  ریتأثهای موجود در هر گروه و رسم منحنی کارایی سبد نهایی هر گروه،  صندوق 

بودن،    های بخشیها تبیین شده است. سپس، با استفاده از تحلیل رگرسیون ویژگیبازده و ریسک صندوق 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94636_54921ffae7ba9ffc296fc58da9e1025d.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94636_54921ffae7ba9ffc296fc58da9e1025d.pdf
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بزرگ صندوق  اندازه  و  کمتر  نقد  وجه  بهنگهداری  عوامل  تر  صندوق  مؤثرعنوان  بازده  های  بر 

 اند. گردیده گذاری مشترک تعیین  سرمایه

)کاظمی نجف مقاله 2021آبادی  در  عنوان  (  تحت  بازدهی صندوق ای  بر  مؤثر  گذاری  سرمایه های عوامل 

ایران اقتصاد  در  بررسی    مشترک  سرمایهصندوقبه  به های  مشترک  مهمگذاری  از  یکی  ترین  عنوان 

عهده ا  ر  کنندگانهای مالی غیربانکی نقش انتقال سرمایه را از سوی دارندگان منابع به سمت مصرفواسطه 

گذاری سهام با استفاده از سوابق فعالیت  های سرمایهدارند. این پژوهش عوامل تأثیرگذار بر بازدهی صندوق 

صندوق مشترک    136است. در این راستا تعداد    را مورد ارزیابی قرار داده   ها در اقتصاد ایراناین صندوق 

بررسی شده است.  سرمایه بازار سرمایه  با  داده   ل یوتحله یتجزگذاری فعال در  و  )پانل(  تلفیقی  با ساختار  ها 

معمولی مربعات  حداقل  روش  با  ثابت  اثرات  رگرسیون  است.   مدل  شده  وجود  انجام  تحقیق  این  نتایج 

بین بازده صندوق و متغیرهایی همچون عمر صندوق، انحراف از میانگین، تملک از  ارتباط خطی معنا دار 

 نماید. گذاران حقیقی، تورم دوره قبل، شاخص بازار در دوره قبل را تأیید میکل سرمایه

( همکاران  و  مقاله 2022ناطقیان  در  عنوان  (  تحت  مدل ای  سرمایهارزیابی  پرتفوی  در های  گذاری 

  بر الگوریتم فرا ابتکاری چند هدفه(   دیتأک گذاری مشترک در بازارهای مالی جهانی )با  های سرمایهصندوق 

بررسی   تصمیمبه  مالی،  بازارهای  و  ابزارها  برای  پیچیدگی  را  دارایی  نوع  انتخاب  خصوص  در  گیری 

حاضرپردازد.  میگذاران  سرمایه بهینه   درصدد  مقاله  مسئله  عملکرد  و  دهندگی  توضیح  و  مقایسه  سازی 

پیش  مدل قدرت  و  شبیه   ARMAهای  بینی  تاریخی  بهینه   ARFIMAسازی  در  کارلو  پرتفوی  مونت  سازی 

ارزش در معرض ARIMA  که مدل دهدمی گذاری مشترک است. نتایج پژوهش نشان های سرمایهصندوق 

)شبیه  باریسک  مقایسه  در  بالاتری  کارای  مرز  تاریخی(  ریسک   ARIMA  سازی  معرض  در  ارزش 

 .سازی مونت کارلو( دارد)شبیه 

  گذاری سرمایه   یهاصندوق  تنوع  و  بازده   ،کسیر  سهیمقا  و  یبررس  با(  2013)  همکاران  و  یکتزپاتریف 

  ی هاصندوق   که  افتندیدر  مشترک  گذاریسرمایه  یهاصندوق   از  گر ید  نوع  دو  برابر  در  یبخش

  به  رو  ی بازارها  در   سه یمقا  ن یا.  هستند  ی شتریب  اریبس   بازده   به   کسیر  نسبت   ی دارا  ی بخش  گذاریسرمایه

 در   گذاریسرمایه  زانیم  پژوهش،   نیا   در.  است  گرفته  صورت  یزمان  دوره   نیچند  با   و   رکود  به   رو  و   رونق 

  گرفته   نظر  در  درصد   ستیب  سنده ی نو  یشخص  نظر  به   یبخش  گذاریسرمایه  یهاصندوق   ن ییتع  جهت   عیصنا

  انجام  بازده   به کسیر نسبت  اریمع با تنها یربخشیغ و  یبخش گذاریسرمایه یهاصندوق  سهیمقا و  است شده 

 ار یمع  انحراف   و   بتا  مثل  ی موارد  تنها   گذاریسرمایه  یهاصندوق   بودن   یسک یر  زان یم  ن ییتع  ی برا.  است  شده 

  پژوهش  نیا  قوت  نقاط   از.  است  شده   محاسبه  صندوق  هر  یبرا  کسیر  نوع  لیتحل   بدون  و   جداگانه  طوربه 

 استفاده   با   آن   در   یربخشیغ   و  یبخش  گذاریسرمایه  ی هاصندوق   سهیمقا  که  کرد  اشاره   نکته   ن یا  به   توانیم

  آزمودن   و  یاعتبارسنج  منزلهبه  یزمان  یهابازه   مشابه  جینتا  و  است  گرفته  صورت  دوره   نیچند  یهاداده   از

 .  است پژوهش جینتا



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  252  

( همکاران  و  و    تــأثیر(  2016رحمانی  مختلف  شامل:   گذاریسرمایه   یهاصندوق   یهایژگیوعوامل 

 گردش  ها، نسـبت نسـبت هزینـه  ،تحت مدیریت مدیر صندوق  ی هاصندوقانـدازه، تعداد    عملکرد گذشته، 

تأثیرگـذاری  دهنده  نتایج تحقیق نشان.  قرار دادند  یموردبررسرا    هاآننوع مؤسس صندوق، بر عملکرد    و

 بود.   هاآنمؤسس صندوق بر عملکرد جاری    دو متغیـر عملکـرد گذشـته و نـوع

های موقعیت سنجی بازار و مدل سه عاملی کارگیری تلفیقی از مدلبه   ( با 2019عبده تبریزی و همکاران )

به ارزیابی عملکرد صندوق بازار سرمایه ایران  های سرمایهفاما فرنچ  بدین    .پرداختندگذاری مشترک فعال 

فاده شد.  است  1390  -1394گذاری در سهام، طی دوره  سرمایه صندوقدوازده  اطلاعات حاصل از  از  منظور  

توانمندی موقعیت سنجی بازار و گزینش اوراق بهادار به شکل مثبت و معنادار در تحقیق ایشان  نتایج  طبق  

اثر اندازه در یک صندوق و اثر ارزش بازار در همچنین    های عضو نمونه مشاهده نشد.از صندوق  کیچ یه

 بود.مثبت و معنادار دیگر صندوق سه 

)  سالارالدینی همکاران  بررسی  2021و  به  سرمایهدلا(  استقبال  عدم  سرمایهیل  از  در گذگذاران  اری 

پرداختند. ایشان سه دلیل را بررسی های سهمی  گذاری در صندوقهای شاخصی در مقابل سرمایهصندوق

نمییهاکننده شاخص دنبال  یدرستبه تا حدودی  های شاخصی  صندوقنمودند و دریافتند   -شان را ردیابی 

 «کلهای در سهام در بلندمدت نسبت به شاخصعملکرد بهتر صندوق» اما دلایل دیگر ایشان مبنی بر  ؛  کنند

های سهمی با استفاده از اثر قیمتی توسط مدیرانشان و کسب بازده بیشتر در دستکاری پرتفوی صندوق» و  

 نشد.  دییتأ «مدتکوتاه 

 توسط   ها صندوق  نیا  کسیر  از  یتوجهقابل  بخش( مشخص گردید  2013)  همکاران  و  بنگاسدر تحقیق  

ایشان  شوندیم  ییشناسا  کلان   یاقتصاد  یرهایمتغ   و   ی بخش  گذاریسرمایه  یهاصندوق   از   یبزرگ  نمونه. 

  پژوهش قرار دادند.    یموردبررسرا    اروپا  سهام   بازار  در  کشور  یک  مخصوص  گذاریسرمایه  یهاصندوق 

  ه یتوص   مشترک  گذاریسرمایه  یهاصندوق   ت یریمد  یبرا  را  زمان  با  ریمتغ  ی راهبردها  تیدرنها  هاآن

 ریسا   به  توجه  کنار  در  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  ینیبش یپ  و  یبررس  با  رانیمد  که  دهدی م  شنهادیپ  و  کندیم

  ی کشور   و   بخش   به  خاص ی  کشور  و   بخش   از   را   هاهیسرما  مناسب،  زمان  در  ،وکارکسب   چرخه  و   عوامل

 بر  مشترک   گذاریسرمایه  ی هاصندوق  هوشمندانه  تمرکز  لزوم   پژوهش  نیا  ،درواقع.  کنند  معطوف  گرید

 .دهدیم شنهاد یپ یزمان یهابازه  در  را ازحدش یب یساز متنوع  از  زیپره و  خاص کشور  ای بخش یک

  یها صندوق  عملکرد  بر  سبد  یساز  متنوع   یرخطیغ  و  کنواختیریغ  اثر  یبررس  با(  2014)  همکاران  و  هو

 ی تجرب   جینتا  با  و  اندبسته   کار  به  را  ییکارا  مرز  بر  یمبتن  اریمع  یک   هاآن.  پرداختند  مشترک  گذاریسرمایه

  سهام   یادیز  تعداد  ینگهدار  و  صندوق  ازحدش یب  تنوع   یبرا  رانیمد  غلظت  راهبرد  که  دادند  نشان   پژوهش

  کاهش  که داد نشان  پژوهش جینتا آن، بر علاوه  .شودیم صندوق عملکرد بر  فیمن راتیتأث  موجب سبد، در

 ،یمال   بحران  طیشرا  در  ژه یوبه   و  ادیز  نوسانات   و   کم  یبازده  با  ییبازارها  در   سهام،  تعدد   و   تنوع   ازحدش یب

گذاری  بر سرمایه مؤثر( به تحقیق در خصوص عوامل 2019) همکاران و. آزولای  است زامشکل و نامناسب
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عملکرد    یهاصندوق در   گفتند  نتیجه  و  پرداختند  زمینه    یهاصندوق بخشی  این  در  خصوصی  و  دولتی 

( لیبی  است.  به  2020متفاوت  دنیا  سرمایه  یهاصندوق   ریتأث(  در  مالی  بازارهای  بر  معامله  قابل  گذاری 

نتیجه این صندوقپرداخت و  بازده  بازار سرمایه  گذاران غیرحرفهها برای سرمایهگیری کرد که این  ای در 

گذاری قابل معامله از  صندوق سرمایه  110( نیز عملکرد تعداد  2023بیشتر است. ولدخانی و مرادی مطلق )

قرار داده   یموردبررسمنظر بازده و ریسک را در بازار سرمایه آمریکا در سه بازه زمانی سه، پنج و ده ساله  

فعالیت    هاآن و   حوزه  صنعت  و  کارایی  اساس  بر  تحقیق  رتبه را  پیشینه  بررسی  به  توجه  با  نمودند.  بندی 

می تاکنون  مشخص  عمیق چالش  گونهچ یهگردد  بررسی  به  که  کاربردی  یا خارجی  داخلی  و  پژوهش  ها 

ارائه راهکارهای اصلاحی   منظوربه بر آن    مؤثرعملکرد یک صندوق قابل معامله بخشی و شناسایی عوامل  

پرکردن این شکاف    منظوربه جهت رفع بهبود عملکرد صندوق مزبور صورت نپذیرفته است. لذا این تحقیق  

گذاران و کمک به پیشرفت علم در این حوزه انجام شده و رفع مشکلات صندوق پالایشی یکم و سرمایه

تحقیق   این  پیدا می  جهت ازآن است.  بوده و    کننده عرضه نماید که  ضرورت دوچندان  این صندوق دولت 

باشند و هرگونه مشکلی در این رابطه اعتماد و مشارکت عمومی و  آحاد ملت ایران میگذاران عموم سرمایه

 نماید.امنیت کشور را با مخاطره مواجه می  بالطبع

 

 نظری تحقیق  مبانی

صندوق   پرتفوی  در  تنوع  راستای  یک   عنوان به   اقتصاد  از  یبخش  ا ی  صنعت  یک  در   گذاری سرمایهدر 

قرار  سرمایه استفاده  مورد  مشترک   شتریب  مشترک   گذاریسرمایه  صندوق  ینوع  ردیگیمگذاری 

ها در محدوده بازار و در جهت  صندوق   از سوی دیگر این  (.Investopedia, 2013) کنندمی  گذاریسرمایه

که  مشترک  گذاریسرمایه سهام  ساز  متنوع   با  به  نسبت  یبالاتر  یمتیق  نوسانات  توانند یم   بوده  سبد  ی 

طریق  این  از  و  فراهم سازند  را  ریسک  پوشش    سبدشان   به   مربوط  کهرا    متداول   بازار  ی فشارها  موجبات 

 .  (Shakrami, 2023) مدیریت نمایند است،

دیگر   نگاه  است    اساساً  گذاریسرمایه  یهاصندوق   مفهومی،  ازلحاظ از  اقتصاد  از  بخش  یک  به  منحصر 

گاز    حوزه   یهاشرکت  در  کهیطوربه  یا  صندوق  تواندیمنفت  نمود  گذاریسرمایه   یک  .  ایجاد 

دارد   ی هاصندوق  بستگی  اقتصادی آن  و عملکرد  مربوطه  به وضعیت صنایع  دلیل    مذکور  همین    نی ا  از به 

یاد    خاص  یهاصندوق   عنوانبه   ،هاصندوق  شرکت گرددی منیز  از  برخی  تمرکز   ،یالمللن یبهای  . 

  بنابراین،؛  دانندیم  ییدارا  ریسا  ای  بهادار  اوراقانتشار    بر ایجاد منابع از طریق  را   گذاریسرمایه  یهاصندوق 

دار  گذاریسرمایهبه    عمدتاً   هاصندوق این   اختصاص  اقتصادی  بخش  یک  که   ند.در  است  حالی  در  این 

 . (Larsen et al., 2013) داردبیشتری   یچندبخشنسبت به  یبخشتکگذاری در حالت ریسک سرمایه

سرمایه انواعصندوق  از  یکی  سهامی  سرمایه صندوق گذاری  موجود   گذاریهای  اوراق  عمده  که  است 

 Bakhshor)  دهندهای پذیرفته شده در بورس تشکیل میهای آن را سهام شرکتیا سبد دارایی پرتفوی در

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A2%D9%86-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%B3%D8%A8%D8%AF-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%DB%8C%D8%A7-%D9%BE%D8%B1%D8%AA%D9%81%D9%88%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F--5-%D9%85%D8%B2%DB%8C%D8%AA-%D9%85%D9%87%D9%85
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et al., 2024)  .  سبد از  کمی  بسیار  قسمت  و  است  سهام  بر  صندوق  این  اصلی  تمرکز  که  معنا  این  به 

بانکی ودارایی مانند سپرده  ثابت  اوراق درآمد  به  این صندوق  مانند   اوراق مشارکت های  اوراق دولتی  و 

می  تعلق  سرمایه  .گیرداخزا  به  صندوق  سهامی  طرف    یآورجمع گذاری  از  نقد    گذاران هیسرماوجوه 

به سرمایه می اقدام  به دست آمده  با سرمایه  و  از سهمپردازد  متنوع  از سهام  تشکیل سبدی  و  های  گذاری 

میشرکت بهادار  اوراق  سایر  و  بورس  در  شده  پذیرفته  این  های  بازدهی  عمده  از   هاصندوقکند. 

شرکت  دوفروشیخر دریافت  سهام  از  حاصل  نیز  اندکی  بخش  و  است  آن  از  ناشی  زیان  و  سود  و  ها 

این صندوق از  بسیاری  در  است.  سهام  تقسیمی  دوره سودهای  سود  نمی ها  تقسیم  زیان  ای  و  سود  و  شود 

تفاوت  گذارهیسرما است  دوفروشیخر   NAVاز  صندوق  و    طوربه ر  زی  1جدول    .واحدهای  خلاصه 

 دهد. گذاری با سهام را نشان میت واحدهای سرمایهای تفاومقایسه

 
 گذاری با سهامهای واحدهای سرمایه : تفاوت( 1)جدول 

 
 

 

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A2%D9%86-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%DB%8C%D8%A7-nav-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D8%9F
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 گذاری سهامی های سرمایه نحوه فعالیت صندوق

سرمایه صندوق  عملکرد  از  نحوه  بعد  که  است  صورت  این  به  سهامی  از    ی آورجمعگذاری  وجوه 

شده، هر روز، مورد  خریداری اوراق بهاردار .کنندگذاری می، در انواع اوراق بهادار سرمایهگذارانهیسرما

 ریتأث گذاران  سرمایه  ها در میزان سوددهی و سرمایهگیرند و کاهش و یا افزایش ارزش آن محاسبه قرار می

های صندوق ها، کارمزدهایی هم وجود دارد که از محل داراییها و کاهشگذارد. علاوه براین افزایشمی

می ) سرمایه  یهاصندوق  .شودکم  سهام  در  بزرگ   یهاصندوقگذاری  و  کوچک  اندازه  در  سهامی( 

توانند وجوهی را که در اختیار دارند صرف خرید سهام و اوراق مشارکت و سایر اوراقی کنند که در می

گذاری در سهام  هایی مانند رعایت سقف سرمایهاند اما به شرطی که محدودیت امیدنامه صندوق ذکر شده 

 . و حق تقدم و سایر اوراق بهادار را در نظر بگیرند

تعیین محدودیت  حدهای  آوردن  پایین  برای  امیدنامه  در  صندوق  ریسک شده  سرمایهدر  در  های  گذاری 

به    هاصندوقترین  سکیپر رهای مندرج باز هم صندوق سهامی جزء  اما با تمام این محدودیت؛  سهام است

بیشتر خواهد    هاصندوقآیند و بنابراین متناسب با افزایش ریسک انتظار کسب بازدهی از این نوع  شمار می

سرمایهسرمایه  .بود قصد  که  افرادی  کلیه  برای  مناسبی  گزینه  سهام  در  بلندمدت  نرخ گذاری  با  گذاری 

 دارند است. تورم درآمد ثابت و نرخ بانکی با ابزارهای با  یهاسپرده سودی فراتر از نرخ 

این شیوه سرمایه نتیجه در  بهترین  این صندوقبرای کسب  بلندمدت در  افق زمانی  با  بهتر است  ها  گذاری 

بهترین گزینه برای آتیه فرزندان، حفظ    تواندیمبنابراین این طرح  ؛  (Hu et al., 2014)  گذاری کنیدسرمایه

باشد درآمدی  مازاد  وجوه  از  بهینه  استفاده  و  مشترک  های سرمایه صندوق   .ارزش سرمایه جوانان  گذاری 

صندوق گذاری قابل معامله،  سرمایه  صندوق توان  ها میاین صندوق  نیتر مهم   ازجمله  .انواع مختلفی دارند

ثابتسرمایه درآمد  با  در سهامصندوق سرمایه،  گذاری  مختلطصندوق سرمایه،  گذاری  صندوق  ؛  گذاری 

بر کالاسرمایه مبتنی  ارزی،، صندوق سرمایهگذاری  گذاری صندوق در صندوق، صندوق سرمایه  گذاری 

سرمایه خصوصیصندوق  سرمایه،  گذاری  شاخصیصندوق  سرمایهگذاری  صندوق  نیکوکاری،  ،  گذاری 

بازارگردانیصندوق سرمایه نام  پروژه ،  جسورانه)  مالی  نیتأمهای  صندوق  ،گذاری  را  و ساختمان(  زمین   ،

 اند. مورد ارزیابی قرار گرفته اختصاربه این بخش در ها برد. برخی از این صندوق

 
 گذاری با درآمد ثابت صندوق سرمایه ( 1

ها باید در اوراق مشارکت، سپرده بانکی و سایر اوراق درصد از دارایی  90تا    70ها، حداقل  در این صندوق 

های صندوق نیز بنا به تصمیم مدیر صندوق و تا  گذاری شود. باقیمانده دارایی بهادار با درآمد ثابت سرمایه 

گذاری در اوراق بهادار  شود. با توجه به درصد بالای سرمایهگذاری میدرصد در بورس سرمایه  10سقف  

این صندوق  ثابت،  درآمد  ریسکبا  که  هستند  افرادی  مناسب  و  دارند  پایینی  ریسک  پایین ها  تری پذیری 

گذاری با درآمد ثابت، معمولاً یک حداقل سود تضمین شده دارند و در فواصل های سرمایهدارند. صندوق

سرمایه به  را  آن  بار،  یک  ماه  سه  مثلاً  مشخص،  میزمانی  پرداخت  سرمایهگذاران   یراحتبه گذار  کنند. 

https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A2%D8%B4%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%A8%D8%A7-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D9%88-%D9%85%D8%A7%D9%87%DB%8C%D8%AA-%D8%A2%D9%86%D9%87%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%DA%86%D9%87-%D8%A7%D8%AB%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%9F
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صندوق می این  به  اغلب صندوقتواند  کند.  نقد  را  خود  سرمایه  و  کرده  مراجعه  سرمایه ها  با های  گذاری 

برای   اطمینانی  نقطه  و  بوده  معتبر  مالی  نهاد  یک  معمولاً  که  دارند  ضامن  نام  به  بخشی  ثابت،  درآمد 

با درآمد ثابت، معمولاًهای سرمایهگذاران است. سود صندوق سرمایه بیشتر از سود    4تا    3  گذاری  درصد 

 . (Nateqiyan et al., 2022)است  بانکی 

 
 گذاری در سهامصندوق سرمایه ( 2

دارایی  70حداقل   از  سرمایهدرصد  صندوق  سرمایههای  سهام  در  سهام  در  میگذاری   30شود.  گذاری 

دارایی باقیمانده  با صلاحدرصد  نیز  اوراق ها  و سایر  بانک  اوراق مشارکت، سهام،  دید مدیر صندوق، در 

سرمایه  ثابت  درآمد  با  میبهادار  صندوق گذاری  این  ریسک  نتیجه،  در  صندوق شود.  به  نسبت  های  ها 

 گذاری با درآمد ثابت بیشتر است و سود تضمین شده ندارند. سرمایه

 
 گذاری مختلطصندوق سرمایه ( 3

و حداقل    60گذاری مختلط، حداکثر  در صندوق سرمایه دارایی در سهام  از  از آن در   40درصد  درصد 

شود. ریسک این نوع صندوق، چیزی بین صندوق با درآمد ثابت و  گذاری میاوراق با درآمد ثابت سرمایه

سرمایه صندوقصندوق  این  از  بسیاری  است.  سهام  در  اما گذاری  هستند،  نقدشوندگی  ضامن  دارای  ها 

 .تضمینی برای حداقل سود ندارند

 
 گذاری شاخصی صندوق سرمایه ( 4

سرمایه صندوق  بادر  سهام  پرتفوی  شاخصی،  می شاخص گذاری  منطبق  سرمایهبازار  در شود.  گذاری 

از شاخصصندوق  یکی  بر  مبتنی  انجام  های شاخصی،  آتی  معادلات  تقریباً  و  است  بازار  در  موجود  های 

های نسبتاً کم و حذف ریسک مدیریت صندوق اشاره توان به هزینه های این صندوق میدهد. از مزیت نمی

ها تنها در جهت تطبیق  گذاری شاخصی، مدیریت نقش غیرفعالی دارد و تلاشهای سرمایهدر صندوق .کرد

 .ترکیب وزن اوراق سبد با شاخص مبنا است

 
 گذاری قابل معاملهدوق سرمایه نص( 5

گذاری  های فیزیکی است. واحدهای صندوق سرمایهها اوراق بهادار یا داراییدارایی پایه این نوع صندوق

با درآمد ثابت،  های سرمایهشود. صندوققابل معامله، به صورت سهام در فرابورس داد و ستد می  گذاری 

سرمایهسرمایه و  سهام  در  میگذاری  همه  مختلط،  سرمایهگذاری  صندوق  نیز توانند  معامله  قابل  گذاری 

صندوق  کهییازآنجاباشند.   نوع  این  میواحدهای  معامله  بورس  در  می ها  تقاضا  و  عرضه  بر شود،  تواند 

 .ها تأثیرگذار باشدسهام آن  قیمت

https://blog.faradars.org/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F/
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 گذاری اختصاصی بازارگردانی صندوق سرمایه ( 6

صندوق نوع  این  سرمایهدر  سرمایه  محل ها،  این  از  آن  بازارگردانی  تعهدات،  طبق  و  شده  جمع  گذاران 

و سوق دادن    دوفروشیخرهای  خواهد بود. هدف بازارگردان متعادل نگه داشتن سهم با دوری آن از صف

 .آن به سمت ارزش ذاتی سهم است 

 
 گذاری سرمایه  یهاصندوقمزایای 

گذار وقت و  گذاری، این است که سرمایههای سرمایهیکی از مزایای مهم صندوق در زمان:    ییجوصرفه (  1

باید انجام دهد، این است  کند. تنها کاری که سرمایهانرژی خاصی برای افزایش سرمایه صرف نمی گذار 

گذاری مناسب را انتخاب کرده و به آن مراجعه کند و کارهای مربوط به آن را انجام  که صندوق سرمایه

شود و نیازی به پیگیری و تحلیل بازار گذاری توسط صندوق انجام میدهد. ادامه کارهای مرتبط با سرمایه

 .شودجویی میگذار نیز صرفهگذار نیست. در این صورت، در وقت سرمایهتوسط سرمایه

شاید بخواهید آن را نقد    ت یدرنهاای که داشته باشید،  هر سرمایه نقد:  سهولت و سرعت تبدیل سرمایه به  (  2

اراده کنیم، می اینجاست که آیا هر زمان که  به پول تبدیل کنید. حال سؤال  نقد  و  توانیم سرمایه خود را 

از مهم  به پول، یکی  تبدیل سرمایه  انتخاب سرمایهکنیم؟ سهولت و سرعت    .گذاری است ترین عوامل در 

می انجام  آن  در  معامله  معمولاً  که  نیز  و سهام  بورس  ندارد.  بازار  نقدشوندگی  قابلیت  بدین  شود، همواره 

دغدغه  را  ترتیب،  خاطر  اطمینان  این  نقدشوندگی  ضامن  داشت.  نخواهند  خود  سهام  کردن  نقد  برای  ای 

بهادار، صندوق  .کندایجاد می اوراق  و  بورس  قوانین سازمان  اساس  دارایی بر  از  متنوعی  باید سبد  های  ها 

های بانکی و اوراق مشارکت، دارای  ها، مثل سپرده نقدی و اوراق بهادار تشکیل دهند. برخی از این دارایی 

سرمایه ریسک  دلیل  همین  به  و  هستند  ثابتی  میدرآمد  کاهش  را  ریسک گذاری  ترتیب،  بدین  دهند. 

 .کندکاهش پیدا می  یتوجهقابلگذاری شخصی به مقدار سرمایه

های  متولی، حسابرس و سازمان بورس و اوراق بهادار، سه نهادی هستند که در بازه ها:  ( نظارت بر صندوق3

صندوق منظم  میزمانی  قرار  بازرسی  مورد  را  فعالیت ؛  دهندها  همه  صندوقبنابراین،  صورت های  به  ها 

 .شودرسانی میشفاف اطلاع 

سرمایه(  4 میهمان:  گذاریتنوع  که  صندوقطور  سرمایه دانیم،  سرمایههای  از  تشکیل گذاری  خرد  های 

خواهد شد. پر واضح است که اگر میزان    یتوجهقابل ها عدد  نآ  شوند و به همین دلیل، مجموع سرمایهمی

 .گذاری وجود خواهد داشتتری برای سرمایههای بیشتر و متنوع سرمایه زیاد باشد، انتخاب 

 
 سهامی یهاصندوقانواع 

 قابل معامله در بورس گذاری بهسرمایه یهاصندوق توان سایر گذاری سهامی را نیز میسرمایه یهاصندوق 

(ETF )یا غیرقابل معامله در بورس )صدور و ابطالی( تقسیم نمود. 
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 سهامی قابل معامله یهاصندوق( 1

است.    دوفروشیخرشود که در تابلو معاملات بورس قابل  گذاری سهامی گفته میسرمایه  یهاصندوق به  

شوید و نماد صندوق مورد نظر را جستجو کرده برای این منظور وارد سامانه معاملاتی کارگزاری خود می

 کنید.و آن را خریداری می 

 
 صندوق سهامی صدور و ابطالی ( 2

گویند که در سهامی می  یهاصندوق به    گذاری مشترکها صندوق سرمایهها که به آن این دسته از صندوق

قابل   معاملات  و    دوفروشیخرتابلو   ابطال  و  صدور  امکان  گذاریسرمایه  پورتال  به  مراجعه  با نیستند 

 . داشت خواهید  را آن  واحدهای 

 
 ETF          سهامی قابل معامله  یهاصندوق ( 3

و روی   کارگزاری ها از طریقواحدهای آن   دوفروش یخرهایی هستند که  های قابل معامله صندوقصندوق 

  تقاضا  و   عرضه   اساس  بر   معامله  قابل  یها صندوق یواحدها قیمت  تغییرات گیرد.  تابلو معاملات صورت می

 NAV یا  صندوق  واحد  هر  یهاییدارا  ارزش  خالص  به  نزدیک  قیمت  این  معمولاً  ولی  شودیم  تعیین

بود.   عادی،  2جدول  خواهد  سهام  سرمایهصندوق  زیر  وهای  مشترک  از   ETF گذاری  را    یها جنبه ها 

 نماید.یکدیگر مقایسه می همختلف ب

 
 ها ETF گذاری مشترک و  های سرمایه صندوق : مقایسه سهام عادی،( 2)جدول 

 
 های تحقیق یافته  :منبع

https://charisma.ir/blog/educations/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F
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 مروری بر وضعیت صندوق پالایشی یکم

  ها آن و اختصاص    گذارانه یسرماوجوه از    ی آورجمعبر اساس امیدنامه صندوق، هدف از تشکیل صندوق  

دارایی در طول   و نگهداری  ایران  به دولت جمهوری اسلامی  متعلق  از سهام  به خرید یک سبد مشخص 

است. صندوق  سرمایه فعالیت  واحد  نوع  دو  دارای  ممتاز  صندوق  حق    -گذاری   100،000)  ی رأدارای 

( است که 1,261,223,170نفتی ایران( و عادی )  یهافراورده واحد متعلق به شرکت ملی پالایش و پخش  

دارای حق   ممتاز  واحدهای  سهام   هستند.   یرأتنها  از  )  4صندوق  پالایشی  آن    %15شرکت  سهام  کل  از 

ل معامله  شرکت( به شرح زیر تشکیل شده و واحدهای صندوق به بخش خصوصی در چارچوب اوراق قاب

  در بورس اوراق بهادار واگذار شده است:

 
 : اطلاعات مربوط به صندوق پالایش یکم ( 3)جدول 

درصد از کل  شرکت

 سهام شرکت 

 ارزش روز   تعداد سهام 

 )میلیارد ریال( 

 یهایی دارادرصد از 

 صندوق 

 % 30 37780 5112330571 15 نفت اصفهان 

 % 31 38803 4924201738 15 بندرعباس نفت 

 % 12 14478 36654424 15 نفت تبریز

 % 27 34022 6231221175 15 نفت تهران 

 سایت صندوق پالایشی یکم  :منبع

 

 : وضعیت بازار روز صندوق پالایشی یکم ( 4)جدول 

 مقدار  شرح

 16/01/1401 گذاری به تاریخ اطلاعات سرمایه

 1261323170 گذارانهیسرماگذاری نزد سرمایه یواحدهاتعداد 

 100000 گذاری )ریال(قیمت اسمی هر واحد سرمایه

 104664 گذاری )ریال(قیمت آماری هر واحد سرمایه

 73600 گذاری )ریال(قیمت بازاری هر واحد سرمایه

 %70 نسبت ارزش بازاری به ارزش آماری 

 سایت صندوق پالایشی یکم  :منبع

 

ساختار حکمرانی صندوق به این صورت است که دارای مجمع، مدیر، متولی و حسابرس زیر نظر سازمان  

 که مشخصات و حدود اختیارات هر یک به شرح زیر است: باشد یمبورس اوراق بهادار 

که بر اساس ماده  یرأمجمع صندوق: متشکل است از نمایندگان دارندگان واحدهای دارای حق  •

حق    100اساسنامه    7 این  و    یرأدرصد  پالایش  ملی  )شرکت  ممتاز  سهام  دارندگان  به  متعلق 

 نفتی ایران( است. یهافرآورده پخش 
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صندوق: • که  مدیر  است  بورس  سازمان  از  مجوز  دارای  مالی  نهادهای  بین  از  حقوقی  شخصی 

باشد و بر اساس اساسنامه در حال حاضر  گذاری را دارا میاز واحدهای سرمایه  %0/ 001حداقل  

می غیرفعال  مدیریت  دارای  داراییصندوق  ترکیب  ندارد  حق  مدیر  پایه  این  بر  و  های  باشد 

شرکت   حاضر  حال  در  دهد.  تغییر  را  عام(    ن یتأمصندوق  )سهامی  نوین  مدیر    عنوانبه سرمایه 

 صندوق انتخاب شده است.

صندوق: • وظیفه   متولی  که  است  بورس  سازمان  معتمد  حسابرسان  طبقه  بین  از  حقوقی  شخصی 

ارکان   بر  مستمر  نظارت  اساسنامه  اساس  بر  آن  در    کننده اداره اصلی  صندوق  نظارتی  ارکان  و 

و طرح    گذارانهیسرماحفظ منافع    منظوربه صندوق    ی هاه یرواجرای صحیح مقررات، اساسنامه و  

موارد تخلف در مراجع رسیدگی و پیگیری موضوع است. در حال حاضر شرکت ارقام نگر آریا  

 متولی صندوق انتخاب شده است. عنوانبه )حسابرس رسمی( 

بر   • که  است  بورس  سازمان  معتمد  حسابرسان  طبقه  بین  از  حقوقی  شخصی  صندوق:  حسابرس 

صندوق مطمئن شود و راجع به گزارش یهاحساب اساس اساسنامه باید درستی ثبت و نگهداری  

در حال   کند. اظهارنظرمالی در مقاطع زمانی مشخص پس از بررسی  یهاصورت  های عملکرد و

 حسابرس صندوق انتخاب شده است.  عنوانبه حاضر موسسه حسابرسی بهراد )حسابرس رسمی( 

 

پالایش یکم مراحل زیر انجام   ETF صندوقبرای تشکیل    پالایشی ETF ترتیبات اجرایی تأسیس صندوق

 شده است. 

 
 پالایشی  ETF : ترتیبات اجرایی تأسیس صندوق 2 شکل

 

پالایشی یکم به شکل زیر بوده   EFTلازم برای تأسیس صندوق    و اقداماتهمچنین برنامه زمانی، الزامات  

 است.
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 پالایشی  EFTلازم برای تأسیس صندوق  و اقدامات: برنامه زمانی، الزامات 3 شکل

 

 شناسی روش

 ییهاروش هیچ علمی فاقد روش نیست و نتایج هر پژوهش علمی به همان نسبت حائز ارزش هستند که با  

همان باشند.  شده  اخذ  در  درست  که  ا  یهاقسمت گونه  گردید  بیان  اصلی  اهدقبل  شامل   پژوهشاین  ف 

ها و عملکرد صندوق پالایش یکم و نیز مشخص نمودن نوع، بر فعالیت  رگذاریتأثشناسایی عوامل مختلف  

بر عملکرد صندوق مذکور می  ریتأثنحوه و میزان   این  باشدعوامل شناسایی شده  فرآیندی که   بخش. در 

است شده  این هدف طی  به  دستیابی  نحوه    جهت  تشریح اطلاعات(  لیوتحله یتجزو    یآورجمع)شامل   ،

 . گرددیم

 
 آوری اطلاعات جمع

و   از روش مطالعات نظری  ابتدا  استفاده شده است.  برای گردآوری اطلاعات  از دو روش  این تحقیق  در 

و    یاکتابخانه  مطالعات  و همچنین  پژوهش  پیشینه  بررسی  و  موضوع  ادبیات  مطالعه  که   ییهادگاه ی دبرای 

موضوع   بررسی  جهت  مناسب  چارچوبی  ایجاد  برای  نیز  و  داشت  وجود  تحقیق  مورد  موضوع  به  راجع 

ابتدا از دیدگاه اساتید   انتخاب استفاده شد. بخش دیگر پژوهش به شکل میدانی انجام شد. در این مرحله 

فن، مدیران و کارشناسان خبره در خصوص موضوع مورد نظر مصاحبه و مذاکره و نظرات ایشان دریافت  

این صندوق(. در این مرحله  گردید )تعداد هفت نفر از مدیران و کارشناسان مطلع و با تجربه در خصوص  

بیشترین   که  مهم  عامل  گردیدند:    ریتأثشانزده  شناسایی  زیر  شرح  به  داشته  صندوق  عملکرد  (  1بر 

 تعامل و مشارکت داخلی(  3( اصلاحات در ارکان اجرایی و نظارتی صندوق،  2ای و  راهکارهای اساسنامه
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و ارکان   اعضاء  ( تغییر در ترکیب5سهامداران و سایر ذینفعان،    سازیآگاهی(  4ارکان و اعضاء صندوق،  

 افزایش اعتبار( 8به صنعت پالایشی،   هاییدارا( ریسک تعلق همه 7( مدیریت نقدینگی صندوق، 6صندوق، 

عمومی،   اعتماد  جذب  و  مقررات(  9صندوق  تدوین  و  و    یاستانداردساز(  10مربوطه،    اصلاح  فرآیندها 

( کارگروه متخصص پژوهش  12ارکان و اعضاء با ذینفعان خارج صندوق، تعامل ( 11های صندوق، فعالیت

تحقیقات،   بازارگردانی،  13و  و  متولی  صندوق؛  مدیریت  دارایی14(  ترکیب  تغییر  صندوق،  (  (  15های 

 گذاری عادی صاحبان واحدهای سرمایه یرأ ( حق 16گذاری ممتاز، تغییرات در واحدهای سرمایه

لیکرت برای پاسخگویی به   یادرجهپنجدر بخش دوم گردآوری اطلاعات از پرسشنامه با استفاده از مقیاس 

است.    سؤالات شده  استفاده  بین    وپنجی ستعداد    درمجموع پرسشنامه  و  نظرانصاحب پرسشنامه  مدیران   ،

عوامل شناسایی   یرگذاریتأثکارشناسان آگاه و مجرب توزیع شد. هدف استفاده از پرسشنامه، تعیین میزان  

بر   پرسشنامه    هات یفعالشده  مهم  ویژگی  دو  مرحله،  این  در  است.  بوده  یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  و 

 مزبور عبارتند از:  یهای ژگیوقرار گرفت.  موردتوجهابزار گردآوری اطلاعات نیز  عنوانبه 

 
 پرسشنامه 1الف( روایی

گیری  اندازه   خواهندیممنظور از روایی این است که آیا ابزار تحقیق مانند پرسشنامه یا مصاحبه آنچه را که  

قرار دادن شرایط    مدنظرو    یشناسوقتکنند؟ در این پژوهش تلاش شده است تا با  گیری میاندازه   کنند،

از   ییزداابهام و انتخاب بهترین نحوه پاسخگویی و    سؤالات روحی و زمانی پاسخگویان، دقت در طراحی  

و پالایش اطلاعات و    لیوتحله یتجزپرسشنامه با استفاده از نظرات پاسخگویان و اساتید و دقت در    سؤالات

 نیز استفاده از نظرات اساتید دانشگاه، روایی بیشتری به ابزار تحقیق )پرسشنامه( داده شود. 

 
 اعتبار( پرسشنامه) 2ب( پایایی 

ثبات است. به معنی   به  به هم  یهاپاسخ آوردن    به دستپایایی مربوط  یعنی حصول یک ؛  یکسان و شبیه 

به مکررنتیجه  اندازه   گریدعبارتبه ؛  طور  وسیله  اعتبار  از  خصیصه  منظور  اگر  که  است  آن  گیری، 

گیری شود، نتایج حاصله تا  را با همان وسیله )یا وسیله مشابه( تحت شرایط مشابه دوباره اندازه   موردسنجش

می مشابه  حد  پژوهش  چه  این  در  از    منظوربه باشند.  پرسشنامه  پایایی  مدل    لیوتحله یتجزکسب  پایایی، 

بین    صورتن یبداستفاده گردیده است.    «آلفای کرون باخ»   دهندگانپاسخکه در ابتدا تعداد ده پرسشنامه 

از پاسخگویی جمع باخ» ،  SPSS  افزار نرمکمک    بهآوری شد. سپس  توزیع و پس  محاسبه    «آلفای کرون 

برابر   آلفای    به دستدرصد    87گردید که  است که   (Alfa=0.87)آمده    به دست آمد.  این مطلب  بیانگر 

________________________________________________________________ 

1 Validity 
2 Reliability 
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و    سؤالات داشته  همسویی  و  به    دهندگان پاسخ همپوشانی  دادن  جواب  در  حوصله  سؤالاتنیز  و  دقت   ،

 اند. بالایی را معمول داشته

 
 اطلاعات  ل یوتحله ی تجز

یکم  پالایشی  صندوق  عملکرد  بر  متفاوت  اهمیت  درجه  با  مختلف  عوامل  شده  فرض  تحقیق  این  در 

یا رد فرضیه استفاده شده  دیی تأجهت   (ANOVA)ی آنالیز واریانس یک عاملاند. همچنین از بوده   رگذاریتأث

 است.

 
   ک عاملیآنالیز واریانس ی 

اگر  یطورکلبه  قبیل،  این  از  از    Kمیانگین      در مسائلی  باشند که  نمونه گرفته    هاآن جامعه 

 شده باشد، فرضیات زیر باید آزمون گردند: 

 
 

 برای به کار بردن این روش، در نظر گرفتن دو فرض اساسی زیر لازم و ضروری است: 

 نرمال است. باًیتقربه عمل آمده، نرمال یا  یریگنمونه   هاآن که از  یموردبررسالف( توزیع جوامع 

 این جوامع با هم مساوی هستند.  یهاانس یوارب( 

 گردد: های فوق جدول آنالیز واریانس به فرم زیر تشکیل میآزمون فرضیه منظوربه 

 

 
 

نحوه محاسبه سایر عناصر جدول فوق به شرح   باشند.تعداد عناصر می nتعداد عوامل و  Kدر این جدول 

 باشد:ذیل می
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Ti    در برای  باشدی م  (nk)  هاداده نمایشگر کل    Tرویه و    نیام  iنمایشگر مجموعه مشاهدات  فرمول  این   .

نمونه  حجم  که  است  نمونه مواردی  حجم  اگر  باشند.  برابر  هم  با  زیر ها  فرمول  از  باید  باشند،  مختلف  ها 

 استفاده کرد: 

 
 

ni جم حi نمونه: ن یام N=n1+n2+….+nk 

 n-1کل درجات آزادی: 

 k-1درجات آزادی رویه: 

 N-Kدرجات آزادی خطا: 

مقدار   آنکه  از  با  Fپس  گردید  محاسبه  واریانس  آنالیز  جدول  به      از    F)که 

  H0باشد فرضیه    تربزرگ جدول    Fمحاسبه شده از    F  کهی درصورتشود.  جدول معروف است( مقایسه می

 پذیرفته خواهد شد. H0رد و در غیر این صورت فرضیه 

 باشد:آماره آزمون: با توجه به آنچه بیان گردید، آماره آزمون به صورت زیر می
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   (%=از جدول  Fمقدار بحرانی: )محاسبه 

 

چون  یریگمیتصم )فرض    تربزرگ   از    :  صفر  فرض  پس  است، 

چون فرضیات آماری از این نوع، یک   گریدعبارتبه؛  شودیمرد    %5  داریمعن( در سطح  هان یانگ یمتساوی  

رد   به  منجر  مقادیری  هستند،  راست  به    شوند یم  H0دنباله سمت  که  کنندیم  تیهان یبکه  است  واضح   .

