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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  12و 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 ) 12و 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.  10فونت  
  10و فونت     B ZAR  با قلم  پاراگراف،  یکكند و در  كلمه تجاوز ن  250چكيده فارسی از   -3

؛ 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  .داده شود( قرار [ ]كروشه داخب  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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 يرمجاهد يساره ام

 ی رجبعل  پورس يرن یعل

  ییجلا ديعبدالمج ديس

 ي اسفندآباد 
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مدل   نینو  یكردیرو ق  یسازبه  بر  مؤثر   ی هامدل   كردی )رو  مسكن  مت يعوامل 

TVP-DMA&TVP-FAVAR) 

 

 يدريح با یفر

 ي كامران ندر
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55 
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در   CMMI ییبلوغ توانا كپارچهی( )براساس مدل تِک  ني)ف یمال یفناور یمبنا بر

 ( انيبانک پارس

 خیمحمدرضا مشا

بانک    ريتأث  یبررس سرما  یمرکزاستقلال  بازار  عملكرد   های کشور   سهی )مقا  هیبر 
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1- INTRODUCTION 

The role of financial decision-making has long been a critical area of 

interest in financial management, especially in emerging markets. This 

study investigates the impact of behavioral irregularities (referred to as 
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"bounded rationality") on investment decisions within Iran's capital markets. 

Capital markets, particularly in developing countries like Iran, are exposed 

to a range of external and internal factors, making the process of optimal 

decision-making both complex and vital. Investors in these markets are 

often influenced by behavioral biases, such as overconfidence and fear, 

which deviate from traditional economic models of rational decision-

making. The study seeks to explore these phenomena and assess how 

bounded rationality manifests in Iran's capital market, focusing on the 

factors that drive investment behavior and financial decision-making. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The theoretical foundation of this research draws from behavioral 

finance and the limitations of rational choice theory, specifically bounded 

rationality and the influence of cognitive biases on financial decision-

making. Traditional financial theories assume that investors act rationally, 

making decisions based on available information to maximize their returns. 

However, behavioral finance challenges this assumption by highlighting that 

psychological factors, emotions, and cognitive biases significantly influence 

decision-making. Concepts such as overconfidence, loss aversion, and herd 

behavior play crucial roles in shaping investor behavior, leading to 

deviations from optimal financial strategies. This study applies these 

theoretical perspectives to analyze how Iranian investors navigate market 

complexities and how bounded rationality affects their investment choices. 

 

3- METHODOLOGY 

This study employs a qualitative research methodology based on 

grounded theory and statistical data analysis. Data were collected through 

in-depth interviews with 10 financial experts and professionals in the 

Iranian capital market, conducted in 2023. The grounded theory approach 

allows for an inductive analysis of the data to identify patterns and 

relationships in the investment decision-making process. Additionally, 

secondary data from market reports and financial statements were analyzed 

to support the findings. Data coding and analysis were conducted by using 
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NVivo software, enabling the identification of key themes such as risk 

management, investor psychology, and behavioral irregularities. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The findings indicate that bounded rationality significantly affects 

investment decisions in the Iranian capital market. Behavioral biases, such 

as overconfidence and fear, were identified as major factors leading to 

suboptimal decision-making. Investors often overestimate their ability to 

predict market movements, which leads to excessive risk-taking. On the 

other hand, fear of loss causes many investors to pull out of the market 

prematurely and missing potential gains. The analysis also revealed that 

external factors, such as economic instability and inflation, exacerbate these 

behavioral biases. Additionally, the role of institutional investors was 

highlighted as both stabilizing and potentially contributing to market 

fluctuations, depending on their behavior. 

The results obtained from this study indicated that the role of 

economic and financial components, market mechanism and executive 

functions, functions of institutions and financial and accounting components 

and the index of managerial and legal strategies in irregularities in capital 

decision making. It was 0.72, 0.55, 0.69 and 0.65 respectively. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In conclusion, this study underscores the importance of understanding 

behavioral irregularities in financial markets, particularly in emerging 

economies like Iran. Investors and financial managers should develop 

strategies to mitigate the effects of behavioral biases, such as using tools 

like financial forecasting and risk management models. Policymakers are 

encouraged to enhance market transparency and provide better financial 

education to help investors make more informed decisions. Future research 

should focus on the long-term effects of bounded rationality in other sectors 

and explore the impact of technological innovations on investment behavior 

in volatile markets. 
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 چکیده 
سرمایه  جهت  در  جامعه  سرمایه یک  به  استگذاری  متکی  منطقی  هستند.  هاآنزیرا    ؛گذاران  جامعه  ثروت  ،  حال نیباا متولی 

پیش و  تصمیمبینیعقلانیت  در  ایده پذیری  چون  افتنی ندستای  گیری  است؛  غیرتصمیمی  گاهی  است  ممکن  منطقی گیرندگان 

 اقتصاد ی  در حوزه شناخت انسان و دستاوردها  یشناخت  روانشناسی  یاز دستاوردها  یند یبرآ  ،یرفتار   یاقتصاد و مالعمل کنند.  

قادر به انتخاب و    یانسان، و  یادراک  ای  یحس  یها و خطاهااست. با وجود تورش  یاقتصاد  یهادهی متعارف در حوزه شناخت پد

شرا  ییعقلا  کاملاًی  ریگمیتصم با  نت  ستین  یآرمان  طیو  در  بود.  نخواهد  است    جهی و  منبع  یهافرضشیپبهتر  بودن    نامحدود 

-می در تصم  ها قاعدگیبینقش    سازی مدل هدف این مقاله  .  رندیقرار گ  دنظر ی تجددر اقتصاد مورد    یاراده و خودخواه  ت،یعقلان

کشور بوده است. در این مطالعه از یک رویکرد داده بنیاد و اطلاعات آماری گردآوری   هیدر بازار سرما  گذارانهیسرما  یرگی

اقتصادی در سال   و  مالی  از خبرگان حوزه  این مطالعه    موردبررسی استفاده گردید. تعداد خبرگان    1402شده  بوده    10در  نفر 

نتایج   دستاست.  نقش    به  که  بود  این  بیانگر  مطالعه  این  از  مالی  هایمؤلفهآمده  و  کارکردهای ،  اقتصادی  و  بازار  مکانیسم 

و  ،  اجرایی نهادها  حسابداری  ی ها مؤلفهکارکردهای  و  قانونی  یهایاستراتژشاخص  و    مالی  و  ب  مدیریتی  در   های قاعدگی در 
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 مقدمه 

نماید. در بازار سهام سودمندی  ران ایفا میاگذهای سرمایه گیریاصلی را در تصمیم  بازار سهام نقش مهم و

گذاری زیادی از قبیل رشد بلندمدت سرمایه، تقسیم درآمد و کنترل روی تورم وجود دارد. و منافع سرمایه

گذاری بسیار جذاب بوده و یک منظور اهداف سرمایهسیالیت و نقدینگی بازار سهام برای سرمایه گذر به

به شمار می مهم  برای سرمایهمعیار  بازار سهام میرود.  در  پول  داشته  گذاری  متعددی وجود  دلایل  تواند 

کنند، برخی گذاری میمنظور اهداف کسب مالکیت یک شرکت سرمایهگذاران به باشد. برخی از سرمایه

سرمایه سایر  و  سود  کسب  برای  به دیگر  سرمایهگذاران  به  مالی  سرمایه  کسب  مبادرت منظور  گذاری 

های رفتاری در ظهور و پیدایش بازارها گذاریکنند که سرمایهی متعددی استدلال میهاند. نظریهورزمی

توسعه بازارهای  با  مقایسه  اجتماعی  در  علوم  از  بخشی  که  روانشناسی  هستند.  مهم  بسیار  بر   استیافته 

به سرمایهرفتارهای سرمایه مبادرت  بازار سهام  اشخاصی که در  همان  تأثیرگذار  گذاری میگذاران  کنند، 

استدلال  ازجمله  و  قوی سرمایهبوده  میهای  به شمار  کهگذارانی  سرمایه  آید  تئوری  باورند  گذاری  براین 

 . دهستنهای رفتاری هستند که برجوش و خروش و سقوط بازار مؤثر رفتاری ازجمله مؤلفه 

اساس   روازاین میلادی، نظریه بازار کارا است.    50های دهه  های اساسی نظریه مدرن مالی سالیکی از پایه 

کنند که در آن قیمت اوراق بهاداری  بازار کارا را بازاری اطلاق می  کهنحوی به این نظریه اطلاعات است؛  

تمام اطلاعات موجود باشد. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس   کنندهمنعکس همچون سهام عادی،  

و سریع اطلاعات در قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. بازار باید نسبت به    موقعبه 

باشد،   جدید حساس  برسد   کهنحوی به اطلاعات  عموم  اطلاع  به  شرکتی  مورد  در  اطلاعات جدیدی  اگر 

یاد اطلاعات  جهت  با  متناسب  شرکت  سهام  بررسی   قیمت  زمینه  در  زیادی  مطالعات  نماید.  تغییر  شده 

مغایرت بر  مغایرتشواهدی  این  از  یکی  است.  پذیرفته  صورت  کارا  بازار  تئوری  از  بازار  ها های 

توان با تئوری غالب آن را توضیح داد. ها، رویداد و وقایعی هستند که نمیقاعدگی. بیهستند  هاقاعدگیبی

ها در قاعدگیها را نام برد. در مورد بازار سهام، بیقاعدگیتوان تعداد زیادی از این بیدر علوم طبیعی می

می قرار  کارا  بازار  تئوری  با  شده   کهطوریبه گیرند،  مواجهه  تعیین  پیش  از  الگوهای  وجود  صورت  در 

 آورد.های اضافی فراهم می شرایط را در جهت استراتژی معامله سهام با بازده 

بازار کارا توسط فاما )  قاعدگیبی بیان شده که به دو قسمت بی2002در تئوری  های تقویمی و  قاعدگی( 

غیرتقویمی  قاعدگیبی بیمی  بندی تقسیم های  این  زیر  قاعدگیشوند.  را  کارا  بازار  فرضیه  که    سؤال هایی 

و   بی  ها آن   توان ینمبرده  غالب  فصلی  نظمیرا  بی  بندی طبقه های  به  تقویمی قاعدگیکرد،  غیر  های 

ت، بلکه عوامل محتوایی بازار  س یها عامل زمان بر هم زننده فرضیه بازار کارا نقاعدگیمشهورند. در این بی
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ها شامل؛ اثر تجزیه سهم، اثر بازده سود  قاعدگی. این بیدهدیمهای ناهماهنگ را تشکیل  پدیده   گونه این

سودهای   اثر  سهم،  هر  نقدی  سود  اثر  آورشگفت سهام،  محرمانه،  معاملات  اثر  پایین،  قیمت  با  سهام  اثر   ،

بازار، اثر واکنش کمتر از   ازحدش یبدر ارائه گزارش سودآوری، اثر عرضه اولیه اوراق، اثر واکنش    ریتأخ

شرکت   اثر  شاخص،  اثر  بازار،  به  افتاده ازقلمحد  بازگشت  اثر  و  سود  اعلامیه  انتشار  از  پس  قیمت  اثر   ،

 . هستندمیانگین طی دوره بلندمدت  

بی یا  الگوها  مورد  و  قاعدگیدر  است  دست  در  زیادی  مدارک  و  شواهد  سرمایه  بازار  در  فصلی  های 

انجام گرفته است. مطابق فرضیه بازار کارا،    هاآن هایی پیرامون این الگوها و شناسایی تائید و یا رد  پژوهش

به  یابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام  ادفی تغییر میتص  صورتبه قیمت سهام در یک بازار کارا همواره  

که    یاطلاعات عرضه    ایگونه به است  و  منتشر  زمان  طول  در   & Nayebzadeh)  شودیمتصادفی 

Mahmoudi, 2013)  تصادفی در طول    ایگونه به قیمت سهام باشد،    تغییردهنده . حال اگر خود زمان عامل

قیم تغییر  بر  نیز  زمان  اطلاعات عرضه شده،  بر  تصادفی   مؤثرت سهام  دوره خاص، علاوه  ماهیت  و  باشد 

قاعدگی از آن  بودن رفتار را تغییر دهد. این گوه الگوها به فرضیه بازار کارا خدشه وارد کرده و نوعی بی

. طبق مطالعات شودی میمی اطلاق  وق های ت قاعدگیبیاثرات، اثرات تقویمی یا    گونه این . به  ردیگیمشکل  

پیشین   اثر هاقاعدگیبیانجام شده  تعطیل،  اثر روزهای  تابستان،  اثر  اثر چرخش سیاسی،  تقویمی شامل  ی 

 . استحرام  یهاماه روزهای آخر هفته، اثر روز شنبه، اثر عیدها، اثر چرخش ماه، اثر ساعت تسویه، اثر 
بررسی پشت  در  که  هستند  دلایلی  ازجمله  موارد  مؤلفه این  گرفته  های  جا  سهام  تبادلات  در  رفتاری  های 

ثانیاً،   و  بوده  پژوهشی  جدید  زمینه  و  حوزه  که  است  این  دلیل  اولین  و    توان میاست.  آمار  با  استناد  به 

ادعا  تحلیل بی  کردها  این  تصمیمات قاعدگیکه  و  سهام  بازار  تبادلات  در  و  بوده  مهم  بسیار  ها 

پس    گذاریسرمایه هستند.  بی  توانینماثرگذار  در  یگقاعداین  را  حذف    گیریتصمیم اتخاذ    فرآیندها 

ای بسیار مخرب های سرمایهگیریبرای تصمیم هامؤلفه پوشی از این پوشی شود. چشمچشم هاآنکرده و از 

کند و تصمیماتی را بدون دانش به  گذاری میایه گذار منطقی بوده و عقلایی سرماست؛ زیرا زمانی سرمایه

ای که در پایان کسب خواهد کرد، ای رفتاری از قبیل احساسات و تعصبات فردی اتخاذ نماید، نتیجهمؤلفه 

 هامؤلفه سرزنش و نکوهش خویش در شرایطی است که ارزش سهام خویش را به کسر رسانده است. این  

نظریه نظریهدربرگیرنده  این  است،  متفاوتی  نظریه  های  معاملاتی،  رفتار  نظریه  تسویه،  نظریه دوره  ها شامل 

آرایش  گیریاندازه خطای   نظریه  ضرر،  انتقال  نظریه  اطلاعات،  جریان  نظریه  معاملاتی،  زمان  نظریه   ،



 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  8

قیمت پیشنهادی و نظریه سهام کوچک در   انتشارپرتفوی، نظریه اطلاعاتی، نظریه افزایش نقدینگی، نظریه  

 هستند. مقابل سهام بزرگ 

می حقایقی  بررسی  به  پژوهش  تصمیماین  فرایند  بر  که  سرمایهپردازد  مؤثر  گیری  .  هستندگذاران 

بندی  های مؤثر و تأثیرگذار را بررسی کرده و طبقه پژوهشگران متعددی تلاش کردند تا رابطه بین این مؤلفه 

ها به  شده در شرکت را نیز ارزیابی کنند. سهام از بهترین جایگاه شناخته  هاآن نوبه خود عملکرد  کنند و به 

می میشمار  رشد  آن  قالب  در  شرکت  سرمایه  که  ازجمله  گذاری سرمایه.  کندرود  سهام  در  فردی  های 

خواهند از این طریق سرمایه، نرخ سود و سودمندی و منفعت خویش را افزایش  می  هاآن که    استدلایلی  

نقطه مقابل خطر در سرمایه را کاهش دهند. همچنین، دلایل دیگری وجود  گذاری سهام خود  داده و در 

به  افراد  که  آندارد  می  موجب  حوزه ترجیح  در  سرمایهدهند  دیگری  مختلف  از  های  که  کرده  گذاری 

 . نقدینگی بالایی برخوردارند

در  پژوهشی  هیچ  کشور  داخل  در  اینکه  به  توجه  عوامل    با  پیشنهادی  الگوی    گیری تصمیمبر    مؤثرزمینه 

این پژوهش به دنبال پاسخ به    ،ه یددهای بازار سرمایه ایران انجام نگرقاعدگیبر بی  تأکیدبا    گذارانهیسرما

با  سرمایه  گیریتصمیم این سؤال است که چه الگویی برای   های بازار سرمایه  قاعدگیبر بی  تأکیدگذاران 

 ایران مناسب است؟ 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
کلاسههیک نیههز  هههایتئوریمفروضههات بسهههیاری از  ته شده در دانش مالی کههه ازجملهههیکی از مفاهیم شناخ

فرضیه بازار کارا در میان اندیشمندان مالی به اوج شکوفایی  1970ی بازار کارا است. در دهه هست، فرضیه

هههای اقتصههادی بههه راه انداختههه بهههود منجهههر بهههه ایجهههاد خود رسهید. تحولی که انتظارات عقلایی در نظریههه

هههایی تفکری جدید در میان اندیشمندان آن زمان شد. تفکر جدید بر این اساس بود که قیمت بازار دارایههی

کنههد و قیمههت تنههها مانند سهام همیشه با ارزش بنیادی آن برابر اسهت و تمام اطلاعات مرتبط را منعکس می

 ود.کند که اطلاعات جدیدی منتشر شزمانی تغییر می

گران عقلایی و آگاه در آن فعالیت از معامله  یریجمع کث، در بازاری که  1970بر طبق نظریات فاما در سال  

کند. وی سه شده و همه اطلاعات موجود را منعکس می  گذاریقیمتکنند، اوراق بهادار به نحو مناسبی  می

 :شکل کارایی بازار را معرفی نمود

کامل در قیمههت جههاری اوراق   طوربههای تاریخی  ها و داده ( شکل ضعیف: مبین این است که تمام قیمت1

 .های تکنیکال یا فنی(بهادار منعکس شده است )در تقابل با سودمندی تحلیل
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کامههل در قیمههت جههاری   طوربهههعموم(  دسترس )( شکل نیمه قوی: بیانگر این است که تمام اطلاعات در  2

 .های فاندامنتال یا بنیادی(اوراق بهادار منعکس شده است )در تقابل با سودمندی تحلیل

کامههل در قیمههت جههاری  طوربهههشکل قوی: بیانگر این است که تمامی اطلاعات )آنچه که وجود دارد(  (3

اوراق بهادار منعکس شده اسههت و لههذا اطلاعههات محرمانههه دارای ارزش نیسههت یهها بههه بیههانی دیگههر اصههولاً 

 .ای به معنای واقعی کلمه وجود ندارد )در تقابل با سودمندی اخبار نهانی(اطلاعات محرمانه

ههها، هههایی مواجههه اسههت. بخشههی از ایههن محههدودیتای با محههدودیتاما در عمل رسیدن به چنین بازار بهینه

امهها برخههی دیگههر اسههت؛ های غیر ذاتی است که وابسته بههه مکههانیزم و مقههررات حههاکم بههر بههازار محدودیت

-شود. خطاهای ادراکی و شههناختی، نههوع تصههمیمهای ذاتی است که به ماهیت انسان مربوط میمحدودیت

عوامل طبیعی هستند که موجب بههروز   ازجملههای رفتاری  گیری در شرایط ریسک و بروز برخی سوگیری

 شود.هایی در مقابل کارایی بازار میمحدودیت

گذاران بههه تمههام اطلاعههات موجههود در بههازار دسترسههی داشههته و آن را ی بازار کارا، سرمایهبر اساس فرضیه

گههذاران ، اما شواهد تجربی نشان داده است که بسههیاری از سههرمایهندینمایمتفسیر    درستیبهکامل و    طوربه

های رفتاری بسیاری در نشههان دادن ناکههارایی بههازار و کنند، لذا نظریهکامل پردازش نمی طوربهاطلاعات را 

 (.Rasekhi & Shahrazi, 2013فرآیند پردازش سوگیرانه اطلاعات معرفی گردیده است )

هههای مههالی کههه تئههوری  میابههوده هایی در بازارهای مالی  های اخیر، شاهد مطرح شدن خلاف قاعده طی دهه

دهههد، ههها، شههواهد تجربههی اسههت کههه نشههان مههیاند. این خلاف قاعده نبوده   هاآنکلاسیک، قادر به توضیح  

شههناختی نیههز بههر عقلایههی نیسههتند و متغیرهههای رفتههاری و روان  کاملاًگیری،  گذاران در هنگام تصمیمسرمایه

 .است مؤثر ماتشانیتصم

گر این است که یک نهاد به علت ملاحظات ریسک خههود، بیشههتر متقاضههی )فعال( بیان  فرضیه نظارت کارا

نظارت بر مدیران است. منطق این فرضیه این است که به علت بالا بههودن هزینههه نظههارت، فقههط سهههامداران 

توانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت گذاران نهادی میبلوکی و سهامداران عمده نظیر سرمایه

گههذاران نهههادی بههزرگ، فرصههت، منههابع، تخصههص و توانههایی نظههارت و را داشته باشههند. در واقههع، سههرمایه

 .تأثیرگذاری بر مدیران را دارند

بهها تئههوری غالههب آن را توضههیح داد. در علههوم طبیعههی   تههوانینمها رویداد و وقایعی هستند کههه  قاعدگیبی

ها در مواجهه با تئوری قاعدگیها را نام برد. در مورد بازار سهام، بیقاعدگیتوان تعداد زیادی از این بیمی

در صورت وجود الگوهای از پیش تعیههین شههده شههرایط را در جهههت   کهطوریبهگیرند،  بازار کارا قرار می
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قاعههدگی در تئههوری بههازار کههارا توسههط فامهها آورد. بههیهای اضافی فراهم مههیاستراتژی معامله سهام با بازده 

بنههدی هههای غیرتقههویمی تقسههیمقاعههدگیهههای تقههویمی و بههیقاعدگی( بیان شده که به دو قسمت بی2002)

 شوند.می

فصههلی  یهههاینظمیبرا غالههب  هههاآنتههوان بههرده و نمههی سههؤالیی که فرضیه بازار کارا را زیر هاقاعدگیبی

عامههل زمههان بههر هههم زننههده  هاقاعههدگیبیی غیر تقویمی مشهورند. در این  هاقاعدگیبیکرد، به    بندیطبقه

هههد. ایههن دناهماهنگ را تشکیل می  یهاده یپد  گونهاینت، بلکه عوامل محتوایی بازار  سیفرضیه بازار کارا ن

، اثر آورشگفتشامل؛ اثر تجزیه سهم، اثر بازده سود سهام، سود نقدی هر سهم، اثر سودهای   هاقاعدگیبی

در ارائه گزارش سودآوری، اثر عرضه اولیه اوراق، اثر  ریتأخسهام با قیمت پایین، اثر معاملات محرمانه، اثر 

، اثر قیمههت پههس افتاده ازقلمش کمتر از حد بازار، اثر شاخص، اثر شرکت بازار، اثر واکن  ازحدشیبواکنش  

 .هستنداز انتشار اعلامیه سود و اثر بازگشت به میانگین طی دوره بلندمدت 

(، با پیروی از روش امرسون و همکاران در تحقیقی با عنوان آزمون کههارایی در حههال تکامههل 2010عبداله )

بازار سهام کشورهای عربی با استفاده از آزمون در حال تکامل شکل ضههعیف کههارایی و بهها روش تغییههرات 

شههده های سههاختاری و تخصصیکشور عربی طی دهه گذشته را با توجه بههه پیشههرفت 11کارایی بازار سهام 

های روزانه موردبررسی و آزمون قرار داده است و به این نتیجههه رسههیده اسههت کههه بورس با استفاده از داده 

های گذشته از خود نشان داده و در شکل ضعیف کارا نیسههتند. عههلاوه همه بازارها واکنش زیادی به شوک

ههها از خههود ن پیشرفت نکرده و نسبت بههه بحرانجز چند بازار بزرگ چندابر این، کارایی در این کشورها به

 واکنش منفی نشان داده است.

-دهد سقوط قیمت سهام به ترتیب همراه با ابهام )عدم شفافیت( در گزارش(، نشان می2013کالن و فنگ )

 یابد.های صاحبان سهام اجرایی و مالکیت نهادی افزایش میهای مالی، انگیزه 

انههد و در بازار سههرمایه پاکسههتان پرداختههه  گذاریسرمایهات  م( به ارائه مدلی برای تصمی2016)  عزیز و خان

گذار مؤثر بوده و این در حالی است نتایج ابتدایی نشان داد که رابطه ادراکی قوی مثبت بر عملکرد سرمایه

ها از طریق تحلیل رگرسیونی تحلیههل گذارد. نتایج داده گذار تأثیر نمیکه انتظارات بر روی عملکرد سرمایه

گرایی ازحههد، احسههاس امنیههت تعصههب شخصههی و سفسههطهشد. نتایج نشههان داد کههه جانشههینی، اعتمههاد بیش

 گذاران دارد.کنند( اثر مثبتی بر روی عملکرد سرمایه)افرادی که شرطی بندی می قماربازان

(، در پژوهشی با عنوان سههاختار مالکیههت و سههرعت انعکههاس اطلاعههات در قیمههت سهههام بههه 2016سا و یو )

در   2014تهها    2003بررسی تأثیر سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر سرعت تعدیل قیمههت سهههام از سههال  
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اند که سهامداران یافتهاند و به این نتیجه دستشده در بورس اوراق بهادار چین پرداختههای پذیرفتهشرکت

 داری دارد.ها تأثیر معنینهادی بر سرعت تعدیل قیمت سهام شرکت

-کیفیت اطلاعههات حسههابداری بههر تمههایلات سههرمایه ریتأث( در پژوهشی با عنوان 2017)  کرونل و همکاران

تههر اسههت، رابطههه بههین گذاران و نرخ بازده سهام نشان دادند، زمانی که کیفیت اطلاعههات حسههابداری پههایین

 است. تریقوگذاران و نرخ بازده سهام تمایلات سرمایه

گههذاری در بههرای تصههمیمات سههرمایه گذارانسرمایهدر رفتار  مؤثر عوامل( به بررسی 2019)  وایل و رحمان

هههای احساسههی و اند که عوامل رفتاری، تههورشاند و به این نتیجه دست یافتهپرداخته  آباداسلامبازار سرمایه  

 است. مؤثرگذاران سرمایه گیریتصمیمعوامل مدیریتی بر 

( در پژوهش خود به دنبههال درک اثههر فاکتورهههای سههوگیری رفتههاری بههر روی 2019چارلز و کاسیلینگام ) 

شش فاکتور سوگیری رفتاری بههرای درک اثرشههان بههر روی   درنهایت  هاآنگذاری هستند.  عملکرد سرمایه

هههای ابتکههاری، ، هیجانههات، روشوخههوخلقگذاران شناسههایی شههدند کههه عبههارت اسههت از  عملکرد سرمایه

تمام فاکتورهای انتخههابی ایههن   که  دهدیمهای پژوهش نشان  یافته  درنهایتچارچوب، شخصیت و قمار که  

 گذاران هستند.گذاری سرمایهپژوهش دارای اثر معناداری بر روی عملکرد سرمایه

 گذاریسههرمایهبرای تصههمیمات   گذارانسرمایهدر رفتار    مؤثر( به بررسی فاکتورهای  2019)  وایل و رحمان

های احساسههی اند که عوامل رفتاری، تورشاند و به این نتیجه دست یافتهپرداخته  آباداسلامدر بازار سرمایه  

 است. مؤثرگذاران گیری سرمایهو عوامل مدیریتی بر تصمیم

پرداختند.  گذارانسرمایهرفتاری بر عملکرد مالی  یهاقاعدگیبی ریتأث( به بررسی 2021وانگ و همکاران )

آمههده بیههانگر ایههن بههود کههه   بههه دسههتشد. نتههایج    استفاده در این مطالعه از یک رویکرد معادلات ساختاری  

 شده است. گذارانسرمایهمنفی بر عملکرد  ریتأثرفتاری منجر به  قاعدگیبی

در بازار سههرمایه کشههور   گیریتصمیمرفتاری بر    یهاقاعدگیبی( به بررسی نقش  2023چنگ و همکاران )

آمده بیانگر این بههود کههه  به دستچین پرداختند. در این مطالعه از یک رویکرد اکتشافی استفاده شد. نتایج 

 .شودیم گذارانسرمایه گیریتصمیمدر بازار سرمایه منجر به تورش در  قاعدگیبی

بررسههی کههارایی اطلاعههاتی و حبههاب عقلایههی  (، در تحقیقی بهها عنههوان2012رهنمای رودپشتی و همکاران )

های آن با استفاده از آزمون نسبت واریههانس و آزمههون پایههایی قیمت بورس اوراق بهادار تهران و زیر بخش

هههای آن در سود( به این نتیجه دست یافتند که قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهههران و زیههر بخش  -قیمت
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تنها در سطح ضعیف کارا نبوده بلکه حبابی نیز بوده است. نتایج تحقیههق همچنههین نشههانگر رابطههه نه  89سال  

 است. 89مستقیم بین عدم کارایی اطلاعاتی و حباب عقلایی قیمت در سال 

در بههورس   نهههیبه  یو انتخههاب پرتفههو  هیبازار سرما  یهایقاعدگیب( به بررسی  2013نایب زاده و محمودی )

 60( 82-89) سههالههشتاطلاعههات  ق،یهه بههه هههدف تحق یابیدسههت یدر راسههتاپرداختنههد.  اوراق بهادار تهههران

پژوهش از لحاظ   نیقرار گرفت. ا  موردمطالعهانتخاب شده است،    کیستماتیس  یشرکت، که به روش حذف

 جیها استفاده شده اسههت. نتههانیانگیم یبرابر یاز آزمون آمار هاهیفرضآزمون  یاست و برا یهدف کاربرد

 یانباشههته بههالاتر یعههاد ریهه بازده غ یکه در گذشته دارا ییهاسهام شرکت متیآن است که ق  انگریب  قیتحق

در بلندمههدت بههازده  هاآنشده است و سهام  یگذارقیمتاز واقع )کمتر از واقع(   شی، باندبوده (  یترنیی)پا

سهام  متیبه ق رانسهامدا ازاندازه شیبوجود واکنش دهنده نشان نی( را کسب خواهد نمود؛ ایی)بالا  ینییپا

 شود.یمنتج م یپرتفو یسودآورعامل در انتخاب سبد سهام، به  نیتوجه به ا و است

(، به تبیین و بررسی رابطه بین حههد نوسههانات قیمههت و عههدم تقههارن اطلاعههاتی 2013فر )شمس و یحیی زاده 

آمده از این پههژوهش نشههان دستاند. نتایج بهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختههای پذیرفتهشرکت

دهد که بین حد نوسانات قیمت و عدم تقههارن اطلاعههاتی رابطههه معنههاداری وجههود دارد. همچنههین رابطههه می

 معناداری نیز بین ارزش معاملات و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.

(، به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و متقارن نبودن اطلاعات بههر واکههنش تههأخیری 2016افلاطونی )

دهههد کههه افههزایش در کیفیههت گزارشههگری مههالی و های پههژوهش نشههان میقیمت سهام پرداخته است. یافته

 کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش تأخیری قیمت سهام را به دنبال دارد.

با رویکرد پدیدانگاری  گذارانسرمایهدر بروز رفتار  مؤثر(، به بررسی عوامل 2017) یبهبودغیور باغبانی و 

نظام ارزشی، کانون کنترل، تحمل  یهامؤلفهکه در مقوله فرهنگ،  اندافتهیو به این نتیجه دست   اندپرداخته

شخصههیت، سههوگیری شههناختی و سههوگیری  یهامقولهههو افق زمانی در کنههار  گذاریسرمایهابهام، عادت به 

 .دهدیمرا شکل  گذارانسرمایه یهامیتصمعاطفی، 

با رویکرد پدیدانگاری  گذارانسرمایه در بروز رفتار مؤثر(، به بررسی عوامل 2017) یبهبودغیور باغبانی و 

نظام ارزشی، کانون کنترل، تحمل  یهامؤلفهکه در مقوله فرهنگ،  اندافتهیو به این نتیجه دست   اندپرداخته

شخصههیت، سههوگیری شههناختی و سههوگیری  یهامقولهههو افق زمانی در کنههار  گذاریسرمایهابهام، عادت به 

 .دهدیمرا شکل  گذارانسرمایه یهامیتصمعاطفی، 



 13 گذاران در بازار سرمایه گیری سرمایهها در تصمیم قاعدگینقش بی الگوسازی 

گههذاران بههر عملکههرد هههای شخصههیتی سههرمایهویژگههی ریتههأث(، بههه بررسههی 2019) ابراهیمههی و همکههاران

ای پرداختههه و بههه ایههن نتیجههه دسههت یافتنههد کههه بههین هههای مکاشههفهگذاری با نقش میانجی سههوگیریسرمایه

 رابطه مثبتی وجود دارد. یامکاشفههای شخصیتی و سوگیری یهایژگیو

گذاران و سهام شناور آزاد بر بازدهی سهههام رفتار احساسی سرمایه  ریتأث(، به بررسی  2020)  دادار و جعفری

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته پرداخته و به این نتیجههه دسههت یافتنههد 

 شود.که رفتار احساسی سهامداران موجب افزایش سهام آزاد شناور می

گههذاری بهینههه در (، در پژوهش خود با موضوع تشههکیل سههبد سههرمایه2020)  میرلوحی و محمدی تودشکی

بنههدی سلسههله مراتبههی و تفکیکههی، سههعی دارنههد بهها های خوشهههبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش

سازی پرتفو ارائه کنند. نتیجه مقایسههه بندی آن، روشی مناسب جهت بهینههای بازار و خوشهاستفاده از داده 

 بندی را نسبت به پرتفوی شاخصی روشن خواهد کرد.سازی بر اساس خوشهمیزان موفقیت بهینه

 

 شناسی روش

در بازار سرمایه    گذارانسرمایه  گیریتصمیم در    هاقاعدگیبیبا توجه به اینکه هدف پژوهش، تبیین نقش  

  گذاران سرمایه  گیریتصمیمبه شرح زیر مطرح نمود: الگوی بهینه   توانیمتحقیق را    سؤالکشور است، لذا  

طرح شده از   سؤالدر راستای پاسخ به    ؟موجود در بازار سرمایه کشور چیست   یهاقاعدگیبی بر    تأکید با  

های واقعی و از طریق  زمینه بنیان استفاده خواهد شد. این روش در صدد است بر اساس داده   پردازینظریه

(، این  1967) به گفته گلیزر و استراوسهای جدید تدوین نماید یا الگویی نو ارائه دهد.  روشی علمی نظریه

پردازی زمینه بنیان  استقرا محور اصلی در نظریه.  1هاست اده روش پژوهش در واقع کشف تئوری بر اساس د

. هدف اساسی این  است  از نوع کاربردی  بنیادی  ایتوسعهاست. این بخش از تحقیق از بعد هدف، از نوع  

ها و افزودن به مجموعه دانش موجود در یک زمینه  ها، تبیین روابط بین پدیده نوع تحقیقات آزمون نظریه

نوع تحقیق اکتشافی دانست که در تلاش است تا    توان آن را ازخاص است. از بعد ماهیت و روش نیز می

 روابط موجود را کشف کند.

یک مرحلۀ مجزا در پژوهش است که   عنوانبه ها  آوری داده در رویکردهای سنتی نسبت به پژوهش، جمع

ها متفاوت آوری داده پردازی زمینه بنیان الگوی جمعشود. در نظریهها کامل میمعمولاً قبل از تحلیل داده 

________________________________________________________________ 

1 “the discovery of theory from data” 
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گیرد. در این خصوص، مصاحبه  صورت می  زمانهم   طوربه ها  آوری و تحلیل داده های جمعاست و فعالیت 

برای   مناسبی  در  داده   آوریجمع روش  تحقیق،   پردازینظریه ها  هدف  به  توجه  با  لذا  و  است  بنیان  زمینه 

زمینه بنیان نیازمند    پردازینظریه پذیرد.  صورت می  نفر(   10)  ها از طریق مصاحبه با خبرگانآوری داده جمع

برخوردار باشد، بنابراین    موردنظرو آزادی لازم برای بررسی پدیده    پذیریانعطافاست که از    هاییسؤال

 ها ساختار نیافته بوده و با رویکردی اکتشافی هدایت خواهد شد. در این پژوهش، مصاحبه 

. واحد اصلی تحلیل  3هاگزاره ،  2ها ، مقوله1بنیاد سه جزء اصلی دارد که عبارتند از: مفاهیم پردازی داده نظریه

می تشکیل  مفاهیم  این روش  در  داده را  در حقیقت حاصل  نظریه  تدوین  زیرا  های گردآوری شده دهند؛ 

مفهوم  نتیجۀ  آن  به  رسیدن  بلکه  داده نیست،  از  ابعادی  سازی  بر  اول  گام  در  مفهوم  یک  ساختن  است.  ها 

سازی، هدایت به شناخت  دهند و این کاری واقعی است. هدف از مفهوم مبتنی است که آن را تشکیل می

 این امر واقعی است. 

اند و  ها خامهای مشاهده شده بنا نهاد؛ زیرا این داده توان بر وقایع یا فعالیت گزاره، فرضیه و یا نظریه را نمی 

 شوند.  4سازی مفهوم  دیگرعبارتبه بگیرند؛ یا    به خودباید طی فرایندی برچسب مفهومی  

( مقولات در مقایسه با مفاهیمی 1990ها هستند. به نظر کوربین و استراوس ) دومین جزء نظریۀ بنیانی، مقوله

بندی مفاهیم تراند. مقولات در حقیقت حاصل گروه هستند سطح بالاتری داشته و انتزاعی   هاآنگر  که بیان 

 روند.می به شماربوده و سنگ بنای نظریه  

های  بنیاداند که روابط تعمیم یافته بین یک مقوله و مفاهیم آن و نیز بین مقوله ها جزء سوم نظریۀ داده گزاره 

استفاده از گزاره رواج بیشتری یافته   حالن یباادانند ها را نوعی فرضیه میروند. برخی گزاره شمار میمجزا به

 گیری نیاز دارند. ها به اندازه فرضیه  کهیدرحالگیرند، ها روابطی مفهومی را در برمیاست. گزاره 

ارتباط دوس  ارائه ها، ساخت مفاهیم و مقولات و  آوری داده جمع این  ویه نظریه، حاصل  از  بین هر یک  ای 

داده  تحلیل  به  کار  این  است.  نظریهاجزا  روش  اصلی  محور  که  دارد  بستگی  داده ها  بهپردازی  شمار بنیاد 

 رود. می

 

 

________________________________________________________________ 

1. Concepts 
2. Categories  
3. Proposition 
4. Conceptualization 
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 مدل تجربی 

ای  ی عوامل علیً، میانجی، زمینهچهار گروه اصل  دیاز د  یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگینقش ب

بررسی ادبیات موضوع در ابتدای کار صورت گرفت و در فرآیند تحقیق نیز  و راهبردها اقدام شده است.  

ها  گذاری مقولات و کدگذارینام   سازی،مفهوم   ها، در مراحلی مانند تدوین پرسشنامه و چارچوب مصاحبه 

 از آن استفاده شد. 

 ها در این تحقیقبرخاسته از داده  کارگیری نظریه به  :( 1جدول )

 شرح فعالیت 

o  موردمطالعه ی انتخاب پدیده 
o   ب  ی هامؤلفهنقش بر  سیاسی  و  اقتصادی  مالی،  تصم  هاقاعدگی ی مختلف    یرگیم یدر 

 گذاریهیسرما

o  انتخاب بستر مطالعه o  بازارهای مالی کشور 

o  انتخاب منابع اطلاعاتی 
o های عمیق با خبرگان بازار سرمایه مصاحبه 

o  1بردارییادداشت 

o  بردارییادداشت 

o جمع داده هنگام  یادداشت  -هاآوری  پاسخنوشتن  بینش  به  توجه  با  و هایی  دهندگان 

 مشاهدات.

o کدگذاری یادداشت  -هنگام  گمانهنوشتن  به  توجه  با  سؤالات،  زنیهایی  تفکرات،  ها، 

 نکات، نمودارها، و روابط 

o بی اصل  ضمن  رعایت  طرفی، 

 ارتقا سطح حساسیت نظری 

o ایپیروی از رویکرد تفکر مقایسه 

o  های متفاوت نسبت به موضوعی واحد تلاش برای دستیابی به دیدگاه 

o  ای به عقب و طرح مجدد سؤالات بازگشت دوره 

o  اتخاذ تفکر شکاکانه 

o های مترتب بر روش تحقیق پیروی از رویه 

o  مرور تحقیقات پیشین 

o گیری نظری نمونه 

o و تجربیات عملی  فات یتأل هیبر پای فهرستی از خبرگان بازار سرمایه تهیه 

o ی شدهکنندگان در تحقیق از فهرست تهیهتعریف معیارهایی برای انتخاب شرکت 

o  برای مشارکت در تحقیق   هاآنتماس با افراد و درخواست از 

o گلوله تکنیک  از  موقعیتاستفاده  در  که  افرادی  شناسایی  برای  برفی  جایگاه ی  و  های  ها 

 کنندگان در تحقیق فعالیت دارند مشابه با شرکت

________________________________________________________________ 

1 memoing 
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 شرح فعالیت 

o  های عمیق با افراد با هدف کسب بینش مناسب نسبت به  های حاصل از مصاحبهتحلیل داده

 تری دارند های آتی نیاز به کاوش بیشای که در مصاحبههای نظریمقوله

o ها ی اشباع نظری مقولهگیری تا رسیدن به مرحلهاستمرار فرایند نمونه 

o  ها تحلیل داده 

o  کدگذاری باز 

o از وقایع و اتفاقات  هرکداماختصاص دادن یک اسم به   -سازیمفهوم 

o بندی مفاهیم گروه  -هاتکمیل مقوله 

o های مرتبط به همهایی از نظریه با وصل کردن مقولهساختن تکه -کدگذاری محوری 

o ترکیب کدهای محوری با یکدیگر در قالب یک چارچوب نظری -کدگذاری انتخابی 

o هامدیریت مصاحبه 

o روی کاغذ هاآنها و پیاده کردن ضبط مصاحبه 

o های مستند شدهاخذ تأییدیه در مورد کیفیت مصاحبه 

o ها با تکیه بر نخستین مصاحبه و ادامه دادن این روند بر اساس ترتیب زمانی شروع تحلیل

 های انجام شدهمصاحبه

o ها از جزء به کل انجام مقایسه 

o  طرح سؤالات 

o  بردارییادداشت 

 

در طراحی مبانی و چارچوب نظری ابتدا تلاش شد در مطالعات اولیه یک مدل مفهومی طراحی شود. در 

ای استفاده شد و در گردآوری اطلاعات آن از طریق متون و منابع داخلی و  تبیین مدل از روش کتابخانه 

ها، آمارهای توصیفی موجود و درنهایت مکتوبات الکترونیک خارجی، اسناد بالادستی، مقالات، گزارش

پایگاه  از  قابل معتبر  و  علمی  اطلاعاتی  کیفی های  بررسی  به  ابزارها  این  کمک  به  یعنی  شد؛  استفاده  قبول 

ترین مسائل موجود در به اصلی   یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگیها در خصوص علل بدیدگاه 

ها و نظریات افراد مختلف و  دریافت دیدگاه   در بخش دوم برای   ایم.سطح اقتصاد و بازارهای مالی پرداخته

اقناع   از  حدی  به  که  آنجا  تا  نموده  استفاده  عمیق  نیمه  مصاحبه  و  گفتگو  از  اطلاعات  گردآوری  برای 

یافته باشیم. در این حوزه تلاش شده است که با طرح چند سؤال کلی به سؤالاتی که در ابتدای این  دست

به   مطالعه واقع سؤالات  در  شود.  داده  پاسخ  است  گراندد  مطرح گردیده  طریق روش  از  و  کیفی  صورت 

صورت انتخابی استوار است نخست آنکه از  شده بر دو پایه به های انتخاب شود. نمونه تئوری پاسخ داده می

عنوان افرادی که ها در حوزه نظری استفاده شود و دوم آنکه از کارشناسان بازار سرمایه بهاساتید دانشگاه 

وسیله تجربه و علم باهم درآمیزند. از افراد اند بهره گرفته شود تا بدین عملی و علم را به هم درآمیخته تجربه 
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به  تا  شد  استفاده  باز زیادی  به روش  گفتگو  زیر  افراد  با  درنهایت  مطالعه  این  در  اقناع حاصل شود.  نوعی 

 شده است.  انجام 
 

 شوندگان(: اسامی مصاحبه 2جدول )

شوندهمصاحبه ردیف  مسئولیت  سازمان یا مراکز علمی  

 دکتری مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی  1  شونده مصاحبه 1

 دکتری مدیریت مالی دانشگاه الزهرا  2  شونده مصاحبه 2

 دکتری اقتصاد  دانشگاه تهران  3  شونده مصاحبه 3

 کارگزاری پارسیان کارشناس بازار سرمایه 4  شونده مصاحبه 4

 گزینبهکارگزاری  گزینبهمدیر مالی کارگزاری  5  شونده مصاحبه 5

 کارگزاری مفید کارشناس بازار سرمایه 6  شونده مصاحبه 6

 دکتری اقتصاد  دانشگاه تهران  7  شونده مصاحبه 7

 دکتری اقتصاد  دانشگاه علامه طباطبائی  8  شونده مصاحبه 8

 دکترای مدیریت مالی  صنعت نفت ایران   گذاریسرمایهمعاونت اقتصادی شرکت  9  شونده مصاحبه 9

 دکترای مدیریت مالی  معاونت اقتصادی بنیاد مستضعفان 10  شونده مصاحبه 10

 

در بورس اوراق بهادار تهران از رویکرد    یگذارهیسرما  یریگمیها در تصمیقاعدگیبرای ارائه الگویی از ب

شاخص  پردازینظریه خبرگان  با  گرفته  صورت  مصاحبه  در  شد.  استفاده  بنیاد  به  داده  توجه  با  زیر  های 

تحقیق   ب  اثرگذارمتغیرهای    ترینمهم   عنوانبه ادبیات  تصمیقاعدگ یبر  در   یگذارهیسرما  یریگمیها 

 شناسایی شده است. 
 

 یریگمیها در تصمیقاعدگیبر ب  اثرگذارای (: استخراج عوامل علّی، میانجی و زمینه 3جدول )

 ی گذاره یسرما

عوامل  

 علّی

عوامل  

 میانجی
 ها مؤلفه ایعوامل زمینه

-اقتصادی

 سیاسی
 استدلال

  یهامؤلفه

 اقتصادی و مالی

 های اقتصادیرکود تورمی و اثرپذیری بخش

 اهرمی و شفافیت اطلاعاتی  یهانسبت

 بر اقتصاد و تأثیرش   ساختارهای صنعتی

 اقتصادی  یها استیسفکری   یهارساختیزغلط بودن 

 کپارچه یاقتصادی  یهااستیس

 اقتصادی نامناسب  یهااستیس  بیو تصو خاص اقتصاددانان  یهانگرش
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 اقتصادی ناهمگون در بازارهای مالی یهااستیس

 مالی اقتصاد  نیتأمبخش مهم برای  عنوانبهعدم توجه به بازار سرمایه 

 بانک مرکزی در حوزه ارز و بازار سرمایه   یهااستیسعدم انطباق 

 اقتصادی و عدم تقارن اطلاعاتی  ی هااستیسناسازگاری 

 واقعی گرا و نوسانات ارزی یهااستیسنبود 

 اقتصادی و مطرح شدن کشور در اقتصاد جهانی  یها استیسبازنگری علمی 

 اقتصادی  ی هااستیس یاز بررسبررسی مشکلات نهادهای تصمیم گیر قبل  

 اقتصادی نرمال ابزارهای ممکن و شرایط از همه  استفاده 

تأث و  اقتصادی  بخشهای  در  دولت  نامناسب  بازار  یتصمیمات  نوسانات  بر  رش 

 سرمایه 

 اقتصادی نامناسب و افزایش قیمت کالا  یهااستیس

و   بازار  مکانیسم 

کارکردهای 

 اجرایی 

 رشد غیرمنطقی سهم

 دولتی  ی هاسهمحمایت از 

 مداخله بی منطق در بازار 

 عملکردی  یهاشاخصبهبود در 

 شرایط بازار رقابتی 

 هدایت نقدینگی به بازار سرمایه 

 بازار و اقتصاد رقابتی  ساختار

 با درآمد ثابت   گذاریسرمایه یهاصندوق

 مالی ی هاصورتمزیت شفافیت 

 حجم معاملات و حد ضرر در بازار سرمایه

 حجم معاملات و نقدشوندگی سهم 

 ارتقا کارایی و بهره وری 

  -مالی  

 حسابداری
 تغییرات 

و   نهادها  کارکرد 

و    یهامؤلفه مالی 

 حسابداری

 مدیریت سود و گزارشگری مالی 

 شرکت کیفیت حسابرسی

 نقدشوندگی سهام 

 اعتماد اجتماعی 

 نهادی  گذارانسرمایه 

 سودآوری سهم 

 درماندگی مالی و چرخه عمر 

 ساختار هیئت مدیره و مالکیت شرکتی 
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 فرار مالیاتی و عدم شفافیت اطلاعاتی 

 حسابداری متهورانه 

  یهایاستراتژ

 مدیریتی و قانونی 

 شفافیت در چرخه اقتصادی 

 کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه کارانه 

 شفافیت مالی 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

 های اقتصادی سازی و سیستماتیک کردن تمامی فعالیتیکپارچه

 مالکیت سرمایه گذاران نهادی 

 مداخله بی مورد دولت در اقتصاد 

 شرکت کمیته حسابرسی

 

پرداخته شده تا بتوانیم پارامترهای این مدل را    LISREL  افزارنرم در محیط    گیریاندازه در ادامه رسم مدل  

اندازه  بارهای عاملی را  برآورد کرده و معادلات  آوریم. بعد از رسم و اجرا کردن مدل    به دست گیری و 

 به صورت زیر ایجاد شد.  گیریاندازه نمودارها و جداول معادلات 

 

 
 

 : مدل تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول در حالت ضرایب استاندارد 1شکل 
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 0.4بالاتر از    سؤالات نشان داده شده است. بارهای عاملی گزارش شده برای همه   ( 1)  همانطور که در شکل 

 .دهدیمساختاری را درحالت ضریب معنی داری را نشان   ( مدل 2)  است. شکل

 

 
 

 : مدل تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول در حالت معنی داری ضرایب 2شکل 

 

مشاهده نشان  گیریاندازه های  مدل متغیرهای  عاملی  بارهای  از  دهنده  و  است  مکنون  متغیر  هر  برای  شده 

شود. این کار از طریق تحلیل عاملی مرتبه اول و دوم صورت گرفته  طریق تحلیل عاملی تائیدی آزمون می

مدل اندازه است.  مشاهده های  متغیرهای  بین  روابط  را مشخص میگیری  مکنون  متغیرهای  و  با شده  سازد. 

 آید.می به دست اجرای تحلیل عاملی بارهای عاملی برای هر متغیر مکنون و متغیرمشاهده شده 
 

 گیری های اندازه (: معیارهای برازش مدل 3جدول )

 ضریب تعیین  tآماره  ( λ) یبارعامل متغیرهای آشکار 

TI1 72/0 12/14 66/0 

TI2 55/0 15/8 69/0 

TI3 69/0 43/10 59/0 

TI4 65/0 55/9 71/0 

 

 که:  شودیم با توجه به جدول بالا چنین نتیجه 
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اقتصادی و مالی   های مؤلفه هایی باشد که متغیر مکنون  یکی از آیتم  عنوانبه   تواند یم  TI1  گرمشاهده متغیر  

ب  اثرگذار تصم   هایقاعدگیدر  مقدار می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر  به  توجه  با  چون  کند 

عاملی    tآماره   بار  ضریب  آشکار   99  احتمالبهاین  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  و  است  معنادار  درصد 

 .است 0.72متغیر مکنون برابر  گیریاندازه است. مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در  0.5از  تربزرگ

از آیتم  عنوانبه   تواندیم  TI2  گرمشاهده متغیر   بازار و  یکی  هایی باشد که متغیر مکنون شاخص مکانیسم 

کند چون با توجه  می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  های قاعدگیکارکردهای اجرایی در ب

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار  99 احتمالبه این ضریب بار عاملی  tبه مقدار آماره 

 .است 0.55متغیر مکنون برابر  گیریاندازه . مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در است 0.5از  تربزرگ

از    عنوانبه   تواندی م  TI3  گرمشاهده متغیر   و    ییهاتم یآیکی  نهادها  کارکردهای  مکنون  متغیر  که  باشد 

-می  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگیدر ب  اثرگذارمالی و حسابداری    یهامؤلفه 

آماره   مقدار  به  توجه  با  عاملی    tکند چون  بار  بار   99  احتمالبه این ضریب  مقدار  و  است  معنادار  درصد 

آشکار   متغیر  این  در  است  0.5از    تربزرگعاملی  آشکار  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  متغیر   گیریاندازه . 

 . است 0.69مکنون برابر 

از    عنوانبه   تواندی مTI4   گرمشاهده متغیر   استراتژی  ییهاتمیآیکی  شاخص  مکنون  متغیر  که  های  باشد 

چون با    کندیم  گیریاندازه را    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگیمدیریتی و قانونی اثرگذار در ب

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر   99  احتمالبه این ضریب بار عاملی    tتوجه به مقدار آماره  

اندازه   0.5از    تربزرگآشکار   در  آشکار  متغیر  این  عاملی  بار  مقدار  برابر  است.  مکنون  متغیر   0.65گیری 

 است.

اندازه  تناسب و برازندگی توسط شاخصهم در مدل  بعد  از  بیان شده گیری و هم ساختاری مدل را  های 

آمده برای مدل    به دستهای  ، هریک از شاخصLISRELدر کار با برنامه    طورکلیبهکنیم.  ارزیابی می

ها را باید در کنار یکدیگر و با دلیل برازندگی مدل یا عدم برازندگی آن نیستند، بلکه این شاخص  تنهاییبه 

( کرد. جدول  تفسیر  بیانگر  4هم  شاخص  ترینمهم(  عاملی این  تحلیل  مدل  به  توجه  با  همچنین  است.  ها 

ها باید  شوند و جهت ایجاد روایی همگرا سازه هایی که بار معناداری ایجاد نکنند از مدل حذف میشاخص

 ز مدل حذف کرد. است را ا 5/0کمتر از  هاآن هایی که بار عاملی شاخص
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 های برازش مدل اولیه (: شاخص4جدول )

آمده  به دستمقدار  نام شاخص  حد مجاز  

 3کمتر از  3/ 036 کای دو بر درجه آزادی 

RMSEA )08/0از  کمتر 0/ 084 )ریشه میانگین مربعات خطای برآورد 

PNFI)0/ 5 بالاتر از 85/0 )شاخص برازش مقتصد هنجار شده 

GFI)8/0بالاتر از 81/0 )نیکویی برازش 

AGFI )8/0بالاتر از 78/0 )نیکویی برازش تعدیل شده 

NFI )0/ 9بالاتر از 94/0 )برازندگی نرم شده 

RFI )0/ 9بالاتر از 93/0 )شاخص برازش نسبی 

IFI)0/ 9بالاتر از 96/0 )شاخص افزایشی 

NNFI )0/ 9بالاتر از 95/0 )برازندگی نرم شده 

CFI )0/ 9بالاتر از 96/0 )شاخص برازش تطبیقی 

 

پژوهش   مدل  برازش  نیکویی  آزمایش  جهت  که  است  ضروری  نکته  این  ذکر  از    3یا    2البته  شاخص 

میشاخص کفایت  بالا  جدول  خروجی  های  به  توجه  با  حاضر  پژوهش  در  اما  این    افزارنرمکند  لیزرل 

نشان میشاخص برازش   یهاشاخصدهد در بخش  ها محاسبه شده و  نیکویی  به مرزهای  مقتصد و مطلق 

برآورده  و در صورت  را محاسبه کرده  مقادیر زیر  افتراقی  و  ارزیابی روایی همگرایی  برای  است.  رسیده 

در جدول   مندرج  شرایط  سازه می  4شدن  روایی  که  کرد  ادعا  شده توان  برآورد  مدل  و  است  برقرار  ای 

 دارای اعتبار مناسبی است. 
 

 بحث و نتیجه 

کشورها   یاریبس  نیمحقق سع  یدر  ا  یمختلف  به  پاسخ  آ  سؤال   نیدر  که  نقاط   ایداشتند  در  سهام    بازار 

 اطلاعات   یتمام  کننده منعکس سهم    مت یکه ق  کندیم  ان یبازار کارا ب  هی. فرضریخ  ا یکارا است    ا یدن  مختلف

  ن یا افتیسهم اثر گذاشته و البته در در  مت یانتشار، بر ق  محضبه اطلاعات    نیبه آن سهم است، بنابرا  مربوط

قرار گرفته    موردبررسی  ییعقلا  گذارانسرمایه وجود دارد. اطلاعات توسط    زین  یعدالت دسترس  اطلاعات،

امکان محاسبه ارزش   ب یترت   ن ی. بدشودی مزده    ن یسهامداران تخم  ی شرکت برا  ینقد آزاد آت  ی هاانیجر  و

فروش   ای  دیبه خر  گذارانسرمایهبازار آن،    متیسهم و ق  یتفاوت ارزش ذات  سهیداشته و با مقا  وجودی  ذات

تا حد امکان    هامت یقو    ده یبه حداقل رس  زین   یتراژی آرب  یهافرصت معاملات،    ن یپردازند. با انجام ایم  سهم

تعادل ذات  مت یق  یعن)ی  هستند   در  ارزش  و  به    یبازار    ی برا  نیبنابرا؛  هستند(همگرا    گریکدینسبت 
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وجود دارد و    ییکارا  ای، آکنندیم  گذاریسرمایهکه    یاست که بدانند در بازار  مهم  اریبس  گذارانسرمایه

سطح   ییکارا  نیا چه  بداستی  در  نتا  یهی.  سطح    هایبررس  نیا  جیاست   مورداستفاده   یاگسترده در 

گمعامله قرار  سهام  بازار  بررسی   . ردیگران  مقاله  این  تصم  هاقاعدگیبینقش  هدف  -ه یسرما  یرگیمیدر 

سرما  گذاران  بازار  آماری    هیدر  اطلاعات  و  بنیاد  داده  رویکرد  یک  از  مطالعه  این  در  است.  بوده  کشور 

آمده از این   به دست استفاده گردید. نتایج  1402گردآوری شده از خبرگان حوزه مالی و اقتصادی در سال 

نقش   که  بود  این  بیانگر  مالی  هایمؤلفه مطالعه  و  اجرایی،  اقتصادی  کارکردهای  و  بازار  ، مکانیسم 

و   نهادها  حسابداری   یهامؤلفه کارکردهای  و  قانونی  ی هایاستراتژشاخص  و    مالی  و  ب  مدیریتی  -ی در 

با توجه   است.بوده    65/0و    0/ 69،  55/0،  72/0به ترتیب برابر با    نگذاراهیسرما  یرگیمیدر تصم  هایقاعدگ

و    گذاریسرمایهسبدگرانی، مشاوره  ی هاشرکتگردد که در حال حاضر  آمده پیشنهاد می به دستبه نتایج  

ارزیابی  مشتریان،  به  ارائه خدمات خود  به  از شروع  قبل  که  هستند  موظف  فعال  نهادهای  از  دیگر  برخی 

میزان   از  رفتاری    یهایژگیو و    پذیریریسکخوبی  و  ارائه    هاآن شخصیتی  جریان  در  تا  نمایند  کسب 

بدین منظور   اکنونهم قرار گیرد.    مورداستفاده به ایشان در نظر گرفته شده و    گذاریسرمایهخدمات مالی و  

پر ابزار  از  استفاده  صرفاً  نیز    یهاافتهی  یریکارگبه .  شودیمسشنامه  پژوهش  مشاور    تواندیماین  به 

  ی ا حرفهرفتاری مشتریان کمک کند. شناخت رفتارهای فعالان    قاعدگیبی در شناخت بهتر    گذاریسرمایه

است   ضروری  سرمایه  بازار  کارایی  بهبود  راستای  در  سرمایه  پژوهش    یهاافتهیبازار  برای    تواندیماین 

  ی احرفه قوانین و مقررات اثربخش در راستای بهبود کارایی بازار و افزایش آگاهی فعالان    کنندگانن یتدو

  ند ینمایمدر بازار را درک    راتییتغ  گذاران هیسرما  دهد یمپژوهش نشان    ج ینتابازار سرمایه سودمند باشد.  

گام بردارند. ازآنجاکه در   هیبازار سرما  شتریدر جهت قانونمند کردن ب  دی گذار باقانون   مراجع  خاطر  ن یبه هم

  مطلب   ن یا  د یمؤ  ، است  دشده ییتأ  گذارهیسرما  تصمیم و    بازار مالی  یقاعدگیب نیرابطه ب   وجود پژوهش،  نیا

  تواند یم  و توجه به آن   رهایمتغ  نیا  شتری ب  یافشا   ،هستند  یاتلاعاط  یمحتوا  ی دارا  ی که ارقام حسابدار  است

پو و  رونق  اط   یی ایباعث  منبع  و  شده  برا  ی دیجد  یاتلاعبازار  آورد.   گذاران هیسرما  ی را   فراهم 
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1- INTRODUCTION 

Considering that the production, the distribution and the application of 

knowledge and information are the main factors of the development in all 

economic activities of the knowledge-based economy, it is important to 
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examine the financial friction and the financial development on the 

indicators of knowledge-based economy of the economic sectors. Therefore, 

in this research the effect of shocks due to the financial friction (increase in 

legal reserve rate) and the financial development (reduce in bank loans 

interest rate) on knowledge economy index (R&D expenditure) of each 

economic sector (agriculture, industry and services) was studied by using 

Recursive  Dynamic Computable General  Equilibrium (RDCGE) model. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Any thing that interferes with financial exchanges is considered a 

financial friction. The global financial crisis of 2007-2009 showed that 

financial frictions can not be ignored in macroeconomic analysis. This idea 

that the information asymmetry in the financial markets can affects the 

activity of the entire economy in the short term was first proposed by 

Bernanke (1983).   At the end of the 20th century, knowledge-based 

economy was established as one of the components of economic growth. 

The concept of knowledge-based economy results from the endogenous 

growth model developed by Paul Romer and improved by Helpman and 

Grossman. They showed that technological progress can be the most 

important determinant of the stable economic growth. 

 

3- METHODOLOGY 

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

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

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

year 2016. Dynamic computable general equilibrium models divided in two 

categories: interim and recursive. The interim models are based on optimum 

growth theorem which assumed that economic agents have the ability of 

complete prediction while this doesn't correct many economic 

circumstances, especially in developing countries. Hence many economic 

experts believe that recursive models are more trustable. Therefore, in this 

research, in order to achieve the results from gathered data the recursive 
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dynamic computable general equilibrium (RDCGE) model and Impulse 

Response Functions (IRF). 
 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Results indicated that the shock of the financial friction or the 

increment in the legal reserve rate has a significant inverse effect on 

Knowledge Economy Index or the R&D costs of the agricultural sector until 

the fifth period. Also, the shock of the financial friction reduces Knowledge 

Economy Index or R&D expenses of the agricultural sector by 0.24 in the 

first period and by 0.54 in the second period. The shock of the financial 

friction or the increment in the legal reserve rate has a significant inverse 

effect on Knowledge Economy Index or the R&D costs of the industry and 

mining sector until the fifth period. Also, Knowledge Economy Index or 

R&D expenses of the industry and the mining sector decreases by 0.36 units 

in the first period and 0.71 units in the second period. The shock of the 

financial friction or the increment in the legal reserve rate has a significant 

inverse effect on Knowledge Economy Index or the R&D costs of the 
service sector until the fifth period. Also, the shock caused by financial 

friction reduces Knowledge Economy Index or R&D expenses of the service 

sector by 0.22 units in the first period and 0.48 units in the second period. 

The shock of the financial development or interest rate reduction has a 

significant direct impact on Knowledge Economy Index or the R&D costs 

of the agricultural sector until the fifth period. Also, the shock caused by the 

financial development increases Knowledge Economy Index or R&D 

expenses of the agricultural sector by 0.09 in the first period, by 0.17 in the 

second period, and by 0.22 in the third period. The shock of the financial 

development or interest rate reduction has a significant direct impact on 

Knowledge Economy Index or R&D costs of the industry and the mining 

sector until the fifth period. Also, the shock caused by the financial 

development increases Knowledge Economy Index or R&D expenses of 

industry and the mining sector by 0.12 in the first period, by 0.36 in the 

second period, and by 0.45 in the third period. The shock of the financial 

development or interest rate reduction has a significant direct effect on 
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Knowledge Economy Index or R&D expenses of the service sector until the 

fifth period. Also, the shock caused by the financial development increases 

Knowledge Economy Index or R&D expenses of the service sector by 0.08 

units in the first period and by 0.25 units in the second period. In general, it 

can be said that with the increment of the financial friction or the legal 

reserve rate, the ability of the commercial banks in granting the facilities to 

the actors of agriculture, industry, mining and services sectors is reduced 

and therefore the R&D costs of these sectors are also reduced. On the 

contrary, with the increment of the financial development or the decrement 

of the bank interest rate, the ability of the commercial banks increases in the 

granting of facilities to the actors of agriculture, industry, mining and 

services sectors and as a result the R&D costs of the aforementioned sectors 

increase. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Results indicated that the shocks of the financial friction have 

significant inverse effect and the shocks of the financial development have 

significant positive effect on Knowledge Economy Index (R&D 

expenditure) of agriculture, industry and services sectors. Because with the 

increase of the financial friction or the decrease of financial development, 

the ability of commercial banks to grant facilities to economic actors is 

reduced, and as a result, economic firms reduce their R&D costs. Also, the 

financial friction and the development shocks have the most effect on 

Knowledge Economy Index (R&D expenditure) of industry, agriculture and 

services sectors, respectively in studied economic sectors. It is suggested 

that in order to increase the ability of banks in crediting and to reduce the 

inflationary effects of increasing liquidity as a result of implementing 

expansionary monetary policy, the monetary policy makers of the country 

primarily reduce financial frictions in their agenda.   

   
  

Keywords: Financial Friction, Financial Development, Knowledge 

Economy Index, Economic Sectors, RDCGE Model. 
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 چکیده 
دانش اقتصاد  فعالیتدر  تمامی  در  توسعه  اصلی  عوامل  از  اطلاعات  و  دانش  کاربرد  و  توزیع  تولید،  اقتصادی  بنیان،   است،های 

شاخصرو  ازاین بر  مالی  توسعه  و  مالی  اصطکاک  دانشبررسی  اقتصاد  بخشهای  اهمیت  بنیان  حائز  اقتصادی  در   .استهای 

بهره   نرخ  )کاهش  مالی  توسعه  و  قانونی(  ذخیره  نرخ  )افزایش  مالی  اصطکاک  از  ناشی  اثرات شوک  بررسی  به  حاضر  مطالعه 

کشاورزی، صنعت و های اقتصادی )های تحقیق و توسعه( هر یک از بخش بنیان )هزینه اقتصاد دانش  تسهیلات بانکی( بر شاخص

. برای این منظور، مطالعه  ه استپرداخته شد  ( RDCGE)  پذیر پویای بازگشتیبا استفاده از مدل تعادل عمومی محاسبه  خدمات(

بانک   1395ستانده سال    -مجلس شورای اسلامی و جدول داده   1390های مورد نیاز از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  داده 

مرکزی گردآوری شد. نتایج نشان داد شوک ناشی از اصطکاک مالی از تأثیر معنادار معکوس و شوک ناشی از توسعه مالی از 

دانش اقتصاد  شاخص  بر  مستقیمی  معنادار  )هزینهتأثیر  خدمات بخش   (R&D  هایبنیان  و  معدن  و  صنعت  کشاورزی،  های 

های تجاری در اعطای تسهیلات به فعالان  زیرا با افزایش اصطکاک مالی یا کاهش توسعه مالی، توانایی بانک؛  استبرخوردار  

 هایدهند. علاوه براین، در میان بخشخود را کاهش می  R&D  هایهای اقتصادی هزینهبنگاه  جهیدرنت و    افته یکاهشاقتصادی  
توسعه، شوکموردبررسیاقتصادی   و  مالی  اصطکاک  دانش  های  اقتصاد  شاخص  بر  تأثیر  بیشترین  از  ترتیب،  به  یا مالی،  بنیان 

 ند. ورزی و بخش خدمات برخورداربخش صنعت و معدن، بخش کشا R&Dهای هزینه

پااذیر پویااای هااای اقتصااادی، ماادل تعااادل عمااومی محاساابهبنیان، بخشاصطکاک مالی، توسعه مالی، اقتصاد دانش  :هاکلیدواژه

 بازگشتی.
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 مقدمه 

رساامی بیااان شااده  صورتبهشاید تزریق دانش در اقتصاد در طی انقلاب صنعتی در قرن هجدهم بیشتر 

بود، پیشرفت مؤثری در پژوهش در طی زمان توسعه پیدا کرد و اصلاحات اجتماعی و اقتصااادی را بااه هاام 

شتاب پیدا کرد و بالاخره در اواخاار قاارن بیسااتم   ازآنپسدانش در اقتصاد جهانی    واردکردناما  ؛  پیوند داد

یکی از اجزاء رشااد اقتصااادی ت بیاات شااد. مفهااوم اقتصاااد   عنوانبهبنیان«  جوانه زدن »اقتصاد دانش  جهیدرنت

 و «Paul Romer»  وساایلهبه افتهیتوسااعهزا بنیااان از تئااوری مشااهور دیگااری بااه نااام ماادل رشااد دروندانش

ها نشان دادند که پیشاارفت تکنولااو یکی آن  شود.نتیجه می«  Helpman  &  Grossman»  وسیلهبه  بهبودیافته

اقتصاددانان رشااد   عنوانبهها  کننده برای رشد اقتصادی با ثبات باشد. همه آنترین عامل تعیینتواند مهممی

گذاری به خاااطر اند و استدلال کردند که بازدهی صعودی نسبت به مقیاس برای سرمایهجدید شناخته شده 

تئااوری  عنوانبااهها و مکاتااب ذخیره دانش، وجود دارد. کلیااه ایاان ماادل وسیلهبهاثرات خارجی ایجاد شده 

از طرف  .(Paitakhti Skoee & Tabaghchi Akbari, 2018)هستند  موردتوجهدانش در ادبیات اقتصادی 

های مبااادلاتی شااود کااه از عاادم تقااارن اطلاعااات و هزینااهمااالی بااه عااواملی گفتااه می دیگاار، اصااطکاک

توانااد موجااب افاازایش این عوامل می کند.گیرد و در تبادلات مالی تداخل ایجاد میت مینشأ 1غیرمحدب

گذار شااود و رشااد اقتصااادی را کاااهش دهااد های دریافاات وام )تااأمین مااالی بیروناای( باارای ساارمایههزینه

(Abbasgholi Nezhad & Noferesti, 2018) .اطلاعات نامتقارن به شکل یک مانع در مقابل انتقااال مسئله 
گذاری پربازده عماال های سرمایههای دارای فرصتکنندگان به خانوارها و بنگاه   اندازکارای وجوه از پس

شااود. در تر میدهناادگان مشااکلگیرندگان برای وامبا افزایش اصطکاک مالی، تعیین اعتبار قرض  .کندمی

های بهره بالاتری را درخواساات کننااد تااا خااود را در مقاباال احتمااال نکااول ها مجبورند نرخاین شرایط آن

توانااد فعالیاات کاال اطلاعااات در بازارهااای مااالی میهای پرداختی ایمن نمایند. این ایده که عدم تقارن  وام

مطاارش شااد. برنانکااه  Bernanke (1983) مدت را تحت تأثیر قرار دهد، نخستین بار توسطاقتصاد در کوتاه 

مطرش کرد که فشار اعتباری موجود در طول رکود بزرگ، از بدتر شدن مساائله عاادم تقااارن اطلاعااات در 

________________________________________________________________ 

تسهیلاتهزینه.  1 مبادله  هزینههای  دربرگیرنده  میدهی  غیره  و  قرارداد  اعمال  تسهیلات،  اداری  عملیات  اطلاعات،  گردآوری  در  های  باشد. 

گذاری،  صورت محدودیت وجوه، مؤسسات اعتباری از ابزارهای غیرقیمتی مانند گرفتن وثیقه، محدودکردن مبلغ تسهیلات و یا الزام به سپرده

اداری و تطویل پرداخت برای رفع تقاضای اضافی بهره میرویه تعیین هزینههای سخت  باید در  نیز  این ابزارها را  های مؤثر مبادله  گیرند که 

برای تسهیلا تسهیلات نظر گرفت.  در  غیربهرهتگیرندگان  نیز کارمزدهای  بررسی درخواست، کارمزد  گیرندگان  مانند کارمزد  ای گوناگون 

 وآمد و وقت صرف شده است.ها، هزینه فرصت زمان رفتهای مبادله است و البته مهمترین بخش این هزینهخدمات و غیره جزو هزینه
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مالی عمدتاً بر اساس دو رویکرد جایگزین  بازارهای مالی طی این دوره ایجاد شده است. مفهوم اصطکاک

 ,Iacoviello) معرفی شد و توسااط(Kiyotaki & Moore, 1997)  توسعه یافته است: رویکرد اول با مطالعه

پردازد. افااراد های مالی از طریق محدودیت وثیقه میگسترش یافت. این جریان به معرفی اصطکاک(2005

گیرناادگان تقساایم دهناادگان و وامهااا را بااه دو دسااته وام، آنروازاین  اند.از نظر نرخ ترجیح زمانی ناهمگن

سااازند. درخواساات وثیقااه از سااوی هااا را بااه یکاادیگر ماارتبط میهای مااالی ایاان گروه واسااطه .کنناادمی

گذارد. رویکرد دوم از ر میزان وام تأثیر میشود و این موضوع بدهندگان موجب اصطکاک مالی میقرض

گیرد. در این رویکرد اصطکاک مالی در یااک ماادل سرچشمه می)   (Bernanke & Gertler, 1989مطالعه

    هااای جدیااد توسااطتعااادل عمااومی گنجانااده شااده اساات. ایاان رویکاارد در ادغااام بااا چااارچوب کینزین

.et al Bernanke(1999) تبدیل شااد. در ایاان ماادل اصااطکاک از طریااق هزینااه  1مالی دهنده شتابمدل  به

آید. این نظارت بر متقاضی وام و ایجاد شکاف بین نرخ بهره متقاضی و نرخ بهره بدون ریسک به وجود می

مااالی بیشااتر از طریااق قیماات وام و نااه از طریااق مقاادار آن باار اقتصاااد تااأثیر  به آن معنا است که اصطکاک

. از طرف دیگر، توسعه مالی به معنی توسعه نظام یا بخش مالی شامل (Rajizadeh et al., 2021)گذارد می

بازارها، نهادها و ابزارهای مالی است و دو بازار پول و سرمایه از چهار بازار اصلی موجود در اقتصاد شااامل 

هااای شااود. سیسااتم کااارای مااالی، منااابع را بااه ساامت پرو ه بازارهای کالا، کار، پول و سرمایه را شامل می

گذاری بیشتر باشد، نرخ رشد اقتصاد وری سرمایههر قدر بهره  کند.گذاری مولد و سودده هدایت میسرمایه

بنیان، تولید، توجه به اینکه در اقتصاد دانش . علاوه براین، با(Akhgar & Korani, 2019) بیشتر خواهد بود

توزیااع و کاااربرد دانااش و اطلاعااات عاماال و محاارک اصاالی توسااعه، تولیااد ثااروت و اشاات ال در تمااامی 

بنیااان های اقتصاااد دانااشهای اقتصادی است، لذا بررسی اصطکاک مالی و توسعه مالی باار شاااخصفعالیت

که در این مطالعه برای نخستین بار در کشااور بااه ایاان مهاام بااا ماادل   استهای اقتصادی حائز اهمیت  بخش

(RDCGE) پذیر پویای بازگشتیتعادل عمومی محاسبه
  شود.پرداخته می 2

 

 پیشینه پژوهش  

انتقال    به بررسی  )2022 (و همکارانسالم   نقش اصطکاک مالی بر نوسانات واقعی اقتصاد و مکانیسم 

ویژه بعد از انقلاب سال  پرداخته و دریافتند که به  (DSGE) سیاست پولی با مدل تعادل عمومی تصادفی پویا

________________________________________________________________ 

1 Financial Accelerator 
2 Recursive Dynamic Computable General Equilibrium 
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فزاینده   2011 اثر  مالی  تانزانیا، شوک  مدر  بر  داردای  کلان  اقتصاد  و  مالی  و  .ت یرهای    همکاران  آنگویو 

پرداخته    DSGE  های مالی و مکانیسم سیاست پولی در اوگاندا با روشبه بررسی نقش اصطکاک   (2017)

کاهش   به  اقتصادی،  توسعه  و  رشد  به  جهت  است  لازم  کشور  این  مرکزی  بانک  که  دریافتند  و 

کار ا به ب  (2017)  پیترونتی  شود، اقدام نماید.های مالی که منجر به افزایش نوسانات اقتصادی میاصطکاک

معادلات   سیستم  سال یرخط یغبردن  طی  ایتالیا  اقتصاد  بر  را  مالی  بخش  از  ناشی  اصطکاک  تأثیر  های  ، 

فعال   2015-1999 که  دریافتند  و  کرده  میبررسی  سیاستی  ابزارهای  این  سیکلسازی  نوسانات  های  تواند 

دهد کاهش  را  همکاران   . تجاری  و  عرضه    (2017)  گرالی  به  مربوط  مالی  اصطکاک  و  بانکی  بخش 

های اقتصاد کلان نقش  برای منطقه یورو بررسی کرده و دریافتند که شوک   DSGEاعتبارات را در مدل  

تولید در سال   منطقه یورو دارند،    2008جزئی در توضیح کاهش  به  شوک  کهدرحالیدر  های وارد شده 

مالی را بر کارآفرینی   تأثیر سرکوب  (2017) همکاران آنتونز و دهد.انکی توضیح بسیار بیشتری میبخش ب

بررسی کرده   توسعهدرحالیافته و  آسیایی توسعه و توسعه اقتصادی در کشورهای آمریکای لاتین، اروپا و

توسعه شکاف  که  دریافتند  عملکرد  و  به   هرکدامای  کشورها  این  اصطکاک  از  کمی  این  اثر  مالی  های 

است مرتبط  همگرایی . (Rajizadeh et al., 2021) کشورها  سرعت  بر  مالی  اصطکاک  تأثیر  بررسی  به 

در   پذیرفته   89قیمت  سال شرکت  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مدل  1388-97های  شده   OLS   با 

وجود   معناداری  منفی  رابطه  قیمت سهام  همگرایی  و سرعت  مالی  اصطکاک  بین  که  دریافتند  و  پرداخته 

اصطکاک   (Akhgar & Korani, 2019)  .دارد اثر  بررسی  به  به  توجه  با  مالی  محدودیت  بر  بازار  های 

سیاسی   طی  159ارتباطات  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  با    1389-1395های  سال شرکت 

 شوند.های بازار باعث افزایش محدودیت مالی میهای تابلویی پرداخته و دریافتند که اصطکاک روش داده 

(Eskandari et al., 2018)   الگوی از  استفاده  تکنولو ی، کارایی اثرگذاری تکانه   DSGE  با  پولی،  های 

اصطکاک سرمایه وجود  با  کلان  اقتصاد  مت یرهای  بر  را  خانوارها  ترجیحات  و  بررسی گذاری  مالی  های 

می سبب  مالی  اصطکاک  وجود  که  دریافتند  و  تکانه کرده  اثرات  شود  تقاضا  سمت  و    تربزرگهای 

 .ای داشته باشندگذاری و قیمت کالاهای سرمایهسرمایه ژه ی وبه تری بر مت یرهای کلان طولانی 

 (Ahanghari & Kamranpour, 2016) ارزش و  مالی  توسعه  در تأثیر  را  انر ی  مصرف  بر  افزوده 

دوره  بخش طی  ایران  صنعت  و  کشاورزی  و    1392-1355های  کرده  بررسی  باند  همگرایی  آزمون  با 

کوتاه  در  که  ارزش دریافتند  و  مالی  توسعه  بخش، رشد  دو  هر  در  بلندمدت  و  افزایش  مدت  افزوده سبب 

کینزی جدید در سه زمینه  DSGE   الگوی  با بسط  (Farzin Vash et al., 2015)مصرف انر ی خواهد شد. 
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تأثیر تکانه  بازار کار،  بازار مالی و  نظر گرفتن اصطکاک در  باز، در  بازار اقتصاد  نوسانات  بر  های مالی را 

وجود با  مالی کار  دریافتند   اصطکاک  و  کرده  تکانه مالیاصطکاک کهبررسی  این  اثرگذاری  بر  در  ها 

 .نوسانات بازار کار تأثیر دارد
 

   یشناسروش
 برای اقتصاد ایران  (CGE) مراحل برآورد مدل تعادل عمومی محاسبه پذیر

که با انجام ت ییراتی   (Javier & Arce, 2012( ،)Kiyotaki & Moore, 1997)در این مطالعه از مدل  

می استفاده  است،  شده  بازنویسی  ایران  اقتصاد  چارچوب  و  برای  وام  محدودیت  مدل  این  در  شود. 

(  MIUمدل پول در تابع مطلوبیت ) واسطهبه های اسمی در مدل لحاظ شده و آثار پولی چسبندگی در قیمت

کنیم که اقتصاد دارای بخش خانوار و کارفرمای  شود. در این مدل فرض میبر ساختار اقتصادی وارد می

نفت و بانک   اقتصادی )تولیدکننده کالای واسطه(، تولیدکننده کالای نهایی، دولت، بانک مرکزی، تولید

 h ، مصرف خدمات مسکن  c. بر اساس مدل حاضر خانوار نمونه در این بخش از مصرف کالااستتجاری 

 برای وی عدم مطلوبیت خواهد داشت. L رده و ساعات کارمطلوبیت کسب ک  m واقعی پول و حجم

 

                                                          )1( 

 

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

 باشد. علاوه بر این، دستمزد واقعی نیز برابر  =/ مقدار قیمت واقعی مسکن برابر با  کهیدرصورت

 /  =t  با   –=-/ خواهد بود. فرض بر این است که خانوار در هر دوره مقداری برابر با

گذاری در واحد بهره بابت هر واحد سپرده  R مقدار  موردنظرگذاری کرده و در پایان دوره  ها سپرده بانک

 ریز صورتتوان بهکند. در این صورت، قید بودجه خانوار بر اساس ساختار فوق را میبانک دریافت می

 باشد(: ها میدهنده سود خالص دریافتی از بنگاه نشان داد ) ح یتوض
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ابتدای دوره  انتقال می  tM-1  دارای مقدار t خانوار در  یابد و از سوی  واحد از پول است که از دوره قبل 

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



 37 ...و توسعه مالی بر شاخص مالی های ناشی از اصطکاکبررسی اثرات شوک

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

آن خواهد بود تا مقدار مطلوبیت خود را با توجه به قید بودجه فوق   به دنبالشرایط، خانوار در مدل حاضر  

 زیر خواهد بود:   صورتبه حداک ر نماید. با توجه به این مدل شرایط مرتبه اول خانوار 
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واسطه تولیدکننده  همان  یا  اقتصادی  کارفرمای  فرضی حاضر  اقتصاد  در  بعدی  است.  بخش  اقتصاد  در  ای 

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

 ای را در هر دوره بر عهده دارد.داگلاس تولید کالاهای واسطه -اساس تابع تولید کاب 
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ستاده   نهاده کار خواهد بود. L ارزش نهاده املاک و ساختمان و   hپارامتر تکنولو ی،   Aدر معادله فوق،

نمی بهتولیدشده  بلافاصله  کار c تواند  اساس  بر  بنابراین  شود،  فرض    ,.Bernanke et al (1999) تبدیل 

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

قیمت با شاخص  نهایی مرکب  به کالای  را  و آن  این    خریداری کرده  اساس  بر   تبدیل خواهند کرد. 
می بنویسیمساختار  نشان    توانیم  مقدار  این  که  مارکاست  مقدار  کالایدهنده  به   آپ  نهایی 

   نسبت کالای واسطه خواهد بود.

هایی بر تعهدات کارفرمای کنیم محدودیتفرض می  (Kiyotaki & Moore, 1997)بر اساس مطالعه  

گیرنده در اقتصاد بدهی خود به بانک را  قرض  کهی درصورتاقتصادی وجود دارد. فرض بر این خواهد بود  

؛  ها را وصول نمایدبازپرداخت نماید، بانک قادر خواهد بود با وثیقه و تعهدی که از وی گرفته است، بدهی

مبادله  دیگرعبارتبه  هزینه  مطالباتش  وصول  برای  بانک  که  است  آن  بر  فرض  را    ، 

شود. با توجه به شرایط فوق، کارفرمای اقتصادی برای اخذ وام با محدودیت زیر مواجه خواهد  متحمل می

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

های خود در درصد از ارزش واقعی آتی دارایی Φ اندازه به توانند حداک ر  بنابراین کارفرمایان اقتصادی می

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

 تنها شامل مصرف وی است حداک ر نماید.
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اینجا فرض می کهدر  تضمین می    کنیم  این فرض  وامباشد.  اقتصادی  کارفرمای  که  گیرنده  کند 

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

اقتصادی ایجاد محدودیت خواهد  این فرض می برای کارفرمای  نامعادله اخذ وام  توان اطمینان داشت که 

کرد. کارفرمای اقتصادی برای حداک رکردن تابع هدف خود با محدودیت نقدینگی نیز مواجه خواهد بود  

 شود: زیر معرفی می صورتبه که 
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فوق معادله  بهره     در  میمقدار  پرداخت  گذشته  دوره  وام  بابت  که  است  سمت چپ ای  کند. 

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

راست معادله فوق شامل مصارف کارفرما است که مواردی همچون مصرف، ارزش خدمات مسکن، نرخ 

حداک رکردن    به دنبالگیرد. در مدل حاضر، کارفرما  بهره وام و دستمزد اعطایی به نیروی کار را در بر می

( محدودیت9-3معادله  به  توجه  با   )( )8های  و  است.  10(  سرمایه  کهدرصورتی(  قیمت  با   ای برابر 
باشد، می اقتصادی  بانک برای کارفرمای  از  استقراض  به توان شرایطمحدودیت  صورت زیر مرتبه اول را 

دهنده معادله اولر برای کارفرما تقاضا بهینه برای مسکن و تقاضا بهینه برای نیروی  نشان  ب یبه ترتنوشت که  

 کار خواهد بود. 
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 های تولیدکننده واسطهفرض بر این است که بنگاهی وجود دارد که کالاهای متمایز تولیدشده توسط بنگاه 

 tY  را با قیمت t
w

P  که  کندها کالایی نهایی تولید میکند و از ترکیب آندر بازاری رقابتی خریداری می

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

ثابت   مقداری    εو کشش جانشینی  آن  تربزرگکه  میان  دارد  کالای  از یک  تولیدکننده  است.  برقرار  ها 

 کند.شود ترکیب میصورت زیر تعریف میاستیگلیتز که به -دیکستگر ها را بر اساس یک جمعنهایی آن 
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 براین اساس، مقدار شاخص قیمت برای ستاده نهایی برابر خواهد بود با:

 

                                                                          )15(                                                                                    
 

 

تقاضای تابع  با مقدار  نهایی  از تولیدکنندگان      با توجه به شرایط فوق هر یک 
 روبرو خواهند بود. هر تولیدکننده نهایی با توجه به قیمت کالای واسطه و تابع تقاضای خود مقدار 

-را انتخاب خواهد کرد. البته فرض بر آن خواهد بود که برای تعدیل قیمت شرایط کالوو در اقتصاد حکم

قیمت    کهدرصورتی توانند تعدیل شوند.  ها میقیمت    احتمالبه ای که در هر دوره  گونه فرماست، به

با تعدیل برابر  بهینه  و  با     شده  برابر  قیمت  سطح  این  با  معادل  تقاضا  مقدار  و   بوده 

 دهیم: شینما ریز صورتبه توانیم باشد مقدار بهینه قیمت را می 
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 شرایط ایستای در مقدار این باشد، بنگاه  آپ مارک مقدار  X  و    کهدرصورتی

 ماندباقی می ت ییر بدون که قیمتی سطوش شرایط این است. در  با   برابر مقداری دارای تعادلی

 داد: نمایش زیر صورتبه  توانمی را
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)معادله ترکیب )17های  و  از  دیگر یکی بود. خواهد اقتصاد در  نئوکینزی فیلیپس منحنی بیانگر (18( 

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

کرده  کارفرمایان را آن و جمع   کنیممی فرض اینجا  در دهند.می اختصاص وام عنوانبه  اقتصادی به 

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

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

البته می ابلاغ هابانک تیلور نوع شود.   با  که شودمی گرفته  نظر در  یاگونهبه  ایران اقتصاد در  معادله 

 ایگونه به بهره  نرخ که کنیممی فرض کار این باشد. برای داشته را هماهنگی  بیشترین اقتصاد واقعیات

 شرطی ریاضی امید بنابراین باشد، چندانی نداشته تفاوت خود قبل دوره  مقدار با که کرد خواهد رفتار

 حاضر، فرض به توجه با خواهد بود. گذشته دوره در بهره  نرخ به نزدیک بسیار  t  دوره در بهره  نرخ

 دوره  تورم نرخ بهره و زودگذر هایشوک به تنها بهره  نرخ برای ایدوره  هر صورت گرفته تعدیلات

 بودن  تا ثابت گیریممی نظر در پایین امکان حد  تا را  تورم نرخ به  ارتباط البته  بود. خواهد  مرتبط گذشته 

 صورت به اعتبار   پول شورای توسط بهره  نرخ  ایران در  کهازآنجایی شود. نمایان کاملاً سپرده بهره  نرخ

شده  روند شاید شود،می ابلاغ دستوری واقعی  شرایط  بتواند  نحوه  بهترین به حاضر معادله در معرفی 

 که شد خواهد معرفی زیر معادله صورتبه  وره د  هر در بهره  نرخ بنابراین دهد، نمایش را  ایران اقتصاد

 بود: خواهد یک به نزدیک بسیار rR صفر و با برابر تقریباً مقداری ry ایران اقتصاد به برای نزدیکی

 

                                        )18(  
 

 

 این  سازیمدل در این مطالعه برای است.  مرکزی بانک و دولت حاضر، اقتصاد هایبخش از  دیگر یکی

 کهازآنجاییشود.  استفاده می   (Tavakolian & Komijani, 2012)توسط ارائه شده  مدل ساختار از بخش

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

 پولی گذاریسیاست ابزار که آن است بر کرد. فرض خواهند اعمال اقتصاد در را یکسانی رفتار و بود

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

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

 انحراف و بالقوه  تولید  از تولید انحراف کاهش یعنی خود هدف دو که کندمی تعیین نحوی به پول را
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 شودمی معرفی اینجا در که العملیعکس تابع اساس، این بر برساند. به حداقل را هدف  تورم از تورم

 گذاران سیاست اختیار در تنها که است  ناپذیری  مت یر مشاهده  هدف تورم  که بود خواهد آن بر فرض

 یک از ضمنی هدف تورم این شود کهفرض می ندارند. آن از اطلاعی اقتصادی کارگزاران سایر  و بوده 

 نزدیک  *ρπ مدل ضریب در آن که کندمی تبعیت 20معادله  صورتبه  اول مرتبه رگرسیون خود فرایند

 دوره  در هدف تورم به نزدیک بسیارt دوره   در هدف تورم شرطی ریاضی امید بنابراین است، یک به

تورم   متوسط طوربه  تا کندمی  تلاش پولی گذارسیاست که است آن فرض این اعمال دلیل است. گذشته

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

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

 

                                                                        )19(                                                                 
                                                                                )20( 

 

 

 پولی وارد  گذارسیاست هدف  تورم به که است شوکی دهنده نشان     که در این معادله

مرتبه اول   خود رگرسیون فرایند یک از شودمی فرض که است شوک پولی  این   بر شود. علاوه می

 کند:زیر تبعیت می صورتبه 

 

                                                                                        )21(                                                                                                      
 

 

تابع   این همچنان که نمود توجه باید ،حالنیباا بود. خواهد    نیز معادله این در

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

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

 خواهد زیر صورتبه  فوق مدل در بازار  تسویه شرایط انتها در(. Tavakolian & Komijani, 2012)دهد 

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

 مصرف شامل تولید کل  H  ثابت مقدار با  است برابر کشور در موجود مست لات و  کل املاک مقدار

 خواهد وام  کل مقدار با  برابر دوره  هر در سپرده  کل مقدار همچنین و  بوده  خانوار مصرف و کارفرما

 بود. 
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 =    ,             ,              )22(   
 

 

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

  روش از استفاده  با ،روازاین شود.   بازنویسی خطی لگاریتم صورتبه سیاستی  معادلات بایستمی مدل
 Uhlig   (1999)  شرایط به توجه شود. بامحاسبه می خطی لگاریتم صورتبه  مدل تعادلی هایمعادله تمام 

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

 

                                                                            )23(                                                                                                                
                                                            )24( 

                         )25(                                        

                 (26)   
                                                )27(                                                                     

                                                                                 )28(                                                                                                                                                                                

                                                          )29(                                                                          

                                                                    )30(                                                                                          

                              )31(                                                         

                                                                                               )32(                                                                                                                      

                                                                     )33(                                                                                

                                                                                )34( 

                                                                                        )35(                                                                                             
 

 
باشد. از طرف دیگر، با توجه به وابستگی زیاد اقتصاد کشور به  می    =  در این معادلات 

نفتی،   شوک  واردکردندرآمدهای  بررسی  برای  مدل  به  نفت  از بخش  برخی  است.  ضروری  آن  های 

کنند.  سازی سود میگرفته و برای تبیین روابط آن، فرض بر بیشینه محققان بخش نفت را مانند بنگاه در نظر  

پژوهش دسته از  دیگر  مدلای  برای  برون ها  فرآیند  از یک  بخش،  این  بهره میسازی  مطالعه  زا  در  گیرند. 
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سازی سود استفاده نشده، زیرا جریان تولید نفت وابسته  حاضر، برای تابع تولید بخش نفت، از روش بیشینه 

به ذخایر نفتی است و چندان ارتباطی با سرمایه و نیروی کار ندارد؛ و افزون بر این، شرکت ملی نفت ایران  

شرکت سایر  دولتی  مانند  دنبالهای  نیست.    به  سود  کردن  درآمدهای  رونیازاحداک ر  و  نفت  تولید   ،

 . Sayadi et al., 2015)) سازی شد مدل (AR(1)) رگرسیون مرتبه یکفرآیند خود صورت درات آن به صا

 

   ؛ 

),0( yoilyoil

t N                                                                              )36(  

 

   هااای نفتاای وشااوک  سطح درآمدهای نفتی در وضااعیت باثبااات،  که در آن،
 فرض بر این است که انباشت ذخایر صندوق توسعه ملی در هر دوره بر اساس رابطه زیر است  وبوده 

((Sayadi et al., 2015: 

 

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− +NDF=NDF 1-tt                                         (37)                                                 
 

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

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

می بازپرداخت  صندوق  به  دوره  هر  در  که  صندوق  به  بخش خصوصی  وبدهی  از    tZ  شود  حاصل  سود 

نشده است. چنانچه  سپرده  از منابع صندوق است که به بخش خصوصی تخصیص داده  گذاری آن بخش 

شود، خواهیم  درصد از منابع صندوق در هر دوره به بخش خصوصی تسهیلات داده می  فرض شود که 

 داشت: 

 

tFt NDFF = (38)                                                                                      

 

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

 

tndttt NDFrdNDND −++= − )1(1
                                                         )39( 
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آن، در  قبل   که  دوره  بدهی  خالص  انباشت  مانده  شامل  صندوق  به  بخش خصوصی  بدهی  خالص 

می  () منتقل  جاری  دوره  به  به که  از  وفرعاصلعلاوة  شود،  دریافتی  صندوق    تسهیلات 

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

شود که به مانده ذخایر صندوق  تسهیلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی است. افزون بر این، فرض می

 : (Fahimifard, 2021)گیرد تعلق می *r در هر دوره، سود

 
Zt = r*NDFt                                                                                            )40( 

 

 RDCGE)) پذیر پویای بازگشتیمدل تعادل عمومی محاسبه 
 

-ای پیوسته دیده میصورت مجموعههای مختلف اقتصادی بهدر روش تحلیل تعادل عمومی، بخش

ستانده، ماتریس حسابداری  -داده   ازجملهکلان اقتصادی    های شوند. در این روش، معمولاً از یکی از مدل 

-شود. در مدل تعادل عمومی محاسبه استفاده می  ( CGE)   پذیرهای تعادل عمومی محاسبه و مدل  1اجتماعی 

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

می در دوره اقتصادی فرض  اقتصاد  شرایط جاری  که  است.  کنند  نیز حاکم  آتی  مدلدرواقعهای  این  ها  ، 

ها،  روند که در آن می  به شمارهای زمانی مختلف  پذیر ایستا در دوره های تعادل عمومی محاسبهنوعی مدل

زا مانند انباشت سرمایه و روزآمدسازی  از طریق معادلات رفتاری برای مت یرهای درون  یادوره   نیب ارتباط  

برون  میمت یرهای  برقرار  کار  نیروی  عرضه  مانند  مدل (Decaluwé et al., 2013)شود  زا  تعادل  .  های 

کننده در گیرد. مصرفکننده و تولیدکننده شکل میمصرف  سازیپذیر بر اساس رفتار بهینهعمومی محاسبه

بیشینه  نیز  پی  تولیدکننده  و  دنبالسازی مطلوبیت  یا کمینهبیشینه   به  است. جزییات سازی سود  هزینه  سازی 

داده  بر  منطبق  فعالیت  صورتن یبدباشد،  می  SAM  جدول  دسترسقابل های  مدل  که  سه  است  شامل  ها 

نیروی کار و سرمایه برای تولید استفاده بخش کشاورزی، صنعت  ومعدن و خدمات است که از دو عامل 

نیز شامل خانوارها، دولت و دنیای خارج است. همچنین، کالیبراسیونمی بر دو مسئله    CGE  کنند. نهادها 

های پویا در شرایط  ایستا و ب( کالیبراسیون مدل  CGE  هایمتمرکز است: الف( فرآیند کالیبراسیون مدل

________________________________________________________________ 

1 Social Accounting Matrix (SAM) 
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پایدار   بلندمدت  )(Decaluwé et al., 2013)تعادل  روابط  قالب  در  مدل  پویای  بخش  معادلات  تا  41.   )

 ( عبارتند از: 45)

 

tititi انباشت سرمایه       (41)  QINVKDKD ,,1, )1( +−=+ 
 

 گذاری تقاضای سرمایه ( 42)
INV
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).( هزینه استفاده از سرمایه ( 43) += irPINVU tt 
11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار ( 44) tnQFSQFS tt +=+ 
 گذاری کلسرمایه ( 45)

tiitt INVPINVINV
,
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 گذاری در هر فعالیت، تقاضای سرمایه  QINV  نرخ استهلاک،    انباشت سرمایه،  KD  که در این روابط،
R  ،سرمایه بازگشت  سرمایه،  U  نرخ  از  استفاده  سرمایه  هزینه  نرخ  نرخ  کشش  نسبت  به  گذاری 

نیروی    عرضه کل  QFS  نرخ بهره واقعی،  ir  قیمت سرمایه،  PINV  بازگشت سرمایه به هزینه استفاده از آن،

و ماتریس    n_t  کار  از  حاضر،  تحقیق  در  همچنین،  است.  جمعیت  رشد  مرکز   1390سال    SAMنرخ 

  های مجلس شورای اسلامی استفاده شد.پژوهش
 

 1390(: ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال 1جدول)

 جمع ورودی  دنیای خارج انباشت سرمایه  نهادها  عوامل تولید  تولید ها حساب

 11,495,605,243 1,906,823,247 2,202,942,295 3,641,117,074 0     3,744,722,627 تولید

 6,233,074,264 23,802,887 0 0 0 6,209,271,377 عوامل تولید

 7,431,735,199 4,467,266 0 1,085,237,746 6,212,806,622 129,223,564 نهادها 

 2,699,734,860 0 0 2,699,734,860 0 0 انداز پس

 1,935,093,400 0 496,792,564 5,645,520 20,267,642 1,412,387,674 دنیای خارج

 29,795,242,966 1,935,093,400 2,699,734,860 7,431,735,199 6,233,074,264 11,495,605,243 جمع ورودی 

 های مجلس شورای اسلامیمأخذ: مرکز پژوهش

  
های مجلس  مرکز پژوهش  1390های تحقیق حاضر از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  همچنین، داده 

 افزارگیری از نرم ها با بهره وتحلیل داده بانک مرکزی گردآوری و تجزیه 1395ستانده سال  –و جدول داده 
MathLab .صورت گرفت 
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 نتایج

مدل حل  مهم  مراحل  برآورد  CGE  هایاز  روش    یپارامترها،  راستا،  این  در  که  است  موجود 

دلکالیبراسیون،   مواجه  لیبه  استقبال  با  اقتصادسنجی،  به روش  نسبت  کمتر  اطلاعات  به  این  نیاز  بر   است. 
و سناریوی پایه    1390سال    SAM  شده و پارامترهای مدل تحقیق بر اساس ماتریس  اساس، مقادیر کالیبره 

 ارائه شده است: 2در جدول 
 

 (: مقادیر کالیبره شده و پارامترهای مدل2جدول)
 منبع محاسبات  ضریب پارامتر/ کشش  تابع

 مصرف
 محاسبات تحقیق  0/ 585 سهم کالا

 محاسبات تحقیق  0/ 633 میل نهایی به مصرف خانوارها 

 تولید  

 داگلاس  -کاب

 محاسبات تحقیق  1/ 903 انتقال یا کارایی

 سهم عوامل تولید 
 ( 1395صیادی و همکاران ) 0/ 343 نیروی کار 

 ( 1395صیادی و همکاران ) 0/ 657 سرمایه 

 تولید نهایی  

 لئونتیف 

 های  سهم واسطه 

 نهایی

 (1400فرد ) فهیمی 0/ 119 صنعت 

 (1400فرد ) فهیمی 0/ 009 کشاورزی

 (1400فرد ) فهیمی 0/ 147 خدمات

 محاسبات تحقیق  0/ 725 افزودهارزشسهم 

 کالای مرکب آرمینگتون 

 محاسبات تحقیق  1/ 419 کشش جانشینی

 محاسبات تحقیق  0/ 078 سهم واردات 

 محاسبات تحقیق  1/ 231 انتقال

 تابع تبدیل 

 محاسبات تحقیق  1/ 213 کشش تبدیل 

 محاسبات تحقیق  0/ 934 سهم صادرات 

 محاسبات تحقیق  4/ 476 انتقال

 ( 1394فرزین وش و همکاران ) 96/0 کنندهمصرفنرخ ترجیحات زمانی 

 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 91/0 نرخ ترجیحات زمانی کارفرمای اقتصادی 

 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 58/0 پارامتر چسبندگی

 ( 1395صیادی و همکاران ) 20/0 سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی

 ( 1395حسینی نسب و همکاران ) 0/ 937 دولت هزینه  کل از دولتی نسبت با ثبات مصرف

 ( 1395حسینی نسب و همکاران ) 0/ 063 دولت هزینه کل از دولتی گذارینسبت با ثبات سرمایه

 ( 1392مهرگان و دلیری ) 0/ 211 تولیدناخالص داخلی  به نسبت با ثبات صادرات
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 ( 1392مهرگان و دلیری ) 0/ 252 تولیدناخالص داخلی به نسبت با ثبات واردات

 ( 1397ایزدخواستی ) 0/ 551 داخلی ناخالص تولید به مصرف نسبت با ثبات

 ( 1397ایزدخواستی ) 0/ 351 داخلی  ناخالص تولید به گذاریسرمایه ثبات با نسبت

 ( 1397ایزدخواستی ) 0/ 234 کار نیروی کل به کار نیروی ثبات با نسبت

 ( 1395حسینی نسب و همکاران ) 1/ 284 پول حقیقی مانده  کشش عکس

 ( 1397ایزدخواستی ) 0/ 746 پایه پولی  تکانه اتورگرسیو  ضریب

 محاسبات تحقیق  0/ 092 پارامتر اصطکاک بازار مالی 

 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 0/ 014 نرخ استهلاک 

 ( 1400فرد و همکاران )فهیمی 0/ 249 تعدیل سرمایه 
 
 

آنی واکنش  توابع  بررسی  به  ادامه  دانش(  IRF)  در  اقتصاد  شاخص  اثرپذیری  چگونگی  بنیان  یعنی 

های اقتصادی )کشاورزی، صنعت و خدمات( از شوک اصطکاک مالی )افزایش  ( بخش R&Dهای)هزینه 

نرخ ذخیره قانونی( و توسعه مالی )کاهش نرخ بهره تسهیلات بانکی( پرداخته شده است. در توابع واکنش  

آزمون فواصل گرفته % صورت95 اطمینان فاصله از استفاده  با نتایج معناداری آنی،   با اطمینان است. 

 محور تر از پایین  یا بالاتر چینخطوط نقطه  دو هر کهدرصورتی است. داده شده  چین نشاننقطه  خطوط

 باشند.می معنادار لحاظ آماری از هاشوک  اثر گیرند، قرار افقی

 
 

 

  
   LRR به شوک RDIND : واکنش2نمودار                                      LRR به شوک RDAGR : واکنش1نمودار
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 INSTR به شوک VAGR : واکنش4نمودار                                      LRR به شوک RDSER : واکنش3نمودار

 

                         

 
  

  
 INSTR به شوک RDSER : واکنش6نمودار                                      INSTR به شوک RDIND : واکنش5نمودار

 
آنی  1نمودار   دانش  ( IRF)   واکنش  اقتصاد  هزینهشاخص  یا  کشاورزی    R&D  هایبنیان  بخش 

 (RDAGR )   نسبت به شوک ناشی از اصطکاک مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی(LRR  )دهد. را نشان می  

تا دوره (  LRR)   شوک ناشی از اصطکاک مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی دهدنتایج این نمودار نشان می

دانش  اقتصاد  شاخص  بر  معکوسی  معنادار  تأثیر  از  هزینهپنجم  یا  کشاورزی   R&D  هایبنیان   بخش 
 (RDAGR )  می دانشبرخوردار  اقتصاد  شاخص  مالی،  اصطکاک  از  ناشی  شوک  همچنین،  یا  باشد.  بنیان 

اول،    R&D  هایهزینه دوره  در  را  دوم،    24/0بخش کشاورزی  دوره  در  می  54/0و  کاهش  دهد.  واحد 

  شود.سپس اثرات این شوک خن ی شده و به صفر نزدیک می

آنی  2نمودار   دانش (  IRF)  واکنش  اقتصاد  هزینه شاخص  یا  معدن  R&D  هایبنیان  و  صنعت   بخش 

 (RDIND )  نسبت به شوک ناشی از اصطکاک مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی  (LRR  )دهد.  را نشان می

تا دوره   ( LRR) شوک ناشی از اصطکاک مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی   دهدج این نمودار نشان مینتای

دانش اقتصاد  شاخص  بر  معکوسی  معنادار  تأثیر  از  هزینهپنجم  یا  معدن   R&D  هایبنیان  و  صنعت   بخش 
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 (RDIND )  می دانشبرخوردار  اقتصاد  شاخص  همچنین،  هزینهباشد.  یا  و    R&D  هایبنیان  صنعت  بخش 

اول،   این شوک خن ی واحد کاهش می  71/0و در دوره دوم،    36/0معدن را در دوره  اثرات  دهد. سپس 

  شود.شده و به صفر نزدیک می

  ( RDSER)   بخش خدمات  R&Dهای  بنیان یا هزینه شاخص اقتصاد دانش  ( IRF)   واکنش آنی  3نمودار  

قانونی   افزایش نرخ ذخیره  یا  از اصطکاک مالی  ناشی  به شوک  نشان می  ( LRR) نسبت  این  دهرا  نتایج  د. 

تا دوره پنجم از  (  LRR)  شوک ناشی از اصطکاک مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی  دهدنمودار نشان می

دانش اقتصاد  شاخص  بر  معکوسی  معنادار  هزینهتأثیر  یا  خدمات  R&D  هایبنیان    ( RDSER)   بخش 
  R&Dهای  بنیان یا هزینهباشد. همچنین، شوک ناشی اصطکاک مالی، شاخص اقتصاد دانشبرخوردار می

ات این شوک  دهد. سپس اثرواحد کاهش می  48/0و در دوره دوم،    22/0بخش خدمات را در دوره اول،  

 شود.خن ی شده و به صفر نزدیک می

آنی 4نمودار    دانش  ( IRF)   واکنش  اقتصاد  هزینهشاخص  یا  کشاورزی    R&D  هایبنیان  بخش 

 (RDAGR )   نسبت به شوک ناشی از توسعه مالی یا کاهش نرخ بهره   (INSTR )  دهد. نتایج این  نشان می  را

می نشان  بهره نمودار  نرخ  کاهش  یا  مالی  توسعه  از  ناشی  شوک  تأثیر   ( INSTR)   دهد  از  پنجم  دوره  تا 

برخوردار    ( RDAGR)   بخش کشاورزی  R&D  هایبنیان یا هزینهمعنادار مستقیمی بر شاخص اقتصاد دانش 

دانشمی اقتصاد  شاخص  مالی،  توسعه  از  ناشی  شوک  همچنین،  هزینهباشد.  یا  بخش    R&D  های بنیان 

دهد. سپس  واحد افزایش می  22/0و در دوره سوم    17/0، در دوره دوم،  09/0کشاورزی را در دوره اول،  

 شود. اثرات این شوک خن ی شده و به صفر نزدیک می

آنی  5نمودار   دانش  ( IRF)   واکنش  اقتصاد  هزینهشاخص  یا  معدن   R&D  هایبنیان  و  صنعت    بخش 
 (RDIND )   نسبت به شوک ناشی از توسعه مالی یا کاهش نرخ بهره   (INSTR )  نتایج این    دهد. را نشان می

می نشان  بهره   دهدنمودار  نرخ  کاهش  یا  مالی  توسعه  از  ناشی  تأثیر   ( INSTR)  شوک  از  پنجم  دوره  تا 

دانش اقتصاد  شاخص  بر  مستقیمی  هزینهمعنادار  یا  معدن    R&Dهای  بنیان  و  صنعت    ( RDIND) بخش 
دانش برخوردار می اقتصاد  مالی، شاخص  توسعه  از  ناشی  همچنین، شوک  هزینهباشد.  یا    R&Dهای  بنیان 

-واحد افزایش می  45/0و در دوره سوم    36/0، در دوره دوم،  12/0بخش صنعت و معدن را در دوره اول،  

   شود.دهد. سپس اثرات این شوک خن ی شده و به صفر نزدیک می

  ( RDSER)   بخش خدمات  R&D  هایبنیان یا هزینه شاخص اقتصاد دانش  ( IRF)   واکنش آنی  6نمودار  
دهد. نتایج این نمودار نشان را نشان می  ( INSTR)   نسبت به شوک ناشی از توسعه مالی یا کاهش نرخ بهره 
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دوره پنجم از تأثیر معنادار مستقیمی بر    ( INSTR)   دهد شوک ناشی از توسعه مالی یا کاهش نرخ بهره می

دانش اقتصاد  هزینهشاخص  یا  خدمات  R&D  هایبنیان  می  ( RDSER)   بخش  همچنین،  برخوردار  باشد. 

بخش خدمات را در دوره اول،    R&D  هایبنیان یا هزینه شوک ناشی از توسعه مالی، شاخص اقتصاد دانش

دهد. سپس اثرات این شوک خن ی شده و به صفر نزدیک واحد افزایش می  25/0و در دوره دوم،    08/0

 شود.می

های تجاری در  توان گفت با افزایش اصطکاک مالی یا نرخ ذخیره قانونی، توانایی بانکمی  طورکلیبه 

-های کشاورزی، صنعت و معدن و خدمات کاهش یافته و در نتیجه هزینهاعطای تسهیلات به فعالان بخش

میاین بخش  R&D  های کاهش  نیز  بانکی، ها  بهره  نرخ  کاهش  یا  مالی  توسعه  افزایش  با  بالعکس،  یابد. 

های کشاورزی، صنعت و معدن و خدمات های تجاری در اعطای تسهیلات به فعالان بخش توانایی بانک

 ابد.یهای یاد شده افزایش میبخش R&D  هایافزایش یافته و در نتیجه هزینه
 

 بحث و نتیجه  

از دغدغه  بر آن یکی  مؤثر  مالی و عوامل  بازارهای  اقتصاددانان  توسعه  اصلی  های  در دهه   ویژه به های 

اینکه در اقتصاد دانش  به  با توجه  بنیان، تولید، توزیع و کاربرد دانش و اطلاعات عامل و  اخیر بوده است. 

اشت ال در تمامی فعالیت تولید ثروت و  اقتصادی استمحرک اصلی توسعه،  بررسی اصطکاک    ؛ های  لذا 

های اقتصادی حائز اهمیت  افزوده بخشبنیان بر ارزشهای اقتصاد دانش مالی و توسعه مالی در کنار شاخص

نرخ روازاینباشد.  می )افزایش  مالی  اصطکاک  از  ناشی  شوک  اثرات  بررسی  به  حاضر  مطالعه  این  در   ،

ب  هایبنیان )هزینه انکی( بر شاخص اقتصاد دانش ذخیره قانونی( و توسعه مالی )کاهش نرخ بهره تسهیلات 
R&D )  از بخش تعادل عمومی هر یک  مدل  از  استفاده  با  و خدمات(  )کشاورزی، صنعت  اقتصادی  های 

بازگشتیمحاسبه پویای  داده   ( RDCGE)   پذیر  منظور،  این  برای  شد.  موردپرداخته  ماتریس    های  از  نیاز 

اجتماعی سال   داده   1390حسابداری  بانک مرکزی    1395ستانده سال    -مجلس شورای اسلامی و جدول 

های پولی گردآوری شد. از طرف دیگر، بسیاری از تحقیقات صورت پذیرفته در خصوص اثرات سیاست

های تعادل  ترین حالت با مدل های تعادل عمومی ایستا و در پیشرفتهبر مت یرهای اقتصادی با استفاده از مدل

پذیرفته صورت  پویا  مدلاعمومی  لیکن،  مدلند.  دسته  دو  به  پویا  عمومی  تعادل  و  های  زمانی  بین  های 

-های بین زمانی مبتنی بر فرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فرض میشوند. مدلبازگشتی تقسیم می

پیش قابلیت  اقتصادی  عاملین  در شود  و خصوصاً  اقتصادی  شرایط  از  بسیاری  در  که  دارند  را  کامل  بینی 

های بازگشتی از  ، بسیاری از کارشناسان معتقدند که مدل روازاین ، صادق نیست.  توسعهدرحالکشورهای  
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می برخوردار  بیشتری  اعتماد  حاضر  قابلیت  تحقیق  در  لذا  داده   منظوربه باشند.  از  نتایج  به  های  دستیابی 

  ( IRF)   و توابع واکنش آنی  ( RDCGE)   پذیر پویای بازگشتیگردآوری شده از مدل تعادل عمومی محاسبه
 افزار متلب استفاده شد.  ها از نرموتحلیل داده استفاده شد. همچنین، جهت تجزیه 

تأثیر   از  پنجم  دوره  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  افزایش  یا  مالی  اصطکاک  از  ناشی  شوک  داد  نشان  نتایج 

دانش  اقتصاد  شاخص  بر  معکوسی  هزینه معنادار  یا  و    R&Dهای  بنیان  بوده  برخوردار  کشاورزی  بخش 

شوک ناشی از توسعه مالی یا کاهش نرخ بهره تا دوره پنجم از تأثیر معنادار مستقیمی بر شاخص اقتصاد 

هزینهدانش یا  برخوردار می  R&D  هایبنیان  اصطکاک  بخش کشاورزی  از  ناشی  باشد. همچنین، شوک 

بنیان یا مالی یا افزایش نرخ ذخیره قانونی تا دوره پنجم از تأثیر معنادار معکوسی بر شاخص اقتصاد دانش

ه مالی یا کاهش نرخ بهره تا  بخش صنعت و معدن برخوردار بوده و شوک ناشی از توسع  R&D  هایهزینه

باشد. علاوه براین،  افزوده بخش صنعت و معدن برخوردار میدوره پنجم از تأثیر معنادار مستقیمی بر ارزش

بر  معکوسی  معنادار  تأثیر  از  پنجم  دوره  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  افزایش  یا  مالی  اصطکاک  از  ناشی  شوک 

بخش خدمات برخوردار بوده و شوک ناشی از توسعه مالی   R&D  هایبنیان یا هزینه شاخص اقتصاد دانش

-افزوده بخش خدمات برخوردار مییا کاهش نرخ بهره تا دوره پنجم از تأثیر معنادار مستقیمی بر ارزش

نتیجهمی  طورکلیبه باشد.   توانایی توان  قانونی،  ذخیره  نرخ  یا  مالی  اصطکاک  افزایش  با  که  کرد  گیری 

به فعالان بخش  های تجاری در اعطایبانک های کشاورزی، صنعت و معدن و خدمات کاهش  تسهیلات 

یابد. بالعکس، با افزایش توسعه مالی یا کاهش نرخ ها نیز کاهش میافزوده این بخشیافته و در نتیجه ارزش 

های کشاورزی، صنعت و معدن  فعالان بخش  های تجاری در اعطای تسهیلات به بهره بانکی، توانایی بانک

. از طرف دیگر، در میان  ابدییمهای یاد شده افزایش افزوده بخشارزش و خدمات افزایش یافته و در نتیجه

تأثیر بر   های اصطکاک مالی و توسعه مالی، به ترتیب، از بیشترین، شوکموردبررسیهای اقتصادی  بخش

برخوردار میارزش و بخش خدمات  و معدن، بخش کشاورزی  میان ز؛  باشندافزوده بخش صنعت  یرا در 

نیاز فعالیتبخش یاد شده،  اقتصادی  به بخش صنعت های  اقتصادی مربوط  بانکی های  تسهیلات  به  ومعدن 

های اقتصادی مربوط به بخش کشاورزی به تسهیلات های کشاورزی و خدمات و نیاز فعالیت بیش از بخش

 باشد.بانکی بیش از بخش خدمات می

ها در اعتباردهی و افزایش توانایی بانک منظوربهگذاران پولی کشور شود سیاست، پیشنهاد میدرنهایت

کاااهش اثاارات تااورمی افاازایش نقاادینگی در نتیجااه اجاارای  حااالنیدرعدر نتیجه رفع تنگناهای اعتباری و 

های مالی را در دستور کار خود قرار دهند. در ایاان سیاست پولی انبساطی، در درجه اول کاهش اصطکاک
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ها و مت یرهااای اقتصاااد کاالان نظیاار کنتاارل بایست، هدف ت بیت سیاستگذاران اقتصادی میراستا، سیاست

هااا، افاازایش وکار، اعمال نظارت بر ترازنامه بانااکنرخ تورم و نرخ ارز، حاکمیت اطمینان در فضای کسب

های بازپرداخت نشده دولت و حذف اثر جنگ قیمتی بر نرخ سود بااانکی ها، ساماندهی بدهیسرمایه بانک

 های خود قرار دهند.را در اولویت برنامه
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1- INTRODUCTION 

Changes in housing prices can cause booms and Recession in the housing 

sector, the consequences of which affect the economy. Undoubtedly, todays, 

the access of economic actors to bank facilities is one of the effective factors 

in investment and production changes. The impact of the financing system 

and granted credits on the housing sector is important from two aspects. On 

the one hand, based on the existing literature and theories of housing 
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economics, the housing financing system and its wide consequences on the 

growth of the added value of the housing sector and related activities have 

an undeniable role that strengthens the growth of production and 

employment. On the other hand, the housing financing system plays a 

significant role in housing price developments and the emergence of 

periodic shocks. In fact, it can be said that granting payment facilities to the 

housing sector, in addition to causing improvement and prosperity in this 

sector, by injecting liquidity and intensifying inflation by reducing the 

purchasing power of people in the society, reduces the amount of people's 

demand for housing and can lead to stagnate. Therefore, there is no clear 

view on how financial facilities affect the housing and construction sector. 

Considering the increase in bank facilities and services in recent years, 

investigating the effect of the banking system on housing prices has become 

very important. 

Considering the importance of this issue, identifying the factors affecting 

housing prices can help policy makers and planners in formulating relevant 

policies. Focusing on this goal, this research has examined a significant 

number of variables that are likely to affect the fluctuations of housing 

prices in the country. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In order to examine the price of housing, which is obtained from the 

equality of housing supply and demand, it is necessary to discuss the 

concepts of supply and demand and the factors affecting them. Some 

characteristics of housing have made it different from other consumer goods 

and services; Because housing is an immovable commodity and therefore its 

use depends on the change of the consumer's location. In the research, 

housing can be considered both as a homogeneous product and a 

heterogeneous product. In this research, housing, like other common goods, 

is assumed as a homogeneous good and based on the theory of consumer 

behavior, which tries to maximize its utility at any given level of income, it 

is estimated as a function of housing demand. 



Quarterly Monetary & Financial Economics                                   57   

Housing prices are not necessarily determined by demand-side variables, 

but are also affected by supply-side variables. Changes in housing prices 

depend on how builders react to changes in the demand for residential units. 

