
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 ها و تحقیقات اقتصادیسیاست
 

 

 گروه علوم اقتصادی  ی علم  ۀفصلنام

 دانشکده علوم انسانی و اجتماعی، دانشگاه کردستان
 
 

 JEPR اختصاری: عنوان

 174X-2821 شاپای چاپی و الکترونیکی:

 1401خرداد  انتشار:آغاز 
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  ،یجیتالد اقتصاد، الملل، اقتصاد نوآوریاقتصاد بین ی،و پول یاقتصاد مالی، اقتصاد نهادی، اقتصاد رفتار 

 .یاو منطقه یاقتصاد شهر، سلامت ، اقتصاداقتصاد ورزشی، اقتصاد گردشگر، اقتصاد انرژی، اقتصاد منابع و محیط زیست
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  راهنمای نویسندگان

دقت مطالعه و نکات آن را رعایت را به  راهنمای نگارش مقاله منظور تسریع در فرایند داوری، قبل از ارسال مقاله، فایلبه 

منظور اصلاح به نویسنده نمایید. لازم به ذکر است که در مرحله مرور اولیه، در صورت عدم رعایت موارد ذکر شده، مقاله به

 :موقع نشریه، لطفاً به نکات زیر توجه فرماییدبازگردانده خواهد شد. همچنین، برای تسریع در بررسی و انتشار به 

 .مقاله باید نتیجة تحقیقات نویسنده )نویسندگان( باشد •

ها و تحقیقات  نشریه سیاست  موضوعات و محورهای اقتصاد و مرتبط با یکی از موضوع مقاله در ارتباط با رشته   •

 .اقتصادی باشد

را به طور دقیق مطالعه فرمایید. در صورت اثبات عدم رعایت  اصول اخلاقی انتشار مقاله  لطفاً قبل از ارسال •

نامه رسمی پرونده سرقت علمی به   را رد خواهد کرد و طی یک  موارد اخلاقی در نگارش مقاله، نشریه مقاله 

 . اشتراک گذاشته خواهد شد

 . پذیر استدر سامانة نشریات دانشگاه کردستان امکان  سامانۀ مجلۀ طریقارسال مقاله تنها از  •

شود از  انجام است و از نویسندگان محترم استدعا می پیگیری مقالات فقط از طریق سامانه و ایمیل نشریه قابل  •

 .تماس تلفنی خودداری نمایند

شدن نتیجه بررسی آن مقاله از ارسال مقالات جدید نویسندگانی که مقالات در دست بررسی دارند تا مشخص •

 . خودداری نمایند؛ لذا از هر نویسنده در هر سال، تنها یک مقاله بررسی و چاپ خواهد شد

علمی باشد و مقاله  نویسنده مسئول مکاتبات باید با مرتبه دانشگاهی )استادیار، دانشیار یا استاد( و از اعضای هیئت •

 . با ایمیل سازمانی یا دانشگاهی ارسال شود

 .باشند )ORCID( شناسه پژوهشگر همه نویسندگان مقالات باید دارای •

 3.که مقاله حامی مالی دارد، ذکر آن در بخش تقدیر و تشکر الزامی استدرصورتی •

نامه، رساله و طرح پژوهشی است، نویسندگان محترم، حتماً به این موضوع در اگر مقاله ارسالی، مستخرج از پایان  •

 .فایل اصلی مقاله در پاورقی و فرم تعارض منافع اشاره نمایند

ها در  استفاده فرمایید؛ بدیهی است تعداد واژه  یاب سمیم نورمشابهت  یابی مقالات از سامانهبرای مشابهت •

 . یابی تطبیق داده خواهد شدها در گزارش مشابهتمقاله با تعداد واژه 

 .و آدرس اینترنتی هر منبع ارائه شود  DOI شناسه  در پایان هر منبع در فهرست منابع و مأخذ، •

 .جهت نگارش و تنظیم چکیده مبسوط انگلیسی حتماً از ویراستار انگلیسی موردتأیید استفاده کنید •

 .ویراستار مجله در ویرایش ادبی و فنی مقاله بدون تغییر محتوای آن آزاد است •

 . ها و تحقیقات اقتصادی رایگان استبررسی اولیه، داوری و انتشار مقاله در نشریه فصلنامه سیاست •

 . در صورت عدم رعایت موارد ذکر شده در بخش راهنمای نویسندگان، مقاله پذیرفته نخواهد شد •

 

 

https://jepr.uok.ac.ir/data/jepr/news/%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C_%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B1%D8%B4_%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87_%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%87%D8%A7_%D9%88_%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C.pdf
https://jepr.uok.ac.ir/data/jepr/news/%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C_%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B1%D8%B4_%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87_%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%87%D8%A7_%D9%88_%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C.pdf
https://jepr.uok.ac.ir/journal/aim_scope
https://jepr.uok.ac.ir/journal/process?ethics
https://jepr.uok.ac.ir/contacts?_action=signup
https://orcid.org/
https://orcid.org/
https://orcid.org/
https://www.samimnoor.ir/


 

 های موردنیاز برای بارگذاری در سایت نشریهفایل

های  ها، باید فایلکردن فایلها و تحقیقات اقتصادی، در قسمت اضافهجهت ارزیابی و داوری مقالات در فصلنامه سیاست

سازی شده جهت ارسال  های آمادهرعایت معیارها و حفظ وحدت رویه، از فرمتزیر در سامانه بارگذاری شود. ضمناً جهت  

 (. ها روی عبارت دانلود کلیک کنیدرای دریافت فایل)ب ها موردنیاز استفاده نماییدفایل

فایل راهنمای نگارش مقالات و شرایط و ضوابط انتشار  مقاله را دقیقاً بر اساس راهنمای تدوین گفته شده در :نکته مهم

 .بر اساس فرمت نشریه تنظیم و ارسال کنید (دانلود فایل راهنما) مقاله

فایل اصل مقاله همراه با نام نویسندگان و مطابق با راهنمای نویسندگان، در قالب   (:دانلود) فایل الگوی نویسنده   -1

های توضیحی موجود در الگوی فایل مایکروسافت ورد و براساس الگوی اصلی مقالات نشریه تنظیم گردد. در این راستا، متن

اصلی باید حذف و با محتوای اصلی مقاله جایگزین شوند. همچنین چکیده مبسوط انگلیسی نیز در قالب همین فایل اصلی  

 .مقاله خواهد بود

همان فایل الگوی نویسنده است که باید بدون نام نویسندگان تنظیم و ارسال گردد. لذا در فایل  :  فایل اصل مقاله -  2

در بخش فارسی و انگلیسی حذف و به عنوان فایل اصل   و توضیحات تکمیلی مشخصات نویسندگان الگوی نویسندگان فقط

  .مقاله ارسال شود

یابی شده همراه با گواهی آن که  باید شامل فایل اصلی مقاله مشابه  (:لینک) یابی مقالهمشابهت  فایل گزارش -  3

 .دریافت و ارسال شود سمیم نور یابمستقیماً از سامانه مشابهت

تعهدنامه خود را دقیقاً بر اساس این فرمت تنظیم نمایید و باید به امضای  (:دانلود)   فرم تعهدنامه نویسندگان  -  4

 .همه نویسندگان رسیده باشد 

 .باید براساس این فرمت تنظیم و توسط نویسنده مسئول تکمیل و امضا شود (:دانلود ) فرم تعارض منافع   - 5

باید مشخصات کامل و دقیق نویسندگان به ترتیب درج در مقاله بر روی  (:دانلود) فرم مشخصات نویسندگان  - 6

 .این فایل بارگذاری شود

  

های زیر ارسال  بایست فایل پس از داوری مقاله، جهت پاسخ به داوران در خصوص انجام اصلاحات، می 

 :گردد

فایل اصلاحی شده مقاله اصلی بدون نام نویسندگان که در آن (:  تغییرات برجسته شده) فایل اصل مقاله   -  7

 .برجسته شده است (لایتهای) تغییرات

پاسخ به داوران بر اساس این الگو تنظیم و در آن نظر داوران به تفکیک درج و   (:دانلود)  به داوران پاسخ  فایل   -  8

 . توضیح داده شده باشد

  .های درخواستی تکمیلی داوراندر صورت نیاز فایل های اضافه:فایل  – 9
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 ادی ـقات اقتصـها و تحقیت ـلنامۀ علمی سیاسـفص
 165تا  1، صفحات 1404 تابستان، 2 هچهارم، شمارسال 

 ب : 1403سال برای  رتبه نشریه در وزارت علوم 

 

 دانشگاه کردستان صاحب امتیاز: 

   بختیار جواهری مدیر مسئول: 

 محمدزاده  پرویزسردبیر: 

 احمدزاده خالد: دبیررس جانشین

   وحید عزیزی :نشریه کارشناس

 رامین امانی ویراستار انگلیسی: 

 وحید عزیزی ویراستار فنی و صفحه آرایی: 

 الفبا  حروف  ترتیب  به اعضای هیات تحریریه

 ایران  اهواز،  اهواز،  چمران شهید دانشگاه اجتماعی،  و اقتصادی علوم  دانشکدۀ اقتصاد،   گروه استاد آرمن   عزیز سید

 طباطبائی، تهران، ایران   علامه دانشگاه اقتصاد،  دانشکده بازرگانی،  اقتصاد گروه استاد،  تاری  اله فتح 

 ایران   تهران،  طباطبایی،   علامه دانشگاه اقتصاد، دانشکده نظری،  اقتصاد گروه دانشیار،  جهانگرد  اسفندیار

 کردستان، سنندج، ایران  دانشگاه اجتماعی،  و انسانی علوم دانشکده اقتصاد،  گروه اقتصاد،  دانشیار حبیبی  فاتح 

 ایران  کرمانشاه،  رازی،   دانشگاه حسابداری،  و اقتصاد دانشکده اقتصاد،  گروه استاد،  سهیلی   کیومرث

 ایران  تبریز،  تبریز،   دانشگاه مدیریت،  و اقتصاد دانشکدۀ ریزی،  برنامه و اقتصادی  توسعة گروه استاد،  صادقی  کمال سید

 پلاتویل.  ویسکانسین کار، دانشگاه و کسب مدیریت دانشکده اقتصاد،  استاد   عبدالله صوفی

 ایران  اهواز،  اهواز،  چمران شهید دانشگاه اجتماعی،  و اقتصادی علوم  دانشکدۀ اقتصاد،   گروه استاد فرازمند  حسن

 کردستان، سنندج، ایران  دانشگاه اجتماعی،  و انسانی علوم دانشکده اقتصاد،  گروه اقتصاد،  دانشیار مجیدی علی فقه

 کردستان، سنندج، ایران   دانشگاه کشاوری،   دانشکده کشاورزی،  اقتصاد گروه دانشیار،  قادرزاده  حامد

 ترکیه   کارابوک،  اداری، دانشگاه علوم  و اقتصاد دانشکده اقتصاد،  استاد   حسین قراملکی

 ایران  تبریز،  تبریز،   دانشگاه مدیریت،  و اقتصاد دانشکده ریزی،  برنامه و اقتصادی  توسعه گروه استاد،  محمدزاده  پرویز

 ایران   تهران،  طباطبایی،   علامه دانشگاه اقتصاد،  دانشکده نظری،  اقتصاد گروه استاد،  محمدی  تیمور

 ایران   یزد، . یزد دانشگاه حسابداری،  و مدیریت  اقتصاد،  دانشکده اقتصاد،  گروه استاد،  نصراللهی  زهرا 
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 ، دانشکده علوم انسانی و احتماعی، گروه اقتصاد، دفتر نشریه سنندج، بلوار پاسداران، دانشگاه کردستانکردستان، ایران،  آدرس نشریه:

 08733664600 - 2269 :تماس در ساعات اداری تلفن

 . و اجتماعی، دانشگاه کردستان  یانساننویسنده )گان(. منتشر شده توسط گروه اقتصاد، دانشکده علوم  2022 ©حق نشر 
توزیع  Creative Commons Attribution 4.0المللی با دسترسی آزاد است که تحت شرایط مجوز بین نشریهاین مقالات 

  داند، مشروط بر اینکه به نویسنده و منبع اصلی استناد شود.ای را مجاز میشده است که استفاده، توزیع و تکثیر نامحدود در هر رسانه
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 فهرست مقالات

  

 تأثیر آن بر عملکرد سهام و 19-دوی کو یماری ب ینانیاطم نابرآورد شاخص 

 بورس اوراق بهادار تهران  ییفعال حوزه دارو یهاشرکت
 

 1-38 ی آران ی عباس عصار؛ یامان نیرام

 و وبلن تحت تکانه  فن یگی کالاها یکننده برمبناو رفتار مصرف پسیلیف  یمنحن

 یپول هی پا

 

 39-61 یعرفانعلیرضا  ؛مهرگاننادر  ؛محمد علی بگلی

، بازارهای سهام و متغیرهای کلان  بهاگران های انرژی، فلزات حامل تأثیر قیمت 

 ل بر بازار ارزهای دیجیتا(G7) گروه هفتاقتصادی کشورهای 

 

 63-89 علی فلاحتی  ؛آزاد خانزادی؛ شریف کریمی  محمد؛ الدینیشبنم زین 

 یدر کشورها یخارج یگذارهی بر سرما یاقتصاد  ینانینا اطم یااثرات آستانه 

 توسعه درحال

 

ی دهقان  محمدعل  علوی باجگانی؛ سید یحیی ابطحی؛  رضایعلسید  ؛  مصطفی پور دهقان اردکان
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Abstract  
This study has two primary aims: first, to estimate a COVID-19 uncertainty index, and second, 

to examine its impact on the stock index of pharmaceutical companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, using weekly data from April 2020 to July 2023. A GARCH model is applied 

to daily data on new cases, deaths, and vaccine doses per person to construct the uncertainty 

index. Then, a Structural Vector Autoregression model is used to assess the effects of this 

uncertainty on pharmaceutical stock performance. Results show that the immediate impact of 

COVID-19 uncertainty on pharmaceutical stocks is initially positive but becomes negative 

over time. Oil and Bitcoin shocks have a negative effect, while gold price shocks show a short-

term negative and long-term positive impact. Currency shocks are negative in the short term 

and positive in the long run. Confidence interval analysis suggests that some responses are not 

statistically significant, emphasising the importance of considering additional economic 

factors in future studies. In the short term, fluctuations in the stock index are mainly driven by 

internal market dynamics. However, in the long term, COVID-19 uncertainty becomes the 

dominant factor, explaining over 32% of the variation by the tenth period. Exchange rate 

volatility also has a notable long-term effect, while oil, gold, and Bitcoin shocks have relatively 

smaller impacts. 
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Introduction 
Stock markets are highly sensitive to macroeconomic shocks, especially during periods of 

uncertainty. The COVID-19 pandemic, oil price fluctuations, gold price volatility, developments in 

the cryptocurrency market, and shifts in exchange rates have significantly impacted global financial 

markets. Among various sectors, the pharmaceutical industry plays a crucial role in both economic 

and public health dimensions, making it an essential area of study during economic and financial 

crises. 

This study specifically focuses on pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) and investigates how their stock index reacts to major economic shocks. The 

pharmaceutical sector in Iran is vital due to its strategic role in the healthcare system, reliance on 

imported raw materials, and exposure to currency fluctuations. Unlike traditional industries, 

pharmaceutical companies often experience countercyclical growth during health crises, driven by 

increased demand for medicines and vaccines. However, their sensitivity to broader economic 

uncertainty, supply chain disruptions, and financial market volatility remains a key concern for 

investors and policymakers. 

This research investigates the effects of COVID-19-related uncertainty, oil price fluctuations, 

gold price fluctuations, Bitcoin price fluctuations, and exchange rate variations on the stock index 

of pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). By analysing short-term 

and long-term market reactions, this study offers valuable insights into how various economic 

shocks impact investor sentiment, risk perception, and market stability in Iran's pharmaceutical 

sector. The findings contribute to the growing body of literature on financial market resilience and 

the role of macroeconomic uncertainty in shaping stock performance. 

 

Methodology  
This study employs a quantitative approach using financial market data from pharmaceutical 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The dataset covers the period from 2020 to 

2023, capturing the effects of multiple economic shocks. Data on stock prices, oil prices, gold prices, 

Bitcoin values, exchange rates, and COVID-19-related economic uncertainty are obtained from TSE 

databases, the Central Bank of Iran, and international commodity markets. 

Empirical Framework: To analyse the impact of economic shocks on the TSE pharmaceutical 

stock index, this study employs a Structural Vector Autoregression (SVAR) model and Impulse 

Response Functions (IRFs). The SVAR model is a widely used econometric technique that captures 

the dynamic relationships among multiple time-series variables. It enables an assessment of how 

stock prices react to exogenous shocks across various time horizons. The impulse response analysis 

is conducted to track how an unexpected shock to one variable (e.g., COVID-19 uncertainty) 

propagates over time and affects the stock index. Additionally, variance decomposition analysis is 

performed to quantify the proportion of stock market fluctuations attributable to each 

macroeconomic shock. 

 

Results and Discussion  
The findings reveal that pharmaceutical stocks on the Tehran Stock Exchange (TSE) initially 

experience a significant increase in response to COVID-19-related uncertainty. This short-term 

growth can be attributed to heightened investor interest in pharmaceutical companies, which are 

perceived as key players in the healthcare response to the pandemic. Government support for vaccine 

production, increased demand for medicines, and heightened public health concerns contributed to 

the initial surge in the stock index. 

However, in the long term, the stock index exhibits a declining trend. This decline suggests that 

the initial optimism fades as broader economic uncertainties, such as supply chain disruptions, 

currency devaluation, and inflationary pressures, begin to dominate investor behavior. Economic 

contractions and reduced consumer purchasing power may have contributed to the decline in the 

attractiveness of pharmaceutical stocks over time. 
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The study finds that oil price shocks have a negative impact on the pharmaceutical stock index 

on the Tehran Stock Exchange. A rise in oil prices increases production and transportation costs, 

affecting pharmaceutical firms reliant on imported raw materials for drug manufacturing. 

Additionally, higher oil prices contribute to inflation and economic instability in Iran, leading to 

weaker stock market performance. Interestingly, the variance decomposition results indicate that oil 

price fluctuations become more influential over time. This suggests that prolonged periods of high 

energy costs can have a cumulative adverse effect on pharmaceutical stock valuations. Gold, 

traditionally regarded as a safe-haven asset, exhibits an inverse relationship with stock market 

performance. The results indicate that an increase in gold prices initially exerts a negative effect on 

the pharmaceutical stock index, as investors shift funds away from equities toward safer assets. 

However, in later periods, the stock index rebounds, reflecting market corrections and renewed 

investor confidence. This finding aligns with the broader financial literature, which suggests that 

gold serves as a hedge during financial crises but does not sustain long-term adverse effects on stock 

markets. Bitcoin, as an emerging digital asset, has been increasingly recognized as an alternative 

investment vehicle. The study finds that rising Bitcoin prices have a negative impact on the 

pharmaceutical stock index on the TSE. This suggests that capital may flow out of traditional stock 

markets into cryptocurrencies when Bitcoin experiences bullish trends. 

However, the statistical significance of this effect varies across different periods. Given the high 

volatility and speculative nature of Bitcoin, the lack of a consistent impact indicates that while 

cryptocurrency markets interact with traditional equities, their influence on TSE pharmaceutical 

stocks remains limited. Exchange rate fluctuations exhibit a dual effect on pharmaceutical stocks. 

In the short term, an increase in exchange rate volatility negatively impacts stock prices due to 

heightened market uncertainty and increased costs of importing raw materials. Pharmaceutical firms 

that rely on foreign inputs face increasing production expenses, which reduce their profit margins.  

In contrast, the long-term effects are positive, particularly for export-oriented pharmaceutical 

companies. A weaker Iranian rial makes pharmaceutical exports more competitive, leading to higher 

revenues and improved stock performance. This finding underscores the importance of currency risk 

management strategies for pharmaceutical firms listed on the TSE. 

 

Conclusion 
This study offers a comprehensive examination of the impact of major economic shocks on 

pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The key findings indicate 

that: 

1. COVID-19 uncertainty initially boosts pharmaceutical stock prices, but long-term effects 

are negative due to broader economic disruptions. 

2. Oil price shocks negatively impact stock performance, with stronger effects in the long run 

due to increased production costs and economic instability. 

3. Gold price shocks induce short-term declines, followed by market corrections. 

4. Bitcoin price fluctuations have a negative impact on pharmaceutical stocks, although their 

statistical significance varies. 

5. Exchange rate fluctuations exhibit a dual effect, with short-term declines followed by long-

term gains, benefiting export-oriented firms. 

The study highlights the importance of considering macroeconomic factors for investors and 

policymakers when evaluating stock market trends. 
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آن بر عملکرد  تأثیرو  19- دویکو  یماری ب ینان ی اطم نابرآورد شاخص 

 **بورس اوراق بهادار تهران ییفعال حوزه دارو یهاسهام شرکت
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   دهیچک

اول، برآورد شاخص   اطماین شاخص    تأثیرو دوم    19-بیماری کووید  ینانینا اطم پژوهش حاضر دارای دو هدف اصلی است.  بر   ی نانی نا 

برای   .2023تا جولای    2020های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی هفتگی از آوریل  شاخص سهام شرکت

 ی نان ینا اطم شده واکسن با استفاده از مدل گارچ، شاخص  ومیر و دوزهای تزریقهای روزانه تعداد مبتلایان، مرگدستیابی به هدف اول، از داده

دهد که  ها نشان مییافته.  استفاده گردید محاسبه شد. سپس، برای بررسی هدف دوم، از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری  19-کووید

بیت های نفتی و  چنین، شوکابتدا مثبت و در بلندمدت منفی است. هم  19-ناشی از کووید  نا اطمینانیواکنش آنی شاخص سهام دارویی به  

مدت اثر  واکنش به شوک طلا در ابتدا منفی و سپس مثبت بوده است. شوک نرخ ارز نیز در کوتاه  کهدرحالیاند،  منفی داشته  تأثیر  کوین

آماری معنادار نیستند. در  ازنظرها دهد که برخی از واکنشبررسی فواصل اطمینان نشان می. منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر شاخص دارد 

کند نقش اصلی را ایفا می  19-کووید  نا اطمینانیمدت، نوسانات شاخص عمدتاً ناشی از عوامل داخلی بازار سهام است، اما در بلندمدت،  کوتاه

های نفت،  شوک  تأثیرتوجهی یافته و  دهد. همچنین نرخ ارز در بلندمدت نقش قابلدرصد از تغییرات را توضیح می  32و تا دوره دهم بیش از  

 .کمتر بوده است بیت کوینطلا و 

 بورس اوراق بهادار تهران.  ، یی دارو هایشرکت سهام ، 19 – دیکوو نا اطمینانیشاخص  : یدیکل واژگان

   JEL : C22, I10, G12بندی طبقه
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   مقدمه. 1
ای بر اقتصاد جهانی داشته است. عمیق و گسترده  تأثیر به وجود آمد،    2019که در اواخر سال    19-ویروس کووید 

پیچیده دنیای مدرن را بیان کرده و اهمیت درک رابطه پیچیده بین سلامت عمومی و   ارتباطات  این ویروس 

بر اقتصاد چندگانه است. ابتدا و قبل از همه، این    19-اهمیت کووید.  کید قرار داده استأ اقتصاد را بیشتر مورد ت

ها،  ویروس یک بحران اقتصادی جهانی را به وجود آورده و منجر به رکود در بسیاری از کشورها شده است. قرنطینه 

های تأمین را اختلال داده و منجر  وکارها و زنجیرهگذاری اجتماعی کسبهای مسافرتی و تدابیر فاصلهمحدودیت

ها در سراسر جهان مجبور به اجرای  های اقتصادی شده است. دولتهای گسترده و سختین شغل به از دست داد

 . اندای برای مقابله با افت اقتصادی شدهگسترده  های انبساطیسیاست

این،   بر  مالی هم    19-اقتصادی کووید  تأثیرعلاوه  بازارهای  و عدم    یافتهگسترش به  نوسان  افزایش  است و 

وکارها دارد. این ویروس اهمیت نظارت و مدیریت ریسک در یک گذاران و کسب بر سرمایه  تأثیرگذاریقطعیت  

عنوان بورس و بازارهای مالی به  (.Mazur et al., 2021)  سیستم مالی جهانی و متصل را مورد تأکید قرار داده است

گران، گذاران و معاملهتنها برای سرمایهشوند. این بازارها نهمرکزهای حیاتی در اقتصادهای جهانی شناخته می

های اصلی تبادل اوراق  عنوان مکانها بهها نیز اهمیت فراوانی دارند. بورس بلکه برای اقتصاد کشورها و شرکت

عنوان محورهای بازارهای مالی به  .کنند و در اینجا اهمیت چشمگیری دارندهای مالی عمل میبهادار و دارایی

توان به این وظایف مهم می  ازجملهدهند.  ای را انجام میهای چندگانهکنند و وظیفهاصلی اقتصاد مدرن عمل می

ها و  گیری در مورد ارزش داراییهای مالی، تصمیمها، معاملات داراییها و دولتتأمین منابع مالی برای شرکت

های مهمی برای ارزیابی وضعیت اقتصادی عنوان شاخصپویایی اقتصادی اشاره کرد. همچنین، بازارهای مالی به

اهمیت .  کنندو مالی یک کشور عمل می از  برای شرکتیکی  تأمین منابع مالی  بازارهای مالی  اصلی  ها و  های 

ها  های خود به منابع مالی نیاز دارند و عرضه سهام در بورس ها برای توسعه و توسعة پروژهست. شرکتا  ها دولت

ها نیز برای تأمین مخارج عمومی خود به منابع مالی  همچنین، دولت  های اصلی تأمین منابع است.یکی از راه

ها و  علاوه بر این، بازارهای مالی نقش مهمی در تعیین ارزش دارایی.  ها و خدمات عمومی نیاز دارندبرای پروژه

های اصلی برای ارزیابی وضعیت اقتصادی یک عنوان شاخص گذاری به کنند. این ارزش های مالی ایفا میدارایی

ات عمیقی روی اقتصاد جامعه  تأثیرتواند  های مالی میها و داراییکنند و تغییرات در ارزش داراییکشور عمل می

عنوان  ، بازارهای مالی نقش بسیار مهمی در تحقق اهداف اقتصادی و مالی دارند. این بازارها بهدرنهایت.  داشته باشد

پایانی در تحقق رشد و توسعه کنند و اهمیت بیها عمل میو سرمایه  هاهایی برای تبادل و معامله داراییمکان

 (.El Wassal, 2013) دارند

اتی تأثیرزمان پایداری آن دارد و در صورت ادامه ویروس،  ویروس بر اقتصاد بستگی به شیوع و مدت  تأثیر

عرضه و تقاضای اقتصاد، و همچنین سطح اعتماد افراد به بازارهای مختلف خواهد داشت. در بخش طرف    برطرف

اقتصاد، ممکن است کارخانه قرار بگیرند. در بخش   تحت تأثیرهای مرتبط با بخش خدمات  ها و فعالیتعرضه 

های دولتی  ونقل و گردشگری، کاهش در خدمات آموزشی و افزایش هزینهتقاضا نیز ممکن است کاهش در حمل

بر اعتماد افراد، ممکن است باعث کاهش یا تأخیر در مصرف کالاها، خدمات   تأثیر ازنظررا به دنبال داشته باشد. 
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سرمایه شودو  مسیرها (Amani et al., 2022)  گذاری  این  طریق  از  ویروس  پایداری  و  فراگیری  کشور،  برای   .