  H1محاسبه شده در ناحیه    F  ازآنجاکه.  رندیگیمدر دنباله سمت راست توزیع فیشر قرار    Fمقادیر بزرگ  

 .شودی ماطمینان رد  %95با   H0واقع شده است، بنابراین فرض 

 

 

 
 

مراتب   به  توجه  تائید میبا  تحقیق  این  با    گریدعبارتبه ؛  گرددفوق فرضیه مطرح شده در  عوامل مختلف 

 . اندبوده  رگذاریتأثمتفاوت بر عملکرد صندوق پالایشی یکم  ریتأثدرجه اهمیت و 

 

 نتایج

گیری  چشم  ریتأث گذاری پالایش یکم  در این تحقیق تعداد شانزده عامل مهم که بر عملکرد صندوق سرمایه 

دهد  قرار گرفت. نتایج این تحقیق نشان می  یموردبررساز این عوامل   هرکدام  ر یتأثداشتند شناسایی و میزان 

اند. نتایج به دست  داده   قرار  ریتأثهرکدام به میزان متفاوتی عملکرد صندوق را تحت    رگذاریتأثکه عوامل  

نتیجه تحقیق   با  این پژوهش  )  و  پورفلاح ،  (2020تسلاس )آمده در  ، شیدایی و همکاران  (2018همکاران 

موضوع، بررسی و    یشناسب ی آسهای بعدی  ( مطابقت دارد. در بخش2019همکاران )داگلاس و  ( و 2020)

پرداخته   صندوق  عملکرد  بهبود  و  اصلاح  مربوطه جهت  راهکارهای  ارائه  و  شده  شناسایی  عوامل  تحلیل 

 شود.می
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 ها و دستاوردهای تحقیقتشریح یافته 

 ی شناسبیآس( 1

گذاری بر اساس ادبیات علوم اقتصادی، مدیریت ریسک های سرمایهصندوق  یریگشکل مبنای کارکردی

ها و استفاده از دانش تخصصی در مدیریت دارایی است، بر این مبنا  از طریق متنوع سازی ترکیب دارایی

نوعی همیشه از ارزش داراییقیمت واحدهای سرمایه  رودیمانتظار   های موجود در گذاری یک صندوق 

بررسی   صندوق(.  در  بدهی  وجود  عدم  فرض  )با  باشد  بیشتر  صندوق  قیمت    یهاصورت آن  و  مالی 

سرمایه نشان  -واحدهای  یکم  پالایشی  صندوق  )در   دهد یمگذاری  صندوق  در  موجود  سهام  ارزش  که 

بر  16/01/1401تاریخ   بالغ  سرمایه  1.4(  واحدهای  ارزش  این  برابر  است.  آن  وجود    مسئلهگذاری  بیانگر 

در موارد زیر مشاهده   توانیمهای آن را  آسیب  نیترمهمباشد که   صندوقمناکارآمدی عمیق کارکردی  

 کرد: 

ماده   • اساس  ترکیب    19بر  صندوق،  صندوق    هاییدارااساسنامه  نگهداری    ستیبایمدر  ثابت 

 گذاری است؛ صندوق سرمایه یریگشکلبرخلاف مبنای کارکردی  مسئلهشوند که این 

صندوق متعلق به صنعت پالایشی است که    یهاییداراامیدنامه صندوق، کلیه    2-2بر اساس بند   •

سرمایه  مسئلهاین   صندوق  کارکردی  ماهیت  طریق  با  از  ریسک  مدیریت  خصوص  در  گذاری 

 در تناقض است؛ هاییدارامتنوع سازی ترکیب 

بند   • اساس  این    1-2بر  و  است  غیرفعال  صندوق  مدیریت  کارکردی   مسئلهامیدنامه،  ماهیت  با 

تناقض  صندوق سرمایه در  دارایی  مدیریت  در  تخصصی  دانش  از  استفاده  در خصوص  گذاری 

 است؛

از صاحبان منافع صندوق را دارندگان    %99.9بر اساس آمار منتشره در وبسایت صندوق، بالغ بر   •

اساسنامه این افراد   7بر اساس ماده    کهیدرحال  ؛دهندیمگذاری عادی تشکیل  واحدهای سرمایه

دارندگان حق  باشندینم  ی رأدارای حق   و  منافع  دارندگان  جدایی  پیدایش    یرأ.    مسئله باعث 

 نمایندگی و به تبع آن ناکارآمدی شده است؛ 

بند   • اساس  حق    11بر  دارندگان  کلیه  مجاز    یرأامیدنامه،  امضای  شرکت،    عنوانبه و  مجمع 

پخش   و  پالایش  ملی  )شرکت  دولتی  بخش  این    یهافرآورده کارمندان  که  هستند  ایران(  نفتی 

 کند؛نمایندگی را دوچندان می  مسئلهاز مقررات دست و پا گیر و نبودن انگیزه  مسئله

ماده   • اساس  صندوق    32و    31بر  مدیر  اجرایی    عنوانبه اساسنامه،  برای    تنها نه رکن  لازم  انگیزه 

گذاری را ندارد، بلکه اختیارات لازم برای این کارکرد را حداکثر کردن قیمت واحدهای سرمایه

 نیز دارا نیست.
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 راهکارهای اصلاحی 

توان ارائه  راهکار برای اصلاح مشکل موجود می  دو گونه   درمجموعهای به عمل آمده،  با توجه به بررسی

دارایی1داد؛   واگذاری  و  انحلال صندوق  بر  اول  رویکرد  واحدهای سرمایه(  به صاحبان  آن  گذاری  های 

این   صاحبان  به  ارزشی  منظر  این  از  تا  دارد  شود.    هاییدارادلالت  و  2منتقل  حفظ  بر  دوم  رویکرد   )

آورده   یهاب یآسصندوق تمرکز دارد. جدول زیر راهکارهای ممکن برای اصلاح هر یک از    یسازنه یبه

 : دهدیماین پژوهش با فرض عدم انحلال صندوق را نشان  یشناسب یآسشده در بخش 

 
 های شناسایی شده: راهکارهای اصلاحی هر یک از آسیب( 5)جدول 

 ی رگذاریتأثمکانیزم  راهکار  آسیب ردیف

1 
دارایی   ترکیب  بودن  ثابت 

 صندوق 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

2 
به صنعت    هاییداراتعلق همه  

 پالایشی 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

3 
مدیریت   بودن  فعال  غیر 

 صندوق 

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

4 

بر   صاحبان    %99.9بالغ  از 

دارندگان   را  صندوق  منافع 

سرمایه گذاری  واحدهای 

تشکیل    ی رأعادی بدون حق  

 دهند می

حق   دادن  و  اساسنامه  به    ی رأاصلاح 

 گذاری عادی صاحبان واحدهای سرمایه

  ی سازنهیبهنمایندگی و    مسئلهرفع مشکل  

 ساختار حاکمیت شرکتی 

5 
دست   در  صندوق  مدیریت 

 بخش دولتی است 

اساسنامه و  و    حذف  اصلاح  ممتاز  سهام 

حق   واحدهای    یرأدادن  صاحبان  به 

واگذاری  سرمایه  و  عادی  گذاری 

 مدیریت به بخش خصوصی 

  ی سازنهیبهنمایندگی و    مسئلهرفع مشکل  

 ساختار حاکمیت شرکتی 

 غیرفعال بودن مدیر  6

مجوز   صدور  و  اساسنامه  اصلاح 

مدیر    یسازنهیبه توسط  دارایی  ترکیب 

 صندوق 

سازی   متنوع  طریق  از  ارزش  ایجاد 

مدیریت   یریکارگ به  و   هایی دارا دانش 

 دارایی 

 

 بهبود وضعیت صندوق ارزیابی سناریوهای

گذاری دلالت  واحدهای سرمایه  به صاحبان  یرأ( پیشنهاد اول سازمان بورس اوراق بهادار بر دادن حق  1

ایجاد   شرکتی  حاکمیت  منظر  از  بهینه  وضع  و  موجود  وضع  بین  ما  شرایطی  که  وکندیمدارد  دیدگاه   ؛ 
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نماینده دارندگان خرد واحدهای    عنوانبه شرکت پالایش و پخش    تیدرنهاپیشنهاد دهنده بر این است که  

نظر  سرمایه به  بود.  موجود    رسدیمگذاری خواهد  از وضعیت  بهتر  تا حدودی  شده  انجام  اصلاح  هرچند 

 .شودینم است اما پیشنهاد کاملی محسوب 

بهادار در خصوص واگذاری واحدهای سرمایه  اوراق  بورس  بخش  پیشنهاد سوم سازمان  از  ممتاز  گذاری 

نمایندگی دارندگان سهام ممتاز و   مسئلهدولتی به بخش خصوصی، با توجه به مشکلات ژرفی که در حوزه  

واحدهای    دارخدشه ناشی    یهاب ی آسهمچنین   دارندگان  نارضایتی  و  دولت  به  عمومی  اعتماد  شدن 

 .شودینمگذاری عادی در پی خواهد داشت مناسب نبوده و توصیه سرمایه

که  2 دوم  پیشنهاد  برای    درواقع(  رانت  ایجاد  دلیل  به  داشت  خواهد  پی  در  را  صندوق  تدریجی  انحلال 

سرمایه واحدهای  قیمت  افزایش  باعث  هرچند  و  نبوده  مناسب  بزرگ  خواهد  سهامداران  صندوق  گذاری 

 .شودینمعمومی توصیه   ی گذاراستیسشد، اما از منظر 

مندرج در نامه ابلاغی سازمان بورس اوراق بهادار در قیاس با راهکارهای    ی هاشنهاد یپ جدول زیر ارزیابی  

 . دهدیماصلاحی این پژوهش را نشان 

 
 س با راهکارهای اصلاحی ارائه شده در این تحقیق ر سازمان بو یهاشنهادیپزیابی ر: ا( 6)جدول 

 شرح

  یرأدادن حق 

به صاحبان  

واحدهای 

گذاری سرمایه 

 عادی

حذف 

واحدهای 

 گذاریسرمایه 

 ممتاز 

 یسازفعال 

مدیریت  

 صندوق 

واگذاری 

مدیریت به  

بخش 

 خصوصی 

انحلال  

 صندوق 

به   یرأ : دادن حق 1پیشنهاد 

گذاری  صاحبان واحدهای سرمایه

 عادی

√ √ - √ - 

  ی هاییدارا: واگذاری 2پیشنهاد 

صندوق به دارندگان واحدهای  

 گذاری سرمایه 

- - - - √ 

واگذاری سهام ممتاز به   :3پیشنهاد 

 بخش خصوصی 
- - √ √ - 

 

 بحث و نتیجه 
 روند کاهشی قیمت بازاری  یشناسبیآس

 ( علل اجرایی 1

در طول زمان است   هاآنجریان وجوه  های مالی تابع مستقیمی ازدارایی یطورکلبه قیمت سهام و  ازآنجاکه

(Ps = DPS /rعلت اصلی انحراف منفی قیمت واحدهای صندوق پالایشی یکم را می ،)  توان عدم توزیع
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طبق بررسی انجام شده در کنار شرایط ناکارآمد و نامساعد بازار سرمایه  سود سالانه صندوق دانست.   100%

گذاری صندوق نسبت به ارزش سال اخیر، علت اصلی انحراف منفی قیمت بازاری واحدهای سرمایه  2طی  

(، میزان سود تقسیم شده NAVگذاری )های موجود در صندوق به ازای یک واحد سرمایهخالص دارایی

و عدم اعلام این سود برای سال مالی   29/12/1399گذاری برای سال مال منتهی به  برای هر واحد سرمایه

 باشد.می 1400

توان عنوان داشت بر اساس اطلاعات موجود در سامانه کدال سازمان بورس، در توضیح این مهم چنین می

شرکت پالایش    4توسط    ( EPSبه    DPSبه سود شناسایی شده )نسبت    میانگین درصد سهم سود تقسیم شده 

بوده است. مجمع صندوق نیز اقدام    %57.1رقمی حدود    1399نفت موجود در سبد صندوق برای سال مالی  

تقسیم حدود   واحد سرمایه  %6/66به  هر  برای  است.  گذاریسود محرز شده  فوق   نموده  ارقام  ترکیب  از 

های موجود در شده برای سهام   شناساییاز سودهای    %38رقمی حدود    ت ی درنهاشود که  چنین استنباط می

سرمایه واحد  هر  دارندگان  به  صندوق  عبارسبد  به  است.  گرفته  تعلق  سرمایهگذاری  منظر  از  گذاران  تی 

وجودی   بیشتر   یهاسهام ارزش  منفی  انحراف  سبب  و  گردیده  تلقی  اندک  صندوق،  سبد  در  موجود 

Market Price از NAV .شده است 

 
 ای( علل اساسنامه 2

 غیر فعال بودن صندوق که با فلسفه کارکردی صندوق در تعارض است. ( 2-1

به  (  2-2 کلیه سهام سبد صندوق  را    یهاشرکت تعلق  نفت که کارکرد مدیریت ریسک صندوق  پالایش 

 منتفی نموده است. 

وجود مسئله نمایندگی شدید به دلیل اینکه کمتر از یک صدم درصد از دارندگان واحدها )ممتاز(  (  2-3

 . باشندی محق رأی  %100دارنده 

 تشدید مسئله نمایندگی به دلیل اینکه دارندگان حق رأی دولتی هستند. ( 2-4

تنظیم  (  2-5 انگعدم  متولی صندوق    یبرا  یزش یسازوکار  و  دارندگان    منظوربه مدیر  منافع  حداکثر سازی 

 .گذاریصاحبان واحدهای سرمایه

 .عدم وجود سازوکار اجرایی تأمین منابع بازارگردانی( 2-6

 

 راهکارهای پیشنهادی 
 
 ( راهکارهای اجرایی 1

 گذاران هیسرماگذاری به دارندگان و سود واحدهای سرمایهتوزیع حداکثری 

 ای ( راهکارهای اساسنامه 2
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2-1  )( بند  )2ابقای  ماده  راستای  7(  در  واحدهای    یسازفعال(  صاحبان  از  رأی  حق  انتقال  سازوکار 

 گذاری ممتاز به عادی سرمایه

2-2  )( بند  بازنگری  و  )43اصلاح  ماده  و  1(  )  15  یهاماده (  )1مکرر   ،)2( ،)3(  ،)4( و  نامه  5(  ( تصویب 

مورخ    60194/ت120029شماره   خرید    10/07/1401هـ  امکان  لغو  راستای  در  وزیران  محترم  هیئت 

سرمایه به  واحدهای  عادی  بازار گذاری  ارزش    قیمت  به  آن  ابطال  موظف   NAVو  و  بازارگردان  توسط 

سرمایه واحدهای  ابطال  و  بازخرید  به  بازارگردان  ارزش  نمودن  به  عادی  صورت   NAVگذاری  در 

 گذاری عادی. درخواست دارندگان واحدهای سرمایه

با توجه به ضرورت حفظ و صیانت از حقوق اقشار مردم از منظر حکمرانی خوب و جلب اعتماد عمومی، 

 گردد. نکات حائز اهمیت ذیل در راستای اصلاح اساسنامه مذکور ارائه می

 ( به شرح زیر اصلاح شود: 7( ماده )2بند ) (1

صندوق  تشکیل از پس  یا اولیه یسینوره یپذ دورة  طول در عادی گذاریسرمایه : واحدهای2بند    7ماده  

 دارای عادی گذاریسرمایه موارد تصریح شده در تبصره این ماده، دارنده واحدهای  جزبه شود.  می صادر

این ستین صندوق حضور در مجامع  حق و  رأی حق  یا بورس در صرفاً گذاریسرمایه واحدهای نوع . 

از بازار مقررات با و بورس خارج  مقررات  چارچوب در بازارگردان و باشدیم انتقالقابل آن، رعایت 

 گذاریواحدهای سرمایه است. کرده  تعهد  را هاآن  امیدنامه، بازارگردانی و  اساسنامه مفاد و بازارگردانی

 باشد. می نیز ابطالابل ق اساسنامه تشریفات این  رعایت با بازارگردان تملک تحت  عادی

سرمایه سرمایهتبصره:  واحدهای  درگذاران  عادی  از   گذاری  درصد  دهم  یک  حداقل  تملک  صورت 

واحدهای فوق، حق حضور و اعمال رأی در مجمع را خواهند یافت. به ازای تملک هر یک دهم درصد از  

سرمایه واحدهای  واحدهای  دارندگان  آرای  از  رأی  حق  کل  از  درصد  دهم  یک  معادل  عادی،  گذاری 

سرمایه واحدهای  دارندگان  و  شده  کسر  یک  هر  تملک  نسبت  به  اعمال  ممتاز  به  نسبت  ممتاز  گذاری 

معاملاتی صندوق  نماد  توقف  نسبت یک دهم درصد مذکور، در زمان  نمود.  اقدام خواهند  آرا  باقیمانده 

 گذاری مرکزی محاسبه خواهد شد. شرکت سپرده  یهاداده برای هر مجمع و براساس اطلاعات پایگاه 

انتقال حق رأی به اکثریت دارندگان    سازوکار  7ماده    2در اساسنامه اولیه تبصره ذیل بند    ازآنجاکه توضیح:  

هیئت محترم    جیتدربهگذاری عادی و  واحدهای سرمایه اخیر  اساسنامه اصلاحی  و در  بود  لحاظ گردیده 

رفع مسئله نمایندگی تبصره مذکور به    منظوربه شود  حذف گردیده است، پیشنهاد می  سازوکاروزیران این  

 قوت خود باقی بماند. 

( به نحوی اصلاح و بازنگری گردند که  5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15های  ( و ماده 1( ماده )43بند )  -2

به ارزش خالص داراییامکان خرید واحدهای سرمایه ابطال آن  بازاری و  به قیمت  های هر گذاری عادی 

بازارگردان لغو شود و  NAVگذاری صندوق )واحد سرمایه بازارگردان موظف گردد    یجابه( توسط  آن 
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گذاری عادی، واحدهای مربوطه را به  گذاران واحدهای سرمایهدر صورت درخواست دارندگان و سرمایه

 و ابطال نماید.  دیبازخر( NAVگذاری صندوق )های هر واحد سرمایهارزش خالص دارایی

لحاظ شده برای بازارگردانی در صندوق از طریق خرید به قیمت بازار و ابطال نزد مدیر   سازوکارتوضیح:  

می نسبت    برخلاف  شودموجب  بازاری  قیمت  کاهش  به  آن،  کارکردی  لذا  انجامدیم  NAVبه  هدف   .

می اختیار  پیشنهاد  خصوص    اعطاشده گردد  این  در  بازارگردان  بازارگردان    یاگونه به به  که  شود  اصلاح 

سرمایه واحدهای  دارندگان  تقاضای  و  تمایل  صورت  در  گردد،  خرید  موظف  به  نسبت  به    هاآن گذاری 

در صورت عدم وجوه    NAVارزش   و  نماید  منابع اقدام  تأمین    و  مذکور  واحدهای  ابطال  از طریق  کافی 

 مالی صورت پذیرد. 

 
 عوامل اولیه ناکارآمدی صندوق 

 ایشناسی مقرراتی و اساسنامه( آسیب1

ثابت نگهداری میها در صندوق میاساسنامه صندوق، ترکیب دارایی  19بر اساس ماده   شدند که بایست 

 گذاری است. گیری صندوق سرمایهبرخلاف مبنای کارکردی شکل مسئله این 

با    مسئله های صندوق متعلق به صنعت پالایشی است که این  امیدنامه صندوق، کلیه دارایی  2-2بر اساس بند  

سرمایه  صندوق  کارکردی  ترکیب  ماهیت  سازی  متنوع  طریق  از  ریسک  مدیریت  خصوص  در  گذاری 

 ها در تناقض است؛ دارایی

بند   اساس  این    1-2بر  و  است  غیرفعال  صندوق  مدیریت  صندوق   مسئلهامیدنامه،  کارکردی  ماهیت  با 

 گذاری در خصوص استفاده از دانش تخصصی در مدیریت دارایی در تناقض است. سرمایه

از صاحبان منافع صندوق را دارندگان واحدهای    %9/99بر اساس آمار منتشره در وبسایت صندوق، بالغ بر  

میسرمایه تشکیل  عادی  ماده    کهی درحال  ؛دهندگذاری  اساس  حق    7بر  دارای  افراد  این    ی رأ اساسنامه 

حق  نمی دارندگان  و  منافع  دارندگان  جدایی  پیدایش    یرأباشند.  آن    مسئله باعث  تبع  به  و  نمایندگی 

 ناکارآمدی شده است. 

مجمع شرکت، کارمندان بخش    عنوانبه و امضای مجاز    ی رأامیدنامه، کلیه دارندگان حق    11بر اساس بند  

از مقررات دست و پا    مسئلهنفتی ایران( هستند که این    یهافرآورده دولتی )شرکت ملی پالایش و پخش  

 .کندی منمایندگی را دوچندان  مسئلهگیر و نبودن انگیزه 

انگیزه لازم برای حداکثر کردن    تنها نهرکن اجرایی    عنوانبه اساسنامه، مدیر صندوق    32و    31بر اساس ماده  

 گذاری را ندارد، بلکه اختیارات لازم برای این کارکرد را نیز دارا نیست. قیمت واحدهای سرمایه 

 
 شناسی عملکردی مجمع و ارکان صندوق( آسیب2

 ناکارآمدی مجمع 

 انتخاب نامناسب ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس
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 گذاریاتخاذ تصمیم نادرست در توزیع سود واحدهای سرمایه 

 ضعف در نظارت بر عملکرد ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس 

 ناکارآمدی مدیر 

 گذاریعدم انجام اقدام مؤثر در راستای افزایش قیمت واحدهای سرمایه

 گذاریسهیم بودن در اخذ تصمیم نادرست توزیع سود واحدهای سرمایه

 و خبره  کارآمدگذاری ضعف در انتخاب مدیر سرمایه

نوین  سپرده  اقتصاد  بانک  شعب  در  صندوق  نشده  توزیع  سود  عمده  بخش  بانک   کهی درحالگذاری  این 

 باشد. سهامدار اصلی شرکت تأمین سرمایه نوین )مدیر صندوق( می

 ناکارآمدی متولی 

کننده و ارکان نظارتی صندوق در اجرای صحیح مقررات، اساسنامه،  قصور در نظارت مستمر بر ارکان اداره 

 گذاران حفظ منافع سرمایه منظوربه های صندوق  امیدنامه و رویه

 ناکارآمدی حسابرس 

 در اساسنامه هاآن قصور در کنترل داخلی مدیر و متولی در اجرای وظایف محموله  

سپرده  اطلاعات  افشای  توسط عدم  نوین  اقتصاد  بانک  شعب  در  نشده صندوق  توزیع  سود  عمده  گذاری 

 مدیر صندوق 

 
 حی اولیه لااص یهاشنهادیپ

-حفظ و صیانت از منافع سرمایه  منظوربه های این پژوهش و  ها و یافتهاولیه، بررسی  یشناسب یآسبر اساس  

گذاری، مدیریت امور مالی، امور حقوقی و  کارگروهی با حضور مدیریت سرمایه  شودی مگذاران، پیشنهاد  

سازوکار اجرایی جهت انجام اصلاحات زیر در اساسنامه    یسازاده یپامور مجامع تشکیل شود و تدوین و  

 گذاری پالایشی یکم در دستور کار خود قرار گیرد: صندوق سرمایه 

 گذاری عادی؛ به صاحبان واحدهای سرمایه یرأ دادن حق  •

 ممتاز؛ گذاریحذف واحدهای سرمایه  •

 واگذاری مدیریت به بخش خصوصی؛ •

 صندوق.   یهاییداراترکیب  یسازنه یبهمدیریت صندوق در راستای  یسازفعال •

 
 تصمیمات غیر بهینه دولت و تشدید ناکارآمدی صندوق 

 ایشناسی مقرراتی و اساسنامه آسیب

سال   اواخر  دارایی  منظوربه   1400در  خالص  ارزش  با  بازاری  قیمت  فاصله  صندوقاصلاح  های  های 

پالایشی یکم و واسطهسرمایه قابل معامله  )تفاوت  گذاری  از    توجهقابل گری مالی یکم  بازار   NAVقیمت 
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طرح در هیئت    منظوربه های مذکور  صندوق( سازمان بورس و اوراق بهادار فرایند اصلاح اساسنامه صندوق

 دولت را در دستور کار قرار داد. 

از جمع قبل  و  لیکن  از جانب    اظهارنظربندی  مراتب  نفت،  و وزارت  پخش  و  پالایش  ملی  نهایی شرکت 

مورخ   در  دارایی  و  اقتصاد  امور  وزارت  و  بهادار  اوراق  و  بورس  ه  20/06/1401سازمان  دولت    ئتیدر 

 ابلاغ گردید.  رانیوزئت یه نامهب یتصوهای قابل معامله طی  مطرح و اصلاحیه اساسنامه نمونه صندوق

بررسی   و  اخیر  بیتصومطالعه  وز  ئتیهنامه  که    رانیمحترم  است  آن  از  منظر  حاکی  به  از  تشویق 

اصلاح  تنهانه ،  گذاریسرمایه اولیه  رویکرد  با  نظر  مورد  اساسنامه  ارزش   اصلاحیه  با  بازاری  قیمت  فاصله 

دارایی صندوقخالص  زیر های  ضعف  نقاط  وجود  با  بلکه  ندارد  سازگاری  نظر  مورد  معامله  قابل  های 

 موجبات ناکارآمدی بیشتر آن فراهم خواهد شد. 

انتقال حق رأی از صاحبان واحدهای    سازوکاری مناسب و عملیاتی در راستای  عملاً که  (  7( ماده )2بند )

 بود حذف گردیده است.  گذاری ممتاز به عادی سرمایه

واحدهای   تواندمی بازارگردان (  5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15  یهاماده ( و  1( ماده )43بند )به استناد  

بازاری از سرمایهسرمایه های  گذاران خریداری نموده و به ارزش خالص داراییگذاری عادی را به قیمت 

واحد سرمایه ) هر  متعهد NAVگذاری صندوق  و  نماید. مدیر هم موظف  ابطال  نزد مدیر صندوق  است   ( 

تأمین و   صندوق هایدارایی فروش یا نقد  وجوه  محل را از شده  ابطال  تأیید گذاریسرمایه واحدهای  وجه

 کند. واریز بازارگردان بانکی حساب به

می  گریدعبارتبه  بالقوه  صورت  به  رویه  اسباب  این  هزار   سوءاستفاده تواند  چند  هنگفت  مبالغ  احتمالی 

این صندوق   بازارگردان  برای  تومانی را  با    ازآنجاکهآورد و    فراهممیلیارد  بازارگردان رابطه مستقیم  سود 

  ی حداکثر سازگذاری دارد، وی به دنبال  اختلاف قیمت بازاری و ارزش خالص دارایی واحدهای سرمایه

بازاری و ارزش خالص دارایی واحدهای سرمایه به اصلاح و کاهش اختلاف قیمت  تمایلی  -سود خود، 

 نداشته باشد.  گذارانگذاری نزد سرمایه

 
 شناسی عملکردی صندوق آسیب

صندوق    یهال یوتحلهیتجزبراساس   نامطلوب  عملکرد  باعث  که  عواملی  تحقیق،  این  در  گرفته  صورت 

 به شرح زیر بیان نمود: یطورکلبه توان اند را میشده 

 ؛نادرست مجمع  بعضاً( تصمیمات 1

 ؛( انتخاب غیرتخصصی و غیربهینه ارکان اجرایی و نظارتی صندوق شامل مدیر، متولی و حسابرس2

 ؛ گذاری( عدم اهتمام در اتخاذ تصمیم مناسب توزیع سود واحدهای سرمایه3

 ؛ ( عدم مدیریت قوی در نظارت بر عملکرد اجرایی و پاسخگویی مدیر، متولی و حسابرس صندوق4

 ؛( تأثیرپذیری غیرکارشناسی و نادرست از نظرات نماینده سازمان بورس در اخذ تصمیمات مجمع5
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 ؛( تخصیص نقدینگی بابت انجام فعالیت بازارگردانی به بازارگردان6

 ؛رکن بازارگردان صندوق عنوانبه گذاری وابسته به مدیر صندوق  ( انتخاب صندوق سرمایه 6

 ؛کردها ( عدم نظارت دقیق بر هزینه7

 ؛ ( ناکارآمدی ارکان متولی و نمایندگان مربوطه در انجام وظایف محوله8

 ؛( نبود رویه شفاف، مدون و مشخص در چگونگی انتخاب بازارگردان9

تصمیم10 خصوص  در  مشخص  و  شفاف  رویه  نبود  واحدهای  (  سود  توزیع  با  رابطه  در  گیری 

 ؛گذاریسرمایه

گیر اعتماد عمومی نسبت به  ( افزایش نارضایتی اقشار عمومی جامعه از عملکرد صندوق و کاهش چشم11

 . دولت

 
 پیشنهادهای اصلاحی نهایی 

با توجه به کلیه موارد مطروحه فوق و در راستای حفظ و صیانت از حقوق اقشار مردم از منظر حکمرانی 

 گردد.اصلاحی زیر ارائه می یهاشنهادی پخوب و جلب اعتماد عمومی، 

 ای اصلاحات اساسنامه 

1  )( بند  )2ابقای  ماده  راستای  7(  در  واحدهای    یسازفعال(  صاحبان  از  رأی  حق  انتقال  سازوکار 

 ؛ گذاری ممتاز به عادیسرمایه

( تصویب نامه شماره 5( و )4(، )3(، )2(، )1مکرر )  15  یهاماده ( و  1( ماده )43اصلاح و بازنگری بند )(  2

مورخ    60194/ت120029 واحدهای    07/1401/ 10هـ  خرید  امکان  لغو  راستای  در  وزیران  محترم  هیئت 

به  سرمایه عادی  ارزش    Market Priceگذاری  به  آن  ابطال  نمودن    NAVو  موظف  و  بازارگردان  توسط 

سرمایه واحدهای  ابطال  و  بازخرید  به  ارزش  بازارگردان  به  عادی  درخواست    NAVگذاری  صورت  در 

 ؛گذاری عادیدارندگان واحدهای سرمایه

 ؛ گذارانهیسرماگذاری به دارندگان و سود واحدهای سرمایهوزیع حداکثری ( ت3

 ( انتخاب مدیر صندوق از طریق مناقصه عمومی؛4

 ( انتخاب متولی صندوق از طریق مناقصه عمومی؛5

 .( انتخاب بازارگردان صندوق از طریق مناقصه عمومی6

بهبود کارکرد صندوق سرمایه پیشنهاد  به  در خصوص  پاسخگویی  نحوه  پالایشی یکم در راستای  گذاری 

-رویه اصلاحی مورد نظر شورای عالی بورس و اوراق بهادار و وزارت امور اقتصادی و دارایی پیشنهاد می

 گردد طبق یکی از رویکردهای ذیل اقدام شود. 

)مدیریت سرمایه( جمع1 و پخش  پالایش  ملی  نظر کارگروه داخلی شرکت  اجماع  و  -بندی کارشناسی 

صندوق نمونه  اساسنامه  اصلاح  بر  مبنی  مجامع(  امور  و  حقوقی  امور  مالی،  امور  مدیریت  های  گذاری، 
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اساس   کشور  کل  1399  سال  بودجه  قانون   2  تبصره   2-الف  بند  موضوع  معامله  قابلگذاری  سرمایه بر 

 :های چهارگانه زیر به وزارت نفت و وزارت امور اقتصادی و دارایی منعکس گرددسرفصل

 گذاری ممتازحذف واحدهای سرمایه

 گذاری عادی دادن حق رأی به صاحبان واحدهای سرمایه

 واگذاری مدیریت صندوق به بخش خصوصی 

 ها های صندوقسازی ترکیب داراییها در راستای بهینهسازی مدیریت صندوقفعال

های نفتی ایران تشکیل شده و پس از تدوین  ( کارگروهی در داخل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده 2

 2-الف  بند   موضوع  معامله  قابلگذاری  های سرمایهسازی انجام اصلاحات اساسنامه نمونه صندوقو پیاده 

سرفصل  کشور  کل  1399  سال  بودجه   قانون   2  تبصره  اساس  با  بر  لازم  تعامل  نظر  مورد  چهارگانه  های 

 وزارت نفت و وزارت امور اقتصادی و دارایی جهت طرح موضوع در هیئت محترم دولت صورت پذیرد.
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 مدیر/کارشناس محترم / استاد گرامی / همکار ارجمند 

 با عرض سلام و آرزوی سلامتی برای شما

 

موضوع    یاپرسشنامه با  ارتباط  در  دارید  رو  پیش  در  عنوان    تحقیقکه  ارزیابی عملکرد صندوق    "با 

ارائه راهکارهاپالایشی یکم: بررسی چالش این تحقیق  باشدیم  "ها و  نتایج  شناسایی   تواندیم.  در 

 .شایانی نمایدکمک  عوامل شناسایی شده بر عملکرد صندوقتأثیر  نوع و میزان 

 

جنابعالی   کهییازآنجا تجربه  و  آگاهی  دانش،  مبنای  بر  تحقیق  این  در  مشارکت  جهت  جنابعالی  انتخاب 

نظرات شما جهت  گرفتهانجام  به  لذا دستیابی  تحقیق لازم و ضروری است.    یهاافته یبه    یاعتباربخش،  این 

این  د.  آوری  به عملمساعدت و همکاری لازم را    پرسشنامهخواهشمند است نسبت به تکمیل این    رونیازا

نام است و   به صورت بی  تنها در    یهاپاسخپرسشنامه  مستدعی آماری گزارش خواهد شد.    یهاقالب آن 

گزینه    نیترکینزد لطفاً، باشدیمشامل پنج گزینه    سؤالاتبا دقت پاسخ دهید. هریک از    سؤالات به    است،

 بذل محبت جنابعالی کمال تشکر را دارم.از   قبلاًکه با نظر شما مطابقت دارد را انتخاب فرمایید. 

 با تشکر

 

 را تعیین فرمایید. بر عملکرد صندوق پالایشی یکم هر یک از عوامل زیر  ریتأثمیزان 
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1- INTRODUCTION 

     Attributional bias refers to the fact that people exposed to 

attributional bias attribute their successes to inherent characteristics such as 

talent and insight, while they attribute their failures to external factors such 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2251-8452
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2717-3356
https://www.um.ac.ir/
https://danesh24.um.ac.ir/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://danesh24.um.ac.ir/journal/process?ethics
mailto:anazemi@rose.shirazu.ac.ir
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.82897.1308
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.82897.1308


 Quarterly Monetary & Financial Economics                               281   

as bad luck. Documentary bias affects a person's ability to estimate his 

abilities, as well as affects learning from a person's past performance in 

order to estimate his abilities. When people are influenced by attributional 

bias, they may make decisions that affect the company's performance. 

Instead of evaluation themselves, these people are more overconfident. In 

this way, overconfidence through the lens of documentary bias can affect 

the performance of the company and play the role of mediation. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

     Behavioral biases cause limited knowledge or deviation from 

reality and as a result cause illogical or irrational reactions. Behavioral 

finance researchers believe that documentary bias has a significant impact 

on managers' decision-making and fraudulent reporting, management's 

forecast of profits, future stock returns, income stability, risk and 

commitment to better performance. Also, self-attributions cause 

overconfidence in the individual. People who are prone to self-attribution 

bias think that they have more abilities than the average, which is called the 

average effect. They will have self-confidence, and self-documentation bias 

judgments affect their ability, and in fact, the person estimates his abilities 

and also affects it, so overconfidence can affect the company's performance 

both directly and through documentation bias. Put according to the stated 

contents, the hypotheses of the research are presented as follows:  

     

 H1: There is a significant relationship between positive stock returns 

and internal attribution bias.  

     H2: There is a significant relationship between negative stock 

returns and external attribution bias.  

     H3: Documentary bias is more in companies with negative stock 

returns than in companies with positive stock returns.  

     H4: Documentary bias causes overconfidence.  

     H5: Attributional bias affects company performance through the 

mediating role of overconfidence 
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3- METHODOLOGY 

     The statistical population studied in this research is Tehran Stock 

Exchange companies and the period studied is from 2013 to 2021. 

Companies that met the following conditions were selected as the final 

sample in systematic elimination. In order to be able to compare, the 

financial year chosen by the company should be at the end of March and 

also, they have not changed the financial year during the period (8 years) 

that has been investigated, the information required in the research has been 

disclosed and this information is available. Also, companies should not be 

subsidiaries of banks, insurance companies and investment companies. 

Applying the above conditions, 128 companies have been included in the 

final screening from the statistical population as the final sample, and the 

final data has been collected in a period of 6 months. Data analysis of the 

sample companies has been done by using the structural equation method 

and using PLS software for the final test of the hypotheses. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

     The results of the hypothesis test showed that there is a significant 

direct relationship between internal document bias and positive stock 

returns. As a result, the first hypothesis is accepted. There is a direct 

significant relationship between external attribution bias and negative stock 

returns. Considering that the first two hypotheses and the second hypothesis 

were accepted and the coefficient in the second hypothesis is higher than the 

first one, therefore the third hypothesis is accepted. Documentary bias is 

more in companies with negative stock returns than in companies with 

positive stock returns. There is a significant relationship between 

documentary bias and overconfidence, and documentary bias causes 

overconfidence. As a result, the fourth hypothesis is accepted. Also, 

considering that the effect coefficient of documentary bias on 

overconfidence is positive, it is concluded that there is a positive 

relationship between documentary bias and overconfidence. Finally, 

attributional bias affects company performance through the mediating role 

of overconfidence. As a result, the fifth hypothesis is accepted. Also, 
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considering that the coefficient of influence of both paths is positive, it is 

concluded that overconfidence has a positive effect on the relationship 

between documentary bias and performance. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

     Behavioral biases cause limited knowledge or deviation from 

reality and as a result cause illogical or irrational reactions. In fact, when the 

companies in the market go through their trading process with positive stock 

returns, the managers proudly attribute this positive performance to 

themselves and announce with various tricks that as a result of planning 

previous and financing and such factors that the company has been able to 

achieve such efficiency. But when companies are reduced to negative 

returns. It is confirmed that they relate this efficiency to external factors. 

When companies face negative returns, they relate this case to market 

excitement and unbridled inflation rate and economic uncertainty to justify 

their overall performance. Overconfidence causes people to overestimate 

their knowledge and skills and underestimate their risks, exaggerate their 

abilities to control events and events, and feel that they have control over 

issues, while this may not be the case in reality. Therefore, considering that 

in the field of behavioral finance, it has been emphasized that people and 

managers who have a tendency to self-certify, as a result, their ability is 

higher than their competitors due to false pride, and this can lead to a kind 

of excessive trust that created himself. 

 

 

Keywords: Managers' Overconfidence, Self-Attribution Bias, 

Company Performance. 
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 چکیده 
شده  های پذیرفتهدر رابطه بین سوگیری اِسنادی و عملکرد شرکت  مدیران  اعتمادیبررسی اثر میانجی بیش  حاضر  هدف مطالعه

. استشناسی، همبستگی از نوع علّی )پس رویدادی( در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر کاربردی و از بعد روش

گیری حذف شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونههای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

الی   1393های  ماهه( بین سال   6ساله )در بازه    8زمانی    شده و در دوره عنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به  128سیستماتیک،  

پژوهش نشان داد بازده سهام مثبت با سوگیری اسنادی درونی   هایموردبررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1400

رابطه   اسنادی  سوگیری  با  مدیران  اعتمادی  بیش  همچنین  دارد.  مستقیم  رابطه  بیرونی  اسنادی  سوگیری  با  منفی  سهام  بازده  و 

 ای بر رابطه سوگیری اسنادی و عملکرد شرکت دارد. و نهایتاً مشخص شد بیش اعتمادی نقش واسطه ردمستقیم دا
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 مقدمه . 1

دهه   مالی پیشینه اوایل  به  تقریباً   مورد  در هایی پرسش 1980 دهه در و  گرددیبازم  1970رفتاری 

به آن،  کردن یکپارچه جهت در تلاش و مالی بازارهای در هاناهنجاری  و قاعدگیبی  نظریه راجع 

 چگونگی بر رفتاری مالی (.Pampine, 2015)  ه استشد مطرح شناسیروان  هاینظریه  دیگر و اندازچشم

 ,Kahenman)  دارد  حکایت هاآن شناختی هایسوگیری  و ترجیحات به توجه  با افراد گیریتصمیم

Thoreski, 1979) و آمده  وجود   به  مالی اقتصاد و شناختی شناسیروان  ایرشته ینب همگرایی از  دانش این 

 Rahnamay Rudpashtiپردازد )می مالی هایواقعیت  مطالعه به گذاریسرمایه روانی عدبُ درنظر گرفتن با

& Zandiyeh, 2013) به ترکیبی، این دیگر،عبارت؛   بیان را شناسیروان  از مالی حوزه  تأثیرپذیری علم 

 انسان  رفتار تأثیر نحوه  انسانی، هایانگیزه  و تمایلات نظر گرفتن  در  با رفتاری  مالی این،  افزون بر کند.می

مأموریت اصلی مالی رفتاری، شناسایی و    (.Schinckus, 2011دهد )می نشان را هادارایی گذاریقیمت بر

متعارف مالی  مقابل،  در  است.  مالی  بازارهای  و  افراد  واقعی  رفتارهای  بر   مبتنی )کلاسیک(    1تشریح 

های  ل . از مباحثی که در ساکندمفروضاتی است که بایدها و نبایدهای رفتاری را به افراد و بازارها دیکته می

شده  پرداخته  آن  به  است.  اخیر  مدیران  اسنادی  سوگیری  صرف سوگیری،  رفتاری  منبع  های  از  نظر 

آن شکل تصمیمگیری  انحراف  موجب  میها،  متعارف  مالی  مکتب  در  مفروض  عقلایی  مسیر  از  شوند  ها 

(Nabeel et al., 2021  .)  که دارد  اشاره  امر  این  به  اسنادی  اسنادی، سوگیری  معرض سوگیری  در  افراد 

ویژگیموفقیت به  را  میهایشان  نسبت  بصیرت  و  استعداد  مانند  ذاتی  ریشه    کهیدرحال  ؛ دهندهای 

ها،  ها و موفقیت دانند. نگرش غیرمنطقی به شکست های خود را در عوامل بیرونی مثل بداقبالی می شکست 

می آسیب  مالی  بازار  بازیگران  به  دو طریق  و    :رسانداز  اشتباهات  و درک صحیح  شناسایی  نخست، عدم 

آن   یجهدرنت بیش تکرار  دوم،  به  ها؛  بازار  تفکرات  اعتمادی  در  زیرکی  و  (. Taib & Mohd, 2021)خود 

میبیش  باعتمادی سبب  را  مهارت خود  و  دانش  انسان  ریس  ازحد یش شود  کمتر  کو  را    تخمیناز حد  ها 

توانایی بزند مسائل کنترل   برهای خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه کرده و احساس کند  ، در مورد 

سوگیری اسنادی موجب ایجاد    (.Shee et al., 2022نباشد )  گونه این ممکن است درواقع    کهیدرحال  ؛دارد

کنند که دارای توانایی بیشتری از حد  شود و افراد دچار سوگیری اسنادی فکر میاعتمادی در فرد میبیش 

سوگیری اسنادی  .  (Taib & Mohd, 2021)شود »اثر بهتر از میانگین« شناخته می  عنوانبه میانگین هستند که 
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های خود، همچنین تأثیر بر یادگیری از عملکرد گذشته فرد  موجب تأثیر بر توانایی فرد در تخمین توانایی

توانایی تخمین  جهت  میدر  )هایش  )Kafayat, 2014شود  اودن  و  جرویس  تأثیر  2001(.  بررسی  به   )

رفتار سرمایه بر  نتیجه عملکرد گذشته  و چنین  پرداختند  تقویت  گذاران  موجب  موفقیت  که  کردند  گیری 

های  ها و تواناییشود، این موفقیت را به ظرفیت یک فرد موفق می  کهیهنگامشود.  افراد می  نفساعتمادبه 

توانایی و  نموده  منتسب  را  خود  خود  می  ازحدش یبهای  نظر  و  در  بیش   جهیدرنتگیرند  دچار به  اعتمادی 

)Gervais, Odean, 2001) شوندمی سپالا  می2009(.  بیان  از  (  بعد  اسنادی،  سوگیری  دچار  افراد  کند 

  که یطوربه ها تأثیرگذار است های آن شوند و این امر بر مفهوم توانایی اعتمادی میموفقیت بیشتر دچار بیش 

می گذشته  عملکرد  ارزیابی  برای  و  مانعی  بیش   تی درنهاشود  میموجب  )اعتمادی  (. Sepala, 2009شود 

( تیت  و  می2005مالمندیر  موفق  که  مدیرانی  رسیدند  نتیجه  این  به  مدیران  بررسی  در  دلیل (  به  شوند، 

اسنادی   بیش   ادیزاحتمالبه سوگیری  می دچار  )اعتمادی  و    .(Malmendier & Tate, 2005شوند  کوال 

ی  جابه   تحت تأثیر سوگیری اسنادی هستند،  کهیهنگامکنند که افراد  ( چنین استدلال می2001همکاران )

(  2015مقدم )ابراهیمی و احمدی   .(Coval et al., 2001) شونداعتمادی مییشتر دچار بیش ارزیابی خود ب

به بررسی تأثیر بیش  نتایج تحقیق نشان داد  در پژوهشی  اطمینانی مدیران بر مدیریت سود واقعی پرداختند. 