Housing supply is defined as the market value of building new houses and 

repairing and improving existing houses. Housing production function is a 

function of primary inputs of labor, capital and in some cases technology. In 

these models, the final investment cost is considered zero. According to 

Lucas supply theory, the production function is a function of two factors, 

capital and labor. 

 

3- METHODOLOGY 

This research is a practical study. The most important part of it will be 

the identification of numerous and diverse factors affecting housing prices 

based on theoretical issues. In the methodology section, the results and 

models specified for internal and external studies are used. The selection of 

the most important variables from among the many variables will be done 

with the TVP-DMA technique. Investigating the effect of selected variables 

over time will be investigated by using TVP-FAVAR. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Based on theoretical and experimental bases, 24 variables affecting 

supply and demand of the housing market were identified. The identified 

variables were entered into the dynamic averaging model and finally, using 

the model approach, the most important variables affecting housing prices 

were determined. Based on the results, the most important variables 

affecting housing prices in Iran's economy are inflation variables, exchange 

rate, liquidity, Economic Growth, Bank payment facilities for housing, 

overdue claims and increase in bank debt, the amount of fixed assets of 

banks, land price index in Tehran, sanctions index, population, housing tax, 

urbanization coefficient and price index of construction materials. Based on 

the results of inflation variables, exchange rate, liquidity, bank payment 

facilities for housing, the amount of fixed assets of banks, land price index 

in Tehran, sanctions index, population, urbanization coefficient and price 
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index of construction materials have a positive effect and economic growth 

variables. Overdue claims and increase in bank debt and housing tax have a 

negative effect on housing prices. Based on the results of inflation, they 

have the highest percentage of variance decomposition and changes on the 

housing price variable. Also, based on the results of the TVP-VAR model, it 

was observed that the shock effect of selected effective variables on housing 

prices has increased in the last decade. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

According to the results, the improvement of some variables affecting 

housing prices requires structural reforms, political and economic conditions 

at the macro level of the country, such as improving international relations 

in order to adjust the effects of sanctions, such as the growth of the 

exchange rate, and careful consideration in the formulation and 

implementation of monetary policies. These structural reforms are 

necessary: in order to control inflation as an important factor affecting 

housing price fluctuations. On the other hand, some other variables affecting 

housing prices are variables that can be improved in a shorter time horizon 

and with separate planning, so that they are not considered a factor in 

escalating housing price fluctuations. 

 

Keywords: Housing Bubble, Dynamic Averaging, Time Variable 

Parameter. 
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 چکیده  

توجه به  . با دینمایم  متأثرآن اقتصکاد را   یامدهایبخش مسکک  شکود که پ  یهاو رکود  رونق  موجب  تواندیمسکک  م  متیق   راتییتغ

  هایسکیاسکت   یدر جهت تدو ریزانبرنامهو   گذارانسکیاسکتبه    تواندیمسکک  م  متیبر ق  مؤثرعوامل    ییمسکئله، شکساسکا  یا  تیاهم

 رود یکه احتمال م  رهایاز متغ  یتوجهقابلتعداد  یبررسپژوهش به    یهدف، ا   یقرار دادن ا محور. با دینما یانیمربوطه کمک شا

. دیمسک  وارد الگو گرد  متیمؤثر بر ق  ریمتغ  24  قیتحق  یا درباشد پرداخته است.   رگذاریتأثمسک  در کشور   متیبر نوسانات ق 

  ج یاسککان نتا بر شککدند.   ییمسککک  تع  متیمؤثر بر ق   یرهایمتغ  یترمهم ایپو   یریگ یانگیم  یالگو  کردیبا اسککتداده از رو تیدرنها

رشکد   ،یسگیعبارتسد از متغیرهای تورم، نرخ ارز، نقد رانیمسکک  در اقتصکاد ا  متیمؤثر بر ق   یرهایمتغ   یترمهم ا،یپو   یریگ یانگیم

،  هابانکثابت   یهایی، حجم داراهابانک  یبده شیمسکککک ، مبالبات معوق و ا زا یبرا  هابانک یپرداخت  لاتیتسکککه  ،یاقتصکککاد

مصککال     یو شککاخق بها  یسیشککهرنشکک   بیبر مسککک ،  ککر اتیمال  ت،یجمع  ها،میدر تهران، شککاخق تحر  یزم  متیشککاخق ق 

  یهاییمسککک ، حجم دارا  یبرا  هابانک یپرداخت  لاتیتسککه  ،یسگیتورم، نرخ ارز، نقد  یرهایمدل متغ  جی. بر اسککان نتایسککاختمان

  یمصکال  سکاختمان  یو شکاخق بها  یسیب شکهرنشک ی کر  ت،یجمع  ها،میدر تهران، شکاخق تحر  یزم  متی، شکاخق ق هابانکثابت  

مسککک    متیبر ق  یمسد  ریبر مسککک  تأث اتیو مال  هابانک  یبده شیمبالبات معوق و ا زا  ،یرشککد اقتصککاد  یرهایمثبت و متغ  ریتأث

  ج یبر اسکان نتا   یاند؛ همچسمسکک  داشکته  متیق  ریرا بر متغ  راتییو تغ  انسیوار  هیدرصکد تجز  یتورم بالاتر  جیدارند. بر اسکان نتا

 است.  ا تهیشیا زا ریمسک  در دهه اخ  متیمؤثر مستخب در ق   یرهایمتغ  ریکه شوک تأث دیمشاهده گرد TVP -VARمدل  

 زمان. ریپارامتر متغ ا،یپو   یریگ یانگیحباب مسک ، م  :هایدواژه کل
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 مقدمه

توان گدت که طورکلی میبه  در کشکور بوده اسکت.  یدیکل  عیاز صکسا یکیبازار املاک و مسکتغلات همواره  

غیره و   یزندگ  تیدیتوسکعه مسکک  و بهبود ک  ها،رسکاختیز  جادیا  ازمسدیتوسکعه همواره ندرحال  یکشکورها

. نمایدایدا میکشککورها     یدر اقتصککاد ا پررنگیهمواره نقش   سککاختمانصککسعت   باشککسد و بر ای  اسککان،می

و   سکان اند.کرده   دییرا تأ  یمسکک  و رشکد اقتصکاد  متیق   یب  هیدوسکوها ارتباط  پژوهشاز   یاریبسک   کهطوریبه

مثبتی  ریتأثمالی مسک  هم بر قیمت مسک  و هم بر رشد اقتصادی     یتأم که  ( نشان دادند2022همکارانش )

چی   یمسبقه مرکزممک  اسکت در شکهرهای مختلک کشکور متداوت باشکد.    تأثیرگذاری  ای   اگرچه ،دارد

( 2018و همکاران ) یلیتو   شکته اسکت.مسکک  دا  متیرا بر ق  ریتأث  یشکتریاما ب یرا بر رشکد اقتصکاد  ریتأث   یکمتر

 دارد.  ریتأث  یناخالق داخل  دیرشکد تول  برمسکک   متیوام مسکک  و ق اسکتیدر سک  رییاسکتدلال کردند که تغ

 راتییعوامل مؤثر در تغ ازجمله  یبانک  تیلابه تسکه یاقتصکاد  عالی   یدسکترسک بدون شکک در عصکر حا کر  

 از دو جسبه بر ییو اعتبارات اعبا یمال  ینظام تأم  ریتأث.  (Nourizadeh, 2012) اسکت  دیو تول گذاریسکرمایه

نظام   ،اقتصکاد مسکک   هایتئوریو  بر اسکان ادبیات موجود   ،سکوکی. از  حائض اهمیت اسکتبخش مسکک  

نقش  مربوطه    های عالیتبخش مسککک  و   ا زوده ارزشگسککترده آن بر رشککد    پیامدهایمسککک  و   یمال   یتأم

 یمکال   ینظکام تکأم  ،گرید طرفاز  و  گرددیمو اشکککتغکال   دیک رشکککد تول تیک تقو موجکبککه ی دارد ریذانککارنکاپک 

بیان   توانیم  درواقع.  دارد  یادوار  هایشککوک  شیدایمسککک  و پ  متیق  تحولات نقش بسککزایی درمسککک  

بخش     یبهبود و رونق در ا  علاوه بر ایسکه سکککبببه بخش مسکککک   یپرداخت  تیلاتسکککه  یاعباداشکککت که 

مردم   یتقا کا میزان ا راد در جامعه  دیکاهش قدرت خربا  تورم    تشکدیدو    یسگینقد  قیتزر  از طریق شکودیم

  سهیدر زم یمشککخصکک  دگاه ید  بسابرای ؛ گرددرکود    مسجر به  تواندیم  و  دهدیمکاهش را  مسککک   دیخر  برای

 ,Eghdami Kevich)بر بخش مسکککک  و سکککاختمکان وجود ندارد   یمال  تیلاتسکککه  تأثیرگذاری چگونگی

 سککتمیعملکرد سکک   ریتأثی  ، بررسکک اخیر  هایسککالدر   هابانکو خدمات    تیلاتسککه  شی. با توجه به ا زا(2014

 کرده است. دایپ یادیز تیاهم قیمت مسک بر  یبانک

 یمال   یدر تأم  یاسککت و نقش اندک   ییابتدا  توسککعهدرحال  یکشککورها  شککتریمانسد ب رانیدر ا هیبازار سککرما

نشکده    عیطور عمده از محل سکود توزبه  گذاریسکرمایه  های عالیت یمال   یتأم   یبسابرا  ؛دارد  هاگذاریسکرمایه

 یمکال   یدر تکأم  ینقش مهم  یاعتبکارات بکانک  انیک م   یصکککورت گر تکه اسککککت و در ا  یو اعتبکارات بکانک

  هابانک  ییاعبا  تیلانکته که تسه   یا  بررسی و دانست داشته است. لذا    یبخش خصوص  یهایگذارهیسرما

مؤثر بوده مهم اسکت.  اقتصکاد کشکور(میزان در تحولات قیمتی بازار مسکک  )با توجه به سکهم بالای آن در چه  

  بیش از گذشکته  مسابع  کروری اسکت کهکشکور،   یاقتصکاد  طیمسابع و شکرا  تیبا توجه به محدود  علاوه بر ای 
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  و  زانیم شکساسکایی  جهیدرنت. دینما   راهم کشکور  بیرا نصک   بیشکتری  مسدعتتا    یابد  قیتخصک   سهیبه  صکورتبه

 کمک نموده  ین اقتصکادلاک   گذاریسکیاسکتدر   تواندیممسکک    بازاربر   ییاعبا  تیلاتسکه  یرگذاراث  جهت

 Farahani)تدوی  نمایسد    یتیحما  هایسکیاسکت  برای  یمساسکب  ریزیبرنامه یبا آگاه  یاقتصکاد ریزانبرنامهو  

Fard et al., 2021). 

شکساخته   یمال سکتمیاز اجزاء مهم سک  یکبازار سکرمایه یدر چارچوب که   ینظام بانکدر سکمت دیگر اقتصکاد،  

اسکساد و    دیتعدیل سکررسک  ،گذاریسکرمایه  قیانداز و تشکوپس  زیتجه رینظ یاهداف مهم   یشکود و در تأممی

دهی با نوسککانات قیمتی تسککهیلات  هایسککیاسککتتواند از طریق می ،کسدمی  دایا یتعدیل ریسککک نقش مهم

، گردش هابانک  خصکو به  ایپو یاقتصکاد سکتمیدر هر سک مرتبط باشکد.   ویژه مسکک اقتصکادی و به  هایبخش

 یی اعبا  لاتیبوده و وصکول تسه ییهای اجرامبلوب روش  ییکارا  انگریمسابع و مصکارف نما عیو سکر   یصکح

  لاتی تسککه جادیمسابع در جهت ا  یریکارگه  ب   یهای صککحکسسده روششککده، مشککخق   ییتع زمانمدتدر 

 ،یبازرگان  ،یدیمختلک تول  هایبخشمسابع موردنیاز     یو تأم  یاقتصککاد  های عالیتگسککترش   مسظوربهلازم  

  ،ی تری  عوامکل مؤثر بر مبکالبکات غیر جکاری نظکام بکانکاز مهم  یکی خکدمکات و صکککرف مسکابع بکانکک اسکککت.

توجهی  قابل هم، سک هابانک یمشکارکت مدن  لاتیبخش مسکک  اسکت، ازآنجاکه تسکه  یها و ادوار تجارسکیکل

تواند بر می یرمسکککونیهای غبخش مسککک  و سککاختمان  یها و رکودهادهد، رونقرا به خود اختصککا  می

بخش     یگذاران در اهیتأثیرگذار باشککد. رونق بخش مسککک  و سککرما یا تیدر  لاتیقدرت بازپرداخت تسککه

و    لیکه رکود بخش مسکککک  و گسکککترش آن از تما. درحالیدینماها میبه بازپرداخت وام  یانیکمک شکککا

های بخش مسکک  سکیکل یبررسک    یبسابرا ؛بازپرداخت اعتبارات خواهد کاسکت  یگذاران براهیسکرما  ییتوانا

 ,Berger & Udell)رسکککد به نظر می  یاز عوامل مؤثر بر مبالبات غیر جاری لازم و  کککرور یکی  عسوانبه

1998.) 

را   یهای رهسوام  عال هسکککتسد، عموماً  طورجدیبهمسکککک    یکه در بازارها  ییهابانکبر اسکککان مبالعات  

 رند،یگیوام م  هابانک   یکه از ا  ییهاشرکتو از سوی دیگر،    دهسدیرا کاهش م  یهای تجارو وام  شیا زا

 ایدارند    یشکککتریب  هیسکککرما  تیکه محدود  هاییبسگاه ویژه در مورد امر به   یدارند. ا یکمتر گذاریسکککرمایه

 شیا زا  ای  امر بیانگر ای  امر اسکت کهمشکهود اسکت.    ،دارند  یشکتریب  تیمحدود یی کههااز بانک  گر ت  وام

 گر تکه شکککده اسکککت ده یک اسکککت ککه تکاکسون نکاد یبکه اقتصکککاد واقع یمسد  یزهکایسکککرر یمسکککک  دارا مکتیق

(Chakraborty et al., 2018).  توجهی بر مسکتقیم و قابل  طوربهمسکک    متیقدهسد  دیگر مبالعات نشکان می

 (.Cloyne et al., 2019) گذاردمی ریتأثخانوارها استقراض  میزان
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  تی اقتصکاد کلان را بر بخش مسکک  تأیید نموده و تبع  حاکم بر  یاقتصکاد  طیشکرا  یتسکر  زین  یمبالعات علم

.  اند را به اثبات رسکانده   یسگیو نقد  یپول  هایسکیاسکت  زیمسکک  از رشکد کل اقتصکاد و ن  یقیحق یرهایرشکد متغ

را  ی، سکرانجام بانک مرکزهابانکو    یوارده به بانک مرکز  یشکارهاکه    هایی بوداز سکال یکی  1386سکال 

 مبرح اسکت که  سکؤالاما ای   ؛  را ممسوع اعلام کسد  هابانکتوسکط   مسکک  دیبر آن داشکت پرداخت وام خر

ها در دهسده قیمتشیعامل ا زا  عسوانبه  هابانکاعمال شکده چرا همچسان    اسکتیسک ای    یصکورت درسکت در

 یدیتکل  لاتیو پرداخت تسکه  لاتیها و تسکهنرخ سکود سکدرده  یدسکتور   ییاند؟ پس از آن تعبازار مبرح بوده 

که اقتصکاددانان از  ییداد تا جا  شیدر بازار را ا زا  یسگیمحل موردنظر حجم نقد ها درو مصکرف نشکدن آن

نادرسککت   یو اجرا  یهای اقتصکککادالبته تحریم؛  (Khezri, 2015)  دکردن ادی  یسگینقد یسکککونام  عسوانبهآن  

مسکککک  از  مکتیق یریپکذتکأثیر دیک نبکا انیک م  یگر کت. در ا  ده یک نکاد  دیک را نبکا  هکاارانکهیک  یمرحلکه اول قکانون هکد مسکد

نرخ تورم را ازنظر  شیاز ا زا  یمسکک  ناشک   دیهای مرتبط با تولو همه نهاده   یمصکال  سکاختمان  متیق شیا زا

 گرینامبلوب د  طیمسکککک  نبوده و شکککرا متیعامل تأثیرگذار بر ق  گانهیتقا کککا،   شیدور داشکککت. پس ا زا

حال در جذاب کرد ؛  (بانک ریگذاران )بانک و غهیسککرما  ههم  یبخش مسککک  را برا یاقتصککاد  هایبخش

 متیق  زانیدر مسککتغلات تا چه م  هابانک گذاریسککرمایهگردد که   یمو ککوع بررسکک    یلازم اسککت ا  سجایا

 دهد؟مسک  را تحت تأثیر قرار می

   یی تععوامل مختلک بر قیمت مسک  و    ریتأثبا توجه به مبالب مبروحه، هدف محوری ای  پژوهش بررسی 

کسترل نوسکککانکات بکازار  اهش وکک  برای ریزیبرنکامکه مسظوربکهککه  اسکککتتغییرات آن بر  مؤثرعوامکل    یترمهم

 است. بسزایی تیمسک  حائز اهم

بخش مورد بررسکی قرار خواهد گر ت. پس از بررسکی مقدمه که شکرحی بر آن گذشکت    5تحقیق حا کر در 

  شکدد  تحقیق و در بخش چهارم اقدام به برآورد مدل خواه  پیشکیسهدر بخش دوم مبانی نظری، در بخش سکوم 

 .گرددمیسیاستی  یهاشسهادیپبسدی و ارائه اقدام به ارائه جمع درنهایتو 

 

 مبانی نظری

مداهیم عر ه  ، لازم استآیدکه از برابری عر که و تقا ای مسک  به دست می ،برای بررسکی قیمت مسکک 

 Adalat Khah & Hosseininia, 2021) .)قرار گیرد  موردبحثها و تقا ا و عوامل مؤثر بر آن

باعث شکده اسکت تا مسکک ، متمایز از سایر کالاها و خدمات مصر ی باشد؛ زیرا مسکک   برخی از خصکوصکیات  

در .  کسسده اسکککتمسکککک  کالایی غیرمسقول و بسکابرای  اسکککتدکاده کردن از آن مسوط به تغییر مککان مصکککرف

عسوان یک کالای همگ  و هم یک کالای ناهمگ  در نظر گر ت. اگر توان مسککک  را هم بهتحقیقات، می
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عسوان یکک ککالای نکاهمگ  در نظر بگیریم، تدکاوت در قیمکت واحکدهکای مسککککونی را بکایکد بکا مسکککک  را بکه

عسوان  . در ای  تحقیق، مسکک  همچون سکایر کالاهای معمولی، بهشکوداسکتداده از مدل هدانیک قیمت دنبال  

یک شکاخق کلی در   صکورتبه)به دلیل ایسکه مسکک  در سکب  کشکور شکود مییک کالای همگ   رض 

 و بر اسکککان نظریکه ر تکارای برای آن مبرح نیسکککت(  هکای کیدی و مسبقکهنظر گر تکه شکککده اسکککت و تدکاوت

کسسده که سکعی در حداکثر کردن میزان مبلوبیت خود در هر سکب  مشکخصکی از درآمد دارد، تابع  مصکرف

بلوبیت، از عوامل گردد. بر ای  اسکان، متغیرهای اقتصکادی و اجتماعی مؤثر در متقا کای مسکک  برآورد می

برای رسککیدن به تابع تقا ککای مسککک  و متغیرهای مؤثر بر آن از تابع    تأثیرگذار بر تقا ککای مسککک  هسککتسد.

 است. iC و سایر کالاها ihوابسته به سبد مصر ی مسک   iتابع مبلوبیت خانوار  گردد.استداده میمبلوبیت 

 

(1) 𝑈𝑖 = 𝑈(𝐶𝑖, ℎ𝑖) 

 

,𝐶1)  با حداکثر کردن مبلوبیت نسکککبت به خط بودجه برای رسکککیدن به انتخاب بهیسه ℎ1)  باید شکککرط زیر

 صادق باشد:

 

(2) 𝑀𝑅𝑆(𝐶𝑖, ℎ𝑖) = −
𝑃ℎ
𝑃𝐶

 

 

صکورت مسدی نسکبت مبلوبیت نهایی بیان کسیم، با جایگزیسی و حذف علامت مسدی را به MRSتوانیم  ما می

 داشت.از دو طرف خواهیم 

 

(3) 𝜕𝑈(𝐶𝑖, ℎ𝑖)
𝜕ℎ𝑖
⁄

𝜕𝑈(𝐶𝑖, ℎ𝑖)
𝜕𝐶𝑖
⁄

= −
𝑃ℎ
𝑃𝐶

 

 
تخصککیق   hiو  Ciانتخاب بهیسه هر خانوار به ای  صککورت اسککت که با توجه به قید بودجه، درآمدش را به   

 دهد.می

 

(4) 𝑃𝐶𝐶𝑖 + 𝑃ℎℎ𝑖 = 𝑦𝑖  
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)خانوار(، با مدروض دانسکککت  تابع  کسسده کسسده، هر مصکککرفدیگر بر اسکککان نظریه ر تار مصکککرفعبارتبه

 در  (.Follain and Jimenez, 1985مبلوبیت خود، سکعی در حداکثر کردن آن با توجه به قید بودجه دارد )

قیمت واحد خدمات خانه است.  رد با توجه   Phقیمت مصرف سایر کالاها به یک نرمالایز شده و   Pcایسجا  

و جکانشکککی  کردن در تکابع   1Cکسکد. بکا حکل قیکد بودجکه برای  بکه قیکد بودجکه، مبلوبیکت خود را حکداکثر می

 رسیم.مبلوبیت، به تابع مبلوبیت غیرمستقیم می

 

(5) 𝑃𝐶 = 𝑀𝐴𝑋⏟  
ℎ𝑖

: 𝑈(𝑦𝑖 − 𝑃𝑖ℎ𝑖 , ℎ𝑖)                 

 

 آید.، تابع معکون تقا ای مسک  به دست می1غیرمستقیم با توجه به اتحاد رویاز تابع مبلوبیت 

 

(6) 
𝑃ℎ =

𝜕𝑉
𝜕ℎ𝑖
⁄

𝜕𝑉
𝜕𝑦𝑖
⁄

 

 

تری را به  توان تابع تقا ککای روشکک شکککل خاصککی را برای تابع مبلوبیت در نظر بگیریم، می کهدرصککورتی

تقا ککای    2خبی-مبلوبیت، معادله لگاریتمیطور نمونه با تعریک شکککل خاصککی برای تابع  دسککت آورد. به

 شود:صورت زیر نتیجه میبه ام iمسک  برای خانوار 

 

(7) 𝐿𝑛ℎ𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃ℎ + 𝛽2𝐿𝑛𝑦𝑖 +∈𝑖  

 

عسوان معادله تقا کککای مسکککک  در نظر گر ته شکککود. در معادله  وق کشکککش قیمتی و  تواند بهای  معادله می

دهد که تقا کای مسکک  تابعی از قیمت مسکک  و درآمد خانوار   وق نشکان میباشکسد. تابع  درآمدی تقا کا می

ولی اگر جامعه را در هر دوره،   ؛آمده، برای یک خانوار اسکت دسکت  اگرچه تابع تقا کای مسکک  به اسکت.

بسابرای  تابع    ؛خانوار در نظر بگیریم که هر خانوار متقا ککی مسککک  و سککایر کالاها هسککتسد nای از  مجموعه

 برابر است با: ام iتقا ای خانوار 

________________________________________________________________ 

1 Roy's Identity 
2 Log - Linear 
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(8) ℎ𝑖(𝑃, 𝑦𝑖) = ℎ𝑖
ℎ(𝑃, 𝑦𝑖) + ℎ𝑖

𝐶(𝑃, 𝑦𝑖) 

 

,ℎ𝑖(𝑃در تکابع  وق 𝑦𝑖)    ککل تقکا کککای خکانوارi  ام،ℎ𝑖
ℎ(𝑃, 𝑦𝑖)   تقکا کککای خکانوارi  مسکککک  وبرای    ام  

ℎ𝑖
𝐶(𝑃, 𝑦𝑖)   تقا ککای خانوارi  به ازای   برای سککایر کالاها اسککت.  امi=1,2,…,n   خانوار، تابع تقا ککای

 زیر است: صورتبهجامعه 

 

(9) 
𝐻(𝑃, 𝑦1, … , 𝑦𝑛) =𝑖∑ℎ𝑖(𝑃, 𝑦𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

 

,𝑦1)بردار درآمکد خکانوارهکا  Yاگر   … , 𝑦𝑛) صکککورت  بکاشککککد، تکابع تقکا ککککای جکامعکه برای مسکککک  بکه

𝐻ℎ(𝑃, 𝑦𝑖) .در تابع مبلوبیت غیرمسکتقیم، سکایر متغیرهای اجتماعی و اقتصکادی   کهدرصکورتی  خواهد بود

مؤثر بر مبلوبیت را نیز وارد کرده و یا علاوه بر قیمت، عوامل مؤثر بر قیمت نیز وارد شکود، شککل کلی مدل  

 توان در عبارات ریا ی زیر خلاصه نمود:تقا ای مؤثر مسک  را می

 

(10) 𝐻1 = 𝐹(𝑃𝑡 , 𝑀𝑔𝑡 , 𝑌𝑡 , 𝐶𝑅𝐼𝑡, 𝑇ℎ1, 𝑈𝑁𝑡 , 𝑅𝑒 , 𝑈𝑡 , INF,𝑀, 𝑃𝑌, 𝑅, 𝐸𝑋, 𝑃𝑂𝐼𝐿, 𝑆𝐴𝑁…) 

 

( درآمد Yt)  ؛(  کریب شکهرنشکیسیMgt) ؛( قیمت واحد مسککونیPt)  ؛( تقا کای مؤثر مسکک Htکه در آن )

  ؛( نرخ بیکاری UNt) ؛( مالیات بر مسکک Tht) ؛( دسکترسکی خریداران مسکک  به اعتبارات مالیCRItسکرانه )

(Ret نرخ ) بهکا  اجکاره( وUNt)،  ،جمعیکت INF تورم ،𝑀 نقکدیسگی  ،𝑃𝑌 هکای رقیکببکازدهی و قیمکت دارایی ،

𝑅  ،نرخ بهره تسهیلات𝐸𝑋 ،نرخ ارز 𝑃𝑂𝐼𝐿  ،قیمت ندت𝑆𝐴𝑁 است.ها تحریم 
 

 عرضه مسکن 

عر ککه نیز تأثیر  شککود بلکه از متغیرهای طرف  توسککط متغیرهای طرف تقا ککا تعیی  نمی لزوماًقیمت مسککک  

سککازندگان به تغییرات تقا ککای واحدهای مسکککونی   پذیرد. تغییرات قیمت مسککک  به چگونگی واکسشمی

ازآنجاکه قیمت تعادلی مسکک  علاوه بر تقا کا، تحت تأثیر عوامل مؤثر   (.Somerville, 1999)وابسکته اسکت  

(.  Blackley, 1999)بر عر ککه نیز هسککت، لازم اسککت که به عوامل مؤثر بر عر ککه مسککک  نیز اشککاره شککود  

 & Lee)تری صکککورت گر ته اسکککت. در مقاله  برخلاف تقا کککا، در مورد عر کککه مسکککک ، مبالعات کم
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EngOng, 2005)،    های  خانهجدید و تعمیر و بهبود  های  خانهارزش بازاری سککاخت    عسوانبهعر ککه مسککک

نظریه عر که لوکان را مبرح کرده و با اسکتداده از در ابتدا مبانی نظری برگر ته از  شکود.موجود تعریک می

 کسیم. در ادامه، روند عوامل اصکلی تولید و عر که موردآن مدلی را برای عر که مسکک  در ایران مبرح می

های اولیه نیروی کار، سکککرمایه و در برخی موارد گیرند. تابع تولید مسکککک  تابعی از نهاده بررسکککی قرار می

طبق نظریه عر که  شکود.، صکدر در نظر گر ته میگذاریسکرمایهها هزیسه نهایی آوری اسکت. در ای  مدل  

 لوکان تابع تولید، تابعی از دو عامل سرمایه و نیروی کار است.

 

(11) 𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) 

 

 با تعمیم ای  نظریه برای تابع تولید مسک  خواهیم داشت:

 

(12) 𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡 ,𝑀𝑡, 𝐶𝑟𝑡) 

 

به ترتیب سککرمایه )زمی (، نیروی انسککانی شککاغل در بخش مسککک ، مصککال   tCr  ,tM  ,tL ,tKکه در آن 

های خالق در یک هدف بسگاه حداکثر کردن ارزش پولی دریا تی  سکاختمانی و اعتبارات ای  بخش اسکت.

 (.Kenny, 1993است )ا ق نامحدود 

 

(13) 𝜋(𝑃) = ∫ 𝑒−𝑟𝑡
∞

0

[𝑃. 𝐹(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡, 𝑀𝑡, 𝐶𝑟𝑡) − 𝜐𝑡𝐾𝑡 −𝑊𝑡𝐿𝑡 − 𝑑𝑡𝑀𝑡 − 𝑟𝑡𝐶𝑟𝑡]𝑑𝑡 

 

در ایسجا با توجه به ایسکه یک  های بسگاه است.قیمت ستاده   pها و  قیمت نهاده  wها، شامل قیمت بردار  Pکه  

توان برای یک دوره نمایش دهیم، تابع سکود را می  f(x)داریم، اگر تابع تولید مسکک  را با    ،سکتاده )مسکک (

 بازنویسی کرد.صورت زیر به

 

(14) 𝜋(𝑃,𝑊) = 𝑝. 𝑓(𝑥) − 𝑤𝑋 
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𝑋(𝑥1, … , 𝑥𝑛)  شکرط مرتبه اول برای    اند.گیری شکده صکورت برداری غیر مسدی اندازه که بههسکتسد  ها  نهاده

در   گریدعبارتبهحداکثر کردن سود ای  است که ارزش تولید نهایی هر عامل با هزیسه آن عامل برابر باشد.  

 نقبه حداکثر سود، شیب تابع تولید
𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
𝑤𝑖با شیب تابع سود  

𝑝
 برابر است. 

 

(15) 𝑃
𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
= 𝑤𝑖  𝑖 = 1,2, … . , 𝑛 

 

 صورت زیر محاسبه خواهد شد.های تولید بهنهایی برای هر یک از نهاده ارزش تولید 

 

(16) 
𝑃𝐹𝐿 = 𝑊  
𝑃𝐹𝑘 = 𝜐 
𝑃𝐹𝑀 = 𝑑  
𝑃𝐹𝐶𝑟 = 𝑟 

ها غیر کسد که مشککتق دوم تابع تولید نسککبت به نهاده شککرط مرتبه دوم برای حداکثر کردن سککود ایجاب می

 مثبت باشد، یعسی:

 

(17) 𝐹𝐶𝑟 > 0 𝐹𝑀 > 0 𝐹𝑘 > 0 𝐹𝐿 > 0 
𝐹𝐶𝑟𝐶𝑟 < 0 𝐹𝑀𝑀 < 0 𝐹𝑘𝑘 < 0 𝐹𝐿𝐿 < 0  

 

تر از صکککدر بکاشککککد، بکا اسکککتدکاده از قضکککیکه  بزرگ  زین  iPوجود دارد و   𝜋(𝑃)بکا ای   رض ککه مشکککتق  

 توانیم تابع عر ه را استخراج کسیم:می 1هوتلیسگ

 

(18) 𝜕𝜋(𝑝,𝑊)

𝜕𝑝𝑖
= 𝑦𝑖(𝑝,𝑊) 𝑖 = 1,… . , 𝑛 

 

توان تابع عر ککه مسککک  را که تابعی از قیمت مسککک  و ترتیب میای اسککت. به  iعر ککه کالای  𝑦𝑖(𝑝)که

 ها است به دست آورد:قیمت نهاده 

 

(19) �́�𝑡 = 𝑓(𝑝𝑡 , 𝑤𝑡 , 𝜐𝑡, 𝑑𝑡 , 𝑟𝑡) 

________________________________________________________________ 

1 Hotelling Lemma 
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 توان در عبارات ریا ی زیر خلاصه نمود:می نتیجه شکل کلی مدلی عر ه مسک  را در

 

(20) �́�𝑡 = 𝑓(𝑃𝑡 , 𝐶𝑅𝑡, 𝐺𝑁𝑃𝑡 , 𝐺𝑡 , 𝑃𝑟𝑡 ,𝑀𝑀… ) 

 

( اعتبارات سکککاختمانی پرداختی به  tCR( شکککاخق قیمت مسکککک ، )tP( عر کککه مسکککک ، )tHکه در آن )

( شکککاخق بهای مصکککال  d( مخارج سکککاختمانی دولت، )tG( تولید ناخالق ملی، )tGNPتولیدکسسدگان، )

. ملحوظ نمودن  اسککت  ....مسککک  متیو ق یجار ریمبالبات غ  MMوسککاز  ( مجوز سککاختtPrسککاختمانی، )

  ا ته،یتوسکککعه  یکشکککورها یبانک  رانیاز نگاه مدمبالبات غیرجاری در مدل عر کککه به ای  دلیل اسکککت که 

مواجه   یکشکور را با بحران اقتصکاد ،ییاعبا  لاتیدرصکد نسکبت مبالبات معوق به کل تسکه 5از    شیب شیا زا

لذا مقدار درصککد اسککت.   5تا  2   ینسککبت مبالبات معوق به کل مبالبات ب  الملل یب  ی. در نظام بانکسککازدیم

 .مالی در بخش عر ه مسک  اثرگذار است  یتأمدهی و ای  نسبت در میزان تسهیلات

 

 پیشینه پژوهش

   ی و همچس  یمسکک  و رشکد اقتصکاد  متیبر ق  یزم یمال   یتأماثرات  ( در پژوهشکی  2022همکاران )  سکان و

  ییتابلو  یهابر اسکان داده  ( چی شکهر 278در شکهرهای مستخب )را    یمسکک  بر رشکد اقتصکاد  متیاثرات ق

بر رشکککد    یو مثبت  توجکهقکابکل  طوربکه   یزم یمکال   یتکأم  ،اولاً  دهکدیمنشکککان  جینتکا مبکالعکه کردنکد.  2011-2019

   ی تأم  ریتحت تأث یبر رشکد اقتصکاد یانجیمسکک  اثر م متیق،  اًیثانو   گذاردیم  ریمسکک  تأث  متیو ق  یصکاداقت

 دارد.  یزم یمال

( در پژوهش خود به مبالعه قیمت مسک  و ا زایش نابرابری در مسبقه اروپای شرقی 2020) و همکاران   ولر

پرداختسد. نتایج ای  مبالعه حاکی از ای  واقعیت مهم اسککت که ا زایش نسککبت ثروت به درآمد که موجب 

های مالی تحولات نابرابری شکده اسکت ناشکی از ا زایش قیمت مسکک  و همچسی  تغییرات قیمتی سکایر دارایی

 انداز ملی و یا مالکیت خانه ارتباطی نداشته است.های پساست و به نرخ

.  اند پرداخته  آن  از  اقتصادی حاصل  نوسانات  و  مسک   قیمتهای  پویایی  بررسی  به  (2017)  همکاران  و  گسگ

  اثرات ککاهش  بکه  مسجر اعتبکاری مسکککک  قیکد تکأمی  مکالی وجود  ککه اسکککت  مو کککوع ای دهسکده  نتکایج نشکککان

 شود.می مسک  تقا ای هایشوک

روش با اسککتداده از    مسککک  شککهر تهران  متیآن بر ق  یسانیتأثیر نرخ ارز و نااطم(  2022امجدی و همکاران )

تعداد معاملات،    ،یزم متیق  یرهایمتغ  جی. بر اسکان نتارا بررسکی کردندهای گسکترده  با وقده  ونیخودرگرسک 
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کرونکا همکانسکد   رونیو  وعیشککک و   مسکککک  دارد مکتیداری بر قینرخ ارز اثر مثبکت و معس  یسکانینرخ ارز و نکااطم

 مسک  در شهر تهران شده است. متیق شیشوک عمل کرده و باعث ا زا کی

.  پرداختسد   مسکک  تهران  متیتأثیر عوامل طرف عر که و تقا کا بر ق  لیتحل  هب( 2021عدالتخواه و همکاران )

  لاتی های درآمد سکرانه، رشکد حجم پول و تورم، رشکد تسکهریاز آن اسکت که در تهران تسها متغ  یحاک   جینتا

مسکک   متیداری بر قیمعس ثربازار سکهام ا  یو شکاخق بازده نقد  بلسدمدتبه بخش مسکک ، نرخ سکود   یبانک

 دارند.

با  های اقتصککادی و نوسککانات قیمت ندت بر بازار مسککک  تحلیل اثر شککوک ارزی، تحریم  ( به2020کمالی )

بر   .پرداخته اسککت  1397-1363  هایسککالبرای   SVAR مدل خودرگرسککیون برداری سککاختاریاسککتداده از  

 ؛شکوددرصکد باعث ا زایش قیمت مسکک  می 78نتایج یک تکانه وارده از ناحیه قیمت ندت، به اندازه   اسکان

درصکککد )بکا  رض   83و    174همچسی  یکک تککانکه وارده از نکاحیکه نرخ ارز و تحریم بکه ترتیکب بکاعکث ا زایش  

 شود.قیمت مسک  می ؛ثابت ماندن سایر عوامل(

  صکورتبههایی که در خصکو  قیمت مسکک  انجام شکده  دهد عمده پژوهشمرور مبالعات گذشکته نشکان می

شکود ای  بخش  مجزا تعداد محدودی از متغیرهای کلان را مورد بررسکی قرار دادند ولی در عمل مشکاهده می

اقتصکادی تابع عوامل بسکیاری از متغیرهای کلان و خرد اسکت. یکی از دلایل ای  شککاف مبالعاتی از واقعیت  

بسابرای  در جهت ر ع ای  نقیصککه،  ؛  اندهایی اسککت که مورد اسککتداده واقع شککده به دلیل محدودیت در مدل

از   کیچیهمربوط بوده و در  یسکازاسکت که به نحوه مدل یدر بخش تجرب  قیتحق   یا زیوجه تما  یترمهم

  یها مدل  قیکه از طر  هامتیق  یریگدر شکل یو زمان  ینشده است، نقش روند  مس  یمبالعات به آن توجه

  در مدلعلاوه بر نوآوری ای  پژوهش    ها را در مدل لحاظ کرد.اثرات آن  توانیم یسکککاختار یزمان یسکککر

جسبه نوآورانه و  آن از  متقابل   ریبر بخش مسککک  و تأث  هابانک گذاریسککرمایه  ریتأث یبررسکک مورد اسککتداده، 

 .شودیمحسوب م قیتحق  یا دیجد

 

 شناسیروش

جهت برآورد مدل    سهیاز مشخق نبودن مدل به  یرو دارد. مسئله اول ناش  شیپ  یحا ر دو مسئله اصل  قیتحق

 یمسکک  معر  متیق کسسده  ییعوامل تع  عسوانبه رهایاز متغ  یعیوسک  کیط  ،یو نظر یاسکت. در مبالعات تجرب

  دی مسکککک  مد  متیرها بر قیمتغ  یا یاثر تمام یابیارز  یبرا  یمتعارف اقتصکککادسکککسج  یهااند؛ اما روششکککده 

  لی را به دل یحیتو کک   یرهایاز متغ  یادیز کیط  توانینم  یمتعارف اقتصککادسککسج  یهادر روش رایز  سککتسد؛ین

 قهیمحققان به  راخور نوع مبالعه و سککل   یوارد الگو کرد؛ بسابرا  بی ککرا  یسانیو نااطم  یکاهش درجه آزاد
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مزبور آن   کردیاما مشککل رو کسسد؛یوارد م یدسکسجاقتصکا  یرا در الگوها رهایاز متغ  یمحدود  بیخود، ترک 

موردنظر  ریدارد که در کسار متغ  ییرهایمتغ ریسکا  بیبه ترک   یمسکک ، بسکتگ  متیبر ق ریمتغ کیاسکت که اثر  

مسکک ،   متیمؤثر بر ق  یحیتو ک  یرهایمتغ  کیط یگسکتردگ  درواقع.  شکوندیمسکک  وارد م متیدر معادله ق

 ونیرگرسک  یتجرب  یدر الگو  دیبا ییرهایمبرح کرده اسکت که چه متغ ققانمح  انیرا در م یپرسکش اسکاسک    یا

. عدم توجه به مسککئله  شککودیمدل«، شککساخته م  یسانیمشکککل با عسوان انااطم   یمسککک  وارد شککوند؟ ا  متیق

  هاییسیبشیآن پ  جهیدر برآورد پارامترها شکود که نت ییمسجر به تورش و عدم کارا  تواندیمدل، م  یسانینااطم

مدل مدنظر قرار   یسانیلازم اسکت نااطم  یدر مبالعات تجرب   یبسابرا؛  و اسکتستاج آماری نادرسکت اسکت ساسکبنام

روش  ایک ها«  مدل یاز تمکام  یریگمدل امتوسکککط  یسانیمشکککککل نااطم  یمسکاسکککب برا یهااز روش یکی. ردیگ

  یتراز مهم(Stock & Watson, 2006)ر  بر اسکان نظ .(Koop, 2004) اسکت «،یسیزیمدل ب  یریگ یانگیام

چارچوب   توانسکتسدیاسکت که نم  یثابت در طول زمان داشکتسد ا  یبا پارامترها یخب  یهاکه مدل یمشککلات

اسکت که در مبالعات انجام گر ته در داخل کشکور  یدر حال   یرا در طول زمان ارائه دهسد. ا  یدرسکت  یلیتحل

مسکککک  و عوامل مؤثر بر آن   متیق   یراببه ب  یسککک ثابت جهت برر  یسیتخم یبا پارامترها یخب ییهااز مدل

 .(Koop & Korobilis, 2011) استداده شده است

عوامل مؤثر بر   ینقش زمان در نحوه اثرگذار یاندک به بررسک   اریحا کر توجه بسک   قیدوم در تحق  مسکئله

خواهد شکد نحوه   یزمان سکع ریپارامتر متغ  یهامدل کردیحا کر بر اسکان رو  قیمسکک  اسکت. در تحق  متیق

مورد   بلسدمدتو   مدتانیمدت، مکوتاه  ،یزمان  یهامسکککک  در دوره   متیمستخب بر ق  یرهایمتغ  یاثرگذار

 رهایمتغ  یاز متداوت بودن زمان اثرگذار یحا کر ناشک   قیبعد زمان در تحق. در نظر گر ت  ردیقرار گ  یبررسک 

مسکک    متیمستخب و ق  یرهایمتغ   یمدت و بلسدمدت مابکوتاه   یهامسکک  و متداوت بودن کشکش  متیبر ق

 زمان است. یط

تری  بخش آن شکساسکایی عوامل متعدد و مهماسکت.    کاربردیای  تحقیق    پژوهش،  روش انجامبه لحاظ  

وتحلیل قرار خواهد گر ت. بر اسان مباحث نظری و تئوریک مورد تجزیه قیمت مسک متسوع تأثیرگذار بر 

برداری  های تصکککری  شکککده برای مبالعات داخلی و خارجی انجام شکککده بهره در ای  بخش از نتایج و مدل

انجکام خواهکد    TVP-DMA  تری  متغیرهکا از بی  متغیرهکای مختلک و متعکدد بکا تکسیککشکککود. انتخکاب مهممی

مورد بررسککی قرار  TVP-FAVARشککد. بررسککی نحوه اثرگذاری متغیرهای مستخب طی زمان با اسککتداده از 

 خواهد گر ت.
 

 TVP-DMA مدل
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مدل زیر مجموعه از متغیرهای    𝐾شکود که چگونه اسکت  رض می DMAبرای توصکیک ایسکه  رآیسد روش 

𝑧𝑡 زن وجود دارند وعسوان تخمی به𝑧  (𝑘)   با𝑘 = 1,2,⋯ , 𝐾   بیانگر𝐾 باشسد، مدل زیرمجموعه  وق می

زیر   صکککورتبکهحکالکت  -زیرمجموعکه در هر مقبع از زمکان، مکدل  ضکککا  مکدل𝐾 بر ای  اسکککان بکا  رض وجود 

 شود:توصیک می

(21) 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 
𝜃𝑡
 (𝑘) 
+ 𝜀𝑡

 (𝑘) 
 

𝜃𝑡+1
 (𝑘)
= 𝜃𝑡

 (𝑘) 
+ 𝜇𝑡

 (𝑘) 
 

 

𝜀𝑡در ای  معکادلات
 (𝑘)
~𝑁 (0, 𝐻𝑡

 (𝑘)
𝜇𝑡  و   (

 (𝑘) 
~ (0, 𝑄𝑡

 (𝑘) 
𝜗𝑡و  ( = (𝜃𝑡

(1), ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘))و 𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾}  

مکدل زیر مجموعکه، در ککدام مقبع زمکانی ککاربرد بهتر دارد. روشکککی که   𝐾بیکانگر ای  اسکککت ککه هر مکدل از 

گیری نکامیکده ای از زمکان  راهم آورد، مکدل پویکای میکانگی امککان تخمی  یکک مکدل متدکاوت را در هر لحظکه

بیسی یک در پیش DMS و    DMAپویای  های  در بیان تداوت مدل  (.Koop & Korobilis, 2011)شکود  می

𝑡بر اسکان اطلاعات   𝑡متغیر در زمان  − 𝐿𝑡توان گدت که با  می 1 ∈ {1,2, … , 𝐾} مدل ،DMA   شکامل

𝑃𝑟  (𝐿𝑡محکاسکککبکه   = 𝑘|𝑦
𝑡−1)    هکا بر اسکککان احتمکال  وق اسکککت؛ بیسی مکدلگیری از پیشو میکانگی

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 تری  احتمالشکککامل انتخاب یک مدل با بیش DMS کهیدرحال = 𝑘|𝑦
𝑡−1)   بیسی مدل  و پیش

ها  زنبا حداکثر احتمال خواهد بود. برای شکساخت ماهیت مداهیم  وق، ابتدا باید نحوه ورود و خروج تخمی 

 𝑃به مدل در یک مقبع زمانی مشکخق تعیی  شکود. یک راه سکاده برای ای  کار، اسکتداده از ماتریس انتقالی  

𝑝𝑖𝑗اسککککت ککه عسکاصکککر آن   = 𝑃𝑟  (𝐿𝑡 = 𝑖|𝐿𝑡−𝑗 = 𝑗)     بکا𝑖, 𝑗 = 1,2,⋯ , 𝐾  بکاشکککسکد ککه می

(Hamilton, 1989)ورد استداده قرار داده است. م 1، آن را قبلاً در زنجیره مارکک در قالب استستاج بیزی 

ها را  خواهد بود که آن 𝛽و   α، شککامل دو پارامتر(Raftery et al., 2010)  شککده توسککط ارائه  𝐷𝑀𝐴روش 

تواند برای انجام  نتایج  یلترگذاری اسکتاندارد می 𝑄𝑡و   𝐻𝑡نامسد. برای مقادیر ثابت  می 2 اکتورهای گمشکده 

بیسی مورد اسککتداده قرار گیرد.  یلترگذاری کالم  بر اسککان راببه زیر آغاز دادن تخمی  بازگشککتی یا پیش

 شود:می

 

(22) 𝜃𝑡−1|𝑦
𝑡−1~𝑁 (�̂�𝑡−1,∑ ) 

𝑡−1|𝑡−1
 

________________________________________________________________ 

1 Bayesian Inference 
2 Forgetting 
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هستسد.  𝑄𝑡و   𝐻𝑡از   دارای یک روش اسکتاندارد است که تابعی  𝑡−1|𝑡−1∑و 𝜃𝑡−1در عبارت  وق محاسکبه

 یابد:سدس در  رآیسد  یلترگذاری کالم  بر اسان راببه زیر ادامه می

 

(23) 𝜃𝑡|𝑦
𝑡−1~𝑁 (�̂�𝑡−1,∑ )

𝑡|𝑡−1
 

 

∑کهییازآنجا =𝑡−1|𝑡−1 ∑ +𝑄𝑡𝑡−1|𝑡−1   ،اسکت(Raftery et al, 2010)  ،سکازی، معادله سکاده  مسظوربه

∑ =
1

𝛽
∑𝑡−1|𝑡−1𝑡|𝑡−1  را جایگزی  معادله∑ = 𝑡−1|𝑡−1 ∑ +𝑄𝑡𝑡−1|𝑡−1   کردند، بر ای  اسکککان

0با < 𝛽 ≤ 1 ،𝑄𝑡 = (1 − 𝛽
−1)∑𝑡−1|𝑡−1 .خواهد بود  

هکای مختلک برای سکککری زمکانی بکه  بیسی و یکا انتخکاب بهتری  مکدل از بی  مکدلبرای بررسکککی یکک مکدل پیش

بیسی اتخاذ شکککود. شکککاخصکککی نیاز داریم که به کمک آن تصکککمیم لازم در خصکککو  قبول یا رد مدل پیش

« 1تر باشکد، بر اصکحتنزدیک  (tX̂)شکده آن  بیسی( به مقدار پیشtXهر چه مقدار واقعی سکری )  طورکلیبه

)ˆ(بیسی بیسی دلالکت دارد؛ بسکابرای  کیدیکت یکک مکدل بکا بررسکککی میزان خبکای پیشتر مکدل پیشبیش 1 tXX − 

هایی اسکت که قابل ارزیابی اسکت. بر ای  اسکان چون یکی دیگر از اهداف ای  تحقیق مقایسکه عملکرد روش

گیرند. در ای  مبالعه از دو شکاخق اسکتاندارد مجموع مربعات خبای بیسی مورد اسکتداده قرار میبرای پیش

 شود که به شکل زیر هستسد.، استداده می(MAFE)3بیسیو میانگی  مبلق خبای پیش (MSFE) 2بیسیپیش

 

  

(24) 
𝑀𝑆𝐹𝐸 =

∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]
2𝑇

𝜏=𝜏0

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

𝑀𝐴𝐹𝐸 =
∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]
𝑇
𝜏=𝜏0+1

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

 

𝜏اطلاعکات بکه دسکککت آمکده از دوره  𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎککه در آن − ℎ  بیسی همکان ا ق زمکانی پیش هسکککتسکد ککه

 است. 4𝑦𝜏ایبیسی نقبهنیز پیش 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)است و 
  

________________________________________________________________ 

2 Accuracy 
3 Mean Squared Forecast Error 
4 Mean Absolute Forecast Error 
5 Point Forecast 
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 TVP-FAVARمدل 

و بکا    بکا تعکداد متغیرهکای زیکاد  هار ما    تفاننا می  ( MCMC)مارکوف   ککارلو زنجیره  مونکت  هکایمکدل

های سکککاختاری و تغییرات سکککیکلی بیسی کسسد. به علت شککککسکککترا پیش طی زمان ریمتغ   کککرایب تخمی 

 قبلی توانایی کا ی برای محاسبه پارامترها را در ای  شرایط نداشتسد. هایمدلشده، مشاهده 

 گرددپکایکداری هر یکک از پکارامترهکای برآوردی موجکب ایجکاد شککککسکککت سکککاختکاری در مکدل میخلکل در 

(Marzban & Nejati, 2009)    رگرسکیون خبی در  هایمدلدر مبالعات اولیه آزمون شککسکت سکاختاری در

بعد   هایسکالاما در (؛  Chow, 1975)گر ت انجام می  زابرون  صکورتبهیک نقبه زمانی از پیش تعیی  شکده و  

گیرد و در نقبه یا نقاط از پیش تعیی  نشککده انجام می  زادرون  طوربه های آزمون شکککسککت سککاختاریروش

(Bai & Perron, 2003)   که شکککسککت سککاختاری دارند از   ییهامدلاخیر نیز جهت تبیی  بهتر   هایسککالدر

امکا بکا توجکه بکه محکدودیکت تعکداد رژیم در   (Aloei & Jamazi, 2010)تغییر رژیم بهره گر تکه شکککد   هکایمکدل

 ,Koop & Korobilis) کککرایب پارامتر زمان تعمیم داده شکککد    هایمدلبه    هایمدلبرآوردی ای    هایمدل

تغییر در ر تار یک سکری زمانی که شکامل تغییر در عرض از مبدو و روند سکری   هرگونهبر ای  اسکان   (.2012

بر ای  اسکان   (Akbari et al., 2017)شکود  اسکت، در علم اقتصکادسکسجی جدید شککسکت سکاختاری تعریک می

در تحقیق حا کر در هر دوره زمانی که ر تار سکری زمانی تغییر کرده باشکد برای آن دوره شکیب و عرض از 

 محاسبه شده است. یاجداگانهمبدو 

بزرگ   هایمدلتوانسد زیاد باشککسد. ا زایش تعداد متغیرها باعث خلق  ها میزنهمچسی  تعداد متغیرها و تخمی 

  tm2مقبع زمانی در مدل وجود داشکته باشکد،  tمتغیر در   mها هرگاه شکوند. در ای  دسکته از مدلو حجیم می

سکککاختاری و با اسکککتداده از   هایمدلدر قالب   (.Koop & Korobilis, 2011)مدل باید تخمی  زده شکککوند  

جهکت تعیی    FAVAR  هایمدلها شکککده اسکککت. در ادامه ای  روشمبکالعکات متعکددی انجکام  TVPهای  روش

 TVP  هایمدلای که ترکیب گونههای زمانی مختلک گسکترش یا تسد بهعوامل مؤثر بر متغیر وابسکته در دوره 

شککل گران اقتصکادی و سکیاسکی قرار دهد. در توانسکت ابزار بسکیار قدرتمسدی را در اختیار تحلیل  FAVARو  

 شده است:مدهومی تحقیق حا ر نمایش داده   ساختار زیر،
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  مفهومی تحقیق  ساختار :۱شکل 

 

هکا )در 𝑦𝑖𝑡شکککونکد در نتیجکهدر نظر گر تکه می  زادرونتمکامی متغیرهکا    VAR  هکایمکدلبکا توجکه بکه ایسککه در  

تحقیق حا کر متغیرهای حجم نقدیسگی، نرخ تورم؛ نرخ ارز بازار غیررسکمی؛ رشکد اقتصکادی؛ نرخ سکدرده 

ها بیانگر متغیرهایی هسکتسد که ها را دارند( در ای  مدل𝑦𝑖𝑡؛ کسکری بودجه و بیکاری حکم  سکالهیکبانکی  

توجه به ایسکه متغیرهایی وجود دارند که راببه مابی  ای  متغیرها را تحت  اند. امادر نظر گر ته شکده   زادرون

 VARحالت مدل شککود. در ای   دهسد در نتیجه  اکتورهای اثرگذار بر ای  راببه وارد مدل میتأثیر قرار می

)درآمکدهکای ندتی در ای  تحقیق در نقش   𝑓هکای  گردد. بر ای  اسکککان عکامکلمی  FAVARتبکدیکل بکه مکدل  

در بیانی تواند روابط مابی  متغیرهای اصکککلی را تحت تأثیر قرار دهد وارد مدل شکککده اسکککت. عاملی که می

که هر گیرد را دربرمی ییرهایاز متغ یادیاول تعداد ز  هلایاست.   هلایشامل دو    FAVARمدل   کی،  ترساده 

ی  اثرگکذار    سکککبای  لایکه    .کسسکدمی  انیک اقتصکککاد را نمکا  کیک   هکایبخشعکاتی جزئی از  لااط  هکااز آن  کیک 

اقتصکاد  یاجزا  در سکب VAR سکستی  یهاف مدللادهد که بر خمختلک بر اقتصکاد را نشکان می  هایشکوک

پسهان ل  عوام  یروش برآورد ا  لیبه دل د.کسها ارائه میبه شکوک  رهایمتغ  یعاتی درباره نحوه واکسش الااط

 دهسده لیتشککک  یرهاید، هر چه تعداد متغگرداصککلی برآورد می  هایمؤلده  وتحلیلتجزیهبا روش  معمولاًکه 

در  «عوامل پسهانا دوم،    هلایدر   .آیدمی  به دسککتاز آن    زین  یترقیدق   یباشککد، تخم  شککتریعامل پسهان ب کی

 VAR مدل کید، در قالب گردنکه به اقتصککاد وارد می  ییهاشککوک  سده ینما  مشککاهده قابل یرهایکسار متغ

معمول برآورد شکککده و توابع واکسش   صکککورتبهصکککورت مدل     یدر ا  .رندیگعمول در کسار هم قرار میم

 هابخش  ریز  که در سب ییرهایمتغ   یشود. سدس با استداده از ارتباط بمی ی ها تصرعوامل پسهان به شوک

 ی تصککر  یبه شککوک اقتصککاد  یاقتصککاد  یرهایگسککترده متغ  کیاند، توابع واکسش طداده   لیاول را تشککک  هلای

با توجه به ایسکه مسشکأ درآمدهای ارزی در اقتصکاد ایران درآمدهای ندتی اسکت   .(Heydari, 2018)شکود می

یمت تعیین فاکتورهای موثر بر ق
مسکن

به روز رسانی عامل با روش دو 
در ( 2011)مرحله ای دوز و همکاران 

FAVARقالب مدل 

با FAVARتخمین مدل 
ضرایب متغیر در طول زمان 

(TVP)

به روز رسانی عامل در قالب 
TVP-FAVARمدل 

ر محاسبه تابع واکنش آنی متغیر د
طول زمان

تجزیه و تحلیل نتایج
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کسسکده  کاکتور تعکدیکل  عسوانبکهگیرد، ای  متغیر  تحکت تکأثیر قرار می  و ای  متغیر عمومکاً بکه علکت وجود تحریم

های سکاختاری در مدل به علت وارد کردن شککسکت  درنهایتشکوند.  در نظر گر ته شکده اسکت( وارد مدل می

,�̃�1𝑡شککود )مختلک بهره گر ته می  هایاز  ککرایب مختلک در دوره  . . , �̃�𝑝𝑡  هایمدل(. در ای  حالت از 

FAVAR    به مدلTVP‐FAVAR  تری از روش دهیم. در ادامه شککرح کاملتغییر مدل میTVP‐FAVAR 

نشکان داده شکده   (،26)و   (25)  یهاراببهبا اسکتداده از    TVP‐FAVARسکاختار کل مدل    ارائه شکده اسکت.

 است:

(25) 𝑦𝑖𝑡 = 𝜆0𝑖𝑡 + 𝜆𝑖𝑡𝑓𝑡 + 𝛾𝑖𝑡𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(26) (
𝑓𝑡
𝑟𝑡
) = �̃�1𝑡 (

𝑓𝑡−1
𝑟𝑡−1

)+. . +�̃�𝑝𝑡 (
𝑓𝑡−𝑝
𝑟𝑡−𝑝

) + 𝜀�̃�
𝑓 

 

کسد. واریانس از یک  رآیسد نوسککانات تصککاد ی یک متغیره پیروی می 𝜀𝑖𝑡شککود هردر ای  راببه  رض می 

𝑣𝑎𝑟(𝜀�̃�با     𝜀𝑖𝑡هر عبارت
𝑓
) = �̃�𝑡

𝑓 شککود.  ککرایبنشککان داده می𝜆0𝑖𝑡, 𝜆𝑖𝑡, 𝛾𝑖𝑡, �̃�1𝑡, �̃�𝑝𝑡    به ازای

𝑖 = 1, . . , 𝑀 کارلو شککوند بر اسککان یک الگوی گام تصککاد ی تغییر یابسد. الگوریتم مونتاجازه داده می

شکود که آن صکر اً شکود. تسها ای  نکته اشکاره میبرای ای  مدل تو کی  داده نمی  MCMCزنجیره مارکوف 

طور خلاصکه مانسد بسکیاری از کسد. بها کا ه می  MCMCبه الگوریتم    FAVARهای بیشکتری را برای  بلوک

یک الگوریتم   داشکککت نگهبا کسار هم   TVP‐FAVARها در اقتصکککاد کلان عملی، اسکککتسباط بیزی در مدل

MCMC  رض کسید  رود.های مشککابه اسککت به پیش میهایی از چسدی  نمونه و الگوریتمکه شککامل بلوک  

nیک بردار   t=1,…,Tبرای دوره زمانی  × از متغیرها برای تخمی  متغیرهای غیرقابل مشکاهده موجود  1

یک بردار از متغیرهای اقتصکاد کلان اصکلی موجود در مدل باشکد که در تحقیق  𝑦𝑡علاوه  در مدل باشکد. به

؛ رشککد اقتصککادی؛ نرخ سککدرده یررسککمیغحا ککر شککامل متغیرهای حجم نقدیسگی، نرخ تورم؛ نرخ ارز بازار 

 صورت راببه زیر است:به TVP-FAVAR؛ کسری بودجه و بیکاری است. مدل سالهکیبانکی 

 

(27) xt = λt
y
yt + λt

fft + ut

[
yt
ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1
ft−1
] + ⋯+ Bt,p [

yt−p
ft−p

] + εt
 

 

λtدر راببه  وق 
y ،ککرایب رگرسککیون λt

f اکتور در حال بارگذاری و ft  .اکتور اسککت (Βt,1, … , Βt,P) 

. با توجه به  اسککت   𝑄𝑡جزء خبا با توزیع نرمال و میانگی  صککدر و کوواریانس    ، utاسککت.  VAR ککرایب  
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 کککرایب در حال  قبری اسکککت. Vt اکتور،  رض شکککده اسکککت که ماتریس  هایمدل ر کککیکات ادبیکات  

λtبکارگکذاری = ((λt
f)′, (λt

y)′)′  و  کککرایکب مکدل  VAR  𝛽𝑡 = (𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)   بر

 شوند:طبق یک  رآیسد گام تصاد ی در طول زمان استخراج می

 

(28) 𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡

 

 

,𝜂𝑡~𝑁(0ککه در آن  𝑅𝑡)    و𝑣𝑡~𝑁(0,𝑊𝑡)   اسکککت. همکه خبکاهکا در تکابع بکالا بکا یککدیگر و بر روی زمکان

 صورت زیر دارند:ناهمبسته هستسد، بسابرای  ساختاری به

 

(29) 
(

𝑢𝑡
𝜀𝑡
𝜐𝑡
𝜂𝑡

) = 𝑁(0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0

0
0
0
0

𝑊𝑡
0

0
𝑅𝑡

]) 

  

دیگری نیز از مکدل  وق   هکایمکدلگویسکد. بکا اعمکال چسکدی  محکدودیکت، می  TVP-FAVARرا مکدل     وق اببکهر

 :(ثابت هستسد Qtواریانس و ها کوواریانسدر تمام مدل) شوند که به شرح زیر استاستخراج می

شکود که : ای  مدل هسگامی حاصکل میVAR-TVP-(FA1(پارامتر متغیر زمانی عامل ا زوده شکده  VARمدل   •

t،𝑊𝑡 ی دورهای زمانیثابت باشکککد )در همه (𝜆𝑡)7 کککرایب در حال بارگذاری معادله اول در راببه   = 0 

λtبوده که در ای  صورت = λ0 .)است 

در طول زمان ثابت   βtو λtشکود که: ای  مورد هسگامی حاصکل می(FAVAR)عامل ا زوده شکده  VARمدل   •

Wt)باشسد  = Rt = 0.) 

شکککود ککه تعکداد  کاکتورهکا : ای  مکدل هسگکامی حکاصکککل می(TVP-VAR)پکارامترهکای متغیر زمکانی   VARمکدل  •

ftصدر باشد )یعسی = 0.) 

در طول زمان ثابت    βtو  λtشککود که تعداد  اکتورها صککدر بوده و: ای  مدل هسگامی حاصککل میVARمدل   •

 باشد.

  

________________________________________________________________ 

1 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
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 نتایج
. بررسککی گرددمدل  یرهایمتغ ییمانا  ابتدا لازم اسککتکاذب  ونیدر ادامه جهت ممانعت از مشکککل رگرسکک 

 شده است:، ارائه زیر جدولدر  یا تهتعمیم  ولر یکیها در سب  بر اسان آماره دداده  ییمانا جینتا
 

 (: معرفی متغیرهای تحقیق۱جدول )

 مانایی  آزمون شکست ساختاری
 نماد نام متغیر 

 نتیجه یافته فولر تعمیمدیکی  اندروس-زیوت  شکست ساختاری 

1373 5.04 - 87/6 - I(1)  تورم x1 
1379 5.54 - 04/9 - I(0) نرخ ارز x2 
1386 4.63 - 22/11 - I(1)  نقدیسگی x3 
1381 2.87 - 95/6 - I(0)  رشد اقتصادی x4 
1370 3.36 - 65/8 - I(1)  بیکاری x5 
1386 2.63 - 54/10 - I(1)  مدت کوتاه نرخ بهره x6 
1391 3.15 - 87/12 - I(0)  برای مسک   ها بانکتسهیلات پرداختی x7 
1391 2.009 - 64/7 - I(1)  قیمت طلا x8 
1389 4.63 - 71/8 - I(1)  شاخق بورن x9 
1379 5.54 - 25/9 - I(1)  ها بانکمبالبات معوق و ا زایش بدهی x10 
1396 4.63 - 22/5 - I(1) ها بانکهای ثابت حجم دارایی x11 
1381 2.87 - 73/13 - I(1)  شاخق قیمت زمی  در تهران x12 
1370 3.36 - 22/10 - I(1)  در تهران  بهااجاره شاخق x13 
1374 2.63 - 89/2 - I(1)  درآمدهای ندتی x14 
1391 3.15 - 09/14 - I(1)  شاخق دستمزد کارگران x15 

1391 2.009 - 41/8 - I(1) 1ها شاخق تحریم x16 

1388 8.18 - 76/3 - I(1)  جمعیت x17 

1384 7.18 - 21/9 - I(1)   مالیات بر مسک x18 

________________________________________________________________ 

اصکلی بهره گر ته شکده  مؤلدهبا اسکتداده از روش تحلیل   2003، کاریسکو  2005، تربت  1991جهت محاسکبه شکاخق تحریم از روش بارو و لی   1

مبادله   راببه؛ (PX)  یکالاهای صکادرات متیق شکاخق؛  (PM)  یکالاهای واردات  متیشکاخق ق  10اسکت. در ای  روش با اسکتداده از اطلاعات  

(PX PM)  یجهان  د یکشکککور از تول  سکککهم؛  ( ندت خامOILPS)  د یکشکککور از تول سکککهم؛  ( صکککادرات ندت خامOILEXS)  کشکککور از   سکککهم؛

نرخ ارز    انسیوار؛  (PEREXنرخ ارز )  ومیپرم؛  (USIRITR)  رانیا یآر تجارت خارج  کایآمر سکهم؛  (FDIS)  یخارج  میمسکتق گذاریهیسکرما

(VAREX)  یناخالق داخل  د یبه تول یرندتیتراز تجاری غ نسبتو (TDNOIL) .شاخق تحریم استخراج شده است 
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1387 9.14 - 22/7 - I(1) درآمد سرانه x19 

1375 5.54 - 26/8 - I(1)  نرخ ازدواج x20 

1380 9.14 - 09/6 - I(1)  شهرنشیسی  ریب x21 

1379 6.01 - 88/3 - I(1)  بها اجاره میانگی  نرخ x22 

1389 6.49 - 05/5 - I(1)  مصال  ساختمانی شاخق بهای x23 

1392 10.14 - 53/5 - I(1) وساز تعداد مجوز ساخت x24 

1393 9.41 - 08/10 - I(1)  قیمت مسک Y 
 : محاسبات محقق مسبع

 

  یوجود بردار هم انباشکتگ   یبه بررسک   جهیدرنت  نیسکتسددر سکب  مانا    قیتحق یرهایاز متغ  یبرخ  سکهیبا توجه به ا

مابی  متغیرهای   بلسدمدتبر اسکککان نتایج مدل یوهانسکککون وجود بردار    .شکککدپرداخته    قیهای تحقداده  انیم

بیانگر وجود شککسکت سکاختاری اسکت. ای  آزمون   Zivot-Andrews  آزمون  مورد تأیید قرار گر ت. نتایج

خبی در برآورد مدل از دقت بالاتری    هایمدلنسکککبت به    غیرخبی  هایمدلبیانگر ای  واقعیت اسکککت که 

 برخوردارند.

. دگردبر قیمت مسکک  می مؤثرتری  عوامل اقدام به شکساسکایی مهم  TVP-DMAاز روش   ه با اسکتداد  در ادامه 

ادیر مقهای نیکویی برازش مدل جهت تعیی  مدل بهیسه ارائه شکککده اسکککت. ادیر شکککاخقمق،  (2)  در جدول

 DMAهکای مختلک  حکاصکککل از تخمی  مکدل MSFE2و  1MAFEبیسی،  یشپهکای لگکاریتم احتمکال شکککاخق

 ت.ارائه شده اس

 بینی های مختلف پیشمقایسه مدل (:2جدول )

MSFE MAFE بینی روش پیش MSFE MAFE بینی روش پیش 

041 /0 117 /0 DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 99 040 /0 117 /0 DMA𝛼 = 𝛽 = 0. 99 

036 /0 110 /0 DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 99 035 /0 108 /0 DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 99 
046 /0 125 /0 DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 95 046 /0 124 /0 DMA 𝛼 = 𝛽 = 0. 90 

039 /0 114 /0 DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 95 041 /0 100 /0 DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 90 

052 /0 128 /0 DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 90 043 /0 121 /0 DMA 𝛼 = 𝛽 = 0. 95 

046 /0 116 /0 DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 90 037 /0 106 /0 DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 95 

040 /0 117 /0 DMA 𝜶 = 0.99 𝛽 = 1 051 /0 127 /0 DMA 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 

90 

________________________________________________________________ 

1 Mean Absolute Forecast. Error 
2 Mean Square Forecast Error 
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034 /0 107 /0 DMS 𝜶 = 0.99; 𝛽 = 1 045 /0 114 /0 DMS 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 

90 

038 /0 117 /0 DMA 𝜶 = 0.95 𝛽 = 1 045 /0 124 /0 DMA 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 

95 

033 /0 101 /0 DMS 𝜶 = 0.95; 𝛽 = 1 039 /0 112 /0 DMS 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 

95 

046 /0 116 /0 DMA 𝜶 = 1; 𝛽 = 1 039 /0 117 /0 DMA 𝛼 = 0. 95 𝛽 = 0. 

99 

035 /0 110 /0 DMS 𝜶 =1; 𝛽 = 1 031 /0 091 /0 DMS 𝛼 = 0. 95; 𝛽 = 0. 

99 

95/12 30/14 

DMA 𝜶=0;𝛽= 0=OLS 
)ثابت  رض نمودن  رایب کل  

بر تغییر قیمت   مؤثرمتغیرهای 

 مسک (

09/15 35/16 

 DMS 𝛼 =0, 𝛽 = 0=OLS 
)ثابت  رض نمودن  رایب کل  

بر تغییر قیمت   مؤثرمتغیرهای 

 مسک (

 : محاسبات محقق مسبع

 

  نتیجکه  دربرخوردارنکد    یاز دقکت بکالاتر  α=0.95و   𝛽=0.99  هکایمکدل، بیکانگر ای  اسکککت ککه (2) جکدولنتکایج  

همچسی  بر اسکککان نتکایج سکککبر آخر که با لحکاظ عدم  .  گرددمی  محکاسکککبکه مدل ای  اسکککان  بر نتکایج مابقی

در مدل لحاظ شکککده؛ که معادل برآورد روش  قیمت مسکککک  رییتغبر   مؤثرپذیری در کل متغیرهای انعباف

OLS گردد که خبای مدل برآوردی بدون لحاظ نمودن انعباف در  ککرایب  اسککت؛ ای  نتیجه حاصککل می

تر بوده در نتیجه مسعبک در نظر گر ت   کرایب متغیرها بسکیار بیشقیمت مسکک   رییتغبر   مؤثرکل متغیرهای 

تکأثیر  ی یکا  مسکککتقکل در ککل دوره زمکان  یرهکایمتغ یسکککست  هکایمکدلدر  شکککود. بیسی میموجکب بهبود نتکایج پیش

مسکتقل  یرمتغ یک TVP-DMAی  هااما در روش  ؛اسکت  معسییتأثیر بی   ا یاد  ندار  یر وابسکتهبر متغ یداریمعس

های اثرگذار در بازه کل دوره داشکته باشکد.    یمعسیدوره تأثیر ب یکدار و در یتأثیر معس  یدوره زمان یکدر 

(، معساداری متغیرهای مورد بررسککی در 3)  جدولسککاله مورد بررسککی در جدول زیر ارائه شککده اسککت.   30

 کسد.های زمانی مختلک را ارائه میبازه 
 

 بندی متغیرهای مؤثر بر قیمت مسکن (: اولویت3جدول )

 نماد نام متغیر  اولویت نماد نام متغیر  اولویت

 X13 تهران  در  بهااجاره  شاخق  X1 19 تورم   1

 X14 ندتی  درآمدهای  X2 2 ارز  نرخ  11

 X15 کارگران دستمزد شاخق  X3 20 نقدیسگی   7

 X16 ها تحریم شاخق  X4 8 اقتصادی  رشد  12
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 جمعیت  X5 9 بیکاری   24
x17 

 مالیات بر مسک   X6 13 مدت کوتاه  بهره  نرخ  18
x18 

 درآمد سرانه X7 14 مسک   برای هابانک پرداختی تسهیلات  6
x19 

 نرخ ازدواج  X8 15 طلا   قیمت  23
x20 

 شهرنشیسی  ریب  X9 3 بورن  شاخق  22
x21 

 بها اجاره میانگی  نرخ  X10 16 ها بانکمبالبات معوق و ا زایش بدهی   5
x22 

 شاخق بهای مصال  ساختمانی  X11 2 ها بانک های ثابتدارایی حجم  10
x23 

 وساز تعداد مجوز ساخت X12 17 تهران   در زمی  قیمت  شاخق  4
x24 

 مسبع: محاسبات محقق 

 

بر قیمت مسککک  در ایران اسککت. به    مؤثرتری  متغیر تری  دوره اثرگذاری مهمتورم با بیش  ،بر اسککان نتایج

بر قیمت مسکک  ارزیابی   مؤثرتری  متغیر مهم  شکهرنشکیسی  بی کری و  ندت  یدرآمدها؛  تورمترتیب متغیرهای  

وقده   یکو اسکککتداده از   MATLABا زار با اسکککتداده از نرم  TVP-FAVAR  الگوپس از تخمی     اند.شکککده 

ارائه شکده   دوره  30تا   قیمت مسکک   روی  الگو، نتایج آنالیز واکسش آنی متغیرهای الگوای  زنمتغیرهای درو

. با توجه به ایسکه در برآورد  اسکت. با توجه به ایسکه تابع واکسش آنی تحقیق حا کر در طول زمان متغیر اسکت

 کککرایکب در طول زمکان متغیر هسکککتسکد در نتیجکه مقکدار میکانگی  و واریکانس  کککرایکب بکایکد از  TVP  هکایمکدل

درصکد که بیانگر وزن   99درصکدی و بتای   95ی بدذیرند بر اسکان نتایج در حالت الدا  ثیرهای گذشکته تأدوره 

ر دوره درصکدی سکهم میانگی  و واریانس  کرایب دوره گذشکته در تشککیل میانگی  و واریانس  کرایب د 90

محاسبه گردید که از   004/0در ای  حالت خبای مدل برآوردی   چراکه  ؛حا ر است بهره گر ته شده است

 تری را در مدل ایجاد نمود.های ممک  خبای کمتمامی حالت
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 مسکن  متیق: شوک آنی متغیرهای منتخب بر ( 4)جدول 

بر قیمت مسکن مؤثرشوک آنی متغیرهای  نام متغیر  قیمت مسکن بر  متغیر موردنظر یاثرگذار زانیم   

 تورم

 

 بر قیمت مسککک  ا زایشککیزمان   یط  تورم در  اریانحراف مع کی  راتییتغ 

)محور    تورم  نرخ در اریانحراف مع کی  راتیی(. تغی)محور ا ق اسکت  بوده 

ی دوره تأثیر مثبت و  کعیک، در اواسکط دوره تأثیر مثبت  ( در ابتدایعر ک 

داشکککته    مثبت و قوی بر قیمت مسکککک تأثیر  و نسکککبتاً قوی در اواخر دوره  

 است.

 نرخ ارز 

 

 بر قیمت مسک  ا زایشیزمان  طی   نرخ ارز  در  اریانحراف مع  کی راتییتغ

)محور   نرخ ارز در اریانحراف مع کی  راتیی)محور ا قی(. تغ  اسکککت  بوده 

ی دوره تأثیر مثبت و  کعیک، در اواسکط دوره تأثیر مثبت  عر کی( در ابتدا

 داشته است. مثبت قوی بر قیمت مسک تأثیر  و  عیک در اواخر دوره 

 یسگینقد 

 

مع  کیک   راتییتغ  بر قیمکت مسکککک  زمکان  طی    نقکدیسگی  در  اریک انحراف 

نقدیسگی    در  اریانحراف مع  کی راتیی(. تغمحور ا قی)  است بوده   ا زایشی

ی دوره تأثیر مثبت و نسکبتاً قوی، در اواسکط دوره  ( در ابتدامحور عر کی)

 مثبت و بسیار قوی بر قیمت مسک تأثیر  تأثیر مثبت و قوی در اواخر دوره  

 داشته است.

رشکککککککککد  

 یاقتصاد

 

بر قیمکت  زمکان   یط  نرخ رشکککد اقتصکککادی در  اریک انحراف مع کیک   راتییتغ

نرخ  در  اریانحراف مع کی  راتییتغ و  (محور ا قی)  بوده  کاهشککیمسککک  

ی دوره تأثیر مسدی و  کعیک، در ( در ابتدامحور عر کی)  رشکد اقتصکادی

مسدی و قوی بر تأثیر  اواسککط دوره تأثیر مسدی و نسککبتاً قوی در اواخر دوره 

 داشته است. قیمت مسک 

  لات یک تسکککهک 

 یپککرداخککتکک 

  هککا بککانککک

  ی بکککککککککرا

  مسک 

 یبرا  هکابکانکک  یپرداخت  لاتیتسکککهنرخ    در  اریک انحراف مع  کیک   راتییتغ

(. محور ا قی) اسکککت  بوده  بر قیمت مسکککک  ا زایشکککیزمان   طی مسکککک 

مسککک    یبرا  هابانک  یپرداخت  لاتیتسککه در اریانحراف مع کی  راتییتغ

ی دوره تأثیر مثبت و  ککعیک، در اواسککط دوره  ( در ابتدامحور عر ککی)

 مثبت و قوی بر قیمت مسککک تأثیر  تأثیر مثبت و  ککعیک در اواخر دوره  

 داشته است.
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مکبککالکبککات  

و   مککعککوق 

 شیککک ا کککزا

  ی بککککدهکککک 

  هابانک

بر قیمت مسککک  زمان طی  مبالبات معوق  در اریانحراف مع کی  راتییتغ

مبالبات   در اریانحراف مع کی  راتیی(. تغمحور ا قی) اسکت  بوده  کاهشکی

ی دوره تأثیر مسدی و  ککعیک، در اواسککط ( در ابتدامحور عر ککیمعوق )

مسدی و قوی بر قیمت  تأثیر  دوره تأثیر مسدی و نسبتاً  عیک در اواخر دوره  

 داشته است. مسک 

حککککجککککم 

  ی هکاییدارا

ثکککککابکککککت  

  هابانک

زمکان طی    هکابکانککثکابکت   یهکاییحجم دارا  در اریک انحراف مع کیک   راتییتغ 

 اریانحراف مع کی  راتییتغ  و (محور ا قی)  بوده  بر قیمت مسکک  ا زایشکی

مثبت   اثری دوره  ( ابتدامحور عر ککی)  هابانکثابت   یهاییحجم دارا در

مثبت و  اثراواخر دوره   ومثبت و  کککعیک   اثرو  کککعیک، اواسکککط دوره  

 .دارد  عیدی بر قیمت مسک 

شککککاخکق  

    یزم  مکتیق 

 در تهران
 

در   یزم  متیشکاخق ق  در  اریانحراف مع کی  راتییبا توجه به نمودار تغ 

(. محور ا قی)  اسکککت  بوده   بر قیمکت مسکککک  ا زایشکککیزمکان  طی  تهران  

محور  در تهران )   یزم  مکتیشککککاخق ق   در  اریک انحراف مع  کیک   راتییتغ

ی دوره تأثیر مثبت و قوی، در اواسکط دوره تأثیر مثبت و ( در ابتداعر کی

داشکته   مثبت و خیلی قوی بر قیمت مسکک تأثیر  قوی در اواخر دوره    نسکبتاً

 است.

شککککاخق   

 هامیتحر

 

بر قیمت مسکک   زمان طی    شکاخق تحریم در  اریانحراف مع کی  راتییتغ 

شکککاخق    در  اریک انحراف مع کیک   راتییتغ  و  (محور ا قی)  بوده   ا زایشکککی

ی دوره تأثیر مثبت و  کعیک، اواسکط دوره  ( ابتدامحور عر کی)  هاتحریم

مثبکت  کککعیک بر قیمکت  تکأثیر  در اواخر دوره  و  تکأثیر مثبکت و نسکککبتکاً قوی  

 داشته است. مسک 

 تیجمع

 

بر زمکان  طی  جمعیکت    در  اریک انحراف مع  کیک   راتییبکا توجکه بکه نمودار تغ 

 اریانحراف مع کی  راتییتغ  و (محور ا قی)  بوده   قیمت مسککک  ا زایشککی

ی دوره تأثیر مثبت و  ککعیک،  ( ابتدامحور عر ککی)  شککاخق جمعیت در

مثبت و قوی بر تأثیر  در اواسکط دوره تأثیر مثبت و  کعیک در اواخر دوره  

 داشته است. قیمت مسک 

بر   اتیکک مککال

 مسک 

 

  مکت یزمکان بر ق طی    مکالیکات بر مسکککک در    اریک انحراف مع  کیک   راتییتغ

 اریانحراف مع کی  راتیی(. تغمحور ا قی) دارد  شککل Uحرکت مسکک  

مثبت و   ریدوره تأث  ی( ابتدامحور عر ککی) مالیات بر مسککک در شککاخق  

و  مسدی  ریدوره تأث  خراوا  و  نسکبتاً قویمثبت و   ریاواسکط دوره تأث  ک،ی کع

 .داردمسک    متیبر ق   یقو 
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  ب یکک  کککککر

 شهرنشیسی

 

بر قیمت  زمان طی    شکککهرنشکککیسی  بی کککر در اریانحراف مع کی  راتییتغ

 در  اریک انحراف مع  کیک   راتییتغ  محور ا قی( و)  بوده   ا زایشکککیمسکککک   

ی دوره تأثیر مثبت و ( ابتدامحور عر ککی)  شککهرنشککیسی بی ککرشککاخق 

مثبکت و تأثیر  قوی، اواسکککط دوره تأثیر مثبکت و خیلی قوی در اواخر دوره  

 داشته است. بسیار قوی بر قیمت مسک 

  شککککاخکق 

  ی بکککککهکککککا 

مصکککککالکک   

  یساختمان

زمان طی    یمصال  ساختمان  یشاخق بها در  اریانحراف مع کی  راتییتغ 

انحراف   کی  راتیی(. تغمحور ا قی)  اسکت  بوده   بر قیمت مسکک  ا زایشکی

ی دوره  ( در ابتدامحور عر کی)  یمصکال  سکاختمان  یبها  شکاخق در اریمع

تأثیر مثبت و  ککعیک، در اواسککط دوره تأثیر مثبت و نسککبتاً قوی در اواخر 

 داشته است. مثبت و قوی بر قیمت مسک تأثیر  دوره  

 مسبع: محاسبات محقق 

 

دهد. میزان اثرگذاری  را نشان می  مسک   متیموردنظر بر ق  هایریمتغهر یک از   یاثرگذار زانیمجدول زیر 

اگر   گریدانیک ببکهشکککود.     ترازهمرسکککد ککه ارتدکاع نمودار بکا محور ا قی  زمکان بکه اتمکام میای از متغیر در نقبکه

 صدر باشد اثرگذاری شوک وجود ندارد. موردنظرارتداع متغیر نسبت به نقبه 
 

 ن مسک متیق: شوک دائمی متغیرهای منتخب بر ( 5جدول )

شوک دائمی  زانیم نام متغیر  قیمت مسکن بر  موردنظرمتغیر  یاثرگذار زانیم   

 تورم
 

مدت دوره، در میان  9مدت  طول دوره اثرگذاری تورم بر قیمت مسککک  در کوتاه  

 دوره عسوان نمود.  6مدت  دوره و در بلسد  6

 نرخ ارز 
 

مسکککک  در کوتکاه   ارز بر قیمکت  دوره اثرگکذاری نرخ  دوره، در   12مکدت  طول 

 دوره عسوان نمود.  12مدت  بلسددوره و در   9مدت  میان

 یسگینقد 
 

دوره، در   18مکدت  طول دوره اثرگکذاری نقکدیسگی بر قیمکت مسکککک  در کوتکاه  

 دوره عسوان نمود.  24مدت  دوره و در بلسد  21مدت  میان

 یرشد اقتصاد 
 

مسکککک  در کوتکاه   ارز بر قیمکت  دوره اثرگکذاری نرخ  دوره، در   12مکدت  طول 

 دوره عسوان نمود.  15مدت  دوره و در بلسد 9مدت  میان

 یپکرداخکتک   لاتیک تسککککهک  

  مسک   یبرا  هابانک

بر قیمت مسکک  در  مسکک  یبرا  هابانک یپرداخت  لاتیتسکهطول دوره اثرگذاری   

 دوره عسوان نمود.  15مدت  دوره و در بلسد  9مدت دوره، در میان  12مدت  کوتاه 

و   مککعککوق  مککبککالککبککات 

  هابانک  یبده شیا زا

دوره، در   12مدت  طول دوره اثرگذاری مبالبات معوق بر قیمت مسک  در کوتاه  

 دوره عسوان نمود.  9مدت  دوره و در بلسد  12مدت  میان
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ثکابکت   یهکاییحجم دارا 

  هابانک

دوره اثرگکذاری    بر قیمکت مسکککک  در   هکابکانککثکابکت    یهکاییحجم داراطول 

 دوره عسوان نمود.  18مدت  دوره و در بلسد  12مدت دوره، در میان  18مدت  کوتاه 

در   یزم  متیشکاخق ق  

  تهران

اثرگکذاری    دوره  ق طول  مسکککک  در در تهران     یزم  مکتیشککککاخق  قیمککت  بر 

 دوره عسوان نمود.  21مدت  دوره و در بلسد  18مدت دوره، در میان  15مدت  کوتاه 

 هامیشاخق تحر 
 

دوره    مسکککک  در کوتکاه طول  قیمکت  بر  ارز  نرخ  در   9مکدت  اثرگکذاری  دوره، 

 دوره عسوان نمود.  12مدت  دوره و در بلسد  15مدت  میان

 تیجمع
 

مسکککک  در کوتکاه   قیمکت  بر  اثرگکذاری جمعیکت  دوره  دوره، در   6مکدت  طول 

 دوره عسوان نمود.  12مدت  دوره و در بلسد 9مدت  میان

 بر مسک   اتیمال
 

دوره،   9مدت  بر قیمت مسککک  در کوتاه  بر مسککک  اتیمالطول دوره اثرگذاری   

 دوره عسوان نمود.  12مدت  دوره و در بلسد  12مدت  در میان

 شهرنشیسی بی ر
 

دوره،    15مدت  بر قیمت مسک  در کوتاه   شهرنشیسی بی رطول دوره اثرگذاری   

 دوره عسوان نمود.  21مدت  دوره و در بلسد  18مدت  در میان

مصکککال    یبها  شکککاخق

  یساختمان

ی بر قیمت مسکک  در مصکال  سکاختمان  یشکاخق بها بی کرطول دوره اثرگذاری   

 عسوان نمود.دوره   9مدت  دوره و در بلسد  12مدت  دوره، در میان 9مدت  کوتاه 

 مسبع: محاسبات محقق 

 

 بحث و نتیجه 

متغیر مؤثر بر بخش عر ککه و تقا ککای بازار مسککک  شککساسککایی شککدند.   24بر اسککان مبانی نظری و تجربی 

با اسککتداده از رویکرد الگوی    درنهایتگیری پویا گردیدند و  متغیرهای شککساسککایی شککده وارد مدل میانگی 

بر   مؤثرتری  متغیرهای تری  متغیرهای مؤثر بر قیمت مسکک  تعیی  شکدند. بر اسکان نتایج، مهمموردنظر مهم

  لاتی تسکه  ی؛رشکد اقتصکاد  ی؛سگینقد ؛نرخ ارز؛  تورماز متغیرهای    اندعبارتقیمت مسکک  در اقتصکاد ایران 

 ؛هکابکانککثکابکت   یهکاییحجم دارا ؛هکابکانکک یبکده  شیمبکالبکات معوق و ا زا ؛مسکککک  یبرا هکابکانکک  یپرداخت

 شکاخقو    شکهرنشکیسی  بی کر؛  بر مسکک   اتیمال؛ تیجمع؛ هامیشکاخق تحر  ؛در تهران  یزم  متیشکاخق ق

  یبرا   هابانک یپرداخت  لاتیتسه  ؛یسگیتورم؛ نرخ ارز؛ نقد  یرهایمتغ  جیبر اسان نتای. مصال  ساختمان  یبها

 بی کر  ت؛یجمع ها؛میدر تهران؛ شکاخق تحر  یزم  متی؛ شکاخق قهابانکثابت    یهاییمسکک ؛ حجم دارا

مبالبات معوق و    ؛یرشککد اقتصککاد یرهایمثبت و متغ  ریتأث  یمصککال  سککاختمان  یو شککاخق بها  یسیشککهرنشکک 

   ی تورم بالاتر  جیبر اسککان نتا  مسککک  دارند. متیبر ق یمسد  ریبر مسککک  تأث اتیو مال  هابانک  یبده شیا زا

- TVPمدل    جیبر اسکان نتا   یاند؛ همچسمسکک  داشکته  متیق  ریرا بر متغ راتییو تغ  انسیوار  هیدرصکد تجز
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VAR یا ته   ا زایش ریمسککک  در دهه اخ  متیمؤثر مستخب در ق  یرهایمتغ  ریکه شککوک تأث دیمشککاهده گرد

 Amjadi et؛  Ortok & Trons, 2017  ؛ (Gong et al., 2017  مبالعات:  جنتای یدر راسکتا  قیتحق  جینتا اسکت.

al., 2021  ؛Adalatkhah & Hosseininia, 2021  دهد نشککان می (2022) همکاران  و  امجدی. مبالعه اسککت

عدالتخواه و  مثبت و معسادار اسککت و نتایج بررسککی مسککک    تنرخ ارز و شککاخق نااطمیسانی نرخ ارز بر قیم

درآمد سککرانه، رشککد حجم پول و تورم، رشککد  یرهایمتغدر تهران  ( نیز بیانگر ای  اسککت که 2021) یسیسکک ح

بر  یداریبازار سککهام اثر معس  یو شککاخق بازده نقد  بلسدمدتبه بخش مسککک ، نرخ سککود   یبانک  لاتیتسککه

  .مسک  دارند متیق

بر اسککان نتایج حاصککله بهبود برخی از متغیرهای اثرگذار بر قیمت مسککک  نیازمسد اصککلاحات سککاختاری، 

الملل در جهت تعدیل آثار  شکرایط سکیاسکی و اقتصکادی در سکب  کلان کشکور اسکت از قبیل بهبود روابط بی 

پولی در جهکت کسترل تورم   هکایسکککیکاسکککتدقکت نظر در تکدوی  و اجرای  وتحریم از قبیکل رشکککد نرخ ارز 

عکاملی مهم و اثرگکذار بر نوسکککانکات قیمکت مسکککک . در مقکابکل برخی دیگر از متغیرهکای اثرگکذار بر   عسوانبکه

مجزا شکرایط هریک  ریزیبرنامهتر و با  مدتتوان در ا ق زمانی کوتاه قیمت مسکک  متغیرهایی هسکتسد که می

ب نگردد. برخی از ای  عوامل به شکرح را بهبود داد تا عاملی در جهت تشکدید نوسکانات قیمت مسکک  محسکو

 گردد:ارائه می  مختصراًمربوطه نیز  یهاشسهادیپزیر است که 

شکده و اجرا شکوند   یطراح  یدرسکتبهاگر   یاتیمال  یمواجهه با بحران مسکک  ابزارها  یبرا ی:اتیمال هایسییاسیت

 هیسککرما  یدیبر عا  اتیکسسد. مال  دایا  ییبحران نقش بسککزا   یدر کاهش ا  توانسدیو بر نرخ مؤثری بسا شککوند م

 ردیدر برگ  زیبازار مسکک  را مانسد بازار سککه، ارز، سکهام و خودرو را ن  یمواز  یبازارها  دیدر بخش مسکک  با

 باشد. شتهدا یتا بتواند نقش کارساز

را   یابر ارزش مبادله  یمبتس  یکه بتوانسد الگو  ییهاطرحامر،  ریزانبرنامهگردد پیشکسهاد می  :هابافت  ینوسیاز

و    ی رسکککوده را در قکالکب تعکاون   یهکابکا کت  یوسککککازکسسکد و ن  لیک تبکد  یبر ارزش مصکککر   یمبتس  یبکه الگو

 .ارائه شودکسسد،  یریگیپ رسوداگرانهیغ

خود   نوبهبه  زین  یسککازیهمان صککسعت  ای   ینو  یهایاز تکسولوژ اسککتداده :  سیاخت نه یکاهش هز  هایسییاسیت

تر کم یاتلاف انرژ ،یا تها زایش  یورسکرعت انجام کار و بهره   هایتکسولوژ   یا  یریکارگراهگشکاسکت. با به

  و  ریزیبرنامه  ،گذاریسککیاسککتدر  ی. تحول سککاختارشککودیم  دیتول  یترتیدیتر و باک بوده و مسککک  مقاوم

  یبرا   یراهبرد یگام  یبزرگ املاک شکهر یدارهیسکرما یکاهش سکودبر ایتوقک   یعادلانه مسابع برا  عیتوز

 .جو به ندع اقشار متوسط و  رودستبرداشت  مسا ع سوداگران وابسته رانت انیحل بحران مسک  و از م
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با هدف تقلیل  شککارهای مربوط به بازپرداخت  مالی   یهای نوی  تأماسککتداده از روش  :اسیکان هایسییاسیت

 ازجملهشکده  های مربوط به واگذاری زمی  و تراکم سکاختمانی با هدف کاهش هزیسه تماماقسکاط و سکیاسکت

در کشکور ما  اسکت کهکمک به اقشکار  کعیک جامعه    مسظوربهپذیر ته شکده در تمامی کشکورها    یراهکارها

  ها استداده شایسته نشده است.اند و یا در صورت وجود از آنیا تعریک نشده  بزارهاتاکسون ای  ا

مسکک  بر مبالبات غیر جاری   متیبودن اثر ق  داریو معس  قیتحق  جیتوجه به نتا  با :مطالبات معوق  هایسییاسیت

  عسوانبهمسککک  را   متیق  یسککتیو مقام ناظر با  گذاراسککتیسکک  رسککدیبه نظر م یدر دوره مورد بررسکک   هابانک

   ی بکسترل روابط   یبرا یارائکه چکارچوب  سکهیزم  ی. در ارنکدیدر نظر بگ  هکابکانککمؤثر بر ثبکات   یدیک شکککاخق کل

 .و خسارت وام مبلوب است یمسک ، وام بانک متیق

 متیق  شیبالقوه و ا زا  یتقا ککا کیاز تحر یریبا هدف جلوگ شککودیم  شککسهادیپ  ی:لاتیتسییه هایسیییاسییت

 ییاعبا یبانک  لاتیمقابل، سکهم تسکه رمسکک  کاهش و د دیخر  یبرا ییاعبا  یبانک  لاتیمسکک ، سکهم تسکه

  یجهت سکاخت مسکک  به قراردادها   ا تهیقیتخصک   لاتیو سکدس تسکه  ابدی شیجهت سکاخت مسکک  ا زا

 زین  یبانک  لاتی، نرخ سککود تسککههمچسی گردد.   لیتبد  کیو اجاره به شککرط تمل یبلسدمدت  روش اقسککاط

در بازار مسککک  هم عوامل طرف عر ککه و هم    ،یسابرامسککک  مؤثر باشککد؛ ب متیق  برسهیاز بعُد هز  تواندیم

 .نظارت و کسترل گردد یستیعوامل طرف تقا ا با
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1- INTRODUCTION 

Nowadays, with the extensive growth of information technology and e-

commerce, the use of electronic banking tools in various businesses has 

increased significantly. At the same time, considering the current problems 

of the country, such as inflation, unemployment, government budget deficit, 

etc., banks feel the need for banking business models in order to finance 

themselves. Therefore, in our country, due to the problems related to the 
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investments of companies in order to completely exit the economy from 

recession, banking business models are needed more than ever. In such a way, 

it is necessary for the country to adopt a type of banking that, in addition to 

focusing on profit, places the financing of productive and reliable but 

neglected production companies at the top of its agenda and promotes their 

investment. In such a way that by choosing a development approach and by 

creating value and transformation for their customers, banks will be able to 

induce a competitive atmosphere in the society with a significant impact on 

the growth and development of the economy of their country and achieve the 

highest level of productivity in it. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the banking sector, a holistic perspective is used to understand the 

strategy discussed in the business model. In this case, choices and value 

creation are manifested in multiple management areas through coordination 

and use of resources used in providing services to customers. Therefore, the 

business model of banks is a planning tool to create value through the optimal 

use of available resources for the credit of banks. Subsequently, the business 

model is a valuable mechanism for identifying the business mix, business 

strategy and competitive position of the bank. Also, capital allocation in 

various fields of activity, combination of debts and income flow, 

identification of customers and beneficiaries, etc. are all included in the 

composition of banking business models. 

 

3- METHODOLOGY 

The aim of the upcoming article is to develop a business model for the 

TOSE'E TA'AVON Bank in line with its digital banking. For that we 

interviewed fifteen managers and experts familiar with the Bank and digital 

banking. We then analyzed the thematic interviews, to extract the dimensions 

of the banking business model of the TOSE'E TA'AVON Bank. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

For the dimensions of the business model, 216 final codes were 

obtained through open coding, and 34 concepts were obtained by examination 

of the identified codes and intra-case and inter-case analysis. These concepts 

expressed the 6 main dimensions of the bank's business model in line with 

digital transformation which they include customer interaction, product-

service, digital distribution, revenue and cost, value proposition and key 

players  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Considering the conditions of the TOSE'E TA'AVON Bank, it should 

be pointed out that the expansion of fintech and startups in the bank's 

ecosystem has many benefits for various unions and cooperatives in the 

society. Therefore, after expanding the monitoring infrastructure of these new 

technologies, supervisory institutions should provide the context for the 

response of these new financial intermediaries to the financial needs of 

customers that have not been provided by banks and traditional 

intermediaries. Also, the development process of banking services can be 

outsourced to startup and fintech companies. These companies help the bank 

to take steps to upgrade and develop its banking infrastructure. Finally, if the 

leadership team of the TOSE'E TA'AVON Bank wants to realize the digital 

transformation, the first thing to do is to melt the ice of the middle class. This 

means creating a culture of digital transformation that the organization is on 

its way to and also checking whether people are on board. This does not mean 

simply presenting digital transformation, but monitoring and pushing for 

digital transformation to a frozen middle that resists it  

 

Keywords: Banking Business Model, Digital Banking, Business Model 

Dimensions, Theme Analysis, TOSE'E TA'AVON Bank. 
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 چکیده  

 مختلف  وکارهایکسب در الکترونیک بانکداری  ابزار از استفاده الکترونیک، تجارت   و  اطلاعات فناوری   گسترده  رشد با امروزه 

است. این در حالی است که با توجه به مشکلات جاری کشور همچون تورم، بیکاری، کسری بودجه   داشته   گیریافزایش چشم

بانک غیره  و  جهت  دولت  ماهیت    نی تأمها  اساس  بر  نیز  و  خود  شکل  سی تأسمالی  مدل و  به  پیش  از  پیش  خود  های گیری 

برای بانک توسعه تعاون   وکارکسبکنند. در همین راستا هدف مقاله پیش رو تدوین مدل  بانکداری احساس نیاز می  وکارکسب

بـا  در راستای بانکداری دیجیتال است.   با بانک توسعه تعاون  خبرگان  مدیران و  نفر از    15در ایـن تحقیـق بـا مصـاحبه  و  آشنا 

مصاحبهسپس  و    دیجیتال بانکداری   تماتیک  مدل  تحلیل  ابعاد  گردید. بانکداری    وکارکسبهـا،  استخراج  تعاون  توسعه  بانک 

باز  وکارکسبد مدل  ابعابرای   نهایی    216  از طریق کدگذاری  با بررسی کدهای شناسایی شده و تحلیل    به دستکد  آمد که 

موردی،   بین  و  موردی  بیانگر    34درون  مفاهیم  این  شد.  حاصل  مدل    6مفهوم  اصلی  در   وکارکسببعد  تعاون  توسعه  بانک 

محصول، توزیع دیجیتال، درآمد و هزینه، ارزش پیشنهادی و    –راستای تحول دیجیتال بودند که شامل تعامل با مشتری، خدمت  

 ن ی مشارکت بگردد که  بانک توسعه تعاون پیشنهاد میدر    تال یج یتحول د  ی برا. نهایتاً نتایج این پژوهش  شوندیمبازیگران اصلی  

 در دستور کار قرار گیرد. در نقش برج مراقبت  یمرکز میت  کی جادیاو  و خلاقانه  یکار اشتراک طیمح جادیا، هامیت
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 مقدمه 

در چند دهه گذشته، نظام بانکی دستخوش تغییرات شدیدی در مقیاس جهانی شده است. بر خلاف متون  

تر بسیار متنوع   هابانک عملیاتی    بوم ستیزکنند،  ها را به وام تبدیل میها، سپرده آن بانک   موجببه مالی که  

است.   دارایی   کهنحویبه شده  ترکیب  میاز  شامل  را  اختیارشان  در  مالی  منابع  تا  سودآور  شود  های 

(Nguyen, 2021)  .دهی به  گذاری و وام ها رویکرد متنوع سازی را برای حرکت از مدل سنتی سپرده بانک

بهادار و   اوراق  بیمه،  اعتبار سنجی مشتریان،  الکترونیک،  بانکداری  فناوری، مانند  بر  مبتنی  سمت خدمات 

این قضیه در کنار خطر از دست دادن سهم بازار پولی   که هرچند.  اندنموده اتخاذ  گذاریسرمایهکارگزاری 

تک فین  و  مالی  رقبای  مقابل  بانک)  1هادر  برای  جدی  نگرانی  موجب  مالی(  است فناوری  شده  ها 

(Hanafizadeh & Marjaie, 2019) بانک بین  شدید  رقابت  مسلماً  می.  دادن  ها  دست  از  به  منجر  تواند 

حیاتی   وکارکسب های  بنابراین برای مقابله با چنین وضعیت رقابتی درک مدل؛  مشتریان و فرار منابع شود

 . (Magretta, 2002) خواهد بود

هستند   وکارکسب های  مدل سازمانی  هر  رقابتی  مدل  .  (Teece, 2010)  ابزار  و    وکارکسب یک  مناسب 

می بانکنوآور  برای  را  رقابتی  مزیت  مدلتواند  آورد.  ارمغان  به  بانک   وکارکسب های  ها  کمک به  ها 

بهره   کنندیم با  پایداری را  رقابتی  از  تا مزیت  و رصد فرصت   ی هاییتواناگیری  ایجاد داخلی  بیرونی  های 

ها ناگزیرند تمامی منابع خود را بکار گیرند تا به اهداف خود دست یابند  کنند. در یک محیط رقابتی بانک 

. به دیگر سخن کالاها و خدمات (Donnellan & Rutledge, 2019)  و در مقابل رقبای خود موفق شوند

 رفتار رغمها علیبانک حالدرعین . (Hsu et al., 2003)ها، عمومی بوده و فاقد مالکیت فکری هستند بانک

 ممتاز   موقعیتی  به  رقبا  سایر  به   نسبت  فردمنحصربه   مزایای  به   نیل  طریق  از  تا  اند تلاش   در   همواره   مشابه،   نسبتاً

 مالی توسعه رابطه چگونگی برای  واحدی  نسخه توانینم مالی، ساختار تشابه عدم دلیل به  لیکن.  یابند دست

   کرد. تجویز هاآن  اقتصادی  رشد  و

مدلبانک اغلب  چالش  وکارکسب های  ها  به  پاسخ  برای  را  تغییر  خود  خارجی  و  داخلی  .  دهندیمهای 

از    کهدرحالی قابلیتبه چالش  هاآنبرخی  مانند  داخلی  سازمانی  های  فرآیندهای    (Teece, 2018)های  و 

چالش  یبرخ،  پردازندیم  (Futterer et al., 2018)  یادگیری به  تقاضای  دیگر  تغییر  مانند  بیرونی  های 

فن(Amit & Zott, 2015)  سهامداران جدید ،  زدایی (Cozzolino et al., 2018)  آوری  مقررات   ،
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(Casadesus-Masanell & Ricart, 2010)  ،چالشکنند که خود فکر میهای سیاسی و اقتصادی ثباتیبی-

برای جدیهای   را  تحریمدینمایمایجاد    هابانک   ای  بودجه شدید  المللیبین های  ، شدت گرفتن  ، کسری 

... همگیدولت، بحران اشتغال و رکود و  بازبینی و داشتن مدل    های  به  پویا  وکارکسب نیاز  ی روزآمد و 

 طلبد. ها را میهای بانکجهت دوام و ادامه فعالیت

خروج کامل   منظوربه ها  های شرکت گذاری سرمایهدر کشور ما نیز با توجه به مشکلات مرتبط به    روازاین

از رکود،   نیاز    وکارکسب های  به مدل  شیازپش یباقتصاد  ضروری    کهنحوی به .  شودیمبانکداری احساس 

به کسب سود،   بر تمرکز  بانکداری که علاوه  از  نوعی  از  تا  کشور  های تولیدی  مالی شرکت   ن یتأماست 

گذاری ایشان اقدام نماید.  مولد و معتبر اما مغفول را در سرلوحه کار خود قرار دهد و نسبت به ترفیع سرمایه

برای   و  ارزش  ایجاد   با   و   ایتوسعه   رویکرد  انتخاب   با  هابانک   کهنحوی به  خواهند   مشتریان  تحول    خود 

تأثیر  توانست با  فضای  متبوع   کشور   اقتصاد  توسعه   و   رشد  بر  توجهقابل   تا    القاء   جامعه  در  را  رقابتی  خود 

 یابند.   آن دست در وریبهره  از  سطح بالاترین به   و نموده 

ارائه مدل  از کشور صورت   وکارکسب های  مطالعات مختلفی جهت  بانکداری تجاری در داخل و خارج 

های  بانک  وکارکسب های  در زمینه مدل   تاکنون های محققین این پژوهش  گرفته است اما با توجه به بررسی

رو سعی دارد تا با ای حوزه تعاون مطالعه قابل اتکائی انجام نیافته است. به همین منظور پژوهش پیش توسعه

های این بانک در بانک توسعه تعاون بستری را جهت ایجاد اشتغال و توسعه فعالیت  وکارکسب تدوین مدل  

ها فراهم نماید. در ادامه این مقاله مبانی نظری پژوهش و پیشینه مرتبط به آن مرور خواهد شد.  بخش تعاونی

های پژوهش پرداخته  در بخش بعدی روش تحقیق مورد استفاده شده تشریح خواهد شد. سپس به ارائه یافته 

نتیجه  نهایتاً بخش  در حوزه بانک   وکارکسب ها جهت بهبود مدل  در راستای یافته  ییهاشنهادیپگیری و  و 

 توسعه تعاون ارائه خواهد شد.

 

 پژوهش  ینظر یمبان

تئوری   به  مربوط  ادبیات  مدل    وکارکسب در  از  واحدی  تعریف  نمی   وکارکسب هیچ  کرد. را  پیدا  توان 

گیرد که عوامل یک عامل موفقیت در نظر می  عنوانبه را    وکارکسب ، یک جریان تحقیقاتی مدل  حالن یباا

دارایی  و  از سیاست، حاکمیت  عبارتند  متغیرها، میاصلی آن  این  به  توجه  با  لذا  متعددی را  ها.  ابعاد  توان 

مدل  دیدگاه .  (Wirtz, 2011)  برشمرد  وکارکسب های  برای  منبع  بر  مبتنی  نظریه  که  است  حالی  در  این 
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شود. برای  ها درک میترکیبی از منابع و مهارت   عنوانبه اساس آن تجارت    دهد که برمتفاوتی را ارائه می

شرکت از  حوزه برخی  در  معمولاً  که  میها،  فعالیت  پیشرفته  فناوری  با  دارایی های  نامشهود کنند،   1های 

طبیعت  دارایی) و  ذات  که  هستند  ایده   نیست  یکیزیف هاآن هایی  فکری،  مالکیت  برند،  ها، روش از جمله 

های پولی و فیزیکی )مانند ملک، وسایل نقلیه، تجهیزات، اوراق بهادار و پول  ( در مقابل داراییوکارکسب

ایفا مینقد(   بخش  این  را در  این دیدگاه، مدل  نقش اصلی  به  توجه  با  ارزشمندی    وکارکسب کنند.  ابزار 

.    (Chen et al., 2014)باشد  کند، میبرای تعیین اینکه چگونه و تا چه حد هر منبع در تولید خلق ارزش می

تواند هم گیرد که از طریق آن شرکت میمی  اهمیت این رویکرد در این است که تأثیر معاملاتی را در نظر

برای سازمان خود خلق نماید  برای مشتریان و هم  این  (Ernst & Young, 2018)  ارزش  . تفکر دیگر در 

ارتباط   به  مربوط  استراتژی   وکارکسب  یهامدل زمینه  هدف    وکارکسبهای  با  دیدگاه  این  در  است. 

 ,Shafer, 2005; Ernst & Young) های تجاری در بنگاه است سازی، سازماندهی و هماهنگی فعالیت بهینه 

2020)  . 

دیدگاه   یک  از  اما  بانکداری  بخش  استراتژیک    نگرکلدر  درک  مدل    موردبحثبرای   وکارکسب در 

های مدیریتی متعدد، از طریق هماهنگی و  ها و خلق ارزش، در حوزه شود. در این حالت انتخاباستفاده می

می پیدا  تجلی  مشتریان  به  خدمات  ارائه  در  استفاده  مورد  منابع  از  مدل  ؛  کنداستفاده   وکارکسب بنابراین 

برنامهبانک ابزار  یک  بهره ها  طریق  از  ارزش  خلق  جهت  اعتبار ریزی  برای  موجود  منابع  از  بهینه  برداری 

مدل  بانک متعاقباً  است.  ترکیب    وکارکسب ها  شناسایی  برای  ارزشمندی  استراتژی  وکارکسبمکانیزم   ،

بانک است. همچنین تخصیص سرمایه در حوزه   وکارکسب های متنوع فعالیت، ترکیب  و موقعیت رقابتی 

بانکی   وکارکسب های  ها و جریان درآمدی، شناسایی مشتریان و ذینفعان و ... همگی در ترکیب مدلبدهی 

 گیرند. قرار می

بانک  وکارکسب های  مدل ماهیت  و  نوع  به  بسته  میبانکی  متفاوت  نیز  مدل ها  مثال  برای  های  باشند. 

بانک   وکارکسب متفاوت در  بسیار  تجاری  بانک های  از  توسعهتر  بانک های  زیرا  است  تجاری  ای  های 

حوزه  تمامی  به  را  خود  تسهیلات  و  بخشخدمات  و  میها  تخصیص  اقتصادی    که درحالی دهند  های 

که وجود    هرچنددهند.  ارائه می تسهیلات  خدمات و  ای تنها به یک حوزه خاص فعالیتی  های توسعه بانک

توسعه دیدگاه  از  اما  است  اقتصاد ضروری  برای  بانک  دو  بانکهر  توسعه ای،  نقش  های  غیرتجاری  و  ای 
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کشورهای    یترمهم بسیار   اقتصاد  یا    افتهیتوسعه در  می  توسعهدرحالو  و  اعمال  اصلی   عملاً کنند  ارکان 

می  محسوب  بانک ؛  شوندتوسعه  این  منابع  بنابراین  تخصیص  حیث  از  چه  و  منابع  تجهیز  نظر  از  چه  ها 

و    یها در شرایط افول اقتصادگونه بانک که این   یاگونه به های تجاری دارند  کارکردهای متفاوتی با بانک 

در   یمال  نیتأم  یبرا  یسرباز زده و تمایل  ی اقتصاد  یهاتیفعال  یمال  نیاز تأم  یتجار  یهاکه بانک  یزمان  در

ها در شرایط  تیبا پذیرش ریسک این فعال  یاتوسعه  یهادهند بانک ینشان نم  خود   از  نیبهره پای  یهانرخ

ب  یرکود آمده  وجود  به  و  نی شکاف  رکود    لاتی تسه  یتقاضا  عرضه  گسترش  از  و  داده  پوشش  را 

خاص خود    وکارکسب های  هایی مدلبنابراین چنین بانک؛  (Joshi & Goyal, 2011)  نمایندیم  یریجلوگ

 طلبند. را می

 

 پژوهش   نهیشیپ

یک   هاآن ها پرداختند.  بانک  وکارکسببه بررسی رابطه بین سودآوری و مدل  (  2023بولیوار  همکاران ) 

دهد تا به  ها اجازه مییادگیری ماشینی پیشنهاد دادند که به بانک  هایروشنوع استراتژی تحقیقاتی بر پایه  

بپردازند. مطالعات تجربی بر سیستم بانکداری    وکارکسب ها در قالب مدل  تحلیل سودآوری و اندازه بانک

  ی ها اندازه ها با سطوح مشابه عملکرد و  داد که بانکپیشنهاد می   هاآن داشت و نتایج    تأکید در اتحادیه اروپا  

ها نسبت به همتایان خود  باشند. علاوه بر این اگر بانک استراتژیک مشترک می  یهایژگیومختلف  دارای  

مدل   یک  با   یفروشخرده   وکارکسب از  زیاد  سرمایه  نسبت  احتمالاً  آنگاه  نمایند  استفاده  استاندارد 

 برسد.    به نظرسودآوری زیاد سازگار 

به بررسی تدوین مدل  (  2022پالمیری و همکاران )  های حوزه اروپا نمودند.  برای بانک  وکارکسب اقدام 

حاکی از آن    هاآن ساله استفاده نمودند. نتایج    20نهاد مالی در اروپا برای یک دوره    60های  از داده   هاآن

است. به دیگر سخن    مربوط به خود  وکارکسبهای مختلف  بود که  هر  بانک و موسسه مالی نیازمند مدل 

 ای مطلوب داشت.  ها تعمیم داد و انتظار نتیجه را به همه بانک  وکارکسب یک مدل  توانینم

بانکداری الکترونیکی در ایران و    وکارکسب در پژوهشی به توصیف مدل  (  2020ارسنجانی و همکاران )

پیش تشخیص چالش  راستا  های  همین  در  پرداختند.  آن  تعیین    7  هاآن روی  زمینه  این  در  را  اصلی  چالش 

های دریافتی ها در زمینه بانکداری الکترونیک، کمیسیون ها عبارت بودند از زیان بانکنمودند. این چالش 

،  شکل نگرفتن اکوسیستم کیف پول، افزایش هزینه تمام شده پول  هاپرداختخدمات    کنندگانفراهم بابت  

 در ایران، فرهنگ دیجیتال، تعامل با دیگر بازیگران این حوزه و نهایتاً بانکداری باز.
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( و همکاران  بید  به  2023ده  الکترونیک  بانکداری  انتقال تکنولوژی در صنعت  ارائه چارچوب  با هدف   )

آن  را برای تشکیل چارچوب انتقال تکنولوژی شناسایی کردند و نهایتاً    مؤلفه   14  هاآن پژوهش پرداختند.  

، تحقیق و توسعه، مذاکره، انتقال  روزرسانیبه شامل نیازهای فناوری،   هامؤلفهتقلیل دادند. این    مؤلفه  8به    را

 بودند. هادانش فنی، ارائه طرح انتقال و تأمین زیرساخت سازیپیاده دانش فنی، کسب دانش عملیاتی، 

به این  با طراحی مدل سیستمی نقش بانکداری الکترونیکی بر روی توسعه مالی   (  2022ترکی و همکاران )

  بر   را   بانکداری   یحوزه   در   مختلف  هایسیاست  اجرای   تأثیر  تواند می   سیستمی  سازیشبیه   نتیجه رسیدند که 

  توسعه   برای  خاص  طوربه   که  شود،  حوزه   این  در  بهتر  گیریتصمیم  به  منجر  و  دهد  نشان  مالی  توسعه  روی

 سیستمی  مدل  سازیشبیه   به  ونسیم  افزارنرم   از  استفاده   با  منظور  این  به.  دارد  کاربرد  مالی  بازار  و  بانکی  نظام

های  مطالعات پیشین برای تدوین مدل   از   هاآن   پژوهش  این   در .  پرداختند  هابانک   برای   ایران  در  مالی   توسعه

معادلات  آوردن  به دست  و  استفاده    ذهنی  متغیرها  بین  روابط  داده   کرده و  مدل  و  این  نیاز  مورد  که های 

.  نمودنداستخراج  بود را  های وزارت اقتصاد  از آمار بانک مرکزی و داده   1397تا    1392های  مربوط به سال

پژوهش   آن    هاآن نتایج  از  از    بودحاکی  استفاده  و  الکترونیکی(  )بانکداری  جدید  سیستم  به  عادت  که 

می الکترونیکی  داراییپرداخت  بهبود  باعث  نهایتاً تواند  و  شده  بانکی  درآمد  افزایش  و  بانکداری  در  ها 

 .شودهای توسعه مالی و نقدینگی  کارگیری آن سبب رشد شاخص به 

و    بانکداری  وکارکسب   مدل  بر  تأثیرپذیر  و  تأثیرگذار  عوامل  و  هامؤلفه  بررسی اسدالله  را  الکترونیک 

روش   و   موضوع   ادبیات  از  هاآن به همین منظور  .  دادند  انجام   ها پیامد  و  هاپیشران  قالب  ( در2019همکاران )

 مدیر  17  و  دانشگاهی  خبره   17  نظرات  از  پرسشنامه  کمک  به  خبرگان  از  نظرسنجی  همچنین  فراترکیب،

بود  هاآن   نتایج.  گرفتند  بهره   کشور  های خصوصیبانک  از  یکی آن  حوزه  خبرگان  نظر  از  که   مبین   در 

مالی،   مؤسسات  ساختار  هایشاخص  ترتیب   به   الکترونیک  بانکداری  وکارکسب   مدل   های پیشران

اهمیت    بیشترین  دارای  وکارکسب  محیط   و  مالی  های فناوری  دهندگانتوسعه   مشتریان،  بندیبخش

  و  بیشترین اهمیت   دارای  شده  ارائه  پیشنهادی  خدمات  ترتیب  به   نیز  وکارکسب   مدل  ابعاد  مورد  در.  باشندیم

 حوزه   در.  قرار دارند  بعدی  هایرتبه   در  مالی  جنبه  و  زیرساخت  مدیریت  مشتریان،  ارتباطی  سازه   پس از آن

فضای  هایشاخص   ترتیب   به   نیز  الکترونیک  بانکداری  وکارکسب   مدل   طراحی  پیامدهای    بهبود 

 .بود اهمیت بیشترین دارای مجازی بانکداری   رواج و سازمانی عملکرد بهبود ،وکارکسب

الکترونیکی در صنعت بانکداری ایران اقدام به    وکارکسب ( با هدف ارائه مدل  2017رضوانی و اصلاحی )

از   استفاده  با  بود که مدل    شناسیروش تدوین مدلی  بیانگر آن  نتایج  نمودند.   وکار کسب پژوهش آمیخته 
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  ن یتأم بعد اصلی ارزش ارائه شده، مدیریت مالی، مشتریان و    4الکترونیکی صنعت بانکداری در برگیرنده  

 بندی شد.  مقوله طبقه 10اصلی در قالب  هایمؤلفه کنندگان است و در مجموع 

 

    شناسیروش

مدل   تحقیق طراحی  این  اصلی  دیجیتال    وکارکسب هدف  تحول  راستای  در  تعاون  توسعه  بانک  عملیاتی 

از شوند  به چهار دستة کاربردی، تحقیق و توسعه، بنیادی و ارزیابی تقسیم می است. تحقیقات از نظر هدف  

این   منظر  است  پژوهشاین  کاربردی  و  بنیادی  پژوهش  از  دنبال  زیرا  ؛  ترکیبی  به  طرفی  مدل  از  طراحی 

بانک بوده، و از طرف دیگر الگوی طراحی شده، رهنمودی برای  عملیاتی بانک توسعه تعاون    وکارکسب

این پژوهش،    . باشدیم  در راستای تحول دیجیتال  جهت تدوین قوانین و استانداردهای مربوطه   توسعه تعاون

ژوهش کیفی، از نظر محیط پژوهش از  استقرایی، از نظر رویکرد یک پ  -از نظر منطق اجرا از نوع قیاسی

تحقیق حاضر از نظر . همچنین  باشدیم   لتم یتحلاز نوع    یپژوهشنیز    ای و میدانی، از نظر روش  نوع کتابخانه

کاری در زمرة تحقیقات توصیفی )غیرآزمایشی( قرار  تکاملاً طبیعی و بدون دس  صورت به ها  گردآوری داده 

 طرح پژوهشی  قالب  در  که  است،  کیفی  نوع   از  هاداده   ماهیت  لحاظ  به  حاضر   پژوهش،  درنهایتد.  گیرمی

 :است شده   زیر اجرا ترتیب به  و  ایچندمرحله

های  مدل   با   مرتبط   معتبر  هایکتاب  و   ها مقاله   ها،پژوهش   مطالعه   طریق  از   ای کتابخانه   مطالعه   با (  الف

 .شد مشخص موضوعی ای تعاونی محور ادبیاتهای توسعه حوزه بانک وکارکسب

  برای   ییهاسرنخ   به  دستیابی  برای  پژوهش،  موضوع  حیطه  در  متخصص  نفر  دو  هدفمند  انتخاب  با  سپس(  ب

 .صورت پذیرفت آزاد ساختار  با اکتشافی مصاحبه  ادامه پژوهش،

 دستیابی  تا  و  اقدام  اصلی   ی هامصاحبه  به   اکتشافی،  یهامصاحبه   و   موضوع   پیشینه   مطالعه   به  اتکا   با   تاً ینها(  ج

اشباع  مصاحبه   زمانهم   .  است  یافته   ادامه  نظری  به  انجام    فرایند   پویایی  به   توجه  با  1401  سال  در   هابا 

 .شد پرداخته  هاداده  تحلیل  به  ،هاداده  گردآوری

  ، مدیران نخبگان نظران،صاحب از  استمدل عبارت  یو طراح  نیتدو منظوربه جامعه آماری این تحقیق نیز  

گیری این تحقیق، قضاوتی و گلولة برفی روش نمونه به همین جهت    .تعاون  توسعه  بانک  حوزه   نفعانی ذ  و

آن  های  های گردآوری داده د. ابزارها و روش دنها تکرار شکه جواب   یافتها تا زمانی ادامه  است و نمونه 

 .  شامل اسناد بالادستی، ادبیات تحقیق و مصاحبه است هم
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کدگذاری  اعتبارسنجی  اجهت  پژوهش  این  در  گرفته  صورت  پژوهش   زهای  در  سازی  مثلث  های  روش 

کیفی استفاده شد تا مشخص شود که کدهای ایجاد شده از اعتبار کافی برخوردار بوده و دچار سوگیری  

به همین منظور در این مطالعه پس از انجام کدگذاری نظرات .    (Jonsen & Jehn, 2009)ذاتی نشده باشند  

و   اعتبارسنجی    نظرانصاحب خبرگان  این    4در     هاآنبه  شد.  اقدام  منابع    4بعد  سازی  مثلث  شامل:  بعد 

مقوله داده  مفهومی  )همسویی  پژوهشها  در  علمی  منابع  با  فراگیر  مثلث های  پیشین(،  همکاران  های  سازی 

مشارکت ذهنی  تفاسیر  )ارزیابی  طراحی  محقق  و  کدگذاری  در  مصاحبه(،   الاتسؤکنندگان  جریان  در 

)بررسی  مثلث از دل مصاحبهآوری داده جمع  هایروشسازی روش  تئوریک  اشباع  نقطه   تاًینهاها( و  ها و 

های سازمان دهنده  فراگیر از مرحله کدگذاری  محوری و انتخابی(  سازی نظریه )مرتبط نمودن مقوله مثلث

 شود. می

 

 پژوهش  یهاافتهی

 ویژه به ستفاده از مطالعات کیفی  ا.  شداستفاده    لتمیتحل های کیفی از روش  ، برای تحلیل داده پژوهشدر این  

می  لتم یتحلروش   پیدا  اطزمانی ضرورت  که  پدیده  لاکند  مورد  در  اندکی  داشته    موردمطالعهعات  وجود 

ی جامع به  صورتبه های انجام شده، فقدان یک چارچوب نظری که  باشد و یا اینکه در مطالعات و پژوهش

سازماندهی و  را  ها  داده   ، این روش در حداقل خود.    (Thomas, 2009)  تبیین موضوع بپردازد، مشهود باشد 

این  می  حالدرعین  . کنددر قالب جزئیات توصیف می از  موضوع    های مختلففراتر رود و جنبه نیز  تواند 

ترتیب، در این پژوهش با پانزده نفر از متخصصان،  بدین   (Braun & Clarke, 2006)پژوهش را تفسیر کند 

مصاحبه  تعاون  توسعه  بانک  حوزه  خبرگان  و  این  مدیران  در  نظری  اشباع  نهایتاً  تا  گرفت  صورت  هایی 

 خصوص حاصل شد.  