جدی صورت  به  گیریهمهچندین    نزدیک  درگذشته  هرچند.  (1400،  فریونیهما)رودری و    گذار خواهد بود تأثیر

و ابولا (  2012، مرس )در سال  (2003، سارس )در سال  (1918است، مانند ویروس اسپانیایی )در سال    دادهرخ 

ترین موارد جزو شدیدترین و پرگسترش  2023  –   2019ه  در دور  19-ووید  ، شیوع ویروس ک (2014)در سال  

از  می  حساببه شیوع   (.2020سازمان بهداشت جهانی،  )  استداشته    جهام شیوعکشور    200آید که در بیش 

شده    کشورهای مختلف  بازار سهام  ارزش  منجر به بحران اقتصادی جهانی و کاهش شدید در  19  –پاندمی کووید  

ها قرار دارند، بلکه  ها و بحرانمنفی بیماری  تحت تأثیر  تنهانهاند که بازارهای مالی  است. مطالعات قبلی نشان داده

 ;Nippani & Washer, 2004; McTier et al., 2013)   ی مختلف متفاوت استنیز در کشورها   تأثیر شدت و زمان  

Bekaert et al., 2014; Ichev & Marinˇc, 2018  .)در   19  -پاندمی کووید  ات  تأثیر  درباره   های مختلفیپژوهش

مالی   مختلف  کشورهابازارهای  از    شدهانجامی  حاکی  تحقیقات  این  بر کشورهای   تأثیرو  بیماری  این  متفاوت 

بازارهای مالی آسیایی همان    طور مثال،به  یافتگی کشور موردنظر است.امکانات و سطح توسعه  بهباتوجهگوناگون  

  19  -گیری کووید  همه  تأثیرهمچنین،  .  (Liu et al., 2020ند )تجربه کرد  سریع را  رکودیزمان با شیوع ویروس  

و اروپا با تأخیر و در چند روز پس از شیوع ویروس در کره جنوبی و ایتالیا رخ داد. به   متحدهایالاتبازارهای    بر

ایتالیا، ایران و کره جنوبی    در  19  –کووید    که تنها زمانی که  معتقدند  Gormsen & Koijen, (2020)،  همین شکل

 است.  یافتهکاهشو آلمان  متحدهایالاتبازارهای سهام ارزش گسترش یافت، 

  بودهدرصد    3رشد اقتصادی جهان منفی  المللی پول  آمار صندوق بینطبق  و    19  –در دوره پاندمی کووید  

کشور   170حدود    19  –ت. از طرف دیگر، در دوره پاندمی کووید  تر اسکم  این نهاد  بینی قبلی درصد از پیش  6که  

از زمان بحران    تبدترین وضعی  جهاتدر برخی    رو شده و درنتیجه این بحراندرآمد سرانه روبه جهان با کاهش  

آفریقا،    درآمدکم، اقتصادهای نوظهور، کشورهای  همچنین.  تاس  میلادی در جهان  1930رکود بزرگ در دهه  

قرار   بالاتری  معرض خطر  در  آسیا  و  لاتین  اغل  نسبتو    داشتندآمریکای  سایرین  منابع کم  ببه  برای  از  تری 

در این دوره رشد اقتصادی ایران نیز    .بودند، برخوردار  یاز خود برابر پیامدهای اقتصادی چنین بحران  ظتمحاف

در ایران به دلیل افزایش استفاده مردم از اینترنت، معاملات    19  – درصد بوده است. در دوره پاندمی کووید    -7/2

اخص کل بورس  آنلاین نیز افزایش یافت و این امر سبب آشنایی بیشتر مردم با بازارهای مالی مانند بورس شد. ش 

واحد    478756  عدددر ایران،    19  – و در زمان گسترش اولیه بیماری کووید    1398سال    ماه بهمن تهران در اواخر  

درصدی    7/ 1رشد    دهنده نشانواحد رسیده است که    512901به    1398را ثبت کرده که این عدد در پایان سال  

واحد رسیده که نسبت به پایان سال    1307707شاخص کل بورس تهران به عدد    1399است. در انتهای سال  

شاخص کل بورس تهران به عدد    1401درصد را تجربه کرده است. در پایان سال    155رشدی معادل با    1398

درصدی نسبت به سال قبل است.    4/43یک بازدهی    کننده انیبکه این رقم    پیداکردهواحدی دست    1960457

که در ایران اعلام رسمی پایان کرونا    1402مرداد    3شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ    درنهایت

درصد رشد   1/2معادل  1401دست پیدا کند که این رقم نسبت به پایان سال  2001897به عدد  صورت گرفته

 (.1402)بورس اوراق بهادار تهران، است  پیداکرده
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است این در حالی است که  نفر بوده 1218753تعداد مبتلایان جدید ویروس کرونا در ایران  2020در سال 

نفر بوده که سهم ایران نسبت به جهان   82347298در سطح جهانی برابر با    19  د یکوونرخ مبتلایان جدید به  

نفر بوده که سهمی    4973945برای مبتلایان جدید کرونا در کشور ایران    2021آمارها در سال    .درصد است  48/1

نفر   203112820در سطح جهانی که معادل    19  دی کوودرصدی را نسبت به نرخ مبتلایان جدید    44/2معادل  

ی اقتصادی ایران اشاره کرد که مانع از  هامیتحربه    توانمیاست. از دلایل اصلی این امر    خودکردهرا از آن    است

نرخ مبتلایان جدید به پاندمی کرونا در ایران    2022ت. در سال  ی لازم به کشور شده اسهاواکسنورود دارو و  

سهم ایران   وجودنیباانفر را به ثبت رسانده است    444027781نفر که در دنیا    1368360برابر بوده است با  

ی مختلف و ضرورت هاواکسنکشف    بهباتوجه   2023سال    درنهایتدرصد از سطح جهانی است.    30/0معادل  

نفر رسیده و در سطح    55733جهت پیشگیری افراد برای ابتلا به این ویروس نرخ مبتلایان در ایران به    ها آن 

عدم آشنایی مردم با این    بنا بهدرصد است.    13/0نفر بوده است که سهم ایران از این آمار    41467566جهانی  

توسط متخصصین    شدهارائه ی به نکات بهداشتی  توجهیبی لازم و همچنین  هاواکسنعدم کشف    ،ویروس کشنده

ایران نسبت به سطح جهانی به ترتیب معادل    ومیرمرگسهم    2021و    2020ی  هاسالسبب شده است که در  

نفر بوده    76477نفر و    55095برابر    ها سالدر ایران در این    ومیرباشد؛ چراکه نرخ مرگدرصد    16/2و    84/2

  2023و    2022ی  هاسالنفر بوده است. اما در    3537444نفر و    1936825به ترتیب  است و در سطح جهانی  

ی از  ریشگی پ ی لازم جهت  هانهیقرنطرعایت نکات بهداشتی و درمانی و    ،19  د یکووی  هاواکسن کشف    بهباتوجه

نفر   13110در ایران به ترتیب    کهی طور بهدر ایران و جهان کاهشی بوده است    ومیرمرگابتلا به این ویروس نرخ  

درصد از سطح   69/0و    05/1که سهمی معادل  اند  دادهازدست اثر این ویروس عفونی جان خود را    نفربر  1704و  

  2023و    2022ی  هاسالبرای    ومیرمرگی است که در جهان نرخ  در حالجهان را به خود اختصاص داده است این  

 (.1402احترامی و همکاران،  ؛2023هداشت جهانی، )سازمان بنفر بوده است  243318نفر و  1247775برابر 

توان به مطالعات  که می  گرفتهانجامویروس کرونا بر بازارهای مالی و سهام    تأثیرای در حوزه  مطالعات گسترده

Mazur et al., (2021)  ،Fernandez-Perez et al., (2022)  ،Gao et al., (2022)  ،Herwany et al., (2021)   و

Yuan et al., (2023)    نا اطمینانی عنوان یک  به  19  –گیری کووید  ها به همهاز این پژوهش  کدامچیکرد؛ اما هاشاره 

نکرده  برآورد شاخص  اند.  توجه  اول،  است.  اصلی  دو هدف  دارای  حاضر  پژوهش  اطمینانی درنتیجه  بیماری   نا 

های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بر شاخص سهام شرکت  نا اطمینانیاین شاخص    تأثیرو دوم    19-کووید

. برای رسیدن به اهداف پژوهش، ابتدا با استفاده از 2023تا جولای    2020بهادار تهران طی دوره زمانی آوریل  

به    شدهتزریقجدید و تعداد دوز واکسن جدید    ومیرمرگهای روزانه سه متغیر تعداد مبتلایان جدید، تعداد  داده

از روش  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیو به برآورد شاخص    2و گارچ  1های مرسوم آرچ هر فرد و با استفاده 

  19  –کووید    نا اطمینانی   تأثیر به بررسی    3پرداخته و سپس با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری

 شود.اوراق بهادار تهران پرداخته میهای فعال در حوزه دارویی بورس شاخص سهام شرکتبر 

 
1. ARCH  
2. GARCH 
3. Structural Vector Auto-regression (SVAR) 
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ترین مطالعات داخلی و خارجی مرتبط در ادامه بخش دوم به بیان ادبیات تحقیق شامل مبانی نظری و مهم

قرار داده و بخش چهارم ارائه مختصری   یموردبررسپردازد. بخش سوم اهداف و فرضیات تحقیق را با موضوع می

دهد. درنهایت بخش پنجم جنبه نوآوری تحقیق و بخش ششم منابع  از روش تحقیق پژوهش حاضر را ارائه می

 کند.را ارائه می مورداستفاده

 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
های تأمین  و زنجیره  وکارهاکسب بر    طورجدیبهتواند  نمایانگر یک اختلال مهم است که می  19-ویروس کووید

  از طریق دو کانال اصلی بر زنجیره تأمین جهانی  بیماریبگذارد و منجر به کاهش کارایی و عملکرد شود. این    تأثیر

با چند چالش    این  .ونقلهای تجاری و حمل های مرتبط با جریانهای تولید و شوک: شوکاست  گذارتأثیر دو 

ها شامل قرنطینه بازار تأمین، کمبود  کنند. این چالشرا محدود می  ها آنهای  متعددی روبرو هستند که ظرفیت

فاصله الزامات  کار،  در حملنیروی  اختلالات  و  مرزها  بسته شدن  تولید،  اماکن  در  فیزیکی  . استونقل  گذاری 

رود که  های اقتصادی و مالی دیگر، انتظار میات چندجانبه بر زنجیره تأمین، همراه با چالشتأثیراین    بهباتوجه

یک عامل    عنوانبهالمللی داشته باشد. بنابراین، عملکرد زنجیره تأمین  ت شدیدی بر تجارت بیناتأثیربیماری  این  

با تبعات    مؤثرتواند منجر به موانع  پذیری میشود. چنین آسیبحیاتی برای عملکرد صحیح اقتصادها ظاهر می

 .(Guan et al., 2020; Dolgui & Ivanov, 2021) وری و رشد اقتصادی شودمنفی برای بهره

تر  صورت عمومی پرداخته و کمبر بازار سهام به  19  - ی پاندمی کوویدگذارتأثیرهای  ادبیات نظری بیشتر به راه

های جهانی،  تداخل  درنظرگرفتنا  این پاندمی بر بخش دارویی بررسی کرده است. ب  تأثیرتخصصی مانند    صورتبه

پاندمی  وضوح به  ومیر و ابتلا مرگدر حوزه    شدید   اثراتبر اقتصاد کشورها و   19  –کووید   اثرگذاری بیماری و 

فعالیتمثالعنوانبهاست.    مشاهدهقابل اقتصادی در بخشها، کاهش  به    های مختلفی  اقتصاد چین منجر  در 

  وابستگی آنان   اندازهبهتوجه  ها و واحدهای تولیدی، بیایجاد اختلال در زنجیره تأمین جهانی شده است. شرکت

المللی نیز بر کاهش  بین  ونقل حملهای  اند. محدودیتبه واردات از چین، کاهش تولید و اشتغال را تجربه کرده

کنندگان و واحدهای تولیدی در میان مصرف نا اطمینانیو  گذاشته است. وجود ترس تأثیرهای اقتصادی فعالیت

شدید ویروس بر الگوی مصرف و کاهش    تأثیرگذاری،  علاوه بهقرار داده است.    تحت تأثیرالگوی عادی مصرف را  

ای کنندهتوانند تبییننیز ممکن است دلایلی برای تغییر در اقتصاد محسوب شود. همه این عوامل میافراد  مصرف  

 (. McKibbin & Fernando, 2021) باشد 19 - در شرایط پاندمی کووید  برای ریسک بازار سهام

 19  –کووید   های موجود در بورس اوراق بهادار بر صادرات، شیوع ویروسبه تمرکز بسیاری از شرکتباتوجه

خلاصه، بخش تولیدی   طوربهها باشد.  گذار بر تجارت خارجی، قیمت سهام و معاملات این شرکتتأثیرممکن است  

اختلال مستقیم در زنجیره تأمین به دلیل شیوع بیماری در   اول،:  قرار گیرد  تحت تأثیرممکن است از سه جنبه  

گسترش   دوم،.  مناطق تولیدی اصلی دنیا )مانند چین و شرق آسیا( و انتشار سریع آن در کشورهای صنعتی بزرگ
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اختلال و سوم،    یابدافزایش می  شدهتمامآن هزینه    تبعبهشود و  ویروس باعث افزایش هزینه دسترسی به منابع می

 (.Yuan et al., 2023)  گذاری افراد استو تأخیر در خرید و سرمایهکل  در تقاضا ناشی از بروز رکود و کاهش تقاضا  

گذار بر  تأثیرزمان، بخش خدمات نیز با مشکلات جدی روبرو شده است. همچنین، یکی از عوامل  هم  طوربه

 طور بهتواند الگوی جذب باشد. بر اساس این الگو، ارزش صادرات از کشور مبدأ به کشور مقصد  جریان تجارت می

ای ثابت، شوک دوجانبه  به فاصلهمثبت به تقاضای کل کشور مقصد و تأمین کل کشور مبدأ وابسته است. باتوجه

؛ تواند موردتوجه قرار گیردشود. به همین دلیل، دو مورد میبه شوک تأمین و تقاضا تبدیل می جیتدرصادراتی به

شود و این کاهش در کشورهایی که دچار  عنوان یک شوک تأمین باعث کاهش صادرات میشیوع ویروس به ،اولاً

یک شوک تقاضا باعث کاهش    عنوانبه  19  –کووید    شیوع ویروس  . دوم،شتر استآلودگی بیشتری هستند، بی

 ,Ozili & Arun) شود و این کاهش واردات از کشورهایی خواهد بود که شیوع ویروس بیشتری دارند واردات می

از طرف دیگر،  2023 از شرکت  بهباتوجه(.  به بخش  وابستگی شدید بسیاری  بهادار  اوراق  بورس  های حاضر در 

  درنتیجه گذار بر صادرات و واردات کالاها و خدمات شود و  تأثیرممکن است    خارجی اقتصاد، شیوع بیشتر ویروس

  -کووید   بر شاخص بازار سهام اثرگذار باشد. همچنین، شیوع ویروس درنهایتهای معاملاتی و  بر عملکرد شرکت

  تأثیربه عملکرد اقتصادی    وکارکسبدر محیط    نا اطمینانی گذاری و ایجاد  های سرمایهبر هزینه  تأثیراز طریق   19

 (.Al-Awadhi et al., 2021)  گذاردمی

واقع به  متعددی  مطالعات  به    اتی در  سهام  بازار  که  داده،    هاآنمهمی  نشان  است.    شدهاشارهواکنش 

و    اریبوهاگ  ، رویدادهای ورزشی نظیر  (2020)  1یوانوفسکیو اسپ  یکوالفسک  مثال، بلاهای طبیعی مانندعنوان به

وقایع    ازجمله  (2020)  3و همکاران  ائوگ  عوامل محیطی نظیرو    (Li, 2018، اخبار سیاسی )(2018، )2همکاران 

که  ی  مهم سهام    هاآن  تأثیرهستند  بازار  به    قرارگرفته  موردبررسیبر  است  ممکن  سهام  بازار  است. همچنین 

 ,Ichev & Marinˇc)( و شیوع ویروس ابولا  Chen et al., 2009های واگیر مانند شیوع ویروس سارس ) بیماری

قرار داده    تحت تأثیرگذاری و فضای تجاری را  ، شیوع ویروس کرونا سرمایهدرواقعواکنش نشان دهد.    (2018

از کشورها    دهندهلیترین بخش تشکاست. همچنین بخش خدمات که مهم ناخالص داخلی در بسیاری  تولید 

است،   قرارگرفته  تحت تأثیرهایی که  ترین بخشاست، بیشترین آسیب را از شیوع ویروس کرونا دیده است. از مهم

در پی شیوع ویروس کرونا، کشورهای قوی صادراتی  .  جهانی استو همچنین تجارت    نیبخش زنجیره عرضه و تأم

های تولید با  کاهش در مواد اولیه و نهاده  واسطهبهها و کشورهای واردکننده  کاهش سطح تولید بنگاه  واسطهبه

 32با کاهش تقریباً    ؛ تجارتتجارت جهانی  آمار سازمان  اند. بر اساسکاهش تولید ناخالص داخلی مواجه شده

های خدماتی و تولیدی با آسیب جدی و  . در چنین شرایطی، شرکتشده استمواجه    2020درصدی در سال  

  یبر سود خالص، شرکا تأثیرتواند با همچنین با کاهش شدید تولید یا افزایش هزینه مواجه خواهند شد. این می

وردی و  )قرار دهد   تحت تأثیرها، جذابیت سهام برای خرید  های مالی این شرکتدر نسبت  تأثیربورسی و متعاقباً  

آمریکا، سیاست نرخ بهره صفر و دسترسی آسان به    متحدهایالاتدر برخی کشورها مانند    (.1400فر،  همایونی

 
1. Kowalewski & Śpiewanowski 
2. Buhagiar et al. 
3. Guo et al. 



 

 10 38  – 1صفحات ،  1404تابستان  ، 2 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

، کاهش درآمدهای شبکه بانکی را سویکتواند از منابع مالی در پی شیوع ویروس کرونا پیاده شده است. این می

بر متغیرهای    تأثیرتواند با  به دنبال داشته باشد و از سوی دیگر، افزایش نقدینگی را به دنبال داشته باشد که می

)ژانگ و همکاران، گذار باشد تأثیرهای بورسی و متعاقباً شاخص کل بازار سهام کلان اقتصادی بر عملکرد شرکت

توانند عملکرد بازار سهام را ها میهای حمایتی دولت، شیوع ویروس کرونا و همچنین سیاست نیبنابرا  (؛2020

م  و مفاهی  ربناها یکاملی از ز  لیوتحلهیتواند از طریق تجزبر بازار سهام می  19  –کووید   تأثیر.  قرار دهند   تحت تأثیر

 قرار گیرد. موردبررسیجامع  طوربهنظری اقتصادی 

کنند.  سرعت تمام اطلاعات موجود را جذب میهای سهام به، قیمتفرضیهاین   بر اساس  :فرضیه بازار کارآمد

این  پویا به ورود اطلاعات مربوط به  صورتبههای سهام  رفت، قیمتپیش می  19-ویروس کووید  طور کههمان

  (.Ganie et al., 2022ه است )گذاران واکنش نشان دادهای اقتصادی و انتظارات سرمایهو تطور وضعیتپاندمی 

ای از عدم اطمینان و خطر را به اقتصاد جهانی وارد  سابقهمیزان بی  19-شیوع کووید  :نانیعدم اطمخطر و  

شده واکنش نشان داد و تغییرات قیمت شدیدی را تجربه مشاهده  درخطرهایبه تغییرات    شدتبهکرد. بازار سهام  

اقتصادی گسترده  وکارها و چشمویروس بر کسب  تأثیرگیری در مورد  گذاران در تصمیمکرد، زیرا سرمایه انداز 

 (. Dash & Maitra, 2022) رقابت داشتند

کنند که چگونه عوامل روانی و  ای، روشنگری میهای مانند نظریه احتمال و رفتار گلهنظریه  :اقتصاد رفتاری

 (.  Niculaescu, 2023)  دهند قرار می  تحت تأثیر  19-گذاران در طی کوویدگیری سرمایهتعصبات شناختی تصمیم

صنعتی مانند نظریه پنج نیروی    لیوتحلهیهای اقتصادی مرتبط با تجزنظریه   : هاصنعت و بخش  لیوتحله یتجز

هایی مانند فناوری و بهداشت در طی این بحران نسبت به دیگران کنند که چرا بخش میبیان    یروشنپورتر به 

مانند بخش سهام بهداشتی در بازارهای مالی در طی دوره کرونا به  هایی  عملکرد بخش.  عملکرد بهتری داشتند

 است.  شدهارائه ( 1که در شکل ) گردد عوامل متعددی برمی

 

 

 های داروییگذاری عوامل مختلف بر سهام شرکت تأثیر: 1شکل 
 منبع: نتایج پژوهش                            
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افزایش یافت.   شدتبه، تقاضا برای محصولات و خدمات بهداشتی  19- در دوران شیوع کووید  تقاضا بالا: .1

ماسک شامل  ضدعفونیاین  صورت،  دستکشکنندههای  واکسنها،  و  کوویدها،  شود. می  19-های 

 .مند شدندهای مرتبط با این صنایع از افزایش تقاضا بهرهبنابراین، شرکت

نوآوری:  فناّوری .2 بهداشتی    و  در    طوربهبخش  سرمایهنوآوری   وتوسعهتحقیقمداوم  گذاری های جدید 

نوآوریمی این  واکسنکند.  شامل  و  ها  جدید  بهبود  هایفناّوریهای    شوند. می  1افتهیتشخیصی 

 . مند شدندهایی که به نوآوری و توسعه پایبند بودند، از این مزیت بهرهشرکت

اقتصادی: .3 رکود  برابر  در  اقتصادی   مقاومت  رکود  برابر  در  بهتری  مقاومت  معمولاً  از  سلامت    2بخش 

های بحرانی مانند شیوع ویروس، افراد باید به بهداشت و درمان ، در زمانگریدعبارتبرخوردار است. به

 . دهندها به مردم خدمات ضروری ارائه می، این بخشگریدعبارتنیاز داشته باشند، و به

منظور مقابله با ویروس ها به بخش بهداشتی بهدر بسیاری از کشورها، دولت  افزایش حمایت دولتی:  .4

ها شامل تسهیلات مالی، گذاریگذاری کردند. این سرمایهو ترویج سلامت عمومی سرمایه  19-کووید

توانند  ها میها بود. این حمایت، و تسهیلات مالی برای تولید و توزیع واکسن وتوسعهتحقیق تشویق به  

 . عملکرد بخش بهداشتی در بازارهای مالی را تقویت کنند

افزایش توجه به می  یبین پیشرقابلیشیوع یک بیماری و وضعیت جهانی غ   عوامل روانی: .5 تواند باعث 

ها  هایی که در این بخشگذاران ممکن است به شرکت بهداشت و سلامت عمومی شود. افراد و سرمایه

 (. Hunjra et al., 2021; Chang et al., 2021) کنند، توجه بیشتری داشته باشندفعالیت می

 

 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
بررسی رابطه بازدهی سهام و نوسانات با نقد شوندگی    به( در مطالعه خود  1401و همکاران )  یهوشمند نقاب

است.   پرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهپذیرفتههای  بازار سهام در طی شیوع بیماری کرونا در شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران بوده برای دوره زمانی    شدهپذیرفتههای  شرکت   133جامعه آماری این پژوهش شامل  

  شده استفادهپژوهش از تحلیل رگرسیون چند متغیره    وتحلیلتجزیه   برای است.  شدهتعیین   1399تا    1398بین  

است. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین بازدهی سهام و نوسانات با نقد شوندگی بازار سهام در طی  

 . شیوع بیماری کرونا رابطه مستقیم معناداری وجود دارد

به بررسی اثر مبتلایان ویروس کرونا بر ارزش شاخص سهام  در پژوهش خود  (  1401مجاوریان و همکاران )

روزانه رسمی وزارت بهداشت و مرکز پردازش   یهااز داده  جهت انجام تحقیق  اند.پرداخته   های صنایع غذاییشرکت

  یهادر این مطالعه مدل  مورداستفادهروش  .  انداستفاده کرده  1400خرداد    12اسفند تا   3اطلاعات مالی ایران از  

تعداد مبتلایان به ویروس کرونا  که افرایش  نشان داد    ها افتهی است.    3رگرسیونی میانگین واریانس ناهمسان شرطی

 
1. Improved Diagnostic Technologies 
2. Economic Recession 
3. Mean Conditional Heteroscedasticityvariance Regression Models 
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عنوان بازار رقیب قیمت دلار بهمتغیر    شی. افزادشوصنایع مواد غذایی میهای  شرکت ارزش سهام  سبب کاهش  

 باارزش دار  ریسک مطابق انتظار رابطه معکوس و معنی  ،منفی بر شاخص قیمت سهام نشان داد. همچنین  تأثیر

افزایش ریسک منجر به کاهش قیمت سهام صنایع غذایی   گریدعبارتصنایع غذایی داشته و به  یهاسهام شرکت

 . دشومی

بر بازار سهام ایران طی    کرونا شیوع ویروس    تأثیردر پژوهش خود به بررسی    (1400فر )رودری و همایونی

  نتایج پرداخته است.  1و با استفاده از روش الگوی انتقال رژیم مارکف 1399تا خرداد  1398بهمن از دوره روزانه 

نشان میاین   بالا که  دهد  پژوهش  رژیم  بازار سهام در  ارز در شرایطی که شاخص  باشد،    رشد نرخ    تأثیر خود 

های  در تمامی رژیم  فت ن  متیرشد قمتغیر  منفی و معنادار دارد.    تأثیردر رژیم پایین و متوسط،    ؛ اما معناداری ندارد

باشد،    لا . همچنین چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم باتمنفی و معنادار داشته اس  تأثیرشاخص بازار سهام،  

مبت تعداد  افزایش  و  به کاهش شاخص سهام مییالاشیوع  ویروس کرونا منجر  به  در    دشون  مقابل  نقطه  در  و 

افزایش    منجر بهبه ویروس کرونا  ن  یالاشرایطی که شاخص در رژیم پایین خود باشد، شیوع و افزایش تعداد مبت

 .  دشومی هاشاخص

در    19الگوسازی وابستگی بین بازدهی بورس، طلا و کووید    خود به   ژوهش ( در پ 1399پور )فتاحی و کیان

رابطه میان بازده بازارهای بورس اوراق بهادار، سکه و   وتحلیلتجزیه . در این تحقیق به  نداپرداخته کشور ایران  

توابع کاپولا و شبیه  19کووید   از روش  استفاده  با زنجیره مارکوفبا  از    2سازی مونت کارلو  استفاده    افزار نرمبا 

نتایج این تحقیق    بر اساساست.    شدهپرداخته های روزانه  و با استفاده از داده  1398-1399در دوره زمانی    3متلب

بیماری کووید   بازار بورس و  بازدهی  دنباله  19بین  و در زمان  وابستگی  پایینی مشابه وجود دارد  بالایی و  ای 

  بین   ،همچنین سرایت وجود دارد.    دیگرعبارت بهبیشتر خواهد شد و    ها آنبازدهی شدید مثبت و منفی، وابستگی  

  ،19  کووید  شیوع  گسترش  با  ،بنابراین.  دارد  وجود  متقارن  ایدنباله  وابستگی  19  کووید  بیماری  و  طلا  بازارهای

 است. مانده باقی  ثابت طلا بازار بازدهی 

ایجاد شبکه پیچیده اثر ویروس کرونا بر بازار بورس سهام  در مطالعه خود به    (1399و همکاران )  فر  یصانع

اقتصاد    یوستگیپ همدهد که به. نتایج نشان مینداپرداخته کشور به همراه متغیرهای نفت، طلا، نقره و مس    75

مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به یک بحران اقتصادی در سطح جهان تبدیل  

بر    طوربهکرده است. ویروس کرونا   بازارهای بورس    35مستقیم  این ویروس   تأثیردرصد  منفی گذاشته است، 

بر بازارهای    تأثیرترین  را بر بازارهای بورس کشورهای اروپایی و آسیایی گذاشته است، همچنین کم  تأثیربیشترین  

بر متغیرهای اقتصادی    یگذارتأثیرمستقیم با  غیر  طوربهده است. ویروس کرونا  بورس کشورهای عربی و آفریقایی بو

درصد بازارهای بورس شده   56سابقه قیمت نفت سبب افت  باعث سقوط بازارهای بورس شده است، کاهش بی

  32تا    25بوده است. کاهش قیمت نقره و مس بین    گذارتأثیردرصد این بازارها    29است و نوسانات قیمت طلا بر  

 .درصد بازارهای سهام را با ریزش مواجه کرده است

 
1. Markov Regime-Switching Model  
2. The Copula Functions Method And Monte Carlo Simulation With Markov 
3. MATLAB software 
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 . مطالعات خارجی 2-2-2
  متحده ایالاتبر بازار سهام در چین و  19  –کووید  تأثیردر پژوهش خود به بررسی  (2020و همکاران ) ائوگ

دهد که در مقایسه با نوسانات قیمت پرداخته است. تجزیه موجک نشان می  1با استفاده از روش تبدیل موجک 

، برخلاف چین، رشد شدید  حالباایناست.    متحده ایالاتدلیل اصلی نوسان شدید بازار سهام    19  - نفت، کووید  

خنثی کرده    19  –را نسبت به کووید    متحدهایالاتها ادامه داشت، بازار سهام  موارد جدید روزانه که برای ماه

را کنترل کرده است.    متحده ایالاتثری نوسانات بازار سهام  ؤم  طوربهاست. علاوه بر این، سیاست نرخ بهره ضعیف  

بهره نزدیک به صفر  حالبااین پولی متحدهایالاتتوسط    شدهاعمال ، برخلاف چین، نرخ  ایجاد فضای سیاست   ،

های پاسخ بازار مالی را در  تفاوت  ،کند. نتیجه این مطالعهکافی برای مقابله با یک بحران بالقوه جدید را دشوار می

شود،  ثر کنترل نمیؤم  طوربه  19-که کووید  ای زمینهپسدهد. در  های مختلف مدیریت اپیدمی نشان میحالت

یک سیاست پولی سست ممکن است اقدامی مناسب برای تثبیت بازار باشد. این امر از اهمیت عملی زیادی برای 

 شیوع جهانی کرونا برخوردار است.  زمینهپسگیر و ثبات بازار مالی در دستیابی به کنترل همه

بیماری تعداد جست  تأثیربه بررسی   در مطالعه خود  ( 2021)  2و همکاران  یلسکیگیسز وجوهای مرتبط با 

منطقه جهان شامل آسیا، اروپا، آمریکای لاتین، آمریکای شمالی   6در اینترنت بر بازارهای سهام در   19  –کووید  

.  اندپرداخته   3های آرچ و گارچ و با استفاده از روش  2020تا جولای    2019و کشورهای عربی طی دوره روزانه ژانویه  

  - ی اقتصادی، جستجوهای اطلاعاتی برای بیماری کووید  شناسروان   بربا تکیهدهد که  نتایج این پژوهش نشان می

، بازارهای آسیایی نسبت به دشومیی  گیراندازه،  دشومیکه توسط روندهای جستجوی در گوگل منعکس    19

بازده و نوسان دارند. برای اکثر   ازنظررا    تأثیرهستند. بازارهای آمریکای لاتین بیشترین    رتریپذ انعطافسایرین  

 . رودمیمربوط به کرونا وجود دارد که با تکامل بحران از بین  نانیعدم اطمفزاینده   تأثیرمناطق، شواهدی از 

در زمان    متحده ایالاتبر بازار سهام    19-کووید   تأثیر خود به بررسی  پژوهش  در    4(2021مازور و همکاران )

دهد که سهام در صنایع گاز طبیعی، صنایع  اند. این مقاله نشان میپرداخته   2020این بیماری در مارچ    یریگاوج

منفی   تأثیررو هستند در مقایسه با  افزار با درآمدهای مثبت بالا روبههای بهداشتی، و صنعت نرم غذایی، مراقبت

  پژوهشیابد. این  چشمگیری کاهش می  طوربه، و سرگرمی که  املاک های نفت،  بر ارزش سهام در بخش  19-کووید

های مهمی در  ای دارد و تفاوتاین بیماری بر بازار سهام به نحوی متنوع و دامنه گسترده تأثیردهد که نشان می

 .دهدهای اقتصادی نشان میعملکرد صنایع مختلف و بخش

 بر بازار سهام در کشور چین با استفاده از روش  19  –کووید    تأثیرمطالعه خود به بررسی   در  (2021)  5وییل

  12تا  2020ژانویه  1زمانی  در بازه  7ترندزگوگل هایاین مطالعه بر اساس داده است. پرداخته 6یافتهگارچ تحقق

از همهاست. این پژوهش نشان می  2020آوریل   بالاتر ناشی   طور به  19  –  دیکووگیری  دهد که عدم قطعیت 

 
1. Wavelet Transform 
2. Szczygielski et al. 
3. ARCH and GARCH methods 
4. Mazur et al. 
5. Liu 
6. EGARCH 
7. Google Trends 
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ها متفاوت  بر اساس بخش  تأثیربا افت بازارهای مالی مرتبط است. در شاخص بازار سهام چین، اما این    یتوجهقابل

با نوسانات بیشتر در  یتوجهقابل طوربه 19 – بیماری کووید  ، عدم اطمینان بیشتر ناشی اززمانهم طوربهاست. 