بیش  کیند و  بین  دارد.  معناداری وجود  مثبت و  رابطه  واقعی،  معیارهای مدیریت سود  اطمینانی مدیریت و 

یک سوگیری  ،  مدیره به ادغام و اکتسابازحد هیئت اعتماد بیش  ( در پژوهشی با عنوان2016وانداروسکی )

به خود،   دادن  بیش   گونه این نسبت  اعتماد  نمودند که  هیئت بیان  رابطه  ازحد  غیرعادی سهام  بازده  با  مدیره 

نشان   بیشتر  نتایج  و  دارد  بیش   داد منفی  اعتماد  بر هیئت   ازحداثر  را  مدیرعامل  اسنادی  خود  تأثیر  مدیره 

تشدید می از  اینبه   .(Kind & Vandaroski, 2016) کندکیفیت خریدهای شرکت  اعتمادی  بیش  ترتیب 

گری را ایفا کند. دریچه سوگیری اسنادی قادر است عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و نقش واسطه

های رفتاری مدیران و درنتیجه پیشگیری از آثار سوء  سوگیری رفع و سرمایه بازار رو، جهت شناختازاین

نهایتاًآن و  اندازه  رفتار ها  و  دنبال شناسایی  به  پژوهش حاضر  بر بهتر،  تأثیر آن  و  اسنادی  گیری سوگیری 

میانجی  بیش  اثر  بررسی  مدلی جهت  ارائه  همچنین  و  مدیریت  و  اعتمادی  اسنادی  اعتمادی  بیش سوگیری 

بر اینکه آگاهی   شرکتعملکرد    مدیریت  به  با توجه  عرصه   در شناختیروان  تمایلات از است. همچنین، 

که برای  و است مطالعاتی دامنه جدی  توسعه نیازمند و ضروری کاملاً گذاری،سرمایه  نقش  کسانی 

 گذارانسرمایه و تصمیمات بهادار اوراق بازارهای بر اثرگذار عاملی عنوانبه  را مالی دانش در روانشناسی

دانند، بسیار با اهمیت است و بر همین اساس این مطالعه به دنبال کمک به ادبیات موضوع برای  بدیهی می
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وسیله، پس از بررسی این مفاهیم در شرایط محیطی ایران، در استناد شواهد بیشتر در این زمینه است تا بدین 

های  های آن در فعالیت صورت دلالت، نتایج مطالعات پیشین به این محیط تعمیم داده شود و درنهایت یافته 

به و تصمیم   ازآنجاکه کار رود.  مالی  اسنادی  پژوهش جامعی در زمینه سوگیری  مدیران در تاکنون  گیری 

گیری کمی کرده باشد، یافت نشده و با توجه به موارد داخل و خارج کشور که اقدام به شناسایی و اندازه 

است شرکت  و  مدیران  عملکرد  در  عوامل  این  مؤثر  نقش  از  حاکی  که  حاضر بالا  پژوهش  ضرورت   ،

ها و در ادامه به  گردد. در ادامه ساختار پژوهش مبانی نظری و تجربی پژوهش، فرضیه ازپیش نمایان میبیش 

 گیری پژوهش ارائه شده است.ها و در آخر نتیجه شناسی پژوهش، یافته روش
 

 پژوهش    نهیشیپ .2

از  درست شناختی به دستیابی در آن، هایها و واکنش و کنش سرمایه بازار به مندنظام نگرش یک داشتن

ضروری بازارهای  است. آن،  سرمایه امروزی، پیچیده  در  تعاملاتتنها  دچار  سوگیری   گذاران    هایو 

رو به نظر ازاین  هستند.  یگیری تحت تأثیر عوامل مالی رفتاررفتاری نیستند، چراکه مدیران نیز برای تصمیم

یکی از   ازآنجاکه های خود توجه کنند.  گیریرسد که مدیران نیز باید به این عوامل در فرآیند تصمیممی

تصمیم  فرآیند  اقتصادی،  واحدهای  مناسب  عملکرد  پشتوانه  تحقق  دلایل  راستای  است، در  مدیران  گیری 

تصمیم موضوع،  سوگیری این  فاقد  باید  مدیران  )  هایگیری  باشد  های  سوگیری  .(Choi, 2017رفتاری 

 دوراز به های غیرمنطقی یا  العملباعث عکس  جه یدرنترفتاری باعث شناخت محدود یا انحراف از واقعیت و  

می سوگیری عقل  تعدیلشوند.  رفتاری،  عوامل های  تابع  خود  و  است  شرکت  و  مدیران  عملکرد  کننده 

 ,Zajaمدیریت( است )  5گریزی و زیان  4بینی، خوش3اعتمادی، بیش 2بینی، کوته 1متعددی مانند )خوداسنادی 

Roder, 2020)ها  حلتوان راه گیری مدیران، میهای رفتاری تأثیرگذار بر تصمیم. لذا با شناسایی سوگیری

برنامه  سوگیریو  این  کاهش  برای  را  ارائه  هایی  همکاران    .(Negangard, 2014)  کردها  و  نوربخش 

می2021) نشان  خود  از  رفتاری  مدیر  زمانی  کردند  بیان  پژوهشی  در  و  (  عواطف  تأثیر  تحت  که  دهد 

و   بازتاب  اثر  گرایی،  باور  سوگیری  پویایی،  برد  مانند  بودن  عقلایی  اساس  بر  نه  باشد  وی  احساسات 

________________________________________________________________ 

1 Self-Serving 
2 Myopia 
3Over Confidence 
4 Over Optimism 
5 Loss Aversion 



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  288

با شناخت مدیر از دانش مالی رفتاری دارد و   سوگیری وابستگی بومی این رفتار ارتباط منفی و معکوسی 

.  شود خطای تشخیص استهمچنین تنها عاملی که سبب تأثیر بر شناخت مالی رفتاری از دید خود مدیر می

دارد که روانشناسی در دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می

ایفا میتصمیم بر تصمیمات سرمایه  ازآنجاکهکند.  گیری مالی نقش  انحرافات  گذاری  خطاهای شناختی و 

پژوهشگران  (.  Menkhoff & Nikiferow, 2009های مالی نیز اثرگذارند )گذارند، بنابراین بر گزینه اثر می

رفتاری   که  مالی  بسزامعتقدند  تأثیر  اسنادی  تصمیمسوگیری  در  گزارشگری  یی  و  دارد  مدیران  گیری 

پیش  بهتر متقلبانه،  عملکرد  به  تعهد  و  ریسک  درآمد،  ثبات  سهام،  آتی  بازده  سود،  از  مدیریت  بینی 

سرمایه این،  بر  افزون  باشد.  فعالیت تأثیرگذار  در  توسعه گذاری  و  تحقیق  مانند  کارآفرینی  فرصت 1های   ،

های نقدی، نسبت  رشد، انتشار سود سهام، نسبت پوشش هزینه بهره و سیاست تقسیم سود، حساسیت جریان

قرار می اسنادی  تأثیر سوگیری  نیز تحت  و کیوتوبین  بازار  به  دفتری  .  (Choi et al., 2017)  یریدگارزش 

( رنکامپ  و  بیش 2012لیبی  اسنادی،  سوگیری  بررسی  به  پژوهشی  در  پیش (  انتشار  و  های  بینیاعتمادی 

ها نشان داد که مدیران دچار سوگیری اسنادی، وزن بیشتری به عوامل درونی مدیریت پرداختند. شواهد آن 

دهند. این امر موجب افزایش اطمینان به عملکرد نسبت به عوامل بیرونی در توضیح عملکرد خوب خود می

پیش انتشار  به  میل  درنتیجه  و  میبینیآتی  نوعی (.  Libi, Renkamp, 2012) شود.ها  اسنادی،  سوگیری 

و   به خودشان  را  بهتر شرکت  عملکرد  عامل  مدیران  آن  در  که  است. سوگیری  به خود  نادرست  انتساب 

سوگیری انتساب به خود،   دهند.های خود و عملکرد ضعیف شرکت به بدشانسی یا اقتصاد نسبت میتوانایی 

های شخصی های خود به عوامل درونی مانند توانایی مجرای مهمی است که افراد را با نسبت دادن موفقیت 

شکست  می و  ربط  شانس،  مانند  بیرونی  عوامل  به  ) هایشان  درواقع    (. Tayeb & Mohed, 2021دهند 

شان اسناد دهند و شکستشان را به  گوید افراد تمایل دارند موفقیت خود را به تواناییمی  اسنادی  سوگیری

بیرونی   بدشانسی  دهند.  نیروهای  به خود، یک نسبت  دادن  نسبت  همان سوگیری  یا  اسنادی  تعصب خود 

است شخصیت  روانشناسی  در  مستند  کاملاً  ذهنی  بیش  فرآیند  اعتبار  به  تمایل  به  اشاره  و  و  خود  ازحد 

های شکست است  های گذشته، اما سرزنش دیگران یا عوامل بیرونی برای بهانه های خود در موفقیت توانایی 

(Nabeel et al., 2021)را می اسنادی  تقسیم کرد.. سوگیری خود  به دو جزء  که سوگیری  درحالی توان 

های گذشته به خود اشاره دارد )خوداسنادی درونی(، سوگیری  خود استادی درونی به نسبت دادن موفقیت
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نشان  نیز  بیرونی( بیرونی  اسنادی  )خود  است  شکست  قبال  در  مسئولیت  از  فرار   & Libby)  دهنده 

Rennekamp, 2016)( در پژوهش خود به بررسی سوگیری خود اسنادی مدیران و سیاست2012. لی )  های

ها سوگیری اسنادی بیشتری هایی که مدیران آن نتایج وی نشان داد که شرکت  و   ها پرداختمالی شرکت

العمل منفی بازار بیشتری نسبت به تحصیل های نقدی بیشتری دارند و همچنین عکس دارند حساسیت جریان

این شرکت تقسیم شرکت فرعی دارند.  بازخرید سهام و احتمال کمتر  بیشتر  بالاتر، احتمال  ها دارای اهرم 

نمودند بخش2023) بنجامین و همکاران  .(Li, 2012) باشندسود می بیان  استفاده از    (  تنوع در  از  بزرگی 

کاذب و عملکرد شرکت توضیح داده   نفساعتمادبه با تفاوت در رابطه بین    یجزئسوگیری اسنادی کلی یا  

اسنادی  شودیم سوگیری  مواقع  از  بسیاری  در  دارد.  تأثیری.  شرکت  کل  عملکرد  در 2013)  میک   بر   )

به خود مدیرعامل   نسبت دادن  با عنوان سوگیری  اسنادی   گونهاین پژوهشی  نمود که سوگیری خود   بیان 

پس مکانیسمی است که با نسبت دادن عملکرد خوب به توانایی فرد و عملکرد بد را به بدشانسی یا ازاین

استدلال انگیزشی خود اسنادی بر این اساس اشاره   .(Kim, 2013) کندازحد ایجاد می محیط، اعتماد بیش 

 ,Choi & Loکنند )دهند تا در نظر دیگران مثبت جلوه  دارد که افراد دستاوردهایی را به خود نسبت می

2010., Choi et al., 2017)افراد نتایجها انتظارات مثبتکه آن. ازآنجایی به    مثبت  و بازده   ی دارند، این  را 

منفی   و بازده   کنند توضیحات ممکن را برای نتایجها سعی می، آن حالن یباا های خود نسبت دهند.توانایی 

بیا به بخود  اسنادی،  خود  سوگیری  مورد  در  همچنین  اقتصادی  ادبیات  زمینه  ند.  به  که  مطالعاتی  در  ویژه 

اشاره می است )مدیریت  بیان شده سه    (.Navid & Tayeb, 2021کنند، گزارش شده  به مطالب  توجه  با 

 شده است: ارائهزیر  صورتبه فرضیه اول پژوهش  

 سوگیری اسنادی درونی، رابطه معنادار وجود دارد.  با  فرضیه اول: بین بازده سهام مثبت

 سوگیری اسنادی بیرونی رابطه معنادار وجود دارد.با   فرضیه دوم: بین بازده سهام منفی

های با بازده سهام مثبت،  های با بازده سهام منفی نسبت به شرکتفرضیه سوم: سوگیری اسنادی در شرکت

 بیشتر است. 

می مدیران  اسنادی  باشد.سوگیری  تأثیرگذار  شرکت  عملکرد  بر   یا حالت یعنی لغت در عملکرد  تواند 

 کسب درآمدها و هایشدارایی  از شرکت استفاده  چگونگی یک شرکت به  مالی کارکرد، عملکرد کیفیت

) اشاره  اسنادی  2017و همکاران ) چوی  (. Rahimian et al., 2012دارد  با عنوان سوگیری  ( در پژوهشی 

بیش هیئت  جریان مدیره  حساسیت  و  سرمایهاعتماد  نقدی  نامتقارن  های  که  گونهاین گذاری  نمودند   بیان 

هیئت بیش  جریاناعتمادی  استحکام  باعث  سرمایهمدیره  نقدی  همچنین،  های  شد.  خواهد  گذاری 
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تقوبیش  تشدید چسبندگی جریان  شده یت اعتمادی  موجب  اسنادی،  نقدی سرمایهبا سوگیری  گذاری  های 

بیان نمودند که رابطه مثبت    گونه این( در پژوهشی  2018ماهینا و همکاران )  .(Choi et al., 2017شود )می

. اقبال  (Mahina et al., 2018)  گذاری در بازار سهام وجود دارد و معناداری بین سوگیری اسنادی و سرمایه

بیان نمودند   گونهاین ها ( در پژوهشی با عنوان سوگیری خود اسنادی مدیریتی و عملکرد آینده بانک 2019)

می  اعتبار  بد  پیامدهای  از  گرفتن  فاصله  و  انتظار  مورد  مطلوب  نتایج  برای  مدیریت  )که   ,Iqbalگرفت 

2019).   

شود افرادی که در معرض سوگیری نسبت  ازحد در فرد میسوگیری خود اسنادی باعث ایجاد اعتماد بیش 

هستند فکر می به خود  توانایی کنند که آندادن  اثر  ها  به آن  دارند که  متوسط  به حد  نسبت  بیشتری  های 

می )(Jeong & Cheon, 2017)  ندیگومتوسط  ادن  و  جرویس  مطالعه2001؛  در  اثرات (  مورد  در  ای 

  کند ازحد را تقویت مینفس بیش ها دریافتند که موفقیت اعتمادبه گذاران بر رفتار آنعملکرد قبلی سرمایه

(Gervais & Odean, 2001) .  ( امری اسرمی  اعتمادی بر 2020آقایی و  بیش  با عنوان تأثیر  ( در پژوهشی 

بیان نمودند که نگهداشت وجه نقد بر بازده مازاد سهام   گونهاینرابطه بین نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد 

بیش  ، همچنین  بیش اعتمادی مدیریت بر بازده مازاد سهام تأثیر منفی و معنادار دارد تأثیر مثبت و معنادار و

با   دارد.  معنادار  و  منفی  تأثیر  شرکت  مازاد  بازده  با  نقد  وجه  نگهداشت  بین  رابطه  بر  مدیریت  اعتمادی 

شود. مدیران بیش اعتماد، با نگهداشت وجه نقد در افزایش اطمینان مدیریت، درصد بازده مازاد کاهش می

سرمایه موجب  بالاتر،  بیسطح  میش گذاری  مازاد  بازده  کاهش  به  منجر  موضوع  این  و  شده  . شودازحد 

بیان نمودند که بیش اعتمادی مدیران رابطه معنی2020خوشکار و همکاران ) با  ( در پژوهشی  دار و مثبتی 

سرمایه داردبازده  هاشمی  .گذاری  و  )هادیان  و  2022گهر  مدیران  خصوصیات  که  نمودند  عنوان   )

های این مطالعه  ( در بیان نمودند یافته 2021نوید و طیب )است.    رگذاری تأثبر عملکرد شرکت    ره یمدئت یه

های رفتاری )سوگیری بیش اعتمادی و سوگیری نسبت دادن به خود( عقلانیت  کند که سوگیریتأیید می

توجهی رابطه سوگیری بیش  طور قابل کند و کسب اطلاعات به گذاران فردی را مخدوش میتصمیم سرمایه

تصمیم  با  را  سرمایهاعتمادی  میهای  تعدیل  )(Naveed & Taib, 2021) کندگذار  گانگ  در 2022.   )

شرکت  گونه این پژوهشی   که  نمود  عامل  بیان  مدیران  با  مثبت ازحد،  بیش   نفساعتمادبه   باهایی  تری  لحن 

بازار دریافت می دارند و واکنش  ( در 2022خو و همکاران )(.  Gang, 2022کنند )های مثبت بیشتری در 

کردند   پژوهشی اعتمادبه   بیان  با  عامل  بیش مدیران  فعالیت نفس  یک ازحد،  روی  را  خود  کسب  های 

ها به تأمین مالی بدهی را به خطر کنند که دسترسی آنتر متمرکز میکارانه گذاری محافظهاستراتژی سرمایه
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ازحد اعتماد ( در پژوهشی بیان نمودند انتظارات بیش 2022. چانگ و لین )(Khoo et al., 2022اندازد )نمی

کاری خانواده را  تواند محافظهازحد مینفس بیش اعتمادبه   با  و مدیر  رساندمدیر به منافع شرکت آسیب می 

علاوه بر این، زمانی که یک   .(Chang & Lin, 2022)  جبران کند و منجر به افزایش عملکرد شرکت شود 

آن سرمایه است،  موفق  توانایی گذار  مدیون  را  موفقیت  این  میها  خود  مهارت های  و  اعتقادات دانند  و  ها 

می استوار  زیاد  بسیار  نیز  توانایی خود  مورد  در  را  آن خود  درنتیجه  اعتمادبه کند،  بیش ها   پیدا  نفس  ازحد 

تعص کنند.می از  که  افرادی  میدرنهایت،  رنج  اسنادی  خود  موفقیت  ب  از  پس  ، شده کسب برند 

بیش اعتمادبه  این    داکرده یپازحد  نفس  توانایی  عاملو  مفهوم  ارزیابی بر  مانع  و  گذاشته  تأثیر  آنان  های 

می گذشته  اعتمادبه عملکرد  که  است  رو  همین  از  بیش شود،  گرفتازحد  نفس  خواهد  همچنین  شکل   .

نیز وجود دارد و زمانی که مدیران اعتمادبه  ازحد دارند ممکن است از تعصب  نفس بیشبالعکس این امر 

( دهند  نسبت  خود  به  را  سازمان  خوب  عملکرد  و  ببرند  رنج  اسنادی  ؛ ( Nourbakhsh et al., 2022خود 

نفس خواهند  ازحد اعتمادبه برند در تصمیمات خود بیش رنج می  سوگیری رفتاری  بنابراین افرادی که از این 

های خود را  فرد توانایی  درواقع و  گذاردتأثیر می ها آنها سوگیری خود اسنادی بر توانایی اوت داشت و قض

مستقیم و هم از   طوربه تواند هم  بنابراین بیش اعتمادی می  ؛گذاردزند و همچنین بر آن تأثیر میتخمین می

-گری را ایفا مییعنی نوعی نقش میانجی  ؛ قرار دهد  ریتأثطریق سوگیری اسنادی عملکرد شرکت را تحت  

زیر   صورتبه (. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه چهارم و پنجم پژوهش  Tayeb & Mohed, 2021)کند  

 شده است:  ارائه

 شود. اعتمادی میفرضیه چهارم: سوگیری اسنادی موجب بیش 

بیش  میانجی  نقش  از طریق  اسنادی  پنجم: سوگیری  قرار فرضیه  تأثیر  تحت  را  اعتمادی، عملکرد شرکت 

 دهد.می
 

   شناسیروش .3

همچنین   و  کاربردی  نوع  از  شده  ارائه  اینروش   ازنظر پژوهش  جهت  به  دادن  شناختی  رخ  از  پس  که 

رویدادی   پس  و  علی  همبستگی  نوع  از  است  پرداخته  آن  بررسی  به  آماری  استرویدادی  جامعه   .

پژوهش شرکت  موردمطالعه این  دوره  در  و  بوده  تهران  بورس  سال    موردمطالعههای   1400الی    1393از 

شده در ادامه را دارا  عنوان نمونه نهایی انتخاب شده که شرایط گفته مند به هایی در حذف نظام. شرکتاست

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال مالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای  اند. به لحاظ اینبوده 

یرفته است، سال مالی را تغییر سال( که بررسی صورت پذ  8ها در طول دوره )اسفندماه باشد و همچنین آن 
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باشد. همچنین شرکت دسترس  در  اطلاعات  این  و  افشا  را  پژوهش  در  موردنیاز  اطلاعات  باشند،  ها نداده 

بانک بیمهزیرمجموعه  شرکتها،  و  سرمایهها  فوق  های  شرایط  اعمال  با  نباشند.  در   128گذاری  شرکت 

-ماهه جمع   6های نهایی در دوره  اند که داده عنوان نمونه نهایی لحاظ شده غربال نهایی از جامعه آماری به 

تجزیه  است.  شده  شرکتآوری  اطلاعات  ساختاری  وتحلیل  معادلات  روش  از  استفاده  با  نمونه  با  های  و 

 ها انجام پذیرفته است.برای آزمون نهایی فرضیه PLSافزار استفاده از نرم 

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 

 متغیر مستقل اول: سوگیری اسنادی 

شود. « نامیده می1آییم »اسناد فرآیندی که از طریق آن در پی کسب اطلاعات درباره فهم چرایی رفتار برمی

تر، اسناد، به تلاش ها را بدانیم. به عبارت روشن ما نیازمندیم علل رفتار خود و دیگران و صفات ماندگار آن 

زاجا و  (. Shams Esfandabad, 2005: p.106ما در فهم علل رفتار دیگران و نیز رفتار خودمان اشاره دارد )

افراد عوامل مثبت را به خود نسبت داده و    ی هاگزارش( در پژوهشی از تعداد کلماتی که در  2020رودر )

عوامل منفی را به سایر افراد استفاده و نتیجه را تقسیم به تعداد کل کلمات کرده تا نهایتاً خود اسنادی را به  

( در پژوهش خود از ابزار پرسشنامه جهت  2018همکاران )(. ماهینا و  Zaja & Ruder, 2020) دست آورند

به پاسخ شرکتجمع با توجه  اسنادی استفاده کرده که  اسنادی  آوری اطلاعات خود  کنندگان میزان خود 

( از روش مصاحبه با مدیرعامل 2013)   یمک (.  Mahina et al., 2018اند )درونی و بیرونی را مشخص کرده 

است کرده  کیفی مشخص  به روش  را  اسنادی  و  Kim, 2013) میزان خود  نوید   .)( ابزار  2021موهد  از   )

همکاران  (. چوی و  Navid & Mohed, 2021اند )پرسشنامه برای تهیه خود اسنادی مدیران استفاده کرده 

که  2017) داشتند  ابراز  خود  پژوهش  در  موفقیت (  تخصیص  ارزیابی از  که  خود  به  مدیران  گذشته  های 

نتایج آینده بزرگ میبینانه آن خوش از  اندازه ها را  با  نهایتاً  استفاده کرده که  گیری عملکرد عملیاتی کند 

(. در پژوهش  Choi et al., 2017) اندمبتنی بر حسابداری قبلی، میزان اشتباه خود اسنادی را محاسبه کرده 

بنجامین و همکاران از  تبعیت  به  اسنادی  نوع محاسبه خود  بهترین  ( مورداستفاده قرار گرفته  2023) حاضر 

عنوان  ها استفاده و نوع لحن گفتار مدیران را به شیوه زیر به ماهه شرکتهای مالی شش است که از صورت

________________________________________________________________ 

1 Attribution 
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آن بر    ریتأثسوگیری اسنادی معرفی کرده است، متغیر سوگیری اسنادی با استفاده از مبانی نظری موضوع و  

 عملکرد شرکت انتخاب شده است. 

 
 سوگیری درونی  -الف

مزیت  به  را  عوامل  شرکت  عملکرد  توجیه  در  مدیران  که  ده زمانی  ربط  شرکت  داخل  معایب  یا  و  د  نها 

ارتباط    ... و  منابع  مدیریت  به  را  سوددهی  و  موفقیت  دلیل  مدیریت  مثلاً  بود؛  خواهد  درونی  سوگیری 

 ( تعلق خواهد گرفت.0( و در غیر این صورت کد )1دهد که در این صورت کد )می

 
 سوگیری بیرونی  -ب

سازند و عملیات شرکت  زمانی که مدیران در توجیه عملکرد شرکت، به عوامل خارج از شرکت مرتبط می 

بدین  می را  توجیه  در وسیله  را  غیره  و  زیان  و  موفقیت  عدم  مدیر  مثلاً  بود؛  بیرونی خواهد  کنند سوگیری 

بازار و غیره مرتبط می  اقتصادی جامعه و  به رکود  این صورت کد )شرکت  این  1داند که در  ( و در غیر 

 ( تعلق خواهد گرفت.0صورت کد )

 
 متغیر میانجی: بیش اعتمادی مدیران

جهت    با استفاده از پیشینه موضوع   (2020( و آقایی و امری اسرمی )2015به تبعیت از دوئلمن و همکاران )

شود که از طریق  ها استفاده میازحد در داراییگذاری بیش محاسبه بیش اعتمادی مدیران از معیار سرمایه

سرمایه درواقع  که  شد  خواهد  حاصل  زیر  بیش رابطه  داراییگذاری  در  باقیمانده ازحد  از  مدل  ها  های 

-گذاری به رشد فروش سال قبل طبق مدل زیر حاصل می ( ی رشد سرمایه2009رگرسیون به روش بیدل )

 شود:

Investmenti,t =  + β1 salegrowth i,t +   )1( 

 که در مدل فوق: 

Investment دارایی تغییر در کل خالص  نسبت  ثابت و سرمایه:  میانگین کل  های  بر  بلندمدت  گذاری 

 (. Taghizadeh Khanqah & Badavranhendi, 2017های شرکت )دارایی

Sale growthبر فروش دوره قبل( : نرخ رشد فروش: )فروش دوره منهای فروش دوره قبل تقسیم 

 
 متغیر مستقل دوم: بازده سهام 

 بر سوگیری اسنادی انتخاب شده است.   تأثیرگذاریبازده سهام با استفاده از مبانی نظری موضوع و 
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 بازده سهام: قیمت دوره منهای قیمت دوره قبل بعلاوه عایدات تقسیم بر قیمت دوره قبل. 

 
 متغیر وابسته: عملکرد شرکت 

به پیروی از خورانا و پریرا )حساسیت جریان افزا و حسن میرزا )2006های نقدی:  ( و کامیابی و  2010( و 

( جریان2013همکاران  حساسیت  شاخص  یک  از  نقد، (  وجوه  کل  در  سالانه  تغییرات  نام  به  نقدی  های 

 استفاده شده است. 

 ها.اهرم مالی: نسبت کل بدهی به کل دارایی

 مخارج تحقیق و توسعه: نسبت مخارج تحقیق و توسعه به فروش شرکت.

( ایدیب و همکاران  پژوهش  از  تبعیت  به  ارزش شرکت  برای سنجش  معیار کیو  2021کیوتوبین:  از   )

کیو توبین بدین    (1388)  نمازی و زراعتگریشود و برای سنجش کیو توبین به تبعیت از  توبین استفاده می

 شود: گیری میشیوه اندازه 

 ( Qشاخص کیو توبین )

QTobin, = VOCSILOY + EMVOPSILOY +BVLTLILOY +BVCLILOY / BVTAILOY  (2)  

VOCSILOY  سهام عادی در پایان سال = ارزش 

EMVOPSILOY  = برابر با صفر است(. سال ) ارزش بازار سهام ممتاز در پایان 

BVLTLILOY  در پایان سال. بلندمدتبدهی = ارزش دفتری 

BVCLILOY  =.ارزش دفتری بدهی جاری در پایان سال 

BVTAILOY (.1388نمازی و زراعتگری، سال ) ها در پایان کل دارایی = ارزش دفتری 
 

 جینتا .4

 ی کمی توصیفی متغیرها آمار (:1جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

2/ 780 کیو توبین )عملکرد(   942 /1  978 /14  255 /0  289 /2  411 /2  804 /9  

 8/146 40/11 0009/0 0000/0 0/ 015 0000/0 0001/0 مخارج تحقیق و توسعه 

 13/3 -0/ 002 20/0 0/ 031 41/1 59/0 58/0 اهرم مالی 

 7/322 - 7/15 30/2 -58/61 91/1 0/ 012 -250/0 های نقدی حساسیت جریان 
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مقدار میانگین برای متغیر کیو توبین )عملکرد(  دهد.  ( آمار توصیفی متغیرهای کمی را نشان می1جدول )

با   می  است  780/2برابر  نشان  داده که  بیشتر  یافتهدهد  تمرکز  نقطه  این  حول  از ها  دیگر  یکی  میانه  اند. 

شود میانه این متغیر طور که مشاهده میدهد. همان که وضعیت جامعه را نشان می  است های مرکزی  شاخص

نشان می  942/1 از داده   دهد است که  بیشتر از این مقدار هستند.  نیمی  این مقدار و نیمی دیگر  از  ها کمتر 

پراکندگی به  میزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

از  آن است.  میانگین  به  نسبت  پراکندگی پا  نیترمهمها  میزان  است.  معیار  انحراف  پراکندگی،  رامترهای 

نامند. اگر . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میاست  289/2متغیر عملکرد نسبت به میانگین برابر  

ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و  

میزان   )عملکرد(  توبین  کیو  متغیر  دارد.  به چپ  باشد چولگی  منفی  به سمت    411/2اگر ضریب  چولگی 

 راست دارد.

 
 کمی گسسته( ) یمجازآمار توصیفی متغیرهای  (:2جدول )             

 جمع مشاهدات  تعداد کد صفر  تعداد کد یک  نام متغیر 

 2048 1144 904 سوگیری بیرونی 

 2047 1464 583 سوگیری درونی 

 2037 736 1301 بیش اعتمادی مدیران

 2048 1190 858 بازده سهام منفی 

 2048 858 1190 بازده سهام مثبت 

 

نشان می2)ل  جدو بیرونی  دهد.  ( آمار توصیفی متغیرهای مجازی را  برای متغیر سوگیری  نشان داده  نتایج 

شرکت( و تعداد مواردی که کد صفر گرفته    –مشاهده )سال    904تعداد مواردی که کد یک گرفته شامل  

 و مابقی متغیرها نیز به همین ترتیب ارائه شده است.  باشدمشاهده می 1144شامل 

 
 بررسی مدل مفهومی تحقیق

  موردسنجش قبل از پرداختن به فرضیات پژوهش با استفاده از روش تحلیل عاملی، مدل مفهومی پژوهش  

 ( در ادامه ارائه شده است. 1نمودار )گرفته که در قرار 
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 مدل تحقیق در حالت ضرایب .1نمودار 

 
 همگرا روایی : تحلیل روایی

استخراجی میانگین واریانس  با نشان  1معیار  هر سازه  بین  اشتراک گذاشته شده  به  واریانس  میانگین  دهنده 

-های خود را نشان می میزان همبستگی یک سازه با شاخص  AVEتر  های خود است. به بیان ساده شاخص

(  1981(. فورنل و لارکر )1995دهد که هرچه این همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر است )بارکلی،  

که خروجی حاصل از اجرای مدل را نشان    8-4اند. اطلاعات جدول  معرفی کرده   5/0مقدار بحرانی را عدد  

روایی   درمجموعیا حدود این مقدار است که    5/0برای همه متغیرها بیشتر از مقدار    AVE دهد. مقدار  می

 .همگرایی خوب برای تمام متغیرهای مرتبه اول حاصل گشته است

 

________________________________________________________________ 

1 Average Variance Extracted 
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 متوسط واریانس استخراجی متغیرها  (:3جدول )

 

 ( 2Rضرایب تعیین )

2R   معادلات ساختاری    یسازمدل گیری و بخش ساختاری  معیاری است که برای متصل کردن بخش اندازه

ی مهم در گذارد. نکتهزا میزا بر یک متغیر دروندارد که یک متغیر برون  تأثیریرود و نشان از  به کار می

گردد و در زای )وابسته( مدل محاسبه میهای درونتنها برای سازه   2Rرابطه با این معیار آن است که مقدار  

عنوان  را به   67/0و    33/0،  19/0( سه مقدار  1998)  زا، مقدار این معیار صفر است. چنهای برونمورد سازه 

 کند. معرفی می 2Rمقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی 

 
 زای پژوهش متغیر درون 2Rضرایب معنادار (: 4جدول )

  2Rمعیار نام متغیر 

 0/ 683 عملکرد

 0/ 442 بیش اعتمادی مدیران

 0/ 798 سوگیری بیرونی 

 0/ 759 سوگیری درونی 

 0/ 829 بازده سهام منفی 

 0/ 801 بازده سهام مثبت 

 باشد.دهد ضریب تعیین متغیرها در حد قوی مینشان می ( 4)اطلاعات جدول  

 نتیجه AVEمقدار  نام متغیر 

 همگرایی خوب  0/ 586 بازده سهام 

 همگرایی خوب  0/ 491 عملکرد

 همگرایی خوب  0/ 640 سوگیری اسنادی 

 همگرایی خوب  0/ 000 بیش اعتمادی مدیران

 همگرایی خوب  1/ 000 سوگیری بیرونی 

 همگرایی خوب  1/ 000 سوگیری درونی 

 همگرایی خوب  1/ 000 بازده سهام منفی 

 همگرایی خوب  1/ 000 بازده سهام مثبت 
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 کیفیت  یهاشاخص

هایی که داری برازش بخش ساختاری قابل قبولی هستند، باید قابلیت  (، معتقدند مدل1975استون و گیرز )

بدین    . (Stone & Geisser, 1975) زای مدل را داشته باشندهای درونهای مربوط به سازه شاخص  بینی پیش

ها قادر خواهند بود تا تأثیر تعریف شده باشند، سازه   درستیبه ها  معنی که اگر در یک مدل، روابط بین سازه 

 2Qمقدار    کهدرصورتی تأیید شوند.    درستی به ها  های یکدیگر گذاشته و از این راه فرضیه کافی بر شاخص

های دیگر مدل  زا صفر یا کمتر از صفر شود، نشان از آن دارد که روابط بین سازه در مورد یک سازه درون

 تبیین نشده است و درنتیجه مدل احتیاج به اصلاح دارد. خوبیبه زا ی درونو آن سازه 

 
 پژوهش  زایدرونمتغیر  Q2معیار (: 5جدول )

  2Qمعیار زادرونمتغیرهای 

 0/ 309 عملکرد

 0/ 424 بیش اعتمادی مدیران

 0/ 731 سوگیری بیرونی 

 0/ 775 سوگیری درونی 

 0/ 809 بازده سهام منفی 

 0/ 784 بازده سهام مثبت 

 

به    کهازآنجایی مربوط  متغیرهای    2Qمقادیر  همه  قدرت   زادرون برای  از  نشان  بنابراین  شد  مثبتی  مقدار 

 شود. های پژوهش دارد و برازش مدل ساختاری تأیید میبینی قوی مدل در خصوص سازه پیش

 
 معیار نیکویی برازش 

شود و با تأیید برازش آن، بررسی برازش در گیری و ساختاری میمدل کلی شامل هر دو بخش مدل اندازه 

( که طبق فرمول  GOF)  1شود. برای بررسی برازش مدل کلی از معیار نیکوئی برازش یک مدل کامل می

 شود استفاده شد. زیر محاسبه می

 

GOF =  )3( 

________________________________________________________________ 

1 Goodness of Fit 
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 2Rمیانگین مقادیر    مقدار  زین  باشد و  می  نشانه میانگین مقادیر اشتراکی هر سازه   

عنوان مقادیر را به 36/0و  25/0، 01/0(، سه مقدار  2009زای مدل است. وتلس و همکاران )های درونسازه 

است    723/0محاسبه شده برای پژوهش    GOFاند. مقدار  معرفی کرده   GOFضعیف، متوسط و قوی برای  

 کند.که برازش قوی مدل پژوهش را مشخص می

 
 GOFمعیار (: 6جدول )

 GOFمقدار  مقدار  معیار

 2R 719 /0میانگین  
723 /0 

 0/ 727 میانگین اشتراکی

 
 پژوهش  هاینهایی فرضیه بررسی 

 ( T-Valueدر حالت ) نهایی نمودار

 دهد.نشان می  tنمودار زیر مدل را در حالت اعداد  

 

 
 t-valuesمدل پژوهش همراه با مقادیر  .2نمودار 

 
 فرضیه اول

 باشد: جدول زیر می  صورتبه خلاصه نتایج فرضیه اول 
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 برآورد ضرایب فرضیه اول (: 7جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 001 3/ 306 0/ 161 درونی اسنادی سوگیری ← مثبت  سهام بازده 

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

 وجود معنادار رابطه مثبت، سهام بازده  با درونی اسنادی سوگیری بیان نمود که بین گونه این توان  عوامل می

پذیرفته می اول  فرضیه  درنتیجه  بازده دارد.  تأثیر  ضریب  اینکه  به  توجه  با  همچنین   بر  مثبت سهام شود. 

درونی تأثیر  اسنادی سوگیری بر مثبت سهام شود بازده باشد، نتیجه میدرونی، مثبت می اسنادی سوگیری

 مثبت دارد. 

 
 فرضیه دوم 

 باشد: جدول زیر می  صورتبه خلاصه نتایج فرضیه دوم  

 
 برآورد ضرایب فرضیه دوم(: 8جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 001 3/ 337 0/ 175 بیرونی اسنادی سوگیری ←منفی   سهام بازده 

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

 وجود معنادار رابطه منفی، سهام بازده  بیرونی با اسنادی سوگیری بیان نمود که بین گونه این توان عوامل می

می پذیرفته  دوم  فرضیه  درنتیجه  بازده دارد.  تأثیر  ضریب  اینکه  به  توجه  با  همچنین  بر سهام شود.   منفی 

نتیجه میبیرونی، مثبت می اسنادی سوگیری بیرونی تأثیر   اسنادی سوگیری منفی بر سهام  شود بازده باشد، 

 مثبت دارد. 

 
 فرضیه سوم

با توجه به اینکه دو فرضیه اول و فرضیه دوم پذیرفته شد و میزان ضریب در فرضیه دوم بیشتر از اول است،  

هایی شرکت  به نسبت منفی  سهام بازده  هایی باشرکت در اسنادی شود سوگیریلذا فرضیه سوم پذیرفته می

 بیشتر است.  مثبت، سهام بازده  با
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 فرضیه چهارم 

 باشد: جدول زیر می صورتبه خلاصه نتایج فرضیه چهارم 

 
 برآورد ضرایب فرضیه چهارم (: 9جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 000 13/ 678 0/ 665 بیش اعتمادی  ← اسنادی سوگیری

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

بین سوگیری  گونهاین توان  عوامل می نمود که  رابطه و اسنادی بیان  اعتمادی  و   وجود معنادار بیش  دارد 

شود. همچنین با توجه به  شود. درنتیجه فرضیه چهارم پذیرفته میبیش اعتمادی می موجب اسنادی سوگیری

 و اسنادی  شود بین سوگیریباشد، نتیجه میبیش اعتمادی، مثبت می بر اسنادی اینکه ضریب تأثیر سوگیری

 بیش اعتمادی رابطه مثبت وجود دارد.

 
 فرضیه پنجم 

عملکرد، باید   و اسنادی جهت آزمون فرضیه پنجم و بررسی نقش میانجی بیش اعتمادی بر رابطه سوگیری 

باشند تا نقش میانجی تأیید    دارمعنیبیش اعتمادی و بیش اعتمادی بر عملکرد   بر اسنادی  سوگیریدو مسیر  

 شود.  
 پنجمبرآورد ضرایب فرضیه (:  10جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0.000 13.678 0.665 بیش اعتمادی    ← اسنادی سوگیری

 0.000 3.653 0.273 عملکرد    ← بیش اعتمادی

 

در هر دو مسیر، با فرض    ( p≤/05)  صدم پنج به کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه   %95در سطح اطمینان  

می عوامل  سایر  بودن  سوگیری  گونه اینتوان  ثابت  که  نمود  بیش   میانجی نقش  طریق از اسنادی بیان 

پذیرفته    درنتیجه.  دهدیم قرار تأثیر تحت را شرکت عملکرد اعتمادی، پنجم  با  شودیمفرضیه  . همچنین 

مثبت   مسیر  دو  هر  تأثیر  اینکه ضریب  به  نتیجه  باشدی متوجه  رابطه    شودیم،  بر  مثبت  تأثیر  اعتمادی  بیش 

 سوگیری اسنادی و عملکرد دارد. 
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 متغیر وابسته جهت نشان دادن بیشترین تأثیر فاکتورهای عملکردی  تأییدیتحلیل عاملی 
 :باشدیمزیر  صورتبه برای متغیر وابسته عملکرد  تأییدی مدل تحلیل عاملی 

بیشترین تأثیر و متغیر   853/0از بین ضرایب، متغیر اهرم مالی با ضریب تأثیر    شودیمطور که مشاهده  همان

 میزان تأثیر را دارد. نیکمتر 361/0حساسیت جریان نقدی با ضریب تأثیر 

 

 
 

 :باشدیم tنمودار زیر مدل در حالت اعداد آماره 

 

 
 
 

 بحث و نتیجه   .5

آنچه در روان  و  بحث می مطالعات رفتاری  بهتر معرفی میشناسی  انسان را  رفتار  بیان میشود،  و  کند  کند 

های رفتاری باعث  شود. سوگیری های رفتاری میدچار سوگیری   موارد انسان هرقدر هم عقلایی، در برخی  

عکس  باعث  درنتیجه  و  واقعیت  از  انحراف  یا  محدود  یا  العملشناخت  غیرمنطقی  عقل   دورازبههای 
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که بیان    گونه همان   مشاهده شد که بازده مثبت سهام با خود اسنادی درونی رابطه دارد.در نتایج  شوند.  می

سوگیری اسنادی، نوعی انتساب نادرست به خود است. سوگیری که در آن مدیران عامل عملکرد  گردید،  

توانایی و  خودشان  به  را  شرکت  نسبت  بهتر  اقتصاد  یا  بدشانسی  به  شرکت  ضعیف  عملکرد  و  خود  های 

شرکت دهند.می که  زمانی  معدرواقع  روند  سهام  مثبت  بازده  با  بازار  در  میاها  طی  را  خود  کنند،  ملاتی 

دارند که  اعلام می ینوعبه مدیران با غرور این عملکرد مثبت را به خود نسبت داده و به ترفندهای گوناگون  

برنامه اثر  عواملریزیدر  و  مالی  تأمین  و  قبلی  است  های  توانسته  که شرکت  است  قبیل  این  از    ن یچنن یای 

بازدهی را کسب نماید؛ اما همچنین در آزمون فرضیه دوم مشاهده که درواقع بازده سهام منفی رابطه مثبت  

کنند.  ها به بازدهی منفی تنزل پیدا میبا سوگیری اسنادی بیرونی داشته و این فرضیه که زمانی که شرکت

بیرونی ربط می به عوامل  را  بازدهی  مواجه  شرکت  کهیهنگامشود.  می  د ییتأدهند  این  منفی  بازدهی  با  ها 

و عدم اطمینان اقتصادی ربط داده   ختهیافسارگساین مورد را بیشتر به هیجانات بازار و نرخ تورم    ،شوندمی

و    وم پذیرفته شد تا عملکرد کلی خود را توجیه نمایند. همچنین با توجه به اینکه دو فرضیه اول و فرضیه د

 منفی سهام بازده  هایی باشرکت در اسنادی میزان ضریب در فرضیه دوم بیشتر از اول است، لذا سوگیری

ها نسبت  دهد که شرکتبیشتر است. درواقع این عامل نشان می مثبت، سهام  بازده  هایی باشرکت به نسبت

با تصمیمات   خواهد برد و گاه   سؤال به بازده سهام منفی که اعتبار و وجهه کلی مدیران و شرکت را زیر  

قیمت سهام گردد، احساسی سرمایه بالا رفتن ریسک سقوط  باعث  از  و ممکن  بود  گذاران همراه خواهد 

داد خواهند  نشان  خود  از  را  بیشتری  واکنش  حالت  این  در  خود    ،بنابراین  مثبت  سهام  بازده  رو  همین  از 

های  نتایج فرضیه  یهاپژوهش های حاصل شده با نتایج  یج فرضیهاسنادی بیشتری را در پی خواهد داشت. نتا

( و کیند و  2018(، ماهینا و همکاران )2021(، نوید و طیب )2019اقبال )  ی هاپژوهش حاصل شده با نتایج  

( و  2017واندارونسکی  همسو  با  همچنین  است.    جهتهم(  اسنادی  مستقیمسوگیری  بیش    صورت  بر 

ها ازحد و ریسکشود انسان دانش و مهارت خود را بیش اعتمادی سبب می بیش اعتمادی تأثیرگذار است.  

های خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه کرده و احساس کند  زده، در مورد توانایی  را کمتر از تخمین 

قیم نباشد. در مطالعات زیادی بر رابطه مست  گونهاین   درواقعکه ممکن است  مسائل کنترل دارد، درحالی  بر

 گذارانیسرمایه اعتمادی در  شده است. فرا  تأکیداعتمادی فعلی آنان    بین عملکرد گذشته افراد با سطح فرا

بالا توسط همه بازار تجربه شده  بازده  این اگر حتی دارد، بیشتری نمود اند،کرده  تجربه را بالایی بازده  که

بیش  ایجاد  موجب  اسنادی  سوگیری  باشد.  داشته  بالایی  بازده  بازار  کل  و  می باشد  فرد  در  شود. اعتمادی 

می فکر  اسنادی  سوگیری  دچار  سوگیری  افراد  هستند.  میانگین  حد  از  بیشتری  توانایی  دارای  که  کنند 
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توانایی تخمین  در  فرد  توانایی  بر  تأثیر  موجب  عملکرد اسنادی  از  یادگیری  بر  تأثیر  همچنین  خود،  های 

توانایی تخمین  جهت  در  فرد  میگذشته  اعتمادبه هایش  تقویت  موجب  موفقیت  درواقع  افراد شود  نفس 

های خود منتسب نموده و  ها و تواناییشود، این موفقیت را به ظرفیت یک فرد موفق می  کهیهنگامشود.  می

شوند؛ بنابراین با توجه  اعتمادی دچار میگیرند و درنتیجه به بیش ازحد در نظر میهای خود را بیش توانایی 

شده است که افراد و مدیرانی که تمایل به خود اسنادی    تأکید به اینکه در حوزه مالی رفتاری نیز به این امر  

تواند نوعی ته و همین میسشده بالاتر از رقبا دانکسبغرور کاذب  دارند درنتیجه توانایی خود را به سبب  

بیش  فرضیه اعتماد  نتایج  آورد.  وجود  به  خود  به  را  نتایج    ازحد  با  شده  طیب    یهاپژوهش حاصل  و  نوید 

 است.  جهتهم ( همسو و  2017(، چوی و همکاران )2020(، زاجا و رودر )2021)

نتایج   به  توجه  می  شده کسب با  شرکتپیشنهاد  و  مدیره هیئت   رموظف یغاعضای    خصوصبه ها  گردد  ها 

های منفی به جهت رفع موانع برای رسیدن به بازدهی مثبت دلایل این  مالکان عمده در زمان کسب بازدهی

های رفتاری بیرونی مدیران توجه ننموده و با بررسی قرار داده و به سوگیری   یموردبررسطور دقیق  امر را به 

نمودن  می  جانبههمه  خنثی  برای  را  لازم  شرایط  اعتمادی    سوءاستفاده بایست  بیش  نمایند.  فراهم  مدیران 

ها و کسب بازده را  گذاری ها، سرمایهتواند کلیت طرحهای رفتاری مدیران است که میاز سوگیری  ینوعبه 

بنابراین قبل از استخدام مدیران به  ؛  اف خود جدا نمایدبرده و شرکت را در برخی مواقع از اهد  سؤالزیر  

نظارت   مکانیزم  با  همچنین  و  داشت  توجه  عامل  خود    ستیبای ماین  و  نمایند  کنترل  تحت  را  عامل  این 

شود پژوهشگران مدیران نیز سعی نمایند با تصمیمات معقولانه از مضرات این امر در پناه باشند. پیشنهاد می

بررسی   به  مالی  آتی  گزارشگری  لحن  بر  درونی  خوداسنادی  تأثیر   هاشرکت تأثیر  بررسی  همچنین  و 

 عملکرد پایداری بر سوگیری اسنادی بپردازند. 
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1- INTRODUCTION 

Inflation has various dimensions and is one of the most complex and 

sensitive economic and social issues today. Inflation refers to a situation in 

which the general level of prices increases continuously. Although there is a 

single point of view in economy regarding definition of inflation, there is no 

single theory and point of view about causes of inflation. Some theories 

believe that the growth of liquidity causes inflation, and some theories claim 

that excess demand in commodity market causes inflation. A group of 

theories consider production cost pressure as cause of increase in general 

level of prices, and some theories consider structural factors and economic 

bottlenecks in the economy as source of inflation. Inflation in different 

countries and at different times can have different reasons. 

In addition to this, increasing complexity of economy by providing 

ability of economy to reduce macroeconomic shocks will reduce inflation. 

On the other hand, considering that developing countries are in early stages 

of economic growth, they have moved towards more use of new 

technologies and products with a more complex production structure. 

Therefore, examination the effect of these structural changes on inflation of 

mentioned countries will provide important results for policy makers. 

In this study, the answers to following questions are examined:  

1. What effect does the increase in complexity of economic structures 

and the production of complex goods in developing countries have on 

inflation rate?  

2. Does increase in political stability lead to a decrease in inflation 

rate in developing countries?  

To answer these questions, main goal of this study is to investigate the 

effect of economic complexity and political stability on the inflation rate in 

a group of developing countries based on the United Nations classification. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

An economy is complex if it can produce a wide variety of products 

that are not widely produced by other countries. In fact, ECI calculates a 

country's ability to use knowledge. Therefore, by using better knowledge 
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and technology in production of products, societies increase productivity of 

production factors, improve quality, specialize companies and reduce 

production costs. The economic complexity index is an important and 

essential variable in explaining development of countries. This index 

explains ability of different countries and differences in their performance . 

Political instability reduces scope for implementing coherent and 

flexible policies to deal with shocks that ultimately lead to macroeconomic 

imbalances that ultimately lead to higher inflation. There are political 

shocks that lead to discontinuous monetary and fiscal policies and higher 

inflation fluctuations. In addition, political factors have a direct effect on 

inflation and its fluctuations, which is higher than its indirect effects. 

 

3- METHODOLOGY 

In this study, quantile panel regression method has been used to 

investigate the effect of economic complexity and political stability on 

inflation in developing Asian countries. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The economic complexity index has a negative and significant effect 

on inflation rate in all quantiles. The greatest effect is in 90th quantile, so 

that with a one percent increase in economic complexity index, inflation rate 

decreases by 1.673 percent. By Using the new technologies for more 

production reduces production costs and increases production efficiency, 

which reduces inflation as a result of reducing production costs. 

There is no statistically significant relationship between GDP per 

capita and inflation rate in developing countries of Asia. Therefore, it can be 

concluded that Phillips curve is vertical in group of countries under study. 

Political stability has a negative and significant effect on inflation rate 

in all quantiles except 10th quantile. The greatest effect is in 90th quantile. 

So that a one percent increase in political stability reduces inflation rate by 

about 0.3142 percent. The results show that effect of political stability in 

countries in upper tail of distribution (with high inflation) is greater on 

inflation rate. With increase in political stability, attraction of domestic and 
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foreign investments increases, which leads to an increase in production and 

economic growth and, as a result, a decrease in inflation. 

Liquidity has a positive and significant effect on inflation rate at all 

quantile levels except the 90th quantile, which means that an increase in 

liquidity in developing Asian countries increases inflation rate.  Exchange 

rate at 10th, 25th, 50th and 75th quantile levels have a positive and 

significant effect on inflation rate. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The purpose of this study is to evaluate the effect of economic 

complexity and political stability on inflation rate in a group of developing 

Asian countries during the study period from 1997 to 2018 with quantile 

panel approach. Analyzing results of quantile regression shows that GDP 

does not have a significant effect on inflation. Therefore, it can be 

concluded that Phillips curve is vertical in group of countries under study. In 

addition, results of this study provide a positive and significant relationship 

between liquidity growth variables and exchange rate with inflation rate. In 

this study, a negative and significant relationship has been obtained between 

economic complexity and inflation at all levels.  

The political stability variable also has a negative and significant 

effect on inflation. Therefore, this study shows that increasing the economic 

complexity and improving the political conditions of the countries under 

study helps to reduce inflation. In addition, results show that inflation in 

developing countries is not only a monetary phenomenon and other 

economic and political factors also affect it. 

Results show that some variables are worrisome and require more 

careful monitoring. Liquidity growth variable has the highest positive 

coefficient on inflation, especially in quantile of 0.1. Therefore, studied 

countries can achieve price stability by controlling growth of liquidity. 