مد  یکدگذار  جهت از  داده   تیریو  شد.  MAXQDA2020  افزارنرمها  ابتدا    استفاده  در  منظور،  بدین 

بهمصاحبه  نکه یازاپس ضها  کامل  و  بصورت  گرد  دقتبه ط  قالب    دی مکتوب  در  در   ی ورود  یهالیفاو 

  ی اکتابخانه   یها، مشاهدات و بررسمکتوب کردن مصاحبه  ن یاست که در ح  ذکرقابلثبت شدند.    افزارنرم

شده   یسی نو  ادداشتی  یهاک یتکناز    گرفت،یمصورت    زمانهم   طوربه که     نی ح  یهانش یبتا    استفاده 

در مرحلة بعدى واحدهاى تحلیل استخراج شدند که این    از نظر دور نگاه داشته نشود.  هاداده   یآورجمع

م تحلیل  باشد.  یواحد  جمله  یک  یا  عبارت  یک   از   حاصل   کیفی  هایداده   دا ابت  ها،تم  یافتن   جهتتواند 

، مفاهیمى که داراى ایدة مشترکى بودند در یک سپس  شدند،   بندی دسته  و   کدگذاری   ها، متون و مصاحبه 
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مقولات یا   یگذارنام از مرحلة    نهایتاً پسمقولات را تشکیل دادند.    واقعها در  این دسته  ند.دسته قرار گرفت

 شدند.تشریح و با نظریات موجود در مورد مسئله تطابق داده   هاآن ها، هرکدام از  تم
 

 (: نحوه کدگذاری جامعه مورد مصاحبه1جدول )
 کد  شماره کد  عنوان مخاطب عنوان فیرد

 ...  و C 1 ،2 ،3 مرتبط  یواحدها  و مدیران روسا 1

 ...  و S 1 ،2 ،3 نفعان یذ 2

 ...  و E 1 ،2 ،3 یبانک  و یمالحوزه  نظرانصاحبو  خبرگان 3

 های پژوهش منبع: یافته

 

جدول    گونههمان از  در    مشاهده قابل   1که  پژوهش  این  در  مصاحبه  مورد  جامعه  و    3است،  روسا  قالب 

با مدل   بانکی قرار ، ذینفعان و خبرگان و صاحبوکارکسب مدیران واحدهای مرتبط  نظران حوزه مالی و 

 ها اشاره شده است:  به چند نمونه از تحلیل مصاحبه   2گیرند. در جدول  می
 

 انجام شده یهامصاحبه  ل ینمونه تحل (:2) جدول

 پایه  کدتم تم پایه کد منبع  قول نقل نمونه 

شبکه گسترده در کل    کین  اخودش  هاهیاتحاداعتبار و    ی هایتعاون ➢

  ی ازهاین  د یمشخص دارند و با  سیکشور هستند که خدمات و سرو

بررس  هاآن مدل    یرا  در  شود    وکارکسبو    ی هایتعاون  ایلحاظ 

 نشده.   یبررس هاآن ی ازهایمصرف که ن

1S  ذینفعان A1 

د ➢ با  ما  شاهابانک  گریتفاوت  منابع  ی لاتی تسه  ازلحاظ   د ی:    ک ی  ی و 

باش باش  یدرصد کم  ی عنی  م،یدرصد  منابع  لحاظ  به  بازار    ی ول  م یاز 

خاص  نیا  ی وقت موضوع  به  را  اختصاص    ی درصد  اشتغال  مانند 

 خواهد داشت.  یادی. سهم زمیدهیم

 . باشد دیجامعه با نییتارگت ما بحث اشتغال و هرم پا ➢

1C 

 

2C 

اشتغال پایدار  

 روستایی
A2 

کارها با   نیو در بانک اجازه ا ستیساختار و فرهنگ بانک چابک ن  ➢

 دارد.  تیدر بانک اهم  ییراستاشود پس همیسرعت داده نم نیا
3E 

فرهنگ  

 سازی
A3 

در    میوجود ندارد. ضعف دار  یرساناطلاع  یبرا  یارتباط  یهاکانال  ➢

 . ندیها را ببنی تواند اینم ییهرجادر   ینقطه و مشتر نیا
5C 

تعامل با  

 مشتری
A4 

از   ➢ بخش    ی هاداده بانک  در  و    هایتعاونخوبی  است  برخوردار 

در قالب واحدی در بانک یا استارتاپ    ها آنبا تحلیل بهینه    تواند یم
1E 

آزمایشگاه 

 نوآوری 
A5 
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   های خوبی برای بانک به ارمغان آورد.تک ها منفعتها و فین 

 های پژوهش منبع: یافته
 

انجام هر مصاحبه،   از  و کدگذاری شدند.    هایمؤلفه بعد  استخراج  شناسایی،  متن مصاحبه  سعی مستتر در 

مدل    هایمؤلفهبه نحوی باشد که ابتدا روی ابعاد کلی مدل و در ادامه بر شناسایی    سؤالاتشده تا ساختار  

با    از طریق کدگذاری باز  وکارکسبد مدل  ابعابرای    گرفتهانجام ی  کدها  بندی دسته   3  جدول   شود.   تأکید

 34موردی و بین موردی،    درون دهد. با بررسی کدهای شناسایی شده و تحلیل  کد نهایی را نشان می  216

عملیاتی بانک توسعه تعاون در راستای   وکارکسب بعد اصلی مدل  6مفهوم به دست آمد. این مفاهیم بیانگر 

محصول، توزیع دیجیتال، درآمد و    –با مشتری، خدمت    تحول دیجیتال است. این مفاهیم عبارتند از تعامل

 اند.  مشخص شده  3هزینه، ارزش پیشنهادی و بازیگران اصلی که در جدول 
 

 ها (: مفاهیم استخراج شده از مصاحبه 3جدول )

)ابعاد   هامقوله

 اصلی(
 ها مؤلفه ها رمقوله یز

 ی مشتر با تعامل

 انیمشتر نشیب
 انیمشتر رفتار رییتغ

 یی روستا داریپا اشتغال 

 بازار بندیبخش نیاز به  بازار  بندیبخش یاستراتژ

 یمشتر تجربه 
 موجود  یهاداده  لیتحل  امکان

 متوسط  و کوچک یهاشرکت از تیحما

  – خدمت

 محصول

 تالیج ید لاتی تسه و  یاعتبار کارت

 ها یتعاون به  کمک یبرا  منابع جذب

 ی دگیچ یو کاهش پ  یلگریتسه

 خرد لات یتسه

 ی مال نیتأم ره یزنج مالی  نیتأمسامانه زنجیره  

 تالیج ید یسنج اعتبار سامانه
 ها یتعاون یسنج اعتبار امکان

 محصول توسعه جهت بازار قاتیتحق

 تالی جید عیتوز
 شعب  توسط ارزش خلق ها بات  چت و  یمجاز شعب

 چندمنظوره ینوعبه و  یاتوسعه بانک تالیج ید پلتفرم و  یمحل یابیبازار

 درآمد و هزینه 

 سرمایه انسانی
 آموزش سرمایه انسانی

 طراحی مدل شایستگی 

 بازاریابی

 

 برندسازی دیجیتالی 

 ی پژوهشنده یآ
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 تحقیقات بازار 

 پلتفرم  روزرسانیبه
 برخط نمودن خدمات 

 های فناوری اطلاعات هزینه

 بودجه سالیانه مصوب  بودجه دولتی 

 آزمایشگاه داده 
 تحلیل کلان داده

 ها ها و فین تکهمکاری با استارتاپ

 های وکالتی ایجاد حساب بورس کالا 

 ارائه خدمات دیجیتالی  رمز ارز

 گذاری های سرمایههای شرکتگیری از مشاوره بهره  گذاری های سرمایهشرکت

 ارزش پیشنهادی 

 ارتباطات سازنده
 یابی بازار واحد  و محصول  واحد ارتباط نیاز به 

 یعموم روابط با یابیبازار واحد  ارتباط نیاز به 

 بانک  اهداف  با  کارکنان ییسو هم سازی و حس مشترک فرهنگ

 ساختار چابک های انسانی توسعه قابلیت

 ی اصل گرانیباز

 رانیمد یریپذسک یر ی فناور  و ینوآور

 تاید ر اساسب رانیمد یریگمیتصم تا ید و داده  کلان بر اساس  یریگمیتصم

 متخصص  مشاوران نداشتن  تعاون  اتاق ، یبانک و یمال خبرگان

 بانک  تیمأمور با 1سمات  نمودن سو هم ی اقمار یهاشرکت

 های پژوهش منبع: یافته
 

 بحث و نتایج  

مدل  مدل  تاکنون  طراحی  برای  مختلفی  پژوهش   وکارکسب های  همچنین  است،  شده  ارائه  های  پایدار 

کرده  نوآوری مدل    ریتأثاند  مختلفی سعی  و  بر طراحی  را  دیجیتال  اکثر   وکارکسب تحول  کنند،  بررسی 

های تجاری موفق ارائه شده  بر مبنای تحول دیجیتال نیز در بانک  وکارکسبهای پیشین طراحی مدل  مدل

است نشده  انجام  تعاون  توسعه  بانک  در  زمینه  این  در  پژوهشی  و  این    کهدرحالی   ؛است  پژوهش  این  در 

 شکاف علمی برطرف شده است. 

عملیاتی بانک توسعه تعاون بر مبنای تحول دیجیتال و با    وکارکسب بر طراحی مدل    مؤثربا بررسی عوامل   

اند، نتایج حاصله مورد تجمیع و  های اطلاعاتی به حد کفایت گردآوری شده حصول اطمینان از اینکه داده 

________________________________________________________________ 

 شرکت سامانه متمرکز الکترونیک توسعه تعاون متعلق به بانک توسعه تعاون  1
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نهایی   مدل  و  گرفته  قرار  )شکل    وکارکسبتحلیل  دیجیتال  تحول  راستای  در  تعاون  توسعه  (  1بانک 

 استخراج گردید:
                                                                                                                                                                                                                                    

                        -                   

                                                                                                                          

  ی  عان

اق اری  ای   ک 

م ت     اری س مایه
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اقتصاد ب   تعاون،    ی  عانسای  
م د  ن اد و  امعه  ای سا مان
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 ا بانک
بی ه

م اوران
اساتید دان  ا 

بانکی و مالی     ان
اتا  تعاون

م تا،   ک  س ا   ک  
  اری س مایه  مای  ا  نو وری،   ک  

تابعه بانک  ای   ک و سای    ا تک  ین

 یه کسب و کار 
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 یه داد 

 یه  ی سا  
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  ن ین م ک   دما  ری و  

دیجیتال  ای پ ت   

  ا س وی  و  کار  اران 

platform platform
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در مد ا   ی ه  ا

ا  ی  ی  عان
      

م ت یان
                          

بانک
                     

                                    
                            

                                

کارک ان
           

                         
                       

و ا ت ار اس ادی   انت امه▪
  دو  ق  ه ک ی  انواد   ا▪
 ای   نو وری▪
توسعه   ای  مو  ی     ▪

مس ولی  ا ت ا ی بانک
در ا   ای پ دا  ▪
ن ار  ب  ت   ا  دیجیتالی▪

 EKYC ا  ا   وی  ▪
ا ت ارس جیسامانه ▪
تس ی   دیجیتال▪
کار  ا ت اری پ دا  ▪

 SCF سامانه  نجی   تامین مالی ▪

یتس ی   تک ی تولید م صول دما   ان ی

بانک ن و

 عملیاتی بانک توسعه تعاون در راستای بانکداری دیجیتال وکارکسب (: مدل 1شکل )

 های پژوهش  منبع: مستخرج از یافته
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 ازیگران اصلیب .1

گذاری  های اقماری، سرمایهنفعان، شرکتذی  بانک شامل  یاصل  گرانی باز  پژوهش   نیا  یهاافته یاساس    بر

 خته شده است. پردادر ذیل  هرکدامباشند که به بحث و بررسی مشترک و مشاوران بانکی می

دولت، وزارت تعاون کار و رفاه اجتماعی و کارکنان بانک توسعه تعاون    ، نفعانیذ: در بعد  نفعانیذ  ➢

سازمانذی تعاون،  بخش  اقتصاد  و  اصلی  ذی  نهاد مردمهای  نفعان  سایر  جامعه  محسوب  و  نفعان 

 گردند. می

برخی  اقمار  ی هاشرکت:  یاقمار  یهاشرکت ➢ تعاون   توسعه  بانک  در  که  وجود    صورتبه ی  بالفعل 

 :  کنندیمتوانند ایجاد شوند، به شرح ذیل فعالیت دارند و برخی دیگر نیز می

نیروی   ▪ بر  با تکیه  و  نوآوری و تکنولوژی اطلاعات است  بر  شرکت سمات، یک شرکت مبتنی 

سرمایه جزو  که  خود  متخصص  شرکت  انسانی  این  اصلی  با  باشدی مهای  و    پذیریمسئولیت ، 

راه  ارائه  در  سعی  که  مداری  الکترونیک  حلمشتری  پرداخت  و  بانکداری  حوزه  در  نوین  های 

زمینه رشد و ترقی در حوزه فناوری و   تواندیمدارد؛ این شرکت با ارتباط سازنده خود با بانک  

 نوآوری در بانک را فراهم نماید. 

از   ▪ پشتیبانی  و  حمایتی  ارائه خدمات  راستای  در  که  )منتا(  ایران  تعاون  توسعه  و  نوآوری  مرکز 

ارتقای   و  سال    وکارهایکسب ایجاد  در  بنیان  تعاون  بانک    سیتأس  1399نوآور  است.  گردیده 

 های منتا نهایت استفاده را کسب نماید.  توسعه تعاون باید سعی نماید با ارتباط سازنده از ظرفیت

نوآوری:   ▪ سیستم آزمایشگاه  شدن  همگام  لزوم  به  توجه  روز  با  فناوری  جریان  با  بانکداری  های 

دهند  ی دیجیتال را افزایش می گذاری و تمرکز خود بر نوآوری و توسعه ها نیز سرمایه دنیا، بانک 

کنند بازار حرکت  روز  انتظارات  با  بتوانند همسو  بانک    .تا  نوآوری  راستا آزمایشگاه  همین  در 

تعاون استارت   باشد بستری  تواند  می   توسعه  و مشاوران، شرکتآپتا  منتورها  و  ها،  های بزرگ 

افزایی در این  آیند و با مشارکت و همگذاران خرد گرد هم المللی و سرمایهمتخصص ملی و بین 

 وکارکسب فضای مناسبی برای رشد و توسعه    توسعه تعاوناکوسیستم با پشتوانه قدرتمند بانک  

 این مرکزنمایند. همچنین،    روز دنیا فراهمهای نوین و به ها و همچنین توسعه فناوریآپتارتاس

دانشگاه  در  فعال  حضور  نخبگان،  جذب  و  شناسایی  هدف  راه با  و  معتبر  تجهیز  های  و  اندازی 

 دهد. در دستور کار خود قرار تواند میفضای کار اشتراکی را 

  ، یمال  ن یتأممختلف همچون    ی هابراساس مشارکت در بخش ها  ها و استارتاپ تکن یفاز ظرفیت   ▪

 . استفاده گردد  توسط بانک پرداخت یهاو تراکنش  هاییدارا تیریمد
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مشترکسرمایه ➢ بانک گذاری  سایر  با  تعاون  توسعه  بانک  و  :  بیمه  نحوه    هاوزارتخانه ها،  در  تغییر  با 

پلتفرم ایجاد  و  مشارکت  و  همکاری  پارادایم  به  اکتساب  از  ارزش،  ارتباط  زنجیره  یکپارچه  های 

 گذاری مشترک داشته باشند. توانند سرمایهمی

های  ها، خبرگان مالی و بانکی، اتاق تعاون و پارک نهایتاً استفاده از ظرفیت اساتید دانشگاه     مشاوران: ➢

و ... در قالب مشاوران تخصصی، منجر به تصمیمات    هادهنده شتابعلم و فناوری، مراکز تحقیقاتی،  

 بهینه در شرایط بحرانی بانک گردد.

 پلتفرم دیجیتال و داده .2

هوشمند، لایه داده، لایه زیرساخت، بانکداری    وکارکسب بعد اصلی لایه    5در مقوله پلتفرم دیجیتال و داده  

علم داده انجام    نیمتخصص  یرو  یشتری ب  یگذارهیها سرمابانک و سایبری حاصل شد.    هاداده باز و حفاظت  

از همه داده  تا  اخت  ییهاخواهند داد  نها  اریکه در  ببرند    ت یدارند  به ارزش مشتر  هاآن   و استفاده را  و    ی را 

اقدامات کارآمدتر،   جادیها جهت اداده بهره بردن از کلان   ییسازند. هدف نها  ل یتبد  یوکارارزش کسب

 است. نفعان بانک و ذی انیمشتر یبرا  شتری ب ت یرضا جادیو ا  شتریسود ب

لایه  هوشمند  وکارکسب در  خهوشمند    وکارکسب :  برنامهلابر  پایه  ف  بر  که  داده  انبار  سنتی  های 

های مدیریت آماری و  عات خود را با برنامه لاکنند، و اطای عمل میهای مدیریت پایگاه داده رابطهسیستم

می ترکیب  سازی  بصری  بانکابزارهای  می  کنند،  تعاون  محور  بایست  توسعه  همگرایی و  داده  اساس  بر 

  کند.عمل  "توانمندساز مرکزی"یک  عنوانبه های مختلف  فناوری

های تولید شده توسط حسگرها، جغرافیایی و  یک بخش مهم از این فناوری شامل داده لایه داده    لایه داده:

برنامه میسایر  محسوب  اشیا  اینترنت  از  بخشی  همگی  که  گوشی برنامه )شوند  هاست،  هوشمند  های  های 

غیره  و  مپ  گوگل  برنامه دسته  (.همچون  شامل  دوم  داده ی  در  جستجو  برای  یافته  هایی  غیرساختار  های 

است   بینیپیش است، برای مثال جستجوی ویدئویی و صوتی. دسته سوم شامل ابزارهای تحلیل احساسات و 

و الگوها را    سازند،را فراهم می  (های اجتماعیاز روی رسانه )که امکان تحلیل معنایی متون غیرساختاریافته  

 . کنندیمشناسایی 

زیرساخت زیرساخت  لایه  لایه  در  بفناوری :  شرکت لاهای  توسط  که  و  درنگی  کوانتومی  خدمات  های 

ارائه میرایانش درون حافظه از داده ای  انبوهی  امکان تحلیل حجم  تقریباً  لاب  صورتبه ها  شوند،  یا  درنگ 

ابری همچون رایانش شبکهفناوری  ؛ و سازنددرنگ را فراهم میلاب ابری توزیعی و  های  ابری، رایانش  ای 

  توسعه تعاون  ، به بانک(هامحیط تحلیلی بین شرکت)های تعریف شده برای استفاده چندین شرکت  برنامه

 تری استفاده نمایند.  لاها با سرعت بادهند تا از انواع مختلف فناوری این امکان را می
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مدیریت   باز،  باز    :هاسیسرووبو    APIبانکداری  بانکاست    ییجابانکداری  ازکه  های  واسط  ها 

برا  ی ها  (1API)  ی سینوبرنامه داخل  ی باز  با واسطه   ن یو همچن  یارتباطات  مارتباط  استفاده  بانککنندیها   . 

تعاون د  توانندی م  یقطراین  از    توسعه  نت سازمان  گریبه  و خدمات   جهیها متصل شوند و در  به محصولات 

کننده از آن بهره ببرند  مصرف  عنوانبه   زیخود ن   توانند یم  نیچنهم   اضافه کنند.  دیخود تجارب و ارزش جد

استفاده را    تیبه خدمات و محصولات خود نها  افزوده ارزش   جادیثالث جهت ا  یهاطرف   یهات یتا از قابل

محصولات و خدمات خود    شرفتیجهت پ  بانک  هب   تواندیهوشمندانه م  یبا روش  یکار  ن ی. انجام چنببرند

 به اوبر منطقه خود شوند، کمک کند.   لیکه تبد یتا حد

باید اطمینان حاصل کند که   ها و سایبری بانک توسعه تعاون: در بعد حفاظت داده ها و سایبریحفاظت داده 

. همچنین حکمرانی قوی برای تعیین  استهای جامعی برای نظارت و کنترل ریسک برخوردار  از چارچوب

مسئولیت نقش  و  برونها  ریسک  و  سایبری  ریسک  کنترل  فناوری،  پایش  و  رصد  روشن،  را  های  سپاری 

باید برای محافظت از خود در برابر حملات سایبری و کلاهبرداری دیجیتال، برنامه    همچنین، بانک   دارند. 

که   اند و مهاجمان، برای شناسایی نوع اقدامات احتیاطی مشخصی داشته باشد. تهدیدها، بسیار پیشرفته شده 

میبانک طراحی ها  آن  با  متناسب  را  خود  حملات  و  هستند  باهوش  کافی  اندازة  به  نمایند،  اتخاذ  توانند 

 خوبی از این موضوع آگاه باشد و اقدامات پیشگیرانة لازم را انجام دهد. باید به  کنند. بانکمی
 محصول  -خدمت .3

اعتباری   ➢ کارت  و  دیجیتال  تسهیلات  اعتبارسنجی،  سامانه  هویت،  احراز  شامل  محصول  تولید 

 مالی   ن یتأمنئو بانک توسعه تعاون و سامانه زنجیره  عنوان به پرداخت 

 تسهیلات تکلیفی  ➢

ها، جایزه  خدمات جانبی تشکیل شده از ضمانتنامه و اعتبار اسنادی،  صندوق قرعه کشی خانواده  ➢

بانک، درگاه  نوآوری در بخش تعاون، توسعه فضای آموزشی جهت مسئولیت اجتماعی  -ملی 

 های پرداخت و نظارت بر تخلفات دیجیتالی

باشد لذا جهت صرفه جویی در ها موجود میبا توجه به اینکه برخی از این محصولات در اکوسیستم بانک 

میهزینه  تعاون  توسعه  بانک  مالی،  تولید  های  بجای  شخصی   هاآن تواند  به  به    هاآن سازی  نسبت  توسل  با 

________________________________________________________________ 
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های  تواند از طریق شرکتهای پیشرو اقدام نماید. برخی دیگر از این محصولات را نیز  بانک می شرکت

 های این حوزه تولید نماید.  ها و فین تک اقماری خود همچون سمات و یا همکاری با استارتاپ 
 هاآنمشتریان و تعامل با  .4

 بندی نمود.  توان در دو گروه بالقوه و بالفعل دسته بانک را می  انیمشترهای این پژوهش بر اساس یافته  

پا  انییروستا  از  عبارتند  تعاون  توسعه   بانک   بالفعل  مشتریان ➢ اشتغال  نمودن  فراهم    ی برا  دار ی با 

 ی قیو اشخاص حق  ریعشا ،هایها، تعاونه یاتحاد ،هاآن

  و  نیکارآفر ان،یبندانش یهاو شرکت   Zکوچک و متوسط، نسل  یهاشرکت که بالقوه  انیمشتر ➢

بانک. مشتری شودرا شامل می  یاستارتاپ های دیجیتالی است که  محوری یک عامل کلیدی در 

های  گذار، پاداشدار، سرمایهها سهام اند. در این بانک خوبی طی کرده مسیر تحول دیجیتال را به 

در کانون تمرکز نیستند؛ بلکه این مشتری  و ...    ماهه، بازده سود سهام یا نسبت هزینه به درآمدسه

   .است که در محور امور قرار دارد

استراتژی، بخش  اتخاذ  با مشتریان  ارائه  همچنین در خصوص تعامل  به  می   هاآن   یهاشنهاد یپبندی و  توانند 

اند حضور فیزیکی یابند، نفوذ کنند  تاکنون نتوانسته  هاآن در مناطق جغرافیایی که در  تا  کمک نمایند    بانک

نمایند معرفی  را  خود  خدمات  و  محصولات  رسانه .  و  از  حاصل  اطلاعات  پایش  بانکبا  اجتماعی،   های 

ارائه می به محصولات  واکنش مشتریان  استراتژ تواند  و  تحلیل کند  را  رقبا  توسط  برای  یشده  مناسبی  های 

نماید اتخاذ  جدید  مشتریان  جذب  و  خود  مشتریان  رضایتمندی  بعلاوه  افزایش  از .  مشتریان  با  تعاملی  هر 

های جدیدی برای بهبود  آوری کند و بینش جمع  هد که داده دطریق هر کانالی، به بانک این فرصت را می

 تجربه مشتریان، ایجاد نماید.  

رسانه نیز  ها  ه داد از  تحلیل باید  شده،  تجمیع  حالت  در  و  شوند  گردآوری  مختلف  اجتماعی  های 

می   360  دید  و  ایجادشده   تریعمیق  های بینش   وسیلهبدین  گردند. دست  به  مشتری  سفر  از  آید.  درجه 

بینش  زودهنگام  رصد  مشتریان  همچنین  خصوص های  بانک   در  به  نوظهور  موضوعات  و  بازار  روندهای 

نهایتاً بازخورد مشتریان  دهد اقدامات مناسبی را برای کاهش ریسک شهرت برند خود انجام دهد.امکان می

تر کردن  های دیجیتال و مرتبط و رضایت مشتری را برای بهبود کانال  گرددآوری  مداوم جمع  طوربه باید  

 نمود.  گیری با زندگی روزمره مشتریان اندازه   هاآن



 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  110

 توزیع دیجیتال .5

پلتفرم  از  بات تلفیقی  چت  وب،  و  موبایل  شعبه های  و  ها،  )آنلاین(  ریموت  خدمات  مرکز  بانک،  های 

یا   می  هاسیسرووبکارگزاران  شامل  چت  شود.را  از  مثال  میبرای  ها  استفاده بات  ذیل  موارد  در  توان 

 نمود:  

عادتب ➢ تغییر  صورت  در  مشتریان  هشدار  ه  ماهیانه  خرج  از  های  استفاده  با  تحلیل  این  دهد. 

 شود.بینی و بر اساس متوسط هزینه ماهیانه مشتری انجام  و پیش  وتحلیل تجزیه

هایی که مکرراً باید انجام شوند، یادآوری کرده و نیز بیان کند که  به مشتریان در مورد پرداخت  ➢

 در موعد مقرر انجام شده است یا خیر.  هاآن آیا پرداخت 

نشان   هاآن تعداد    کههنگامیهای مکرر را  پرداخت ➢ باشد،  با دار  زیاد  این کار ممکن است  کند. 

رویکرد یک  که  معیار  از  انحراف  مصنوعی تشخیص    است،   هاانحراف   تشخیص  برای هوش 

 . شود  انجام

 در صورت درخواست مشتری، کارت وی را مسدود یا باز کند.  ➢

مقوله می این  است که  نکته دیگری که در  این  نمود  اشاره  به آن  استراتژتوان  بانک  یاگر در  بر    ، کلان 

  شود یشعب اصلاح م  شیبلکه آما  ستینالزام  شده باشد، حذف شعب    تأکید  تالیج ید  یبانکدار  یاستراتژ

بازار  کیبه    شدنل یتبدو شعب به سمت    کنندیم  ریی شعب تغ  یهات یمأمورنقش و    و  1یمحل  یابیمرکز 

  ها آن فروش    ف ینسبت به وظادر بانک توسعه تعاون  شعب    یابیبازار  فی وظا  ،گریدان یببه .  کنندیم  حرکت

    .کندی م دای پ تی اولو
 کنترل و مدیریت خدمات مشترک  .6

، مدیریت مالی، قوانین و مقررات، سرمایه انسانی، یریپذسکیرمقوله کنترل و خدمات مشترک شامل بعد  

 باشد. انطباق و پشتیبانی و تدارکات می

سازی بهینه   در خصوصدیجیتالی شدن،    یوسوسمت ضمن حرکت به  باید    : بانکپذیریریسک ➢

آورد،   عمل  به  تعادلی  کنونی  شرایط  با  آن  تطبیق  و  ریسک  بر    تأکید مدیریت    ر ییتغمداوم 

هزینه مقررات تعادل  مدل ،  ایجاد  پیشرفته،  حاکمیت  ایجاد  ریسک،  و  مالی  امور  ادغام  های  ها، 

________________________________________________________________ 
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اساس   بر  داده   یهایآورفنمالی  جامع  مدیریت  یک  ایجاد  و  مدلجدید  ریسک،  های  های 

 جزو الزامات این مرحله است. پوششی و گزارش مدیریت ریسک 

ن  وستیپ  و  نوین   خدمات   با   یهمکار   ،یمال  مؤسسات ترین اقدام توسط  هوشمندانه : مالیمدیریت   ➢

خطرپذیر  یگذارسرمایه یهادر قالب ایجاد مراکز رشد، ایجاد شرکت یبه آن است. این همکار

رک کسب سود  تمش  یراتژتاس  ی دارا  ی است که همگ  ریپذتحقق  یمال  ی هادهنده اب تو ایجاد ش

 ند.  ت هس  یلتایت دیجلاتحو زا

  ی هانه یهز  با  دارند،  کردن  چک  و  کنترل  یبرا  یطولان  یندیکه فرا  ییهابانک :  قوانین و مقررات ➢

  بانک   به   مطمئناً   اما  نبرد،   نی ب  از  را   بانک  است   ممکن  قانون،   با  انطباق .  هستند  مواجه   ییبالا  سربار

 .زد خواهد بیآس

.  ستین  یاست، اما کاف  یرهبران ارشد ضرور  ان یائتلاف قدرتمند در م  کی  جادیا:  سرمایه انسانی ➢

با بهره   د یبلکه  در    هایستگ شای  از   بردنبا  خود  موجود  منابع  عهده    تال، یجید  ط یمح  کی و  از 

 .  آمدتحولات عمده بر

پیوسته، یکپارچه    صورتبههای دیجیتال باید  سازی استراتژیفرآیندهای تدوین و جاری :  انطباق ➢

های سازمانی در مراحل تدوین  انجام شوند. همچنین مشارکت تمامی سطوح و بخش   زمانهمو  

استراتژی  اجرای  مهارتو  ارتقای  به  باید  سازمان  راستا،  این  در  است.  لازم  دیجیتال  ها  های 

نماید توجه  دیجیتال  فرهنگ  ترویج  و  نوآوری .  کارکنان  و  مقررات  بین  تعادل  های  یافتن 

سازی است و اهمیت فراوانی  تکنولوژیکی از منظر انطباق، یکی دیگر از اهداف اصلی دیجیتالی 

 دارد.

سوی تحویل محصولات  به  ترعیسرحرکت    یبه معنادیجیتال  گرچه تحول :  پشتیبانی و تدارکات ➢

برای   اما  است،  خدمات  کسب  نیتأمو  حاکمیت  سطح  در  درک  و  ثبات  به  حاکمیت،  وکار 

اطلاعات فناوری  خدمات  دارد.    مدیریت  خدمات  نیاز  مدیریت  حوزه  متخصصین  اینجا،  در 

اطلاعات افناوری  داده ،  از  محافظت  و  اتصال خدمات  نحوه  زمینه  در  شفافی  ضمن  طلاعات  ها 

برای سازمان تحویل دیجیتال  از  پشتیبانی  و  فراهم میفعال کردن  باید    درنهایت.  آورندها  کسی 

را   دیجیتال  خدمات  اجرای  عهده مسئولیت  به    به  ارزش  ارائه  ضمانت  اساس  این  بر  تا  بگیرد 

جایی گردد.  حاصل  نیز  مسئولیمشتریان  می که  دیجیتال  تحول  از  پشتیبانی  عهده ت  بر    تواند 

 باشد.   مدیریت خدمات فناوری اطلاعات
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 ساختار هزینه .7

هزینه مهم مدل  ترین  است  وکارکسب های  انسانی  سرمایه  حوزه "  (Skinner, 2014)  گفته   به،  در  الان  ما 

و    یش افراد داخلپرور  و   یغن  یاستعدادها  کردن  اضافه  با  دیبا  هابانک .  میها را داراستعداد جنگ  تالیجید

 .  "شوند آماده  جنگ نیا  یبرا خودشان، ستمیدرون س یاستعدادساز

تواند از طرق گوناگونی محقق  مدل درآمدی: درآمدهای حاصل از تحول دیجیتال بانک توسعه تعاون می

 گردد:

نوآوری:    ➢   ی برا  ییابزارها  و  فضا  کردن  فراهم  یبرا  نوآور  یهاشگاه یآزما  مجموعه  جاد یاآزمایشگاه 

 .ده ی نخبگان و صاحبان ا ی برا تال یجید ی و نوآور تیخلاق

 تواند در سه حوزه برگزیده داشته باشد:  طراحی جایزه ملی: این جایزه می ➢

 اپلیکیشن، راهکار یا محصولی با معیار نوآوری در ارائه سرویس و خدمت به کاربران  .1

 هاوکارکسب با معیار ایجاد بستر رشد و نوآوری  تأثیرگذارنهاد، سازمان یا شرکت   .2

 در حوزه دیجیتال  مؤثرو تولید دانش و فعالیت  تأثیرگذاری با معیار  تأثیرگذارافراد  .3

های  تک و رسانههای فین های اقماری، استارتاپداوران جایزه را نمایندگانی از بانک توسعه تعاون، شرکت

تک تشکیل خواهند داد. لیست منتخب کمیته علمی و داوری قبل از جلسه داوری تهیه و تنظیم حوزه فین

 تواند نقش مهمی در بهبود محصولات و خدمات و برندسازی داشته باشد. این جایزه می ؛ کهشودمی

داده:   ➢ کلان  از  دیجیتال  استفاده  ماختصاربه بانکداری  به  محصوع،  ارائه  مناسب  لانای  خدمات  و  ت 

ش و  صی خبانکی،  و    یسازیسفارشسازی  مناسب  زمان  در  یا    صورتبهشده،  ابزار  طریق  از  آنی، 

تحلیلکانال بر  مبتنی  شده  یکپارچه  و  مشتری  نیاز  با  متناسب  برخهای  و  پیشرفته  داده   طهای  های  از 

می سازمان.  باشدمشتریان  از  دسته  آن  واقع  ک در  از  بتوانند  که  داده لاهایی  پیشرفته تحلیل  ،ن  و   های 

نوین در راستای بهبود تجربه مشتری فناوری استفاده کنند، می  های  اعتماد، وفاداری و    توانند خود  به 

 پیدا کنند.  دست  ت در آینده هستند، تر که کلیدهای موفقیلابا درآمد

از   ➢ استفاده  تعاون:  بانک  خلاقانه جهت   یرویکرد دهکده  تعاونی مشارکت  و  منابع    ها درها  تخصیص 

 باشد. می نیتأمهای مالی در زنجیره سازی جریانه مالی و بهین 

https://shamizanjani.ir/%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%b9%d8%af%d8%a7%d8%af-%d8%af%db%8c%d8%ac%db%8c%d8%aa%d8%a7%d9%84-%da%a9%db%8c%d8%b3%d8%aa%d8%9f/
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، که دو برابر شدن ترانزیستورها را در یک مدار مجتمع هر دو  1تا حدودی مانند قانون مور ارزش پیشنهادی: 

ماه   18هایشان ارزش پیشنهادی خود را در عرض کند، مشتریان انتظار دارند بانکبینی میسال یک بار پیش

گردد. این در حالی است که    هاآن ، که منجر به افزایش رضایت و کیفیت خدمات به  یا کمتر دو برابر کنند

زمان استراتژ  یتا  با  متناسب  فرهنگ  نگ  یهایکه  شکل  و    چیزهمه   رد،یسازمان  فرم  و  کاغذ  حد  در 

باق دیدگاه  .  ماندیم  یدستورالعمل  راستا  همین  به    کارکناندر    کند   ر ییتغ  د یبا  بانک   وکارکسب نسبت 

قابل  ییگرا  یاحرفه  ،محوریدانش بنابراین   توسعه  ارزش  ی انسان  یهات یو  ان  دکارمن  یشنهادیپ  یهااز 

کشور در   یهارساختیاشتغال مولد و توسعه ز  جادیبا هدف ا  یاز بخش خصوص  تیحمابعلاوه    باشد.یم

اقتصاد  یهابخش کشاورز  یمختلف  از  تکم   یلیتبد  عیصنا  ،یاعم  معدن، گردشگر  ،یلیو  و  و    یصنعت 

سازی در نوآوری و  ی و شبکه برندساز  و  یریپذرقابت نهایتاً    ؛ وباشدنفعان میارزش پیشنهادی ذی  خدمات

که   اجرا  تنهانه فناوری  زمیم  فراهم   را   دی جد  ی تجار  ی ندهایفرا  ی امکان  بلکه   فیتعر  ی برا  را   نه یسازند، 

  د یکل  را   ی بانکدار  ارزش  ره یزنج  در  یکُل   راتییتغ  یکنند، و حتینوپا فراهم م  کاملاً  یوکارکسب   ی هامدل

 گردند.؛ ارزش پیشنهادی بانک محسوب میزنندیم

 

  هاشنهاد یپو نتیجه بحث، 

شرایط  ب به  توجه  تعاونا  توسعه  بی بانک  که  کرد  اشاره  نکته  این  به  باید  فین ،  گسترش  و  ها  تکشک 

بانکدر  ها  استارتاپ عدیده   اکوسیستم  برای  مزایای  تعاونیاتحادیه ای  و  جامعه  هایها  ؛ دارد   گوناگون 

زیرساخت گسترش  از  پس  باید  ناظر  نهادهای  این  بنابراین  بر  نظارت  زمین  یهای فناورهای  ه  جدید، 

های سنتی های مالی نوین را به آن دسته از نیازهای مالی مشتریان که بانک و واسطه پاسخگویی این واسطه 

نکرده  کنندتأمین  فراهم  طرحهمچنین    .اند  حاضر  حال  زیرساختدر  پایه  بر  جدیدی  ابتکاری  های  های 

شده   2چینک لاب که  معرفی  میگذاریسرمایهاند  منسوخ  را  قبلی  طرحهای  چنین  نیازمند  کنند.  هایی 

گذاران هستند تا ساختارهای حاکمیتی حاکم بر مقررات ها و قانونپاهمکاری بین عوامل اجرایی، استارت 

________________________________________________________________ 

 .ها گذاشت که به قانون مور مشهور شد ای برای بیان رشد سریع پردازنده قاعده  1965گذار شرکت اینتل در سال  گوردون مور بنیان  1
بهینه   2 توانایی  چین،  بلاک  زیرساختفناوری  دارایی سازی  انتقال  و  پایدار  توسعه  مانند  جهانی  مسائل  با  برخورد  مالی،  از های  مؤثرتر  ها 

 .های مالی موجود را داردسیستم 
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های جدیدی همچون بانک دیجیتالی مبتنی بر بلاک چین ظهور  نقش   احتمالاًاستانداردها تعیین بشوند و    و

 خواهند نمود. 

فرایند توسع بانکی میه  همچنین  برون خدمات  قالب  به شرکتتواند در  فین تکیهاسپاری  استارتاپی و   ی 

های بانکی خود گام  زیرساخته  منظور ارتقا و توسعکنند به ها به بانک کمک میواگذار شود. این شرکت

کنند و در  آفرینی میزا در این اکوسیستم نقش های تحول وری آها و فننوآوریه  بردارند. کارآفرینان با ارائ

مشاور سرمایه،  از  می  ه عوض  بهره  بازار  سهم  و  ا .  برندتخصصی  همکار  نه یزم  نیدر  مدل  نوع    ی انتخاب 

بهره   نیطرف  انیم  یراهبردی  مناسب در همکار منافع همد  شتریب  یبردارجهت  بسزا  گریاز  ا  یینقش   فایرا 

شود  نیطرف  ییافزاهم به    تواند یم  و  کندیم اولویت ؛  منجر  و  سناریونگاری  سازوکارهای  بنابراین  بندی 

 ها از اهمیت بالایی برخوردار است.تکهمکاری میان نظام بانکی و فین 

با  یکار  ن ی، اولسازدرا محقق    تالیج یبخواهد تحول د  توسعه تعاونبانک    یرهبر  میت  چنانچه انجام    دیکه 

 ریاست که سازمان در مس   یتالیجیتحول د  ایجاد فرهنگ  یبه معن ن یاست. ا  یانیطبقه م  خ یدهد ذوب کردن  

ا  افراد  ایآ  نکهیا  یبررس  نیآن قرار دارد و همچن   یبه معن  صرفاًکار    نی. اریخ  ایاند  همراه شده   ریمس   نیدر 

  ی انهیبه م  تالیجیتحول د  یبلکه تحت نظر داشتن و فشار آوردن برا  ست،ین  تالیجیساده تحول د  یهاارائه

در ایجاد این فرهنگ کارساز   تواند یم و توجه به سه حوزه    کندیاست که در برابر آن مقاومت م  یمنجمد

 باشد:   

ب  ن یولا ▪ مشارکت  تهاستمیت  ن یحوزه  ارزش  ییهام ی.  برا  یاساس  یهاکه  به   ی را  ارمغان   بانک 

  ستم ی، به اکوسهاآن   ینوظهور و کاربردها  یهای از فناور  یقیبر درک دق  علاوه   ستیبایم  آورند،یم

مال  یبانک باشند.    یو  داشته  کامل  ا  یمیت   نیچن  کههنگامیتسلط  بانک    در و    مروربه گردد،    جادیدر 

 .دینما جادیرا در همه سازمان ا کردیرو نیا   تواندیم ها،میت ریبا سا شتریتعامل ب

است    یطیمح  ،یکار اشتراک   طی . مفهوم محباشدیو خلاقانه م  یکار اشتراک   ط یمح  جاد یمورد، ا  نیدوم ▪

  ی فضاها  ، یکار  طی مح  ن یچن  ی. نمود ظاهردهدیم  ج یرا ترو  ه ی اول  یهانمونه   جاد یکه تفکر خلاق و ا

با سقف و  بس  ی هابزرگ  تعداد  دسترس  بردت ی وا  ی هاتخته   ی ادیز  اریبلند،  به    یو    ی برا  تبلت راحت 

 یکردهایاستفاده از رو  ،یکار  یهاط ی نوع مح  نیا  یهایژگیاز و  گر ید  یکیاست.    یگروه  یکارها

اسپر  دی تول از  استفاده  مثل  مغز  ها،نت ی چابک،  طوفان  پروژه   ییو جلسات سرپا  یجلسات   شانیهادر 

 .باشدیم
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  جاد یدر سازمان است. ا  تال یجیتحول د  ی در نقش برج مراقبت برا  یمرکز   م یت  ک ی  جادینکته، ا  نیسوم ▪

د  کی ا  ازمند ین  تال، یجیبانک  بر  نظارت  و  کنترل  و  است  متنوع  ابعاد  از  موضوع  ابعاد،    نیدرک 

عهده    ستیبایم بگ  یتیریمد  میت  کیبر  تمام  ردیقرار  ذ  ییهاپروژه   یتا  که  ا  نیا  لیرا    جاد یچتر 

 . دینما تی هدا  شوند،یم

هر کسب   کهییازآنجاو   دیجیتالی شدن  مهارت با مجموعه  دیجیتال  استعدادهای  وکار،در سفر  از  های  ای 

توانایی شامل  کسب ترکیبی  فنی،  برای  های  مختلفی  راهکارهای  از  هستند،  نیاز  مورد  انسانی  و  وکاری 

 : از قبیل شودپرورش و مدیریت مسیر شغلی کارکنان استفاده می

 های آنلاین آموزشی و بسترهای یادگیری مجازیاندازی دوره راه  •

 وکار و واحدهای فناوری اطلاعات میان واحدهای کسب  ژه یوبهچرخش شغلی  •

 آموزش حضوری •

 آموزش حین کار •

 حضور در رویدادهای نوآوری  •

 ها های دیگر طبق قراردادهای همکاری برای توسعه مهارتانتقال موقت کارکنان به سازمان •

 محورهای موقت پروژه ایجاد تیم  •

اگرچه پایان  تصم  رانیمد  در  و  تمامعلاقه   بانک  رانیگمیارشد  به  در سراسر   وکارکسب  یهاحوزه   یمند 

  ی هاحوزه   ن یدر برابر ورود به ا  بانک  قطعاًاما  اند،  ناهمگون بوده   یهاورود به حوزه   یارزش و حت  ره یزنج

قابل   یطیمح  یهاها و چالش سک یبا ر  دیجد بود. لذا    یها و منابع داخلت یو فقدان   منظوربه مواجه خواهد 

  یبند ت ی و اولو  یابیها را ارزده یا  نیا   ست یبایرشد، م  ی هافرصت   ینقشه راه برا  ن یانتخاب هدفمند و تدو

 کرد. 

مدل    طورهمان آن  سایه  در  که  بود  چارچوبی  ارائه  اصلی  هدف  شد  اشاره  مقاله  این  در   وکارکسب که 

تعاون تدوین گردد.   بانک توسعه  تعاون    ازآنجاکه بانکداری دیجیتال  بانک توسعه  نیازهای اصلی  یکی از 

هایی در این زمینه  باشد، لذا انجام پژوهش تکی در این بانک میهای استارتاپی و فینامکان حضور شرکت 

این حوزه می بستر مناسبی جهت تسهیل حضور  توسط محققان و پژوهشگران  این    هاآن تواند  را در کنار 

 بانک فراهم نماید.  

 

https://shamizanjani.ir/%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%b9%d8%af%d8%a7%d8%af-%d8%af%db%8c%d8%ac%db%8c%d8%aa%d8%a7%d9%84-%da%a9%db%8c%d8%b3%d8%aa%d8%9f/
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1- INTRODUCTION 

Given the continuous budget deficit of government mainly coming from 

the lack of alternative financial resources for oil revenues, unstoppable 

upward trend of consumer price index, two-digit rates of unemployment, 

and as well as a non-independent Central Bank., money, Central Bank, and 

its monetary policies have always been a challenging issue in the Iranian 

economy. Hence, this study assesses the cause of preferring discretionary 

monetary policy to rule-based monetary policy in Iran’s inflationary 

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:fameli@ut.ac.ir
https://doi.org/10.22067/mfe.2024.86249.1375
https://doi.org/10.22067/mfe.2024.86249.1375


 Quarterly Monetary & Financial Economics                                   121   

environment of economy. In addition, we are supposed to find out whether 

or not the insistence on discretionary monetary policies can realize Iran’s 

government’s interests. Ultimately, according to the results, policy 

implications are presented to adopt monetary policies so that the 

government, Central Bank, and the private sector reach better outcomes.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The question is whether policymakers can make a credible commitment 

to the private sector concerning the future monetary policy, so that they can 

set their price expectations based on monetary authority’s commitment? In 

response to this question, two types of discretionary and rule-based 

monetary policies have been formed. Discretionary monetary policy was 

first discussed by Simons due to considerable uncertainty arising from the 

1930s deep economic recession (Glasner, 2017). In addition, the duality of 

discretionary monetary policy versus rule-based monetary policy was 

brought into discussion after the 1970s inflationary conditions (Dellas and 

Tavlas, 2022). In this regard, Simons considers predictability of monetary 

policy as a necessity for achieving stability and reducing uncertainty in an 

economy. Friedman also recommends rule-based policies to reduce 

uncertainty (Tryoshin, 2023). 

 More prominently, this duality has always been a subject of debate after 

the studies of Kydland and Prescott (1977) as well as Barro and Gordon 

(1983), which was brought into discussion the time inconsistency issue of 

discretionary monetary policy. The rule-based or discretionary monetary 

policies can influence the private sector's price expectations, which affect 

the central bank's objectives of maintaining price stability and surging 

economic growth. Therefore, as pointed out by Jia (2023), it finds much 

important for the private sector to suitably predict monetary policy 

objectives to set their price expectations. Hence, the Central Bank's rule-

based or discretionary policies can impact the adjustment of the private 

sector’s price expectations in line with the declared policies. Some believe 

that the Central Bank can  not bind itself to a fixed monetary rule over an 

extended period of time. This is why new conditions may arise in the future, 
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requiring the adoption of a new monetary policy to address those conditions. 

Hence, committing monetary authority to a fixed rule does not align with 

the realities (Snowdon and Howard, 2013), i.e., monetary policies are 

adjusted according to the economic conditions of that period of time 

(Laureys and Meeks, 2018; De Paoli and Paustian, 2017). 

 

3- METHODOLOGY 

According to the theoretical foundations, and Kydland and Prescott 

(1977) as well as Barro and Gordon (1983), under the framework of 

microeconomics bases, Nash equilibrium, and mixed strategic games, and as 

well as taking into account the two players of Central Bank and private 

sector, the cause of preferring discretionary monetary policy to rule-based 

monetary policy is examined. In this concern, given some realities related to 

the Iranian economy, we consider some assumptions. First, there is 

considerable amount of uncertainty. Therefore, both players, the private 

sector and Central Bank, have no enough confidence in the strategies chosen 

by the opponent. Second, the private sector places more importance on 

purchasing power of wages. Considering the passivity of real wages of 

labors and following their purchasing power to the inflation volatility, 

originating from the rigidity of nominal wages on labor contracts, more 

weight is given to the inflation rate compared to the unemployment rate by 

the private sector. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results show that the Central Bank’s dependence and its being 

passive against the fiscal policies of government, an untrusting  atmosphere 

between the Central Bank and privet sector, stagnation situation and a low 

economic growth, nominal wages rigidity on job contracts, nominal interest 

rates repression, and continuous budget deficit have made the Central Bank 

and government intended to improve the employment and budget deficit 

situations by an unpredicted inflation resulting from discretionary monetary 

policy. The earnings indicate that the private sector is in knowledge of this 

reality, and thus the Central Bank is no more able to take advantage of 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                   123   

discretionary policies to deceive the private sector for achieving the 

objectives pointed out above. More explicitly, an equilibrium is formed in 

which both players distrust each other, and they take this distrust into their 

making decisions.  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Not only the government, but also the private sector will not reach 

maximum earnings, and they both meet minimum earnings if the Central 

Bank keeps insisting on discretionary policies. Whereas they can both reach 

medium earnings, which is an optimal case, if the rule-based policies are 

followed. In this regard, the repression of nominal interest rates as well as 

the rigidity of nominal wages on job contracts have significantly motivated 

the Iranian government and Central bank to follow discretionary monetary 

policies. Because, all the government’s short-term benefits, resulting from 

discretionary policies, come from an unforeseen inflation that is not fully 

incorporated by the private sector’s price expectations. Iran’s government is 

aware of this economic reality, the rigidity of nominal wages on labor 

contracts, which can promote the employment growth by lowering the cost 

of real wages paid in the labor market. On the other hand, considering the 

repression of nominal interest rates that are not proportionally adjusted to 

the inflation rates, the real interest rates experience more decrease after a 

rise in inflation. Therefore, the cost of repaying the principal and interest 

rates of government’s issued bonds decreases, which improves the 

government's budget deficit. Thus, to change monetary policies from 

discretionary to rule-based policy, it is necessary to be moderated the factors 

motivating the government and Central Bank to pursue discretionary 

policies, including the rigidity of nominal wages on job contracts and the 

repression of nominal interest rates. 

 

Keywords: Budget Deficit, Discretionary Policy, Inflation, Inflation    

Expectations, Rule-Based Policy. 
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 چکیده 
پیوست به کسری  توجه  بانک   ۀبودج  ۀ با  پول،  مرکزی؛  بانک  استقلال  عدم  و  سیاست  دولت  و  پولی، همواره  مرکزی   تأثیر های 

های خرد، تعادل نش  ، این مطالعه در چهارچوب پایهروازاین  .تورم و اشتغال داشته است  های اقتصادی نظیرمعناداری بر شاخص

و با درنظرگرفتن دو بازیگر بانک مرکزی و بخش خصوصی، ترجیح سیاست پولی صلاحدیدی    های استراتژیک مختلطو بازی

دهد عدم استقلال بانک مرکزی و انفعال آن در برابر کند. نتایج نشان میبرقاعده را در اقتصاد ایران بررسی میبه سیاست مبتنی

اعتمادی میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، شرایط رکودی و رشد پایین اقتصادی، چسبندگی دولت، بی های مالیسیاست

از نبود منابع    عمدتاًدولت که    ۀبودج  ۀو کسری پیوست   ة اسمیهای بهر دستمزدهای اسمی در قراردادهای کاری، سرکوب نرخ

می سرچشمه  نفتی  درآمدهای  برای  جایگزین  سیاست مالی  با  که  است  داشته  آن  بر  را  مرکزی  بانک  و  دولت  پولی یابد،  های 

پیش صلاحدیدی  تورم  بهنشده بینیو  خصوصی  بخش  برای  که  میای  آن  بودجهدنبال  کسری  و  اشتغال  شرایط  بهبود    آید،  را 

داردوجودنیباابخشد.   مذکور  واقعیت  به  نسبت  بخش خصوصی  آگاهی  از  نشان  نتایج  فریب   ،  به  توانا  دیگر  مرکزی  بانک  و 

-های مبتنی و باید به سیاست  شده نیستیابی به اهداف عنوانهای صلاحدیدی برای دستبخش خصوصی با استفاده از سیاست

سیاست به  مرکزی  بانک  اصرار  صورت  در  آورد.  روی  به    تنها نههای صلاحدیدی،  برقاعده  نیز  خصوصی  بخش  بلکه  دولت، 

رسید نخواهند  منافع  می  حداکثر  دو  هر  دهندو  رضایت  منافع  حداقل  به  سیاست  کهدرحالی  ؛باید  مبتنیاگر  دنبال  های  برقاعده 

 که همان حالت بهینه است، دست پیدا کنند.  توانند به منافع میانیشود، دولت و بخش خصوصی می

 .برقاعده، کسری بودجهانتظارات قیمتی، تورم، سیاست صلاحدیدی، سیاست مبتنی :هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

ایفا می را  پررنگی  نقش  ایران  اقتصاد  در  قیمتی  شاخص  کندانتظارات  نظیر  و  کلان  اقتصاد  مهم  های 

های مذکور نوسانات بسیاری  سازد. از سوی دیگر، شاخصمی  متأثرتورم، نرخ بیکاری و کسری بودجه را  

گذاران مسئول همواره بر آن بوده است که با استفاده از ابزارهایی که در  و سعی سیاست  دهندرا نشان می

این شاخص برای  را  باثباتی  و شرایط  کاسته  نوسانات  این  از  دارند،  آورند.  اختیار  فراهم  ، ارتباطن یدراها 

-تر، سیاست روشن  صورتبه ایجاد ثبات است.    منظوربه های در دسترس  های پولی یکی از گزینهسیاست

باید   پولی  ثبات آن    منظوربه های  و  تورم  و    علاوه به و    قرار گیرد  تفاده مورداسمهار  اشتغال  اهداف  با  باید 

سیاست در  دولت  مدنظر  اقتصادی  ) رشد  باشد  نیز سازگار  مالی  (.   2022Pantelopoulos &Watts ,های 

که   اقتصاد  از  تأثیربخشی  سیاست  تحت  میمستقیم  قرار  مرکزی  بانک  پولی  بخش خصوصی های  گیرد، 

سیاست  را یزاست،   اتخاذ  را  چگونگی  خصوصی  بخش  قیمتی  انتظارات  پولی،    تأثیر سازد.  می  متأثر های 

بر اهمیت سیاست پولی    _انتظارات قیمتی بخش خصوصی_در اقتصاد ایران  تأثیرگذارسیاست پولی بر متغیر  

 امکان ثبات اقتصادی افزوده است.   کاستن از نوسانات و منظوربه 

گیری دو نوع سیاست  چگونگی تنظیم و تعدیل انتظارات قیمتی توسط بخش خصوصی، موجب شکل

صلاحدیدی مبتنی پولی  پولی   برقاعده و  سیاست  به  تعهد  نبود  دلیل  به  صلاحدیدی،  نوع  در  است.  شده 

توسط سیاست ناحیاعلامی  از  تمایل  این وسوسه و  با    ۀگذار مسئول، همواره  دارد که  پولی وجود  مسئول 

انتظارات   ناکامل  تعدیل  بنابراین  و  خصوصی  بخش  بر   تأثیرات،  هاآن فریب  را  خود  مدنظر  و  مطلوب 

برقاعده، های کلان تورم، اشتغال و کسری بودجه برجای بگذارد. در مقابل، در سیاست پولی مبتنیشاخص

انتظارات بخش خصوصی هموار تعدیل  پایان دوره،  تا  اعلامی  به سیاست  تعهد  دلیل  کامل   صورتبه ه  به 

در جهت    روازاین و    پذیردصورت می را  که بخش خصوصی  ندارد  وجود  پولی  مسئول  برای  امکان  این 

 منافع خود فریب دهد.

  های پولی، یکی از موضوعات مطرح در اقتصاد کلان است برقاعده بودنِ سیاستصلاحدیدی یا مبتنی 

کیدلند  طالعات  ویژه بعد از انتشار مو به  1970تورم    و  1930  ۀده های اقتصادی رکود عمیق  که بعد از بحران 

( پرسکات  )1977و  گوردن  و  بارو  و  اقتصاددان،  (1983(  میان  است.  همواره  بوده  بحث  مورد  ها 

ناسازگاری زمانی و    ۀل ئهای پولی صلاحدیدی وارد است، مسترین نقدی که به سیاست، مهمارتباطنیدرا

است تورم آن  بودن  براین  زا  سیاستکه  مبتنیاساس  پولی  میهای  تجویز  دیگر، برقاعده  سوی  از  شود. 

سیاست مبتنیمنتقدین  پولی  به  برقاعده،های  اتکای  دلیل  به  را  عدم    آن  به  توجه  با  ثابت،  رشد  نرخ  یک 
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های پولی دانند. به این سبب، سیاستاطمینان از شرایط اقتصادی آینده، فاقد کارایی برای دنیای واقعی می

 کنند. صلاحدیدی را توصیه می

-های پولی را به سیاستگذاران پولی مسئول در اقتصاد ایران همواره نوع صلاحدیدی سیاستسیاست

مبتنی داده های  ترجیح  مطالعروازاین اند.  برقاعده  نش   ۀ ،  تعادل  چارچوب  در  که  است  آن  بر  با    حاضر  و 

های استراتژیک مختلط و درنظرگرفتن دو بازیگر بانک مرکزی و بخش خصوصی، با  گیری از بازی بهره 

به شاخص بودجتوجه  و کسری  بیکاری  تورم،  نرخ  سیاست  ۀهای کلان  ترجیح  پولی دولت، چرایی  های 

سیاست به  مبتنیصلاحدیدی  نماید.  های  بررسی  ایران  اقتصاد  در  را  پی علاوه به برقاعده  در  است که   ،  آن 

سیاست اصرار  آیا  سیاستدریابد  بر  مسئول  پولی  صلاحدگذاران  پولی  منافع  های  توانست  خواهد  یدی 

را   مرکزی  بانک  و  و    تأمین دولت  میدرنهایتنماید؟  دریافت  که  نتایجی  به  توجه  با  توصیه،  های  شود، 

تر یابی به نتایج مطلوبهای پولی توسط بانک مرکزی برای دستچگونگی اتخاذ سیاست  منظوربه سیاستی  

 شود. ارائه می

سازمان  ۀمطالع این صورت  به  پرداخته میحاضر  نظری  مبانی  به  دوم  بخش  است: در  شود.  دهی شده 

شود. شود. در بخش چهارم به مطالعات تجربی پرداخته میسوم بررسی می  شرایط اقتصاد ایران در بخش

های  های پولی صلاحدیدی و سیاستپردازد. بخش ششم به سیاستهای خرد میپایه   تصریحبه بخش پنجم  

بازیمبتنی و  نش  تعادل  قالب  در  نتیجهبرقاعده  دارد.  اختصاص  مختلط  استراتژیک  ارائ های  و    ۀ گیری 

 شود.های سیاستی در بخش هفتم ارائه میتوصیه

 

 مبانی نظری 
 برقاعدههای پولی مبتنیسیاست

دارد  که به نقد لوکاس شهرت دارد، عنوان می  انتظارات دارد. نقد او   ة ای بر کلیدواژویژه   تأکید لوکاس  

گیری بخش خصوصی نیز به دلیل تاثیرپذیرفتن انتظارات تغییر خواهد  ها، قواعد تصمیمکه با تغییر سیاست

تصمیکرد.   موارد،  بیشتر  حاضر،  گیریمدر  زمان  در  خصوصی  انتظارات    بخش  با    ارتباط در    هاآن به 

بنابراین،  ؛  کندپیدا میبستگی    شود،گذاران دنبال میتوسط سیاست  آینده   های احتمالی که در زمانسیاست

موافقاقتصاددان باید    این مهم هستند   ها  تحلیل سیاستی،  هر  انتخاب   روشن   یروشنبه که  سازد که چگونه 

 ,Walsh)  های آینده را شکل خواهد دادسیاست  در مورد  ، انتظاراتمشخص در زمان حاضر  سیاستیک  

2010) . 
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سیاستتصمیمبرای    با  ارتباط  در  پولی    ،پولی  هایگیری  پیشمسئول  است  که  لازم  نماید  بینی 

تولید و  تورم  مانند  کرد.    ،متغیرهایی  خواهند  رفتار  آینده  و  کنونی  زمان  در  بخش  درواقعچگونه  رفتار   ،

از سیاست    هاآن بازیگران خصوصی به انتظارات    های رفتار و تصمیم  ؛ امابینی نمایدپیش باید  خصوصی را  

  که   یواکنشرا در آینده داشته باشند،    انقباضیانتظار یک سیاست پولی    هاآن پولی آینده بستگی دارد. اگر  

سیاست پولی انتظار اتخاذ    قیمت و دستمزد نشان خواهند داد، متفاوت از واکنشی خواهد بود کهسطح  به  

سیاستانبساطی   توسط  باشندرا  داشته  پولی  نمی  ،ینبنابرا؛  گذار  پولی  پیشمسئول  که تواند  نماید  بینی 

مگر   داد،  خواهد  نشان  واکنش  امروز  سیاستی  تصمیم  به  چگونه  پیش  آنکه اقتصاد  با    کند بینی  بتواند  که 

سیاست  زمان جاریتصمیمات   به  نسبت  مردم  انتظارات  کرد.  آ،  تغییر خواهد  پولی چگونه  ، علاوه به ینده 

پولی  برای   درنظرگرفتندارد    ضرورت مسئول  با  پیش  که  کنونی،  خود    نماید بینی  تصمیمات  رفتار  که 

 (. Chari & Kehoe, 2006)  چگونه در آینده تغییر خواهد کرد

در ارتباط با سیاست   تواندگذار پولی میآن است که آیا سیاست  سؤال شده،  با توجه به مباحث ارائه  

بتوانند انتظارات خود را بر مبنای تعهد مسئول    هاآن پولی آینده، تعهدی پایدار به بخش خصوصی دهد که  

-برقاعده شکل میپولی تنظیم نمایند؟ در جواب به این پرسش، دو نوع سیاست پولی صلاحدیدی و مبتنی

اقتصادی    گیرد عمیق  از رکود  بعد  ) 1930دهه  که  شد  مطرح  سیمنز  توسط  بار  اولین  برای   ,Glasnerو 

به2017 واقع،  در  نااطمینانیچشم  ۀواسط(.  رکودی    انداز  شرایط  از  می  1930  قیعمکه  گرفت،  سرچشمه 

 1970توجه  و در شرایط تورمی قابل  های پولی صلاحدیدی برای اولین بار توسط سیمنز مطرح شدسیاست

 & Dellasبرقاعده شکل گرفت )های مبتنیبود که دوگانگی سیاست پولی صلاحدیدی در مقابل سیاست 

Tavlas, 2022به ثبات و کاهش شرایط نااطمینانی، سیمنز پیش(. برای دست های  پذیری سیاستبینییابی 

برقاعده را برای کاهش نااطمینانی های مبتنیداند. فریدمن نیز سیاستپولی را یک ضرورت برای اقتصاد می

 (.Tryoshin, 2023کند )توصیه می

از  برجسته  صورتبه  بعد  )  هایمقاله تر،  پرسکات  و  )1977کیدلند  گوردن  و  بارو  و  طرح    (1983(  و 

به  ۀمسئل که  زمانی  سیاستناسازگاری  میدنبال  شکل  صلاحدیدی  همواره های  دوگانگی  این  گیرد، 

یا مبتنیموردبحث بوده است. سیاست با  برقاعده میهای صلاحدیدی  انتظارات قیمتی بخش    تأثیرتواند  بر 

 را ی؛ زبگذارد  تأثیرشود،  خصوصی، بر اهداف مدنظر بانک مرکزی که شامل ثبات تورم و رشد تولید می

اطلاعات بخش خصوصی   کهدرحالیهای پولی کامل است،  اطلاعات بانک مرکزی در ارتباط با سیاست

پیش سبب،  این  به  است.  سیاستناقص  اهداف  با  بینی  خصوصی،  بخش  توسط  پولی  تعدیل های  هدف 
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،  روازاین (.  Jia, 2023های اعلامی، از اهمیت فراوانی برخوردار است )انتظارات تورمی متناسب با سیاست

سیاست  ة استفاد از  مرکزی  مبتنیبانک  میهای  صلاحدیدی  یا  انتظارات برتعهد  تنظیم  چگونگی  بر  تواند 

 باشد. تأثیرگذار های اعلامی قیمتی، با توجه به سیاست

 
 سیاست پولی صلاحدیدی 

اقتصاد پدید آمده    ة عدم اطمینانی که در ارتباط با شرایط آیند  ۀواسط، به 1930دهه  بعد از رکود عمیق  

تواند خود را نسبت به یک قاعده پولی ثابت در طی گذار پولی نمیبود، این باور شکل گرفت که سیاست

امکان وجود دارد که شرایط جدید پیش   رای؛ زنماید  متعهدزمان   و    ای در آینده شکل گیردنشده بینیاین 

برون برای  جدیدی  متناسب  پولی  سیاست  اتخاذ  به  باشدنیاز  شرایط  آن  از  متعهد  ؛  رفت  و  ملزم  بنابراین، 

 & Snowdonخوانی ندارد )کردن مسئول پولی به یک قاعده ثابت، با واقعیات موجود در دنیای واقعی هم

Howard, 2013سیاست عبارتی،  به  دوره، (.  آن  اقتصادی  شرایط  با  متناسب  دوره،  هر  در  پولی  های 

 (.  ;Laureys & Meeks, 2018 De Paoli & Paustian, 2017گردد )موردتجدید قرار می

ناقص اطلاعات  وجود  فرض  با  با    اگر  بخش خصوصی  که  مهم  این  است،   ریتأخو  مواجه  اطلاعاتی 

ابتدای هر دور تعیین شود  ة سطح دستمزدهای اسمی در  پایان مدت    زمانی  تا  و چسبندگی دستمزد اسمی 

که امکان تغییر سطح دستمزدهای اسمی میسر نباشد، در این شرایط، مسئول پولی   قرارداد وجود داشته باشد 

این   از  را در جهت    ضعفنقطهوسوسه خواهد شد که  و بخش خصوصی  نماید  استفاده  بخش خصوصی 

 منافع خود فریب دهد.  

سیاستسیاست برای  را  امکان  این  نیز  پولی صلاحدیدی  میسر میهای  پولی  فریب  گذار  با  که   سازد 

شد تعیین  اهداف  به  بخش خصوصی،  پولی   ة دادن  مسئول  ابتدا،  در  منظور،  این  به  کند.  پیدا  دست  خود 

بهینه )نرخ تورم صفر، نقطه    _سیاست  بیان می  _((1شکل )در    0Eنرخ تورم هدف  با  را  مبنا،  این  بر  دارد. 

سیاست پولیِ هدفی   بر اساسفرض وجود اعتماد میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، در ابتدای دوره،  

شده، بخش خصوصی انتظارات قیمتی خود را تعدیل و سطح دستمزد اسمی را بر اساس آن تعیین  که عنوان 

ی تا پایان دوره در قراردادهای  کند. بعد از تعیین سطح دستمزد، به دلیل وجود چسبندگی دستمزدهای اسم

می پولی  مسئول  بهینکاری،  سیاست  و  نماید  عدول  اعلامی  سیاست  از  کند.    ۀ تواند  جایگزین  را  دیگری 

انبساطیارتباطنیدرا پولی  سیاست  می ،  دنبال  را  از  تواند  بیشتر  سطحی  به  تورم  نرخ  افزایش  با  تا  نماید 

گذاری، به دو هدف  انتظارات قیمتی بخش خصوصی، سطح دستمزد واقعی را کاهش دهد. با این سیاست

 (: Kydland & Prescott, 1977کند )مدنظر دست پیدا می
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-، سطح دستمزد واقعی کاهش می( eπ> π. با افزایش تورم واقعی به سطحی بیشتر از انتظارات قیمتی )1

ها را  ه که استخدام بیشتر نیروی کار توسط بنگا  کندهای تولید نیز کاهش پیدا میو به دنبال آن هزینه   یابد

 (:  1983لوکاس ) ۀمدل بارو و گوردن و در قالب تابع عرض  بر اساس ،جهیدرنتدارد.  یدر پ

 

U = UN – b (π - πe)                       )1(                                                      

 

 . ((1شکل )  1E، نقطه NU<  U)شود  سطح بیکاری کمتر از سطح بیکاری طبیعی می

 ةاصل و بهر های بازپرداختکه کاهش هزینه  کندواقعی کاهش پیدا می  ة . با افزایش تورم واقعی، نرخ بهر2

بازپرداخت  جهیدرنتشود.  را موجب می  منتشرشده   ۀ اوراق قرض برای  مالیات جدید  به وضع  نیازی  ، دولت 

داشت.  بهره  نخواهد  اوراق  سیاستروازاینای  می،  آن  دنبال  به  که  تورمی  و  صلاحدیدی  با  های  آید، 

بدهی ارزش  دولتکاهش  سیاستها،  چنین  به  متمایل  را  میها  )هایی   & Niemann & Pichlerکند 

, 2013Sorgerتواند  دنبال افزایش تورم، دولت میاسمی مثبت، به ة های بهر(. از سوی دیگر، با توجه به نرخ

 & Sadeghi & Tayebi) نماید تأمینچاپ پول بیشتر و مالیات تورمی  ۀ خود را از ناحی ازیموردنمنابع مالی 

Roudari, 2023; Sadeghi, Marzban & Samadi & Azarbaiejani & Rostamzadeh, 2022; Barro 

& Gordon, 1983; Walsh, 2010) )  مثبتی   تأثیرتواند  می  درمجموعبنابراین، سیاست پولی صلاحدیدی،  ؛

 بر کسری بودجه دولت داشته باشد: 

 

1 + Rt-1 = -Gt + Tt + Bt + St                   )2( 

 

  tTمخارج دولت،    tGقبل،    ة دولتی منتشرشده در دور  ۀاوراق قرض   وفرعاصل   t1 + R-1(،  2)  ۀ در رابط

خلق پول توسط بانک مرکزی از طریق انتشار پول پرقدرت را نشان    tSو    دولتی  ۀاوراق قرض  tBمالیات،  

)می رابطه  با  مطابق  بودج   (2دهد.  رابطه، کسری  راست  عبارت سمت  و  هستند  متغیرها حقیقی  تمام    ۀ که 

قبل را باید از طریق کاهش مخارج، خلق پول و    ة دور  ۀ اوراق قرض  وفرعاصل دهد، دولت  دولت را نشان می

نماید. با توجه به تبعات منفی دریافت مالیات از یک   ن یتأمو یا دریافت مالیات    اخذ مالیات تورمی بر آن

و بنابراین کاهش نیافتن مخارج دولت، یکی   یضد رکودهای  و از سوی دیگر امکان نیاز به سیاست  سوی

منابع   می  تأمیناز  دولت  میمالی  دولت  واقع،  در  باشد.  تورمی  مالیات  دریافت  سیاست تواند  با  های  تواند 

تورم پیش افزایش  و  به  نشده بینیپولی صلاحدیدی  و دریافت  دنبال آن میای که  بیشتر  پول  با خلق  آید، 



 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  130

تورم است که  به ذکر  البته، لازم  برای خود شکل دهد.  را  منبع درآمدی  از آن، یک  تورمی  های  مالیات 

مالیات دریافت  و  میفزاینده  زیاد،  تورمی  باشد    تأثیرتواند  های  داشته  خصوصی  بخش  مصرف  بر  منفی 

(, 2015Dutu & Feltovich & arciAnb , 2019;Afonso&  Alves .) 

های  ، بعد از اتخاذ سیاست1Eبه نقطه    0E(، در قالب منحنی فلیپس، مسیر حرکتی را از نقطه  1شکل )

می نشان  پولی  مسئول  توسط  صلاحدیدی  سطحی  دهدپولی  به  بیکاری  نرخ  کاهش  با  نرخ که  از  کمتر 

 گردد. و افزایش تورم واقعی به سطحی بیشتر از تورم بهینه )تورم صفر( همراه می بیکاری طبیعی
 

               

 .های پولی صلاحدیدیسیاست تأثیرمنحنی فلیپس و  :1شکل 

                   

بهره:  تتوضیحا با  مرکزی،  بانک  به  ابزاری  نگاه  با  سیاستدولت  از  خصوصیگیری  بخش  فریب  و  صلاحدیدی  پولی  تنظیم    های  با  که 

قیمتی   می  هاآن انتظارات  همراه  واقعی  تورم  از  کمتر  و  به سطحی  بیکاری  نرخ  کاهش  که  مدنظر خود  اهداف  به  گردد، 

-ای که بهنشدهبینیهای صلاحدیدی و تورم پیشجبران بخشی از کسری بودجه است، دست پیدا کند. دولت با سیاست

تواند بهبود کسری بودجه را ممکن نماید. های اوراق قرضه، میدنبال دارد، از محل مالیات تورمی و کاهش ارزش بدهی

 نشان داده شده است.    1Eنقطه  به 0E، از نقطه سبزرنگ های این مهم با پیکان

 

کند،  های پولی صلاحدیدی که دنبال می، دولت با نگاه ابزاری به بانک مرکزی و سیاستوجودن یباا

با گذشت    رای؛ زاشاره شد، دست پیدا کند  هاآن پیوسته و پایدار به نتایج مدنظر که به    صورتبه تواند  نمی

که عدم اعتماد به    زمان، بخش خصوصی از اهداف اصلی مسئول پولی آگاه و پی به فریب او خواهد برد

اهداف سیاست پولی اعلامی را  بانک مرکزی و  انتظارات قیمتی   یدر پهای  این سبب،  به  خواهد داشت. 

سیاست با  متناسب  را  کردخود  نخواهد  تنظیم  مرکزی  بانک  اعلامی  را    های  قیمتی  انتظارات  افزایش  که 

که    فزایش انتظارات قیمتی پدید خواهد آمدای به دنبال انشده بینیبنابراین، تورم پیش؛  موجب خواهد شد

،     π> π* و     NU= U)دنبال خواهد شد  افزایش سطح بیکاری و رسیدن آن به سطح بیکاری طبیعی را به
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که با پیکان سبزرنگ مشخص است(. از سوی دیگر، مطابق با    (1در شکل )  2Eبه نقطه    1Eحرکت از نقطه  

با درنظرگرفتن نرخ بالای تورم و افزایش نرخ بیکاری،  2)  ۀرابط دولت همچنان اصرار بر   کهدرصورتی(، 

را با خلق بیشتر پول دریافت نماید، این امکان وجود دارد   توجهیقابلهای تورمی آن داشته باشد که مالیات

به   توجه  با  باشد  منفی  تأثیری،   NU= Uکه  بخش    بر مصرف بخش خصوصی داشته  و کاهش مصرف 

        خصوصی نیز بخش تولید را با تبعات منفی بیشتری همراه نماید

 
 برقاعده  سیاست پولی مبتنی

های  برقاعده مطرح است. نقد وارد بر سیاست در مقابل سیاست پولی صلاحدیدی، سیاست پولی مبتنی

آید که پولی صلاحدیدی برآمده از مسئله ناسازگاری زمانی است. زمانی این ناسازگاری زمانی پدید می

و بعد از اعتماد بخش خصوصی و تعیین انتظارات   دارداعلام می  t  ة دورای را در  مسئول پولی، سیاست بهینه 

دیگری را در   ۀکند و سیاست بهین عدول می  t+1دوره  با سیاست اعلامی، از تعهد خود در    متناسبقیمتی  

چنین رویکردی در   ۀ طور که بحث شد، نتیجکند. همانجهت منافع خود و فریب بخش خصوصی دنبال می

بنابراین،  ؛  ن به نرخ بیکاری طبیعی استگیری تورم، افزایش نرخ بیکاری واقعی و رسیدن آ بلندمدت، شکل

گیرد، آن است که چرا باید بانک مرکزی از چنین آزادی عملی برخوردار باشد که در که شکل می  یسؤال

هر زمانی به دلخواه خود، از سیاست اعلامی عدول و سیاست جدیدی را جایگزین آن نماید؟ در واقع، چرا 

بانک مرکزی نباید تعهدی به بخش خصوصی برای پایبندی به سیاست اعلامی داشته باشد؟ در پاسخ به این  

 گردد. برقاعده مطرح میهای پولی مبتنیاست که سیاست سؤال

سیاست مبتنیدر  پولی  سیاستهای  به  پولی  مسئول  صلاحدیدی،  نوع  برخلاف  اعلامی  برقاعده،  های 

پایبند می به آن  نیز  پایان دوره  تا  دارد و  مبنتی، سیاست روازاین ماند.  تعهد  به  برقاعده میهای  نسبت  تواند 

)سیاست باشد  داشته  برتری  صلاحدیدی  شکلTaylor, 2012های  تعهد،  این  مانند  (.  شرایطی  گیری 

شود. به عبارتی، بخش خصوصی اطلاعات کاملی در انتظارات عقلایی را برای بخش خصوصی موجب می

نماید.  کند و انتظارات خود را متناسب با آن تنظیم و تعدیل میارتباط با سیاست پولی اتخاذ شده پیدا می

فلیپس، نرخ تورم واقعی با انتظارات قیمتی در این صورت، با توجه به مدل بارو و گوردن و در قالب منحنی 

 = Uگیرد )و نرخ بیکاری نیز در سطح نرخ بیکاری طبیعی قرار می  شودو نرخ تورم هدف بهینه برابر می

NU ، eπ= π   ،*π= π        .) 

است  گریدیعبارتبه  پولی در، لازم  بلندمدتِ  که مسئول  پیامدهای  با  -کوتاه   اقدامات سیاستی  ارتباط 

 ،ناسازگاری زمانی ۀلٴامس در تعدیلتواند پاسخگو باشند. این پاسخگویی می بخش خصوصی، به  خود مدت
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بلندمدتِمهم  تضمین این    با -صریحی در فرایند سیاست  صورتبه مدت  کوتاه های  سیاست  که پیامدهای 

 (.   Posen, 1999 && Laubach & Mishkin Bernanke) شده است، کمک نماید  ی لحاظگذار

که  سیاست  استدلالی  صلاحدیدی طرفداران  پولی  مصلحت    های  مزیت  با  ارتباط  برابردر    ة قاعد  در 

میبرمبتنی مطرح  قاعد  آن،  کنندتعهد  یک  در  ممکن  احتمالات  تمام  کردن  مشخص  که  -مبتنی  ة است 

وجود    گذار سیاست  برای   این امکان را  تواندمی  ی مصلحتهای  ، سیاستروازاین   . تعهد، بسیار مشکل استبر

پیش آورد   موارد  به  بتواند  دهد.  بینی که  نشان  واکنش  نامعین  و  برخی  نشده  عبارتی،  این    هادگاه یدبه  بر 

محیط در  قطعیت  عدم  به  توجه  با  که  هستند  دنبالهاعتقاد  اقتصادی،  سیاست های  از  کورکورانه  های  روی 

میمبتنی بحرانبرتعهد  به  منجر  گرددتواند  اقتصاد  در  نمو  هایی  آن،    ۀ ن که  افزایش    نیازاش یپتاریخی  در 

-(. طرفداران سیاست Small & Sinha, 2022تجربه شده است )  1930بزرگ  و نیز رکود    1970  ۀده تورم  

به نظر می را  این استدلال  برقاعده،  های پولی مبتنی -قلمداد می  کمتر متقاعدکننده   رسد،از آن چیزی که 

-بینی و یا غیرمحتمل میپیشضرورت فرار از مواردی که باعث اتفاقات غیرقابلمسئول پولی    رایز ؛کنند

اما   .(Chari & Kehoe, 2006د )شناسشود را می اگر تورم مثبت  اعتقاد است که  این  بر  دیدگاه دیگری 

 (.  ia, 2020Pontiggتواند مناسب باشد )برقاعده میهای مبتنیکوچکی وجود داشته باشد، سیاست

-تواند متفاوت باشد. فریدمن این قاعده را نرخ رشد ثابتی متناسب با نرخ رشد بهره منظور از قاعده می

ای که فراگیرتر است و در بسیاری  (. قاعده Snowdon & Haward, 2013گیرد )وری برای پول در نظر می

قابل قبولی از   ۀ شود، به این صورت است که دامن یورو اجرا می  ة از کشورها، از جمله اغلب کشورهای حوز

می تعیین  مرکزی  بانک  توسط  باید  سیاست شود.تورم،  مرکزی  بانک  پولی  که    یاگونه به های  باشد 

(. اگر نرخ تورم از  Chari & Kehoe, 2006تعریف شده قرار نگیرد )  ۀ نوسانات نرخ تورم، خارج از دامن

ادام  ۀ دامن شود،  خارج  مبتنیسیاست  ۀ هدف  میهای  نگرانتوبرقاعده  باشد اند  نرخ   کهدرصورتی و    کننده 

دامن  دنبال کردن سیاست  ۀتورم در  بماند،  باقی  مبتنیهدف  ثبات برقاعده میهای  را  قیمتی  انتظارات  تواند 

 (. Bianchi & Melosi & Rottner, 2021ببخشد )

سیاست دیگر  مبتنیاز  است.  های  تیلور  قاعده  اساسبرقاعده،  به    بر  واکنش  در  بهره  نرخ  قاعده،  این 

بیشتر از یک رابطافزایش نرخ تورم، می Kouretas & Eleftheriou ,یک افزایش پیدا کند )بهیک  ۀباید 

پاندمیک کرونا،   های مالی، رکودهای بزرگمانند بحران   تأثیرگذاریهای  ، شوکوجودن یباا(.   2023 و 

سیاست به  نقدهایی  آمدن  وارد  مبتنیموجب  )های  است  شده  )(.  Taylor, 2021برقاعده  (  2010مشکین 

سیاست که  است  انعطافمعتقد  باید  پولی  باشدهای  تعدیل   پذیر  و  سکون  در و  کمتری  تدریجی  های 
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شده فاصله  گذاریهای آن مشاهده شود، بخصوص زمانی که شکاف تولید و تورم از مقادیر هدفواکنش

)بگیرد.   که سیاست  (2018جنسن  است  باور  این  هستندبر  بهینه  دیروز  با  مقایسه  در  امروز  بنابراین، ؛  های 

امروز و همیشه نمی برای  باشداعتقاد به یک قاعده  تیلور و ویلند    .تواند صحیح  عنوان    (2019)کاکرنس، 

تواند عملکرد  ها، میامکان واکنش بیشتر به عوامل و شوک   ۀواسطهای صلاحدیدی به دارند که سیاستمی

 بهتری داشته باشد.   

 
 اقتصاد ایران  

بازه  بسیاری را در  نوسانات  با روند صعودی    تجربه کرده   1370-1401  یزماننرخ تورم    توجهیقابل و 

 سال   4، نرخ تورم تنها در  2و بانک مرکزی ایران  1زمانی بانک جهانیهایهمراه بوده است. با توجه به سری

 21/ 98ها دورقمی بوده است. متوسط  و نرخ آن در سایر سال  رقمی داشتهزمانی مذکور، نرخی تکاز بازه 

آشفت  یدرصد شرایط  نشانگر  تورم،  نرخ  نکت   ۀ برای  است.  ایران  اقتصاد  در  در   ۀتورمی  که  مهمی  بسیار 

( در هیچ سالی نسبت به  CPIکند، آن است که شاخص بهای کالاهای مصرفی )آمارهای موجود جلوه می

این مهم، عدم موفقیت در های قبل از آن، هیچسال قبل و حتی سال  گونه کاهشی را تجربه نکرده است. 

دهد. این مهم در را شامل شده است، نشان می  دهه  3که    زمانی طولانیبهبود شرایط تورمی را طی یک بازه 

پایین حداقل دستمزدی  CPIشاخص  حالی است که   به سطح  با توجه  تعلق می،  نیروی کار  به  و    گیردکه 

دهد، زندگی بسیاری از  دستمزدهای پرداختی نیز چسبندگی به سمت بالا را در قراردادهای کاری نشان می

را  دهک ایران  اقتصاد  در  جمعیتی  سیاست  کهییازآنجابنابراین،  ؛  سازدمی  متأثرهای  محوری  های  هدف 

حاضر سعی بر آن دارد که بررسی نماید آیا اصرار بر اتخاذ    ۀپولی، مهار نرخ تورم و ثبات آن است، مطالع

تواند نتایجی را به دنبال داشته باشد  گذاران پولی مسئول، میهای پولی صلاحدیدی توسط سیاستسیاست

 که منجر به بهبود شرایط تورمی در اقتصاد ایران گردد؟ 

، دولت در  ارتباطن یدرادهد.  دولت نیز شرایط نابسامانی را نشان می  ۀ علاوه بر نرخ تورم، کسری بودج

با کسری   _شودرا شامل می 1380و  1373-1375های که سالسال  4 یاستثنابهمذکور  ة های بازتمامی سال

بودجه مواجه بوده است. از سوی دیگر، با توجه به فضای رکودی حاکم بر اقتصاد ایران، این امکان برای  

، با توجه به  علاوه به آورد.    دولت وجود ندارد که به دریافت مالیات بیشتر برای پوشش کسری بودجه روی

________________________________________________________________ 

1 www.worlbank.org 
2 www.cbi.ir

http://www.worlbank.org/
http://www.cbi.ir/
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و سهم پایین درآمدها از محل صادرات غیرنفتی در   درآمدهای نفتی و مشتقات آن  توجهیقابلسهم بسیار  

بودجه دولت، با کاهش درآمدهای نفتی و عدم امکان پوشش آن با درآمدهای صادرات غیرنفتی، کسری  

باقی میآمد میای پیشبودجه با توجه به رابط کند که تنها دو منبع درآمدی دیگر برای جبران آن    ۀ ماند. 

می2) پول  بیشتر  کانال خلق  از  تورمی  مالیات  و  قرضه  اوراق  انتشار  تنها  فراهم (،  را  منابع جایگزین  تواند 

 تأثیرتواند  یک روند صعودی تورمی، می  رای؛ زنماید. دولت در استفاده از مالیات تورمی محدودیت دارد

بگذارد  برجای  بخش خصوصی  بر مصرف  د  منفی  با  این  رنظرگرفتن فضای رکودی حاکم، میکه  تواند 

، علاوه بهرسد.  تری به نظر میمناسب ۀبنابراین، انتشار اوراق قرضه گزین؛  شرایط رکودی را نیز تشدید نماید

می تورمی  با  شرایط  هزینه  تأثیرتواند  ارزش  کسری  بر  است،  شده  ایجاد  اوراق  انتشار  از  که  بدهی  های 

گیرد که آیا اتخاذ سیاست پولی صلاحدیدی  ، این پرسش شکل میروازاینسازد.    متأثربودجه دولت را نیز  

 دولت باشد؟   ۀ توانند سیاست مناسبی برای بهبود کسری بودجمی

 
 روند نرخ بیکاری، تورم و رشد اقتصادی در ایران.  :2شکل 
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و از روش  های زمانی بانک جهانیو شاخص بهای کالاهای مصرفی، از سری برای روند نرخ بیکاری، رشد تولید ناخالص داخلی توضیحات:

 پرسکات برای تفکیک بخش روند از سیکل استفاده شده است.-هودریک 

 

ی صورتبه دهد.  دفاعی را نشان نمیدولت شرایط قابل  ۀ مانند نرخ تورم و کسری بودجنرخ بیکاری نیز به

در   تنها  سالسال    4که  می  1399و    1374-1376های  که  دربر  تکرا  نرخی  است گیرد،  داشته  و    رقمی 

نیز نشان از نوسان بسیار آن    درصد  18/11متوسط آن   بوده است. بررسی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

و نشان از   های منفی و مثبت در نوسان بوده استدارد. مطابق با آمار بانک جهانی، رشد اقتصادی میان نرخ

قابل  دارد  یدرصد  06/3متوسط   با درنظرگرفتن سهم  تولید    هتوجکه  نفت در  از محل صادرات  درآمدها 

نمی داخلی،  قابلناخالص  درصد  بهتواند  توجه  با  باشد.  شاخص  قبولی  به  شرایط  که  کلانی    ها آن های 

-های پولی علاوه بر مهار نرخ تورم و ثبات آن، باید هماهنگ با سیاستو این مهم که سیاست  پرداخته شد

باشد،   اقتصادی  رشد  و  اشتغال  با  ارتباط  در  دولت  پولی   کیکدام اینکه    یبررسهای  سیاست  نوع  دو  از 

 کند. تواند به پیامدها مطلوبی منجر گردد، پررنگ جلوه میبرقاعده میصلاحدیدی و مبتنی

برای شکل )در یک جمع با یک روند صعودی2بندی  بیکاری  نرخ  با یک روند    (،  اقتصادی  و رشد 

-نزولی همراه بوده است. از سوی دیگر، شاخص بهای کالاهای مصرفی یک روند صعودی و بدون هیچ 

 که نشانگر عمق شرایط تورمی در اقتصاد ایران است.   دهدگونه تعدیلی را نشان می
 

 پیشینه پژوهش  

برقاعده بر نرخ تورم  های پولی مبتنیخود را به بررسی اثرات سیاست ۀ( مطالع2023الفریو و کورتئاس )

اقتصاد آمریکا اختصاص داده  از آزمونو شکاف تولید در  برای این هدف،  و    انباشتگی، چاوهای هماند. 

بهره گرفته توانسته  های پولی مبتنیاند که سیاستدریافته  هاآن اند.  الگوی تصحیح خطای برداری  برقاعده 

مهم از  آن  کاهش  و  تورم  مهار  باشد.  موفق  تولید  و شکاف  تورم  نرخ  تغییرات  به  واکنش  در  ترین  است 

 ها بوده است.  های استفاده از این سیاست خروجی

( سیاست2023تریوشین  اثرات  بررسی  به  مبتنی(  پولی  در  های  ژاپن،    منتخب  کشور  9برقاعده  که 

ایتالیا کانادا،  نیوزلند،  بریتانیا،  مکزیک،  نروژ،  می  استرالیا،  شامل  را  آمریکا  پرداختهو  این  شود،  برای  اند. 

و از آزمون علیت گرنجری و الگوی خودرگرسیون برداری استفاده   هدف، از نرخ تورم و شکاف تولید

می نشان  نتایج  است.  سیاستشده  از  استفاده  که  مبتنیدهد  ثبات های  تورمی،  شرایط  بهبود  با  برقاعده، 

های مبتنی بر درصد انحراف از سیاستاند که یکدریافته  هاآن ،  علاوه به اقتصادی را به دنبال داشته است.  

 اهی را به همراه داشته است.   عدم ثبات اقتصادی یا زیان رف درصد  0.75قواعد، 
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چوی و  سیاست2023) کیم  بررسی  به  مدل (  قالب  در  صلاحدیدی  پولی  بازی های  نظری  ها  های 

-کنند که دولت و بانک مرکزی اطلاعاتی را منتشر میدر ابتدا فرض می  هاآن ،  ارتباطن یدرااند.  پرداخته

اطلاعات  عبارتی،  به  دارند.  تورم مدنظر  تولید و  برای شکاف  را  واقعیت ترجیحات دیگری  اما در  کنند، 

های صلاحدیدی برای دولت  اند که استفاده از سیاستدریافته  هاآن شود.  بخش خصوصی ناقص فرض می

 برقاعده باشد.   های مبتنیتواند بهتر از سیاستو بانک مرکزی می

( پاپل  و  سیاست2021کازنیک  بررسی  به  مبتنی(  پولی  پرداختههای  که  دریافته  هاآن اند.  برقاعده  اند 

های که نااطمینانی اقتصادی  برقاعده، حتی در زمانهای پولی مبتنیهای مرکزی با استفاده از سیاستبانک

 توانند به عمده اهداف خود در بلندمدت نیز دست پیدا کنند.    وجود دارد، با ایجاد ثبات در انتظارات می

های مالی و پولی را بر بدهی و نرخ تورم در  تعامل میان سیاست  تأثیر(  2021نیا و زیدآبادی )محمودی

بازی رهبرقالب  کرده -های  بررسی  استاکلبرگ  بازی پیرو  از  نوع  این  در  تابع  اند.  و  تعادلی  وضعیت  ها، 

اند که اگر دریافته  هاآن گردد.  واکنش هر بازیگر، با درنظرگرفتن استراتژی انتخابی بازیگر مقابل تعیین می

تواند  گذار پولی میدولت باشد، رهبری سیاست  ۀها با محوریت تثبیت بدهی و توزان بودج هدف سیاست 

قدینگی ها در کنترل تورم و حجم نداشته باشد. در مقابل، اگر هدف سیاست  یدر پتری را  نتایج مطلوب

، اگر دولت و بانک مرکزی  علاوه به دنبال دارد.  تری را بهمالی نتایج به  گذاراستیستعریف گردد، رهبری  

 کند.    آید، افزایش پیدا مییک بازی همکارانه را دنبال نمایند، پیامدهای مطلوبی که حاصل می

( همکاران  و  سیاست2020لیو  به  توجه  با  را  مرکزی چین  بانک  پولی  سیاست  ترجیحات  پولی  (  های 

مبتنی و  داده صلاحدیدی  قرار  بررسی  مورد  زمانی  برقاعده  بازه  الگوهای    و  بوده   2017-1992اند.  از 

( پویا  تصادفی  تعادل عمومی  است.  DSGEنئوکینزینی  استفاده شده  برده   هاآن (  مرکزی  پی  بانک  که  اند 

، علاوه به ها و سطح تولید متمایل بوده است. یابی به ثبات قیمت های صلاحدیدی برای دستچین به سیاست

، نتایج بهتری  توجهیقابل   صورتبه شد،  برقاعده دنبال میهای مبتنیشده است که اگر سیاستنتیجه گرفته  

 آمد.  های کلان اقتصادی حاصل میدر ارتباط با بهبود شرایط شاخص

)گودرزی همکاران  و  مطالع2020فراهانی  که    ۀ(  شرایطی  در  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  به  را  خود 

داده  اختصاص  است،  ناهمگن  اقتصادی  کارگزاران  میرفتار  نشان  نتایج  سیاستاند.  اثرات  که  های  دهد 

مبتنی و  صلاحدیدی  ناحیپولی  از  تورم    یریرپذیتأث   ۀبرقاعده  از  قرضه  اوراق  قیمت  و  خانوارها  مصرف 

است.   سیاستارتباطن یدراانتظاری  اگر  تورمی ،  تورش  به  توجه  با  شود،  دنبال  صلاحدیدی  پولی  های 
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-های پولی بر مصرف و تولید افزایش پیدا میدارد، اثرات سیاست  در پیها  بیشتری که این نوع از سیاست

 کند.   

( همکاران  و  سیاست2019کاکرنس  سیاست(  قالب  در  را  آمریکا  رزرو  فدرال  پولی  پولی  های  های 

های خرد و  اند. برای این هدف، از الگوهایی با پایه برقاعده بررسی کرده های مبتنیصلاحدیدی و سیاست 

هایی که اند که بیشتر سیاستدریافته  ها آن های آماری استفاده شده است.  نیز الگوهای کلانِ مبتنی بر داده 

سیاست نوع  از  است،  دنبال شده  رزرو  فدرال  مبتنیتوسط  است های  بوده  و    برقاعده  نتایجی خوب  به  که 

-شکل گرفته است که آیا می  هاآنبرای    سؤالانجامیده است. با علم به این نتایج، این    به یکدیگرنزدیک  

های صلاحدیدی، بیشتر اند که سیاستپی برده   هاآن ریم؟  امروز نیز بپذی  ة قاعد  عنوانبه دیروز را    ة باید قاعد

های  در دهه   کهدرحالی بوده است.    زمانهم که با عملکرد ضعیف اقتصادی    دنبال شده است   1970در دهه  

شاخص  1990و    1980 شرایط  که  اقتصادی  سیاستبهبودیافته  نسبتاً های  است،  کرده  تجربه  را  های  ای 

است.   شده  دنبال  کمتر  ده حالن یبااصلاحدیدی  اوایل  سیاست  2000  ۀ،  مجدد  رشد  از  های  نشان 

است داشته  دهه    صلاحدیدی  با  مقایسه  البته در  است.    1970که  بوده  بانکحالن یبااکمتر  مرکزی  ،  های 

 های مختلف هستند.   واکنش به شوک  منظوربه های صلاحدیدی  موافق استفاده از سیاست 

رحیمخلیلی و  )عراقی  نامور  سیاست2019زاده  در  زمانی  ناسازگاری  اثرات  بررسی  به  بر  (  پولی  های 

های زمانی ورهای متعامد و بازه ا، از روش گشتاهدافاند. برای این انحرافات ارزی در اقتصاد ایران پرداخته

-های زمانی مختلف، ناسازگاری زمانی در سیاست اند که در بازه دریافته  هاآن متفاوت استفاده شده است.  

بی که  پولی  تورشهای  با  است،  شده  باعث  را  تورمی  انتظارات  در  انحرافت  ثباتی  موجبات  تورمی  های 

 ارزی را فراهم آورده است.     

برتعهد  های پولی و ارزی صلاحدیدی و مبتنیگذاری( به بررسی سیاست2017نائینی )لالیتوکلیان و ج

استفاده شده است.    یتصادفاند. برای این هدف، از الگوهای تعادل عمومی پویای  در اقتصاد ایران پرداخته

تواند انتظارات گذار نمیهای پولی صلاحدیدی، سیاستاند که در صورت استفاده از سیاستدریافته  هاآن

-برتعهد میهای مبتنیشود. در مقابل، سیاستکه نوسانات بیشتر در نرخ تورم را باعث می را مدیریت نماید

 و بنابراین نوسانات کمتر در نرخ تورم منجر شود.    تواند به مدیریت مناسب انتظارات

( آهانیان  و  از  2016گریگوریان  استفاده  با  پولی     ARIMA-GARCHمدل  (  سیاست  بررسی  به 

برابر سیاست مبتنی اند که در صورت وارد آمدن شوک  دریافته   هاآن اند.  برقاعده پرداختهصلاحدیدی در 

های مثبت  یابد. به عبارتی، زمانی که شوکهای صلاحدیدی افزایش میطرف عرضه، استفاده از سیاست



 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  138

-های پولی متمایل به چسبندگی تعهد و قاعده است. در مقابل، زمانی که شوکعرضه وجود دارد، سیاست

انعطاف به  پذیری و مصلحت خواهد بود. از سوی دیگر، اگر های منفی عرضه وجود داشته باشد، متمایل 

ناخالص   تولید  متمایل  GDP)   یداخلشکاف  مرکزی  بانک  باشد،  مثبت  بود   قاعده به (  و    خواهد 

زمانی   رای؛ زهای پولی صلاحدیدی متمایل استمنفی باشد، به سمت سیاست  GDPشکاف    کهدرصورتی

اقتصاد خوب کار می بالایی وجود دارد،  که  نرخ رشد  انتظار  و  بیشتر   عمل  یآزادکند  نیز  بانک مرکزی 

باشد، یک سیاست  اگر شرایط اقتصادی مناسب ن  ؛ اماخواهد بود و تمایل به عدول از قاعده خواهد داشت

 برقاعده لازم خواهد بود.پولی مبتنی

( شهاب  و  محمود  پاکستان 2012طریق  در  رفاه  بر شاخص  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  به  یک    (  که 

های پولی صلاحدیدی و  اند. برای این هدف، اثرات سیاسترود، پرداختهشمار می  اقتصاد کوچک و باز به

داده مبتنی قرار  مدنظر  را  رفاه  بر شاخص  کاهش  دریافته  هاآن اند.  برقاعده  نوظهور  اقتصادهای  اگر  که  اند 

باید سیاستهای رفاهی را هدفهزینه نمایند،  از سیاستگذاری  های  های صلاحدیدی را کنار گذاشته و 

 برقاعده استفاده نمایند.  مبتنی

-کرده های پولی و مالی صلاحدیدی، تورم را بررسی( با درنظرگرفتن سیاست2011) نیمان و همکاران

می  هاآن اند.   سیاستعنوان  کردن  دنبال  با  تورم  که  دولت  کنند  برای  تعهد،  بدون  و  صلاحدیدی  های 

است ناحی  رای؛ زجذاب  پیش  ۀ از  سیاستنشده بینیتورم  این  دنبال  به  که  میای  میها  هزینهآید،  های  تواند 

منفی بر   تأثیرها،  هایی به دلیل افزایش هزینه ، چنین سیاستوجودن یبااای اوراق قرضه را کاهش دهد.  بهره 

 مصرف دارد.

) و کرفتمافی  سیاست2004کرفت  بررسی  به  بازار  (  بر  مبتنی  اقتصادهای  پولی صلاحدیدی در  های 

داشتن نرخ تورم پایین و    منظوربه های پولی صلاحدیدی  دهد که باید از سیاستاند. نتایج نشان میپرداخته

 های پولی منظم روی آورد.  اجتناب از تورش تورمی فاصله گرفت و به سیاست

( تصحیح2004وستلیوس  مدل  از  استفاده  با  )  ة شد(  گوردن  و  بهره 1983بارو  با  مدل  (،  از  گیری 

صلاحدیدی پولی  سیاست  بخش    نئوکلاسیک  تدریجی  یادگیری  و  ناقص  اطلاعات  درنظرگرفتن  با  و 

می نشان  انعطافخصوصی،  وجود  عدم  صورت  در  حتی  که  پولی  پذیرینادهند  سیاست  اسمی،  های 

قابل تورم  به  منجر  کامل،  شفافیت  و  اعتبار  نبود  با  بیکاری    ۀملاحظصلاحدیدی  نرخ  افزایش  نیز  و  پایدار 

سیاست از شکست  نشان  نتایج  این  شد.  به  خواهد  که  زمانی  ناسازگاری  دلیل  به  پولی صلاحدیدی،  های 

 آید، دارد.دنبال عدم شفافیت و اعتبار می
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های پولی صلاحدیدی که در ژاپن  برقاعده را با سیاستهای پولی مبتنی( اثرات سیاست1992)  مردیت

برقاعده های مبتنیدهد که سیاستنماید. نتایج نشان میدنبال شده است، مقایسه می  1986-91  یهادر سال

سیاست)هدف با  مقایسه  در  تورم(  نهایی  در گذاری  را  بیشتری  موفقیت  است  نتوانسته  صلاحدیدی  های 

گیری شرایطی نوسانی برای  نسبی، منجر به شکل  صورتبه داشته باشد.    در پیایجاد ثبات برای نرخ تورم  

دیدگاه   از  است.  شده  تورم  و  هدفهاآنتولید  در  که  است  آن  دلیل  شوک،  اثرات  تورم،  های  گذاری 

 بینی نشده است. آینده بر نرخ تورم پیش

 
 پیشینه پژوهش بندی جمع

های اسمی و واقعی اقتصاد سرچشمه  آن بر بخش   ة بالقو  تأثیر های پولی که از  با توجه به اهمیت سیاست

بخش  می می  توجهیقابل یابد،  پیدا  اختصاص  آن  به  تجربی  مطالعات  بهارتباطن یدراکند.  از    ۀ واسط، 

انتظارات قیمتی  ی ریرپذیتأث از  که بخش عمده   متفاوت  ناحیسیاست  تأثیراتای  از  آن صورت   ۀ های پولی 

هایی ، بررسی پیامدهای احتمالی اتخاذ چنین سیاستبرقاعده های صلاحدیدی یا مبتنیپذیرد، از سیاستمی

حاضر رویکرد متفاوتی را در   ۀ که به بخشی از آن پرداخته شد. مطالع  ای پیدا کرده استملاحظهقابل  ۀتوسع

های استراتژیک مختلط  هارچوب الگوهای خرد، بازیکه در چ  مقایسه با مطالعات پیشین دنبال کرده است

اعتمادی که میان بانک مرکزی و بخش خصوصی وجود دارد، پذیرد. عمق فضای بیو تعادل نش انجام می

های  های صلاحدیدی به سیاستباعث شده است که چنین رویکردی برای بررسی چرایی ترجیح سیاست

ادبیات تحلیلی و محوریت دادن    ۀبرقاعده در اقتصاد ایران دنبال شود. علاوه بر رویکرد متفاوت، توسعمبتنی

تواند به غنای ادبیات در این زمینه اضافه نماید، از دیگر نقطه  که می  اقتصاد ایران  موجود در  های به واقعیت

ت به  نماید. پرداخحاضر را در مقایسه با مطالعات پیشین متفاوت می  ۀآیند که مطالعشمار میتمایزهایی به

نرخ سرکوب  و  کاری  قراردادهای  در  اسمی  دستمزدهای  موارد  چسبندگی  آن  جمله  از  اسمی  بهره  های 

پیش  است تورم  به  دنبالسیاست  ة نشدبینیکه  برای  بیشتری  جذابیت  صلاحدیدی  پولی  توسط  های  شدن 

بانک مرکزی می این سیاست  ۀتواند سهمی در توسعو می  دهددولت و  با  و    ها داشته باشدادبیات مرتبط 

 حاضر را نسبت به مطالعات پیشین متمایز نماید.    ۀمطالع

 

   یشناسروش

شده  عنوان  نظری  مبانی  به  توجه  مطالع  با  پرسکات    ۀ و  و  گوردن  1977)کیدلند  و  بارو  و  1983)(،   )

پولی صلاحدیدی به سیاست2010والش ) ایران، در های مبتنی(، علت ترجیح سیاست  اقتصاد  برقاعده در 
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بازی  و  نش  تعادل  مختلطقالب  استراتژیک  بخش    های  و  مرکزی  بانک  بازیگر  دو  درنظرگرفتن  با  و 

شود )تابع زیان در ابتدا، تابع زیانی برای اقتصاد یا جامعه تعریف می گیرد.خصوصی مورد بررسی قرار می

ی که حداقل کردن زیان اجتماعی، معادل  صورتبه دهد، اجتماعی، در واقع تابع رفاه اجتماعی را نیز نشان می

 با حداکثر کردن رفاه اجتماعی است(: 

 

L = (U – U*)2 + a (π – π*)2           )3(   

 

و    نرخ تورم هدف   π*نرخ تورم واقعی،    πنرخ بیکاری هدف،    U*نرخ بیکاری واقعی،    Uدر جایی که  

نرخ بیکاری و نرخ   تأثیرگذاریدهد. وزن  نرخ تورم را نشان می  تأثیرگذاریوزن(  )  ینسباهمیت    aپارامتر  

است،   متفاوت  اجتماعی  زیان  بر  وزن  صورتبه تورم  که  تورم    تأثیرگذاریی  و  واقعی  تورم  میان  شکاف 

با   برابر  با    تأثیرگذاریو وزن    aپارامتر  هدف  برابر  بیکاری هدف  نرخ  بیکاری واقعی و  نرخ  شکاف میان 

 یک است.  

های بیکاری  ، افزایش نرخدیگرعبارتیبه مستقیم دارد.    ۀ زیان اجتماعی با نرخ بیکاری و نرخ تورم رابط

و تورم باعث افزایش زیان اجتماعی، یا به عبارتی موجب کاهش رفاه اجتماعی خواهد شد. بهترین حالت یا  

تعریف زیانِ  تابع  اقتصاد، صفر شدن  برای  بهینه  نرخ حالت  با  تورم واقعی  نرخ  اگر  به عبارتی،  است.  شده 

(، در U = U*و نرخ بیکاری واقعی نیز با نرخ بیکاری هدف برابر گردد ) ( π= π*تورم هدف برابر شود )

ها همواره نرخ بیکاری هدف را  (. البته، دولت L = 0این صورت زیان اجتماعی برابر با صفر خواهد شد  )

تا به جامعه این حس را منتقل کنند که عملکرد اقتصادی در  رندگیتر از نرخ بیکاری طبیعی در نظر میپایین

با توجه به درجه علاوه به مسیر پیشرفت است.     شده، حاصل پرانتزها مثبت است دو بودن تابع زیانِ تعریف، 

شد.   نخواهد  منفی  هرگز  اجتماعی  زیان  نتیجه  در  میعلاوه به که  فرض  سادگی  برای  یا ،  دولت  که  شود 

 کند.مسئول پولی، نرخ واقعی تورم را مشخص می

  ۀ لوکاس صورت بپذیرد. عرض  ۀشده، باید با توجه به قید عرضدر ادامه، حداقل کردن تابع زیان تصریح

میان نرخ بیکاری و نرخ تورم نوشت. در این صورت، قید موجود نشان از  ۀتوان بر اساس رابطلوکاس را می

 منحنی فلیپس دارد:  

 

U = UN 
 - b ( π – πe )                       )4(                                               
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   e π> πدهد. اگر  شیب منحنی فلیپس را نشان می  bانتظارات قیمتی و پارامتر    eπ،  شده در قید تعریف

تعیین می  کهازآنجاییباشد،   قیمتی  انتظارات  به  توجه  با  اسمی  باعث  w=  eπشود )سطح دستمزدهای   ،)

واقعی بنگا  گردد( میπ > w) کاهش سطح دستمزد  توسط  نیروی کار  بیشتر  استخدام  بهه که  را  دنبال  ها 

خواهد داشت. در نتیجه، نرخ بیکاری واقعی کاهش و به سطحی کمتر از نرخ بیکاری طبیعی خواهد رسید  

( NU < U   .) 

 بندی کلید حل مسئله است:  در مسیر تصریح شده، زمان

 باید مشخص گردند.   U*  یکاریبو  π*های هدف تورمو نرخ bو  a.  قبل از شروع، پارامترهای 1

ابتدای هر دور2 به این  زمانی، می  ة . در  باید سطح دستمزدهای اسمی توسط بخش خصوصی تعیین شود. 

منظور، با توجه به تعیین سطح دستمزدهای اسمی براساس انتظارات قیمتی، انتظارات قیمتی بخش خصوصی 
eπ شود.  زمانی مشخص می ة در ابتدای هر دور 

تعیین شد  ة های هر دور. در میانه3 انتظارات  براساس  پولی تورم واقعی را  یا مسئول  بخش    ة زمانی، دولت 

 نماید. خصوصی در ابتدای دوره، تعیین می

  ۀ ، رابط eπو انتظارات تورمی πزمانی، با توجه به مشخص شدن تورم واقعی  ة ، در پایان هر دوردرنهایت.  4

بیکاری   فلیپس مشخص می   NUو طبیعی    U  یواقعنرخ  قید منحنی  براساس  برایننیز  توان  اساس، میشود. 

 آورد.   به دستمقدار تابع زیان اجتماعی را  

زمان به  توجه  عنوانبا  دور  کهازآنجاییشده،  بندی  هر  ابتدای  در  خصوصی  بخش  قیمتی   ة انتظارات 

-های دوره تعیین میو سپس مسئول پولی نرخ تورم واقعی را براساس آن در میانه  گرددزمانی مشخص می

به  یا  باشد،  عقلایی  انتظارت  و  کامل  اطلاعات  که  مهم  این  بنابراین  عقلایی   ۀ واسطکند،  ناقص،  اطلاعات 

نباشد، بسیار اهمیت دارد و نتایج متفاوتی را به همراه خواهد داشت. مطابق با انتظارات بخش خصوصی، سه  

 توان بررسی کرد: حالت را می

شده  حالت اول به سیاست پولی صلاحدیدی اختصاص دارد: تابع هدف زیان اجتماعی تصریح

 نماییم:  شده، حداقل میرا با توجه به قید تعریف

 

L = (U – U*)2 + a (π – π*)2                                                       )5(           

S.t: U = UN 
 - b (π – πe )    
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و سپس حداقل سازی آن نسبت به نرخ   شده در تابع زیان اجتماعیقید تعریف  ی گذاریجادر ادامه، با  

 آید:زیر به دست می ۀتورم واقعی، معادل

 

dL / dπ = 0     ↔    b2 ( π – πe ) + a ( π – πe ) = b ( UN – U* )           )6(     

 

مرکزی را    بانک  هدف  تورم  می  π*نرخ  )تعیین  وجود   π= π*کند  فرض  با  خصوصی  بخش   .)

اطلاعات ناقص و داشتن اعتماد به بانک مرکزی، انتظارات قیمتی خود را مطابق با نرخ تورم هدف اعلامی 

به  زیر    ۀکه معادل  کنیم( جایگذاری می6) ۀرا در معادل (π=  eπ*)اساس،  (. براین  π=  eπ*کند )تنظیم می

 آید:می دست

 

π = π* +  ( UN – U* )     ↔    π  > π* = πe                                       )7( 

 

سیاست پولی صلاحدیدی است. بعد از اعتماد بخش خصوصی    ة دهند، نشانآمده دستبه نهایی    ۀمعادل

مطابق با نرخ تورم هدف اعلامی، بانک مرکزی از سیاست اعلامی عدول و    هاآنو تنظیم انتظارات قیمتی  

و    چنین سیاستی، افزایش نرخ تورم واقعی بیشتر از انتظارات قیمتی  ۀدهد. نتیجبخش خصوصی را فریب می

که کاهش نرخ بیکاری    ها استه به دنبال آن کاهش دستمزد واقعی و استخدام بیشتر نیروی کار توسط بنگا

  (.  NU< U)شود واقعی به سطحی کمتر از نرخ بیکاری طبیعی را باعث می

شود، برخلاف شود زمانی که سیاست پولی صلاحدیدی اتخاذ میحالت دوم: در این حالت فرض می

حالت اول، بخش خصوصی اطلاعات کامل دارد و انتظارات آن عقلایی است. در نتیجه، بخش خصوصی 

؛ (   eπ= π)کند  انتظارات قیمتی خود را بجای نرخ تورم هدف اعلامی، مطابق با نرخ تورم واقعی تنظیم می

فریب دهد.   را  پولی صلاحدیدی آن  از سیاست  استفاده  با  توانست  نخواهد  بانک مرکزی دیگر  بنابراین، 

با  اساسبراین به حداقل6)  ۀ( در معادل eπ= π)  جایگذاری ،  هدف زیان اجتماعی    تابعسازی  ( که 

 آید: می به دستزیر  ۀنسبت به نرخ تورم واقعی اختصاص دارد، معادل 
 

π = π* +  ( UN – U* )        ↔        π = πe  > π*                               )8( 

 

 (.  NU= U شود )های بیکاری واقعی و طبیعی نیز برابر می(، نرخ eπ= πبا درنظرگرفتن ) 
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مبتنی پولی  سیاست  مرکزی  بانک  که  زمانی  سوم:  میحالت  دنبال  را  نرخ  برقاعده  پولی  مسئول  کند. 

می اعلام  را  هدف  میتورم  متعهد  نرخ  آن  به  دوره  پایان  تا  و  ) کند  بانک  π= π*ماند  تعهد  دلیل  به   .)

کند  مرکزی به سیاست اعلامی، بخش خصوصی انتظارات قیمتی خود را مطابق با سیاست اعلامی تنظیم می

(*π=  eπ  .) به دلیل تعهد مسئول پولی تا پایان دوره به سیاست اعلامی و عدم عدول از آن، نرخ روازاین ،

برابر خواهد شد ) انتظارات قیمتی بخش خصوصی  با نرخ تورم واقعی و  (. از  π= e π= π*تورم هدف 

 U =شد )  خواهد(، نرخ بیکاری واقعی با نرخ بیکاری طبیعی نیز برابر   eπ= πسوی دیگر، با توجه به )

NU.) 
 

 بندی نتایج سه حالت در ارتباط با نرخ تورم، نرخ بیکاری واقعی و زیان اجتماعیجمع :(1جدول )

 زیان اجتماعی  نرخ بیکاری  ( )  نرخ تورم  های مختلفلتحا

 NU< U  0 > L کاهش   π= e π> π* صلاحدیدی و اطلاعات ناقص  سیاست

 NU= U  0 > L ثابت   π> e π= π* صلاحدیدی و انتظارات عقلایی سیاست

 NU= U  L = 0 ثابت   π= e π= π* برقاعده  سیاست پولی مبتنی

  <3π                       نرخ تورم واقعی در سه حالت  
1π>  2π  

     3L >  1L >2 L   زیان اجتماعی در سه حالت 

 های پژوهشیافته منبع:

انتظاری بخش خصوصی، تورم هدف، بیکاری واقعی، بیکاری  به ترتیب نرخ  Lو    π، eπ،π*  ،U  ،NU  توضیحات: های تورم واقعی، تورم 

 دهند. و زیان اجتماعی را نشان می طبیعی

 

 شود:( بررسی می2)  ۀشده، با توجه به رابط کسری بودجه دولت از سه حالت بحث ی ریرپذیتأثدر ادامه،  
تواند  گیرد که دولت میای شکل مینشده بینی(، تورم پیش    π= e π> π*در حالت اول، با توجه به )

 کسری بودجه را به دو صورت بهبود ببخشد:
بهر نرخ  کاهش  منتشرشده   ة یک،  اوراق  هزینه  واقعی  کاهش  بنابراین  بهرو  و  اصل  بازپرداخت    ة های 

-نشده می بینیهای بهره اسمی در اقتصاد ایران، این تورم پیش، با توجه به سرکوب نرخارتباطن یدرااوراق.  