 بازده سهام برای بازارهای مختلف سهام در چین مرتبط است.

بر بازار سهام در اندونزی   19  –بیماری کووید    تأثیردر پژوهش خود به بررسی    (2021)  1و همکاران  یهروان

وساز  . نتایج بخش اموال مالی، مستغلات و ساخت اندپرداخته   2حداقل مربعات معمولی   ونیرگرسو با استفاده از  

می نشان  را  غیرعادی  بازده  ارزش  بخشکاهش  و  دهد.  شهری  خدمات  زیرساخت،  مقدار   ونقلحمل های  نیز 

ارزش بازگشت غیرعادی در سایر    کهیدرحالدارد،    ثابت بودندهند که تمایل به  بازگشتی غیرعادی را نشان می

افزایش میبخش بخشها  سایر    کهیدرحالهای کالاهای مصرفی و صنعت معدن همچنان مثبت هستند،  یابد. 

 دهند.  های منفی موقتی را نشان میها واکنشبخش

 19  –پاندمی کووید    نا اطمینانیتاکنون هیچ پژوهش مستقلی به برآورد  دهد که  پیشینه پژوهش نشان می

بر بازار بورس بر صنایع مرتبط با    19  –کووید    تأثیردرباره    شدهانجامهای  نپرداخته است. از طرف دیگر پژوهش

آنچه پژوهش حاضر را از   درنتیجهقرار داده است.    موردنظرکید نکرده و بیشتر جنبه کلی بازار بورس را  أ دارو ت

و سپس تمرکز بر بخش دارویی بورس   19  –بیماری کووید    نا اطمینانیکند؛ اول، برآورد  ها مجزا میسایر پژوهش

 اوراق بهادار تهران است. 

 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
توجهی از مطالعات پیشین به بررسی  دهد که بخش قابلنشان میموضوع    بادررابطهموجود  پیشین  مرور ادبیات  

همه  تأثیر کوویدکلی  پرداخته   19-گیری  مالی  بازارهای  مدلبر  از  استفاده  با  عمدتاً  مطالعات  این  های  اند. 

های بیرونی مانند نرخ ارز،  شوک تأثیر، به تحلیل نوسانات بازار سهام، ارتباط بین ریسک و بازده، و اقتصادسنجی

ها بر سطح  های ارزشمند، بیشتر این پژوهشیافته  باوجود  اند.گیری پرداخته قیمت نفت و اخبار مربوط به همه

اند. همچنین، در اغلب موارد،  ویژه صنعت دارویی، توجه داشته کلی بازار متمرکز بوده و کمتر به صنایع خاص، به

اندازه برای  مستقلی  و  مشخص  اطمینانیگیری  شاخص  کووید نا  نا  پاندمی  از  و   193-شی  است  نشده  معرفی 

به دادهتحلیل بیشتر  بودهها  متغیرهای جایگزین محدود  یا  نا    شاخص  فقدان  شامل  ها این شکاف.  اندهای خام 

 روابط   تحلیل  برای  ساختاری  های مدل  از  محدود  گیریبهره  و   خاص   صنایع  بر  اندک  تمرکز  مستقل،  اطمینانی

 برآورد  بر  تمرکز  با   حاضر   پژوهش.  هستند  حوزه  این  در   هدفمندتر  و  تردقیق  هاییپژوهش  به   نیاز  دهندهنشانعلی  

 کردن  پر  جهت  در  نوآورانه  تلاشی  دارویی،  های شرکت   سهام  بر  آن  اثر  بررسی  و  19-کووید   نا اطمینانی  شاخص

 برای   ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  و   اطمینانی نا    برآورد  برای  گارچ  مدل   از   استفاده.  ستا  خلأها   این

زار سرمایه با  از  بخشی  رفتار  تبیین  در   تواندمی بلکه افزاید،می  ادبیات  شناختیروش  غنای  به   تنهانه  روابط،  تحلیل

 . ایران در شرایط بحران، نقش مؤثری ایفا کند 

 
1. Herwany et al. 
2. Ordinary Least Squares 

3. COVID-19 pandemic 
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 پژوهش  یشناسروش .3

- دیکوو  یماریب  نا اطمینانیپژوهش حاضر برآورد شاخص    یقبل اشاره شد، هدف اصل  یهاطور که در بخشهمان

بورس اوراق بهادار تهران  یی فعال در حوزه دارو  یهابر شاخص سهام شرکت نا اطمینانیشاخص  ن یا تأثیرو  19

  ی هاابتدا با استفاده از داده  پژوهش، به هدف    دنیرس  یاست. برا  2023  یتا جولا  2020  لیآور  یدوره زمان   یط

به هر فرد و   شده تزریق دی و تعداد دوز واکسن جد د یجد  ومیرمرگتعداد   د، یجد انی تعداد مبتلا ریروزانه سه متغ

  سپس   و  پرداخته  19  –  د یکوو  یماریب  نا اطمینانیمرسوم آرچ و گارچ به برآورد شاخص    یهابا استفاده از روش

  شاخص   بر  19  –   د یکوو  نا اطمینانی   تأثیر  یبه بررس(  SVAR)  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  روش  از   استفاده  با 

 یرهایاز متغ  گر، ی. از طرف دشودیبورس اوراق بهادار تهران پرداخته م  ییفعال در حوزه دارو  هایشرکت  سهام

 استفاده خواهد شد.  یکنترل  یرهایعنوان متغبه  بیت کوین  متینفت و ق  یجهان  متیطلا، نرخ ارز، ق  ی جهان  متیق

 

 انی یناطم . برآورد نا 3-1
الگوسازی   برای  اول و  اطمینانیدر مرحله  این  نا  قابل  تا چه حد    موردنظرگونه فرض شود که موضوع  بایستی 

صورت ذاتی دارای نوسان و پراکندگی هستند.  ی بهراقتصادیغ اقتصادی و    نما گرهایاکثر    رایاست؛ ز  بینیپیش

 موردنظرشود که هرچه موضوع گونه برداشت میوجود دارد این نا اطمینانی صورت عام از تعریفی که به بهباتوجه

قابلیت پیشکم از    نشانگربینی باشد  تر  (. ویروس  1395است )هیبتی و همکاران،    نا اطمینانی سطوح بالاتری 

پذیری بسیار محدودی  بینیو سطح پیش فروبردجهان را در یک شوک بزرگ  2019در اواخر سال  19 –کووید 

 است. توجهقابلقطعا   1این پاندمی  نا اطمینانینیز داشت به همین دلیل در این دوره 

آرچ و گارچ و استفاده از  از روش  (2015)  2جورادو و همکاران  با استفاده از مطالعه  نا اطمینانی برای برآورد

ابتدا  جدید روزانه،  شده تزریقجدید روزانه و تعداد واکسن    ومیرمرگسه متغیر تعداد مبتلایان جدید روزانه، تعداد  

تعداد دفعاتی    d،  ونی تعداد جملات خودرگرس  pرابطهن یدراانتخاب شود.   3(p,d,qآریما )  بایستی بهترین الگوی

 تعداد جملات میانگین متحرک است. برای برآورد مدل q شود تا مانا شود و  تفاضلکه سری زمانی اولیه باید  

عیین  ت  qو    p  ،d  ی شود. طبق این روش ابتدا باید مقادیر واقعاستفاده می  4جنکینز   -از متدولوژی باکس   آریما

های بهینه مدل شود و وقفهجزئی استفاده می  یو خودهمبستگ  5  یشوند. بدین منظور از ابزار نمودار خودهمبستگ

دار هستند، بر  تر معنیآماری کم  ازنظر  ضرایبآماری نسبت به بقیه    ازنظرشوند؛ سپس ضرایبی که  انتخاب می

 با ضرایب   . روند حذف متغیرها دشوتخمین زده می  مجدداًشود و مدل  حذف می باکس جنکینز یشناساساس روش 

یابد. همچنین باید آزمون دار باشند، ادامه میآماری معنی  ازنظرهمه متغیرها    ضرایب  که  یاتا مرحله  ی معنیب

باشند. برای بررسی در این زمینه مانایی جملات پسماند مورد آزمون قرار  6سفید نوفهشود که پسماندهای مدل 

 
1. Pandemic 
2. Jurado et al. 
3. ARIMA(p,d,q) 
4. Box-Jenkins 
5. Autocorrelation 
6. white noise 
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های  ثابت نیست و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. مدل  موردنظرگیرد. واریانس در طول روند تصادفی سری  می

را  می خانواده آرچ روند واریانس شرطی  برای سری  بهباتوجهتوانند  های  اطلاعات گذشته خود توضیح دهند و 

رود. اما باید به این نکته  کند به کار میدر طول زمان تغییر می  هاآنزمانی که دارای نوسان هستند و واریانس  

را تخمین زد که وجود ناهمسانی    نا اطمینانی گارچ هایتوان با استفاده از روشتوجه داشت که تنها زمانی می

گارچ    ندیبهینه در فرا q و  p   اثر آرچ، برای انتخاب  دییقرار گیرد. پس از تأ   مورد تأیید آرچ  شرطی توسط آزمون اثر

(p,q)    مقادیر  هرچقدرشود.  استفاده می  2نیزبی  –شوارتز  و    1آکائیک اطلاعات  معیارهای متفاوتی مانند معیارهای 

  ناهمسانی  وجود   عدم  باید   پایانی  مرحله  در  نا اطمینانی  برآورد  از  پستر باشند بهتر است.  کوچک  زشوارت  و آکائیک

، واریانس  ARCH-LM آزمون  از  استفاده  با  منظور   این  برای.  کرد  آزمون  را  تخمین  اخلال  جملات  در  3واریانس 

 (. Engle, 1982; Bollerslev, 1986) شودناهمسانی جمله اختلال آزمون می

 

 . تصریح مدل و معرفی متغیرهای پژوهش 2-3
بلانچارد   ،(1996) 4لپر و همکاران ها توسطشوک زمانهم اتتأثیرهای نظری بر اعمال محدودیت اولین باربرای 

سپس    7( SVAR)توسعه داده شد. مدل خودرگرسیون برداری ساختاری    6(1986برنانک )و    5(1986و واتسون )

است.   شدهدادهها توسعه های نظری بر اثرات بلندمدت شوکبا اعمال محدودیت 8( 1994کلاریدا و گالی ) توسط

داند  اعمال پارامترهای ساختاری بر رویکرد اساسی یک نظریه اقتصادی را مجاز می  (SVAR)صریح مدل    طوربه

(Shahrazi et al., 2023  برآورد شاخص از  اطمینانی(. پس  بررسی    19  –گیری کووید  همه  نا  نا  این    تأثیربه 

های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی آوریل  شاخص سهام شرکت  بر  اطمینانی

گائو و همکاران   پرداخته خواهد شد. برای رسیدن به این هدف با استفاده از مطالعات  2023تا جولای    2020

 (2021)  و همکاران  یهروانو    (2021)  ویل،  (2021مازور و همکاران )  ،(2021و همکاران )  یلسکیگیسز  ،(2022)

 ( خواهد بود. 1معادله ) مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پژوهش حاضر طبق  و

(1) 𝐵𝑌𝑡 = 𝛤0 + ∑𝛤𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

𝑌𝑡که در معادله فوق؛   = (𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁,𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝐵𝑖𝑡, 𝐸𝑥)    متغیرها،    1×6بردارB    همزمان،    6× 6ماتریس𝛤0 

بردار  𝜀𝑡های بهینه است. از طرف دیگر،  تعداد وقفه  nضریب خودرگرسیون و   6× 6ماتریس  𝛤𝑖بردار مقادیر ثابت،  

توانیم بردار شوند، میتخمین زده می  𝐵−1های ساختاری و نامرتبط متقابل است. هنگامی که عناصر  نوآوری   1×6

 ماتریس ضرایب بلندمدت ما به شکل زیر خواهد بود.  درنتیجههای ساختاری را محاسبه کنیم. شوک

 
1. Akaike information criterion 
2. Bayesian information criterion 
3. Heterogeneity of variance 

4. Leeper et al. 

5. Blanchard & Watson 

6. Bernanke 

7. Structural Vector Autoregression 
8. Clarida & Gali 
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(2) 𝑒𝑡 =

[
 
 
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁

𝑒𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝑒𝑡
𝐺𝑙𝑜𝑑

𝑒𝑡
𝐵𝑖𝑡

𝑒𝑡
𝐸𝑥

𝑒𝑡
𝐻𝑆𝑀 ]

 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝛼11 0 0 0 0 0
𝛼21 𝛼22 0 0 0 0
𝛼31 𝛼32 𝛼33 0 0 0
𝛼41 𝛼42 𝛼43 𝛼44 0 0
𝛼51 𝛼52 𝛼53 𝛼54 𝛼55 0
𝛼61 𝛼62 𝛼63 𝛼64 𝛼65 𝛼66]
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𝐻𝑆𝑀𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 
 
 

 

های مورد انتظار نیست، عناصر  این است که هیچ پاسخ خاصی از شوک   دهندهنشاندر ماتریس فوق    0که  

هستند. در معادله    jبه شوک    i( ضرایب پاسخ  j =  1  ،2  ،3  ،4  ،5  ،6  و   i  =1  ،2  ،3  ،4  ،5  ،6)  𝛼𝑖𝑗مانند    صفر  ریغ 

نا  شاخص    𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁𝑡های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران،  شاخص سهام شرکت  𝐻𝑆𝑀𝑡فوق،  

، بیت کوینقیمت    𝐵𝑖𝑡𝑡قیمت جهانی طلا،    𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡قیمت جهانی نفت،    𝑂𝑖𝑙𝑡،  19  -گیری کووید  همه  اطمینانی

 𝐸𝑥𝑡 عبارت نرخ ارز و  𝑒𝑖𝑡 ( معرفی  1صورت کامل در جدول )جز خطا است. از طرف دیگر، متغیرهای پژوهش به

 شده است. 

 

 : معرفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 منبع واحد  نام متغیر  نماد  متغیر نوع 

 HSM وابسته 
  1های فعال در حوزه داروییشاخص سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران 
- 

شرکت بورس اوراق  
 بهادار تهران 

 مستقل

COVUN  نتایج پژوهش  - 192 -گیری کووید همه  نا اطمینانیشاخص 

Oil  دلار آمریکا  3قیمت جهانی نفت Oil Price 

Gold  دلار آمریکا  4قیمت جهانی طلا bullionvault 

Bit  دلار آمریکا  5بیت کوینقیمت CoinDesk 

Ex   ریال ایران  6( نرخ دلار بازار آزادنرخ ارز CBI 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 العمل آنی و تجزیه تاریخی در مدل خودرگرسیون برداری ساختاری در این مطالعه، برای تخمین توابع عکس

(SVAR)    های  است. دلیل انتخاب این روش، توانایی آن در شناسایی شوک  شده استفادهاز روش تجزیه ساختاری

هایی مانند  ساختاری از طریق اعمال قیود نظری مبتنی بر روابط اقتصادی بین متغیرها است. در مقایسه با روش

های ساختاری تر اثرات شوک ، روش تجزیه ساختاری امکان استخراج دقیق 8یافته های تعمیمیا شوک  7چالسکی

 (. Clarida & Gali, 1994) کند را فراهم کرده و از وابستگی به ترتیب متغیرها جلوگیری می

 
1. Health Stock Market 
2. Covid – 19 Uncertainty 
3. Global Oil Price 
4. Global Gold Price 
5. Bitcoin Price 
6. Exchange rate (US$=IRRial) 
7. Cholesky's method 
8. generalized shocks 

http://tse.ir/
http://tse.ir/
https://oilprice.com/
file:///C:/Users/DIGISTOOCK/Desktop/bullionvault
https://www.coindesk.com/price/bitcoin/
https://www.cbi.ir/exrates/rates_en.aspx
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   پژوهش هایافته. ی4

 19 –بیماری کووید   نا اطمینانی. برآورد 1-4
، نرخ ومیرمرگنرخ های داده اطمینانی ناابتدا به برآورد  1( 2016و همکاران ) کریب مطالعه بهباتوجه در این بخش 

 ها و میانگینسازی دادهسپس با استفاده از روش نرمال  . پردازیمبه هر فرد می  شدهتزریقمبتلایان و تعداد واکسن  

شود. در مرحله اول پرداخته می  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیفوق، اقدام به برآورد    نا اطمینانیگیری از سه  

  است.  شدهارائهبه هر فرد    شدهتزریق، نرخ مبتلایان و تعداد واکسن  ومیرمرگنتایج آزمون مانایی سه متغیر نرخ  

ی  زمان یسراینکه هر سه  بهباتوجهدهد. ( نتایج آزمون ریشه واحد را برای متغیرهای پژوهش نشان می2جدول )

بنابراین مانا هستند،  انباشتگیدرجه    ،فوق در سطح  بوده و    هم  متغیرها یک  از لذا  این  استفاده  بابت  مشکلی 

وجود ناهمسانی    کهیکه درصورت  توجه به این نکته ضروری است،  حالنیبااوجود ندارد.    های آرچ و گارچمدل

 را تخمین زد.   نا اطمینانی  گارچ  یهاتوان با استفاده از روشمیآنگاه  ،  شودتأیید   آرچ  رشـرطی توسـط آزمـون اثـ

 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 متغیر   نام نماد 
 آزمون مانایی در سطح

 درجه مانایی
 احتمال سطح  مقدار آماره

NC  018/0 - 24/3 19 -مبتلایان جدید کووید I(0) 

ND 050/0 - 79/2 19 -جدید کووید  ومیرمرگ I(0) 

NV 022/0 - 19/3 شدهتزریقهای واکسن I(0) 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

این    حال، آزمونقسمتدر  از  استفاده  با   ،  ARCH-LM  اخلال ناهمسانی شرطی جملات   ،( (  3در جدول 

  انس یوار  یصفر درباره همسان   هی( فرض3مندرج در جدول )  جینتا   بر اساس  .دگیرو تحلیل قرار می  موردبررسی

اخلال درمورد هر سه   زمانیجملات  احتمال    سری  رد می  5در سطح  در    انسیوار  وتحلیلتجزیه شود.  درصد 

  یرهایاز متغ  نیتخم  نیکند تا بهترمراحل در پژوهش، به ما کمک می  نیتراز مهم  ی کیعنوان  به  ی زمان  یهاسری 

 .  میو نوسانات بازار را به دست آور داریناپا

 

 آزمون ناهمسانی واریانس : نتایج 3جدول 

 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ر یمتغنام  نماد 

NC  000/0 07/69 19 -مبتلایان جدید کووید 

ND 000/0 30/128 19 -جدید کووید  ومیرمرگ 

NV 000/0 40/121 شدهتزریقهای واکسن 

 منبع: نتایج پژوهش 

 
1. Baker et al. 
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 GARCH (p,q)در فرایند  qو   p: انتخاب 4جدول 

 متغیر 

 معیار 

 ( 2و2) ( 2و1) ( 1و2) ( 1و1) ( 0و1) ( 1و0)

ک 
ایی

آک
تز  

وار
ش

ک  
ایی
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تز  
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ش

ک  
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ک  
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آک
تز  

وار
ش

ک  
ایی

آک
تز  
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ش

ک  
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آک
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NC 69/15 74/15 28/12 32/12 89/11 95/11 90/11 97/11 91/11 99/11 02/12 01/12 

ND 55/7 59/7 41/4 46/4 40/4 39/4 42/4 50/4 45/4 48/4 51/4 49/4 

NV 47/22 51/22 73/14 75/14 65/14 64/14 66/14 74/14 68/14 76/14 70/14 78/14 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

شود. انتخاب از معیار آکاییک و شوارتز استفاده می  گارچدر مدل    qو    pیزان  در ادامه برای انتخاب بهترین م

ترین مقدار معیار آکاییک ( کم4اساس جدول )  بربخشدر این    ، انتخابی با حداقل مقدار این دو معیار است.نهیبه

 ی سرجدول فوق برای هر سه    بهباتوجهگردد.  عنوان وقفه بهینه در مدل گارچ انتخاب میبه   نیزبی  –شوارتز  و  

 شود.  نظر گرفته می معیار تخمین در عنوانبه (1و1گارچ )، یزمان

بهینه    جینتا اساس وقفه  بر  برای هر سه سری زمانی  )  موردنظرتخمین مدل   است.   شده ارائه (  5در جدول 

دار بر خود متغیر گردد، وقفه هرکدام از متغیرها دارای اثر مثبت و معنی( مشاهده می5طور که از جدول )همان

در دوره جاری بوده است. از طرف دیگر، در معادله واریانس گارچ، توان دوم وقفه جملات اخلال برای هر سه  

  –   دیکوو  د یجد  انیمبتلادار بر متغیرها دارد که این میزان به ترتیب برای  اثر مثبت و معنی  موردنظرسری زمانی  

واحد است. همچنین،   518/2و    849/1،  273/2برابر با    شدهتزریق  یهاواکسنو    19  –  دی کوو  دی جد  ومیرمرگ،  19

 دار است.معنی موردنظر سری زمانیوقفه واریانس خطاها یا همان وقفه گارچ برای هر سه 
 

 GARCH (1,1): نتایج مدل 5جدول 

 احتمال  Z  آماره ضریب  نام آماره متغیر  نماد 

NC 
 

 مبتلایان 
 19 -جدید کووید 

 000/0 746/213 908/0 19 -کووید وقفه مبتلایان جدید 

 014/0 452/2 225/0 مبدأ عرض از 

 000/0 668/8 273/2 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 029/6 193/0 وقفه گارچ 

ND 
 

   ومیرمرگ
 19 -جدید کووید 

 000/0 188/196 860/0 19 -جدید کووید  ومیرمرگوقفه 

 059/0 327/2 122/0 مبدأ عرض از 

 000/0 901/8 849/1 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 862/3 156/0 وقفه گارچ 

NV 
های  واکسن
 شدهتزریق

 000/0 628/29 588/0 شدهتزریقهای وقفه واکسن

 000/0 855/20 853/5 مبدأ عرض از 

 000/0 831/8 518/2 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 612/9 248/0 وقفه گارچ 

 منبع: نتایج پژوهش 
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را آزمون کرد. به    ( 1و1گارچ ) در مرحله بعد، باید عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال تخمین

، واریـانس ناهمسانی جمله اختلال مورد آزمون قرار  ARCH-LMن  بـا اسـتفاده از آزمـو  مجدداً  ایـن منظـور،

دهد  نشان می  (6) نتایج جدول    . دهدنتایج آزمون ناهمسانی واریانس جمله اخلال را نشان می  ( 6) گیرد. جدول  می

آزمون اسـت، نمی LM که فرضیه صفر  واریـانس  ناهمسـانی  عدم وجود  بیانگر  بنابراین،  را که  و  رد کرد  توان 

 کرد.  دیی تأ توان های برآوردی را میو مدل مشـکل نـاهمسـانی واریـانس نـدارد جملات اخلال مدل برآوردی

 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 6جدول 
 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ر یمتغنام  نماد 

NC  399/0 714/0 19 -مبتلایان جدید کووید 

ND 565/0 331/0 19 -جدید کووید  ومیرمرگ 

NV 882/0 022/0 شدهتزریقهای واکسن 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

  انیمبتلا  نا اطمینانی سه    ، ابتدا باید هر19  –بیماری کووید    نا اطمینانیشاخص    به دست آوردنبرای    درنهایت

فرایند    شدهتزریق  یها واکسنو  19  –   د یکوو  د یجد  ومیر مرگ،  19  –   د یکوو  د یجد برای  شود.  استاندارد 

افزایشی  تأثیرکه دارای  – دی کوو دیجد ومیرمرگو  19 – د یکوو د یجد انیمبتلا نا اطمینانی استانداردسازی دو 

اطمینانیبر   از معادله )  19  –کووید    نا  برای  3هستند  و  اطمینانی(   تأثیرکه دارای    شدهتزریق  یهاواکسن  نا 

 کنیم. ( استفاده می4است از معادله ) 19 – کووید   نا اطمینانیکاهشی بر 

(3) 𝐼𝑞𝑐 =
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

 

(4) 𝐼𝑞𝑐 = (−1)
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

 

و    𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞)مقدار واقعی همان مشاهده است.    𝑥𝑞𝑐و    q  مؤلفه  استانداردشده مقدار    𝐼𝑞𝑐در دو معادله فوق،  که  

𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)  های زمانی برای محاسبه  ترین مشاهده است. بعد از استانداردسازی سری ز به ترتیب بیشترین و کمین

گیری از روش میانگین  (2016و همکاران )  کری بیت از مطالعه  تبعبه  19  –بیماری کووید    نااطمینانینهایی شاخص  

گر  تر باشد نشاننزدیک  1که هرچه به    1و    - 1این شاخص عددی است بین    درنتیجهاست.    شده استفادهساده  

   دهد.را نشان می  19  –بیماری کووید  نااطمینانیگیری شده  ( شاخص اندازه1است. نمودار )  نااطمینانیافزایش این  

 2020در ایران از ابتدای ماه دوم    19  –کووید    نااطمینانی گردد،  ( مشاهده می1)  شکل  طور که از نمودارهمان

،  2020رسد. دومین بیشینه در ماه دوازدهم  به اولین بیشینه خود می  2020رو به افزایش بوده و در ماه چهارم  

در اواخر   واکسیناسیوناست. با گسترش    2021نیز متعلق به ماه هشتم    34/0سومین و بیشترین بیشینه با مقدار  

این بیماری در ایران شروع به کاهش کرده و در ماه دهم    نا اطمینانی،  19  –کووید    نا اطمینانی،  2020ماه هشتم  

های متعدد این بیماری سبب شده که  واحد رسیده است. وجود پیک -31/0ترین میزان خود یعنی به کم 2021

اتفاق    2022در ماه سوم    نا اطمینانیو مجدد پیک چهارم این    یافتهافزایش  نا اطمینانیهای بعد مجدد این  در ماه

 شود. تا انتهای دوره زمانی پژوهش کاهشی بوده و به صفر نزدیک می نا اطمینانیافتاده است و سپس روند این 
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 برای ایران 19 – بیماری کووید  نا اطمینانیشاخص نمودار : 1 شکل
                          

 های فعال حوزه داروییبر بازده سهام شرکت 19-کووید  نا اطمینانیشاخص   تأثیر. 2-4
بر بازده    19-دیکوو  یماریب  نا اطمینانیشاخص    تأثیردر ابتدا ذکر شد که هدف اصلی دوم این پژوهش برآورد  

در این بخش نتایج این مبحث ارائه    ،درنتیجه  .یی بورس اوراق بهادار تهران استفعال حوزه دارو  یهاسهام شرکت

پژوهش  می ابتدا نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای  گیرد. نتایج این  قرار می  موردبررسیگردد. در این بخش 

در سطح   مورداستفادهگردد، تمامی متغیرهای  طور که مشاهده میهمان  است.  شدهارائه   (7)آزمون در جدول  

یک شکست ساختاری در سطح مانا هستند و درنتیجه مشکلی برای استفاده   نظر گرفتندرصد و با در    5احتمال  

از مدل خود رگرسیون برداری ساختاری وجود ندارد زیرا یکی از شرایط استفاده از این مدل مانایی همه متغیرهای  

 تفاضل است.  باریکپژوهش در سطح و یا با  

 

   : نتایج آزمون مانایی7جدول 

 نماد  نام متغیر  
سال شکست  مانایی در سطح آزمون

 ساختاری 

درجه 

 سطح احتمال  آماره آزمون مانایی

 HSM 470/3 - 000/0 31/08/2022 I(0) دارویی های شاخص سهام شرکت

 COVUN 846/5 - 024/0 14/07/2021 I(0) 19 -گیری کووید همه  نا اطمینانیشاخص 

 Oil 289/4 - 004/0 21/09/2022 I(0) قیمت جهانی نفت 

 Gold 560/3 - 002/0 14/04/2021 I(0) قیمت جهانی طلا 

 Bit 482/3 - 002/0 21/10/2020 I(0) بیت کوینقیمت 

 Ex 554/4 - 000/0 12/02/2020 I(0) نرخ ارز 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