 

Keywords: Economic Complexity, Political Stability, Inflation, 

Quantile Panel Regression. 
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 چکیده  

کشورهای   معضلات  از  یکی  کشورهای   تورم  توسعهدرحال امروزه  از  بسیاری  سیاسی  وضعیت  طرفی،  از  است.  فزاینده 

تکنولوژی  توسعه درحال  و رشد  با ظهور  این،  بر  است. علاوه  ناپایدار  اثرات و چگونگی نیز  پیچیده،  های جدید و محصولات 

پیچیدگی اقتصادی و ثبات سیاسی بر   ر یتأثتغییر ساختارهای جدید بر نرخ تورم مبهم است. هدف این مطالعه بررسی  ی رگذاریتأث

با استفاده از رگرسیون پانل کوانتایل است. علاوه    2018  -1997های  آسیا طی سال   توسعهدرحال کشور    15نرخ تورم در پانلی از  

ارز   نرخ  و  نقدینگی  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  متغیرهای  این  نتایج   عنوانبهبر  شدند.  گرفته  نظر  در  توضیحی  متغیرهای 

شود. با افزایش پیچیدگی اقتصادی، نرخ تورم  باعث افزایش تورم میو نرخ ارز    رگرسیون کوانتایل نشان داد افزایش نقدینگی

؛ کند یابد. بعلاوه، افزایش ثبات سیاسی به بهبود شرایط اقتصادی و کاهش تورم کمک شایانی میها کاهش میدر همه چندک

یک پدیده پولی نیست و عوامل سیاسی و اقتصادی نیز بر   صرفا    توسعه درحال توان نتیجه گرفت تورم در کشورهای  بنابراین می

داخلی سرانه و تورم رابطه معناداری وجود ندارد که    تولید ناخالصبین    دهدنشان میآن اثر دارد. علاوه بر این نتایج این مطالعه  
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 مقدمه 

پیچیده  از  یکی  امروزه،  و  دارد  متعددی  و  گوناگون  ابعاد  حساستورم  و  موضوعات  ترین  ترین 

  طور به ها  شود که در آن شرایط، سطح عمومی قیمت . تورم به وضعیتی اطلاق میاستاقتصادی و اجتماعی  

در رابطه با تعریف تورم، دیدگاه واحدی در   نکهیباوجودا.  (Azimi et al., 2013)  یابدپیوسته افزایش می

اما نظریه و دیدگاه واحدی در مورد علل ایجاد تورم وجود ندارد. برخی نظریات رشد    ،اقتصاد وجود دارد

تقاضا در بازار کالا، سبب    مازادکنند که  دانند و برخی نظریات ادعا مینقدینگی را باعث ایجاد تورم می

دانند و  ها مید را عامل افزایش سطح عمومی قیمتیات، فشار هزینه تولی نظر  ازشود. گروهی ایجاد تورم می 

دانند. تورم  تورم می   منشأهای اقتصاد را  یات نیز عوامل ساختاری و تنگناهای اقتصادی بخش نظر  ازبرخی  

 (. Shakeri, 2000تواند دلایل متفاوتی داشته باشد )های مختلف میدر کشورهای مختلف و در زمان 

دغدغه  از  یکی  کشورهای  تورم  مهم  و    ؛ است  توسعهدرحال های  اجتماعی  اقتصادی،  پیامدهای  زیرا 

نامناسب درآمدها، فقر، کاهش رفاه، گسترش فساد مالی و   به دنبال    غیره فرهنگی متعددی مانند توزیع  را 

( اقتصاددانان، هزینهPourkazemi et al., 2015دارد  از  اعتقاد برخی  به  های تورم در یک جامعه، حتی (. 

علاوه بر این، وضعیت    . (Azimi et al., 2013) است های کاهش رشد اقتصادی در آن جامعه  بیشتر از هزینه 

گذاری در نوسانات زیادی دارد و بدون ثبات سیاسی امکان جذب سرمایه  توسعهدرحال سیاسی کشورهای  

به نرخ تورم پایین و باثبات نیازمند شناسایی   دستیابی  این کشورها برای رشد و توسعه مهیا نیست. از طرفی،

ابزارهای   از  استفاده  و  آن  عوامل  سیاست  مؤثر دقیق  در  آن  عوامل  با  استمرتبط  اگر   ؛گذاری  زیرا 

نمی سیاست باشند،  نداشته  اقتصادی  وضعیت  و  تورم  علل  از  درستی  درک  سیاست گذاران  های  توانند 

ببرند بکار  را  آن  با  عوامل  ؛  مناسب  مطالعه  و  شناسایی  سیاست  مؤثربنابراین  برای  تورم  گذاران،  بر 

مواجه    توسعهدرحالالخصوص در کشورهای  علی بالا  اقتصادی و تورم  و  با مشکلات سیاسی  که همواره 

 . برخوردار استای  هستند، از اهمیت ویژه 

؛  بر تورم است  رگذاریتأثند شاخص جدید پیچیدگی اقتصادی یکی از عوامل  انشان داده   برخی از مطالعات

اهمیت   با وجود  بر سطح عمومی قیمت  ریتأثاما    قرار گرفته است   موردتوجهها، توسط محققان، کمتر  آن 

(Shahabadi et al., 2022; Al Marhubi, 2021)  . شاخص پیچیدگی اقتصادی، میزان دانش بکار رفته در

اندازه  را  کشور  یک  اقتصادی  و  تولیدی  میساختار   & Hausmann et al., 2014; Erkan)  کندگیری 

Yildirimci, 2015 بهره تولیدی یک کشور،  در ساختار  دانش  از  استفاده  و گسترش  افزایش  با  و  (.  وری 

به دنبال آن کاهش سطح عمومی ظرفیت تولیدی آن کشور افزایش می به افزایش عرضه و  یابد که منجر 

(. علاوه بر این، استفاده از دانش در تولید محصولات، هزینه  Shahabadi et al., 2022شود )ها میقیمت
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با کاهش هزینه تولید را کاهش می تولید،  نظریه تورم فشار هزینه  به  با توجه  نیز دهد که  تولید، تورم  های 

با  .  (Azimi et al., 2013; Oreiro et al., 2020)یابد  کاهش می اقتصاد  پیچیدگی  افزایش  این  بر  علاوه 

توانا کردن  برا  ییفراهم  شوک   یاقتصاد  اقتصاد  یهاکاهش  می کلان  تورم  کاهش  سبب  )ی،   Alشود 

Marhubi, 2021.)   کشورهای    از اینکه  به  توجه  با  اقتصادی    توسعهدرحالطرفی  رشد  اولیه  مراحل  در 

فناوری از  بیشتر  استفاده  سمت  به  پیچیده هستند،  تولیدی  ساختار  با  محصولات  و  جدید  حرکت  های  تر 

کشو؛  اندکرده  تورم  بر  ساختاری  تغییرات  این  اثر  بررسی  برای  بنابراین  مهمی  نتایج  مذکور  رهای 

دوره  سیاست در  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  میانگین  ادامه،  در  داد.  خواهد  ارائه  در   موردمطالعهگذاران 

 ( ارائه شده است. 1در نمودار ) توسعهدرحال کشورهای منتخب 

 

 
 موردمطالعه( میانگین شاخص پیچیدگی اقتصادی در کشورهای 1نمودار )

 

، سنگاپور موردمطالعهترین اقتصاد در میان کشورهای  پیچیده   ،شود( مشاهده می1که در نمودار )  طورهمان

دارد.   موردمطالعهاست. علاوه بر این، بنگلادش کمترین رتبه در شاخص پیچیدگی اقتصادی را در دوره  

. ثبات سیاسی یکی از عوامل مهم رشد و توسعه  استبر تورم، ثبات سیاسی    رگذاریتأثیکی دیگر از عوامل  

از   است.  کشور  هر  سرمایه هزینه   نیترمهم اقتصادی  عدم جذب  سیاسی،  ثبات  کاهش  و  های  داخلی  های 

گذاری برای تولید و اشتغال بسیار ضروری است، با کاهش ثبات سیاسی سرمایه  کهازآنجایی خارجی است.  
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نظریه تورم فشار هزینه  "رود که با توجه به  شود، هزینه تولید بالا میگذاری میکه منجر به کاهش سرمایه

قیمت  "تولید عمومی  سطح  افزایش  تولید،  هزینه  داردافزایش  دنبال  به  را  تورم  و   ;Shakeri, 2000)  ها 

Uddin et al., 2021)  .  در کشورهای منتخب    موردمطالعهدر ادامه، میانگین شاخص ثبات سیاسی در دوره

 ( ارائه شده است.2در نمودار ) توسعهدرحال

 

 
 موردمطالعه ( میانگین شاخص ثبات سیاسی در کشورهای 2نمودار )

 

  موردمطالعه شود کمترین رتبه در ثبات سیاسی در میان کشورهای  ( مشاهده می2که در نمودار )  طورهمان

به کشو به کشور   رمربوط  رتبه مربوط  بیشترین  و  بالا ذکر شد،    طورهمان است.    سنگاپور  پاکستان  که در 

قرار نگرفته   موردتوجه گسترده    طوربه   نرخ تورمو   شاخص پیچیدگی اقتصادی  در مورد رابطه بین مطالعات  

انیبنابرا؛  است هدف  غن  ن ی،  ا  اتیادب  یسازیمطالعه  به  از    نیااست.  موضوعات    نیمربوط  چند  مطالعه 

به بررسی اثر پیچیدگی اقتصادی و ثبات سیاسی بر نرخ  ایبه دانش ما، هیچ مطالعه  یک، .استنوآور جهت 

پیچیدگی اقتصادی   که شودمی بینیبه اینکه پیش نپرداخته است و با توجه توسعهدرحال تورم در کشورهای 

ناپایدار   توسعهدرحالباشد و وضعیت سیاسی در اکثر کشورهای    افزایش  به  رو  توسعهدرحال کشورهای    در

کشورها    ی بند، طبقه دو  .است  ضروری تأثیر این متغیرها بر نرخ تورم  چگونگی  از  بهتر  است، بنابراین درک

گروه   شش  اساسدر  تورم    بر  سنرخ  جهت استیبه  در  قیمت هااستیس  یریگگذاران  ثبات   کمک  های 
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کشورهای  درنهایتکند.  یم  شایانی در  تورم  علل  بررسی  برای  کوانتایل  پانل  رویکرد  از  استفاده   ،

 دهد.نتایج مهمی را ارائه می توسعهدرحال

 : گیردموردبررسی قرار می زیر سؤالاتمطالعه، پاسخ به  نیدر ا

بر    توسعهدرحالدر کشورهای    ده یچیپ  یکالاها  دیو تول  یاقتصاد  یساختارها  یدگیچیپ  شیافزا .1

 ؟ دارد تأثیرینرخ تورم چه 

 شود؟ می توسعهدرحالبه کاهش نرخ تورم در کشورهای منجر  ثبات سیاسی شیافزا ایآ .2

، بررسی اثر پیچیدگی اقتصادی و ثبات سیاسی بر مطالعه  نیا  یصل، هدف ا سؤالات  نیپاسخ به ا  یبرا

  های . مدلاست بندی سازمان ملل متحدبراساس طبقه  توسعهدرحالنرخ تورم در گروهی از کشورهای  

های تجربی این مطالعه  شود. یافتهمی  زده   نتایل تخمینکوا  رگرسیون پانل  رویکرد  از  استفاده   با  تجربی

می  تنهانه  کمک  موجود  ادبیات  پیشرفت  میبه  بلکه  پیامدهای  کند  سیاست    یتوجهقابل توانند  در 

و   نه یدرزم  توسعهدرحال کشورهای   باشند  داشته  تورم  نرخ  برای  به توسعه سیاست  کاهش  های جدید 

 کمک کنند. توسعهدرحالدستیابی به رفاه بالاتر برای جوامع 

ز  ن یا  ه یبق شرح  به  بخش    ر یمقاله  موضوع   2است:  می  ادبیات  ارائه  زیربخش،    که   دهد،را  دو  شامل 

  ج ینتابر    4کند. بخش  تفسیر میرا  تحقیق    روشها و  داده   3  بخش  .استمبانی نظری و پیشینه تحقیق  

ارائه شده    5  بخشدر    یاستیس  یامدها یو پ  یریگجه ی، نتدرنهایت  .کندیتمرکز کرده و بحث م  یتجرب

 است.

 

 پیشینه پژوهش 

: مبانی نظری و پیشینه تحقیق. در زیربخش مبانی نظری رابطه بین  است این بخش شامل دو زیربخش  

 شود.پیچیدگی اقتصادی و تورم و رابطه بین ثبات سیاسی و تورم شرح داده می

 
 مبانی نظری -2-1

در قسمت مبانی نظری سعی شده است ابتدا مبانی نظری در خصوص رابطه بین پیچیدگی اقتصادی و  

 ارائه گردد.  رابطه ثبات سیاسی و تورمسپس تورم بیان و 

 
 رابطه بین پیچیدگی اقتصادی و تورم -

( اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  توسط  کشور  یک  تولیدی  ساختار  در  رفته  بکار  دانش  (  ECIمیزان 

میاندازه  قابلیت ECI  درواقع شود.  گیری  را  ،  کشورها  اقتصادی  ساختارهای  در  نهفته  تولیدی  های 
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میاندازه  )گیری  نوع  Erkan & Yildirimci, 2015; Lee & Vu, 2020کند  با  کشورها  دانش  میزان   .)

؛ ها رابطه مستقیمی دارد. تولید هر محصول نیازمند دانش و فناوری خاصی است آن   دشده یتول محصولات  

بالا  بنابراین هر چه محصولات تولیدی یک کشور متنوع  بودن سطح دانش در آن کشور  تر باشد به معنی 

(. کشورها با پیچیدگی اقتصادی بالاتر، کشورهایی هستند که از طریق  Pejm & Salimifar, 2015است )

با دانش بالا را تولید می کنند  حجم وسیعی از دانش با کمک گروه بزرگی از افراد، محصولات متنوع و 

(Hidalgo & Hausmann, 2009  .)یک کشور با    درواقعECI    بالاتر به مفهوم توانایی آن کشور در تولید

با   کشورها  سایر  از  متمایز  و  متنوع   ,Cheshomi & Malek Al Sadat)   استتر  پایین  ECIمحصولات 

2013 .) 

سال   در  هاسمن  و  هیدالگو  پیشنهادی  براساس روش  اقتصادی  پیچیدگی  شده    2009شاخص  ساخته 

  طوربه است. یک اقتصاد در صورتی پیچیده است که بتواند طیف متنوعی از محصولات را تولید کند که  

نمی تولید  کشورها  سایر  توسط  )گسترده   ,.Hidalgo & Hausmann, 2009; Hausmann et alشود 

 ,Erkan & Yildirimciکند )توانایی یک کشور در استفاده از دانش را محاسبه می  ECI،  درواقع(.  2014

بهره ؛  (2015 افزایش  سبب  محصولات،  تولید  در  بهتر  فناوری  و  دانش  از  استفاده  با  جوامع  وری  بنابراین 

بنگاه  بهبود کیفیت، تخصصی شدن  تولید،  تولید میعوامل  )ها و کاهش هزینه   ,.Shahabadi et alشوند 

این شاخص، 2022 است.  توسعه کشورها  توضیح  اساسی در  و  متغیر مهم  اقتصادی،  پیچیدگی  (. شاخص 

 (. Felipe et al., 2012دهد )ها را توضیح میهای عملکرد آن توانایی کشورهای مختلف و تفاوت

افزوده در اقتصادها و رشد مزیت رقابتی کشورها در سطح عوامل ایجاد ارزش  نیترمهم دانش یکی از  

)بین  ندارد  یکسانی  اثر  مختلف  کشورهای  تولیدات  بر  دانش  افزایش  است.   ,.Shahabadi et alالملل 

ها به سمت  آن انتقال منحنی عرضه بنگاه   به دنبالوری و  (. از یک طرف، رشد دانش سبب رشد بهره 2022

(. علاوه بر این، با رشد پیچیدگی Shakeri, 2000شود )ها میشود که این منجر به کاهش قیمت پایین می

بنگاه  سود  بالا،  فناوری  با  ساختارها  سمت  به  پایین  فناوری  از  تولید  ساختارهای  تغییر  و  با  اقتصادی  ها 

مدت های جدید و انتقال منحنی عرضه کوتاه ه یابد که این سبب افزایش بنگاهای جدید افزایش میفناوری

دهد. البته بایستی به این نکته توجه کرد که افزایش  ها را کاهش میقیمت  درنتیجهشود  به سمت راست می

فناوری پیچیده و جایگزینی  فناوری تولیدات  با  بالا  بسترهای مناسب برای  های  ایجاد  پایین و بهبود و  های 

های زیادی برای  بر است. در برخی شرایط، تغییر ساختارهای تولید، هزینه ، هزینه توسعهدرحالکشورهای  

نظریه فشار   "بنابراین بر طبق  ؛  شودمحصولات می  شده تمام کند که سبب افزایش قیمت  ها ایجاد می بنگاه 
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ها  منجر به انتقال منحنی عرضه به سمت چپ و افزایش قیمت   دشده یتولافزایش قیمت محصولات    "هزینه

 ,.Adam et alبر سمت عرضه اقتصاد به ساختار اقتصادی کشورها بستگی دارد ) ECIبنابراین، اثر ؛ شودمی

2023 .) 

از سوی دیگر، با افزایش پیچیدگی اقتصادی، تغییرات طرف تقاضا را نیز بایستی در نظر گرفت. با افزززایش 

 "تقاضززا فشززار  "یابززد کززه بززا توجززه بززه نظریززه پیچیدگی اقتصادی، درآمد سرانه و قدرت خرید افزایش می

از برآینززد نیروهززای وارده بززر شود. گرچه تورم متغیری است که ها میافزایش تقاضا منجر به افزایش قیمت

 لیبه دلرسد انتقال منحنی عرضه به سمت راست سمت عرضه و تقاضای اقتصاد اثرگذار باشد اما به نظر می

وری بیشتر از انتقال منحنی تقاضا به سززمت راسززت باشززد کززه ایززن سززبب کززاهش سززطح عمززومی رشد بهره 

شززاخص پیچیززدگی اقتصززادی از چنززد کانززال (. Adam et al., 2023; Zhu & Li, 2017) شززودها میقیمت

یابززد و وری تولیززد افزززایش میشود. یک، با افزایش دانش و فناوری در تولیززد، بهززره سبب کاهش تورم می

پیچیدگی اقتصادی   "  دیتولتورم فشار هزینه    "یابد. از طرفی با توجه به نظریه  های تولیدی کاهش میهزینه

شود. دو، با بهبود فناوری تولید، ظرفیت تولید افزززایش از طریق کاهش هزینه تولید، سبب کاهش تورم می

بززا مززازاد  "تقاضا تورم فشار  "شود و با توجه به نظریه یابد که منجر به افزایش عرضه نسبت به تقاضا میمی

 یدگیچیپشود. سه، بنابراین افزایش پیچیدگی اقتصادی سبب کاهش تورم می؛ یابدعرضه، تورم کاهش می

تززورم   سززبب کززاهش  ،یکززلان اقتصززاد  یهاکززاهش شززوک  یاقتصاد بززرا  ییبا فراهم کردن توانا  ،یصاداقت

 (.Shahabadi et al., 2022; Al Marhubi, 2021; Shakeri, 2000شود )می

 
 رابطه ثبات سیاسی و تورم  -

پایین  ثبات سیاسی  با  است. کشورها  هر کشور  اقتصادی  توسعه  و  از عوامل مهم رشد    ثبات سیاسی یکی 

سرمایه و  انسانی  فیزیکی،  منابع  هدررفتن  میسبب  اجتماعی  اقتصادی  های  افول  به  منجر  این  که  شوند 

  بارو ثباتی سیاسی بر تورم، نظریات متعددی وجود دارد.  های اثرگذاری ثبات و بیدر مورد کانال شود.می

(Barro, 1996)    که است  دموکراتیکنظام  در  کهازآنجاییمعتقد  انتخاب مردم  عموم  ،  های  مورد  در 

سیاست سیاست و  میمداران  اظهارنظر  ابزارهای  بنابراین د،  کننها  با  حاکم  قدرت  براندازی  چون    یامکان 

شورش   و  می کودتا  حداقل  چنین  ؛  رسدبه  در  پیشبینی  کشورهاییبنابراین  سیاسی،  از  تغییرات  پذیرتر 

می   کشورهای سبببسته  این  که  سرمایه  باشند  ریسک  هزینه  ریسک،می  گذاری کاهش  کاهش  با   شود. 

تورم فشار "یابد و با توجه به نظریه  افزایش میتولید و عرضه    یابد و به دنبال آن، افزایش میگذاری  سرمایه

کاهش"دیتولهزینه   سبب  تولید،  هزینه  کاهش  قیمت  ،  عمومی  درگیری بعلاوه   شود.می  هاسطح  های  ، 
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افزایش ریسک و نااطمینانی در فضای اقتصادی یک کشور سبب    غیره جناحی، ترورهای سیاسی، کودتا و  

با توجه به نظریه  می با شرایط نامساعد  افزایش نرخ تورم  موجب    "  یساختارتورم    "شود که  در کشورها 

می اقتصادی  و  اجتماعی  میZablotsky, 1996)  زابلوتسکی  .شودسیاسی،  استدلال  نیز  که(  ثبات   کند 

سرمایه برای  مناسب  شرایط  ایجاد  با  بالا گذاری،  سیاسی  اقتصادی  رشد  پایین    موجب  تورم  شود. می و 

( که  Saidi, 2007سعیدی  است  معتقد  در  (  امنیت  و  ثبات  کشورایجاد  سرمایه  سبب  هر  گذاری افزایش 

در خارجی  و  می  آن   داخلی  امنخود    نوبه به گذاری  سرمایه.  شودکشور  و  به  ثبات  و  کرده  بیشتر  را  یت 

 .شودافزایش تولید و کاهش نرخ تورم میسبب  آن  تبعبه گذاری فزاینده و  سرمایه

 که ازآنجاییهای داخلی و خارجی است.  های کاهش ثبات سیاسی، عدم جذب سرمایههزینه   نیترمهماز  

کاهش  سرمایه به  منجر  که  سیاسی  ثبات  کاهش  با  است،  ضروری  بسیار  اشتغال  و  تولید  برای  گذاری 

را به دنبال دارد. علاوه بر   ها متیقرود که افزایش سطح عمومی  شود، هزینه تولید بالا میگذاری میسرمایه

بی  فرار سرمایهاین،  پول آن کشور،  ارزش  سبب سقوط  سیاسی یک کشور،  میثباتی  موجب  ها  که  شود 

 شدتبه های اقتصادی را  گذاری و فعالیت بنابراین شرایط برای سرمایه؛  گرددهای فزاینده میپیدایش تورم 

تبنابراین، بی ؛  کندناامن می   و   خان(.  Heydari et al., 2016شود )ورم میثباتی سیاسی سبب افزایش نرخ 

  های اجرای سیاست  برای  را  فضایی  سیاسی،  ثباتیبی   که  کنندمی  استدلال  ،(Khan & Saqib, 2011)  ثاقب

انعطاف   منسجم شود، می  کلان   اقتصاد   تعادل  عدم  به  منجر  درنهایت   که  هاییشوک   با  مقابله   برای  پذیرو 

 ، نیز(Aisen & Veiga, 2006)  ویگا  و   شود. آیسن می  منجر به افزایش تورم   درنهایت دهد که  کاهش می

که    که  کنندمی   استدلال  سیاسی  های شوک   معرض  در   اغلب  هستند،  ثباتبی   سیاسی  ازنظرکشورهایی 

عوامل سیاسی   شوند. بعلاوه،می  بالاتر تورم  نوسانات و  ناپیوسته   مالی  و  پولی  هایسیاست  به   منجر  که  هستند 

با  ریتأث آن  غیرمستقیم  اثرات  از  که  دارد  آن  نوسانات  و  تورم  بر  نیز مستقیمی  مطالعات  برخی  است.  لاتر 

می  که  استدلال  دولت کنند  بی برای  مقاومت   مقاومت ثبات،  های  و  سیاسی  فشارهای  برابر  و  در  مردم  های 

 . (Aisen & Veiga, 2006مشکل است )یک سیاست مناسب اجرای 

 شود، می  بالا   تورم   به   منجر  سیاسی،  ثباتیبی   که   کنندمی  بینیپیش  سیاسی  اقتصاد   نظری  هایمدل   اگرچه

  است   استوار  واقعیت   این   بر  مطالعه  این  انگیزه   بنابراین،؛  است  کمیاب  موضوع  این مورد  در  تجربی  تحقیقات

  وجود   توسعهدرحال در گروه کشورهای    تورم   بر  سیاسی  ثبات   تأثیر  مورد  در  کمی  بسیار  تجربی  شواهد   که

کشورهای    زیرا  دارد  بررسی  ارزش  توسعهدرحالکشورهای    زمینه   در  عمده   طوربه   امر  این .  دارد اکثر 

علاوه بر   .کنندمی  تجربه   را   نوسانی و بالا   تورم   حالن یدرع  و  هستند ناپایدار  سیاسی  ازنظر آسیا  توسعهدرحال
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بی  قیمتاین،  عمومی  سطح  که  کشورهایی  در  سیاسی  است،  ثباتی  بالا  تورم    ریتأث هایشان  بر  شدیدتری 

 (. Heydari et al., 2016باشد )بسیار بالاتر می توسعهدرحال گذارد، بنابراین این اثرات در کشورهای می

 

 پیشینه تحقیق  -2-2

عوامل   بررسی  به  متعددی  چون    رگذاریتأثمطالعات  عواملی  رابطه  مطالعات  برخی  پرداختند.  تورم  بر 

 Azimi et al., 2013; Lashkari et) قرار دادند  موردمطالعهنقدینگی و نرخ ارز و رشد اقتصادی با تورم را 

al., 2015; Ghosh, 2013; Jimborean, 2013)  .  برخی مطالعات به بررسی رابطه بین ثبات سیاسی و تورم

پرداختند  متفاوت  مطالعاتی  دوره  و  مختلف  کشورهای  گروه  در  تورمی  نوسانات   ,.Heydari et al)  و 

2016; Aisen & Veiga, 2008; Telatar et al., 2010; Barugahara, 2015) کشورهای    نکه یباوجودااما ؛

ثبات سیاسی و اقتصادی شرایط پایداری ندارند، مطالعات کمی به بررسی اثر رابطه بین    ازنظر  توسعهدرحال

اند. علاوه بر این، با وجود پررنگ شدن نقش دانش  ثبات سیاسی و نرخ تورم در این گروه کشورها پرداخته 

شاخص   اثر  اندکی  مطالعات  محصولات،  تولید  در  فناوری  را  و  تورم  بر  اقتصادی  پیچیدگی  جدید 

بنابراین  ؛  (Shahabadi et al., 2022; Al Marhubi, 2021; Moghadasi, 2018)  قرار دادند  یموردبررس

 هدف مطالعه حاضر پر کردن شکاف مطالعاتی موجود است. 

ثباتی سیاسی رابطه بین بی   "تورمثباتی سیاسی و نوسانات  بی"ای با عنوان  (، در مطالعه 2008آیسن و ویگا )

در   را  تورم  نوسانات  مطالعاتی    160و  دوره  طی  تعمیم  1999  -1960کشور،  گشتاورهای  مدل   1یافته با 

(GMM مورد آنالیز قرار دادند. نتایج آن ) ثباتی سیاسی سبب نوسانات بیشتر درجات بالاتر از بی   نشان داد ها

ثباتی سیاسی اثرات بیشتری بر نوسانات تورم  ها نشان داد بیهای آن شود. علاوه بر این، یافتهنرخ تورم می 

 گذارد.که آزادی اقتصادی کمتری دارند، می توسعهدرحال در کشورهای 

( همکاران  و  مطالعه2010تلاتر  در  دوره (،  طی  تورم  با  نهادی  و  سیاسی  عوامل  بین  رابطه  بررسی  به  ای 

آن   2002  -1983مطالعاتی   نتایج  بی پرداختند.  کاهش  با  داد  نشان  کاهش  ها  نیز  تورم  نرخ  سیاسی،  ثباتی 

 ها نشان داد عرضه پول اثر مثبت و معناداری بر نرخ تورم دارد. یابد. علاوه بر این، نتایج آن می

با عنوان  (، در مطالعه2015)  باروگاهارا  به بررسی   "  آفریقادر    تورم   نوساناتبر    یاسیس  یثباتی ب  ر یتأث"ای 

در  بی   تأثیر تورم  نوسانات  بر  سیاسی  سال  49ثباتی  طی  آفریقایی  رویکرد    2009  -1985های  کشور  با 

________________________________________________________________ 

1 . Generalized Method of Moments 
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ثباتی سیاسی، نوسانات تورم  با افزایش بی   نشان داد ها  ( پرداختند. نتایج آن GMMیافته )گشتاورهای تعمیم 

 یابد.افزایش می موردمطالعهدر کشورهای 

پیچیدگی اقتصادی و تولید ناخالص داخلی بر تورم و    تأثیربررسی  "ای با عنوان  (، در مطالعه2018مقدسی )

حاشیه   کشورهای  در  درآمدی  سال  فارسخلیج نابرابری  شاخص   "2015  -2002های  طی  بین  رابطه 

نشان  قرار داد. نتایج او    موردمطالعهپیچیدگی اقتصادی و تورم را با استفاده از آزمون رگرسیون چند متغیره  

تول  ی اقتصاد  ی دگیچ یپ  داد داخل  دی و  معنادار  یناخالص  و  مثبت  دار   یاثر  تورم  نرخ    که درحالی،  ندبر 

 درآمد دارند.  یبر نابرابر  یاثر منف یناخالص داخل د یو تول ی اقتصاد یدگیچیپ

( مطالعه 2021المرهوبی  در  عنوان  (،  با  تورم"ای  و  اقتصادی  ب  یبررسبه    "پیچیدگی  و    ن یرابطه  تورم 

نمونه اقتصاد   یدگیچیپ با  از  ی  ر  2014  -1970کشور طی دوره مطالعاتی    94ای  از  استفاده    ن ی تخم  وشبا 

تعم  یالحظه  باند  و  است.    افتهیمیآرلانو  داداو    یتجرب  جینتاپرداخته   یعل  ریتأث  یاقتصاد  یدگیچیپ  نشان 

از  یتوسعه ناش نشان دادی او هاافتهی است،یاست. از منظر س دارامعن یآمار ازنظراثر  نیبر تورم دارد. ا یمنف

اقتصاد پ  کی  ، یتنوع  تورم    ادیزاحتمالبه شدن صادرات،    یتخصص   ی به جا  ، یاقتصاد  یدگیچ یجزء مهم 

 اقتصاد کلان است. یهااست یاز س یاتیح  یکه هدف کندیم جیرا ترو نییپا

( بررسی  (، در مطالعه2021الدین و همکاران  به  و    تأثیرای  نظارتی  ثبات سیاسی و کیفیت  نهادی،  کیفیت 

ثبات سیاسی سبب کاهش نوسانات  نشان دادها اند. نتایج آن اقتصاد پرداخته  182حاکمیت قانون بر تورم در 

یافته تورمی می این  بر  دادها  های آن شود. علاوه  قانون  نشان  و حاکمیت  نظارتی  و کیفیت  نهادی    کیفیت 

دارند. آن   توجهیقابل   تأثیر تورم  نوسانات  نوسانات بر  ارز،  نرخ  با کاهش  استدلال کردند که  ها همچنین 

 یابد. تورمی نیز کاهش می

( همکاران  و  مطالعه2016حیدری  در  عنوان  (،  با  کشورهای  "ای  در  تورم  نرخ  و  سیاسی  ثبات  بین  رابطه 

کشور از منطقه منا طی   16به بررسی رابطه میان شاخص ثبات سیاسی و نرخ تورم برای    "منتخب منطقه منا

انتقال ملایم   2014  -1996دوره مطالعاتی   نشان آن نتایج مطالعه  ( پرداختند.  PSTR)  1با مدل رگرسیون  ها 

مقادیر ها داد که  آن اقتصاد در  بودن  باز  نیز شاخص  و  داخلی  ناخالص  تولید  ثبات سیاسی، رشد  شاخص 

اثر منفی شدیدی بر تورم دارد. علاوه بر این، نتایج   ،ای محاسبه شده برای ثبات سیاسیبالاتر از حد آستانه 

________________________________________________________________ 

1 . Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
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دار امثبت و معناثر متغیرهای رشد مخارج مصرفی دولت و نقدینگی در هر دو رژیم  ها بیانگر این بود کهآن

 بر تورم دارند. 

)شاه  همکاران  و  مطالعه2022آبادی  در  عنوان  (،  با  کشورهای  "ای  در  تورم  بر  اقتصادی  پیچیدگی  تأثیر 

شاخص پیچیدگی اقتصادی بر نرخ تورم در کشورهای    تأثیربه بررسی    "منتخب سازمان همکاری اسلامی

دوره   طی  اسلامی  همکاری  سازمان  تعمیم  2018  -1995منتخب  گشتاورهای  مدل  )با  (  GMMیافته 

ها متغیرهای تورم انتظاری، تفاضل رشد نقدینگی و رشد تولید داخلی و وفور منابع طبیعی را  اند. آن پرداخته

نتایج آن   عنوانبه  نظر گرفتند.  توضیحی در  داد ها  متغیرهای  و    نشان  منفی  اثر  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص 

تورم انتظاری، تفاضل رشد نقدینگی   متغیرهایها دریافتند که  معناداری بر نرخ تورم دارد. علاوه بر این آن 

 و رشد تولید داخلی و وفور منابع طبیعی اثر مثبت و معناداری بر تورم دارد.

 

 ی شناسروش

اقتصادسنجی    دوم، مدل  ها و در بخشو داده   رهای، متغبخش اول  در  .است  قسمتبخش شامل دو    نیا

 شده است. ارائه  )رگرسیون پانل کوانتایل( برای آنالیز تجربی

 هاداده -3-1

پانلی از انتخاب شدند.    ی و تجرب  ینظر  ات یادب  وتحلیلتجزیه   با استفاده ازمستقل    ی رهایمتغ در این مطالعه، 

آسیا  توسعهدرحال کشور    15 قاره  بازجمله)  از  مالزی،  ،  نگلادش:  اردن،  ایران،  اندونزی،  هند،  کامبوج، 

  متحد بندی سازمان ملل  از طبقه (  عمان، پاکستان، فیلیپین، قطر، سنگاپور، عربستان سعودی، تایلند و ترکیه

(. با توجه به دسترسی تمامی متغیرها، دوره مطالعاتی 2020،  1شدند )سازمان ملل متحد انتخاب   ،2020سال  

در نظر گرفته شده است. متغیرهای وابسته و مستقل بکار رفته در این تحقیق در زیر   2018تا    1997از سال  

 توصیف شده است: 

(: مقادیر شاخص eciپیچیدگی اقتصادی )  آمده است.  به دستکننده  (: از شاخص قیمتی مصرفpتورم ) 

(: تولید ناخالص داخلی سرانه  gdppاست. تولید ناخالص داخلی سرانه ) 5/2تا  -5/2بین   پیچیدگی اقتصادی

باشد.  می  5/2تا    -5/2بین    شاخص ثبات سیاسی  ریمقاد  (:psاست. ثبات سیاسی )  2010به قیمت ثابت سال  

________________________________________________________________ 

1 . United Nations 
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قرار گرفته   مورداستفاده (: نرخ ارز اسمی erباشد. نرخ ارز )پول می(: نقدینگی شامل پول و شبه mنقدینگی )

 است.

سایر متغیرهای بکار رفته در این مطالعه    یهاو داده   1( OECهای شاخص پیچیدگی اقتصادی از سایت )داده 

 از سایت بانک جهانی استخراج شده است.

 
 روش تحقیق  -3-2

، رگرسیون  نیباوجودااست.  یونیرگرس هایل یتحل نیترمحبوبیکی از  یحداقل مربعات معمول ونیرگرس

OLS  در   کوانتایلپانل    ونیرگرس  بنابراین ؛  دارد   یفیعملکرد ضعیرنرمال باشد،  خطا غ  ع یتوزشرایطی که    در

های رگرسیون  برای رفع محدودیت   ( Koenker, R., & Bassett, 1978)   توسط کوکنر و بست  1978سال  

OLS   مطلق را در   یخطا  ریاست که مقاد  یشرط  چندکیتابع    کوانتایل براساس یک   ونیرگرس  شد.  یمعرف

 رساند. یبه حداقل م  با توزیع نامتقارن رهایمتغ

وابسته است تا    ریمتغ  یابیو جامع به ارز  ق یدق  یبا نگاه  یارائه مدل  ،یکم  ونیاستفاده از رگرس  یاصل  زه یانگ

مفروضات   یهات ی را فراهم کند و با محدود  عیتوز  یهابخش  یمستقل در تمام  یرهایامکان گنجاندن متغ

 (. Koenker, 2004) مواجه نشود  یمعمول ونیرگرس

در زمینه عوامل  مطالعات است، گسترش حال در سرعتبه  در اقتصاد کوانتایل رگرسیون مطالعات تجربی با

(. در Yeh, 2009; Abbaspour et al., 2011; Rahman et al., 2021)   بر تورم نیز انجام شده است  مؤثر

  تورم بر    پیچیدگی اقتصادی و ثبات سیاسی  بررسی اثر   ی برا  کوانتایل  پانل  ونیاز روش رگرس  این مطالعه نیز

توسط    کوانتایل  ونیمدل رگرسفرمول ریاضی  ر  ی. در زشده استاستفاده    آسیا  توسعهدرحال   یدر کشورها

 :ارائه شده است( 1)معادله 

 

 
, 

 

(1) 

 

________________________________________________________________ 

1 . Observatory of Economic Complexity 
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X  ،مستقل متغیرهای  بردار   :Y:  متغ و  تصادف   یخطا  μ،  وابسته  ریبردار  معادل  ی 

دهد و  یرا نشان م  thθ  کوانتایل )چندکی(  ونیرگرس  θβ. برآورد  باشدمی  iی  حیتوض  ریمتغ  ام از  θچندک  

 کند:ی( را حل م2معادله )

 

 

(2) 

 

مقاد θ کهازآنجایی با  است،    ریبرابر  مدل،  مختلف  برآورد  نیزمتفاوت  یپارامترهابا  دست   ی  .  دیآیم  به 

  (. Xu & Lin, 2018باشد )می  θ = 0.5 کوانتایل برابر با  ون یمورد خاص از رگرس  کی  ونیرگرس  نیانگیم

  ی رها یمتغهای ناهمگنی احتمالی،  برای حذف پدیده که    کنندکید میتأ  یاقتصادسنج  یهاه یاز نظربسیاری  

نیز متغیرها  ،  نیبنابرا؛  بکار گرفته شوند  یتمیلگار  صورتبه   رامدل   در   یتمیلگار  صورتبه در این تحقیق 

 کند:ی( استفاده م3مدل از رابطه ) شود.مدل وارد می

 

 

 
(3) 

          

 

آمده است.    به دست  2010کننده به قیمت ثابت  : نرخ تورم که از شاخص قیمتی مصرفP در معادله بالا،  

ECI  :    ،شاخص پیچیدگی اقتصادیGDPP  :  2010ی سرانه به قیمت ثابت سال  ناخالص داخل  د ی تول  ،  PS  :  

  باشد.نرخ رسمی ارز می  :  ER  باشد،  پول مینقدینگی که شامل پول و شبه   M :     شاخص ثبات سیاسی،

استفاده شده   بر تورم   مؤثرعوامل    یریگاندازه   یبرادر این مطالعه از رگرسیون پانل کوانتایل    کهازآنجایی

 شود:یم لی تبد ری( به شکل ز4است، معادله )

 

 

 
(4) 
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بالا،   معادله  تورم،    :  در  کوانتایل  رگرسیون  برآورد  معنای  ضرایب    :  به  و  ثابت  مقدار 

 . باشند، پارامترهای رگرسیون کوانتایل می
 

 نتایج

کشورهای   از  پانلی  در  تورم  نرخ  بر  سیاسی  ثبات  و  اقتصادی  پیچیدگی  اثر  بررسی  مطالعه  این  هدف 

پانل کوانتایل می  توسعهدرحال از رگرسیون  استفاده  با  قاره آسیا  برای  از  اقتصادسنجی،  باشد. در هر مدل 

استفاده از    ی برا  ه یشرط اولهایی انجام شود.  آزمونمعتبر بودن نتایج، لازم است قبل از برآورد مدل، پیش 

قبل از  رهاینرمال بودن متغابتدا بخش  نیدر ا نیها است، بنابراداده  نرمالر یغ عی، توزپانل کوانتایل ونیرگرس

  مانا ،  یقطعم  یبستگهم،  خطی بودنهم. در ادامه  ردیگیمقرار    موردبررسی  مدل اقتصادسنجیانجام برآورد  

 . ردیگیقرار م موردبررسی انباشتگی نیزهم و آزمون   هایربودن متغ

 
 هاآزمونپیش 4-1

داده   کهازآنجایی آزمون  اگر  نتایج  به  نسبت  کوانتایل  آزمون  نتایج  باشد،  غیرنرمال  توزیع  دارای   OLSها 

و  قوی )  اعتمادترقابلتر  داده ؛  (Koenker & Xiao, 2002است  بودن  نرمال  ابتدا   موردبررسیها  بنابراین، 

می داده   یریگاندازه   یبراگیرد.  قرار  بودن  و Royston, 1992)  1لکیو-رویشاپ  ی هاآزموناز  ،  هانرمال   )

ها است. ها، نرمال بودن داده فرضیه صفر در این آزمون   شود.می  ه ( استفادRoyston, 1983)  2یا فرانس-رویشاپ

را    رهایها در همه متغداده   نرمالریغ  عیتوز  ( ارائه شده است،1که در جدول )  نرمال بودن  ی هاآزمون  جینتا

  . دهدنشان می

 یرا بررس  رها یبودن متغ  یخطهم آزمون  ها مثل  آزمونبرخی پیش ها،  از انجام آزمون نرمال بودن داده   بعد

نتایج آزمون  (.  Belsley et al., 2005شود ) یاستفاده م  (VIF) خطیآزمون هم از   برای این منظور،. میکنیم

درهم آزمون    (،2)  جدول  خطی  نتایج  است.  می  VIFارائه شده  متغ  یراب VIF مقدار  دهدنشان    رهایهمه 

بنابراین  ؛  است  6شده    رفتهیاست که کمتر از مقدار پذ  53/2برابر با    VIF  نی انگیممقدار  است و    10کمتر از  

 وجود ندارد.  ی بین متغیرهاخطهممشکل  چیگرفت که ه جهیتوان نتیم
 

________________________________________________________________ 

1 . Shapiro-Wilk 
2 . Shapiro- Francia 
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 (: آزمون توزیع نرمال 1جدول )

Obs  
Shapiro- Francia Shapiro- Wilk 

 متغیرها 

                              Prob w                              Prob 

330 00001/0 52292/0 00000/0 52730/0 P 

330 00001/0 97895/0 00000/0 97381/0 ECI 

330 00002/0 66822/0 00000/0 66706/0 GDPP 

330 00001/0 97189/0 00000/0 96989/0 PS 

330 00001/0 41770/0 00000/0 41930/0 M 

330 00001/0 43262/0 00000/0 43622/0 ER 

 منبع: محاسبات تحقیق 

        

 
 VIF(: آزمون 2جدول )

 VIFمیانگین  VIF متغیرها 

ECI 18/2 

53/2 
GGDPP 21/2 

PS 88/1 

M 32/3 

ER 07/3 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

تعداد  در این مطالعه،    کهن یابا توجه به  گیرد.  قرار می  موردبررسیدر گام بعدی، آزمون همبستگی مقطعی   

کشورها  شتری ب (T) یزمان  یدوره  تعداد  آزمون یمقطع  یبستگهم  یرسبر  ی برا  ت، اس (N)  از  از   ،  LM 

استفاده میBreusch & Pagan, 1980)  پاگان  -بروش آزمون  گردد(،  نتایج   .LM  ( نشان 3در جدول   ،)

 .کندیم ردرا  است رهایدر همه متغ  یمقطع یبستگهموجود دهنده  نشان صفر که    هدهد فرضیمی
 

 LM(: نتایج آزمون 3جدول )

 t Probآماره 

314 /439 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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به   ، کرد  دیی تأرا  های پانل  وجود همبستگی مقطعی در داده   LMنتایج آزمون    اینکه در گام قبلی،با توجه 

این   در  متغیرها  برای   ، گامبنابراین  مانایی  )  از آزمون  ،انجام آزمون  پانل  واحد  شده CIPSریشه  معرفی   ،)

( پسران  می  (Pesaran, 2007توسط  آزاستفاده  نتایج  )  CIPS  مونشود.  می4در جدول  نشان  فقط  (،  دهد 

 شوند.مانا می گیری از متغیرها، همه متغیرها، با لگاریتمحالن یباا. هستنددر سطح مانا  PS و Pهای متغیر

 
 (: نتایج آزمون مانایی 4جدول )

CIPS CIPS 

P- 

value 
(Zt-bar)  متغیرها  هاوقفه P-value 

(Zt-

bar) 
 متغیرها  هاوقفه 

000 /0 154 /4- 0 
PL 

000 /0 -531/3 0 
P 

000 /0 523 /2- 1 013 /0 -216/2 1 

000 /0 442 /2- 0 
LECI 

379 /0 308 /0- 0 
ECI 

000 /0 842 /2- 1 008 /0 014 /2- 1 

000 /0 675 /2- 0 
LGDPP 

000 /1 112 /4 0 
GDPP 

000 /0 340 /2- 1 000 /1 943 /3 1 

000 /0 878 /2- 0 
LPS 

000 /0 734 /2- 0 
PS 

005 /0 017 /2- 1 077 /0 675 /1- 1 

000 /0 362 /2- 0 
LM 

786 /0 222 /1 0 
M 

003 /0 058 /2- 1 000 /1 985 /0 1 

000 /0 422 /2- 0 LER 

 

068 /0 759 /1- 0 
ER 

000 /0 989 /2- 1 885 /0 114 /1- 1 

 ق منبع: محاسبات تحقی

 

؛  شوندگیری مانا میبا لگاریتم  رهایهمه متغ  نشان داد   ( در مرحله قبل، CIPS)  واحد پانل   شهیآزمون ر  ج ینتا 

می،  نیبنابرا قسمت  این  آزمون  توان  در  ب  یبررس  یبرا  انباشتگیهم از  بلندمدت  استفاده   رهایمتغ  ن یروابط 

( اWang et al., 2018کرد  در  از    نی (.  )  آزمون مطالعه،  )Pedroni, 1999پدرونی  کاو  و   )Kao, 1999 )  

بلند   یبررس  یبرا برابطه  م  رهایمتغ  ن یمدت   ,Azam & Raza, 2016; Raza & Karim)شود  یاستفاده 

( ارائه  5انباشتگی در جدول )نتایج آزمون هم   انباشتگی است. هم عدم    ها،آزمون اینصفر در   ه ی فرض.  (2016

 توان نتیجه گرفت کهبنابراین می؛  شودیآزمون رد م  دوصفر در هر    هیفرض  دهد نشان میشده است. نتایج  

 وجود دارد.  یحیتوض یرهای و متغ  نرخ تورم ن یمدت ببلندرابطه  
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 انباشتگی(: نتایج آزمون هم5جدول )

 انباشتگی کاونتایج آزمون هم انباشتگی پدرونی نتایج آزمون هم

Prob. t- برآوردگرها آماره Prob. t- برآوردگرها آماره 

000 /0 1614/3 Modified Phillips-

Perron t 
000 /0 7856/4- Modified Dickey-

Fuller t 

000 /0 01345/6- Phillips-Perron t 000 /0 4765/5- Dickey-Fuller t 

000 /0 1324/6- Augmented Dickey-

Fuller t 
015 /0 4432/2- Augmented Dickey-

Fuller t 

 

000 /0 7852/10- Unadjusted modified 

Dickey-Fuller t 

000 /0 6582/7- Unadjusted Dickey-

Fuller t 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

 نتایج رگرسیون پانل کوانتایل -4-2

آزمون  انجام  از  پانل بعد  رگرسیون  برآورد  نتایج  بخش  این  در  نتایج،  از  اطمینان  و  نیاز  مورد  اولیه  های 

در   th90 و    th10  ،th25  ،th50  ،th75های  شود. در این مطالعه، مانند اکثر مطالعات کوانتایلکوانتایل ارائه می

براساس   از قاره آسیا  موردمطالعه  توسعهدرحال کشور    15(،  6علاوه بر این، در جدول ).  شودمی  نظر گرفته

 شوند. بندی میگروه طبقه  6متغیر نرخ تورم خود در 

 
 بندی کشورها براساس نرخ تورم (: طبقه 6جدول )

 کشور کوانتایل )چندک(  نام گروه

 سنگاپور و عمان.  گروه کمتر از چندک  th10 گروه یک

 عربستان سعودی و مالزی.  گروه بین چندک th10 و  th25 گروه دو 

 تایلند، اردن، قطر و فیلیپین.  گروه بین چندک th25 و  th50 گروه سه 

 کامبوج، بنگلادش و هند.  گروه بین چندک th50 و  th75 گروه چهار 

 پاکستان و اندونزی.  گروه بین چندک th75 و  th90 گروه پنج 

 ایران و ترکیه.  بیشتر از چندک  گروه  th90 گروه شش 

 منبع: محاسبات تحقیق. 