داشته باشد. دوم،   به همراه های بازپرداختی اوراق برای دولت  ای را در ارزش بهره ملاحظهتواند کاهش قابل

ب  کهازآنجایی پول  با خلق  یافته است،  طبیعی کاهش  بیکاری  نرخ  از  به سطحی کمتر  بیکاری  و  ینرخ  شتر 

 ، NU< Uتواند به منابع درآمدی از این محل دست پیدا کند. با توجه به  مالیات تورمی بر آن، دولت می
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کند که اثر منفی ی مختل نمیصورتبهخلق پول بیشتر و مالیات تورمی بر آن، مصرف بخش خصوصی را  

 باشد. ملاحظه آن بر تولید قابل
 ( به  توجه  با  دوم،  حالت  است π> e π= π*در  بیشتر  بسیار  تورمی  اریب  اول،  حالت  برخلاف  ؛  (، 

منفی بر مصرف بخش خصوصی داشته باشد.    تأثیرتواند  بنابراین، خلق پول بیشتر توسط بانک مرکزی می

با درنظرگرفتن  علاوه به   ،NU= U   ،بیشتر در مصرف بخش خصوصی بر   توجهیقابلمنفی    تأثیر، کاهش 

نیز خواهد گذاشت.   ای شکل نشده بینیتورم پیش (، π= e π= π*در حالت سوم )نرخ بیکاری و تولید 

بر آن، نمی؛  گیردنمی تورمی  مالیات  و  بیشتر  پول  با خلق  تواند وضعیت درآمدی خود را  بنابراین، دولت 

باز  ۀای برای دولت از ناحی، کاهش هزینهعلاوه به بهبود بخشد.   اوراق   ة پرداخت اصل و بهرکاهش ارزش 

 نیز شکل نخواهد گرفت.   قرضه

 ( تغییرات دستمزد واقعی بخش خصوصی  به دنبال  که تغییرات هزینه  (از سوی دیگر،  بنگاه و  های 

سطح دستمزد اسمی براساس انتظارات قیمتی   با توجه به تعیینآن، تغییرات نرخ بیکاری را به همراه دارد،  

( خصوصی  ) eπ= wبخش  جدول  در  می1(،  مشاهده  بانک سری  درنظرگرفتن  با  .شود(  زمانی  های 

های  گاه منفی نبوده است. نرخهای واقعی بیکاری و تورم در اقتصاد ایران هیچمرکزی و بانک جهانی، نرخ

های  نرخ  ة بنابراین، نیازی به کالیبر؛  شودگاه در هیچ اقتصادی منفی تعیین نمیهدف بیکاری و تورم نیز هیچ

و    آوردن زیان اجتماعی  به دست   منظوربه های واقعی تورم و بیکاری  نرخ  علاوه به و    هدف بیکاری و تورم 

و فارغ از مقادیری که  درهرصورت رای؛ زان وجود نداردزیان اجتماعی میان سه حالت در اقتصاد ایر ۀمقایس

و نیز   U*  و   π   ،eπ، *π،U   ،NUتوانند داشته باشند، با توجه به مثبت بودن متغیرهایمتغیرهای مذکور می

زیان اجتماعی ( و  U  ،NU)،  (π  ،eπ،*π) آمده برای  میان مقادیر بدست  ۀ ، رابطbو    aمثبت بودن دو پارامتر  

(1L ،2L،3 L ،)  ( خواهد بود.1) ة روابط درج شده در جدول شمار صورتبه در هر سه حالت 

 
 سیاست صلاحدیدی در چهارچوب تعادل نش و بازی استراتژیک مختلط

 شود: هایی تعیین میطراحی بازی، در ابتدا فرض منظوربه 

بانک1 استقلال  عدم  به  توجه  با  می  .  ایران، فرض  اقتصاد  در  سیاستمرکزی  که  برابر  شود  در  پولی  های 

 منفعل است. های دولت در ارتباط با اشتغال و بهبود کسری بودجه سیاست

؛  دهدشود که دولت اهمیت بیشتری به کاهش نرخ بیکاری در مقایسه با کاهش نرخ تورم می. فرض می2

پیش شکل  رایز تورم  بخش خصوصی   (    eπ> π)نشده  بینیگیری  مصرف  در  اختلال  باعث  که  جایی  تا 

بازپرداخت اصل و بهر نشود، می تورمی و کاهش ارزش  از دو محل مالیات   ة تواند منبع درآمدی مناسبی 
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های پرداختی اوراق قرضه، برای بهبود شرایط کسری بودجه فراهم آورد. توجه به این کاهش ارزش بهره 

پیدا می بیشتری  اهمیت  نرخاوراق زمانی  ایران سرکوب   ة های بهرکند که  اقتصاد  تورمی  اسمی در محیط 

-دنبال سیاست ای که بهنشده بینیبنابراین، تورم پیش؛  کندو متناسب با نرخ تورم افزایش پیدا نمی  شودمی

  انجامد پرداختی اوراق می  ة های بهرآید، به کاهش بیشتری در ارزش واقعی نرخهای پولی صلاحدیدی می

 کند که جذابیت بیشتری برای دولت برای بهبود کسری بودجه پیدا می

شود. با توجه به  شود که بخش خصوصی بیشترین اهمیت را برای دستمزد واقعی خود قائل می. فرض می3

که از چسبندگی دستمزدهای اسمی   در برابر نرخ تورم   هاآن انفعال دستمزد واقعی و بنابراین قدرت خرید  

 شود.  یابد، وزن بیشتری به نرخ تورم در مقایسه با نرخ بیکاری داده میدر قراردادهای کاری سرچشمه می

می4 فرض  ندارد.  .  دسترسی  کامل  اطلاعات  به  بخش خصوصی  که  اطلاعات  دیگرعبارتیبه شود    ها آن ، 

 ناقص است.

می5 فرض  بررسی.  مورد  محیط  در  که  دارد  شود  وجود  اطمینان  عدم  است،  ایران  اقتصاد  بنابراین، ؛  که 

استراتژی به  نسبت  ندارندبازیگران  کافی  اطمینان  حریف،  بازیگر  انتخابی  احتمالی  های  به  توجه  با  که  و 

 های خود را انتخاب خواهند کرد.دهند، استراتژیهای انتخابی بازیگر حریف مینسبت به استراتژی

فرض به  توجه  با  ادامه،  تعییندر  به    شده های  حالت   هاآن که  پیامدهای  شد،  مختلف  پرداخته  های 

 شوند: زیر تعیین می صورتبه 

(، حالتی که مسئول پولی به  L = 0  و    NU= Uو      π= e π= π*حالت بهینه برقرار گردد )  کهدرصورتی .  1

کند و انتظارات قیمتی خود  و بخش خصوصی نیز به مسئول پولی اعتماد می  ماندسیاست اعلامی پایبند می

 ؛ اماکند. در این صورت، هر دو بازیگر به منافعی دست خواهند یافترا مطابق با سیاست اعلامی تنظیم می

و بنابراین دولت نخواهد    گیردای شکل نمینشده بینیتورم پیش  رای؛ زکامل نخواهد بود  صورتبه این منافع  

هزینه ارزش  و کاهش  تورمی  مالیات  از دو محل  را  بودجه  اوراق توانست کسری  بدهی  بازپرداخت  های 

که در   کندتر از نرخ بیکاری طبیعی کاهش پیدا نمیایینبهبود بخشد. از سوی دیگر، نرخ بیکاری نیز به پ

کند و  ، قدرت خرید بخش خصوصی نیز تا پایان دوره افزایش پیدا نمیعلاوه به جهت منافع دولت نیست.  

 یابد.  ( اختصاص می2بنابراین، به هر دو بازیگر، پیامد میانی )؛ ثابت خواهد ماند

بخش    کهدرصورتی.  2 پولی،  مسئول  اما  بماند،  پایبند  مرکزی  بانک  اعلامی  سیاست  به  خصوصی  بخش 

  یابی به اهداف اصلی مدنظر فریب دهد. به عبارتی، از سیاست اعلامی عدول نماید خصوصی را برای دست

تنظیم قیمتی  انتظارات  از  بیشتر  را  واقعی  تورم  با    ة شدو  صورت،  این  در  دهد.  افزایش  خصوصی  بخش 
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به پایین   کاهش دستمزد واقعی بخش خصوصی بنابراین افزایش استخدام نیروی کار، نرخ بیکاری  تر از  و 

گردد. از سوی دیگر، نرخ  می  تأمینکه منافع دولت از این حیث    کندنرخ بیکاری طبیعی کاهش پیدا می

نیز افزایش می بودجه که دولت می  گیردای شکل مینشده بینییابد و تورم پیشتورم  به   تواند کسری  -را 

بیشتر پول و مالیات تورمی بهبود بخشد )لازم به ذکر است    های اوراقکاهش ارزش بدهی  ۀواسط و خلق 

با    ؛ اما کندکه اریب تورمی، خلق پول بیشتر و مالیات تورمی بر آن، مصرف بخش خصوصی را مختل می

، دولت به بیشترین  روازاین نخواهد بود(.    توجهمنفی آن بر بخش تولید، قابل  تأثیر،   NU< Uدرنظرگرفتن  

متفاوت است. از یک سوی، به دلیل   کاملاًکند. در مقابل، نتایج برای بخش خصوصی  منافع دست پیدا می

تورم نرخ  در  بخش خصوصی  قیمتی  انتظارات  از  بیشتر  پیشکه شکل  افزایشی  تورمی  را  بینیگیری  نشده 

پیدا  موجب می به همراه دارد، قدرت خرید بخش خصوصی کاهش  نیز  افزایش مالیات تورمی را  شود و 

که امکان افزایش    های کاریاردادکند. از سوی دیگر، با توجه به چسبندگی دستمزدهای اسمی در قرمی

به خصوصی  بخش  خرید  قدرت  در  بیشتری  کاهش  ندارد،  وجود  دوره  پایان  تا  بیشترِ آن  کاهش  دنبالِ 

-( اختصاص داده می3در نتیجه، به دولت یا بانک مرکزی بیشترین پیامد ) آید.های واقعی پدید میدستمزد

 (.  0کند )و پیامدی به بخش خصوصی اختصاص پیدا نمی  شود

عدم اعتمادی که    ۀ واسطمسئول پولی به سیاست اعلامی پایبند بماند، اما بخش خصوصی به  کهدرصورتی.  3

که با   مانددهد. در این صورت، نرخ تورم ثابت میبه سیاست اعلامی دارد، انتظارات قیمتی خود را افزایش 

-توجه به تنظیم دستمزد اسمی براساس انتظارات قیمتی، سطح دستمزد اسمی بیشتر از تورم واقعی تنظیم می

نتیجه، دستمزد واقعی و به پیدا میشود. در  افزایش  که سبب    کنددنبال آن قدرت خرید بخش خصوصی 

بنابراین، دولت هیچ منافعی در این حالت  ؛  شودافزایش نرخ بیکاری و برابری آن با نرخ بیکاری طبیعی می

داشت زنخواهد  پیش   رای؛  شکل  شده بینیتورم  ارزش نمیای  کاهش  و  تورمی  مالیات  با  بتواند  که  گیرد 

یابد و با نرخ های اوراق، به منابع درآمدی دست پیدا کند. از سوی دیگر، نرخ بیکاری نیز افزایش میبدهی

برابر می بیشترین پیامد )بیکاری طبیعی  نتیجه، به بخش خصوصی  و به دولت یا بانک مرکزی    ( 3شود. در 

 (. 0کند )پیامدی اختصاص پیدا نمی

نماند و قصد فریب بخش خصوصی را داشته  مسئول پولی به سیاست اعلامی خود پایبند    کهدرصورتی .  4

باشد. به عبارتی، در پی آن باشد که نرخ تورم واقعی را بیشتر از انتظارات قیمتی بخش خصوصی افزایش  

دهد. در مقابل، بخش خصوصی نیز اعتمادی به سیاست اعلامی مسئول پولی نداشته باشد و انتظارات قیمتی 

پولی هدف توسط مسئول  تورمی که  از  بیشتر  را  به علت  گذاری  خود  افزایش دهد. در واقع،  است،  شده 
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تصمیمات خود را بر   هاآن  _بخش خصوصی و بانک مرکزی  _اعتمادی میان هر دو بازیگرفضای غالب بی

می اتخاذ  یکدیگر  به  اعتماد  عدم  به  ؛  کنندمبنای  حداقلی  پیامدی  رسید.    هاآن بنابراین،  خواهد 

بهره از پیامد خواهند ماند. به این سبب، به  و نه بی  شد   خواهد   هاآن ، نه بیشترین پیامد نصیب  دیگرعبارتیبه 

 کند.  ( اختصاص پیدا می1هر دو بازیگر پیامد )

با استفاده از  فرم ماتریسی نشان داده می  صورتبه در ادامه، چهار حالتی که به آن پرداخته شد،   شود. 

استراتژی  هایو بازی  ( 2)فرم ماتریسی جدول   ابزار حذف  اکید مغلوب، تعادل  استراتژیک مختلط و  های 

دست نش   بازی  به  در  آمد.  استراتژی خواهد  حذف  ابزار  و  مختلط  استراتژیک  مغلوب، های  اکید  های 

 شوند.  داشته باشند، حذف می در پیکه کمترین پیامد انتظاری را هاییاستراتژی
 

 ( با درنظرگرفتن چهار حالت Mفرم ماتریسی بازی میان بانک مرکزی و بخش خصوصی ) :(2جدول )

 
*π> e π 

   
*π= e π 

 بخش خصوصی 

 دولت )بانک مرکزی(                             

(0،3) (2،2) *π= π  

(1،1) (3،0) *π> π  

 

 های پژوهشیافته منبع:

شده، انجام پذیرفته است، تشکیل  که با توجه به چهار حالت تعریف  یافته به دو بازیگر های ماتریس را پیامدهای اختصاصدرایه  توضیحات:

)می اول  برای حالت  بخش خصوصی  اعتماد  با  همراه  سیاست هدف  به  مرکزی  بانک  پایبندی  به  11Mدهند.  مرکزی  بانک  پایبندی  (، عدم 

(، عدم اعتماد بخش خصوصی با وجود پایبندی بانک مرکزی به 21Mسیاست پولی هدف با وجود اعتماد بخش خصوصی برای حالت دوم )

و عدم پایبندی بانک مرکزی به سیاست پولی هدف همراه با عدم اعتماد بخش خصوصی برای    (12Mسیاست پولی هدف برای حالت سوم )

 شود.    (  درنظرگرفته می22Mحالت چهارم )

 

( جدول  ماتریسی  فرم  استراتژی  منظوربه (،  2در  )سادگی،  حروف  با  مرکزی  بانک  و   (C  ،Dهای 

بازیگر  عنوانبه ، بانک مرکزی  علاوه به شود. ( نشان داده میA  ،Bهای بخش خصوصی با حروف )استراتژی

(  2بنابراین، جدول شماره )؛  شود( درنظرگرفته می2بازیگر شماره )  عنوانبه و بخش خصوصی    (1شماره )

 شود:( نشان داده می 3جدول ) صورتبه 
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 ها و علائم اختصاری متفاوتهای مختلف با شمارهتعریف بازیگران و حالت :(3جدول )

 

π> e π  (B ) 

 
  *π= e π (A) 

 ( 2بخش خصوصی )

 ( 1دولت )بانک مرکزی( )                          

(3، 0) (2،2) *π= π     (C) 

(1،1) (3،0) *π> π   (D ) 

 های پژوهشیافته منبع:

، به ترتیب نشانگر بانک مرکزی و بخش خصوصی Bو    Aهای  و بازیگر دوم با استراتژی  Dو    Cهای  بازیگر اول با استراتژی  توضیحات:

 است. 

ابتدا انتظاری   ، در  مرکزی  برای   پیامد  خالص  ،  بانک  استراتژی  که  می  Cزمانی  انتخاب  و    کند را 

. گرددشود، بررسی میانتخاب می   (خش خصوصی)ب  بازیگر حریفتوسط    Bو    Aهای مختلط  استراتژی

(،  Pهای انتخابی بخش خصوصی اطمینان ندارد، با احتمال ) نسبت به استراتژی  کهازآنجایی بانک مرکزی  

می استراتژی    دهداحتمال  بخش خصوصی  می  Aکه  انتخاب  )را  احتمال  با  عبارتی،  )به  احتمال  Pکند   ،)

کند و انتظارات قیمتی خود را براساس نرخ تورم  که بخش خصوصی به سیاست اعلامی اعتماد مید  دهمی

نماید )به  میرا انتخاب    B  ی استراتژکه    دهد(، احتمال میP - 1و با احتمال )  کند( یهدف اعلامی تنظیم م

دهد که بخش خصوصی به سیاست اعلامی هدف اعتماد نخواهد  (، احتمال میP - 1عبارتی، با احتمال )

 کرد و انتظارات قیمتی خود را بیشتر از نرخ تورم هدف اعلامی تنظیم خواهد کرد(: 

 
P U1 ( C , A ) + ( 1 – P ) U1 ( C , B ) = 2P + ( 1 – P ) 0 = 2P                )9( 

 

ادامه انتظاری    ،در  مرکزیبرای  پیامد  استراتژی  ،  بانک  که  می  Dخالص  زمانی  انتخاب  و    کندرا 

 گردد:انتخاب می (بخش خصوصی ) بازیگر حریفتوسط  Bو  Aهای مختلط استراتژی

  
P U1 ( D , A ) + ( 1 – P ) U1 ( D , B ) = 3P + ( 1 – P ) 1 = 1 + 2P        )10(    

 

، فارغ از هر مقداری  (10( و )9در روابط )  آمده برای بانک مرکزیبا توجه به پیامدهای انتظاری بدست 

انتظاری  می  Pکه   پیامد  باشد،  داشته  انتظاری    D  ی استراتژتواند  پیامد  به  خواهد  ر  بیشت  C  یاستراتژنسبت 

بانک برای   C  یاستراتژ  ،روازاین.  اکید غالب خواهد بود  C  یاستراتژنسبت به    D  یاستراتژ  ،در نتیجه.  بود

 .  شودمیمرکزی حذف 
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. در  شودمی  بررسیبازیگر بخش خصوصی    (، پیامدهای انتظاری برای12( و )11با استفاده از روابط )

-را انتخاب می  Aکه استراتژی خالص    زمانی،  بخش خصوصی  برای   پیامد انتظاری(،  11و در رابطه )  ابتدا 

بازیگر حریف  کند انتخاب می  Dو    Cهای مختلط  استراتژی  است،  بانک مرکزیکه    و  بررسی کندرا   ،

بخش خصوصی،  گرددمی استراتژی  کهازآنجایی.  به  با نسبت  ندارد،  اطمینان  مرکزی  بانک  انتخابی  های 

(،  qکند )به عبارتی، با احتمال ) را انتخاب می  C  یاستراتژدهد که بانک مرکزی  (، احتمال میqاحتمال )

  ماند( ست هدف اعلامی خود پایبند میرا ندارد و به سیا  هاآن دهد که بانک مرکزی قصد فریب احتمال می

( احتمال  با  می q - 1و  احتمال  که  (،  مرکزی  دهد  انتخاب    D  یاستراتژبانک  با  میرا  عبارتی،  )به  نماید 

( احتمال میq – 1احتمال  دادن  (،  فریب  قصد  مرکزی  بانک  که  سیاست هدف    هاآن دهد  به  و  دارد  را 

 ماند(: اعلامی پایبند نمی

  
q U2 ( A , C ) + ( 1 – q ) U2 ( A , D ) = 2q + ( 1 – q ) 0 = 2q                   )11( 

 

  کند را انتخاب می  Bخالص  زمانی که استراتژی  ،  بخش خصوصی  برای پیامد انتظاری  ،(12در رابطه )

 : گردد شود، بررسی میانتخاب می )بانک مرکزی( بازیگر حریفتوسط  Dو   Cهای مختلط و استراتژی

 
q U2 ( B , C ) + ( 1 – q ) U2 ( B , D ) = 3q + ( 1 – q ) 1 = 1 + 2q                )12( 

 

  ز،برای بخش خصوصی نی(،  12( و )11با توجه به پیامدهای انتظاری برای بخش خصوصی در روابط )

 ی استراتژنسبت به پیامد انتظاری    B  یاستراتژتواند داشته باشد، پیامد انتظاری  می  qفارغ از هر مقداری که  

A  بود خواهد  به    B  یاستراتژبنابراین،  ؛  بیشتر  بود  A  یاستراتژنسبت  خواهد  غالب  نتیجه  .اکید    ، در 

 .شودمیبخش خصوصی حذف برای  A یاستراتژ

و    مانندبرای بخش خصوصی باقی می  B  ی استراتژو    برای بانک مرکزی  D  ی استراتژبا توجه به نتایج،  

استراتژی   ماتریسی جدول شمار  درنظرگرفتنبا    ،بنابراین؛  گردندحذف می  Aو    Cدو  (، جواب 3)  ة فرم 

( شد1،1نهایی  خواهد   )( ممکن  پیامدهای  حداقل  بازیگر  دو  هر  نتیجه،  در  می1،1.  دریافت  را  به  (  کنند. 

تعادل در قسمتی شکل می به یکدیگر بیگیرد  عبارتی،  نسبت  بازیگر  بی  اعتماد هستند که هر دو  این  -و 

این صورتهای خود لحاظ میاعتمادی را در سیاست  به  به  کنند.  بانک مرکزی  به    اعتمادیبی  ۀواسطکه 

واکنش انتظارات  چگونگی  تنظیم  و  خصوصی  اینها آنقیمتی      بخش  پولی   ،  سیاست  تعیین  در  را  مهم 
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می لحاظ  خود  وکندهدف  بی  ؛  دلیل  به  نیز  خصوصی  بخش  دیگر،  سوی  سیاست  یاعتماداز    هدف   به 

-تورم هدف اعلامی بانک مرکزی تنظیم می  نرخ  اعلامی بانک مرکزی، انتظارات قیمتی خود را بیشتر از 

 کند.

بخش خصوصی نسبت    کهازآنجایی،  علاوه به گیرد که بهینه نیست.  بنابراین، تعادل در قسمتی شکل می

بی مرکزی  بانک  اعلامی  سیاست  بوده به  اعلامی   اعتماد  هدفِ  تورم  از  بیشتر  را  خود  قیمتی  انتظارات  و 

بهره  با  توانست  نخواهد  دیگر  پولی  مسئول  است،  داده  سیاستافزایش  از  صلاحدیدی، گیری  پولی  های 

دهد.   فریب  خود  منافع  جهت  در  را  خصوصی  میروازاین بخش  شکل  تعادل  که  جایی  در  گیرد، ، 

اما دیگر مسئل  باوجودآنکه نیست،  بهینه  نتیج   ۀشرایط  ندارد.  نیز وجود  با  بدست  ۀناسازگاری زمانی  آمده، 

هم  ایران  اقتصاد  بر  حاکم  است.شرایط  نبوده  انتظار  برخلاف  و  دارد  دلیل روشن  صورتبه   خوانی  به  تر، 

های پولی اعتمادی میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، بخش خصوصی سیاست غالب بودن فضای بی

؛  کندو انتظارات قیمتی خود را مطابق با آن تنظیم نمی  دارد را باور نداردهدفی که بانک مرکزی اعلام می

گذاران پولی، قصد فریب بخش  این باور میان بخش خصوصی وجود دارد که بانک مرکزی و سیاست  رایز

به بانک مرکزی سرچشمه می  خصوصی در جهت منافع دولت را دارند ابزاری دولت  نگاه  از  یابد. از  که 

بی فضای  این  از  نیز  مرکزی  بانک  دیگر،  بی سوی  که  است  این سبب  به  دارد.  آگاهی  -اعتمادیِ حاکم 

قیمتی   انتظارات  تنظیم  عدم  و  بخش خصوصی  سیاست  هاآن اعتمادی  با  در مطابق  را  اعلامی  هدفِ  های 

 کنند.  های پولیِ هدف لحاظ میتعیین سیاست

انجام بررسی  به  تعادل  با توجه  بررسی سیاست پولی صلاحدیدی در قالب  از  پذیرفته، دریافتیِ حاصل 

که  های استراتژیک مختلط، آن است که اتخاذ سیاست پولی صلاحدیدی توسط بانک مرکزینش و بازی

ناحی  از  بودجه  بهبود کسری  بیکاری و  نرخ  و شامل کاهش  است  منافع دولت  اهداف و  تورم    ۀدر جهت 

دولت را به    تنهانهاعتمادی حاکم میان بخش خصوصی و بانک مرکزی،  شود، به دلیل بینشده میبینیپیش

اشاره  منافع  و  نمیاهداف  میشده  موجب  بلکه  نیز  رساند،  خصوصی  بخش  منافع  که  نشود.   تأمین شود 

(  3که پیامد )  حداکثری  به منافع  تنها نه ، هر دو بازیگر بخش خصوصی و بانک مرکزی یا دولت،  درنهایت

تواند به  ، نه دولت به قیمت صفر کردن پیامد بخش خصوصی میدیگرعبارتیبه کنند )است، دست پیدا نمی

که    یابد(، بلکه حتی منافع حالت بهینهو نه حالت معکوس آن تحقق می  ( دست پیدا کند 3پیامد حداکثری )

میانه )پیامد  است2ای  داد.    (  خواهند  دست  از  نیز  بهینهدیگرعبارتیبه را  منافع  اعتماد  ،  در صورت  که  ای 

-( دست پیدا می2ای )آمد و هر دو به پیامد میانهمی  به دست یکدیگر  بخش خصوصی و بانک مرکزی به
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، هر دو بازیگر به حداقل پیامدهای  روازاین از دست خواهند داد.    اعتمادی دوطرفهبی  ۀ واسطکردند را نیز به

 ( است، دست پیدا خواهند کرد.1که پیامد ) ممکن

دولت از آن برای جبران کسری بودجه، موجب تقویت    یابزارعدم استقلال بانک مرکزی و استفاده  

است.  بی شده  بخش خصوصی  بر  حاکم  نفتی    هاآن اعتمادی  درآمدهای  که  هستند  باور  این   ییتنها به بر 

هزینهنمی تمام  دهد.  تواند  پوشش  را  دولت  عمرانی  و  جاری  نیز  علاوه به های  دولت  ، سال   4  یاستثنابه ، 

با نفت و مشتقات  نامرتبط  با کسری بودجه مواجه بوده است. از سوی دیگر، سهم پایینِ کالاهای  همواره 

تواند کسری بودجه دولت و کاهش درآمدهای نفتی و مشتقات آن را پوشش  نیز نمی  ی سبد صادراتآن در  

های مالیاتی دهد که با تعریف پایهنمیدهد. فضای رکودی حاکم بر اقتصاد ایران نیز این امکان را به دولت 

 جدید و یا افزایش بیشتر نرخ مالیات، کسری بودجه را جبران نماید.  

و شرایطی که اقتصاد ایران با آن مواجه است، بخش خصوصی را    هایی که بحث شدبا توجه به واقعیت 

از معدود گزینه  است که یکی  نتیجه رسانده  این  و  به  فریب    در دسترسهای ممکن  با   هاآن برای دولت، 

های  ها، هم به برنامهدولت با دنبال کردن این سیاست  را ی؛ زهای پولی صلاحدیدی استاستفاده از سیاست

نشده، با کاستن  بینیو هم با ایجاد تورمی پیش کاهدشود و از نرخ بیکاری میخود نزدیک می  ی ضد رکود

را   تواند بخشی از کسری بودجه خلق بیشتر پول، می  ۀ از ارزش بدهی اوراق و افزایش مالیات تورمی از ناحی

 جبران نمایند.   

 

  های سیاستینتایج، بحث و توصیه

شاخص بهای کالاهای   ۀبودجه دولت، روند صعودی بدون وقف  ۀحاضر، با توجه به کسری پیوست ۀمطالع

-و تداوم نرخ  اسمی  ة های بهرمصرفی، چسبندگی دستمزدهای اسمی در قراردادهای کاری، سرکوب نرخ

سیاست ترجیح  چرایی  به  بیکاری،  دورقمی  سیاستهای  به  صلاحدیدی  پولی  مبتنیهای  در های  برقاعده 

های خرد، در قالب  ایران پرداخته است. به این منظور، با تعریف و تصریح پایه  یبانک مرکزرویکردهای  

بازی و  نش  میتعادل  نشان  نتایج  مختلط،  استراتژیک  پولی  های  سیاست  اتخاذ  با  مرکزی  بانک  دهد 

یکاری و پوشش  کاهش نرخ ب  رای؛ زدهدصلاحدیدی، منافع دولت را به منافع بخش خصوصی ترجیح می

-و همچنین کاهش ارزش بدهی  بخشی از کسری بودجه را از محل خلق بیشتر پول و مالیات تورمی بر آن

دنبال  که به  را   اینشده بینیهای پولی صلاحدیدی و تورم پیشسیاست  ۀکه از ناحی را  های اوراق منتشرشده  

می میآن  امکان  می  یابد،آید،  ممکن  دولت  قراردادهای  برای  در  اسمی  دستمزدهای  چسبندگی  نماید. 

سیاست  از  استفاده  انگیزه  استکاری،  بخشیده  شدت  را  صلاحدیدی  زهای  دستمزد    را ی؛  سطح  تعیین  با 
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های پولی اعلامی انجام  که مطابق با انتظارات قیمتی بخش خصوصی براساس سیاست اسمی در ابتدای دوره 

بانک مرکزی میمی با تغییر سیاستپذیرد،  پایان دوره،  تا  به چسبندگی دستمزد اسمی  با توجه  های  تواند 

 ها و انتظارات بخش خصوصی تغییر دهد.  بینیپولیِ هدف، نرخ تورم را برخلاف پیش

اعتمادیِ حاکم میان بخش خصوصی و دولت یا بانک مرکزی، مسئول ، به دلیل فضای بیوجودن یباا

در  بخش خصوصی،  فریفتن  و  صلاحدیدی  پولی  سیاست  از  استفاده  با  که  بود  نخواهد  قادر  دیگر  پولی 

منافع دولت حرکت کند از سیاست   ۀتجرب  رای؛ ز جهت  به  برآمده  نسبت  را  های گذشته، بخش خصوصی 

ها را  و عدم باور به سیاست   یخوردگب یفرو حس    اعتماد کرده استهای اعلامی بانک مرکزی بیسیاست

با استفاده از  روازاین منتقل کرده است.    هاآن به   ، این امکان برای دولت و بانک مرکزی وجود ندارد که 

پیدا کنند.   به منافع حداکثری دست  به  علاوه به ابزار مذکور  از سیاستبهره ، در صورت اصرار  های  گیری 

صلاحدیدی،   می  تنهانه پولی  بلکه  کرد،  نخواهند  پیدا  دست  منافع حداکثری  پیامدهای  به  حداقل  به  باید 

از   نیز  بر دولت، بخش خصوصی  از سوی دیگر، علاوه  نیز رضایت دهند.  های  سیاست  افتنیادامه  ممکن 

بی فضای  و  سیاستصلاحدیدی  این  از  برآمده  میاعتمادی  متضرر  نیز  می  مانندبه و    شودها  با دولت  باید 

 حداقل پیامدهای ممکن کنار آید. 

می توصیه  سیاستبنابراین،  مرکزی  بانک  و  دولت  که  کنار  شود  را  حداکثری  منافع  پیگیری  های 

که پیامدهای میان حداقل و حداکثر منافع است و حالت بهینه را    ای هایی با پیامدهای میانهو سیاست  گذاشته 

های پولی بانک مرکزی  را دنبال نمایند. به این منظور، در ابتدا لازم است که نسبت به سیاست دهدشکل می

بپذیرد انجام  بی  اعتمادسازی  فضای  از عمق  یا  که  دولت  میان  مرکزاعتمادی   یبخش خصوص و    یبانک 

اقتصاد   ۀکاست. لازم در  امکان  این  نبود  در صورت  که  است  دولت  از  مرکزی  بانک  استقلال  مهم،  این 

درج از  باید  حداقل  کاست  ۀ ایران،  دولت  به  آن  با   وابستگی  این  که تا  یابد  انتقال  بخش خصوصی  به  ور 

مرکزی تنها در جهت منافع دولت نیست، بلکه منافع بخش خصوصی   های پولی توسط بانکاتخاذ سیاست

وابستگی آن به دولت، دیگر  ۀمرکزی یا کاهش درج گردد. با استقلال بانکها لحاظ مینیز در این سیاست

اتخاذ   را ی؛ زگذاران پولی وجود نخواهد داشتهای پولی صلاحدیدی توسط سیاستامکان اتخاذ سیاست

به منافع بخش    صورتبه و منافع دولت    گیری داشته ها بیشتر به سمت منافع دولت جهتاین سیاست نسبی 

است.   شده  داده  ترجیح  سیاستروازاینخصوصی  بانک ،  پولی  سیاست  های  به  باید  مبتنی مرکزی  -های 

سیاست  برقاعده  به  تعهد  اعلاو  گرددهای  متمایل  دوره  پایان  تا  این    می  به  خصوصی  بخش  اعتماد  تا 

آمده، بخش خصوصی انتظارات ها در طی زمان بهبود یابد. با تحقق این مهم، براساس نتایج بدستسیاست
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با سیاست را مطابق  تنظیم خواهد کردقیمتی خود  بانک مرکزی  اعلامی  پولی  یابی دولت،  که دست  های 

مرکز میانی  یبانک  پیامدهای  به  را  خصوصی  بخش  است  و  بهینه  منافع  همان  شد.    که  خواهد  باعث  را 

بهرارتباطنیدرا نرخ  از عواملی   ة ، سرکوب  قراردادهای کاری  اسمی در  و چسبندگی دستمزدهای  اسمی 

تمام منافعی که در    رای؛ زاست  های پولی صلاحدیدی را باعث شده های استفاده از سیاستهستند که انگیزه 

ای است که در نشده بینیتورم پیش   ۀآید، از ناحیها حاصل میاین سیاست  ۀ واسطمدت برای دولت به کوتاه 

ت به این واقعیت اقتصادی واقف است نشده است. دول   داده   کامل اثر  صورتبه انتظارات بخش خصوصی  

می اسمی،  دستمزدهای  چسبندگی  دلیل  به  هزینهکه  کاهش  بنابراین  و  تورم  رشد  با  با  تواند  مرتبط  های 

به سرکوب دستمزد توجه  با  دیگر،  از سوی  آورد.  فراهم  را  اشتغال  موجبات رشد  پرداختی،  های حقیقی 

های بهره اسمی متناسب با نرخ تورم  نرخ  کهازآنجاییهای بهره اسمی در محیط تورمی اقتصاد ایران،  نرخ

نمی پیدا  نرخافزایش  کاهش  با  بنابراین  هزینهکند،  واقعی،  بهره  بهرهای  و  اصل  بازپرداخت  اوراق   ة های 

شود. که بهبود شرایط کسری بودجه دولت را موجب می  منتشرشده نیز کاهش بیشتری خواهد یافت   ۀقرض

تغییر  روازاین برای  مبتنی  سیاست،  به  صلاحدیدی  از  پولی  قاعده های  باعث  بر  که  عواملی  است  لازم   ،

بیشتر سیاست پولی صلاحدیدی شده جذابیت  این  و انگیزه   های  پیشبرد  های دولت و بانک مرکزی را در 

کردسیاست تعدیل  را  است  شده  موجب  و    ها  کاری   قراردادهای  در  اسمی  دستمزدهای  چسبندگی  که 

 روند.   شمار میبه  هاآنترین های بهره اسمی از مهمسرکوب نرخ
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various sectors of society's economy can also be attributed to budget 

deficiencies and deficiencies. The budgeting system, as an important and 

sensitive tool for planning government operations and activities, has gone 

through different stages in parallel with the growth and development of the 

government and has become a financial and technical system. In iran, 

during the last few decades, we observe that the traditional relations 

between the city and the country side are collapsing and the problem of 

focusing on big cities is emerging. Also, the spatial and spatial distribution 

of the population, facilities, infrastructural facilities and investments in the 

country has been inappropriate, which has aggravated the problem of 

eoncentration. To solve the problem of concentration and unbalanced spatial 

distribution in the country, various measures have been taken, one of which 

is the provincial distribution of credit and budget. Therefore, it is very 

important to know this tool correctly and to use it properly. Considering the 

importance of budgeting, in this research, a model has been presented to 

optimize the budgeting system. In this regard, first, the important and 

effective factors on the budget allocation in a province were extracted with 

the delphi technique, and then the fuzzy AHP decision-making methods and 

the fuzzy vicor method were used to weight and determine the priority of 

indicators and provinces for budgeting. After weighting and ranking, based 

on the determined weights and priorities, a mathematical model with fuzzy 

parameters is presented and solved for optimal budget allocation. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

A budget is a financial plan. In this plan, the monetary requirements of 

the government are fully determined for a limited period ahead of time, 

income items are predicted against the expenditure requirements. The so-

called general budget is a financial plan for a limited period of time, and the 

government budget consists of estimating expenses and forecasting income 

for a future period, which also includes the income and expenses of the past 

and current year.  Englund and Garden in their research, they investigated the 

role of operational budgeting in literature and political issues. In other 
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words, with this review, they paved the way for future reviews about the 

role of operational budgeting in governments. 

 

3- METHODOLOGY 

The current research is applied in terms of purpose and descriptive 

and quantitative in terms of method. The statistical population includes all 

documents related to budget allocation in the budgeting system. Fuzzy AHP 

method has been used to weight the factors affecting budgeting. For 

pairwise comparisons, the prepared questionnaire was given to 10 experts 

and after collecting the data, the fuzzy equivalent of experts' opinions was 

calculated. After preparing the single matrix (average of experts' opinions), 

the inconsistency rate was calculated for the collected data. Fuzzy AHP 

method is used to calculate the inconsistency rate. In the following, the 

presented mathematical model was solved by the whale algorithm and 

NSGA-II non-dominant ranking genetic algorithm, and the results of the 

two algorithms were compared. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The purpose of this research is to present an efficient model of 

government budget allocation to the eountry's provinces with a combined 

approach in a way that guarantees the realization of macroeconomic goals 

for the country's provinces. AHP and fuzzy vicor methods have been used 

for prioritizing provinces for budget allocation. Finally, a multi-objective 

fuzzy mathematical model has been presented, solved by the whale 

algorithm and the results of the multi-objective whale algorithm based on 

the Pareto archive have been compared with the NSGA-II algorithm. 

Factors affecting budget allocation were weighted by using the fuzzy AHP 

method, and the results of this approach showed that economic factors 

ranked first, factors related to energy security ranked second, cultural factors 

ranked third, and social factors ranked fourth. After weighting the factors, 

the fuzzy approach was used to weight the provinces of the country, and the 

results indicate that Tehran province is in the first place and Qom province 

is in the last place in terms of importance for budget allocation. After 
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weighting the factors and provinces by using fuzzy AHP and fuzzy vicor 

techniques, the fuzzy multi-objective model of budget allocation for the year 

2021 data was solved by using the proposed whale algorithms and NSGA-

II, and the results of the two algorithms and the corresponding values of the 

documents and the provincial budgeting documents were compared in the 

program and budget organization, and the results showed that for budget 

allocation in 2020, the current research model has responded to the demand 

with a lower budget. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Therefore, it is recommended for economic policymakers to pay more 

attention to the prioritization of budget allocation in the country's provinces 

for stability in the macro economy, because compliance with budget 

allocation leads to the progress of each province. It is also recommended to 

researchers to conduct related research in relation to budget allocation and 

identifying the effective factors in budget allocation. 

 

 

Keywords: Budget Allocation, AHP Method, Whale Algorithm, 

NSGA-II Algorithm. 
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 چکیده  

دولت،    فرآیند  عنوانبهبودجه   مالی  دستگاه   ترینمهمعملیات  که  است  سند  سندی  اهداف  به  دستیابی  در  را  اجرایی  های 
ارائه الگوی کارای هدف از پژوهش حاضر    . رساندوظایف خود یاری می  اثربخشهای توسعه کشور و انجام  و برنامه  اندازچشم 

توصیفی، از نوع کمی -. پژوهش حاضر یک مطالعه کاربردیاست کشور با رویکرد ترکیبی  های استانتخصیص بودجه دولت به 
نظام  است به تخصیص بودجه در  مربوط  اسناد و مدارک  از روش    ریزیبودجه. جامعه آماری  فازی جهت وزن   AHPاست. 

بره قرار گرفت. جهت خ  10ریزی استفاده شد. جهت مقایسات زوجی، پرسشنامه تهیه شده در اختیار  بر بودجه  مؤثردهی عوامل  
یک مدل ریاضی فازی   درنهایتگردد.  و ویکور فازی استفاده می  AHPبرای تخصیص بودجه، از روش    هااستانبندی  اولویت

می نهنگ حل  الگوریتم  توسط  که  ارائه شده  نهنگ چندهدفه  چندهدفه  الگوریتم  نتایج  پاگردد. همچنین  با   هیبر  پارتو  آرشیو 
استان تهران در رتبه اول و استان قم در رتبه آخر از منظر   کهگردد. نتایج حاکی از آن است  مقایسه می  NSGA-IIالگوریتم  

می بودجه  تخصیص  جهت  وزن  پس  باشند. اهمیت  و  از  عوامل  تکنیک  هااستاندهی  از  استفاده  ویکور   AHPهای  با  و  فازی 
-NSGAهای نهنگ پیشنهادی و  استفاده از الگوریتمبا    1400های سال  فازی، مدل چندهدفه فازی تخصیص بودجه برای داده 

II    مقایسه گردید که    وبودجه برنامهاستانی در سازمان    ریزیبودجهحل شد و نتایج دو الگوریتم و مقادیر متناظر اسناد و مدارک
، مدل تحقیق حاضر با بودجه کمتر به تقاضا پاسخ داده است. مقایسه نتایج دو 1400نتایج نشان داد برای تخصیص بودجه در سال  

نهنگ و   الگوریتم  که  دهد  نشان می  1400  یاستانبرای بودجه  ،  NSGA-IIالگوریتم  داده شده توسط  جمع بودجه تخصیص 
NSGA-II   استبیشتر از جمع کل بودجه تخصیص داده شده توسط الگوریتم نهنگ  1400در سال . 

 . NSGA-II، الگوریتم نهنگ، الگوریتم AHP، روش تخصیص بودجه :هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

فعالیت  تمام  زیرا  است  دولت  حیاتی  شاهرگ  کسب  های  بودجه  از  اعم  خود،  پرداخت    و  درآمدمالی 

برنامه هزینه  اجرای  برای  میها  انجام  بودجه  قانون  چارچوب  در  خود  متنوع  و  متعدد  نوع  های  هر  دهد. 

ریزی عملیات دولت در قالب بودجه  ناگون اقتصاد جامعه مدیون برنامه های گو پیشرفت و توسعه در بخش 

توان به نواقص و  های مختلف اقتصادی جامعه را نیز می و عدم توسعه در بخش   یماندگعقب بوده و هر نوع  

عملیات و    ریزیبرنامه برای  و حساسیک ابزار مهم   عنوانبه  بندیبودجه کمبودهای بودجه نسبت داد. نظام  

نظام مالی   عنوانبه پشت سر گذاشته و    رارشد و توسعه دولت مراحل مختلف    موازاتبه های دولت  فعالیت

عامل مستقل دولت    ترینمهم سند مالی و    ترینبزرگو فنی درآمده است. از لحاظ حجم و عظمت بودجه  

ازاست که می متغیرهای کلان  بر سطح  اشتغال    گذاریسرمایهملی،    اندازپس قبیل    تواند  واقعی،  تولیدات 

ارقام اساس منطقی نداشته باشد    برآوردهزینه است که اگر    بگذارد. بودجه دارای درآمد و   ر یتأثتورم و...

بر  بارزیان تواند  می باید  برنامه  این  ارکان  بنابراین  است  برنامه  بودجه  چون  استوار   باشد.  صحیح  مبنای 

 .  (Dehghani & Khalili Samani, 2021)باشد

بررسی   می  های شاخصبا  توسعه  برنامه  بودجه اقتصادی کشور طی شش  عملکرد  اهداف   توان  با    عمومی 

برنامه   تعیین در  نمودشده  مقایسه  را  توسعه  بررسی  های  می  هایشاخص.  نشان  که  مذکور  و  دهد  منابع 

پیش با   بینی  مصارف  حتی  قانون،  در  انعطاف  شده  تعیین درصدی،    15  پذیرش  در  سقف  را    شده  برنامه 

با افزایش منابع  به   رعایت نکرده است؛  اندک درآمدهایی همچون درآمد مالیاتی،  دلیل عدم    وجود رشد 

حتی با   مالی  یهایی داراای و واگذاری  سرمایه  یهاییداراواگذاری    در خصوصشده    رعایت سقف تعیین

 درصدی است.  15 لحاظ افزایش

نیز برای    هاآن تاکنون در داخل و خارج از ایران افراد زیادی به مسئله تخصیص بودجه پرداخته و برخی از  

 . (Faghani et l., 2016)اند تخصیص بودجه، مدل ریاضی ارائه کرده 

برای تخصیص بودجه عمومی در ایران یک مدل ریاضی چند هدفه ارائه کرده و   (2016فغانی و همکاران )

و  (  2014آذر و همکاران )  اند. افراد دیگری نیز ماننداز الگوریتم انبوه ذرات جهت حل مدل استفاده کرده 

با توجه به  ؛  اندنیز برای تخصیص بودجه مدل ریاضی ارائه داده   (2019اکل و همکاران ) اما آنچه تاکنون 

های محقق، مشاهده نشد، ارائه یک مدل ریاضی چندهدفه جهت تخصیص بودجه عمومی با در نظر بررسی

مدل جامعی جهت   نبود چنین  است.  انرژی  امنیت  و  اجتماعی  فرهنگی،  سیاسی،  اقتصادی،  توسعه  گرفتن 

دف ارائه و حل مدل چندهدفه  تخصیص بودجه عمومی یک شکاف تحقیقاتی است و پژوهش حاضر با ه



 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  164

تخصیص بودجه عمومی با در نظر گرفتن توسعه اقتصادی، سیاسی، فرهنگی، اجتماعی و امنیت انرژی در 

 دارای نوآوری است.  ثیهر حشرایط عدم قطعیت در راستای پرسازی این شکاف شکل گرفته و از  

کنیم که روابط سنتی شهر و روستا در حال فروپاشی و مسئله تمرکز در ایران طی چند دهه اخیر مشاهده می

امکانات،   مکانی جمعیت،  و  فضایی  توزیع  همچنین  است.  پیدایش  حال  در  بزرگ  شهرهای   ساتیتأسبر 

و   تمرکز   هاگذاریسرمایهزیربنایی  مسئله  تشدید  موجب  که  گرفته  صورت  نامناسب  کشور،  سطح  در 

است. صورت   گردیده  گوناگونی  اقدامات  کشور،  در  نامتعادل  فضایی  توزیع  و  تمرکز  مشکل  برای حل 

از   یکی  بودجه  و  اعتبار  استانی  توزیع  که  گسترش  است  هاآن گرفته  شدن    هاسازمان.  فراگیر    های نظام و 

ین و پیشرفته سوق یابد؛  نو  هایروشریزی از حالت سنتی و عملیاتی به  مدیریت، سبب گردیده که بودجه 

و    ترین مهم تحقیق در عملیات و علم مدیریت کشیده شده است. بودجه    های مدل گستره آن به    کهیطوربه 

ریزی، اصلاح و تعدیل ها، برنامه و اولویت  هاسیاست توان از آن برای تعیین  ابزاری است که می  مؤثرترین

ابزار و    و کنترل  هافعالیت این  بنابراین شناخت صحیح  از   کارگیریبهاستفاده کرد؛  اصولی و مناسب آن، 

ویژه  بودجه اهمیت  اهمیت  به  توجه  با  است.  برخوردار  جهت  ای  مدلی  ارائه  به  حاضر  تحقیق  در  ریزی 

بر تخصیص بودجه    مؤثرریزی پرداخته شده است. در این راستا، ابتدا عوامل مهم و  سازی نظام بودجه بهینه 

فازی و روش   AHPگیری  تصمیم   هایروشدلفی، استخراج گردیده و سپس از  در یک استان با تکنیک  

ریزی استفاده شده است.  جهت بودجه   هااستانو    هاشاخصدهی و تعیین اولویت  ویکور فازی جهت وزن 

وزن  از  رتبه پس  و  براساس  دهی  پارامترهای    هایاولویت و    هاوزن بندی،  با  ریاضی  مدل  تعیین شده، یک 

می  حل  و  ارائه  بودجه  بهینه  تخصیص  جهت  میفازی  تحقیق  این  از  حاصل  نتایج  توصیه شود.  های  تواند 

و   متولیان  برای  اتکایی  قابل  آورد.  ریزیبودجه نظام    گذارانسیاستسیاستی  فراهم  توجه    کشور  به  با 

به ارائه مدلی جهت بهینهاهمیت بودجه  و   وبودجه برنامه مشکلات فعلی   نظام    سازیریزی در تحقیق حاضر 

  هایاولویت و  ها  بندی، براساس وزن دهی و رتبه پرداخته شده است. در این راستا، پس از وزن  ریزیبودجه 

ارائه و حل می بودجه  بهینه  پارامترهای فازی جهت تخصیص  با  نتایج تعیین شده، یک مدل ریاضی  شود. 

می تحقیق  این  از  توصیه حاصل  و  تواند  متولیان  برای  اتکایی  قابل  سیاستی  نظام    گذارانسیاست های 

 کشور فراهم آورد.  ریزیبودجه 
 

 ریزی بودجه

نیازمندی  طرح  این  در  است.  مالی  طرح  یک  دولت  بودجه  پولی  محدودی    طور به های  مدت  برای  کامل 

 اصطلاحبه شود. بودجه  می  بینیپیش های هزینه اقلام درآمد  گردد، در برابر نیازمندی پیش از وقت تعیین می
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هزینه  برآورد  از  عبارت  دولت  بودجه  و  زمان  از  محدودی  مدت  برای  است  مالی  برنامه  یک  و  کلی  ها 

های قطعی سال گذشته و جاری نیز درآمدها برای یک دوره آتی که همراه آن درآمدها و هزینه  بینیپیش

تخمینی . بودجه  استهای دولت  تمام نمای وظایف، عملیات و هدف  آیینهشود. بودجه عبارت از  ارائه می

می هزینه و درآمد از بـودجه  دارد.  نام  بودجه  آینده  در  زمانی  بازه  یک  طول  شخص، در  برای  تواند 

های چندملیتی یا تقریباً هر چیزی که درآمد  وکار، دولت، کشور، سازمانخانواده، گروهی از افراد، کسب 

در  کالا است که معاوضه یک اقتصاد خرد کند، ایجاد باشد. بـودجه یک مفهوم درکسب و پول خرج می

 .(Azar, 2014) دهد عوض کالای دیگر را نشان می

)  اند انگل گاردن  بودجه(  2008و  نقش  بررسی  به  تحقیق خود  موضوعات در  و  ادبیات  در  عملیاتی  ریزی 

به اندسیاسی پرداخته -های آتی، پیرامون نقش بودجه با این بررسی راه را برای بررسی  هاآن  دیگرعبارت؛ 

دولت  در  عملیاتی  کردند.  ها  ریزی  )هموار  هوک  و  بودجه  (2011مال  سیستم  بررسی  از با  یکی  ریزی 

مالی دانشگاه  فرایندهای  به  بخشی  در مشروعیت  را  سیستم حسابداری  نقش  تا  نمودند  استرالیا تلاش  های 

دهند )پاک .  نشان  همکاران  و  عنوان    (2011مرام  با  پژوهشی  و  » در  بر   مؤثرعوامل    بندیاولویت شناسایی 

روش    ریزیبودجه  از  استفاده  با  مخابرات  شرکت  در  استان  TOPPISعملیاتی  مخابرات  شرکت  در   »

 ریزیبودجه محیطی، اداری و عملیاتی برای اجرای  های  که کنترل   اندده ی رسآذربایجان شرقی به این نتیجه  

و عدم وجود   هستند  اجرای    هاسازماندر    هاآنعملیاتی ضروری  برای  .  استعملیاتی    ریزیبودجه مانعی 

بیان   عوامل    اندنموده همچنین  از  محیطی  گفتهشیپکه  عامل  و    استعامل    مؤثرترین،  کنترلی  عوامل  و 

 بعدی قرار دارند.  هایاولویت اجرایی در 

با استفاده از    2در ایالت ایمو  1ای به مسئله تخصیص بودجه دانشگاه اووری در مقاله(  2013دان و دزموند )

برنامه پنج هدف برای  الگوی  نظر گرفته    ی بندفرمولریزی آرمانی وزنی پرداختند. در این مقاله  مسئله در 

هزینه افزایش  از:  عبارتند  که  هزینه شده  کاهش  کارمندان(،  جیره  و  )حقوق  شخصی  سربار، های  های 

 ای، افزایش درآمد )تولید داخلی( و کاهش بودجه کل.افزایش مخارج سرمایه

برای تخصیص بودجه کتابخانه    3ریزی آرمانی لکسیکوگرافیکیک مدل برنامه  (2013حسن و همکاران )

بر  هاآن تحقق اهداف چندگانه و متضاد پرداختند. در پژوهش  منظوربه کشور مالزی   4در دانشگاه کبانگسان

________________________________________________________________ 

1 Owerri 

2 Imo  

3 Lexicographic Goal 
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ها و مدارکی که های تحقیقاتی، هزینه کتابروی سه عامل تمرکز شده است که عبارتند از: مراکز و زمینه 

اقتصادی را در هند ارزیابی کرد. نتایج نشان -های اجتماعینابرابری الگوی    (2013المان )  اند.ثبت شده   قبلاً

نابرابری  یاگسترده دهد که سطح  می نتایج، دها  از  این  بر اساس  دارد و  مناطق مختلف هند وجود  میان  ر 

توسعه در   هایشاخصو    ریزیبودجه های  با زیرساخت  توجهیقابل  طوربه سطح توسعه در بخش خدمات  

 ارتباط است. 

( و همکاران  برنامه  سازیمدل از روش    (2015عبدالعزیز  بودجه  ریاضی جهت  اجرای  و  در   ماههسه ریزی 

ها  ی استراتژ  نینسبت اختصاص بودجه مطرح شده است. ا  ن ییتع  ی برا  یاستراتژ  سهدانشگاه استفاده کردند.  

اساس   برا  ی هاداده   وتحلیلتجزیه بر  می  ماههسه بودجه    فیتوص  ی گذشته  استفاده  و  .  شوندخاص  بنرجی 

( را  (  2015کوری  انسانی  توسعه  اساس  بر  سرخپوستان  سرتاسر  در  نابرابری  سطح  و  روند  تا  کرد  تلاش 

تواند توسعه متعادل را  ریزی بودجه میدهد که یک سطح هدفمند برنامهنشان می  هاآن ارزیابی کند. نتایج  

 دهد.  های هند کاهشافزایش داده و میزان قطبی شدن را در ایالت 

( ابتدا  (  2021عباسیان  وی  است.  پرداخته  آب  توزیع  شبکه  برای  بودجه  تخصیص  مسئله  بررسی  به 

و    مؤثر  هایشاخص آب  عادلانه  توزیع  از    هایشاخصبر  سپس  و  نموده  تعیین  را    هایروشعملکردی 

ANP   وزن جهت  پرامیته  و  بخش   هاشاخص دهی  فازی  به  بودجه  بهینه  تخصیص  تعیین  همچنین  های  و 

 مختلف استفاده کرده است. 

( همکاران  و  بهینه(  2018بوگومولا  مدل  ارائه  بودجهبه  بخش  سازی  در  پایدار  توسعه  هدف  با  ریزی 

پرداخته آمریکا  در  دانشگاهی  ااند.  تحقیقات  و  مقاله  نی در  شده  ارائه  یادگیری  و  ریاضی  مدل  یک   ،

تحقتیفعال امکان  قی های  و  توسعه  پا  ایجاد   و  هدف    عنوانبه   درازمدت  در   داریتوسعه  شد.  استفاده  توابع 

برای این    هاآن اند.  ریزی در شهرداری پرداخته سازی بودجهبه ارائه مدل بهینه(  2018روجریو و همکاران )

بودجه   بهینه  و تخصیص  این مدل  از روش دوگان جهت حل  و  داده  ارائه  مسئله یک مدل ریاضی خطی 

 استفاده کردند.

 
4 Kebangsaan 
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 بر تخصیص بودجه مؤثرعوامل   ریتأث(: خلاصه مطالعات تجربی در خصوص ارتباط با  1جدول )

 بر تخصیص بودجه مؤثرعوامل  هدف     محققین

در   مؤثرعوامل   (2022محمدی و تامینی ) بودجه  تخصیص  بر 

 شرکت نفت و گاز مسجدسلیمان 

شامل    مؤثرعوامل   بودجه  تخصیص  بر 

و   بودجه  شفافیت  عملیاتی،  عوامل 

 سازمانی درونعوامل 

مبنای   مؤثرعوامل   ( 2020صادقی و ثابتی ) بر  بودجه  تخصیص  بر 

 ره( )فعالیت در بندر امام خمینی 

وظایف  مسئولیت با  آشنایی  پذیری، 

با   آشنایی  و  رهبری  و  نظارت  شغلی، 

 های حسابداری سیستم

در   مؤثرعوامل   ( 2016بارانی ) بودجه  تخصیص  بر 

 های فرهنگی شهرداری تهران پروژه 

و   زمانی  اولویت  اجرایی،  اولویت 

بر    مؤثر عوامل    ترین مهمپیشرفت فنی از  

تهران   شهرداری  در  بودجه  تخصیص 

 بوده است. 

بانک   مؤثرعوامل   ( 216صفری و همکاران ) در  بودجه  بر تخصیص 

 ملی

شامل    مؤثرعوامل   بودجه  تخصیص  بر 

ای، رفتاری، محیطی بوده که  عوامل پایه

محیطی   در   ترینمهمعوامل  عامل 

 تخصیص بودجه بوده است. 

بر تخصیص بودجه در دولت   مؤثرعوامل   ( 2015سوریانتی و دلمونث )

 اندونزی 

 های دولت هزینه

 منبع: گردآوری محققین 

 

 شناسی روش

. جامعه آماری شامل استپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی و از نوع کمی  

بودجه در نظام   اسناد و مدارک مربوط به تخصیص  از روش    ریزی بودجه کلیه  جهت   1فازی   AHPاست. 

)بر بودجه  مؤثروزن دهی عوامل   استفاده شده است. جهت مقایسات زوجی  (،  Aminzadeh, 2017ریزی 

ها، معادل فازی نظرات خبرگان  خبره قرار گرفت و پس از گردآوری داده  10پرسشنامه تهیه شده در اختیار 

داده  برای  ناسازگاری  نرخ  خبرگان(،  نظرات  )میانگین  واحد  ماتریس  تهیه  از  پس  شد.  های  محاسبه 

ناسازگاری روش   نرخ  استفاده   AHPگردآوری شده محاسبه گردید. جهت محاسبه  در  شده است.    فازی 

________________________________________________________________ 

1 Fuzzy Ahp 
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 II-NSGA1بندی نامغلوب رتبه  ژنتیکادامه مدل ریاضی ارائه شده، توسط الگوریتم نهنگ و الگوریتم 

 شده و نتایج دو الگوریتم با هم مقایسه گردید.  حل

 مدل ریاضی 

 تصریح شده است.  1 طبق رابطه ( 2016مزار )رحمانی فضلی و عرببر اساس مطالعات تجربی بخصوص 

 

= +  +      )1( 

 متغیرهای مدل 

 .tدر سال   i: میزان تخصیص بودجه دولت به استان 

 . tدر سال  iدر استان  j: میزان تخصیص بودجه دولت به بخش 

 . tدر سال   iدر استان  jاز بخش   ’j: میزان تخصیص بودجه دولت به زیر مجموعه 

  های سالمازاد    صورتبه که    tدر ابتدای سال    iدر استان    jاز بخش    ’j: میزان بودجه زیر مجموعه  

است. موجود  اینکه    با   قبل  به  وزارتخانه توجه  از  دولت  تابعه،  پیکره  ادارات  و  شرکت  هاسازمانها  ها و 

 . انجام شده است هابخش  ریزریزی در سه سطح استان، بخش و ، بودجهتشکیل شده است

 
 ها، پارامترها و متغیرهای مدلاندیس

 مدل  یهاس یاندالف( 

Tاندیس سال : 

Iاندیس استان : 

J اندیس بخش : 

J’های بخش : اندیس زیرمجموعه 

 ب( پارامترهای مدل 

 t: میزان بودجه کل دولت در سال 

 در نظر گرفته شده است.  tدر سال   jکه به بخش : حداکثر میزان بودجه کل دولت 

 در نظر گرفته شده است.  tدر سال   jکه به بخش : حداقل میزان بودجه کل دولت 

________________________________________________________________ 

1 Nsgall 
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گیری  تصمیم  هایروشو با استفاده از    هاشاخصکه براساس    tدر سال    i  یا اولویت استانوزن  :  

 شود.چندمعیاره محاسبه می

 tدر سال jبرای بخش  i: میزان تقاضای فازی استان  

در   jبرای بخش    iتخصیص یک واحد بودجه دولت به استان  نرخ توسعه سیاسی و اقتصادی  :  

 tسال 

 tدر سال jبرای بخش   iتخصیص یک واحد بودجه دولت به استان نرخ توسعه اجتماعی : 

 tدر سال jبرای بخش   iتخصیص یک واحد بودجه دولت به استان محیطی  تأثیراتنرخ : 

 ج( متغیرهای مدل 

 tدر سال   i: میزان تخصیص بودجه دولت به استان 

 tدر سال  iاستان  در  jبخش  : میزان تخصیص بودجه دولت به 

 tدر سال   iاستان   در jاز بخش   ’jزیر مجموعه  : میزان تخصیص بودجه دولت به 

زیر مجموعه   بودجه  میزان   :j’    بخش سال    iاستان    در  jاز  ابتدای  مازاد    صورتبه که    tدر 

-به شرح زیر می   یطیمحست یزهدف با رویکردهای سیاسی، اقتصادی و    توابع  قبل موجود است.  هایسال

 باشند: 

 
 تابع هدف با رویکرد سیاسی و اقتصادی 

باید حداقل شود. قابل ذکر است که در مدل   برای حفظ امنیت سیاسی و اقتصادی کشور، میزان واردات 

با فرض تساوی واردات و صادرات، لحاظ نشده است و    تأثیرات پیشنهادی، واردات و صادرات سوآپ، 

 نظرسنجییک نرخ در نظر گرفته شده که از خبرگان این حوزه    صورتبه تخصیص بودجه در هر بخش  

توسعه سیاسی و اقتصادی ناشی از تخصیص بودجه به    یسازنه ی شیبشود. این تابع هدف عبارت است از  می

هایی که  گردد که بودجه بیشتری به بخش . در نظر گرفتن این تابع هدف سبب میاستهای مختلف  بخش

رزی و تولیدات گردند )مانند صادرات انرژی، محصولات کشاوسبب بهبود اقتصادی و امنیت سیاسی می

 .(Rahmani Fazli & Arab Mazar, 2016) داخلی(، تخصیص یابد 

 

(1 )  
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 تابع هدف با رویکرد اجتماعی 

دارد و    تأکید تخصیص بودجه بر توسعه اجتماعی    تأثیرات این تابع هدف به شرایط اجتماعی و فرهنگی و  

، یسازجاده شود که تخصیص بودجه به مناطقی که به توسعه بیشتری در زمینه سلامت، فرهنگ،  سبب می

در میزان توسعه اجتماعی کشور دارند، بیشتر باشد. لذا این    تریبزرگایجاد اشتغال و ... نیاز داشته و سهم  

 & Rahmani Fazli) تخصیص بودجه بر توسعه اجتماعی  تأثیرات سازی  از بیشینه  عبارت است تابع هدف  

Arab Mazar, 2016).  . 

 

(2 ) 
 

 

 محیطی زیستتابع هدف با رویکرد  

های مذکور، سبب  های بخش آن، افزایش فعالیت  تبعبه و    هابخشبنابراین تخصیص بودجه بیشتر به برخی  

آلاینده  میافزایش  کردن  ها  کمینه  دنبال  به  است،  اهداف  سایر  با  تناقض  در  که  هدف  تابع  این  گردد. 

 ( Aminzadeh et al., 2019. )استهای مذکور تخصیص بودجه به بخش 
 

(3 )  

 
 

 هامحدودیت

(4 ) 
 

 

به  ( تضمین می4محدودیت ) در یک سال، از بودجه    هااستان کند که مجموع بودجه تخصیص داده شده 

 دولت در آن سال تجاوز نکند. 
 

(5 ) 
 

(6 ) 

 
)5)  یهات یمحدود و  بخش در یک ( تضمین می6(  به یک  داده شده  بودجه تخصیص  کنند که مجموع 

 سال از حداقل بودجه در نظر گرفته شده، بیشتر باشد و از حداکثر بودجه در نظر گرفته شده نیز کمتر باشد.
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(7 )  

 

کند که مجموع بودجه تخصیص داده شده در یک سال و بودجه موجود )مازاد  ( تضمین می7محدودیت )

کمبود  )یا مساوی تقاضا باشد    تربزرگ،  tدر سال    iاستان    در  jاز بخش    ’jقبل( در زیر مجموعه    هایسال

 مجاز نیست(.

(8 )  

(9 )  

 

ابتدای سال را برای هر زیر مجموعه  9( و )8های )محدودیت   در  jاز بخش    ’j( میزان بودجه موجود در 

 کنند.محاسبه می iاستان 

(10) 
 

 

( به  ( تضمین می10محدودیت  داده شده در یک سال  بودجه تخصیص    هایزیرمجموعهکند که مجموع 

 تجاوز نکند.  tدر سال  iدر استان  j، از بودجه تخصیص داده شده به بخش tدر سال  iاستان   در jبخش 

(11) 
 

 

  iاستان  های  کند که مجموع بودجه تخصیص داده شده در یک سال به بخش( تضمین می11محدودیت )

 تجاوز نکند.  tدر سال  i، از بودجه تخصیص داده شده به استان  tدر سال 

 

(12)  
 

 ساختار کلی الگوریتم نهنگ

( نشان می1شکل  را  نهنگ  الگوریتم  الگوریتم  (، ساختار کلی  این  تحقیق حاضر،  پایهدهد؛ در  آرشیو    بر 

الگوریتم   پایان هر تکرار  پارتو در  گردد. همچنین در می  روزرسانیبه پارتو طراحی گردیده است. آرشیو 

از   الگوریتم،  تکرار  می  رویه یکهر  استفاده  حاضر بهبود  تحقیق  در  الگوریتم  ساختار  بنابراین  شود، 

 ( خواهد بود.  1شکل ) صورتبه 
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 سازی الگوریتم نهنگ: ساختار پیشنهادی الگوریتم بهینه1شکل 
 

 تولید شود و تابع برازدگی برای جوابها محاسبه گردد ها جمعیت اولیه جواب 

 را تعیین کن   *xبهترین جواب یعنی 

آیا شرط توقف برقرار  

 است؟

K=1 

 را به روز رسانی کن  pو   a ،A ،C ،Iمقادیر 

جمعیت را به روز رسانی  های جواب

 کن

K=k+1 

If k<size of 

population 

 بله 

 پارامترهای فضای جستجو را چک کن

را به روز   *xبهترین جواب یعنی 

 رسانی کن 

 

آرشیو پارتو را گزارش  

 کن و توقف 

رویه بهبود را بر جمعیت 

 اعمال کنها جواب

آرشیو پارتو به  

 روز رسانی شود 
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   NSGA-IIالگوریتم 
الگوریتم  نتایج  با  الگوریتم  این  نتایج  پیشنهادی،  نهنگ  الگوریتم  کارایی  اثبات  حاضر، جهت  تحقیق  در 

NSGA-II زیر است: صورتبه شوند. ساختار کلی این الگوریتم مقایسه می 

 

 های پژوهش یافته

ریزی استفاده شده است. جهت مقایسات  بر بودجه  مؤثرفازی جهت وزن دهی عوامل    AHPاز روش  

ها، معادل فازی نظرات خبره قرار گرفت و پس از گردآوری داده   10زوجی، پرسشنامه تهیه شده در اختیار  

های  خبرگان محاسبه شد. پس از تهیه ماتریس واحد )میانگین نظرات خبرگان(، نرخ ناسازگاری برای داده 

 شده است.  فازی  استفاده  AHPگردآوری شده محاسبه گردید. جهت محاسبه نرخ ناسازگاری روش  
 

 گاگوس و بوچر   شاخص تصادفی بودن(: 1جدول )

 RI(M) RI(G) هاشاخصتعداد 

1 0 0 

2 0 0 

3 0.49 0.1796 

4 0.79 0.2627 

5 1.07 0.3597 

6 1.1996 0.3818 

7 1.2824 0.4090 

8 1.341 0.4164 

9 1.3793 0.4348 

10 1.4095 0.4455 

11 1.4181 0.4536 

12 1.4461 0.4776 

13 1.4555 0.4691 

14 1.4913 0.4804 

15 1.4986 0.4880 
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 Nsgaiiفلوچارت الگوریتم  2شکل 
 

پارامترهای الگوریتم را مقدار دهی اولیه شده و جمعیت اولیه جواب را  

 تشکیل گردد. 

 آیا شرط توقف برقرار است؟

 خیر

با توجه به نرخ تقاطع، والدین را انتخاب کرده و عملگر تقاطع جهت 

 تولید فرزندان اعمال شود.

 جهشرا انتخاب کرده و عملگر  هاجواب، جهشبا توجه به نرخ 

 اعمال شود. جوابهای جدید جهت تولید 

جدید تولید شده توسط عملگرهای تقاطع و جهش و   یهاجواب

 قرار بگیرند. PTمجموعه فعلی جوابها، در یک مجموعه مانند 

سطح بندی شده و معیار فاصله ازدحام برای   PTمجموعه  یهاجواب

 هر جواب با توجه به سطحی که در آن قرار دارد، محاسبه گردد. 

جواب با کیفیت بالاتر و پراکندگی بالاتر،   Nاز بین جوابهای گام قبل، 

 بعنوان مجموعه جواب تکرار بعد، انتخاب شود.

سطح اول   یهاجواب بله 

بعنوان خروجی گزارش  

 شود.
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در ادامه محاسبات مربوط به نرخ ناسازگاری ارائه شده است. مطابق روش ساعتی، ابتدا ماتریس مقایسات 

نیز محاسبه می گردد. در گام بعد،  زوجی تشکیل شده )میانگین حسابی نظر خبرگان( و مجموع هر ستون 

می تشکیل  نرمال  ماتریس  و  شده  تقسیم  ستونی  جمع  بر  ستون  هر  ماتریس  عناصر  تشکیل  از  بعد  گردد. 

به دست می نرمالیزه شده  ماتریس  میانگین سطری  از  نسبی هر عامل  نرمال در -نرمال، وزن  ماتریس  آید. 

نسبی ضرب شده و بردارهای ویژه آن محاسبه می  بعنوان  بردار وزن  بردارهای ویژه  گردد. سپس میانگین 

 ( Aminzadeh, 2017)شود.  در نظر گرفته می )(مقدار ویژه ماکسیمم 
 

 AM(: ماتریس مقایسات زوجی 2جدول )

 امنیت انرژی کارا بودن برنامه بودجه اجتماعی فرهنگی  اقتصادی  

 2 4 2 2 1 اقتصادی 

 1 1.90 1 1 0.50 فرهنگی 

 2 1.50 1 1 0.50 اجتماعی

 2.40 1 0.667 0.533 0.252 کارا بودن برنامه بودجه 

 1 0.450 0.50 1 0.50 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

 دهد.  نشان می AM(، نرمال ماتریس مقایسات زوجی ماتریس 3جدول )
 

 AM(: نرمال ماتریس مقایسات زوجی 3جدول )

 وزن نسبی امنیت انرژی کارا بودن برنامه بودجه اجتماعی فرهنگی  اقتصادی  

 0.360 0.238 0.452 0.387 0.361 0.363 اقتصادی 

 0.178 0.119 0.215 0.194 0.181 0.182 فرهنگی 

 0.193 0.238 0.169 0.194 0.181 0.182 اجتماعی

 0.143 0.286 0.113 0.129 0.096 0.091 کارا بودن برنامه بودجه 

 0.126 0.119 0.051 0.097 0.181 0.182 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 
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دهد. جهت نرمال سازی، در و محاسبه وزن نسبی برای هر معیار را نشان می AM(، نرمال ماتریس 3جدول )

هر ستون، مقدار بر جمع مقادیر آن ستون تقسیم شده است. همچنین میانگین هر سطر ماتریس نرمال، بعنوان  

 وزن نسبی ارائه گردید.
 AM(: بردارهای ویژه عوامل برای ماتریس 4جدول )

 بردار ویژه  حاصلضرب  معیار 

 5.344 1.926 اقتصادی 

 5.333 0.949 فرهنگی 

 4.239 0.817 اجتماعی

 5.304 0.759 کارا بودن برنامه بودجه 

 5.126 0.645 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

دهد که  در بردار وزن نسبی مربوط به همین ماتریس را نشان می  AM( حاصلضرب ماتریس  4جدول )

 اند. براساس آن، بردارهای ویژه ماتریس نیز محاسبه شده 

بوده که    AMبه همین ترتیب مقدار لاندای ماکسیمم حاصل میانگین مقدار بردار ویژه عوامل برای ماتریس  

،  CIاست و براساس رابطه محاسبه    07/1برابر با    N=5برای    RI(M)است. با توجه به اینکه    5.0693با  برابر  

 .شودیمزیر محاسبه  صورتبه مقدار نرخ ناسازگاری 

 

(13) 
 

(14) 
 

 

 AGماتریس مقایسات زوجی  (:5) جدول

 امنیت انرژی کارا بودن برنامه بودجه اجتماعی فرهنگی  اقتصادی  

 1.50 3.75 1.50 1.50 1 اقتصادی 

 1 1.45 1 1 0.667 فرهنگی 

 1.50 1.250 1 1 0.667 اجتماعی

 1.95 1 0.800 0.693 0.267 کارا بودن برنامه بودجه 

 1 0.587 0.667 1 0.667 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 
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 AGنرمال ماتریس مقایسات زوجی  (:6)جدول

 وزن نسبی امنیت انرژی کارا بودن برنامه بودجه اجتماعی فرهنگی  اقتصادی  

 0.316 0.216 0.467 0.302 0.289 0.306 اقتصادی 

 0.184 0.144 0.180 0.201 0.193 0.204 فرهنگی 

 0.194 0.216 0.156 0.201 0.193 0.204 اجتماعی

 0.156 0.281 0.124 0.161 0.134 0.082 کارا بودن برنامه بودجه 

 0.150 0.144 0.073 0.134 0.193 0.204 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

دهد. جهت نرمال سازی، در و محاسبه وزن نسبی برای هر معیار را نشان می  AG(، نرمال ماتریس  6جدول )

هر ستون، مقدار بر جمع مقادیر آن ستون تقسیم شده است. همچنین میانگین هر سطر ماتریس نرمال، بعنوان  

 وزن نسبی ارائه گردید.
 AGبردارهای ویژه عوامل برای ماتریس  (:7)جدول 

 بردار ویژه  حاصلضرب  معیار 

 5.363 1.694 اقتصادی 

 5.232 0.965 فرهنگی 

 4.534 0.879 اجتماعی

 5.215 0.815 کارا بودن برنامه بودجه 

 5.116 0.765 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

دهد که  در بردار وزن نسبی مربوط به همین ماتریس را نشان می  AG( حاصلضرب ماتریس  7جدول )

محاسبه شده  نیز  ماتریس  ویژه  بردارهای  آن،  ماکسیمم حاصل  براساس  لاندای  مقدار  ترتیب  همین  به  اند. 

  RI(G)است. با توجه به اینکه    5.0919بوده که برابر با    AGمیانگین مقدار بردار ویژه عوامل برای ماتریس  

زیر محاسبه    صورتبه ، مقدار نرخ ناسازگاری  CIاست و براساس رابطه محاسبه    0.3597برابر با    N=5برای  

 .شودیم

(15) 
 

(16) 
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ریزی برای هر دو ماتریس کمتر بودجه  مؤثرشود، نرخ ناسازگاری برای عوامل  -که مشاهده می  طورهمان

 بوده و مقایسات زوجی بین معیارها دارای سازگاری است.  1/0از 

 
 siمقادیر  (:8)جدول

 Siمقدار  معیار 

 (0.06,0.128,0.3) اقتصادی 

 (0.0423,0.09,0.208) فرهنگی 

 (0.0409,0.1,0.314) اجتماعی

 (0.0211,0.0917,0.38) کارا بودن برنامه بودجه 

 (0.1875,0.233 ,0.0304) امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

 .رسدنسبت به همدیگر می iSدرجه بزرگی  یمحاسبه مرحله بعد نوبت به 
 

 Siنتایج محاسبه درجه بزرگی  (:9)جدول 

 امنیت انرژی کارا بودن برنامه بودجه اجتماعی فرهنگی  اقتصادی  

 1 0.899 0.901 0.896 - اقتصادی 

 1 0.991 0.944 - 0.484 فرهنگی 

 1 1 - 1 0.461 اجتماعی

 1 - 0.976 1 0.629 کارا بودن برنامه بودجه 

 - 1 1 1 0.827 امنیت انرژی 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

شود  ها مشخص میها نسبت به یکدیگر، وزن نهایی عوامل از کمینه مقادیر مقایسهisپس از محاسبه بزرگی  

ها، ابتدا نرمال شده ( نشان داده شده است. البته لازم به ذکر است که مقادیر کمینه مقایسه10که در جدول )

 و سپس بعنوان وزن نهایی گزارش شده است. 
 بر تخصیص بودجه   مؤثروزن نهایی عوامل (: 10)جدول 

 رتبه وزن بعد  ردیف

 1 0/ 272 اقتصادی  1

 4 0/ 147 فرهنگی  2
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 5 0/ 140 اجتماعی 3

 2 0/ 251 امنیت انرژی  4

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

در رتبه اول، عوامل مربوط به  272/0شود، عوامل اقتصادی با وزن  ( مشاهده می10که در جدول )  طورهمان

با وزن   انرژی  با وزن  251/0امنیت  بودجه  برنامه  به کارا بودن  در رتبه    191/0در رتبه دوم، عوامل مربوط 

با وزن   با وزن    147/0سوم، عوامل فرهنگی  پنجم می  140/0در رتبه چهارم و عوامل اجتماعی  -در رتبه 

حل شده و نتایج دو    NSGA-IIدر ادامه مدل ریاضی ارائه شده، توسط الگوریتم نهنگ و الگوریتم    باشند. 

داده  گردآوری  جهت  بخش  این  در  گردید.  مقایسه  هم  با  برنامهالگوریتم  مدارک  و  اسناد  به  ریزی  ها، 

سازمان   در  همچنی  وبودجه برنامه بودجه  گردید.  توسعه  مراجعه  نرخ  پارامترهای  به  دهی  مقدار  جهت  ن 

سیاسی و اقتصادی، اجتماعی و محیطی از کارشناسان و خبرگان این حوزه نظرسنجی شد. مدل ریاضی سه  

  ریزی بودجه ریزی حاصل از مدل ریاضی با نتایج  ، اجرا شده و نتایج بودجه1400های سال  هدفه برای داده 

الگوریتم   مقایسه گردیده است.  وبودجهبرنامهتوسط سازمان    1400سال   پارامترهای دو  برخی  برای تنظیم 

از طراحی   محیط    هاشیآزماپیشنهادی  در  تحلیل  و  تاگوچی  شده   MINITAB  افزارنرم به روش  استفاده 

که   ابدییمای تخصیص های سرمایهای و تملک داراییهای اصلی هزینهدر هر استان، بودجه به بخش . است

 باشند.  عمومی، متفرقه و اختصاصی می هایزیر بخش مل شا هابخش این 
 

و  وبودجه برنامه توسط سازمان  1400در سال  هااستانالف. تخصیص بودجه عمومی دولت به  (:11)جدول 

 مدل تحقیق حاضر)میلیون ریال(

بودجه 

 ایهزینه

 NSGA-IIالگوریتم  الگوریتم نهنگ سازمان برنامه بودجه 

 عمومی متفرقه  اختصاصی  عمومی متفرقه  اختصاصی  عمومی متفرقه  اختصاصی 

استان  

 مرکزی 
208041 0 4660950 207226 0 

466082

3 
207417 0 4660846 

استان  

 گیلان
359151 0 8535642 358237 0 

853554

4 
358695 0 8535632 

استان  

 مازندران
479256 0 

1168980

8 
478977 0 

116888

50 
478986 0 11689172 

استان  

آذربایجان  

 شرقی

293865 0 9225399 292900 0 
922442

8 
293616 0 9225266 
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استان  

آذربایجان  

 غربی 

400885 2450 8508640 399927 2450 
850783

9 
400403 2450 8508116 

استان  

 کرمانشاه 
204973 1280 7536300 204831 1280 

753538

4 
204421 1280 7535939 

استان  

 خوزستان
509649 0 

1184834

7 
508856 0 

118476

91 
509581 0 11847616 

استان  

 فارس
361220 0 

1280117

2 
361184 0 

128002

38 
361098 0 12800741 

استان  

 کرمان
360337 0 9764897 359658 0 

976415

3 
359540 0 9764542 

استان  

خراسان  

 رضوی

637596 3730 
1263817

8 
637203 3730 

126380

06 
637510 3730 12638174 

استان  

 اصفهان
1186839 0 

1095602

3 
1186132 0 

109557

46 
1186219 0 10955328 

استان  

 هرمزگان
90917 0 6187210 90870 0 

618638

6 
90849 0 6187002 

استان  

سیستان و  

 بلوچستان

271646 15250 7390578 270951 15250 
738962

7 
271005 15250 7389849 

استان  

 کردستان 
155039 850 6166915 155004 850 

616653

3 
154893 850 6166798 

استان  

 همدان
280960 0 5472432 280194 0 

547224

5 
280851 0 5471968 

استان  

 لرستان 
159137 0 6642359 158647 0 

664171

2 
158697 0 6641676 

استان  

 ایلام 
32802 432 5060708 32092 430 

506043

1 
32304 430 5060297 

استان  

 زنجان
143682 0 4395879 143002 0 

439571

6 
143360 0 4395687 

استان  

چهارمحا 

ل و  

 بختیاری 

116110 0 4274049 115991 0 
427308

9 
116011 0 4273857 
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استان  

کهگیلویه 

و 

 بویراحمد 

39279 0 4519394 38938 0 
451917

0 
38945 0 4518671 

استان  

 سمنان
63352 0 4224842 62600 0 

422433

6 
62596 0 4224450 

 0 423671 4973368 0 424371 استان یزد 
497240

8 
424100 0 4973072 

استان  

 بوشهر
183823 0 5098289 183275 0 

509813

9 
183734 0 5097977 

استان  

 تهران 
3087692 0 

1432003

7 
3087434 0 

143197

82 
3087498 0 14319959 

استان  

 اردبیل 
175313 0 5435809 397940 0 

543487

9 
175207 0 5435044 

 0 174498 3197901 0 398290 استان قم 
319764

9 
397829 0 3197713 

استان  

 قزوین 
154965 0 4187893 154348 0 

418754

1 
154682 0 4187880 

استان  

 گلستان
232690 0 6779691 231859 0 

677914

1 
232655 0 6779171 

استان  

خراسان  

 شمالی

102670 0 4169087 101752 0 
416832

9 
102084 0 4168726 

استان  

خراسان  

 جنوبی

83145 9000 4862285 82391 9000 
486171

7 
82707 9000 4861689 

 0 434729 4475918 0 434805 استان البرز 
447538

7 
434653 0 4475771 

 32992 11632500 کل کشور 
2200000

00 
11615317 32990 

219982

919 
11622146 32990 219988629 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

می  11جدول   نشان  هزینهالف  بودجه  تخصیص  زمینه  در  که  الگوریتم  دهد  زیربخش،  سه  هر  در  ای 

برنامه نهنگ،  سازمان  فراابتکاری  به  نسبت  کمتری  تخصیص  میزان  با  الگوریتم   وبودجهبرنامه ریزی  و 
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NSGA-II    دارد. همچنین میزان تخصیص بودجه توسط الگوریتمNSGA-II    نیز از برنامه بودجه سازمان

یک برنامه    NSGA-IIدهد که حل مدل توسط الگوریتم نهنگ و  کمتر است. این نشان می  وبودجهبرنامه

به پاسخگویی تقاضای بودجه استانی است. از  تخصیص بودجه پیشنهاد می با بودجه کمتری قادر  کند که 

 دارد.  NSGA-IIطرفی حل مدل توسط الگوریتم نهنگ، عملکرد بیشتری نسبت به الگوریتم 
 

و مدل  وبودجه برنامه توسط سازمان   1400در سال  هااستانج. تخصیص بودجه عمومی دولت به  11جدول 

 تحقیق حاضر)میلیون ریال(

 استان/روش 
جمع کل بودجه سازمان 

 وبودجه برنامه 

جمع کل بودجه 

 الگوریتم نهنگ
جمع کل بودجه الگوریتم 

NSGA-II 

 7727861 7727732 7730622 استان مرکزی

 13421494 13421201 13423644 استان گیلان 

 17444329 17444766 17447166 استان مازندران 

 15115358 15113744 15116744 استان آذربایجان شرقی 

 17737312 17735852 17739750 استان آذربایجان غربی 

 12077938 12077451 12080437 استان کرمانشاه 

 39878661 39876830 39880781 استان خوزستان 

 23411338 23410336 23413359 استان فارس 

 19281221 19280994 19283523 استان کرمان

 22515384 22514442 22516770 استان خراسان رضوی 

 18056578 18057276 18059186 استان اصفهان 

 12686955 12685531 12688037 استان هرمزگان

استان سیستان و  

 بلوچستان 
19784545 19781069 19781912 

 11837746 11836461 11839111 استان کردستان

 8794030 8793218 8795979 استان همدان 

 12023630 12022906 12026360 استان لرستان 

 8873000 8872698 8875303 استان ایلام 

 7461854 7462606 7464062 استان زنجان 

استان چهارمحال و  

 بختیاری 
6895973 6894524 6894508 

 8707081 8707327 8709430استان کهگیلویه و  
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 بویراحمد 

 6319845 6320669 6322716 استان سمنان 

 8311009 8309491 8312821 استان یزد

 17418114 17416015 17418774 استان بوشهر 

 25743320 25742730 25744988 استان تهران 

 8615996 8837932 8617384 استان اردبیل 

 5917924 5694967 5920486 استان قم 

 6725478 6723313 6726406 استان قزوین 

 10783007 10781389 10784782 استان گلستان 

 7414819 7413133 7416716 استان خراسان شمالی 

 8677621 8676584 8680284 استان خراسان جنوبی 

 7383335 7383490 7385044 استان البرز 

 417038658 417016677 417101183 جمع

 

( به    11در جدول  داده شده  بودجه تخصیص  نیز کل  سازمان    هااستان ج(  الگوریتم وبودجهبرنامه توسط   ،

الگوریتم   و  می  nsga-iiنهنگ  نشان  می  طورهمان دهد.  را  مشاهده  سال  که  در  بودجه    1400شود،  کل 

با    وبودجهبرنامهتخصیص داده شده توسط سازمان   میلیون ریال توسط الگوریتم نهنگ   417101183برابر 

باشد. لذا  میلیون ریال می  417038658برابر با    nsga-iiمیلیون ریال و توسط الگوریتم    417016677برابر با  

تقاضای موجود در سال  می تقاضا پاسخ 1400توان گفت که برای  به  بودجه کمتر  با  ، مدل تحقیق حاضر 

است. و    داده  نهنگ  الگوریتم  دو  نتایج  مقایسه  طرفی،  نشان میNSGA-IIاز  نیز  تقاضای  ،  برای  که  دهد 

الگوریتم بهینه1400موجود در سال   به  ،  نسبت  با بودجه کمتر  پایه آرشیو پارتو  بر  نهنگ چندهدفه  سازی 

ریزی  به تقاضا پاسخ داده است. همچنین مقایسه مقادیر توابع هدف برای هر سه برنامه  NSGA-IIالگوریتم  

 صورت گرفت که مطابق جدول زیر است.
و تخصیص مدل تحقیق حاضر براساس  1400در سال  وبودجه برنامه تخصیص بودجه سازمان   (:12جدول )

 توابع هدف 

 تابع هدف 
سازمان 

 وبودجه برنامه 

حل مدل تحقیق حاضر با 

 استفاده از الگوریتم نهنگ

حل مدل تحقیق حاضر با استفاده 

 NSGA-IIاز الگوریتم 

تابع هدف با رویکرد  

 سیاسی و اقتصادی 
1676941.8 1822657.8 1748164.6 

 2296222.02 2574006.04 2146468.3تابع هدف با رویکرد  
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 اجتماعی

تابع هدف با رویکرد  

 محیطی زیست 
1623274.9 1580680.5 1600518.4 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

-اقتصادی و اجتماعی برای برنامه-شود مقادیر دو تابع هدف با رویکرد سیاسی( مشاهده می12در جدول )

و   نهنگ  الگوریتم  دو  هر  برای  حاضر  تحقیق  مدل  برای  NSGA-IIریزی  هدف  توابع  همین  بیشتر   ،

سازمان    ریزیبرنامه توسط  سال    وبودجهبرنامه بودجه  سوم    1400در  هدف  تابع  مقدار  طرفی  از  است. 

به  محیطیزیست )رویکرد   مربوط  و    ریزیبرنامه (  نهنگ  الگوریتم  دو  هر  برای  تحقیق حاضر  مدل  بودجه 

NSGA-II  دو تابع    ازآنجاکهاست.    وبودجه برنامهسازمان    ریزیبرنامه ، کمتر از همین تابع هدف مربوط به

توان گفت، جواب مدل  یسازی است، مو تابع هدف سوم از جنس کمینه  سازیبیشینه هدف اول از جنس  

اقتصادی، اجتماعی -، از منظر توابع هدف )سیاسیNSGA-IIتحقیق حاضر برای هر دو الگوریتم نهنگ و  

برنامهمحیطیزیست و   از  بهتر  سازمان  (،  بودجه  هدف    وبودجه برنامه ریزی  توابع  مقایسه  همچنین  است. 

، حاکی از بهتر بودن عملکرد الگوریتم نهنگ پیشنهادی نسبت  NSGA-IIحاصل از دو الگوریتم نهنگ و  

الگوریتم   و    هایجواب مقایسه    است.  NSGA-IIبه  نهنگ  الگوریتم  دو  از  براساس NSGA-IIحاصل   ،

( ارائه شده 13ای کیفیت، پراکندگی و یکنواختی صورت گرفته است که در جدول )مقایسه  هایشاخص

 است.
 ای مسائل چندهدفهمقایسه  هایشاخصمقایسه عملکرد دو الگوریتم براساس (: 13جدول )

 سازی نهنگالگوریتم بهینه بندی نامغلوب ژنتیکالگوریتم  ژنتیک رتبه

تعداد  

  هایجواب

 پارتو

 کیفیت گذاری فاصله پویایی زمان

  تعداد

  هایجواب

 پارتو

 کیفیت گذاری فاصله پویایی زمان

311 69 951.3 0.87 10 299 157 1086.4 1.1 90 

 پژوهش  محاسباتمنبع: 

 

توانایی  ریزی بودجه،در برنامهدهند الگوریتم نهنگ  نشان می(  13در جدول )  یاسه یمقا  هایشاخصمقادیر  

الگوریتم نهنگ قادر به تولید  . دارد NSGA-IIنسبت به الگوریتم  ترت یفی باک  هایجواب بالاتری برای تولید 

به الگوریتم    هایجواب دارد یا به عبارتی الگوریتم نهنگ توانایی   NSGA-IIبا پراکندگی بالاتری نسبت 
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که از   طورهمان .  دارد  NSGA-IIبیشتری برای اکتشاف و استخراج ناحیه شدنی جواب نسبت به الگوریتم  

می  مشاهده  فوق  الگوریتم  جدول  الگوریتم   ییهاجواب  NSGA-IIشود،  به  نسبت  بالاتری  یکنواختی  با 

تولید می  الگوریتم   .کندنهنگ  بالا زمان اجرای  نشان داده شده است که مقادیر ها  همچنین در جدول  نیز 

است بالاتری  دارای زمان حل  نهنگ چندهدفه  الگوریتم  است که  این  از  اجرا حاکی  بر   ازآنجاکه .  زمان 

هوشمندانه نقاط زیادی از   صورتبه اساس ساختار طراحی شده روش پیشنهادی، این روش، در هر تکرار  

را جستجو   محاسبا.  کندیمفضای جواب  زمان  این روش،  که  است  به روش بدیهی  نسبت  را  بیشتری  تی 

NSGA-II کندمصرف می . 

 

 گیری نتیجه

کشور با رویکرد ترکیبی   هایاستان ارائه الگوی کارای تخصیص بودجه دولت به  هدف از پژوهش حاضر  

بندی  کشور را تضمین نماید. جهت اولویت   هایاستان تحقق اهداف اقتصاد کلان برای    کهی نحوبه ؛  است

روش    هااستان از  بودجه،  تخصیص  است.    AHPبرای  شده  استفاده  فازی  ویکور  مدل    درنهایتو  یک 

نهنگ چندهدفه   الگوریتم  نتایج  و  نهنگ حل  الگوریتم  توسط  ارائه شده،  فازی چندهدفه  پایه ریاضی    بر 

 مقایسه گردیده است.  NSGA-IIآرشیو پارتو با الگوریتم 

از روش    مؤثر عوامل   با استفاده  بودجه  نشان  فازی وزن   AHPبر تخصیص  نتایج این رویکرد  دهی شد که 

داد، عوامل اقتصادی در رتبه اول، عوامل مربوط به امنیت انرژی در رتبه دوم، عوامل فرهنگی در رتبه سوم  

می چهارم  رتبه  در  اجتماعی  عوامل  وزن  باشند. و  از  وزنپس  جهت  فازی  رویکرد  از  عوامل،  دهی  دهی 

کشور پرداخته شد که نتایج حاکی از آن است استان تهران در رتبه اول و استان قم در رتبه آخر   هایاستان

می بودجه  تخصیص  جهت  اهمیت  منظر  وزن  پس  باشند.از  و  از  عوامل  از    هااستان دهی  استفاده  با 

با    1400های سال  بودجه برای داده فازی تخصیص    چندهدفهفازی و ویکور فازی، مدل    AHP  یهاکیتکن

حل شد و نتایج دو الگوریتم و مقادیر متناظر اسناد و   NSGA-IIنهنگ پیشنهادی و   یهاتمیالگوراستفاده از 

بودجه  سازمان  مدارک  در  استانی  تخصیص   وبودجه برنامه ریزی  برای  داد  نشان  نتایج  که  گردید  مقایسه 

 ، مدل تحقیق حاضر با بودجه کمتر به تقاضا پاسخ داده است.  1400بودجه در سال 

و   نهنگ  الگوریتم  دو  نتایج  سال  NSGA-IIمقایسه  استانی  بودجه  برای  می  1400،  کل نشان  برای  دهد 

می نشان  کشور  الگوریتم  بودجه  توسط  شده  داده  تخصیص  بودجه  جمع  سال    NSGA-IIدهد   1400در 

. به عباراتی دیگر، برای تقاضای  استبیشتر از جمع کل بودجه تخصیص داده شده توسط الگوریتم نهنگ  
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الگوریتم بهینه1400موجود در سال   به  ،  نسبت  با بودجه کمتر  پایه آرشیو پارتو  بر  نهنگ چندهدفه  سازی 

 به تقاضا پاسخ داده است.   NSGA-IIالگوریتم 

برای   ریاضی  مدل  هدف  توابع  مقایسه  و    یهاتمیالگورهمچنین  داده   NSGA-IIنهنگ  سازمان و  های 

ریزی مدل  اقتصادی و اجتماعی برای برنامه-نشان داد، مقادیر دو تابع هدف با رویکرد سیاسی وبودجهبرنامه

ریزی بودجه توسط سازمان  توابع هدف در برنامه   NSGA-II تحقیق حاضر برای هر دو الگوریتم نهنگ و  

سال    وبودجهبرنامه )رویکرد  است   1400در  سوم  هدف  تابع  مقدار  طرفی  از  به  محیطیزیست .  مربوط   )

، کمتر از همین تابع هدف  NSGA-IIریزی بودجه مدل تحقیق حاضر برای هر دو الگوریتم نهنگ و  برنامه

برنامه  به  سازمان  مربوط  این  وبودجه برنامهریزی  به  توجه  با  جنس  است.  از  اول  هدف  تابع  دو  که  که 

کمینه  سازیبیشینه  از جنس  سوم  تابع هدف  میو  است،  تحقیق    گرفت  جه ینتتوان  سازی  مدل  جواب  که 

و   نهنگ  الگوریتم  دو  هر  برای  )سیاسیNSGA-IIحاضر  هدف  توابع  منظر  از  و  -،  اجتماعی  اقتصادی، 

است. از طرفی مقایسه توابع هدف    وبودجهبرنامه ریزی بودجه توسط سازمان  (، بهتر از برنامهمحیطیزیست

، حاکی از بهتر بودن عملکرد الگوریتم نهنگ پیشنهادی نسبت  NSGA-IIحاصل از دو الگوریتم نهنگ و  

 است.  NSGA-IIبه الگوریتم 

داری وزارت متمرکز کردن سیستم پرداخت حقوق و مزایای کارکنان دولت و پرداخت آن توسط خزانه 

و   توسط سازمان مدیریت  پرداخت آن  با  مقایسه  دارایی در  اقتصادی و  افزایش  ریزیبرنامه امور  ، موجب 

بنابراین اجرای طرح مثبت ارزیابی می بیشتر قوه مقننه شده است،  اینکه  نظارت و کنترل  با توجه به  گردد. 

با توجه به حجم بنابراین دولت می  ؛شده است  ربطذی اجرای طرح موجب افزایش کنترل مسئولان   تواند 

هزینه  اعتبارات  پیش وسیع  کشور  سالیانه  بودجه  قانون  در  که  میای  متمرکزنمودن    ،گرددبینی  به  نسبت 

ه افزایش کنترل قوه مقننه نائل گردند که با  ای جهت نیل به اهداف خود در زمیناعتبارات سایر فصول هزینه 

 ( مطابقت دارد.2017( و الرینا )2019(، آلولا )2017نتایج موساکایا )

وزارت   داریخزانه متمرکز کردن سیستم پرداخت حقوق و مزایای کارکنان دولت و پرداخت آن توسط  

ریزی، موجب بهبود در امور اقتصادی و دارایی در مقایسه با پرداخت آن توسط سازمان مدیریت و برنامه 

 پرداخت کسورات بیمه و بازنشستگی و مالیات شده است. 

به  بنابراین توصیه می  اولویت   گذاراناست یسشود  به  اقتصاد کلان  ثبات در  برای  بندی تخصیص اقتصادی 

رعایت تخصیص بودجه منجر به پیشرفت هر   چراکه  ؛کشور توجه بیشتری داشته باشد  هایاستان بودجه در  
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میاستان می توصیه  پژوهشگران  به  همچنین  عوامل شود.  شناسایی  و  بودجه  تخصیص  ارتباط  در  که  شود 

 های مرتبط را انجام دهند. در تخصیص بودجه پژوهش  مؤثر
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1- INTRODUCTION 

Harry Markowitz’s portfolio selection theory is the pioneer of new 

theories. Markowitz’s mean-variance analysis is the most common method 

to solve the asset selection problem. In this method, the variance of asset 

returns is the only criterion for risk assessment. Unfavorable risks and their 
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measurement are considered in the new financial theories about risk. Value 

at risk (VaR) is one of the most commonly used indicators in this field. For 

the first time, Bamol proposed the concept of VaR as a new model for risk 

assessment. But since the early 1990s, it has been widely used as a tool to 

assess risk. Hanifi, in his first research on the model of VaR in Iran, 

calculated and compared VaR of different companies in Iran and several 

foreign countries. In the conducted studies, the portfolio risk of joint-stock 

companies was calculated by the VaR approach and using different models. 

The research results were compared with the variance criterion in some of 

these studies (i.e. research by Karimi).  

Financial markets are among the most important and influential 

markets of any country. Stock market is considered as one of the important 

components of financial markets. On the other hand, stock asset is one of 

the important components of people's asset portfolio; its price usually 

changes due to the economic fluctuations. It is believed that the demand for 

maintaining other assets will be influenced by changing the return in one of 

the components of the asset portfolio. Therefore, the people's asset portfolio 

composition will be changed. In this study, the effect of changes in the stock 

market returns on the people’s asset portfolio composition was condsidered 

by using the VaR criterion and the mean-VaR model in different periods of 

the stock market. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In general, two theories are considered more in the literature of 

financial economics and topics on optimal portfolio determination; Modern 

portfolio theory and ultra-modern portfolio theory. Optimal asset allocation 

and optimal portfolio recognition are done according to the optimization 

based on the mean and variance of asset returns in modern portfolio theory, 

which was first introduced by Markowitz. Markowitz's mean-variance 

model, based on a specific level of return rates, obtains optimal values of 

risk based on minimizing the variance of the total assets in the portfolio. 

In another theory, optimal asset allocation and optimal portfolio 

recognition are done based on the relationship between return and 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                193   

unfavorable risk criteria. Ultra-modern portfolio theories explain the 

behavior of investors and portfolio selection based on the relationship 

between return and unfavorable risk. In this theory, unfavorable risk 

(fluctuations lower than the investor's target rate of return) is defined as a 

risk measurement index. From the viewpoint of the theory, risk as an 

emotional status is more representative of the fear of an unfavorable event 

such as loss or less performance than expectations or lack of access to the 

desired goal. So, unfavorable risk measures can explain it mathematically in 

a better way. Value at risk (VaR) is one of these measures. The risk of assets 

is calculated by using VaR approach in the Mean-VaR model and it is used 

in the model. 

 

3- METHODOLOGY 

The study’s population was consisted of the price of assets, such as 

land, housing, gold coins, currency, stocks, bonds and bank deposits. These 

assets’ prices were extracted from the website of Central Bank of Iran and 

Statistics Center from 1991 to 2021. Then, the return and standard deviation 

of return on assets were calculated and used in the study. Dickey-Fuller test 

was used to review the stationarity of time series. Most macroeconomic 

variables are correlated of the first degree (integrated of 1). It is expected 

that data to be fixed after one time differentiation. Since the data used in this 

study is in the form of growth rate, it is expected that the data to be fixed. 

The results indicated that all the data are fixed as expectations. In order to 

conduct the research, after calculating the return, expected return and 

correlation coefficients of return on assets by Markowitz model, the asset 

risk with the 95% confidence level and the short-term (one-year), medium-

term (10-year) and long-term (30-year) time horizons. year) were estimated 

by using the VaR model (parametric method). Statistical calculations were 

performed and the results were extracted by using mean-VaR model. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

In order to select the optimal portfolio, the results of the statistical 

analysis indicated that the asset portfolio composition is changed due to the 

change in the ratio of return to risk during the entire period with respect to 

different time horizons. People's asset portfolio mostly includes stocks and 

housing during the period when stock returns are positive. Although there is 

a very high risk for investing in stocks, but it has a high share in people's 

investment portfolio due to the higher risk-return ratio in this period. At the 

same time as the stock returns become negative, a most change is occured in 

asset portfolio composition. So that stocks are completely removed from 

people's portfolios and are replaced by bonds and bank deposits. Under this 

condition, the entire asset portfolio almost consistes of the bonds and bank 

deposits in the short-term period. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

These two assets, in addition to low risk, have consistent returns for 

investors. The results represented that the change in stock returns lead to 

changing the asset portfolio composition in different periods. Since there is 

not a study to investigate and determine the people’s asset portfolio 

composition in different conditions of the stock market, it is not possible to 

compare this study’s results with other studies. 

 

Keywords: Return, Expected Return, Risk, Optimal Portfolio, Mean-

Var Model. 
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 چکیده  

و   Mean-VaRاز مدل  گیری بهره با  1370-1400های سال متفاوت بازار سهام طی  ی ها دوره ها در این مطالعه ترکیب بهینه سبددارایی خانوار ر د 

ابتدا،    موردبررسی درصد  95وسطح اطمینان    بلندمدت و    مدت میان ،  مدت کوتاه زمانی    ی ها دوره ، در  Matlabافزار نرم استفاده از   قرار گرفت. 

بازارسهام( استخراج گردید.  ) ترکیب سبددارایی درکل دوره   سهام، مسکن واوراق مشارکت    : نتایج طبق  بدون لحاظ کردن شرایط متفاوت 

است. )بازار سهام  _نوساناتی را تجربه کرده   دوره، بازار سهام به لحاظ بازدهی، این . طی  دهند ی م بیشترین سهم ازسبددارایی را به خود اختصاص  

این    گذاران سرمایه بازدهی منفی داشته و نتوانسته بازدهی مناسبی برای    1395و    1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  های سال طی  

تغییرات بازدهی بازار سهام بر وزن سهام از سبد    ر ی تأث جهت تبیین   دوره بازدهی مثبت داشته است(.   های سال بازار به همراه داشته باشد و در بقیه  

که بازار    هایی سال طی    این است و تحول ترکیب این سبد، ترکیب بهینه سبد دارایی خانوارها برای دو دوره استخراج گردید. نتایج بیانگر    ها یی دارا 

مسکن در رتبه دوم    ، سهام، سهم غالب سبد دارایی و بلندمدت و  مدت میان ،  مدت کوتاه زمانی   ی ها دوره   درکلیه سهام بازدهی مثبت داشته است، 

افراد در سبد دارایی را    گذاری سرمایه که بازار سهام بازدهی منفی داشته، سهام هیچ سهمی از    هایی سال   افراد قرار دارد. طی   گذاری سرمایه اولویت  

اختصاص    ه ب   مدت میان و    مدت درکوتاه  اما  دهد ی نم خود  دید    گذاری سرمایه چون  ،  با  سهام  بازار    گذار سرمایه ،  شود ی م انجام    بلندمدت در 

در جهت کسب بازدهی مناسب و    گذاران سرمایه ،  ها سال . دراین  دهد ی م ، سهم ناچیزی از سرمایه خود را به این دارایی اختصاص  بلندمدت در 

 . دهند ی م بانکی اختصاص    ی ها سپرده خود، وزن بیشتری از سبد دارایی خود را به اوراق مشارکت و    گذاری سرمایه افزایش کارایی سبد  
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 مقدمه

. رابطه میان بازده باشندیمبازده و ریسک    سبد دارایی،در    گذاریسرمایه  گیریتصمیممفاهیم در    نیترمهم

بازدهی و ریسک دو عنصر بسیار مهم برررای  (.Raei & Telangi, 2004) و ریسک یک رابطه مستقیم است

گذاران تمایررل دارنررد، بررازدهی روند. بیشتر سرررمایههای افراد به شمار میگذاریها و سرمایهانتخاب دارایی

به ترکیبی   خود راسرمایه    گذارانسرمایهبالا و کم نوسانی داشته باشند. برای این منظور باید    گذاریسرمایه

 . (Markowitz, 1959) و نه یک دارایی اختصاص دهند هاییدارااز 

 –روش میررانگین (. Markowitz, 1952) اسررتنوین انتخاب سبد دارایی هری مارکویتز  یهاهینظرپیشگام 

. اصل تنوع، پایه و اسررا  باشدیم هاییداراروش برای حل مشکل انتخاب   نیترمعمولواریانس مارکویتز،  

نظریررات زیررادی در  نکررهیباوجودادر مرردیریت ریسررک دارد.  یاگسترده این روش بوده و هنوز هم کاربرد 

 رشیموردپررذو مجامع علمی  گذارانسرمایهاین روش سالیان زیادی است که توسط  مقابل آن وجود دارد،

 هرراییداراواریررانس بررازدهی  . در ایررن روش تنهررا معیررار ارزیررابی ریسررک،(Korn, 1979) قرار گرفته است

معیررار ریسررک در حقیقررت انحرافررات  عنوانبرره سمدل خود با در نظر گرررفتن واریرران مارکویتز در.  باشدیم

آنچه که در نظریات جدید مالی در ارتباط با ریسررک وجررود  .گرفتیممطلوب و نامطلوب را باهم در نظر 

 هاریسررک گونررهاینمختلفرری برررای تعیررین  یهاسررنجه. هاستآن گیریاندازه و  نامطلوب  یهاسکیردارد،  

 نیتریعمررومریسررک، یکرری از    گیریانرردازه مختلف    یهاسنجه. از بین  اندشده معرفی    نظرانصاحبتوسط  

 ریسررکمفهرروم ارزش در معرررض (. Jorion, 1997, 2000) باشرردیم، ارزش در معرض ریسررک هاشاخص

 شررد شررنهادیپ 1963توسررط بررامول در سررال  یررک الگرروی جدیررد سررنجش ریسررک، نخسررتین بررار عنوانبرره

(Alexander & Baptistab, 2002) ریسررک،  گیریانرردازه ابررزاری برررای  عنوانبرره 1990اما از اوایل دهرره ؛

یک معیررار مهرررم بررررای  عنوانبهارائه گردید و مورگان توسط جی.پی.  1994کاربرد وسیعی یافت. در سال  

. دلیل محبوبیت و همچنین عمومیت این روش، سررادگی شودیمشاخص ریسک در نظر گرفته   گیریاندازه 

 .(Mohamed, 2005ود )بالقوه، طی یک افق زمانی معررین برر  هایزیاناز  خلاصهآن در ایجاد شکل آماری 

زیرران انتظررراری یرررک ر  حررداکث  عنوانبرره  ترروانیماز دیدگاه یک نهراد مرالی ارزش در معررض ریسررک را  

ک ماه( در یک سطح احتمررال یا ی  موقعیرت مرالی در طری یرک دوره زمانی مشخص )یک روز، یک هفته

و  دهدیمیک عدد نشان  صورتبهارزش در معرض ریسک، ریسک محاسبه شده را   .معرین تعریرف کررد

. در ردیگیمقرار  مورداستفاده مرالی  ینهادهاگسترده توسرط  طوربهیک معیار رایج   عنوانبههمین دلیل    بره

در . شودیماین روش، ریسک سبد دارایی برای یک افق زمانی معین و در یک سطح اطمینان معین برآورد 

 ارزش در معرررض( 2001ی )فیحن وسیلهبه قیتحق نیدر اولدر ایران،    سکیارزش در معرض ری  مورد الگو
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 اقبررالقرار گرفته اسررت.  سهیمحاسبه و مورد مقا یو چند کشور خارج رانیمختلف در ا  هایشرکت  سکیر

 سررکیر وسرریلهبه یشررنهادیپ یاز الگوهررا  "سررکیارزش در معرررض ر  "با اسررتفاده از مفهرروم  زین(  2005)  این

 سررکیر  بینرریپیشمحاسرربه و    یمناسررب برررا  بیبه ضراتلاش کرده    استفاده کرده است که در آن  یسیماتر

 یمرزهررا سررهیبه مقا ،یمحل سازیبهینه هایاز روش یکیبا استفاده از  (2007ی )میکر ن،ی. همچنابدی دست

 ییکررارا یمرزها  یریاقدام کرده و با توجه به قرارگ  ریسک  و ارزش در معرض  تزیمارکو  یالگوها  ییکارا

کرراراتر   تزیمررارکوی  الگو را نسبت به الگررو  نیا  تز،یمارکو  یاز الگو  ترلابا  سکیارزش در معرض ر  یالگو

ه روش ارزش در معرض ریسررک ب سهامی هایشرکت. در این مطالعات ریسک پرتفوی کرده است  یمعرف

و با استفاده از الگوهای مختلف محاسبه شده است. در برخی از این مطالعات )مطالعه کریمی( نتایج تحقیق 

 با معیار واریانس مورد مقایسه قرار گرفته است.

از اجزای مهررم بازارهررای  بازار سهامبازارهای مالی است.  هر کشوری تأثیرگذاریکی از بازارهای اساسی و  

کرره  باشرردیمبا اهمیت سبد دارایی افررراد  از اجزایدیگر، دارایی سهام یکی   از طرف.  رودیممالی به شمار  

تغییررر قیمررت و  تررأثیرات. یکرری از گرددیمنوسانات اقتصادی دستخوش تغییر  ریتأثتحت  معمولاًقیمت آن 

بازدهی سهام بر سبد دارایی افراد   ریتأث. موضوع  باشدیمبازدهی سهام، تغییر در پرتفوی دارایی افراد جامعه  

. اعتقاد بر این اسررت رودیمبه شمار  گذارانسرمایهبا اهمیت از دیدگاه جامعه علمی و   از موضوعاتجامعه  

قرررار  ریتررأثدیگررر تحررت  یهرراییداراسبد دارایی، تقاضا برای نگهررداری  که با تغییر بازدهی یکی از اجزای

کرره بررا تغییررر شرررایط بررازار سررهام،  ایررن اسررت سؤال گرفته و ترکیب دارایی افراد دستخوش تغییرمی گردد.

که با تغییررر بررازدهی   این است، موضوع  دیگرعبارتبه؟  کندیمترکیب بهینه سبد دارایی افراد چگونه تغییر  

بررر ترکیررب سرربد دارایرری افررراد   تأثیرییا اینکه این تغییر،    گرددیمدر بازار سهام، آیا سبد بهینه دچار تغییر  

مختلف )سبد دارایی( را با اسررتفاده از  یهاییداراکه ترکیب بهینه  یامطالعهجامعه ندارد. تاکنون در ایران، 

عیین کند، وجود ندارد. ایررن تحقیررق زمانی مختلف محاسبه و ت  یهادوره معیار ارزش در معرض ریسک در  

بررر تغییرررات بررازدهی بررازار سررهام  ریتررأثمطالعه سعی شررده اسررت  در این. باشدیماولین تحقیق در این زمینه 

ور در -میررانگینمرردل  معیررار ارزش در معرررض ریسررک و    کارگیریبررهسبد دارایی افراد جامعرره بررا    ترکیب

 قرار گیرد. موردبررسیمختلف بازار سهام  یهادوره 

جهت تعیین ترکیب بهینه سرربد   مورداستفاده برای این منظور، پس از بیان مبانی نظری و پیشینه تحقیق، مدل  

قرررار  موردبررسرریآماری و نتررایج حاصررل از آن  وتحلیلتجزیهدارایی افراد برآورد گردیده است. در ادامه 

 گرفته است.
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 مبانی نظری پژوهش

اسررت.   یاهیسرررما  یهرراییدارا، میررزان ریسررک و بررازده  گذاریسرمایهبرای    گیریتصمیمدو مؤلفه مهم در  

به دنبال حداکثر نمودن بازدهی خود در سررطح معینرری از ریسررک و بررا کمینرره نمررودن   گذارانسرمایهاغلب  

بررا تشررکیل  واریانس خود نشرران داد،-میانگین ارائه مدل اریسک در سطح معینی از بازده هستند. مارکویتز ب

ریسررک را کرراهش داد. ایررن   ،کرره در سررطح معینرری از بررازده   دیآیماین امکان به وجود    هاییداراسبدی از  

. افراد مختلف بررر اسررا  دیآیممختلف به وجود    یهاییداراامکان به دلیل نبود همبستگی کامل بین بازده  

و از مصرف امروز به امید مصرف بیشتر در   زنندیم  گذاریسرمایهبیت مورد انتظارشان دست به  ومیزان مطل

 شررودیمبا توجه به ترجیحات همان شخص تعیین   گذارسرمایه. تابع مطلوبیت هر  کنندیم  پوشیچشمآینده  

  (Raei & Ali Beigi, 2010).یکسان نخواهد بود گذارانسرمایهبا سایر  لزوماًکه 

 -مرردل میررانگین  .بهینه اولین بررار توسررط مررارکویتز ارائرره شررده اسررت  داراییالگوی حل مسئله انتخاب سبد  

مارکویتز، بر اسا  سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر اسا  حداقل کردن   واریانس

 .(Markowitz, 1952) آوردیمموجود در پرتفوی به دست  یهاییداراواریانس مجموع 

 حررالدرعین. اگرچرره ایررن فرضرریات سرراده و دانرردیممارکویتز ریسک را واریانس یا انحراف معیار از بازده 

مورد چالش قرار گرفت اما او در مدل انتخاب پرتفرروی   گرایانسنتبسیار قوی مارکویتز توسط بسیاری از  

. کنرردیممنطقی، سبد بهینه را تحررت شرررایط عرردم اطمینرران انتخرراب   گذارسرمایهخود نشان داد که چگونه  

وه بر بازده، ریسک هم مهم است. سبد بهینه، سبدی است لا، عگذارانسرمایهمارکویتز فرض کرد که برای 

به مجموعرره ایررن  که برای بازده معین، کمترین ریسک و یا برای ریسکی معین بیشترین بازده را داشته باشد.

کرره بررر  دهرردیم گذارانسرررمایهرز کارا این امکان را برره شناسایی م .شودیمگفته  سبدهای بهینه، مرز کارا

پذیری خررود، بیشررترین بررازده مررورد انتظررار را از گریررزی و ریسررک  اسا  تابع مطلوبیررت و درجرره ریسررک

 یانقطهگریزی خود،  بر مبنای درجه ریسک  گذارانسرمایهخود به دست آورند. هر یک از  گذاریسرمایه

را بر روی مرز کارا انتخاب کرده و ترکیب پرتفوی خود را با هدف حداکثر کردن بررازده و کمینرره کررردن 

سبدی را انتخاب  سبدهای مرز کارااز میان  گذارسرمایه. (Raei & Telangi, 2004) کنندیمریسک تعیین 

خررود  هررایانتخابدر  گذارانسرمایه ،دیگرعبارتبه؛ که بیشترین تناسب را با تابع مطلوبیت او دارد  کندیم

 :کنندیمبه دو عامل توجه 

________________________________________________________________ 

1 Efficient Frontier 
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 استکه عامل مطلوب  لابازده مورد انتظار با -الف

  (Asgharpour & Rezazadeh, 2015).عدم اطمینان بازده که عامل نامطلوب است -ب

؛ ردیرر گیمقرررار    موردتوجرره، در ادبیات اقتصاد مالی و مباحث تعیین سبد بهینه، دو تئوری بیشررتر  طورکلیبه

 و شناخت. در نظریه مدرن پرتفوی تخصیص بهینه دارایی  فرامدرن پرتفویو تئوری    تئوری مدرن پرتفوی

. در نظریرره ردیپررذیمصورت    هاییدارامبتنی بر میانگین و واریانس بازده    سازیبهینهپرتفوی بهینه بر اسا   

 ریسک نامطلوب  و شناخت پرتفوی بهینه بر اسا  رابطه بازده و معیارهای  هاییدارادیگر، تخصیص بهینه  

رابطرره بررازدهی و ریسررک نررامطلوب برره تبیررین رفتررار   بر اسا فرا مدرن پرتفوی    یهایتئور.  ردیگیمانجام  

از نررر    ترنییپررا. در این نظریرره، ریسررک نررامطلوب )نوسررانات  پردازندیمو انتخاب پرتفوی    گذارانسرمایه

ریسک تعریف شده است. از دیرردگاه ایررن تئرروری،   گیریاندازه شاخص    عنوانبه(  گذارسرمایهبازده هدف  

یک وضعیت احساسی، بیشتر مبین تر  از یک پیشامد نامطلوب همانند ضرررر یررا عملکرررد  عنوانبهریسک  

ریسک نامطلوب به شکل  یهاسنجهاز سطح توقع یا عدم دسترسی به هدف مطلوب است. بنابراین،   ترنییپا

ارزش در  هاسررنجهیکرری از ایررن  (Adami, 2012).ریاضرری تبیررین کننررد  صررورتبهآن را  تواننرردیمبهتری 

برره روش ارزش در معرررض ریسررک  هرراییداراریسررک  Mean-VaR. در مرردل باشرردیممعرررض ریسررک 

 .شوندیممحاسبه و در مدل به کار گرفته 
 

 مفاهیم نظری و روش محاسبه ارزش در معرض ریسک

ایررن  (.Raei & Saeedi, 2004)ریسک نامطلوب اسررت  گیریاندازه ارزش در معرض ریسک از معیارهای 

یک معیار آماری، حداکثر زیان انتظاری نگهداری یررک دارایرری یررا پورتفرروی را در یررک   عنوانبهشاخص  

ارزش در  دیگرعبارتبرره؛ کندیمکمی گزارش    صورتبهدوره زمانی مشخص و با احتمال معین محاسبه و  

ظرف یک دوره زمانی مشررخص و   رودیم  که انتظار  معرض ریسک، مبلغی از ارزش دارایی یا پورتفوی را

. حداکثر خسارت ممکن یک پورتفوی، بررا توجرره برره کندیمبا میزان احتمال معین از دست برود، مشخص  

. ارزش در معرررض ریسررک در شررودیم  گیریانرردازه ،  شررودیمنمررایش داده    Fتابع چگالی خسارت کرره بررا  

 بنابراین طبق تعریف:است؛ ( α=  %1و  %5و  %10در سطوح بحرانی ) Fحقیقت کوانتیل تابع 

 

________________________________________________________________ 

1 Modern Portfolio Theory: MPT  
2 Downside Risk  
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 P (loss≤VaR)= (1)  

 

 تعریف داریم: طبق را داشته باشیم، هاییدارااگر توزیع بازدهی 

 

 P(r≤VaRr)= (2)  

 (3)  

 

برابر بررا نررر  تغییرررات بحرانرری  تابع توزیع احتمال نر  تغییرات پورتفوی است.   f(r)در رابطه فوق  

 .باشدیم است و در حقیقت کوانتیل سطح اطمینان 

 :ردیگیم، از طریق رابطه ذیل صورت موردنظرمحاسبه ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان 

 

VaR = p0 – F-1p(α)= P0 - Pc                                       (4)  

VaR = P0 – (µ - Z ×δ)                                (5)                                              

 

 که در آن:

Pc ،ارزش بحرانی پرتفوی ،Z   مقدار معکو  تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد در سطح اطمینررانα-1، 

µ    میانگین ارزش پورتفوی وδ   برردیهی اسررت کرره مررا هرگررز برره باشرردیمانحراف معیررار ارزش پورتفرروی .