مدل در  وقفه  )  ونیخودرگرسهای  تعیین  جدول  طبق  ساختاری  مانند  8برداری  اطلاعات  معیارهای  از   ،)

، حنان کیآکائآماره معیارهای اطلاعات    بهباتوجهاست.    شدهاستفاده  3بیزین   –و شوارتز    2کویین  -، حنان  1آکائیک

 گردد. برای مدل تعیین می 2طول وقفه  نیزبی –شوارتز و  نییکو –

 
1. AIC: Akaike information criterion 

2. HQ: Hannan-Quinn information criterion 

3. SC: Schwarz information criterion 
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 مدل: تعیین طول وقفه بهینه 8جدول 

 ن ی زبی –شوارتز  معیار  ن ی کوئ  -حنان معیار  ک یآکائمعیار  وقفه

0 077/87 124/87 193/87 

1 318/71 895/71 785/72 

2  *286/71  *646/71  *126/72 

3 502/71 391/72 693/73 

4 721/71 892/72 604/74 

5 784/71 199/73 323/75 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

آزمون   بررسی  به  مدلحال  ریشه   ونیخودرگرس  پایداری  دایره  آزمون  طریق  از  معکوس برداری  های 

در    یاچندجمله  آزمون  این  نتایج  شد.  خواهد  مشاهده    طورهمان  است.  مشاهده قابل(  2)شکل  پرداخته  که 

برداری ساختاری، شرایط ثبات   ونی خودرگرسمدل    درنتیجهای خارج از دایره واحد قرار ندارد  هیچ ریشه  ،گرددمی

 گردد. یید میتأ عدم کاذب بودن ضرایب مدل  درنتیجهکند و را برآورده می

 

 

 یاچندجملههای معکوس : آزمون دایره ریشه 2 شکل
 منبع: نتایج پژوهش                                      

 

قبل از ارائه نتایج مدل، آزمون همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و آزمون ثبات پارامترها است که در 

گردد، احتمال هر دو آزمون همبستگی سریالی و ناهمسانی  که مشاهده می  طورهمان  است.  شدهگزارش(  9جدول )

ی بر عدم وجود همبستگی سریالی و عدم  مبنفروض صفر به ترتیب    ،درنتیجه  .درصد است  5واریانس بالاتر از  

نیز بالای  گردد. از طرف دیگر، سطح احتمال آزمون ثبات پارامترها یید میتأ وجود ناهمسانی واریانس رد نشده و 

گردد  می د ییتأ بین متغیرها رد نشده و  هم انباشتگیفرض صفر این آزمون دال بر وجود  درنتیجه .درصد است 5

 و پارامترها از ثبات برخوردار هستند. 
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 واریانس ناهمسانی و ثبات پارامترها  ،: نتایج آزمون همبستگی سریا:ی9جدول 

 ی ناهمسان  انسیآزمون وار ی ا:یسر یآزمون همبستگ

 احتمال  درجه آزادی  آماره احتمال  آماره درجه آزادی  وقفه

1 32 458/34 542/0 

672/60 10 195/0 2 78 444/59 854/0 

3 108 406/103 607/0 

 آزمون ثبات پارامترها 

 احتمال  هانسن آماره 

510/0 115/0 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

 حسیهمتوان گفت که  جدول، می  بهباتوجه   کند.بین متغیرهای پژوهش را گزارش می  حسیهم(  10جدول )

ارتباط ضعیف یا    دهنده نشان حسیهمبین متغیرها در سطح پایینی قرار دارد. برای هر جفت از متغیرها، ضرایب  

قرار دارند،    3/0در سطح پایین از    حسی همخاص، تمام ضرایب    طوربههستند.    ها آنگونه ارتباطی بین  تقریباً هیچ

پایین    بهباتوجه بنابراین،  .  قوی بین متغیرها است  همبستگی ناچیز یا غیر  دهنده نشانکه   بین   حسیهمسطح 

را به مدل اضافه    فردیمنحصربهتوان نتیجه گرفت که هر یک از این متغیرها اطلاعات مستقل و  متغیرها، می

 . خواهد بود عتمادیا قابلکنند و مدل تحلیل نتایج به شکل می

 

 بین متغیرهای پژوهش  حسیهم: 10جدول 

Ex Bit Gold Oil COVUN HSM  

     00/1 HSM 

    00/1 042/0 - COVUN 

   00/1 201/0 - 117/0 Oil 

  00/1 251/0 021/0 395/0 Gold 

 00/1 209/0 531/0 095/0 - 031/0 - Bit 

00/1 081/0 - 354/0 451/0 100/0 - 472/0 Ex 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

های دارویی بورس به در بررسی واکنش شاخص سهام شرکت  دهد.را ارائه می  1( توابع واکنش آنی 3)  شکل

و پس از چند دوره روندی    یافتهافزایشبازار سهام در ابتدا    ،دهد که، نتایج نشان می19-کووید  نا اطمینانیشوک  

های حمایتی و انتظارات مدت، سیاستتواند حاکی از آن باشد که در کوتاهکند. این یافته میکاهشی را تجربه می

 
1. Impulse Response Functions 
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بلندمدت،  سرمایه در  اما  است،  رشد شاخص شده  به  منجر  اطمینانیگذاران  و    هاینا  منفی  تأثیراقتصادی  ات 

میبحران  بازار  ارزش  کاهش  موجب  بهداشتی  میحالبااینشود.  های  نشان  اطمینان  فواصل  بررسی  که  ،  دهد 

 1دهد که رابطه میان شوکآماری معنادار نیست. این امر نشان می  ازلحاظهای زمانی  واکنش در برخی از دوره

بازار سهام ممکن است    19-کووید تأثیرو شاخص  و نمی  تحت  اقتصادی قرار داشته باشد  عوامل  با  سایر  توان 

 .ها تأیید کرد اطمینان، اثرگذاری مستقیم این شوک را در تمامی دوره

 

 
 : توابع واکنش آنی 3 شکل

 منبع: نتایج پژوهش                                                              
 

منفی افزایش   تأثیردهد که بیانگر  در واکنش به شوک نفتی، شاخص بازار سهام روندی نزولی را نشان می

های وابسته به  های تولید برای شرکتتواند ناشی از افزایش هزینهمی  تأثیر قیمت نفت بر بازار سهام است. این  

تواند موجب تشدید فشارهای تورمی و  باشد. علاوه بر این، افزایش قیمت نفت می  هاآنانرژی و کاهش سودآوری  

منفی بر ارزش بازار سهام خواهد داشت.    تأثیرهای مرکزی شود که  از سوی بانک  2های انقباضی اعمال سیاست

های زمانی فاقد معناداری آماری دهد که این واکنش در برخی دوره، بررسی فواصل اطمینان نشان میحالبااین

امر این  که    ،است.  است  آن  از  عوامل  شوک   تأثیرحاکی  سایر  به  وابسته  است  ممکن  سهام  بازار  بر  نفتی  های 

 . های کلان اقتصادی، ساختار بازار و میزان وابستگی صنایع به قیمت نفت باشداقتصادی، همچون سیاست

 
1. Shock 
2. Contractionary Policies 
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و سپس   یافتهکاهششود که شاخص ابتدا  در خصوص واکنش بازار سهام به شوک قیمت طلا، مشاهده می

یک دارایی   عنوانبهمدت، افزایش قیمت طلا  دهد که در کوتاهکند. این الگو نشان میروندی صعودی را تجربه می

ها از بازار سهام شود. اما در بلندمدت، با تعدیل شرایط و کاهش نوسانات،  امن ممکن است موجب خروج سرمایه

این شوک   منفی  بازمی  یافتهکاهشاثر  تعادلی  وضعیت  به  بازار  برخی وجودنیبااگردد.  و  در  اطمینان  فواصل   ،

نشان  دربردارندهها  دوره که  بوده  دورهصفر  آن  در  واکنش  آماری  معناداری  عدم  استدهنده  بنابراها  این نی؛   ،

 در برخی مقاطع زمانی اثر مشخصی بر شاخص بازار سهام نداشته باشد و عوامل  احتمال وجود دارد که شوک طلا

 . دیگری در تعیین روند شاخص نقش ایفا کنند

شوک   به  سهام  بازار  کوینواکنش  می  بیت  یافته  این  دارد.  تداوم  زمان  طول  در  و  بوده  منفی  تواند  نیز 

های سنتی باشد. با رشد  گذارییک جایگزین برای سرمایه  عنوانبههای دیجیتال  دهنده افزایش نقش دارایینشان

گذاران بخشی از منابع خود را از بازار سهام خارج کرده و به بازار رمزارزها ، ممکن است سرمایهبیت کوینقیمت 

دهد  ، بررسی فواصل اطمینان نشان میحالنیباامنتقل کنند که منجر به کاهش شاخص بازار سهام خواهد شد. 

  پر نوسانتواند به دلیل ماهیت  ها فاقد معناداری آماری است. این عدم معناداری میکه این واکنش در برخی دوره

قطعی    طوربهتوان  ، نمیرونیازاو بازار سهام باشد.    بیت کوین بازار رمزارزها و عدم وجود یک رابطه پایدار میان  

 .ها تأیید کردرهبر بازار سهام را در تمامی دو بیت کوینمنفی شوک  تأثیر

واکنش بازار سهام به شوک نرخ ارز نیز حاکی از آن است که در ابتدا افزایش نرخ ارز موجب کاهش شاخص 

دهد که  کند. این واکنش نشان میشود، اما در ادامه این روند معکوس شده و شاخص رشد میبازار سهام می

گذاری در بازار سهام و کاهش سرمایه نا اطمینانیمدت موجب افزایش تواند در کوتاهافزایش نوسانات نرخ ارز می

ممکن است از کاهش ارزش پول ملی سود ببرند که منجر به    صادراتهای  ، در بلندمدت، شرکتحالبااینشود.  

نشان می اطمینان  فواصل  بررسی  بازار سهام خواهد شد.  از دورهبهبود شاخص  برخی  که در  زمانی،  دهد  های 

بازار سهام   ارزبرنرخ    تأثیردهنده آن است که  ادار نیست. این موضوع نشانآماری معن  ازنظرواکنش به این شوک  

 .  ها به واردات و صادرات باشدهای ارزی و میزان وابستگی شرکتممکن است وابسته به شرایط اقتصادی، سیاست

های اقتصادی  دهنده سهم هر یک از شوکنشان  نتایج،  دهد.را ارائه می  1( تجزیه واریانس11در ادامه جدول )

ای  دوره  ده  های فعال در حوزه دارویی بورس تهران در یک بازهو بهداشتی در تبیین تغییرات شاخص سهام شرکت

پردازد و به تبیین اهمیت هر  ها در طول زمان میکی انتقال و پایداری این شواست. این تحلیل به بررسی نحوه

در ابتدا، شوک خود شاخص سهام   .کنددر نوسانات بازار سهام دارویی کمک می  موردبررسییک از متغیرهای  

دهد.  درصد تغییرات را توضیح می  100که در این دوره  طوریدارویی تنها عامل تغییرات در دوره اول است، به

بازار به تغییرات درونی خود است، امری که در بسیاری از مطالعات مرتبط با   ی واکنش اولیهدهندهنشاناین امر 

دهم    ای که در دورهگونهیابد، به، این اثر در طول زمان کاهش میحالباایناست.    شدهمشاهدهتجزیه واریانس  

زمان، سایر    باگذشتدهد که  این شوک نشان می  تأثیررسد. کاهش تدریجی  درصد می  56/51  سهم این شوک به

زا  نیروهای برون تحت تأثیر  تدریج بهکنند و شاخص سهام  متغیرها نقش بیشتری در توضیح نوسانات بازار ایفا می

 
1. Variance Decomposition 
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است که در ابتدای   19-ناشی از کووید   نا اطمینانیزا شوک  ترین این نیروهای برونیکی از مهم.  گیردقرار می

یابد. در دوره دوم، سهم این شوک اهمیت آن افزایش می  مرورزمانبهاما    ،ی بر نوسانات بازار نداردتأثیردوره هیچ  

حساسیت   دهندهنشانیابد. این روند صعودی  درصد افزایش می  43/32  دهم به  درصد است، اما در دوره  57/3  تنها

بهداشتی است. این یافته با مطالعات قبلی که اثرات   های نا اطمینانیبالای بازار سهام دارویی به تغییرات ناشی از  

ن اثر  اند، همخوانی دارد. افزایش ایاقتصادی و بهداشتی بر بازارهای مالی را بررسی کرده  هاینا اطمینانیمخرب  

ها  های بهداشتی بر عملکرد شرکتسیاست تأثیرگذاران، تواند به دلیل تغییر در انتظارات سرمایه در بلندمدت می

 . کنترل بیماری باشد درروندو عدم قطعیت 

گذار در نوسانات سهام دارویی  تأثیر، شوک نرخ ارز نیز از دیگر عوامل  19-کووید   نا اطمینانیعلاوه بر شوک  

درصد در دوره دوم(، اما در طول    369/0های ابتدایی محدود است )این شوک در دوره  تأثیرشود.  محسوب می

های دارویی  تواند به وابستگی شرکترسد. این افزایش میدرصد می 928/7 دهم به یافته و در دورهزمان افزایش

تواند منجر ، افزایش نرخ ارز میدرواقعاز نوسانات نرخ ارز مرتبط باشد.    ها آنپذیری  تأثیربه واردات مواد اولیه و  

بر ارزش سهام   درنهایتها شود، که این امر  کاهش سودآوری این شرکت  درنتیجههای تولید و  به افزایش هزینه

 . گذار خواهد بودتأثیر ها آن 

 

 : تابع تجزیه واریانس11جدول 

 دوره 
شوک شاخص  

 دارویی سهام 

 نا اطمینانیشوک 

 19 -کووید 

شوک قیمت  

 نفت

شوک قیمت  

 طلا

شوک قیمت  

 بیت کوین 

شوک نرخ  

 ارز

1 00/100 00/00 00/00 00/00 00/00 00/00 

2 82/94 57/3 487/0 512/0 232/0 369/0 

3 67/89 21/7 972/0 027/1 468/0 643/0 

4 35/84 84/10 482/1 542/1 518/0 256/1 

5 91/78 46/14 034/2 068/2 529/0 981/1 

6 45/73 08/18 617/2 605/2 319/0 921/2 

7 98/67 68/21 227/3 155/3 258/0 989/3 

8 51/62 27/25 862/3 717/3 451/0 178/5 

9 03/57 85/28 521/4 292/4 796/0 491/6 

10 56/51 43/32 204/5 880/4 992/1 928/7 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

از.  متوسطی بر شاخص سهام دارویی دارند  تأثیرشوک قیمت نفت و طلا    487/0  سهم شوک قیمت نفت 

تدریجی قیمت نفت   تأثیری  دهندهیابد، که نشاندهم افزایش می  درصد در دوره  204/5  دوم به  درصد در دوره

ونقل، تولید و مصرف  های حملغیرمستقیم قیمت نفت بر هزینه  تأثیرتواند به دلیل  بر این صنعت است. این اثر می

  ای که در دورهگونهشوک قیمت طلا نیز نسبتاً محدود است، به   تأثیرانرژی در صنعت دارویی باشد. از سوی دیگر،  

از تغییرات را توضیح می  512/0  دوم رسد. این موضوع نشان درصد می  880/4  دهم به  دهد و در دورهدرصد 
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دهند، چراکه این  تر به تغییرات قیمت طلا واکنش نشان میگذاران در بازار سهام دارویی کمدهد که سرمایهمی

 .صنعت وابستگی مستقیمی به این متغیر ندارد

قیمت   متغیرهای    تأثیرترین  کم  بیت کویننهایتاً، شوک  میان  این شوک در   .دارد  موردبررسیرا در  سهم 

درصد از تغییرات شاخص سهام دارویی    992/1  دهم تنها  ها در سطح پایینی قرار دارد و حتی در دورهتمامی دوره

دهد که بازار سهام دارویی در بورس تهران وابستگی چندانی به نوسانات  دهد. این نتیجه نشان میرا توضیح می

تری نسبت به تغییرات گذاران این حوزه، برخلاف سایر بازارهای مالی، حساسیت کمندارد و سرمایه  رمزارزهابازار  

 .  دهنددر این دارایی دیجیتال نشان می

ارائه می4)  شکل  نمودار را  تاریخی  تجزیه  تجزیه    کند. (  دارویی سهام شرکتشاخص  تاریخی  نمودار  های 

بازار سهام طی دوره  شوک  تأثیردهنده  نشان بر نوسانات  مالی  اقتصادی و   است.   2023تا    2020های مختلف 

 2020دهند که بازار سهام در اوایل سال  اند، نشان میشدهدادههای آبی نمایش  که با میله  1نوسانات کل تصادفی 

اقتصادی،    نا اطمینانی، نوسانات شدیدی را تجربه کرده است. در این دوره، افزایش  19-بحران کووید  تحت تأثیر

اند.  ای در تغییرات بازار داشته کنندهها نقش تعیینهای پولی و مالی دولتهای تجاری و سیاستکاهش فعالیت

 . است قرارگرفتهو بازار در مسیر ثبات نسبی  یافتهکاهش، این نوسانات تدریجبه

 

 
 : توابع تجزیه تاریخی 4 شکل

 منبع: نتایج پژوهش                                                          

 

بیشترین نقش را در ایجاد نوسانات    19-دهد که عدم قطعیت ناشی از کووید گذار نشان میتأثیربررسی عوامل  

های سلامت عمومی بر بازارهای مالی است. در شدید بحران تأثیردهنده داشته است. این یافته نشان 2020سال 

  .و جای خود را به سایر متغیرهای اقتصادی داده است  یافتهکاهشهای بعد در سال  این عدم قطعیت  تأثیرمقابل، 

است. این   پیداکرده تری  نقش پررنگ  2022تری داشته، اما در سال  ها اثرگذاری کمدر برخی دوره  نفتقیمت  

توان به نوسانات قیمت جهانی نفت، تغییرات در عرضه و تقاضای انرژی و اثرات اقتصادی ناشی از موضوع را می

 
1. Total Stochastic 
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دهد طلا  نشان میکه    نوسانات نسبتاً محدودی بر شاخص بازار سهام داشته طلاآن نسبت داد. در مقابل، قیمت  

.  است  مشاهده قابلیک دارایی امن عمل کرده و اثر آن بر بازارهای مالی بیشتر در شرایط بحران    عنوانبهعمدتاً  

دهنده  تواند نشانبه بعد است. این امر می  2021بر بازار سهام از سال   بیت کوین  تأثیرتوجه، افزایش  از نکات قابل

گذاران و افزایش همبستگی بین این دو بازار باشد. تغییر های دیجیتال توسط سرمایه تر داراییپذیرش گسترده

تواند نقش مهمی در پویایی  گذاری میهای دیجیتال به جریان اصلی سرمایهگذاران و ورود داراییرفتار سرمایه

ارزباز این، نرخ  ایفا کند. در کنار  محسوسی بر   تأثیر  2022ویژه در اواخر  نیز در برخی مقاطع به  ارهای مالی 

 . گذاری خارجی باشدهای ارزی و تغییرات در سرمایهتواند ناشی از سیاستمیکه    شاخص بازار سهام داشته است

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
مسائل بهداشتی و پزشکی جهان در دهه اخیر محسوب   نیزتریبرانگچالشترین و  ، یکی از مهم19-بیماری کووید

ات وسیع تأثیربه علت ابعاد بیماری و خطرات مربوط به آن، بلکه به دلیل    تنهانهشود. اهمیت این بیماری  می

آن،    تحت تأثیرباعث ایجاد بحران بهداشتی جهانی شده و    19-اقتصادی، اجتماعی و روانی آن نیز است. کووید 

ات مهم این بیماری تأثیر  ازجمله.  ندهای بزرگی مواجه شدهای بهداشت و درمان در سراسر جهان با چالشسیستم 

های اقتصادی، تغییرات در الگوی زندگی  های بهداشتی، محدودیت، فشار زیاد بر سیستمومیر زیادمرگتوان به  می

 . اجتماعی، و تحولات در رفتارهای افراد اشاره کرد

از بخشسهام شرکتاز طرف دیگر،    بهداشتی در بورس یکی  اقتصاد هر  های  های بسیار حیاتی و اساسی 

ها مسئولیت تأمین محصولات و خدمات مرتبط با بهداشت و درمان را بر  شود. این شرکتکشور محسوب می

توان به داروها، وسایل پزشکی، تجهیزات پزشکی، خدمات درمانی و بهداشتی،  می  ها آن   ازجملهکه    دارند عهده

ها نقش بسیار مهمی در حفظ سلامت جامعه  بهداشت و درمان اشاره کرد. این شرکت  درزمینهتحقیقات و توسعه  

های  عنوان یک اولویت اساسی مدنظر دارند. همچنین، سهام شرکتدارند و تأمین بهبود و حفظ سلامت جامعه را به

اغلب   سرمایه   عنوانبهبهداشتی  گزینه  ایمن  یک  و  پایدار  می سرمایه  موردتوجهگذاری  قرار   را یز  ند؛گیرگذاران 

ریسکاین شرکت  ی هاتیفعال معرض  در  کمها  دورههای  در  و  دارند  قرار  اپیدمیتری  مانند  بحرانی  یا  های  ها 

های بهداشتی در بورس ماند. به همین دلیل، سهام شرکتمعمولاً پایدار می  هاآنهای بهداشتی، عملکرد  بحران 

تواند به بهبود کیفیت زندگی  بسزایی بر اقتصاد و جامعه دارند و توسعه و پیشرفت این بخش از اقتصاد می  تأثیر

 . و سلامت مردم کشور کمک کند

های بهداشتی در بورس اهمیت بسیار زیادی دارد. با ظهور و گسترش این بر سهام شرکت  19-کووید  تأثیر

در های بهداشتی که  ، شرکت رون ی. ازااست  افته ی شیافزابیماری، نیاز به محصولات و خدمات بهداشتی و درمانی  

اند.  رو شدهکنند، با تقاضای بیشتری روبهو خدمات بهداشتی فعالیت می  ، تجهیزات پزشکیتولید داروها  زمینه

درآمد و  فروش  افزایش  به  منجر  تقاضا  که  ها میشرکت  افزایش  سهام  درنتیجهشود  ارزش  افزایش   هاآن،  نیز 

های جدید برای مقابله با  داروها و واکسن وتوسعهتحقیق  زمینه درهای بهداشتی یابد. همچنین، برخی شرکتمی

،  رون ییابد. ازاافزایش می  یتوجهقابل  طرز  به  هاآن در صورت موفقیت، ارزش سهام  فعالیت دارند که    19-کووید
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ها از تغییرات در یابد و این شرکتهای بهداشتی در بازار بورس افزایش میگذاران به سهام شرکتتوجه سرمایه

 .شودمی  هاآنکنند که در برخی موارد، باعث افزایش قیمت سهام و رشد مالی گیری میبازار سرمایه نتیجه 

آن   تأثیرو دوم    19-بیماری کووید  نا اطمینانیپژوهش حاضر دارای دو هدف اصلی است. اول، برآورد شاخص  

  2020آوریل  روزانه  های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  بر شاخص سهام شرکت

های روزانه سه متغیر تعداد مبتلایان جدید، تعداد  . برای رسیدن به اهداف پژوهش، ابتدا با داده2023تا جولای  

آرچ و گارچ به برآورد    هایبا استفاده از روشاستخراج و    شدهتزریقجدید و تعداد دوز واکسن جدید    ومیرمرگ

 نا اطمینانی  تأثیربه بررسی  (  SVAR) پرداخته و سپس با استفاده از روش  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیشاخص  

شود. از طرف دیگر، از متغیرهای  های فعال در حوزه دارویی پرداخته می بر شاخص سهام شرکت  19  –  کووید

 است.  شدهاستفادهعنوان متغیرهای کنترلی به بیت کویننرخ ارز، قیمت جهانی نفت و قیمت قیمت جهانی طلا،  

های اقتصادی،  های دارویی بورس به شوکدهد که واکنش شاخص سهام شرکتنتایج این پژوهش نشان می

-ناشی از کووید  نا اطمینانیدهد. در مواجهه با  مدت و بلندمدت نشان میالگوهای رفتاری متفاوتی را در کوتاه

رو شده، اما در افق زمانی بلندمدت، به دلیل آثار منفی اقتصادی و کاهش  ، بازار سهام در ابتدا با افزایش روبه19

سرمایه میاعتماد  تجربه  را  نزولی  روندی  یافتهگذاران،  این  سیاست   ،کند.  که  است  آن  و  بیانگر  حمایتی  های 

  هاینا اطمینانی، اثرات  بلندمدتاثر مثبتی بر بازار داشته باشند، اما در    مدتکوتاهمداخلات دولتی ممکن است در  

 . بر بازار سهام غالب خواهد شدکلان اقتصادی 

منفی بر شاخص بازار سهام   تأثیردهد که افزایش قیمت نفت  های اقتصادی نشان میسایر شوک   تأثیربررسی  

های پولی  های تولید برای صنایع وابسته به انرژی و اعمال سیاستتواند ناشی از افزایش هزینهدارد. این اثر می

تواند به دلیل  منفی بر بازار سهام داشته که می  تأثیرنیز    بیت کوینانقباضی باشد. از سوی دیگر، افزایش قیمت  

های دیجیتال باشد. واکنش شاخص به  گذاران و انتقال منابع مالی از بازار سهام به داراییتغییر ترجیحات سرمایه

شود.  در ابتدا اثر منفی اما در ادامه روندی مثبت مشاهده می  کهطوری بهشوک قیمت طلا رفتاری دوگانه دارد،  

عنوان دارایی امن، موجب خروج سرمایه از بازار مدت، افزایش قیمت طلا بهدهد که در کوتاهاین امر نشان می

شوک   بادررابطهشود.  شود، اما در بلندمدت، با کاهش نوسانات و بازگشت ثبات به بازار، این اثر تعدیل میسهام می

اثر در کوتاهنرخ ارز، مشاهده می مثبتی بر شاخص داشته   تأثیرمدت منفی بوده، اما در بلندمدت  شود که این 

ای ایجاد کند،  و فشار هزینه  نا اطمینانی تواند  مدت، افزایش نرخ ارز میاست. این روند بیانگر آن است که در کوتاه

رزش پول ملی منتفع شده و این امر باعث افزایش شاخص بازار از کاهش ا  صادراتهای  اما در بلندمدت، شرکت

آماری معنادار   ازنظرها  دهد که برخی از این واکنشحال، بررسی فواصل اطمینان نشان می بااین  .شودسهام می

  برشدتتواند ناشی از وجود متغیرهای میانجی و عوامل اقتصادی مکمل باشد که نیستند. این عدم معناداری می

ازاین می  تأثیرها  و جهت واکنش اقتصادی گذارند.  آتی، نقش سایر متغیرهای کلان  رو، لازم است در مطالعات 

های بخش حقیقی اقتصاد در تحلیل نوسانات بازار سهام  های پولی، وضعیت نقدینگی و شاخصهمچون سیاست 

 .قرار گیرد موردبررسی
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تاریخی شاخص سهام شرکت بر  دهد که شوکهای دارویی نشان میتجزیه  مالی مختلف  اقتصادی و  های 

بیشترین سهم را   2020در سال   19-اند. بحران کوویداثرگذار بوده  2023تا    2020نوسانات بازار سهام طی دوره  

زمان،    باگذشتدهد. اما  درصد از تغییرات بازار را توضیح می  32در افزایش نوسانات داشته و تا دوره دهم، بیش از  

اند. سهم  تری در نوسانات بازار ایفا کردهنرخ ارز، نقش پررنگ  ازجملهو سایر متغیرها،    یافتهکاهشاین عامل    تأثیر

دهنده  است که نشان  یافتهافزایشدرصد    9/7  نرخ ارز در توضیح نوسانات شاخص بازار سهام دارویی در بلندمدت به

های قیمت نفت و طلا در سطحی شوک   تأثیرهای دارویی است. در مقابل،  تغیر در عملکرد شرکتاهمیت این م

 . اندرا بر این بازار داشته  تأثیرترین کم  بیت کوین باقیمتهای مرتبط متوسط قرار دارد و شوک

های کلان ترکیبی از شوک  تحت تأثیردهد که نوسانات بازار سهام  های این پژوهش نشان می، یافتهیطورکلبه

های زمانی متغیر است. این نتایج بر ضرورت  اقتصادی قرار دارد و شدت این اثرات بسته به شرایط بازار و دوره

گذاران به ماهیت پویای بازارهای مالی و نقش عوامل کلان اقتصادی در تحلیل گذاران و سرمایهتوجه سیاست 

دقیق برای درک  دارد.  تأکید  پیشنهاد مینوسانات  روابط،  این  مدلتر  از  آتی  و  شود که در مطالعات  پویا  های 

   .غیرخطی برای بررسی تعاملات میان متغیرهای اقتصادی و بازار سهام استفاده شود

(، رودری و  1401(، مجاوریان و همکاران )1401نتایج این پژوهش با مطالعات، هوشمند نقابی و همکاران )

)همایونی کیان1400فر  و  فتاحی   ،)( )صانعی(،  1399پور  همکاران  و  )  (،1399فر  همکاران  و  (،  2022گائو 

در یک   (2021)  و همکاران  یهروانو    (2021)   وییل،  (2021مازور و همکاران )،  (2021)  و همکاران  یلسکیگیسز

 راستا و همسو است.