           

از طبقه  )  پانل  ونیرگرس  جینتا  بندی کشورها، بعد  است. در    (7کوانتایل در جدول  )ارائه شده  ،  (7جدول 

 .شودیماستفاده   جیاستحکام نتا یبررس  یبرا نیزاثرات ثابت   نتایج پانل رگرسیون
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 متغیرها 

Quantiles OLS 

10th 25th 50th 75th 90th Fixed Effects 

 tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب 

LECI 7678 /0- 16 /2- 5277 /0- 00 /4- 8005 /0- 28 /4- 0618 /1- 01 /5- 673/1- 90 /3- 6862 /0- 26 /2- 

LGD

PP 
0672 /0- 33 /1- 0218 /0- 59 /0- 0131 /0 38 /0 0548 /0 29 /1 1421 /0 81 /1 5114 /0- 37 /2- 

LPS 1371 /0- 79 /0- 3005 /0- 62 /4- 2967 /0- 13 /3- 2861 /0- 84 /2- 3142 /0- 22 /2- 3397 /0- 32 /3- 

LM 2253 /0 27 /4 1504 /0 50 /8 1230 /0 32 /4 1475 /0 74 /3 1421 /0 51 /1 1733 /0 23 /2 

LER 1905 /0 03 /3 1096 /0 19 /5 0879 /0 60 /2 1088 /0 31 /2 1306 /0 08 /1 3623 /0 07 /5 

Cons 9193 /1- 92 /1- 6799 /0- 12 /2- 2587 /0- 49 /2- 0329 /0- 54 /2- 4152 /0- 25 /2- 3593 /4- 68 /3- 

2R 7722 /0 7735 /0 8059 /0 8418 /0 8802 /0 7624 /0 

 منبع: محاسبات تحقیق. 

 

و    نفیم  ریتأث  هاتمامی چندکدر    یاقتصاد  یدگیچیپشود، شاخص  ( مشاهده می7که در جدول )  طورهمان

تورمبر    توجهیقابل چندک  دارد.    نرخ  در  اثر  درصد    کهطوریبه   ؛است   th90بیشترین  یک  افزایش  با 

های جدید  یابد. استفاده از فناوری درصد کاهش می  673/1شاخص پیچیدگی اقتصادی، نرخ تورم حدود  

می تولید  راندمان  افزایش  و  تولید  هزینه  کاهش  سبب  بیشتر  تولیدات  که  برای  دنبالشود  کاهش    به 

کاهش میهزینه  نیز  تورم  تولید،  میهای  پشتیبانی  نتایج  این  از  مطالعات  برخی  )یابد.  المرهوبی   Alکند. 

Marhubi, 2021مطالعه در  از  (،  مطالعاتی    94ای  دوره  طی  دریافتند  2014  -1970کشور   یدگ یچیپ، 

ومنف  رابطه  یاقتصاد سبب    ؛دارد  تورم  با  دارامعن  یآمار  ازنظر  ی  پیچیده  و  متنوع  تولیدات  افزایش  زیرا 

خود سبب کاهش تورم    نوبه به شود که  ی میکلان اقتصاد  یهاشوک   مقابله با  یاقتصاد برا  ییتواناافزایش  

شاه می )شود.  همکاران  و  مطالعهShahabadi et al., 2022آبادی  در  سازمان  (،  منتخب  کشورهای  بر  ای 

دوره   طی  اسلامی  و    2018  -1995همکاری  منفی  اثر  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  که  گرفتند  نتیجه 

متفاوتی   نتیجه  نیز  برخی مطالعات  دارد.  تورم  نرخ  بر  )  به دستمعناداری   ,Moghadasiآوردند. مقدسی 

بر کشورهای حاشیه  (، در مطالعه 2018  یدگ یچیپدریافتند که    2015  -2002های  طی سال  فارسلیج خای 

 د.بر نرخ تورم دار ی اثر مثبت و معنادار یاقتصاد

شود که بین تولیدناخالص داخلی سرانه و نرخ تورم در کشورهای  (، مشاهده می7با توجه به نتایج جدول )

رابطه    توسعهدرحال ندارد  ازنظرآسیا  وجود  معناداری  می؛  آماری  منحنی بنابراین  که  گرفت  نتیجه  توان 
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باشد. رابطه بین رشد اقتصادی و تورم پیچیده و مبهم ، عمودی میموردمطالعهفیلیپس در گروه کشورهای  

تواند مثبت، منفی و خنثی باشد. برخی مطالعات نتایج دهند که این رابطه میاست. مطالعات تجربی نشان می

(،  Švigir & Miloš, 2017)  میلوزدانند. اسویگر و  متفاوت را معلول انتخاب گروه کشورهای مختلف می

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.   توسعهدرحالدریافتند که بین رشد اقتصادی و نرخ تورم در کشورهای  

یافته منفی است و نتیجه گرفتند  رابطه بین تورم و رشد اقتصادی در کشورهای صنعتی و توسعه  کهدرحالی

 Abbaspour etعباسپور و همکاران )  است اما کافی نیست.که تورم پایین، عامل مهمی برای رشد اقتصادی  

al., 2011 ایران  (، در مطالعه بر  اقتصادی و    توسعهدرحالیک کشور    عنوانبه ای  بین رشد  رابطه معناداری 

این، عظیمی و همکاران )  به دست تورم   بر  ایران  (، در مطالعه Azimi et al., 2013نیاوردند. علاوه  ای در 

دریافتند که اثر تولید ناخالص داخلی بر تورم در بلندمدت معنادار نیست و بنابراین نتیجه گرفتند که منحنی 

 فیلیپس در بلندمدت عمودی است.

بر نرخ   10thچندک    جزبه ها  (، ثبات سیاسی اثر منفی و معناداری در همه چندک 7با توجه به نتایج جدول )

چندک   در  اثر  بیشترین  دارد.  حدود    کهطوریبه باشد.  می  90thتورم  سیاسی  ثبات  افزایش  درصد  یک 

نرخ تورم را کاهش می  0/ 3142 نتایج  درصد  ثبات سیاسی در کشورها در دنباله    ریتأث   دهدنشان میدهد. 

تورم   نرخ  بر  بالا(،  تورم  )دارای  توزیع  جذب   تربزرگ بالایی  سیاسی،  ثبات  افزایش  با  است. 

آن    تبعبه یابد که منجر به افزایش تولید و رشد اقتصادی و  های داخلی و خارجی افزایش میگذاریسرمایه

 ,.Heydari et al. حیدری و همکاران )شودمی   دییتأشود. نتایج ما توسط مطالعات زیادی  کاهش تورم می

دریافتند که با افزایش    2014  -1996ای در گروه کشورهای منتخب منطقه منا طی دوره  (، در مطالعه 2016

کشور   160ای در  (، در مطالعهAisen & Veiga, 2008)  یابد. آیسن و ویگاثبات سیاسی، تورم کاهش می

بی بالاتر  درجات  که  گرفتند  مینتیجه  تورم  بیشتر  نوسانات  سبب  سیاسی  آن ثباتی  این،  بر  علاوه  ها  شود. 

بی  که  کردند  کشورهای  استدلال  در  تورم  بر  بیشتری  اثر  سیاسی    باروگاهارادارد.    توسعهدرحال ثباتی 

(Barugahara, 2015 مطالعه در  بر  (،  کردند    49ای  استدلال  آفریقا  از  بی  کهکشور  سیاسی افزایش  ثباتی 

افزایش نوسانات تورم می به   182ای در  (، در مطالعهUddin et al., 2021و همکاران )  اودینشود.  منجر 

 دهد.ثباتی سیاسی، نوسانات تورم را افزایش میاقتصاد دریافتند که افزایش بی 

)  جینتا می   (7جدول  تورم بر    توجهیقابل و    ثبتم  ریتأثنقدینگی    دهدنشان  تمام سطوح    نرخ   کوانتایلدر 

نرخ تورم را    آسیا،  توسعهدرحالکشورهای  در    نقدینگی  شیکه افزا  یمعن  نیبه ا  ،دارد  90thکوانتایل    جزبه 

بر   کوانتایلسطوح    ریاز سا  شتریب  10  چندکدر    ریتأث   نیشود، ایکه مشاهده م  طورهمان  دهد.یم  افزایش
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نتیجه پشتیبانی می  .باشدمی  تورم  یرو  ,Azimi et al., 2013; Abbaspour) کنند  مطالعات زیادی از این 

2011)  .( همکاران  و  مطالعه Telatar, 2010تلاتر  در  بر  (،  نقدینگی،   39ای  افزایش  با  که  دریافتند  کشور 

 یابد.نرخ تورم افزایش می

اثر مثبت   75thو  10th ،25th ،50thدر سطوح کوانتایل  شود، نرخ ارز(، مشاهده می7که در جدول ) طورهمان

 ,Lin & Yehلین و یه )  شود.بر نرخ تورم دارد. نتایج ما توسط برخی مطالعات پشتیبانی می  توجهیقابلو  

پانل   یهاونیاستفاده رگرس  با  2006-1990  ی هاسال  ی برا  توسعهدرحالکشور    50ای از  در مطالعه   (،2012

به  مبنی بر رابطه مثبت بین نرخ ارز و تورم    یو محکم  ی ( شواهد قوGMMها )لحظه   افتهیمیروش تعم  ایپو

)  دست همکاران  و  عباسپور  نرAbbaspour, 2011آوردند.  که  کردند  استدلال  و    خ(،  مثبت  اثر  ارز 

یک   عنوانبه ای بر ایران  (، در مطالعهAzimi et al., 2013عظیمی و همکاران )  معناداری بر نرخ تورم دارد. 

 بر نرخ تورم دارد.  توجهیقابل  ریتأث دریافتند که نرخ ارز  توسعهدرحالکشور 

 

 بحث و نتیجه 

های اقتصادی و اجتماعی امروزه اکثر کشورها به دنبال کاهش تورم و ثبات آن برای پیشبرد اهداف سیاست 

اینکه  هستخود   به  با توجه  بعلاوه  به    ،شودتورم بالا سبب کاهش کارایی و رفاه جامعه میند.  اکثر جوامع 

سیاست اتخاذ  جلوگیردنبال  برای  مناسب  هستهای  آن  منفی  تبعات  و  تورم  از  از  ی  یکی  طرفی  از  ند. 

، از ثبات سیاسی توسعهدرحال . بعلاوه اکثر کشورهای  استتورم فزاینده    توسعه درحالمعضلات کشورهای  

در مراحل اولیه رشد هستند، تمرکز بالایی بر  توسعهدرحال نیز برخوردار نیستند. با توجه به اینکه کشورهای 

بنابراین  ؛  بالاتر در ساختار تولیدی و اقتصادی خود دارند  جدید و پیشرفته و دانش  یهایفناوراستفاده از  

برای   مهمی  نتایج  مذکور  کشورهای  در  تورم  بر  سیاسی  وضعیت  و  ساختاری  تغییرات  این  اثر  بررسی 

 گذاران ارائه خواهد داد. سیاست

اقتصا پیچیدگی  اثر  ارزیابی  مطالعه  این  در  هدف  تورم  نرخ  بر  سیاسی  ثبات  و  کشورهای  دی  از  گروهی 

پانل کوانتایل است.    2018تا    1997آسیا طی دوره مطالعاتی    توسعهدرحال  ج ی نتا  وتحلیلتجزیه با رویکرد 

اثر معناداری بر تورم ندارد  دهدنشان می  کوانتایل )چندکی(،  ونیحاصل از رگرس ؛  تولید ناخالص داخلی 

. علاوه بر این،  استعمودی    موردمطالعهتوان نتیجه گرفت منحنی فیلیپس در گروه کشورهای  بنابراین می

دهد.  رشد نقدینگی و نرخ ارز با نرخ تورم ارائه می   نتایج این مطالعه رابطه مثبت و معناداری بین متغیرهای 

آمده است.  به دستدر همه سطوح  توجهیقابل بطه منفی و در این مطالعه بین پیچیدگی اقتصادی و تورم را

افزایش پیچیدگی  دهدنشان می بنابراین این مطالعه ؛ متغیر ثبات سیاسی نیز اثر منفی و معناداری بر تورم دارد
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کند. بعلاوه اقتصادی و بهبود شرایط سیاسی کشورهای در حال مطالعه به کاهش تورم کمک شایانی می

یک پدیده پولی نیست و سایر عوامل اقتصادی    صرفا   توسعهدرحال دهند تورم در کشورهای  نتایج نشان می 

 و سیاسی نیز بر آن اثرگذار است.

نگران   دهد نشان می نتایج  همچنین   متغیرها  از  دقیق برخی  نظارت  نیازمند  و  هستند  هستند.  کننده  بیشتر  و  تر 

نقدینگی، رشد  دارد  1/0چندک  در    ژه یوبه   متغیر  را  تورم  بر  مثبت  ضریب  کشورهای  ؛  بیشترین  بنابراین 

می  موردمطالعه نقدینگی  رشد  کنترل  قیمت با  ثبات  به  نیز  توانند  اقتصادی  پیچیدگی  کنند.  پیدا  دست  ها 

بیشترین ضریب منفی )کشش(   با  تغ  دهدنشان می  9/0در چندک    ژه یوبه ،  استمتغیری  ا  رییدرصد    نی در 

ثبات سیاسی،دارد  کاهش تورمعامل را در    نیشتریب  متغیر هم کاهش  معامل    عنوانبه در رتبه دوم    . متغیر 

  ی هاک یبا اتخاذ تکن  موردمطالعهی  است کشورها  یور، ضرنیبنابرا؛  باشدمی  9/0چندک  در    ویژه به ،  تورم

تول بهره دی مدرن  بخشند.  تولید  یور،  بهبود  و    را  بهتر کردن وضعیت سیاسی  برای  این در تلاش  بر  علاوه 

 اجتماعی خود باشند.
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1-INTRODUCTION 

 The government budget is the largest and most important financial 

document in the country, for which certain amounts are provided every year, 

and is a tool that, if not used correctly and carefully prepared, adjusted and 

implemented, may leave harmful effects that cannot be compensated in the 

short term. In general, the budget document has a forecast aspect and its 

approval means confirmation of the forecasts contained therein. However, 
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the forecasts are uncertain because they do not take place in a definitive 

environment, and also exacerbate economic, political and institutional 

uncertainty due to the situation in the country and the existence of sanctions. 

Unfortunately, the forecast error in spending has caused a budget deficit for 

the country in consecutive years. To achieve the goals of the country's 

public sector, it is necessary for budget designers to have an accurate 

estimate of their sources of income and expenses and to spend according to 

the sources of income for the most priority expenses. In general, the budget 

document has a forecast aspect and its approval means confirmation of the 

forecasts contained therein. Forecasting has always been at the forefront of 

government decision-making and planning. Therefore, the present study 

examined the performance of the government in expenditure forecasting in 

the period 1360-1400.  

 

2-THEORETICAL  

framework the uncertainty that surrounds the future is exciting and 

challenging and hence the government and all its sub-organisations seek to 

minimise risks and maximise these projections. A large number of 

predictions require a diverse set of predictive error calculation methods to 

address its future challenges. In the Iranian economy, the government's 

general budget deficit is mostly due to high government spending compared 

to government revenues, and the government always tries to compensate for 

high spending by raising taxes, however, costs are higher than revenues, and 

the government is still dependent on non-tax sources such as oil sales and 

borrowing from the central bank. Unfortunately, the forecast error in budget 

spending and revenues has caused a budget deficit for the country in 

consecutive years. Therefore, the organs of this program must be 

strengthened as much as possible, and this is where various methods have 

been developed to predict revenues and estimate costs, which are also being 

developed Day by day scientifically and technically. Therefore, to deal with 

the budget deficit, it is necessary to examine how well the government's 

prediction of its resources and expenditures in the past years has been 

https://years.therefore/
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consistent with reality, and if there is a mistake, what was the nature of this 

error and its causes? The main objective of the present study is in this issue.  

 

3-METHODOLOGY  

In this study, statistical indicators were used to statistically measure 

the predictive error rate and quantify the accuracy of predictions in the time 

period under study, including: Mean error percentage (MPE), (2) the mean 

error squares (RMSE), mean absolute error percentage (MAPE) and tile 

inequality coefficient (U). Each of the above indicators shows the difference 

between the amount realized and predicted in different ways. For this 

purpose, three variables were used: cost credits, capital asset ownership, and 

financial asset ownership. In the method of analysis with statistical 

indicators and the predictive error separation equation in order to analyze 

the error of predicting Government Expenditures, the actual amounts of 

government expenditures, capital asset acquisition and financial asset 

acquisition (billion riyals) were collected from the central bank's time series 

data bank and the approved amounts in the budget from the Ministry of 

Economic Affairs and finance for the period from 1360 to 1400 for the 

country of Iran. In estimating the regression model, variables including 

GDP without oil (billion riyals), Consumer Price Index were used as 

inflation rate (percent), unemployment index (percent), unofficial exchange 

rate (rial), which were obtained from the central bank's time series data 

bank. GDP without oil means GDP at the current price minus the added 

value of the oil sector. The exchange rate (dollar) in the informal market is 

also calculated by the central bank's economic statistics office from the 

informal market every day. The following statistical indicators were used to 

compare the error of budget forecasting, then the systematic and random 

error of separation was examined. finally, the factors affecting cost 

forecasting were evaluated with a seemingly unrelated regression model. 

 

 4-RESEARCH & DISCUSSION 

Findings the results of the error survey with statistical indicators 

showed that in practice all three budget expenditures were estimated to be 
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higher than their actual amount and the government did not spend as much 

as it predicted. In relation to the second model, the results also show that for 

cost credits and capital asset acquisition, the forecast error is greater than 

Systematic, which is equal to 50 respectively. 3 and 80.9 percent, while in 

the acquisition of financial assets, the forecast error is greater than the 

random type, which includes 70 percent. The results of the SURE model 

showed that the variables of exchange rates and realized values of costs are 

effective in predicting three cost variables and GDP is effective in 

predicting cost credits and capital credits with coefficients of 1.205 and 

1.666, that is, when GDP is increasing, the cost and construction credits of 

the government are also increasing.  

 

5-CONCLUSIONS & SUGGESTIONS  

the study's findings emphasize the importance of accurate, error-free 

forecasts for budgeting. Budget designers and decision-makers in this area 

are advised to pay more attention to GDP, exchange rates, inflation rates, 

unemployment rates and especially the realized amounts of income in 

previous periods in their forecasts, and to consider them in their forecasts to 

better perform and accurately estimate government revenues and help the 

government budget. 

 

Keywords: Government Spending, Forecast Error, Budget Deficit, 

Seemingly Unrelated Regression Equations. 
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 چکیده
خطففای  متأسففنانهشود. می بینیپیشمبالغ خاصی برای آن  هرسال کشور است که سند مالی  ترین  و مهم  ترینبزرگ  ،بودجه دولت

عملکرد   بررسیدر مطالعه حاضر به    روازاینهای متوالی برای کشور شده است.  ها سبب کسری بودجه در سال در هزینه  بینیپیش

هففای ای، تملففد دارایی. بدین منظور از سه متغیففر اعتبففارای هزینففهشدپرداخته    1360-1400ها در دوره  هزینه  بینیپیشدولت در  

پرداختففه  بودجففه بینففیپیش خطففای سهیمقا به آماری هایشاخص از استناده  های مالی استناده شد که باو تملد دارایی  ایسرمایه

 مففدل  بففا هففاهزینففه بینففیپیش بففر مؤثر عوامل درنهایت .قرار گرفت  یموردبررستنکید    تصادفی  و  سپس خطای سیستماتید  .شد

در عمل هر سه جز مصارف بودجففه های آماری نشان داد که شد. نتایج بررسی خطا با شاخص  ارزیابینامرتبط    ظاهربه  یونیرگرس

در  های خففود نکففرده اسففت.کرده صرف هزینه  بینیپیشکه    ایاندازه بهدولت    عملاًو    اندتر از میزان واقعی خود برآورد شده بیش

در جففز  بینففیپیشخطففای ای هففای سففرمایهو تملففد دارایی ایاعتبففارای هزینففهدهد که بففرای رابطه با مدل دوم نیز نتایج نشان می

 بینففیپیشخطففای  هففای مففالیتملففد داراییدر    کهدرحالی  ؛استدرصد    9/80و    3/50بیشتر است که به ترتیب برابر    سیستماتید

متغیرهففای نففرز ارز و مقففادیر  دادنشففان  SUREشود. نتایج حاصل از مدل درصد را شامل می  70بیشتر از نوع تصادفی است که  

ای و اعتبففارای اعتبففارای هزینففه بینففیپیشو تولیففد ناخففالص داخلففی در   مففؤثرای  سه متغیففر هزینففه  بینیپیشها در  یافته هزینهتحقق

ای و یعنی زمانی که تولید ناخالص داخلی رو به افففزایش اسففت اعتبففارای هزینففه ؛است مؤثر  666/1و    205/1ای با ضرایب  سرمایه

 یابد.عمرانی دولت نیز افزایش می
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 مقدمه

حد مطلوب دخالت دولت در اقتصاد و میزان وابستگی رشد، توسعه، رفاه و ترین مباحث علم اقتصاد از مهم

در  (.Al-Tjaei, 2015) اسففت های دولففتسیاسففتها، رفتففار و ، رویففههففاگرایشبففه  سففعادی یففد جامعففه

 زیففر تأسیسففای و منففاب  کمبففود، سرمایه تشکیل و ملی اندازپس نرزپائین بودن  توسعهدرحالکشورهای 

 بففدونبیشففتر باشففد.  اقتصففاد عرصه ها دردولت حضورباعث شده است که  ...و بیکاری بالای نرز یی،بنا

منففاب   بففه هففاآن و دسترسففی غیردولتففی بخففش حضففور سبب کاهش اقتصاد در دولت نقش افزایش شد

 ها،بففدهی ایشسففبب ایجففاد مشففکلای فراوانففی م ففل افففز اقتصففاد کل بر ریتأث ضمن موضوع شود. اینمی

بودجففه دولففت  .شففودمی بودجففه کسففری هففا وپرداخت تففراز کسففری بحففران تففورم، و نقففدینگی افففزایش

جهت اداره و پیشرفت اجتماعی و اقتصادی کشور به کار کشور است که  سند مالی  ترین  و مهم  ترینبزرگ

. استهای دولتی های دولت و سند مالی کلیه فعالیتبودجه در هر کشوری مبین ریز فعالیت شود.گرفته می

 باشففد تففاهففای مختلففل دولففت هففا و زیففر بخشاین بند باید حاوی مجموعه اطلاعای کففلان بخش  روازاین

به سهولت انجام پففذیرد. از  ربطیذ کننده یبررسهای های دولت برای گروه بندی از فعالیتبررسی هر طبقه

نصل  یعنی اگر ،داردهای اساسی کل اقتصاد در سطح تعادل بالایینظر اقتصادی، بودجه و اجرای آن تأثیر 

 که بایدیعنی این ؛مهم از طریق بودجه اعمال گرددامر و این دولت فرض کنیم  ۀرا در حیط  تولید و مصرف

 (.Farzib, 2000) گذاری شودمالی صحیحی پایهو  بودجه براساس سیاست اقتصادی

که اگر درست از آن استناده نشود و با دقت تهیه و تنظیم و اجرا نگردد، ممکففن   بودجه دولت ابزاری است

 ۀسففند بودجففه جنبفف  طورکلیبففه نباشففد. مففدیکوتاه  دراست آثار زیانباری بر جای بگذارد که قابففل جبففران 

هففا فاقففد بینیپیش حففالنیبااهای منففدرد در آن اسففت. بینیپیش دییتأدارد و تصویب آن به معنی   بینیپیش

گیففرد همینففین بففا توجففه بففه شففرایط کشففور و وجففود زیرا در ید محیط قطعی صففوری نمی  قطعیت است

بنففدی دو عامففل مهففم درآمففد و کند. در بودجهاقتصادی، سیاسی و نهادی را تشدید می ینانینا اطمها  تحریم

 روازایففندهنففد بندی را تشکیل میلی بودجههای اصای دولت نقش کلیدی دارند که آیتمهای بودجههزینه

 & Nasrollahi) ریزی بخش عمففومی اسففتبودجه ها از مراحل اصلی در فراینددرآمدها و هزینه بینیپیش

Shaker Ardakani, 2016.) 

 دولففت یهاتیفعال و هابرنامه کننده منعکس کشور، مالی سند نیترمهم و ترینبزرگ عنوانبه  دولت  بودجه

 فرآینففد  بنففدیبودجه.  کنففدیم  اینففا  کشور  اقتصادی  و  اجتماعی  توسعه  و  اداره   در  کلیدی  بسیار  نقش  و  بوده 

 تهیه  از  ناپذیرجدایی  بخشی  بودجه  بینیپیش.  است  سالهید  معین  دوره   ید  در  هانهیهز  و  درآمدها  برآورد

 و مبتنففی کندیم پیروی مالی  متغیرهای  به  اقتصادی  متغیرهای  تبدیل  فرآیند  از  بودجه  بینیپیشاست.    بودجه



 SURE   ...                   345های با استفاده از شاخصبر آن  مؤثرها و عوامل بینی هزینهبررسی عملکرد دولت در پیش 

 داخلی،  ناخالص  تولید شامل  هادولت  بودجه  تهیه  در مورداستناده  اصلی  منروضای. است  فرضیای برخی بر

 چففه هففر. اسففت طبیعی و حتی نرز بیکاری گاز و ننت  قیمت  افزایش  و  ، بهره ارز  تورم،  نرز  اقتصادی،  رشد

 اسففت بهتففر عمففومی منففاب  تخصففیص در و تردقیففق شففده  کسففب درآمدهای باشد، تردقیق بودجه بینیپیش

(Siregar & Susanti, 2019.) 

 منففاب  از دقیقففی بففرآورد بودجففه طراحففان که است لازم کشور عمومی بخش اهداف به دستیابی جهت 

 را اولویت بیشترین که مصارفی برای درآمدی مناب  با متناسب و باشند داشته های خودهزینه و درآمدی

 هففدایت بففرای آتففی و فعلففی شففرایط ارزیففابی هانففهیهز بینففیپیش از هففدف طورکلیبففهکننففد.  هزینففه دارند

 بففر  را  تخمینففی  اطلاعففای  کففه  اسففت  مالی  مدیریت  ابزار  ید  بینیپیش.  است  یابرنامه  و  سیاستی  تصمیمای

 درآمدی و بودجففه  روندهای  شناسایی  به  امر  این.  دهدیم  ارائه  شده   بینیپیش  و  فعلی  گذشته،  شرایط  اساس

 دولففت و  یهااسففتیس  بففر  بلندمففدی  یففا  فوری  تأثیر  است  ممکن  که  کندیم  کمد  آتی دولت  یهانهیهز  و

 یففد.  اسففت  سففالانه  بودجففه  فرآینففد  از  ناپففذیرجدایی  بخشففی  بینیپیش.  باشند  داشته  استراتژید آن  اهداف

 فففراهم را جامعففه ضففروری خففدمای ارائففه و  مففالی  انضباط  حنظ  در  بهتر  گیریتصمیم  امکان  مؤثر  بینیپیش

 بسففیاری در داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت افزایش و مستمر بودجه یکسر .(GOFA, 2020کند )می

 اک ففر روازاین. دهدیم نشان را  بودجه  کننده   تعیین  عوامل  بهتر  و درک  بینیپیش  به  نیاز  جهان  کشورهای  از

 آوردن  حسففاببه  و  مدیکوتاه   تحولای  بر  تأکید  کاهش  برای  را  چندساله  مالی  ریزیبرنامه  نوعی  کشورها

 (.Ademmer & Boysen-Hogrefe, 2022) اندکرده  اتخاذ مدیانیم در مالی یهاچالش بهتر

های دولت نسبت به درآمففدهای در اقتصاد ایران کسری بودجه عمومی دولت بیشتر به دلیل بالا بودن هزینه

 حففالنیبااها جبففران کنففد کند که بالا بودن هزینه را با افزایش مالیایو دولت همواره سعی می  استدولت  

نظیر فروش ننت و استقراض از  یاتیمال ریغباشند و همینان دولت به مناب  ها بالاتر از درآمدها میباز هزینه

اخیففر نشففان   یهففادوره ای و مففالی کشففور طففی  های جففاری، سففرمایهباند مرکزی وابسته است. روند هزینه

های ای و مالی است و روند آن نیز رو به افزایش است و در سالای بیشتر از سرمایهدهد، اعتبارای هزینهمی

ای و ل افففزایش بففوده و ایففن رونففد افففزایش جایگففاه توسففعهدر حففا شففدیبهجففاری  ۀاخیففر سففهم هزینفف 

 ,Islami Bidgoli, Mahmoudi) قرار داده اسففت ریتأثها را تحت های دولت در زیرساختگذاریسرمایه

Sobhani, 2011.) 
 را آینففده  کففه  قطعیتی  عدم.  است  بوده   دولت  یهاریزیبرنامه  و  یریگمیتصم  مقدم  خط  در  همیشه  بینیپیش

 به آن رمجموعهیز یهاسازمان دولت و کلیه روازاین و است زیبرانگچالش و  زیانگجانیه  است  کرده   احاطه

 هففابینیپیش از  زیففادی  تعففداد.  هستند  هابینیپیشاین    رساندن  حداک ر  به  و  خطرای  رساندن  حداقل  به  دنبال
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 اسففتآتففی آن  یهففاچالش بففا مقابلففه برای بینیپیش محاسبه خطای یهاروش از متنوع یامجموعه به نیاز

(Petropoulos, Apiletti, Assimakopoulos, 2022.) 

 بینیپیش  خطاهای  ،بندیبودجه  به  توجه  با.  است  واقعی  و  شده   بینیپیش  مقادیر  بین  تناوی  بینیپیش  خطای

 هانففهیهز از هم و درآمدها از هم توانیم را خطاها این .است واقعی  ارقام  و  بودجه  مقدار  بین  تناوی  بودجه

 کسففری هففایعلت از یکففی بودجففه ایهزینففه مختلل اقلام بینیپیش خطای در بیشتر موارد .گرفت منشأ

طبففق آخففرین  طورکلیبففهم بت بففر کسففری بودجففه داشففته اسففت  ریتأثاست و مخارد دولت  دولت بودجه

در حففالی  1398مصففارف بودجففه سففال  بالایتحقق نسبتاً   1398بندی دولت در سال  وضعیت بررسی بودجه

هففزار میلیففارد تومففان از کسففری  62است که مطابق مصوبه شورای عالی هماهنگی اقتصادی، مقرر شده بود 

مصارف بودجه تأمین شود. مطابق محاسبای گزارش، در بهترین حالت کاهش  از طریق    ،1398بودجه سال  

میلیارد تومان مربوط بففه هزار    60و حدود    ان از سقل مصارف کاسته شده استهزار میلیارد توم  40حدود  

خففارد از قففانون بودجففه سففال شده است که    نیتأماز مناب  صندوق توسعه ملی  جبران کسری بودجه دولت  

 (.Vice President of Economic Research, 2019) است  1398

 دهیجهت و و هدایت کشور مالی امور صحیح اداره  عمومی،  مالیه  اصلی  ابزارهای  از  یکی  عنوانبه  بودجه 

 بففه دسففتیابی در ییسففزا بففه اهمیففت یزیربودجففه و ، بودجهدینمایم  ریپذامکان  را  کشور  مختلل  یهابخش

 دارد، بعففد  دو  باشد. از طرفی بودجه  اثر  منشأ  تواندیم  شود  اجرا  درست  اگر  و  دارد  هادولتنظر    مد  اهداف

 بینففیپیش  و  بیشتر سنجید  هرچه  صحت  و  بسیار  دقت  با  باید  را  هاآن  از  ید  هر.  هزینه  و دیگر  آمد  در  یکی

 گمففراه   تواندیم  بلکه  نیست  فایده   منید  تنهانه  باشد  منطقی نداشته  اساس  و  پایه  که  ارقامی  برآورد  زیرا  کرد،

این موضوع نشان   .است  ریزیبرنامه  جنس  از  فعالیتی  ریزی  وبودجهمهبرنا  نوعی  بودجه  چون  نیز باشد،  کنند

مخارد دولت و رف  کسری بودجه از موضوعای مهم اقتصادی کشور  نیتأمو    بینیپیشدهد که همواره  می

 متففوالی  هایسففال  در  بودجففه  کسففری  سبب  بودجه  درآمدهای  و  هاهزینه  در  بینیپیش  خطای  متأسنانهاست.  

 بففرای که اینجاست از و مستحکم کرد بیشتر هرچه باید را برنامه  این  ارکان  روازاین  .است  شده   کشور  برای

 فنففی و علمی  نظر  از  نیز  روز  به  روز  که  شده   ابداع  گوناگونی  یهاروش  هزینه،  برآورد  و  درآمدها  بینیپیش

حففولای مختلففل در دوران پففس از انقففلاب دولففت ایففران بففه دلیففل ت (.Azar et al., 2014) ابندییمتوسعه 

های سیاسی، اقتصادی و اجتماعی روند تولید ناخالص ملی مناسبی نداشته و به دلیففل تشففدید تففورم در سففال

مختلل مخارد دولت نسبت به درآمدها رشد بالایی داشته و کشور همواره با کسری بودجففه مواجففه شففده 

 (.Moulai & Abdian, 2017) است
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های ریزی و ترمیم این نقاط ضعل؛ یعنی اصلاح سیستمهای بودجهدر این میان توجه به نقاط ضعل سیستم

نماید. یکی از فواید ارزیابی بودجه، کشل این نقاط ضعل ریزی کمد شایانی به اقتصاد کشور میبودجه

 ایففران، اقتصففاد در دولففت بففالای سهم به توجه با .استهای بودجه دولت هزینه  بینیپیشدر راستای خطای  

 کففرد خواهد یاری خود وظایل بهتر چه هر انجام در را دولت ،یزیربودجه فرآیند و بودجه به توجه لزوم

(Kordloo, Danesh Fard, Alam Tabriz, Taqavi, 2020.) برای مقابلففه بففا کسففری بودجففه لازم  روازاین

های گذشته تففا چففه حففد بففا واقعیففت دولت از مناب  و مصارف خود در سال  بینیپیشاست بررسی شود که  

هففدف اصففلی  های آن چففه بففوده اسففت سازگاری داشته و در صوری وجود خطا، ماهیت این خطا و علت

 حاضر در این راستا است. ۀمطالع

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

 و  اقتصادی، اجتماعی یهاحوزه  به دادم سامان در آن نقش و دولت اهمیت  به  اقتصادی مکاتب اک ر امروزه 

 اساس بر. بودجه است ،کندیم  کمد  نقش  این  اینای در  دولت  به که  ابزارهایی  از یکی. اندبرده   پی  سیاسی

 را ریزیبودجففهفرآینففد  از مرحله نیترمهم و اولین دولت، درآمدهای بینیپیش هزینه، بر درآمد تقدم  اصل

 برآوردهای  و  داشته  هابینیپیش  این  در  مناسبی  عملکرد  بودجه  طراحان  مرحله،  این  در  اگر.  دهدیم  تشکیل

 اثففرای  و  جلففوگیری شففده   آن  نففامطلوب  آثففار  و  بودجففه  کسففری  از  دهند،  ارائه  درآمدها  این  از  دقیقی  نسبتاً

مشففکل کسففری  (.Nasrollahi & Shaker Ardakani, 2016داشففت ) خواهد همراه  به اقتصاد برای مطلوبی

ها بر درآمدها است که آثار زیانبففاری در اقتصففاد دارد. در دیففدگاه بودجه اغلب به دلیل پیشی گرفتن هزینه

ها با کاهش مالیای  IS-LMطبق الگوی    مدیکوتاه گذاری در  ها با تغییرای سیاسترد کینزینسنتی استاندا

سففبب  مففدیکوتاه هففا( در یا افزایش مخارد دولت یا هر دو عامل )کسری بودجففه ناشففی از کففاهش مالیای

به سمت بالا منتقل شود که با این تغییر منحنی تقاضای   ISشود منحنی شود که باعث میافزایش مصرف می

هففا ثابففت باشففند بففا افففزایش تقاضففای کففل مدی اگر قیمتکل نیز به سمت بالا منتقل خواهد شد. در کوتاه 

دهففد و ضریب تکاثر مربوطه، تولید افزایش خواهد یافففت و در نتیجففه درآمففد ملففی را افففزایش می  واسطهبه

اما با گذشت زمان ؛  خواهد داشتتقاضای معاملاتی پول افزایش خواهد یافت و کاهش بیکاری را به همراه 

 بیشففتر، کففل تقاضففای شود نظام اقتصادی به حالت طبیعی خود باز خواهد گشففت وها تعدیل میکه قیمت

 کففاهش از حاصففل بودجه مدی کاهش مالیای )کسریاما در بلند؛ گرددها میقیمت سطح افزایش باعث

برد انداز، نرز بهره را بالا میشود. کاهش در پسملی می  اندازپسمالیای( باعث افزایش مصرف و کاهش  
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گذاری هففم بففا افففزایش بیکففاری همففراه کاهد و کاهش سرمایهگذاری میخود از سرمایه  اندازه به  همآنکه  

 (.Kamijani & Varahrami, 2011) است

ید اقتصاددان کلاسید نظریه برابری را ارائه داده است که براساس دو فرض انتظففارای   عنوانبهریکاردو  

نگر هسففتند و فففرض افففق دیففد خانوارهففا کففه تففا زمففان وضفف  مالیففای خانوارها آینده  کهنیاعقلایی مبنی بر  

خففارد م کففهیمادامیسففت و ن که کسری بودجه مهففمکند باشد، شکل گرفته است. این دیدگاه عنوان میمی

ملی از کاهش در مالیای  اندازپسدولت ثابت باشد و هیچ محدودیتی در قرض گرفتن وجود نداشته باشد، 

نففدارد لففذا   IS-LM  که کسری بودجففه در ایففن رویکففرد تففأثیری بففر تعففادل  شود و همیناننمیجاری متأثر  

کرد اثر سیاست کسففری بودجففه بففر رشففد . در این رویگیردتقاضای پول تحت تأثیر کسری بودجه قرار نمی

 آینففدهففا بففه وجففود میها تنها با تعویق انففداختن مالیای، کسریدیگرعباریبه؛ شودخن ی در نظر گرفته می

(Seater, 1993.) ( بعففد از انقففلاب 1357-1397( که روند کسری بودجه را طففی دوره )1با توجه به شکل )

)برنامففه اول توسففعه(  1373های . دولت همواره با کسری بودجففه مواجففه بففوده و تنهففا در سففالدهدمینشان  

ها دچففار رو بوده و در بقیه سال)برنامه سوم توسعه( با مازاد روبه  1380)برنامه دوم توسعه( و    1375و    1374

و بیشترین مبلغ هم مربوط به  1379میلیارد ریال در سال  5/408کسری است. کمترین کسری بودجه به مبلغ 

که از نمودار مشخص اسففت کسففری بودجففه دولففت   طورهمانباشد.  میلیارد ریال می  354618با    1397سال  

 هرسففالهد و دولت در این رابطه  دها را نمیف هزینهآمده کنا  به دستشود و درآمدهای  بیشتر می  هرسال

 دهد.تری ارائه میعملکرد ضعیل

 
 ( ی)منبع: بانک مرکز1357-97بودجه در دوره  یروند کسر: 1شکل 
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دهففد، مطففابق بففا نشففان می  1385  -1400ای و مففالی طففی دوره  های جاری، سرمایه( نیز روند هزینه2شکل )

های ای و مالی است و روند آن نیففز رو بففه افففزایش اسففت. در سففالای بیشتر از سرمایهشکل اعتبارای هزینه

ای و در حففال افففزایش بففوده و ایففن رونففد افففزایش جایگففاه توسففعه شففدیبهجففاری  ۀاخیففر سففهم هزینفف 

 قرار داده است. ریتأثها را تحت های دولت در زیرساختگذاریسرمایه

 

 

 
 

 1385-1400دوره  یط  یو مال یاهی سرما ،یانهیروند اعتبارات هز : 2شکل 

 

های خود بففاز بمانففد. بففه ابی به برخی از اهداف و برنامهیشود دولت از دستکسری بودجه همینین باعث می

ابی بففه یمجریففه و مقننففه را در دسففت ة گذاران در قوتواند سیاستکسری بودجه می دلایلهمین دلیل شناخت 

نیففز  های دولتهزینهدقیقی از  بینیپیشبندی کشور باید علاوه بر درآمد در بودجه  اهداف خود یاری کند.

های دولت به سه هزینه  طورکلیبهها را پوشش دهد.  آمده بتواند این هزینه  به دستصوری گیرد تا درآمد  

است. این سه بخففش بففه  روروبه محدودیت با  هاآن  پرداخت  در  دولت  که  شودمی  بندیبخش اصلی تقسیم

 :باشندیم انیبقابلاین شرح 

های دولت را پوشففش ای که بخش عمده هزینه: اعتبارای هزینه(جاری  هایهزینه)  ایهزینه  اعتبارای •

 و حقففوق هزینففه شففامل. اسففت بگیربودجففه نهادهففای و هادسففتگاه  روزمره   و  جاری  هایهزینه  دهد شاملمی

 خففدمای  ارائففه  هزینففه  ،(ونقلحمل  و  تلنن  برق،  آب،  پول  م ل)  روزمره   هایهزینه  کارکنان دولت،  دستمزد

 .هزینه اموال و دارایی و یارانه است عمومی و رفاه اجتماعی،
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 متففرادف  عمرانففی  بودجففه  عمففومی،  ادبیففای  : در(عمرانففی  هایهزینففه)  ایسففرمایه  هففایدارایی  تملد •

 بففه  مربففوط  قاعففدتاً  اعتبففارای،  از  بخففش  ایففن  شففود.می  گرفته  نظر  در  ایسرمایه  هایدارایی  تملد  اعتبارای

 تملففد. دارنففد اقتصففادی توجیه قاعدتاً هاگذاریسرمایه این. است کشور توسعه برای دولت  گذاریسرمایه

 ملففی  هایسففرمایه  بففه  تبففدیل  آینففده   در  کففه  اسففت  جدیففدی  فضففاهای  ساخت  واق   در  ایسرمایه  هایدارایی

 بففرای گذاریسففرمایه شففامل توانففدمی مففوارد  ایففن.  آورنففدمی  فففراهم  هادولت  برای  ایتازه   مناب   و  شوندمی

 اینکه به توجه با. باشد ارتباطی هایزیرساخت توسعه  در گذاریسرمایه یا ساختمانی  تأسیسای یا راه  ساخت

 عمرانففی بودجففه بففه بودجففه از بخش این بوده، عمرانی وسازهایساخت مترادف توسعه ایران در  هاسال  طی

 است. شده  معروف

 ایففن باشففد.می مففالی مربففوط بففه اعتبففارای مففالی  هایدارایی  تملد  مالی: اصطلاح  هایدارایی  تملد •

 مربففوط  دولت  عمده   هایبدهی.  است  شده   گرفته  نظر  در  دولت  مالی  هایبدهی  تسویه  برای  صرفاً  اعتبارای

 هففایوام سففود و اصففل تسففویه قبففل، هایسال در شده  فروخته  مشارکت  اوراق  پول  اصل  و  سود  پرداخت  به

 لایحففه در بودجففه رسمی بندیتقسیم نحوه   به  توجه  با.  است  قبل  هایسال  مالی  تعهدای  و  خارجی  و  داخلی

 اند.شده  بندیدسته متنرقه هایهزینه بخش در تنها طورکلیبه مالی اعتبارای دولت،

 90بیشتر از  های بعد از انقلابدر بعضی از سالباشد که  آن می  نیتأم  ة تر از موضوع کسری بودجه نحومهم

انبسففاطی   ریتففأثشده است که این موضففوع  از طریق استقراض از باند مرکزی تأمین  درصد کسری بودجه  

اسففت. گذاشففته  به جایاففزایش حجفم نقفدینگی به دلیل هفا و سفطح عمفومی قیمتبالایی بر تقاضای کل  

هففای اسففمی دولففت بففه سفففبب رشفففد هففا و پرداختمیففان دریافتخود تورم ایجاد شده سبب شکاف بیشتر  

شود کففه عوامففل بیرونففی وابستگی به درآمد ننتی سبب می  حالنیبااشود  میهفای اسمی  تفر پرداختسفری 

چیففز دیگففر در کسففری بودجففه   بیشففتر از هففر  تحففریم اقتصففادی  و  جنففت تحمیلففیم ل قیمت جهانی ننففت،  

بففرای جلففوگیری از  (.Azizi, 2007) شففود ساختار نامتعادل بودجه عمومی دولففتباشد و سبب  رگذاریتأث

 ،1پففرو ه   مففدیریت  ها داشته باشیم. طبق نظر موسسهدقیقی از هزینه  بینیپیشمشکل کسری بودجه ابتدا باید  

 آن هزینففه طففی اسففت کففه ایمرحلففه ،هزینففه ( بففرآورد1کففرد:  دسته تقسففیم  سه  به  توانیم  را  هزینه  مدیریت

بودن این فرایند نیاز به اطلاعاتی دارد که کلیه موارد را شامل شود برای ایجاد   مؤثرشود، برای  می  بینیپیش

 -1ها وجود دارد که چند مففورد بسففیار حففائز اهمیففت اسففت: نیاز به تسلط بر همه تکنید  مؤثرید برآورد  

________________________________________________________________ 

1 Project Management Institute(PMI) 
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 ,Owens, Burke) تکنید پشت سففر هففم -5 یینمابزرگ -4عدم قطعیت  -3بودن  نیبواق  -2ارتباطای 

Krynovich, Mance, 2007). 

از هر ید از عملیای نسبت به مقدار اولیه بودجه   شده   برآورد  هایهزینه  بندیبندی هزینه شامل جم بودجه

ها کنترل شود و واریانس بودجه بندی باید میزان پیشرفت هزینهبودجه، پس از شروع بودجه کنترل  باشد.می

کند یففا هزینه شامل فرایند مدیریت و کنترل عواملی است که تغییر می  ( کنترل3در طی زمان بررسی گردد.