در دسررت داریررم. ایررن   هرراآنپارامترهای واقعی توزیع ارزش پورتفوی دسترسی نداریم، اما برآوردهایی از  

 .شودیماستفاده  δو  µبه ترتیب به جای  هاآنهستند که از   Sو   برآوردها 

مستلزم انتخاب اختیاری دو پارامتر سطح اطمینان و افق زمانی است. تعیین سطح اطمینان به  VaRاستفاده از  

 %99تررا  %90اهداف موضوع بستگی دارد. برررای تعیررین حرردود ریسررک معمررولاً سررطح اطمینرران را در بررازه 

 . ندینمایمانتخاب 

امررا ؛ باشرردیم، یک هفته، ده روز و یا یک ماه و حتی چند سررال روزه کیمعمولاً  نگهداری رایج    یهادوره 

 نگهداری دیگری را نیز انتخاب کرد.  یهادوره  توانیم

 .شودیمذیل محاسبه  صورتبهارزش در معرض ریسک 
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VaRt = -Pt (µt-δtZα)                                    (6)  

 

VaR t ارزش در معرض ریسررک در دوره ،t  ،  Ptجرراری سررهم،  قیمرتtµ  میررانگین بررازده در دورهt ،tδ 

 .باشدیم α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان   Zαو   tانحراف معیار بازده در دوره 

 µt-δt Zα( درصد ارزش در معرض ریسک ،%VaR را با علامت منفی نشان )ضربحاصلکه  دهدیم 

 .کندیمرا محاسبه   VaRجاریآن در منفی قیمت 

مطلوب رویکردهای پارامتریک این است که تخمین ارزش در معرررض ریسررک را در   یهایژگیویکی از  

به ترتیب میانگین و انحررراف معیررار  tδو  tµ . اگر سازدیمهر سطح اطمینان و در هر دوره نگهداری میسر 

  hبازده طی یک دوره زمانی خاص باشد )مثلاً یک روز(، میانگین و انحراف معیار بازده مربوط برره تعررداد 

 :دیآیمدوره از این دوره خاص از رابطه زیر به دست 

 

µ(h) = h(µ)                                                    (7 )  

(8   )     

 

دوره زمررانی و سررطح   hطرری    یادوره چنررد    VaR،  یادوره یررک    VaRبا جایگزینی این روابررط در معادلرره  

 :دیآیمبه دست  هابازده خطای آلفا با فرض استقلال زمانی 

 

                      (9  )  

 

  Mean-VaRمدل 

نر  بازده مورد انتظار یک دارایی معادل میانگین بازده دارایی طی دوره و نر  بازده مورد  مطابق این الگو،

منفرررد تشررکیل دهنررده   یهرراییداراهای مختلف، از میانگین مرروزون بررازده  متشکل از دارایی  انتظار پرتفوی

 شود:پرتفوی حاصل می
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در پرتفرروی )نسرربت  iوزن دارایرری   ،  iنر  بازده دارایی    نر  بازده پرتفوی،    ،  در رابطه بالا

 به ارزش روز کل پرتفوی( است.  iارزش روز دارایی 

 آید:نیز از رابطه زیر به دست می موردنظرریسک دارایی و پرتفوی 

 

   VaRt = -Pt (µt-δtZα)                                        (11)      
 

VaR t ارزش در معرض ریسک در دوره ،t  ،  Pt ،قیمت جرراری سررهمtµ  میررانگین بررازده در دورهt ،tδ 

 .باشدیم α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان  Zαو   tانحراف معیار بازده در دوره 

 µt-δt Zα( درصد ارزش در معرض ریسررک ،%VaR را بررا علامررت منفرری نشرران )کرره حاصررل  دهرردیم

 .کندیمرا محاسبه   VaRجاریضرب آن در منفی قیمت 

گرررفتن ریسررک ثابررت حررداکثر کرررده و یررا  در نظررراین مدل، افراد بازدهی انتظاری پرتفوی را بررا   بر اسا 

ریزی برنامرره از الگرروی. لررذا نرردینمایمگرفتن بررازدهی انتظرراری ثابررت حررداقل  در نظرریسک پرتفوی را با  

 .شودیمغیرخطی زیر استفاده 

 

(12)   

 

 

 

 
 

، سررهم هررر دارایرری در ، بازده مررورد انتظررار پرتفرروی و  ، بازده موردانتظار هر دارایی،   

   .                                                                 باشندیمپرتفوی 

این اسررت کرره تمررام  دهنده نشان (b)بازده مورد انتظار پرتفوی است. محدودیت   دهنده نشان  (a)محدودیت

مثبت هر دارایرری در پرتفرروی برروده کرره   هایوزنبیانگر    (c). محدودیت  شودیم  گذاریسرمایهبودجه فرد  

  . باشدیمحاکی از عدم وجود فروش استقراضی 
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 مروری بر پیشینه تحقیق

واریانس برای انتخاب سبد  -کاربردی میانگین -به بررسی مفهوم اقتصادی  (،2001الکساندر و باپتیستاب )

مررورد مقایسرره   یررانسراو  -واریانس و میررانگین  -میانگین  هایمدل  هاآناوراق بهادار پرداختند. در پژوهش  

ریسررک گریررز،  گذارانسرررمایهدر تحقیق خود به این نتیجه رسیدند کرره برررای برخرری از   هاآنقرار گرفت.  

داشررته باشررد.  یترنییپرراپرتفویی که دارای واریانس بررالاتری باشررد، ممکنسررت ارزش در معرررض ریسررک 

امررا ایررن برره ؛ ، موجود نباشدکندیمبنابراین، ممکنست پرتفوی کارا که ارزش در معرض ریسک را حداقل 

 ست. از ارزش در معرض ریسک ا ترمناسبآن معنا نیست که واریانس 

( میانگین2004جوری  مدل  دو  از  استفاده  با  بهینه    -(،  اوزان  ریسک  معرض  در  ارزش  و  واریانس 

نتایج بهینه یابی   دهدیمآورد. نتایج مطالعه وی نشان    به دستدر بازار بور  نیویورك را    گذاریسرمایه

 . باشدیمبرای دو روش متفاوت 

در   گذاری سرمایهشش بانک تجاری بزرگ کانادا، ریسک    یهاداده بر اسا    (،2007پریگنون و دیگران )

اسا  را    هاآن نمودند.   بر  تعیین  ریسک  معرض  در  ارزش  و    یهانه یهز  هاآن همچنین    معیار  اقتصادی 

که مدل    این است نتایج حاکی از    .درا تشریح کردن   ریسکاجتماعی گزارش دهی مازاد ارزش در معرض  

ریسک   تعیین  برای  ریسک  معرض  در  و    گذاریسرمایهارزش  نوسانات  دارای  که  مالی  پرتفوهای  در 

 .باشدیم  کارآمدتر، باشندیمتغییرات سریع 

( براچر  لیند  و  فیشر  برای  2010ادوین  را  بهینه  پرتفوی  دوره    متحده ایالات (،  تخمین    1999-2009طی    با 

شامل   هاآن . نتایج مطالعه  اندکرده مختلف ریسک و بازدهی برآورد نموده و مرز کارا را ترسیم    ی هازننده 

کارایی   مرز  کاراییمقایسه  در    و  ریسک    هایحالت پرتفوی  ریسک   ازجملهمختلف  معرض  در  ارزش 

نشان  باشدیم نتایج  پرتفوی، مرز   کارگیریبه با    دهند یم.  برای محاسبه ریسک  ارزش در معرض ریسک 

 . ابدییمکارایی به سمت بالا انتقال یافته و کارایی پرتفوی افزایش 

به مقیقدر تح(،  2011)سترند  جو اس   اکتا نرو محاسبة ارزش در   هایروش قردیمی و    هایروش  هایسقی 

پرداختنرد و سربد    -کورنیش  ازجملهمعرض ریسک   از   کاملاً  گذاریسرمایه فیشر  متنوعی شامل ده سهم 

، دو  گذاریسرمایهبررسری اثرر همبستگی بین سهام در سبد    منظوربه سهام بازار نزدك را مطالعره کردنرد.  

با هشت سهم نیز بررسی شد. نترایج نشران    گذاریسرمایهسهم با بیشرترین همبسرتگی حرذف و یرک سبد  

ریسک کارایی دارند، اما برای سبد    یهاسنجه متنوع همة    کاملاً  گذاریسرمایه کره در یرک سربد    دهدیم

قردیم از اعتبرار چنردانی برخروردار   یهاروش باشرد،    بالاط شامل یک سهم با نوسان  قکه ف  گذاریسرمایه

 .نخواهند بود
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بهینه سهام  (،  2011)  یو و همکاران ارزش در   -ام ا  و گوگل را در چارچوب میانگین  هایشرکت سبد 

ارزش     2008-2011  روزانه دوره   یهاداده کردند. در این مطالعه با استفاده از    شرطی تعیین  ریسکمعرض  

شرطی به روش پارامتریک برآورد شده و سبد بهینه با کمک روش فازی به دست آمد.    ریسکدر معرض  

واریانس است ولی ریسک  -نتایج نشان داد که بازده پرتفوی انتخاب شده مطابق با بازده سبد مدل میانگین 

 .واریانس بیشتر است-بازدهی به دست آمده از ریسک پرتفوی مدل میانگین 

سریبونچیتا  آیوسوك شرطی 2014) و  ریسک  معرض  در  ارزش  و  ریسک  معرض  در  ارزش  معیار  از   ،)

بازار  گیریاندازه برای   استفاده    نوظهورهای  ریسک  نشان  اندکرده آسیایی  تحقیق  نتایج  بین    دهدیم.  در 

 .باشدیمکشورهای مطالعه شده، بازار کشور چین بالاترین ریسک را دارا 

سهم   40از    یانمونه تک متغیره در     Mean- VaR(، در تخمین خود از مدل  2016رنکویچ و همکاران )

.  اندکرده تاریخی مقایسه     VaRبزرگ کشور آمریکا استفاده کرده و نتایج حاصل از این مدل را با مدل  

تاریخی    VaR نتایج بهتری را در مقایسه با  Mean- VaRکه استفاده از مدل    این است نتایج حاکی از  

 .کندیممهیا 

( تاکور  و  )2018مگوانی  همکاران  گئوو  و  با    مسئله (،2019(  را  پرتفوی  یابی  مختلف   یهاسنجه بهینه 

نتایج تجربی اندداده را با هم مورد مقایسه قرار    هامدل انجام داده و نتایج    VaRریسک مانند واریانس و    .

از معیار واریانس    مؤثرترپرتفوی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک    سازیبهینه که    دهدی منشان  

 .  باشدی مبرای محاسبه ریسک 

( م(،  2001حنیفی  و  ریسک  معررض  در  ارزش  معیرار  معرفری  میزان قضرمن  ریسک،  انواع  ایسة 

ه رسید  جبررسی کرد و به این نتیرا    اوراق بهادار ایران    شرده در برور  پذیرفته  هایشرکت  پذیریریسک

  های شرکت   پذیریریسک ایسة  قبا م  از شراخص صرنعت بیشتر است. همچنین،  ی که ریسرک شراخص مرال

برا   نتیگذاریسرمایه  هایشرکت تولیردی  این  به  شرکتج ،  ریسک  که  یافت  دست  انتخرابی   هایه 

 .تولیدی بیشتر است هایشرکت از ریسک  گذاریسرمایه

( نیا  ن(،  2005اقبال  برازده  شراخص  از  استفاده  با  را  ریسک  معرض  در  کرد.قارزش  محاسربه  این    ردی  در 

اوراق بهرادار تهرران از روش ارزش در معرض     در بور  گذاریسرمایهمدیریت ریسک    منظوربه یق،  قتح

شده توسط    متدولوژی ارائه    ترا انرداز ة زیرادی برر اسا  موردنظرریسک پارامتریک استفاده شد. الگوی  

دی و  قروش کار بردین صرورت است: بازده لگاریتمی شاخص بازده ن  ریسک متریک طراحی شده است. 

برور سرال     قیمرت  ابتردای  از  شهریورماه    1378تهرران  پایان  شرد.    صورتبه   1384ترا  محاسربه  روزانه 
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مشاهدات تاریخی پایه استفاده شد و    عنوانبه   1380تا    1378  هایسال   همشراهدات تراریخی برازده در فاصرل

تا پایران شرهریور   1381نوسرانات بازده و ارزش در معرض ریسک برای دورة زمانی ابتدای سال    بینی پیش

  نوسرانات برازده از دو روش میرانگین مروزون متحرك  بینیپیش ام شرد. بررای  جروزانه ان  صورتبه   1384

نتایج نشان   با استفاده از هر دو    دهدیمنمایی و میانگین متحرك ساده استفاده شد.  الگوی طراحری شرده 

متحرك  میانگین  و  ساده  متحرك  میانگین  لحاظ درنهایت.  اتکاستقابل نمرایی    روش  از  پس  کردن    ، 

  ، روش میانگین موزون متحرك هابینیپیش   ایشراخص خطر  عنوانبه رذور خطرا  جشاخص جذر میرانگین م

   .تهران معرفی شد  در بور  گذاریسرمایهمردیریت ریسک  بینیپیش الگوی نهایی  عنوانبه نمایی 

( امیری  و  ارزش    بر اسا  (،2005خالوزاده  بور    در معرضنظریه  بازار  را در  بهینه  ریسک، سبد سهام 

آمده است که    به دست با استفاده از الگوریتم ژنتیک سبد سهام بهینه    هاآن . در مطالعه  اندنموده ایران تعیین  

سازی برای سبد  شبیه   در نظر گرفته شده است.   VaRنیز    سکیبرآورد ردارای سود ماکزیمم است. معیار  

از   به   12سهامی متشکل  نتایج  انجام شده است.  تهران  بور   بازار  نشانگشرکت مختلف در  ر دست آمده 

روش   بهینه   سازیمدلکارایی  روش  و  ریسک  معرض  در  ارزش  نظریه  مبنای  بر  بازار  سازی  ریسک 

به الگوریتم در  ژنتیک  وزن های  آوردن  بادست  سهام  سبد  بهینه  روی    های  بر  محدودیت  گرفتن  نظر  در 

 .ریسک است

(، با استفاده از روش ارزش در معرض ریسک و محاسبه آن به روش پارامتریک، پرتفوی  2007کریمی )

روزانه   یهابازده تعیین کرده است. برای این منظور از   %99و  %95را در سطوح اطمینان  گذاریسرمایهبهینه 

طی    30 تهران  بهادار  اوراق  بور   در  حاضر  نتایج   1385تا    1380  های سالشرکت  است.  شده  استفاده 

با مدل میانگین این مدل  از مقایسه  نشان    -حاصل  از مدل ارزش در معرض    دهد یمواریانس،  استفاده  که 

 گذارسرمایه. همچنین اگر  گرددیم  گذارانسرمایهبهینه با ریسک کمتر برای    هایانتخاب ریسک منجر به  

تفاوت چند  پذیرریسک باشد،  بالایی  بازده  دنبال  به  بین دو روش  بوده و  میانگین  VaRانی  واریانس    -و 

 وجود ندارد. 

انتخاب (،  2010) نیا و فتحی طالب بررای  در پژوهشی از دو روش مارکویتز و ارزش در معرض ریسرک 

هدف از این تحقیق مقایسه انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از دو مدل    .بهینه پرتفوی سهام استفاده کردند

آن است    دهنده نشان نتایج  .  گرفتره شرده اسرت  در نظر  1380-1387شده است. دوره زمانی پژوهش  ر  ذک 

مارکویتز و ارزش در معرض خطر   هایمدلکه انتخاب پرتفوی بهینه سرهام در برازار سرمایه ایران از طریق  
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نیرز بتواننرد    یارحرفهیغو    یاحرفه  گذارانسرمایهکه    سازدیمبنرابراین ایرن امکان را فراهم    .یکسران اسرت

 .از ایرن دو مردل استفاده کنند

حقیقی  و  برای 2013)  رستمی  پرتفو  گیریاندازه   (،  بر ی  یریسک  و  از    هاییشاخص  مشتمل  ترکیه  ایران، 

را    مالزی ریسک  معرض  در  ارزش  ا.  اند داده قرار    مورداستفاده معیار  عملکرد    نیدر    های مدل پژوهش 

GARCH  ارزش    یبرا  ره یچندمتغ است  سهیمقا  سک،ری  معرض  درمحاسبه  گرچه  .  شده  داد،  نشان  نتایج 

تر کامل  کارگیریبه   واسطهبه   DECO-GARCHزند، مدل، ماتریس واریانس را بهتر تخمین میCCCمدل

 .کند، ارزش در معرض ریسک را محاسبه میهامدلبهتر از دیگر  اطلاعات ماتریس همبستگی،

( عابدی  و  بهار  اوراق   یامقاله در   (،2017پیش  بور   در  صنعت  دو  برای  را  ریسک  معرض  در  ارزش 

نشان داد که حداکثر زیان    هاآنمحاسبات  نتایج مربوط به    .اندداده بهادار تهران محاسبه و مورد مقایسه قرار  

برابر   لبنیات در طول یک هفته  انتظار در پرتفوی  برابر    2.01مورد  درصد    1.09درصد و در پرتفوی شکر 

 .باشدیم

(، در تحقیقی سبد بهینه سهام را با استفاده از نظریه ارزش در معرض  2019)  پایتختی اسکویی و همکاران

تعیین   بهادار  اوراق  بور   بازار  منظور  اندکرده ریسک در  این  برای  هفتگی سهام    یهاداده از  .   17قیمت 

اط که  منتخب،  سیمانی  زمانی    هاآن عات  لاشرکت  دوره   ماه فروردینتا    1391  ماه دی از  )  موردبررسیدر 

محاسبه شده   خطر  ( کامل بوده، استفاده شده است. بدین منظور ابتدا برای هر سهم، ارزش در معرض1396

  ریزی برنامه تعیین شده است. سپس از طریق  ر  مذکو  های شرکتبهینه پرتفوی متشکل از سهام    یهاوزن و  

ه  سازیبهینه   ،یرخطیغ انتظار  مورد  بازده  به  توجه  با  معرض خطر  در  ارزش  با کمترین  سهم ر  سبد سهام 

ترین وزن در سبد بهینه به سهامی تعلق دارد که بازدهی مورد لا با نتایج به دست آمده  بر اسا انجام گرفت.  

 .دارند موردمطالعه هایشرکتارزش در معرض خطر را در بین  نیترن ییپایی داشته و لاانتظاری با 

( فکور  در  2020ریسباف  برای    هایمدل از    یامطالعه(،  ریسک  معرض  در  ارزش  و  انتخاب مارکویتز 

سهام  بهینه  است.  پرتفوی  کرده  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بور   نشان    نتایج  در  که   دهد یمپژوهش 

 مارکویتز و ارزش  هایمدل مدیریت پرتفوی و انتخاب پرتفوی بهینه سهام در بازار سرمایه ایران از طریق  

 .باشدیمدر معرض خطر یکسان 

با    را  ارزش در معرض ریسک در بور  اوراق بهادار تهران (، در تحقیقی  2020قنبری ممشی و همکاران )

ناپارامتریک و  پارامتریک  رویکردهای  از  بور  .  اندکرده محاسبه    استفاده  کل  شاخص  از  راستا  این  در 

تهرا بهادار  و  عنوانبه  ناوراق  بازار  پرتفوی  زمانی    یهاداده   نماینده  دوره  در   21/07/1388روزانه 
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نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده   ابتدا، این تحقیقر  استفاده شده است. د 1398/ 21/8لغایت

. در ادامه با استفاده از  شده استارائه    کارلومونت   سازیشبیه و    از دو مدل میانگین متحرك موزون نمایی

تاریخی   سازیشبیه گارچ و    هایمدل   ازجمله دیگر    های مدل با    هامدل پس آزمایی کارایی این    هایآزمون

نشان  شده استمقایسه   این تحقیق  نتایج  نمایی  دهدیم.  از کارایی و    که الگوی میانگین متحرك موزون 

 .دیگر برخوردار است هایمدل نسبت به  بالاتری دقت 

( همکاران  و  به  2022ترکی  تحقیقی  در  معرض  (،  در  ارزش  برآورد  در  گارچ  خانواده  الگوهای  مقایسه 

تهران  ریسکو ارزش در معرض    ریسک بهادار  اوراق  بور   از    .اندپرداخته   شرطی در  این  نتایج حاکی 

شرطی برآورد شده از   ریسکو ارزش در معرض    ریسک  بین مقادیر میانگین ارزش در معرضکه    است

 .وجود ندارد داریمعنیالگوهای مختلف گارچ تفاوت 

  مسئله انجام شده خارجی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک،  در مطالعاتلازم به توضیح است که 

پرتفوی سهام   یابی  معرض    موردمطالعهبهینه  در  ارزش  معیار  مطالعات،  این  از  برخی  در  است.  قرارگرفته 

ریسک با معیار واریانس در محاسبه ریسک مورد مقایسه قرار گرفته است. همچنین در مطالعات انجام شده 

سهام   نیز  کشور  داخل  تهران    هاشرکت در  بهادار  اوراق  بور   بازار  در  مختلف  صنایع  و    موردمحاسبهو 

از    کدامهیچ بررسی قرار گرفته است. در   به بررسی پرتفویی متشکل  انجام شده  در   هایی دارااز تحقیقات 

مطالعه، ضم این  در  است.  نشده  پرداخته  مختلف  ریسک   کارگیریبه ن  بازارهای  معرض  در  ارزش  معیار 

در بازارهای مختلف، چگونگی   هاییدارامتشکل از    یانه یبهو انتخاب سبد    هایی دارابرای محاسبه ریسک  

و بررسی قرار گرفته    موردتحقیقاثرگذاری تغییر شرایط در یک بازار )بازار سهام(، بر بازارهای دیگر نیز  

 است.   

 

 تحقیق شناسی روش

بر قیمت   اوراق مشارکت و    ی هاییداراجامعه آماری تحقیق مشتمل  زمین، مسکن، سکه طلا، ارز، سهام، 

این  باشدیمبانکی    یهاسپرده  قیمت  طی    هاییدارا.  ایران  آمار  مرکز  و  مرکزی  بانک  سایت    هایسالاز 

که آمار سری زمانی بازدهی همه    این استاستخراج گردید. علت انتخاب این دوره زمانی    1400تا    1370

اینتحقیق    موردمطالعه  یهاییدارا دستر     در  در  زمانی  متغیرهای  باشدیممحدوده  برای    ی هاسپرده . 

مشارکتبرای    ،سالهیک  یهاسپرده نر  سود    ،بانکی منتش  ،اوراق  مشارکت  اوراق  توسط  ر  نر  سود  شده 

بازار )ر آمریکا  لانر  د،  ارزبرای    ،شاخص کل قیمت سهام  ،سهامبرای    ،هاشرکتدولت و  ،  بانک مرکزی

برای  (غیررسمی قدیم  قیمت  ، سکه،  طرح  بهار  تمام  برایسکة  زمین    ،  قیمت  شاخص  مناطق  )زمین  کلیة 
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اقتصادی بانکاز    ( شهری مسکن متوسط قیمت هر متر مربع واحد  مرکزی و برای    سری زمانی متغیرهای 

استخراج شد. سپس بازدهی و انحراف معیار   سری زمانی مرکز آمار ایراناز  مسکونی در شهرهای مختلف  

و    هاییدارابازدهی   توصیفی    مورداستفاده محاسبه  آمار  گرفت.  به    مورداستفاده   یهاداده قرار  تحقیق  در 

 .  باشدیمشرح جدول زیر 

 

 در تحقیق مورداستفاده  یهاییدارا(: آمار توصیفی 1جدول)

اوراق  سهام   سکه طلا  ارز  دارایی

 مشارکت 

 زمین  سود بانکی مسکن  

میانگین  

 بازدهی)درصد( 

22/55 30/04 40/89 18/75 25/99 14/55 25/98 

 18/85 0/92 16/20 1/23 42/38 10/63 18/20 انحراف معیار بازدهی 

 تحقیق  یهاافته یمنبع: 

 

حالی که بیشترین بازدهی طی دوره یاد شده مربوط به سهام بوده است. این در    این استجدول فوق بیانگر  

بیشترین نوسان بازدهی )که    است به این دارایی تعلق  باشدیممدل مارکویتز همان ریسک    بر اسا که   ،)

.  اند داده بانکی و اوراق مشارکت به ترتیب کمترین بازدهی و ریسک را به خود اختصاص    یهاسپرده دارد.  

 قرار گرفت. موردبررسیبه لحاظ ایستایی  مورداستفاده متغیرهای 

ایستایی سری زمانی   بررسی  فیلیپس   -از آزمون دیکی  مورداستفاده جهت  و  استفاده    -فولر  . شودیمپرن 

موجود برای    های آزمونترین  یکی از رایج   Augmented Dickey–Fuller test (ADF)  آزمون دیکی فولر 

فرض صفر در این آزمون این است که سری زمانی   .زمانی است  یهایسربررسی ریشه واحد و ایستایی  

به ذکر است که هرگاه مقدار   ناایستاست. لازم  نتیجه  بوده و در  پنج   p-valueدارای ریشه واحد  از  کمتر 

نتیجه گرفته  صدم باشد، فرضیه ناایستایی در سطح پنج درصد رد می که سری زمانی ایستا    شودیمشود و 

ب  p-valueاست. ولی هرگاه مقدار   پنج صدم باشد، دلیلی  پنج بیشتر از  ناایستایی در سطح  رای رد فرضیه 

 درصد وجود ندارد. 

یک درجه  از  همبسته  حداکثر  کلان  اقتصاد  متغیرهای  که    رودیمانتظار    .هستند (integated of 1) اکثر 

نر    صورت به استفاده شده در این تحقیق    ی هاداده چون    شوند.   مانا   گیری  تفاضل  بار   یک   از  پس هاداده 

انتظار    ،باشندیمرشد   در   رودیمپس  به خصوص  ایران  اقتصاد  در  شدید  تحولات  وجود  باشند.  مانا  که 

اطمینان از    منظوربه . به همین دلیل و شودیممالی باعث ایجاد شکست ساختاری در سری زمانی    یهاییدارا
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واحد ریشه  است  یهاشکست   ، آزمون  شده  منظور  می نش  نتایج .(12ایویوز    افزارنرم )  ساختاری  دهد  ان 

 )نتایج به پیوست است(.  باشندیممانا  هاداده مطابق انتظار همه 

 
 در تحقیق مورداستفاده  یهاییدارابرای سری زمانی   ADF(: نتایج آزمون 2جدول)

 دارایی مقدار آماره آزمون p-value نتیجه

 زمین 0.9751- 0.0043 ایستا

 سود بانکی  1.0308- 0.0298 ایستا

 مسکن 0.1631- 4019 .0 ایستا

 اوراق مشارکت  0.3432 0.0220 ایستا

 سهام  0.5665- 0.0548 ایستا

 سکه طلا  0.7274- 0.0068 ایستا

 ارز 0.9245- .00000 ایستا

 تحقیق  یهاافته یمنبع: 

 

بازدهی   نوسانات  بررسی  نمودار  هاییداراجهت  بازدهی گرددیمترسیم    هاآن ،  زمانی  سری  نمودار   .

 .باشدیم)به درصد( به شکل زیر  هاییدارا
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 : نرخ سود بانکی 2شکل 
 

 : نرخ بازدهی مسکن 3شکل 
 

 : نرخ بازدهی اوراق مشارکت 4شکل 
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 : نرخ بازدهی سهام 5شکل 
 

 : نرخ بازدهی سکه طلا6شکل 
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نشان    فوق   به سهام    دهندی منمودارهای  مربوط  دوره  بازدهی طی  بالاترین  دیگر، باشدیمکه  از طرف   .

بین   در  نیز  سهام  بازدهی  بیشترین    یهاییدارانوسان  لذا  باشدیمدیگر  بین    گذاری سرمایه.  در  سهام  در 

بانکی و    یهاسپرده داراییهای بررسی شده بیشترین ریسک را به خود اختصاص داده است. از طرف دیگر  
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  گذاری سرمایهاوراق مشارکت که دارای بازدهی یکنواخت بوده، دارای کمترین نوسان بازدهی و ریسک  

 .  باشندیم هاییدارانسبت به سایر 

با مدل    هایی داراجهت انجام تحقیق، پس از محاسبه بازدهی، بازدهی انتظاری و ضرایب همبستگی بازدهی  

 10)  مدتمیان )یکساله(،    مدتکوتاه درصد و افق زمانی    95در سطح اطمینان    هایی دارامار کویتز، ریسک  

مدل ارزش در معرض ریسک )روش پارامتریک( برآورد شدند.   کارگیریبه ساله( با   30) بلندمدتساله( و 

مدل   گیری  بکار  از    Mean-VaRبا  استفاده  استخراج   افزارنرم و  نتایج  و  انجام  آماری  محاسبات  متلب 

 گردید.

وبررسی وضعیت    مختلف بازار سهام   ط یشرا  ی بند  میتقس  ،مطالعه  ن یااز انجام  زم به ذکر است که هدف  لا

که بازار سهام دارای    هاییسال. برای این منظور،  باشدیمدر سبد بهینه در هرکدام از آن شرایط    هاییدارا

منفی   نیز    عنوانبه   باشدیمبازدهی  و  دوره  مثبت    هاییسالیک  سهام  بازار  بازدهی    عنوان به   باشدیمکه 

 گردید.  برآورد  نه یسبد به و  مرز کارا  طیشرا  نیا  هر کدام از در  مجزا در نظر گرفته شد.  یادوره 
 

 آماری: وتحلیلتجزیه
 به روش ارزش در معرض ریسک  هاییدارامحاسبه ریسک  

زمانی متفاوتی قابل محاسبه اسررت. برررای   یهادوره در سطوح اطمینان و    هاییداراارزش در معرض ریسک  

بررا مرردل مررارکویتز محاسرربه گردیررد. برره  هرراییدارابا این معیار، ریسک و بررازدهی  هاییدارامحاسبه ریسک  

ساله و استفاده از فرمول   30و    10و    1زمانی    هایافقدرصد و    95کمک اعداد محاسبه شده، سطح اطمینان  

برره دسررت  هرراییدارامحاسبه ارزش در معرض ریسک )در قسمت مبانی نظری تشریح شده است(، ریسررک 

متلررب جهررت محاسرربه ارزش در معرررض ریسررک  افررزارنرماز  مورداسررتفاده  یهابرنامررهاز    یانمونرره.  دیآیم

 در جدول زیر آورده شده است. هاییدارا. نتایج حاصل از محاسبه ریسک باشدیمبه پیوست  هاییدارا
 

 درصد وافق زمانی متفاوت  95در سطح اطمینان  هاییدارا(: ریسک 3جدول )

 

 افق زمانی  

 

 ارز 

 

 سکه

 

 سهام 

 

 اوراق مشارکت 

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی

 

 زمین

 14/70 0 9/81 0 57/46 12/33 36/57 مدت کوتاه 

 07/92 0/03 7/23 0 30/76 12/72 18/42 مدتمیان

 بلندمدت 

 

7/80 8/17 12/97 0 4/34 0/12 5/05 

 تحقیق  یهاافتهیمنبع:  
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که اگر عرردد محاسرربه شررده برررای یررک دارایرری   این است  هاییدارامفهوم اعداد محاسبه شده برای ریسک  

درصد ارزش دارایی   20باشد، با نگهداری آن دارایی در طی مدت زمانی مشخص حداکثر    20مثال    طوربه

در معرض ریسک خواهد بررود. بررا توجرره برره اعررداد جرردول و برردون در نظررر گرررفتن دوره زمررانی، در بررین 

 یهاسررپرده نخواهررد کرررد.    گذارسرررمایهمذکور، نگهداری اوراق مشارکت ریسررکی را متوجرره    یهاییدارا

ولی با افزایش دوره زمانی نگهداری،  دهندیمبه خود اختصاص    هاییدارابانکی کمترین ریسک را در بین  

در سررهام در همرره   گذاریسرررمایهمررذکور،    یهرراییدارا. در بررین  کنرردیمریسک این دارایی افررزایش پیرردا  

ایررن  دهنده نشرراندر افررق زمررانی متفرراوت  هاییدارازمانی بیشترین ریسک را دارد. مقادیر ریسک   یهادوره 

ریسررک بررالایی را   مدتکوتاه بانکی( در    یهاسپرده )به جز اوراق مشارکت و    هاییداراکه نگهداری    است

 .ابدییمکاهش  هاآندر  گذاریسرمایه، ریسک هاییدارابه همرا دارد. با افزایش دوره زمانی نگهداری 
 (1370-1400برآورد ترکیب بهینه سبد دارایی  برای کل دوره )

متغیرهررای اولیرره برررای محاسرربه ترکیررب بهینرره  هرراییداراریسک، بازدهی و ضرایب همبستگی بین بررازدهی 

 .دهدیمرا طی دوره مذکور نشان  هاییدارا. جدول زیر ضرایب همبستگی بین بازدهی باشندیم هاییدارا
 

 هاییدارا(: ضرایب همبستگی بین بازدهی 4جدول)

اوراق  سهام  سکه ارز  

 مشارکت 

 زمین سپرده بانکی مسکن 

 1 0/17 0/67 0/13- 0/57 0/54 0/52 زمین

 0/17 1 0/02 0/47 0/18 0/02- 0/13 سپرده بانکی 

 0/67 0/02 1 0/39- 0/54 0/37 0/37 مسکن

 0/13- 0/47 0/39- 1 0/07- 0/09- 0/14 اوراق مشارکت 

 0/57 0/18 0/54 0/07- 1 0/35 0/29 سهام 

 0/54 0/02- 0/37 0/09- 0/35 1 0/84 سکه 

 0/53 0/13 0/37 0/14 0/29 0/84 1 ارز

 تحقیق یهاافتهی منبع:

 

در سبد دارایی   هایی داراباشد، بیانگر جانشینی بهتر    تریمنفهر چه ضریب همبستگی بین بازدهی دو دارایی  

و    باشدیم مسکن  همزمان  ارقام جدول، حضور  به  توجه  با  داد.  خواهد  کاهش  را  دارایی  سبد  ریسک  و 

را کاهش دهد.    گذاریسرمایهریسک    تواند یماوراق مشارکت با بالاترین همبستگی منفی در سبد دارایی  
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بر کاهش ریسک سبد    تأثیری حضور مسکن و زمین به دلیل دارا بودن بالاترین ضریب همبستگی مثبت،  

 دارایی نخواهد داشت.

و اجرای برنامه محاسبه ترکیب بهینه و مرز کارایی   Mean-VaRمتغیرهای مذکور در مدل    کارگیریبهبا   

به شرح جدول زیر محاسبه  هاییدارامتلب و تخمین مدل، مرز کارایی استخراج و ترکیب بهینه   افزارنرمدر  

 گردید.

 
 : مرز کارایی 8 شکل

 

است.   بهینه  پرتفوهای  مجموعه  کارایی  اولویت  مرز  منحنی  داخل  پورتفوهای  تمام  به  کارا  مجموعه  این 

با توجه    هاآن ریسک  ا  یو  دارای بازده مورد انتظار بیشتری هستند    دارد. برای آنکه با توجه به ریسک معین،

بهترین پوششی است که   لذا مجموعه کارا )مرزکارایی(  به بازده مورد انتظار معین، در سطح حداقل است. 

بر   در  را  احتمالی  ترکیبات  مرزکارا  .ردیگیمهمه  روی  بهینه  پرتفوی  انتخاب  از  انتخاب پس  )نحوه  یی 

است(،   شده  تشریح  نظری  مبانی  قسمت  در  کارایی  مرز  روی  بهینه  بهینه  پرتفوی  برآورد   هاییداراسهم 

 . باشدیم ریبرآورد بر اسا  جدول ز ن یحاصل از ا جی. نتاشودیم
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 درصد 95( در سطح اطمینان 1400-1370(: ترکیب بهینه سبد دارایی  طی کل دوره )5جدول)

 دارایی

 افق زمانی 

 

 ارز 

 

 سکه

 

 سهام 

 

اوراق 

 مشارکت 

 

 مسکن 

 

سپرده  

 بانکی 

 

 زمین

 
VaR 

 پرتفوی

 

مدت کوتاه   0 11 /0  26 /0  0/21 0/33 0/09 0 32/04 

مدتمیان  0 0/17 0/28 0/24 0/31 0 0 27/35 

19 0 بلندمدت  /0  0/34 0/27 0/20 0 0 6/77 

 تحقیق   یهاافته یمنبع: 
 

، سهم بیشتری  خود  داراییدر سبد    مدتکوتاه با توجه به نتایج مستخرج از محاسبات آماری، افراد در دوره  

، نگهداری اوراق مشارکت و  هاییدارا. با توجه به جدول ریسک  دهندیمرا به مسکن و سهام اختصاص  

ندارند ولی با داشتن بازدهی بسیار کمتر نسبت    مدتکوتاه بانکی هیچ گونه ریسکی را در دوره    یهاسپرده 

سهام،   و  مسکن  اوراق   اند نتوانسته به  دهند.  اختصاص  خود  به  دارایی  دو  این  به  نسبت  را  بالاتری  سهم 

ریسک   بدون  دارایی  یک  اینکه  دلیل  به  به    باشدی ممشارکت  نسبت  بیشتری    یهاسپرده و  بازدهی  بانکی 

داشته باشد. این ترکیب    گذاری سرمایهدر سبد    دارد، توانسته است بعد از مسکن و سهام بیشترین حجم را 

  ی هاداده . با توجه به  باشدی م، به ترتیب مسکن، سهام، اوراق مشارکت و سکه  مدتمیان برای افراد در دوره  

( دارد.    گذاریسرمایه(،  3جدول  بالایی  ریسک  سهام  کسب    معمولاًدر  به  تمایل  که  پذیر  ریسک  افراد 

بانکی به دلیل بازدهی پایین   یهاسپرده . کنندی مانتخاب  گذاریسرمایهبازدهی بالایی دارند، سهام را جهت 

( مشارکت  اوراق  با  بالا  مثبت  همبستگی  )جدول    47و  دوره  4درصد(  در  فقط  بسیار   مدتکوتاه (   سهم 

به دلیل   ارز  است.  داده  از دست  را  افق زمانی سهم خود  افزایش  با  و  است  داشته  را  دارایی  از سبد  کمی 

با سکه طلا)با بالا  (  و زمین با وجود  4درصد( )جدول    84زدهی پایین طی دوره و همبستگی مثبت بسیار 

بقیه   با  که  بالایی  بسیار  مثبت  همبستگی  دلیل  به  بالا،  بسیار  و    هایی دارابازدهی  مشارکت  اوراق  جز  )به 

(  هیچ سهمی 3)جدول  هاآن بالا نسبت به    گذاریسرمایه ( و نیز ریسک  4بانکی( دارد )جدول    یهاسپرده 

 در سبد بهینه دارایی ندارند. 

 . که بازار سهام دارای بازدهی مثبت بوده است یادوره ( برآورد ترکیب  بهینه سبد دارایی طی 5-3
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و    1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  هایسال به غیر از    1370-1400بازار سهام طی دوره  

انتظار    1395 لذا  و  است  داشته  مثبت  دهد.    رود یمبازدهی  اختصاص  خود  به  را  دارایی  سبد  از  سهمی 

 . میکنی ماقدام  هایی داراتعیین وزن سهام از سبد دارایی، به انتخاب پرتفوی بهینه  منظوربه 

 .هاستییداراپس از انجام محاسبات اولیه، مرز کارا استخراج گردید. مرز کارا نمایشی از پرتفوهای بهینه 
 

 
 : مرز کارایی 9شکل 

 

نقاط روی مرزکارایی، تمام  است که  منحنی در یک   ؛ باشندیم  کارا  شایان ذکر  نقاط زیر  به  نسبت  یعنی 

. افراد با توجه به  باشندیمریسک معین دارای بازدهی بیشتر و یا در یک بازدهی معین، دارای ریسک کمتر  

 . ندینمایمی خود به انتخاب سبدی از مرز کارا اقدام پذیرریسک

زمررانی مختلررف برررآورد  یهررادوره در  هرراییداراپس از انتخاب پرتفوهای بهینه روی مرزکارا، سررهم بهینرره 

 .دهدیم. جدول زیر ضریب اهمیت هر دارایی را در پرتفوی نشان گرددیم
 

 درصد 95(: ترکیب بهینه سبد دارایی در سطح اطمینان 6جدول)
 

 افق زمانی 

 

 ارز

 

 طلا

 

 سهام

 

 اوراق مشارکت

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی 

 

 زمین

 

VaR  پرتفوی 

 

 37/08 0 0/15 0/28 0/14 0/39 0/04 0 مدتکوتاه 

 26/03 0 0/08 0/26 0/17 0/42 07/0 0 مدتمیان

 7/80 0 0/05 0/21 0/18 0/47 0/09 0 بلندمدت

 تحقیق  یهاافتهی منبع:     
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 هرراآنبر اسا  بازدهی، ریسک و همبستگی    گذاریسرمایهاز سبد    هاییدارالازم به توضیح است که سهم  

که سبد دارایی حاصله کمترررین ریسررک را در یررک بررازدهی   یاگونهبه    گرددیممحاسبه    هاییدارابا سایر  

که در این  دهندیمبه همراه داشته باشد. بر این اسا ، ارقام مندرج در جدول نشان   گذارسرمایهمعین برای  

بانکی   یهاسپرده . اوراق مشارکت،  دهندینمحالت، زمین و ارز سهمی از سبد دارایی را به خود اختصاص  

و سکه طلا سررهم نرراچیزی را در ایررن شرررایط در سرربد دارایرری دارنررد. وزن بسرریار پررایین اوراق مشررارکت و 

زمررانی،  یهررادوره . در کلیه باشدیمه افراد ریسک گریز متعلق ب عمدتاًبانکی در سبد دارایی هم   یهاسپرده 

افراد به خود اختصاص داده  گذاریسرمایهسهام، سهم غالب سبد دارایی بوده و مسکن رتبه دوم را در سبد 

 است. 

 .که بازار سهام دارای بازدهی منفی بوده است  یادوره برآورد ترکیب  بهینه سبد دارایی طی 

بررازدهی منفرری داشررته و  1395و   1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  هایسالبازار سهام طی  

سهمی  رودیماین بازار به همراه داشته باشد. لذا انتظار  گذارانسرمایهنتوانسته است بازدهی مناسبی را برای 

برره   هرراییدارابه خود اختصاص ندهد.جهت انتخاب پرتفوی بهینه و سهم سررهام از سرربد    هاییدارارا از سبد  

 .  میکنیمشکل زیر عمل 

و   هرراییدارااطلاعات لازم جهت انتخاب پرتفوی بهینه در این دوره نیز بازدهی، بازدهی انتظاری و ریسک  

این متغیرهررا در مرردل مررذکور، مرررز  کارگیریبه. پس از محاسبه و هاستآنضرایب همبستگی بین بازدهی 

  کارا استخراج گردید.
 

 
 مرز کارایی : 10شکل 

که بیشترین بازدهی را در یک ریسک معین و یا کمترین ریسک را در  باشدیمنمودار بیانگر پرتفوهایی 

 . باشندی مدارا بوده و پرتفوهای کارا  هایی دارایک بازدهی معین نسبت به تمام پرتفوهای قابل دستر  از 
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در پرتفوی بهینه استخراج گردید. نتایج حاصل از این تخمین  هاییدارابا تخمین مدل در این حالت، سهم  

 . باشدیمبه شرح جدول زیر 
 

 درصد 95(: ترکیب بهینه سبد دارایی در سطح اطمینان 7جدول)

       

 افق زمانی 

 

 ارز

 

 طلا

 

 سهام

 

 اوراق مشارکت

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی 

 

 زمین

 

VaR  پرتفوی 

 

 25/02 0 0/56 0 0/39 0 0/05 0 مدتکوتاه 

 17/08 0 0/32 0/15 0/46 0 0/07 0 مدتمیان

 3/05 0 0/12 0/05 0/65 0/08 0/10 0 بلندمدت

 تحقیق یهاافتهیمنبع:            
 

کرره در ایررن دوره سررهام هرریچ   دهنرردیمنشرران    هرراییداراارقام برآورد شده جدول فوق برای وزن و اهمیت  

 گذارسرررمایه، امررا  دهرردینمبه خود اختصرراص    مدتمیانو    مدتدر کوتاه افراد را    گذاریسرمایهسهمی از  

برره ایررن   بلندمرردتدر جهت افزایش بازدهی سبد دارایی خود، سهم ناچیزی از سرمایه خررود را در    تواندیم

بانکی سهم غالررب سرربد دارایرری افررراد را در ایررن دوره   یهاسپرده دارایی تخصیص دهد. اوراق مشارکت و  

در سرربد  هرراییدارادر افق زمررانی متفرراوت، وزن    هاییدارا. با توجه به اعداد مربوط به سهم  دهندیمتشکیل  

 .باشدیمدارایی در دو دوره متفاوت بازار سهام به شکل جدول زیر 
 

 در سبد دارایی در دوره مثبت بودن بازدهی بازار سهام  هاییدارا(: وزن 8جدول)

 دارایی)به ترتیب وزن( افق زمانی

 سهام، مسکن، سپرده بانکی مدتکوتاه 

 سهام، مسکن، اوراق مشارکت مدتمیان

 سهام، مسکن، اوراق مشارکت بلندمدت

 تحقیق  یهاافتهیمنبع:  

 

در ایررن   گذاریسرررمایهافراد در دوره رونررق بررازار سررهام،    گذاریسرمایهبر اسا  این جدول، اولویت اول  

. علت این است که این دارایی بیشترین بازدهی نسبت به ریسک را در سبد دارایی برره خررود باشدیمدارایی  
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دیگر بیشررترین   یهاییدارانسبت بازدهی به ریسک این دارایی در بین    دیگرعبارتبه؛  اختصاص داده است

 . کندیمافزایش پیدا  گذاریسرمایه. با افزایش دوره زمانی، سهم اوراق مشارکت در سبد باشدیم
 

 در سبد دارایی در دوره منفی بودن بازدهی بازار سهام  هاییدارا(: وزن 9جدول) 

 دارایی)به ترتیب وزن( افق زمانی

 سپرده بانکی، اوراق مشارکت، سکه طلا مدتکوتاه 

 اوراق مشارکت، سپرده بانکی، مسکن مدتمیان

 اوراق مشارکت، سپرده بانکی، سکه طلا بلندمدت

 تحقیق  یهاافتهیمنبع:  

 

زمانی، با توجرره برره   یهادوره ، در کلیه  باشدیمزمانی که بازدهی سهام منفی    دهدیماطلاعات جدول نشان  

بررانکی و اوراق مشررارکت از اولویررت خاصرری  یهاسررپرده در  گذاریسرررمایهنسرربت ریسررک برره بررازدهی، 

 . دهندیمرا دارا به خود اختصاص  گذاریسرمایهوزن بسیارکمی از سبد  هاییدارا. سایر باشدیمبرخوردار 

 

 گیری نتیجه

( در واکررنش 7و 5،6از سبد بهینه )جداول   هاییداراهدف از انجام این پژوهش، تبیین و تعیین وزن سهام و  

مختلف زمانی با بکار گیری معیررار ارزش در معرررض ریسررک در سررطح   یهادوره به تغییر بازدهی سهام در  

با مدل مذکور برآورد گردیررد. آمررار و   هاییدارا. برای این منظور، ابتدا ریسک  باشدیمدرصد    95اطمینان  

 یهررادوره   در کلیرره.  کنرردیمزمانی متفاوت تغییر    هایافقدر    هاییداراکه ریسک    این استارقام حاکی از  

. جهت انتخرراب باشندیمدر سهام بیشترین ریسک را دارا    گذاریسرمایهزمانی، اوراق مشارکت کمترین و  

بررا لحرراظ  طرری کررل دوره  دهرردیممتلررب نشرران  افررزارنرمبا آماری  وتحلیلتجزیهسبد بهینه، نتایج حاصل از 

زمانی متفاوت، به علت تغییررر نسرربت بررازدهی برره ریسررک، ترکیررب سرربد دارایرری دسررتخوش تغییررر   هایافق

. باشرردیمشامل سهام و مسررکن    عمدتاً، سبد دارایی افراد  باشدیمکه بازدهی سهام مثبت    یادوره .  گرددیم

در سهام ریسک بسیار بالایی دارد ولی به دلیل نسبت بازدهی به ریسک بیشتر در ایررن دوره،   گذاریسرمایه

کرره افررراد در انتخرراب پرتفرروی بهینرره  این اسررتافراد دارد. علت این امر  گذاریسرمایهسهم بالایی در سبد 

 توأماًرا  هاییدارا، بلکه ریسک و بازدهی دهندینمرا مد نظر قرار  هاییداراریسک  صرفاًبازدهی و یا  صرفاً

 . دهندیمقرار  گذاریسرمایهدر جهت  گیریتصمیمملاك 
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. علررت ایررن اسررت کرره افتدیمسبد اتفاق    یهاییدارادر ترکیب    یاعمده با منفی شدن  بازدهی سهام، تغییر  

، بررازدهی منفرری نیررز برررای هرراییدارابررالا نسرربت برره دیگررر  گذاریسرررمایهسررهام ضررمن داشررتن ریسررک 

سررهام از   کررهیطوربه، دهرردیمخود را از دست  گذاریسرمایهش به همراه داشته و لذا زمینه گذارانسرمایه

. در گرددیمبانکی جایگزین آن  یهاسپرده کامل حذف شده و اوراق مشارکت و   طوربهسبد دارایی افراد  

تقریبرری کررل سرربد دارایرری را برره   طوربه  مدتکوتاه بانکی در دوره    یهاسپرده این حالت اوراق مشارکت و  

ن، بررازدهی یکنررواختی را برررای . ایررن دو دارایرری ضررمن داشررتن ریسررک پرراییدهنرردیمخررود اختصرراص 

زمانی متفرراوت در نتیجرره   یهادوره به همراه دارند. نتایج بیانگر تغییر ترکیب سبد دارایی در    گذارانسرمایه

آماری مدل تحقیررق،  ترکیررب بهینرره  وتحلیلتجزیه. با توجه به نتایج مستخرج از باشدیمتغییر بازدهی سهام  

و   مرردتمیان،  مرردتکوتاه زمررانی متفرراوت )  یهررادوره متفرراوت بررازار سررهام و در    یهادوره سبد دارایی در  

در  توانندیم گذارانسرمایه، لذا کنندیمغالب سبد در هردوره تغییر    یهاییداراو    باشدیم( متغیر  بلندمدت

خود این ترکیبات را مد نظر داشته باشند. با توجه برره اینکرره هرریچ  گذاریسرمایهجهت افزایش کارایی سبد 

به بررسی و تعیین ترکیب دارایی خانوارها در شرایط متفاوت بازار سهام نپرداخته اسررت، مقایسرره   یامطالعه

 . ستین پذیرامکاننتایج مستخرج از مطالعه حاضر با دیگر مطالعات 

 

 :هاشنهادیپ

، کنرردیمنظر به اینکه تغییر قیمت و بازدهی سهام، ترکیب سبد دارایرری افررراد جامعرره را دچررار تغییررر   -1

 و تصررمیم گیررران اقتصررادی ایررن امررر را مررد نظررر داشررته و در گذارانسیاسررت شررودیمپیشررنهاد 

باعررث جلرروگیری از وجررود  توانرردیمخود لحاظ کنند. لحاظ کردن ایررن مرروارد    یهایگذاراستیس

 نوسانات در دیگر بازارها گردد.

و  باشرردیممتفرراوت بررازار سررهام متغیررر   یهررادوره برره اینکرره ترکیررب بهینرره سرربد دارایرری در    با توجرره -2

افراد در جهت افزایش کررارایی  گرددیم، توصیه باشدیمغالب سبد در هر دوره متفاوت   یهاییدارا

 قرار دهند. موردتوجهخود این ترکیبات را  گذاریسرمایهسبد 

و   مرردتمیان،  مرردتکوتاه زمررانی متفرراوت )  یهررادوره نظر برره اینکرره ترکیررب بهینرره سرربد دارایرری در   -3

مشخصی وزن بالایی از سبد را در هر دوره به خود اختصاص   یهاییداراو    باشدیم( متغیر  بلندمدت

در جهررت کسررب  گذارانسرررمایهزمانی متفرراوت برررای   یهادوره در    هاییدارا، توجه به این  دهندیم

 باشد.     مؤثر تواندیمخود  یگذارهیسرمابازدهی مناسب از 
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را در   گذارانسیاسررت  توانرردیماقتصررادی    یهرراتیواقعتعیین پرتفوی بهینه و مقایسه آن با شررواهد و   -4

 باشد. تأثیرگذار تواندیملذا انجام چنین تحقیقی  ؛مناسب یاری دهد گذاریسیاستجهت 

دیگررر اقتصررادی نظیررر   هایگیریتصررمیمو    هاسیاسررتترکیب سرربد دارایرری  افررراد جامعرره در نتیجرره   -5

بازار مسررکن، تغییررر نررر  سررود اوراق مشررارکت،   یهااستیسپولی،    یهااستیسارزی،    هایسیاست

پرتفوی به  بر ترکیبمطالعه تأثیر این موارد  روازاین ؛گرددیمبازار طلا دستخوش تغییر    یهااستیس

 .گرددیمدیگران توصیه 
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1- INTRODUCTION 

In the recent years of the Tehran Stock Exchange, we have seen long-

term periods in which most of the stocks were positive or negative together, 

and it was even seen that some stocks of a certain industry were positive or 

negative regardless of the market situation. The occurrence of these 

fluctuations in the market indicates the existence of a kind of behavioral bias 

called mass behavior in the market. Mass behavior is a term used to describe 

how people in a group act in a consistent manner without prior planning. 
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This research identifies and measures this important bias and examines the 

behavior of the masses in the Tehran Stock Exchange. In many cases, it has 

been observed that prices fluctuate in the stock market without specific and 

reliable information about them being published in the market. Considering 

the key role of investment behavior in the capital market, it is very 

necessary to investigate the behavior of investors in the Tehran Stock 

Exchange regarding them imitating the actions of others, or in other words, 

the formation of mass behavior. Investigate the effect of the mass behavior 

of investors on stock price fluctuations and industry index.
 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The masses are a group of people, under certain conditions, the 

conscious characteristics of the individual are lost, feelings and thoughts are 

realized in the masses, and a common spirit is created in the individuals. No 

matter how intelligent and educated a person is, among a large number of 

people, he loses some of his independence and is subjected to group 

pressure and majority rule. In other words, some individual's rational 

reasoning becomes weaker in the crowd and their indoctrination becomes 

stronger. Such behaviors are caused by the correlation of investors' 

information, which means that managers and decision-makers consider 

similar criteria for decision-making. The emotional decisions of investors 

cause the deviation of the stock price from the real price and the incorrect 

pricing of the stock. Adjusting the emotional decisions of investors and 

recognization emotions on the one hand push the market towards rationality 

and on the other hand as a basis for designing investment strategies for 

managers evaluates the efficiency of listed companies. Based on the 

presented studies and results, it can be stated that the willingness of 

investors is an important factor in capital market activities. Financial 

markets, in a real sense, have a psychological dimension and are claimed to 

have the character of thoughts, beliefs, moods, and sometimes emotions . 
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3- METHODOLOGY 

The present research is descriptive-correlational and it is considered as 

one of the post-event research that was conducted from 2015 to 2021. The 

statistical population of this research includes all the active and accepted 

companies in the Tehran Stock Exchange, whose shares were traded in the 

Tehran Stock Exchange from 2015 to 2021. In this research, for the 

statistical sample to be a suitable representative of the desired statistical 

population, the systematic elimination method has been used. The study of 

the changing trend of financial indicators for the period of 2015 to 2021, 7 

years, has been used and analyzed in this study. At the level of inferential 

statistics, corresponding to the level of data measurement and statistical 

assumptions, Pearson's correlation coefficient test, linear regression test, and 

descriptive analysis of variance test have been used. To analyze the data, the 

combined data regression method (panel data) has been used through 

EViews 13 and Stata software. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The issue of behavioral finance is one of the new issues raised by 

some financial thinkers in the last two decades and has quickly attracted the 

attention of experts and students in this field all over the world. One of the 

reasons that the behaviors and judgments of people in a society are similar 

to each other is that they are all exposed to the same and similar 

information, and another is the social influence that plays a big role in 

directing people's judgments.Therefore, the purpose of this research is to 

investigate the effect of mass behavior of investors on stock price 

fluctuations and industries index. The results showed that the mass behavior 

of investors has a significant effect on stock price fluctuations and industrial 

indices. This shows that if the behavior of investors in the market is not 

rational, the market will be faced with little certainty, and in this case, the 

mass behavior of investors, especially big capitalists, can easily overshadow 

the market. Finally this behavior creates a strong buying or selling wave in 

the market and causes a lot of fluctuations in stock prices and industrial 

indexes 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

According to the results, the mass behavior of investors affects stock 

price fluctuations and industries index. This result can be interpreted in such 

a way that this is mainly due to the lack of appropriate expert analysis, lack 

of information and transaction transparency, information asymmetry, lack of 

sufficient laws and regulations, lack of information disclosure requirements, 

and convincing investors of this. It is a passerby that ultimately leads to 

price fluctuations and the inefficiency of the capital market. Since the 

evidence of mass destruction was seen in the Tehran Stock Exchange, 

therefore, thinking of measures to reduce market tension, guiding investors, 

and providing appropriate information in this situation can reduce the 

emotional and sometimes irrational behavior of investors. Also, as it is not 

possible to analyze the market and examine all aspects of the market by the 

investor, it is suggested that by supporting the expansion of analysis of 

capital market transactions, all investors can have access to detailed 

analyses so that by providing the prerequisites fundamental analysis to 

minimize the possibility of behavioral disturbances. Failure to fulfill this 

basic need of the market leads people to follow collective decisions in 

response to market changes and being left out of it due to the lack of 

suitable resources for market analysis. 

 

Keywords: Mass Investor Behavior, Stock Price, Industry Index, 

Market Index, Price and index fluctuations. 
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  چکیده
متعددی سبب این امر بوده است. یکی از  در یکی دو سال اخیر بورس اوراق بهادار تهران دچار نوسانات شدید و افت زیادی شده است که عوامل  

و توجهات زیادی را به خود جلب کرده    است است که نوعی سوگیری رفتاری در بازارهای مالی  گذاران  ای سرمایه این عوامل مهم، رفتار توده 

ها به  حاکی از تمایل انسان   درواقع و    است بدون داشتن اطلاعات کافی  ها  آن   ای به معنای تکرار کردن رفتار دیگران و همراهی با است. رفتار توده 

سرمایه  است.  یکدیگر  شبیه  کردن  به گذاران  رفتار  نسبت  غیرعقلایی  بعضاً  و  احساسی  رفتارهای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  های  صف   در 

لذا هدف از پژوهش  گردد. ها آن   وار تواند منجر به حرکت توده دهند، که این امر می خریدوفروش سهام و همچنین رشد و رکود بازار نشان می 

های  بر نوسانات قیمت سهام و شاخص صنایع است. جامعه آماری موردنظر تحقیق کلیه شرکت گذاران  ای سرمایه حاضر بررسی اثر رفتار توده 

شده است و  در بورس اوراق بهادار تهران معامله   1400الی    1394از سال  ها  آن   که سهام   است شده در بورس اوراق بهادار تهران  فعال و پذیرفته 

منظور  شده است. برای تحلیل استنباطی متغیرها به صنعت، انتخاب   18شرکت و از بین صنایع    156نمونه آماری بر اساس روش حذف سیستماتیک  

لیمر و هاسمن، بریوش پاگان و آزمون پنل دیتا استفاده شد و نتایج در    F  آزمون های مختلف آماری شامل  ها از آزمون وتحلیل آماری داده تجزیه 

بر نوسانات قیمت سهام و شاخص صنایع تأثیر  گذاران ای سرمایه رگرسیونی پانل دیتا تخمین زده شدند و نشان داده شد که رفتار توده  قالب مدل 

خواهد بود و در این صورت    رو روبه در بازار منطقی نباشد، بازار با قطعیت کمی    گذاران سرمایه دهد چنانچه رفتار  معناداری دارد. این مهم نشان می 

این رفتار باعث ایجاد یک    درنهایت قرار دهد، که    الشعاع تحت قادر است بازار را    راحتی به داران بزرگ  سرمایه   ویژه به گذاران  وار سرمایه رفتار توده 
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 مقدمه 

روند رو به رشد مالی رفتاری باعث تولد تحقیقات جدیدی در عرصه مدیریت مالی شده است. امور مالی 

با امور مالی استاندارد قرار دارد. امور  رفتاری مفروضات جدیدی را آشکار می کند که در تضاد شدیدی 

بازارهای مالی و عقلانیت محدود   ناکارآمدی    صحبت   گذارانسرمایهمالی رفتاری کلان و خرد در مورد 

توده (Tanuja Sahni, 2023) کنندمی رفتار  تمایل   ایزیرمجموعه  عنوانبه ای  .  از  رفتاری حاکی  مالی  از 

العمل خاصی دهند یا عکسانسان به رفتار کردن شبیه دیگران است. وقتی توده جامعه کار خاصی انجام می 

بروز می باشند  از خود  بقیه داشته  با  افراد خیلی سخت است که رفتاری متفاوت  برای  از نظر ذهنی  دهند، 

(Namatalla & Gokoluk, 2017 )  . شود که  ای از افراد گفته میای به رفتار مجموعهرفتار توده   گریدانیببه

. همچنین  (Zheng & Chiang, 2017) دهند بدون هماهنگی با یکدیگر، رفتاری شبیه به هم از خود نشان می

توده  رفتار  دیگر  تعریفی  عبارتی در  به  کافی،  اطلاعات  بدون  فراوان  ریسک  پذیرش  از  است  عبارت  وار 

سرمایهمی آشکار  نیت  و  قصد  را  آن  سرمایهگذاران  توان  سایر  رفتار  کردن  تکرار  تعریف گذاران  جهت 

توده (Bikhchandani et al., 2000)  نمود امروزه، رفتار  از  .  های رفتاری در میان  روش  ترینمهموار یکی 

پذیری، بازده سهام و پرتفوی  های رفتاری، نقش مهمی در ریسکآید و روشبه شمار میگذاران  سرمایه

در میان سرمایهدارد. رفتار توده  تجربه هستند و سعی گیرد که کمگذارانی مورداستفاده قرار میای عمدتاً 

سرمایه دیگر  از  تقلید  با  تا  برسندگذاران  دارند  خود  برای  بازدهی  حداکثر  به   موفق، 

(Asgari et al., 2020).   وار تعبیر ای که از آن به رفتارهای توده گیری رفتارهای گلهخصوص شکلدراین

اتخاذ تصمیمات سرمایهمی میان گزینهشود، چگونگی  از  توسط سرمایهگذاری  تا  گذاران  های مختلف  را 

که به کار خریدوفروش سهام  گذاران  کند. تحقیقات نشان داده است بسیاری از سرمایهحدودی توجیه می

بین سرمایهمبادرت می ارتباطات موجود  و  اطلاعات ردوبدل شده  از  کنند. در استفاده میگذاران  ورزند، 

ای برای مطالعه  توان به تأثیر گفتگوهای اینترنتی بر قیمت سهام اشاره کرد. از واژه رفتار توده این زمینه می

می استفاده  نیز  پرندگان  و  )گله(  رفتار گروهی حیوانات  و  مطالعه  (Lee & Zhao, 2014)شود  حرکات   .

پدیده  در  گروهی  آشوب رفتار  سهام،  بازار  سقوط  سهام،  بازار  حباب  ازجمله  آزار هایی  خیابانی،  های 

هواخواهیاقلیت یا  و  سیاسی  تظاهرات  میها،  استفاده  سیاسی  یا  مذهبی   شود  های 

(Saeedi & Farhaniyan, 2012) ،با شرایط شرکت . از سوئی دیگر روابط مهم میان قیمت و بازده سهام 

پیش  نیز در  اقتصاد  بازار و  قابل صنعت،  تغییرات سهام   (.Ansari Samani et al., 2022)توجه است.  بینی 

گذاری جذاب است بایستی دست به تحلیل دهد اقتصاد و بازار برای سرمایهگذاری که تشخیص میسرمایه

شود یکی از عوامل مهمی که در این تحلیل دخالت  فرصتی برای آینده دیده میها  آن   صنایعی بزند که در 
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عنوان ابزاری برای تحلیل تواند به دارند، تحلیل ساختاری بازار است؛ یعنی تحلیل ساختار بازار صنعت، می

های اخیر بورس اوراق بهادار تهران  در سال .( 2012Haghigh &Rezaei ,)ریسک شرکت یا سهام باشد  

منفی بودند و حتی دیده شد  باهم مثبت و یا    زمانهمبود که در آن اکثر سهام   یمدتیطولانهای  شاهد دوره 

شدند.  می  مثبت و یا منفی  زمانهم   صورتبه سهام یک صنعت خاص بدون توجه به وضعیت بازار    که گاه 

بازار   نوسانات در  این  رفتار    دهنده نشان بروز  نام  به  نوعی سوگیری رفتاری  بازار   وارتوده وجود  .  است   در 

می  گروه  یک  در  افراد  که چگونه  است  موضوع  این  تبیین  برای  اصطلاحی  رفتار،  در  توده  توانند  وجود 

اندازه  و  شناسایی  به  تحقیق،  این  کنند.  همسو عمل  یکدیگر  با  قبلی  برنامه  مهم بدون  این سوگیری  گیری 

دهد. در بسیاری از موارد قرار می  یموردبررسای را در بورس اوراق بهادار تهران  پردازد و رفتار توده می

شوند بدون اینکه اطلاعات مشخص و  ها در بازار سهم دچار نوسانات شدید میمشاهده شده است که قیمت 

قیدوشرط از وار، تبعیت بی گیری رفتار توده در بازار منتشر شده باشد. در مدل تصمیمها آن  باموثقی دررابطه 

برای  گذاران  ها سبب هجوم سرمایهگیریگونه تصمیممبنای اتخاذ تصمیمات است. این گذاران  سایر سرمایه

بی آن  پیامد  که  شده  قیمتی  شدید  نوسانات  بروز  و  سهم  فروش  یا  است.  خرید  بازار  شکنندگی  و  ثباتی 

حوزه  اکثر  در  فراوانی  تحقیقات  صورت تاکنون  ایران  در  سرمایه  بازار  با  مرتبط  آنچه  های  اما  گرفته، 

-گیری رفتار سرمایهبین کمتر موردتوجه قرار گرفته، پرداختن به تحقیقات جدی در خصوص شکلدراین

باگذاران   است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  رفتار سرمای  توجه   در  کلیدی  نقش  بازار سرمایه،  هبه  در  گذار 

سرمایه رفتار  تمایل گذاران  بررسی  خصوص  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  اعمال  ها  آن   در  از  تقلید  به 

شکل عبارتی  به  یا  توده دیگران  رفتار  و  گیری  بررسی  به  اقدام  پژوهش  این  است.  ضروری  بسیار  وار 

و تأثیر آن بر قیمت سهام و شاخص صنایع در بورس اوراق بهادار  گذاران وار سرمایه گیری رفتار توده اندازه 

ای  رفتار توده به مطالب عنوان شده این پژوهش به دنبال پاسخ این پرسش است که    توجه  با   نماید؛ لذا می

 بر نوسانات قیمت سهام و شاخص صنایع چه تأثیری دارد؟ گذاران سرمایه
 

 پیشینه پژوهش 

متفکران   از  برخی  توسط  دهه گذشته  دو  در  که  است  موضوعات جدیدی  از  یکی  رفتاری  مالی  موضوع 

به  و  شده  مطرح  گرفته  مالی  قرار  جهان  سراسر  در  رشته  این  دانشجویان  و  کارشناسان  موردتوجه  سرعت 

روان و  رفتار  حوزه  به  بیشتر  گرایش  دلیل  به  رفتاری،  مالی  امور  به  توجه  امروزه  حال  است.  در  شناسی 

ای از معماهای مالی است که ذهن متفکران را به  افزایش است. یکی از دلایل این توجه فزاینده مجموعه

دقت مدنظر قرار دهیم شود. اگر جوامع بشری را به افزوده میها  آن   روز بر تعدادخود مشغول کرده و روزبه 
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کنیم درمی را تحلیل  افراد آن  رفتارهای  و تحت یک و  دارند  متقابل  ارتباط  یکدیگر  با  افرادی که  یابیم، 

می زندگی  سیستم  یا  مینظام  رفتار  و  فکر  هم  مشابه  معمولاً  و  کنند  رفتارها  که  دلایلی  از  یکی  نمایند. 

در معرض اطلاعات یکسان و  ها  آن  های افراد یک جامعه، مشابه یکدیگر است این است که همه قضاوت

قرار می در جهت مشابه  بزرگی  نقش  که  است  اجتماعی  تأثیر  دیگری  و  قضاوت گیرند  به  افراد  دهی  های 

 .  (Rajabi et al., 2020) کندبازی می

کسب بازار  سرمایهدر  یا  سوگیریوکار  تله گذاری،  یا  سوگیریها  دارد.  وجود  مختلفی  ذهنی  های  های 

به  »خطاهای سیستماتیک« در قضاوترفتاری  و تصمیم عنوان  تعریف میگیریها  از عوامل ها  شوند. یکی 

وجود سوگیری  رفتاری،  مالی  تحقیقات  در  موردمطالعه  تصمیممهم  فرایند  در  مختلف  رفتاری  گیری  های 

روشسرمایه انتخاب  زمان  در  سرمایهگذاران،  اصول  و  سرمایهها  است.  اصول  گذاری  طبق  گذار، 

ها  گیری است و شدت این اثرات در زمانشناختی همیشه در معرض سوگیری رفتاری در زمان تصمیمروان 

نگیرد، نمیو شرایط خاص تغییر می تا زمانی که فرد در موقعیت و شرایط خاصی قرار  اثرات کند.  تواند 

به گذار محض قرارگرفتن در موقعیت مربوطه، قضاوت و دانش سرمایهسوگیری رفتاری را درک کند و 

 .(Saeedi & Farhaniyan, 2012)کند تغییر می

گذاری نادرست سهام  باعث انحراف قیمت سهام از قیمت واقعی و قیمت گذاران  تصمیمات هیجانی سرمایه

و شناخت احساسات از یک سو برای سوق دادن بازار به  گذاران  شود. تعدیل تصمیمات هیجانی سرمایهمی

به از سوی دیگر  و  استراتژیسمت عقلانیت  برای طراحی  مبنایی  مدیران،  های سرمایهعنوان  برای  گذاری 

توان  کند. بر اساس مطالعات و نتایج ارائه شده میهای پذیرفته شده در بورس را ارزیابی میکارایی شرکت

بازار سرمایه است. بازارهای مالی به معنای  عامل مهمی در فعالیت گذاران  بیان کرد که تمایل سرمایه های 

بعد روان  ادعا میواقعی، دارای  باورها، خلق شناختی هستند و  افکار،  وخو گاهی شود که دارای شخصیت 

 (. Lou et al., 2020)اوقات احساسات هستند 

و همکاران نگوین  مان  هو  توسط  پژوهشی  تجربی  در  می گذاران  سرمایه   نتایج  تشویق  هوشیار را  که  کند 

ریسک سرمایه امر  این  زیرا  کنند،  اجتناب  بحران  با  مواجهه  در  دیگران  رفتار  تقلید  از  و  را  باشند  گذاری 

اطلاعاتی های  بنیادی مجهز باشند، مراقب جریانگذاری  باید به دانش سرمایه  گذارانسرمایهکند.  تسریع می

تصمیم  از  قبل  و  باشند  سرمایهگیری  موجود  مورد  را  هایآشفتگدر  گذاری  در  اطلاعات  کامل   طوربه ، 

 (. Nguyen et al., 2023)  کنند وتحلیل تجزیه
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سرمایه که  است  ریسک  تحمل  از  ناشی  شدید  اضطراب  بازار،  از  تعریف  این  اصلی  را  گذاران  ویژگی 

امید و لحظه لحظه  از  پر  نگرانی و اضطراب میای  از  پر  به  به گذاران  کند. احساسات سرمایهای  باور  عنوان 

ریسک جریان یا  آتی  نقدی  سرمایههای  میهای  تعریف  تأیید  گذاری  موجود  حقایق  توسط  که  شود 

و این امر سبب   دهندبه بسیاری از اطلاعات حسابداری واکنش نشان میگذاران  شوند؛ بنابراین، سرمایهنمی

گذار که از تغییرات اساسی در بازار ، احساسات سرمایهنیبنابرا  .شودواکنش بورس و انحرافات اساسی می

داران با ایجاد های رفتاری به اطلاعات موجود مرتبط است. برخی از سهام شود، با واکنش سهام ناشی نمی 

دهند. کارشناسان بازار  را به سمت رفتار انبوه سوق میها  آن  هیجان در بازار و تحریک احساسات دیگران،

هشدار داده و توصیه کردند بدون اطلاعات ها  آن   بهگذاران  سرمایه همواره درباره حضور هیجانی سرمایه

رسانی، پرهیز از خریدوفروش هیجانی در بازار، عدم توجه به شایعات و اخبار کافی وارد بازار نشوید. اطلاع 

مدت و  بازی در بورس و مبنای استراتژی بر اساس دیدگاه میان ها، پرهیز از سفته غیررسمی درباره شرکت

توصیه  از  سرمایههاستآن های  بلندمدت  سوی  از  هیجانی  رفتارهای  تأثیربورس  گذاران  .  عوامل   تحت 

نیز دیگری مانند مسائل سیاسی و اقتصادی )تشدید تحریم  ها، بازارهای موازی، طرح تحول اقتصادی، ...( 

 .است

انسان توده  از  گروهی  ویژگیها  خاصی  شرایط  تحت  که  هستند  میها  بین  از  فرد  آگاهانه  و  های  رود 

شود. انسان هرچقدر هم که  روحیه مشترک در افراد ایجاد میو  یابد ها تحقق میاحساسات و افکار در توده 

دهد و  کرده باشد، در میان تعداد زیادی از مردم، مقداری از استقلال خود را از دست میباهوش و تحصیل

میتحت  قرار  اکثریت  سلطه  و  گروهی  بهفشار  میان عبارتگیرد.  در  فرد،  عقلانی  استدلال  برخی  دیگر، 

ضعیف میجمعیت  قوی تر  او  تلقین  و  میشود  اطلاعات تر  همبستگی  از  ناشی  رفتارهایی  چنین  شود. 

گیری در معیارهای مشابهی را برای تصمیم  گیرندگانتصمیم است، به این معنی که مدیران و گذاران سرمایه

میاننظر می این  در  مهم  جنبه  دو  اعتبار،  گیرند.  به  آسیب  از  هزینهها  آن   اجتناب  اعتباری شکست  و  های 

( اظهار کردند جریان عمومی 2003شلیفر )  و   س ( و باربری1979. افرادی مانند فریدمن )استگذاری  سرمایه

( و هوانگ همچنین در سال  است. کریستی  مؤثر  رفتارهایی  ایجاد چنین  ثابت کردند که  1995بازار در   )

گله  میرفتارهای  رخ  زمانی  بیشتر  بازار  ای  که  زمانی  یعنی  باشد،  متلاطم  بازار  که  غیرعادی    طوربه دهد 

می )حرکت  وکوتان  دمیر  مانند  محققانی  شهریاری 2006کند.  و  بیدگلی  اسلامی  بررسی (  2005)  (،  با 

شانگ گله بازارهای  رفتار  به  تمایل  که  دادند  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و  چین  بازار های  در  ای 

 . (Borowski, 2019)کاهشی بیشتر است 
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تر است. وار در بازارهای نوظهور نمایان( رفتار توده 2000همکاران ) گ وگرفته توسط چن طبق تحقیق انجام 

به  و  اطلاعات  کمیابی  نوظهور  بازارهای  و  در  مورد یک شرکت خاص  در  اطلاعات  نبودن  دقیق  و  موقع 

بر رفتار گذاران  اثرگذاری عوامل سیاسی و اقتصادی کلان بر بازارهای مالی سبب تمرکز سرمایه  همچنین

از گذاران  سایر سرمایه پیروی  نتیجه شکل ها  آن  و  در  توده و  رفتار  می گیری  بازارها  این  در  ر دگردد.  وار 

شبیه شدن    ازحدش یبواری در بازارهای سرمایه، به این نکته باید توجه کرد که  نگاه دیگر به موضوع توده 

بین برود. این موضوعی است  شود فرصترفتارها باعث می های سودجویی )آربیتراژی( در این بازارها از 

 . ( Wanga et al., 2019)شود تحرکی فرایند معاملاتی در بازارهای ثانویه میکه باعث سکون و کم

توده  از  ای  رفتار  آید، عمدتاً در می  به شمار  گذارانسرمایهرفتاری در میان  های  تورش  ترین مهمکه یکی 

دیگر   تجربهکمکه    ردیگیمقرار    مورداستفاده   گذارانیسرمایهمیان   از  تقلید  با  تا  دارند  سعی  و  هستند 

می  گذارانسرمایه سبب  امر  این  برسند.  خود  برای  بازدهی  حداکثر  به  به  موفق،  توجه  بدون  افراد  شود 

اطلاعات جدید    کههنگامیقرار بگیرند. از طرفی    خریدوفروشهای  هیجانی در صف  صورتبه اطلاعات و  

ممکن است افراد تصمیمات خود را در جهت عکس عوض کنند که این امر سبب افزایش    شود یموارد  

 گذارد.می  ریتأثبر نوسانات قیمت سهام و بازار  ای شود، بدین گونه رفتار توده نوسانات بازار می

 بر نوسانات قیمت سهامگذاران  ای سرمایهطور که گفته شد این پژوهش به دنبال بررسی اثر رفتار توده همان

انتخابی صورت   و شاخص صنایع با مطالعه پیشینه پژوهش و ذکر مواردی که در حوزه  گرفته است  است. 

اند و  ها به بررسی ابعاد مدنظر در این پژوهش نپرداختهکدام از پژوهشکاملاً مشخص است که تاکنون هیچ

صورت کلی داران در بازار به ای سهام ای و یا توده های پیشین تنها به بررسی رفتار گله درواقع اکثر پژوهش 

)پرداخته همکاران  و  رجبی  پژوهش  همانند  )2020اند.  همکاران  و  وارث  همکاران    یراه(،  2020(،  و 

(  1-2ها که در جدول )( و دیگر پژوهش2016(، زنجیردار و خجسته )2021(، حیدری و فرزانگان )2021)

ای  اما آنچه که مشخص است در این پژوهش قصد بر این است تا اثر رفتار توده ؛  به آن اشاره شده است

سهامسهام قیمت  حوزه  دو  در  با   داران  حاضر  پژوهش  تمایز  وجه  که  شود  بررسی  صنایع  شاخص  و 

بیان پژوهش است،  شده  انجام  حوزه  این  در  که  تحقیقاتی  جدیدترین  زیر  جدول  در  است.  پیشین  های 

 شود:می
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 خلاصه پیشینه پژوهش  (:1)جدول 

 ها یافته عنوان  پژوهشگر  ردیف

1 

حیدری و  

فرزانگان  

(2021 ) 

ای بر  بررسی تأثیر رفتار توده 

غیرسیستماتیک در  پذیری نوسان

صنایع فعال در بورس اوراق  

 بهادار تهران 

ای در کل بازار  در زمان آشفتی بازار باوجوداینکه رفتار گله

شود اما در برخی صنایع دیده شده است.  مشاهده نمی

ها سبب  از زیان در این دوره گذاران همچنین ترس سرمایه

شود اطلاعات خود را نادیده بگیرند و به تقلید از دیگران  می

پذیری ای موجب کاهش نوسانبپردازند. رفتار گله

غیرسیستماتیک شرطی در چهارده صنعت علاوه بر کل بازار  

نیز  گذاران علاوه، معاملات حجیم سرمایهشده است. به

موجب افزایش معاملات آگاهانه و تأثیر منفی بر 

غیرسیستماتیک شرطی در برخی صنایع  پذیری نوسان

 شود.می

2 

قلعه دره و  

همکاران  

(2020 ) 

شناسایی عوامل مؤثر بر  

وار  گیری رفتار توده شکل

بورس اوراق  گذاران سرمایه 

 بهادار تهران 

مؤثر هستند؛ نرخ  گذاران  وار سرمایهپنج عامل در رفتار توده 

ها و نظر کارگزاران بیشترین تأثیر را بر رفتار  ارز، تحریم

 .بورس اوراق بهادار تهران را دارندگذاران وار سرمایهتوده 

3 

سبحانی و  

شاغلانی لور  

(2019 ) 

بررسی کیفیت اطلاعات  

ای  حسابداری تحت رفتار توده 

مطالعه موردی  گذاران سرمایه 

 )بورس اوراق بهادار تهران( 

های کیفیت اطلاعات حسابداری  رابطه معناداری بین ویژگی

 .وجود دارد گذاران  وار سرمایهبا رفتار توده 

4 

 

شاکری و  

 همکاران 

(2019 ) 

های اجتماعی، رفتار  شبکه

و نوسان نرخ ارز؛ یک   ی اتوده 

 سازی شبیه

در سطوح پایین کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، به دلیل  

در اثر انتشار اطلاعات غیررسمی،   یاتوده گیری رفتار شکل

شاهد افزایش نوسان نرخ ارز هستیم. از سوی دیگر، در 

سطوح بالای کیفیت انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، رابطه  

های اجتماعی و  داری میان انتشار اطلاعات در شبکهمعنی

های میانی کیفیت  شود. در حالتنوسان نرخ ارز مشاهده نمی

انتشار اطلاعات اقتصاد کلان، شاهد وجود یک رابطه به  

معکوس بین همگونی اطلاعاتی افراد و نوسان نرخ   Uشکل 

 ارز هستیم. 

5 

فرزین وش و  

 شادکار

(2019 ) 

بر پدیدة رفتار   TBTFتأثیر 

 ها ای و رفتار ریسکی بانکگله

منجر به کاهش احتمال وقوع رفتار   TBTFوجود مشکل 

ای ایمن، افزایش احتمال وقوع رفتار ریسکی فراگیر و در  گله

شود. در این  نتیجه افزایش احتمال وقوع شرایط بحرانی می
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 ها یافته عنوان  پژوهشگر  ردیف

ها نیز منجر به افزایش احتمال  حالت، افزایش تعداد بانک

 وقوع شرایط بحرانی خواهد شد. 

6 

ساداتی و  

آقابابایی  

(2018 ) 

ای مبتنی بر  بررسی رفتار توده 

واریانس موزون مقطعی در  

 بورس اوراق بهادار تهران

صورت ضعیف مشاهده  ها بهای در تمام سالرفتار توده 

ای قوی بیشتری در  شود، این در حالی است که نقاط توده می

ها با پدیده رفتار  مشاهده شده و بیشتر از سایر سال  1392سال 

 .ای مواجه بوده استتوده 

7 

اکبرزاده و  

کربلایی کریم 

(2016 ) 

ای  تعیین تأثیر رفتار توده 

گذاری  های سرمایهصندوق

مشترک بر بازده سهام در  

های پذیرفته شده در  شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

وار  نتایج برآورد رگرسیونی حاکی از این است که رفتار توده 

گذاری  های سرمایه بر بازده سهام صندوقگذاران سرمایه 

 .تأثیرگذار است

8 

زنجیردار و  

خجسته  

(2016 ) 

گذاران  وار سرمایهتأثیر رفتار توده 

 نهادی بر بازده سهام 

نهادی و بازده سهام ارتباط  گذاران وار سرمایهبین رفتار توده

های بزرگ  معناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت

های با اهرم مالی  های کوچک و در شرکتبیشتر از شرکت

 های با اهرم مالی پایین است.بالا بیشتر از شرکت

9 
شمس و گل  

 ( 2015بابایی )

واری  بررسی رابطه بین توده 

و نوسان پذیری:  گذاران سرمایه 

شواهدی از بورس اوراق بهادار  

 تهران

واری در رژیم با نوسـان پـذیری زیـاد ها توده در تمامی بخش

-وجـود دارد و همچنـین در دو صنعت سیمان و سرمایه

پذیری  هایی با نوسانواری در رژیمگذاری شواهدی از توده 

ها شـواهدی از  کدام از بخشاما در هیچ؛ شـدید وجود دارد

اندک در بورس اوراق  پذیری واری در رژیـم بـا نوسانتـوده 

دهنده ایـن اسـت کـه  بهادار تهران یافت نشد کـه نشان

هایی با نوسان پذیری بالا یافت  واری بیشتر در رژیمتـوده 

 شود.می

10 
 پورزمانی

(2012 ) 

وار  بررسی رفتار توده 

نهادی با استفاده از  گذاران سرمایه 

مدل کریستی و هوانگ در بورس  

 اوراق بهادار تهران

وار در دوران رونق بازار در بورس تهران وجود  رفتار توده 

وار در دوران رکود بازار  ندارد، ولی شواهدی از رفتار توده 

های روزانه بازده یافت شده  در بورس تهران با استفاده از داده 

های هفتگی  است. نکته دیگر اینکه با استفاده از داده 

وار به دست نیامد که این مسئله  شواهدی حاکی از رفتار توده 

( مبنی بر  1995بر یافته کریستی و هانگ )  تأکیدیتواند می

 .وار باشد بودن پدیده رفتار توده  مدتکوتاه 

ای را تغییر نداده  مشی سهام شانگهای، رفتار گلهاجرای خطداری در بازار سهام  رفتار گلهگانگ و   11



 237 و شاخص صنایع  گذاران بر نوسانات قیمت سهامای سرمایه بررسی اثر رفتار توده 

 ها یافته عنوان  پژوهشگر  ردیف

 همکاران 

(2022 ) 

تر شده است و  ای جدیاست. برعکس، اثر رفتار گله چین

ای بازار  یابد، اثر رفتار گلهقیمت سهام کاهش می  کههنگامی

سهام چین نیز آشکارتر است. همچنین مشخص شد که  

گذاری آشکاری برای  هیچ ترجیح سرمایهگذاران سرمایه 

 صنعتی که سهام به آن تعلق دارد، ندارند. 

12 

طیب الحسن و  

 جمالی

(2021 ) 

ای  مطالعه تحقیقی رفتار گله

در طی روند  گذاران سرمایه 

صعودی و نزولی: یک مورد از  

 بورس سهام پاکستان 

است: )الف( همراه با   دییتأای در بازار مورد وجود رفتار گله

  کههنگامیجهت متفاوت بازده مثبت و منفی بازار، )ب( 

بازار سهام بسیار   کههنگامیحجم معاملات بالا است، )ج( 

ثبات است، و )د( در طول و پس از بحران مالی، علاوه بر  بی

وقتی حجم معاملات کم و نوسان کم گذاران این، سرمایه 

 کنند. ای رفتار نمیباشد، گله

13 

و   راهی

همکاران  

(2021 ) 

-ای در تصمیممدل رفتار گله

گذاری در  گیری در مورد سرمایه

بازارهای نوظهور: آزمایشی در 

 اندونزی 

خبره بیشتر از اطلاعات  گذاران تأثیر اجتماعی ناشی از سرمایه

ای  ازای هر سهم در مورد رفتار گلهارزش دفتری به

گذاری است. این  های سرمایهگیریدر تصمیمگذاران سرمایه 

باید عوامل روانی خود  گذاران کند که سرمایهها بیان مییافته

وتحلیل  های کنترل خود و تجزیهرا بشناسند و مهارت

 ای را افزایش دهند. سرمایه 

14 

ساچدوا و  

همکاران  

(2021 ) 

شود که  چه چیزی باعث می

هنگام  گذاران سرمایه 

گذاری در بازار سهام هند  سرمایه 

 ای رفتار کنند؟ گله

های سهام،  گذار، اطلاعات بازار و ویژگیشناسی سرمایهروان

که عوامل  باشد، درحالیمی ایعوامل برتر در رفتار گله

ترین عامل محرک  اهمیتعنوان کماقتصادی به -اجتماعی

 داری ظاهر شدند. رفتار گله

15 

زارعی و  

 دارابی

(2021 ) 

تأثیر متغیرهای بنیادی بر  

ای در بازار  گیری رفتار گلهشکل

 سرمایه ایران 

بین تغییرات متغیرهای اساسی حسابداری )تغییر بازده سهام،  

گیری رفتار  ها، تغییرات فروش( و شکلتغییرات دارایی

ای در بازار سرمایه ایران رابطه مثبت و معناداری وجود  گله

توان بیان کرد که تغییر در  دارد. با تحلیل این نتایج می

ای ناخواسته  گیری رفتار گلهمتغیرهای بنیادی منجر به شکل

 شود.در بازار سرمایه ایران می

16 

نازم و  

همکاران  

(2021 ) 

گذار و  شناسی رفتار سرمایهروان

رفتار بازار سهام در دوران اولیه  

COVID-19  ،مطالعه چین :

 ژاپن و ایالات متحده

فشار  گذار با سه بازار سهام منتخب تحتشناسی سرمایهروان

گیر رابطه منفی دارد. احساسات منفی و بدبینی،  همه

گذاری مالی در  را ترغیب به توقف سرمایهگذاران سرمایه 

 یابد. کند و در نتیجه بازدهی بازار سهام کاهش میبورس می
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 ها یافته عنوان  پژوهشگر  ردیف

17 

وارث و  

همکاران  

(2020 ) 

در بورس   یاتوده بررسی رفتار 

اوراق بهادار تهران با مدل  

 چیانگ و ژنگ 

  یاتوده در بورس تهران رفتار  گذاران طورکلی، سرمایهبه

تر عمل  های ریزش بازار تا حدی منطقیاند؛ اما در دوره داشته

ها  گذاریای خود را در سرمایهاند و شدت رفتار توده کرده 

 .اندکاهش داده 

18 

رجبی و  

همکاران  

(2020 ) 

ای در  ارائه مدلی برای رفتار توده 

در  گذاران گیری سرمایهتصمیم

 گذاری های سرمایهشرکت

دهد که مدیران شرکت و  نتایج تحقیق مدلی را نشان می

به تعصبات رفتاری و علل و  توانند باتوجهتحلیلگران بازار می

ای و همچنین با بهبود دانش در مورد  شدت رفتارهای توده 

عوامل مالی رفتاری در شناسایی عوامل رفتاری و نوسانات  

شاخص و    33بازار کمک کنند. سرانجام مدل نهایی تحقیق با  

شش دسته اصلی که شامل کنترل خود، خطای ادراکی،  

نظر اقتصادی و  تعاملات اجتماعی، نتایج شناختی ازنقطه

 بندی شده است. قضاوتی است، دسته

19 

 

 

جعفری و 

همکاران  

(2019 ) 

تأثیر متغیرهای اقتصادی بر رفتار  

در صنایع بورس اوراق  ای گله

 بهادار تهران 

رفتار در تمام صنایع منتخب در بازار نزولی وجود دارد اما  

ها همچنین  این امر برای بازار صعودی صحیح نیست. یافته

زا در صنایع مختلف یکسان  نشان داد که تأثیر متغیرهای برون

 نیست.

20 

جابن و  

 ریضوی

(2019 ) 

مدت:  رفتار گله، پدیده کوتاه 

شواهدی از بورس اوراق بهادار  

 پاکستان 

ها برای مسائل مربوط به خودهمبستگی،  در این پژوهش داده 

ناهمسانی و ایستایی مورد بررسی قرار گرفته است. رفتار  

ای در بورس اوراق بهادار پاکستان وجود ندارد، اما  گله

 کنند. ها از این رفتار پیروی میبرخی از بخش

 

 روش شناسی 

شود که همبستگی بوده و جز تحقیقات پس رویدادی محسوب می _پژوهش حاضر یک پژوهش توصیفی

های فعــال و شده است. جامعــه آمــاری ایــن تحقیــق شــامل کلیــه شــرکتانجام  1400  -1394در بازه زمانی  

در بــورس اوراق ها آن سهام 1400تا سال  1394سال  است که از  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

شده است. در این تحقیق برای این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری بهادار تهران معامله

شده اســت. در ایــن تحقیــق نمونــه آمــاری شــامل تمــام موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده 

هــایی کــه در طــول دوره تحقیــق پایــان شرکت-1های زیر باشند: هایی است که دارای تمام ویژگیشرکت

شان تغییر نکرده است؛ برای افزایش اعتبــار محاســبات متغیرهــای تحقیــق بــرای آزمــون فرضــیات سال مالی
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باشــد؛  دسترسدر ها آن های مورد نظرهایی که داده شرکت-2ها تغییر یابد. نبایستی پایان سال مالی شرکت

 29هــا  آن  هایی که پایــان ســال مــالیشرکت  -3برای آزمون فرضیات تحقیق به چنین اطلاعاتی نیاز داریم.  

ی باشد؛ به جهت همسانی تاریخ گزارشگری، حذف اثرات فصلی و افــزایش قابلیــت مقایســه  هرسالاسفند  

هــای از منــابع اطلاعــات ثانویــه ماننــد اطلاعــات . داده اســتاســفند   29منتهی به  ها  آن  اطلاعات، دوره مالی

هــای بــورس کــه در ســایت های مالی و اظهارات مالی حسابرســی شــده از شــرکتگزارش شده از صورت

 1400تا  1394های مالی برای دوره شوند استفاده شده است. مطالعه روند تغییر شاخصرسمی آنان ارائه می

قــرار گرفتــه و بررســی شــده اســت. در ســطح آمــار اســتنباطی  مورداستفاده ساله در این مطالعه   7یک دوره  

و مفروضات آماری از آزمون ضریب همبستگی پیرسون، آزمون رگرسیون ها متناسب با سطح سنجش داده 

-ها از روش رگرسیون داده خطی، و توصیف آزمون تحلیلی واریانس استفاده شده است. جهت تحلیل داده 

 استفاده شده است. 2و اس تتا 131 وزیو هایافزارنرمهای ترکیبی )پنل دیتا( از طریق 
 

 مدل پژوهش

لیمر و هاسمن، بریوش   Fمختلف آماری شامل آزمون  های  از آزمون ها  آماری داده   وتحلیلتجزیه   منظوربه 

  شود و نتایج در قالب مدل رگرسیونی پانل دیتا تخمین زده شده است. می  پاگان و آزمون پنل دیتا استفاده 

ها پراکنده( نیز بر روی داده های  )حذف داده   winsorize  عملها  به یافتهتر  دقیق   یابیدست برای    نیهمچن

 اعمال شد. 
 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه 

 گذاران ای سرمایهمتغیر مستقل: رفتار توده  

 شود. می به شرح مدل زیر محاسبه وارتوده ( رفتار 2000با استفاده از مدل چنگ و همکاران )

 (: 1رابطه )

 
توده   عنوانبه     رفتار  مدل  عنوانبه و  ای  شاخص  وارد  مستقل   شود می  متغیر 

(Yash chavhan et al., 2019که با نماد ،) res  داده خواهد شد. شینما 

 که در آن: 

 

1 Eviews13 
2 Stata 
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N تعداد سهام موجود در پرتفوی : 

Ri,t شرکت سهم شدة مشاهده  : بازدة i روز در t 

Rm,tتعداد متشکل از بازار کل پرتفوی مقطعی بازدة  : متوسط N زمان سهم در t 

CSAD:  ها در دوره انحراف مطلق مقطعی بازدهt 
 

 متغیرهای وابسته

 . است هرسالنوسانات قیمت سهام: نوسانات قیمت سهام، برابر ضریب تغییرات قیمت سهام در 

 . است هرسال: نوسانات شاخص صنایع نیز برابر ضریب تغییرات شاخص صنایع در 1شاخص صنعت 
 متغیرهای کنترلی

عنوان متغیرهای کنترلی  ها بهدر این پژوهش از سه متغیر اندازه شرکت، اهرم مالی و بازده دارایی

 شده است.استفاده 

 اندازه شرکت: 

 ( 2رابطه ) 

 

SIZE= Ln ( هاارزش دفتری دارایی )        

 اهرم مالی : 

 ( 3رابطه )

LEV=       
 (  ROAها )بازده دارایی

 

1 Yash Chauhan 
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 ( 4رابطه )

  ROA=       

 نتایج  وتحلیلتجزیه های پژوهش و فرضیه آزمون

 

 بر نوسانات قیمت سهام تأثیر معناداری دارد. گذاران ای سرمایه مدل اول؛ رفتار توده 

 برآورد مدل اول پژوهش 

 زیر است: به شرحبر نوسانات قیمت سهام گذاران  ای سرمایهشده جهت بررسی تأثیر رفتار توده مدل تصریح 

( 5رابطه )      
 

 پژوهش  اول مدل تخمین نتایج (:2)جدول 

 نماد متغیر
 ضریب

 برآوردی 

 خطای

 استاندارد
 سطح احتمال  t آماره

 RES 17/0 023 /0 132 /7 000 /0 ای رفتار توده 

 SIZE 009 /0 007 /0 207 /1 2277/0 اندازه شرکت

 ROA 001 /0 0004/0 427 /3 0006/0 ها بازده دارایی

 LEV 060 /0 031 /0 943 /1 0523/0 اهرم مالی 

 C 099 /0 057 /0 952 /1 0511/0 مبدأ از عرض

دوربین  

 واتسن 
83/1 

ضریب  

 2Rتعیین
 F (000/0  )16 /20آماره  0713/0

 33/362(000/0) براش پاگان 57/3(000/0) اف لیمر 25/39(000/0) هاسمن 

 

لیمر جهت انتخاب   Fترکیبی، برای آزمون فرضیه مورد نظر ابتدا باید آزمون    یهاداده استفاده از    واسطهبه 

 Fاحتمال آماره    کهی درصورتنتایج این آزمون،    بر اساستابلویی و تلفیقی انجام شد.    یهاداده بین روش  

های تابلویی استفاده تلفیقی و در غیر این صورت از روش داده   یهاداده باشد، باید از روش    05/0بیشتر از  

است و   F ،000/0دهد که مقدار احتمال آماره لیمر برای این مدل رگرسیونی نشان می Fشود. نتایج آزمون 

از   کمتر  مقدار  این  فرض  است  05/0چون  داده   ،  روش  از  استفاده  بر  می مبنی  رد  تلفیقی  شود.   های 

داده  روش  از  میبنابراین  استفاده  مدل  برآورد  برای  تابلویی  به  های  برآورد،  روش  انتخاب  از  پس  شود. 

می پرداخته  واریانس  ناهمسانی  فرض  براش  شود.بررسی  آزمون  می  -نتایج  نشان  آزمون  که پاگان  دهد 
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. با  شودیممبنی بر همسانی واریانس رد  است و بنابراین فرض   00/0مقدار احتمال به دست آمده برابر با 

شود. می  یافته جهت برآورد مدل استفاده توجه به وجود ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم

با   برابر  نیز  تعیین مدل مربوطه  تنها  است که نشان می  0713/0ضریب  نوسانات قیمت    7دهد که  از  درصد 

که    است  83/1واتسون برابر    -شود. همچنین مقدار آماره دوربینمتغیرهای کنترلی توضیح داده می  لهیوسبه 

نشان و  داشته  قرار  مجاز  است.  در محدوده  وجود خودهمبستگی  ) دهنده عدم  از جدول  (،  2نتایج حاصل 

دار و مثبت هستند.  حاکی از آن است که ضرایب تمامی متغیرهای لحاظ شده در مدل ازلحاظ آماری معنی

آماره   نشان  Fمقدار  آن،  احتمال  معنیو  که  دهنده  واتسون  دوربین  آماره  و  است  مدل  بودن  دار 

-می  ن یهمچن  قرار دارد.  2.5تا    1.5دهد در محدوده مجاز  های مدل را نشان میخودهمبستگی بین باقیمانده 

( بر نوسانات قیمت سهام  تأثیر مثبت و  0.17با ضریب )گذاران  ای سرمایهتوان نتیجه گرفت که رفتار توده 

 داری دارد و فرضیه اول مورد تأیید است. معنی
 

 تأثیر معناداری دارد. شاخص صنایع بر نوسانات  گذاران ای سرمایه مدل دوم؛ رفتار توده 

 برآورد مدل دوم پژوهش 

بر نوسانات شاخص صنایع به شرح زیر  گذاران  ای سرمایهشده جهت بررسی تأثیر رفتار توده مدل تصریح 

 است:

( 6رابطه )          
 

 پژوهش  دوم  مدل تخمین نتایج (:3)جدول 

 نماد متغیر
 ضریب

 برآوردی 
 سطح احتمال  t آماره استاندارد خطای

 RES 122 /0 055 /0 202 /2 0295/0 ای رفتار توده 

 SIZE 40/0- 403 /0 اندازه شرکت
008 /1

- 
3150/0 

 ROA 246 /1 217 /0 722 /5 0000/0 ها بازده دارایی

 LEV 5/0 895 /0 608 /0 5438/0 اهرم مالی 

 C 433 /16 449 /0 مبدأ( از ثابت )عرض
588 /

36 
000 /0 

دوربین  

 واتسون 
002 /2 

ضریب  

 2Rتعیین
 F (000/0  )27 /11آماره  2681/0
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 23/ 90(0/ 1583) براش پاگان 3/1(0/ 2009) اف لیمر 13/ 73(0/ 0082) هاسمن 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

 

لیمر جهت انتخاب   Fترکیبی، برای آزمون فرضیه مورد نظر ابتدا باید آزمون    یهاداده استفاده از    واسطهبه 

 Fاحتمال آماره    کهی درصورتنتایج این آزمون،    بر اساستابلویی و تلفیقی انجام شد.    یهاداده بین روش  

های تابلویی استفاده تلفیقی و در غیر این صورت از روش داده   یهاداده باشد، باید از روش    05/0بیشتر از  

است    F  ،2009/0دهد که مقدار احتمال آماره  لیمر برای این مدل رگرسیونی نشان می  Fشود. نتایج آزمون  

بیشتر از   این مقدار  از روش داده   ، فرض  است  05/0و چون  استفاده  بر  شود.   های تلفیقی رد نمیمبنی 

داده  روش  از  میبنابراین  استفاده  مدل  برآورد  برای  تلفیقی  به  های  برآورد،  روش  انتخاب  از  پس  شود. 

می پرداخته  واریانس  ناهمسانی  فرض  براش  شود.بررسی  آزمون  می  -نتایج  نشان  آزمون  که پاگان   دهد 

با   برابر  آمده  دست  به  احتمال  فرض    1583/0مقدار  بنابراین  و  رد    است  واریانس  همسانی  بر  مبنی 

مربعاتشودینم از روش حداقل  واریانس  همسانی  وجود  به  توجه  با   .  (olsاستفاده مدل  برآورد   ( جهت 

با  می برابر  نیز  مربوطه  تعیین مدل  نشان می  2681/0شود. ضریب  تغییرات   26دهد که  است که  از  درصد 

صنایع   شاخص  میهای  متغیر  وسیلهبه نوسانات  داده  توضیح  دوربینکنترلی  آماره  مقدار  همچنین    -شود. 

برابر   نشانمی  002/2واتسون  و  داشته  قرار  مجاز  محدوده  در  که  خودهمبستگی باشد  وجود  عدم  دهنده 

)است.   جدول  از  حاصل  مدل  3نتایج  در  شده  لحاظ  متغیرهای  تمامی  ضرایب  که  است  آن  از  حاکی   ،)

دار بودن مدل است و  دهنده معنیو احتمال آن، نشان Fمقدار آماره دار و مثبت هستند. ازلحاظ آماری معنی

باقیمانده  بین  واتسون که خودهمبستگی  نشان میآماره دوربین  را  تا    1.5دهد در محدوده مجاز  های مدل 

می  2.5 همچنین  دارد.  توده قرار  رفتار  که  گرفت  نتیجه  سرمایهتوان  )گذاران  ای  ضریب  بر 122/0با   )

 داری دارد و فرضیه دوم مورد تأیید است. نوسانات شاخص صنعت  تأثیر مثبت و معنی

شود که همبستگی بوده و جز تحقیقات پس رویدادی محسوب می  _پژوهش حاضر یک پژوهش توصیفی

های فعــال و شده است. جامعــه آمــاری ایــن تحقیــق شــامل کلیــه شــرکتانجام  1400  -1394در بازه زمانی  

در بورس اوراق ها آن  سهام  1400تا سال  1394شده در بورس اوراق بهادار تهران  است که از  سال پذیرفته

شده است. در این تحقیق برای این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری بهادار تهران معامله

شده اســت. در ایــن تحقیــق نمونــه آمــاری شــامل تمــام موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده 

هــایی کــه در طــول دوره تحقیــق پایــان شرکت-1های زیر باشند: هایی است که دارای تمام ویژگیشرکت
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شان تغییر نکرده است؛ برای افزایش اعتبــار محاســبات متغیرهــای تحقیــق بــرای آزمــون فرضــیات سال مالی

باشــد؛  دسترسدر ها آن های مورد نظرهایی که داده شرکت-2ها تغییر یابد. نبایستی پایان سال مالی شرکت

 29هــا  آن  هایی که پایــان ســال مــالیشرکت  -3برای آزمون فرضیات تحقیق به چنین اطلاعاتی نیاز داریم.  

ی باشد؛ به جهت همسانی تاریخ گزارشگری، حذف اثرات فصلی و افــزایش قابلیــت مقایســه  هرسالاسفند  

های از منابع اطلاعــات ثانویــه ماننــد اطلاعــات باشد. داده اسفند می  29منتهی به  ها  آن  اطلاعات، دوره مالی

هــای بــورس کــه در ســایت های مالی و اظهارات مالی حسابرســی شــده از شــرکتگزارش شده از صورت

 1400تا  1394های مالی برای دوره شوند استفاده شده است. مطالعه روند تغییر شاخصرسمی آنان ارائه می

قــرار گرفتــه و بررســی شــده اســت. در ســطح آمــار اســتنباطی  مورداستفاده ساله در این مطالعه   7یک دوره  

و مفروضات آماری از آزمون ضریب همبستگی پیرسون، آزمون رگرسیون ها متناسب با سطح سنجش داده 

-ها از روش رگرسیون داده خطی، و توصیف آزمون تحلیلی واریانس استفاده شده است. جهت تحلیل داده 

 استفاده شده است. 2و اس تتا 131 وزیو یافزارهانرمهای ترکیبی )پنل دیتا( از طریق 
 

 بحث و نتیجه  

گذاری نادرست سهام  باعث انحراف قیمت سهام از قیمت واقعی و قیمت گذاران  تصمیمات هیجانی سرمایه

و شناخت احساسات از یک سو برای سوق دادن بازار به  گذاران  شود. تعدیل تصمیمات هیجانی سرمایهمی

به از سوی دیگر  و  استراتژیسمت عقلانیت  برای طراحی  مبنایی  مدیران،  های سرمایهعنوان  برای  گذاری 

توان  کند. بر اساس مطالعات و نتایج ارائه شده میهای پذیرفته شده در بورس را ارزیابی میکارایی شرکت

بازار سرمایه است. بازارهای مالی به معنای  عامل مهمی در فعالیت گذاران  بیان کرد که تمایل سرمایه های 

بعد روان  ادعا میواقعی، دارای  باورها، خلق شناختی هستند و  افکار،  وخو گاهی شود که دارای شخصیت 

تواند کمک شایانی به بازار  می  وارتوده مطالعه رفتار    روازاین   (. Lou et al., 2020)اوقات احساسات هستند  

شناخت    و بارا تشخیص    وارتوده بتوانند  انحراف قیمت سهام به علت رفتار  گذاران  سرمایه کند تا سرمایه

این پژوهش به دنبال آزمودن دو فرضیه بوده است، فرضیه   روازاین این مهم ضرر خود را به حداقل برسانند. 

می بیان  توده اول  رفتار  سرمایهدارد  معنیگذاران  ای  تأثیر  سهام  قیمت  نوسانات  این  بر  نتایج  دارد.  داری 

طور که نتایج نشان داد رفتار راستا است. همان ( هم2021پژوهش با نتایج پژوهشگرانی همچون البر و ازت )

گونه تفسیر نمود که  توان این نتیجه را این بر نوسانات قیمت سهام اثرگذار است. میگذاران  ای سرمایهتوده 
 

1 Eviews13 
2 Stata 
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نبود تحلیل  ناشی از  امر عمدتاً  یا کمبود شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی، این  نبود  های کارشناسانه مناسب، 

اطمینان   جلب  و  اطلاعات  افشای  الزامات  نبود  کافی،  مقررات  و  قوانین  نبود  اطلاعاتی،  تقارن  عدم 

بازار سرمایه میگذاران  سرمایه به نوسانات قیمت و عدم کارایی  نهایتاً منجر  شود.   از این رهگذر است که 

توده  رفتار  وجود  حقیقت  میدر  منجر  بازار  ناکارآمدی  به  بهادار وار  اوراق  بورس  در  اولیه  شواهد  شود. 

در بورس اوراق بهادار تهران رفتارهای احساسی و بعضاً غیر گذاران  تهران حکایت از آن دارند که سرمایه

نسبت   نشان می  یهابه صف عقلایی  بازار  و رکود  و همچنین رشد  امر خریدوفروش سهام  این  دهند، که 

مندی از اطلاعات کنند که  به دلیل بهره می  شود. این افراد گمانها  آن  وارتواند منجر به حرکت توده می

تشخیص گذاران  با سهام خاصی را زودتر از سایر سرمایهنهانی بهترین زمان ورود و خروج از بازار دررابطه 

تحلیل   .دهندمی و  نبود  معامله  انجام  فرایند  در  اطلاعاتی  کامل  شفافیت  فقدان  مناسب،  کارشناسانه  های 

کردن  نیز به سمت پیروی از یکدیگر بروند لذا فراهم گذاران شود که سرمایهدست موجب میمواردی ازاین 

-شود شرکتگری مالی و رفتاری و اقتصادی لازم است. لذا پیشنهاد میبستری برای رشد و توسعه تحلیل

گذاری نمایند تا اطلاعات مناسب در اختیار های فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر این موضوع سرمایه

)گذاران  سرمایه همکاران  و  رجبی  همچون  پژوهشگرانی  نتایج  با  پژوهش  این  نتایج  گیرد.  (  2020قرار 

توده هم رفتار  اثر  به  خود  پژوهش  در  نیز  ایشان  است  سرمایهراستا  یافتند.  گذاران  ای  دست  صنعت  بر 

شده است، ضرایب بیانگر آن است که رفتار   داده   طور که در نتایج مربوط به آزمون رگرسیون نشان همان

معنیگذاران  ای سرمایهتوده  توده بر شاخص صنعت  عبارتی  به  است،  بوده  از دار  مالی  بازارهای  در  واری 

نمایند، مشخص گذاری خود را تنها بر اساس اقدامات جمع بازار اتخاذ میطریق افراد که تصمیمات سرمایه

به سمت اجماع کل بازار تمایل دارند، تصمیمات مشابه کل بازار اتخاذ  گذاران  ، سرمایهگریدان یببه شود.  می

واری که شواهد توده به نتایج حاضر، ازآنجاییکنند. باتوجه نمایند و درنهایت صنعت را دچار تحول میمی

راهنمایی  بازار،  تنش  کاهش  برای  تمهیداتی  اندیشیدن  لذا  به چشم خورد،  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

تواند موجب کاهش رفتارهای احساسی و بعضاً غیر رسانی مناسب در این شرایط میو اطلاعگذاران  سرمایه

هایی وار در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره گیری رفتار توده گردد. شکلگذاران  عقلایی سرمایه

است که تغییرات شاخص کل بازار زیاد بوده و نهایتاً باید به دنبال اتخاذ راهکارهایی جهت کاهش دادن  

تواند  بازار است، زیرا میگذاران  گونه رفتارها باشیم. چنین رفتاری معمولاً موضوع موردعلاقه سیاستاین

دهد که  تبع آن عدم ثبات بازارها مالی گردد، این نتیجه نشان میها به بازده پذیری منجر به وخیم شدن نوسان 

تصمیم یا  احساسات  افزایش  سرمایهگیریبا  احساسی  نیز های  صنایع  شاخص  و  قیمت  نوسانات  گذاران، 
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می پیدا  سرمایهافزایش  تغییرات  اساس،  براین  در گذاران  کند.  سیستماتیک  تغییرات  بر  اینکه  بر  علاوه 

که امکان تحلیل ثباتی در بازار نیز خواهد شد. ازآنجاییگذارد منجر به بیهای بنیادی شرکت اثر میارزش

گردد با حمایت از گسترش گذار ممکن نیست لذا پیشنهاد میبازار و بررسی تمام ابعاد بازار توسط سرمایه

تمام سرمایه امکان دسترسی  بازار سرمایه،  معاملات  تا به تحلیلگذاران  تحلیل گری  آید  فراهم  دقیق  های 

های رفتاری به حداقل برسد. عدم  نیازهای تحلیل بنیادی امکان بروز تورشوسیله با فراهم شدن پیش بدین 

به  نصیب ماندن از آن باتوجهشود افراد در واکنش به تغییرات بازار و بیتحقق این نیاز اساسی بازار منجر می

 . کمبود منابع مناسب برای تحلیل بازار، از تصمیمات جمع پیروی نماید
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1- INTRODUCTION 
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assessment of ‘maturity level’ in Parsian Bank 
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2- THEORETICAL FRAMEWORK 

This article aims is playing a role as a practical guide in order to 

expound and implement blockchain banking via the CMMI as business 

process management (BPM). In this regard, the main purpose of the research 

is that how is Parsian Bank’s ‘organizational maturity’ in order to provide 

blockchain banking service for customers through a newly established 

Financial Technology company (i.e., FinTech startup) as a business process 

(an organizational process)? In line with the research, firstly, the relevant sub-

processes were identified and finally, so as to provide blockchain banking 

service based on FinTech, Parsian Bank’s ‘organizational maturity’ was 

investigated through the CMMI Version 1.3. 

To summarize, two main questions along with a secondary one were 

perused: 

• The main question 1: What are the sub-processes for providing 

blockchain banking service based on FinTech as a business process? 

• The main question 2: How is Parsian Bank’s organizational maturity 

in order to provide blockchain banking service based on FinTech? 

• The secondary question: What are Parsian Bank’s weaknesses in order 

to provide blockchain banking service based on FinTech? 

 

3- METHODOLOGY 

To conduct the research, theoretical sources on money, 

cryptocurrencies, banking, blockchain banking, startup, FinTech, digital 

wallet (e-wallet), business process management, organizational maturity, and 

CMMI were perused. This is mixed research (qualitative and quantitative) . In 

fact, this research contains (1) the extraction of the sub-processes of 

blockchain banking service and their sequence and (2) the designation of a 

number 1 through 5 to every single sub-process according to the CMMI V1.3 

(1. Initial 2. Managed 3. Defined 4. Quantitatively Managed 5. Optimizing). 

To put it in a nutshell, on the one hand, owing to the fact that the sub-

processes relating to blockchain banking have been determined, it is 

qualitative (exploratory) research. And on the other hand, due to specifying 

the organizational maturity levels (i.e., the numbers have been assigned to the 
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sub-processes as the levels of organizational maturity), it is quantitative 

research as well. 

The models as displayed on the fig. 1, fig 2. and the fig. 4 used by 

‘Bitwala’ FinTech (currently called ‘Nuri’) in collaboration with German 

‘Solarisbank’ for the provision of blockchain banking were applied in this 

study. Plus, the fig. 2 outlines the essence of blockchain banking. 

Furthermore, in order to evaluate Parsian Bank’s organizational maturity, 

Carnegie Mellon University’s ‘Capability Maturity Model Integration’ 

(CMMI) version 1.3 was employed. 

The statistical population of the research was Parsian Bank’s fourteen 

experts who were opted from a ‘non-probabilistic sampling’ method using the 

‘snowball sampling technique’. The research data were collected through 

three questionnaires by the ‘Delphi technique’ and ‘analytic hierarchy 

process’ (AHP) in 2021 January, February, and March. The validity of the 

questionnaires was confirmed by the ‘content method’ through Parsian 

Bank’s experts’ opinions. For the reliability of the questionnaires, 

‘Cronbach's alpha coefficient’ was applied.  In the first round of the Delphi 

questionnaire, blockchain banking sub-processes based on FinTech were 

identified by the specialists. The second round of the Delphi questionnaire, in 

addition to reaching a consensus on the sub-processes, their sequence was 

determined by using the ‘AHP’. Parsian Bank’s organizational maturity to 

implement the sub-processes was determined through the third-round 

questionnaire. In this study, ‘descriptive statistics’ were used to analyze the 

data. Moreover, the ‘AHP’ and ‘Friedman test’ were employed. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Blockchain banking’ combines traditional banking with 

cryptocurrencies, which can be provided by merging ‘hybrid e-wallet’ with 

‘bank account’ and ‘bank card’ – all together as ‘crypto bank account’. Plus, 

‘hybrid e-wallet’ is a form of mobile e-wallet on blockchain that supports 

both cryptocurrencies and traditional currencies in the same platform by 

which the purchase and sale of cryptocurrencies are possible. Besides, 

‘Blockchain banking service’ can also be offered within the framework of 
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‘open banking’ aligned with ‘open innovation’ through a FinTech (or a beta 

bank) in collaboration with a licensed bank via ‘open API’, which is called 

‘blockchain banking based on FinTech’. At last, the eight sub-processes of 

‘blockchain banking’ were determined and Parsian Bank’s ‘maturity level’ 

was specified. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

This is the very first practical guide to ‘blockchain banking service’.  

The study emphasizes the integration of traditional banking with modern 

FinTech solutions, particularly through the use of blockchain technology. The 

research identifies eight key sub-processes necessary for implementing 

blockchain banking services, which were derived from expert input using the 

Delphi method. Furthermore, the study employs the Capability Maturity 

Model Integration (CMMI) framework to assess the maturity levels of these 

processes, revealing that Parsian Bank’s overall maturity level is crucial for 

successfully offering blockchain banking services. The findings suggest that 

a hybrid e-wallet can effectively bridge cryptocurrencies and traditional 

banking, allowing for seamless transactions and enhanced customer 

experiences. Moreover, the research highlights the importance of 

collaboration between licensed banks and FinTech companies through open 

APIs to foster innovation in financial services. The authors advocate for a 

structured approach to improve organizational maturity in adopting 

blockchain technologies, proposing that this will enable Parsian Bank to 

remain competitive in an evolving financial landscape. In summary, the study 

presents a practical guide for implementing blockchain banking, underlining 

its potential to revolutionize financial services while addressing existing 

weaknesses within Parsian Bank’s operational framework. This study serves 

as a foundational resource for banks looking to navigate the complexities of 

integrating blockchain into their service offerings. 