پذیری این صنعت و  های سیاستی برای کاهش آسیبای از توصیه های این پژوهش، مجموعه یافته  بهباتوجه

 :شودافزایش پایداری آن ارائه می

  نا اطمینانی نشان داد که    جینتا   : کننده کلانهای تثبیتاقتصادی از طریق سیاست  نا اطمینانیکاهش  .  1

به    د یبا  گذاراناستیس  ن، یدارد. بنابرا  ییدارو  یهاسهام شرکت  یبر بازده  یمنف  ریتأث  19-د یاز شوک کوو  یناش

و    یمال  یها استیدر س  تیدر سطح اقتصاد کلان باشند. شفاف  نا اطمینانیکاهش    یبرا  ییراهکارها  نیدنبال تدو 

کشور  یو بهداشت ی اقتصاد تیدرباره وضع قی روز و دقو ارائه اطلاعات به داریپا ی اقتصاد ی هابرنامه نیتدو  ، یپول

 منجر شود.   هیثبات در بازار سرما شیو افزا گذارانهیسرما ریسک گریزانه یبه کاهش رفتارها تواندیم

های قیمتی نفت بر عملکرد منفی شوک  تأثیر  بهباتوجه   :مدیریت اثرات نوسانات قیمت نفت بر صنایع وابسته.  2

پیشنهاد میشرکت دارویی،  هزینهشود که سیاستهای  برای کاهش  افزایش  های حمایتی  از  ناشی  تولید  های 

وری در مصرف سوخت ای هدفمند در بخش انرژی، ارتقای بهرههای یارانهاعمال سیاست .قیمت انرژی اتخاذ شود

ات منفی نوسانات قیمت نفت بر این صنعت بکاهد.  تأثیرتواند از  می  تجدید پذیرهای انرژی  و توسعه زیرساخت

تواند از  می انرژی برمنابع تأمین مواد اولیه و کاهش وابستگی به واردات    متنوع سازیریزی برای  همچنین، برنامه

 . های قیمتی نفت بکاهدهای دارویی در برابر شوکپذیری شرکتریسک 

تایج نشان داد که :  گری در بازارهای موازی برای کنترل خروج سرمایه از بازار سهامهای تنظیمسیاست.  3

های دارویی داشته است که بیانگر خروج منفی بر بازدهی سهام شرکت  تأثیر  بیت کوینافزایش قیمت طلا و  
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بازار سهام به سمت دارایی از  از طریق سیاست .های جایگزین استسرمایه  بازار سرمایه  هایی  تقویت جذابیت 

های مبادلاتی و تقویت نهادهای  گذاری، کاهش هزینهسرمایه  یندهایفراهمچون بهبود شفافیت اطلاعاتی، تسهیل  

ها به سمت بازارهای موازی جلوگیری کند. همچنین، ایجاد ابزارهای مالی  تواند از مهاجرت سرمایهنظارتی می

تواند نقدینگی بیشتری گذاری تخصصی میهای سرمایهجدید مانند اوراق بهادار مرتبط با صنعت دارویی و صندوق 

 . را به این صنعت جذب کند

اقتصادیتوسعه سیاست.  4 برابر نوسانات  تقویت صنعت دارویی در  برای  وابستگی   بهباتوجه:  های حمایتی 

 .های حمایتی برای تقویت این صنعت تدوین شودصنعت دارویی به متغیرهای کلان اقتصادی، لازم است سیاست

حمایت از تولید مواد   ،وتوسعهتحقیق گذاری در  های دارویی، افزایش سرمایههای مالیاتی برای شرکتایجاد مشوق 

آوری توانند تابهایی هستند که میسیاست  ازجمله های توزیع کارآمد  اولیه دارویی در داخل کشور و توسعه شبکه 

کنندگان  های اقتصادی افزایش دهند. همچنین، توسعه قراردادهای بلندمدت با تأمیناین صنعت را در برابر شوک

 . ها بکاهد پذیری این شرکتتواند از آسیباهش اثرات نوسانات قیمت مواد اولیه میخارجی و داخلی برای ک 

 رات یبه تأثباتوجه  ،درنهایت :  گذاری برای افزایش پایداری بازار سرمایههای نظارتی و سیاستتقویت چارچوب .  5

در بازار   یگذاراستیو س  ی نظارت  یهاکه چارچوب   شودیم   شنهادیپ   ه،یبر بازار سرما  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

 رینظ یمیتنظ یهازمیشود. توسعه مکان یریجلوگ دیو نوسانات شد سوداگرانِ یشود تا از رفتارها تیتقو هیسرما

  یشرکت  تیمقررات حاکم  ترقیدق  یو اجرا  ،یو اقتصاد   ی موقع اطلاعات مالبه  یشا الزام به اف  مت،یسقف نوسانات ق

 کمک کند.   هیبر بازار سرما ی نوسانات اقتصاد یمنف راتیو کاهش تأث گذارانهیاعتماد سرما ش یبه افزا تواندیم

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 یسپاسگزار

خود در بهبود   یهاییکه با نظرات سازنده و راهنما  داوران محترمیاز    دانندیمقاله بر خود لازم م  نیا  سندگانینو

 . نمایندتشکر  اندمقاله نقش داشته نیا تیفیک

 

 سندگان یمشارکت نو
 مقاله حاضر مستخرج از رساله دکتری آقای رامین امانی به راهنمایی آقای دکتر عباس عصاری آرانی است.
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 منابع و مأخذ  
باار عملکاارد  19 - دیااکوو یپاناادم تااأثیر ی(. بررساا1402.  اریاابخت ی،جااواهر و خالااد ،احماادزاده ،محمدپارسااا ی،احتراماا

 ،یاقتصاااد قاااتیها و تحقاسااتیسنشااریه بااورس اوراق بهااادار تهااران.  یمیفعااال در حااوزه پتروشاا هایشاارکت
2 4)، 36-69  .: 10.22034/jepr.2024.140957.1103DOI 

نشریه . میرژ  راتییبا لحاظ تغ ران یکرونا بر بازار سهام ا روسیو وعیش تأثیر ی(. بررس1400مسعود.   ،فری ون یهما  و لیسه  ی،رودر
 DOI: 10.22054/ijer.2020.51202.851. 227-195 ،(87 26 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهش 

  کرد ی: رورانیکرونا در ا  روسی طلا و گسترش و  یبورس، بازده   یبازده   نیب  ی(. وابستگ1399   .دیسع  ،پوران یکو    شهرام  ی،فتاح
 jem.2021.185233.1493DOI/10.29252 :. 221-181 ،(2 11 ،یاقتصاد و الگو ساز نشریه . ولایتوابع کاپ

  یی مواد غذا  یها کرونا بر ارزش سهام شرکت   یماری ب  وعیش  تأثیر(.  1401.  قهیصد  ی،آهنگر   و  فواد  ی،عشق  ی،مجتب   دیس  ،انی مجاور
 DOI: 10.22067/jead.2022.71165.1053. 361-353 ،(4 36 ،یاقتصاد و توسعه کشاورز  نشریهدر بورس تهران.  

  ی سهام و نوسانات بازده با نقد شوندگ   ی(. رابطه بازده1401محمد.    ،یو آقاس   نیحس  ،یدآباد ی مف  ی زهرا، اسلام  ، یهوشمند نقاب
  یها پژوهش نشریه  کرونا.    روسیو  ی ماریب  وع ی در بورس اوراق بهادار تهران در دوره ش  شده پذیرفته  هایشرکت بازار سهام  

 . (URL of Article  .220-191(،  56 14، یو حسابرس  ی مال یحسابدار

های پولی و  پژوهش  نشریه.  در اقتصاد کلان  نا اطمینانی   ی ریگاندازه.  (1395 صمدی، سعید.    و   هیبتی، رضا، شجری، هوشنگ 
 DOR: 20.1001.1.26453355.1395.9.28.4.5. 250-223، (28 9، بانکی

بر  (  19-دیکرونا  کوو  روس یو  تأثیر   ده یچیشبکه پ.  (1399 .  نیحس،  یخانده یدو    م یابراه،  یعباس   ، زیپرو،  یدی سع  ، نیمت،  فر  ی صانع
. 296-268،  (45 11،  اوراق بهادار  تیریو مد  یمال   یمهندس .  بورس سهام  یو سقوط بازارها   ی کلان اقتصاد  یرها یمتغ

DOR: 20.1001.1.22519165.1399.11.45.12.9 
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Introduction 
The aim of this article is to examine consumer behavior regarding Giffen and Veblen goods in 

response to monetary shocks. Using the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model, 

the reactions of Iran's macroeconomic variables were analyzed based on seasonal data from the 

period 2001-2022. The results of this study showed that following a monetary base shock, inflation 

and labor demand increased, while the real interest rate decreased. Investment initially exhibited a 

positive short-term reaction but eventually declined. With the rise in household consumption 

expenditures, imports of consumer, capital, and intermediate goods also increased. The monetary 

base shock affected consumption more significantly than production and investment. Therefore, this 

shock had a positive impact on inflation and consumption, indicating consumer behavior that 

violates the law of demand but remains rational. As a result, it is recommended that policymakers 

focus on identifying Giffen and Veblen goods based on household income deciles, increasing 

production to meet societal needs, implementing stabilization policies particularly for Giffen goods, 

reducing the impact of the monetary base through oil revenues, and making appropriate investments 

in research and development. 

 

Methodology 
In this study, calibration was used to obtain the model parameters. Based on the equations derived 

from the model optimization and the coding of the computable stochastic dynamic general 

equilibrium model, it was done using Dynar software. Additionally, the parameters were assigned 

using data provided by the Central Bank and the Statistical Center of Iran, as well as existing studies 

in the country for some parameters. The obtained curves indicate the instantaneous reaction 

functions of the model variables against the monetary base shock. The variables are in the form of 

logarithmic deviations from their steady-state values, but the exchange rate growth and inflation rate 

show the standard deviation from the steady state. With the entry of a monetary base shock of one 

standard deviation, inflation increases by 1.3 percent, and as a result, private consumption (Euler 

equation) also increases, since the marginal utility in consumption becomes greater than savings. 

Thus, with the increase in the nominal exchange rate and the resulting inflationary conditions, the 

real exchange rate initially decreased by 0.48 percent but eventually started to increase. On the other 

hand, this shock caused a decrease in the real interest rate and an increase in the demand for labor 

from firms. Initially, investment showed a positive short-term reaction but eventually declined and 

reached a steady state over three periods. In the mentioned process, with the increase in household 

consumption expenditures, imports of consumer goods, capital goods, and intermediate goods also 

increased, which largely aligns with the results of Mansour and Taghipour (2015). According to the 

stated effects, the monetary base shock affected consumption more than production and investment. 

Based on Figure (4), the monetary base shock had a positive effect on inflation and consumption, 

and the type of consumer behavior in dealing with Giffen and Veblen goods can be observed 

according to the used data. According to the study by Azad et al. (2021), factors such as economic 

conditions, market structure, consumption capacity, financial ability, competitive resources, and 

economic disruptions have been mentioned as factors creating Giffen goods in Iran, which have 

influenced consumer behavior. 
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Results and Discussion 
The designed model includes utility maximizing households, the labor applicant firm, the 

government and the central bank by the type of structure, and revenues from oil sales and taxes. 

Calibration was used to obtain the model parameters according to the conditions of market setting 

and calibration of the model parameters. In this study, a computable stochastic dynamic general 

equilibrium model is presented by coding using Dynar software. 

In order to investigate the effect of the monetary base, a standard deviation of one percent was 

entered into the model and the graphs of the instantaneous reaction functions show that the 

introduction of this effect leads to an increase in inflation and a decrease in the real interest rate, on 

the one hand there is an increase in the demand for labor. We will be on the side of the company and 

increase investments, which will lead to an increase in non-oil production. On the other hand, we 

will see an increase in private consumption, since the marginal utility of consumption is greater than 

savings (Euler equation). Finally, in the following periods, investment faces a decline and then 

returns to its steady state. Due to the stable demand of the whole economy and the increase in 

investments, inflation and interest rates will fall and the incomes of companies will increase as 

supply increases in the first period. Moreover, as household consumption expenditures increase 

during this period, imports of consumer goods, capital and intermediate goods also increase. It is 

worth noting that according to the Phillips curve, there is an inverse relationship between inflation 

and the unemployment rate, but according to the output of the model in Iran, it can be assumed that 

there is a relationship according to the behavior of Giffen and Veblen goods. The relationship 

between inflation and unemployment rate can be positive. 

 

Conclusion 
The inability of economic agents to accurately predict the future state of economic activities is one 

of the main sources of business cycle fluctuations. According to Lucas's critique, changes in the 

behavior of monetary authorities and economic policymakers lead to changes in macroeconomic 

parameters. Therefore, considering the flexibility of prices and wages and exogenous shocks such 

as the monetary base, how will consumers behave when dealing with Giffen and Veblen goods? 

What would be the appropriate policy to implement and create satisfaction? Thus, analyzing this 

behavior is important for monetary authorities. 

The results of this study showed that with the entry of a monetary base shock, inflation increased, 

the real interest rate decreased, and the demand for labor increased. Investment initially reacted 

positively in the short term but eventually declined. With the increase in household consumption 

expenditures, imports of consumer, capital, and intermediate goods also increased. The important 

point is that the monetary base shock affected consumption more than production and investment. 

With the increase in consumption, policymakers should identify Giffen and Veblen goods and 

understand consumer behavior. For example, to reduce the consumption of a Giffen good, it is not 

necessarily effective to increase its price; instead, another policy should be pursued, as increasing 

the price will not only fail to reduce consumption but will also create new sectoral inflation in that 

good and other goods and services. Additionally, for a Veblen good to emerge, the price of the good 

must rise so that a specific consumer will purchase it, even if the good was previously ordinary or 

inferior. This price increase can be attributed to improved quality, design, or scarcity of the good. 
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It is worth noting that a consumer who is trapped in the consumption of a Giffen good, if a 

substitute inferior to the Giffen good is not available to them, will still be forced to use it, even if 

the price of the desired good increases. Therefore, the share of this good in the consumer's income 

will increase, and the demand for other necessary goods will decrease. 

Given the above results, it must be accepted that although Giffen and Veblen goods violate the 

law of demand, consumers behave rationally based on microeconomic theories. Therefore, the 

following recommendations are presented for policymakers and monetary authorities: 

a) Identifying Giffen and Veblen goods in society based on household income deciles. 

b) It can be said that Giffen goods are inferior goods for which consumers cannot find suitable 

substitutes, so production of these goods should be planned to meet societal needs. 

c) Price changes of these goods should be supported as a stabilization policy by policymakers 

and monetary authorities, considering the level of demand. 

d) Reducing the impact of the monetary base with oil revenues and making appropriate 

investments in research and development with proper policy and planning by policymakers and 

monetary authorities. 

 

Conflict of interest 
There is no conflict of interest. 

 

Author Contributions 
All authors contribute equally to the writing of the article. 



 

 ها و تحقیقات اقتصادیسیاست فصلنامه
 انسانی و اجتماعی، دانشگاه کردستان، سنندج، ایراننشریه گروه علوم اقتصادی، دانشکده علوم 

 www.jepr.uok.ac.ir: سایت نشریهوب 

  X2821-174شاپای الکترونیکی: 

 DOI: 10.22034/jepr.2025.142138.1174 61 – 39 صفحات:، 1404تابستان ، 2، شماره  4سال 

 

 

 ی مقاله پژوهش

و وبلن   فنی گ  یکالاها  یکننده برمبناو رفتار مصرف پسی لیف یمنحن

 ی پول هیپا تحت تکانه

 3یعرفانعلیرضا ،   2مهرگاننادر ، 1*محمد علی بگلی

 . دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اداری، دانشگاه سمنان، سمنان، ایران. 1
 . دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایراناستاد بازنشسته، گروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی، . 2
 .استاد، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اداری، دانشگاه سمنان، سمنان، ایران. 3

 1404/ 17/01: رشیپذ خیتار 23/06/1403: افتیدر خیتار

 ده یچک

 یتعادل عموم  یاست. با استفاده از الگو  یو وبلن در اثر تکانه پول  فنیگ   یکالاها  نه یکنندگان در زم رفتار مصرف  ی مقاله، بررس  نیهدف ا 
 ج یشد. نتا  لیتحل   1380- 1401  ی دوره زمان  یط  یفصل   یهاداده  بر اساس  رانیا   یکلان اقتصاد  یرهای متغ  واکنش (DSGE) ایپو  یتصادف

 یگذار هیو سرما  یافتهکاهش  ی قیو نرخ بهره حق  ش یکار افزا   یروین  یتورم و تقاضا برا   ، ی پول  هیکه با وارد شدن تکانه پا  ادمطالعه نشان د   نیا 
  ، یمصرف  یخانوار، واردات کالاها یمخارج مصرف  شیبا کاهش مواجه شده است. با افزا  درنهایتواکنش مثبت داشته اما  مدتکوتاهابتدا در 

تکانه   نیقرار داده لذا ا   تأثیرتحت    یگذارهیو سرما  دیاز تول  شتریمصرف را ب  یپول  هیاست. تکانه پا  یافتهافزایش  زین  یا و واسطه  یا هیسرما
بوده، اما رفتاری عقلایی داشته است.   نقص کننده قانون تقاضا  بر اساس  کنندهمصرفکه مبین وجود رفتار  اثر مثبت بر تورم و مصرف داشته  

 است یس  یجامعه، اجرا  ازین زانی به م دیتول  شیخانوارها، افزا  درآمدی هایدهک بر اساسو وبلن  فنیگ یکالاها  ییشناسا توانیم  درنتیجه
  و توسعه قیمناسب در تحق یگذارهیسرما نیو همچن ینفت یبا درآمدها یپول  هیاثر پا  زانیکاهش م ، فن یگ یکالاها یبخصوص برا  یت یتثب
 نمود.  شنهادیپ گذارانسیاستبه  را 

 ایپو یتصادف   یتعادل عموم یالگو ، پایه پولی وبلن، تکانه  یکالا فن، یگ یکالا  : یدیکل واژگان

 JEL : E5, H42, Q1, G18بندی طبقه

 09115405411تلفن تماس:              m.alibegli@semnan.ac.ir :انامهیآدرس را              محمد علی بگلی : مسئول  سندهی نو * 

کننده برمبنای کالاهای گیفن و  (. منحنی فیلیپس و رفتار مصرف1404علیرضا. )  ، نادر و عرفانی  ، مهرگان ، محمد  ، لی بگلیع  استناد به مقاله:

 DOI: 10.22034/jepr.2025.142138.1174 .61- 39(،  2)4 ، سیاست ها و تحقیقات اقتصادیفصلنامه . پایه پولی وبلن تحت تکانه

 https://jepr.uok.ac.ir/article_63758.html?lang=fa :هینشر ۀ مقاله در سامان  یاصل ۀ صفح

 

 کردستان. ، دانشگاه علوم انسانی و اجتماعیدانشکده گروه اقتصاد، توسط  منتشرشده)گان(.  سندهینو 2022 ©حق نشر 
 شده توزیع  Creative Commons Attribution 4.0 ی المللنیمجوز ب  طی آزاد است که تحت شرا  یمقاله با دسترس  یکاین

 .استناد شود  یو منبع اصل  سندهیبه نو نکهیمشروط بر ا  داند،یرا مجاز م  ی ا نامحدود در هر رسانه  ر یو تکث عیاست، که استفاده، توز

 

https://jepr.uok.ac.ir/
https://doi.org/10.22034/jepr.2025.142138.1174
https://jepr.uok.ac.ir/issue_8044_8045.html
https://uok.ac.ir/
mailto:m.alibegli@semnan.ac.ir
https://doi.org/10.22034/jepr.2025.142138.1174
https://jepr.uok.ac.ir/article_63758.html?lang=fa
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:m.alibegli@semnan.ac.ir
https://orcid.org/0000-0001-9035-5582
mailto:mehregannader@yahoo.com
https://orcid.org/0000-0001-9065-7249
mailto:aerfani@semnan.ac.ir
https://orcid.org/0000-0003-1493-216X


 

 44 61 – 39 ، صفحات 1404تابستان  ، 2، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 مقدمه . 1
اقتصاد لندن، اولین کسی بود که  1958)1فیلیپس از مدرسه  انگلیسی  اقتصاددان  بر رفتار دستمزد   مطالعه  با ( 

منحنی اولیه فیلیپس را ارائه داد که بین تورم دستمزدها و بیکاری رابطه معکوس وجود دارد. اولین مقاله جهت 

( بود که رابطه 19۶0)  4و رابرت سولو   3و سپس توسط پل ساموئلسون   2ارائه تئوریک این منحنی توسط لیپسی

 ( ارائه نمودند. 1) مفهوم منحنی فیلیپس طبق شکل بر اساسنرخ بیکاری و نرخ تورم را 

 

 
    منحنی فیلیپس : 1شکل 

 ( Clark & Laxton, 1997منبع: )                                                              

 

نقد    بر اساساما  ؛  برای کاهش یافتن نرخ بیکاری، تورم با نرخی بالاتر خود را نشان خواهد داد   مدتکوتاهدر  

اقتصادی با در نظر گرفتن انتظارات   گذارانسیاستدر رفتار مقامات پولی و  ایجادشده( تغییرات 19۷۶) 5لوکاس

عوامل اقتصادی، باعث خواهد شد که پارامترهای کلان اقتصادی تغییر نمایند. لذا منحنی فیلیپس با توجه به  

مانند پایه پولی دچار تزلزل مفهومی در رابطه بین تورم    زابرونهای  و دستمزدها و تکانه  ها قیمت  پذیریانعطاف

نخواهد داشت. در ایران نیز منحنی فیلیپس به دلیل وجود  گذاریسیاستو بیکاری شده و کاربرد مناسبی برای 

برای   آنمانع بزرگی برای استفاده از    گذاریسیاستیا تغییر رژیم    زابرونهای  شکست ساختاری ناشی از شوک

 (. 1388نجاتی،  )مرزبان و هاستگیری تصمیم

و افزایش سطح رفاه خانوارها در برنامه دولتمردان بوده و بررسی   ریزیبرنامهدر کنار بحث تورم و نرخ بیکاری،  

بسیار مهم است. وجود کالاهای تولیدی یا وارداتی بسته به نوع کاربرد    ها گیری تصمیمدر    ها آننوع تقاضا و رفتار  

دهد  مثال مطالعات تجربی نشان میطوربهکاهش یا افزایش یابد.    تواند، رفتار خانوار را تغییر داده و میزان تقاضامی

رابطه   فن،یگ  ی تقاضا  هیطبق نظر  ایاسپان  در کشور  ی رکود اقتصاد  یکمحصولات در طول    ی برخبرای    ی تقاضاکه  

همچنین  (.  Franco, 2015)  کرده استغلبه    براثر جانشینی  درآمدی اثر    داشته وو مقدار تقاضا    متیق  نیب  میمستق

 
1. Phillips 
2. Lipsy 

3. Paul Samuelson 
4. Robert Solow 

5. Lucase 
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که پرداخت یارانه به    شده دیده( برای چین  200۷)  1جانسن و میلر  در مطالعه  فنیگکالاهای  از رفتار    یشواهد

  های نگرانیموادغذایی اصلی خانوارهای فقیر برای کالاهای برنج و گندم باعث حداکثر شدن رضایتمندی با توجه به  

بستگی داشته است. لذا این موضوع در    هاآن فقر    شدتبه   توجهیقابل  طوربهمعیشتی موجود بوده و کشش تقاضا  

از طرفی در خصوص کالاهای وبلن، با توجه به .  بسیار مهم خواهد بود  انرفاهی جهت فقیر  های برنامهطراحی  

نسبت به برخی  ذاتاً که حالی دروضعیت اجتماعی و اثر نمایشی مصرف، حتی در شرایط تورمی کالاهای تجملی 

 (. Bagwell & Bernheim, 1996)  شوندکنندگان فروخته میبالاتر به مصرف هایقیمت با کالاها برتر نیستند، 

در ایران   تقاضا  مورددر مواجهه با کالاهای    کنندهمصرفو رفتار    پایه پولی   هدف از این مطالعه بررسی تکانه

کنندگان در ایران با استفاده  مصرف  باسلیقهاین نوع کالاها    کنندگانعرضهروشن شدن افق دید تولیدکنندگان و  و  

پایه پولی در خصوص این در کشور پژوهش تکانه    که  ازآنجا  .است  2( DSGEاز الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا )

در برخورد   سعی شده اثرگذاری این تکانه  شدهمقاله    نیا، در  صورت نگرفته  یاقتصاد  یبا استفاده از الگوها  کالاها 

در مطالعه حاضر پس از مقدمه،    شناسایی گردد. اجرا    یمناسب برا  استیس  و   شدهمشخصو وبلن    فنیگ  یبا کالاها

تعادل عمومی پویای تصادفی با شرایط وقوع تکانه   الگویو در بخش سوم،    قرارگرفته  بررسی  موردمبانی نظری  

سازی بررسی العمل حاصل از شبیه است. در بخش چهارم توابع عکس  شده   تصریحپایه پولی، برای اقتصاد ایران  

 است. شدهارائهو پیشنهادهای لازم  قرارگرفتهو در بخش پنجم نتایج مورد تحلیل  شده ارائهو نتایج 

 

 پژوهش  اتی. ادب۲

 ینظر ی. مبان۲-1
اقتصاد یک کشور تحت   تکانهمجموعه  تأثیر چرخه تجاری  و  از عوامل  اقتصادی قرار دارد که میای  تواند  های 

را در نمو و توسعه اقتصاد ایجاد نماید. ایران با دارا بودن یک اقتصاد چندقطبی و وابسته به    توجهیقابلتغییرات  

(. اقتصاددانان  1402های اقتصادی دارد )سعادت و همکاران،  حساسیت زیادی در برابر تکانه   ویژهبهمنابع نفتی،  

پایدار بین تورم و بیکاری در کشورهای مختلف پرداخته  اقتصادی مختلف در مورد وجود رابطه  اند. در  مکاتب 

توسط   فیلیپس  منحنی  اولیه  نوع  حال،  و  19۶8)  ن مدیفرهمین  علت  19۶8)  پسیلیف(  به  نظر(  نگرفتن    در 

قرار گرفت. سپس ایشان با لحاظ نمودن اثر انتظارات اعلام نمودند که رابطه دائمی    انتقاد  موردانتظارات تورمی  

در تعدیل    تأخیرممکن است به دلیل    مدت کوتاهبرقرار نیست؛ اما این رابطه در    بلندمدتبین بیکاری و تورم در  

موجب تغییر   گذارانسیاستخود، تغییر در رفتار    دهنده تکان( نیز با نقد  19۷۶لوکاس ) انتظارات برقرار باشد. نظر  

  کند. را دربر دارد را بیان می  اقتصادسنجیکلان   هایمدلدر انتظارات عوامل اقتصادی شده که تغییر پارامترهای  

یک نتیجه نظری نبوده بلکه هشداری است که   خودخودیبهمعتقدند که نقد لوکاس   (2003)  3ایسترلا و فوهرر

در    ایآزمونه  کارگیریبهاهمیت   پارامترها  می  های مدلثبات  آشکار  را  کلان    های فنبنابراین  ؛  سازد اقتصاد 

 برای بررسی ثبات پارامترها، جهت آزمون نقد لوکاس اهمیت اساسی دارند.  اقتصادسنجی

 
1. Jensen & Miller 

2. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

3. Estrella & Fuhrer 
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 :1کالای گیفن. 1 -۲-1
به چالش    کینئوکلاس  یاقتصاد  هیدر نظر  اصل اول  کی  عنوانبهرا    ینزول  یتقاضا  یمنحن  ینظر  تیوضع  فنیاثرگ

اند.  همراه بوده  ی مربوط به رفتار انسان   اتیدر فرض  راتییبا تغ  شهیهم  ی اقتصاد  هیدر نظر  ی اساس  راتیی. تغکشدیم

 ,Williams)   های جدید اقتصادی شده استشته و باعث ایجاد نظریهتمرکز دا  یاراد  ای   ی بر اقدامات عمداین  

اقتصاد است  کهدرحالی(.  1989 نادر در  اما  کالاهای گیفن حالت خاص و  دارای اقتصاددانان    یبرا  آنبررسی  ، 

. لذا  هاستآندر مواجهه با    کنندگانمصرفنبودن رفتار    بینیپیشقابل    دهندهنشان چون    .است  یادیز  تیاهم

شناخت   تیاهم  ترینمهم  قرار گیرد.  مدنظرباید عواملی چون درآمد، سلیقه و شرایط اقتصادی نیز در مطالعه  

عرضه    انیاست که تعامل م  نیانتظار ا  ،یدر حالت عاد  رایز  ؛در بازار است  ی تعادل  متیبه ق  ی ابیدست  فن،یگ  یکالا

  نکه یبا توجه به ا  فنیگ  یاما در مورد کالا؛  را در بازار به تعادل برساند  آن  متی محصول خاص، ق  ک ی  یو تقاضا

بازار   درواقع.  دیآینم به وجود  راحتیبهبازار،   سمیمکان  بر اساس  یتعادل  متیدارد، ق  یرعادیغ   ی تیتابع تقاضا وضع

   کوچک باشد. تکانه اگر اندازه یاست. حت ریپذبیآس یمتیق  هایتکانهنوع کالا در برابر  نیا

 از: اندعبارتدلایل وجود کالاهای گیفن  

. با افزایش قیمت نیستبوده که دارای کالای جانشین    2کالای گیفن حالت خاصی از کالای پستپست:    یکالا

را تقاضا کند.   آنکننده، مقدار کمتری از شود که مصرف، باعث میآنو کاهش در قیمت  یافتهافزایش، تقاضا آن

Gould&  Ferguson ,)  است  کرده اشارهبه وجود چنین کالایی    3اولین بار اقتصاددان اسکاتلندی بنام رابرت گیفن

خورد. لذا . وی معتقد بود که این کالاها بیشتر در کشورهای با درآمد پایین و خانوارهای فقیر به چشم می(1980

، اگر  مثالعنوانبهشود.  افزایش تقاضا برای این کالاها می  ببا کالای دیگر موج  آندرآمد کم و عدم جایگزینی  

کنند، اگر بخواهند با هزینه مشابه، مصرف و کالری  افراد در یک وعده غذایی یک نان و مقداری گوشت مصرف می

خرند را افزایش و مصرف گوشت را کاهش  که می  هایی ناننمایند، باید تعداد    تأمینروزانه را    هایفعالیتلازم برای  

 .شودکمتر می درآمد کمهای  با افزایش قیمت، منابع موجود برای خانواده درواقع دهند و یا حتی صفر کنند. 