براساس  . (Funny, 2018)شود گیرد. در کنترل هزینه باید تمامی تحولای آینده لحاظ قرار می ریتأثتحت 

 بینففیپیشوجففود دارد از الگوهففای  بینففیپیشهففا و رویکردهففای مختلنففی بففرای تحلیففل و موارد فوق روش

اشففاره کففرد کففه  3، الگوهففای شففبکه عصففبی2های سری زمففانی، مدل1محاسبهقابلتوان به تعادل عمومی  می

 .(Nasrollahi & Shaker Ardakani, 2016دهد )های ترکیبی بهتر جواب میامروزه روش

های صوری گرفتففه آزمففون انتظففارای در بیشتر روش  بینیپیشهای دولت مبنای بررسی  هزینه  بینیپیشدر  

وقففای  آینففده  بینففیپیشانتظففارای  ازآنجاکففهبه این صوری بیان شد که  (1961عقلایی است. نظریه موی )

 ة های اقتصادی مربوطه یکسان هستند. ایشان اولففین بففار ایففن نظریففه را دربففارنظریه  بینیپیشهستند، الزاماً با  

کنند کففه افففراد بففه ها مطرح کرد. اقتصادهایی که به انتظارای عقلایی باور دارند بر این اساس کار میقیمت

رسففانند کففه از منهففوم انتظففارای را بففه حففداک ر می  هففاآنکنند که سففود و مطلوبیففت  هایی برخورد میشیوه 

 آینففده از بففه راجفف  افففراد هایدیففدگاه  هففاآنکنند که در استناده می مختلنی شرایط درک عقلایی برای

 SURE مففدل بای، انتظاراتی سازگار یانتظارای عقلا برخوردار است. کنونی تعیین اقدام در اساسی اهمیتی

دانند. الگوی شناسند و مدل را معتبر میشود عوامل درون مدل آن را میدر آن فرض می  کهطوریبه  هستند

 آید:می به دست( 1از رابطه ) انتظارای عقلاییاصلی 

 
(1 ) 

ttt PAError −= 

 

در این رابطه  
tError  شرط ضروری برای وجففود . خطای تصادفی است که مقدار مورد انتظار صنر را دارد

 بینیپیشانتظارای عقلایی این است که متغیر 
tP گر نااریب متغیر واقعیتخمین 

tA ( 1961باشد Muth,). 

________________________________________________________________ 

1 Computable General Equilibrium (CGE)
2 Time Series Model 
3 Artificial Neural Network 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
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باشد. انتظار ذهنی برای  مساوی سطح انتظاری می  یعنی سطح تحقق یافته
tP  بففالا مسففاوی میففانگین  ۀدر رابط

. نباید با اطلاعای تاریخی همبستگی داشته باشد  بینیپیششرط کافی نیز این است که خطای  حقیقی است.  

بدون تورش بففودن آن اسففت در   دهندة نشاندهنده شکل ضعیل انتظارای عقلایی است که  این رابطه نشان

داشففته باشففیم کففه در واقفف  از  مففوردنظرممکففن را از متغیففر  بینففیپیششود بهتففرین شکل قوی آن تلاش می

 شود که نیازمند استناده از همه اطلاعای موجود و جففاری اسففتحداک ر توان ممکن در برآورد استناده می

(Abbasian & Shaker Ardakani, 2013.) 

 گرفتففه قففرار لیوتحلهیفف تجز مففورد  محققففین  از  برخی  توسط  گسترده   طوربه  بودجه  بینیپیش  خطای  موضوع

 خطاهففای ریتففأث( 2022است. در مطالعاتی که در خارد از کشور صوری گرفته آدمئر و بویسففن هففاگرف )

 اسففاس  بففر  وتحلیلتجزیففه  بففدهی دولففت بررسففی کردنففد.  انباشففت  و  بودجففه نهففایی  ریزیبرنامه  بر  بینیپیش

 مربوطففه خطاهففای و درآمففد هففایبینیپیش از  و  صففوری گرفففت  آلمففان  هایایالت  کل  برای  مالی  هایداده 

 بففه  توجهیقابففل  طوربففه  بینیپیش  مختلل  هایافق  در  بینیپیش  خطاهای  نتایج نشان داد که  ،گردید  استناده 

 انباشففت بففر یتوجهقابففل طوربففه توانففدیم در بودجففه بینففیپیش خطاهای بوده است.  مؤثر  نهایی  بودجه  تراز

خطففای بودجففه در   بینففیپیشبففه    یامطالعففه( در  2019)  سففیرگار و سوسففانتی.  بگففذارد  تففأثیر  عمففومی  بدهی

 بودجففه  بینیپیش  خطاهای  بر  که  یتوجهقابل  عوامل  که  داد  نشان  نتایج  .پرداختند  2013الی    2006های  سال

ها و رشففد هزینففه  درآمففد  رشففد  هرچه.  است  دولت  پیییدگی  و  هاهزینه  رشد  درآمد،  رشد  گذارند:می  تأثیر

 بررسففی بففه  (2016)  بیشففتر خواهففد بففود. پائولتففا و ایکففونن  بودجففه  بینففیپیش  خطاهففای  احتمففال  باشففد  بیشتر

 تففراز بینففیپیش در و خطاهاپرداختند    2004-2014  یهاسال  در  یورو  همنطق  در شورهای  بودجه  ریزیبرنامه

 در خطففا  ایجففاد  باعففث  جففاری  بودجففه  تففراز  در  بففازنگری  کردند و نشان دادنففد کففه  وتحلیلتجزیه  را  بودجه

 و( واقعففی داخلففی ناخففالص تولیففد رشففد و تولیففد بففالقوه  رشد) کلان اقتصاد  شرایط  و  شده   بودجه  بینیپیش

 بففر واقعففی زمان در تجدیدنظر و قطعیت است وعدم تأثیر بودجه  تراز  بینیپیش  خطاهای  بر  هاآن  دنظریتجد

درآمففد دولففت در نپففال بففا   بینففیپیش( در مطالعه خود به  2012)  کویرالا  .گذاردمی  تأثیر  بودجه  ریزیبرنامه

 شففده اسففت. چاکففابورتی و سففینها بینیپیشنشان داد که درآمدهای دولت با دقت بالاتری  ARIMA مدل 

های اجففزای بودجففه در سففال بینففیپیشخطففای   وتحلیلتجزیففه( با استناده از ضریب نابرابری تایل به  2008)

 های دولففت بففالاتر از حففد واقعففی اسففت. شففرینولدرآمففد بینیپیشدر هند نشان دادند که   2003الی    1990

بر آن  مؤثری در کانادا و عوامل های محلدرآمد دولت بینیپیش( در مطالعه خود به بررسی عملکرد  1999)

با استناده از متغیرهای تولید ملی، نرز تورم، نرز بیکاری و نرز ارز و .... پرداخته است. در بیشتر مطالعففاتی 

 ازجملففهبر کسففری بودجففه اسففت کففه  مؤثربررسی عوامل  ۀکه در داخل کشور صوری گرفته، بیشتر از جنب
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 در( 2020) همکففاران و توان به موارد زیففر اشففاره کففرد:  کردلففواند میمطالعاتی که به این موضوع پرداخته

 مؤلنففهکففه ایففران پرداختنففد نشففان دادنففد  ریزیبودجففه نظففام در مرسففوم اسففتراتژی تعیین بررسی خود که به

مرکز هزینه، بودجه عملکرد   ریزیبودجه،  یابرنامه  ریزیبودجه  یهامؤلنهافزایشی در ایران بر    ریزیبودجه

در ایران در عمففل افزایشففی بففوده و   ریزیبودجهمحرک و بودجه بر مبنای صنر ارجحیت و برتری داشته و  

(، مففولایی و عبففدیان 2020دیندار رستمی و همکاران )  تلقی نمود.  یابرنامهآن را به معنای واقعی    توانینم

های عمومی دولت اند که هزینه( در مطالعای خود به این نتیجه رسیده 2011( کمیجانی و ورهرامی )2017)

( 2016نصففراللهی و اردکففانی ) ۀداری در کسری بودجففه داشففته اسففت. در مطالعفف م بت و معنی  ریتأثهمواره  

 درآمدهای دولت بررسففی شففده کففه بففه ایففن نتیجففه رسففیدند بففرآورد بینیپیشعملکرد طراحان بودجه در 

 بففه مربوط هاآن بینیپیش حد بوده که بالاترین خطای از بالاتر درآمدهای دولت همه از بودجه طراحان

  .است بوده  دولت مالکیت و انحصارای از حاصل درآمدهای

 

 های تحقیق مدل

زمففانی  ة هففا در دوربینیسازی میففزان دقففت پیشکمیو    بینیپیشبرای سنجش آماری میزان خطای  در ابتدا  

( 3، )2( مجففذور میففانگین مربعففای خطففا2، )1( میانگین درصد خطففا1های آماری )از شاخص  ،موردپژوهش

های زیففر در شففاخص استناده خواهففد شففد.  U)) 4( ضریب نابرابری تایل4، )3میانگین قدرمطلق درصد خطا

 ۀهای چهارگانفف ( از شففاخص1390عباسففیان و همکففاران )انففد.  قففرار گرفته  مورداستناده مطالعای گوناگونی  

نصففراللهی و شففاکر  انففواع درآمففدهای مالیففاتی دولففت اسففتناده کردنففد  بینیپیشمذکور برای ارزیابی دقت  

خففود  مففوردپژوهش ة بودجففه در بففاز بینففیپیشها برای ارزیففابی خطففای ( نیز از این شاخص2016)  اردکانی

های شده را به صوری بینیپیششده و تناضل بین مقدار محققهای فوق هر ید از شاخص استناده کردند.

 دهند. مختلل نشان می

شده قابل محاسبه بینیشده و مقدار پیشبه دو صوری درصدی از مقدار محقق MAPEو  MPEدو شاخص 

دهففد م بففت باشففد نشففان می کهیدرصففورتهاسففت. بینینشففانگر جهففت اریففب پیش MPEعلامففت هسففتند. 

دهففد مننففی باشففد نشففان می  کهدرصففورتیتر از مقففدار واقعففی بففوده اسففت و  میانگین کم  طوربهها  بینیپیش

________________________________________________________________ 

1 Mean Percentage Error(MPE) 
2 Root Mean Square Error(RMSE) 
3 Mean Absolute Percentage Error(MAPE) 
4 Theil Inequality Coefficient 
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برخلاف اند.  کرده   بینیپیشها را بیش از مقدار واقعی  میانگین هزینه  طوربهطراحان بودجه در برآورد خود  

MPE   دهند. روابط را نشان می بینیپیشسه شاخص بعدی دقتMPE (، 3( و )2) ۀدر رابطRMSE ( 4در )

 ( نشان داده شده است. 6( و )5در ) MAPEو 
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کند که همواره بین صنر و ید در دامنه تعریل شده تعدیل می  یاگونهبهرا    RMSEضریب تایل شاخص  

 ( نشان داده شده است. 7مشخص باشد که در رابطه )
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و  tمقدار واقعی متغیر در زمان  tAدر روابط فوق 
tP باشد که می زمان همان در متغیر شده  بینیپیش مقدار

 باشد. های مالی میای و تملد داراییسرمایه هایدارایی ای، تملدمربوط به متغیرهای اعتبارای هزینه

، بینیپیشپس از سنجش مقدار خطای  باشد.  ( می8استناده از رابطه )  بینیپیشمورد دوم در بررسی خطای  

)جففز و تصففادفی    )دو جز اول رابطه(  به دو جز سیستماتید  بینیپیشمیانگین مربعای خطا، خطای    ۀبا تجزی

  .شودتنکید میسوم( 
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 واقعففی، انحففراف مقادیر ، میانگینبینیپیش مقادیر به ترتیب میانگین rو  P ،A ،SE ،SEبالا  ۀدر رابط

واقعففی و ضففریب همبسففتگی بففین مقففادیر واقعففی و مقففادیر  انحففراف معیففار مقففادیر ،بینففیپیش مقادیر معیار

 بیشتر یا حد از کمتر بینیپیش از باشد. جز اول و دوم به ترتیب نسبتی از خطا را که ناشیشده می  بینیپیش

 گیرد. و واریانس مقادیر است را اندازه می میانگین حد از

 خطای از نسبتی . جز دوم بیانگرباشدیم تورش از ناشی که است بینیپیش خطای از نسبتی جز اول بیانگر

بسففتگی دارد و  زادرونها است. این مورد از خطففا بففه عوامففل از نابرابری واریانس ناشی که است بینیپیش

گففذاری را شففامل برخی از متغیرهای اقتصادی همیون تولید ناخالص ملففی، تففورم، بیکففاری و سففرمایه  ریتأث

بسففتگی   کنترلرقابففلیغو    زابففرونباشد که بففه عوامففل  میمقدار خطای تصادفی  بیانگر  جز سوم نیز  شود.  می

جز سوم تصادفی بففا   کهدرحالیهای تخمین قابل بهبود هستند،  دو جز اول سیستماتید با بهبود روشدارد.  

 (. (Murphy, 1995 توان بر آن فائق آمدنمی بینیپیشهای بهبود روش

در   روازایففنمتغیرهای مهم اقتصادی همیون تورم، تولید، بیکففاری و ... اسففت    ریتأثهای دولت تحت  هزینه

 بینففیپیش یریرپففذیتأثمففدل پففردازیم. های دولففت میهزینه بینیپیش بر مؤثر عوامل قسمت سوم به بررسی

بودجففه  ۀدولت از متغیرهای اقتصادی به دنبال آن است که نشان دهد آیا نویسففندگان لایحفف   ۀای بودجهزینه

ترین اطلاعای در دسترس مانند تولید ناخالص داخلی، نرز ارز، نففرز تففورم و های خود از مهمبینیدر پیش

های از این متغیرها چه میزان بوده است. دولت انواع هزینففه  هرکدام  ریتأثاند یا خیر و میزان  ... استناده کرده 

کنففد. بففا اسففتناده از دسففتگاه می  بینففیپیشمرانی در بودجه شناسففایی و  ع  ۀجاری و هزین  ۀخود را مانند هزین

ای دولففت از اطلاعففای موجففود سففنجیده بودجففه بینیپیش یریرپذیتأث(، SURE)  1نامرتبط  ظاهربهمعادلای  

  شود.می

هایی بحففث معرفی شد در مففورد رگرسففیون  (1962زلنر )  نامرتبط که برای اولین بار توسط  ظاهربهمعادلای  

کنففد. مشکلی را ایجاد نمی  OLSرسد که کاربرد روش  مستقل از هم هستند و به نظر می  ظاهربهکند که  می

شففود شود جمله اخلال معادلای با یکدیگر ارتباط دارند یا گنتففه میدر این سیستم فرض می  کهدرصورتی

جملای اخلال معادلای مختلل با یکدیگر دارای همبستگی همزمان هستند، یعنی کوواریانس بین اجففزای 

 شود.( نشان داده می9رابطه ) صوریبهای مخالل صنر است که اخلال معادلای مختلل برای هر مشاهده 

  

________________________________________________________________ 

1 Seemingly Unrelated Regression (SURE) 
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(9 ) 
IUUEU ijji =
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 کففه ،کوواریانس بففین اجففزای اخففلال اسففت  ijدهد که در آن( واریانس اجزای اخلال را نشان می9رابطه )

معتبففر خواهففد   OLSروش    ij=0  کهدرصورتیماتریس واحد است    Iدهد و  را نشان می  هاآنهمبستگی  

نامرتبط این است که بین اجففزای اخففلال همبسففتگی وجففود دارد.   ظاهربهمبنای معادلای    کهدرصورتیبود  

 کففه توسففطLM) )برای ارزیابی وجود همبستگی همزمان در معادلای سیسففتم، از آزمففون ضففریب لاگرانففژ 

 شود که به شرح زیر است:معرفی شده استناده می( 1980پاگان )بروش و 
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M دهد و تعداد معادلای را نشان میLM   2توزی  با درجففه آزادی
2

)1( −mm  دارد. در روابففط بففالا


ij 

نشان دهنده ضففریب همبسففتگی اسففت


i  واریففانسi  و


j  واریففانسj باشففد. فرضففیه می
0H زمففون ایففن آ

=0  صوریبه


ij  که در صوری رد فرضیه
0H مدل دچار همبستگی همزمان خواهد بودSuri, 2012)). 

 OLSکه کارایی بیشففتری از روش   GLS))یافته  از روش حداقل مربعای تعمیم  SURE  در برآورد معادلای

متغیرهای مهففم اقتصففادی  ریتأثلگاریتمی -در نتیجه برای برآورد از ید الگوی خطیشود  دارد، استناده می

با توجه شود که زیر تعریل می صوریبهدولت  ۀشود که برای سه متغیر هزینهزینه سنجیده می  بینیپیشبر  

 :به شرایط خاص اقتصاد ایران )جنت و تحریم( تعدیل شده است
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(  14( و )13(، )12)  ۀدر رابط
tPC  ،

tCC    و
tEC  هففای ای، تملففد داراییمربوط بففه اعتبففارای هزینففه

 π، متغیففر تولیففد ناخففالص داخلففی  GDPباشد. در هر ید از روابط  های مالی میای و تملد داراییسرمایه

، های ذکر شده هزینههر ید از  مقدار واقعی  C ،CP  ،CE نرز ارز،  EXبیکاری،   Uتورم،  
1D  متغیر مجازی

و  جنت
2D اند.متغیر مستقل ظاهر شده  عنوانبهباشد، که مجازی تحریم می متغیر 

 

 مورداستفادههای آمار و داده

تحلیففل خطففای   منظوربففه  بینففیپیشهای آماری و معادله تنکید خطففای  با شاخص  وتحلیلتجزیهدر روش  

هففای ای و تملففد داراییهای سففرمایههای دولت، مقادیر واقعی هزینه دولت، تملد داراییهزینه  بینیپیش

وزاری مالی )میلیارد ریال( از باند اطلاعای سری زمانی بانففد مرکففزی و مقففادیر مصففوب در بودجففه از  

آوری گردیففد. در بففرآورد جم   برای کشور ایران  1400الی    1360برای بازه زمانی    امور اقتصادی و دارایی

 مدل رگرسیونی از متغیرهایی شففامل تولیففد ناخففالص داخلففی بففدون ننففت )میلیففارد ریففال(، شففاخص قیمففت

ارز غیففر رسففمی )ریففال( اسففتناده نرز تورم )درصد(، شاخص بیکاری )درصد(، نرز    عنوانبه  کننده مصرف

شد که از باند اطلاعای سری زمانی باند مرکزی به دست آمدند. تولید ناخالص داخلی بففدون ننففت بففه 

بخش ننت است. نرز ارز )دلار( در بففازار   افزوده ارزشداخلی به قیمت جاری منهای    صالناخمعنای تولید  

 کند. غیر رسمی را نیز اداره آمار اقتصادی باند مرکزی از بازار غیر رسمی در هر روز محاسبه می

 

 های تحقیقیافته

با توجه به آنیه که در قسمت روش تحقیق مطرح شد از سه روش برای بررسففی عملکففرد طراحففان بودجففه 

 بینففیپیششود. نتایج حاصل از تحلیل خطففای به ترتیب بیان می هاآناستناده شده است که نتایج حاصل از  

های مالی به ترتیففب در جففدول ای و تملد داراییهای سرمایهای، تملد داراییهر ید از اعتبارای هزینه

 ( بیان شده است. 1)
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 (1360-1400) یآمار یهادولت با شاخص یهانه یهز بینیپیش یخطا  ل یتحل:  (1) جدول

 ردیف
MPE 

 )عملکرد( 
MPE 

 RMSE )مصوب( 
MAPE 
 )عملکرد( 

MAPE 
 U )مصوب( 

 0/ 015 8/6 6/6 3/75861 -1/1 -8/1 ای اعتبارای هزینه

 0/ 181 4/31 4/62 5/185169 -6/33 -6/61 ایهای سرمایهتملد دارایی

 0/ 246 53 2/440 2/132128 -3/31 -4/415 های مالی تملد دارایی

 های پژوهش: یافتهمنب      

 

شففده و مقففدار بینیتناوی بففین مقففدار پیش  یموردبررسهای  ( هر ید از شاخص1جدول )با توجه به نتایج  

اسففت. در مففورد   بینففیپیشها نشان از بالا بودن دقففت  دهد پایین بودن هر ید از شاخصواقعی را نشان می

شاخص مورد نظر بففه صففنر نزدیففد باشففد نشففان   هرچقدرشود  ضریب تایل که بین صنر و ید تعریل می

دهد نشان می بینیپیشهای دقت شاخصاین جدول در مورد های یافتهبالاست.   بینیپیشدهد که دقت  می

هففای تملد داراییای و های سرمایهای در هر چهار شاخص در مقایسه با تملد داراییرقم اعتبارای هزینه

که برای   دهدنشان می MPEشاخص رای  بکمتر است که در برخی موردها اختلاف بیشتر وجود دارد.  مالی

های بودجه همواره با توان نتیجه گرفت برآورد عملکرد هزینهمیمصارف مختلل این رقم مننی است یعنی 

در  اند.تر از میزان واقعی خود برآورد شده خطا مواجه بوده است و در عمل هر سه جز مصارف بودجه بیش

ای اعتبففارای هزینففه  بینففیپیشدهففد، میففانگین خطففای  میانگین درصد خطا بر حسب عملکرد نشان میمورد  

بسففیار  هففاآناین مقدار برای دو جز دیگففر مصففارف نیففز مننففی ولففی مقففادیر   کهدرحالیاست،    -8/1حدود  

و بففرای  -6/61ای هففای سففرمایهبففرای اعتبففارای تملففد دارایی بینففیپیشتر اسففت. میففانگین خطففای بزرگ

مقففدار   حففالنیباامصففوب نیففز مننففی اسففت،    MPEمقادیر    است.  -4/415الی  های ماعتبارای تملد دارایی

تففر بففودن مقففدار ناشففی از بزرگ  (1)  تففر در سففتون دوم جففدولتر است. علت مقدار مطلق کممطلق آن کم

  مصوب نسبت به عملکرد است که در ستون دوم در مخرد کسر قرار گرفته است.

هففای تملففد داراییو  ایهففای سففرمایهتملد داراییای، نیز به ترتیب اعتبارای هزینه MAPEطبق شاخص  

بففالاترین خطففای دهففد کففه  کمترین اختلاف را دارند که ضففریب تایففل نیففز ایففن موضففوع را نشففان می  مالی

ای پیش مربوط به اعتبففارای هزینففههای مالی و کمترین میزان خطای پیشمربوط به تملد دارایی  بینیپیش

را بففه خففود  246/0کففه در ضففریب تایففل عففدد   های مففالیتملد دارایی  بینیپیشباشد. بالا بودن خطای  می

بستگی به وضعیت بففازار نوع هزینه دولت  که این    شودناشی میاز مالکیت و انحصار دولت  اختصاص داده  
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بایففد در سففال هزینففه  بینیپیش منظوربهو شرایط اقتصادی و سیاسی حاکم بر کشور داشته و طراحان بودجه 

تر ، پففایینطورکلیبففه تری انجففام شففود.دقیففق بینففیپیشآتی تمامی موارد مورد بحث را مد نظر قرار داده تا 

بیشتر های عمرانی های جاری بودجه در مقایسه با هزینههزینهدهد  ای نشان میبودن شاخص اعتبارای هزینه

دولت در صوری کسری بودجه، وقتی در مقام انتخاب بین کاهش اعتبارای یعنی زمانی که  ؛  یابدتحقق می

ای کففه ای و اعتبارای عمرانی قرار گرفته است، از اعتبارای عمرانی کم کرده است و اعتبارای هزینههزینه

بففه همففان میففزان کففه در   باًیتقرهای اجرایی است  ای جاری دستگاه هشامل حقوق و دستمزد، و هزینه  عمدتاً

های مالی بسیار بالا مصارف تملد دارایی بینیپیشخطای  بودجه مصوب شده است، محقق گردیده است.

اند این جز مصارف بودجه نداشته بینیپیشرسد که طراحان بودجه توجه چندانی به دقت است و به نظر می

ها های مطالعه از کل مصارف پایین بوده اسففت، در برخففی از سففالبه دلیل اینکه سهم آن در سال  احتمالاًو  

یکففی از عوامففل   بففرآورد بففیش از واقفف  مصففارف دولففت  حالت ذکر اعدادی روی کاغذ داشته است.  صرفاً

اخففتلاف کمتففری  2/132128های مالی با عدد تملد دارایی RMSEکسری بودجه است. فقط در شاخص 

دهد کففه در بففرآورد تملففد دارد. این اعداد نشان می  5/185169ای  های سرمایهسه با تملد داراییدر مقای

اند. در مرحله دوم روش تحقیق میلیارد ریال خطا داشته 2/132128 اندازه بهمالی طراحان بودجه   یهاییدارا

( نتایج مطالعه ارائففه 2به دو حالت سیستماتید و تصادفی تقسیم شد که در جدول )  بینیپیشاجزای خطای  

 شده است. 

 
 (1360-1400دولت ) یهانه یهز بینیپیش یخطا یاجزا کیتفک:  (2) جدول

 ردیف
 تصادفی سیستماتیک

 تصادفی مجموع ناشی از نابرابری واریانس  ناشی از تورش

 5/45 3/50 26 3/24 ای اعتبارای هزینه

 1/16 9/80 3/13 6/67 ایهای سرمایهتملد دارایی

 70 3/22 6 3/16 های مالی تملد دارایی

 های پژوهش: یافتهمنب  

 

 بففرای تورش سیستماتیدمیزان اشتباهای نظام یافته ناشی از  (2)آمده از جدول  به دستبر مبنای اطلاعای  

 نشففان  امففر  ایففن.  باشففدمی  مالی  هایدارایی  تملد  و  ایهزینه  اعتبارای  از  بیش  ایسرمایه  هایدارایی  تملد

نففابرابری  نیهمینفف . باشففدمففی عمرانففی هففایطففرح اجرای در محاسباتی خطای و زادرون عوامل بروز  ة دهند

 از  بینففیپیشای بیففانگر افففزایش انحرافففای  هففای سففرمایهواریانس در ستون دوم در خصوص تملد دارایی
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باشففد. مجمففوع ای میهففای سففرمایهتر شدن میانگین مربعففای خطففا در تملففد داراییبزرگ  و  واقعی  مقدار

ای بیشففتر از جففز هففای سففرمایهو تملد دارایی  ایدر جز سیستماتید برای اعتبارای هزینه  بینیپیشخطای  

عوامففل  ریتففأثدهد این دو مورد بیشففتر تحففت باشد که نشان میمی 9/80و  3/50تصادفی است که به ترتیب 

خطففای   هففای مففالیتملد داراییدر    کهدرحالیهای درونی هستند.  م ل خطای محاسباتی و شوک  زادرون

شففود ایففن موضففوع بیففانگر ایففن اسففت در درصففد را شففامل می  70بیشتر از نوع تصادفی است کففه    بینیپیش

رند که این موضوع دور از انتظار نیسففت را دا  ریتأثبیشترین    زابرونهای مالی عوامل  خطای دارایی  بینیپیش

های مالی به بیشتر متغیرهای اقتصادی وابسففته اسففت تغییففرای هففر یففد از عوامففل دارایی  کهییازآنجاچون  

ها هزینففه بینففیپیشدر  کهییازآنجاخواهد گذاشت. در واق   ریتأثاین متغیر  بینیپیشاقتصادی روی خطای 

و اسففتناده کففارا از  بینففیپیشهففای توانففد بففا بهبففود روشبیشتر عوامل سیستماتید دخالت دارند دولففت می

 خود اضافه کنند.  بینیاطلاعای موجود مقدار خطای سیستماتید را کاهش داده و بر دقت پیش

 نمایش داده شده است. ( 3)در جدول  بینیپیشآزمون بهبود کارایی  بینیپیشبهبود کارایی نتایج 
 

 بینیپیش ییآزمون بهبود کارآ: (3) جدول

 مقدار -پی روند خطی  ۀضریب زاوی متغیر

 15/0 -55/3 ای هزینهاعتبارای 

 28/0 37/1 ایهای سرمایهتملد دارایی

 70/0 98/1 های مالی تملد دارایی

 های پژوهش: یافتهمنب  
 

های مالی بففه دلیففل ای و تملد داراییهای سرمایه، تملد دارایی(3)  جدول  درآمده    به دستمطابق نتایج  

در حففالی  باشففنددارای همبسففتگی یکسففانی می 98/1و  37/1با اعففداد  م بت بودن ضریب زاویه روند خطی  

از متغیرها هم بففا پففی   دیچیهمتناوی است و    هاآنو علامت مننی با    55/3ای با عدد  متغیر اعتبارای هزینه

دار نیستند و مقدار ضریب برآوردی کمتر از صففنر نیسففت و دارای مقففادیر معنی  70/0و    28/0،  15/0مقدار  

های دولففت را هزینففه بینففیپیشبالاتر از صنر هستند که این موضوع نداشتن دقت کافی طراحان بودجففه در 

 دهد.  نشان می

 (SUREنامرتبط ) ظاهربهبرآورد مدل رگرسیونی 

که مدل ما از شود اما قبل از آن با توجه به ایننامرتبط ارائه می  ظاهربهدر این قسمت نتایج مدل رگرسیونی  

کففار از آزمففون های سری زمانی هستند باید از کاذب نبودن رگرسیون مطمئن شویم کففه بففرای ایننوع داده 
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( ارائففه شففده 4یافتففه در جففدول )شود. نتایج آزمون دیکی فففولر تعمیمانباشتگی استناده میریشه واحد و هم

 است. 

بففرآورد گردیففد. نتففایج   SUREیافته در حالت با روند برای متغیرهای مستقل مدل  آزمون دیکی فولر تعمیم

دهد که برای متغیرهای تولید ناخالص داخلی، تورم، بیکففاری، نففرز ارز، متغیففر هزینففه، ( نشان می4جدول )

تواننففد فففرض صففنر را رد کننففد و هففای مففالی در سففطح نمیای و تملففد داراییهای سففرمایهتملد دارایی

گیری متغیرهای مورد نظر، آماره های گنته شده در سطح نامانا هستند. این در حالی است که با تناضلمتغیر

دهد فرض صنر که مبنی بر وجففود درصد است که نشان می 5تر از آماره جدول در سطح محاسباتی بزرگ

 شوند. پایا می گیریشود و این متغیرها با تناضلریشه واحد است رد می
 

  در حالت با روند  افته یمیفولر تعم یکی آزمون د جینتا:  (4) جدول

 نتیجه

 آزمون

 متغیرهای ADFآماره  درصد 5مقدار بحرانی در سطح  سطح احتمال 

 لگاریتمی 

 GDPln 1/ 578 3/ 555 8000/0 ناپایا

 GDPln 3/ 743 3/ 570 0169/0 پایا 

 ln 2/ 119 3/ 560 5398/0 ناپایا
 ln 4/ 101 3/ 600 0051/0 پایا 

 Uln 3/ 140 3/ 600 0889/0 ناپایا
 Uln 4/ 230 3/ 600 0/ 006 پایا 
 EXln 2/ 307 3/ 539 4315/0 ناپایا
 EXln 3/ 690 3/ 544 0442/0 پایا 
 Cln 3/ 305 3/ 600 0660/0 ناپایا
 Cln 4/ 219 3/ 600 0041/0 پایا 
 CPln 2/ 854 3/ 600 2980/0 ناپایا
 CPln 3/ 999 3/ 600 01/0 پایا 
 CEln 1/ 406 3/ 600 0/ 812 ناپایا

 CEln 3/ 999 3/ 600 01/0 پایا 

 e 3/ 717 3/ 600 02/0 پایا 

 های پژوهش: یافتهمنب 
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( آمده است متغیرها در سطح نامانا هستند بففرای اثبففای عففدم 4جدول )طبق نتایج آزمون دیکی فولر که در  

گرنجر اسففتناده شففد کففه پففس از بففرآورد -انباشتگی انگلوجود رگرسیون کاذب بین متغیرها از آزمون هم

جز اخلال مدل برآورد شد و آزمون دیکی فولر در سطح ید برای اجزای اخلال انجففام شففد   SUREمدل  

( در مقایسه 717/3دهد که آماره محاسباتی )که در ردیل آخر جدول فوق ارائه شده است. نتایج نشان می

دهففد کففه طبففق شففود و ایففن نشففان میاست و فرض صنر رد می تربزرگ( 600/3درصد )  5با سطح بحرانی  

ه بلندمدی بین متغیرها برقرار اجزای اخلال در سطح مانا باشند ید رابط  کهدرصورتیگرنجر  -آزمون انگل

 است و رگرسیون انجام شده رگرسیون کاذب نیست.  

( ارائففه شففده اسففت. در ایففن 5در جففدول )  SUREبففه روش    همزماننتایج برآورد سیستم معادلای  در ادامه  

ای و های سرمایهای، تملد داراییبه ترتیب مربوط به برآورد مدل برای اعتبارای هزینه 3تا  1 جدول مدل 

و ضرایب تعیین حکایت از اعتبار آماری کل و برازش خففوب مففدل   Zهای مالی است. آماره  تملد دارایی

 رگرسیونی دارند.

 
 SUREمعادلات همزمان به روش  ستمیبرآورد س جینتا:  (5) جدول

 متغیر 
عرض  

 مبدأاز 

متغیر 

واقعی  

 هزینه 

تولید  

ناخالص  

 داخلی

نرخ  

 ارز

نرخ  

 بیکاری 
 جنگ  تحریم  تورم

 ( 1مدل ) 

اعتبارای  

 هزینه

 1/ 205*** 0/ 597*** 090/0 ضریب
***

450/0

- 
***463 /0- 111/0 007/0- 04 /0 

سطح  

دامعنی 

 ری 

طبق  

 zآماره  

951/0 000/0 000/0 000/0 000/0 601/0 236/0 590/0 

000.0)2(Pr92.02 == ChiobR 

 ( 2مدل ) 

اعتبارای  

 عمرانی 

 ضریب
***85

/4 
***248 /0 ***666 /1 

***

68 /1- ***50/1- 
**446 /

0 

**018 /0

- 
07 /0 

سطح  

دامعنی 

 ری 

طبق  

 zآماره  

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 008/0 002/0 460/0 

000.0)2(Pr96.02 == ChiobR 
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 ( 3مدل ) 

اعتبارای  

 مالی

 -609/2 2/ 90* 000/1 2/ 84* 4/ 31 ضریب
**71/4

- 

**660 /0

- 
03 /0 

سطح  

دامعنی 

 ری 

طبق  

 zآماره  

000/0 087/0 296/0 073/0 108/0 008/0 04 /0 230/0 

000.0)2(Pr9.02 == ChiobR 

 دهند. درصد را نشان می 1و  5، 10در  یداریمعنبه ترتیب سطح   ***و**،*

 های پژوهشیافته  منب :

 

متغیففر باشففد، ای میهزینففهاعتبففارای  بینففیپیشر مدل اول که مربففوط بففه  ( د5طبق نتایج مندرد در جدول )

باشففد. ای تحقق یافته، تولید ناخالص داخلی، نرز ارز و نرز بیکففاری دارای اثففر معنففادار میاعتبارای هزینه

معنففاداری ندارنففد. ضففریب کشففش   ریتففأث، تففورم، تحففریم و جنففت  مبففد متغیرهای عففرض از    کهدرصورتی

هزینه تحقق یافته  کهدرصورتیباشد که بیانگر این موضوع است که ای تحقق یافته م بت میاعتبارای هزینه

درصففد افففزایش خواهففد یافففت. 597/0ای برای سال آتففی اعتبارای هزینه  بینیپیشید درصد افزایش یابد  

افزایش  %1تولید ناخالص داخلی  کهرتیدرصودهد که ضریب کشش م بت تولید ناخالص داخلی نشان می

 %1دهففد کففه  درصففد افففزایش یابففد. نففرز ارز نشففان می  205/1توانففد  ای میاز اعتبارای هزینه  بینیپیشیابد  

ای بففرای سففال آتففی اعتبففارای هزینففه بینففیپیشدرصففدی  در  450/0افزایش متغیر نرز ارز موجب کففاهش 

صادرای ننت در این پژوهش در نظر گرفته نشده است و با توجففه بففه اینکففه کشففور   که  یآنجائشود. از  می

ایران دچار تحریم است حتی در صادرای بسیاری از کالا نیز دچار مشکل هستیم افزایش حتی ید درصد 

دهد که یففد . ضریب کشش مننی نرز بیکاری نشان میشودیم یانهیهز اعتباراینرز ارز موجب کاهش 

 درصد کاهش یابد.  463/0 اندازه بهای برای سال آتی د اعتبارای هزینهشودرصد افزایش بیکاری سبب می

های ، هزینففهمبففد ای اسففت. عففرض از تملففد دارایففی سففرمایه  بینففیپیشدوم که مربففوط بففه    ۀدر مورد رابط

دار ای تحقق یافته، تولید ناخالص داخلی، نرز ارز، نففرز بیکففاری، تففورم و تحففریم دارای اثففر معنففیسرمایه

های دار اسففت. ضففریب کشففش م بففت هزینففهمتغیر جنت ایففران عففراق فاقففد اثففر معنففی  کهدرصورتیهستند  

 بینففیپیششففود کففه رقففم که ید درصففد افففزایش ایففن متغیففر سففبب می  دهدیمای تحقق یافته نشان  سرمایه

درصد افزایش یابد. در رابطه با تولید ناخالص داخلی که دارای ضففریب م بففت   248/0ای  های سرمایههزینه

 بینففیپیششود مبلغ ی سبب میکند ید درصد افزایش تولید ناخالص داخلاست این موضوع نیز صدق می
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درصففد افففزایش یابففد. ایففن موضففوع دور از انتظففار   666/1ای به میففزان  های سرمایهشده برای تملد دارایی

کند که در راستای رشد های عمرانی کمد مینیست چون افزایش تولید ناخالص داخلی به افزایش سرمایه

 68/1شففده بففه میففزان  بینففیپیشباشد. ید درصد افزایش نرز ارز نیز سبب کاهش مبلغ و توسعه کشور می

درصد با   50/1ایهای سرمایههزینه  بینیپیششود. با افزایش ید درصدی نرز بیکاری نیز میزان  درصد می

م بففت   ریتففأثای  های سففرمایههزینه  بینیپیشها هم بر میزان  کاهش همراه است. افزایش سطح عمومی قیمت

گردد. متغیر مجازی تحریم بر درصد می 446/0دارد. ید درصد افزایش تورم سبب افزایش متغیر به میزان 

یعنی در صففوری وجففود تحففریم ؛ مننی دارد ریتأث 018/0ای با ضریب تملد دارایی سرمایه  بینیپیشمیزان  

شود که این موضوع دور از انتظففار نیسففت چففون ای کاسته میهای سرمایهسیاسی و اقتصادی از میزان هزینه

 های اساسی گردد. شود درآمد به دست آمده صرف هزینهوجود تحریم اقتصادی باعث می

، هزینففه مبففد   های مالی است متغیرهای عرض ازتملد دارایی  بینیپیشدر رابطه با مدل سوم که مربوط به  

دار هستند و متغیرهای تولیففد ناخففالص های مالی تحقق یافته، نرز ارز، تورم و تحریم دارای اثر معنیدارایی

های مالی تحقففق باشد. ضریب کشش م بت هزینه داراییدار میاثر معنی  فاقدداخلی، نرز بیکاری و جنت  

هففای مففالی تحقففق یافتففه میففزان دهد که در صففوری افففزایش یففد درصففدی از هزینففه دارایییافته نشان می

دهففد کففه یففد باید. ضریب م بففت نففرز ارز نشففان میدرصد افزایش می  99/2ها  از این نوع هزینه  بینیپیش

هففای مففالی افففزایش یابففد ایففن دارایی بینففیپیشدرصد مبلففغ  90/2شود که درصد افزایش نرز ارز سبب می

سففزایی در طراحففی بودجففه و به ریتففأثهای مختلففل دهد که نوسانای نرز ارز در طی سففالموضوع نشان می

مننی است ید درصد  ریتأثهای مالی دولت دارد. افزایش تورم نیز بر روی این متغیر دارای هزینه  بینیپیش

های مالی دولت خواهد شد. همینین ضریب هزینه  بینیپیشدرصدی در     71/4افزایش تورم سبب کاهش  

 باشد. می -660/0مننی به اندازه  ریتأثتحریم نیز دارای 

های تحقق یافتففه و نففرز ارز در هففر سففه مففدل دهد هزینهبررسی سه مدل صوری گرفته نشان می  طورکلیبه

دار دار هستند و متغیرهایی م ل تولید ناخالص داخلی، نرز بیکاری، تورم و تحففریم در دو مففدل معنففیمعنی

های خود نوسانای نرز ارز و افزایش عمومی هزینه بینیپیشدهد که دولت در شدند. این موضوع نشان می

هففای گیرد که همواره از آیتمها را در نظر میها، نرز بیکاری، تولید ناخالص داخلی و شرایط تحریمقیمت

در هر سه مدل ذکر شده مربففوط بففه متغیففر  یریرپذیتأثاصلی طراحی بودجه هستند. همینین بالاترین میزان 

مننففی دارد. از بففین   ریتففأثهففای مففالی بففا  تملد دارایی  ینیبپیشرا در مدل    71/4باشد که رقم  نرز تورم می

(، نففرز ارز بففر -71/4های مففالی )های داراییبینیعواملی که بررسی شد به ترتیب ضریب نرز تورم بر پیش
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 یمففالهففای  هففای داراییبینیهای مففالی تحقففق یافتففه بففر پیش(، هزینففه90/2های مففالی )های داراییبینیپیش

هففای بینی(، تولید ناخففالص داخلففی بففر پیش-68/1ای )های سرمایههای داراییبینی(، نرز ارز بر پیش84/2)

( و تولیففد -50/1ای )هففای سففرمایههففای داراییبینی(، نففرز بیکففاری بففر پیش666/1ای )های سففرمایهدارایی

تر از ید را داشتند یعنی با عدد بزرگ ریتأث( به ترتیب بیشترین 20/1ای )ناخالص داخلی بر اعتبارای هزینه

نیففز  بینففیپیشمقففادیر  هففاآنها بففا افففزایش یافته هر یففد از هزینففهپذیر هستند. در رابطه مقادیر تحققکشش

یابففد دولففت در یافتففه افففزایش میافزایش یافته که این موضففوع طبیعففی اسففت کففه زمففانی کففه مقففادیر تحقق

ها در نظففر بگیففرد. در رابطففه بففا تولیففد لاتری بففرای هففر یففد از هزینففههای آتی خود بتواند مبلغ بففابینیپیش

یعنی افزایش تولید ناخالص داخلففی را ؛  باشددار میناخالص داخلی این متغیر فقط در مدل اول و دوم معنی

پذیر هسففتند کند که هر دو مورد کشففشهای عمرانی لحاظ میای و هزینهدولت در افزایش اعتبارای هزینه

های عمرانففی ای و هزینهاعتبارای هزینه  بینیپیشیعنی با افزایش ید درصدی تولید ناخالص داخلی میزان  

نیففز در ایففن  بینففیپیشخطففای  کففهازآنجاییهای مالی یابد. در رابطه با هزینهبیش از ید درصد افزایش می

داری معنففی  ریتففأثمففالی    هزینففه  بینففیپیشمتغیرها بالا است افزایش و کاهش تولید ناخالص داخلی در روند  

 نداشته است. 

و  -68/1ای با ضریب های سرمایهدر تملد دارایی -45/0ای با عدد نرز ارز در اعتبارای هزینه  ریتأثمیزان  

م بففت  ریتففأثمننی و در مدل سوم   ریتأثباشد. در دو مدل اول  می  90/2های مالی با ضریب  در تملد دارایی

. با افففزایش نففرز ارز ارزش گرددیبرمهای مالی  گذارد. دلیل این موضوع به ماهیت متغیر تملد داراییمی

گذارد م بت می ریتأثهای مالی تملد دارایی  بینیپیشاین متغیر در    روازاینیابد  متغیرهای مالی افزایش می

کففه بففر اقتصففاد کشففور   یریتففأثای افففزایش نففرز ارز بففا  ای و سففرمایهدر مففورد اعتبففارای هزینففه  کهدرحالی

 شود. ای میای و سرمایهت از اعتبارای هزینهدول بینیپیشسبب کاهش  ،گذاردمی

دار معنففی ریتأثای های سرمایهای و هزینهاعتبارای هزینه بینیپیشدر رابطه با نرز بیکاری این متغیر فقط در 

ها طبق انتظار است. در صوری افزایش بیکاری به با ضریب مننی داشته که با توجه به اهمیت این نوع هزینه

ای پرداخت نماید یا در کنند هزینهطب  دولت مجبور است برای افراد بیکاری که از بیمه بیکاری استناده می

شود ای دولت کاسته میهای عمرانی و اعتبارای هزینهجهت افزایش اشتغال اقدامی انجام دهد که از هزینه

درصدی دارد اما در مورد اعتبففارای عمرانففی  50/1 ریتأثپذیر است و های عمرانی کششکه در مورد هزینه

 کمی دارد.  ریتأثهستند  تناباجرقابلیغ کهییازآنجا
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دار است کففه بففرای های مالی معنیای و تملد داراییهای سرمایهمتغیر تورم هم در دو مدل تملد دارایی

مننی دارد که این موضوع نیز م ففل نففرز ارز   ریتأثهای مالی  م بت و برای دارایی  ریتأثای  های سرمایهدارایی

خففود از   بینففیپیشها دولت با توجه به تورم میزان  به ماهیت متغیرها بستگی دارد. در صوری افزایش قیمت

 دهد. های عمرانی را به دلیل افزایش قیمت مواد اولیه افزایش میهزینه

 کففهدرحالیداری داشته  معنی  ریتأثهای مالی  ای و هزینههای سرمایههزینه  بینیپیشمتغیر تحریم در دو مدل  

باشد که یعنی دار ندارد. علامت این متغیر در هر دو مدل مننی میمعنی ریتأثای اعتبارای هزینه بینیپیشدر  

دهففد های مففالی را کففاهش میای و هزینههای سرمایهخود از هزینه  بینیپیشها دولت مبلغ  با افزایش تحریم

گیففرد و دولففت های جاری در اولویففت قففرار میزیرا در این صوری تهیه موارد اساسی برای کشور و هزینه

 باید هزینه این موارد را پرداخت کند. 