 

Keywords: Neobank, Blockchain, Cryptocurrency, Hybrid E-Wallet, 

Business Process Management. 
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است  چین بر بستر بلاکپول موبایلی« »کیف نوعی پول دیجیتال هیبریدی«، شود. »کیف فراهم عنوان »حساب بانکی رمزارزی«  

پلتفرم یکسان پشتیبانی می فیات( در یک  نقد سنتی )پول  رمزارزها را    خریدوفروشکند و  که هم از رمزارزها و هم از پول 

طور پیوسته رمزارزها را به پول فیات  دهد تا بهبه مشتریان این امکان را می  ،رمزارزیبانکی«  عابر  »کارت  کند.پذیر میامکان

فروشگاه ارز را در  تبدیل کنند و  به)یورو، دلار، ریال و غیره(  از هر دستگاه  ها و  را  نقد  صورت آنلاین خرج کنند و وجه 

چینی »ارائه خدمات بانکداری بلاکمربوط به  در ابتدا »زیرفرآیندها«ی  بنابراین،  ؛  خودپردازی در سراسر جهان بیرون بکشند

فین مبنای  کسب»   یک   عنوانبهتِک«  بر  بهره   «کاروفرآیند  با  دِلفی«  »روش  خُبا  نظرات  از  بانک گیری  )کارشناسان(  برگان 

)اولویت »ترتیب توالی«  و  به   منظور بهبندی(  پارسیان مشخص شدند  تحلیل سلسلهاجرای زیرفرآیندها،  مراتبی«  وسیله »فرآیند 

AHP    .یمدل یکپارچه بلوغ توانای»  اساس  ، بر درنهایتتعیین شد  »CMMI    کار«وجهت »مدیریت فرآیند کسب  1.3نسخه ،  
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 .وکارمدیریت فرآیند کسبدیجیتال هیبریدی،  پولفیک ، رمزارز،چینبلاک ،نئوبانک :هاکلیدواژه 

________________________________________________________________ 

  :نویسنده مسئولKomeil.taghavi22771@gmail.com 

M_mashayekh@pnu.ac.ir 

   19/09/1402تاریخ پذیرش:  18/03/1400تاریخ دریافت:  

 251-290صفحات: 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.70868.1080
mailto:Komeil.taghavi22771@gmail.com
mailto:M_mashayekh@pnu.ac.ir


 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  256

 : مقدمه -1
 های پژوهش پرسش -1-1

 : به شرح ذیل، پاسخ مناسب دهند دو پرسش اصلی به همراه یک پرسش فرعی که به  اند آن محققین بر 

چینی بر مبنای فناوری  ارائه خدمات بانکداری بلاک  منظوربه پرسش اصلی نخست: زیرفرآیندها   •

 ؟ اندکدم کار ویک فرآیند کسب عنوان به تکِ( مالی )فین

-ارائه خدمات بانکداری بلاک  منظوربه پرسش اصلی دوم: عملکرد بلوغ سازمانی بانک پارسیان   •

 تکِ( چگونه است؟ چینی بر مبنای فناوری مالی )فین

بانکداری بلاک  منظوربه پرسش فرعی: نقاط ضعف بانک پارسیان   • چینی بر مبنای  ارائه خدمات 

 تکِ( چیست؟ فناوری مالی )فین 

•  
 آن یایمزا و  1ی نیچبلاک یبانکدار -2

 تِک و بانک( همکاری فین « )2وال تِک »بیتفینآپ استارت

رمزارزشی(،  3رمزارزی های»بانک )بانکداری  استاندارد    مؤسسات«  محدوده  در  که  هستند  بانکی 

برداشت،  فعالیت و  سپرده  مانند  پول  به  مربوط  و سرمایهاندازپس های  وام  وسیع،  طیف  در  از گذاری  تری 

می فعالیت  بازارها  و  »بانکابزارها  رمزارزی«،  کنند.  به   کهدرحالیهای  نیز،  را  استاندارد  بانک  طور یک 

می توصیف  کرده کامل  ادغام  مالی  عملکردهای  این  در  را  رمزارزها  »بانککنند،  نوع  این  های  اند. 

چیزی هستند که روزی  بندی آناسکلت  اساساً«(،  نوری)در حال حاضر، با نام » والا«  رمزارزی« مانند »بیت 

است   کرده  ظهور  به  شروع  تازه  که  بود  خواهد  رمزارزها  و  فیات  ارزهای  مجزای  اقتصاد  بین  پلی 
(Kuznetsov, 2019 .) 

های دیجیتالی با امکانات رمزارزی« آینده، از آن پیروی کنند  « شاید الگویی باشد که »بانکوالابیت» 

(Say, 2020.)  ه والا« مستقر در برلین، جایزه سوم »جایزه نوآوری آلمان« را دریافت کردآپ »بیتاستارت

»بیتوقتی متوجه می  (. Damm, 2017)  است »بانک بلاکشوید که  نظر والا«، یک  به  چینی« است، مهیج 

برای  می خود  رمزارز  و  فیات  پول  ادغام  برای  مکانی  دنبال  به  اگر  از به  خریدوفروشرسد.  مستقیم  طور 

»بیت  هستید،  خود  بانکی  »بیتحساب  است.  شروع  برای  جایی  مشارکت  والا«،  و  همکاری  با  والا«، 

________________________________________________________________ 

1 Blockchain Banking 
2 Bitwala www.bitwala.com; Nuri 
3 Crypto Bank 

http://www.bitwala.com/
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  (. Du'Mmett, 2019)  دهد« را ارائه می2چینی « آلمان، نخستین »خدمات بانکداری بلاک1بانک»سولاریس

ویژگی»بیت که  است  شرکتی  ویژگیوالا«،  با  را  )رایج(  سنتی  بانکداری  رمزارزی های  بانکداری  های 

رکارت« منتشر ستِرا از طریق »مَعابر رمزارزی(  )کارت«  3کوین عابر بیتتازگی »کارت کند و به ترکیب می

ها و  دهد تا رمزارزها را به یورو تبدیل کنند، ارز را در فروشگاه والا«، به کاربران این امکان را میکرد. »بیت

بکشند  هب بیرون  جهان  سراسر  در  خودپردازی  دستگاه  هر  از  را  نقد  وجه  و  کنند  خرج  آنلاین  صورت 
(Longman, 2019, pp.133-134) . 

 

 
 چینی« مدل مفهومی پژوهش: »بانکداری بلاک :1شکل 

(PwC (PricewaterhouseCoopers), 2016, P.11. ) 

 

تمام  »سولاریس که  کرد  خواهد  حاصل  اطمینان  و  است  آلمان  کامل  بانکی  مجوّز  دارای  بانک«، 

-بخش بلاک باشد.  نامه قانونی برخوردار  ، از الزامات و اساس«والابیت»  های بانکی پیشنهادی جدید حساب

»سولاریس بانکی  چین  خدمات  ارائه  با  و  (  ها  API)  کاربردی«  نویسیبرنامه های  »رابط   صورتبه بانک«، 

راه  چالش حلسایر  با  رمزارزها،  به  مربوط  خاص  می های  مقابل  (. IT Finanzmagazin, 2018)  کندها 

________________________________________________________________ 

1 SolarisBank www.solarisbank.com  
2 Blockchain Banking Service 
3 Bitcoin Debit Card 

http://www.solarisbank.com/
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کند تا مشکلی در رگولاتوری )نظارت( وجود نداشته  والا« را همراهی میبانک« در برلین، »بیت»سولاریس

»سولاریس »بیت باشد.  به  را  خود  بانکی  مجوّز  میبانک«،  اعطا  کنار ؛  کندوالا«  در  بانکداری  بنابراین 

 (. Suddeutsche Zeitung, 2018) شودپذیر میرمزارز امکان خریدوفروش

طبق شکل    والا«»بیت،  درنهایت را    ،1بر  بانکداری بلاک  عنوانبه چه خدماتی  ارائه  »خدمات  چینی« 

بانکی،1)  دهد؟می ) ( کیف2) ( حساب  و  )هیبریدی(  رمزارزی  کارت3پول  بانکی (   ,Du'Mmett)  1عابر 

2019 .) 
عابر متصل  پول دیجیتال و کارتوالا«: یک حساب بانکی آلمانی است که به کیف»حساب بانکی بیت

به بانکی،  حساب  این  میاست.  عمل  معمولی  بانکی  حساب  یک  پرداخت  صورت  امکان  که  کند 

اجاره  امکان پس  هایانتقال و    )حقوق، دستمزد،  و  امکان  شخصی(  و  با  بین  هایپرداختانداز  المللی 

پرداخت »حوزه  قابلیت  از  یورو استفاده  یکپارچه  را  2های  یورو  هزار  تا سقف صد  امنیت حساب  و   »

 (. Du'Mmett, 2019) کندفراهم می

-دهد که از بیتپول رمزارزی ارائه میوالا«: یک کیفبیت   3)هیبریدی(   رمزارزیپول دیجیتال  »کیف

می پشتیبانی  فیات(  )پول  یورو  و  )رمزارزها(  اِترِیوم  که  کوین،  کیف  عنوانبهکند  دیجیتال  یک  پول 

دهد.  کوین خود را میکند و به مشتریان امکان ارسال، انتقال و ذخیره بیتمعمولی رمزارزی عمل می 

می قادر  را  کاربران  این،  بر  کنند  علاوه  تبدیل  یکدیگر  به  را  رمزارزها  و  فیات  پول  تا  سازد 

(Du'Mmett, 2019 .)  اندک  »بیت مبلغ  را    خریدوفروش   ٪ 1والا«،  دریافت    عنوانبه رمزارزها  درآمد 

والا، به کاربران امکان کنترل کامل کلیدهای  بیت هیبریدی(  ) دیجیتال پول کیف (.Say, 2020)کند می

»عبارت پشتیبان  تراکنش« خود را می4خصوصی و  برای  »کُد کیها میدهد.  از  استفاده  5آریوتوانید   »

 ,Du'Mmett)دسترسی است  قابل  ،7و آی او اِس   6پول برای کاربران سیستم عامل اندروید کنید. کیف

2019 .) 

________________________________________________________________ 

1 Debit Card 
2 SEPA: Single Euro Payments Area 
3 Hybrid e-wallet 
4 Backup Phrase 
5 QR 
6 Android 
7 iOS 
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عابر  والا« همچنین یک کارتمزیت ویژه )نور علی نور(، »بیت  عنوانبه والا«:  بیت   1عابر بانکی»کارت

»مَ ارائه می2رکارت ستِاز  را  ادغام  «  دلیل  به  است.  متصل  شما  بانکی  به حساب  که   فرد منحصربه دهد 

مبادله سریع صورت می پلتفرم،  فیات در یک  پول  و  بیترمزارز  به  گیرد. هنگام فروش  مبلغ  کوین، 

 (. Du'Mmett, 2019)یورو در طی یک ساعت در حساب بانکی در دسترس خواهد بود 

 ( تِک در جستجوی تصاحب بانکفین« )3پِی تِک »توکِنفین  پروژه 

-ای طراحی شده است که نقاط قوت یک موسسه بانکی قانونی را با انعطافگونه پیِ« به»توکِن پلتفرم

آینده  پتانسیل  و  بیتپذیری  تبدیل  امکان  شبکه،  این  کند.  ترکیب  رمزارز  سایر نگر  و  اِترِیوم  کوین، 

پُل  طریق  )از  را  اصلی  پولرمزارزهای  به  انتقال(  شکاف  روی  بر  میزدن  فراهم  فیات  همچنین  های  کند. 

های کارتخوان محل فروش های( رمزارزی را در دستگاه امکان دسترسی نامحدود کاربر به منابع مالی )پول 

دستگاه  میو  فراهم  جهان  سراسر  در  خودپرداز  بانکی، های  گذُار  دوران  وقوع  شرف  در  نتیجه،  در  کند. 

شده، ذخیره کنند،  پول امن و بیمهرا در یک کیفکوین و سایر رمزارزها  کاربران قادر خواهند بود که بیت

-های فیات فراهم میدرست مشابه با آن خدماتی که برای مشتریان در یک حساب بانکی معمولی با پول

نتیجه، ریسک،   »توکِن  طوربه شوند. در  با  پیوندخورده  دارای مجوّز و  بانک  با یک  به حداقل طبیعی  پیِ« 

ای عمل کند که  گونهسازد تا بهپیِ« را قادر می، »توکِن4رسد. اکتساب )تصاحب( یک بانک در آلمان می

فراهم کند    فردمنحصربه نیازهای   و  را درک  ,Capo, Salazar & Kalfoglou )دارندگان جهانی رمزارز 

2017, P.14 .) 
بیت  جهانی  »بانک  مصنوعی« 5پروژه  »هوش  از  برخوردار  جهان  رمزارزی«  »بانک  نخستین   ،»

 ( تِک در جستجوی تصاحب بانکفین)

مکمل    ،هدف یک  پلتفرم  عالیارائه  با  بانکداری  سنتی  بخش  خدمات  ادغام    برای  و  الکترونیکی 

است   از رمزارزها در زندگی روزمره  استفاده  به مردم عادی جهت  بانکی و کمک  رمزارزها در عملیات 

(WBB, n.d., p.16 .)  ها و  مکانیزمی است که توکِن  -پول تلفن همراه »بانک جهانی بیت«  اپلیکیشن کیف

می6عابر »کارت ادغام  هم  با  را  »کارت«  شامل  پروژه،  این  »کیفکند.  و  کارتعابر«  است.  عابر هایپول« 

________________________________________________________________ 

1 Debit Card 
2 Mastercard 
3 TokenPay 
4 WEG Bank AG 
5 WBB (World Bit Bank) www.wbb.io  
6 Debit Card 

http://www.wbb.io/
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بیت«، کارت با رمَسترِکارت است که پرداختو  عابر سنتی ویزا  های»بانک جهانی  -انجام می   مزارزهاها 

پول  کوین و اِترِیوم پرداخت کرد. »کیفبیت  هزینه را باتوان حین نوشیدن یک فنجان قهوه،  شود، یعنی می

از رمزارزها در دنیای  ساده  بانک جهانی بیت«، یک اپلیکیشن تلفن همراه است. نتیجه این اقدامات، استفاده  

 (. WBB, n.d., p.7)واقعی است 

 : « )بانک مجوّزدار(1»بانک سوئیسی فالکون 

سرویس   طریق  از  که  است  بازار  در  بانک  اولین  زوریخ،  فالکون  دارایی  » بانک خصوصی  مدیریت 

سرمایه  «،چینبلاک میامکان  ارائه  خود  مشتریان  به  را  رمزارزها  در  همچنین  گذاری  سرویس  این  دهد. 

واقعی،   پول  به  را  خود  مجازی  ارزهای  تبدیل  به    کاملاًامکان  )نظارتی(،  رگولاتوری  قوانین  با  منطبق 

 . (Sakho, Jianbiao, Essaf, & Badiss, 2019, P.2) دهد دارندگان رمزارزها ارائه می

 
 CMMI 2مدل یکپارچه بلوغ توانایی  -1-3

های مختلف به دنبال تحقق آن هستند.  اهدافی است که امروزه صنعت  ازجملهبهبود مداوم فرآیندها  

 Rahmani, Sami)د  کنناز این مدل استفاده می  و غیره های فعال در صنایع بسیاری، نظیر بانکداری  سازمان

& Shafiei, n.d., pp.1-3.)    تا ایجاد و بهبود فرآیندها در سطوح سازمانی است  برای  این مدل، راهنمایی 

ریزی  یافته، توانمند و پایداری پیسازمان، فرآیندهایی تکامل  هایاولویت بتوان برای دستیابی به اهداف و  

 (. Eshghi & Farhoodizadeh, 2008, p.160) دنمو

اما از ؛  های مختلفی معرفی شده استبررسی و ارتقای عملکرد بلوغ توانمندی سازمانی، مدل  منظوربه 

 3( »مدل یکپارچه بلوغ توانایی« برای توسعه 1«، شامل: )1.3، سه »مدل بلوغ توانایی نسخه  هاآنمعتبرترین  

( »مدل یکپارچه بلوغ توانایی« 3و )  1.3نسخه    4( »مدل یکپارچه بلوغ توانایی« برای اکتساب 2، )1.3نسخه  

روزترین نسخه، »مدل  ، در بهدرنهایت که باشند میلادی می 2010شده در سال ارائه 1.3نسخه  5برای خدمات 

نسخه   توانایی«  بلوغ  سال    2.06یکپارچه  خدمات،   2018مورخ  و  اکتساب  توسعه،  برای  مدل  سه  هر  م.، 

شده  پَتCMMI V.1.3  ،2010تولید    هایتیم ) اند یکپارچه  بلوغ  2018اوتوول،  :  یکپارچه  »مدل  سه   .)

________________________________________________________________ 

1 Falcon Private Bank www.falconpb.com 
2 Capability Maturity Model Integration (CMMI) 
3 CMMI for Development (CMMI-DEV) Ver. 1.3 
4 CMMI for Acquisition (CMMI-ACQ) Ver. 1.3 
5 CMMI for Services (CMMI-SVC) Ver. 1.3 
6 CMMI Ver. 2.0 

http://www.falconpb.com/
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 -3و    4شده مدیریت  -2،  3شده انجام  -1،  2ناقص   -0یا قابلیت )  1توانایی  به چهار سطح،  1.3توانایی« نسخه  

»پیوسته 5شدهتعریف رویکرد  در  بلوغ و  «  6(  سطح  مقدماتی  آغازین   -1)  7پنج    -3شده،  مدیریت  -2،  یا 

ارائه سطوح   شود.بندی می« تقسیم8ایسازی( در رویکرد »مرحلهبهینه  -5کمیّ و  مدیریت  -4شده،  تعریف

گذاری »مدل یکپارچه بلوغ / توانایی« شده بلوغ و سطوح توانایی در این مدل در کنار یکدیگر، منجر به نام

 (. Team, C. P., 2010: Pat O’Toole, 2018) است

 

 1.3نسخه   CMMIسطوح بلوغ »مدل یکپارچه بلوغ توانمندی«  (:1)جدول 
(Team, C. P., 2010a, pp.26-30) 

 یحات توض  نام  سطح بلوغ 

-تثبیت  فرآیند،.  است  نکرده   فراهم  فرآیند  از  پشتیبانی   برای   را  پایداری   محیط  معمولاً  سازمان ی مقدمات 1

  در  افراد  قهرمانی  و  صلاحیت   به   فرآیند،  موفقیت .  است  نظم بی  و  موقتی   معمولاً   و   است   نشده 

 .دارد بستگی سازمان

  کاربه  ماهری  افراد.  شودمی  اجرا  و  ریزیبرنامه  سازمان؛(  مشیوخط)  سیاست   با  مطابق  فرآیند، شدهیریتمد  2

 نفعانذی.  دارند  را   شده کنترل   خروجی  تولید  برای  کافی  توانایی  و  منابع  که  اندشده   گرفته

  انجام   حال   در  شده، تعیین  مستند   های برنامه  با  مطابق   فرآیند،.  هستند  فرآیند  درگیر  مربوطه، 

 . شوندمی مدیریت و هستند 

  توصیف  هاروش   و  ابزارها  ها،رویه  استانداردها،.  است  درکقابل  و  مشخص  یخوببه  فرآیند، شدهیف تعر 3

  ، دییتأ  مراحل  اقدامات،  ها،نقش   ها،فعالیت  ورود،  معیارهای  ها،ورودی  هدف،.  اندشده 

 شدنمدیریت  حال  در   فعالانه   صورت به  فرآیند .  اندشده   بیان   خروج   معیارهای   و   هاخروجی

 . هستند

.  شودمی  تحلیلوتجزیه  آماری  نظر  از  فرآیند،  عملکرد  و  کیفیت   و  اند شده   تعیین  کمّی،  اهداف ی کمّیریتمد  4

  تا   ها،بینی پیش  و  شودمی  کنترل   کمّی،  های تکنیک  سایر  و  آمار  از   استفاده   با  فرآیند،  عملکرد

 . شوندمی گردآوری خوبی به فرآیندی، هایداده آماری تحلیلوتجزیه اساس بر حدی

  های داده   از  استفاده  با   سازمان.  شودمی  بازبینی  مستمر  طور به  فرآیند،  کیفیت  و   عملکرد ی سازینه به 5

________________________________________________________________ 

1 Capability Levels 
2 Incomplete 
3 Performed 
4 Managed 
5 Defined 
6 Continuous Representation 
7 Maturity Levels 
8 Staged Representation 
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  هایشکاف  یا  کمبودها  ها،داده   تحلیلوتجزیه.  دارد  توجه  فرآیند  عملکرد  به  شده،گردآوری

  شود می  استفاده   ها شکاف  این  از   فرآیند،  بهبود  پیشبرد  برای .  شودمی  مشخص  فرآیند  عملکرد

 .شودمی عملکرد در «گیریاندازه قابل بهبودِ» سبب که

 

بلوغ یک« را دارد تولید محصول و ارائه آن به مشتری شده است، »سطح  به  ؛  هر سازمانی که موفق 

بنابراین ارتقای بلوغ برای سازمانی که فرآیند تولید محصول را انجام داده است، از »سطح بلوغ دو« و از 

چون هیچ »حوزه فرآیند«ی    (. Dehbozorgi & Sami, n.d., p.3)  شودآغاز می  CMMIاولین حوزه فرآیند  

ندارد به  (. Team, C. P., 2010a, p.33-34)  جهت اقدام در سطح بلوغ یک وجود  کارگیری این مدل،  با 

 & Dehbozorgi)وکار را تا سطح بلوغ موردنظر ارتقا داد  توان سطح بلوغ سازمان در یک فرآیند کسبمی

Sami, n.d., p.3 .) 

 

 پیشینه پژوهش  -2
پول دیجیتال ترکیبی )هیبریدی( از طریق »کیف  رمزارزی  های مربوط به ارائه خدمات مالیپژوهش  -2-1

 تکِ بر مبنای فین «عابر )بانکی و غیربانکی(به همراه کارت 

  هههای تراکنش   بخههش   بههه   نسههبت   مههالی   مؤسسههات   بههه   ( & Smolnik, 2018 Reinig, Ebner)   در ابتدا، 

  ها آن   برای   را   خطر   بیشترین   چینی بلاک   های تک فین   رود می   انتظار   که   دهند می   جدی   هشداری   پرداخت 

رابطه،    ین . در ا کنند ی م   یه را توص   ها تک ین ها و ف بانک   ین ب   ی همکار   ، ها آن   ین بنابرا ؛  باشند   داشته   همراهبه 

 (Voshmgir, 2016 )   پههیش   در   را   متفههاوتی   کاملاً   مسیرهای   جدید   های تک فین   از   برخی   که   کند می   اعلام  

  امنیههت   و   سهههولت   بهها   توان می   را   دیجیتال   های پول کیف   که   کند می   بیان   نیز   ( Dascano, 2018) .  اند گرفته 

 ,Preuss) .  کنهد می   تسههیل   را   کوین بیهت   بها   پرداخهت (،  نوری   نام   با   حاضر   در حال )   والا بیت .  کرد   ایجاد 

  مشههتریان   به   را   کوین بیت   چین بلاک   بر   مبتنی   بانکی   حساب   والا، بیت   که   دهد می   توضیح   همچنین   ( 2019

  اسههت (  ی )نئوبانک   تِکی فین   والا، بیت   که   دهد ی م   توضیح   ( Longman, 2019)   این،   علاوه بر .  دهد می   ارائه 

،  ( Solomon, 2019)   ایههن،   بههر علاوه.  کنههد می   ترکیههب   غیرمتمرکههز   مههالی   امور   با   را   متمرکز   مالی   امور   که 

  بههرای   رمزارزههها   سایر   و   اِتِر   رمزارز   از   دهد می   اجازه  مشتریان   به   که   کند می   توصیف   را   ایکس تِن   تِک فین 

  ( Chuen & Linda, 2018)   ایههن،   بههر علاوه.  کننههد   اسههتفاده  جهان   سراسر   در   خریدشان   های هزینه   پرداخت 

  چینههی بلاک   هههای دارایی   تا   دهد می   امکان   کاربر   به   ایکس تن   الکترونیکی   پول کیف   که   دهند می   توضیح 

  و   آنلایههن   صههورت به   ها خوان کارت   از   بسیاری   در   فیزیکی   یا   مجازی   کارت   ق ی از طر   را   خود )رمزارزش(  

طور  کههارت در ابتههدا بههه   یههزا کههه و   دارد ی اظهههار مهه   ( Maksurov, 2018)   این،   بر علاوه.  کنند   خرج   آفلاین 
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  یکههس، ا ماننههد تِن   ی رمههزارز   ی ها ( کههارت خههود را بههه حسههاب متحههدهایالات دلار    از طریههق )   یرمسههتقیم غ 

& Kalfoglou,  Capo, Salazar)   گیری، نتیجه   برای   ، درنهایت . کند ی متصل م  یرهو غ   والا یت ب   یرایکس، وا 

.  دارند  وجود   غیره و   والا بیت   وایرایکس،   زاپو،   مانند   کوینی یت ب   ی نقد   ی ها اعلام کردند که کارت   ( 2017

  آن   از   و   کردهدرک   را   رمزارزها   واقعاً   که   است   جهان   در   بانک   اولین   ایجاد   پِی، توکِن   هدف   حال،   این   با 

 . کند می   استقبال 

 
 تِک نیف یمبنا بر ینیچبلاک   یبانکدار تیّماه  -2-1-1-1

 
 

 تک فین مبنای بر  چینیبلاک  بانکداری ماهیت :2 شکل

(Ali Taghavi & Mashayekh, 2021) 
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  مطالعتته (، تِتتک ین )ف  متتالی   فنتتاوری   برمبنتتای   « چینتتی بلاک   بانکتتداری »   چیستتتی   و   ماهیت   درک   جهت 

 : است   ضروری   زیر،   های بخش 

 : است های زیر  مطابق با اعداد بخش «  2در »شکل    9تا    1: اعداد  توجه 

تازه وتکِ«، کسبی فین هاآپ»استارت:  «تِکن یف»  -1 سیسی هستند که خدمات مالی مبتنی  أتکارهای 

»فین مالی(   تکِ«بر  می  )فناوری  ارائه  )را  »فینGimpel, Rau & Röglinger, 2018, p.247دهند  تکِ« (. 

شود که یا خدمات مالی را  سیس مبتنی بر فناوری تعریف میأتهای کوچک تازه عنوان اکوسیستم شرکتبه 

 ,Deloitte, 2020کنند )رسانی میدهند یا در درجه اول به صنعت خدمات مالی خدماتبه مشتریان ارائه می

p.2فین« اصطلاح  شده (.  مختصر  )  یتکِ«،  است  مالی«  »فینPuschmann, 2017, p.70»فناوری  تکِ«، (. 

فعال بهبود  برای  فناوری  از  که  است  جدید  مالی  صنعت  می یتیک  استفاده  مالی  )های   ,Schueffelکند 

2016, p.45شرکت از  گروهی  به  مالی،  فناوری  صنعت  می(.  گفته  فناوریها  از  استفاده  با  که  های  شود 

ها رقابت  با بانک  ماًیمستقتکِ  های فینآورند. برخی شرکتمدرن، نوآوری را به حوزه خدمات مالی می

 ,Rubini)دهند  ها قرار میهمکاری کرده و خدمات و کالا در اختیار بانک  هاآن کنند و برخی دیگر با  می

, p.212016 .)

از آن است که بتوانند از    زتریبرانگچالش ها با آن مواجه هستند، خیلی  موانعی که بانک«:  بِتا  بانک »   -2

اندازی شوند و یک سازمان مستقل در خارج از  باید دوباره راه   هاآن غلبه کنند. در عوض،    هاآنداخل بر  

طور کامل، طوری کاری خواهد بود که به وشود و کسب خود ایجاد کنند، چیزی که »بِتا بانک« نامیده می

که  است  آگاه  موضوع  این  از  و  باشد  تغییر  حال  در  همواره  جهانِ  اداره  به  قادر  که  است  شده  طراحی 

است،   رقابتی  مزیت  تجربه،    کهدرحالیسرعت،  و  می  عواملیطراحی  متمایز  را  آن  که  »بِتا  .  کنندهستند 

که مطمئن بازسازی یک بانک از پایه است تا جایی  بانک«، یک شروع تازه، بازاندیشی، طراحی مجدد و

و   متفاوت  ساختار  یک  دارای  و  است  متمایز  مادر  بانک  از  بانک«،  »بتِا  است.  مناسب  آینده  برای  شویم 

تصمیم در  استقلال  دارای  جداگانه  کسبگیریرهبری  یک  بانک«،  »بِتا  است.  دیجیتالی    کاملاًکار  وهای 

ارائه می  فقطنه است،   بلکه در روشدر خدماتی که  و شیوه دهد  را میهای کارش  »بِتا  ای که جهان  بیند. 

 (. Haycook, 2016, pp.104-105) کندمیبانک«، تعداد اندکی محصول متمایز و شاخص ارائه 

 
 :«یها در صنعت مالتِکنی کار فوکسب یبند دسته» -3
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 ها تِکبندی )تاکسونومی( فیندسته :3 شکل
(Eickhoff, Muntermann, & Weinrich, 2017, p.12. ) 

 
 

دسته  است و   )نئوبانک( مربوط  «بانکداری»  بر مبنای کاروکسب یها مدل  به  Q دسته«، 3بر طبق »شکل 

A،   چین(  )بلاککار بر پایه »رمزارز«  وهای کسب مربوط به مدل( 2017 ,است, p.13et al.Eickhoff   که )

 . هستندمرتبط  «چینیبلاک ی به »بانکدار

به دسته تکِفین  :«هاتِکفین  اصلی  هایمدل»  -4 تقسیم میها  اصلی مختلفی،  شوند که دو دسته  های 

 مرتبط هستند:  «چینیبانکداری بلاک»  زیر، به

دیجیتالی«  «  1نئوبانک » »بانک  فین2تِک بانک)یا  بانکداری(:  حوزه  در    خدمات   که   هاییتکِفین  :تِک 

  مدیریت   اپلیکیشن  طریق  از  کاملاً  توانندمی  و  دهندمی  ارائه   آنلاین/    موبایل  خدمات  طریق  از  را  بانکی

 (. EY, 2020, p.55) «نیستند بانکی مجوّز دارای  لزوماً»  و  شوند 

رمزارز«»بلاک و   قرار   روزافزون  موردتوجه  اخیر  هایسال  در  که  تکِفین  هایحوزه   از  یکی  :چین 

-می  شناخته نیز    «3جایگزین  هایسکه»   یا   «مجازی  پول»   عنوان به   بعضاً  که   است  رمزارزها  حوزه   ،گرفته

________________________________________________________________ 

1 Neobank 
2 BankTech: Bank Technology 
3 Altcoins 
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» شوند  پرکاربردترین  به کوین«  »بیت  کهاین  وجود   با .  است  شده   شناخته   نمونه   بهترین   ،«کوینبیت. 

استفاده رمزارزها،  فناوری.  نیست  رمزارز  تنها  اما  است،   شده   تبدیل  رمزارز   در.  است  چینبلاک  مورد 

  خته یبرانگ   را   توجهیقابل  گذاریسرمایه  و   علاقه   خودخودیبه  چینبلاک  فناوری  تکِ،فین  جوامع

نیز    رمزارزها  از  غیر  به   هااپلیکیشن  از   ایگسترده   طیف   از  که  است  این   آن،   دلیل  نیترمهم   است،

 (.  ,p.16Bates, 2017) کندمی پشتیبانی

  ( p.7Dai , Zheng &Li ,2021 ,)  دارد  وجود  دسته  پنج   :« چین بلاک  بر   مبتنی   خدمات   پردازش   انواع »  -5

 مرتبط هستند:   ینی چ بلاک   ی به بانکدار   ، زیر   مورد   دو   که 

  تراکنش   از طریق   عمدتاً  چین، بلاک   بر   مبتنی   خدمات   ایجاد   های مدل   همه   : « چین بلاک   برمبنای   خدمات   ایجاد » 

  سوابق   از طریق   توان می   را   کاربر   هر   سپس .  کنند می   ایجاد   را   خدمات   ارائه   سرویس   چین، بلاک   در   شده ذخیره 

 (. Li et al., 2021, p.8)   کرد   ردیابی   تراکنش 

  ترکیب   از   معمولًا  چین بلاک   بر   مبتنی   خدمات   ترکیب   رویکردهای   : « چین بلاک   برمبنای   خدمات   ترکیب » 

  خدمات   وضعیت   ، « هوشمند  قراردادهای » .  کنند می   پشتیبانی   اجرا  زمان  « 1سرویس   کیفیت »   با   مطابق   خودکار 

  اعتمادتر قابل   خدمات،   ترکیب   بنابراین ؛  کنند می   ثبت   تراکنش   در   را   موجود   ترکیبات   تمام   و   کنند می   ثبت   را 

 (. Li et al., 202, p.8)   دهد   پاسخ   سرعت به   تواند می   و   است 
 : «هاتِکفین و هابانک  بین همکاری انواع بندیدسته» -6

بانک بین  همکاری  غالب  فین الگوهای  و  تقسیمتکِها  نوع  شش  به  میها،   ,Drasch)شوند  بندی 

p.14Schweizer & Urbach, 2018,  ) مرتبط هستند. «چینیبانکداری بلاک» که دو دسته زیر، به 
 گذاریسرمایه   هاتِکفین  در  تِک،فین(  2اکوسیستم)  بومزیست   به   دسترسی  و  اتحاد  ایجاد  برای  هابانک»

  که  است  هاییهمکاری شامل. دهدمی نشان  را همکاری مواردِ گروهِ نیتربزرگ  دسته، این :.«کنند می

  تکِ فین  هایبوم زیست   به  تا  کنندمی  گذاریسرمایه  هاتکِفین  در  محور شعبه  هایبانک  عمدتاً  آن  در

 (.  p.15, 2018, et al.Drasch)  کنند پیدا دسترسی محور

  مرحله  در   هایتکِفین   با  هابانک  دسته،  این  در  :.«فناوری  به   دسترسی  برای  اولیه   مراحل   در  همکاری»

فین   توسط  بومزیست.  هستند  متمرکز  اولیه  هاینوآوری  روی  که  کنندمی  همکاری  اولیه  هایفناوری

________________________________________________________________ 

1. Quality of Service (QoS) 
2 Ecosystem 
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  به   دسترسی  دنبال  به  هابانک  این.  شودمی  گذاشته  تکِفین  دوش  بر   نوآوری  و   شودمی  محدود  تکِ

 (. .p.15, , 2018Drasch et al)  هستند  نوآورانه فناوری
 : «باز  بانکداری» -7

رایج رویکرد  یک  به  بانکی  دیجیتال خدمات  دگرگونی  در  که  ساختارهایی  از  شده یکی  تبدیل  تر 

برنامه »رابط  از  استفاده  برای متصلاست،  بانکنویسی کاربردی«  به محصولات کردن ساختارهای خود  ها 

توسعه توسط  که  است  نوآورانه  شخصدیجیتال  )فین دهندگان  میتکِثالث  ایجاد  از ها(  بسیاری  شوند. 

ثالث  اجازه دهد که اشخاص  هاآن نویسی استفاده کنند تا به  های برنامه از رابط  که اند  ها تصمیم گرفتهبانک

برنامه تکِ)فین های خودشان وجود دارد، توسعه داده و  هایی را که در بالای زیرساختها( را قادر سازند 

کنندپیاده  »واسط   (.ch, 2019, p.101Schi)  سازی  فناوری  بر  مبتنی  باز  کاربردی  برنامه  بانکداری  نویسی 

داده   ،«1باز به  برقراری دسترسی آزاد  و  اِکران عمومی  معنای  بهبه  است که در گذشته  بانکی  صورت های 

 & EsmailiRokh, MozaffariFard, HajiNili)  پولی و بانکی بوده است  مؤسساتاختصاصی در اختیار  

akhshandeh, 2017, p.7B ) 

 
 :«ینیچبلاک  یها تکِن یکار فوکسب یها»مدل -8

فینآپاستارت بلاکهای  حوزه  در  فعال  میتکِ  تعریف  دسته«  »هفت  در   ,Beinke)  شوندچین، 

Nguyen & Teuteberg, 2018, p.5 ) مرتبط هستند:  «چینیبانکداری بلاک» که دو دسته زیر، به 

-تراکنش  برای  هاییحلراه   دسته،   این (  ها تکِفین)  هایشرکت  :«2عابر یهاکارت  دهنده ارائه »

  با   که   شوندمی  مشخص  عابرهایکارت  ارائه  با  ویژه به   هاآن   دهندمی  ارائه  روزمره   پرداخت  های

.  دهند  انجام   رمزارزها  با  را  روزانه  پولی  های تراکنش  توانند می  خصوصی  مشتریان  آن،  از  استفاده 

  یک   طریق  از  مشتریان  و  شوندمی  منتقل  ویژه   «پولکیف»   آدرس  یک  به  نظر،  مورد  رمزارزهای

  برای   عابرکارت  صدور  .دارند  پرداخت  قصد  رمزارز  کدام  با  که  کنند  انتخاب  توانند می  اپلیکیشن

  بپردازند   را  مشخصی  هزینه  باید  تراکنش  هر  برای  مشتریان  این،   بر  علاوه .  دارد  هزینه  مشتری،
(, p.72018 .,et al Beinke .) 

 

________________________________________________________________ 

1 Open API 
2 Credit Card 
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 پول دیجیتال مجوّزدارکننده حساب رمزارزی و کیففراهم ،1مجوّزدار )نئوبانک( بانکداری دیجیتالی جدید  :4شکل 
(Schich, 2019, p.101) 

کیف»ارائه  دیجیتالدهنده    و   دسته  این(  هاتکِفین)  هایشرکت  بین  تفاوت  نیترمهم  :«2پول 

  در (  رمزارزها  خریدوفروش  های پلتفرم   –  رمزارزی  هایصرافی)  1  دسته   در   موجود   هایشرکت

  اینجا   در(  حاشیه  خریدوفروش  نمونه،  عنوانبه )  ای حرفه  خریدوفروش  گزینه   هیچ   که   است   این

  کلید   به   مشتریان   این،   بر   علاوه .  است  پذیرامکان  رمزارزها  خریدوفروش  تنها .  نیست  موجود

________________________________________________________________ 

1 Licensed New Digital Bank (Neobank) 
2 E-Wallet (Electronic Wallet) 
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  دسته   در  موجود  هایشرکت  مورد  در  موضوع،  این  که  دارند  دسترسی  خود  پولکیف  خصوصی

  است خصوصی مشتریان روی بر بیشتر ها،شرکت دسته این در تمرکز. ندارد  وجود( هاصرافی) 1

 یک   فقط  معمولاً.  کنندمی  خریداری  را  هارمزارز  رمزارزها،  به  فیات   هایپول   تبدیل  طریق   از  که

  هزینه   پایه  بر  هاشرکت  این  درآمدی  جریان  کهدرحالی  شود،می  ارائه  پولکیف  عملکرد

شود  می  فراهم   رمزارزها  خریدوفروش  امکان   ساده،  اپلیکیشن   یک   از   استفاده   با .  است  هاتراکنش
(, p.72018 ,et al. Beinke .) 

 :«تالیجیپول دفیک انواع» -9

دسته پولکیف به  دیجیتال،  طبقههای  مختلف  به  بندی میهای  زیر،  نوع  که  بلاک» شوند  -بانکداری 

 مرتبط است: «چینی

  از   هم  و   رمزارزها  از   هم   که   است  «موبایلی  پول کیف»   نوعی  :«(یبی)ترک   ید یبری ه  تالیجیپول دفی»ک

  فناوری »  نوپای   هایشرکت از  اینمونه ،«1وایِرایکس» . کندمی پشتیبانی یکسان پلتفرم یک در  سنتی نقد پول

-بیت  پولکیف  یک  همراه   به  بانکی  حساب  یک  از  ترکیبی  مانند»   که  است(  تکِفین  آپاستارت« )2مالی

(. Chea, 2020, p. 935)کند  پشتیبانی را رمزارز هم  و  فیات پول  هم  تواندمی خریدار حساب. است «کوین

  مالی   فناوری  مبنای   بر  چینیبلاک  بانکداری   ماهیت »   بالا،   های بخش  مطالعه  با  :«گیرینتیجه » ❖

 :شودمی نمایان شرح  بدین ،«(تکِفین)

ارائه یکپارچه خدمات مالی سنتی )مالی متمرکز( و خدمات مالی رمزارزشی   ،چینی«»بانکداری بلاک
پول دیجیتال هیبریدی )ترکیبی( بر بستر کیفها )مالی غیرمتمرکز( است که ادغام  شامل رمزارزها و توکِن

توزیعفناوری   )دفترکل  نمونه،  شده  با  چینبلاکبرای  کارت(  و  بانکی  بانکی  حساب  یک   واسطه به عابر 
در مجوزّدار  همکاری یک بانک  با   )بانک بتِا یا نئوبانک(  تکِیک فین طریق    تواند از که می  باشدپلتفرم می

باز فراهم شود که در   APIنویسی کاربردی  از طریق رابط برنامهدر راستای نوآوری باز  قالب بانکداری باز  
 .نامیمتکِ« میچینی بر مبنای فیناین صورت، »بانکداری بلاک

________________________________________________________________ 

1 WireX www.wirexapp.com  
2 FinTech (Financial Technology) 

http://www.wirexapp.com/
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 CMMI« 1های مربوط به »مدل یکپارچه بلوغ توانایی پژوهش -2-2

نسخه    CMMIرا در مورد سه مدل    ییهادستورالعمل  CMMI »  [Team, C. P., 2010]محصول    تیم» 

 در نظروکارشان استفاده شوند.  کسب  یندهای بهبود فرا  یمختلف برا  یهاتا توسط سازمان  کندی ارائه م  1.3

بررس  ( Goldenson & Gibson, 2003)  که  باشید   داشته  مدل    یقبلاً  که  بودند    ی ها )نسخه   CMMIکرده 

بالاتر   یفیت معتبر منجر به عملکرد بهتر پروژه و محصولات با ک   یشواهد کم  بر اساس  تواندی( متریمیقد

مهم  اشود.  همه  از  م  یشب  CMMIمدل    ینکه،تر  نظر  به  که  آنچه   که   طورهمان  دارد،  بلیتقا  رسد،یاز 

(Harper, 2005 Siviy, Penn & )   از مدل    توان یم  دهند،ی م  یحتوضCMMI   عنوان دو  به  «یگماسو »شش

به ابتکار محبوب در حوزه بهبود سازمان o, Yoon, Lee, Yo)  این،  برعلاوه .  کرد  تفاده طور مشترک اسها 

Wu, 2006 Lee, Lee, Hyun &)هر دو مدل    سازییاده پ  ی واحد برا  ی ، مدلO 9001: 2000IS    وCMMI  

  کنند یم  یان ب  ( Dayan & Evans, 2006)  این،   برعلاوه .  دهندیارائه م  یزوا  یگواه  ی دارا  یهاسازمان  یبرا

  یت به مز  یابی دست  ی برا  یمتفاوت  یکردهایرو  CMMIدانش« و مدل    یریتکه »مد  یت واقع  ین ا  رغمیکه عل

به نظر م  یرقابت وابسته هستند. در   یکدیگربه    ینو همچن  کنندیم  یبانیپشت  یکدیگرکه از    رسدیدارند، اما 

  CMMI  یهاکه مدل   دهند یم  یح توض  ( Shrum, 2008 er, Dalton, Anderson, Konrad &Glaz)ضمن،  

با همدبه   توانند یم  یو چابک ،  (Wang, Chen & Xu, 2016)  ،درنهایت  .شوند  هکار گرفتبه   یگرطور مؤثر 

 .کنندیم یرا معرف BCMM «ینچبلاک  یت »مدل بلوغ قابل

 

 روش تحقیق  -3

چینی«،  ، منابع نظری در زمینه »پول«، »رمزارزها« و »بانکداری«، »بانکداری بلاکپژوهشبرای انجام  

»بلوغ سازمانی« »مدیریت فرآیند سازمانی«،  پول دیجیتال«،  تکِ(«، »کیفآپ«، »فناوری مالی )فین»استارت

-« مطالعه گردید. این تحقیق، آمیخته )کمیّ و کیفی( است. به دلیل مشخص اییو »مدل یکپارچه بلوغ توان

بلاک بانکداری  زیرفرآیندهای  و  کردن  است  )اکتشافی(  کیفی  تحقیق  خاطرچینی،  بلوغ    به  سطح  تعیین 

سطح بلوغ سازمانی، تحقیق کمیّ )عددی( است. از   عنوانبه فرآیندها  ریزسازمانی یعنی اختصاص عدد به  

-آپ فینشده توسط استارتپیمایشی است. الگوی ارائه-لحاظ هدف، کاربردی و از نظر روش، توصیفی

بر مبنای    چینیارائه »خدمات بانکداری بلاک  منظوربه بانک« آلمان  والا« با همکاری »سولاریستکِ »بیت

________________________________________________________________ 

1 Capability Maturity Model Integration (CMMI) 
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 «بلوغسطح  کار گرفته شد. برای ارزیابی » ، در این پژوهش به«(4« و شکل » 2«، »شکل  1تکِ« )»شکل  فین

«، از »مدل یکپارچه بلوغ توانایی« نسخه  تکِفینچینی بر مبنای  بانک، جهت ارائه »خدمات بانکداری بلاک

1.3  (CMMI V.1.3 )   بهره مِلون«  »کارنِگی  پژوهش،  دانشگاه  این  آماری  جامعه  شد.  چهارده برداری 

های  برفی« از روشگیری گلولهکارشناس و متخصص »بانک پارسیان« است که با استفاده از »تکنیک نمونه

داده »نمونه شدند.  انتخاب  غیراحتمالی«  پرسشگیری  سه  طریق  از  پژوهش  و  های  دِلفی«  »روش  به  نامه 

نامه با روش محتوا و با  گردآوری شدند. روایی پرسش  1399در زمستان   AHPمراتبی«  »فرآیند تحلیل سلسه

نامه نیز، از  پایایی پرسش  منظوربه شد.    دییتأگیری از نظرات استاد راهنما و کارشناسان بانک پارسیان  بهره 

چینی نامه دور اول دِلفی، »زیرفرآیندهای بانکداری بلاک»ضریب آلفای کرونباخ« استفاده شد. در پرسش

نامه دور دوم دلفی، علاوه بر دستیابی به »اجماع درباره شد. پرسش  نظرخواهی تکِ« از خبرگان  بر مبنای فین

 «»بلوغسطح  مراتبی« تعیین کرد.  گیری از »روش تحلیل سلسلهرا با بهره   ها آن زیرفرآیندها«، »ترتیب توالی«  

پرسش طریق  از  زیرفرآیندها  اجرای  در  پارسیان  یافتهبانک  شد.  معلوم  سوم  دور  تحقیق؛ نامه  های 

، »نقاط  درنهایتمراتبی زیرفرآیندها« و »بلوغ بانک پارسیان« را مشخص کرد.  »زیرفرآیندها«، »ترتیب سلسله

 .تکِ« معلوم شدچینی بر مبنای فینسازی بانکداری بلاکضعف بانک پارسیان« برای »پیاده 

 
بانکداری بلاک   -3-1 بلوغ سازمانیچینی بر مبنای فیناستخراج زیرفرآیندهای  جهت   تِک و تعیین سطح 

 کار ومدیریت فرآیند کسب

 یقگام نخست: استخراج زیرفرآیندها از طریق بررسی ادبیات تحق -3-1-1

 : شدند پیشنهاد « زیرفرآیند»  عنوانبه  زیر موارد  پژوهش، پیشینه و  تحقیق ادبیات  بررسی از پس
 ینی چ بلاک   ی منظور ارائه خدمات بانکدار به   « تِک ین شرکت ف   یک   یس »تأس   -1

 چینی بلاک   بانکداری   خدمات   ارائه   منظور به   « بانک   و   تِک فین   متقابل   همکاری »   -2

 پارسیان   بانک   حمایت   با   تِک فین   توسط   « ترکیبی   پلتفرم   اندازی راه »   -3

  خهدمات   و   بانهک   اینترنهت   خهدمات   ارائه   برای  بانکی  کارت  و  بانکی  حساب  با  هیبریدی  دیجیتال  پول کیف  ادغام ]جهت 

 [ بانک   موبایل 

 پارسیان   بانک   حمایت   با   تِک فین   توسط   « عمومی   چین بلاک   های شبکه   به   اتصال »   -4

  اتریهوم   بستر   بر   هوشمند   قراردادهای   از   برداری بهره   و   رمزارزها   این   تبادل   جهت  اِتِریوم  و  کوین بیت  های چین بلاک ]شامل 

 [ ( فای ی )د   غیرمتمرکز   مالی   های پروژه   برای 
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 « پارسیان   بانک   حمایت   با   تِک فین   توسط   خصوصی (  DLT  شده یع دفترکل توز   ی )فناور   ین چ »اتصال به شبکه بلاک   -5

 صهورتبه. 2 یا و  ققنوس بنیاد توسط مستقیم صورتبه. 1  توکِنیزاسیون  جهت  1ققنوس  بنیاد  شدهتوزیع  دفترکل]مانند  

 [توکِنیزاسیون کنندگانفراهم با همکاری توسط غیرمستقیم

 «پارسیان بانک حمایت با تکِفین توسط «چینبلاک بستر بر هیبریدی دیجیتال پولکیف اندازیراه» -6

 یهات،ف  یهامتصل است و از پول یبی پلتفرم ترک یبر رو  ی و کارت بانک ی به حساب بانک یبریدیه یجیتالد  پولیف]ک

 یبانی بها کسهر کهارمزد پشهت  یکهدیگربها    ههاآن)معاوضهه(    خریهدوفروشها و رمزارزها( و امکهان  ها )توکِنرمزارزش

 .[کندی م

 «یانبانک پارس یتبا حما تکِینباز« توسط ف  API یکاربرد  یسی نورابط برنامه  از طریق ی حساب بانک یش»گشا -7

 .[است متصل ترکیبی  پلتفرم روی بر هیبریدی دیجیتال پولکیف و  بانکی  کارتبه بانکی ]حساب 

 پارسیان بانک حمایت با تکِفین توسط «بانکی  کارت صدور» -8

 .[است متصل ترکیبی  پلتفرم روی بر هیبریدی دیجیتال پولکیف و  بانکی  حساب به بانکی ]کارت 

 «پارسیان بانک حمایت با تکِفین توسط «AML یی شوضد پول  ینبر طبق قوان KYC یمشتر یت»احِراز هو -9

 پارسیان بانک حمایت با تکِفین توسط  «مالیاتی   ابزار» -10

 یدِلف کیتکن با اول  دور  نامه پرسش: دوم گام -3-1-2

  با   نخست،  دور  بازمه ین  نامهپرسش  قالب  در  پیشنهادی،   زیرفرآیندهای   تمامی  اهمیت   میزان  درباره 

  وسیله به  « میانگین»   از  گیریبهره   با .  شد  نظرخواهی  پارسیان   بانک(  خبرگان)  کارشناسان  از   دِلفی   تکنیک

 از   کمتر  امتیاز   لیکرِت،  مقیاس  اساس  بر  ، (تکِفین  توسط   مالیاتی   ابزار)  آخر   زیرفرآیند  تنها  توصیفی،   آمار

  تثبیت   از  بیشتر   اطمینان   جهت  اما  شد،می  حذف  زیرفرآیند  این   بایستمی  بنابراین؛  آورد  به دست  مجاز  حد

  اهمیت   درباره   زیرفرآیند،  این  درباره  بیشتر  توضیحی  افزودن  با نیز،  دوم   دور   نامهپرسش  در  خبرگان،  نظرات

 شد.    نظرخواهی دوباره  زیرفرآیندها، سایر کنار در زیرفرآیند این
 مراتبیسلسه و فرآیند تحلیل    نامه دور دوم با تکنیک دِلفیپرسش گام سوم: -3-1-3

پرسش )در  شد:  پیگیری  هدف  دو  دوم،  دور  زیرفرآیندهای  (  1نامه  مورد  در  اجماع  به  »دستیابی 

بلاک )بانکداری  و  دِلفی  تکنیک  از  استفاده  با  »مشخص2چینی«  زیرفرآیندهای  (  توالی  ترتیب  کردن 

 مراتبی.کارگیری فرآیند تحلیل سلسهبرای اجرا« با به  چینی جهت اقدامبانکداری بلاک

________________________________________________________________ 

1. Kuknos Foundation: www.kuknos.org 

http://www.kuknos.org/
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تکِ با حمایت بانک پارسیان(، از نظر میانگین  در دور دوم، زیرفرآیند آخر )ابزار مالیاتی توسط فین

آورد که کمتر از حد مجاز بود. در ضمن، در   به دستمقیاس لیکرت برای دومین بار، کمترین امتیاز را  

بندی  تعیین ترتیب توالی زیرفرآیندها برای اجرا )در واقع، یعنی اولویت  منظوربه مراتبی فرآیند تحلیل سلسله

این زیرفرآیند جایگاه دهم در میان ده زیرفرآیند را کسب ک  این زیرفرآیند،  رزیرفرآیندها(،   قطعاً د. پس 

-دهنده خدمات بانکداری بلاکوالا«، اولین ارائهتکِ »بیتشود. البته لازم به ذکر است که فینحذف می

تکِ دیگری  سپاری و همکاری استراتژیک با فینرا از طریق برون  «تیابزار مالیا» چینی نیز، در حال حاضر  

»کرِیپتوتِکس نام  می1به  ارائه  )  دهد. «  نخست  زیرفرآیند  ضمن،  خدمات فین  سیتأسدر  ارائه  جهت  تکِ 

-چینی( نیز، در دور دوم از نظر مقیاس لیکرِت، امتیاز کمتر از حد مجاز کسب کرد که میبانکداری بلاک

کنار گذاشته می بهبایست  است که  به ذکر  البته لازم  متقابل  شد.  )همکاری  متناقض، زیرفرآیند دوم  طور 

بلاکفین بانکداری  خدمات  ارائه  جهت  پارسیان  بانک  با  که  تکِ  نخست    تشی ماهچینی(  زیرفرآیند  به 

) فین  سیتأس) است،  وابسته  لیک1ِتکِ(  میانگین  امتیاز   )( بالا،  خیلی  ده 2رت  از  چهارم  بالای  جایگاه   )

به اینکهکرده است  مراتبی را کسبزیرفرآیند در تحلیل سلسله با توجه  تکِ مستقل از  »وجود فینفرض    . 

همکاری  تاسیسپیش حال  در  است«شیوبکمشده  منتفی  خدمات   دهنده نشان بنابراین،  ؛  ،  ارائه  به  »تمایل 

بیشتر«نظارت و  چینی با  بانکداری بلاک ؛  با توجه به شواهد آماری موجود، صحیح است  است که  کنترل 

-تکِ درون رسد خبرگان تمایل دارند بخش یا واحدی در داخل بانک )به عبارتی، فینبنابراین، به نظر می

تِکی فین   سیتأسچینی اقدام نماید تا نیازی به  داری بلاکارائه خدمات بانک  منظوربه (  یا »بانک بِتا«  سازمانی

سازمان   از  و خارج  نئوبانک(  مستقل  نمونه،  فین )برای  و  دروننباشد  با تکِ  بِتا(  بانک  واقع،  )در  سازمانی 

تکِ( و زیرفرآیند آخر فین  سیتأسبنابراین، زیرفرآیند نخست )؛  بانک پارسیان همکاری متقابل داشته باشد

کرد که این دو زیرفرآیند، با کمترین    دییتأنیز    «آزمون فریدمَن» شوند. در ضمن،  )ابزار مالیاتی( حذف می

جامعه   این  عضو  بلاکرتبه،  بانکداری  حذف    نیستند.چینی(  )زیرفرآیندهای  ، نامبرده زیرفرآیند  دو  با 

زیرفرآیندهااولویت سایر  تحلیل    بندی  »فرآیند  از  استفاده  توسط  مراتبیسلسه با  شد.  «  تعیین  خبرگان 

 خواهشمندم جهت اطلاع از نتیجه نهایی، به بخش بعدی با نام »نتایج« مراجعه فرمایید. 

________________________________________________________________ 

1 CryptoTax 
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 1.3نامه دور سوم با تکنیک دِلفی و مدل یکپارچه بلوغ توانایی نسخه پرسش :چهارمگام  -3-1-4

 چینی بلاک   بانکداری »  زیرفرایندهای  از  هریک   بلوغ   سطح   کارشناسان   سوم،  دور  نامه پرسش   در 

از هر کارشناس   یقت،. در حق کردند را مشخص    «یان بانک پارس   یت بانک بِتا( با حما   یا)   تِک فین   برمبنای

را از   ی عدد  یرفرایندهر ز   ی ، برا1.3نسخه    CMMI  « یی بلوغ توانا   یکپارچه »مدل    بر اساس  رفتی انتظار م 

مقدمات 1)   5تا    1 مد 2  ی،.  تعر 3  شده،یریت .  مد 4  شده،یف .  به 5و    کمّی یریت .  تعسازیینه .  کند.   یین( 

 .فرمایید   مراجعه  « یج با نام »نتا  یبه بخش بعد   یینها  یجهبه نت   بردنی پ  ی خواهشمندم برا

 

 نتایج -4
 های اصلی و پرسش فرعی پژوهش پاسخ به پرسش -4-1

 پرسش اصلی نخست -4-1-1

بلاک  منظوربه زیرفرآیندها   بانکداری  خدمات  )فینارائه  مالی  فناوری  مبنای  بر   عنوانبه (  تِکچینی 

 کدامند؟  کارو یک فرآیند کسب

 :باشندمی زیر شرح به ،هاآن  توالی  ترتیب و زیرفرآیندها

 چینی بلاک بانکداری خدمات ارائه منظوربه «ترکیبی   پلتفرم اندازیراه» -1

 و   بانهک  اینترنهت  خهدمات  ارائهه  بهرای  بهانکی   کهارت  و   بهانکی   حسهاب  بها  هیبریدی  دیجیتال  پولکیف  ادغام]جهت  

 [بانک موبایل خدمات

 چینی بلاک بانکداری خدمات ارائه  منظوربه «AML یی شوضدپول  ینبر طبق قوان KYC یمشتر یتهو احِراز» -2

 چینی بلاک بانکداری خدمات ارائه منظوربه «چینبلاک بستر بر هیبریدی دیجیتال پولکیف اندازیراه» -3

 یهات،ف  یهامتصل است و از پول یبی پلتفرم ترک یبر رو  ی و کارت بانک ی به حساب بانک یبریدیه یجیتالد  پولیف]ک

 یبانی بها کسهر کهارمزد پشهت  یکهدیگربها    ههاآن)معاوضهه(    خریهدوفروشها و رمزارزها( و امکهان  ها )توکِنرمزارزش

 .[کندی م

 چینی بلاک بانکداری خدمات ارائه منظوربه  «یانبانک بِتا( و بانک پارس یا) تکِفین متقابل همکاری» -4

 چینی بلاک بانکداری خدمات ارائه منظوربه «عمومی  چینبلاک هایشبکه به اتصال» -5

 بسهتر  بهر  هوشهمند  قراردادههای  از  برداریبهره  و   رمزارزها  این  تبادل  جهت  اتِِریوم  و   کوینبیت  هایچینبلاک]شامل  

 [(فایی)د غیرمتمرکز مالی  هایپروژه  برای اتریوم

 یانبانک پارس یتبا حما تکِینباز« توسط ف  API یکاربرد  یسی نورابط برنامه  از طریق ی حساب بانک گشایش» -6

 .[است متصل ترکیبی  پلتفرم روی بر هیبریدی دیجیتال پولکیف و  بانکی  کارتبه بانکی ]حساب 

 بانهک  حمایهت  بها  تهِکفین  توسهط  خصوصهی (  DLT  شهدهیعدفترکهل توز  ی)فنهاور  ینچبه شبکه بلاک  اتصال»  -7

 پارسیان
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 صهورتبه.  2  یا  و   ققنوس  بنیاد  توسط  مستقیم  صورتبه.  1  توکِنیزاسیون  جهت  «ققنوس  بنیاد  شدهتوزیع  دفترکل]مانند  

 [توکِنیزاسیون کنندگانفراهم با همکاری توسط غیرمستقیم

 یانبانک پارس یتبا حما تکِینتوسط ف  «ی »صدور کارت بانک -8

 .[است متصل ترکیبی  پلتفرم روی بر هیبریدی دیجیتال پولکیف و  بانکی  حساب به بانکی ]کارت 

 تِههکفین بهها متقابههل همکههاری  کههه  است  آن  است،  مشهود  بالا،  مراتبیسلسله  تحلیل  از  که  آنچه  ،اولً

 احههراز  زیرفراینههد.  2  ترکیبههی،  پلتفههرم  اندازیراه   زیرفرایند.  1  شدنعملی  از  پس  تنها  ،(نئوبانک  یا  بِتا  بانک)

 صههورت پارسههیان بانههک  خههود  توسههط  هیبریدی  دیجیتال  پولکیف  اندازیراه   زیرفرایند.  3  و  مشتری  هویت

 تحقههق پارسیان  بانک  خود  توسط  باید  و  هستند  استراتژیک  و  کلیدی  زیرفرایندها،  این  یعنی؛  گرفت  خواهد

 دیگههر،  مانههده باقی  زیرفراینههدهای  زمینههه  در  ،(نئوبانههک  یهها  بِتهها  بانههک)  تِههکفین  بهها  متقابههل  همکههاری  و  یابند

 زیرفراینههد  سههه  بههرای  را  پارسههیان  بانههک  بلههوغ  سههطح  خبرگههان،  کههه  است  توجه  شایسته.  باشدمی  پذیرامکان

 زیرفراینههدهای  سایر  زمینه  در  را  پارسیان  بانک  بلوغ  سطح  و  دانندمی  شده مدیریت  یا  دو  بلوغ  سطح  نخست،

 در را تِههکفین با  متقابل  همکاری  از  برداریبهره   که  کنندمی  ارزیابی  مقدماتی  یا  یک  بلوغ  سطح  مانده،باقی

 .دانندمی پذیرامکان و مجاز زیرفرایندها، این زمینه

 یارائههه خههدمات بانکههدار  ی،مههدل مفهههوم  بههر طبههقپژوهشههگران    یهههاول  یشههنهاد. پ1اگرچههه    ،ثانی  در

 یرفرایندهاز  یتمام  یعنیبود،    یانبانک پارس  یتبا حما  مستقل  )نئوبانک( کاملاً  تکِینف  یبرمبنا  ینیچبلاک

بههاز و در  یبههاز در چههارچوب بانکههدار APIارائههه  از طریههق یانبانک پارس یتمستقل با حما تکِینتوسط ف

 یبههر ارائههه خههدمات بانکههدار  ینظههرات خبرگههان مبنهه   ینکهههاما با توجه به ا؛  باز انجام شوند  ینوآور  یراستا

( ینههیچبلاک  یمسههتقل جهههت بانکههدار  تِکههیینف  یسبه تأس  یاز)بدون ن  یشترب  یبا کنترل سازمان  ینیچبلاک

؛ شههودیم یشههنهادپ بِتهها« »بانکههداری از طریههق ینههیچبلاک یراستا، ارائه خدمات بانکدار  ین. در ا2  باشد،یم

نخسههت  فرآینههد سههه. شههود تِههکفین جایگزین ینیچبلاک یمنظور ارائه خدمات بانکداربه بِتا«  »بانک  یعنی

انجههام   یانتوسط بانک بِتا با نظارت بانههک پارسهه   یرفرایندهاز  یرمحقق شوند و سا  یانتوسط خود بانک پارس

بهها  مانههده یباق ینههدهایفرا یرمحقق شوند و سا  پارسیاننخست توسط خود بانک    یند. سه فرا3آنکه    یاشوند.  

 تکِفین  توسط  چینیبلاک  بانکداری  خدمات  ،درنهایت  و  شوند  )نئوبانک( انجاممستقل    تکِینف  یهمکار

 .پذیرد صورت پارسیان بانک حمایت با
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 پرسش اصلی دوم -4-1-2

پارسیان   بانک  سازمانی  بلوغ  بلاک  منظوربه عملکرد  بانکداری  خدمات  فارائه  مبنای  بر  ناوری  چینی 

 تِک( چگونه است؟ مالی )فین

 
 1399در زمستان سال  چینی در بانک پارسیانسطح بلوغ زیرفرآیندهای بانکداری بلاک  (:2جدول )

(Ali Taghavi & Mashayekh, 2021 ) 

 سطح بلوغ  امتیاز زیرفرآیند 

 شده مدیریت 2 1زیرفرآیند 

 شده مدیریت 2.0714 2زیرفرآیند 

 شده مدیریت 2.0714 3زیرفرآیند 

 مقدماتی 1.2857 4زیرفرآیند 

 مقدماتی 1.4286 5زیرفرآیند 

 مقدماتی 1.9286 6زیرفرآیند 

 مقدماتی 1.5714 7زیرفرآیند 

 مقدماتی 1.7857 8زیرفرآیند 

 ی مقدمات 1.7679 ندیفرآ  کل 

 

»جدول    ، درنهایت  طبق  »جدول  2بر  اساس  بر  آن،  محتوای  که  »جدول  3«  و  تشریح  1«  در شود می«   ،  

  یان بانک بتِا( در بانک پارس   یا )   تکِ فین   برمبنای   چینی بلاک   بانکداری   خدمات   ارائه   بلوغ   سطح ،  1399  زمستان 

نظر خبرگ کسب   یند فرا   یک عنوان  به  برطبق  است   البته   . است   یک   بلوغ   سطح   یا   مقدماتی   ان، وکار،  به    بدیهی 

  یکپارچه برطبق مدل   شد، نمی  ارائه   پارسیان  بانک   توسط  ینی چ بلاک   ی خدمات بانکدار  آنکه در آن زمان،   ل ی دل 

باشد که نظرات کارشناسان بانک پارسیان  می   مقدماتی   مربوطه،   بلوغ   سطح  یز، ن   1.3نسخه   CMMI  یی بلوغ توانا 

 باشد.میآن    د ی مؤ نیز،  
 

 پرسش فرعی -4-1-3

تکِ(  چینی بر مبنای فناوری مالی )فینارائه خدمات بانکداری بلاک  منظوربه نقاط ضعف بانک پارسیان  

 چیست؟ 

تکِ )یا بانک بِتا( در  چینی بر مبنای فین ، سطح بلوغ »بانکداری بلاک1399زمستان    دربه سبب آنکه  

مدیریت    منظوربه کار«، »مقدماتی« یا »سطح بلوغ یک« است،  ویک »فرآیند کسب  عنوانبهبانک پارسیان«  
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ترین »حوزه فرآیندی« در »سطح بلوغ دو« از ابتدایی  بایست شده، میگانه تعیینتمامی زیرفرآیندهای هشت

»مدیریت ارائهیا  دقیقِ  توضیحاتِ  با  مطابق  آخر« شده«،  »سخن  عنوان  تحت  پایانی،  بخش  در  شده 

 اقدام شود. )دستورالعمل( 
 

 1.3سطوح بلوغ در مدل یکپارچه بلوغ توانایی نسخه  (:3)جدول 

(CMMI-DEV V1.3, 2010, pp.26-30 ) 

 توضیحات  نام  بلوغ 

 .استنظم و بیموقتی  ، نشده اگر زیرفرآیند، تثبیت  مقدماتی  1

برنامه زیر  که یدرصورت شدهمدیریت 2 با  مطابق  تعیینفرآیند،  مُستنََدِ  مدیریتهای  و  انجام  حال  در  شدن شده، 

 است.

بر اساس    کهدرحالی شدهتعریف  3 ابزارها و روشاستانداردها، رویهزیرفرآیند،  شده دقیق، در  های توصیف ها، 

 حال انجام است. 

-مدیریت 4

 کمّی 

اند و کیفیت و عملکرد زیرفرآیند، تعیین شده   یاهداف کمّچنانچه برای زیرفرآیندِ در حال انجام،  

 شود. تحلیل میوصورت آماری تجزیهبه

شود تا سبب بهبود کمّی  طور مستمر بازبینی میعملکرد و کیفیت زیرفرآیندِ در حال انجام، بهاگر   سازی بهینه  5

 گیری در عملکرد زبرفرآیند شود.اندازه قابل

 

 
 گیریبحث و نتیجه -5

 «ینیچبلاک یبانکدار  ضرورت» -5-1

  ی»بانکدار افته یارتقاء نسخه : یمشتر نگاه  از نده،یآ یبانکدار آلده یا جامع یالگو 5-1-1

 «ینیچبلاک 

عمد   چهار »  حوزه    هایی تکِ فین ]   « چینی بلاک   های نئوبانک »   ة گروه«    و (  ی )بانکدار   «1تکِ »بانکدر 

 :گیرندمیقرار    ی مورد بررس   یر، به شرح ز   ، )رمزارز([   چین بلاک 
 

________________________________________________________________ 

1 BankTech or Neobank or Digital Bank 
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 چینیبلاک هاینئوبانک (:4) جدول

(Ali Taghavi & Mashayekh, 2021 ) 

 پول کیف  کارت   و   حساب  چینی بلاک   نئوبانک  

1 TenX & Wirex  هیبریدی   دیجیتال   پول کیف  غیربانکی   کارت   و   کاربری   حساب 

2 Nexo  هیبریدی   دیجیتال   پول کیف  غیربانکی   کارت   و   کاربری   حساب 

3 Xapo  هیبریدی   دیجیتال   پول کیف  بانکی   کارت   و   بانکی   حساب 

4 Bitwala (Nuri)  هیبریدی   دیجیتال   پول کیف  بانکی   کارت   و   بانکی   حساب 

 
o 1کس یا»تِن  یهاتکِنی: فن«یچتِک« و »بلاکتِک در حوزه »بانک ن ی: ف«ینیچبلاک  »نئوبانک » 

 . «یربانک یعابر غعلاوه »کارتبه «ید یبریه تالیجیپول دفیک»کننده «، فراهم2کس یرایوا» و

  بخرید،   کوینبیت.  کندمی   آسان  را  رمزارزها  خرید  و  کردنخرج  کردن،ذخیره  ایکس«؛تکِ »تِنفین

-بیت   کردنخرج  برای  رمزارزی«،  عابر»کارت  از  و   کنید   ذخیره   خود  امن  پول رمزارزی«»کیف  روی  را  آن

 متصل  آن  رمزارزی  عابرکارت  به  که  ایکس«»تِن  رمزارزی  پول کیف.  کنید  استفاده   واقعی  دنیای   در  کوین

با    که  زمان  هر  صورت که  این  به  کنید،  خرج  واقعی  دنیای  در  را  کوینبیت  که  دهدمی  امکان  شما  به  است،

  رمزارزی   پولدر واقع، کیف  .کنیدمی  )فیات( تبدیل  نقد  پول  به   را  کوینبیت  کنیدمی   عابر پرداختکارت

 که  کندمی  ذخیره   فردمنحصربه   رمزارزی  عابرتکار  یک  در  را  کوین و رمزارزهای دیگربیت  ایکس«؛»تِن

تراکنش    پرداخت  امکان قالب  تراکنش((  3هنگام بهصورت  بهدر  در حین  فراهم   جهان  سراسر  در  را  آنی 

 (. Google Play1, 2021)کند می

  پول   موسسه»   عنوانبه   و  است  رگولاتوری  نظارت  تحت  مالی  موسسه  یک  نیز،  «وایرایکس»   تکِفین

  یازده   و  رمزارز  نُه   از  حاضر  حال  در  پلتفرم   این .  دارد  مجوّز  «5مالی  امور  ناظر»   سازمان  توسط  «4الکترونیک 

  که   است  همراه   تلفن  اپلیکیشن  دارای  وایرایکس،  (.Wirex1, 2019, p.4)  کندمی  پشتیبانی  ارزی  حساب

.  کندمی  ترکیب (  سنتی  ارز  یازده )  ارزی  چند   بانکی  های حساب  با   را (  رمزارز  نهُ )  « دیجیتال  هایپولکیف» 

 یازده  و   رمزارز  نهُ  از   ترکیبی  هر( تراکنش  حین   در  آنی) هنگامبه  صورتبه   تواند می  وایرایکس مبادله  موتور

  کاربران   به   «وایرایکس  عابرکارت» (.  Wirex1, 2019, p.15)  کند   تبدیل  بازار   نرخ  بهترین  با   را   سنتی  ارز

________________________________________________________________ 

1 TenX www.tenx.tech 
2 Wirex www.wirexapp.com  
3 Real-time 
4 EMI (Electronic Money Institution) 
5 FCA (Financial Conduct Authority) 

http://www.tenx.tech/
http://www.wirexapp.com/
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  گفته   طبق(.  2020  ،2  کسیرایوا)   کنند  تبدیل  روزمره   زندگی  در  بلافاصله  را  رمزارزها  دهدمی  امکان

 (. .Wirex3, n.d) شد  خواهد   ارائه  یزودبه  وایرایکس، «کارت ویزا »  و «جاری حساب»  وایرایکس،

 (. Forbes, 2020)هایی ممکن است در آینده نسبت به کسب مجوّز بانکی اقدام نمایند تکِچنین فین

o بانک  به   شده لی تبد   ن«یچ»بلاک   و  تِک«»بانک  حوزه   در  تکِ ن یف:  «ینیچبلاک   »نئوبانک  

فراهم  شده لی تبد   »زاپو«  تِکنیف:  مجوّزدار »زاپو«،  بانک  دفیک» کننده  به   تالیجیپول 

 «.1ی عابر بانکو »کارت  «یحساب بانک»علاوه به «ید یبریه

  است،   متصل  نیز  کوین«بیت  پول»کیف  به  که  دهدمی  ارائه  کوین«بیت  عابر»کارت  یک  »زاپو«،

  به   که   است  دیجیتالی  پولکیف  یک.  کنند  خرج  ترراحت  را  کوینبیت   که  سازدیم  قادر  را  مشتریان

  و  نگهداری دریافت، ارسال، راحت خیال با و یراحتبه   را کوینبیت و سنتی ارزهای دهدمی امکان مشتریان

 کنند   مبادله  و  دریافت  ارسال،  را  کوینبیت  و  سنتی  ارز  150  تا  دهدمی  امکان  مشتریان  به  »زاپو«.  کنند  خرج

(Google Play2, 2021.)   راه   4120کوین را در سال  سازی بیتهای ذخیره حل»زاپو«، یکی از راه تکِ  فین-

زاپو   کرد.  داراییذخیره  منظوربه اندازی  مدیریت  و  رمزارزش  انتقال  یا  مشتریان سازی  برای  دیجیتال  های 

توزیع دفترکل  »فناوری  از  استفاده  مجوّز  سال  خود،  در  را  کرد.    2018شده«  بانکی» دریافت  و    «مجوّز 

مَسترِکارت و ویزا را در سال   »زاپو«  به  2020عضویت در  بانک در سال    عنوانبه دست آورد.   2021یک 

راه  بیتدوباره  به  امکان دسترسی  بود که  نوع خود  اولین موسسه در  فراهم اندازی شد و  را  و دلار  کوین 

 (. .Xapo, n.d)کند می

o ف«ینیچبلاک   »نئوبانک »بانکنی:  حوزه  در  »بلاک تِک  و  فن«ی چتِک«  ارائه    »نکِسو«،تِک  ن ی: 

 . رمزارزش قه یبا وث  یآن یدهخدمات وام

(  1فای(« را از طریق »حساب کاربری« )نه حساب بانکی( یعنی ادغام )خدمات »مالی غیرمتمرکز )دی

«، 2تکِ »نِکسو دهد. فینعابر )نه کارت بانکی( ارائه می( کارت2پول دیجیتال هیبریدی )ترکیبی( با )کیف

دهد، بنابراین ناکارآمدی اساسی را ارائه می  جهان   با پشتیبانی رمزارزش )رمزارز و توکِن( در  آنیهای  وام

می  در برطرف  رمزارزها  گزینهدنیای  هیچ  لحظه،  همین  تا  داراییشود.  دارندگان  برای  دیجیتال  ای  های 

توکِن و  بهره )رمزارزها  برای  سرمایه(  از  های  خودشان    داراییبردن  وجود    ها آنفروش    جزبه رمزارزی 

به ارمغان می»نِکسو«، بهترین  وکارل کسب نداشت. مد  –آورد  های هر دو جهان را برای جامعه رمزارزی 

________________________________________________________________ 

1 Debit Card, Prepaid Card & Credit Card, connected to bank accounts
2 Nexo: Banking on Crypto www.nexo.io 

http://www.nexo.io/
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-دسترسی فوری به پول نقد دارند. وام   کهدرحالی  هاآن های دیجیتالی  مالکیت دارایی  ی صددرصدحفظ  

پشتیبانی برای  های  رمزارزی یک روش خودکار  به شده  دارایی  دستیابی  ارزش  با  که  است  های  نقدینگی 

مشتری   میمی  نیتأمدیجیتال  انجام  کلیک  چند  با  تنها  فرآیند  کل  پنهانشود.  هزینه  بدون  بدون  شود.   ،

چین، قراردادهای  اعتباری. شفافیت با استفاده از فناوری بلاک  بررسیمالیات بر سود سرمایه، بدون نیاز به  

 (.Nexo, n.d., p.5)شود  چین »نِکسو« تضمین میهوشمند و فرآیندهای الگوریتمی اجرا شده توسط بلاک

به   نِکسو  این،  بر  علاوه   فیات   و   رمزارزی  هایدارایی  کلیه  تبدیل  و   فروش  خرید،  امکان  مشتریان  نیز 

کاربرمی  را   شده پشتیبانی و  را  نِکسو   پول«»کیف  برنامه  از  ماًیمستق   تواندمی  دهد  دهد    تبادلات  انجام 
(Google Play3, 2021 .) 

 (. Forbes, 2020)هایی ممکن است در آینده نسبت به کسب مجوّز بانکی اقدام نمایند تکِچنین فین

o بانک    با  یهمکار  حال  در  ن«یچبلاک»  وتِک«  تِک در حوزه »بانکن ی: ف«ینیچبلاک  »نئوبانک

ف »بنی مجوّزدار:  همکارتیتِک  با  فراهمسی »سولر  یوال«  دفیک»کننده  بانک«،   تالیجیپول 

 . «یعابر بانکو »کارت  «یحساب بانک»علاوه به «ید یبریه

فین  دسته،  این  بارز  »بیت نمونه  آلمانی  آلمانی  تکِ  مجوّزدار  بانک  با  همکاری  در  که  است  والا« 

»بانکداری  1بانک»سولاریس خدمات  )چینیبلاک«،  ادغام  طریق  از  را  )تلفیقی(  متمرکز(  1«  (  2)و    مالی 

بر روی به مشتری  مالی غیرمتمرکز  پلتفرم  ارائه مییک  بانکداری بلاکدهدان  تکِ چینی در فین. خدمات 

می»بیت موارد  این  شامل  حاضر  حال  در  )ب(  والا«،  یورو(،  پشتیبانی  )با  رایج  بانکی  )الف( حساب  شود: 

پشتیبانی یورو( و )ج(   )با  بانکی  بستر بلاک  ل هیبریدیپول دیجیتاکیفکارت  )با پشتیبانی یورو،  چین  بر 

استبیت اِترِیوم(  و  فین  (..Google Play4, 2020; Bitwala, n.d)  کوین  پروژه  »توکِنالبته  و 2پیِتکِ   »

 « نیز در این دسته قرار دارند که در جستجوی اکتساب بانک هستند. 3تکِ »بانک جهانی بیت پروژه فین

 آل بانکداری آینده«، از نگاه مشتری: »مدل جامع ایده 

می که  بنابراین  گرفت  نتیجه  مشتری،  آلایده توان  نگاه  از  »بانکداری«  الگوی  ترکیب  تواند  میترین 
)وهای کسبمدل فین1کار،   ) « فین2)  ،«وایرایکستکِ  )تکِ  (  فین3»زاپو«،  و»نِکسوتکِ  (  فین4)  «  تکِ ( 
)  «والا»بیت ادغام  که  کیف1باشد  )ترکیبی((  هیبریدی  دیجیتال  توزیع  پول  دفترکل  فناوری  بستر  شده بر 

از  تواند  واسطه یک پلتفرم است که میبه ( کارت بانکی  3( حساب بانکی و )2با )  چین()برای نمونه، بلاک

________________________________________________________________ 

1 Solarisbank www.solarisbank.com
2 TokenPay 
3 WBB (World Bit Bank) www.wbb.io 

http://www.solarisbank.com/
http://www.wbb.io/
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فین یک  با  مجوّزدار  بانک  یک  همکاری  شودتکِ  طریق  فراهم  بتِا  بانک  یا  نئوبانک،  بر که    یا  علاوه 
، نگهداری و  دریافتارسال،  فای(« متنوعی از قبیلخدمات »مالی غیرمتمرکز )دیخدمات بانکداری سنتی، 

و  خرج رمزارزها  کیف  هاتوکِنکردن  طریق  و  از  هیبریدی  دیجیتال  توسط    هاآن تبدیل  پول  یکدیگر  به 
وام آنی با وثیقه رمزارزش )رمزارز و توکِن(  هنگام )آنی( و  صورت بهبه  پول هیبریدیصرافی داخلی کیف

می ارائه  داراییرا  انواع  توکِنیزاسیون  انجام  نیازمند  که  توکِنیزه دهد  )و  همکاری  ها  با  بهادار  اوراق  کردن 
شده های توکِنیزه کنندگان داراییا پذیرش و همکاری با فراهمطور مستقیم یبازار بورس و اوراق بهادار( به

  تحوّل را »نسخه   توان نام این باشد. میالمللی( می« در عرصه بین 2« در ایران و پلتفرم »نئو 1)مانند »بنیاد ققنوس 
بلاک  افتهیارتقاء به»بانکداری  بانکداری،  الگوی  این  دانست.  )تلفیقی(«  »اقتصاد  چینی«  نیازِ  مورد  شدت 

 کندهوشمند« در حال شکوفایی است که راه را برای ظهور »شهرهای هوشمند« هموار می

کوین« )و رمزارزها(  تواند نابودی »بیترسد که تنها یک سناریوی افراطی می به نظر می،  درهرصورت

کوین )و رمزارزها( همچنان به مسیر رو به رشدشان ادامه خواهند  ، بیتنیقیبه بیقر  احتمالبه را اثبات کند.  

بانکداری بلاک؛  (Meunier, 2018)  داد ناپذیر خواهد بود. حتی اگر در چینی، دیر یا زود اجتناببنابراین 

بیتبدبینانه  »توکِنترین حالت ممکن،  باشند،  یا ممنوعیت کامل  به شکست  و رمزارزها محکوم  «ها کوین 

»اقتصاد رمزارزشی« )اقتصاد کریپتو( غالب خواهد شد که    تاًینهابه حیات خود ادامه خواهند داد و    همچنان

قطعی تبدیل خواهد کرد. فارغ از وضعیت رمزارزها در آینده، خواه   یچینی را به ضرورت بانکداری بلاک

بی رمزارزها،  کامل  ممنوعیت  خواه  و  رمزارزها  رسمی  بلاکپذیرش  بانکداری  »آینده تردید  چینی، 

 بانکداری« خواهد بود.
 )دستورالعمل(   سخن آخر -5-2

کار«، »هشت  ویک »فرآیند کسب   عنوانبه ای شرح داده شد و  طور شایستهچینی«، به»بانکداری بلاک

با همکاری  یا »نئوبانک«  تکِ« یا »بانک بِتا«  آپ »فینزیرفرآیند« مربوطه آن، معرفی شد تا از طریق استارت

  منظوربه کارگیری هر »مدل بلوغ سازمانی«  ، با بهیا حتی توسط خود بانک مجوّزدار  یک »بانک مجوّزدار«

 سازی شود. کار«، اجرا و بهینهو»مدیریت فرآیند کسب

توانایی«   بلوغ  یکپارچه  »مدل  راستا،  این  رویکرد    شد. پیشنهاد    1.3نسخه    CMMIدر  دو  میان  از 

دانید از کجا شروع  شود، چون اگر نمیای« پیشنهاد می، رویکرد »مرحلهCMMIای« در  »پیوسته« و »مرحله

________________________________________________________________ 

1 Kuknos Foundation: www.kuknos.org 
2 NEO www.neo.org

http://www.kuknos.org/
http://www.neo.org/
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»حوزه  کدام  و  »مرحلهکنید  روش  کنید،  انتخاب  بهبود  برای  را  فرآیند«  برای  های  خوبی  انتخاب  ای«، 

 (.Team, C. P., 2006, p.11) که شامل پنج »سطح بلوغ« است  شماست

-»ارائه خدمات بانکداری بلاک  منظور به تکِ« یا »بانک بِتا«  در صورت تمایل به همکاری با یک »فین

می که  دارد  وجود  زیرفرآیند  هشت  مجوّزدار،  بانک  خود  توسط  حتی  یا  ابتداییچینی«  از  ترین  بایست 

و در   مروربه سازی(  شده( قرار دارد، تا سطح بلوغ پنج )بهینه»حوزه فرآیند« که در سطح بلوغ دو )مدیریت

یابند.   ارتقا  متمادی  سالیان  بلاکطی  بانکداری  اگر خدمات  که  نیست  ذکر  به  توسط    تاکنونچینی  لازم 

بِتا  بانک  یا  پارسیان،  بانک  )بانک مجوّزدار یعنی  نئوبانک  سازمان  ارائه نشده است، سطح بلوغ کنونی یا   )

هایی که به دنبال انتقال از »سطح بلوغ یک« به  ازمانسسازمان، آغازین یا مقدماتی )سطح بلوغ یک( است.  

می تشویق  زیرفرآیند«  »گروه  یک  ایجاد  برای  اغلب  هستند،  دو«  بلوغ  »گروه »سطح  یک  اگرچه  شوند. 

ویژگی از  میزیرفرآیند«،  اما  نیست،  دو«  بلوغ  »سطح  سازمان  یک  ضروری  از های  مفید  بخشی  تواند 

ایجاد یک »گروه  عنوانبه رویکرد سازمان برای دستیابی به »سطح بلوغ دو« باشد. این وضعیت گاهی اوقات  

خودراه  جهت  یک«  بلوغ  سطح  توصیف زیرفرآیند  دو«  بلوغ  »سطح  تا  یک«  بلوغ  سطح  »سازمان  اندازی 

 (. Team C. P., 2006, pp.29-30)شود می

پیاده  بلاکبرای  بانکداری  فرآیند  بهبود  و  میسازی  )چینی  گردد.  تعیین  پروژه  مدیر  (  1بایست 

-سپاری )توسط فینکار را از طریق برونوبانک مجوّزدار قصد دارد مدیریت فرآیند کسب  کهیدرصورت

بِتا  بانک  یا  نئوبانک  تکِ  نسخه  یا  اکتساب  برای  توانایی  بلوغ  یکپارچه  »مدل  باید  دهد،  انجام   )1.3»  

(CMMI-ACQ V.1.3  )( .چنانچه فین2را تحت نظر مدیر پروژه بانک مجوّزدار اتخاذ نماید ) تکِ یا بانک

جهت مدیریت فرآیند    CMMIاز بانک مجوّزدار، بر اساس    نظرصرف قصد دارند خودشان  یا نئوبانک  بِتا  

نمایند، می برای توسعه نسخه  اقدام  بلوغ توانایی  را از  (  CMMI-DEV V.1.3)«  1.3بایست »مدل یکپارچه 

فین پروژه  مدیر  بهطریق  بِتا  بانک  یا  )تکِ  بگیرند.  همچنان  3کار  مجوّزدار  بانک  اگر  دارد،    تأکید( حتی 

بانکداری بلاکو بدون هرگونه واسطه   ماًیمستق باید »مدل یکپارچه  ای اقدام به ارائه خدمات  چینی نماید، 

با نظارت مدیر پروژه بانک مجوّزدار به کار   ( CMMI-DEV V.1.3)  «1.3بلوغ توانایی برای توسعه نسخه  

شود.   نسخه  درهرصورتگرفته  برای خدمات  توانایی  بلوغ  یکپارچه  »مدل   ،1.3  »(CMMI-SVC V.1.3  )

بانکداری بلاک ارائه خدمات  بر طبق  جهت  ندارد. چون  ،  CMMI  دی تول  میتنظر  چینی مصداق و کارایی 

خدمات«،   برای  توانایی  بلوغ  یکپارچه  سازمان»مدل  میشامل  »خدماتی  هایی  که  آموزش،   ازجملهشود 

بندی کتاب، تحقیق، مشاوره، حسابرسی، تدارکات، نگهداری، خدمات پناهندگان، مراقبت از چمن، قفسه
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های بهداشتی، خدمات فناوری اطلاعات و  و اعتبارسنجی مستقل، منابع انسانی، مدیریت مالی، مراقبت  دییتأ

 (. CMMI-Team, C. P., 2006, pp.7-8) دهند خدمات مختلف« را ارائه می

یک از »سطوح بلوغ«، نباید کنار گذاشته شوند. هر »سطح بلوغ«، زیربنایی لازم  شود که هیچمی  تأکید

اجرای   برای  می  مؤثررا  فراهم  بعدی  سطح  در  چنانچه  (Team, C. P., 2005, p.42)کند  زیرفرآیندها   .

از  سازمان »مرحلهها  به  CMMI  ای«رویکرد  تا    به طول طور میانگین دو سال  استفاده کنند.  انجامید  خواهد 

  (. Haghighat, Radfar, & Pilehvari, 2014, p.4)ند  سطح بلوغ خویش را )تنها یک سطح( افزایش ده

»حوزه   که  یزمان مجموعه  خاص«  »اهداف  و  عمومی«  »اهداف  به  بلوغ« سازمان  »سطح  در  فرآیند«  های 

 . (Team, C. P., 2010a, pp.26-27)دهد یابد، »بلوغ سازمانی« خود را افزایش میموردنظر دست 

-یعنی نمی؛  باشدگرا«  »آرماننباید  چینی  سازمان نباید جهت ارائه خدمات بانکداری بلاک  در ضمن، 

ابتدا به دنبال ارائه نسخه کامل و   دهنده خدمات چینی بود که ارائهبانکداری بلاک  یافته یارتقاءبایست از 

بلاک بانکداری  میاستچینی  متنوع  بلکه  استارت.  »تفکر  وارد  بایست  که  گرفت  پیش  در  را  ناب«  آپ 

را  شدن هر چه سریع ترقی  و  امکان رشد  است که کمترین  به مرحله ساخت محصول )خدمتی(  داشته  تر 

ترین نسخه یک محصول )خدمت( از لحاظ  »کمینه محصول پذیرفتنی«، ساده   (. Norris, 2014, p.54)  باشد 

ساخته    ، ا هدف دریافت بازخورد از مشتریها است که بتواند مشتری را نیز راضی کند. بامکانات و قابلیت

می مهیا  را  تکرار  یک چرخه  در  و  سریع  شکل  به  )خدمت(  محصول  توسعه  امکان  و   ,Jing)سازد  شده 

2018, p.7.)  بلاک بانکداری  برای  پذیرفتنی«  »کیف»کمینه محصول  ادغام  هیبریدی« چینی،  دیجیتال  پول 

بلاک بستر  بر  توزیعساده  دفترکل  )فناوری  یک چین  طریق  از  بانکی«  »کارت  و  بانکی«  »حساب  با  شده( 

میپلتف واحد  می  (. .Bitwala, n.d)باشد  رم  برآورده  را  مهم  این  شده،  پیشنهاد  زیرفرآیندهای  کنند.  البته 

محافظه»کیف در  ساده،  هیبریدی«  دیجیتال  میکارانهپول  ممکن،  حالت  بنیاد ترین  دیجیتال  »کیف  تواند 

شود. کند؛ که با حساب بانکی و کارت بانکی ادغام میمیهای این بنیاد پشتیبانی توکِنققنوس« باشد که از 

تری از »مالی تر و نوآورانه کردن خدمات بسیار متنوع تری از طریق فراهمهای جامعتوان نسخهدر ادامه، می

ای داشت  های چشمگیر نوآورانهفای( ارائه کرد و با بازار »بورس اوراق بهادار«، همکاریدیغیرمتمرکز« )

 تا به معنای واقعی کلمه، »تحول دیجیتال« محقق شود. 
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examines the influence of central bank independence on the performance of 

the stock exchange in two groups of selected countries: developed and 

developing. These countries are classified into developed1 and developing2 

categories based on FTSE Russel classification and the market capitalization 

of each country's stocks. The research model estimation covers the period 

from 2000 to 2017, utilizing annual data and employing the Generalized 

Method of Moments (GMM) technique. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the past three decades, central bank independence has become a 

crucial topic in the field of banking and banking reforms in transitioning 

economies. Concurrent with governments' efforts to reform the banking 

system and central banks, researchers and policymakers have focused on the 

benefits of improving the independence of these banks. Extensive agreement 

has emerged regarding the preservation of price stability and financial 

stability as the two main responsibilities of central banks. In line with this, 

and considering the studies of Barro and Gordon (1983), many researchers 

have not only designed and introduced various indicators to measure central 

bank independence but also delved into empirical studies on the 

independence of central banks and its connection to financial markets. They 

have provided significant evidence of the fundamental role of central bank 

independence in the performance of financial markets (Garcia-Herrero and 

Del Rio, 2003) and (Clomp and de Haan, 2009). One vital component of 

financial markets is the stock exchange, where any fluctuation is 

accompanied by considerable changes in variables, policies, and economic 

decisions. These changes can be influenced reciprocally by policymakers 

and major decision-making institutions, such as central banks (Papademos, 

________________________________________________________________ 

1 . Canada, United State, France, Germany, Belgium, Netherlands, England, Australia, New Zealand, 

Japan, South Korea, Singapore, Ireland, Austria. 
2 . Argentina, Turky, Qatar, Thailand, Mexico, Brazil, Costa Rica, Iran, Chile, Malaysia, Columbia, 

India, South Africa 
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2017). The impact of these policies on the stock market is transmitted 

through the following channels: 

Changes in Money Supply  

The effect of the money supply on the stock price index is carried out 

through channels such as real residual effects, changes in interest rates, 

changes in discount rates, expected future cash flow changes, and systematic 

risk. 

Macroeconomic Policies 

Central Bank Policies Towards Commercial Banks 

 

3- METHODOLOGY 

To investigate the impact of central bank independence on the 

performance of stock markets in selected countries, model (1) is estimated 

during the period from 2000 to 2017 by using the GMM method: 

 

                                 (1)  

 

i represents the country and t represents time. 

FMI: is the stock market performance index. 

CBI: it is the central bank independence index of the selected 

countries. 

INF: inflation rate 

GDPD: economic growth rate 

R: real interest rate 

ER: real exchange rate 

Data and statistics for modeling in this research are collected from the 

Global Investment Database, World Bank, and the Romelli (2022) study. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results obtained from the impact of central bank independence, 

inflation rate, economic growth rate, real interest rate, and exchange rate on 

stock market performance by using GMM estimation in two selected groups 
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of developed and developing countries reveal that central bank 

independence has a positive and significant impact on stock market 

performance in both groups of developed and developing countries. The 

impact of economic growth rate on stock market development in both 

groups of countries is positive, although statistically insignificant. The 

results also show that the impact of the inflation rate on the stock market 

development index differs between the two groups of countries. In 

developed countries, the coefficient is negative and statistically 

insignificant, while in developing countries, it is positive and significant. 

Regarding the real interest rate variable, the results show a negative 

relationship with the stock market index in both groups of countries, but this 

coefficient is not statistically significant in developing countries. The impact 

of the real exchange rate on stock market performance is positive and 

significant in both developed and developing countries. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In this study, the effects of central bank independence, inflation rate, 

economic growth rate, real interest rate and exchange rate on the financial 

market performance index (with an emphasis on the stock exchange) in two 

groups of developed and developing countries during the period 2000 to 

2017 were investigated by using annual data and employing the Generalized 

Method of Moments (GMM) technique. The results of the GMM estimator 

indicate that: 

- The central bank independence index has a positive and significant 

impact on the stock market development variable in both developed and 

developing countries. 

- The impact of the economic growth on stock market development is 

positive in both groups of developed and developing countries but is not 

statistically significant. 

- The coefficient of the inflation rate is negative and statistically 

insignificant in developed countries, while in developing countries, it is 

positive and significant. 
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- The impact of the real exchange rate on stock market performance is 

positive and significant in both groups. 

- The real interest rate has a negative relationship with the stock 

market index in both groups of countries, although this relationship is not 

statistically significant in developing countries. 

Based on the results of this study, which show the positive impact of 

central bank independence on the stock market performance of the countries 

under consideration, it is recommended to adopt policies that lead to an 

increase in central bank independence. Stability in monetary and banking 

laws should also receive increased attention to reduce stock market 

fluctuations, attract more savings, and increase investments, ultimately leade 

to economic growth. Additionally, considering the effects of economic 

variables on stock markets, policymakers, decision-makers, and investors 

need to be aware of the potential impacts of changes in variables such as 

inflation and exchange rates to avoid market recessions. 

 

Keywords: Central Bank Independence, Capital Market, Stock 

Exchange, Generalized Method of Moments (GMM), Developed Country, 

Developing Country. 
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 چکیده  

در مطالعه حاضر، ،  باشد  تأثیرگذارآن کشور    بازار سرمایهتواند بر  می  هر کشور  مرکزی  تصمیمات کلان بانکبا توجه به این که  

که این کشورها    گرفته استقرار    موردبررسیعملکرد بورس اوراق بهادار در منتخبی از کشورها  بر    بانک مرکزیتأثیر استقلال  

اساس دو گروه کشورهای    FTSE Russelبندی  طبقه بر  به  سهام  بازار  ارزش  مبنای  بر  درتوسعهو  و  تقسیم   توسعهحال یافته 

گرفته  انجام    2000-2017طی دوره زمانی    و   (GMMیافته )های تعمیمگشتاوربا استفاده از روش  شوند. برآورد مدل تحقیق  می

نتایج  است که  .  این است  بیانگر  از کشورهای توسعه  بانک مرکزیاستقلال  برآورد مدل    توسعهدرحال یافته و  در هر دو گروه 

 مثبتی بر عملکرد بورس اوراق بهادار داشته است.   ریتأث

 

مرکزیاستقلال    :هاکلیدواژه  بهادار، روش  بازار سرمایه،  ،  بانک  اوراق  تعمیمگشتاوربورس  ) های  ، کشورهای (GMMیافته 

 . توسعهدرحال ، کشورهای افتهیتوسعه

JEL classification: G12, C22, G18 
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 مقدمه . 1

استقلال بانک مرکزی  اخیر،  بانک و اصلاحات   1طی سه دهه  بسیار مهم در حوزه  از موضوعات  به یکی 

های مرکزی پس از یک دوره طولانی اجرای  تبدیل شده و عمده بانک  حال گذار های در  بانکی در اقتصاد

سیاست سیاست اجرای  برای  تلاش  و  کینزی  اقتصادی  کلان  تورمی،  های  ضد  از    جیتدربه های  استقلال 

سنج یک فشار  عنوانبه توان  را می  (CBI)درجه استقلال بانک مرکزی    دست رفته خود را به دست آوردند.

 Barro) و پیرو همین موضوع و با توجه به مطالعات نظر گرفتم بانکی و اقتصاد یک کشور در مهم در نظا

& Gordon, 1983) ،    محققان از  اندازه شاخص   تنها نه بسیاری  برای  مختلفی  بانکهای  استقلال   گیری 

نمودند معرفی  و  طراحی  بانک  ، مرکزی  استقلال  حول  تجربی  مطالعات  به  و   بلکه  مالی  ثبات  و  مرکزی 

نیز پرداختند.   این دو  بین  بانکی و بانک با تلاش دولت   زمانهمارتباط  نظام  برای اصلاح  های مرکزی،  ها 

بانک   این  استقلال  بهبود  سیاست   موردتوجهمزایای  و  گسترده محققان  توافق  و  بوده  حفظ  گذاران  بر  ای 

؛  مثالعنوان به مرکزی به وجود آمده است.   های دو وظیفه اصلی بانک  عنوان به ها و ثبات مالی  ثبات قیمت

(Arnone et al., 2009)  ،(Berger et al., 2001)  ،(Blancheton, 2018)  ،(Cukierman, 2008) ، 

(Gargia & Rodriger, 2019)     و (Haan & Kelmp, 2019)  از نقش اساسی استقلال    توجهیقابل شواهد

، (Acharia, 2018)  ، (Bernanke, 2010)،  (Cihak, 2006)ها ارائه کردند و  در ثبات قیمت   بانک مرکزی

(Cilva, 2017)  بانک استقلال  اهمیت  از  گفته  نیز  مالی  ثبات  برای  زمینه  طورکلیبه اند.  مرکزی    ریتأث  در 

کند که مرکزی بر ثبات مالی دو نوع دیدگاه متفاوت وجود دارد. نخستین دیدگاه بیان می استقلال بانک

مرکزی، این بانک را   استقلال بانک   اولاا   : دهداز سه مسیر ثبات مالی را افزایش می  ،مرکزی استقلال بانک

  خصوص به ها  کند، دوما ابتکارات بانک را در برخورد با بحران از مداخلات سیاسی و تضاد منافع رها می

استقلال بیشتر منجر به موفقیت بیشتر در   ،کند و در درجه سومبانکی و اعتباری بیشتر می  مؤسساتبحران  

وجود دارد و    بانک مرکزیعلیه استقلال    دیدگاهی  ،شود. در مقابلثبات مالی می  درنهایتکنترل تورم و  

سازی وقوع  آشکار "های مرکزی مستقل به  د که بانکدهمی  مدلی را ارائه   (Kismer, 2013)خاص    طوربه 

 دهد.  ثباتی مالی را افزایش میعلاقه دارند و همین موضوع بی  "بحران

های  یکی از اجزای مهم بازار   عنوان بهبازار سهام  باشد.  میهای ثبات مالی، ثبات در بازار سهام  از جنبه   ییک

نقش   کشور   توجهیقابل مالی،  اقتصاد  تغییرات   دارد. ها  در  با  بازار  این  در  رونق  یا  رکود  هرگونه 

________________________________________________________________ 
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ها و  گذاریسیاست  ،متقابل طوربه ها و تصمیمات اقتصادی همراه بوده و ها، سیاستدر متغیر ایملاحظهقابل

باشد    تأثیرگذارتواند بر بازار سهام  مرکزی نیز می چون بانک همگذاری  های سیاست تصمیمات کلان نهاد 

)2017 Papadamou,(.  به گذاری سیاست و  اقتصادی  کلان  سیاستهای  بورس ویژه  ارزی،  و  پولی  های 

مرکزی وابسته است.   های بانکبه سیاست  شدت به این بازار  دهد و لذا  می  اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار

بهره وام ها میاین وابستگی   ازجمله تنزیل و  نرخ رسمی  به تعیین  بهره  توان  نرخ  نرخ ذخیره بانکیبین ها،   ،

های مرتبط با معاملات طلا و سکه،  های کنترل حجم نقدینگی موجود در جامعه، سیاستقانونی، سیاست 

بازارهای موازی اوراق بهادارارز، مسکن و خودرو، به  یک بانک مرکزی    روشن است  .کرد  اشاره   عنوان 

نهادهای ضعیف مالی بوده و قادر نخواهد بود که وابسته که تحت سیطره قدرت سیاسی قرار دارد، دارای  

نامطلوب اقتصادی از خود بروز دهد  در مقابل پدیده   موقعبه های  فعالیت با توجه به  (Cihak, 2006)های   .

مرکزی بر عملکرد بورس اوراق بهادار در دو   در پژوهش حاضر تأثیر استقلال بانک ،  اهمیت این موضوع

-های تعمیمگشتاورمدل    کارگیریبهمیلادی و با    2000-2017گروه کشورهای منتخب طی دوره زمانی  

اساس  موردبررسی  )1GMM (یافته بر  منتخب  کشورهای  که  است  ذکر  به  لازم  گرفت.  خواهد   قرار 

2Russel 3بندی   طبقه 
FTSE    دو به  اساس  این  بر  و  شده  انتخاب  هر کشور  بازار سهام  ارزش  مبنای  بر  و 

 اند. ده تقسیم ش  5توسعهحالو در  4یافتهتوسعه   گروه کشورهای 

مطالعه    می   صورت به این  سازماندهی  بخش  زیر  در  نظری    دوم شود:  مبانی  بر  مروری  معرفی ابتدا  و 

شود، سپس به معرفی ارائه می  . در ادامه پیشینه مطالعاتخواهیم داشتمرکزی    های استقلال بانک شاخص

ارائه می برآورد مدل  نتایج  و  تحقیق پرداخته شده  متغیرهای  و  پایان  گردد.  مدل  نمودن  در  از عنوان  پس 

     ارائه خواهد گردید. ییهاشنهاد ی پنتایج مطالعه 

________________________________________________________________ 

1 . Panel Generalized Method of Moments 
2.  www.lseg.com/en/ftse-russell 
3  Financial Times Stock Exchange 
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 ادبیات تحقیق . 2
 مفهوم استقلال بانک مرکزی  .2-1

بانک  استقلال  اخیر،  دهه  اصلاحات   طی سه  و  بانک  در حوزه  مهم  بسیار  موضوعات  از  یکی  به  مرکزی 

های مرکزی مستقل دنیا  دو مفهوم زیر در اکثر بانک است.    تبدیل شده   حال گذار های در  بانکی در اقتصاد 

 خورد: به چشم می 

بانک  معنی   اول:  این  به  امر  این  باشد.  آزاد  خویش  اهداف  کردن  دنبال  زمینه چگونگی  در  باید  مرکزی 

بانک که  اهداف    نیست  خود  بلکه    موردنظرمرکزی  نماید،  تعیین  میبرعکسرا  دولتی  مقامات  توانند  ، 

به بانک  تعیین و  نموده مر   اهداف را  نیز آن   کزی اعلام  بانک  نماید. حال اگر بانک و  مرکزی   ها را دنبال 

 خواهد بود.   اریاختصاحب های خویش آزاد و مستقل باشد در چگونگی استفاده از ابزار 

در شرایط استثنایی   جزبهمرکزی    مرکزی این است که تصمیمات بانک  دوم: ویژگی دیگر استقلال بانک

مرکزی را در برابر    های بانک گیریهای دولتی لغو گردد. این امر کلیه تصمیمتواند توسط سایر ارگاننمی

 مرکزی واقعاا مستقل نیست   دارد. بدون این مصونیت هیچ بانکخطر تغییر مصون نگاه می

 .(Klomp & DeHaan, 2009) 

استقلال بانک از  انواع مختلفی  به  ادبیات اقتصادی  اشاره شده که    در  این موارد  مهم   ازجمله مرکزی  ترین 

 :توان موارد زیر را نام بردمی

 مرکزی در دسترسی به منابع مالی برای خود، کنترل کامل بودجه بانک استقلال مالی: به معنی آزادی بانک

 .مرکزی و همچنین تعیین میزان حقوق و پاداش کارکنان است

سیاسی:   بانک  صورتبه استقلال  دولت    توانایی  جانب  از  سیاسی  فشارهای  اعمال  با  مقابله  برای  مرکزی 

 تعریف شده است.

بانک توانایی  معنی  به  اقتصادی:  عدم    استقلال  در  بانک   ن یتأممرکزی  کنترل  یا  و  بودجه  کسری   مالی 

 . (Cihak, 2006) مرکزی در شرایط استقراض دولت از آن است

بانکی و بانک با تلاش دولت   زمانهم نظام  برای اصلاح  این بانک ها  استقلال  بهبود  های مرکزی، مزایای 

  عنوانبه ها و ثبات مالی  ای بر حفظ ثبات قیمتگذاران بوده و توافق گسترده محققان و سیاست  موردتوجه

 Barro)های مرکزی به وجود آمده است. پیرو همین موضوع و با توجه به مطالعات  دو وظیفه اصلی بانک

& Gordon, 1983)   محققان  ب از  اندازه شاخص   تنهانه سیاری  برای  مختلفی  بانکهای  استقلال   گیری 

نموده  و معرفی  بانکمرکزی طراحی  استقلال  تجربی حول  به مطالعات  بلکه  با    اند،  آن  ارتباط  و  مرکزی 
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شواهد   و  پرداخته  نیز  مالی  بانک  توجهیقابل بازارهای  استقلال  اساسی  نقش  عملکرد    از  در  مرکزی 

 .   ((Klomp & DeHaan, 2009) ,(Garcia & DelRio, 2003))اندبازارهای مالی ارائه نموده 
 و عملکرد اقتصادی  بانک مرکزیاستقلال . 2-2

شوداگر   می  فرض  پولی  تورم  سیاست  بر  باید    تأثیرگذارتواند  اقتصادی    پذیرفتباشد،  تصمیمات  که 

سیاست  از  اقتصادی  عوامل  انتظارات  پایه  بر  که مختلف  سیستم  یک  در  بود.  خواهد  آتی  پولی  های 

بر مبنتصمیم از قبل اعلام شده را  گذاران میای صلاحدید است، سیاستگیری  توانند تصمیمات سیاستی 

عوامل اقتصادی انتظار داشتند ایجاد کنند.    قبلاا  آنچهتوانند تورم بیشتری از  تغییر دهند و به همین دلیل می

های  سیاست  جهیدرنتتورم به وجود آمده    ،شودگذاری باعث میبنابراین مشکل ناسازگاری زمانی سیاست

که    ی صلاحدید باشد  تورمی  از  ب   در صورتمتفاوت  سیاست  میاتخاذ  وجود  به  تفاوت هینه  این  به  آمد، 

 : گویند. سه دلیل برای تورش تورمی ذکر شده استمی 1تورش تورم 

بینی مدت سیاست پولی از طریق ایجاد یک تورم پیش الف( انگیزه اشتغال: بر اساس منحنی فیلیپس کوتاه 

انتظارات بخش خصوصی به درستی شکل   تأثیرگذارتواند بر سطح و تغییرات اشتغال  نشده می باشد. اگر 

می بیکاری  شود،  تکانه داده  به  واکنش  در  نوسان  تواند  بیکاری  طبیعی  نرخ  اطراف  در  عرضه  طرف  های 

 ها برای سیاست پولی که توسطداشته باشد. فروض اولیه رویکرد نظریه بازی 

(Kidland & Prescott, 1997)    و (Barro & Gordon, 1983)بیان می شد،  طبیعی تدوین  نرخ  که  کند 

بهینه خود انحراف دارد و کمتر از  ها و یا رفتاربیکاری به دلیل وجود مالیات  های تعیین دستمزد از مقدار 

انگیزه را دارند که  دولت   معمولاامقدار مطلوب اجتماعی است.   این  بینی نشده، یک تورم پیش   له یوسبه ها 

را غافل را  دولت   معمولااگیر کند.  بخش خصوصی  این کار  پیش   لهیوسبه ها  پولی  نشده یک سیاست  بینی 

 . (Kimber, 1998)دهند انجام می 

کند  های دولت تغییر نمینرخ بهره اسمی بدهی  تنهانه ها ب( انگیزه درآمدی: با افزایش ناگهانی سطح قیمت

های ناشی از چاپ پول نیز بدون  پایه درآمد  عنوانبه یابد بلکه مانده واقعی  و بدهی واقعی دولت کاهش می

هایی اسمی باشند، دولت این انگیزه صورت بدهی بدهی دولت به   کهدرصورتیماند. بنابراین  تغییر باقی می

 . (Kimber, 1998) بینی نشده ایجاد کندرا دارد که یک تورم پیش 

________________________________________________________________ 

1.  Inflation Bias  
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هایی که با  مداران کشور کنند سیاستبیان می(Cockerman & Webb, 1995) ها:  پ( انگیزه تراز پرداخت 

پرداخت تراز  مزمن  میکسری  مواجه  را  ها  خود  ملی  پول  ارزش  که  داشت  خواهند  را  انگیزه  این  شوند 

کار   این  دهند،  می   وسیله به کاهش  صورت  غیرمنتظره  تورم  بانکیک  یک  اگر  بنابراین  مرکزی   گیرد. 

باشد می  برای رفتار  عنوانبه تواند  مستقل وجود داشته  از مانعی  باشد و  اقتصاد  های صلاحدیدی دولت در 

 باشد.   تأثیرگذارهای اقتصادی این طریق بر متغیر
 های مالیو عملکرد بازار بانک مرکزیاستقلال . 3-2

 باشد:  تأثیرگذارهای مالی تواند بر بازاراز چندین طریق می بانک مرکزیاستقلال  

مرکزی در اقدام برای   بانک   ،شودهای سیاسی بیرونی باعث میاز فشار مرکزی الف( استقلال بیشتر بانک 

رو باشد. این مسئله باعث  به مالی با محدودیت کمتری رو هایجلوگیری از وقوع شرایط نامساعد در بازار

بانکمی بتواند   شود  برای  سرعتبه مرکزی  قاطعانه  کند  و  اقدام  آن  شروع  از  قبل  بحران  از   جلوگیری 

(Cihak, 2006) .  های مالی اقدام  مداران بخواهند برای جلوگیری از وقوع رکود در بازار سیاست  کههنگامی

این کار   میان سیاست  ر یتأخبا    معمولاانمایند  است، زیرا تضاد علائق مختلف  دارد.  همراه   مداران وجود 

(Alesina & Drazen, 1991)دارای حق    کههنگامیکنند  بیان می مختلف  احزاب  از  سیاسی    ی رأسیستم 

زمانی   مخصوصااشود.  در واکنش نسبت به بحران می  ریتأختشکیل شده باشد، سیستم سیاسی باعث ایجاد  

انداختن   ریتأختمایل خواهند داشت با به  ، های بحران اطمینان نداشته باشندمداران نسبت به هزینه که سیاست

انتخاباتی های تعدیل که متوجه آن اقدامات از هزینه  به    .شود بکاهندشان میها یا حوزه  با   ر ی تأخحتی اگر 

 های کلی ناشی از بحران افزایش یابد. بر اساس مطالعهانداختن اقدامات هزینه 

2003)   (Quintyn & Taylor,های سیاسی در های بخش مالی، دخالت در تمامی بحران   1990از دهه    باایتقر

ها برای بهبودی سریع  عامل اصلی تضعیف بانک  ،فرآیند نظارت از طریق کند نمودن اقدامات تنظیم کننده 

مرکزی مستقل ممکن است بهتر بتواند ثبات   بانک   . (Klomp & DeHaan, 2009)اند  ها بوده بعد از بحران 

بانکبازار اگر  کند.  را حفظ  مالی  نشانه  های  کند مرکزی  دریافت  مالی  بخش  در  بحران  وقوع  از   ،هایی 

چنین  کند. هم رسانی کند که این امر به جلوگیری از بروز بحران کمک میهای مالی اطلاع تواند به بازار می

های ضعیف و  تواند به واحد می ،های مالی باشدفعال در بازار هایمسئول نظارت بر واحد  بانک مرکزیاگر 

های خود را تعدیل کنند. فشار بیاورد که فعالیت  ،کنندهای مالی فعالیت مییا مضری که در برخی از بازار

فعال    مؤسسات مداران باشد اگر برخی از  مرکزی مستقل نباشد و تحت نفوذ علایق سیاست  ولی اگر بانک

ها  مرکزی توانایی نظارت و کنترل این واحد بانک  ،مداران باشندهای مالی دارای ارتباط با سیاستدر بازار

 . (Cihak, 2006)را نخواهد داشت  
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های مالی که به ناسازگاری زمانی در از ناسازگاری زمانی موجود در بازار  ایگونه به  (Cihak, 2006) ب( 

جلوگیری از وقوع    منظوربه گذار  کند. فرض کنید که سیاستگذاری پولی شباهت دارد اشاره میسیاست

گذار بتواند  است. اگر سیاست   روروبه های مالی با دو گزینه سیاست سخت و سیاست آسان  بحران در بازار 

مدت را  گذار این تمایل کوتاه تواند سیاست سخت را به کار گیرد، سیاستهای مالی بقبولاند که میبه بازار

بازار  در  رکود  برابر  در  که  مالیدارد  هزینه   ،های  حالت  این  در  کند،  انتخاب  را  آسان  های  سیاست 

سیاست سخت خواهد بود. ولی به دلیل وجود    یریکارگبه   مدت ناشی از اتخاذ سیاست آسان کمتر از کوتاه 

بازار در  فعال  اقتصادی  عاملان  عقلایی،  سیاستانگیزه   ،انتظارت  میهای  تشخیص  را  انتظار گذار  و  دهند 

زمانی   گذار سیاست آسان را انتخاب کند. در این شرایط همانند بحث ناسازگاریسیاست   ،خواهند داشت

های  گذار به یک ابزار تعهد نیاز دارد. واگذاری مسئولیت در قبال ثبات در بازار در سیاست پولی، سیاست

ثباتی مرکزی مستقل و منصوب کردن شخصی که تمایلات شدیدی به عدم وجود بی مالی به یک بانک

 چنین ابزار تعهدی عمل کند.  عنوانبه تواند های مالی دارد میدر بازار

شود که احزاب حاکم از های مالی مانع از این میمداران در بازارج( محدودیت برای ایفای نقش سیاست

استفاده کنند.    ی رأمنظور جلب  بحران مالی به  انتخاباتی  تبلیغات  دهد هرچه  نشان می(Keefer, 1999) در 

می طول  بیشتر  بحران  باشد،  بیشتر  انتخابات  تا  بحران  هزینه فاصله  و  وارد کشد  جامعه  بر  نیز  زیادی  های 

نتیجه می اساس  همین  بر  میکنند.  میگیری  تلاش  حاکم  احزاب  که  آن،  کنندکند  که  دهند  ها  نشان 

 اند قبل از انتخابات بحران را مهار کنند و از این طریق آراء مردم را جلب کنند. توانسته 

مالی بحران  از  قبل  از صاحب   میلادی  2008  سال تا  و  برخی  پولی  سیاست  که  داشتند  عقیده  پولی  نظران 

بازار  بر  تولید  نظارت  و شکاف  تورم  کنترل  به  باید  تنها  مرکزی  بانک  و  باشند  از هم جدا  باید  مالی  های 

کند که مدیریت  این دیدگاه بیان می   درواقع های مالی نظارت داشته باشد.  توجه کند و لازم نیست بر بازار 

بنابراین نوعی دوگانگی میان سیاست  سیاست پولی و مدیریت بازار  باید از همدیگر جدا باشند.  های مالی 

بازار پولی و سیاست    میلادی  2008  سال های مالی قائل بودند. ولی نکته مهمی که بحران مالی  های کنترل 

بازار پولی و سیاستاین است که دوگانگی میان سیاست    ،آشکار کرد های مالی وجود ندارد. های تثبیت 

پولی میسیاست بازار های  ثبات در  بر  مالی  توانند  و سیاست   تأثیرگذار های  های کاهش ریسک که  باشند 

بازاربه  در  ثبات  گسترش  میمنظور  انجام  مالی  پولی  های  سیاست  بر  بود  تأثیرگذار گیرند  اگر   .خواهند 

،  های مالی به اجرا گذارده شوند های کاهش ریسک که برای جلوگیری از تشکیل حباب در بازارسیاست

تقاضای  کمبود  جبران  برای  باید  شوند،  کل  تقاضای  رشد  کاهش  و  اعتبارات  رشد  کاهش  کل   باعث 
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های پولی گرفته شود. از طرف دیگر اگر نرخ رشد عرضه پول در سیاست  های پولی آسان به کارسیاست

شوند.  باعث افزایش ریسک تشکیل حباب اعتباری می  ، به کارگرفته شده برای تحریک اقتصاد پایین باشد

های کاهش ریسک برای جلوگیری از تشکیل حباب اعتباری ضروری است.  در این صورت اعمال سیاست

به  قیمت بنابراین  سطح  ثبات  هدف  سه  به  دستیابی  بازار منظور  در  ثبات  و  تولید  در  ثبات  مالی، ها،  های 

سیاست میان  سیاستهمکاری  و  پولی  استهای  ضروری  ریسک  کاهش  و    (Mishkin, 2009)  .های 

(French et al., 2010)    های  محکمی برای سیاست   د ییتأ  میلادی  2008سال  کنند که بحران مالی  بیان می

به  که  است  ریسک  بازار کاهش  در  قوانین  وضع  می صورت  توصیه  مالی  یک های  مرکزی  بانک  و  شود 

 های مالی است. گزینه طبیعی برای وضع قوانین در بازار
 و عملکرد بورس اوراق بهادار  بانک مرکزیاستقلال . 2-4

بازار  مهم  اجزای  از  تغییرات یکی  با  آن  در  نوسان  هرگونه  که  است  بهادار  اوراق  بورس  مالی،  های 

ها و  گذاری متقابل سیاست   طوربه ها و تصمیمات اقتصادی همراه بوده و  ها، سیاستدر متغیر  ایملاحظهقابل

نهاد  کلان  سیاست تصمیمات  بانک های  چون  می  گذاری  نیز  بازار  مرکزی  این  بر  باشد    تأثیرگذار تواند 

(Papadamou, 2017) . باشدیمها بر بازار سهام به شرح ذیل تأثیر این سیاست: 
 تغییر حجم پول  . 1-4-2

 های زیر توضیح داد: توان از طریق کانالگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را میاثر

شود. امّا الف( کانال اثر مانده حقیقی: افزایش نقدینگی موجب به هم خوردن تعادل مانده حقیقی پول می

کنند حجم پول اضافی را به  سعی می  ،افراد تمایل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند  ازآنجاکه

 ,Chinzara)سهام سوق داده و موجب افزایش قیمت سهام شوند    ازجملههای مالی  طرف خرید سایر دارایی

2011). 

بانک توسط  انبساطی  پولی  سیاست  اجرای  با  بهره:  نرخ  تغییر  کانال  جامعه    ب(  در  نقدینگی  مرکزی، 

دهد  یابد. این امر تقاضا برای سهام و در نتیجه قیمت سهام را افزایش می یافته و نرخ بهره کاهش می افزایش

(Castro & Sousa, 2012) . 

تنزیل:   نرخ  تغییر  کانال  می  طوربه ج(  تنزیل  نرخ  افزایش  باعث  انقباضی  پولی  سیاست  این  مثال  که  شود 

 گردد. افزایش باعث کاهش قیمت سهام می

انتظار می آینده:  انتظار  نقدینگی مورد  تغییرات جریان  کانال  انبساطی، سطح د(  پولی  رود اجرای سیاست 

 نشان دهد.  العملعکسهای اقتصادی را افزایش داده و قیمت سهام نیز در جهت مثبت  فعالیت
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برنامه   و( ریسک سیستماتیک:  ارائه  از وظایف دولت  بر متغیرهای کلان  یکی  اثرگذاری  با  هایی است که 

ولت  اقدامات و میزان دخالت د .  (Zomorodiyan et al., 2015)اقتصادی بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد  

به این معنی که هر    .تاس  تأثیرگذارگذاری در محصولات مالی  بر سرمایه  در اقتصاد، صنعت و بازرگانی

باشد بیشتر  اقتصاد  در  دولت  دخالت  میزان  ریسک   ، چه  و  شده  خصوصی  بخش  مشارکت  کاهش  سبب 

یابد. گذاری در بازار اوراق بهادار کاهش میسیستماتیک را افزایش خواهد داد و در نتیجه، میزان سرمایه 

قدینگی سبب سردرگمی فعالان اقتصادی  ثباتی در رشد حجم نبی  ازجملهبینی نشده  های پولی پیش سیاست

شکل  بر  منفی  روانی  اثرات  سرمایهشده،  به  میل  و  انتظارات  بر گیری  منفی  اثری  و  نموده  ایجاد  گذاری 

ترین متغیرهای کلان اقتصادی  یکی از مهم  عنوان به گذاران، تورم را  شاخص کل قیمت سهام دارد. سرمایه

تصمیم  در  سرمایهاثرگذار  یک  برای  میگیری  نظر  در  و  گذاری  غیرمنتظره  تورم  که  زمانی  گیرند. 