 

 تقاضای کالای گیفن -منحنی قیمت: 2شکل 
 ( Moffatt & Moffatt, 2014) منبع:                                                

 
1. Giffen goods 

2. Inferior Good 

3. Robert Giffen 
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است. با توجه به   شدهداده(، تغییرات تقاضای نان نسبت به افزایش قیمت نان و گوشت نشان  2شکل )در  

است. این   یافتهافزایش، تقاضای نان  Bبه    Aتوان گفت که با افزایش قیمت نان از نقطه  ، میشدهدادهتوضیحات  

یابد. در نقطه افزایش تقاضا با افزایش قیمت نان ادامه دارد. این روند تا زمانی که بودجه افراد اجازه دهد، ادامه می

Hمانند    اینقطه  مثلاً نقطه،    ازاینپسشود.  ، بیشترین تقاضای نان در برابر افزایش قیمت دیده میM    تقاضای نان

مردم دیگر قادر به خرید نان بیشتر نیز نبوده، بنابراین    با افزایش مداوم قیمت نان،   درواقع یابد.  نیز کاهش می

 یابد. کاهش می  هاآنتقاضای 

  شیبا افزا  است  مجبور  هکنندمصرف،  با موجود نبودن جایگزین مناسب برای کالای گیفن  :ینگزیجا   یکالا  بودن

 .ادامه دهند همان کالا به مصرف  بازهم، متیق

کالای    ازجملهتمایلی ندارد نیز    آنحاضر به کاهش مصرف از    کنندهمصرفی ضروری که  کالا  :1یضرور  یکالا

 شود.محسوب می فنیگ

تئوری    بر اساس کننده کالای گیفن غیرعقلانی به نظر برسد، اما  ممکن است در نگاه اول، رفتار مصرف  اینکه  با

  درواقعکننده، عقلانی است.  شود که این رفتار مصرفاست، نشان داده می  بناشدهاقتصاد خُرد که بر پایه عقلانیت  

شود که رفتارش در زمینه تقاضای کالای گیفن، غیرمعمول باشد و  کننده کالای گیفن موجب میشرایط مصرف

 ,Ferguson & Gouldاست )قانون تقاضا را نقض کند اما این تناقض، استثنایی نظری و مشروع بر قانون تقاضا  

بنابراین کالای گیفن کالایی است که با افزایش قیمت تقاضا نیز برای ؛  دهد عقلانیت روی می  بر اساس ( و  1980

البته باید توجه   کند. یابد( را نقض میو قانون تقاضا )با افزایش قیمت، مقدار تقاضا افزایش می  یافتهافزایش  آن

و اما همین کالا در کشور دیگر کالای    شدهمطرحکالای گیفن    عنوانبه داشت که ممکن است یک کالا در کشوری  

 قلمداد گردد.  2معمولی

باید در اینجا با توجه به ارتباط کالای پست و گیفن بیان کردد که هر کالای گیفنی یک کالای پست بوده  

. همچنین برای کالای  3هر کالای پستی کالای گیفن نخواهد بود  لزوماً اما عکس این مطلب صحیح نیست، یعنی 

مثال اگر کالاهای پلاستیک   طوربهتر باشد، موجود باشد.  تجملی   آناز خود    نوعیبهگیفن باید کالایی مکمل که  

افزایش قیمت   هایبنگاهبگیریم برای    در نظرو فلز را   تولیدی پلاستیک یک کالای گیفن خواهد بود. چون با 

د بود. در ضمن در خصوص  هکالاهای تولیدی، تقاضا برای کالاهای پلاستیکی بیشتر از کالاهایی با جنس فلز خوا

بوده و اثر    جهتهم  درآمدیو    ینیباشد هر دو اثر جانش  معمولی اگر کالاباید گفت که    درآمدیاثرات جانشینی و  

و    ینیدو اثر جانش  مجموع  اندازهبه  متیاثر کاهش ق  کالا در  یتقاضا  لذا  .و برابر مجموع دو اثر است  یکل منف

  ش یب  ینی بوده اما اثر جانش  گریکدیمخالف    درآمدیو    ینیکالا پست باشد اثر جانش  اگر  .ابدییم   شیافزا  درآمدی

و    ینیباشد اثر جانش  فنیکالا گ  اگر  .یابدمی  شیکالا افزا  یتقاضا  متیاست بوده و لذا با کاهش ق  درآمدیاز اثر  

از    یو حت کند می  یرا خنث  ینیاست که اثر جانش  یقو یمثبت و قدر درآمدیبوده و اثر    گری کدیمخالف   درآمدی

 ( 13۷8)فرجی،  یابد میکالا کاهش   یتقاضا متیهم است لذا با کاهش ق تربزرگ آن

 
1. Essential goods 
2. Normal Goods 

3. https://b.fdrs.ir/1f4 
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 کالای وبلن. ۲ -۲-1
. ارائه شد  19در اواخر قرن  یی کایشناس آمراقتصاددان و جامعه  2توسط تورستن وبلن برای اولین بار   1کالای وبلن

  متیق  لی از کالاها و خدمات به دل  یکرد که برخ  انیرا ب  دهیا  نیا  3آساطبقه تن  هینظربنام    کتاب خودوبلن در  

وبلن شناخته    یعنوان کالاکالاها که به  نی. اشوند یم  ل یو ثروت تبد  یاجتماع   تیاز وضع  ییخود، به نمادها   یبالا

کالاها به افراد    ن ی. وبلن معتقد بود که اکنندیم  دایپ   دارانیخر  یبرا  یشتریب  تی جذاب  مت، یق  ش یبا افزا  شوند، یم

  خود را نشان  یبرتر  ، یشیمصرف نما   قیو از طر  د بگذارن  شی خود را به نما  یاجتماع  تیتا موقع  کنندیکمک م

 (. Bagwell & Bernheim, 1996دهند ) 

بوده و در    آنکالای وبلن، قیمت بسیار بالای    هایویژگی، از  استالبته برعکس کالای گیفن که کالایی پست  

لوکس، نماد ثروت و لوکس گرایی    هایماشین مانند جواهرآلات زینتی،  ؛  گیردمجموعه کالاهای تجملی قرار می

می  دیگرعبارتبهاست.   افزایش  کالاها  این  قیمت  که  تقاضا  زمانی  دلیلیابد،  بودن،    به  و    یافتهافزایشلوکس 

، دیگر لوکس  رادارند  ها آناینکه افراد طبقه متوسط نیز توان خرید    به دلیلیابد  کاهش می  هاآنقیمت    کههنگامی

ناشی از عدم    کمیابلوکس و    یکالاهااز    کنندگانمندی مصرفتیرضایابد.  افراد کاهش می  آننبوده و تقاضای  

 کنندگان در خرید این کالاهاست. توانایی دیگر مصرف
 

 
 تقاضای کالای وبلن -منحنی قیمت: 3شکل 

 (Bagwell & Bernheim, 1996)منبع: 

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ۲-۲

 . مطالعات داخلی۲-۲-1
  های کالا   جادیابر  اثرگذار    هایمؤلفه   بندیرتبهو    ییشناسا  باهدف( در مطالعه خود  1400)  مقام آساآزاد و  

  ی اکتشاف  ی عامل  لیپژوهش با روش معادلات ساختار به روش تحل  نیا.  است  شدهانجامکننده  بر رفتار مصرف  فنیگ

  ،ی مال  ییساختار بازار، توان مصرف، توانا  ،یاقتصاد  طیشرا  یهالفه نشان داده که مؤ  شدهارائه مدل  صورت گرفته و  

 است.بوده ثر ؤکننده مبر رفتار مصرف فنیگ  یکالا  جادیدر ا ی اقتصاد و اختلالات یمنابع رقابت

 
1. Veblen Goods 
2. Thorstein Veblen 

3. The Theory of the Leisure Class 
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تعادل    های جدید در ایران با روشکینزین   هیبریدیبه برآورد منحنی فیلیپس    (1398و همکاران )  پورکیان

تواند رفتار ادواری و نوسانات  می  خوبیبه  شدهارائه پرداخته دریافتند که الگوی  (  DSGE)  یتصادف  ی ایپو  یعموم

های نفتی،  هایی مانند مخارج دولت و فشار هزینه باعث افزایش تورم و تکانهسازی کرده و تکانهرا شبیه  متغیرها

 شوند. باعث کاهش تورم می فناّوریپولی و  

 یایپو  یتعادل عموماستخراج منحنی فیلیپس کینزی جدید با مدل    به(  1394همکاران )و    یمیصم   یجعفر

.  اندپرداخته   1350-1390در شرایط اقتصاد باز به وضعیت پایداری تورم در ایران طی دوره    ( DSGE)  ی تصادف

های پولی بیشتر اثرات واقعی بوده و اثر اولیه یک تکانه پولی بر تورم دهد اثرات تورمی تکانهنشان می  هایافته

 گردد. تولید و تورم می زمانهم. همچنین، تکانه درآمد نفتی و تکانه فناوری، سبب افزایش استبیشتر از تولید 

وجود   به دلیل،  مدتکوتاه( در تحقیق خود ضمن بررسی رابطه تورم و بیکاری در  1388مرزبان و نجاتی )

 گذاری سیاستمانع بزرگی برای استفاده از منحنی فیلیپس برای    زابرونهای  شکست ساختاری ناشی از تکانه

حتی در   فیلیپسدهد علاوه بر نوسانات زیاد در تورم، ماندگاری بالایی نیز داشته و منحنی  است. نتایج نشان می

 گردد. بلندمدت نیز خطی نمی

 

 . مطالعات خارجی ۲-۲-۲
، بحث  شودمیمبنای نظری منحنی فیلیپس که تورم منجر به کاهش بیکاری    ( در مطالعه خود با 2023)  1کورنارد

تقاضای نیروی کار    آنقرار گرفت که در    مورداستفادهمدل    عنوانبه  شدهسادهخود را آغاز کرده است. یک شرکت  

، بنابراین  دهدمیبیکاری را کاهش    مدتکوتاهنشان داده است که تورم در    هاشیآزمامرتبط بود.    گذاریسرمایهبه  

های مرکزی قادر به مقابله با بیکاری از طریق یک . این بدان معناست که بانککندمی  یدأیتفرضیه فیلیپس را  

 هستند، اما اثرات توزیعی قوی وجود دارد.  مدتکوتاهسیاست پولی تورمی و انبساطی و ایجاد رشد در 

موضوع تورم را به دلیل تورم بر نرخ بیکاری در مصر    تأثیر( در مطالعه خود با عنوان  2021)  2عمران و بیلان 

. هدف اصلی این مقاله بررسی رابطه بین تورم و نرخ اندنمودهاجتماعی، اقتصادی و سیاسی بررسی  بارزیان اثرات 

(  VARبرداری )مدل خودرگرسیون   2020تا    1980زمانی از سال  های سریبیکاری مصر بوده که با استفاده از داده

که تورم رابطه مثبتی با تولید ناخالص داخلی    دهد میاست. نتایج نشان    شده استفاده(  IRFو ابزار تابع پاسخ ضربه )

 منفی دارد.  تأثیربر نرخ بیکاری  کهدرحالیدارد 

( در مطالعه خود روابط بلندمدت بین تورم، بیکاری و انباشت سرمایه  2020)  3پورکوئراس و همکاران -گومیس

کند. این نتایج با شواهد تجربی  را با پیشنهاد مدلی با بررسی اختلافات در هر دو بازار کالا و کار را بررسی می

گذاری به تولید ناخالص داخلی  مطابقت داشته که نشان داده یک رابطه غیریکنواخت بین تورم و نسبت سرمایه

تورم بر   تأثیردر مورد    متحدهایالاتهای  های تجربی دادهنیز با یافته  کالیبره شدهدر بلندمدت وجود دارد. نتایج  

 های بهره واقعی مطابقت دارد. موجودی سرمایه، بیکاری و نرخ

 
1. Conrad 

2. Omran & Bilan 
3. Gomis-Porqueras et al. 
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در مقاله خود با ایجاد رویکرد هندسی برای رفتار کالای گیفن چگونگی ظاهر یا ناپدید  (  2018)  1فوجیموتو 

بر  قرار داده است. رفتار گیفن    موردبررسیسطح درآمد یا قیمت یک تغییر خوب را    عنوانبهشدن رفتار گیفن  

منطقه   بر اساس  کنندگانمصرفاست. در نتایج ایشان    شدهبندیدسته دو نوع معیشت محور و سیری محور    اساس

و مشخص شد که فقیرترین   شدهبندیطبقه منطقه معیشتی( با استفاده از سهم کالری اولیه    مثالعنوان بهمصرف )

مصرف   درنتیجه.  دهندمیرفتار را بروز    آنبلکه فقط افراد ضعیف    دهندنمیافراد، رفتار گیفن را از خود نشان  

 و با افزایش قیمت اصلی، مصرف کالای ترجیحی کاهش خواهد یافت.  یافتهافزایشکالای اصلی 

  غیر افزایشییکنواخت و    صورتبه( در مطالعه خود با فرض اینکه هر منحنی تقاضا  2018)  2ویسوکی و بلاک 

با شرط .  دانستمیای  منحنی تقاضا را برگرفته از قانون کاهش مطلوبیت حاشیه  3بارداتباشد، با پیروی از موری ر

  یاقتصاد  ی با استفاده از مفهوم کالا  ، باشد  کسانی  ی اقتصاد  یکالا  ک ی  یواحدها  دهندهنشان  د یبا   یمحور افق  کهاین

  ها آن. بلکه،  کنندینم  جاد یا  لیتحل  یبرا  یمشکل واقع   چ یوبلن ه  ا ی   فنیگ  یکه کالاها   گردیداستدلال    کسان،ی

 است.  ی( نزوللزوماً)و  زین ها آن  یتقاضا برا یمنحن  دیگرعبارتبه و کرده  فتارر یگرید  یمانند هر کالا

  ی کشاورز  یکالاها  بر  ویژه  دیکننده و بازارها با تأکرفتار مصرف  بررسی  یرا برا  یکردیرو  4( 2015فرانکو )

  ی رفتار برخ  داده است.ارائه  را    ایدر اسپان  ریاخ  یرکود اقتصاد  کیمحصولات در طول    یبرخ  یتقاضا  رده وکمطرح  

  شته وو مقدار تقاضا وجود دا  متیق  نیرابطه مثبت بداد که    شان ن  فنیگ  یکالاها  کنندگان در مصرف در مصرف

  هینسبت به نظر  یشتریب  یحیقدرت توضدارای    فنیگ  اثر  درنتیجهکرده است.  غلبه    ینیجانش  براثر  درآمدیاثر  

 گرفته شود. در نظراید ب  یاقتصاد هایسیاست یطراح یبرانوع رفتار  نیا لذا شته است.دا 5مارشال  کیکلاس

  به دنبال ( در مقاله خود تحت عنوان رفتار کالاهای گیفن مستقل از سطح ثروت  2009)  ۶دوی و همکاران 

. تابع تقاضای حاصل از هر دنشان دادن یک تابع مطلوبیت با رفتار خوب بودند که بتواند رفتار گیفن را ایجاد کن

رفتار گیفن با هر سطح از مطلوبیت و   دهندهنشان،  بر آنکالا با توجه به قیمت و درآمد متفاوت بوده و علاوه  

که    دهد میتر سازگار قرار دارد. نتیجه این تحقیق نشان  سهم کم در سرانه درآمد صرف شده برای کالاهای پایین

 پایین بودن سطح ثروت خانوارها، باعث ایجاد کالای گیفن نخواهد شد.  صرفاً

اخیر   های دهه، افزایش رفاه در  یافتهتوسعه ( در مطالعه خود نشان داده در کشورهای  2009)  ۷و اسواران   تونیا

ای که در  . پدیدهاندبودهمصرف آشکار    ازنظررفاه را افزایش نداده است. لذا به دنبال توضیحی برای این موضوع  

تعادل عمومی ساده توسعه داده که یک کالای    هایمدلرا در برخی از    آنابتدا توسط وبلن شناسایی شد و ایشان  

بر اقتصاد    درنهایت وری، کالای وبلن  ، با افزایش بهرهشدهگرفتهدر نظر    هایمدلکند. در همه  وبلن را بررسی می

شود.  وری اضافه در تولید این کالا تلف میشود، به این معنا که با کاهش اوقات فراغت، بیش از همه بهرهمسلط می

 . بردمیسرمایه اجتماعی را از بین  وریبهرههمچنین در صورت وجود کالای وبلن، افزایش  

 
1. Fujimoto 
2. Wysocki & Block 

3. Murray Rothbard 
4. Franco 
5. Marshall's classical theory 
6. Doi et al.  

7. Eaton & Eswaran 
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 پژوهش  یشناسروش .۳
( و تصریح مدل توسط لوبیک و 2005)  1تعادل عمومی تصادفی پویا با استفاده از مدل گالی و موناسلی الگوی

موجود که به بررسی توابع و متغیرهای    هایبخشاست.    شدهطراحی (  2009)  3(، اولاینی اولائو2005)  2اسکورفیلد 

 از: اند عبارت شدهپرداخته  کاررفتهبه

 

 . خانوار1-۳
گردند. یک نمونه خانوار )با عمر نامحدود( با فرض  می  کنندهعرضهنیروی کار و سرمایه توسط خانوارها )مالک(  

هستند که   آن  به دنبالنماینده دیگر خانوارها بوده و با در نظر گرفتن قید بودجه،    عنوانبهاینکه مشابه بودن،  

(  1395)  منظورو    پورتقیتابع مطلوبیت انتظاری حداکثر گردد. لذا تابع مطلوبیت مدنظر طبق با توجه به مطالعه 

 است: شدهارائه ( 1رابطه )

(1) 𝑀𝑎𝑥 𝑈 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

[𝐿𝑛𝐶𝑡
𝑖 + 𝜓𝐿𝑛 (

𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡

) − 𝐷𝐿𝑡
𝑖 ] 

0عامل انتظارات،    𝐸0که < 𝛽 < 𝐶𝑡عامل تنزیل، متغیر  1
𝑖    مصرفی خانوار، متغیر𝐿𝑡

𝑖    عرضه نیروی کار توسط

𝑀𝑡،  خانوارها
𝑖

𝑃𝑡
 عدم ترجیحات عرضه کار است. 𝐷کشش تقاضای پول و   ψبیانگر مانده حقیقی پول،   

 شود:زیر معرفی می صورتبه( قید بودجه خانوار در این مطالعه  2در رابطه )

(2) 𝑠. 𝑡: [𝐶𝑡
𝑖 + 𝐾𝑡+1

𝑖 +
𝑀𝑡

𝑖

𝑃𝑡

− 𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝑟𝑡𝐾𝑡
𝑖 − (1 − 𝛿)𝐾𝑡

𝑖 −
𝑀𝑡−1

𝑖

𝑃𝑡

] 

Π𝑡همچنین با توجه به رابطه  =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
تابع مطلوبیت طبق معادلات    حداکثر کردنجهت محاسبه تورم، خانوار برای    

 کند: ( عمل می3رابطه )

(3) 
ℒ = 𝛽𝑡 [𝐿𝑛𝐶𝑡

𝑖 + 𝜓𝐿𝑛 (
𝑀𝑡

𝑖

𝑃𝑡

) − 𝐷𝐿𝑡
𝑖 ]

+ 𝛽𝑡𝜆𝑡 [𝐶𝑡
𝑖 + 𝐾𝑡+1

𝑖 +
𝑀𝑡

𝑖

𝑃𝑡

− 𝑤𝑡𝐿𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡𝐾𝑡

𝑖 − (1 − 𝛿)𝐾𝑡
𝑖 −

𝑀𝑡−1
𝑖

𝑃𝑡

] 

(4) 𝛿ℒ

𝛿𝐶𝑡
𝑖

= 0 → 𝛽𝑡 (
1

𝐶𝑡
𝑖
) = 𝛽𝑡𝜆𝑡 →

1

𝐶𝑡
𝑖

= 𝜆𝑡 

(5) 
𝛿ℒ

𝛿𝐿𝑡
𝑖

= 0 → 𝛽𝑡𝐷 = 𝛽𝑡𝜆𝑡𝑤𝑡 → 𝐷 = 𝜆𝑡𝑤𝑡 →
1

𝐶𝑡
𝑖

=
𝐷

𝑤𝑡

 

(۶ ) 
𝛿ℒ

𝛿(
𝑀𝑡

𝑖

𝑃𝑡
)

= 0 → 𝛽𝑡 (
𝜓

𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡

) + 𝛽𝑡+1𝜆𝑡+1 (
1

Π𝑡+1

) = 𝜆𝑡𝛽𝑡 

(۷) 𝛿ℒ

𝛿𝐾𝑡+1

= 0 → 𝛽𝑡+1𝜆𝑡+1[𝑟𝑡+1 + (1 − 𝛿)] = 𝛽𝑡𝜆𝑡 

(8) 𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡

= 𝑚𝑡 →
1

𝐶𝑡
𝑖

=
𝜓

𝑚𝑡

+ 𝛽(
1

𝐶𝑡+1
𝑖

)(
1

Π𝑡+1

) 

 
1. Gali & Monacelli 

2. Lubik & Schorfheild 

3. Olayeni 
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(9) 𝑀𝑡−1
𝑖

𝑃𝑡

=
𝑀𝑡−1

𝑖

𝑃𝑡−1

×
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡

=
𝑚𝑡−1

𝑖

𝜋𝑡

 

(10) 
1

𝐶𝑡
𝑖

= 𝛽(
1

𝐶𝑡+1
𝑖

)[𝑟𝑡+1 + (1 − 𝛿)] 

با فرض   باشد، قاعده    پذیرجداییتابع مطلوبیت  از فراغت و مصرف خانوار  تابعی  لگاریتمی بودن و همچنین  و 

 .است( 11حرکت سرمایه طبق رابطه )

(11) 𝐾𝑗,𝑡+1
𝑖 = 𝐼𝑗.𝑡

𝑑 + (1 − 𝛿)𝐾𝑗,𝑡
𝑖  

 δنرخ استهلاک : 

𝑊𝑡یکی از کارگزاران اقتصادی، عرضه نیروی کار را بر عهده داشته و با انتخاب دستمزد اسمی  عنوانبه خانوار  
𝑖  ،

𝐿𝑡عرضه کل تقاضای موجود برای نیروی کار  
𝑖 ( را انجام می12طبق رابطه )  .دهد 

(12) 𝐿𝑡
𝑖 = (

𝑊𝑡
𝑖

𝑤𝑡

)

−𝜔

𝐿𝑡
𝑖  

 

 برای نیروی کار در تکانه پایه پولی هابنگاه. تقاضای ۲-۳
تابع کاپ تکانه    هابنگاهگذاری توسط  تولید کالاهای مصرفی و سرمایه  عنوانبه  1داگلاس -از  تکانه وریبهرهبا   ،

های گوناگون، با توجه به نوع تقاضا  در دوره  هابنگاهاست.    شدهاستفادهفناوری و تکانه اخبار مربوط به فناوری  

1نیروی کار و همچنین احتمال   − 𝛼𝑖،  خود بوده لذا طبق روابط زیر خواهیم    هایقیمتبهینه کردن    به دنبال

 داشت:

(13) 𝑌𝑡 = 𝐴𝑡(𝐾𝑡)𝛼(𝐻𝑡)1−𝛼 

(14) 𝑟𝑡 = 𝛼𝑖(
𝑌𝑡

𝐾𝑡

)
1

𝑞𝑡

 

(15) 𝑤𝑡 = (1 − 𝛼𝑖)(
𝑌𝑡

𝐻ℎ𝑡

)
1

𝑞𝑡

 

(1۶) 𝑞𝑡
−1 = (

𝜃 − 1

𝜃
) +

𝜙𝑝

𝜃
(Π𝑡)(Π𝑡−1) − 𝛽

𝜙𝑝

𝜃
(Π𝑡+1)(Π𝑡+1 − 1)(

𝐶𝑡

𝐶𝑡+1

)(
𝑌𝑡+1

𝑌𝑡

) 

(1۷) 𝐿𝑛 (
𝐴𝑡

𝐴̅
) = 𝜌𝑎𝐿𝑛 (

𝐴𝑡−1

𝐴̅
) + 𝜀𝑡

𝑎 + 𝜀𝑡,𝑡−𝑗
𝑛  

 .است( مربوط به تکانه فناوری و تکانه اخبار آینده از فناوری 1۷معادله )

 

 . دولت و بانک مرکزی ۳-۳
ها، درآمد حاصل از فروش نفت و خلق پول ( به مواردی چون مالیات𝐺𝑡)مالی مخارج خود    تأمیندولت جهت  

را کنترل 𝑀𝑡 عرضه پول    𝐵𝑔،𝑡  کنترلی، با فروش اوراق قرضه داخلی  هایسیاستنیازمند است. همچنین طبق  

 نماید.  می

(18) 𝐺𝑡 = 𝑡𝑌 + 𝑜𝑟1 +
𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1

𝑃𝑡

 

 
1. Cobb–Douglas production 
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(19) 𝜇𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1

Π𝑡 

(20) 𝐿𝑛 (
𝜇𝑡

𝜇̅
) = 𝜌𝜇𝐿𝑛 (

𝜇𝑡−1

𝜇̅
) + 𝜀𝑡

𝜇 

(21) 𝐿𝑛 (
𝐺𝑡

𝐺̅
) = 𝜌𝑔𝐿𝑛 (

𝐺𝑡−1

𝐺̅
) + 𝜀𝑡

𝑔 

(22) 𝐿𝑛 (
𝑂𝑡

𝑂̅
) = 𝜌𝑂𝐿𝑛 (

𝑂𝑡−1

𝑂̅
) + 𝜀𝑡

𝑂 

(23) 𝐿𝑛(𝑜𝑟1) = 𝑔𝑜𝑟𝐿𝑛(𝑜𝑟𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝐿𝑛(𝑜𝑟̅̅ ̅)𝑔 + 𝜀𝑜𝑟1
   ε𝑜𝑟~N(0, σ2)  

گیرد  بودجه قرار می  درآمدیبوده و در طرف    زابرون   صورتبهاست درآمد حاصل از فروش نفت در ایران    ذکرقابل

 .است 𝐴𝑅(1)  زایبرونیک فرایند  صورتبهو 

( در طراحی مدل تعادل پویای  1393و همکاران )  یاریاسفند(،  1392)  مهرگان و دلیری(،  1391)توکلیان   

اند. لذا در این مطالعه ابزار سیاست پولی در نظر گرفته   به دلیلتصادفی برای اقتصاد ایران، نرخ رشد حجم پول را  

است. به جهت اینکه درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت به ریال   قرارگرفته  مورداستفادهتغییرات حجم پول  

گردد، لذا تغییرات حجم پول با نوسانات درآمد نفتی ارتباط داشته و این تکانه را بسیار بر نرخ رشد  تبدیل می

پول   اجرای    اثرگذارحجم  مسئول  دولت  که  شده  فرض  مرکزی،  بانک  استقلال  عدم  توجه  با  همچنین  است. 

بر  گردد، لذا مخارج دولت نیز مالی می تأمینمالی است و بخشی از مخارج دولت از محل خلق پول  هایسیاست

( خواهد 24بنابراین قاعده سیاست پولی طبق رابطه )؛  (1391گذارد )فخرحسینی و همکاران،  حجم پول اثر می

 بود.