داری رفففت دارای اثففر معنففیانتظار می کهدرحالیدار نیست معنی ریتأثمتغیر جنت برای هر سه مورد دارای 

ای و هزینففه مففالی در متغیرهای هزینففه سففرمایه بینیپیشخطای  کهازآنجاییباشد. با توجه به آنیه گنته شد 

تصففمیمای خی متغیرهای مهم در نظر گرفته نشده است و دولففت بایففد بففا بر ریتأثدهد که بالا است نشان می

متغیرهففای  ریتففأثنمایففد و ای را با خطای کمتففری محاسففبه هزینه بینیپیش زادروندرست و شناسایی عوامل  

 لحاظ کند.  هاآنمهم اقتصادی را در 

 

 هاشنهادیپو  یریگجهینتبحث، 

 خطففا و مففدل اجففزای معادلففه تنکیففد آمففاری، هایشففاخص با وتحلیلتجزیه روش سه از در این مطالعه

 بینففیپیشدر  مففؤثرها و بررسففی عوامففل هزینففه بینففیپیشبرای بررسی عملکرد دولففت در  کلان رگرسیونی

در عمففل هففر سففه جففز های آمففاری نشففان داد کففه نتایج بررسی خطا با شففاخص .است شده  ها استناده هزینه

کففرده  بینففیپیشکففه    ایانففدازه بهدولت    عملاًو    اندتر از میزان واقعی خود برآورد شده مصارف بودجه بیش

یا  شده  بینیپیشبه دلیل کسری بودجه و عدم تحقق مناب    یعنی در واق ؛ های خود نکرده استصرف هزینه

 رگففذاریتأث یهامؤلنففه نیتففرمهم لففهازجمبه دلایل کاهش تولید ناخالص داخلی و یا بففه دلایففل تحففریم کففه 

های مربوطه شففاخص اعتبففارای در بین هزینه  ریزی شده کرده است.اند، اقدام به کاهش مصرف برنامهبوده 

های عمرانففی های جففاری بودجففه در مقایسففه بففا هزینففههزینهدهد ای کمترین خطا را دارد که نشان میهزینه

را در اولویففت قففرار   هففاآندولففت    ،اسففت  اجتنففابرقابلیغها  که ایففن هزینففهییآنجایابد و ازبیشتر تحقق می

رسففد کففه طراحففان سففت و بففه نظففر میهای مالی بسففیار بالاملد داراییمصارف ت  بینیپیشخطای  دهد.  می

مطالعففای . این موضوع با نتیجففه اندمصارف بودجه نداشته  از  این جز  بینیپیشبودجه توجه چندانی به دقت  
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 کمبففود بودجففه دراند همسو است کففه در پففژوهش خففود بففه ایففن نتیجففه رسففیده   (2020و همکاران )  کردلو

روی ی بففر زیففاد  یرگففذاریتأث  بودجففه  یعدم برابففربالای  نوسانای  و    عمرانی  خصوصبههای مختلل  بخش

هففای و تملففد دارایی ایاعتبارای هزینهدر رابطه با مدل دوم نتایج نشان داد که برای   د.نمالی دار  بینیپیش

 ؛باشففددرصد می 9/80و  3/50بیشتر است که به ترتیب برابر  در جز سیستماتید  بینیپیشخطای  ای  سرمایه

درصففد را شففامل   70بیشتر از نوع تصادفی است که    بینیپیشخطای    های مالیتملد داراییدر    کهدرحالی

و متغیرهففای اقتصففادی اسففت کففه در  زابرون های مالی به عواملشود که علت آن وابستگی بیشتر داراییمی

های مالی به خففود اختصففاص داده بففود. هزینه  بینیرا در پیش  ریتأثهم نرز ارز بالاترین    مؤثربررسی عوامل  

در اجففرای بففالا  خطففای محاسففباتی  ای نیز  های سرمایههزینه  بینیپیشعلت بالا بودن خطای سیستماتید در  

 ،ها بیشتر عوامل سیستماتید دخالت دارندهزینه بینیپیشدر  کهازآنجاییدر واق   عمرانی است.  یهاطراح

و استناده کارا از اطلاعای موجود مقدار خطای سیستماتید را  بینیپیشهای تواند با بهبود روشدولت می

ارز خود اضافه کنند.  در رابطه با مدل سوم مشخص شد که متغیرهای نرز   بینیکاهش داده و بر دقت پیش

های مهففم م ففل تففورم، دار هستند و بقیففه شففاخصهای تحقق یافته در هر سه مدل معنیو مقادیر واقعی هزینه

جعنففری  ۀبففا مطالعفف  مطالعففهدار شدند. طبق آن نتففایج بیکاری و تولید ناخالص داخلی فقط در دو مدل معنی

در بین متغیرهففا در هففر سففه مربففوط بففه   یریرپذیتأثهمسو است. بالاترین میزان    (2015صمیمی و همکاران )

هففا سففبب هففای مففالی دارد کففه رونففد افففزایش قیمتدارایی بینففیپیشدر مدل  -71/4متغیر نرز تورم با رقم  

را  ریتففأثهای اعتبارای مالی را کاهش دهد. در مورد تولید ناخالص داخلی بیشترین شود که دولت هزینهمی

تولیففد   ریتففأثدهد که بیشففترین  دارد. این موضوع نشان می  666/1ای با ضریب  اعتبارای سرمایه  بینیپیشدر  

ای است یعنی زمانی که تولید ناخالص داخلففی رو بففه افففزایش اسففت ناخالص داخلی برای اعتبارای سرمایه

 یابد. های عمرانی دولت نیز افزایش میهزینه

 بففههففای خففود بینیتففدوین پیش منظوربففهشود کففه طراحففان بودجففه با توجه به نتایج این مطالعه، پیشنهاد می

و با لحاظ کردن درست و ایجاد بستر درآمدی بالا بففرای کشففور   توجه بیشتری داشته باشندهای مالی  هزینه

نهایت دقت  سالانهدولت باید در تنظیم بودجه ها برآیند تا کسری بودجه کاهش یابد. سعی در جبران هزینه

ای را فراهم کند تا آنجففا کففه تر از مناب  بودجهرا بنماید و با عملیاتی کردن بودجه موجبای استناده مطلوب

 .کففاهش یابففد ،امکان دارد کسری بودجه که بففه یففد بیمففاری مففزمن در اقتصففاد ایففران تبففدیل شففده اسففت

پذیر بففر روی م بففت و کشففش یرگففذاریتأثناخففالص داخلففی  دهد تولیدکه نتایج مطالعه نشان می  طورهمان

ها میففزان افففزایش آن و حرکففت در راسففتای تولیففد بیشففتر گذارد مطابق نظریه کینزینای میاعتبارای هزینه
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ها را جبران کند و همینین بیکاری را کاهش دهد.  با توجه به هزینه نیتأمتواند مشکل کسری بودجه و  می

اسففتناده   اسففتقراض از بانففد مرکففزیکسففری بودجففه از روش    نیتففأمکه در اقتصاد ایران دولففت بففرای  این

و   گذاردها به جای میبر تقاضای کل و سطح قیمت  یاملاحظهقابلتأثیر انبساطی  نماید و این روش هم  می

اسففت کففه  لازمم بففت بففر کسففری بودجففه دارد لففذا  ریتأثزا است و طبق نتایج مطالعه هم تورم تورم  شدیبه

استقراض از نظام بففانکی ماننففد اسففتقراض از مففردم و فففروش   جزبههای دیگری  کسری بودجه دولت از راه 

تواند کسری بودجه را نیففز کففاهش مدی میر بلندد تا هم تورم مهار شود و داوراق قرضه دولتی تأمین گرد

 دهد. 

کنففد. بففه می  تأکیففد  بنففدیبودجه  بففرای  دقیففق، عففاری از خطففا  هففایبینیپیش  اهمیت  بر  این مطالعه  هاییافته

 که درآمدهایی خود از یهابینیپیش  که در  گرددیمو تصمیم گیران در این حوزه پیشنهاد    بودجه  طراحان

 بیکاری  نرز  نرز تورم،  داخلی، نرز ارز،  تولید ناخالص  به  دارند،  یتوجهقابل  سیستماتید  بینیپیش  خطای

 در باشففند و داشففته بیشففتری پففیش نیففز توجففه یهففادوره   در  نظر  مورد  درآمد  یافته  تحقق  مقادیر  بخصوص  و

 داشته دولت درآمدهای دقیق از برآوردی و بهتر عملکرد تا مدر نظر قرار دهند  را هاآن خود  یهابینیپیش

 و درآمففدها سطوح تمام در دولت که شودیمیاری رسانند. همینین پیشنهاد  بندیبودجهامر   در  را  دولت  و

 و اساسففی منروضففای بففا  همففراه   بایففد  ،بینیپیشاین  .  نماید  بینیپیشبرای چند سال آتی    را  عمده   یهانهیهز

 طوربه گرفته و قرار کشور بندیبودجه فرآیند در ذیننعان اختیار در و شود بیان  وضوحبه  آن و یشناسروش

  طوربه و  نظاری منظم  طوربه  باید  توسط دولت  هانهیهز  بینیپیش.  شود  ارائه  نهایی نیز  بودجه سند  در  خلاصه

 . شود روز به یادوره 

 رشففد وقتففی کففه به این موضففوع توجففه داشففته باشففند،  دولت  اولاً،  :گرددیمپیشنهاد    بندیبودجه  فرآیند  در

 رشففد.  شففودمی  نمایان  نیز  بودجه  بینیپیش  در  پیییدگی  آنگاه   افتد،می  اتناق  سالبهسالهای  هزینه  و  درآمد

 کففار  واحففدهای  بودجففه،  هایدرخواسففت  هزینففه،  و  درآمففد  اضافی  عناصر  شکل  به  تواندمی  هزینه  و  درآمد

 کاری یهابرنامه همسویی در باید دولت بینتد، اتناق این اگر. باشد هزینه  و  درآمد خود ارزش  و  شده نیتأم

 تعداد دوما،. باشد داشته بیشتری دقت بودجه تدوین و بودجه پیشنهاد یهافرم تکمیل بودجه،  پیشنهادهای  و

 خطاهففای ایجففاد  بففدون  دولتی  پیییده   یهابودجه  توسعه.  دهدیم  نشان  را  دولت  پیییدگی  کاری  واحدهای

 دقیففق  یهابودجه  بتوانند  بهتر  کاری  واحدهای  تا  شوند  هماهنت  یخوببه  باید  دولت.  است  دشوار  بینیپیش

 کمففد آن بینففیپیشبودجففه و  بهبود به خود نظارتی عملکرد طریق از نیز گذارقانون ثال اً،   .کنند  تدوین  را
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 کاری، یهابرنامه  تهیه  زمان  از  یعنی  ،ریزیبودجه  اصلی  مراحل  تمام  برای  است  موظل  گذارقانون.  کندیم

 .دهد انجام را یترقیدق نظاری بودجه، اجرای زمان تا و بودجه بحث بودجه، پیشنهاد ارائه
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financing the needs of the real and productive sectors of the economy, 

especially in the field of indirect provision of the funds needed for the 

activists in the industrial markets, has become more important than before. 

Therefore, in the current inflationary conditions of the economy, it is 

necessary to use solutions that can help to reduce the level of disproportion 

of the supply of bank credits compared to the level of its demand and 

respond to the ever-increasing demand for credit services, especially the 

demand for financing the production chain. The using of alternative 

solutions for granting facilities, such as opening Rial letters of credit, not 

only helps the financial development of Bank Saderat of Iran and other 

commercial banks by diversifying the ways of providing credit services, but 

is also attractive for this group of banks because it helps to increase non-

shared income. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Due to the continuous increase of inflation in recent years, the lending 

activities of banks have continuously decreased, so that in order to control 

liquidity, the Central Bank of Iran is forced to apply more serious financial 

tightening policies in banks and monitor credit services of banks have been 

rationed. In this situation, conducting research related to new financing tools 

in banks, such as rial letter of credit, is one of the solutions that can facilitate 

the access of the production chain and the productive sector of the economy 

to banks' credit services. If it can facilitate the access and using of more 

bank customers of such credit services, it will be absolutely necessary. 

Therefore, designing models that provide an all-round approach to 

economic, financial, marketing and decision-making concepts; have a direct 

impact on the effective development of the financial and management 

system of commercial banks. 

 

3- METHODOLOGY 

In this research, in order to qualitatively analyze the data, the 

grounded theory and the Strauss and Corbin method have been used. The 

statistical population in the qualitative section includes middle banking 
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experts with more than 20 years of banking experience, managerial work 

records in the bank, familiarity with financial issues, economics and 

banking planning, experience of cooperation in drafting regulations and 

executive and educational records related to Rial letters of credit and 

marketing of banking services. In this research, the snowball sampling 

method was used .In-depth interviews were conducted with selected 

banking experts and qualitative data were collected from the results of the 

interviews to analyze the information, code and provide a prioritization 

model for industrial customers applying for Rial letter of credit. In this 

regard, the information analysis process was carried out in the framework of 

open coding, axial coding, and then the factors affecting the formation of the 

relationship between the axial coding were identified with the help of 

selective coding. Finally, the conceptual model of the research variables and 

the explained hierarchical structure were designed for prioritizing industrial 

customers applying for rial letters of credit.    

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

At the beginning and in the open coding stage, through summarizing 

the interviews conducted with banking experts, data was extracted in the 

form of 103 related open codes . Then, the codes with the same concept 

were classified under one category and all the codes were classified into 31 

categories. Finally, all the extracted concepts and 31 categories were 

summarized with an emphasis on the subject connection with the general 

policies of the resistance economy. Then, according to the paradigmatic 

model of Strauss and Corbin method, the core coding of the categories was 

done in 11 categories, and finally, in the stage of selective coding, the 

concepts identified in the form of causal conditions, phenomenon (main 

category), strategies, background, intervening conditions and consequences 

and were classified in the framework of the conceptual model. As a result, 

the final model was designed as a model for prioritizing industrial customers 

applying for letters of credit and with the help of combining multi-criteria 

decision-making methods including non-fuzzy hierarchical analysis (AHP), 
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fuzzy hierarchical analysis (FAHP) and similarity to the fuzzy ideal option 

(Fuzzy TOPSIS). 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The research has been done with the aim of helping the 

financial development of Iran's commercial banks, in an 

interdisciplinary manner and through the integration of financial, 

economic, managerial and marketing concepts and decision-making 

methods in Bank Saderat of Iran. If the results of this research are 

applied, the possibility of financial development of the internal letter 

of credit service provision structure in Bank Saderat of Iran is 

provided and a comprehensive model for an all-round approach to 

this category in terms of related strategic aspects and considering the 

internal and external capabilities and limitations in commercial 

banks will be available. Therefore, the model designed in the current 

economic conditions can help to realize financial development 

programs and credit services in commercial banks by clarifying the 

priorities of selecting industrial customers applying for letters of 

credit and considering the internal and external factors affecting 

decisions. Hence, it is suggested that the model designed in the field 

of developing the applying of rial letters of credit be used in other 

commercial banks in addition to Bank Saderat of Iran. In this way, 

the possibility of reforming and strengthening the financial system 

of these banks and moving towards the general policies of the 

resistive economy will be provided. 

 

Key Words: Financial development, Rial letter of credit (Rial L/C), 

Industrial marketing, Resistive economy, Grounded theory. 
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 چکیده
 یهابخش  یازهای ن  یمال  نیتأم  ،یبه اهداف اقتصاد مقاومت  دنیو رس   یکلان اقتصاد  یها استیس کشور، تحقق    یکنون  طیدر شرا

  افتهی  تی از گذشته اهم  شیب   یصنعت  یدر بازارها  نی فعال یبرا  موردنیازوجوه    غیرمستقیم  ن یتأم  نهیدر زم  ویژهبهو مولد اقتصاد    یواقع

در  ی خدمات اعتبار  روزافزون  یتقاضا یاقتصاد، پاسخگو   ی کنون  یتورم طیکه بتواند در شرا  ییاهکارهااز ر  گیری بهره لذا    ؛است

 لاتی تسه یاعطا نیگزیجا یاست. استفاده از راهکارها یضرور  د،یکمک نما دیتول  ره یزنج میمستق یمال نیتأمبوده و به  هابانک

سازگار است، بلکه به   ی اسلام یبا ضوابط بانکدار تنهانه ی صنعت انیترضمن تحقق انتظارات مش  یالیر ی اعتبار اسناد شیگشا رینظ

با هدف توسعه   یکاربرد ی هاپژوهشراستا انجام  ن یا در دارد. ت یجذاب زین  هابانک یمشاع برا ر یدرآمد غ شیکمک به افزا لیدل

در   ل ی کشور و تسه  ی نظام مال  تیضمن کمک به تقو   ،یمال  ن یتأم  ی ابزارها  ی ابیبازار  ی هاوه ی شو ارتقاء    یتجار   های بانک  یمال

و با روش   یفیک کردیپژوهش با رو نیراهگشا باشد. ا زین دی در رونق تول تواندیم یاقتصاد مقاومت یابلاغ یکل یهااستیس یاجرا

 ی اعتبار اسناد  شیگشا  ند یافراد آشنا با فرآ  ریو سا  رانیکارشناسان، مد  ،یانجام شده است. سپس خبرگان صنعت بانکدار   ادی داده بن

ا بانک صادرات  برف   رانیدر  ا  دندیانتخاب گرد  یبه روش گلوله  با  از مصاحبه  در سه مرحله    ها داده   وتحلیلتجزیه  شانیو پس 

 یمتقاض   یصنعت  انیمشتر  بندیاولویت  یالگو   درنهایت  .دیگرد  انجام   ی انتخاب  کدگذاریو    یمحور  کدگذاریباز،    کدگذاری

 . دیارائه گرد یتجار هایبانک ریدر بانک صادرات و سا یداخل یاعتبار اسناد
 

 . ادیداده بن هینظر ،یاقتصاد مقاومت ،یصنعت  یابیبازار ،یالیر  ی اعتبار اسناد ،یتوسعه مال :هادواژه یکل
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 مقدمه -1

  گذاریسرمایهو    انداز پس   ن یو وجود شکاف ب  یمل  انداز پس بودن    یناکاف  ل یبه دل  توسعهدرحال   ی در کشورها

همچن  عنا  ریانکارناپذ  یتیواقع  هیکمبود سرما  ده یپد  یمال  ی بازارها  یافتگیتوسعه  نیو  با  عدم    ت یاست.  به 

 فی ط  ، یاقتصاد  یهاطرح  یبرا  یافک   هیدر جذب سرما  ی کشورها و ناتوان  نیدر ا  هیبازار سرما  یتوسعه کاف

طر  یمال   نیتأم  یهات یفعالاز    یاگسترده  پذ  هابانک   قیاز  از   یاعمده بخش    روازاین   است؛  رفتهیصورت 

 ردی گیمقرار    هابانک   یکارکردها  ریو سا  گذاریقیمت   ر یتأثتحت    میمستق  طوربه   هاآن   ی اقتصاد  ی هاتیفعال

(Komail Tayebi, Nazarpour, Shomali, & Khazaei, 2012 .) 

  که طوریبه داشته    یاعتبارات بانک  یعرضه و تقاضا  یاز نابرابر  تیحکا  ران،یدر ا  یبازار اعتبارات بانک  مطالعه

برا تقاضا  از  کمتر  اعتبارات  عرضه  است  ی همواره  بوده  ا  یحاک   هایبررس  .آن  عامل   نیاز  که  است  امر 

بازار داشته    ن یبه تقاضا در ا  سبت ن  یطرف عرضه است که همواره مقدار کمتر  ، یاعتبارات بانک  محدودکننده 

 (. Khataei, Khatibi & Gharshi, 2007) است

 یک ی  عنوانبه گروه از خدمات    ن یبر توسعه ا  مؤثر  یابیبازار  یهاوه یش  یحاضر ارتقا  یپژوهش کاربرد  هدف

. در حال استکشور    یاقتصاد  یکل  یهااست یسو همسو با    یشبکه بانک  یتیریو انتظارات مد  هااولویت از  

بازار  ازاستفاده    نهیدر زم  ،یبانک  لاتی به تسه  یدسترس  یهاتیمحدود  رغمعلیحاضر   در جهت    یابیعلم 

،  نامهضمانت و    ی اعتبار اسناد  رینظ  غیرمستقیم  یمال  نیتأم  یهاروش  قیاز طر  یخدمات بانک  وریبهره   شیافزا

شا  گونه آن ا  ستهیکه  به  توجه  با  است.  نشده  تمرکز  ا  نیمخاطب  نکهیبوده،  خدمات    نیبالقوه    عمدتا  نوع 

  یکاربرد  ییبار الگو ن یاول ی ن پژوهش تلاش شده است برای، در اباشندی م( یصنعت  انی)مشتر وکارهاکسب

داده   هیو بر اساس نظر  یفیک   کردیبا رو  یداخل  یاعتبار اسناد  یمتقاض  یصنعت   انیمشتر  بندی اولویت   منظوربه 

 گردد. یکشور طراح  یبانک ستمیدر س ادیبن

به   یسنت  طور به  ی رانیا های بانکامر است که  ن یاز ا یحاک  هابانک شده  یحسابرس یمال ی هاصورت یبررس

طر  لیدل از  درآمد  کسب  بر  اعطا  گریواسطه   قیتمرکز  و  محل   گذاریسرمایهو    لاتیتسه   ی وجوه  از 

 که  مشاع(   ی درآمدها)  ندینمای مکسب    قیطر  نیمد خود را از اآاز در  یبخش مهم  عملا مردم    یهاسپرده 

 .گرددیم میتقس گذارسپرده نوع درآمد با  ن یاز ا  یادیبخش ز

کارمزد خدمات ارائه    افتیدر  واسطهبه بانک هستند که    یاز درآمدها  گرید  یادسته   رمشاعیغ  یدرآمدها

 ، ی درآمدها شامل خدمات اعتبار اسناد  ن ی. اشودیحاصل م  یگذارهیو سرما  یمال  یهاشده و ارائه مشاوره 

 ( Ismailnia, 2010) .باشندیمو ...  یخدمات ارز ک،یالکترون یبانکدار  ،یبانک نامهضمانت 
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نهادها  هااستیسعوامل،    یمال  توسعه بازارها  یمال  گریواسطهبه است که منجر    ییو    ن ی و همچن  مؤثر  یو 

 ( World Economic Forum, 2012). شودیم یو خدمات مال هیو گسترده به سرما قیعم یدسترس

 ی عواقب منف   نیکه ا  ؛ابدییمکاهش    سرعتبه و توسعه بازار سهام    یبانک  دهیوام   یهات یفعالتورم،    شیافزا  با

  یاعتبار   بندیسهمیه و    یاعتبار  بندیجیره اصطکاک بازار اعتبار، منجر به    قیاز طر  یبخش مال  بر عملکرد

افزا  دیشد کاهش    درنتیجهو    شودی متورم    شیبا  کاهش    صیتخص  ،دهیوام موجب  و  منابع  ناکارآمد 

( لذا کشور Khanzadi, Heidari, Vafamand & Derakhshan, 2018)   .خواهد شد  یاواسطه   یهاتیفعال

  ت ی را تقو  هابنگاه   یخود را اصلاح کند تا دسترس  یو بانک  یساختار مال  یستیبا  رانیمانند ا  یاتوسعهدرحال

نگه دارد.   نییمستمر و با ثبات پا  طوربه نرخ تورم را    و  ده ی را بهبود بخش  یپول  یهااستیسکرده، عملکرد  

(Aboutorabi, Hajamini, & Tohidi, 2021 ) 

  ط ی و مح  یقانون  طیمح  ،یسازمان  طیمح  ر ی)نظ  کنندی م  تی در آن فعال  یمال   ی که نهادها  یطیمح  ،طورکلیبه 

 ( World Economic Forum, 2012) .باشندیم یتوسعه مال  یهاستون  ازجمله(، وکارکسب

نقاط قوت و نقاط ضعف سازمان و    ،ی طیمح  ی و تهدیدها  هافرصت به دلیل تنوع    ی بانک تجار کی  ن یبنابرا

درآمد،    شیصحیح، کاهش ریسک و افزا  گیریتصمیممالی، برای    مؤسساتمحدودیت منابع سازمانی در  

مناسب بازاریابی   ی هایاستراتژعوامل درونی و بیرونی و اتخاذ   وتحلیل تجزیهعناصر    بندی اولویت ناگزیر از  

 یصنعت انیانتخاب مشتر یارهایدر مورد مع یمشخص یالگو ن یو تدو ییشناسا روازاین . باشندیمو عملیاتی 

شعب بانک   ییکارا  ش یبه افزا تواندیم،  هابانک در   ی الیر  -یداخل  یبالقوه اعتبارات اسناد  ان یمشتر  عنوانبه 

  ش ی(  کمک نموده و منجر به افزاL/C)  یالیر  -یداخل  یاسناد  ر اعتبا  رینظ  یتوسعه خدمات اعتبار  نه یدر زم

 خدمت گردد.   نیاز ا   یناش غیرمستقیمو  میمنافع مستق

بزرگ کشور و در شرایط رقابتی حاکم بر صنعت بانکداری و در    هایبانکاز    یکی  عنوانبه صادرات    بانک

هر   از  بیش  از خصوصی شدن،  پس  رقابتی  و    یامقوله فضای  خود  و ضعف  قوت  نقاط  شناسایی  نیازمند 

دقیق   شناخت  زمان    ها فرصت همچنین  در  خود  پیرامون  محیط  تهدیدهای    گذاری هدف و    ریزیبرنامه و 

برتر،   های بانکبه موقعیت برتر در بین    یابیدست اینکه بانک صادرات برای بهبود جایگاه و    ویژه به   ؛باشدیم

بانک در گرو شناسایی دقیق    ی. در چنین شرایطی توسعه مالهست  زین   هابانک  رینیازمند رقابتی تنگاتنگ با سا

و    یزیربرنامهامر کمک شایانی به    نی بوده و تحقق ا  انکبر ب  مؤثر  یرونیو بعوامل درونی    بندیاولویت و  

 درآمدزایی  یهاوه یشتوسعه    ی برا  ریزیبرنامه   هرگونهبازاریابی آن در زمان    ی هایاستراتژ  ترق یدقتدوین  

خواهد نمود. با توجه به اهداف    یخدمات اعتبار  ی توازن در عرضه و تقاضا جادیبانک و حرکت به سمت ا
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ا  هایگذاریسیاست   ر اشاره شده که د ن   ن یکلان    عنوان به است، بانک صادرات    ده یمنعکس گرد  زیبانک 

 یاقتصاد مقاومت  یکل  یهااستیس  یاجرا  یبالقوه برا  یهات یظرفو    پذیریانعطاف شده که از    یخصوص  یبانک

 ردار کشور برخو  ینظام مال  ت یو تقو  یتوسعه مال   منظوربه   ویژه به موصوف    یهااست یساز    تیدر جهت حما

ا  عنوانبه است   انجام  گرد  ن یمحل  انتخاب  بررسدیپژوهش  منتشره   یحسابرس  ی مال  یهاصورت  ی.  شده 

از خدمت اعتبار   گیریبهره که    دهدیم نشان    ریاخ  یهاسال در    ران یبانک صادرات ا  ازجمله   ی تجار  های بانک

و    هات یظرفاست. لذا شناخت    ه ننمود  دای توسعه پ  هابانک  نیبالقوه ا  یها تیظرفمتناسب با    یداخل  یاسناد

رو  یهات یمحدود اسناد  یفرا  اعتبار  خدمات  تسه  تواندیم   (L/C)یال یر  -یداخل  یتوسعه   ری مس  لیدر 

شرا  ویژه به بانک    یسودآور اسناد  شیگشا  ت یو محدود  یبانک  ی هامیتحر  ط یدر    عنوانبه   ی ارز  ی اعتبار 

  ریبانک و سا  ن یدر ا  ی اقتصاد  آوریتاب  شیاافز  یهااست یس  یو اجرا  یکمک به توسعه مال   ی برا  یراهکار

 محسوب گردد. یتجار  هایبانک

بر   مؤثر  زیرساختی  ی هانه یزمو توجه به    هابانک در    یتوسعه مال  م یمفاه  کارگیریبه پژوهش با توجه با    نیا  در

 ده یسطوح مختلف مدل، تلاش گرد  یدر طراح   یبانک  ی خدمات اعتبار  یعدم توازن در عرضه و تقاضا   جادیا

  یهااست یسکه ضمن توجه به    رددگ  یطراح  یی، الگوایرشته میانو    یق ی تلف  کردیاست تا با استفاده از رو

  ی تجار  هایبانکدر    یخدمات اعتبار  ان یمتقاض  تیو رضا  یدسترس  شیکشور،  منجر به افزا  یکلان اقتصاد

 گردد. ران یبانک صادرات ا ازجمله

 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش   -2
 مبانی نظری -2-1

 لذی  شرح  به  ،اندقرارگرفته  مورداستفاده پژوهش    ی و سنگ بنا  ی دیکل  میمفاه  عنوانبه که    یاصل  میمفاه  یبرخ

 شده است:  فیتوص

توسعه بخش    انیاز آن است که م  یحاک   یو تجربه جهان  هاهینظر:  هابانکدر    یو رشد اقتصاد  یمال  توسعه

بازارها   جاد یبدون ا  ی اقتصاد  شرفتیوجود دارد و پ   یکینزد  ار یاقتصاد رابطه بس  یقیو توسعه بخش حق  یمال

هر چه    یافتگیتوسعه .  ستین  سریاقتصاد م  یدی از بخش تول  یبخش مال  تیکارآمد و حما  یمال  یو نهادها

اطلاعات نامتقارن    یمنابع، نظارت بهتر، حداقل رسان  نه ی به  صیاست که تخص   ی مساعد  نه یزم  ،یبخش مال  شتریب

قرار دارد    ی در مرکز رشد اقتصاد  یصنعت بانکدار   نیبنابرا؛  کندیمرا فراهم    یاقتصاد  شتریو رشد هر چه ب 

(Momeni; Shakeri; Taherpoor & Ezati, 2021  .)ازمندیکشور ن  یبازاریابی بانکی در ایران: نظام بانک  

  کردیلازم، دانش روز و رو  زشیانگ  ،یبر گردش رقابت  یکه مبتن  یاست اما تحول  یابیتحول در حوزه بازار
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 صورتبه   هابانک ((. در ایران  Soleymani Besheli, A., & Akbari Asl, R., 2013باشد )  یاحرفهرفتار  

بازاریابی را   پذیریانعطافتحت کنترل قوانین و مقررات دولت هستند. چنین وضعیتی،    غیرمستقیمو    میمستق

مشکل    دهدیمکاهش   بانک خاص  یک  برای  را  رقابتی  موضعی  اتخاذ  از    درنتیجهو    سازدیمو  استفاده 

صورت   رپولی و مالی کشو  ی هااستیسکلان اقتصادی دولت و    ی هااستیسبا توجه به    ی ابیبازار  ی ابزارها

بازار  ی صنعت  یابی(. بازارVenouss & Safaian, 2006)  ردیگیم با    یابیهمان  ارتباط  کالاها و خدمات در 

به    ی(، لذا عرضه خدمات بانکKrishna & Havaldar, 2016.  )باشدیم   وکارکسب  ای  یصنعت  یهاسازمان

از مجموعه    یبخش  عنوانبه آنان    تی با هدف جلب رضا  وکارهاکسب فعال در    یو حقوق  ی قیاشخاص حق

منابع    زانیم  نیا  ،یکه عاملان اقتصاد  یندی. به فرآگرددیممحسوب    هابانکدر    یصنعت  یابیخدمات بازار

 ,Yarmohammadi; Azar & Mesbahi Moghaddam)  گویند می  یمال  ن یتأم  آورندیم  به دست را    یمال

است.    یاقتصاد  یهای تنوردر    یعلم  صبغهو    یپشتوانه نظر  ی دارا  یاقتصاد مقاومت:  ی(. اقتصاد مقاومت2017

ا  یتئور  نیترکینزد ))  نیبه  مدآوری تاب مفهوم  مباحث  در  است.  سازمان  یتیری((  رفتار  بحث    زین  یو 

 فیتعر  نی. نخستدهندیمبحران و تداوم قرار    تیریعنوان مد  ریو ز  سکیر  ت یریراهبرد مد  کیرا    آوریتاب

 ستمیس  ی درون  ییرا توانا  ی اقتصاد  آوریتاب   هاآن ( مطرح کردند.  Rose & Lim, 2002اقتصاد تاب آور را )

(  یمناسب )رفتار  یهای استراتژاتخاذ    ی و افراد و جوامع برا  هاشوک خود با    یو سازگار  یی پاسخگو  یبرا

از تلفات بالقوه،   ی ریجلوگ  ی برا  ازآنپس   ای  یشوک خارج  ک یدر زمان وقوع    یمقابله با اثرات منف  یبرا

که با توجه به    یاقتصاد  یعنی  ی(. اقتصاد مقاومتZiaee, Nikoumaram, & Hamdi, 2021. )مودندن  فیتعر

هر    ی و برا  کندیم یوسازیسنار یرونی ب  یهافرصت و  دها یو تهد یو خارج  یداخل ی هاضعفو  ها قوت همه 

 یواکنش مناسب  رات ییتغ  ی و برا  شناسدیم  یخوببه سنج است و درون و برون را    ط یبرنامه دارد و مح  یطیشرا

( وMilani, 2015دارد  که  است  ذکر  به  لازم  مقاومت  ییزادرون  یژگی(.  مقوله    یاقتصاد  به  فراوان  توجه 

  ، ید یتول  ی با کسب اطلاع از نقاط ضعف و قوت واحدها  ی احرفه  ابانی که بازار  ایگونه به است؛    یابیبازار

و کالا   انیمشتر  ازین  ن یتوازن ب  جاد یباعث ا  دی ولهدف و ارائه اطلاعات درست به بخش ت  ی و بازارها  یخدمات

و   شوند  شده  ارائه  خدمات  نقاط    هموارسازیبا    مروربه و  حذف  محصولاتهاضعفو  ک   ی،  و    تی فیبا 

 (. Kianmehr, Ghasemi, & Sarmad Saeedi, 2016بالا ارائه کنند ) پذیریرقابت و با   بخشرضایت

در   1392بهمن  30 خیپژوهش که در تار نیمرتبط با ا یاقتصاد مقاومت یکل  یهااستیس یاز برخ یاخلاصه 

  ها بانک   ی و در جهت توسعه خدمات اعتبار  د یرس  بی به تصو  لیمصلحت نظام به شرح ذ  ص یمجمع تشخ

 است:   ده یارائه گرد  لیبه شرح ذ  باشندیم مؤثر
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  منظور به کشور    یو علم  یانسان  ی هاهی و سرما  ی امکانات و منابع مال  هیکل  یسازو فعال  ط یشرا  ن یتأم  -1  بند 

   یاقتصاد ی هاتی و به حداکثر رساندن مشارکت آحاد جامعه در فعال ینیتوسعه کارآفر

کشور و    یجهان  گاه یارتقاء جا  منظوربه   ی نوآور  ینظام مل  یو سامانده  بنیان دانش اقتصاد    ی شتازیپ   -2  بند 

 .   انیبنو صادرات محصولات و خدمات دانش   دیسهم تول  شیافزا

 اقتصاد.  یریپذرقابت  ت  یتقو د،ی عوامل تول ت یدر اقتصاد با تقو یورمحور قراردادن رشد بهره  - 3 بند

ثبات   جاد یا  ،یاقتصاد مل  ی ازهایبه ن  ییکشور با هدف پاسخگو  ینظام مال  جانبههمه   ت یاصلاح و تقو  -9  بند 

 . یبخش واقع تی در تقو یشگامیو پ یدر اقتصاد مل

    افزوده ارزش تناسببه هدفمند از صادرات کالاها و خدمات  جانبه همه  ت یحما -10 بند

 اقتصاد کشور   پذیریآسیب قدرت مقاومت و کاهش  شیافزا  -12 بند

 . یات یمال  یسهم درآمدها شیدولت با افزا یاصلاح نظام درآمد  -17 بند

سالم  یسازشفاف   -19  بند و  جلوگ  یسازاقتصاد  و  فعال  یریآن  اقدامات،  زم  هاتیاز   فسادزا.  یهانه یو 

(Expediency Discernment Assembly, 2014 ) 

  ها ی ژگیو  ازها،ین  داران،ی، شامل خرترکوچک  یهابخش بازار به    میتقس    یبازار صنعت  بندیتقسیم از    مقصود

  یرها ی.  متغباشدیم  یاجداگانه   یابی بازار  یهای استراتژ  نیمشخص آنان است که مستلزم تدو  یرفتارها  ای

 : باشندیم( 1به شرح جدول )  یصنعت یبازارها  بندیتقسیم یبرا مورداستفاده مهم 

 
 ( Krishna & Havaldar, 2016) یصنعت یبازارها بندیتقسیم یبرا  مورداستفاده مهم  یرهای(: متغ1) جدول

 متغیرهای کلان

 نوع صنعت )یا نوع مشتری(-1

 اندازه شرکت )یا نرخ استفاده( -2

 مکان مشتری )یا فضای جغرافیایی(-3

 مصرف یا کاربرد نهایی )یا منافع( -4

 متغیرهای خرد 

 مشتریاننیازهای تعاملی -1

 سازمانی   ی هایتوانمند-2

 خرید  ی هااستیس-3

 معیار خرید   -4

 شخصی   یهایژگیو-5
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مختلف    یهابخش   یابیبازار )بازار هدف( پس از ارز  موردنظر  یهابخشدر مورد ورود به    گیریتصمیم

  ی هابخش بازار به   بندی تقسیم(. پس از Kotler & Armstrong, 1999) ند یبازار را انتخاب بازار هدف   گو

استفاده از چهار عامل اندازه و رشد،    قیبازار از طر  یابیارز  ندیگردند. فرآ  یابیارز  هاآن   دی مختلف )بالقوه( با

انجام    یرقابت  وتحلیلتجزیه   ،یسودآور   وتحلیل تجزیه شرکت  منابع  و  اهداف  اسنادی شودیمو  اعتبار   .   

(L/C)منظور به (،  ی داخلی )متقاض  داریخر  کی پرداخت است که بانک آن را بر اساس درخواست    وه یش   ینوع  

خدمات   رانیا  هایبانک. در  کندیم(  برقرار  نفعیفروشنده داخلی  )ذ  کیخدمات از    ایسفارش کالا    ای  دیخر

. ماهیت اصلی گرددیمارائه    یخارج ی و اعتبار اسناد  ی الیر  یداخل  یدر دو قالب اعتبار اسناد  ی اعتبار اسناد

L/C    ریالی داخل کشور وL/C    ارزی خارجی یکسان است، یعنی در هر دو، خریدار و فروشنده وجود دارند؛

 Office of. )شودیم، خریده و فروخته  موردنظرخود کالا و خدمات    های بانکو به کمک    قیطر  نیا  زا

Studies and Regulations of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran, 2015  .) بر اساس

 ک ی در چارچوب    آخردست   ز ین  جه یبشوند و نت   کدگذاری در چند مرحله    هاداده لازم است    اد یداده بن   هینظر

در   ل یتحل  ی برا  یروش و فن مشخص  د یشود. محقق با  ییو مرتب بازنما  کنواخت یشده    ن ییتع  ش یمدل از پ

  ی خواننده و آن را با    اورد ی( به اجرا در بیو انتخاب  یرا )باز، محور  ی مرحله مند  یهاکدگذاری و    ردیبگ   شیپ

 ,Farasatkhah)ارائه کند  یکسانی یم یپارادا ی الگو  درخود را  ییبگذارد و حساب کار نها انیدر م شیخو

2020)  .   SWOT    لغات ابتدای  از  ابزار   هافرصت ،  هاضعف ،  هاقوت ترکیبی  این  از  است.  تهدیدها  و 

  ی ها ط یمحدر مورد    گیریتصمیم به نگرشی سیستماتیک و پشتیبانی شرایط    یابیدست  منظوربه ،  وتحلیلتجزیه

چند معیاره    گیریتصمیم (.  Kotler, 1988; Wheelen & Hunger, 1995)   گرددیم  تفاده درونی و بیرونی اس

بر   گیریتصمیم حل مسائلی است که در آن،    دارعهده تحقیق در عملیات که    یهاک یتکناز    یامجموعه

 (.   Mehregan, 2016) ردیگیمچندین معیار صورت  وتحلیلتجزیه اساس بررسی و 

 
  پژوهش نه یشیپ -2-2

 عبارتند از:    یانجام شده در موضوعات و مباحث مرتبط بانک یهاپژوهش از  یبرخ

در   یجار  ریو غ  یمطالبات جار  بینیپیشسهم و    سازیشبیه به    ی( در پژوهش2022و همکاران )  ی نوروز 

برآورد مدل    ج یپرداخته است. نتا  یعامل محور  کردیبر عامل و با رو  یمبتن  سازیشبیه بانک شهر با استفاده از  

(  یبازپرداخت جار  تی)با وضع 1 عنو  انیکه تعداد مشتر دهدینشان م یواقع یهاافته ی نی و همچن یسازه یشب

شده پرداخت   دیبازپرداخت سررس تی)با وضع 2نوع  انیتعداد مشتر  واست   افتهیماه گذشته کاهش  12 یط

از اصول    یبرخ  یریکارگبه   ریتأث  سهی و مقا  ی( به بررس2021و همکاران )  یاست. درافشان  افتهی  شینشده( افزا
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  یشنهاد یپ  یبا استفاده از الگو  رانیدر ا  یو دولت  یخصوص  هایبانک   یاعتبار  سکیبر ر  یشرکت  تیحاکم

از آن است که در هر دو گروه  یحاک   ق یتحق  جیمنتخب پرداختند، نتا هایبانکاز   کیهر  ی بازل برا تهیکم

اندازه  ش یندارد. افزا  یداریاثر معن یاعتبار  سک یر ی داران بر روحقوق سهام  ی و خصوص  یدولت های بانک

  ش یو افزا  دهدیکاهش م  یخصوص  های بانکاز    شیرا ب  یاعتبار  سکیر  یدولت  هایبانکدر    ره یمدئت یه

. کومار و  دهدیم شیافزا یو خصوص  یدولت هایبانک را در هر دو گروه از   یاعتبار سکیها راندازه بانک

  های بانک را در سه گروه   یکیالکترون  ی کاربران بانکدار  ی تیدرک امن  ی( در پژوهشی به بررس2020گوپتا )

پرداختند،  یسلسله مراتب لیتحل کردیبه کمک رو  نیهند در مورد خطرات آنلا یو خارج ی، خصوصیدولت

نشان    نیا  جینتا ب   دهد یمپژوهش  از  امن  ن یکه  نظر گرفته شده،  بانکدار   ت یسه عامل در    یتوسط کاربران 

سه نوع    نیدر ب  یبخش دولت  هایبانکنشان داد که    شتریب  وتحلیلتجزیه   ؛ ودرک است  ترینمهم   یکیالکترون

از آن    یبانک اصل (  در 2020)  کهیدیمک هستند. لدهم و  نیترامن  یو خارج  ی خصوص  هایبانک و پس 

  ، یاندونز  ،یمالز یکشورها یدر تمام یو رشد اقتصاد یاسلام یمالعملکرد  نیارتباط ب یبه بررس یپژوهش

نشان داد که تنها عامل   هاافته یپرداختند،    زادرون   رشد در چارچوب مدل    یو عربستان سعود  ه یترک   ،یبرونئ

بازده حقوق   قیاز طر  ی سودآور  گذارد،یم  ر یزا تأثدرون   یکه بر رشد اقتصاد  یاسلام  یمهم عملکرد مال

  یرا برا   یاسلام  یمالعوامل عملکرد    ریسا  کیضرورت تحر  یتجرب  یهاافته ی  نیصاحبان سهام   است. همچن

 یبه  بررس  ی( در پژوهش2019)  اداوی. گورو و  دهدیرا نشان م  یدر رشد اقتصاد  یتوجهقابل به سهم    یابیدست

و جنوب   نیهند، چ  ه، یروس  ل،یپنج اقتصاد بزرگ نوظهور برز  ی برا  یو رشد اقتصاد  یتوسعه مال  ن یرابطه ب

پرداختند،   هام و بازار س یتوسعه بخش بانک  یهابا استفاده از شاخص   2014تا    1993  ی هاسال   ی( طکسی)بر

 ک یو توسعه بازار سهام در تحر  یتوسعه بخش بانک  یهااز آن است که شاخص   ی، شواهد حاک درمجموع

اقتصاد )  گریکدیمکمل    ی رشد  همکاران  و  پژوهش2019هستند. خجسته  در  مدل  ی (  ارائه  به    یبرا   یاقدام 

  ونیرگرس  یبیترک   کردیکمک رو  هو ب   رازیدر ش  نیشعبه بانک قوام  یواقع  انیمشتر  یاعتبار  سکیر  بینیپیش

  د یگرد  یطراح  ی اعتبار  سکیر  بینیپیش در    یستمیمدل س  نینمودند، بر اساس ا  یو شبکه عصب  کیلجست

مرز   اندتوانسته   کیلجست   ونیرگرس  کردیشده از رو  هی تصف  ی های ورودبا    یعصب  یهاشبکه که بر اساس آن  

ب   یبهتر ا  جادیا  انیمشتر  نیرا  در دو    انیاز مشتر  ی تعداد  ی هاداده حساس است و    ار یمرز بس  ن یکنند، البته 

به کمک   یخدمات بانک  یبرا  تیرضا  یابی( در پژوهشی اقدام به ارز2017)  دیبه مرز است. الس  کیگروه نزد

زمان انتظار،   ،یاحرفهکه دانش    دهدی منشان    قیتحق   نیا  یهاافتهینمود.    یفاز  یسلسله مراتب  لیروش تحل

است.     یمشتر  تیدر رضا  ی اصل   یارهایمع  ترینمهم   بی آموزش به ترت  ،ینوع مشتر  ، خدمات و تقاضا  تیفیک 
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رضا  هرچند به    تواندینم  تنهاییبه   یمشتر  ت یکه  مشتر  یابیدست منجر  )  یبه  گردد.   & Hadaviوفادار 

Mirabi, 2017  به ب   یعوامل درون  بندیاولویت ( در پژوهشی اقدام  متوازن    یابیارز  یهاشاخصو    یرونی و 

در   یابیبازار  کیاستراتژ  یهابرنامهعملکرد که بر    یریگاندازه   یهاجنبه ارتباط آنها با هرکدام از    راساسب

سلسله    لیمتوازن، تحل  یابیارز  یبیترک   یو به کمک الگو  گذاردیم  ریتأث  یرانیبزرگ ا  یبانک تجار  کی

 رانی ا  ی بانک بزرگ تجار  کیکاربرد در    یشده برا  جاد یا  یفاز  آل  ده ی ا  نه یو شباهت به گز  یفاز  یمراتب

 وتحلیلتجزیه متوازن و    یابیاستفاده از روش ارز  ت یبهبود قابل  یبرا  یبیترک   یپژوهش روش  نیا  جینمودند، نتا

اقتصاد    یالگو یبه طراح  ی( در پژوهش2021و همکاران )  ییای. ضدهدیم شنهاد یرا پ یرونیو ب  یعوامل درون

بانک  یمقاومت پرداختند، بر اساس   یفیو بر اساس روش ک   لتمیتحل ابعاد آن با استفاده از    ن ییو تع  ی در نظام 

(  2017و همکاران )  ی محمد  اری.   باشدی ممطالعه شامل چهار بعد    نیشده در ا  یپژوهش مدل طراح  نی ا  جینتا

 یاز منظر اقتصاد مقاومت  یاسلام هیمطلوب در بازار سرما یمال نیتأممختلف  اریمع  31 یبه بررس یدر پژوهش

  ب ی به ترت  یو بازده سکیر اریپژوهش مع نیحاصله از ا جیپرداختند، بر اساس نتا س یبه کمک روش تاپس  و

 برخوردار است.  یبالاتر   تیاز اهم  گذارانسرمایه یبرا

 

   پژوهش  شناسیروش -3

ثانویه    یهاداده اطلاعات و    آوریجمعروش به دلیل    ازنظراین پژوهش به لحاظ هدف، از نوع کاربردی و  

  ی هاروشعوامل درونی و بیرونی با استفاده از    وتحلیل تجزیه از نوع توصیفی، پیمایشی و به دلیل کاربرد نظریه  

اعتبار   یمتقاض  یصنعت  انیانتخاب مشتر  یارهایمع  بندی اولویت چند معیاره با هدف شناسایی و    گیریتصمیم

  ی هاشاخص به دلیل اینکه    ن ی، همچنشود یممحسوب    یکاربرد  یدر بانک صادرات پژوهش  یداخل  یاسناد