ها  متوسط، سود اسمی شرکت  طوربه باشد، شرایط متفاوت خواهد بود. در شرایط تورمی    ینیبشیپرقابلیغ

می شرکت  کهدرحالییابد،  افزایش  واقعی  سود  میکیفیت  پایین  اقتصادی(  )سود  این،  ها  بر  علاوه  آید. 

فرصت سرمایه مردم شده،  قدرت خرید  کاهش  باعث  تورمی  پس شرایط  و  آن گذاری  کاهش  انداز  را  ها 

گذاری در بورس اوراق بهادار و کاهش شاخص قیمت  داده و در نتیجه منجر به کاهش تقاضا برای سرمایه

توانند اثر مثبتی بر شاخص کل بینی شده میهای پیش اما در مقابل، سیاست  . (Sajadi, 2010)شود  سهام می

تا زمانی باشند.  اوراق بهادار داشته  قابل پیش   که  قیمت سهام در بورس  ناپایداری و  تورم  بینی است، منبع 

خواهد  و تأثیر مثبتی بر قیمت سهام    افتهیکاهش ها  گذاریسرمایه  کیستماتیسنااطمینانی این بعد از ریسک  

 .  گذاشت

 های کلان سیاست. 2-4-2

به   ازجمله مرکزی  بانک  میتصمیمات  تأثیر  سرمایه  بازار  بر  که  دولت  به  وابسته  نهادی  گذارد، عنوان 

مسکن،   خودرو،  خرید  تسهیلات  اعطای  نظیر  مقطعی  بنگاه   یخانگلوازم تصمیمات  تسهیلات  های  و 

بلند   زودبازده  تسهیلات  کمیا  و  گروه مدت  سهام  رونق  است  ممکن  که  است  تولیدی  واحدهای  به  بهره 

بازار سرمایه   اتخاذ راهبردهای کلان مناسب، می  به دنبالمرتبط را در  بنابراین  باشد.  تواند نقدینگی داشته 

های درآمد ثابت به سمت بازار سهام سوق داده و این  های بانکی و صندوق موجود در جامعه را از سپرده 

 .عتی هدایت کندپتانسیل بالقوه قدرتمند را در مسیر صحیح به سمت واحدهای صن

 های تجاری در قبال بانک  بانک مرکزیهای سیاست. 2-4-3

سیاست که  این  به  توجه  بانکبا  قبال  در  مرکزی  بانک  جامعه  های  در  موجود  نقدینگی  بر  تجاری،  های 

توان به نرخ ذخیره ها میاین سیاست  ازجملهباشد.  می  مؤثرتواند بر بازار سرمایه نیز  است، لذا می  تأثیرگذار
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بانک 1قانونی بانکداری متعارف،  از سپرده اعتباری سپرده   مؤسساتها و  اشاره کرد. در  های  پذیر، قسمتی 

و مدت  بانکدیداری  نزد  قانونی  ذخیره  نام  با  را  مشتریان  می  دار  قرار  بر   دهند.مرکزی  ذخیره  این  نسبت 

می سپرده  قانونی  ذخیره  نرخ  را  بانک ها  ناتوانی  از  جلوگیری  ذخیره،  این  از  هدف  شرایط  گویند.  در  ها 

ها نزد بانک مرکزی )نرخ ذخیره قانونی( بیشتر باشد، قدرت است. هرچه میزان ذخیره بانک  2هجوم بانکی 

یابد. کاهش نقدینگی در کل جامعه نیز بر بازار ها کمتر شده و نقدینگی کل جامعه کاهش میدهی آن وام 

ها اثر دهی آندر کنار ذخایر قانونی بر نقدینگی جامعه و قدرت وام  3است. ذخایر مازاد  تأثیرگذارسرمایه  

 .گذاردمی

های مالی های زیرمجموعه، رویکرد آن در قبال صورت های بانک مرکزی در قبال بانکاز دیگر سیاست  

میبانک تجاری  بانک های  این  الزام  صورت باشد.  تهیه  به  استانداردهای  ها  اساس  بر  خود  مالی  های 

مالیبین  گزارشگری  سرمایه   (IFRS) المللی  بازار  بانکی  نمادهای  وضعیت  شفافیت  به  که  است  سیاستی 

 نماید. کمک می

مورد انتقاد کارشناسان واقع شده  شدتبه هایی بوده که ها همواره از فعالیت داری بانکاز سوی دیگر، بنگاه 

بانک  به است.  نظیری  ها  اموری  از  باید  اقتصادی،  نهادهای  مستغلات،   دوفروشیخرعنوان  و  املاک 

توان به قوانین و  داری میها به بنگاه ها دوری کنند. از دلایل روی آوردن بانکواحدهای تولیدی و شرکت 

ها و رد دیون، عدم توانایی واحدهای تولید در پرداخت  مقررات پولی و بانکی کشور، بدهی دولت به بانک 

نتیجه افزایش معوقات بانکی   بندی و اعتبارسنجی مشتریان و در وجود سیستم رتبه   تسهیلات دریافتی، عدم 

بنگاه  کرد.  سپرده اشاره  و  منابع  از  قسمتی  شدن  قفل  سبب  آن داری  نقدشوندگی  قدرت  کاهش  و  ها  ها 

ها دهی بانک دلیل کاهش قدرت تسهیلات   شود و در بلندمدت رکود اقتصادی واحدهای تولیدی را به می

دنبال  بانک   به  سیاست  زیرمجموعه   دارد.  دوری  هدف  با  فعالیت مرکزی  از  خود  بنگاه های  به  های  داری، 

سود  شرکت دلیل  داراییدهی  فروش  دلیل  به  بانکی  نمادهای  مثبت  تعدیلات  و  سبب  ها  خود،  ثابت  های 

 .شودرونق تولید و در نتیجه رونق بازار سرمایه می

استفاده از پتانسیل بالای اوراق بهادار نظیر اوراق اختیار فروش تبعی، تسهیلات مسکن، خزانه اسلامی نظیر  

اجاره   بانک  ازجملهاخزا، سلف و  تا به حال  به آن نکرده است.    مواردی است که  مرکزی توجه چندانی 

________________________________________________________________ 

1. Required Reserves 
2. Bank Run 
3. Excess Reserves 
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انتشار اوراق مشتقه    اقداماتی نظیر تمرکز بانک  بر  یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی در   عنوانبه مرکزی 

بازار سرمایه از طریق    تگریحماعنوان  ها به کننده برای استفاده از بانک دنیا، ایجاد قوانین و مقررات تسهیل

 .تواند به رونق بیشتر بازار سهام کمک نمایدها، میسرمایه ن یتأمها و صندوق 

 
 پیشینه پژوهش  . 5-2

اولیه   مطالعه  از  ) بعد  پارکین  و  بررسی (  1985بید  به  زیادی  مطالعات  بانک مرکزی،  استقلال  با  رابطه  در 

متغیر و  مرکزی  بانک  استقلال  بین  سالارتباط  در  پرداختند.  اقتصادی  نیز  های  اخیر  ا   تأکیدهای  ز بخشی 

در این قسمت  باشد که  ارتباط بین استقلال بانک مرکزی و بازار سهام می ادبیات تجربی موجود بر بررسی  

ترین مطالعات انجام شده در رابطه با این موضوع، به تفکیک مطالعات خارجی و داخلی به منتخبی از مهم

 گردد. اشاره می
 مطالعات انجام شده خارجی. 2-5-1

مرکزی بر بازار سهام با استفاده از   ای به بررسی اهمیت استقلال بانکدر مطالعه  ،(2023باش و الادهی )  -

و    نموده مرکزی حمایت    از اهمیت استقلال بانک  . نتایج به دست آمده اندروش مطالعات رویداد پرداخته 

 منفی و معناداری بر نتایج بازار سهام دارد. های مرکزی تأثیردهد که مداخله سیاسی در بانکنشان می

-  ( به شوک   در مقاله خود  ،(2022انور و همکاران  بررسی واکنش معاملات سهام  استقلال  به  بانک های 

بین سال کشور درحال   25در    مرکزی استفاده از    اند. پرداخته  2021تا    1990های  توسعه  با  این پژوهش  در 

شود که افزایش استقلال بانک مرکزی بر افزایش سهام  ( نشان داده میVARمدل خودرگرسیون برداری )

 خواهد بود. مؤثرمعامله شده در بورس 

استقلال بانک مرکزی بر قیمت سهام برای دو گروه  ریتأثدر مطالعه خود   ،(2019هارا و همکاران )کوری  -

توسعهحالاز کشورهای در  و  از طریق مدل    2007تا    2005و    1989تا    1992های  یافته طی سال توسعه  را 

معمولی   مربعات  با    نمودند.بررسی    (OLS)حداقل  تحقیق  این  اقتصادی،   تأکیدنتایج  استقلال  اهمیت  بر 

استقلال   بهبود  با  سهام  مثبت  بازده  از  مرکزیشواهدی  کشور  بانک  توسعه در  می های  نشان  را  دهد،  یافته 

 شود.توسعه دیده نمیحالهای درشواهدی که برای کشور 

-  ( و همکاران  رابطه  ، (2018گارسیا  بررسی  برای  به  بازار سهام  بازده  و  بانک مرکزی  استقلال  بین   21ی 

  . ( پرداختندPanel DATAاز طریق مدل پنل دیتا )  2007تا    1988های  سال  یافته در محدوده کشور توسعه

دار و مثبتی بر بازده بازار معنی  ریتأثمرکزی در تمامی سطوح،    استقلال بانک   دهد نشان میاین مطالعه  نتایج  

 سهام داشته است. 
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های سیاست پولی بر نوسانات بازار سهام  شفافیت گزارش  ریتأثدر مطالعه خود    (،2018بولیر و همکاران )  -

انگلستان و سوئد پنل دیتا    را  برای سه کشور چک،  از مدل  استفاده  قرار   موردبررسی  (Panel DATA)با 

میدادند.   نشان  گزارش نتایج  وضوح  که  سهام  دهد  بازار  نوسانات  کاهش  به  منجر  پولی  سیاست  های 

 شود.می

توسعه و  حالاستقلال بانک مرکزی بر قیمت سهام برای دو گروه از کشورهای در   ریتأث  (،2017پاپادامو )  -

بررسی   ( Panel DATA)از طریق مدل پنل دیتا    2007تا    2005و    1989تا    1992های  یافته طی سال توسعه

آن یافته   نمودند. میهای  نشان  بانک  منفیی  رابطه   دهد،ها  استقلال  سهام    میان  بازار  نوسانات  و  مرکزی 

 خواهد شد. بانک مرکزیمرکزی منجر به شفافیت بیشتر   چنین استقلال بیشتر بانکوجود دارد و هم 

 دوره زمانیطی  را  مرکزی بر ثبات مالی در آمریکا    در مقاله خود اثرات استقلال بانک  (،2016تیلور )  -

این مطالعه    موردبررسی  2012تا    1965 نتایج  داد.  دادقرار  بانک  که  نشان  مالی   استقلال  ثبات  بر  مرکزی 

   مثبت دارد.   ریتأث

-( همکاران  و  مطالعه   ،(2014پاپادامو  مرکزیشفافیت    ریتأثای  در  برای    بانک  سهام  بازار  نوسانات  بر 

  (Panel DATA)را با استفاده از مدل پنل دیتا    2005تا    1998ی زمانی  کشور طی دوره   40ای از  مجموعه

بیانگر این است که نتایج  بین شفافیت  رابطه   برآورد نمودند.  بازار سهام منفی   بانک مرکزیی  و نوسانات 

یافته   باشد.می از آن جاییبر اساس  این تحقیق،  بازار های پولی شفاف می که سیاست  های  نوسانات  تواند 

 گردد.های شفاف توصیه میکاهش دهد، حرکت به سمت سیاست  توجهیقابل سهام را به میزان 

 اقتصاد نوظهور طی دوره  27استقلال بانک مرکزی بر بازده بازار سهام برای    ریتأث  ،(2011فورچ و ساند )    -

با مدل پنل دیتا    2007تا    1998  زمانی که ها نشان داد  آن مطالعه  نتایج  .  مطالعه نمودند  (Panel DATA)را 

 وجود دارد.  موردمطالعهی مثبت بین استقلال بانک مرکزی و بازده بازار سهام در کشورهای یک رابطه 
 مطالعات انجام شده داخلی . 2-5-2

  ی هابا وقفه   یبردارونی، با استفاده از آزمون خودرگرسخوددر مطالعه  (،  2023زاده و همکاران )قلیرضا-

کرانه تأث(ARDL Bounding Test)  یاگسترده  مرکز  ری،  بانک  بازده سهام صنا  یاستقلال  در   عیبر  فعال 

تهران   بهادار  اوراق  زمان  یطرا  بورس  نتادادندقرار    موردبررسی  1399تا    1370  یدوره  مدل    ج ی.  برآورد 

فعال در بورس اوراق بهادار تهران    عیبازده سهام صنا   ،یدرجه استقلال بانک مرکز  شیکه افزا  نمود  انگریب

نفت    مت ینرخ بهره، ق ،یناخالص داخل د یرشد تول  ر یتأثدهد که ی ها نشان مافته ی  ن ی. همچندهدی م  شیرا افزا

 یمنف   ریتأث   ، یقینرخ تورم و نرخ ارز حق  شیبر بازده سهام مثبت بوده و در مقابل، افزا  یو نسبت گردش مال

 بر بازده سهام دارد.
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بر نوسانات بازار   بانک مرکزیاستقلال    ریتأثخود به بررسی    در مطالعه  ،(2021چراتی و شهرازی )یزدانی  -

تهران   بهادار  اوراق  بی   عنوان به بورس  از  بازه شاخصی  مالی طی  این  پرداختند  1370-1398زمانی    ثباتی   .

گارچ    کارگیریبه با    مطالعه خود   (GARCH)الگوی  الگوی  وقفه   و  با  توزیعی  رگرسیون  ( ARDL)های 

نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران   کاهش مرکزی اثر مثبت و معنادار بر  استقلال بانکنشان دادند که 

 دارد.

دارایی)  - و  مطالعه  ،(2019افشاری  بررسی  در  به  برای    ریتأثای  مالی  ثبات  بر  مرکزی  بانک   53استقلال 

نتایج این    .پرداختند  (Panel DATA) با استفاده از مدل پنل دیتا    2012تا    2004ی  کشور منتخب در دوره 

 باشد. مینوسانات بازار سهام کاهش  ای مثبت بین استقلال بانک مرکزی و تحقیق حاکی از رابطه 

-  ( همکاران  و  ایران    (،2018جلیلی  بازار سهام  بر  پولی  سیاست  انتقال  پژوهش خود سازوکار  طی را  در 

)  1391تا    1384های  سال برداری ساختاری  از مدل خودرگرسیون  استفاده  با  قرار   موردبررسی(  SVARو 

و  نتیجه    داده  این  نقدی  اند رسیده به  کانال  از  پولی  سیاست  تغییرات  بخش  که  به  اعطایی  تسهیلات  و  نگی 

شاخص کل بورس دارد. از طرفی، تغییرات در سیاست پولی از طریق نرخ   بردولتی، اثر معنادار و مثبتی  غیر

ب بر شاخص مذکور  منفی  معنادار  اثر  نرخ سود حقیقی،  این صورت که سیاست  جای می  رارز  به  گذارد؛ 

 شود.بورس میپولی انقباضی از طریق افزایش نرخ سود موجب بهبود شاخص کل 

های سیاست پولی و مالی بر  شوک   ریتأثبا بررسی    در مطالعه خود  (،2016شک و همکاران )بیسلمانی  -

مدل خودرگرسیون    کارگیریبه با  و    1389تا    1370دوره زمانی  طی  تحولات بازار سهام برای کشور ایران  

ساختاری   دادند   (SVAR)برداری  کوتاه   نشان  در  عرضه که  شوک  بلندمدت  و  تأثیر مدت  دارای  پول  ی 

 باشد.مثبت بر رشد شاخص قیمت سهام می

-  ( و همکاران  مالی    (،2015یزدانی  ثبات  بر  بانک مرکزی  استقلال  نوظهور    22اثر  ی  طی دوره را  کشور 

ارزیابی نمودند.    (Dynamic Panel Data)های ترکیبی پویا  با استفاده از مدل الگوی داده   و  2012تا    1980

نشان داد که متغیر استقلال بانک مرکزی اعم از سیاسی، اقتصادی و کل، موجب کاهش  نتایج این تحقیق  

 شده است. موردبررسیهای ثباتی مالی در کشور بی

پولی و  اثرای  در مطالعه   (، 2015زمردیان و همکاران )- اطمینان سیاست  از عدم  ایران  بازار سرمایه  پذیری 

ی توزیعی و خودرگرسیون با وقفه   GARCHمدل    کارگیریبه با  و    1392تا    1370  زمانی    طی دوره را  مالی  

(ARDL)  درصدی   10ی بینی نشده نشان داد که با تغییرات پیش  هامورد ارزیابی قرار دادند. نتایج مطالعه آن
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مدت درصد و در بلند   6/3  یمدت به اندازه در سیاست پولی، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار در کوتاه 

 یابد.درصد کاهش می 7/4به میزان 

 

   شناسیروش. 3
 معرفی مدل و متغیرهای تحقیق. 1-3

بانکهمان استقلال  تأثیر  بررسی  حاضر،  پژوهش  هدف  گردید،  بیان  که  بازار   گونه  عملکرد  بر  مرکزی 

و بر مبنای ارزش بازار سهام    1Russel FTSEبندی  طبقه    که بر اساسباشد  منتخب می سهام در کشورهای  

(  1، مدل ) موردنظربررسی رابطه  منظوربه شوند. تقسیم می توسعهحالیافته و درتوسعه به دو گروه کشورهای  

 گردد:برآورد می GMM، با استفاده از روش 2017تا  2000طی دوره زمانی 
 

      )1(

                                                                                                                                     

 :(1)معادله در 

i  بیانگر کشور وt .بیانگر زمان است 

 باشد.شاخص عملکرد بازار سرمایه می: 

نظیر قبلی  شده  انجام  مطالعات  به  توجه   و (Beck & Levine, 2001) ، (Levine & Zervos, 1999) با 

(Hsu et al, 2014) ،   به بازار سهام  معاملات  نسبت  و  ناخالص داخلی  تولید  به  بازار سهام  نسبت سرمایه 

در   شاخص عملکرد بازار سرمایه  عنوانبه باشند،  دهنده توسعه بازار سهام میناخالص داخلی که نشان تولید  

مبنای مطالعهنظر گرفته می  بر  شاخص   ، (Coban & Topcu, 2013)و  (Beck & Levine, 2004)   شوند. 

باشد که با  می  3و ارزش کل سهام مبادله شده   2های ارزش بازار سهام شاخص  توسعه بازار سهام شامل زیر

اصلی این دو متغیر با توجه    مؤلفه، بر اساس اولین  )PCA)4اصلی    های مؤلفه  وتحلیلتجزیه استفاده از روش  

 آید:به ماتریس کوواریانس به دست می

________________________________________________________________ 

1.  www.lseg.com/en/ftse-russell 
2 . Stock Market Capitalization 
3 . Stock Market Traded Value  
4 . Principal Component Analysis 
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                                                                                                                 )2(

                                            

                                                                                                                 )3(

                                            

گذاری در بازار سهام( و برابر است با ارزش  عبارت است از ارزش بازار سهام )سرمایه  :

. ارزش بازاری سهام  tدر زمان    iهای موجود در بورس اوراق بهادار کشور  بازاری و روز سهام کل شرکت

 باشد. بیانگر اندازه بازار سهام می 

: بیانگر ارزش کل سهام مبادله شده طی دوره زمانی معین بوده و بیانگر میزان نقدینگی  

    .(Aghaei et al., 2019)باشد  بازار می

 باشد.مرکزی کشورهای منتخب می   شاخص استقلال بانک :

ا  با به  استقلال بانکنی توجه  بانک  یبررس  منظوربهباشد،  یم  ی فیک   ده یپد  کی  یمرکز  که  استقلال   ارتباط 

سا  یمرکز اندازه   یبرا  اریمع  کیداشتن    یاقتصاد   یرهایمتغ  ریو  و  بانک   زانیم  یریگسنجش    استقلال 

 مرکزی عبارتند از:   های معرفی شده برای استقلال بانکبرخی از شاخص است. ی لازم و ضرور یمرکز

و همکارانلیشاخص گر  الف( استقلال س  و   مطرح شده   1991که در سال    (1GMT)  ی  و    یاسیبه دو جز 

 شود. تقسیم می یاستقلال اقتصاد 

به استقلال تعریف استقلال  با    مطرح شده،  1992که در سال    (2CWN)و همکاران    کوکرمن  ب( شاخص

 کند.استقلال میو محاسبه شاخص   هابه آن  یدهناقدام به وز یو استقلال قانون یقیحق

استقلال بانک مرکزی را در سه حوزه استقلال سیاست پولی، استقلال سیاسی  ( که2006) 3شاخص متیو ج( 

 قرار داده است. موردبررسییا شخصی و استقلال مالی 

 که به سه بخش اصلی استقلال سیاسی و قانونی بانک مرکزی، حاکمیت بانک   (2009)  4د( شاخص دومیتر

 شود.مرکزی تقسیم می  گویی بانک و شفافیت و پاسخ  پولیمرکزی و تبیین سیاست 

 (2022) 5و( شاخص روملی  

________________________________________________________________ 

1.  Grilli, Msciandaro & Tabelini 
2 . Cukierman, Web & Neyapti 
3 . Mathew 
4 . Dumiter 
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(Romley, 2022)  از   ی اگسترده   فیط   نموده تا   یسع  یمرکز   شاخص جامع از استقلال بانک   کی  جادیبا ا

آن  یمرکز  هایبانک   یهایژگیو اساسنامه  اساس  بر  ا  هارا  دهد.  پا  نیپاسخ  بر  شاخص   هیشاخص  دو 

و    یپول  استی( س2)  ،بانک مرکزی  مدیرههیئت کل و    سی( رئ1بعد؛ )  ش و در ش  CWNو    GMTل  اومتد

  ی ( گزارش و افشا 6و ) ی( استقلال مال5وام به دولت، )  یدر اعطا تی( محدود4( اهداف، )3حل تعارض، )

به طراح  ، اطلاعات بانک  درنهایتها کرده و  به آن   یدهو وزن   سؤال   یاقدام  استقلال  را    یمرکز  شاخص 

م که  کندیمحاسبه  است  ذکر  به  لازم  پا  نیا  یاطلاعات  یهاداده .  تا   یتمام  ی برا  2017سال    انیشاخص 

 . دهدینشان مکشورها را   یمرکز ی هاجهان محاسبه شده و استقلال بانک یهاکشور

نیز از همین شاخص برای متغیر استقلال    پژوهش حاضر  (، در2022با توجه به جامع بودن شاخص روملی )

 1گردد.استفاده می موردمطالعهبانک مرکزی در کشورهای منتخب 

 باشد.  ها( مینرخ تورم )تغییرات سطح عمومی قیمت :  

 ویژه به   –گذاری اندازها شده و لذا سرمایهتوان گفت افزایش نرخ تورم، منجر به کاهش پس می  طورکلیبه 

بورس    -های خردگذاریسرمایه مواجه می  اوراقدر  با کاهش  را  نتیجه  بهادار  بر    ریتأثنماید که در  منفی 

مدت، افزایش نرخ تورم، ارزش اسمی سهام را افزایش  بازده سهام خواهد گذاشت. اما در مقابل، در کوتاه 

سرمایه برخی  و  سرمایهداده  به  تشویق  را  میگذاران  بورس  در  برای  گذاری  تقاضا  افزایش  این  که  نماید 

که   ابندییدرمگذاران  مدت، سرمایهدر بلند  کهیی ازآنجاشود که البته سهام منجر به بالا رفتن بازده سهام می

کاهند که این امر در واقع تورم منجر به کاهش ارزش ذاتی سهام شده است، از تقاضای خود برای سهام می

 منجر به کاهش بازده سهام در بلندمدت خواهد شد.  درنهایت

   باشد.نرخ رشد اقتصادی می : 

بانکی گذاری در ماشین هایی نظیر سرمایهنرخ رشد اقتصادی شامل شاخص  آلات و تجهیزات و نرخ بهره 

آن  در  تغییرات  بروز  که  بخش است  سایر  در  بروز  از  پس  میها  وقوع  به  اقتصادی    رو ازاین پیوندد.  های 

به تغییر در ارزتغییرات در نرخ رشد اقتصادی می بنگاه تواند منجر  نتیجه ش فروش  این تغییر   ها شده و در 

چنین  . هم (Ebrahimi, 2020)ها و در پی آن شاخص قیمت سهام هم تغییر خواهد کرد  بازدهی سهام بنگاه 

بانی نظری موجود، موجب افزایش  افزایش رشد اقتصادی موجب افزایش سطح درآمد سرانه شده و طبق م

 
5 . Romley

توسط    .1 که  کشورها  مرکزی  بانک  استقلال  شاخص  برای  موجود  داده  روزترین  به  حاضر،  پژوهش  انجام  زمان  در  که  است  ذکر  به  لازم 

 و داده جدیدتری از این شاخص در دسترس نیست. باشد یم 2017( محاسبه و ارائه گردیده است، تا سال 2022روملی )
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سپس و  میرمایهانداز  نتیجه گذاری  در  که  یافت.    شود  خواهد  افزایش  سهام  بازار  در  سرمایه  انباشت  آن 

گردد،   کهدرصورتی  دیگرعبارتبه  تبدیل  بلندمدت  فرآیند  یک  در  ثبات  با  امر  یک  به  اقتصادی  رشد 

 . (RoozbehMoghaddam & Rabiei, 2021)تواند منجر به توسعه بازار سهام شود می

 باشد. نرخ بهره حقیقی می :

سرمایه میزان  بهره،  نرخ  کاهش  با  که  معتقدند  می اقتصاددانان  افزایش  جامعه  در  در گذاری  زیرا  یابد، 

طرح  از  دسته  آن  اجرای  بهره،  نرخ  کاهش  سرمایهصورت  دارند،  های  پایینی  بازده  نرخ  که  گذاری 

.  )Rezagholizadeh et al.2013 ,(به نظر خواهد آمد و در مورد افزایش نرخ بهره، برعکس    صرفهبه مقرون

می وقتی   افزایش  بهره  شرکتنرخ  برای  سرمایه  تأمین  و  استقراض  گران یابد،  میها  تمام  لذا  تر  و  شود 

توسعه طرح و  رشد  آن های  میای  کاهش  آن ها  سود  و  عایدات  بر  منفی  اثر  این  و  مییابد  در ها  گذارد. 

ها با هدف دستیابی به رشد و توسعه  یابد، استقراض سرمایه برای شرکت مقابل، وقتی نرخ بهره کاهش می

 .های سهام باشدتواند مشوقی برای بالا رفتن قیمت تر شده و این امر میشرکت ارزان

   باشد. نرخ ارز حقیقی می :

گذاران  سرمایه  های نامطمئن و همراه با ریسک بـوده کـه در سـبد دارایـیدارایی   ازجملهارز،    کهییازآنجا

بر   .(Sharp, 1995)نمود  توان بررسی  گیرد، تغییرات این متغیر را در چارچوب مدل مارکویتز میقرار می

تغییرات  این   از دارایی   به   -ارز  قیمت  اساس  افراد  های موجـود در سـبدمنزلة یکی  تواند بر می  –  دارایی 

به میزان اتکای    علاوه   .تقاضای آن تأثیر گذاشته و متعاقب آن، باعث تغییر قیمت سهام شود بر این، بسته 

به نرخها به صادرات یا واردات و میزان وابستگی آن شرکت توانـد  ارز، افزایش یا کاهش نرخ ارز می  ها 

 ها بگذارد شرکتو  شده در بورس   تأثیرات متفاوتی بر منابع پذیرفته

(Bhattacharya & Mukherjee, 2002) . 

و    2، بانک جهانی 1گذاری جهانی سازی در این پژوهش از سایت سرمایهها و آمار مورد نیاز جهت مدل داده  

 آوری گردیده است. جمع  (Romley, 2022)مطالعه

________________________________________________________________ 

1 .WWW.Investing.com 
2 . WWW.data.worldbank.org 

http://www.investing.com/
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 پژوهش  شناسیروش. 2-3

بیان گردید  همان که  بانک   ریتأثبرآورد    منظور به گونه  مالی کشورهای    استقلال  بازار  عملکرد  بر  مرکزی 

( معادله شماره  از  پژوهش  و فرضیه  نظری  مبانی  به  با توجه  استفاده می1منتخب،  )معادله  گردد.(  به  1ی   )

ارائه شده   (GMM)  یافتهزن گشتاورهای تعمیمهای پویایی، با استفاده از تخمین سبب برخورداری از ویژگی

 و  (Arellano & Bover, 1995)یافته توسط و تعمیم (Arellano & Bond, 1991)توسط 

)1998 ,Bond Blundell &(  می اینکه  برآورد  فرض  با  یک   شود.  اخلال  جز  مدل  تبعیت  از  طرفه 

مقطع می تفاوت  موجب  عامل  یک  تنها  عبارتی  به  چنین  کند،  در  است  ثابت  اثرات  الگوی  آن  و  هاست 

 شرایطی خواهیم داشت: 

(4                                                                                          )                                                                                     

                                                                                                                                       
هم یکدیگرند.  از  مستقل  مقطع  هر  در  و  مقاطع  بین  در   چنین  که 

وقفه  وابسته  متغیر  حضور  دلیل،  دو  به  خودهمبستگی  مسئله  آن  در  که  بود  متغیرهای  خواهد  میان  در  دار 

نامتجانس بین مقاطع آشکار می است؛ آشکار    تابعی از      کهازآنجاییشود.  مستقل و اثرات مقطعی 

بسته است  هم  عنوان یک متغیر مستقل در سمت راست معادله با جز خطای است که متغیر وابسته مدل به 

 گردد. می OLSدار شدن و ناسازگار بودن تخمین زننده و این خود سبب تورش 

 (Arellano & Bond, 1991)،    یافته پیشنهاد دادند که کاراتر از  گشتاورهای تعمیمفرآیندی از برآوردگر

زننده  تعمیم تخمین  گشتاورهای  برآوردگر  از  مذکور  الگوی  تخمین  برای  است.  قبلی  برای های    یافته 

به  شود. برای رفع  توسعه داده شد؛ استفاده می  (Arellano & Bond, 1991)   وسیله الگوهای پانل پویا که 

می استفاده  ابزارها  ماتریس  از  مستقل  متغیرهای  سایر  و  وقفه  با  وابسته  متغیر  در همبستگی  شود. 

تخمین  (Arellano & Bond, 1991)روش مرحله  GMMزن  ،  میدو  ارائه  برای  ای  تخمین  این  در  شود. 

گردد. در این آزمون فرضیه صفر حاکی استفاده می  1بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان

 . از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال است

________________________________________________________________ 

1 . Surgan Test
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 نتایج. 4
 آزمون ایستایی متغیرها. 4-1

برآورد مدل  نیاز میبرای  پانل،  انجام گیرد؛ همهای  ایستایی متغیرها  از تخمین، آزمون  چنین  باشد که قبل 

باید   انتخاب آزمون مناسب ریشه واحد، آبه پیش از انجام آزمون ایستایی پانل،  بین  منظور  زمون وابستگی 

آزمون  شود.  انجام  واحد، مقاطع  ریشه  آزمون  مانند  گوناگونی  لوین FPF)  1فیشر  -پرون-فیلیپس  های   ،)-

  5یافته فیشر دیکی فولر تعمیم  (،ADF)4یافته  دیکی فولر تعمیم(،  IPS)  3شین -پسران-( و ایمLIC)  2چو -لین

(ADFF،) پسران و  هادری  و  پسران BHP)  6بریتانگ  واحد  ریشه  آزمون  و  به 7(  ایستایی ،  بررسی  منظور 

نیازمند بررسی   ،های نامبرده در مرحله اولانتخاب آزمون مناسب از بین آزمون   .متغیرهای پانلی وجود دارد

آزمون وابستگی بین    ،برای بررسی وابستگی بین مقاطع  .(Baltaji, 2005) باشد  وجود وابستگی مقطعی می

 استفاده قرارگرفته است.  باشد، مورد( می2004شده آزمون پسران )( که نسخه تکمیل2015مقاطع پسران )

 شده است:  ( نشان داده 1در جدول ) موردمطالعههای نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران برای داده 

 
 موردبررسی در دو گروه کشورهای  (: آزمون وابستگی بین مقاطع پسران1جدول ) 

 نتیجه احتمال آماره آزمون متغیر

 یافتهکشورهای توسعه 

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 03/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 94/13

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 49/19

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 04/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 86/13

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 45/14

 توسعهحالکشورهای در 

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 06/25

________________________________________________________________ 

1 . Phillips-Peron-Fisher 
2 . Levin-Lin-Chu test
3 . Im-Pesaran-Shin test
4 . Augmented Dickey–Fuller
5 . Augmented Dickey–Fuller-Fisher
6 . Britang & Hadry & pesaran
7 . Pesaran test 
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 وابستگی بین مقاطع  00/0 65/2

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 54/15

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 45/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 49/7

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 35/8

 . های پژوهشمنبع: یافته 

 

نشان داده 1طور که در جدول )همان بین مقاطع در همه    (  نبود وابستگی  بر  شده است، فرضیه صفر مبنی 

می  موردبررسیمتغیرهای   میرد  بنابراین  و  به شود  که  گرفت  نتیجه  مختلف توان  مقاطع  بین  در  طورکلی 

 ، همبستگی مقطعی وجود دارد.موردبررسیهای ترکیبی موجود در داده 

داده  در  مقطعی  وابستگی  تائید  از روشدر صورت  استفاده  پانل،  نظیر های  پانلی  واحد  ریشه  مرسوم  های 

ی واحد کاذب را  ( و ... احتمال وقوع نتایج ریشه IPS(، ایم، پسران و شین )LICآزمون لوین، لین و چو )

با وجود وابستگی مقطعی افزایش خواهد داد. برای رفع این مشکل آزمون های ریشه واحد پانلی متعددی 

در تمامی متغیرها    کهازآنجایی ( از آن جمله است.  CIPSپیشنهاد شده است که آزمون ریشه واحد پسران )

می  تائید  مقطعی  پسران  وابستگی  واحد  ریشه  آزمون  پژوهش،  این  در  مناسب  واحد  ریشه  آزمون  شود، 

 شود.ه میاستفاد ،شده ( که در آن وابستگی مقطعی در نظر گرفته  2007)

 شده است. ( ارائه2در جدول )پسران  CIPSآزمون نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد  

 
در دو گروه کشورهای  (: آزمون ریشه واحد پسران در صورت وابستگی بین مقاطع2جدول )

 موردبررسی 

 سطح  CIPS متغیر

 یافتهکشورهای توسعه 

 
338 /2- (0)I 

 
994 /1- (0)I 

 
609 /2- (1)I 

 
028 /1- (0)I 

 
083 /1- (1)I 

 
025 /2- (0)I 

 توسعهحالکشورهای در 

 
443 /2- (0)I 
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634 /2- (0)I 

 
182 /3- (0)I 

 
631 /1- (0)I 

 
090 /3- (1)I 

 
438 /1- (1)I 

 . های پژوهشمنبع: یافته 
 

( جدول  این  نتایج  اساس  برای2بر  توسعه   (،  متغیرکشورهای  برای    GDPGو     یافته  کشورهای  و 

د شد. بر ن گیری در سطح ایستا خواهو با یکبار تفاضل   در سطح ایستا نبوده   ERو    Rمتغیرهای    توسعهدرحال

که   ( سایر متغیرها برای این دو گروه از کشورها در سطح، ایستا هستند. به دلیل این2اساس نتایج جدول )

در سطح ایستا نیستند، امکان وجود رگرسیون کاذب وجود    پژوهش در این    موردبررسیبرخی از متغیرهای  

آمده باید وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها بررسی شود.   دست اطمینان از نتایج به منظوربه دارد؛ بنابراین  

به آزمون بلندمدت و رابطه هم های مختلفی  ارتباط  بررسی  پانلی انباشتگی میان متغیرها در داده منظور  های 

 وجود دارد. 3و کائو 2، وسترلاند 1نظیر آزمون پدرونی 

ید. آزمون  از آزمون کائو جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت استفاده گرد  پژوهشدر این  

انباشتگی هم است و همگنی اجزای پانل را در انجام آزمون   4ایگرنجر دومرحله-کائو بر اساس روش انگل

با استفاده از    انباشتگیعبارت است از عدم وجود رابطه هم   گیرد. فرضیه صفر در این آزمون که در نظر می

 شده است:  ( نشان داده 3نتایج آزمون کائو در جدول ) .شودبررسی می  ADFآزمون 
 

در دو گروه کشورهای  های پنل بر اساس آزمون کائوجمعی داده (: بررسی وجود هم3جدول )

 موردبررسی 

 احتمال tآماره  آزمون کشورهای موردبررسی 

 ADF 5304/2- 0057/0 یافته کشورهای توسعه

 ADF 0188/2 0217/0 توسعه کشورهای درحال 

   .های پژوهشمنبع: یافته 

________________________________________________________________ 

1  . Pedroni 
2  . Westerlund 
3  . Kao 
4 . Engle–Granger two-step procedure 
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این به  توجه  کائ  با  نشان که فرضیه صفر آزمون  است؛ چنانچه که  دهنده عدم وجود رابطه همو،  انباشتگی 

انباشتگی رد خواهد شد.  ی عدم وجود رابطه هم باشد؛ فرضیه درصد    5شده کمتر از    سطح احتمال محاسبه

( جدول  در  کائو  آزمون  می 3نتایج  نشان  توسعه (  کشورهای  در  هم  که  کشورهای  دهد  در  هم  و  یافته 

بنابراین یک رابطه توسعه فرضیه عدم وجود رابطه هملدرحا بلندمدت میان  انباشتگی رد شده و  تعادلی  ی 

 و سایر متغیرهای مستقل وجود خواهد داشت و رگرسیون برآوردی کاذب نخواهد بود.  
 نتایج برآورد مدل  . 2-4

مرکزی و متغیرهای کنترلی ذکر شده در مدل بر عملکرد بازار   نتایج حاصل از تاثیرگذاری استقلال بانک

در جدول    توسعهدرحالیافته و  در دو گروه کشورهای منتخب توسعه   GMMزن  سهام با استفاده از تخمین 

 ( ارائه شده است. 4)
 GMMروش  انتایج برآورد مدل ب(: 4جدول )

 متغیر

 حال توسعهکشورهای در  یافتهکشورهای توسعه 

 ضریب
انحراف  

 معیار 
 آماره

t 
 ضریب احتمال

انحراف  

 معیار 
 آماره

t 
 احتمال

 
755 /0 055 /0 72/13 0000/0 704 /0 063 /0 17/11 0000/0 

 
058 /0 007 /0 28/8 0000/0 062 /0 023 /0 69/2 0014/0 

 
436 /0 435 /0 002 /1 3264/0 36/15 79/20 73/0 4608/0 

 
024 /0- 023 /0 04/1- 2955/0 038 /0 015 /0 53/2 0053/0 

 
025 /0- 012 /0 08/2- 0165/0 018 /0- 012 /0 52/1- 0594/0 

 
012 /0 005 /0 41/2 0008/0 034 /0 015 /0 26/2 0052/0 

 آزمون سارگان
349 /5 

(5824 /0) 

253 /6 

(5222 /0) 

آزمون هم بستگی  

 سریالی آرلانو و باند 

AR(1) 
15/3- 

(0024 /0) 
AR(1) 

44/3- 

(0436 /0) 

AR(2) 
24/1- 

(1231 /0) 
AR(2) 

26/1 

(1966 /0) 

 های پژوهش. منبع: یافته 

 

های تشخیصی اطمینان از صحت ضرایب به دست آمده آزمون   منظوربه پیش از بررسی و تحلیل ضرایب و  
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  و  مدل  در  شده  استفاده   ابزاری   متغیرهای  اعتبار  بررسی  منظوربه   شود.ای ارائه میدو مرحله   GMMهای  مدل

-نشان آزمون  نیا  از  حاصل   جینتا  شود.استفاده می   2سارگان  آزمون ، ازباشدمی  1حد از بیش   قیود   آزمون

مدل  که  است   این   دهنده    ندارند،   بستگیهم  مدل  باقیمانده   اجزای  با  ابزاری  متغیرهای  شده،  برآورد  در 

همبستگی است  اعتمادقابل   جهت  این   از   مدل  نتایج  و  شده   انتخاب  درست   متغیرها  این  بنابراین آزمون   .

 باشد.  همبستگی سریالی با یکدیگر آزمون تشخیصی انجام شده در این تحقیق می  3سریالی آرلانو و باند 

 کنند.یممرتبه مشخص بدین معنی است که پسماندها از یک فرایند میانگین متحرک با مرتبه مشابه پیروی 

باند در جدول )  بستگی نتایج آزمون هم و  نشان می 4سریالی آرلانو  در   موردبررسیدهد در هر دو مدل  ( 

ها دارای  بستگی مرتبه دوم وجود نداشته و تخمین زننده درصد، خود هم   5این پژوهش، در سطح خطای  

 . ویژگی سازگاری هستند

مدل   )  GMMنتایج  جدول  می 4در  نشان  شاخص  (  متغیر  که  در توسعه  دهد  وقفه  یک  با  سهام  بازار 

دارد بازار سهام(  توسعه  توسعه اثر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته ) حالیافته و درکشورهای اعم از توسعه

بازار   با یک وقفه، شاخص  بازار سهام  با افزایش یک درصدی در متغیر شاخص  این معنی است که  به  و 

یافته   و در کشورهای    75/0سهام در کشورهای توسعه  افزایش خواهد    70/0  توسعهدرحالدرصد  درصد 

 د. خوانی دارهم (Liu et al., 2022) و  (Purewal & Haini, 2022)یافت. این یافته با مطالعات 

بیانگر این است که  نتایج   یافته و  روه از کشورهای توسعه مرکزی در هر دو گ  استقلال بانکبرآورد مدل 

معنی  ر یتأثتوسعه  حالدر و  است.  مثبت  داشته  سهام  بازار  عملکرد  بر  مطابق این  دار  با    نتیجه 

  (Kurihara et al., 2019)و   (Afshari & Darayi, 2019)، (Papadamou et al., 2017)هاییافته

کشور.  باشدمی توسعه در  بانکهای  استقلال  شاخص  در  درصدی  یک  افزایش  موجب    یافته،  مرکزی، 

کشور  05/0افزایش   در  و  شد  خواهد  سهام  بازار  شاخص  در  در درصدی  یک حالهای  افزایش  توسعه، 

 . درصد افزایش خواهد داد 06/0مرکزی، شاخص بازار سهام را  درصدی در شاخص استقلال بانک

بازار سهام  متغیر نرخ رشد اقتصادی    ریتأثدهد  نتایج برآورد نشان می های  کشور   گروه در هر دو  بر توسعه 

درحالتوسعه و  مثبت یافته  ضریب  دارای  از    توسعه  اما  آماری    بوده،  با یستندار  معنیلحاظ  یافته  این   .

 خوانی دارد.  هم  (Afonso & Arana, 2021)ی مطالعه

________________________________________________________________ 

1.Test of the over identifying restrictions 
2. Surgan Test 
3. Arellano-Bond Serial Correlation Test
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بر شاخص توسعه بازار سهام در دو گروه کشورها    متغیر نرخ تورم   ریتأثدهد  ها نشان مینتایج برآورد مدل 

به گونه متفاوت می نرخ تورم    ای کهباشد،  یافتهکشور  درضریب متغیر  از لحاظ    های توسعه  بوده و  منفی 

اما  دار نمیآماری معنی نرخ تورم در  ضریب برآوردی  باشد،  مثبت و  توسعه  حالهای درکشور برای متغیر 

میمعنی یافته دار  با  مطابق  نتیجه  این  می می(Shahbaznejad et al., 2022) های  باشد.  بیان  که  کنند  باشد 

و بر شده  یک محرک برای رشد بازار سهام در نظر گرفته    عنوان به توسعه  حالهای در نرخ تورم در کشور 

بازار سهام   بازار   ریتأثنیز    (Al-Ani, 2022)چنین  هم  گذارد.می مثبت    ریتأثشاخص  بر شاخص  تورم  نرخ 

 اند. گیری نموده مدت را مثبت اندازه سهام کشور عراق در کوتاه 

حاکی از یک رابطه منفی با شاخص بازار    ،(4در ارتباط با متغیر نرخ بهره حقیقی، نتایج موجود در جدول )

البته این ضریب  دارد  موردبررسیهای  کشور   گروه سهام هر دو   از لحاظ  حالدر کشورهای در  که  توسعه 

افزایش    خوانی و مطابقت دارد.هم  (Nazeshti, 2022)  همطالع  ه با یافته این نتیجدار نشده است.  آماری معنی

یافته را  های توسعهیافته، شاخص بازار سهام کشور های توسعه یک درصدی در نرخ بهره حقیقی در کشور

 دهد. میدرصد کاهش  025/0به میزان 

یافته و هم هم در کشورهای توسعه  (، ضریب متغیر نرخ ارز حقیقی 4اساس نتایج ارائه شده در جدول )بر  

بازار سهام  دار  توسعه مثبت و معنیحالدر کشورهای در  ارز،  نرخ  با افزایش  به این معنی است که  بوده و 

می در   دیگرعبارتبه یابد.  توسعه  ترتیب  به  سهام  بازار  شاخص  ارز،  نرخ  در  درصدی  یک  افزایش  با 

 . درصد افزایش خواهد یافت 015/0توسعه درصد و در کشورهای درحال  012/0یافته کشورهای توسعه 
 

 بحث و نتیجه  . 5

، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره و  بانک مرکزیناشی از درجه استقلال    تأثیراتدر مطالعه حاضر  

)با   مالی  بازار  عملکرد  شاخص  بر  ارز  کشورهای    تأکید نرخ  از  گروه  دو  در  بهادار(  اوراق  بورس  بر 

درتوسعه و  زمانی  حالیافته  دوره  طی  داده   2017تا    2000توسعه  از  استفاده  و  با  سالیانه    کارگیری به های 

تعمیم گشتاورهای  است.قرار    موردبررسی  (GMM)یافته  تکنیک  گشتاور  گرفته  الگوی  های  نتایج 

 :کند که بیان می (GMM)یافته تعمیم

شاخص    - توسعهتوسعه  متغیر  کشورهای  در  وقفه  یک  با  سهام  در بازار  و  و  حالیافته  مثبت  اثر  توسعه 

 دارد. بازار سهام( توسعه معناداری بر متغیر وابسته )

استقلال    - مرکزیشاخص  توسعه  بانک  کشورهای  در  درهم  کشورهای  در  هم  و   ری تأثتوسعه  حالیافته 

 .  داردبازار سهام   توسعه دار بر متغیرمثبت و معنی
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توسعه  یافته و درحال های توسعهکشور  گروه در هر دو  بر توسعه بازار سهام  متغیر نرخ رشد اقتصادی    ریتأث   -

   .ستیندار معنیلحاظ آماری  بوده، اما از   دارای ضریب مثبت 

ضریب  ، اما  ستین دار  آماری معنی  ازلحاظمنفی بوده و    افتهیتوسعه های  در کشور   متغیر نرخ تورم ضریب    -

 .  استدار مثبت و معنی توسعهدرحال های کشوربرای متغیر نرخ تورم در  برآوردی  

حقیقی  ریتأث  - ارز  نرخ  سهام    متغیر  بازار  عملکرد  توسعه بر  کشورهای  در  کشورهای  هم  در  هم  و  یافته 

 باشد. میدار توسعه مثبت و معنیحالدر

   .استمنفی  بر عملکرد بازار سهام   متغیر نرخ بهره حقیقی ریتأث -

بر   مبنی  حاضر  پژوهش  از  آمده  دست  به  نتایج  به  توجه  کشورهای    یریرپذ یتأثبا  سرمایه  بازار  مثبت 

درجه  موردبررسی مرکزیاستقلال    از  سیم  شنهادیپ،  بانک  اخذ    ش یافزا  به  منجر  که  ییهااستیگردد 

ن  شودیم  یاستقلال بانک مرکز قرار   ت یو جد  موردتوجه  شیازپشی ب  ،یبانک  و  یپول  نی ثبات در قوان  زی و 

  و   اندازها پس   شتر یب  جذب منجر به    رفته،  ش یپ  مطلوب   جهت   در نوسانات بازار سهام    ق، یطر  ن یا  از تا    ردیگ

با   نی همچن  .باشد  شتهدا  هارکشو  دیقتصاا  شددر ر  نیز  سهمی  رهگذر  یناز ا و    شده   هایگذارهیسرما  شیافزا

کلان   یهاریمتغ راتییاز تغها عملکرد بازار سهام کشور یریرپذیبر تأث یبرآورد مدل مبن  جینتا ریساتوجه به 

گذاران،  ه یسرما  نیهمچن  و   رندگانیگم یتصم  گذاران،استیس  ارز،  نرخو    تورم نوسانات نرخ    رینظ  یاقتصاد

  اتخاذ   یهااستیتا اعمال س  باشندسهام واقف    اربر باز  موردبررسی  یرهای بلندمدت متغ  تأثیراتبه    ستیبایم

 . منجر به رکود در بازار سهام نگردد شده،
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1- INTRODUCTION 

Based on the theory of market timing, companies determine the 

release time based on the stock price in the market. When the ratio of the 

market value to the book value of the company's shares is high, the 

management releases the shares, because the managers consider the release 

of shares when their value in the market is more than the actual value to the 

benefit of the company (Qaysari et al., 2021). 
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Companies active in the country's electricity industry and power 

plants because their capital structure is based on debt and bank financing 

and due to the non-transparent and inappropriate pricing of electricity prices 

based on bargaining between stakeholders and different groups.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

One of the theories that has recently been expressed in explaining the 

capital structure decisions of companies using the problem of asymmetric 

information is the market timing theory proposed by Baker Regler (2002). 

Bickler and Wergler explained the scheduling theory in a simple way 

as follows: 

The capital structure is formed as a result of the accumulated results of 

the past efforts for the timing of the real estate market. The theory of market 

timing has been widely used in financial texts. For example, Lucas and 

MacDonald (1990) have presented a model of stock issuance timing based 

on information asymmetry between management and investors. In this 

model, it is assumed that companies will issue shares after experiencing an 

abnormal increase in the price of shares. Also, managers try to time the 

stock markets on the basis of private information related to the future value 

of the company and debt markets on the basis of public information. If 

managers do not have more public information than investors when timing 

the debt market, the timing strategy can not create value (Kashanipour and 

Momeni, 2015). 

 

3- METHODOLOGY 

The purpose of this study is to investigate the effect of stock market 

timing theory on the capital structure of electricity and power plant 

companies listed in the Tehran Stock Exchange, which is in the field of 

economic and financial issues. In this research, to collect financial 

information from the information and figures available in the Tehran Stock 

Exchange, and to collect information related to theoretical foundations and 

research literature, the library study method will be used. The required 

financial information is collected from the financial reports published by the 
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companies, the official website of the Tehran Stock Exchange, and also 

from the software of the new Rahvard database. 

After collecting the data, Excel and Eviews software were used to 

classify and categorize them. In order to check the normality of the 

distribution of the variables from the Jarko-Bera statistic, the unit root test 

was used to test the mean values of the variables. In the inferential analysis 

to test research hypotheses based on econometric models, the panel 

regression model has been used, taking into account all the assumptions of 

classical regression as appropriate. In order to choose the appropriate model 

for fitting regression models according to the research hypotheses, Chow's 

test was used to choose a panel model with effects versus a pooled model 

without effects, and Hausman's test was used to select a model with fixed 

effects versus a model with random effects. 

All the companies in the electricity industry and power plants are 

accepted in the Tehran Stock Exchange. 

The time domain of this research is the seven-year period from 2013 

to 2021. 

In this study; The company's capital structure (equity ratio) and capital 

structure changes (equity ratio changes) are dependent variables and the 

company's past market value (the ratio of market value to book value of the 

previous year) is an independent variable. Variables of company size, 

profitability and ratio of fixed assets are as control variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

As the results of this study show, since the significance level of the 

variables of the past values of the company's market, profitability and 

company size is less than 0.05; Therefore, these variables have a significant 

effect on the release of shares. According to the coefficient of variables; The 

effect of the company's past market values and profitability on stock 

issuance is inverse and significant, and the effect of company size on stock 

issuance is direct and significant. The negativity of the variable coefficient 

of the past values of the company's market indicates the inverse effect of the 

past values of the company's market on the release of the company's shares; 
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So that with an increase of 1 unit in the book value of the company's market 

value, the ratio of equity to total assets decreases by 0.28 units. Also, the 

effect of profitability variables and company size is -0.52 and 0.43, 

respectively. Finally, the coefficient of determination of the model showed 

the explanatory power of 64%. The F statistic indicates the significance of 

the fitted regression. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Based on the results obtained, it is recommended to the companies, 

since the ratio of market value to book value and profitability of the 

company has a negative effect on the issuance of shares. Companies can 

improve and improve their performance and increase the profitability and 

market value of the company from the company's dependence on foreign 

countries and financing from expensive sources prevent the release of shares 

and the reduction in the company's management power. In addition, 

considering that the size of the company has had a positive effect on the 

release of company shares, it is recommended that by handing over part of 

the company's shares to the company's managers and improving managerial 

ownership, it will lead to an increase in supervision and participation of 

more people in the company's activity and profitability.  

 

Keywords: Company Market Timing Theory, Capital Structure, Stock 

Market, Market Value to Book Value, Panel Data 
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 چکیده
مدت و توانند دو اثر زمانی کوتاه ساختار سرمایه اصولاً یکی از موضوعات مهم در تئوری مدرن مالی بوده است. منابع مالی می

بر اساس قیمت سهام، مشخص  ها بندی بازار شرکتنظریه زمانبلندمدت بر روی عملکرد مالی داشته باشند. زمان انتشار سهام را، 

هدف   .مدیریت اقدام به انتشار سهام کرده است  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد  که هنگامی.  اندکرده 

نظریه زمان منظور  این مطالعه بررسی نقش  این  برای  لذا  بوده است.  بر ساختار سرمایه  بازار سهام    گذشته   هایارزش  ریتأثبندی 

 بر شاخص ساختار سرمایه مورد ارزیابی قرار گرفته است.   شرکت  اندازه ی و  سودآور،  ثابت  هاییینسبت داراشرکت،    بازاری

زمانی   بازه  از اطلاعات آماری در  این راستا  داده   1400  -  1393در  تحقیق  و روش  نمونه آماری  استفاده شده است.  پنلی  های 

نیروگاهی  شرکتشامل   و  برق  در صنعت  فعال  نسبت حقوق های  اساس  بر  ساختار سرمایه شرکت  مطالعه  این  در  است.  بوده 

دهنده، این موضوع آمده از سه مدل رگرسیونی برازش شده نشاندستصاحبان سهام و تغییرات در نظر گرفته شده است. نتایج به

ارزش و بوده است که  تغییرات ساختار سرمایه  بر ساختار سرمایه،  ارزش دفتری(  به  بازاری  ارزش  )نسبت  های گذشته شرکت 

شود که به دلیل وابستگی در ساختار آمده پیشنهاد میدستبا توجه به نتایج به داری داشته است.انتشار سهام تأثیر منفی و معنی

مدت در بخش مالی ریزی بلندمدت و کوتاه مالی بانکی برنامه  نی تأمهای فعال در صنعت برق به نسبت بدهی و  شرکت  سرمایه

 شرکت از طریق تحلیل ارزش بازاری شرکت و همچنین میزان سودآوری شرکت صورت گیرد. 

 های پنلی. ، ساختار سرمایه، بازار سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری، داده بندی بازار شرکتنظریه زمان ها:کلیدواژه 
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________________________________________________________________ 

     :نویسنده مسؤول              qom.ac.ir@y.gudarzi      

 09/03/1403تاریخ پذیرش:   27/05/1402تاریخ دریافت:  

 327-348صفحات: 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2024.83985.1325
mailto:y.gudarzi@qom.ac.ir


 27سال سی و یکم، پیاپی  اقتصاد پولی مالی  332

 مقدمه . 1

ها سبب  ترین موضوعات در تئوری مدرن مالی ساختار سرمایه است. زمانی که ارزش شرکتیکی از مهم

تأمین بودجه مالی داشته    به  ازین شود که برای افزایش تولید کارخانه، استخدام خرید دارایی و مواد اولیه،  

 د.شوصورت منابع مالی مطرح میباشد لذا این بودجه مالی به 

اثر کوتاه  بر روی عملکرد مالی دارمنابع مالی دو  بلندمدت  بر  ن مدت و  تأثیرات  به  بلندمدت مربوط  اثر  د؛ 

کل   در  و  بازده  سرمایهقیمت،  در  منابع  این  مصرف  دلیل  به  که  است  سهامداران  منافع  با  گذاری بر  های 

. به دلیل آنکه اگر شرکتی منابع ملی ( Titman & Wessels, 2016, p.2)   است »ارزش فعلی خالص« مثبت  

خالص شرکت افزایش یابد و بر ارزش خوبی جذب کند و بهینه مصرف کند، سبب خواهد شد که سود  

ای آن مربوط به اطلاعات داخل شرکت به بازار سرمایه نشت پیدا کند؛  شرکت اضافه خواهد شد. اثر لحظه 

 . (Hovakimian et al., 2017, p.544)العمل خواهد داشت  در بازار سرمایه عکس قطعاً

بدهی ایجاد  صورت  سرمایه  در  قالب  لذا    در  کرد،  خواهد  ایجاد  مالی  تعهد  شرکت    ها شرکت   اگربرای 

ک   ازاندازه ش یب تکیه  بدهی  وجود خواهد  نن بر  ورشکستگی  احتمال  ادامه  در  و  مالی  اهرم  افزایش  د، سبب 

اگر نمیشرکت   داشت.  به سر  در وضعیت خوبی  مالی  موقعیت  نظر  از  که  بدهی سرمایههایی  از  ای  برند، 

  این امر سبب استرس برای سهامداران خواهد شد   ، لذا خواهد شد  ها بیشتراستفاده کنند، میزان تعهدات آن 

(Nowrozi & Khodadadi, 2015, p.87)  . شرکت   درنتیجه چنین  سهام  برای  است.  تقاضا  کمتر  هایی 

سرمایه خطرات  و  سهام  برای  تقاضا  شرکتکمبود  نوع  این  در  و  گذاری  سهام  قیمت  کاهش  سبب  ها، 

 . (Zhao et al., 2019, p.46) خواهد شددرنهایت کاهش بازدهی  

زمانی کنند.  ها بر اساس قیمت سهام در بازار زمان انتشار تعیین می بندی بازار، شرکتبر اساس نظریه زمان 

کند، به دلیل آنکه  که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت زیاد باشد مدیریت سهام را منتشر می

 Qaysari)  دانند ر بیش از واقع است به نفع شرکت می امدیران انتشار سهام را در زمانی که ارزش آن در باز

et al., 2021, p.326) . 
-بر اساس شرایط رونق و رکودی بازار اقدام به انتشار سهام شرکت میبندی بازار، مدیران طبق نظریه زمان

ارزش  زمانی.  کنند واقع  از  بیشتر  شرکت  سهام  میکه  سهام  انتشار  به  تصمیم  مدیران  شود    گیرند گذاری 

(Rajan & Zingales, 2015, p.1424)  همچنین سهام شرکت زمانی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری .

لذا مدیران معتقدند این زمان،   .(Zeinaldini et al., 2019, p.149) سهام شرکت بالا باشد منتشر خواهد شد  

 .شودمی ها در بازار بیش از واقع تعیین ارزش سهام شرکت موقعیتی است که
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آنشرکت سرمایه  ساختار  اینکه  دلیل  به  کشور  نیروگاهی  و  برق  صنعت  حوزه  در  فعال  بر های  مبتنی  ها 

بانکی است و    نیتأمبدهی و   به قیمت مالی  بها   ریگذاری غبا توجه  نامناسب  بر اساس   یشفاف و  برق که 

در   ن ییدرآمد پا  ل یبودجه به دل  یو درنتیجه کسر  ردیگیمختلف انجام م  ی هاو گروه   نفعانی ذ  نیزنی بچانه 

از طرف    است.  مواجه   ی گذاران بخش خصوصهیسرما  ریصنعت با کاهش چشمگ  ن یبالا، ا  ی هانه یمقابل هز

ن  یاریبس  گرید اول  یهاروگاه یاز  نفت در  هی کشور سوخت و مواد  از وزارت  کنند و عدم  یم  افت یخود را 

شود  یها به وزارت نفت مشرکت  نی ا  یها موجب بدهها توسط دولت و سازمانروگاه یپرداخت مطالبات ن

تواند  یشود که در بلندمدت میها مروگاه یدر گردش موردنیاز ن  هیرفتن سرما  نیموضوع باعث از ب   نیو هم

بر   فعال در گروه عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم بگذارد.  یهاشرکت  یمال  ی هادر صورت  یاثرات منف

بین   ارتباط  بررسی  به  مطالعه حاضر  در  اساس  بر ساختار سرمایه شرکت ارزشاین  بازار  و  ها  های گذشته 

در این    تصمیمات تأمین مالیبر  دفتری سهام(  )نسبت ارزش بازار به ارزش    ارزش بازار سهام  ریتأثهمچنین  

 صنعت پرداخته خواهد شد. 

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

شناسی تحقیق دارد. در بخش چهارم و پنجم به ترتیب به برآورد مدل  شود. بخش سوم اختصاص به روش

 گیری پرداخته شده است.تجربی و نتیجه 

 

 . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق 2
 پیشینه نظری . 2-1

باره مطرح شده است که هایی در این اثرگذار است، نظریه های تأمین مالی  روش عوامل بیرونی و درونی بر  

است شده  عنوان  زیر  را  عوامل  که  ،در  اثرگذار تعیین    دری  بدهی  نسبت  همان  یا  سرمایه  مطلوب   ساختار 

 : (Zou & Xiao, 2019, p.241) داندمی

 رشد پیدا کند. با استفاده از اهرم ارزش  کند که شرکت قادر است مطرح مینظریه سنتی:  الف(

هزینه تأمین مالی   هرچند که.  موجود نیستساختار سرمایه بهینه    ،این نظریه  در  ب( نظریه میلر و مودیلیانی:

  تبعریسك مالی شرکت و به   ،بدهی  رشد سهام است،    روشهزینه تأمین مالی از    تر ازپایین از روش بدهی  

 .دهدبازده مورد توقع سهامداران را افزایش میآن 

سهام و استقراض ساختار سرمایه را    انتشار  آمده ازدستبه ها و منافع  بین هزینه  موازنه  :موازنه ایستاج( نظریه  

طریق    مالیات بدهی و نابسامانی مالی و نمایندگی تأمین مالی از   از قبیلکند.  ساختار سرمایه بهینه تعیین می
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که هنگامیها ساختار سرمایه هدف را در  آن .  ها ساختار سرمایه هدف دارندشرکت .  است  یا سهام   بدهی

 . شودمیمنحرف شدن اهرم مالی از اهرم هدف  سببکه  کنندهای موقت موجود باشند تعدیل میشوک 

 منابع مالی ها  عدم تقارن اطلاعاتی است، شرکت   که به سبب   ، د( نظریه سلسله مراتبی: بر اساس این نظریه

منابع مالی و سرانجام، با انتشار سهام    استقراض  روشمنابع داخلی و سپس از    روش  از  اولرا    موردنیاز خود

تأمین   را  دفتری.  کنندمیخود  ارزش  به  بازار  ارزش  نظریه    نسبت  این  فرصت در  برای  های  معیاری 

برسرمایه است.  زیادشرکت   ، نظریهاین    اساس  گذاری  نسبت  با  به  ها  بازار  دفتری،   ارزش  که   ارزش 

و رشد  سرمایه  فرصت   دهنده نشان  داخلی  گذاری  منابع  از  استاز  بده  و  برای    ی ظرفیت  مخود   الی تأمین 

 . (Dehghan Khavari & Mirjalili, 2018, p.260)کنند صورت کامل استفاده کرده و سهام منتشر میبه 

بازار:  زمان  نظریهه(   نظریهبندی  این  زمان تلاش   انباشتهنتیجه    سـرمایه  سـاختار  در  گذشته   بازار  ی بندهای 

اساساست  سهام این  بر  است    ،.  این  مدیران  بازار  دیدگاه  اساس وضـعیت  بر  انتشار که  زمان  هستند  قادر 

کنند مشخص  را  آن سهام  در  .  شرکت  ارزش  که  مواقعیها  آن   ها سهام  واقعی  ارزش  از  ها  بیشتر 

را  ارزش سهام  شوند  ارزش  کنند.می  منتشرگذاری  از  در  بازار  در  گذشته  نسبت  گذاری  موزون  میانگین 

دفتـری   ارزش  بـه  بازار  میارزش  موزون  .  کردنداستفاده  میانگین  در  را  مالی مجموع  وزن  تأمین  سطح 

شود که نسبت ارزش بازاری به  سهام منتشر می  هنگامی  دهد. لذا خارجی از طریق سهام و بدهی تشکیل می

 . ارزش دفتری شرکت بالا باشد

از  اطلاعات  مشکل   از  استفاده   با ها  بنگاه   سرمایه  ساختار   تصمیمات  توضیح   در  اخیراً   هایی که تئوری   یکی 

 است.  شده  ( مطرح2002رگلر )بیکر   توسط که  است  بازار بندی زمان تئوری   است، شده ان یب نامتقارن

 کرده است: بیان  زیر شکل  به ساده  طور به   را بندی زمان رگلر نظریهبیکر

مالکانه   بازار  بندی زمان   برای  های گذشتهتلاش   انباشته   نتایج  اثر  در  سرمایه  ساختار  .گیردمی شکل  اوراق 

  و   لوکاس  مثال،  طوربه .  است  گرفته  قرار  مورداستفاده   فراوان  طوربه   مالی  متون  در  بازار  بندیزمان  تئوری

 انتشار  بندی زمان  الگوی   گذارانسرمایه  و  مدیریت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مبنای  بر  (1990)  دونالدمك

  با   و   غیرعادی  افزایش  تجربه  از  پس  هاشرکت   که  است  این  بر  فرض  الگو  این  در.  اندکرده   ارائه   را  سهام

 بر  را   سهام   بازارهای   که  کنندیم  سعی  مدیران   همچنین .  آورندیم  روی   سهام   انتشار  به   سهام،  قیمت  اهمیت 

 اطلاعات   مبنای   بر  را   بدهی  بازارهای  و   بندیزمان  شرکت  تیآ  ارزش  با   مرتبط   خصوصی  اطلاعات  مبنای

  به   نسبت   بیشتری  عمومی  اطلاعات   از  بدهی،  بازار  بندیزمان  هنگام  به   مدیران  اگر.  کنند  بندیزمان  عمومی

 & Kashanipour)کند    ارزش  خلق  تواندینم  بندیزمان  استراتژی  نباشند،  برخوردار  گذارانسرمایه
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Momeni, 2015, p.23)  . اطلاعات   مبنای  بر  را  بدهی  بازارهای  است   ممکن  هاشرکت  مدیریت  ، علاوه به

 با  است در مقایسه  ممکن  هاشرکت  مدیران .  کند  بندیزمان  شرکت،  آتی  اعتباری  رتبه  با  مرتبط  خصوصی

 حالت،  این  در  .باشند  شرکت  اعتباری  رتبه  آتی  تغییرات  به  راجع  بهتری  اطلاعات  دارای  گذارانسرمایه

-بدهی  انتشار  به  یابد،می  بهبود  آتی  دورههای  در  شرکت  اعتباری  رتبه  باشند  داشته  انتظار  زمانی که مدیران

 ,Huang & Song)  آورندیم  بلندمدت روی  بدهی  اوراق  به انتشار  صورت  این  غیر  در  و  مدتکوتاه   های

2015, p.15) . 
 پیشینه تجربی  .2-2

ها در بورس اوراق شرکت  هیبندی بازار بر ساختار سرما زمان  ریتأث  یبررس( به  2021مهاجری و همکاران )

نظرپرداختند.    بهادار تهران بازار در چارچوب ساختار سرمازمان  هیبر اساس  به    ه،یبندی  انتشار سهام  زمان 

بستگ  متیق بد  یسهام  مد  بیترتن یدارد.  دفترکه  هنگامی  ران،یکه  ارزش  به  بازار  ارزش  بالا    اشینسبت 

می  انتشار سهام  به  اقدام  ب  کهیهنگام  لذا .  کنندباشد  بازار  در  واقع  شیسهام شرکت  ارزش   د،باش  اشیاز 

در بورس   شده رفته یشرکت پذ  55پنل    یهامقاله با استفاده از داده   نیانتشار سهام به نفع شرکت است. در ا

ب تهران  بهادار  تأث2018تا    2003  یهاسال   نی اوراق  بر ساختار سرمازمان  ری،  بازار  . شودیم  یبررس   هیبندی 

ا در  شده  برآورد  پو  كی،  مطالعه  نیمدل  گشتاورها  یجزئ  یایمدل  روش  از  استفاده  و    افتهیمیتعم  یبا 

شرکت در بورس   هیبندی بازار بر ساختار سرماکه زمان   دهند ی منشان    هاافته یباند است.  -برآوردگر آرلانو

اثر م تهران  بهادار  به   تی وضعهمچنین  .  گذاردی اوراق  قابل بازار  تأثطور    ه یبر ساختار سرما  ی منف  ریتوجهی 

ا به  ب  رانیداغ، مد  یکه در بازارها  تمعنا اس  نیدارد که  انتشار سهام  به  .  کنندیکمتر م  یو بده  شتریاقدام 

اثر مثبت و معن  یهاییاندازه شرکت و دارا  علاوه بر این    قت یبر نسبت اهرم دارند. در حق  یداریمشهود، 

دارابزرگ  یهاشرکت با  ر  مشهودتر  یهایی تر  کمتر  سك یکه  بده  ینکول  ب  ی دارند،  را    یشترینسبتاً 

 دارد. یمنف ریبر اهرم شرکت، تأث یسودآور  ریمتغ درنهایت. کنندیم ی نگهدار

به بررسی تأثیر تئوری زمان2019زو وژیائو ) های  شرکتبندی بازار سهام بر ساختار سرمایه  ( در تحقیقی 

( نظریه  2015تا    2001سال )  15شرکت طی    679اطلاعات مالی   وسیلهبه این تحقیق   در چینی پرداخته است.  

تجزیه زمان از روش  استفاده  با  را  بازار  دادند.بندی  قرار  آزمون  مورد    وتحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره 

با این آزمون به اثبات   های گذشته بازار با ساختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایهرابطه معنادار بین ارزش

 است.نرسیده 

بندی  زماناند که بررسی  های بورس در پکن پرداخته شرکتمطالعه  ( در تحقیقی به  2018ژانگ و یانگ )

بیان کننده آن استاین شرکتبازار و ساختار پویای سرمایه   به تفاوت باورهای مدیران    ها  بهینه  که اهرم 
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و سرمایه درون برونسازمانی  استاندارد گذاران  موازنه  الگوهای  از  و  دارد  بـستگی  است.    متفاوت   سازمانی 

 بندی مدیران است.به دلیل عملکرد زمانها  کاهش نسبت بدهی شرکت

بندی بازار موردبررسی قرار داد. نتایج نشان  ( بازار بورس اندونزی را در مسئله نظریه زمان2018ستایاوان )

تأیید  دادند که   نظریه  این  اندونزی  بورس  مدر  بازار  اهرم  ارزش   از   رثتأشده است  به  دفتری  ارزش  نسبت 

 با اثرگذاری منفی است.  بازار

( ماجیولف  و  هزینه2018میرز  بررسی  به  تحقیقی  پرداخته( در  و ساختار سرمایه  بدهی  نمایندگی  اند.  های 

هنگامی داد  نشان  هزینه   کهنتایج  و  بدهی  از  حاصل  مزایای  بدهیبین  نمایندگی  باشد  های  سبب  ،  توازن 

منابع خارجی   برتقارن اطلاعاتی، منابع تأمین مالی داخلی   با فقدان.  شودمیبـه ساختار بهینه سرمایه  دستیابی  

 .شودداده می ترجیح

( رابرتس  و  بررسی  2018لاری  به  تحقیقی  در  ارزش (  به  بازار  ارزش  نسبت  موزون  میانگین  بین  ارتباط 

بورس بخارست پرداخته   دفتری و ساختار سرمایه نشان داد  در  نتایج  گذاری  نوسانات موقت در ارزشاند. 

سرمایه ساختار  بر  و    سهام،  دارد  دائمی  و    میانتأثیر  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  موزون  میانگین 

 .وجـود داردرابطه مثبت  ساختار سرمایه 

انجام    بازار بندیزمان  نظریه  تجربی  آزمون  سرمایه،  ساختار  ( تحقیقی با عنوان2012کردستانی و پیرداوری )

که  داده  کردند  بیان  آنان  زمان اند.  نظریه  اساس  بازار شرکتبر  قیمت سهامبندی  را  ،  ها  انتشار سهام  زمان 

از واقع ارزش  زمانی که.  کندمشخص می بیش  بازار  انتشار گذاری  سهام شرکت در  به  شود مدیر تصمیم 

آنچه که سبب تغییرات دائمی در   ،. لذاها به نفع شرکت استانتشار سهام در این زمانگیرد، زیرا  سهام می

شرکت    101در این تحقیق از اطلاعات مالی    .است  نوسانات موقت در ارزش بازار  شودساختار سرمایه می

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  سال    پذیرفته  و    1386تا    1378از  شد  تجزیه استفاده  روش  وتحلیل از 

چندمتغیره،   خطی  بازارزمان )نظریه  این  رگرسیون  و   ( بندی  گرفت  قرار  آزمون  بین    مورد  معنادار  رابطه 

 ار تأیید نشد. های گذشته بازارزش

های فعال در حوزه برق و نیروگاهی به بررسی عوامل اثرگذار بر ساختار در این مطالعه با تمرکز بر شرکت

بندی بازار سرمایه در آن موردبررسی قرار های پنلی پرداخته شده و نظریه زمانسرمایه در قالب روش داده 

 خواهد گرفت.
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 شناسی تحقیق . روش3

بررسی مطالعه  این  زمان هدف  نظریه  سرمایه  تأثیر  ساختار  بر  سهام  بازار  و  های  شرکتبندی  برق  صنعت 

است که در حوزه موضوعات اقتصادی و مالی است.    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننیروگاهی  

  لحاظ  ازتحقیق    ن یا.  شودی م  محسوب  علیّ   -توصیفی  ها، داده   گردآوری  روش  نظر  از   حاضر تحقیق  

  داشته   کاربرد  اطلاعات   از   استفاده   ندیفرا  در  تواند یم  چراکه   بوده،ی  کاربرد  هدف، ی  مبنا  بر  ی بندطبقه 

 . باشد

آوری اطلاعات مالی از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران و  در این پژوهش برای جمع

کتابخانه برای جمع مطالعه  روش  از  تحقیق  ادبیات  و  تئوریك  مبانی  با  مرتبط  اطلاعات  استفاده آوری  ای 

ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و  های مالی منتشر شده از سوی شرکتخواهد شد. از گزارش 

 شوند.  آوری میآورد نوین اطلاعات مالی موردنیاز جمعافزار بانك اطلاعاتی ره همچنین از نرم 

از جمع داده پس  نرمبندی آن بندی و دسته ها، جهت طبقه آوری  از  شده   استفاده   Eviewsاکسل و  افزار  ها 

متغیرها از آزمون    ماناییبرا، برای آزمون    -رها از آماره جارکومتغی  توزیع  بودن   نرمال  بررسی  جهت .  است

واحد   است  استفاده ریشه  بر  هایفرضیه   آزمون  برای  استنباطی  تحلیل  در .شده  های  مدل   پایه  تحقیق 

مورد   در  با  پنلی  رگرسیون  مدل  از  اقتصادسنجی مفروضات رگرسیون کلاسیك حسب  کلیه  نظر گرفتن 

الگوی مناسب    برای.  ه استاستفاده شد جهت    مورد  حسب  بر  رگرسیونی  هایبرازش مدل  جهتانتخاب 

  و   اثرات بدون تلفیقی مدل مقابل در اثرات دارای پنلی مدل انتخاب برای چاو آزمون های پژوهش ازفرضیه

 . شده است استفاده  تصادفی اثرات با  مدل  مقابل در ا اثرات ثابتب مدل  انتخاب برای  هاسمن آزمون از

 قلمروی مکانی

 های صنعت برق و نیروگاهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. ی شرکت کلیه

 قلمروی زمانی 

 است. 1400تا  1393های قلمرو زمانی این تحقیق بازه زمانی سال

 معرفی متغیرهای تحقیق 

این   )تغییرات ؛  تحقیقدر  تغییرات ساختار سرمایه  و  )نسبت حقوق صاحبان سهام(  ساختار سرمایه شرکت 

ارزش گذشته بازار شرکت )نسبت ارزش بازار به  و    وابسته  هایعنوان متغیربه   نسبت حقوق صاحبان سهام( 

-اندازه شرکت، سودآوری و نسبت دارایی. متغیرهای  است  مستقلعنوان متغیر  به ارزش دفتری سال قبل(  

به  ثابت  است.  های  کنترل  متغیرهای  به   های لمد عنوان  نیز  فرضیات  آزمون  زیر  رگرسیونی    است صورت 

(Huang & Song, 2015, p.22) : 
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 (1)        

(2  ) 

(3   ) 

 

E/A    ها؛  نسبت ارزش حقوق صاحبان سهام به کل دارایی بیانگرit-1 (M/B)   نسبت ارزش بازار به ارزش

قبل؛   سال  در  شرکت  دارایی   هایدارایی نسبت    it-1  (PP/A)دفتری  کل  به  قبل؛ثابت  سال   ISH  های 

سهام، انتشار  از    it-1  (EBIT/A)  نسبت  قبل  سود  داراییبنسبت  کل  بر  مالیات  و  ها؛ هره 

LOG(ASSETS)  شرکت معیار محاسبه اندازه شرکت.  هاداراییلگاریتم 

 :  های وابستهالف( متغیر

 ( ساختار سرمایه 1

مفهوم است. تعریف  فعالیت هر شرکت  مالی لازمه شروع  منابع  از  ی:  با  ،  سرمایه شخصی  استفاده  شراکت 

)وام(   قرض  یا  هستنددیگران  مالس  تأمین  از.  منابع  ترکیبی  از  حاصل  مالی  و    منابع  بلندمدت  بدهی 

که برای تأمین  دهد  ساختار سرمایه شرکت را تشکیل می،  مدت با حقوق صاحبان سهام عادی و ممتازکوتاه 

های متفاوت تواند از راه می  شرکت  که  دهد . ساختار سرمایه نشان میشوداستفاده میمالی عملیات شرکت  

 . (Zhao et al., 2019, p.51)منابع مالی موردنیاز خود را به دست آورد  

 ها است. در این تحقیق معیار ساختار سرمایه؛ نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییتعریف عملیاتی: 

 ( تغییرات ساختار سرمایه2

ساختار سرمایه است، ساختار سرمایه عاملی است   حقوق صاحبان سهام و  هابدهی  ساختار سرمایه: متشکل از

ها از بدهی و حقوق در ساختار سرمایه شرکت  .کنندهای خود را تأمین مالی میها با آن دارایی که شرکت

یا حقوق صاحبان سهامکنندصاحبان سهام استفاده می بین بدهی و  انتخاب  تأمین مالی جدید ،  .    یك منبع 

. جهت تعیین ساختار اثرگذار استتحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی بر ساختار سرمایه شرکت    است که

مشخص باید  گذاری میزان نیاز مالی جدید  سرمایه  برایهای مالی  با توجه به نیاز   در ابتداها  سرمایه شرکت

 . نموداقدام  به تعیین نوع منبع   از آن  و پس شود  

عملیاتی:   صاحبان تعریف  حقوق  نسبت  تفاضل  از  سرمایه؛  ساختار  تغییرات  محاسبه  نحوه  تحقیق  این  در 

 های سال قبل است. های سال جاری و نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییسهام به کل دارایی

 ( نسبت انتشار سهام 3



 339                                                                     ... بندی بازار سهام بر ساختار سرمایه زمان نظریه نقش 

سرمایه شرکت جلب  برای  را  خود  سهام  انتشار  اغلب  میها  آگهی  شده کنند.  گذاران  منتشر  سهام  نسبت 

در اغلب موارد قیمت انتشار انتشار سهام گویند.    نسبت توسط هر شرکت به کل سهام موجود آن شرکت را  

مراتب بیشتر از ارزش اسمی آن است. زیرا ارزش اسمی عمدتاً بسیار پایین است. تلفیقی از عوامل سهام به 

های آتی برای موفقیت و  بازار، مرکب از مقایسه سوابق سودهای سالانه شرکت، وضعیت مالی، چشم اندازه 

 . (Zhao et al., 2019, p.51)کند می تعیین  را  انتشار  قیمت … شرایط عمومی تجارت و

تعداد   به  تعداد سهام منتشر شده شرکت  بر اساس  این متغیر  این مطالعه نحوه محاسبه  تعریف عملیاتی: در 

 گردد.کل سهام شرکت محاسبه می

 های گذشته بازار شرکتارزش: مستقلب( متغیر 

زمان طولانی از افشای اخبـار بـد خـودداری کنند، اخبار تعریف مفهومی: چنانچه مدیران بتوانند برای مدت 

توانند انباشته کنند،  شود. از سوی دیگر حجم اخبار بدی که مـدیران می منفی در داخل شرکت انباشته می

است که وقتی این موضوع آن  است. علت  معینیمحدود  به آستانه  انباشته  منفی  اخبار  رسد، می  که حجم 

تر غیرممکن و پرهزینه خواهد شد. در نتیجه توده اخبار زمان طولانینگهداری و عدم افشای آن برای مدت

بازده  به آفت شدید  این موضوع  و  بازار شده  وارد  یکباره  به  اوج خود  نقطـه  به  از رسیدن  نامطلوب پس 

 .( Zhao et al., 2019, p.52)شود قیمت سهام منجر می سهام یا سقوط 

در این تحقیق معیار سنجش ارزش بازار گذشته شرکت؛ نسبت ارزش بازاری شرکت به  تعریف عملیاتی:  

 ارزش دفتری شرکت در سال قبل است.

 کنترل:  متغیرهای( ج

 ها دارایی  کل  به  و بهره   اتیاز مال  قبل  سود  تقسیم  شرکت،  سودآوری  در این تحقیق معیار:  ( سودآوری1

 . (Zhao et al., 2019, p.53)است 

محاسبه   هادارایی  برحسب   و   فروش  برحسب :  شرکت  اندازه  (2   از   تحقیق  این   در  شود، می  اندازه شرکت 

 . است شده  محاسبه هادارایی  طریق

  اموال  ،آلاتنیماش ارزش  نسبت تقسیم از ثابت هایدارایی  در این تحقیق نسبت: ثابت هایدارایی  نسبت (3

 شود.می محاسبه  هاکل دارایی به   تجهیزات و

 

 . مدل تجربی تحقیق 4

بندی و  دسته آوری،  های مختلفی جمعها از روش و داده است    یاچندمرحله  عملیاتیها  وتحلیل داده تجزیه

. شودها فراهم منظور آزمون فرضیهها به ها و ارتباط بین داده برقراری انواع تحلیل  جهت پردازش شده است،
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عملیات این  داده در  و  ها  ،  تجربی  جهت  می  یمفهوماز  و  پالایش  روششوند  تعمیم  و  استنتاج  های  در 

آوری شده از نمونه  های جمعداده   لهیوسبه در این قسمت  به عهده دارند.  نقش اثرگذاری  گوناگون آماری  

است،    1400-1393های فعال در صنعت برق و نیروگاهی در دوره زمانی  آماری پژوهش متشکل از شرکت 

های پنلی، مدل تجربی داده   از روش گیرند. در این مطالعه، با استفاده  های پژوهش موردبررسی قرار میمدل

 انجام خواهد شد. Eviewsافزارهای نرمشود، که با استفاده از  برآورد می
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق4-1

هایی است که با هدف محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه، با استفاده از آن قادر آمار توصیفی یکی از روش

آوری شده در پژوهش را پردازش و خلاصه کنیم. آمار توصیفی به توصیف خواهیم بود که اطلاعات جمع 

های مرکزی همچون میانگین  پردازد. در ابتدا چولگی و کشیدگی را با استفاده از شاخصنمونه یا جامعه می

شاخص و  میانه  میو  قرار  موردبررسی  معیار  انحراف  همچون  پراکندگی  )  دهیم.های  خلاصه  1جدول   )

 گری ارائه شده است. محاسبه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال 

 
 تحقیق  آمار توصیفی متغیرهای (:1جدول )

 میانگین متغیر
 انحراف 

 معیار 
 کشیدگی چولگی

  -آماره جار

 برا

سطح  

 داریمعنی

 0/ 000 75/8 57/4 48/0 0/ 192 0/ 235 ساختار سرمایه

 0/ 000 52/12 97/6 26/0 0/ 318 0/ 387 تغییرات ساختار سرمایه

سال   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 قبل شرکت
213 /1 172 /1 53/0 12/4 83/8 000 /0 

 0/ 000 28/9 32/2 68/0 0/ 252 0/ 074 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 000 95/15 47/5 27/0 0/ 132 0/ 223 سودآوری

 0/ 000 27/16 29/6 36/0 2/ 042 17/10 اندازه شرکت

 0/ 000 56/18 25/3 45/0 0/ 053 0/ 003 میزان انتشار سهام 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

به   پراکندگی مشاهدات در  1جدول )با توجه  بر اساس آمار توصیفی میزان    اطراف (، مشاهده گردید که 

داری آن بیانگر این  برا و سطح معنی  –. علاوه بر این مقادیر مربوط به آماره جارک  میانگین کم بوده است

 است که توزیع مشاهدات نرمال نبوده است.
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 . آزمون ريشه واحد متغیرها 4-2

  گیرد، برایآزمون قرار میهای کاذب مورد  جلوگیری از انجام رگرسیون  در ابتدا مانایی متغیرها را جهت 

های زمانی ابتدا باید مشخص بشود سری .  مورد استفاده قرار گرفت(  IPSاز آزمون ایم، شین و پسران )  آن

واحد این مسئله  هستند. با آزمون ریشه با مرتبه انباشتگی غیر صفر(  (  و یا واگرا)  )با مرتبه انباشتگی صفر  مانا

جدول  در    شد. . آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام  ی قرار گرفتموردبررس

به   (2) میدستنتایج  نشان  کهبه  پژوهش    متغیرها  همة  که  دهدآمده  دلیل  معنیمقدار    این    داری سطح 

در سطح اطمینان فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  است    05/0از    کمتربرای این متغیرها    آمده دستبه 

 . هستنددرصد رد شده و متغیرها در سطح، مانا  95

 
 آزمون ريشه واحد متغیرهای تحقیق  (:2) جدول

 متغیرها 
 (IPSآزمون ايم، پسران و شین )

 داری سطح معنی آماره آزمون

 0/ 000 -6/ 644 ساختار سرمايه

 0/ 004 -3/ 234 تغییرات ساختار سرمايه

 0/ 002 -3/ 574 سال قبل شرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 0/ 000 -4/ 432 های ثابت نسبت دارايی

 0/ 001 -4/ 672 سودآوری 

 0/ 003 -3/ 548 اندازه شرکت 

 0/ 000 -4/ 232 میزان انتشار سهام

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

 ها. آزمون فروض تشخیص ساختار داده 4-3

های تلفیقی و پنلی با استفاده از آزمون  عنوان روش داده ها به منظور برآورد مدل ابتدا ساختار داده در ادامه به 

های پنل چاو و هاسمن موردبررسی قرار گرفته است. جهت مشخص شدن کارآمدی استفاده از روش داده 

تر )تشخیص ثابت یا  مقید( و برای شخص شدن روش برآورد مناسب  چاو)  Fدر ارزیابی مدل، از آزمون  

تفاوت  بودن  میتصادفی  استفاده  هاسمن  آزمون  از  مقطعی(  واحدهای  )های  جدول  این  3شود.  نتایج   )

 .دهدها را نشان می آزمون
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 و هاسمن نتايج آزمون چاو (:3جدول )

 داری سطح معنی مقدار آماره  آماره آزمون مدل 

 اول
 F 456 /4 0000/0 چاو

 0000/0 4/ 143 کای دو هاسمن 

 دوم 
 F 213 /5 0000/0 چاو

 0000/0 7/ 187 کای دو هاسمن 

 سوم 
 F 879 /5 0000/0 چاو

 0000/0 5/ 245 کای دو هاسمن 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 
داری آزمون چاو در ؛ با توجه به اینکه سطح معنیهاآن  داریسطح معنی و چاوهای  ج آزمون یبا توجه به نتا

از  همه مدل  نشان می  5ها کمتر  نتایج  است؛  داده یمدهد که  درصد  از روش  نمود  ی هاتوان  استفاده  ، پنل 

ه یفرضزیرا  
0H    ه یفرض چنین  هم   . استرد شده    %95نان  یدر سطح اطمآزمون

0H    نان  یدر سطح اطمآزمون

نتا،  95% هاسمنج آزمون یبا  از  آن  داریسطح معنی  و  های  نتیجه  ، رد شده  است  05/0ها که کمتر  است. 

در ادامه به برآورد  . استبا استفاده از روش اثرات ثابت  های تحقیقمدلآمده بیانگر انتخاب برازش دستبه 

 های مورد نظر پرداخته شده است.مدل

 
 ( ه يساختار سرما(: نتايج حاصل از رگرسیون مدل اول )متغیر وابسته:  4)جدول 

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 005 -75/1 عرض از مبدأ 

 0/ 003 -43/0 شرکت  های گذشته بازارارزش

 0/ 068 65/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 000 71/0 سودآوری

 0/ 002 63/0 اندازه شرکت

 F 67/12 000 /0آماره 

 - 67/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به
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)همان که جدول  می  ( 4گونه  معنیازآنجاییدهد،  نشان  ارزشداری  که سطح   بازار  گذشته   های متغیرهای 

درصدی بر   5 است؛ بنابراین این متغیرها در سطح خطای 05/0شرکت کمتر از  شرکت، سودآوری و اندازه 

بر   بازار   گذشته   هایداری دارند. با توجه به ضریب متغیرها؛ تأثیر ارزشساختار سرمایه تأثیر معنی شرکت 

و معنی اندازه ساختار سرمایه معکوس  و  تأثیر سودآوری  و  است  و    دار  بر ساختار سرمایه مستقیم  شرکت 

  های ارزش حاکی از تأثیر معکوس    شرکت  بازار   گذشته   هایارزشمنفی بودن ضریب متغیر  دار است.  معنی

به ها  بر ساختار سرمایه شرکت  شرکت  بازار  گذشته  افزایش  ریطواست؛  با  به  واحدی    1که  ارزش دفتری 

شرکت بازار  دارایی ،  ارزش  کل  به  سهام  صاحبان  حقوق  میزان  ها  نسبت  می   واحد  43/0به  یابد. کاهش 

با   برابر  ترتیب  به  نیز  اندازه شرکت  و  متغیرهای سودآوری  اثرگذاری  میزان  است.    63/0و    71/0همچنین 

بوده است. ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح    65/0های ثابت معادل  ضریب اثرگذاری نسبت دارایی

داری کل رگرسیون برازش شده بوده است. در ادامه  بیانگر معنی  Fدرصدی بوده است. آماره    67دهندگی  

 به برآورد مدل دوم پرداخته شده است.

 
 ( ه يساختار سرمانتايج حاصل از رگرسیون مدل دوم )متغیر وابسته: تغییرات (: 5جدول )

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 105 87/0 عرض از مبدأ 

 0/ 009 -27/0 های گذشته بازار شرکت ارزش

 0/ 321 19/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 154 -51/0 سودآوری

 0/ 167 -23/0 اندازه شرکت

 F 67/14 000 /0آماره 

 - 54/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

)همان جدول  که  می  (5گونه  معنیازآنجایی دهد،  نشان  سطح  ارزشداری  که   بازار  گذشته  هایمتغیر 

داری دارند. با توجه به  است؛ بنابراین این متغیر بر تغییرات ساختار سرمایه تأثیر معنی  05/0شرکت، کمتر از  

دار  شرکت بر تغییرات ساختار سرمایه معکوس و معنی  بازار   گذشته  هایضریب منفی این متغیر؛ تأثیر ارزش 

  گذشته   هایارزشحاکی از تأثیر معکوس    شرکت  بازار  گذشته  هایارزشمنفی بودن ضریب متغیر  است.  

ها است. ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی بر تغییرات ساختار سرمایه شرکت  شرکت   بازار
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آماره    54 است.  بوده  معنی  Fدرصدی  به  بیانگر  ادامه  در  است.  بوده  شده  برازش  رگرسیون  کل  داری 

 برآورد مدل سوم پرداخته شده است.

 
 نتايج حاصل از رگرسیون مدل سوم )متغیر وابسته: انتشار سهام((: 6جدول )

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 000 67/0 عرض از مبدأ 

 0/ 000 -28/0 نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری 

 0/ 132 31/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 007 -52/0 سودآوری

 0/ 001 43/0 اندازه شرکت

 F 67/14 000 /0آماره 

 - 64/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

شرکت،    بازار گذشته هایمتغیرهای ارزشداری  که سطح معنیازآنجاییدهد، نشان می  گونه که نتایجهمان

داری دارند. با است؛ بنابراین این متغیرها بر انتشار سهام تأثیر معنی 05/0شرکت کمتر از  سودآوری و اندازه 

ارزش تأثیر  متغیرها؛  ضریب  به  و    بازار  گذشته  هایتوجه  معکوس  سهام  انتشار  بر  سودآوری  و  شرکت 

اندازه معنی تأثیر  و  است  معنی  دار  و  مستقیم  سهام  انتشار  بر  است.  شرکت  متغیر دار  ضریب  بودن  منفی 

معکوس    شرکت  بازار   گذشته   هایارزش تأثیر  از  سهام    شرکت   بازار  گذشته   های ارزشحاکی  انتشار  بر 

به شرکت است؛  افزایش  طوریها  با  دفتواحدی    1که  شرکتارزش  بازار  ارزش  به  حقوق ،  ری  نسبت 

دارایی کل  به  سهام  میزان  ها  صاحبان  می  28/0به  کاهش  متغیرهای  واحد  اثرگذاری  میزان  همچنین  یابد. 

با   برابر  ترتیب  به  نیز  اندازه شرکت  بیانگر   43/0و    -52/0سودآوری و  تعیین مدل  است. درنهایت ضریب 

داری کل رگرسیون برازش شده بوده بیانگر معنی  Fدرصدی بوده است. آماره    64قدرت توضیح دهندگی  

 است.

 

 هاشنهاد یپگیری و . نتیجه 5

کنند.  زمان انتشار سهام را تعیین می،  ها بر اساس قیمت سهام در بازاربندی بازار شرکتر اساس نظریه زمانب

کند.  مدیریت اقدام به انتشار سهام می ،  که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشدزمانی  
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انتشار سهام را بر اساس بندی  باور مدیران این است که قادر هستند که زمانبندی بازار،  نظریه زمان  بر اساس

بـازار دهند  وضـعیت  آن انجام  و  هنگامیها  .  صدور  به  اقدام  بشود  واقع  از  بالاتر  شرکت  سهام  ارزش  که 

می مالی  تأمین  برای  سهام  می  کنند.انتشار  دست  به  نظریه  این  از  که  است آنچه  این  ها  شرکت که    آید 

انتشار سهام می به  اقدام  بازارگیرند که  هنگامی  دفتری سهام شرکت    ینسبت ارزش  ارزش  باشند.  به  بالا 

بررسی مقاله  این  زمان   هدف  نظریه  منظور  نقش  این  برای  است.  سرمایه  ساختار  بر  سهام  بازار   ریتأث بندی 

ندازه شرکت بر ساختار سرمایه و میزان انتشار سهام مورد  نسبت حقوق صاحبان سهام، سودآوری و ا  مؤلفه

زمانی   بازه  آماری  اطلاعات  از  راستا  این  در  گرفت.  قرار  داده   1400  -  1393ارزیابی  روش  پنلی و  های 

است.   شده  شامل  استفاده  تحقیق  آماری  نیروگاهی  شرکت نمونه  و  برق  صنعت  در  فعال  است. های    بوده 

های گذشته شرکت بر ساختار سرمایه،  آمده از برآورد مدل در این مطالعه نشان داد که ارزش دستنتایج به 

است.   داشته  معناداری  و  منفی  تأثیر  سهام  انتشار  و  سرمایه  ساختار  نتایج تغییرات  با  حاضر  مطالعه  نتایج 

( مقدم    زیعزو    انیباغوم(،  2013حسینی  )2014)زاده  پور  ژائو و همکارا2020(، غفاری و خسروی  و  ن  ( 

است.  2019) داشته  همخوانی  و  مطابقت  به (  نتایج  اساس  شرکتدستبر  به  میآمده  توصیه  شود  ها 

بازارکه  ازآنجایی ارزش  دفتر  ینسبت  ارزش  سودآور  یبه  شرکتو  داشته   یمنف  ریتأث  ی  سهم  انتشار    بر 

تواند با ارتقا و بهبود در عملکرد خود و افزایش در میزان سودآوری و ارزش بازاری شرکت  ها میشرکت

مالی از منابع پر هزینه جلوگیری کرده و منابع از انتشار سهام    ن یتأماز وابستگی شرکت به خارج و همچنین  

مثبت بر انتشار  ریشرکت تأث اندازه و کاهش در قدرت مدیریت شرکت شوند. علاوه بر این با توجه به اینکه 

می  سهام توصیه  است  داشته  بشرکت  واگذاری  با  که  و  گردد  شرکت  مدیران  به  شرکت  سهام  از  خشی 

و سودآوری شرکت   فعالیت  افراد در  بیشتر  نظارت و مشارکت  افزایش  به  منجر  مدیریتی  مالکیت  ارتقای 

با  فراهم آید در چنین شرایط احتمال مدیریت سود و عملکرد ضعیف مدیریتی کاهش می یابد. درنهایت 

دارد، توصیه  شرکت    هیساختار سرما  راتییبر تغ  یمنف  ر یشرکت تأث  یگذشته بازار  هایارزشتوجه به اینکه  

در سطح  می افزایش  با  امکان  رساناطلاع شود  شرکت  مالی  اطلاعات  در  شفافیت  و  و    ن یتأمی  بهینه  مالی 

 دستیابی به ساختار سرمایه بهینه برای شرکت فراهم آید. 
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1- INTRODUCTION 

The role of the financial system on economic development has 

attracted and received increased attention from both academia and policy 

makers, with resulting divergent views emerging. Over the past decades, 

focus on this area has increased, with mixed findings which remains a 

theoretical and empirical controversy. Financial development has played a 

leading role in many developing economies. There is a widespread believe 

among policy makers that financial development enhances productivity 
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which promotes growth.  There are a few key findings from the analysis of 

how financial development affects economic growth. The first is through the 

savings rate that leads to investment and capital accumulation, and the 

second is through channel allocation, in which financial development can 

increase efficient investment allocations thereby increasing productivity. 

But the situation in developing countries is different. Some studies 

argue that the financial sector stimulates economic growth, while others 

argue the opposite. On the other extreme, Adusei provides  evidence that 

financial development undermines growth in an economy. There are also 

few studies that state that financial development has no effect on economic 

growth. These studies provide evidence in support of this. They provide the 

concept that financial development and economic growth are not related and 

are two separate phenomena that are independent from each other. 

All these different views are sufficient reasons to examine the effect of 

financial development indicators on economic growth in Iran. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Some studies have indicated that financial development can affect 

economic growth by performing the function of financial intermediaries so 

that the distribution of financial resources can be absorbed by the productive 

sector. Other studies provide evidence that financial development has a 

negative influence and has not been able to play a role in economic growth.  

There are a number of studies that provide evidence in support of the 

fact that financial development has a negative impact on economic growth. 

A close view of the major results shows developing countries are more 

likely to report a negative impact of financial development on economic 

growth. This can be due to country specific characteristics, institutional 

framework and governance related issues. 

Empirical evidence over time has not been conclusive on this 

relationship with three prominent outcomes from these studies; positive, 

negative and no impact.  
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Therefore, the impact of financial development on economic growth 

depends on the choice of time frame, the sample of countries, the list of 

variables, the choice of different indicators and even econometric methods. 

 

3- METHODOLOGY 

The time series variables of this study cover a period from 1983-2021 

for the Iranian economy. In order to investigate the long-term and short-term 

effects of financial efficiency and financial depth on economic growth, this 

research will make use the ARDL technique by Pesaran et al.  

The analysis of the ARDL method is based on the interp  retation of 

three equations: dynamic equation, long-term equation and error correction. 

Before estimating the model, default tests of unit root, homogeneity and 

determination of optimal interval should be performed. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Analysis of the ARDL technique, it was found that there is a positive 

short-term relationship between liquidity volume and economic growth and 

a similar negative short-term relationship between banking system deposits 

and economic growth. But in the long run, the banking system's deposits 

have a positive and significant effect on economic growth. While the effect 

of liquidity on economic growth in the long run is negative. Also, private 

sector credit as an indicator of financial efficiency, both in the long run and 

in the short run, has no significant effect on economic growth. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The impact of financial development on economic growth is one of 

the most important challenges in economic matters, which has attracted 

many debates and controversies, but the results of research related to the 

impact of financial development indicators on economic growth are 

theoretically and empirically different from each other. 

All these different views are sufficient reasons to examine the effect of 

financial development indicators (financial efficiency and financial depth) 

on economic growth in Iran. 



 352                         Quarterly Monetary & Financial Economics ♦ Vol. 31 ♦ No. 1 ♦ Spring & Summer 2024 

Therefore, in this study, the long-term and short-term effects of 

financial efficiency indicators and financial depth on economic growth in 

Iran's economy during the period from 1983 to 2021 were investigated in a 

time series. 

According to the results obtained from the research, it can be stated 

that: 

The volume of liquidity can lead to economic growth if it can provide 

a suitable basis for the optimal allocation of resources and increase capital 

efficiency. 

Savings can be important as one of the sources of economic growth in 

the long term, but it can not be considered as the cause of economic growth 

in Iran in the short term. 

Simply granting facilities to the private sector can not guarantee 

financial efficiency, but the way these resources are used and spent is in the 

direction of economic growth and development, which will show financial 

development. 

 

Keywords: Financial Depth, Financial Efficiency, Economic Growth.  
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   چکیده 
دانشگاه  از جانب  اقتصادی هم  توسعه  در  مالی  سیستم  سیاستنقش  هم  و  نتیجه    موردتوجهگذاران  ها  در  و  قرار گرفته  بسیاری 

استدیدگاه  آمده  وجود  به  متفاوتی  دهههای  در طول  یافتههای گذشته.  و  یافته  افزایش  این حوزه  تمرکز روی   مختلفی  های ، 

مدت و  بلند  تأثیراتهدف از پژوهش حاضر بررسی    اختلاف وجود دارد.  هاآناند که از نظر تئوری و تجربی درباره  ایجاد شده 

اقتصادی  کوتاه  بر رشد  مالی  مالی و کارایی  ایران  مدت عمق  داده استدر  برآورد    ازیموردن های  . اطلاعات و   صورتبهجهت 

با استفاده از سه شاخص رایج توسعه مالی   پژوهشاین   ( از بانک جهانی استخراج شده است.1983-2021سری زمانی سالانه )

نقدینگی مالی)حجم  سیستم  سپرده  و  شاخص  عنوانبه  ،  مالی  عمق  بخش خصوصی    اعتباراتهای  به  شاخص    عنوانبهاعطایی 

انجام گرفت مالی(  توزیعیکارایی  با وقفه  ارزیابی خودهمبسته  تکنیک  از  استفاده  با   .  (ARDL  ،)  مشخص شد که یک رابطه

بانکی و رشد    های سیستم مدت مشابه میان سپرده نقدینگی و رشد اقتصادی و یک رابطه منفی کوتاه   مدت میان حجممثبت کوتاه 

حجم   تأثیر  که درحالی  ؛بر رشد اقتصادی داردمثبت و معنادار    تأثیری بانکی    سپرده سیستم   اما در بلندمدت ؛  اقتصادی وجود دارد

شاخص کارایی مالی   عنوانبه. همچنین اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  استمنفی    در بلندمدتنقدینگی بر رشد اقتصادی  

 . بر رشد اقتصادی ندارد داریمعنی  تأثیرمدت  مدت و چه در کوتاه چه در بلند

 

 . یرشد اقتصاد ،یمال ییکارا ،یعمق مال: هاواژه کلید 

________________________________________________________________ 

  :نویسنده مسئول                       Na.Samadpoor@iau.ac.ir 

 03/1403/ 08 تاریخ پذیرش:                                17/12/1402تاریخ دریافت:  

 349-375 صفحات:

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2024.87178.1403
https://mail.iau.ac.ir/owa/Na.Samadpoor@iau.ac.ir


 27سی و یکم، پیاپی سال  اقتصاد پولی مالی  354

 مقدمه 

 یهااستتتیس استتت. پژوهشتتگران،  یاز اهداف مهم هر نظام اقتصاد  یکیبالا    یبه نرخ رشد اقتصاد  یابیدست

از  یکتت یبتتر رشتتد اقتصتتاد  یمتتال یگذاری توستتعهری. تأثدانندیمؤثر م  یرا بر رشد اقتصاد  یمتعدد  یاقتصاد

را به ختتود اختصتتا   ادییهای زبحث  است کهرشد اقتصادی    اتیموضوعات مطرح شده در ادب  ترینمهم

 تتتأثیر( یو عمتتق متتال  یمتتال  ییکتتارا)  یمتتالی  باورنتتد کتته توستتعه  نیتت بتتر ا  اقتصتتادداناناز    یداده است. برختت 

کشورها داشتتته استتت تتتا حتتدی کتته امتتروزه در اکثتتر کشتتورهای  صادیدر عملکرد کلان اقت  رییانکارناپذ

 .دهندیرها نسبت مبازا نیرا به ا یای از تحولات در اقتصاد جهانبخش عمده  افتهیتوسعه

مورد از   نیوجود دارد. اول  یبر رشد اقتصاد  یتوسعه مال  تأثیر  یچگونگ  وتحلیلتجزیهاز    یدیکل  افتهیچند   

 صیتخصتت   قیشود و دوم از طریم  هیو انباشت سرما  یگذارهیکه منجر به سرما  ینرخ  .انداز استپس  قیطر

 جتتهیدهتتد و در نت  شیکارآمد را افتتزا  یگذارهیسرما  صیتواند تخصیم  یاست که در آن توسعه مال  یکانال

  (Ikhsan & Satrianto, 2023).یابد شیافزا یوربهره 

 یکتته بختتش متتال  کنندیمطالعات استدلال م  یمتفاوت است. برخ  توسعهدرحالدر کشورهای    طیاما شرا    

نتتد امطلتتب را مطتترح کرده   نیتت ختتلاف ا گتترید یبرختت  کتتهدرحالی کنتتدیم کیتت را تحر  یرشتتد اقتصتتاد

(Sulemana & Dramani, 2020). رشد  ،یکه توسعه مال  دهدینشان م  یشواهد   زین(  2013ه ادوسی )مطالع

توسعه  کنندیهم هستند که عنوان م یاندک  مطالعات عامل ضد رشد است. کیبرد و یم  لیرا تحل  یاقتصاد

 کنندیمفهوم فراهم م  نیاز ا  تیرا در حما  یمطالعات شواهد  نیندارد. ا  یبر رشد اقتصاد  تأثیری  چیه  یمال

 باشتتندیم گریکتتدیمستتتقل از  و جداگانتته ده یتت و دو پد ستندیبه هم مرتبط ن  یو رشد اقتصاد  یکه توسعه مال

(Yıldırım, Özdemir & Doğan, 2013). 

مختلتتف بتته کتتار رفتتته در   یهاوه یبه ختتاطر شتت   یرشد اقتصاد  بر    یتوسعه مال    تأثیر  مختلف درباره   جینتا     

 یدو شاخص عمق متتال انیم  نیکه در ا  شودیم  ده یسنج  یمختلف  یهابا شاخص  ی. توسعه مالاست  قاتیتحق

 ستتتمیس  کیتت   یوراز بهتتره   استتت  عبتتارت  یمال  ییکارا.  باشندیبرخوردار م  ییبالا  تیاز اهم  یمال  ییو کارا

 ییاعطتتا یها به اعتبار است. اعتبار داخلسپرده  لیتبد که ،خود یدر انجام نقش اصل  ستمیتوان آن س  و    یمال

 (Puatwoe & Piabuo, 2017د )رویبه کار م یمال ییکارا ای  یورشاخص بهره   عنوانبه  یبه بخش خصوص

 یعتتلاوه بتتر ستتط  بتتالا  ،یناختتالص داخلتت   داتیبه تول  یبه بخش خصوص  یینسبت اعتبارات اعطا  بالابودن

کتته   یی. در کشتتورهاهستتت  زیتت کشتتور ن  کیتت   یمتتال  یهاستتتمیتوستتعه س  دهنده نشتتان  ،یداخل  یگذارهیسرما

و  لمبادلتته، کنتتتر یهانتتهیهز ردگیتت یقتترار م تأکیتتدمتتورد  یمتتال ستتتمیتوسط س  یپرداخت به بخش خصوص

 (.Hosseini et al., 2012) کشورها بالا است رینسبت به سا اندازپسو تحرک  نییپا سکیر تیریمد
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نقدینگتی بته تولتید ناخالص داخلی جاری شاخص و معتیار رایجتی بترای ستنجش عمق سیستم  نستبت      

از مطالعات نشان    یبرخ  جینتا  (. Falih & Bukhara, 2017)  باشد یگری مالی ممالی و اندازه بخش واسطه 

  توانیفوق، م  یبا توجه به شواهد تجرب .بگذارد  یبر رشد اقتصاد  یمنف  تأثیر  تواندیم  یکه عمق مال  دهدیم

درباره   مال  تأثیرگفت  اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یتناقضات  ی بر  دارد.  همچن  نیوجود  نتا  نیمطالعات   جی در 

را نشان    یمدت تناقضاتمدت و بلند در کوتاه   ی و رشد اقتصاد  یتوسعه مال  انیم  یمربوط به جهت رابطه علّ

. (Puatwoe & Piabuo, 2017) دهندمی

اسا       مال  تأثیر،  ,Bakar & Sulong)   (2018مطالعه  ج ینتا  سبر  رشد   یتوسعه  انتخاب   یاقتصاد   بر  به 

زمان شده   یچهارچوب  کشورها انتخاب  نمونه  ل،  شاخص  رها،یمتغ  ست ی،  حت   ی هاانتخاب  و   یمتفاوت 

ا  دارد.  یبستگ  یسنجاقتصاد   یهاروش دلا  یهادگاه ید  ن یهمه    تأثیر   یبررس  یبرا  یکاف  یلیمتفاوت 

مال  یهاشاخص اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یبر  اهمباشدیم  رانیدر  به  توجه  با  ا  ن یا  تی.  هدف    ن ی موضوع، 

بررس بر یمال  و عمق  یمال  ییکارا)  یمالتوسعه    هایشاخص   مدتکوتاه   و  مدتبلند   تأثیرات   یپژوهش   )

اقتصاد اباشدیم  رانیدر ا  یرشد  انجام    ی هاشاخص   تأثیرتا    کندیاران کمک م ذگستا یبه س  قیتحق   نی. 

مال اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یبر  در  بردارند.  ییشناسا  رانیرا  گام  آن  بهبود  جهت  در  مطالعات   اگرچه  و 

زم  یمتعدد توسعه  نهیدر  اقتصاد  یمال   رابطه  رشد  ا  یو  ول  رانیدر  شده،  دارا   یانجام  حاضر     ی پژوهش 

 :باشدیم ریمتفاوت ز یهایژگیو

 .رانیدر ا یتوسعه مال ریمتغ یبرا  زمانهم  طوربه  یمال ییو کارا یاستفاده از دو شاخص عمق مال -1

     .رانیدر ا یبر رشد اقتصاد  یمال ییو کارا یمدت عمق مالمدت و کوتاه اثرات بلند  کیتفک-2

 

 مبانی نظری 
 با رشد اقتصادی   ارتباط توسعه مالی

 جتتادیکه بر ا ییکشورها دررا  یتواند رشد اقتصادیم یتوسعه مال (Ikhsan & Satrianto, 2023) به عقیده 

 یضتترورت بتترا کایتتن امتتر یتت  ؛ کتتهکنتتد قیکننتتد، تشتتویتمرکتتز م هیستترما جیبا بستت   یقو  یبخش مال  کی

 یمبنتتا دیتت با یتوستتعه متتال  ،یمتتال  یو بازارها  مؤسساتاز منظر    ویژه به.  یدآبه شمار می  یاقتصاد  هایتیفعال

در رشتتد  یباشتتد و بتته عامتتل مهمتت  رگتتذاریتأث  یمنتتابع متتال  عیتا در جذب و توز  ردیقرار گ  هااستیس  نیتدو

 .شود لیتبد یاقتصاد

بتتا توجتته بتته   رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در جهان فراوان استتت.    در خصو مطالعات تجربی  

کتته در طتتول زمتتان دربتتاره ایتتن رابطتته نتایجی ، (Puatwoe & Piabuo, 2017)مطالعات انجام شده توسط 
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 عتتدم  و  منفتتی  ،مثبتتت:  استتت  شتتده   حاصتتل  مطالعات  این  از  اصلی  بازده   سه  تنها  و  بوده   نتیجهبی  ،فراهم شده 

 1.باشدیمزیر  شرحبه   تأثیرگذاری که
 .مثبت بر رشد اقتصادی دارد  تأثیرتوسعه مالی -الف 

کمتر توسعه یافته ایفا نموده است. رابطه میان توستتعه   توسعه مالی نقشی برجسته را در بسیاری از کشورهای

دیتتدگاه رایجتتی میتتان  ستتیاری از اقتصتتاددانان قتترار گرفتتته استتت وب موردتوجتتهمتتالی و رشتتد اقتصتتادی 

وجود داشته مبنی بر اینکه توسعه متتالی، سودبخشتتی را افتتزایش داده و از ایتتن طریتتق رشتتد   گذارانسیاست

 .(Elie, 2015; Djoumessi, 2009 ; Madiefe, 2015)برداقتصادی را بالا می

 مولتتد، گذاریستترمایه بتترای وجتتوه  اکننتتده یمه عنوانبتته متتالی بختتش که کندمی مطرح (1911) شومپیتر

 بر مالی توسعه تأثیر مثبت بر در این رابطه تعدادی از مطالعاتشود. می آن تسریع و اقتصادی رشد موجب

  اند.تأکید کرده  اقتصادی رشد

 .منفی بر رشد اقتصادی دارد  تأثیرتوسعه مالی  -ب

دارد،  مثبتتتی روی رشتتد اقتصتتادی  تتتأثیرتوسعه سیستم مالی    دهندمیرغم شواهد بسیار زیادی که نشان  علی

گتتذارد.                                         می  اقتصتتادی  بتتر رشتتدمنفتتی    تتتأثیردهتتد توستتعه متتالی  می  دیگری نیز وجود دارد که نشتتان  شواهد

(Al-malkawi et al.,2012; De Gregorio & Guidotti, 1995; Bernard & Austin, 2011).   نتتتایج

منفتتی توستتعه متتالی را بتتر رشتتد  تتتأثیربیشتتتر  توستتعهدرحالکشتتورهای که  دهندمیمطالعات نشان   برخی از

هتتای ختتا ، چتتارچوب اصتتولی و مستتا ل تواند ناشی از ویژگیکه  این امر میدهند  میاقتصادی گزارش  

 .مربوط به مدیریت باشد
 ندارد. وجود اقتصادی رشد  و مالی توسعه  میان ایرابطه  هیچ گروهی معتقدند که -ج

ای میان توسعه سیستم مالی و رشد اقتصادی وجود عنوان کردند که رابطه   (1989( و استرن )1986لوکاس )

قرار گرفته  تأکیدمورد  ازاندازه شیبتعیین کننده رشد اقتصادی  عنوانبه، دارایی . مطابق با نظر لوکاسندارد

، زیتترا توجتته را از بنابراین هر استراتژی که هدف آن ارتقاء سیستتتم متتالی باشتتد اتتتلاف منتتابع استتت؛  است

، اجتترای اصتتلاحات مالیتتاتی پتتس از های بهبود کتتار و تولیدکننتتدگیتری چون برنامهمرتبط  یهایمشخط

مطالعات نیز شواهدی را در حمایت برخی    کند.در میان همه منحرف می    گذاری و ترویج صادراتسرمایه

________________________________________________________________ 

. لذا نویسندگانی که در این قسمت  آمده در فهرست منابع باشد ی م  (  2017)  پیابو  و   الف،ب و  ج ترجمه قسمتی از مقاله پواتوو  یهاقسمت   

 .آورده نشده است
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 وجداگانتته  کنند که توسعه مالی و رشد اقتصادی به هم متترتبط نیستتتند و دو پدیتتده از این مفهوم فراهم می

 .Ram & Andersen, 1999; Trap Bloch & Tang, 2003)) مستقل از یکدیگرند

 
 ارتباط کارایی مالی با رشد اقتصادی

تتتوان بتته مطلتتب در ارتباط با  رابطه رشد اقتصادی و کارایی مالی می ، (Robles, 1997)با توجه به مطالعه 

 زیر اشاره نمود:

 : شودموجب تقویت رشد می تئوریک، یک سیستم مالی کاراتر، به دو دلیل دیدگاه از         

اول، تخصص واسطه   -دلیل  طریق  از  وجوه  بیشتر  مالی  مواردنفوذ  نظیر  مالی،  توسط      های  توصیف شده 

به پروژه   کننده نیتضم( است که خود  1989بانک جهانی) نرخ   یهایتخصیص متناسب وجوه  یا  با شرایط 

است.   گسترده  اخذ    کهیدرصورتبازده  به  واسطه  عوامل  باشد،  نیافته  توسعه  چندان  مالی  سیستم  یک 

و   (Need pau, 1992) شوندی با بازدهی کمتر متوسل مییهافعالیت   تصمیمات با ریسک کمتر و همچنین

(Vanga & Smith, 1991)  توسعه  زوناف مالی  سیستم  یک  این،  فرآیند  یافتهبر  در  مؤثری  نقش  تر، 

 Green Will) شودگیرندگان میدهندگان و وام گردآوری اطلاعاتی دارد که منجر به ایجاد رابطه میان وام 

Juanwic, 1990)   سرمایه    روازاین بازارهای  در  اطلاعات  نامتقارنی    د شومیمشاهده    وضوحبه کاهش 

(Damond, 1983) . 

های سازنده است که در صورت گسترده بودن،  گذاری دلیل دوم، میزان وجه اختصا  یافته به سرمایه     

تر است. در حفظ شده توسط مؤسسات مالی کوچک  د، زیرا حاشیه واسطه کارایی بیشتری را به همراه دار

های مالی و قوانین دولتی نظیر نوع الزامات کننده عدم کارایی و مدیریت رابطه عوض این حاشیه، منعکس

مالیات  ارزان   طوربه هاست.  یا  منبع  بدهیمثال کسب یک  برای  مالی  Robles,  Sanchez)1های عمومیتر 

1997   .) 