(24) 𝑈𝑡 = 𝜌𝑢𝑢𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑢)(𝑢̅) + 𝜔𝑜𝑟𝜀𝑜𝑟1
+ 𝜔𝑔𝜀𝑔 + ε𝑢𝑡

 

𝜌𝑢  و𝜀𝑢𝑡
ضریب همبستگی درآمدهای   𝜔𝑔و   𝜔𝑜𝑟.  هستند 𝜎𝑢دارای توزیع نرمال و میانگین صفر و انحراف معیار   

 دهند.  نفتی و مخارج دولتی که با رشد پول را نشان می

𝑢𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
 نرخ رشد ناخالص عرضه پول 

𝜀𝑜𝑟  شوک درآمدهای نفتی 

𝜀𝑔  شوک مخارج دولتی 

 ( داریم: 25کند طبق رابطه )اگر فرض شود مخارج دولت نیز از فرآیند خودرگرسیو تبعیت می

(25) 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)(𝑔̅) + 𝜀𝑔𝑡
    ε𝑔 ≈ N(0, σ2) 

(  2۶رابطه )  صورتبهدولت از یک قاعده سیاست پولی جهت تعیین مالیات بر درآمد نیروی کار    که اینبا فرض  

 کند. استفاده می

(2۶) 𝜏ℎ,𝑡 − 𝜏ℎ = ψℎ (
𝐿𝑡

𝑌𝑡

− (
𝑙

𝑦
)

𝑡𝑎𝑟

) + 𝜓𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦) + 𝜀𝜏,𝑡 

 𝜏𝑘,𝑡 = (1 − 𝜌𝜏𝑘)𝜏𝑘 + 𝜌𝜏𝑘𝜏𝑘,𝑡−1 + 𝜀𝜏𝑘,𝑡 

 𝜏𝑐,𝑡 = (1 − 𝜌𝜏𝑐)𝜏𝑐 + 𝜌𝜏𝑐𝜏𝑐,𝑡−1 + 𝜀𝜏𝑐,𝑡 

(
𝑙

𝑦
)

𝑡𝑎𝑟

 نسبت بدهی هدف دولت به تولید  
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 . تسویه بازار۴-۳

 عرضه کل با تقاضای کل برابر است: 1در شرایط تسویه بازار 

(2۷) 𝑌𝑡 + 𝑂𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐴𝐶𝑡 

𝐴𝐶𝑡  ها قیمتهزینه تعدیل 

(28) 𝐴𝐶𝑡 =
∅𝑃

2
(Π𝑡 − 1)2𝑌𝑡 

 

 کنندهمصرف رفاه . ۵-۳

مطالعه    نیدر ا  وخود    موردنظرضایتمندی  رکننده در تقاضای کالاها و رسیدن به سطح  با توجه به نوع رفتار مصرف

 ی رویکار پ  یرویدر مصرف و عرضه ن  یاستیخانوار که از توابع س   یادوره  تیتابع مطلوب  بر اساس رفاه    یریگاندازه

 یرهایاز متغ   𝑈𝑖  خانوار  ایدوره  تی( تابع مطلوب1395)  همکارانمطالعه مرزبان و    بر اساسکه    شدهاستفاده  کند،یم

𝑐𝑡
𝑖 و   مصرف𝑙𝑡

𝑖 است:  شدهارائه ( 29رابطه )صورت است و به شدهتشکیلکار   یرویعرضه ن 

(29) 𝑈𝑖
𝑐 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0
𝑈𝑡 ((𝑐𝑡

𝑖 −
𝑧𝑐𝑡−1

𝑖

𝜇𝑡
2(𝜇𝑡

𝛾
)

𝜃
1−𝜃

) , 𝐿𝑡
𝑖 ) 

 𝑧 : درجه پایداری عادت مصرف 

𝜃سهم سرمایه : 

𝜇𝑡
𝑧 :وریرشد بهره 

(30) 𝑈𝑡(𝑐𝑡 , 𝑙𝑡) = (1 − 𝛾)𝑙𝑜𝑔 (𝑐𝑡
𝑖 −

𝑧𝑐𝑡−1
𝑖

𝜇𝑡
2(𝜇𝑡

𝛾
)

𝜃
1−𝜃

) + 𝛾log (1 − 𝑙𝑡) 

(31) 𝑤𝑒𝑙𝑢,𝑖 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡

∞

0

𝑈𝑡  (𝑐𝑖,𝑡 − 𝑙𝑖,𝑡) 

(32) 𝑤𝑒𝑙𝑢,𝑖 = 𝑈𝑡(𝑐𝑖,𝑡 , 𝑙𝑖,𝑡)+𝛽𝑈𝑡+1 (𝑐𝑖,𝑡+1, 𝑙𝑖,𝑡+1) 

 

 پژوهش  هایافته. ی۴
است. با توجه به معادلات    شدهاستفاده  2در این مطالعه برای به دست آوردن پارامترهای مدل از کالیبراسیون 

و    سازیبهینه از    شدهاستخراج  نویسی مدل  تصادفی   کد  پویای  عمومی  تعادل  با  شدهارائه  محاسبهقابل  3مدل   ،

توسط بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و   شدهارائه  هایدادهاست. همچنین    شدهانجام  4داینار  افزارنرماستفاده از  

است. در جدول    شده انجامهای موجود در کشور برای برخی از پارامترها، مقداردهی به این پارامترها  نیز مطالعه

 دهد. ( مقادیر حالت پایدار برای اقتصاد کشور نشان می1)

 
1. Market settlement 
2. Calibration 
3. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
4. Dynare 
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 غیرنفتیمقادیر باثبات متغیرهای الگو نسبت به تولید  :1جدول 

 نسبت  توضیحات  مقدار

 نسبت باثبات مصرف خصوصی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت 42/0
𝐶

𝑌
 

 گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی بدون نفتنسبت باثبات سرمایه 35/0
𝐼

𝑌
 

 نسبت باثبات سهم نیروی کار از محصول  57/0
𝑤. 𝑙

𝑌
 

 نسبت باثبات سهم سرمایه از محصول  43/0
𝑟. 𝐾

𝑌
 

 نسبت باثبات سرمایه به تولید ناخالص داخلی بدون نفت  521/0
𝐾

𝑌
 

 نسبت باثبات درآمدهای نفتی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت 2/0
𝑜𝑟

𝑌
 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

 کالیبره سازی.  1-۴
( نسبت2در جدول  پارامترهای ساختاری  (  تعریف  برای  برمبنای    شدهمشخصها  مقادیر  انتخاب  این  که  است 

 است. شدهتوصیفای مشابه ادبیات اقتصادی موجود برای اقتصادهایی با مجموعه

 

 مقداردهی پارامترهای الگو  :2جدول 
 منبع مقدار توضیحات  پارامتر 

𝛽  ( 1389همکاران )عباسی نژاد و  99/0 عامل تنزیل 

𝜓  ( 1390) قریشیبهرامی و  37/0 حجم حقیقی پول در تابع مطلوبیت 

𝐷  ( 1390) قریشیبهرامی و  25/3 عرضه نیروی کار در تابع مطلوبیت 

𝒷  ( 1394منظور و همکاران ) 0/ 3096 درجه پایداری مصرف 

α محاسبات تحقیق  412/0 سرمایه  وریبهره 

τ𝑐  ( 2024کشاورزی و همکاران ) 9/0 مالیات بر مصرف میانگین نرخ 

τ𝑘  ( 2024کشاورزی و همکاران ) 52/0 میانگین نرخ مالیات بر درآمد سرمایه 

τℎ  ( 2024کشاورزی و همکاران ) 078/0 مالیات بر درآمد کار 

𝜌𝑎  پارامترAR(1) محاسبات تحقیق  6/0 وری کل عوامل تولید بهره 

𝜌𝑔  پارامترAR(1)  محاسبات تحقیق  6/0 ماندگاری مخارج دولت 

𝜌𝑜𝑟  پارامترAR(1) ( 2024کشاورزی و همکاران ) 7/0 تکانه درآمدهای نفتی 

𝜌τ𝑘  پارامترAR(1) محاسبات محقق 6/0 تکانه مالیات بر درآمد سرمایه 

𝜌τℎ  محاسبات محقق 6/0 تکانه درآمد کار  AR(1)پارامتر  

𝜌τ𝑐  پارامترAR(1)  محاسبات محقق 6/0 مالیات بر مصرف تکانه 

𝜔𝑜𝑟  پارامترAR(1) ( 1391فخرحسینی و همکاران ) 15/0 درآمد نفتی بر عرضه پول تکانه 

𝜔𝑔  پارامترAR(1) ( 1391فخرحسینی و همکاران ) 42/0 مخارج دولتی بر عرضه پول تکانه 

𝜎𝑎  01/0 انحراف معیار تکانه فناوری - 

 های پژوهش یافتهمنبع:  
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 کنندگان مصرفبر رفتار   آن. تکانه اقتصادی پایه پولی و اثرات ۲-۴
متغیرها به شکل    العملعکستوابع    دهندهنشان(  4شکل ) پولی است.  پایه  تکانه  برابر  آنی متغیرهای مدل در 

را  باثباتخود بوده اما نرخ رشد ارز و نرخ تورم میزان انحراف معیار از وضعیت   باثباتانحراف لگاریتمی از مقادیر 

 درنتیجه درصد افزایش و    3/1یک انحراف معیار، تورم به میزان    اندازهبهدهد. با وارد شدن تکانه پایه پولی  نشان می

 گردد. بیشتر می اندازپسیابد، چون مطلوبیت نهایی در مصرف از مصرف خصوصی )معادله اولر( نیز افزایش می

 
  درنهایتکاهش اما    درصد   48/0، نرخ ارز حقیقی ابتدا  ایجادشده لذا با افزایش نرخ ارز اسمی و شرایط تورمی  

سیر افزایشی به خود گرفته است. از طرف دیگر این تکانه، باعث کاهش نرخ بهره حقیقی و افزایش تقاضا برای  

ابتدا سرمایه اما    ؛ از خود واکنش مثبت نشان داده  مدتکوتاه  صورتبهگذاری  نیروی کار از سمت بنگاه شده و 

با افزایش مخارج مصرفی    ذکرشدهرسد. در فرایند  می  باثباتو در طی سه دوره به وضعیت    یافتهکاهش  درنهایت

یابد که این نتایج به مقدار زیادی  ای نیز افزایش میای و واسطهخانوار، واردات کالاهای مصرفی و کالاهای سرمایه

 تأثیر ، تکانه پایه پولی بیشتر مصرف را تحت  شدهگفته . طبق اثرات  است(  1395)منظور  و  پور  تقییج  منطبق با نتا

  ( تکانه پایه پولی اثر4شکل )  بر اساس کمتر اثرگذار خواهد بود.    گذاریسرمایهقرار داده و بر فعالیت تولیدی و  

کنندگان را در مواجهه با  نوع رفتار مصرف  شده استفادههای  توان طبق دادهمثبت بر تورم و مصرف داشته و می

نیز از عوامل ایجاد کالاهای گیفن در  ( 1400) مقام آساآزاد و  کالاهای گیفن و وبلن مشاهده نمود. طبق مطالعه 

  ی و اختلالات اقتصاد  یمنابع رقابت  ، یمال   یی ساختار بازار، توان مصرف، توانا  ،یصاد اقت  طیشراکشور ایران مانند  

 کننده مؤثر بوده است.بر رفتار مصرفنامبرده که 

 

 
 اثر تکانه پایه پولی بر متغیرهای الگو : ۴شکل 
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 شنهادهای و پ یریگجه ی. نت۵

 گیری  . نتیجه۵-1
اقتصادی آینده از منابع اصلی نوسانات ادوار    هایفعالیتبینی صحیح وضعیت  ناتوانی عوامل اقتصادی در پیش

اقتصادی باعث    گذارانسیاستنقدی که لوکاس ارائه کرد تغییر در رفتار مقامات پولی و    بر اساستجاری است.  

می اقتصادی  کلان  پارامترهای  در  به  ؛  گرددتغییرات  توجه  با  و    ها قیمت  پذیریانعطافبنابراین  دستمزدها  و 

در برخورد با کالاهای گیفن و وبلن چه رفتاری خواهند   کنندگانمانند پایه پولی، رفتار مصرف  زابرونهای  تکانه

تحلیل این رفتار برای  د بود؟ لذا  هداشت؟ همچنین سیاست مناسب برای اجرا و ایجاد رضایتمندی چگونه خوا

 . استمقامات پولی مهم 

نتایج این مطالعه نشان داد که با وارد شدن تکانه پایه پولی، تورم افزایش، نرخ بهره حقیقی کاهش و تقاضا  

با کاهش مواجه   درنهایتاما  داشته  واکنش مثبت    مدتکوتاه  ابتدا در  یگذارهیسرماو    یافتهافزایشبرای نیروی کار  

  یافتهافزایش  یاو واسطه   یاهیسرما   یو کالاها  یمصرف  یخانوار، واردات کالاها  یمخارج مصرف  شیبا افزاشده است.  

که    است. است  این  مهم  پانکته  تحت    شتریب  یپول  هیتکانه  را  فعال  تأثیرمصرف  بر  و  داده  و    یدیتول  ت یقرار 

در صورت شناخت کالاهای گیفن و وبلن    گذارانسیاستبا افزایش مصرف،  .  بوده استکمتر اثرگذار    یگذارهیسرما

نباید    لزوماًجهت کاهش مصرف یک کالای گیفن    مثالعنوانبهکنندگان باید تشخیص دهند.  و نوع رفتار مصرف

مصرف را کاهش    تنهانه افزایش قیمت    چراکهسیاست دیگری بود،    به دنبالرا افزایش داد، بلکه باید    آنقیمت  

کالا و دیگر کالاها و خدمات خواهد شد. همچنین برای   آننخواهد داد بلکه موجب ایجاد تورم بخشی جدید در  

اقدام نمایند.    آنکننده خاص نسبت به خرید  آمدن یک کالای وبلن باید قیمت کالا بالا رفته تا مصرف  به وجود

  آن کیفیت، طراحی    اینکه این افزایش قیمت را به بهبود  چراکهمعمولی یا پست بوده باشد.   قبلاًکالا    آنحتی اگر  

 فنیگ  یکالایک  مصرف  گرفتار  که    ایکنندهمصرفاست    ذکرقابل  ارتباط داده یا اینکه کالا کمیاب شده باشد.

نباشد، بازهم مجبور به استفاده در دسترس  برای ایشان    فنیگ  یتر از کالاپست  نیجانش  یکالا  کهدرصورتی است،  

کننده بیشتر افزایش یابد. لذا سهم این کالا از درآمد مصرف  موردنظرخواهد بود، حتی اگر قیمت کالای    آناز  

 دیگر کاهش خواهد یافت.  موردنیازشده و تقاضا برای کالاهای  

 

 سیاستی  یها پیشنهاد. ۲-۵
کننده  نقص کننده قانون تقاضا هستند اما مصرف  اگرچهباید پذیرفت که کالاهای گیفن و وبلن    نظر به نتایج فوق 

و مقامات    گذارانسیاستزیر جهت توجه    ها پیشنهادبنابراین  ؛  اقتصاد خرد، رفتار عقلائی دارد  های نظریه  بر اساس

 شود:پولی ارائه می

 . خانوارها درآمدی  هایدهک  بر اساسشناسایی کالاهای گیفن و وبلن در جامعه  -الف

 نیگزی جا  هاآنبرای    تواندینم  کنندهمصرفکه    هستندپست    هاییکالا   ،فنیگ  هایکالاتوان گفت که  می  -ب

 ریزی نمود.نمایند، پس باید در تولید این کالاها به میزان لازم در جامعه برنامه دای پ مناسبی 
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  گذاران سیاستیک سیاست تثبیتی از سوی    صورتبهتغییرات قیمتی این کالاها با توجه به میزان تقاضا،    -ج

 .قرارگیری موردحمایتی و مقامات پول

گذاری مناسب در تحقیق و توسعه با  سرمایهکاهش میزان اثر پایه پولی با درآمدهای نفتی و همچنین    -د

 . یو مقامات پول گذارانسیاست ریزی مناسب از سوی و برنامه گذاریسیاست

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 سندگان یمشارکت نو
 . اندازه در نگارش مقاله سهم دارند ک یبه  سندگانینو  یتمام
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Abstract  
Today, Cryptocurrencies have entered the global financial system and are now part of the 

investment portfolio of institutions and individuals. Therefore, investigation of the relationships 

and influential factors on the prices of this emerging market can be effective understanding the 

investors to choose the optimal investment portfolios. This study examines the impact oil and 

gas prices as the most important energy carriers, gold and silver as the top precious metals, 

stock indices, inflation and interest rates of G7 countries as the richest countries in the world 

on the price of Bitcoin and Ethereum. For this purpose, the ARDL Panel approache is used in 

this study. The data used include monthly observations from April 2020 to December 2023. The 

results show that Brent oil price, natural gas, gold, silver, inflation rates and stock indices of 

G7 industrialized countries have a significant impact on the price of digital currencies, 

depending on the type of relationship they have with virtual currencies. 
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Introduction  
Over the past decades, there have been many advances in the field of financial technology. The 

further evolution of financial discussions, since the emergence of the digital currency market, has 

made this market one of the most important new investment venues. These emerging markets have 

presented new sources of potential risks for investors (Heine et al., 2020). Due to the emergence of 

various crises in the last few years, financial markets and energy markets around the world have 

always experienced high price fluctuations due to uncertainty in the economy. Following these 

uncertainties in these markets, investors have usually looked for a way to protect their assets (Yu et 

al., 2021). So, many countries, including the G7 countries, have faced serious economic and 

financial fluctuations. The G7 economies account for approximately 30 percent of the world's GDP. 

According to the International Monetary Fund (IMF) report of April 14, 2020, all G7 countries 

experienced a deep recession. Global stocks, including G7 stock indices, were also negatively 

affected by the oil price crash on April 20, 2020. At the same time, Bitcoin set different records at 

that time. The price of Bitcoin reached $10,482 in the first quarter of 2020, which set a new record 

for that period, and then within a month of this increase, the entire cryptocurrency market fell and 

Bitcoin fell to its lowest level in history, $3,869.50. Until its price rose again in September 2020 and 

stabilized at around $11,100 (Obeid et al., 2022). This indicates that the market price of digital 

currencies can be influenced by the most important macroeconomic variables and stock indices of 

the G7 countries, which are the most important advanced industrial countries in the world. 

Therefore, this study examines the impact of stock prices and the most important macroeconomic 

variables of the G7 countries on the price of digital currencies. In addition, the impact of the price 

of precious metals and the price of the most important energy carriers, as traditional assets that 

always change during crises, on the price of digital currencies is also evaluated. 

 

Methodology  
If there is a cointegration relationship between the data, as well as the presence of a dependent 

variable with an interval on the right side of the model, one of the most appropriate methods for 

estimating the equation is to use dynamic panel models Panel ARDL. The Panel ARDL approach 

has been employed by researchers in most recent studies due to its features. This method is especially 

used in situations where the model variables are not stationary at a level. It is also employed in the 

cases where a number of variables are stationary at a level or a number with a single difference. It 

is worth noting that ARDL does not allow second-order stationarity (Hosseinzadeh and Keshavarz, 

2023) (Howidz et al., 2023). For this purpose, in this study, the ARDL panel method is used to 

estimate the impact of variables on the price of digital currencies and the short-term and long-term 

relationships of variables simultaneously. 

 

Results and Discussion  

The results indicated that in the short term, all variables except silver had a significant effect on the 

price of Bitcoin. In addition, in the short term, among the research variables, only two variables, 
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silver and interest rate, did not have a significant effect on Ethereum. Overall, based on the results, 

in the long term, all variables have a significant effect on the price of Bitcoin and Ethereum. 

 

Conclusion 

Given that energy markets, precious metals markets, stock markets of G7 countries, and 

macroeconomic variables of these countries each affect the price of cryptocurrencies. It is 

therefore important for investors, portfolio managers, and academics to understand the differences 

nuances of cryptocurrencies compared to other financial and commodity markets during recent 

global crises. Therefore, the findings of this study significantly contribute to understanding the 

impact of changes in inflation rates in advanced industrialized countries on cryptocurrency prices, 

especially during crises. Besides, it identifies how stock prices in these countries affect and relate to 

cryptocurrency market prices. This research provides new insights into the relationship between 

other financial markets and the cryptocurrency market during crises. Therefore, it is recommended 

that investors who want to minimize investment risk in the virtual currency market consider the price 

trend of Bitcoin and Ethereum in light of potential fluctuations in energy markets, precious metals, 

and stock markets in advanced industrialized countries. Moreover, policymakers who are concerned 

about the financial consequences of various unexpected events at the global level can use 

government policies and regulatory frameworks to regulate speculation and investment activities in 

the digital currency market and traditional markets with changes in inflation rates. 
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  یمقاله پژوهش

، بازارهای سهام و  بهاگرانهای انرژی، فلزات حامل تأثیر قیمت

بر بازار  (G7) گروه هفتمتغیرهای کلان اقتصادی کشورهای 

 **لارزهای دیجیتا 

 2علی فلاحتی، 2آزاد خانزادی * 2شریف کریمی محمد، 1الدینی شبنم زین

 دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه رازی، کرمانشاه، ایران. . 1

  .دانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و حسابداری ، دانشگاه رازی، کرمانشاه، ایران. 2

 1404/ 23/01: رشیپذ خیتار 19/11/1403:   افتیدر خیتار

   دهیچک

. انددادهیجاو افراد را در خود    مؤسساتگذاری،  اند و بخشی از سبد سرمایهامروزه، ارزهای دیجیتال در سیستم مالی جهانی ورود پیدا کرده

گذاران برای انتخاب سبدهای گیری سرمایهتواند در تصمیمهای این بازار نوظهور می، بررسی روابط و عوامل تأثیرگذار بر روی قیمترو نیازا 

برترین فلزات    عنوانبههای انرژی، طلا و نقره  ترین حاملمهم  عنوانبهبهینه مؤثر باشد. در این پژوهش به بررسی تأثیر قیمت نفت و گاز  

کوین و اتریوم ثروتمندترین کشورهای جهان بر قیمت بیت  عنوانبه(  G7گروه هفت ) های سهام، تورم و نرخ بهره کشورهای  ، شاخصبهاگران

  ماهیانه شامل مشاهدات  مورداستفاده یها. دادهبکار گرفته شده است  ARDL Panelدر این مطالعه رویکرد ، شده است. بدین منظورپرداخته 

نرخ تورم، نرخ بهره و شاخص    ، نقره، طلا  ، گاز طبیعی، نفت برنت  متیقنتایج نشان دادند که    است.  2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال  از  

 . ها دارندنای که با ارزهای دیجیتال دارند، تأثیر معناداری بر قیمت آبسته به نوع رابطه G7سهام کشورهای صنعتی 

های انرژی، متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  ، قیمت حاملبهاگران، فلزات  G7ارزهای دیجیتال، بازارهای سهام کشورهای  :   یدیکل  واژگان
G7 . 
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 مقدمه  . 1
های زیادی رقم خورده است. تکامل هرچه بیشتر مباحث  های گذشته، در زمینه فناوری مالی پیشرفتدر طی دهه

پ مالی،   ارزها   ش یدایاز زمان    دید ج  یگذارهیسرما  ی هامکانترین  مهماز    یک یبه    رابازار  این    ، تالیجید  یبازار 

اند  دادهگذاران ارائه  هیسرما   یبالقوه را برا  یها سکیاز ر  ی دیمنابع جد  نوظهور  یبازارها  ن یاست. ا  کرده   لیتبد

(Huynh et al., 2020 .) های مختلف در چند سال اخیر، بازارهای مالی و بازارهای انرژی پیدایش بحران  بهباتوجه

اند. به دنبال این  در سراسر جهان به دلیل عدم اطمینان در اقتصاد همواره نوسانات قیمتی زیادی را تجربه نموده 

 Yuاند )هایشان بودهگذاران معمولاً به دنبال راهی برای محافظت از داراییها در این بازارها سرمایهعدم اطمینان

et al., 2021.)  تقر  کشورهای  اقتصادکه،    طوریبه تول  30  باًیکه  از  داخل  دیدرصد  تشک  ی ناخالص  را   ل یجهان 

(، سهم این کشورها به تفکیک 1در شکل )  اند. مواجه شده  ی جد  یهاانیبا ز  یو مال   اقتصادیاز نظر    ،دهندیم

 ه شده است.  کشور از تولید ناخالص جهانی ارائ

 

 
 2024 از تولید ناخالص داخلی  در سال (G7گروه هفت ) : سهم کشورهای1شکل 

 المللی پول صندوق بینمأخذ:                

 

 
 2024تا  1980از سال  ( G7گروه هفت ) : روند تولید ناخالص داخلی 2شکل 

 المللی پول مأخذ: صندوق بین                    
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۰.۰۲۲

۰.۱۴۹۹

کانادا فرانسه آلمان ایتالیا ژاپن پادشاهی متحد بریتانیا ایالات متحده آمریکا
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رکود  (  G7گروه هفت )   یهمه کشورها  ، 2020  سال   ل یآور  14  در   پول  یالمللنیبصندوق  گزارش    بر اساس

تا سال    1980(، نمودار روند رشد تولید ناخالص داخلی این کشورها را از سال  2شکل )   . اندرا تجربه نموده  یقیعم

  ی منف  تأثیرتحت،  (G7گروه هفت )   ی سهام هااز جمله شاخص  ، ی جهان  ی هاسهامهمچنین    دهد. نشان می  2024

کوین رکوردهای این در حالی است که در آن زمان بیت  قرار گرفتند.  2020  ل یآور  20نفت در    متیسقوط ق

را   یدیکه رکورد جد  دیدلار رس 10482به   2020در سه ماهه اول سال  نیکوتیب متیقمتفاوتی را ثبت نمود.  

 ن یکوتیبو    سقوط کرد  تالیجید  یکل بازار ارزها  ش،یافزا  نیماه پس از ا  کیظرف    ، سپسآن دوره ثبت کرد  یبرا

 آن   متی، ق 2020سپتامبر    که دوباره دراین  سقوط کرد. تادلار     50/3869  یعن یخود    خیسطح تار  نیترنییبه پا

آن است که امکان   بیانگر(. این موضوع  Obeid et al., 2022)  شد  تیدلار تثب  11100و در حدود    افتی  شیافزا

  ی کشورهاهای سهام  ترین متغیرهای کلان اقتصادی و نیز شاخصتأثیرپذیری قیمت بازار ارزهای دیجیتال از مهم

ترین کشورهای پیشرفته صنعتی جهان هستند، وجود دارد. بنابراین در این پژوهش  مهم  عنوانبه(  G7گروه هفت )

بر قیمت ارزهای ارزهای دیجیتال گروه هفت  ترین متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  تأثیر قیمت سهام و مهم

 عنوان بههای انرژی  ترین حاملمهم  و قیمت  بهاگرانگذاری قیمت فلزات  ، میزان تأثیرعلاوهبهگردد.  بررسی می

گردند، نیز بر قیمت ارزهای دیجیتال ارزیابی  ها دستخوش تغییر میهای سنتی که همواره در طی بحراندارایی

ادامهمی ز  شود.  نظری  ،  2شده است. در بخش    سازماندهی  ری مقاله به شرح  خارجی و   مرتبط  اتیادبو  مبانی 

،  4. در بخش  معرفی شده است  ، جامعه آماری و روش تحقیقهادادهمدل،  ،  3آورده شده است. در بخش  داخلی  

گیری و تیجه نبه بیان    ،5در بخش  و در نهایت،    .ارائه شده استنتایج    وتحلیلتجزیهی و  تجرب  جینتا   ،برآوردها

 .شده است پیشنهادات پرداخته
 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
مجاری اثرگذاری شود. سپس،  در این بخش، در ابتدا به مبانی نظری و ادبیات موضوع ارزهای دیجیتال پرداخته می

گروه  و متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام کشورهای   بها گرانهای انرژی، قیمت فلزات  ترین حاملقیمت مهم

 مختصر ارائه شده است.  صورتبه( G7هفت )

را تجربه    یمیخاص، توسعه عظ  به طور  ی مال  یو بازارها  طورکلیبهبه گذشته، بازارها    یخینگاه تار  کیدر  

  یازهایرا تجربه کرده و مطابق با ن  یراتییتغ  ز یابزار مبادله ن  عنوانبه  مورداستفاده  یراستا ابزارها  نیاند. در اکرده

ب  باهدفبازار   ابزارهاافتهی   املتک  یمعاملات تجار  شتر یسهولت هرچه  از  آن دسته  برا  ییاند.   یگرواسطه   یکه 

  صورت به  پولکه  از دوران مبادله  است،    یافتهتکاملپول همواره  .  شوند یم  ده یپول نام  شوند، یمبادله کالا استفاده م 

ارز   نیو با آخر  افتهیمدرن و چک ادامه    یپول  یهاستم یتوسط سکه    بوده تاکنون  کالا، فلز و سکه   ی تحولات 

  یاست. معرف   ده یرس  انی و موارد مشابه، به پا  ومیو اتر  ن یکوتیمعروف به ب  هیرمز پا  یارزها  ی مانند معرف   ، یانجه

ب  ستمیس،  شده  ینگاررمز  یارزها مق  یالمللن یپرداخت  در  که    ی اسیرا  است  کرده  پ تا  متحول  سال    ش یچند 

اعتماد به سیستم    دادنازدست (. به دنبال بحران مالی جهانی و در نتیجه  Bunjaku et al., 2017)بود    تصوررقابلیغ 
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های مرکزی،  ها و بانکمالی، و همچنین عدم اطمینان شدید در مورد اتخاذ تدابیر سیاست اقتصادی توسط دولت

ساتوشی  »، یک فرد )یا گروه( با نام مستعار  2009زمینه برای تحقیقات زیادی در مورد پول ایجاد گشت. در سال  

ای را ایجاد کرد. ارزهای دیجیتال یا ارزهای مجازی بر پایه رمزنگاری رایانه  «کوین بیت »ارز دیجیتال    «ناکاموتو

  ؛ 1400قاسمی، ) کند اند، که به مزیتی تبدیل شده که امکان جعل و یا احتمال بروز تقلب را سلب میایجاد شده

Al-yahyaee et al., 2018)  .اساس ویژگی  بر  میچنین  خاصی،  بههای  را  دیجیتال  ارزهای  متنوع توان    عنوان 

ککننده ) هایی  بیان کرد  بالا  اطمینان  عدم  یا  و  رکود  ؛ Caferra & Vidal-Tom´as., 2021امل در طی دوران 

Ciaian et al., 2015  ؛  Symitsi & Chalvatzis., 2019  ،گروه بورس کالای  2017(. در دسامبر  1400؛ قاسمی ،