را به همراه عوامل درونی و بیرونی مرتبط با شرایط    یاعتبار اسناد  یمتقاض  انیانواع مشتر  ییمرتبط با شناسا

  طور به در این پژوهش    ازآنجاکه.  گرددیم  بندیطبقه پژوهش توصیفی    عنوانبه،  کندیمفعلی بانک توصیف  

متنوع و مشاهده وضعیت سازمان استفاده شده   های نامهپرسشساختمند،    یمصاحبه   یهاک یتکنهمزمان از  

 این پژوهش را، پژوهشی پیمایشی محسوب نمود.   توانیماست، 

 

  گیرینمونه و  یجامعه آمار -4

  ی اعتبار اسناد  میو مفاه  صادراتبانک    تیآشنا با وضع  یشامل خبرگان بانک  یفیدر بخش ک   یجامعه آمار

از   شیب  یمتوسط سابقه کار بانک  یهاملاک خبرگان با    ق، یدق  یهاداده به    یابیدست  منظوربه است.    یداخل

مقررات و    نیدر تدو  یهمکار  هسابق  ،یبانک  ریزیبرنامه با مسائل    ییدر بانک، آشنا  یتیریسال، سوابق مد  20
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پژوهش    نی. در اباشندیم  یخدمات بانک  یابیو بازار  یداخل  یمرتبط با اعتبار اسناد  یو آموزش  ییسوابق اجرا

فوق   ط یبا شرا  ینفر خبره بانک  12  درنهایت.  دیانجام گرد  یبا استفاده از روش گلوله برف  گیرینمونه روش  

 اطلاعات انتخاب شدند.  آوریجمع منظوربه   هی اول یهامصاحبه جهت 

 
   هاداده  یگردآور -4-1

ا ط  نیدر  بانک  قیعم  یهامصاحبه   یپژوهش  خبرگان  خروج  یبا  آمده،   یهامصاحبه  یمنتخب،  عمل  به 

 یمتقاض   یصنعت  ان یمشتر  بندیاولویت و ارائه مدل    کدگذاری اطلاعات،    وتحلیل تجزیه جهت    یفیک   یهاداده 

پس از مصاحبه   درنهایتو  دیانجام گرد تدریجبه   هامصاحبه. دیگرد آوریجمع  یالیر یداخل یاعتبار اسناد

 . افتیدست  ینظر ت یدوازدهم، پژوهشگر به کفا

 
   هاداده  یفیک ل یتحل -4-2

است. اشتراوس   ده یاستفاده گرد  ادیبنداده   یپردازهیاز نظر  یفیک   هاداده   یفیک   لیتحل  منظوربه پژوهش    نیدر ا

  ـشنهاد یپ  یانتخاب  یو کدگذار  یمحور  ی باز، کدگذار  یکدگذارفن    رابطه سه  نی( در ا1990)  نیو کورب

فوق استفاده   یشنهادیاز فنون پ  آمده دستبه   یهاداده   لیتحل  یپژوهش برا  نی(. در اMoradi, 2015دادند )

 ی سازخلاصه باز،    کدگذاریاطلاعات در چارچوب مراحل    وتحلیلتجزیه  ندیراستا فرآ  نیاست. در ا  ده یگرد

قرار گرفت، سپس عوامل   یموردبررس  یهمراه با جداول کدگذار  یمحور  کدگذاریمرحله و    نیا  یهامقوله 

  ی الگو  تا ینهاو  ییشناسا یانتخاب کدگذاریبه کمک  یمحور یهاکدگذاری ن یرابطه ب گیریشکلبر  مؤثر

 یمتقاض   یصنعت  انیمشتر  بندی اولویت   ی شده برا  ن ییتب  یپژوهش و ساختار سلسله مراتب  یرهایمتغ  یمفهوم

 .   دیارائه گرد ی الیر یاعتبار اسناد

 

 پژوهش   2ییایو پا  1روایی -5

 (:Lincoln & Guba, 1980انجام گرفت ) ریپژوهش چهار مرحله ز ییاز روا نانیاطم یبرا

 ــقابل •  ــاعتمــاد: هــر  تی ــا  شــوندگانمصاحبهاز  کی  ــب مصــاحبه  یشــد. ســپس محتــوا یکــد نامگــذار کی

ــورتبه ــاعبارت ص ــاه  یه ــذاریکوت  ــگرد کدگ ــت. دی ــه درنهای ــهو  هامؤلف ــت یهامقول ــه دس ــده  ب آم

 قرار گرفت.  دییتأتوسط خبرگان مورد اصلاح و 

________________________________________________________________ 

1 Validity 
2 Reliability 
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 ــقابل •  ــو تحل بندیدســته ،کدگــذاریاعتبــار: پــس از  تی ــه دســت، مــدل پــژوهش هامصــاحبه لی آمــد و  ب

 . دیگرد سهیمقا یو خدمات بانک یصنعت یابیبازار یهاپژوهش گریبا د

 ــقابل •  ــتأ تی  ــآمــده در اخت بــه دســت: مــدل دیی  شــانیمنتخــب قــرار گرفــت و نظــر ا شــوندگانمصاحبه اری

 . دیلحاظ گرد ییمدل نها نیدر تدو

 جینتــا میتعم ــ تی ــعوامــل و مراحــل انجــام کــار شــرح داده شــد، تــا قابل ات،ی ــجزئ یانتقــال: تمــام تی ــقابل •

 .ابدی شیافزا هانهیزمو  هاحوزه  ریبه سا

 
 باز آزمون  ییایمحاسبه پا -5-1

 ــروش پا ــون، م ییای ــاز آزم  ــب ــق درون موضــوع زانی  ــدرصــد  60) کدگــذاردو  ی)درصــد( تواف ( شــتریب ای

ــورد   ــدر م ــرل تحل کی ــاحبه )کنت  ــمص  ــلی ــرا ی( روش  ــپا یب  ــتحل ییای ــت ) لی (. در Hooman, 2016اس

 یاز ابــزار مصــاحبه بــاز آزمــون و روش توافــق درون موضــوع ییایـ ـپا یبررسـ ـ یپــژوهش بــرا نیـ ـا

 .دیاستفاده گرد

ــرا ــبه پا یب  ــمحاس ــون از م ییای ــاز آزم  ــب ــاحبه  یهامصــاحبه انی ــد مص ــه چن ــام گرفت ــهانج ــه  عنوانب نمون

ــدند و  ــاب شـ ــدامانتخـ ــاآناز  هرکـ  ــدر  هـ ــان کیـ ــله زمـ  ــ یفاصـ ــداکثر سـ ــاه )حـ ــار  یکوتـ روز( دو بـ

ــان یو کــدها کدگــذاری ــرا یمشــخص شــده در دو فاصــله زم ــا هــم مقا هامصــاحبهاز  هرکــدام یب  ســهیب

 ــپا ســبهشــدند. محا  ــ ییای  نیبــد یانجــام گرفتــه توســط دو محقــق در دو فاصــله زمــان یهاکدگــذاری نیب

 است: بیترت

 

%100   *
 𝟐× تعداد  توافقات ∗𝟐

 تعداد  کل  کدها 
 درصد پایایی =  

 

ــرا  ــمحاســبه پا یب  ــ ییای ــاز آزمــون، از ب ــه، تعــداد  یهامصــاحبه نیب مصــاحبه انتخــاب و هــر  3انجــام گرفت

 ــ ــاآناز  کیـ ــار هـ  ــدر  دو بـ ــان کیـ ــله زمـ ــدول ) روزه  10 یفاصـ ــرح جـ ــه شـ ــگر بـ ــط پژوهشـ ( 2توسـ

 .دیگرد کدگذاری
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 بازآزمون ییایمحاسبه پا(: 2جدول )
کد مصاحبه     

 شونده

تعداد  

 کدها 

تعداد  

 هاتوافق

تعداد عدم  

 هاتوافق

درصد پایایی باز  

 آزمون

I1 70 30 14 86 % 

I3 65 24 11 74 % 

I6 58 20 13 69 % 

 %77 38 74 193 کل

 

، تعــداد کــل 193روزه برابــر بــا  10 یدر فاصــله زمــان کــدهاآمــده، تعــداد کــل  بــه دســت  جیبا توجه به نتــا

اســت. بــر  38برابــر بــا  هــاتوافقو تعــداد کــل عــدم  74برابــر بــا  یفاصــله زمــان نی ــکــدها در ا نیب ــ هــاتوافق

 ــا  ــاســاس، پا نی  ــقابل درنتیجــهدرصــد و  77برابــر بــا  هامصــاحبهبــاز آزمــون  ییای  هاکدگــذاری تمــاداع تی

 است. دییتأمورد 

 
 یدو کدگذار به روش توافق درون موضوع  نیب ییایمحاسبه پا -5-2

 کدگــذار عنوانبــهتــا  دی ــهمکــار خبــره درخواســت گرد کی ــ، از کدگــذاردو  نیب ــ ییای ــمحاســبه پا یبــرا

 ــثانو انتخـــاب و  یتصـــادف صـــورتبهدر پـــژوهش مشـــارکت کنـــد در ادامـــه تعـــداد ســـه مصـــاحبه  هیـ

ــذاری  ــگرد کدگ ــوع دی ــق درون موض ــد تواف ــه یو درص ــاخص پا عنوانب  ــش  ــتحل ییای ــتفاده از  لی ــا اس ب

 شد: سبهمحا ریرابطه ز

 

%100  *
 تعداد  توافقات ∗𝟐

 تعداد  کل کدها 
 آزمون درصد پایای باز  =  

 

 ــدر ا ــداد  نی ــه، تع ــاتوافقرابط ــدها یه ــداد ک ــه تع ــده ب ــاره ش ــترک و  یاش ــانیمش  ــ کس ــق و  نیب محق

محقــق و  نیبـ ـ یاســتخراج یمجمــوع کــدها زیـ ـهمکــار اشــاره دارد. تعــداد کــل کــدها ن کدگــذار

ــا کدگــذار  ــحاصــل از ا جیهمکــار اســت. نت ــه شــرح جــدول یریتکرارپــذ)شــاخص  هاکدگــذاری نی ( ب

 ( است:3)
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 ی به روش توافق درون موضوع کدگذارمحاسبه پایایی بین دو  (:3) جدول

کد مصاحبه  

 شونده

تعداد  

 کدها 

تعداد  

 هاتوافق

تعداد عدم  

 هاتوافق

درصد پایایی درون  

 موضوعی 

I2 73 30 12 82 % 

I4 64 27 10 84 % 

I7 58 20 8 69 % 

 %79 30 77 195 کل

 

 نیب ــ هــاتوافق، تعــداد کــل 195ثبــت شــده  برابــر بــا   یکــدهاجــدول فــوق، تعــداد کــل    جیبا توجــه بــه نتــا

انجــام  یهامصــاحبهبــاز آزمــون   ییای ــاســت. پا  30برابــر بــا    هــاتوافقو تعــداد کــل عــدم    77کدها برابــر بــا  

 است.    دییتأمورد  هاکدگذاریاعتماد  تیاساس، قابل نیدرصد است. بر ا 79گرفته 

 

 پژوهش یهاافتهی وتحلیلتجزیه -6

 ــنظردر ایــن پــژوهش بــر اســاس  ــا  کدگــذاریبــاز،  کدگــذاریداده بنیــاد، مراحــل  یهی محــوری همــراه ب

ــذاری  ــداول کدگـ ــیجـ ــل  موردبررسـ ــت و عوامـ ــؤثرقـــرار گرفـ ــکلبـــر  مـ ــه بـــین  گیریشـ رابطـ

ــذاری ــک  یهاکدگ ــه کم ــوری ب ــذاریمح ــومی  کدگ ــدل مفه ــدند. م ــان ش ــابی بی ــذاریانتخ و  کدگ

 :   (1)شکل  کیفی پژوهش به شرح نمودار زیر است یهاداده  وتحلیلتجزیه

 

 
 کیفی یهاداده وتحلیلتجزیه و  کدگذاری: مدل مفهومی 1شکل 

کد گذاری 
محوری

ت یافتن ارتباطا)
(بین مقوله ها

ی کد گذاری انتخاب

مفهوم سازی و گزارش )
(ارتباطات

کد گذاری باز
یافتن مقولات )

مفهومی در داده 
(ها
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 هاداده باز    کدگذاری -6-1

ــه  ــن مرحل ــذاریدر ای ــق  کدگ ــاز از طری ــانکی  یهامصــاحبه نویســیخلاصهب ــان ب ــا خبرگ ــده ب ــام ش انج

کــد بــاز مــرتبط اســتخراس شــدند. ســپس کــدهای بــا  103در قالــب تعــداد  هــاداده صــورت گرفــت. ابتــدا 

ــد و بــدین ترتیــب تعــداد  ــه جــای گرفتن ــه شــکل گرفــت.  31اشــتراک مفهــومی در ذیــل یــک مقول مقول

کلــی   یهااســتیسبــر ارتبــاط موضــوعی بــا    تأکیــدمقولــه اســتخراس شــده بــا    31کلیــه مفــاهیم و    درنهایت

 خلاصه گردیدند:  (4) اقتصاد مقاومتی به شرح جدول

 
 هامقوله و  میمفاه (:4) جدول

 مفاهیم  کد مفهوم  عنوان مقوله مقوله

 انواع درآمدها  1

 درآمد ناشی از اخذ کارمزد بانکداری الکترونیک  1

 بانکی  هاینامهضمانتدرآمد ناشی از کارمزد صدور   2

3 
درآمد ناشی از کارمزد گشایش اعتبار اسنادی  ریالی و ارزی  

 در بانک 

 غیر جاری بانک  یهاییداراناشی از فروش  یدرآمدها 4

 درآمدهای مشاع بانک 5

 درآمدهای غیر مشاع بانک  6

 مشتریان ویژگی در تفاوت 2
7 

اهمیت تفکیک قائل شدن بین مشتریان صنایع مختلف در  

 اعتباری  بازاریابیشیوه 

 تفاوت در ریسک اعتباری ارائه خدمات به انواع مشتریان 8

3 
  و معدنی فلزی، صنایع در اسنادی اعتبار به  نیاز

 خودرو

 صنایع فلزی  9

 صنایع معدنی  10

 سازی قطعهصنایع خودرو و  11

4 
 دارویی، شیمیایی، صنایع در اسنادی اعتبار به  نیاز

 پتروشیمی  و گاز نفت، نساجی،

 صنایع شیمیایی  12

 صنایع دارویی  13

 صنایع نفت  14

 صنایع گاز  15

 صنایع پتروشیمی  16

5 

  خدمات و  صنایع سایر در اسنادی اعتبار به  نیاز

 کشاورزی  غذایی، چوب، ،سازیماشینبرق، )

 (...و

 صنایع غذایی  17

 صنایع کشاورزی  18

 دامپروری 19
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 شیلات  20

 صنایع کاغذ و چاپ  21

 صنایع برق و الکترونیک  22

 سازیماشین 23

 صنایع چوبی  24

 بخش خدمات 25

 بخش بازرگانی  26

 مشتریان اعتباری  رویه در تنوع 6
27 

مالی حسابرسی  یهاصورتعدم تمایل برخی مشتریان به تهیه  

 شده

 تفاوت رفتار اعتباری مشتریان بزرگ و کوچک 28

 اسنادی  اعتبار میزان تقاضای در تنوع 7

 میلیارد ریال 10اعتبار اسنادی داخلی تا  29

 میلیارد ریال 20میلیارد ریال تا   10اعتبار اسنادی داخلی از  30

31 
میلیارد   300میلیارد ریال تا  20اعتبار اسنادی داخلی بیش از 

 ریال 

 میلیارد ریال  300اعتبار اسنادی داخلی بیش از  32

 مواد اولیه سایر صنایع عنوانبهمحصول مشتری  33 داخلی  اسنادی اعتبار ذینفع عنوانبه صرفا  مشتری 8

  اعتبار ذینفع و کننده  گشایش عنوانبه مشتری 9

 اسنادی

34 

مواد اولیه سایر صنایع است و   عنوانبهمحصول مشتری هم 

مواد اولیه نیاز بالقوه به اعتبار اسنادی   نیتأمخودش هم برای 

 دارد

 نهایی   کننده مصرف مورداستفاده محصول مشتری،   35 

 بانک  سازمانی  یهایتوانمند 10

 اسنادی داخلی ریالیارائه مشاوره به متقاضیان اعتبار  36

37 
مالی )اعتبار( بیشتری   یهاتیحماانتظار مشتریانی که 

 خواهند یم

38 
تمرکز بر مشتریانی که از بانک انتظار دریافت تسهیلات نیز  

 دارند

 مشتریان تعاملی  نیازهای 11

39 
تمرکز بر مشتریانی که از بانک انتظار خدمات و همکاری در  

 و خریداران محصولات را  دارند  کنندگان تأمینترغیب 

40 

خود به   گیریتصمیمبه مشتریانی توجه کنیم که در فرآیند 

نیاز   کنندگان عرضهاطلاعات بیشتر، کمک یا صحبت بیشتر با  

 دارند

 متقاضیان اعتبار اسنادی متنوع است یها خواسته 41 اسنادی  اعتبار  تقاضای  شرایط در تنوع 12
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42 
مشتریانی که انتظار پذیرش وثایق پر ریسک تری  از سوی  

 بانک دارند 

43 
مشتریانی که انتظار پذیرش پیش دریافت کمتری از سوی  

 بانک دارند 

44 
از   ی تریطولانمشتریانی که انتظار پذیرش سررسید پرداخت 

 سوی بانک دارند 

13 
داخلی در   اسنادی اعتبار از کنونی استفاده سطح

 شبکه بانکی 

45 
کمی طیف    ازنظرسطح تقاضای اعتبار اسنادی داخلی 

 دهد یمرا تشکیل  یاگسترده 

 موردنیاز استفاده کنونی کمتر از  میزان  46

 موردنیاز استفاده کنونی به میزان  47

 موقعیت جغرافیایی مشتری  48 مکان مشتری 14

 49 خرید  یهااستیس 15
بر اساس    یهانرخرقابتی،  یهاشنهادیپتمرکز بر مشتریانی که 

 . دهندیممذاکره و ... را ترجیح 

 50 شخصیتی  یهایژگیو 16
شخصی   یها زه یانگبودن، ریسک گریز بودن یا  ریپذسک یر

 مشتریان 

 مشتری با  تماس نقاط گستردگی 17

51 
مزیتی برای اجرای   عنوانبه) گستردگی نقاط تماس با مشتری

 کلی اقتصاد مقاومتی( یهااستیس 1بند  

52 

وابسته به بانک صادرات   های بانکگستردگی شبکه شعب و 

  12مزیتی  برای اجرای بند   عنوانبهدر خارس از کشور )

 کلی اقتصاد مقاومتی( یهااستیس

 تعداد شعب زیاد بانک صادرات  53

 خودپردازهاگستردگی شبکه  54

 ها خوانکارت شبکهگستردگی  55

18 
 برای) اطلاعات آوریفن مناسب زیرساخت

 (ریسک مدیریت و هاتراکنش تحلیل   و تشخیص

56 
مزیتی    عنوانبهاطلاعات ) آوریفنمناسب  زیرساختوجود 

 کلی اقتصاد مقاومتی(  یها استیس 19برای اجرای بند 

 بانکداری آنلاین ی هاسامانهامنیت  57

 صادرات   بانک بالقوه  مزایای سایر 19

 وجود توان تخصصی مطلوب کارشناسی  58

59 

بانک پس از خصوصی شدن   پذیریانعطافافزایش تدریجی 

کلی اقتصاد   یهااستیس 9مزیتی برای  اجرای بند  عنوانبه)

 مقاومتی( 
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60 
زیاد  نسبتا  سهم بازار بخش صنعت و معدن در بانک صادرات 

 است

 کارکنان اعتباری  دانش  سطح بودن پایین 20

 الزامات بانکداری مدرن عدم آشنایی کافی کارکنان با  61

62 
عدم آشنایی و  مهارت کارکنان در زمینه استفاده از اعتبار اسنادی  

 داخلی

 دانش ناکافی اعتباری برخی افراد مرتبط با خدمات اعتباری شعب  63

64 
مانع اجرای بند   عنوانبهپایین بودن سطح دانش اعتباری کارکنان )

 کلی اقتصاد مقاومتی(  یها استیس 3

 آشنایی ناکافی کارکنان با مفاهیم اعتبار اسنادی 65

66 
عملیاتی ناکافی کارکنان در اجرای فرآیندهای   یهامهارت

 مرتبط با اعتبار اسنادی داخلی ریالی افزارینرم

 کارکنان  شغلی دلبستگی کمبود 21

 در سطح شعب( ویژهبهعدم ثبات مدیریت ) 67

68 
مناسب   یهاتیظرف نگرش برخی کارکنان در مورد عدم استفاده از 

 کلی اقتصاد مقاومتی( یها استیس 1مانع اجرای بند  عنوانبهآنان )

 عدم اشتراک منافع کارکنان و سازمان )از دید برخی از کارکنان( 69

70 
شغلی   یهاتیمسئولبرای پذیرش  تیباصلاحکارکنان   یزگیانگیب

 اعتباری 

71 
کمبود دلبستگی شغلی کارکنان مرتبط با خدمات اعتباری  

 کلی اقتصاد مقاومتی(  ی هااستیس  5مانع اجرای بند  عنوانبه)

72 
  عنوانبهناکارآ در نظام جانشین پروری نیروی انسانی ) ریزیبرنامه

 کلی اقتصاد مقاومتی(  یهااستیس 3مانع اجرای بند 

 نامطلوب  وری بهره                   22

73 
نقدینگی در بانک برای تحقق کلیه انتظارات اعتباری   تیکفاعدم

 مشتریان 

 عدم ایجاد درآمد خدماتی مناسب  74

 وجود شعب کم بازده 75

23 
 ریالی داخلی اسنادی  اعتبار بودن ترنهیهزکم

 مشتریان برای  تسهیلات به  نسبت

 رویکرد تدریجی مردم به استفاده از خدمات بانکداری نوین  76

77 

کمتر بودن هزینه گشایش اعتبار نسبت به تسهیلات برای مشتریان 

کلی اقتصاد   یهااستیس 9مزیتی  برای اجرای بند  عنوانبه)

 مقاومتی( 

 مصرف انرژی  یسازنهیبهمالی از سیستم بانکی برای  نی تأمنیاز به  78

 توجه مشتریان به راهکارهای کاهش هزینه مالی 79
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24 
 واحدهای در گردش در سرمایه شدید کمبود

 صنعتی 

 نرخ ارز  ملاحظهقابلافزایش  80

81 
نقدینگی از شبکه بانکی   نیتأمافزایش نیاز مشتریان صنعتی به 

 )ناشی از شرایط فعلی اقتصادی( 

82 

کمبود شدید سرمایه در گردش در واحدهای صنعتی و نیاز به  

از محل منبع داخلی   هابانکمالی  نیتأم یهاروشبه  یبخشتنوع

کلی اقتصاد   یهااستیس 9فرصتی برای اجرای بند    عنوانبه)

 مقاومتی( 

 غیر ریالی به دلیل بروز تورم  یهاییدارارشد  83

25 
 اسنادی اعتبار از پولی ارانذسیاستگ استقبال 

 نقدینگی  کنترل  هدف با داخلی

 کنترل نقدینگی بانک مرکزی یهااستیس 84

85 

اعطای   موازات بهاران پولی از توسعه تعهدات حمایت سیاستگذ

کلی   یهااستیس 9فرصتی برای اجرای بند   عنوانبهتسهیلات )

 اقتصاد مقاومتی(

86 
به استفاده از   ها بانکسوق دادن تدریجی مشتریان صنعتی توسط 

 تسهیلات   یجابهتعهدات )نظیر اعتبار اسنادی(  

 داخلی  اسنادی اعتبار بازار  در رقبا فعالیت افزایش 26

 مرکزی افزایش تعداد رقبای دارای مجوز از بانک   87

 به اعتبار اسنادی داخلی ها بانکافزایش توجه سایر  88

 پرداخت تسهیلات تکلیفی از محل منابع داخلی بانک  89

 صادرات  بانک علیه  المللیبین یهامیتحر اعمال  27

90 

علیه بانک صادرات در راستای   المللیبین یهامیتحراعمال 

  یهااستیس 12مانع اجرای بند  عنوان بهتضعیف اقتصاد کشور )

 اقتصاد مقاومتی(

91 
کاهش مراجعه مشتریان آشنا با اعتبار اسنادی ناشی از تحریم  

 بانکی 

28 
  نظارتی یها سازمان سوی از  هاتیمحدوداعمال 

 بیرونی 

92 
اعتبار   هیرویببر اثر توسعه   هابانکریسک افزایش مطالبات 

 اسنادی

93 
در پرداخت تسهیلات مجدد در اعتبار اسنادی   هابانکمحدودیت 

 دارمدت

 نظارتی بیرونی  یها سازماناز سوی  هاتیمحدوداعمال  94

 مشتریان یزیگرقانون ریسک 29

 بودن نرخ خدمات بانکی  یرواقعیغ 95

96 
  19مانع اجرای بند  عنوانبهتمایل به عدم شفافیت برخی متقاضیان )

 کلی اقتصاد مقاومتی( یهااستیس
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97 

مانعی در جهت شفافیت   عنوانبهمشتریان  یزیگرقانونریسک 

کلی اقتصاد   یهااستیس  19مانع اجرای بند  عنوانبهسیستم مالی  )

 مقاومتی( 

30 
  کمک به ) مراتبی سلسله ساختار  تشکیل

 ( معیاره  چند  گیریتصمیم  یهاروش

 متقاضیان اعتبار اسنادی  یبند طبقهچند معیاره ابزار   گیریتصمیم 98

 مشتریان بندیطبقهتحلیل سلسله مراتبی ابزار  99

 ارزیابی مشتریانتحلیل سلسله مراتبی فازی ابزاری کارآ در  100

 مشتریان  بندیاولویتتاپسیس فازی ابزاری  کارآ در  101

31 
 اعتبار متقاضی صنعتی  مشتریان بندیاولویت

 اسنادی

102 
مشتریان،  بندیبخشترکیب عوامل درونی و بیرونی با معیارهای 

 . دینمایمرا کارآ تر  بندیاولویت

103 
مشتریان صنعتی متقاضی اعتبار اسنادی با رویکرد   بندیاولویت

 بازاریابی اثر بخش است  ریزیبرنامه نیازپیشترکیبی 

 
 یمحور  کدگذاری -6-2

ــول ) ــذاری (1998کرس ــوهی از  کدگ ــازماندهی انب ــتن و س ــردن، در آمیخ ــب ک ــوری را مرت ــاداده مح  ه

ــف  ــدیمتعری ــژوهش Farasatkhah, 2020. )کن ــن پ ــذاری(. در ای ــه الگــوی  کدگ ــه ب ــا توج محــوری ب

 (.2)شکل پارادایمی زیر صورت گرفته است 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 م یپارادا یالگو: 2شکل 

  

 شرایط علیّ

 بستر )زمینه(

 راهبردها

 مقوله محوری شرایط

 پیامدها
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ــدیطبقهنتیجــه  (5)در جــدول  ــه یســازخلاصهو  بن ــب  هامقول ــهدر قال ــده  یهامقول ــه گردی محــوری ارائ

 است:

 هامقوله  یمحور  یکدگذار(:5) جدول

 : شرایط علّی   1مقوله محوری 

 درآمدهای مشاع

 درآمدهای غیر مشاع

 : نوع صنعت )نوع مشتری( 2مقوله محوری 

 خودرو  و معدنی فلزی، صنایع در اسنادی اعتبار به  نیاز

 پتروشیمی  و گاز نفت، نساجی، دارویی، شیمیایی، صنایع در اسنادی اعتبار به  نیاز

 (...و یکشاورز غذایی، چوب، ،سازیماشینبرق، ) خدمات و  صنایع سایر در اسنادی اعتبار به  نیاز

 : اندازه مشتری )بر حسب ظرفیت اعتباری( 3مقوله محوری 

 ریال  میلیارد 20 تا  داخلی اسنادی اعتبار به  نیاز

 ریال  میلیارد 20  از بیش داخلی اسنادی اعتبار به  نیاز

 : نوع استفاده مشتری از خدمات اعتبار اسنادی داخلی 4مقوله محوری 

 داخلی  اسنادی اعتبار ذینفع عنوانبه صرفا  مشتری

 اسنادی داخلی  اعتبار ذینفع و کننده  گشایش عنوانبه مشتری

 : معیار خرید مشتریان5مقوله محوری 

 دارند  بانک سوی از  تری ریسک پر وثایق پذیرش انتظار که مشتریانی

 مشتریانی که انتظار پذیرش پیش دریافت کمتری از سوی بانک دارند 

 از سوی بانک دارند   تری طولانیمشتریانی که انتظار پذیرش سررسید پرداخت 

 دارند تمرکز بر مشتریانی که از بانک انتظار دریافت تسهیلات نیز 

 : نقاط قوت 6مقوله محوری 

 مشتری با  تماس نقاط گستردگی

 ( ریسک مدیریت و  هاتراکنش تحلیل و  تشخیص برای) اطلاعات آوریفن مناسب زیرساخت

 : نقاط ضعف 7مقوله محوری 

 اعتباری کارکنان دانش  سطح بودن پایین

 کارکنان  شغلی دلبستگی کمبود

 ها فرصت: 8مقوله محوری 
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   تسهیلات  به نسبت ریالی داخلی اسنادی  اعتبار بودن ترهزینهکم

 صنعتی  واحدهای در گردش در سرمایه شدید کمبود

 نقدینگی  کنترل هدف   با داخلی اسنادی اعتبار از پولی ارانذسیاستگ استقبال 

 دهای تهد : 9مقوله محوری 

    داخلی  اسنادی اعتبار بازار  در رقبا فعالیت افزایش

 صادرات  بانک علیه  المللیبین یهامیتحر اعمال 

 بیرونی  نظارتی یها سازمان سوی از  هاتیمحدود اعمال 

 مشتریان یزیگرقانون ریسک

   مراتبی سلسله  ساختار  : تشکیل 10مقوله محوری 

 ( معیاره  چند  گیریتصمیم  یهاروش کمک به ) مراتبی سلسله ساختار  تشکیل

 اسنادی  اعتبار متقاضی صنعتی مشتریان بندیاولویت: 11مقوله محوری 

 اسنادی اعتبار متقاضی صنعتی  مشتریان بندیاولویت

 
یانتخاب  کدگذاری -6-3

 گردیده است:  بندیطبقهاصلی شناسایی شده به شرح زیر  یهامقولهدر این مرحله 

کـــه حاصــل شــرایط علّـــی یــا شـــرایط مقــدم هســـتند،  هامقولــه: ایـــن 1علّــی یهامقولـــهشــرایط یــا 

ــر  ــدادهایی را در ب ــدیگیمروی ــترش  رن ــد و گس ــا رش ــوع ی ــه وق ــه ب  ــپدک ــدیم یاده ی ــدیطبقه. انجامن  بن

علّــی مــد نظــر  یهامقولــهشــرایط یــا  عنوانبــهانواع درآمــدهای بانــک بــه درآمــدهای مشــاع و غیــر مشــاع 

 .اندگرفتهقرار 

ــر کــانونی ــا متغی ــه اصــلی ی  ــپد: 2مقول ــه اکتشــاف  یاده ی  ــمرکــزی اســت کــه در موقعیــت و زمین . میکنیم

مشــتریان صـــنعتی متقاضـــی اعتبـــار اســنادی داخلـــی در مرکـــز پدیـــده و موضــوع پـــژوهش مـــا قـــرار 

ــدگرفته ــدول )ان ــدرس در ج ــای کــلان من ــه از متغیره ــن مرحل ــیم( 1، در ای ــتریان صــنعتی  بندیتقس مش

       برای تعریف مقوله اصلی )پدیده( استفاده گردیده است.

________________________________________________________________ 

1 Causal Variable 

2 Focal Variable 
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ــژوهش تشــکیل ــن پ ــه) مراتبــی سلســله ســاختار راهبردهــا: در ای ــد گیریتصــمیم یهــاروش کمــک ب  چن

ــاره  ــه (معی ــردی جهــت  عنوانب ــه پیامــدها  یابیدســتراهب ــه در  مورداســتفاده ب ــه اســت کــه البت ــرار گرفت ق

 .رندیگیماین راهبردها شکل  گرمداخلهچارچوب بستر )زمینه( و شرایط 

بســتر نشــانگر مجموعــه شــرایط خاصــی اســت کــه در آن راهبردهــای کــنش و واکــنش صــورت بســتر: 

بــر اعتبــار  مــؤثرمــرتبط بــا فرآینــد  یهانــهیزمدر ایــن پــژوهش نقــاط قــوت و ضــعف بانــک در  .ردیپــذیم

، ایــن بخــش از مــدل عوامــل دهنــدیمبــر پدیــده را تشــکیل  مــؤثراســنادی داخلــی، بســتر یــا زمینــه خــاص 

در قالــب  بخشــی از ســطح ســوم  بعــدا کــه  کنــدیمرا توصــیف  گیریتصــمیمدرونــی حــاکم بــر الگــوی 

 .( ارائه خواهد گردید4و چهارم ساختار سلسله مراتبی )شکل 

خــاص را بــه  یانــهیزمموجبــات علّــی و  ریتــأث: عــواملی اســت کــه گرمداخلــهو شــرایط  یاواســطهعوامــل 

ــدینمایمکمــک عوامــل عمــومی محیطــی تعــدیل  ــژوهش ن ــن پ ــرا روی  هافرصــت. در ای ــدهای ف و تهدی

ــأثیری تواننــدیمکــه  باشــندیمبانــک  ــا هافرصــتمثبــت ) ت ــأثیری( ی ــدهای  ت ــر فرآین ــدها( ب منفــی )تهدی

در قالــب  بخشــی از ســطح ســوم و چهــارم ســاختار  بعــدا ، کــه مــرتبط بــا اعتبــار اســنادی داخلــی بگذارنــد

 .( ارائه خواهد گردید4سلسله مراتبی )شکل 

ــان  ــه نش ــت ک ــواملی اس ــدها: ع ــایج و پیام ــدیمنت ــار و  ده ــه آث ــه چ ــده ب ــاذ ش ــای اتخ ــوع راهبرده مجم

بــاز،  کدگــذاری ینــدهایفرآ. در ایــن پــژوهش نتیجــه و پیامــد بــر اســاس شــودیمنتــایجی منتهــی 

کـــه در دو قالـــب  4و  3 یهاشـــکلطراحـــی شـــده ذیـــل ) یهامـــدلمحـــوری و انتخـــابی و در قالـــب 

ــه  ــی( ارائ ــله مراتب ــومی و سلس ــدده یگردمفه ــه  ان ــدیمک ــه  توان ــر ب ــدیاولویتمنج ــنعتی  بن ــتریان ص مش

 متقاضی اعتبار اسنادی داخلی گردد.

 



 399                                                             ... : یالیر یاعتبار اسناد انیبندی متقاضاولویت  یالگو یطراح

 
 

  یاعتبار اسناد یمتقاض  یصنعت انیتوسعه خدمات به مشتر یفرا رو یرونیو ب یعوامل درون بندیاولویت مدل : 3شکل 

 پژوهش(  یهاافتهی) یداخل

 
 

 تشکیل ساختار سلسله مراتبی
 تصمیم گیری چند معیاره شامل: یهاروشبه کمک  

 تحلیل سلسه مراتبی غیرفازی•

 تحلیل سلسله مراتبی فازی•

 شباهت به گزینه ایده آل فازی یا تاپسیس فازی•

 

 

 

 راهبردها

 درآمدهای مشاع

 مشاع درآمدهای غیر

 شرایط علیّ

 نقاط قوت•

 گستردگی نقاط تماس با مشتری

 زیر ساخت مناسب فن آوری اطلاعات

 نقاط ضعف•
 پایین بودن سطح دانش اعتباری کارکنان 

 کمبود دلبستگی شغلی کارکنان 

 بستر )زمینه(

 

 

 

 

 )نوع مشتری(نوع صنعت •

 ظرفیت اعتباری()بر حسب اندازه مشتری •

نوع استفاده مشتری از خدمات اعتبار •

 اسنادی داخلی

 معیار خرید مشتریان•

 

 

 پدیده

)مشتریان صنعتی  

متقاضی اعتبار 

 اسنادی داخلی(

 

 

اولویت بندی مشتریان صنعتی متقاضی اعتبار 

 اسنادی
 )نیاز به اعتبار اسنادی در صنایع فلزی، معدنی و خودرو،•

اعتبار اسنادی در صنایع شیمیایی، دارویی، نساجی، نفت، گاز و نیاز به •

 پتروشیمی،

نیاز به اعتبار اسنادی در سایر صنایع و خدمات )برق، ماشین سازی، •

 چوب، غذایی،کشاورزی و... (، 

 میلیارد ریال، 20نیاز به اعتبار اسنادی داخلی تا •

 میلیارد ریال 20نیاز به اعتبار اسنادی داخلی بیش از •

 به عنوان ذینفع اعتبار اسنادی داخلی، صرفا مشتری  •

 مشتری به عنوان گشایش کننده و ذینفع اعتبار اسنادی داخلی•

 مشتریانی که انتظار پذیرش وثایق پر ریسک تری  از سوی بانک دارند،•

 مشتریانی که انتظار پذیرش پیش دریافت کمتری از سوی بانک دارند،•

پرداخت طولاتی تری از سوی  مشتریانی که انتظار پذیرش سررسید•

 بانک دارند، 

 دریافت تسهیلات نیز دارند( تمرکز بر مشتریانی که از بانک انتظار•

 

 

 

 

 

 پیامدها

 هافرصت•

 بودن اعتبار اسنادی داخلی ریالی نسبت به تسهیلات  ترنهیهزکم 

 کمبود شدید سرمایه در گردش در واحدهای صنعتی

 استقبال سیاستگزاران پولی از اعتبار اسنادی داخلی با هدف کنترل نقدینگی

 تهدیدها•
 افزایش فعالیت رقبا در بازار اعتبار اسنادی داخلی 

 بین المللی علیه بانک صادرات یهامیتحراعمال 

 نظارتی بیرونی یهاسازماناز سوی  هاتیمحدوداعمال 

 ریسک قانون گریزی مشتریان

 شرایط 

 مداخله گر
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داده   هیبر اساس نظر یداخل یاعتبار اسناد یمتقاض  یصنعت انیمشتر بندیاولویت  یسلسله مراتب: مدل ساختار 4شکل 

 پژوهش(  یهاافتهی) ادیبن

 

 و پیشنهاد نتیجهبحث،  -7

ــایی و  ــرای شناس ــدلی ب ــه م ــژوهش ارائ ــن پ ــدف اصــلی ای ــدیاولویته ــتریان  بن ــای انتخــاب مش معیاره

ــار اســنادی داخلــی ــا  –صــنعتی متقاضــی اعتب ــالی، ب ــاره در  گیریتصــمیماز رویکــرد  اســتفاده ری چنــد معی

ــایبانک ــور  ه ــاری کش ــتتج ــتریان صــنعتی متقاضــی اس ــرای انتخــاب مش ــب ب ــای مناس ــین معیاره . تعی

مــرتبط بــا هــر یــک از معیارهــا، تعیــین نقــاط  قــوت،  یهاشــاخصریــالی،  تعیــین    –اعتبار اســنادی داخلــی

اهــداف فرعــی پــژوهش تعیــین  عنوانبــهو تهدیــدهای محیطــی فــرا روی بانــک  هافرصــتنقــاط ضــعف، 
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ــاد اســتفاده شــد. در پــژوهش حاضــر از نظرگردیــد و در انجــام ایــن پــژوهش   103 درمجمــوعیــه داده بنی

ــاس  ــن اس ــر ای ــه ب ــدند ک ــتخراس ش ــاز اس ــد ب ــا  31ک ــاط موضــوعی ب ــه ارتب ــه ب ــا توج ــومی ب ــوزه مفه ح

در  یســازخلاصهو پــس از  درنهایــتکلــی اقتصــاد مقــاومتی شناســایی گردیدنــد کــه  یهااســتیس

ــب  ــک  11قال ــه تفکی ــانکی ب ــان ب ــدگاه خبرگ ــدل از دی ــر م ــد. عناص ــاء ش ــوری احص ــه مح ــروه مقول گ

ــر دیــدگاه ) ــی ب اشــاره شــده در  یهــابخش( و در قالــب Strauss & Corbin, 1990گــروه عوامــل مبتن

مشــتریان  بنــدیاولویتبنــا بــر مــدل مفهــومی  هــاآنانتخــابی و اجــزای تفکیکــی هــر یــک از  کدگــذاری

صنعتی متقاضــی اعتبــار اســنادی منطبــق بــر نظریــه داده بنیــاد طراحــی و ارائــه گردیــده اســت. بــا توجــه بــه 

ــاتیظرف ــوع  یه ــل متن ــابی عوام ــرای ارزی ــی ب ــله مراتب ــاختار سلس ــاد، س ــه داده بنی ــالقوه نظری ــؤثرب ــر  م ب

ــی  ــب رویکــرد تلفیق ــژوهش تشــکیل شــد و در قال ــایج پ ــاره شــامل  گیریتصــمیم یهــاروشنت ــد معی چن

 ــتحل  ــ سلســله لی ــازیغ یمراتب  ــتحلی، رف  ــ لی ــاز یسلســله مراتب ــه گز شــباهتی و ف ــهیب  ــا ن ــاز ده ی  ــ یآل ف  ای

ــازی ــد. تاپســیس ف ــهو  درنهایــت، اســتفاده گردی ــر اســاس الگــوی طراحــی شــده،  عنوانب پیامــد مــدل و ب

ــار اســنادی در  ــه مطالعــهقابلگــروه  11مشــتریان صــنعتی متقاضــی اعتب ــهی عنوانب ــژوهش تقســیم  یهاافت پ

چنـــد معیـــاره )بـــه شـــرح مـــدل فـــوق( قابلیـــت  گیریتصـــمیم یهـــاروشگردیدنـــد کـــه بـــر اســـاس 

ــهو  درنهایـــت، خواهنـــد داشـــت بنـــدیاولویت  بنـــدیاولویت، الگـــوی پـــژوهشنتیجـــه ایـــن  عنوانبـ

ــتر ــنعت انیمش  ــ یص ــناد یمتقاض ــار اس  ــ یاعتب ــا یداخل ــادرات و س ــک ص ــایبانک ریدر بان ــار ه در  یتج

 . ارائه گردید 4قالب شکل شماره 

و  ایرشــتهمیان صــورتبهتجــاری ایــران،  هــایبانکایــن پــژوهش کــه بــا هــدف کمــک بــه توســعه مــالی 

ــابی و  ــدیریتی و بازاری ــادی، م ــالی، اقتص ــاهیم م ــق مف ــق تلفی ــاروشاز طری ــمیم یه ــه  گیریتص در زمین

ــی در  ــار اســنادی داخل ــه خــدمات اعتب ــالی ســاختار ارائ ــا هــدف توســعه م ــابی صــنعتی ب اســتفاده از بازاری

 یهاجنبــهبــه ایــن مقولــه بــا لحــاظ  جانبــههمهبانــک صــادرات ایــران انجــام گرفتــه اســت، امکــان نگرشــی 

ــه  ــه ب ــا توج ــف و ب ــتراتژیک مختل ــداس ــدودو  هایتوانمن ــی در  یهاتیمح ــی و بیرون ــایبانکدرون  ه

. بــه دلیــل اســتفاده از رویکــرد ترکیبــی در ایــن پــژوهش، مــدیران ارشــد آوردیم ــتجــاری کشــور فــراهم 

ــازمانی با ــم س ــی و مه ــیعی از مباحــث علم ــتره وس ــه گس ــک ب ــود. حضــور  یابیدســتن ــد نم ــدا خواهن پی

ــراد  ــوعی از اف ــف متن ــان،  نظرصــاحبطی ــان کارشناس ــالی از می ــی ری ــنادی داخل ــار اس ــا اعتب ــاط ب در ارتب

 یهاشـــاخص بنـــدیاولویتمتصـــدیان اجرایـــی، مـــدیران میـــانی و ارشـــد در بـــین مخـــاطبین، امکـــان  

افــــراد  یهادغدغــــهمنــــتج از آن را بــــر اســــاس  یهایاســــتراتژدر ایــــن پــــژوهش و  مورداســــتفاده 
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از الگـــوی طراحـــی شـــده بـــرای  گیـــریبهره فـــراهم خواهـــد آورد. در ایـــن پـــژوهش بـــا  نظرصـــاحب

، گــرددیمپیامــد طراحــی الگــو محســوب   عنوانبــهمشــتریان متقاضــی اعتبــار اســنادی کــه  بنــدیاولویت

ــه  ــر اینک ــلاوه ب ــهینتع ــت یاج ــورد دس ــق در م ــه موف ــابی ب  ــی ــرش  یاوه یش ــابی و نگ ــرای ارزی ــدون ب م

ــههمه ــه  جانب ــهب ــف  یهاجنب ــهمختل ــتریان  یهاریزیبرنام ــارات مش ــق انتظ ــرای جــذب و تحق ــابی ب بازاری

ــراهم  ــک را ف ــنادی در بان ــار اس ــی اعتب  ــمتقاض ــدیم، آوردیم ــق  توان ــازشفافاز طری ــاتیاولو یس  یه

 مــؤثرگــزینش مشــتریان صــنعتی متقاضــی اعتبــار اســنادی و بــا لحــاظ قــراردادن عوامــل درونــی و بیرونــی 

تجــاری کشــور نیــز کمــک نمایــد.  هــایبانکمــرتبط در ســایر  یهابرنامــه، بــه تحقــق هاگیریتصــمیمبــر 

، الگــوی طراحــی شــده در ایــن پــژوهش در زمینــه بازاریــابی توســعه خــدمات اعتبــار شــودیملــذا پیشــنهاد 

ــران  هــایبانکاســنادی داخلــی در  ــهتجــاری ای  ــبانــک صــادرات اســتفاده گــردد. انتظــار  ازجمل . رودیم

از الگــوی طراحــی شــده بــه توســعه مــالی و اصــلاح ســاختار ارائــه خــدمات اعتبــاری از طریــق  گیــریبهره 

ــالی  ) ــی ری ــنادی داخل ــار اس ــتفاده از اعتب ــعه اس ــه(  L/Cتوس ــی از  عنوانب ــایک ــارآی یابزاره ــأم ک  نیت

 یهـــامیتحر مـــالی کمـــک نمـــوده و بـــا اســـتفاده از رویکـــرد ترکیبـــی اشـــاره شـــده در شـــرایط ویـــژه 

ــای  یهاتیمحــدوداقتصــادی و  ــایر ابزاره ــداکثری از س ــتفاده ح ــر اس ــب ب ــأممترت ــه  نیت ــر ب ــالی، منج م

در شــرایط کنــونی و تمرکــز بــر ارائــه  هــابانککــاهش شــکاف بــین عرضــه و تقاضــای خــدمات اعتبــاری 

ــه  ــاری ب ــدمات اعتب ــدگانیتولخ ــره  دکنن ــی و زنجی ــأمواقع ــده و  نیت ــان ش ــهبهایش ــامی  منزل ــؤثرگ در  م

ــه تحقــق  ــا  یهااســتیسزمین ــاومتی مصــوب مجمــع تشــخیص مصــلحت نظــام ب ــی ابلاغــی اقتصــاد مق کل

 کلــی اقتصــاد مقــاومتی یهااســتیس (9نظــام مــالی کشــور )بنــد  جانبــههمهتمرکــز بــر اصــلاح و تقویــت 

 محسوب گردد.
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