د  توسط  در   گریمطالعات  که  زمینه    (Nwaonuma & Celina, 2017)  و (Kojakaru et al., 2014) این 

 شده است.  تأکیدمثبت کارایی مالی بر رشد اقتصادی   تأثیربر  ،نجام شده ا

________________________________________________________________ 

مقاله    -1 از  بخشی  رابلساین قسمت ترجمه  منابع خودداری شده  باشد.می  (1997) سانچز  فهرست  در قسمت  نویسندگان  نام  آوردن  از  لذا 

 .است
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 دهنتتد کتته   می ارا تتهشتتواهدی  (Osakwe, 2023 Anachedo &) و  (Okafor et al., 2021)همچنتتین 

نرخ رشتتد اقتصتتادی را گذاری شده و  افزایش سرمایه  تواند موجبمیاعطایی به بخش خصوصی    اتاعتبار

 .افزایش دهد
 

 ارتباط عمق مالی با رشد اقتصادی

کتته در   شتتده   نایتت توستتط اقتصتتاددانان ب  یمختلف  هاینظریه  یو رشد اقتصاد  یمال  قیتعم  انیارتباط م  رامونیپ

رشتتد و  یهاشرطشیپ ازی کی یو توسعه مال قیتعم  داردمی انیب (Solo, 1956) شدر یسنت هایمدلقالب 

و  یکتت یزیف هیانباشت ستترما  سط شیافزا قیدو عامل رشد، هم از طر نیا  .باشدیکشورها م  یتوسعه اقتصاد

کتته  ییکشتتورها  در  کتتهطوریبه  گتتذاردمی  تأثیر  یواقع  دیتول   بر سط  ه،یسرما  ییکارا  شیافزا  قیهم از طر

 صیتخص  ازهاین  نیکارا، ب  صورتبه  هاآندر    یمنابع مال  است  برخوردار  یکمتر  یاز ژرفا  هاآن  یبخش مال

 کیتت  :ن خصو  مطرح استیدگاه در ایدو د شودمی یمال  قیصحبت از تعم  کههنگامی  .داده نخواهد شد

منجر   یاقتصاد  طرف تقاضا معتقد است که رشد  دگاه یاز طرف عرضه، د  یگریاز طرف تقاضا و د  دگاه ید

 یعرضه خدمات مال شیکه با افزا یمال اعتقاد است که توسعه  نیدوم بر ا دگاه یاما د؛ شودمی یمال  قیبه تعم

 آزادستتازیاساس طرفتتداران  نیبر ا  .است  یاقتصاد  کننده رشد  نییاز عوامل مهم و تع  یکی  ،باشدیمهمراه  

 لیرا تستته یرشتتد اقتصتتاد تتتوانیم یمال یبازارها یآزادساز  رینظ  نیبازارها، معتقدند که با اصلاحات نهاد

  .(Salmanpur, 2013)  کرد

 :باشدنتایج تجربی در خصو  رابطه تعمیق مالی بر رشد اقتصادی متفاوت می  

 قیتت تعم نیب یدال بر رابطه علی مدرک  چیه (Gries et al., 2009) و (Adeniyi et al., 2012) کهدرحالی    

متتدت بتتین عمتتق متتالی و دهند که یک رابطه بلندنشان می. برخی شواهد  نکردند  دایپ  یو رشد اقتصاد  یمال

 ( متفاوت است  ریتأخآن با توجه به دوره    زانی، محالنیباا  .رشد اقتصادی در برخی از کشورها وجود دارد

(Adeniyi et al., 2015. قیتت رشتتد و تعم کشورها پیونتتدبرخی از  که درحاکی از آن است  اتمطالع برخی 

 اینکه  نه  شودیممنجر به رشد  یمال  قیبدان معناست که تعم نیکند. ایم  یرویعرضه پ  شرویپ هیاز فرض یمال

 . (Karimo & Ogbonna, 2017) شود یمال قیرشد منجر به تعم

منفی عمق مالی بتتر رشتتد اقتصتتادی اشتتاره  تأثیربه  (Anachedo & Osakwe, 2023) همچنین در مطالعه    

 یرابطتته علتت  کی (Afzal, Firdousi & Mahmood, 2023) توسط بر اساس مطالعه انجام شده  .شده است

 رابطتته در بلندمتتدت برقتترار نیتت وجتتود دارد، امتتا ا متتدتکوتاه در  یو رشد اقتصاد یمال قیتعم نیدو طرفه ب

 .ستین
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 مروری بر مطالعات گذشته
 مطالعات داخلی 

 یبتتر رشتتد اقتصتتاد  یو ثبتتات متتال  یتوسعه مال  تأثیر  یبررس  ای با عنوان  در مقاله  ،(2021عرب و همکاران )

توسعه مالی منجتتر بتته رشتتد به این نتیجه دست یافتند که   افتهی  میتعم  یگشتاورها  افتیبا استفاده از ره  رانیا

افتتزایش در   دهد که  نشان می  ،(2017فلیحی و بخارایی )  نتایج مطالعه انجام شده توسطگردد.  اقتصادی می

(، 2015) زورکتتی و همکتتاران   گتتردد.متتدت میشاخص عمق مالی منجر به افزایش رشد اقتصتتادی در بلند

همراه بتتا مطالعه  این    نتایجبر اساس    .انده مورد بررسی قرار دادرا  ها  توسعه مالی بر رشد اقتصادی استان  تأثیر

همچنتتین نتتتایج . کاهش درجه توسعه مالی در بخش بانکی، رشد اقتصادی استتتانی نیتتز کتتاهش یافتتته استتت

حاکی از آن است که   (2012نیا )( و هوشمند و دانش2014)  جلالی و همکاران  مطالعات انجام شده توسط

 .گرددافزایش توسعه مالی از طریق اعتبارات بانکی منجر به رشد اقتصادی می
 مطالعات خارجی  

توسعه مالی بر رشد اقتصادی را بتترای کشتتورهای پتتر درآمتتد   تأثیردر تحقیقی    (2023ایخسان و همکاران )

حاکی از آن است که در این کشورها توسعه بخش مالی منجر به . نتایج این مطالعه  مورد بررسی قرار دادند

 تتتأثیرو  یاثتتر رشتتد اقتصتتاد یبتتا هتتدف بررستت  در تحقیقتتی  (2023) حستتین .رشتتد اقتصتتادی شتتده استتت

ی تعدادی از کشورهای آسیای جنوب شرقی به این نتیجه دست یافتنتتد برا یتورم بر توسعه مال  کننده لیتعد

 تتتأثیرایتتن    ابتتد،ییم  شیکه نرخ تورم افتتزا  یزمانو    گذاردیمتوسعه مالی    مثبت بر    تأثیر    یرشد اقتصادکه  

، نهادی توسعه طریق رایی مالی و عمق مالی ازهای کاشاخص برخی مطالعاتبر اساس نتایج    باشد.منفی می

ای نتایج بدست آمده از مطالعتته  .  گذاشته استاقتصادی کشورهای اکواس      رشد  بر  دار  مثبت و معنی  تأثیر

دهتتد نشتتان می  ،بتترای کشتتور کتتامرون انجتتام شتتده استتت  (Puatwoe & Piabuo, 2017)کتته توستتط 

بتتر دار مثبتتت و معنتتی تتتأثیرمدت منفی و در بلند  تأثیرمدت  های عمق مالی و کارایی مالی در کوتاه شاخص

 ییاعطا که اعتبارحاکی از آن است  (Kojakaru et al., 2014) همچنین نتایج مطالعه. اقتصادی دارند رشد

مثبتتت توانتتد اثتتر تورم بالا می ،حالنیباا .اقتصادی دارد کارایی مالی( اثر مثبت بر رشد)خصوصی    به بخش

 دهد.خلاصه مطالعات گذشته در داخل و خارج کشور را نشان می 1جدول  ش دهد.را کاه  آن

 

 (: خلاصه مطالعات گذشته در داخل و خارج کشور 1جدول )

 نتایج عنوان پژوهش سال نویسنده )گان( 

 مطالعات داخلی

سرلک، عرب ثبات    تأثیربررسی   2021،  و  مالی  میتوسعه  نشان  رشد    دهد نتایج  وقفه  متغیرهای 

https://ecor.modares.ac.ir/search.php?sid=18&slc_lang=fa&author=%D8%B9%D8%B1%D8%A8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
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با   زاده  قیاسی و شریف ایران  اقتصادی  رشد  بر  مالی 

گشتاورهای   رهیافت  از  استفاده 

 تعمیم یافته 

آموزش،   و    گذاریسرمایهاقتصادی،  ثابت 

ولی   معنادار،  و  مثبت  اثر  تجاری،  آزادسازی 

فعال،   جمعیت  و  دولت  مخارج  و    تأثیر تورم 

 . منفی بر رشد اقتصادی دارند

 2017 فلیحی و بخارایی
مالی    تأثیر  رشد توسعه  اقتصادی    بر 

 ایران 

در افزایش  درصد  مالی   یک  عمق  شاخص 

  بلندمدت درصد رشد اقتصادی در    7/0موجب  

رشد  می بر  مالی  تعمیق  آنی  اثر  همچنین  شود. 

  باشد.می درصد  08/0  اندازه بهاقتصادی 

 2015 زروکی و همکاران 

مالی    تأثیر  رشد توسعه  اقتصادی    بر 

کاربرد  هااستان و    بندیرده :  تلفیقی 

یافته    گشتاورهایروش تعمیم 

 سیستمی 

اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  درجه  همسویی 

ا درجه کهیطور به    رانیدر  کاهش  با  همراه   ،

اقتصادی  رشد  بانکی،  بخش  در  مالی  توسعه 

و   دولت  اندازه  است.  یافته  کاهش  نیز  استانی 

تورم اثری معکوس و معنادار بر رشد اقتصادی 

و   داشته  را    ینوعبهاستانی  بانکی  ناکارآمدی 

 تشدید نموده است. 

 2014 جلایی و همکاران 
 فرآیند بر مالی توسعه تأثیر

 ایران  در اقتصاد شدنیجهان

طریق مالی یتوسعه افزایش  اعتبارات از 

 درصدی 11/0افزایش سبب بانکی

افزایش  درنتیجه و خصوصی گذاریسرمایه 

   .اقتصادی شده است رشد

 2012 هوشمند و دانش نیا  
توسعه مالی بر رشد اقتصادی    تأثیر

 در ایران 

مطالعه   این  از  حاصل    تأثیر   دهنده نشاننتایج 

اقتصادی   داریمعنمثبت و   بر رشد  مالی  توسعه 

 است. 

 خارجی  مطالعات

 2023 حسین و نن 

پ  یبررس مال  وندیمجدد  و    یتوسعه 

اقتصاد تجربیرشد  شواهد  از    ی : 

جنوب  منطقه  یکشورها آسیای  ای 

 شرقی 

اقتصاد بر      تأثیر    یرشد  مالی   مثبت  توسعه 

افزا  یزمان  و  گذاردیم تورم  نرخ   شیکه 

 . باشدیممنفی  تأثیراین  ابد،ییم

 

 

 2023 ایخسان و ساتاریانتو
مال  تأثیر  اقتصاد  یتوسعه  رشد    یبر 

 پردرآمدها 

مطالعه    این  مال  تأثیر  در  رشد    یتوسعه  بر 

به    پردرآمد  یکشورها  یاقتصاد توجه  با 

مال  یرهایمتغ نهاد  یتوسعه  بعد  و    یاز  بازار  و 

سرماپس  ن یهمچن و  بررسی     ی گذارهیانداز 

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_27696_d8110538467b569741c4f9e271049441.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_27696_d8110538467b569741c4f9e271049441.pdf
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که توسعه    دهد یممطالعه نشان    ج ینتاشده است  

اقتصاد  یمال رشد  پردرآمد   ی کشورها  یبر 

 دارد.   تأثیر

 درامانی

 
2020 

  مؤسسات  و  مالی  بخش  توسعه  تأثیر

  آیا.  SSA  در  اقتصادی  رشد  بر

  ایمنطقه  یهابلوک  هایویژگی

 است مهم

های کارایی بر اساس نتایج این مطالعه شاخص

از  مالی  و عمق    تأثیر   نهادی  توسعه   طریق  مالی 

اقتصادی کشورهای      رشد  بر  دار  مثبت و معنی

 . دهداکواس را نشان می

 2018 بکر و سالونگ 

:  یاقتصاد  رشد  در  یمال  بخش  نقش

  اتیادب  یبررس  و   وتحلیلتجزیه

 ی نظر و  یتجرب

 

رشد  یمال  توسعه  تأثیر   انتخاب   به  یاقتصاد  بر 

  نمونه   ،شده   انتخاب   یزمان  چهارچوب

  ی هاشاخص  انتخاب   و  رها یمتغ  ستیل  ،کشورها

  انتخاب   گرید  ی سو   از.  دارد  یبستگ  متفاوت

  ج ینتا  تواندیم  زین  یاقتصادسنج  یهاروش

 . کند جادیا ی متفاوت یتجرب

 2017 پوآتو و پیابو

رشد    تأثیربررسی   بر  مالی  توسعه 

داده  از  استفاده  با  های  اقتصادی 

 زمانی در کامرون یهایسر

با  مدت  کوتاه   در   اقتصادی  رشد  رابطه 

اما توسعه مالی و عمق مالی منفی    یهاشاخص

توسعه    یها شاخصهمه    بلندمدتدر  

مالی و کارایی مالی(،   مثبت    تأثیریمالی)عمق 

نشان  خود  از  اقتصادی  رشد  بر  معنادار  و 

 . دهندیم

و   کوجاکارو 

    همکاران
2014 

مالی در    توسعه  اقتصادی  رشد  و 

حال اقتصادهای   شواهد    در  گذار: 

از   جدید    اسپانیا"  یکشورهاتجربی 

 و 

بر رشد   دارد.   اقتصادی   کارایی مالی اثر مثبتی 

بالا   ،حال نیباا مثبت    تواند یمتورم    را آن    اثر 

 کاهش دهد.  

 

 های پژوهش فرضیه
 صورتبه های پژوهش حاضر  با توجه به آنچه در قسمت مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی شد، فرضیه 

 : گرددزیر تدوین می 

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی مینقدینگی)عمق مالی( اثر کوتاه فرضیه  اول:  

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی می( اثر کوتاه )عمق مالیسپرده سیستم مالیفرضیه دوم: 



 27سی و یکم، پیاپی سال  اقتصاد پولی مالی  362

اعطایی به بخش خصوصیفرضیه سوم:   بر رشد  کوتاه   اثر(  کارایی مالی)اعتبارات  مدت مثبت و معناداری 

 .گذارداقتصادی می

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی مینقدینگی)عمق مالی( اثر بلند فرضیه چهارم:  

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی میبلند اثر  ( عمق مالی ) سپرده سیستم مالی :فرضیه پنجم

به بخش خصوصی:  فرضیه ششم اعطایی  مالی)اعتبارات  بر رشد  بلند   اثر(  کارایی  معناداری  و  مثبت  مدت 

 .گذارداقتصادی می

 

 روش تحقیق 
 و معرفی متغیرها  تصریح مدل

فرضیه  بررسی  از مدجهت  پژوهش  می  (Puatwoe & Piabuo, 2017)  لهای  مدل،  شود.  استفاده  این  در 

درون  رشد  مدل  یک  در  مالی  توسعه  می متغیر  وارد  نشان  زا  و  توسعه  شاخص  چگونه  دهدیمگردد  های 

اقتصادی  از طریق روابط  اقتصادی  بر   مالی)کارایی مالی و عمق مالی(  خواهند گذاشت. معادله    تأثیر  رشد 

 :دهد زیر رابطه تابعی و اقتصادسنجی میان متغیرهای تحقیق را نشان می

 
                  (1)                                          (GE  PI   M2 /GDP   BD   DCP  )f =  Y  

   =α + β1 DCP t  +   β2 BD t + β3M2t+  β4 PI t   + β5 GE t +  εt                )2(                   
 
 باشند. ضرایب  می  5βو  1β ،2β ،4β واحد خطا، و  tε، ضریب ثابت  α ،(2فرمول ) در

 عبارتند از:  هاآن گیری های اندازه و شاخص  متغیرهای پژوهش  

 شود.گیری میاندازه  (GDP)داخلیرات تولید ناخالص  یتغی  از طریق  که ،رشد اقتصادی  :

t DCP: درصدی از عنوانبه  اعتبار اعطایی به بخش خصوصی GDP کارایی مالی( )شاخص.  

t BD : درصدی از عنوانبه  بانکیهای سیستم سپرده GDP عمق مالی( )شاخص. 

2 tM :  درصدی از عنوانبه حجم پول کلی GDP (عمق مالی )شاخص. 

1M +  2   =  پولشبهM و  (1 =جاری   یهاسپرده  +سکناس و مسکوکات در دست بخش خصوصیاM) 
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t PI: خصوصیسرمایه بخش  اندازه   :(کنترل  ریمتغ) گذاری  سرمایهجهت  متغیر  بخش  گیری  گذاری 

استفاده شده   GDPصوصی از تشکیل ناخالص سرمایه ثابت توسط بخش خصوصی بر حسب درصدی از  خ

 .است
t GE:  درصدی از عنوان به مخارج دولت GDP (متغیر )کنترل. 

از  2021تتتا  ستتال  1983سری زمانی ستتالانه از ستتال  صورتبهجهت برآورد مدل    ازیموردنآماری    هایداده 

گیری متغیرهتتا از منبتتع بتترای انتتدازه   شتتده یمعرفهای  شتتاخصهمچنتتین    بانک جهانی استخراج  شده استتت.

(Puatwoe & Piabuo, 2017) و  & Draman, 2020) (Sulemana  باشدمی. 

 
 تخمین روش 

مالی  ییو کاراهای عمق مالی  شاخص مدتو کوتاه مدت جهت تخمین معادله پژوهش و بررسی اثرات بلند 

از روش   اقتصادی  توزیعیبر رشد  با وقفه  و همکاران  )ARDL(خودهمبسته  استفاده شده   (2001)  پسران 

  :باشدزیر می صورتبه ARDL فرم پایه مدل است.

 

  
                                                                                            (3)  

فرم کوتاه شده   شود کهگرفته می  در نظر  ARDL(    q  p) مدل  عنوانبه  خودهمبسته با وقفه توزیعیمدل      

 زیر است:   صورتبه آن 

 

                         ) 4(                     
                  

متغیرهای مستقل ،  tXباشند.  می  متغیرهای مستقل  صورتبه متغیر وابسته و تأخیرهای آن    tY(،  4در معادله )  

و   دار  می   جمله  tєوقفه  تأخیر،    طورکلیبه باشد.  خطا  تابع  از  استفاده  کار   Lبا  به  بردار  از  بخش  هر  در 

 است.   B(L) یاچندجملهو بردار  A(L)تأخیر یاچندجملهتعریف  k-t=XtXkL  رود.می

ARDL(p,q) :عبارتست از 

 

A(L)Yt= µ+B(Xt)+µt                                                                                             )5(                                                                                                                                                                                               
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A(L) =1– α1L – α2L2 …… -αpLp                                                           ) 6(  

B(L) =1-B1L– B2L2……-BpLp                                                                    )  7(                         

A(L)Yt = µ+B1(L)Xit + B2(L)X2t+… Bk(L)Xkt+ µt                             ) 8(                                     

 

 مشخصات کامل مدل از نظر متغیرهای این مطالعه عبارتند از: 

       Δرشداقتصادیt =  رشد اقتصادیt-I                 )9(                                     

      t-i توسعه مالی                                  

 t-1 رشد اقتصادی  t-I + µ1 عوامل دیگر                                                     

   t-1 عو امل دیگر  t-1 توسعه مالی                                     

 
( معادله  تفاوت،    Δ  ، (9در  مالی شامل شاخص  نخستین عامل  مالی و  جمله خطا و توسعه  های کارایی 

مدت برگشت داده متغیرهای بلند   ،مدترابطه علیّ بلند   د ییتأو  پس از ارزیابی مدل فوق.  باشدعمق مالی می

معادله  عنوانبه خطا    واحد  و  شده  وارد  تشریحی  خطا  بنابراین؛  شودمی  متغیر  اصلاح    ( ECM)  مدل 
  :گرددحاصل میزیر  صورتبه 

 

Δ رشد اقتصادی t =   رشد اقتصادیt-1                 )10(                                   

 t-i توسعه مالی                                  

               t-I  + αectt-1 عوامل دیگر                           

 

 باشد.واحد اصلاح خطا می ect  (،10) معادلهدر 

 ها  یافته

 . باشدپویا، بلندمدت و تصحی  خطا می  معادله مبتنی بر تفسیر سه   ARDLاز روشبا استفاده    وتحلیل تجزیه

   .ریشه واحد، هم جمعی و تعیین وقفه بهینه انجام شود فرضش یپهای قبل از برآورد مدل باید آزمون
 آزمون ریشه واحد: 

می بررسی  متغیرها  تمام  برای  ایستایی  آزمون  شودابتدا  حاصل  اطمینان  تا  متغیرها    کیچ یهکه    گردد  از 

  از نتایج ساختگی اجتناب شود.  لهیوسنی بدو   نیستند  I(2)جمعی از مرتبه دو
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این  آزمون   برای  از  یافته  منظور  تعمیم  فولر  دیکی  آزمونهای  است.    پرون  فیلیپس  و  شده  استفاده 

)2های)جدول  و  در سط   نتایج آزمون  ،(3(  را  شده  ذکر  اول    % 5های  مرتبه  تفاضل  و  متغیرها  کلیه  برای 

 .دهندنشان می  هاآن
 

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرها در سطح  (:2جدول)                

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  فیلیپس پرون 

احتمال[ ] مقداربحرانی متغیر احتمال[ ] مقداربحرانی آماره   آماره 

568279 /3-   [807/0 ]  498773 /1- [763 /0 ]   568379 /3- 614082 /1- BD 

[757 /0 ]  540328 /3- 699452 /1- 

   [757/0  ]      

540328 /3- 639342 /1- 
DCP 

[000 /0]   540328/3- 261732 /6- [000 /0]   540328/3- 136684 /6- GDP 

[046 /0]   540328/3- 009395 /4- [048 /0]   544284/3- 562010 /3- GE 

207094 /3-    [978/0 ]  816786 /2- [691 /0]   622033/3- 758226 /1- M2 

[029 /0] 202445 /3-  735037 /3- [012 /0 ]   544284 /3- 148754 /4- PI 

                                                                                                          

 واحد تفاضل مرتبه اول  شه ی آزمون ر جینتا :(3جدول )                                             
 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  فیلیپس پرون 

احتمال[ ] مقداربحرانی متغیر احتمال[ ] مقداربحرانی آماره   آماره 

 [000/0]  580623/3-  897094 /5- [000 /0  ]    580623/3- 910281 /5- D(BD) 

 [006/0]  544284/3- 426154 /4- [005 /0]     544284 /3- 496574 /4- D(DCP) 

 [037/0]  557759/3- 779412 /3- [028 /0]   595026/3- 874660 /3- D(M2) 

 

با  دارای ریشه واحد می    BD  ،DCP ،M2  دهد که متغیرهای( نشان می3)( و2های )نتایج جدول باشند، اما 

 زیر تنظیم نمود:   صورتبه   را (4توان جدول )بنابراین می؛ گردندگیری ایستا مییک بار تفاضل 
 

 معی ( بررسی متغیرها از نظر مرتبه ج4جدول )

 کمیت فیلیپس پرون 

I(0,1,2) 

 کمیت دیکی فولر تعمیم یافته 

I(0,1,2) 

 متغیر

 

I(1) I(1) BD 

I(1) I(1) DCP 
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  I(0) I(0) GDP 

I(0) I(0) GE 

I(1) I(1) M2 

I(0) I(0) PI 

          

( بوده 0،1)  یدارای مرتبه جمع  %95حاکی از آن است که کلیه متغیرها در سط  اطمینان    ، (4تایج جدول )ن

. لذا کاندیدای مناسبی برای تخمین معادلات باشند دو و بیشتر  نمی  یدارای مرتبه جمع  هاآن از    کدامچ یه و  

 هستند.   ARDLبه روش
 آزمون رابطه هم جمعی: 

رابطه هم  بررسی  رابطه    جمعیجهت  از وجود  اطمینان  الگوو  متغیرهای  بین  -F  های  از آزمون   بلندمدت 

Bounds Test  ( 905740/6آماره)  ، (5نتایج جدول)  بر اساس  ستفاده شده است. ا  بنرجی، دولادو و مستر   وF 

داری یک درصد تا ده ارزش بحرانی برای سطوح معنیاز حد بالای       F-Boundsدر آزمون  محاسبه شده 

است بیشتر  اطمینان  ؛  درصد  با  بلند   95بنابراین  رابطه  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  رد  درصد  مدت 

اینکه    همچنین  .شودمی به  توجه  مطلقبا  ارا ته شده   هب t قدر  بحرانتی  مقتادیر  مطلتق  قدر  از  آمده  دست 

مدت بین متغیرهای الگو با این  جود رابطه بلند ، لذا  وباشدیمتر  بزرگ  توستط بنرجتی، و مستتر دولادو تتر

 گردد.می دیی تأروش نیز 

 
 مستر -بنرجی-دالدو و F-Bounds Test)) ی هم جمع رابطه  آزمون (:5)جدول

 Fآماره    F-Bounds Testمقادیر بحرانی

 1% 2.5% 5% 10% 

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0)  6.905740 
15/4 06/3 73/3 7/2 38/3 39/2 3 08/2 

 آماره بنرجی، دوالدو و مستر -36/4

 مقدار بحرانی بنرجی، دوالدو و مستر 82/3

 

 آزمون تعیین وقفه بهینه

به دست آوردن طول وقفه بهینه برای هر متغیر، برآورد    منظوربه رگرسیون را     k(P+1) تعداد    ARDLمدل   

 باشد(  های موجود در معادله میتعداد متغیر Kو  هاوقفه ماکزیمم تعداد  P)کند.می
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بهینه  وقفه  تعیین  آکا یک   جهت  آماره  معیار  سه  کو ین  2شوارتز  ،1از  حنان  شده   3و  ابق  طم  است.   استفاده 

مقدار بحرانی بدست آمده  بر اساس   نیترکوچک  باشد، می  با توجه به ده مدل برتر  که    ، (6جدول )نتایج  

 باشد.می ARDL (1،0،0،0،2،2)   صورتبه هر سه معیار برای متغیرهای مدل 

 
 مدل  یرهایمتغتعیین وقفه بهینه برای  (:6جدول)

 مشخصات  AIC* BIC HQ مدل 

1 483589 /5 006955 /6 643587 /5 (1،0،0،0،2،2) ARDL 

2 490104 /5 061049 /6 664647 /5 (2،0،0،0،2،2) ARDL 

3 535971 /5 106915 /6 710514 /5 (1،1،0،0،2،2) ARDL 

4 543081 /5 161605 /6 732170 /5 (2،0،0،1،2،2) ARDL 

5 546782 /5 165306 /6 735871 /5 (2،1،0،0،2،2) ARDL 

6 552656 /5 123601 /6 727199 /5 (1،0،1،0،2،2) ARDL 

7 555016 /5 125961 /6 729560 /5 (1،0،0،1،2،2) ARDL 

8 560397 /5 178921 /6 749486 /5 (2،0،1،0،2،2) ARDL 

9 571496 /5 190020 /6 760585 /5 (1،2،0،0،2،2) ARDL 

10 577237 /5 243340 /6 780872 /5 ) 2،0،2،0،2،2) ARDL 

 

 ( آمده است. 7تعداد وقفه بهینه برای متغیرها در جدول )
 

 (: تعداد وقفه بهینه برای متغیرهای مدل 7جدول)
GE PI M2 BD DCP GDP متغیر 

وقفه   1 0 0 0 2 2

 بهینه 

 

   

________________________________________________________________ 

1. Akaike Information Criterion (AIC) 

2. Schwarz Information Criterion (SC) 

3. Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) 
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 بین متغیرها)معادله پویا(   مدتکوتاه برآورد روابط  

گردد. نتایج حاصل مدت بین متغیرها بررسی میروابط کوتاه   ، در این قسمت با توجه به تخمین معادله پویا

 (، شودای که درآن متغیر وابسته با یک وقفه در سمت راست معادله ظاهر میمعادله) از تخمین معادله پویا 

 است.     آمده ( 8در جدول)
ARDL (1, 0, 0, 0, 2, 2)    نتایج مدل پویای :(8) جدول 

 سطح معناداری  t-Statistic انحراف معیار  ضریب متغیر متغیر

GDP(-1) 
304899/0-  213890/0  425496/1-  1702/0  

DCP 
103274/0  138442/0  745971/0  4648/0  

BD 
899491/0-  318321/0  825737/2-  0108/0  

M2 
615067/0  184051/0  341828/3  0034/0  

PI 
099244/0-  437834/0  226671/0-  8231/0  

PI(-1) 
144952/0  433681/0  334236/0  7419/0  

PI(-2) 759081/0  475539/0  596253/1  1269/0  

GE 509308/2-  918052/0  733298/2-  0132/0  

GE(-1) 
515425/0  921946/0  559062/0  5826/0  

GE(-2) 8422501/1  /7878880  338531/2  0304/0  

C 
571954/6-  56684/14  451158/0-  6570/0  

R-squared 
683562/0  F-statistic 104334/4  

Prob(F-statistic) 00398 /0  
Adjusted R-squared 

016715/0  

  Durbin-Watson stat 
838997/2  

      

و سط  معناداری مربوط به این آماره،   Fشود، مقدار آماره  (، ملاحظه می8طور که از نتایج  جدول )همان

معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد  بیانگر این است که فرضیه صفرآماری که همان بی

و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی جملات خطا با  

 . باشدمی پسماندها  بیانگر عدم خود همبستگی بین   ، واتسون -آزمون دوربین  استفاده از 

های عمق مالی هر یک شاخص  عنوانبه دهد شبه پول و نقدینگی مدت نشان میکوتاه  همچنین نتایج تخمین

با ضرایب) ترتیب  )-89/0به  و  اثرات    (0/ 6(  میمعنی  مثبت و    منفیدارای  اقتصادی  رشد  بر  از دار  باشند. 

خصوصی   بخش  به  اعطایی  اعتبارات  دیگر  مالی    عنوانبه سوی  کارایی  رشد  معنی  تأثیرشاخص  بر  دار 
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ندارد. سرمایههمچنین    اقتصادی  خصوصی  متغیر  بخش  متغیر   تأثیریگذاری  و  نداشته  اقتصادی  رشد  بر 

 باشد. منفی بر رشد اقتصادی می تأثیرهای دولت دارای  هزینه 
 

 بین متغیرها  بلندمدتبرآورد روابط  

 ارا ه شده است:  (  9مدت در جدول)نتایج حاصل از تخمین مدل  بلند 
 

 بلندمدت نتایج حاصل از تخمین روابط  : (9جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار  مقدار بحرانی  احتمال

0.4630 0.749010 0.105663 156996/0 
DCP 

0.0100 2.859519- 0.241061 502155/0 
BD 

0.0058 3.104270 0.151840 083870/0- 
M2 

0.0934 1.766574 0.349119 124537/0 
PI 

0.7912 0.268450- 0.432149 236389/1 
GE 

4224/0 819957/0- 54065/29 22206/24- C 

 

های مورد بررسی، متغیرهای  شبه پول و حجم دهد که از بین متغیرمدت نشان مینتایج حاصل از روابط بلند

دار بتتر رشتتد اقتصتتادی های عمق مالی به ترتیب دارای اثرات  مثبت و منفی معنیشاخص  عنوانبهنقدینگی  

شتتاخص کتتارایی متتالی و مختتارج دولتتت   عنوانبتتهباشند. همچنین اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  می

 مثبت بر رشد اقتصادی دارد. تأثیرگذاری بخش خصوصی متغیر سرمایه .بر رشد اقتصادی ندارند تأثیری
 برآورد مدل تصحیح خطا 

بررسی روابط کوتاه  از  بلند پس  و  متغیرها، آزمون مدت  بین  بلند مدت  علیت    ی بر رو مدت و ضریب  های 

بلند تصحی  خطا مورد بررسی قرار می ضریب    برای  tداری آماره  معنی  لهیوسبه مدت  گیرد. آزمون علیت 

  است.  ( آمده 10)  گردد. نتایج تخمین مدل تصحی  خطا در جدولتصحی  خطا مشخص می 

زمون تصحیح خطا آ(: 10) جدول  

 متغیر وابسته: رشد اقتصادی 

سطح  

 معناداری

t-statistic  متغیر ضریب متغیر انحراف معیار 

0000/0  529260 /7-  086214 /0  649124 /0-  
ECM (-1) 

2/ 838997            آماره دوربین واتسون  841204 /0  R2 

815797 /0  R2 تعدیل شده  



 27سی و یکم، پیاپی سال  اقتصاد پولی مالی  370

این ضریب  دار است. همچنین  دهد ضریب تصحی  خطا از لحاظ آماری معنینشان می  ،(10)نتایج جدول 

می منفی  با علامت  و  و یک  بلندبین صفر  علیت  رابطه  لذا یک  به  باشد.  مستقل  متغیرهای  از سمت  مدت 

خطا   تصحی   ضریب  همچنین  دارد.  وجود  وابسته  متغیر  کوتاه   دهنده نشان سمت  تعدیل  به  سرعت  مدت 

بلند  تعادل  نشان  سمت  و  است  بلند   هرسال  که  دهد یممدت  روند  به  اقتصادی  خویش  رشد  مدت 

)گرددیبازم مدل  این  در  خطا  تصحی   جمله  ضریب  است64/0.  آمده  بدست  دوره  ؛  (  هر  در     64یعنی 

 .شودخود نزدیک می بلندمدتدرصد از عدم تعادل در رشد اقتصادی تعدیل شده و به سمت روند 
 

  ARDLاعتبارسنجی الگویهای آزمون
آزمتتون وجتتود همبستتتگی ، (ARCHآزمووو   آزمون  ناهمستتانی واریتتانس)  بررسی تناسب مدل از  منظوربه

 Ramsey's) آزمون فتترم تتتابعی متتدل ،( Jarque-Bera) آزمون نرمال بودن پسماندها، (LM test)سریالی 

RESET) 1آزمووو  پایووداری و (CUSUM  وsquared test-CUSUM)  نتتتایج  .استتتفاده شتتده استتت

 .آمده است( 11ل)های فوق در جدوآزمون

 
 ARDL اعتبارسنجی الگوی هایآزموننتایج  (:11)جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 ناهمسانی واریانس 
ARCH  

 ثبات واریانس  234/0  

 نرمال بودن پسماندها 

Jarque-Bera   

 تأیید نرمال بودن  4698/0  5105/1

 ی خودهمبستگعدم وجود 

Breusch-Godfrey serial 

correlation LM test 

 خودهمبستگی تأیید عدم  0859/0 845848/2

 مدل ابعیت  فرم

Ramsey's RESET  

 شکل مناسب مدل 002/0 043/23

 

بیشتر از پنج     LM و ARCH، Jarque-Bera   یهاداری آزمونسط  معنیشود  که مشاهده می  طورهمان

بر  باشد.می   درصد مبنی  ترتیب  به  صفر  فرضیه  درصد،  پنج  خطای  سط   در  که  معنی  این  ثبات   به 

________________________________________________________________ 

10. Stability Test 
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بنابراین اعتبار مدل ، عدم وجود خودهمبستگی رد نمیاخلالجملات  توزیع نرمال    ،هاانس یوار های  شود، 

 دهنده نشان  95/0داری  در سط  معنینیز    ،(23./433آزمون رمزی )داری  معنی  گردد.برازش شده تأیید می 

به دلیل تغییرات ساختاری در اقتصاد ایران، این احتمال وجود دارد همچنین  .  باشدمی  مدل  خوبتصری   

بنابراین،  ؛  های زمانی متغیرهای اقتصاد کلان در معرض یک یا چند شکست ساختار قرار بگیرندکه سری

و  ( CUSUM) های مجموع انباشت پسماندهای عطفیمدت از طریق آزمونمدت و بلند ثبات ضرایب کوتاه 

( پسماندهای عطفی  انباشت  مربعات  ب  (CUSUMSQمجموع  میمورد  قرار  نتایج آزمونررسی  های  گیرد. 

 فواصل داخل در هاآماره  آزمون، دو  هر در ازآنجاکه( آورده شده است.  2( و )1فوق در نمودارهای )

 5 یداریمعن سط   در و  شده رفتهیپذ ضرایب،  ثبات  بر مبنی  صفر فرض قرار دارند،  درصد  95 اطمینان 

   .هستند معتبر و اتکاقابل  آمده  به دست  درصد نتایج

 

         
 مدت کوتاه آزمون پایداری: 2شکل                 CUSUM بلندمدتآزمون پایداری  :1شکل 

 

 ها شنهاد یپگیری و نتیجه  ،بحث

 اقتصتتادی در موضوعات موجود هایکانال ترینمهم از یکی اقتصادی رشد بر مالی توسعه یرگذاریتأث

 از این موضوعتحقیقات در ارتباط با  داده است، اما نتایج اختصا  خود به را زیادی یهابحث که است

 رابطتته جهتتت بتته مربتتوط نتتتایج در همچنین مطالعات این باشند.با یکدیگر متفاوت می تجربی  و  تئوری  نظر

ها دیتتدگاه   این.  دهدمی  نشان  را  تناقضاتی  مدتبلند  و  مدتکوتاه   در  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  علیّ

 متفتتاوت  متتدیریت در کشتتورهای مختلتتف،  و  توستتعه  ستتط ،  های متفتتاوتاستتتفاده از شتتاخص  بتته  با توجه

مالی)کتتارایی  های توستتعهشتتاخص  تتتأثیر  بررستتی  برای  کافی  دلایلی  متفاوت  هایدیدگاه   این  همه.  باشدمی

متتدت بلند  تأثیراتبررسی  در این مطالعه به    روازاین  .باشدمی  رانیدر ا  اقتصادی  رشد  بر  مالی و عمق مالی (

تتتا  1983در اقتصاد ایتتران  طتتی دوره  مالی بر رشد اقتصادی و عمق کارایی مالی  هایشاخص  مدتو کوتاه 
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 و با توجتته بتته متتدل پواتتتوو موردنظرپرداخته شد. برای این منظور ابتدا الگوی  سری زمانی صورتبه  2021

متتدت متتدت و کوتاه بررستتی اثتترات بلند  و  پتتژوهش  جهتتت تخمتتین معادلتته  .( تصتتری  گردیتتد2017)  پیابو

 .استفاده شد ARDLاز روش  بر رشد اقتصادی های عمق مالی و کارایی مالیشاخص

 اتبتتر رشتتد اقتصتتادی بتتا نتتتایج مطالعتت   )نقتتدینگی(عمتتق مالی  تتتأثیر  نتایج حاصل از تخمین مدل در ارتباط با

(Puatwoe & Piabuo, 2017)  متتدت بتتا نتتتایج مطالعتتهو در بلند متتدتدر کوتاه  Osakwe, 2023) & 

(Anachedo  و  (2017) با نتایج مطالعات فلیحی و بخاراییاما ؛  خوانی داردهم (Puatwoe & Piabuo, 2017  )

کارایی مالی بر رشد اقتصادی، نتایج مطالعه حاضتتر بتتا  تأثیرهمچنین در ارتباط با   .ندارد  مطابقت  بلندمدتدر  

 اما با نتایج مطالعات؛ دارد مطابقت مدت مدت مغایرت و در بلنددر کوتاه  پور حیدری  و  اکبریان  نتایج مطالعه

 .مغایرت دارد (2023آناچدو و اوساکو ) ( و2021)اکافر و همکاران (، 2017پوآتو و پیابو )

متتالی در   شتتاخص عمتتق عنوانبتته GDP بتهنستتبت نقتتدینگی   اگرچتتهتخمین مدل نشان داد     نتایج حاصل از

 . بتترباشتتدآن بر رشد اقتصادی منفتتی می  تأثیرمدت  مثبت بر رشد اقتصادی داشته، اما در بلند  تأثیرمدت  کوتاه 

افتتزایش میتتزان نقتتدینگی بیشتتتر حاصتتل  ،1استتت کتترده  منتشتتر ترپیش مرکزی بانک که پژوهشی نتایج مبنای

های مزمن بودجه دولت بوده است تا تعمیق و گسترش کتتاربرد ابزارهتتای افزایش پایه پولی و به علت کسری

اما اندازه واقعتتی اقتصتتاد ها از رشد زیادی برخوردار بوده اگرچه نقدینگی طی این سالمالی در اقتصاد ایران.  

تنها باعتتث دامتتن زدن بتته این امر    که  ؛برابر شده است  8/1ایران، یعنی میزان واقعی تولید ناخالص داخلی تنها  

 تر کردن آن در اقتصاد کشور شده است. تورم و نهادینه

شتتود کتته بتوانتتد می  توان اظهار داشت که حجم نقدینگی در صورتی  منجر به رشتتد اقتصتتادی  می  بنابراین

 سرمایه گردد. ییکاراو سبب افزایش  آورده  زمینه مناسب برای تخصیص بهینه منابع را فراهم 

 بلندمدت مدت اثر منفی و در  ( در کوتاه )عمق مالی   بانکی  است که سپرده سیستم  از آن نتایج دیگر حاکی  

 .  اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد

 از یکی عنوانبه  اندازپس که کرد استنباط چنین تواناز پژوهش حاضر می آمده دستبه نتایج   به با توجه

منابعتأمین عوامل بلند  رشد کننده  در  می  باشد.  اهمیت حا ز تواندمی مدتاقتصادی  پیشنهاد  گردد  لذا 

جذب  بهادار، اوراق بورس تقویت  مشارکت، اوراق انتشار طریق از سرگردان، اندازهایپس   جهت 
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و   آید  ،مرکزی  بانک  نظارت  تحت  اعتباری  و   مالی  مؤسسات  ایجادتقویت  عمل  به  لازم     .اقدامات 

  به   تبدیل  اقتصادی   رشد   تقویت  هدف  با   و   کارا  و   مطمئن  هایکانال  طریق   از  اندازهاپس   کهطوریبه 

 گردند. مولدّ هایگذاریسرمایه

 مالی   کارایی  شاخص  عنوانبه اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی    اگرچهوهش همچنین نشان داد  ژپ  نتایج

 . یستدار نمعنی اما دارد،  اقتصادی  رشد بر مثبت تأثیر مدت بلند  و مدتکوتاه  در

اهمیت    آنچه  دارای  است   باشد میکه  بخش    این  به  پرداختی  اعتبارات  یافته  توسعه  کشورهای  در  که 

باشدخصوصی می نیافته به دلیل عدم  های توسعه اما در کشور  ؛تواند شاخصی برای کارایی و توسعه مالی 

می حتی  خصوصی  بخش  به  پرداختی  اعتبارات  شایسته،  تدبیر  نظام  رشد    تأثیراتتواند  وجود  بر  منفی 

تواند متضمن کارایی مالی بنابراین صرف اعطای تسهیلات به بخش خصوصی نمی؛   اقتصادی داشته باشد

باشد، بلکه نحوه مصرف و هزینه کرد این منابع در جهت رشد و توسعه اقتصادی است که توسعه مالی را  

دهد  نشان می  یخوببه سال اخیر    20های رونق و رکود اقتصادی در حداقلوضعیت چرخه   . نشان خواهد داد

و رکود می  اقتصادی  اعتباری موجب کندی رشد  اعتباری  تنگنای  انبساط  ولی  نمی  لزوما  شود،  -به رونق 

 انجامد.  

مالی  و  پولی  پژوهشکده  و  مرکزی  بانک  مطالعات  می  1نتایج  طرحنشان  موارد  بسیاری  در  و  دهد  ها 

بهره   ییوکارهاکسب فاقد  یا  ندارند  کافی  اقتصادی  توجیه  و  که  کمک  از  هستند،  مالی   نیتأموری لازم 

دهند. این  کفایت لازم همچنان به حیات خود ادامه می  رغمبه شوند و  مند میای سیستم بانکی بهره هیارانه 

لذا در این     موضوع باعث هدر رفت منابع و انحراف از مسیر رشد اقتصادی در طول سالیان اخیر شده است.

 قرار گیرد.  مدنظراعتبار سنجی و نحوه مصرف منابع  یسازوکارهااصلاح  ید بیشتر با رابطه  
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1- INTRODUCTION 

Monetary policies are one of the most important policy tools for 

improving economic variables, including inflation and production. 

Monetary policy is currently a dynamic and challenging field of economic 

sciences, theoretically and empirically. The views on the effect of monetary 

policy on production vary from the ineffectiveness and neutrality of money 
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in the short and long term to the effectiveness of monetary policy and its 

effect on production in the long term and even in the short term. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Institutional aspects and their effect on economic variables and the 

economic performance of different societies have been attracted by experts 

in the field since the 1980s and led to the development and expansion of its 

literature in the 1990s. Moreover, the valuable works of North and Coase, as 

well as, winning the Nobel Prize in economics for their efforts to introduce 

institutional analyses put forward institutionalism as one of the leading 

economic theories. According to this literature, it can be stated that the same 

impulses and policies can be followed by different reactions due to temporal 

and spatial differences in the institutional environment in which they 

happened. 

The effect of governance on the effectiveness of policies explains as 

follows: 

 The new economic literature emphasizes the importance of 

institutions and governance conditions in the economic development 

process and the performance of economic policies. Governance has a long 

history and has been defined in different ways. It literally means 

domination, ruling, and strategic government, but it means the activity of 

country management and control of a company or organization in the 

Oxford english dictionary. 

 

3- METHODOLOGY 

This research investigated the effect of variables on the effectiveness 

of monetary policy by using the model introduced by De Mendonça and 

Nascimento (2018), which is presented as Relation (1). 

(1)  ℎ𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2 𝐺𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

where ℎ𝑖𝑡 is the index obtained for the effectiveness of the monetary 

policy in the i th country in the t th year, GGI is the index of good 

governance, and X is other economic variables affecting the effectiveness of 

the monetary policy, such as the degree of openness of the economy, the 
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development of financial markets, and virtual variable of the existence of 

the inflation targeting policy in the relevant country. In the years with the 

inflation targeting policy, the value was set to 1, but it was 0 in other years. 

In addition, the GDP variable was included in the model to include other 

variables affecting the effectiveness of monetary policy. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The effectiveness index of monetary policy was calculated for the 

sample countries before estimation of the coefficients by using the proposed 

approach. This research calculated the effectiveness of monetary policy by 

using the approach introduced by Krause and Rioja (2006). In this approach, 

𝜎𝑦 2, 𝜎𝜋 2, and 𝜎𝑦𝜋 were calculated for the selected countries in each year. 

The inflation deviation was measured by the deviation of the consumer price 

index. Analysis of the descriptive statistics for the research variables 

demonstrated that this index average for the countries in the period under 

study was 2980.43 and the median equaled 1.48. It should be noted that the 

lower the value of the index, the more effective the policy would be in the 

reduction of inflation and production fluctuations. The highest and lowest 

index value was 873575.4 and -107.91, respectively. Jarque- Bera statistic 

and its significance level also showed that the distribution of the variable is 

not normal. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

As shown by the results of earlier studies and the present research, the 

process of selection, decision-making, and performance of individuals and 

societies takes place within the framework of institutions. Thus, their 

reaction to various phenomena, including economic and monetary policies, 

depends on institutions. One of the major institutions is the governance that 

affects economic variables with monetary and financial policies. Therefore, 

the primary objective of this research was to determine the effect of 

governance quality on the effectiveness of monetary policy. According to 

the results, improving the quality of governance significantly reduced 

production and inflation fluctuations and enhanced the effectiveness of 
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monetary policy. Hence, it could be concluded that in societies with 

favorable governance indicators, better and more complete implementation 

of laws and regulations could be expected and formal and informal obstacles 

to implement economic policies are reduced. The results obtained from the 

estimation of coefficients indicated a significant relationship between the 

inflation targeting policy and the increased effectiveness of monetary policy. 

The existence of inflation-targeting policy and its obligation make the 

central bank focus more on the main goals of monetary policy, which is to 

maintain the value of the national currency and increase economic stability. 

Under such circumstances, the policy-maker can have more authority in 

controlling inflation and production fluctuations rather than other secondary 

goals, resulting in more success in controlling inflation and production 

fluctuations. 

 

Keywords: Good Governance, Institutional Quality, Monetary Policy. 
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است.   بوده  خوب«  سیاست  روازاین»حکمرانی  اثربخشی  بهبود  راستای  بررسی  در  پژوهش  این  اصلی  هدف  پولی،   ریتأث های 
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. نتایج حاکی از آن است که های تابلویی الگوی موردنظر تخمین زده شدرویکردهای ایستا و پویای داده   کارگیری بهو    1996

دهد بهبود کیفیت های مختلف برآوردی، منفی و معنادار است. این موضوع نشان میضریب شاخص حکمرانی خوب در روش

همچنین نتایج بیانگر   معناداری با کاهش نوسانات تولید و تورم و بهبود اثربخشی سیاست پولی همراه بوده است. طوربهحکمرانی 

گذاری تورم و بهبود کارایی سیاست پولی است. علاوه بر این، میان درجه توسعه مالی و رابطه معنادار میان وجود سیاست هدف

های اقتصادی و وجود ندارد؛ اما همراه با افزایش سطح فعالیت  معناداریدرجه بازبودن اقتصاد با اثربخشی سیاست پولی رابطه  

سیاست اثربخشی  داخلی  ناخالص  میتولید  آمده،  دست  به  نتایج  به  توجه  با  است.  یافته  بهبود  پولی  گرفت، های  نتیجه  توان 

قاعده  به  منجر  پولی  قانون  سیاستحاکمیت  شدن  میمند  پولی  سیاست  اعتبار  افزایش  و  بهبود  ها  به  منجر  طریق  این  از  و  شود 
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 مقدمه 

گذاری بر بهبود بخشیدن بر متغیرهای اقتصادی مانند تورم و  ترین ابزارهای سیاست های پولی از مهم سیاست

 برانگیزچالش های پویا و  گذاری پولی به لحاظ نظری و تجربی یکی از حوزه تولید هستند. امروزه سیاست

مدت ها از عدم کارایی و خنثایی پول در کوتاه سیاست پولی بر تولید، دیدگاه   ریتأث   ازنظرعلم اقتصاد است.  

 مدت متغیر است.آن بر تولید در بلندمدت و حتی در کوتاه  ریتأثپولی و و بلندمدت تا کارایی سیاست  

متفاوتی در زمینه   نظریات  اقتصادی وجود    تأثیرگذاریدر یک رویکرد کلی،  متغیرهای  بر  پولی  سیاست 

 بندی کرد. گروه اول، به رهبری کیدلند و پرسکات توان در چهار دسته کلی تقسیمدارد. این نظریات را می

( بر این باورند که سیاست پولی اثری مبهم بر ستانده واقعی اقتصاد داشته و یا هیچ اثری بر آن ندارد. 1982)

( شواهدی را  1987)  ( و بلانچارد1982میشکین )  ،(1963)  گروه دوم، اقتصاددانانی مانند فریدمن و شوارتز

مدت بر ستانده واقعی اثرگذار باشد. گروه سوم،  تواند حداقل در کوتاه کنند که سیاست پولی میمطرح می

و رومر منکیو  نظیر  بال1991)  اقتصاددانانی  و   ) ( منکیو  این عقیده 1994و  بر  این گروه  به  ( هستند.  اند که 

دلایلی نظیر محدودیت ظرفیت تولید، چسبندگی رو به پایین دستمزد و قیمت و تحدب منحنی عرضه کل، 

چرخه طی  در  اقتصاد  واقعی  ستانده  بر  پولی  سیاست  چهارم،  اثر  گروه  است.  نامتقارن  تجاری  های 

رز  یاقتصاددانان و  گرتلر  همکاران1996)  نظیر  و  برنانکه  اثر 1999)  (،  بودن  نامتقارن  بر  علاوه  معتقدند   )

های تجاری، اثرگذاری سیاست پولی به سطح توسعه  سیاست پولی بر ستانده واقعی اقتصاد در طی چرخه

 (.  Bajelan et al., 2017بازارهای مالی بستگی دارد )

در یک دهه اخیر، سیاست پولی مرکز ثقل مباحث مربوط به بهبود رشد پایدار و تورم پایین در هر اقتصادی  

بندی و اثربخشی بوده است. مقامات پولی برای موفقیت در چنین امر خطیری، باید ارزیابی دقیقی از زمان 

سیاست    تأثیرگذاری راجع به منبع    نظراختلاف های پولی بر اقتصاد داشته باشند. همچنین، علاوه بر  سیاست

و   بحث  محل  پولی  سیاست  اثربخشی  میزان  خصوص  در  نااطمینانی  مانند  دیگری  موارد  همواره  پولی، 

( است  بوده  اقتصاددانان  میان  ساختارهای  Rahimi et al., 2019چالش  اهمیت  بر  جدید  پولی  ادبیات   .)

سیاست  اثرگذاری  میزان  بر  اجتماعی  و  اقتصاد  نهادی  نوسانات  کاهش  و  ثبات  ایجاد  در  پولی    تأکید های 

های حکمرانی بر کیفیت نهادی و وضعیت شاخص  ریتأثشود که دارد. با این اوصاف، این پرسش مطرح می

 تجربی چگونه است؟  صورتبه های اقتصادی  اثرگذاری سیاست 



 27سال سی و یکم، پیاپی ،اقتصاد پولی مالی  382

نوسانات تورم و  روازاین پولی در کاهش  اثربخشی سیاست  و محاسبه  بررسی  پژوهش  این  ، هدف اصلی 

عوامل   شناسایی  و  تولید  با    مؤثرشکاف  پولی  سیاست  اثربخشی  بدین    تأکیدبر  است.  نقش حکمرانی  بر 

کانال  و  موضوع  ادبیات  دوم  بخش  در  شاخصمنظور،  اثرگذاری  خوبهای  حکمرانی  کارایی   1های  بر 

ها اختصاص دارد، در این بخش  سیاست پولی بررسی شده است. بخش سوم به روش تحقیق و معرفی داده 

گیرد و در قرار می  موردبررسیشوند. در بخش چهارم نتایج  ها معرفی میداده   وتحلیل تجزیه ها و روش  داده 

 شوند.  گیری و پیشنهادهای پژوهش ارائه میپایان نتیجه 
 

 پیشینه پژوهش  

دهه   و    1980از  نهادی  مختلف آن   ریتأثمباحث  جوامع  اقتصادی  عملکرد  و  اقتصادی  متغیرهای  بر  ها 

میلادی توسعه و گسترش پیدا کرد. در این   1990نظران قرار گرفت و ادبیات آن در دهه صاحب  موردتوجه

  واردکردن   منظوربه هایی که  راستا کارهای ارزشمند نورث و کوز و کسب جایزه نوبل اقتصاد برای تلاش

های نهادی انجام داده بودند، نهادگرایی را در دامنه نظریات مطرح اقتصادی قرار داد. بر اساس این  تحلیل

توانند به دلیل تفاوت در محیط نهادی که در های یکسان میها و سیاستتوان بیان کرد که تکانه ادبیات می

می تفاوت  این  باشد.  داشته  همراه  به  را  مختلفی  واکنش  است،  افتاده  اتفاق  بعد  آن  و  زمانی  بعد  از  تواند 

( باشد  گرفته  صورت  بیانگر Dehghan Monshadi, 2019مکانی  مکانی،  و  زمانی  بعد  در  تفاوت   .)

است.  کیفیت گوناگون  نهادی  گوناگون    منظوربه های  جوامع  در  نهادی  کیفیت  محاسبه  و  بررسی 

ها در مطالعات ترین و پرکاربردترین شاخصیکی از مهم   حالن یبااهای مختلفی تدوین و ارائه شد  شاخص

بنابراین در ادامه  ؛  شوداقتصادی شاخص حکمرانی خوب است که توسط بانک جهانی محاسبه و منتشر می 

حکمرانی   موضوع  سیاست  عنوانبه ادبیات  اثربخشی  بر  نهادی  کیفیت  محاسبه  شاخص  روش  سپس  و  ها 

 گیرد. قرار می موردبررسیاثربخشی سیاست 
 هاحکمرانی بر اثربخشی سیاست  ریتأث

عملکرد   و  اقتصادی  توسعه  فرآیند  در  حکمرانی  شرایط  و  نهادها  اهمیت  بر  اقتصادی  جدید  ادبیات 

ارائه شده  دارد.  تأکید های اقتصادی  سیاست حکمرانی سابقه طولانی دارد و تعاریف زیادی در مورد آن 

معنای   به  آکسفورد  فرهنگ  در  و  راهبری  و  زمامداری  فرمانروایی،  حکومت،  معنای  به  لغت  در  است. 

مفهوم    1990(. تا قبل از سال  Gholipoor, 2004فعالیت مدیریت کشور، کنترل شرکت یا سازمان است )

________________________________________________________________ 

1. Good Governance 
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ای از نهادها(  نهاد )یا مجموعه   عنوانبه شد و پس از آن تاریخ،  فرایند در نظر گرفته می  عنوانبه حکومت  

گذاری، مجموعه قوانینی است که رفتار عاملان اجتماعی مشیتعریف شد. حکمرانی به معنای فرآیند خط 

  (.Treib, 2004دهی سیاسی تعریف شده است )های هدایت و جهت دهد و روشرا شکل می

حکمرانی  بر   کمیسیون  گزارش  دراساس  روشمجموعه   خوب  حکمرانی  1995سال    جهانی  از  های  ای 

یندی پیوسته،  آفرطی کند و می مدیریتمردم را ک که امور مشتر فردی، نهادی، عمومی و خصوصی است

را   متضاد  می منافع  تلفیق  هم  اقدامکند  با  اتخاذ میهمکاری  و    بنابراین، (،  Izdakhasi, 2017) شود  جویانه 

و رسمی  نهادهای  شامل  خوب،  پیدا  نظام   حکمرانی  قدرت  قانون  رعایت  تضمین  برای  که  است  هایی 

  اند.کرده 
از قدرت در مدیریت منابعحکمرانی را شیوه (  2005)  بانک جهانی استفاده  برای    ی  اقتصادی و اجتماعی 

توسعه  به  میدستیابی  تعریف  پایدار  سازوکارهای  .  کندی  بهبود  به  باید  کشورها  تعریف،  این  اساس  بر 

منابع،  خط آفر  تخصیص  اجرای  و  انتخاب  تدوین،  و  مشییندهای  شهروندان  بین  روابط  و    کومتحها 

پاسخگویی؛   و  اظهارنظرنهایت، بانک جهانی، حکمرانی خوب را بر اساس شش شاخص حق  . دربپردازند

کرده   تعریفکنترل فساد    وحاکمیت قانون  ؛  اتر؛ کارایی دولت؛ کیفیت مقرخشونت  ثبات سیاسی و عدم

، ارتباط نزدیکی یبخش خصوصی مدنی و بنابراین، در حکمرانی خوب، بین سه رکن دولت، جامعه .است

 . (Jafari Tadi, 2019) وجود دارد

  یها ت یوی، نهادها محدود  دگاه ی( نهادها قواعد بازی در جامعه هستند از د1990)  نورث  فیبر اساس تعر 

  به زبان اقتصادی، نهادها مجموعه .  دهندیها هستند که تعاملات بشری را شکل مشده توسط انسان   یطراح

مع  افرادهای  انتخاب  م  کرده نیرا  محدود  را  آن  نتسازدیو  در  باعث    توان یم  جهی .  نهادها  که  گفت 

انگ شدن  بشر  یهازه یساختارمند  مبادلات  در  نهادگرا    .شوندیم  ینهفته  در    به اقتصاددانان  نهادها  نقش 

اقتصاد می  یعملکرد  زیادی  زمان    دهنداهمیت  طول  در  اقتصادها  عملکرد  تحورا  و  از    ینهاد   لاتمتأثر 

 ، ی در روابط اقتصاد  قراردادهااز وجود    یو انعکاس ستندین  یریگو اندازه   دنکرلمس   ،دنیدقابل که    دانندیم

 ییکارا  شیها و افزامبادله   ندیدر فرآ  هانه یمنجر به کاهش هز  همچنین   ؛هستند   یاسیو س  یفرهنگ  ،یاجتماع

باثبات )ن  کی  جاد ی. نهادها با اشوندیدر اقتصاد م برا   لزوما    ه ساختار  نااطمانسان تعامل    یکارا(  در   ینانیها، 

افزاداده  کاهش    را  بازار موجب  م  شیو  بازار  در  ا  شوندی رقابت  بر    ی نهادها با    یاساس، کشورها  نیکه 

در   یمبادلات  یهانه یرقابت و کاهش هز  شیمنجر به افزا  توانندیچون نهادها م  دارند  یترعیسربهتر، رشد  
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توسعه اقتصادی به حدی است که برخی  نهادها بر  ریتأث اهمیت   (.& Nakheli, 2016  Madah) بازار شوند

 (.  Acemoglu, 2013دانند )از محققین نهادها را عامل اصلی مسیرهای متفاوت رشد و توسعه کشورها می

سیاست   ازآنجاکه سیاستاثربخشی  یا  دولت  توسط  تدوین شده  و  های  تعامل  نحوه  به  بستگی  پولی  گذار 

توان اظهار داشت با بهبود شرایط حکمرانی و بهبود  در اقتصاد دارد، می   تأثیرگذارارتباط میان این سه عامل 

سیاست عملکرد  بهبود  انتظار  بتوان  اقتصادی  عوامل  میان  داشتتعامل  را  اقتصاد  در  شده  تدوین  ؛  های 

می و  بنابراین،  کنند  تحمیل  را  قیودی  اقتصادی  کارگزاران  رفتار  بر  بتوانند  نهادها  اگر  داشت  انتظار  توان 

باشند،   تأثیرگذار های اقتصادی  ها و یا سیاستبتوانند در نحوه واکنش کارگزاران اقتصادی نسبت به تکانه 

و  می کارایی  میزان  نهادها،  کیفیت  اصلاح  طریق  از  حکمرانی  شرایط  بهبود  با  که  داشت  انتظار  توان 

 شده افزایش یابد.  اتخاذ های اثربخشی سیاست 

سیاست به  اعتماد  و  شفافیت  اهمیت  بر  جدید  پولی  ادبیات  پولی  همچنین  عوامل   عنوانبه های  از  یکی 

سیاست  به  اقتصادی  عوامل  اعتماد  و  اثربخشی  بر  پولی  اثرگذار  با    تأکیدهای  همراه  اساس  این  بر  دارد. 

یابد و این امر های پولی افزایش میهای پولی، همراهی عوامل اقتصادی با سیاستافزایش اعتماد به سیاست 

سیاست  بیشتر  اثربخشی  سیاستبا  با  مردم  همکاری  و  اعتماد  همچنین  است.  همراه  باعث    های ها  پولی 

یا رکودی رخ میمی مالی و  بحران  به سایر بخششود که در شرایطی که  پیدا  دهد  تسری  اقتصادی  های 

بحران  نکند با  مقابله  مسئله  این  می و  تسهیل  را  اعتماد  ؛  کندها  نقشی   عنوانبه بنابراین  غیررسمی  نهاد  یک 

واسطه  در  میحیاتی  ایفا  مالی  بازارهای  )گری  یین  و  منگ  می2019کند.  بیان  که  (  بر   ریتأثکنند  اعتماد 

دارد با سیستم حکمرانی کشور  نزدیکی  ارتباط  و  نیست  و مستقل  ایستا  مالی یک کشور  بنابراین  ؛  سیستم 

های بخش پولی و بانکی در یک اقتصاد ارتباط زیادی با کیفیت حکمرانی دارد  اعتماد بر فعالیت   ریتأثبحث  

(Albaity, 2021.) 

دربرگیرنده   خوب  حکمرانی  شاخص  که  این  به  توجه  و    عامل  6با  اظهارنظر  حق  عناوین  با  اصلی 

و    5، حاکمیت قانون 4، کیفیت تنظیم مقررات 3، اثربخشی دولت 2، ثبات سیاسی و نبود شورش1پاسخگویی 

________________________________________________________________ 

1. Voice and Accountability 

2. Political Stability and Lack of Violence 

3. Government Effectiveness 

4. Regulatory Quality 

5. Rule of Law 
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فساد این     1کنترل  مقادیر  از  حکمرانی  شاخص  مقدار  و  می  عواملاست  دست   ر ی تأثبنابراین  ؛  آیدبه 

 ها بررسی خواهد شد.  های پولی از مجرای این کانال حکمرانی خوب بر اثربخشی سیاست

باشد،   تأثیرگذار تواند بر تولید، اشتغال و تورم  گذاری میهای سرمایهسیاست پولی از طریق کاهش هزینه

اتفاق می بهره  نرخ  از طریق کاهش  نظر می  حالنیبااافتد.  این فرآیند  بهره  به  نرخ    درهرحال رسد کاهش 

 تأثیرگذارتوانند در این فرآیند  شود و متغیرهای اقتصادی و اجتماعی میگذاری نمیمنجر به افزایش سرمایه

گذاری بستگی به شرایط اقتصادی و اجتماعی کاهش نرخ بهره بر افزایش سرمایه  ریتأث،  گریدان یببه باشند.  

مهم از  نهادی  شرایط  عوامل  دارد.  باشد،   مؤثر ترین  مناسب  حکمرانی  محیط  اگر  هستند.  فرآیند  این  در 

تواند باعث  نهادها موافق توسعه باشند، کاهش نرخ بهره می  طورکلیبه قوانین، فرهنگ و عناصر اجتماعی و  

سرمایه شودافزایش  حامی ؛  گذاری  نهادها  عبارتی  به  یا  نباشد  مطلوب  و حکمرانی  نهادی  شرایط  اگر  اما 

نباشند، کاهش نرخ بهره نمی گذاری ایجاد نماید. در شرایطی که  تواند تغییرات مطلوبی در سرمایهتوسعه 

بالای سرمایه و ریسک  نااطمینانی  نباشند،  توسعه  در   تأثیراتگذاری  نهادها حامی  بهره  نرخ  مثبت کاهش 

بنابراین در این شرایط سیاست پولی انبساطی ؛  (Mubarak, 2009نمایند )گذاری را خنثی میافزایش سرمایه

سرمایه   تأثیری و  بر  نداشته  تولید  و  قیمت  صرفا گذاری  سطح  افزایش  به  منجر  تقاضا  افزایش  طریق  ها  از 

مکانیسم  می ادامه  در  پولی   هرکدام   ر یتأثشود.  سیاست  اثرگذاری  بر  حکمرانی  شاخص  اجزای  از 

 گیرد. قرار می موردبررسی

می • پاسخگویی  و  اظهارنظر  حق  فاکتور  در  پولی  بهبود  سیاست  اثربخشی  بر  طریق  دو  از  تواند 

به    تأثیرگذار  دستیابی  زمینه  در  مناسب  راهکارهای  ارائه  اظهارنظر،  افزایش حق  با  همراه  باشد. 

اهداف سیاست پولی توسط سایر اقشار جامعه ارائه خواهد شد. همچنین در صورت توجه بیشتر  

سیاست  مجموعه  در  چه  کارشناسان  نظرات  بخش به  سایر  در  چه  و  نظیر  گذار  مرتبط  های 

ها، انگیزه کارشناسان جهت توجه بیشتر به راهکارهای سیاستی و دقت بیشتر در بررسی دانشگاه 

افزایش مینتایج سیاست  بنابراین میها  با  یابد،  ارائه شده  انتظار داشت راهکارهای سیاستی  توان 

سیاست دقت اثربخشی  و  شود  ارائه  بیشتری  بررسی  و  اگر  نظر  طرفی  از  یابد.  افزایش  ها 

ها گذار ملزم به پاسخگویی نسبت به عملکرد خود باشد، نسبت به تدوین و ارائه سیاست سیاست

 یابد.  ها افزایش میدقت بیشتری خواهد داشت و از این طریق اثربخشی سیاست 

________________________________________________________________ 

1. Control of Corruption 
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 ژه یوبه های اقتصادی و  ثباتی سیاستترین عوامل در بی سیاسی یکی از مهم  ومرجهرجثباتی و  بی •

بی سیاست و  است  بانکی  و  پولی  مهم های  از  یکی  سیاستی  اثربخشی  ثباتی  کاهش  عوامل  ترین 

های اقتصادی رخ  هاست. در شرایطی که تغییرات مکرر در قوانین و مقررات و سیاستسیاست

یابد و در نتیجه تصمیمات اقتصادی  گیری عوامل اقتصادی افزایش میدهد، نااطمینانی در تصمیم 

آینده می به  اقتصادی و  ها نمیسیاست  روازاین شوند.  موکول  رفتار عوامل  بر  بر    تبعبه تواند  آن 

چندان   اقتصادی  بی   تأثیرگذارمتغیرهای  افزایش  با  همراه  طرفی  از  خشونت باشند.  و  های  ثباتی 

بخش مالی و بانکی یکی از   ازآنجاکهیابد و سی اعتماد به پول ملی و سیستم بانکی کاهش میسیا

های پولی بر اقتصاد است، با کاهش اعتماد به بخش بانکی،  سیاست  تأثیرگذاری های اصلی کانال

می کاهش  اقتصاد  حقیقی  بخش  به  سازوکار  انتقال  در  بخش  این  آن  قدرت  کنار  در  و  یابد 

 (.  Barro, 1999یابد )های پولی نیز کاهش میاثربخشی سیاست 

مهم  • از  یکی  دولت  عوامل  اثربخشی  سیاست   مؤثر ترین  اثربخشی  با  بر  همراه  است.  پولی  های 

مالی کسری    نیتأم  ازآنجاکهیابد و  افزایش مخارج دولت احتمال کسری بودجه نیز افزایش می

بخش  از طریق  بانک مرکزی بودجه چه  از  استقراض  از طریق  و چه  بانکی  و سیستم  خصوصی 

پولی  می انتقال سیاست  بر مکانیسم  بنابراین    تأثیرگذار تواند  را مختل کند،  این مکانیسم  باشد و 

توان انتظار داشت با کاهش اثربخشی دولت، اثربخشی سیاست پولی نیز کاهش یابد. با وجود  می

تئوری  برخی  با عنوان کردن تورم  این که  اقتصاد کلان  بلندمدت،    مثابه به های  یک پدیده پولی 

عر و  نقدینگی  مهمرشد  را  پول  عامل  ضه  قیمت  مؤثرترین  رشد  نرخ  افزایش    حساب به   در 

ها و مباحث اقتصاد کلان دیگر، علل اصلی را از طرف تقاضا و آن هم نتیجه  آورند، تئوری می

مالیات کاهش  و  دولتی  مخارج  میافزایش  شاخصه ها  اندیشمندان،  برخی  اساسی  دانند.  های 

دارند که وجود چنین  دستگاه اداری را متضمن عملکرد و کارایی بالای دولت دانسته و اذعان می

سرمایهویژگی به  دسترسی  افزایش  با  است  قادر  اداری،  دستگاه  در  در  هایی  موجود  منابع  و  ها 

ها را  کشور، توان تولیدی و عرضه را در اقتصاد بالا برده و در نتیجه کنترل سطح عمومی قیمت

توان گفت افزایش اثربخشی دولت، کارایی بنابراین می؛  (Heydari et al., 2014تضمین کند )

تواند باعث افزایش تولید و کاهش  دهد و از این طریق میمنابع در بخش دولت را افزایش می

 نوسانات تورم گردد.  
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  در   هاآن   م یتنظ  و   هایمشخطی  اجرا  و نی تدو در  دولت یی  توانا  زان یم  به  مقررات  و   ن یقوان  تیفیک  •

میخصوصی  هابخش  توسعه  بهبود  و   حصول   جهت مربوط    و   ن یقوان  ت یفیک   شاخص  . شودی 

  ه یسرمای  هات یمحدود  وی  تجار  استیس  اقتصاد،  در  دولت  مداخله  زانیم  انگریب  مقررات،

مهمنولدزیر  گفته  به.  باشدیم ی  اقتصاد  توسعه  ندیفرآ  در  فردمنحصربه   یفیتوص   ریمتغ  نیتر: 

وظ هاستدولت ی  تیریمد  تبحر  وی  اسیس  سازمان  کشورها   آوردن   فراهم  هادولت ی  اساسی  فه ی. 

دولت است  ت یمالک  حقوق   از  محافظت  و   نظم  قانون،   حوزه   توسعهدرحال ی  کشورها  در   ها. 

  هستند   دارا ی  نهاد  باتیترت  آن  تبعبه   وی  دئولوژیا  وی  اسیس  سازمان  تی ماه  لحاظ   به  رای  ترعیوس

(World Bank Report, 2018) . 

از عوامل   • قانون یکی دیگر  است. در جوامعی که در  بر سیاست   تأثیرگذارحکمرانی  پولی  های 

و با کمترین   درستیبه های تدوین شده موانع کمتری وجود داشته و قوانین مسیر قوانین و سیاست

رو بوده و مشکلات اجرای  تواند با موانع کمتری روبه های پولی نیز می موانع اجرا شوند، سیاست

گیرد انجام می   درستیبه ها  در این شرایط سازوکار انتقال سیاست   روازاین یابد،  ها کاهش میآن

 یابد.ها افزایش میو اثربخشی سیاست 

کانال • طریق  از  نیز  آن  کاهش  و  فساد  سیاستکنترل سطح  اثربخشی  بر  مختلفی  پولی  های  های 

انضباطی مالی و همچنین با افزایش مخارج و  است. با افزایش سطح فساد، دولت با بی   تأثیرگذار 

می مواجه  بودجه  می کسری  کاهش  پولی  سیاست  اثربخشی  شرایط  این  در  افزایش  شود؛  یابد. 

در بخش    ویژه به های انتقال سیاست پولی  مانعی جهت عملکرد مناسب کانال  عنوانبه سطح فساد  

می محسوب  بانکی  و  همراه مالی  تورش  با  را  پولی  سیاست  انتقال  کانال  این  عملکرد  و  شود 

کند، عملکرد سازد. همچنین فساد تخصیص بهینه منابع را در سیستم اقتصادی دچار اخلال میمی

توان  کند، بنابراین میهای اقتصادی را هم مختل میت منابع به سمت بخش پولی در هدای  سیاست

با افزایش سطح فساد اثربخشی سیاست پولی کاهش می از   گرید  یکیابد. یانتظار داشت همراه 

. اگر در  است  یخصوصبه بخش  یدهوام   یتوجه به نحوه   ،یپول   استیفساد بر س  ریتأث  یهاکانال

ادار فساد  بخ  یدهوام   ستمیس  ، یاثر  بهانه    ایگونه به   یخصوصش به  به  افراد  که  باشد 

نامولد    یهات ی وام را صرف فعال  ن یشده و ا  برخوردار  با نرخ بهره کم  ییهااز وام   ،یگذارهیسرما

و    دیها تولوام   نیا  یدر مقابل اعطا  چراکهخواهد بود.    جامعه در  ینگی نقد  شیآن افزا  جهیکنند نت
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بار    ،ینگینقد  شیحالت افزا  نیدر ا  نیبنابرا ؛  است  صورت نگرفته  یاشتغال تورم در جامعه را به 

 (. Ghadimi et al., 2019آورد )خواهد 

بانکی و   با حکمرانی قانون باعث افزایش سطح پاسخگویی در سیستم  همچنین، کاهش سطح فساد همراه 

مقررات   مؤثرافزایش اعتماد عمومی در جامعه خواهد شد. افزایش پاسخگویی نیز باعث ایجاد ساختارهای  

ها،  های کفایت سرمایه، بیمه سپرده شود. مقررات بانکی نظیر نسبتو نظارت در سیستم بانکی می  گذاری

بخش  محدودیت  نظارت  عملیاتی،  باعث  های  شفافیت  بهبود  طریق  از  قانونی،  دقیق  نظارت  و  خصوصی 

فعالیت  کاهش  بانکی،  عملیات  در  انضباط  مالی افزایش  و  پولی  بخش  در  ثبات  افزایش  و  ریسکی  های 

می )اقتصاد  پارک  (. Noman et al., 2018شوند  راستا،  این  چان  2012)  در  و   )( دیگران  بیان 2015و   )

بانک می که  وام کنند  بالاتر  فساد  درجه  با  کشورهای  در  میها  پرداخت  بیشتری  بد  فساد، های  و  کنند 

سرمایه  و  مالی  می تصمیمات  منحرف  را  )گذاری  اشرف  این،  بر  علاوه  که 2017کند.  است  داده  نشان   )

از طریق معرفی منابع مختلف  نهادهای سیاسی قدرت افزایش    ن یتأممند  بازارهای مالی را  مالی، رقابت در 

، سازوکار حکمرانی طورکلیبه است.    تأثیرگذارها  آمیز بانکدهد و از این طریق بر رفتارهای مخاطره می

 .(Albaity, 2021های کارایی و اثربخشی بخش بانکی است )کننده یکی از تعیین 
د طرف  قاعده   یحکمران  گر،یاز  به  سقانون  شدن  رو   هااست یمند  .  کندمی  کمک  ی اقتصاد  یکردهایو 

در شرا  تأکید   ینظر  اتیادب س  یطیدارد  و  قاعده   صورتبه   ی اقتصاد  ی هااستیکه    د یصلاحد   دورازبه مند 

اثربخش اقتصاد  شیافزا  استیس  یباشند،  نوسانات  م  یو  اابندییکاهش  در  قانون    یکمرانح  کردیرو  نی. 

به س و سهم سشومیمند  قاعده   یهااستیمنجر  م  دیصلاحد  یهااست ید  اقتصاد کاهش  بنابراین  ؛  ابدییدر 

در کنترل نوسانات تورم    ی پول  ی هااستیس  یاثربخش  ،یحکمران  یهاانتظار داشت با بهبود شاخص  توانیم

کردن رفتار   ریپذ  ینیبش یپ کیفیت حکمرانی از طریق ایجاد محیط باثبات و    روازاین   . ابدی  شیافزا  دی و تول

وری  تواند سطح عدم اطمینان در اقتصاد را کاهش دهد، همچنین از طریق افزایش بهره عوامل اقتصادی می

می دولتی  مالی  انضباط  نتیجه  در  و  دولت  مخارج  کارایی  دولتی،  بخش  و  منابع  دولت  استقراض  تواند 

 یابد.ثباتی پولی را کاهش دهد و در نتیجه نوسانات اقتصادی کاهش میبی
 ادبیات تجربی 

  تأثیرگذاری توسعه مالی بر عملکرد سیاست پولی در    ریتأثای به بررسی  ( در مطالعه 1400منفرد و دیگران )

داده  از  منظور  بدین  پرداختند.  ایران  اقتصاد  در  تولید  و  تورم  دوره  بر  در  زمانی  سری   1358-1399های 

م مطالعه  این  در  است.  داخل  ریتغاستفاده شده  اعتبارات  تولبانک   ینسبت  به  داخل  د یها    عنوانبه   یناخالص 

مال توسعه  بانک  یمبتن  یشاخص  بخش  تول  یبر  به  سهام  بازار  معاملات  ارزش  نسبت  داخل  دی و   ی ناخالص 
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بازار سرما  یمبتن  یشاخص توسعه مال  عنوانبه  نظر گرفته شد   هیبر  نتاه استدر  الگو  جی.  اول    ی برآورد دو 

شاخص  بهبود  با  داد  مال  یهانشان  اثرگذار  یپول  استیس  ییکارا  ،یتوسعه  اقتصاد  یدر  رشد  تر کم  ی بر 

 است یس  ییبر کارا  یتوسعه مال  یهاشاخص  ریتأثنشان داد که   زین  گرید  یبرآورد دو الگو   جیخواهد شد. نتا

 . معنادار بوده است یآمار ازنظرو    یبر تورم منف ی گذاردر اثر یپول

( به محاسبه و تحلیل شاخص کارایی سیاست پولی در کشور پاکستان در 2020کناری و دیگران )زاده قلی

در پرداختند.    شده است  میتقس  1995-2017و    1960-1994که به دو زیر دوره    1960-2017دوره زمانی  

تکن  نیا از  استفاده  با  ز  ا،یپو  یزیربرنامه  کیراستا  ق  یپول  گذاراستیس  انیتابع  به  توجه  و    د یبا  عرضه 

و    یابینه ی . پس از بهشده استاستخراج    نه یبه   ی پول  استسیکل اقتصاد حداقل شده، سپس قاعده    ی تقاضا

قاعده   محاسبه    یپول  نه بهیبرآورد  اقتصاد   جهینت  توانیم   یپول  استیس  کارایی  شاخصاز  عملکرد  گرفت 

در دوره   ز نی  عرضه تکانه    ن، یهمچن  .بدتر شده است  وها سناری  همه   در  اول  دوره   به  نسبت   دوم کلان در دوره  

 است.   افتهی شیافزا وهای سنار هیدر کل یاستیس ییکارا اما افته،ی شافزای اول  دوره  به نسبت   دوم

( همکاران  و  مطالعه2017باجلان  در  مال  یا(  توسعه  اثربخش  ینقش  ط   ی پول  یهااست یس  یدر   ی در 

بدقرار داده   موردبررسیرا    یتجار  یهاچرخه از داده   ن یاند.  استفاده  با  ا  یفصل  یهامنظور  در   ران یاقتصاد 

الگو  4:1392تا    1:1380دوره   اقتصاد    یواقع  تانده بر رشد س  ی پول  استیاثر س  ،1نگیچیسو-مارکوف  ی و 

نتا  موردبررسی  ی تجار  ی هاچرخه  یط است.  گرفته  ا  جیقرار  از  م  ن یحاصل  نشان  اثر    دهدی پژوهش  که 

  رمعنادار یاقتصاد در دوران رکود مثبت و معنادار و در دوران رونق غ  یبر رشد ستانده واقع  یپول  استیس

  نی ا  دهنده نشان   جینتا  نیاست. همچن  رمتقارنیغ  یبر رشد ستانده واقع  یپول   استیاثر س  دیگرعبارت؛ به است

نها اثر  واقع  یپول  است یس  ییاست که  ط   یبر رشد ستانده  به سطوح توسعه    ی تجار  ی هادوره   یاقتصاد در 

 دارد.  یبستگ یمال

  نی اند. بدقرار داده   موردبررسیرا    رانیدر ا  یپول  استیاثربخشی س  یا( در مطالعه2015و همکاران )  مرزبان

 120و  انتظارات    یسازنه یش یب  تمیالگور  ،افتهیمیتعم  یعامل  ی بردار  ح یخود توض  ی با استفاده از الگو  منظور،

قرار گرفته است.   موردبررسی  رانیا  ر د  یپول  استیس  ییکارا  1368-1392  یبازه زمان  یط  یاقتصاد  ریمتغ

در صورت   کهطوریبه بر بازار پول داشته    تأخیریکه شوک نرخ بهره اثر    دهدیپژوهش نشان م  نیا  جینتا

با سه ماه    اریانحراف مع  کیاصابت   بازار پول  بهره  به شوک وارده عکس   ر یتأخشوک نرخ  العمل نسبت 

________________________________________________________________ 

1. Markov - Switching 
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  ن ی. اباشدیم  یگذارهیسرما  یهامربوطه به سپرده   ی راردادهاق  یاز چسبندگ  یناش  عمدتا  که    دهد،ی نشان م

  ت ی با توجه به قابل  گرید  ی مشابه دارد. از سو  یالعملعکس   ز یکار و بازار محصول ن  ی رویموضوع در بازار ن 

توض  ی الگوها با عامل  یمبن  افتهیمیتعم  یعامل  یبردار  حیخود  الگو  برآورد  وقفه بر  نظر   یهاها  به  مختلف 

بده ی  رسدیم ب  -ک  عامل  ن یبستان  و  تعداد  ا  هاوقفه ها  اقتصاد  دارد،    رانیدر  افزا  کهی طوربه وجود    ش یبا 

 .ابندییمدل کاهش م یهاها وقفه تعداد عامل

خوب در   یو حکمران  یپول  استیس  ان یارتباط م  یارشد به بررس  یکارشناس  نامهانیپا( در  2012)  رحمانپور

 30و    رانیکشور ا  ی هامنظور از داده   ن یبا درآمد متوسط پرداخته است. بد  منتخب   ی و گروه کشورها  رانیا

روش  بی برآورد ضرا منظوربه استفاده شده است و   2006-1996 یهاکشور با درآمد متوسط در خلال سال

حجم پول    ریمتغ  پژوهش از   نی به کار رفته در ا یکار گرفته شده است. در الگوها ه  ب  افته یمیتعم  ی گشتاورها

قرار گرفته است.   موردبررسی  ریمتغ  ن یبر ا  یحکمران  یهاشاخص   ریتأث وابسته استفاده شده و    ریمتغ  عنوانبه 

ا متغ  نیدر  از  ا  یرهایمطالعه  مشترکان  اقتصاد    نترنتیتعداد  بودن  باز  درجه  کنترل    یرهایمتغ  عنوانبه و 

 رات ییبر تغ  ی و معنادار  یمنف  ر یتأث  یحکمران  تی فیکه ک   دهدی مپژوهش نشان    ن یا  ج یاستفاده شده است. نتا

 رات ییبهتر تغ  یحکمران  ت یفیبا ک  یدر کشورها  دیگرعبارت؛ به داشته است  موردبررسیحجم پول در نمونه  

 دارد. یشتریحجم پول کمتر است و حجم پول ثبات ب 

بر کارا  یتوسعه مال  ریتأث  یا( در مطالعه2011)  یعسگر  یو عل  جهانگرد  موردبررسی   یپول  استیس  ییرا 

در دوره   توسعهدرحال یافته و  کشور توسعه  28توسعه مالی برای    ریتأثاند. در این مقاله چگونگی  قرار داده 

خاص،    طوربه . پرداخته شده است  های تابلوییهای پولی در قالب الگو داده بر کارایی سیاست  2006-1995

به    نیا پولی  سیاست  کارایی  مورد  در  ریوجا  و  کراس  از  برگرفته  معیاری  با   ری تأث  وتحلیلتجزیه پژوهش 

قرار گرفته است. نتایج   موردبررسیاندازه و عمق بخش بانکداری و بخش سرمایه بر عملکرد سیاست پولی  

تعمیمبه  گشتاورهای  روش  با  مدل  برآورد  از  آمده  توسعه دست  که  است  آن  از  حاکی  بر  یافته  مالی  ی 

معنی  اییکار و  مثبت  اثر  پولی  و  سیاست  مرکزی  بانک  استقلال  همچنین،  دارد.  نظام    کارگیریبه دار 

دار دارند. این  اهای پولی اثر مثبت و معنمتغیرهای کنترل بر کارایی سیاست  عنوانبه گذاری تورم نیز  هدف 

برای کشورهای   از  یکسان    توسعهدرحالو    یافتهتوسعه نتایج  کشورها بازارهای    اینبود و در هر دو گروه 

و  یافتهتوسعهمالی   مرکزی  بانک  استقلال  بر  نظارت  هدف   کارگیریبه تر،  طرز طرح  به  تورم  گذاری 

 کند. چشمگیری به تحقق یک سیاست پولی کارا کمک می



 391                                                                       های پولیکیفیت حکمرانی بر اثربخشی سیاست ریتأث

( دیگران  و  مطالعه2020کاکار  در  بررسی  (  به  تابع    ریتأثای  و  پولی  سیاست  عملکرد  بر  نهادی  کیفیت 

-2015کشور در دوره زمانی    51های مربوط به  العمل بانک مرکزی پرداختند. در این مطالعه از داده عکس

نشان می  1983 پژوهش  این  نتایج  است.  تورم  استفاده شده  نرخ  با  معناداری  رابطه  نهادی  دهد که کیفیت 

العمل بانک مرکزی دارد. در کشورهای با کیفیت نهادی بالاتر تابع رفتاری بانک ای در تابع عکس آستانه 

پایین  تورم  نرخ  در  میمرکزی  نشان  واکنش  میتری  نشان  پژوهش  این  نتایج  همچنین  که  دهد.  دهد 

دولت  کمتر،  فساد  سطح  با  باثبات کشورهایی  اداهای  ساختار  اجتماعی تر،  شرایط  دارای  و  کاراتر   -ری 

تابع عکس  اقتصادها  این  در  و  دارند  کمتری  بسیار  تورم  نرخ  بهتر،  واکنش  اقتصادی  مرکزی  بانک  العمل 

 ای خود دارد.  شدیدتری نسبت به گذر نرخ تورم از مقدار آستانه 

  است یس  تأثیرگذاری را بر    یخارج  یبده   زانیو م  ی نهاد  ت یفیک   طیشرا  ر یتأث  یا( در مطالعه2018)  ن یانگو

بد  موردبررسی  یمال است.  داده  به    یاقتصاد  یرهایمتغ  یهاداده منظور    نیقرار  در حال    20مربوط  کشور 

در خلال سال را  بازار  اقتصاد  به  از روش گش  2014-2002  یهاگذر  استفاده  مورد   افتهیمیتعم  ی تاورهابا 

نتا است.  داده  قرار  اه  ب   جیآزمون  از  آمده  م   ن یدست  نشان  ک   دهدیپژوهش    وسیله به که    ی نهاد  ت یفیکه 

  ن ی داشته است. همچن  ی بر رشد اقتصاد  یمثبت و معنادار  ریتأثاند  شده   یریگاندازه   یحکمران  یهاشاخص

حکمران  ریمتغ و  دولت  مخارج  دولت    ریمتغ  زا  تریبزرگ   ریتأث خوب    یمشترک  داشته    تنهاییبه مخارج 

 مخارج دولت شده است.   ییباعث بهبود کارا یحکمران طیکه شرا کندیم ان یمطلب ب نیاست. ا

)  ونگیاف بررس  ی ا( در مطالعه2017و همکاران  اثربخش  یتوسعه مال  ان یرابطه م  یبه   یپول   یهااست یس  یو 

بدپرداخته داده   نیاند.  از  به    یهامنظور  آفر  39مربوط  زمان  ییقایکشور  دوره  استفاده   1990-2015  یدر 

و   ضرا  منظوربه نموده  نتاه  ب  ییتابلو  یهاداده   یالگو  رهایمتغ  ب یبرآورد  است.  شده  گرفته    ن ی ا  جیکار 

نشان م ارتباط ضع  دهدیپژوهش  اثربخش   یتوسعه مال  نیب  یفیکه  نمونه    یپول  استیس  یو   موردبررسیدر 

 وجود دارد.  

کر  چتیس )وو  م2001اس  در  در  ایطالعه(  را  کلان  اقتصاد  و    عملکرد  صنعتی  کشورهای  از  تعدادی 

دهه   توسعهدرحال دو  کرده   1990  و  1980ی   در  در بررسی  چشمگیر  بهبود  از  حاکی  بررسی  نتایج  اند. 

دنبال  دهند که این ثبات به نشان میهمچنین  تورم و تولید است.    یریعملکرد اقتصاد کلان و کاهش تغییرپذ

سیاست شدن  کاراتر  و  مالی  ساختار  در  اساسی  است.  تغییرات  بوده  پولی  مرکزی  بانک   تنهانه های  های 

شده مستقل سیستم تر  در  دولت  دخالت  ماهیت  بلکه  نیز  اند  بانکی  کرده   یاملاحظهقابل  طوربه های  تغییر 

های  کاهش مالکیت مستقیم دولتی دارایی مؤلفهها تغییر در ساختار مالی با تأکید بر دو آن یده است. به عقی
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برای سپرده  ایجاد تضمین آشکار  و  بانکی  را  سیستم  تورم  تولید و  بیشتر  ثبات  پولی و  ها، کارایی سیاست 

 بهبود بخشیده است.  

های پولی وجود دارد. گفت که ادبیات تجربی  مناسبی در زمینه اثربخشی سیاست  توانیمخلاصه    طوربه 

عوامل   ر یتأثبرند. نخست این که در بیشتر مطالعات  این مطالعات از چندین مشکل اساسی رنج می  حالن یباا

دوم،   است.  شده  گرفته  نادیده  حکمرانی  و  کل  معمولا نهادی  یا  و  پول  حجم  شاخص   عنوانبه پول    از 

نشان  این متغیرها  استفاده شده است، که  پولی  اثربخشی سیاست اثربخشی سیاست  نیستند. دهنده  پولی  های 

 سوم، دوره زمانی، حجم نمونه و یا روش برآورد ضرایب محدود بوده است.  

شاخص   مطالعه  این  رویکرد    مورداستفاده در  و  نظری  ادبیات  به  توجه  با  پولی  سیاست  اثربخشی  برای 

سیاست بهینه  هدف  تابع  دوره یابی  و  نمونه  حجم  حداکثر  همچنین،  است.  شده  محاسبه  و  استخراج  گذار 

ها موجود بوده به کار گرفته شده است. علاوه بر این با  های آن سال( که داده   26کشور در طی    69زمانی )

های مختلف ایستا و پویا برای برآورد ضرایب استفاده توجه به قابلیت اطمینان و استحکام ضرایب، از روش

 شده است. 
 

   شناسیروش

متغیرها بر اثربخشی سیاست پولی با استفاده از الگوی معرفی شده توسط دی مندونسا و   ریتأثدر این مطالعه، 

 گیرد. قرار می موردبررسی 1( در چارچوب رابطه شماره 2018ناسیمنتو )

 

                                                     )1( 

 

رابطه   این  در  کشور    که  در  پولی  سیاست  اثربخشی  برای  آمده  دست  به  سال    iشاخص  در  ام،    tام 

خوب،     حکمرانی  اقتصادی    Xشاخص  متغیرهای  نظیر    تأثیرگذارسایر  پولی  سیاست  اثربخشی  بر 

گذاری تورم در کشور  مجازی وجود سیاست هدف درجه باز بودن اقتصاد، توسعه بازارهای مالی و متغیر  

)مربوطه   ها مقدار و در سایر سال   1گذاری تورم وجود داشته مقدار  هایی که سیاست هدف در سال است 

می قرار  داخلی  صفر  ناخالص  تولید  متغیر  مطالعه  این  در  همچنین  سایر   منظوربه گیرد(.  نمودن  لحاظ 

ها ریزیبر کارایی سیاست پولی در الگو لحاظ شده است. سیاست پولی جزئی از برنامه  تأثیرگذارمتغیرهای  

یک  شود.و راهبردهای اقتصادی برای فراهم کردن بستر توسعه اقتصادی و رفاه عموم مردم محسوب می 
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آزمایش   پولی،  سیاست  اثربخشی  آزمایش  برای  معمول  ناخالص   تأثیراتروش  تولید  بر  بهره  نرخ 

 گذاری و تورم است. ، سرمایه(GDP)داخلی

سیاست زیرا  است،  مهم  بسیار  پولی  سیاست  اجرای  برای  نیز  مالی  کلان  سیستم  متغیرهای  که  پولی  های 

رابطی است که   عنوانبهدهد، اساسا  یک فرآیند مالی است و سیستم مالی  اقتصادی خاص را هدف قرار می

  کند.های بانک مرکزی و اقتصاد واقعی را از طریق مکانیسم انتقال پولی به هم مرتبط می سیاست
را    شدن یجهانگسترش  همچنین   یکدیگر  از  اقتصادها  تأثیرپذیری  اقتصادها،  بین  تجاری  مبادلات  رشد  و 

که سهم   اقتصادهایی  میان،  این  از  که  است  داده  آنمافزایش  تجاری  داخلی بادلات  ناخالص  تولید  از  ها 

بیشتر است آن   درجه باز بودن اقتصادبیشتر است ) تحولات در   ویژه به (، بیشتر متأثر از تحولات جهانی،  ها 

های  های اثرگذاری سیاست یکی از کانال   کهازآنجایی همچنین    د.شان، هستناقتصاد شرکای تجاری عمده 

پولی کانال نرخ ارز است و تغییرات نرخ ارز به سیستم ارزی و درجه بازبودن اقتصاد بستگی زیادی دارد، 

اقتصاد   بازبودن  درجه  مه  عنوانبه بنابراین  ارز متغیری  نرخ  کانال  طریق  از  پولی  سیاست  اثرگذاری  بر  م 

می تولید  محسوب  و  قیمت  شاخص  نوسانات  در  کاهش  طریق  از  پولی  سیاست  کارایی  همچنین  گردد. 

می محاسبه  داخلی  و    کهازآنجاییشود،  ناخالص  مهم  متغیر  اقتصاد  بازبودن  نوسانات   تأثیرگذار درجه  بر 

 مستقیم دارد. ری تأثشاخص قیمت است، بنابراین بر خود شاخص کارایی سیاست پولی  
نرخ تورم دارد. تعیین  پولی نقش کلیدی در  بین   سیاست  مطالعات مختلف شواهد تجربی در مورد رابطه 

می ارائه  رشد  و  اقتصاد تورم  در  اطمینان  عدم  باعث  اقتصادی  هر  در  تورم  که  بود  معتقد  لوکاس  دهند. 

میمی منفی  تأثیر  تولید  رشد  بر  اقتصادی  اطمینان  عدم  افزایش  و  تورم  شود  رشد    طورکلیبه گذارد.  بر 

 ( Lucas, 1973گذارد. )پذیر جمعیت تأثیر میکشور، توسعه بخش مالی و قشر فقیر و آسیب 
پایگاه داده  از  حکمرانی  شاخص  به  مربوط  داده های  میهای  استخراج  جهانی  بانک  برخط  گردند،  ای 

های درجه باز بودن اقتصاد )نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید  اطلاعات لازم برای محاسبه شاخص

تولید   متغیر  و  داخلی(  ناخالص  تولید  به  خصوصی  بخش  اعتبارات  )سهم  مالی  توسعه  داخلی(،  ناخالص 

به قیمت   بانک جهانی استخراج   2010ناخالص داخلی  پایگاه داده  انتشارات و  از  نیز  )واحد میلیارد دلار( 

هدف   منظوربه شوند.  می سیاست  وجود  زمانی  بررسی  بازه  در  کشورها  در  تورم  از    موردبررسی گذاری 

زی کشورهای مختلف استفاده خواهد  های مرک های اینترنتی بانکالمللی پول و پایگاه انتشارات صندوق بین 

پژوهش سال زمانی  دوره  به محدودیت   1996-2021های  شد.  توجه  با  تعداد  است.  آماری، حداکثر  های 
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کشور منتخب( بودند که    68کشور )ایران و    69ها موجود بود تعداد  کشوری که اطلاعات متغیرها برای آن

 نمونه انتخاب شدند.   عنوانبه ها تمامی آن

داده  ماهیت  به  توجه  داده با  رویکردهای  ضرایب،  برآورد  برای  میها،  گرفته  کار  به  تابلویی  شوند.  های 

می  تقسیم  پویا  و  ایستا  دسته  دو  در  موجود  مطالعه  رویکردهای  این  در  به    منظوربه شوند.  بیشتر  اطمینان 

روش از  شده  برآورد  به    های ضرایب  توجه  با  مناسب  ایستای  روش  شد.  خواهد  استفاده  مختلف  برآورد 

زمانی آزمون دوره  و  کشورها  تنوع  به  توجه  با  پویا،  الگوهای  میان  از  و  شد  خواهد  انتخاب  مربوطه  های 

تعمیم گشتاورهای  گرفت.  GMM)  1یافتهروش  خواهد  قرار  استفاده  مورد  روش  (    ی ها روش  ازجملهاین 

متغ  یمناسب  یاقتصادسنج از  استفاده  با  که  توض  ی رهایمتغ  ن یب  ییدرونزا   ابزاری،  ی رهایاست  و   یح یوابسته 

 یافته دارای مزایای زیر است: ی تعمیمگشتاورها یایاستفاده از روش پو طورکلیبه . شودمیبرطرف 

  ازجمله)   با جزء اخلال ندارند   یکه همبستگ  ونیرگرس  ی رهای: تمام متغرهایحل مشکل درونزا بودن متغ  -1

 . باشند یابزار ریبالقوه متغ طوربه   توانندیم ی(تفاضل  ی رهایبا وقفه و متغ یرهایمتغ

در مدل    هم خطیرفتن    ن یباعث از ب  وقفه وابسته    ی رهایدر مدل: استفاده از متغ  هم خطیرفع    ایکاهش    -2 

 .شودیم

  رها یمتغ  نیبتواند رابطه بلندمدت ب  یبرش مقطع  برآوردممکن است    هرچند:  رهایمتغ  یبعد زمان  شیافزا  -3 

دهد نشان  ا؛  را  کارآمد   یزمان  یهای سر  یهاتیمز  ،برآوردهانوع    نیاما  بتوانند  که  ندارند  را    ی آمارها 

افزا از بعد زمان  ش یبرآوردها را  استفاده  تأث  دهدی امکان را م  ن ی، ایآمار  ی سر  یدهند.  تمام عوامل   ریکه 

 لحاظ شوند. در برآورد  دهندی را نشان م ی کشور نیب  یهاکه تفاوت یمشاهده نشده ثابت زمان

متغ  -4  ط  ییرهایحذف  م  یکه  ثابت  روش یزمان  با  مانند  می  GMM  باشند:  متغیرها  از  بسیاری  توان 

تارورسومآداب  عوامل  مذهب،  مقررات،    ن یقوان  ،یخی،  م  یاسیس  های مؤلفه و  بر  که  را    ... درآمد    زانیو 

مال توسعه  و  ثابت    مؤثر  یسرانه  هم  زمان  طول  در  و  تفاضل  هستند هستند  نمود    یریگبا  از آمارها حذف 

 (.Ahmadi et al., 2015)  مدل شود برآوردها منجر به تورش در حذف آن  که  نیبدون ا

از روش   استفاده  با  مدل  برآورد  نخست، روش گشتاورهای    GMMبرای  دارد. روش  وجود  رویکرد  دو 

یافته تفاضلی مرتبه اول است که شامل حذف اثرات ویژه فردی مستقل از زمان با گرفتن تفاضل مرتبه  تعمیم

ابزار   عنوانبه ( معرفی شده است. در این روش از تفاضل متغیرها  1991اول است و توسط آرلانو و باند ) 

________________________________________________________________ 

1. Generalized Method of Moment (GMM) 
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)استفاده می بویر  و  آرلانو  توسط  دوم،  روش  )1995شود.  باند  و  بلوندل  و  روش  1998(  در  تغییراتی  با   )

ابزاری استفاده می  عنوانبه متغیرها    وقفهتفاضلی مرتبه اول معرفی شد. در این روش از سطوح   شود. متغیر 

این روش نسبت به رویکرد نخست دارای مزایایی مانند افزایش دقت و کاهش تورش، کاهش محدودیت  

 (. Baltagi, 2009تر است )حجم نمونه، برآوردهای کاراتر و دقیق

 

 و بحث  نتایج

برای   پولی  سیاست  اثربخشی  شاخص  شده،  مطرح  رویکرد  از  استفاده  با  ابتدا  ضرایب  برآورد  از  قبل 

با استفاده از رویکرد معرفی شده کشورهای نمونه محاسبه می شود. در این مطالعه اثربخشی سیاست پولی 

( ریوجا  و  کراوس  می2006توسط  محاسبه  تولید) (،  شکاف  ابتدا  رویکرد  این  در  انحراف  (شود.   ،

کشورها    تورمو    د یتول  انس یکووارو    (تورم)  می  هرسالدر    موردمطالعهی  برای  گردد. محاسبه 

اندازه انحراف تورم توسط انحراف شاخص قیمت مصرف  شود. شکاف تولید  گیری میکننده از روند آن 

شود. برای محاسبه مقادیر روند و  انحراف تولید ناخالص داخلی واقعی از روند آن تعریف می  صورتبه نیز  

مصرف قیمت  شاخص  متغیرهای  روند  حول  در  فیلتر انحراف  روش  از  داخلی  ناخالص  تولید  و  کننده 

 پرسکات استفاده شده است.  -هدریک

برای   آمده  به دست  مقادیر  بعدی،  قدم  ک   و    ،  در  در   هرسالدر    موردمطالعهشورهای  برای 

   :رابطه زیر

 

 
 

شوند. لازم به ذکر است که در محاسبه می  هرسالشوند و معیار اثربخشی سیاست پولی در  جایگذاری می

در نظر   100برابر با    1اوهلیگ -پرسکات مقدار آماره لامبدا بر اساس قاعده راون-استفاده از فیلتر هدریک

 صورت گرفته است.  افزار ایویوزگرفته شده و محاسبات توسط نرم 

________________________________________________________________ 

1. Raven Uhlig Frequency Rule  
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش (: آماره 1جدول )

 
شاخص  

کارایی  

 سیاست

شاخص  

 حکمرانی 

بازبودن 

 تجاری

توسعه 

 مالی

گذاری هدف 

 تورم
 تورم

تولید 

ناخالص 

 داخلی 

 86/743 34/7 37/0 41/54 16/77 0/ 054 2980.43 میانگین

 11/156 52/3 00/0 47/42 05/68 -13/0 1.48 میانه

 44/19925 38/1058 00/1 58/304 32/437 88/1 873575.4 بیشینه

 40/2 -45/34 00/0 01/2 44/16 -89/1 -107.91 کمینه 

آماره 

برا  -جاک

)سطح  

 معناداری(

9475824 

(000/0 ) 

68/86 

(000/0 ) 

35/21536 

(000/0 ) 

84/488 

(000/0 ) 

81/244 

(000/0 ) 

25150605 

(000/0 ) 

21/87078 

(000/0 ) 

 های پژوهش. یافته: منبع 

 

دهد که میانگین شاخص کارایی سیاست پولی های توصیفی برای متغیرهای پژوهش نشان می بررسی آماره 

بوده است، وضعیت میانه و میانگین    48/1و میانه برابر    43/2980برابر با    موردبررسیبرای کشورها در دوره  

به همدیگر   مقدار شاخص   دهنده نشان نسبت  است که  به ذکر  است. لازم  متغیر  این  توزیع  چولگی شدید 

کمتر باشد بیانگر اثربخشی بیشتر سیاست در کاهش نوسانات تورم و تولید است. بیشترین مقدار    هرچقدر

نشان   1برا-بوده است. آماره جاک  -91/107و کمترین آن    4/873575شاخص   نیز  و سطح معناداری آن 

و  می بودن  ناهمگن  دلیل  به  متغیر  این  نوسان شدید  که  است  ذکر  به  نیست. لازم  نرمال  متغیر  توزیع  دهد 

دامنه    موردبررسیهای زیاد کشورهای  تفاوت  برای  نیز عامل دیگری  است. همچنین دوره زمانی گسترده 

بررسی عملکرد کشورها در دوره   است.  متغیر  این  جنوبی، آرژانتین،  )نظیر کره   موردبررسیتغییرات زیاد 

های متفاوتی برای متغیر اثربخشی زمانی پژوهش وضعیت  دهد که در دوره ارمنستان، ترکیه و...( نشان می

 سیاست پولی وجود داشته است. خصوصیات آمار توصیفی سایر متغیرهای پژوهش در جدول آمده است. 

رابطه شماره   پولی در چارچوب  با کارایی سیاست  متغیرها  بین  اثربخشی، روابط  از محاسبه شاخص  پس 

می  موردبررسی(  1) در   منظوربهگیرد.  قرار  پویا  و  ایستا  مختلف  الگوهای  از  ضرایب،  استحکام  بررسی 

________________________________________________________________ 

1. Jarque- Bera 
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های تابلویی برای برآورد ضرایب استفاده شده است. الگوی ایستای مناسب با توجه به نتایج چارچوب داده 

 خلاصه شده است.   2ها در جدول شماره انتخاب شده است. نتایج این آزمون  1های چاو و هاسمنآزمون
 

 های انتخاب الگوی ایستا (: نتایج آزمون2جدول )

 سطح معناداری  آماره آزمون فرضیه صفر آزمون

 0.0004 1/ 71 نبود اثرات مقطعی  آزمون چاو

 0.0034 65/17 وجود اثرات تصادفی  آزمون هاسمن

 های پژوهش.منبع: یافته        

 

نشان مینتیجه آزمون  از میان روش ها  ثابت، برآورد مناسب دهد که  اثرات  ایستا روش  از روابط  های  تری 

می ارائه  متغیرها  استحکام  بین  از  اطمینان  برای  است  لازم  متغیرها،  در  زمانی  بعد  وجود  به  توجه  با  دهد. 

های تابلویی پویا نیز استفاده شود. با توجه  ضرایب در کنار الگوی ایستای اثرات ثابت از رویکردهای داده 

روش  موضوع،  ادبیات  آرلاندوبه  توسط  شده  معرفی  آرلاندو-های  و  گرفته  -باند-باند  کار  به  بوندل 

 گزارش شده است. 3ها در جدول شماره شرواز این  شوند. نتایج برآورد ضرایب با استفاده می

معنادار   و  منفی  شاخص حکمرانی  برای  آمده  دست  به  برآوردی، ضریب  روش  سه  هر  نتایج  به  توجه  با 

با افزایش شاخص حکمرانی  است. منفی بودن این شاخص حاکی از بهبود اثربخشی سیاست پولی همراه 

 خوب است. 

توسعه مالی نیز با اثربخشی سیاست پولی رابطه منفی دارد، اما ضریب برآورد شده بر اساس روش اثرات   

درصد معنادار نیست، اما در   95آماری در سطح اطمینان    ازنظرباند  -ثابت و همچنین روش پویای آرلاندو

آرلاندو است-باند-روش  معنادار  می ؛  بوندل  و  بنابراین  مالی  توسعه  شاخص  میان  که  گرفت  نتیجه  توان 

و در میان کشورهای نمونه رابطه معنادار قابل اطمینانی   موردبررسیاثربخشی سیاست پولی در دوره زمانی  

عدم وجود استحکام در ضریب برآورد شده برای متغیر توسعه   دهنده نشانوجود ندارد. نتایج به دست آمده 

این مطلب است،    دهنده نشان مالی است. بررسی پیشینه تجربی رابطه توسعه مالی و کارایی سیاست پولی نیز  

(، ضریب معناداری برای رابطه بین توسعه مالی و  2011در برخی مطالعات نظیر  جهانگرد و علی عسگری )

)  تأثیرگذاری دیگران  و  منفرد  نظیر  مطالعات  برخی  اما  است،  آمده  به دست  پولی  رابطه  2021سیاست   ،)

________________________________________________________________ 

1. wu-  hausman 
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دهد  اند. نتایج این پژوهش نیز نشان میمعناداری را بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی به دست نیاورده 

تواند در معناداری ضریب برآورد شده برای برخی متغیرها نظیر توسعه مالی که روش برآورد ضرایب می

 باشد.     تأثیرگذار

 (: نتایج برآورد ضرایب 3جدول )

 روش برآورد 

 بوندل  -باند-آرلاندو باند -آرلاندو اثرات ثابت 

ضریب )سطح  متغیرها 

 معناداری(

ضریب )سطح 

 معناداری(

ضریب )سطح 

 معناداری(

 -023/0(  311/0) -012/0(  691/0) - اثربخشی با یک وقفه 

 -35207/ 14(  000/0) -46755/ 38(  007/0) -80/ 63(  001/0) شاخص حکمرانی 

 -278/ 58(  015/0) -241/ 34(  112/0) -0/ 58(  194/0) توسعه مالی

 -199/ 98(  164/0) -179/ 86(  298/0) -3/ 76(  932/0) درجه بازبودن اقتصاد 

 -19492/ 55(  027/0) -24729/ 42(  025/0) -98/ 49(  021/0) تورم یگذارهدف وجود سیاست 

 -41/ 07(  000/0) -43/ 92(  000/0) -518/0(  000/0) تولید ناخالص داخلی 

 -5092/ 54(  655/0) -5224/ 71(  087/0) -23/ 24(  517/0)   مبدأعرض از 

 مقدار آماره )سطح معناداری( آزمون
 06/165( 00/0) 104/ 77(  000/0) 564/ 35(  000/0) آزمون والد

 34/21( 54/0) 21/17( 68/0) - آماره سارگان 

 AR(1)  - (18/0 )76/1- (23/0 )14/1آماره 

 AR(2)  (01/0 )18/2 (00/0 )39/2آماره 

 های پژوهش. منبع: یافته 

 

آماری معنادار نیست. ادبیات   ازنظرضریب به دست آمده برای متغیر درجه باز بودن تجاری منفی است اما  

دارد. با این حال ادبیات   تأکیدبودن اقتصاد  بر کارایی سیاست پولی   مثبت افزایش درجه باز  ریتأثنظری بر  

( پورمحمدی و دیگران  نظیر  نشان می2020تجربی  باز  ریتأثدهد  (  بر کارایی سیاست   درجه  اقتصاد  یودن 

یکی از دلایل معنادار نبودن ضریب    احتمالا پولی به عوامل مختلفی نظیر وضعیت تراز تجاری بستگی دارد،  

دسته وسیعی از    موردبررسیبودن اقتصاد این است که در این پژوهش نمونه   برآورد شده برای درجه باز

 گیرد.کشورها با شرایط تراز تجاری متفاوت را در بر می
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گذاری تورمی نیز با شاخص اثربخشی سیاست پولی رابطه منفی و معنادار آماری دارد. وجود سیاست هدف 

های مرکزی را در مقابله با نوسانات  گذاری تورم، توانایی بانکمطابق نتایج به دست آمده، سیاست هدف 

 های پولی شده است.تورم و نرخ تولید افزایش داده و منجر به بهبود اثربخشی سیاست 

نیز رابطه    موردبررسیتولید ناخالص داخلی که به نوعی بیانگر سطح توسعه اقتصادی در کشورهای   است 

اساس می این  بر  است.  داشته  پولی  اثربخشی سیاست  با  معناداری  و  افزایش منفی  با  توان گفت که همراه 

    یابد.های پولی بانک مرکزی نیز افزایش میتولید ناخالص داخلی اثربخشی سیاست

نتایج نشان می با افزایش کیفیت حکمرانی، اثربخشی سیاستبررسی  نیز افزایش  دهد که همراه  های پولی 

از  اقتصادی و توسعه مالی  بودن  باز  برای متغیرهای درجه  به دست آمده  چشمگیری داشته است. ضرایب 

ثبات و اطمینان لازم برخوردار نیستند، اما ضرایب متغیرهای مربوط به عوامل نهادی نظیر حکمرانی خوب 

تواند  اند. این نتایج میگذاری تورم در هر سه الگوی برآوردی منفی و معنادار بوده و وجود سیاست هدف 

سیاست اثربخشی  که  باشد  مطلب  این  مدیریت  بیانگر  و  و  سیاست  مؤثرها  نهادی  شرایط  تابع  بیشتر  گذار 

بازار کیفیت حکمرانی است و شرایط کانال بهره و  نرخ  )نظیر کانال  اثربخشی سیاست پولی  های متعارف 

های پولی دارند. این نتایج توسعه بازارهای مالی( ارتباط کمتری با بهبود اثربخشی سیاست  صورتبه دارایی  

سیاست  در  نهادی  محیط  و  شرایط  گرفتن  نظر  در  اهمیت  اقتصادی  گذاریبر  نتایج   تأکیدهای  این  دارد. 

کیفیت حکمرانی   و  نهادی  شرایط  که  است  آن  بیانگر  پیش   عنوان به همچنین  و  برای  عوامل  نیازهای لازم 

آیند و بدون محیط نهادی مناسب و عوامل حکمرانی با کیفیت،  می  حساببه   مؤثرگذاری اقتصادی  سیاست

 تواند مدیریت موثری بر اقتصاد داشته باشد. گذار نمی حتی با وجود سایر عوامل، سیاست

آزمون   منظوربه  شده  برآورد  ضرایب  و  مدل  صحت  گرفته  بررسی  صورت  مدل  روی  بر  تشخیصی  های 

آزمون  این  نتایج  جدول  است.  در  است.    3ها  مدل  کلی  معناداری  بیانگر  والد  آزمون  نتایج  است.  آمده 

دهد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر معناست، که نشان میآماری بی  ازنظرهمچنین آماره آزمون سارگان  

توان پذیرفت، پس ابزارهای معرفی شده در ابزارهای معرفی شده را نمی  ای بر  حد از    کمتر  تشخیص   رعتباا

بودن را دارا هستند.  از    بیش  تشخیص  رعتباا  طاین پژوهش شر های  آزمون در مورد  حد و همچنین معتبر 

AR(1)  وAR(2)   با توجه به آماره ها مبنی بر ها و سطح احتمال محاسبه شده، فرضیه صفر این آزمون نیز 

نمی را  اخلال  جملات  دوم  مرتبه  و  اول  مرتبه  در  سریالی  همبستگی  وجود  کردعدم  رد  بنابراین،  ؛  توان 

 است. توان گفت ابزارهای معرفی شده از اثربخشی لازم برخوردار بوده می
 



 27سال سی و یکم، پیاپی ،اقتصاد پولی مالی  400

 و پیشنهادها  گیرینتیجه 

پژوهش   طورهمان نتایج  می که  نشان  پژوهش  این  و  گذشته  تصمیم های  انتخاب،  فرآیند  و  دهد،  سازی 

می  صورت  نهادها  چارچوب  در  جوامع  و  افراد  آن عملکرد  واکنش  نتیجه  در  پدیده گیرد؛  به  های  ها 

ابر   تأثیرگذارترین نهادهای  های اقتصادی و پولی نیز تابع نهادهاست. یکی از مهمسیاست   ازجملهگوناگون  

بنابراین هدف اصلی ؛  گذاردمی  ریتأثنهاد حکمرانی است که با سیاست پولی و مالی بر متغیرهای اقتصادی  

دهد که  کیفیت حکمرانی بر اثربخشی سیاست پولی است. نتایج پژوهش نشان می  ریتأثاین پژوهش بررسی  

دهد و اثربخشی سیاست پولی معناداری نوسانات تولید و تورم را کاهش می  طوربه بهبود کیفیت حکمرانی  

توان  های حکمرانی مطلوب مینتیجه گرفت در جوامع با شاخص  نتوابخشد. در این راستا میرا بهبود می

کامل و  بهتر  اجرای  اجرای  انتظار  مسیر  در  غیررسمی  و  رسمی  موانع  و  داشت  را  مقررات  و  قوانین  تر 

 یابد.  های اقتصادی کاهش میسیاست

گذاری تورم و بهبود  نتایج به دست آمده از برآورد ضرایب بیانگر رابطه معنادار میان وجود سیاست هدف 

هدف  سیاست  وجود  است.  پولی  سیاست  می اثربخشی  باعث  آن  به  التزام  و  تورم  بانک گذاری  که  شود 

مرکزی بیشتر بر اهداف اصلی سیاست پولی که همان حفظ ارزش پول ملی و افزایش ثبات اقتصادی است  

تواند در کنترل تورم و نوسانات تولید آزادتر گذار میسیاست  ،بنابراین در این محیط؛  تمرکز داشته باشد

باشد و سایر اهداف برای او اهمیت کمتری داشته باشد، بنابراین انتظار موفقیت بیشتری در کنترل نوسانات  

 تورم و تولید وجود دارد. 

گذار پولی نظیر درجه باز بودن  همچنین نتایج پژوهش نشان داد، متغیرهای مرتبط با محیط اقتصادی سیاست

باشند،    های پولی داشته اند رابطه باثبات و معناداری با اثربخشی سیاستاقتصاد و درجه توسعه مالی، نتوانسته

گذاری تورم و  هدف   گذاری و کیفیت حکمرانی )شامل وجود سیاست اما متغیرهای ساختار نهادی سیاست 

های مختلف برآوردی رابطه منفی و معناداری  شاخص حکمرانی خوب( با اثربخشی سیاست پولی در روش 

؛  گذاری پولی موفق است اهمیت بیشتر عوامل نهادی و حکمرانی در سیاست  دهنده نشان اند. این نتایج داشته 

بیشتر از متغیرهای اقتصادی و کانال نقش عوامل نهادی در موفقیت سیاست  دیگرعبارتبه  های  گذار پولی 

می اساس  این  بر  است.  دارایی  بازار  و  بهره  نرخ  کانال  نظیر  پولی  سیاست  اگر متعارف  حتی  گفت  توان 

توسعه )درجه  باشند  مناسبی  پولی در وضعیت  مالی و  بازارهای  باز شرایط  مالی و محیط  بازارهای  یافتگی 

سیاست  باشد،  نداشته  وجود  کیفیت  با  حکمرانی  و  مناسب  نهادی  محیط  اما  در  اقتصادی(  پولی  گذاری 

 عمل کند.  درستیبه تواند  یابی به اهداف با مشکل مواجه خواهد بود و نمیدست
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نتایج به دست آمده   گذار پولی در مدیریت بهتر نوسانات اقتصادی، کمک به سیاست  منظوربه با توجه به 

استقلال بانک مرکزی در سیاست پیشنهاد می به نحوی صورت پذیرد که  قانونی  گذاری گردد اصلاحات 

های ابلاغی بانک مرکزی باید در سیستم بانکی و اقتصادی  پولی بهبود یابد. در این راستا قوانین و سیاست 

ترین موانع  سلطه مالی یکی از مهم  نقوانین سایر نهادها قرار نگیرد. همچنی   ریتأث بوده و تحت    مؤثرکشور  

سازی ضروری نهادی حکمرانی سیاست پولی است و در این زمینه اصلاحات قانونی و نهادی برای شفاف 

های پولی  گذار پولی باشد و سیاست است تا بانک مرکزی بتواند متمرکز بر اهداف تبیین شده برای سیاست

کوتاه   ریتأث تحت   بانک اهداف  استقلال  کرد،  توجه  آن  به  باید  که  دیگری  نکته  نگیرد.  قرار  دولت  مدت 

باشد که سیاست باید به نحوی  قانون  پولی است. اصلاحات  ابزارهای سیاست  از  گذار مرکزی در استفاده 

های مختلف اقتصادی استفاده کند. افزایش  پولی بتواند از این ابزارها در زمان کوتاهی برای مقابله با تکانه 

تواند ابزارهای کارآمد با شرایط متناسب را در اختیار بانک اختیارات قانونی بانک مرکزی در این زمینه می

 یابد.مرکزی قرار داده و از این طریق توانایی بانک مرکزی در کنترل نوسانات اقتصادی افزایش می

گذاری تورم یکی دیگر از پیشنهادهای سیاستی این پژوهش است. در این زمینه لازم  التزام به سیاست هدف 

است قوانین لازم تدوین شده و ابزارهای قانونی لازم در اختیار بانک مرکزی قرار گیرد. در این صورت، 

توان انتظار ها و کنترل نوسانات اقتصادی افزایش یافته و می تمرکز بانک مرکزی بر حفظ ثبات سطح قیمت 

 مدیریت بهتری در این زمینه داشت. 
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