 کوینبیتاندازی قراردادهای آتی با  به راه  2( CBOEهای هیئت مدیره شیکاگو ) و بورس گزینه   1( CMEشیکاگو )

پرداختند.  عنوانبه اساسی  دارایی  آتی  راه  یک  قراردادهای  اساساندازی  بیت  بر  سال  قیمت  در   2017کوین 

(. استفاده بالقوه از ارزهای Shahzad et al., 2020یک سبد دارایی افزایش داد )  عنوانبهمشروعیت آن را به مراتب  

های پایین تراکنش، طراحی همتا به همتا، جهانی و بدون  یک وسیله مبادله به دلیل هزینه  عنوانبهدیجیتال  

ای گسترده و جذاب  ، ارزهای دیجیتال به پدیدهطورکلیبه(.  Symitsi & Chalvatzis., 2019دولت جذاب است )

ها به  سسات مالی و دولتی و همچنین محققان دانشگاهی قرار گرفته است. آنؤ م موردتوجهتبدیل شده است که 

اند.  ها افزایش یافتههای متعارف اقتصادی در طی بحرانعدم قطعیت پیرامون سیستم   طرز جالبی در پاسخ به

آورد. بنابراین برای های مالی را به ارمغان میبدیهی است که ظهور چنین ارزهای جدیدی عملکرد و ثبات سیستم

های ظریف ارز دیجیتال را در مقایسه با  و دانشگاهیان مهم است که واقعیت  3گذاران، مدیران پورتفولیو سرمایه

(. امروزه ارزش بازار  Al-yahyaee et al., 2018; Majdoub et al., 2021سایر بازارهای مالی و کالایی درک کنند )

   .(3 ،شکل) تریلیون دلار فراتر رفته است 59/3ها از دارایی  این

 

 
 ( 2024دسامبر   13: نمودار ارزش بازار کل ارزهای دیجیتال )3شکل 

 coinmarketcap.com مأخذ:                            

 
1. The Chicago Mercantile Exchange (CME) 
2. Chicago Board Options Exchange (CBOE) 
3. Portfolio Managers 
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با ارزهای دیجیتال و برخی از مجاری اثرگذاری قیمت مختلف  ی مال  ی هاییدارادر ادامه به معرفی و عملکرد 

 گردد. مختصر اشاره می صورتبهاین متغیرها بر ارزهای دیجیتال 

 تبعبهی و  اقتصاد  هایتیو فعال  یانرژ  های مت یق  نیرابطه ب  های انرژی و ارزهای دیجیتال:ترین حاملمهم

در جهان   یانرژ  ی اصل  منابع  ،یعیگاز طب  و  نفت  بوده است.از محققان    یاریبس  موردتوجه  بازارهای مالی همواره

 .  هستند

 حساب بهیک کالا، یک ماده استراتژیک    عنوانبه  نفت خام   تأثیرات سیاسی و عدم اطمینان در بازارهای مالی: 

  (. Jiang et al., 2020)  استشرایط سیاسی    تأثیرتحتنوسانات قیمت و عرضه نفت    توجهیقابل  به طورآید.  می

(، همانند  Szafranek & Rubaszek., 2024) در اکثر کشورها است    یانرژ  کی منبع استراتژ  کنیز ی  یعیگاز طب

تواند  یم  انرژی  متیهرگونه نوسان در ق  گردد.ها سیاسی دستخوش نوسان میتنش  تأثیرتحت، همواره  نفت خام

م  ریتأث  ها شرکت  ینقد  انیبر جر نوبه خود  به  و  ثبات م یبگذارد  و  روان  عملکرد  ب  یالتواند  به خطر   ندازدیرا 

(Yashwini et al., 2024  ،در واقع .)به سهام  اعتماد  و کاهش  ها  و سود شرکت  یباعث کاهش درآمد واقع   تواندیم

از دولتگذاران را به سمت سرمایهشود. این امر سرمایه  هاشرکت ها و  گذاری در ارزهای دیجیتال که مستقل 

 دهد.  مسائل سیاسی هستند، سوق می

در اکثر کشورها   یانرژ  کیبع استراتژامن  ی ازکی  ی عیاز طبنفت خام و گ   هزینه استخراج ارزهای دیجیتال:

  بیاز ترک  توجهی قابلکند و بخش  یعمل م   یصنعت  د یتول  یمهم برا  یورود  کی  عنوانبههستند. گاز طبیعی،  

  قیاز طرنفتی نیز،  حوزه  های  علاوه، شرکتبه  (.Szafranek & Rubaszek., 2024)دهد  ینشان م برق را    دیولت

برای تولید برق مصرفی در  استخراج نفت    یندها یفرا  ی شده در ط  د یتول  یاضاف یعینوآورانه از گاز طب  هایکردیرو

هایی مانند برق و سوخت( یکی از  های عملیاتی )هزینهکنند. هزینهجهت استخراج ارزهای دیجیتال استفاده می

کوین و اتریوم جا که بیت(. از آن 1401استخراج ارزهای دیجیتال است )رجبی و صابری،    منظوربههای مهم  هزینه

برای   مورداستفاده انرژی    ، های انرژی است. بنابراینها متأثر از قیمتپذیری هستند، قیمت آن ارزهای استخراج 

های پیشروی ی از نکات کلیدی در میزان استخراج ارزهای دیجیتال و به تبع قیمتاستخراج ارزهای دیجیتال یک

 این بازار است. 

   و ارزهای دیجیتال: بهاگران فلزات 

بخش و  های آرام اقتصادی نقش یک تنوع ، در دورهبهاگرانفلزات    ها:دهی و جایگزینی داراییتوانایی پوشش

یک دارایی امن    عنوانبهدهنده را دارند و در دوران رکود اقتصادی و عدم اطمینان سیاسی بالا،  دارایی پوشش

گذاران احساس کنند که این  (. در مواقعی که سرمایهMensi et al., 2021)هستند    موردتوجهگذاری  برای سرمایه

های امن دیگری، یعنی ارزهای دیجیتال  هایشان باشد، به داراییتوانند پناهگاه امنی برای سرمایهها نمیدارایی

  ی ریچشمگ  به طورطلا    متی، ق2020ر حدود آگوست  د  19-دیکوو  وعیشکه در طی  طوری آورند. بهروی می

درصد سقوط   6  باً یگوست تقرآ  11دلار سقوط کرد و در    2000  ریطلا به ز  یالحظه  متیق  و قرار گرفت    تأثیرتحت

که قیمت ارزهای دیجیتال در سپتامبر همان سال روندی صعودی به در حالی  .(Yashwini et al., 2024)  ردک

 تغییرات در قیمت فلزات گرانبهاست.   تأثیرتحتآن است که قیمت ارزهای دیجیتال    بیانگرخود گرفت. این موضوع  
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و پوشش    یگذارهیاهداف سرما  یارزش است، عمدتاً برا  یاصل  رهیذخ  کی  ندهیطلا که نما  ها:تنوع سبد دارایی

 در استفاده را    نیشتریس از طلا بپ   بهاگران فلز  یک    عنوانبه نقره  (.  Yashwini et al., 2024)شود  یاستفاده م

توانند با داشتن  یگذاران مهیدر بازار، سرما  یمنف   طیر صورت وجود شرا(. دKaymak., 2025)  دارزش دار  رهیذخ

باشند   یبرا  یفرصت  ییدارا  ندیچن داشته  از ثروت خود  از   .(Baur & Mcdermott., 2010)  محافظت  بسیاری 

هایی همچون، طلا، نقره و ارزهای دیجیتال داشته باشند. در نتیجه، گذاران، ممکن است سبدی از داراییسرمایه

 گذار باشند.گذاران در بازار ارزهای دیجیتال تأثیرتواند بر تصمیمات سرمایهتغییر در قیمت طلا و نقره می

 د یدر تول(  G7گروه هفت )  یسهم کشورها  و ارزهای دیجیتال:  گروه هفتمتغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  

. در نتیجه، تغییرات تورم و نرخ بهره این  (Rehman et al., 2021)  تاس   توجهقابل  اریبس  ی جهان  ی ناخالص داخل

 تواند در تغییرات بازارهای مالی و از جمله بازارهای ارزهای دیجیتال نقش داشته باشند. کشورها می

نوسانات نرخ تورم ریسک قدرت خرید یا ریسک کسب بازده واقعی کمتر از حد انتظار را   :هاپوشش دارایی

باعث میافزایش می بازده واقعی سرمایهشوند سرمایهدهند، و  ارزش  لذا گذاری کمتری دریافت کنندگذاران  ،  ؛ 

ها همواره به دنبال راهی برای مدیریت ریسک قدرت خرید بوده تا بتوانند  گذاران، مدیران پرتفوی و دولتسرمایه

  کی نیکوتیاز محققان ب یبرخبه عقیده  .(Singh & Joshi, 2019)  دهندهای خود را در برابر آن پوشش دارایی

تواند بر  در نتیجه، تورم یکی از متغیرهایی است که می.  (Blau et al., 2022)  محافظ مناسب در برابر تورم است 

 اثرگذار باشد.  دیدر برابر کاهش قدرت خر  یمحافظ عنوانبهقیمت و تقاضا برای ارزهای دیجیتال 

فرصت: بهره    هزینه  از    عنوانبهنرخ  س  هایابزاریکی  که    یپول  است یمهم  سطح   بهباتوجهاست  تورم، 

پول  یگذارهیسرما مقامات  توسط  ارز  نرخ  نوسانات  اتخاذ    یریگمیتصم  ی و  )یمو  (. Akbar et al., 2019گردد 

هایی با ریسک گذاری در داراییگذاران در سرمایه ، ممکن است در صورت افزایش نرخ بهره تمایل سرمایهیرون یازا

نتیجه، می یابد. در  بازار   عنوانبهتواند  بالاتر کاهش  از جمله  مالی  و  بازارهای  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  از  یکی 

 ارزهای دیجیتال باشد. 

هفت  کشورهای  سهام    یبازارها دیجیتال:گروه  ارزهای  )   کشورهای  و  هفت   از  برخی  دارای(  G7گروه 

  بازار   ارزش  تریندارای بزرگ  و   سهام،   بازار  هایفعالیت  در   ای طولانیسابقه  نهادی،  گذارانسرمایه  تأثیرگذارترین

  بازارهای  ترین مهم  و  تریندارای بزرگ   (G7گروه هفت )   کشورهای  کهطوری به  . هستند  اقتصادی  هایخروجی  و

اند  به خود اختصاص داده  را  جهانی  بازار  ارزش  سوم  دو   از  بیش  جهانی،  بورس  هایداده  بر اساسکه    هستند  سهام

(Shahzad et al., 2020 .) 

متفاوت   یها توسط عوامل کلان اقتصادآن  ییکه ارزش دارا  ییبازارها  همبستگی احساسات و تنوع در سبدها:

دیجیتال    یبازده ارزها   سکیر  رسد یمتصل شوند. به نظر م  گر یکدیها به  شوک  تأثیرتحت  توانندیشود، م یم  نییتع

به   دنیبخشتنوعبه دنبال  که    کنندگان در بازار سهامشرکت  یبرا  دهندیرا نشان م  ی از بازده  ییسطوح بالاکه  

  یهستند، در اغلب موارد، ممکن است بر رو  قرضهاوراق مانند سهام و  یسنتخود با اوراق بهادار  یهاییسبد دارا

است   .(Nguyen et al., 2022)  بگذارد  ریتأث  هایگذارهیسرما ممکن  سهام  قیمت  افزایش  صورت  در  نتیجه،  در 

 گذاری کنند.گذاران بخشی از این ثروت را در بازار ارزهای دیجیتال سرمایهسرمایه
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 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2
انرژی بر بازار ارزهای دیجیتال  در سال یک بازار    عنوانبههای اخیر رابطه بازار کالا، بازارهای مالی و بازارهای 

اهمیت این موضوع تعدادی از مطالعات انجام شده داخلی   بهباتوجه محققین قرار گرفته است،  موردتوجهنوظهور 

 و خارجی توسط این محققین در ادامه ذکر شده است.

 

 . مطالعات داخلی2-2-1
ارزهای بیت1400ابوالحسنی و صمدی ) بر قیمت  تحلیل عوامل مؤثر  به  پرداختند. آن(  اتریوم  ها  کوین و 

کوین و اتریوم داشته است. دریافتند که قیمت جهانی طلا متغیری است که بیشترین تأثیر را بر روی قیمت بیت

کوین مدت ارتباط منفی بین قیمت جهانی طلا و نرخ مبادله دلار و یورو با ارزش رمز ارز بیتهمچنین در کوتاه

 و اتریوم را نشان دادند.  

پذیری و پویایی ریسک بین بازارهای کامودیتی، بازارهای  ( به مطالعه سرایت1400و همکاران ) شاد  یمحمد

کوین رابطه معکوس و ها بیان کردند که بین نسبت دلار به یورو و بیتمالی و ارزهای دیجیتال پرداختند. آن

کوین رابطه مستقیم و کوین، قیمت نفت و بیت، به لحاظ بازدهی و نوسانات بین طلا و بیتعلاوهبهمعنادار است. 

 معنادار است.  

کوین با شاخص سهام، طلا و دلار در  ای رابطه پویا بین بیت( در مطالعه1401حیدری اشترینانی و همکاران )

های مختلف و کوین و سهام در ایران طی دوره حرکت مشترک بین بازار بیت   بیانگرایران را بررسی کردند. نتایج  

کوین و نرخ ارز، مشابهی در بین بازارهای بیت  یهم حرکت. همچنین نشان دادند که  استهای متفاوت  در جهت 

بیشتر بودهمدت و میانهای کوتاهکوین و طلا  وجود دارد که در دورهبیت از دوره بلندمدت    علاوهبهاند.  مدت 

 . ترین همدوسی را بین طلا و ارز مشاهده کردند قوی

کوین و نوسانات بورس اوراق بهادار  ای رابطه نوسانات بیت( در مطالعه1401)   فر  ی قاسمو    وسفی بهزاد فرخیی

ها نشان دادند که در طی دوره کرونا شدت واکنش شاخص  تهران را قبل و بعد از دوره کرونا بررسی نمودند. آن 

 .  کوین افزایش بیشتری پیدا کرده استهای بیتبازار سهام به تکانه

  های تلاطم زیاثرات سرر ی، به بررس1400تا  1390روزانه  هایبا استفاده از داده (1402عباسی و همکاران )

کوین به بازار طلا و بازار طرفه از بازار بیتسرریز تلاطم یک  ، نتایج  بر اساس.  ندبازار رمز پول، طلا و نفت پرداخت

   .اما عکس آن صادق نیست وجود دارد،نفت 

را بررسی   رانیفارکس و رمزارزها و بازار سهام در ا  یبازارها  نیب  ینوسان و بازده  (1402)آقایی و همکاران  

  ی از و رشد یک  وجود داردبازارهای فارکس، رمزارزها و ارز با بازار سهام همبستگی بین ،  ها دریافتند کهکردند. آن

  .خواهد داشت دیگر هایرشد بازارمنجر به ،  هابازار

نور )  یابو  همکاران  سرایت1403و  هم(  شاخص  دلار،  بازده  نرخ  میان  و  پذیری  طلا  صندوق  سهام،  وزن 

اثراتکردند. آن  وتحلیلتجزیه کوین را  بیت  بازده دلار، نرخ میان تلاطم انتقال و سرایت ها اظهار داشتند که 

 وجود دارد. کوینبیت و وزن سهام هم شاخص لوتوس، طلای صندوق 
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 مطالعات خارجی . 2-2-2
 و  S&P500 ،NASDAQ)  کایآمری هاشاخص تال،یجینوسانات پنج ارز درابطه بین   (2021) 1ی بیقربل و جر

VIXطلا و  نفت  پژوهش،    کردند.  وتحلیلتجزیهرا    (  این    تال،یجید  یارزها  نیب  دوطرفهنوسانات    زیسرردر 

   را مشاهده نمودند. نفت و طلا   یسهام، بازارها یهاشاخص

مرسوم   یگذارهیسرما  یو ابزارها  تالیجی د  یشاخص بازار ارزها  نیرابطه ببه بررسی  (  2022)  2و همکاران  اووزی

  ی گذارهیسرما  یابزارها  ها نشان دادند که ازآن  ( پرداختند.طلا و کالاها   کا،ی، دلار آمرقرضهاوراق   ، یالمللنیسهام ب)

 وجود دارد.  تالیجیگرنجر به شاخص ارز د طرفهکی تیمرسوم عل

  ( G7گروه هفت )  یسهام کشورها  یو طلا در بازارها  نیکوت یب  سکیاثرات پوشش ر(  2023)  3و ینکیو ک  وی

-دیکوو یها با طلا در طول دوره سهیدر مقا G7سهام  یدر بازارها نیکوتیبها دریافتند که را بررسی کردند. آن

 داشته است.  یتریمدت قوکوتاه سکیپوشش ر نیاوکرا - هیو جنگ روس 19

  ک یها  ن. آپرداختندنفت و طلا    باقیمت  تالیجید  یارزها  نیرابطه ب  یبررس  به  (2023)  4و همکاران  یشاکر

 ق، یتحق  نیا  یاصل  جهینت  عنوانبهکردند.    دای طلا و نفت پ   باقیمت  تالیجید  ینوسانات ارزها   نیارتباط متقابل ب

  دارد. تالیجید یبر نوسانات ارزها یمثبت رینفت و طلا تأث متینوسانات ق نشان دادند که

  برنت نفت    ،تیدینترمیوست تگزاس ا  نفت)  یانرژ  ی هامتیق  ن یب  ا یتعاملات پو(  2024)  5و همکاران  یزیبوعز

طبق نتایج  را بررسی کردند.    و شش ارز  تالیجید  ارز  ده  تبدیل)طلا و نقره(، نرخ    بهاگران(، فلزات  یعیو گاز طب

 و نرخ مبادله، وجود داشته است.   بهاگران فلزات  متیق ،یانرژ متیو ق تالیجید یارزها شتریب نیب یارتباط قو

 ی ریدو درگ   ی در ط  نیکوتیب  متیطلا و نفت بر ق  یهامتیق  ریثأ تبه بررسی  (  2024)  6و همکاران  ینیالدنیز

 -   روسیه  در طی جنگکه    دادندنشان  در این پژوهش  .  پرداختند  و غزه  لیاسرائ  یریو درگ  نیو اوکرا  هیروس

اما .  مدت داشته استاغلب در دوره کوتاه  نیکوتیب  متیبر ق  یمثبت  ریطلا تأث  متیقغزه،    -  اوکراین و اسرائیل

   بوده است. زیو ناچ یمنف نیکوتیب متیعموماً بر ق مدتدر کوتاه  نفت خام متتأثیر قی

نفت،    ، یدی، فلزات تولبهاگرانفلزات    نیب   ا یپو  ی ارتباط  یوندهایپ   یادر مطالعه  (2024)  7و همکاران  سیازیریک

 ن یدار و نامتقارن بیمعن  یرابطه آمار  کی  متوجه شدند که  هاآن  کردند.   وتحلیلتجزیه  نیکوتیو ب  یعیگاز طب

 است. بوده 19-دیدر طول کوو تالی جیو ارز د ی جهان یعوامل اقتصاد

  با اند.  مطالعات به رابطه عوامل مختلف با ارزهای دیجیتال پرداخته  اغلب   آن است که  حاکی از  اتیادب  مرور

گروه    ، نقره، نفت، گاز، نرخ بهره، تورم و شاخص سهام کشورهایطلا   متیق  ریدر مورد تأث  یامقاله  چ یه  ، وجود  نیا

  یرهایمتغ  ریثأ ت  یبررس  قیتحق  ن یانتیجه هدف    . درنشد  افت ی  هانبحرا در طول    و اتریوم  نیوکتیب  متیق  بر هفت

 غزه است. - اوکراین و اسرائیل- های کرونا، جنگ روسیهبحران  انیدر جرو اتریوم  نیکوتیب متیذکر شده بر ق
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 پژوهش  یشناسروش .3

 . معرفی مدل 3-1
که برای هریک از متغیرهای وابسته یک مدل استفاده    استزیر    صورتبهگردد  مدلی که در این پژوهش بررسی می

 گردد: می

(1) 
𝐷𝐶𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝑂𝐼𝐿)𝑡 + 𝛽2(𝐺𝐴𝑆)𝑡 + 𝛽3(𝐺𝑂𝐿𝐷)𝑡 + 𝛽4(𝑆𝐼𝐿𝑉𝐸𝑅)𝑡 

                 +𝛽5(𝑆𝐼)𝑡 + 𝛽6(𝐼𝑅)𝑡 + 𝛽7(𝐼𝑁𝐹)𝑡 

قیمت ارزهای دیجیتال بر حسب دلار است که شامل دو ارز دیجیتال اصلی یعنی قیمت   DC1  این مدل:در  

.  استقیمت حقیقی نفت جهانی، به قیمت دلار    OILکه بیشترین حجم بازار را دارند.    استکوین و اتریوم  بیت

GAS    استقیمت حقیقی گاز جهانی، بر حسب قیمت دلار  .GOLD  قیمت هر اونس جهانی طلا بر    دهندهنشان

شاخص سهام کشورهای   بیانگر  SIدهنده قیمت جهانی نقره بر حسب دلار است.  نشان  SILVERحسب دلار است.  

 ,CAC 40, DAX, FTSE 100, FTSE MIB, Nikkei 225)   های سهام شامل شاخص  (G7گروه هفت ) صنعتی  

S&P 500, S&P/TSXاست ) .IR  دهد که شامل نرخ بهره کشورهای هزینه فرصت پول را نشان میکه  نرخ بهره

نرخ تورم کشورهای   آوردندستبهبرای    دهکننمصرفاز شاخص قیمت  که    تورم نرخ  INF  است و   (G7گروه هفت )

 استفاده شده است. (G7گروه هفت ) 

 

 ها و روش تحقیق . جامعه آماری، داده3-2
است. دلیل انتخاب این کشورها، این است   ،(G7گروه هفت )  کشورهایمجموعه  جامعه آماری این پژوهش شامل  

ترین ارزش شوند و حجم زیادی از تولیدات جهانی و نیز بزرگترین کشورهای صنعتی محسوب میکه پیشرفته 

و    2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال    11بازارهای سهام را دارا هستند. بازه زمانی برای این پژوهش از  

ها  که در این دوره زمانی، ارزهای دیجیتال شاهد اولین بحران طوریماهیانه در نظر گرفته شده است. به صورتبه

اعلام رسمی شیوع همه  موردمطالعهاز زمان ظهور خود هستند. شروع دوره زمانی   از  توسط پس  گیری کرونا 

مارکت    نیکو  سایتکوین و قیمت اتریوم از  قیمت بیت  است. داده  2020مارس سال    11سازمان جهانی در تاریخ  

 3یگذارهیسرما  از سایت  (G7گروه هفت )  های نفت، گاز، طلا، نقره و شاخص سهام کشورهایقیمت  ، داده2کپ

 آوری شده است.  جمع ،4پول یالمللنیصندوق ب و داده نرخ بهره و تورم از سایت

  1انتخاب شده    یدر دوره زماندلار آمریکا    بر اساس  و اتریوم  نیکوتیب  متیق  راتییتغروند و    (4)شکل  در  

های انرژی فلزات گرانها، قیمت حامل  متیکه ق  یی جااز آنداده شده است.  نشان    2024ژانویه    1تا    2020 هیژانو

خاص حذف    یروزها  نیا  یبرا  و اتریوم  نیکوتی، مشاهدات بهستندبسته    یرسم  لاتیدر تعط  و بازارهای سهام

  همگام شوند.ها تا داده ندشد

 
1. Digital Currencies 

2. https://coinmarketcap.com 
3. https://www.investing.com 
4. https://www.imf.org 
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 ( 2024ژانویه  1تا  2020ژانویه  1) کوین و اتریوم: نمودار تغییرات قیمت بیت4شکل 

 مارکت کپ  نیکوسایت  مأخذ:          
 

ها  مدت بین داراییمدت و بلندها کافی نیست، بلکه توجه به رابطه کوتاهارتباط کلی بین دارایی  وتحلیلتجزیه 

مدت تأثیرگذار باشند. از سوی  ها ممکن است تنها بر کوتاهباشد، چرا که برخی از شوک   موردتوجهنیز بایستی  

دائمی و بلندمدت بیشتری داشته قرار دهند و اثرات  ریتأثتحتگذاران را  دیگر، ممکن است عوامل انتظارات سرمایه

های زمانی مختلف بررسی ها را بر نحوه بازده و نوسان و در فرکانسگذاران باید اثرات شوک ، سرمایه؛ لذاباشند

ها، همچنین وجود متغیر وابسته با  در بین داده  ی هم انباشتگ(. در صورت وجود رابطه  Ozturk., 2020نمایند ) 

با   یحیخود توض  یالگوها برای تخمین معادله استفاده از  ترین روشوقفه در سمت راست مدل، یکی از مناسب

هایش توانسته در بیشتر مطالعات  دلیل ویژگیبه  Panel ARDLاست.    1( DLPanel AR)   یگستردة پنل  یهاوقفه

رود که متغیرهای مدلی در  در شرایطی به کار می  ژهیوبهجدید مورد استقبال پژوهشگران قرار گیرد. این روش  

تفاضل مانا هستند،    باریکیک سطح مانا نباشند. حتی در مواردی که تعدادی از متغیرها در سطح و یا تعدادی با 

؛  1401زاده و کشاورز،  )حسین  دهد یمرتبه دوم را نم  یی ستایاجازه ا  ARDL  است،  ذکرقابلگردد.  نیز استفاده می

Havidz et al., 2023) این مطالعه، از روش  در  . برای این منظور  ARDL  Panel  تأثیر    یابی به تخمینبرای دست

 گردد.  استفاده می زمانهمطور  به رهایمدت و بلندمدت متغو روابط کوتاهمتغیرها بر قیمت ارزهای دیجیتال 

 
1. Panel Autoregressive Distributed Lag 
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   پژوهش هایافته. ی4
به صورت (  1های تحقیق در جدول )های آماری داده. ویژگیشودیآغاز م  یفیآمار توص  وتحلیلتجزیهبرآورد با  

کوین دارای بیشترین میانگین و تورم دارای کمترین میانگین  جدول، قیمت بیت  بهباتوجهخلاصه ارائه شده است.  

کوین و کمترین آن متعلق به قیمت گاز است. همچنین، قیمت  است. بیشترین میانه نیز متعلق به قیمت بیت

کوین و کوین بیشترین ماکزیمم و تورم کمترین مینیمم را دارد. بیشترین انحراف معیار مربوط به قیمت بیتبیت

کمترین آن مربوط به قیمت گاز است. همه متغیرها دارای ضریب چولگی صفر یعنی توزیع نرمال نیستند، که  

شاهدات زیاد است، طبق قضیه حد که تعداد مآن   بهباتوجهچولگی به سمت راست و چپ توزیع است. اما    بیانگر

 رود.  مرکزی توزیع آماری به سمت توزیع نرمال می

 

 های مورد بررسی های آماری داده: ویژگی1جدول 

 متغیرها  میانگین  میانه  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  چولگی  تعداد مشاهدات

 کوین بیت 37/30647 11/29230 96/61318 55/8658 56/14149 33/0 315

 اتریوم  28/1837 46/1816 48/4631 60/207 95/1055 50/0 315

 نفت 08/76 52/78 84/122 27/25 31/22 - 27/0 315

 گاز  92/3 93/2 12/9 75/1 89/1 09/1 315

 طلا 34/1857 40/1848 80/2071 90/1654 06/105 14/0 315

 نقره 99/23 37/24 74/29 95/15 78/2 - 46/0 315

 تورم  74/3 60/3 83/11 - 19/1 99/2 31/0 315

 نرخ بهره  58/1 19/1 88/4 - 61/0 50/1 - 45/0 315

 شاخص سهام 60/14718 74/14780 00/33445 43/2912 37/8882 32/0 315

 های پژوهش یافته: منبع

 

شود. استفاده می 1لیمر  F، از آزمون موردمطالعههای بودن مدل نوع مدل پانل یا پولینگ کردنمشخص برای 

دو مدل    برای هر  ،داری، نتایج آزمون چاوسطح معنی  بهباتوجه ( ارائه شده است.  2نتایج این آزمون در جدول )

 گردد. تأیید میدر این مطالعه حاکی از رد فرض صفر است و وجود مدل پانل 

 

 لیمر F : آزمون2جدول 

 نتیجه آزمون  سطح احتمال tآماره آزمون  مدل

 مدل پانل  رد فرضیه صفر  0/ 0000 77/11 کوین قیمت بیت وابسته:

 مدل پانل  رد فرضیه صفر  0/ 0000 51/9 قیمت اتریوم  وابسته:

 های پژوهش یافته: منبع

 
1. F-Limer test 
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( متغیرها3در جدول  بین  ماتریس ضریب همبستگی  است.    مورداستفادهی  (  ارائه شده  مدل  دو  هر  برای 

به ترتیب نمونه، ضریب همبستگی نفت، گاز، طلا، نقره، تورم، نرخ بهره و شاخص سهام با بیت  عنوانبه کوین 

باشد. همچنین ضریب همبستگی این متغیرها با اتریوم می  108/0و    -098/0،  013/0،  -035/0،  106/0،  319/0

 است.  119/0و  015/0، 253/0، 213/0، -004/0، 310/0، 492/0به ترتیب 

 

 : ماتریس ضریب همبستگی بین متغیرهای تحقیق 3جدول 

 شاخص سهام  نرخ بهره تورم  نقره طلا گاز نفت اتریوم  کوین بیت متغیرها 

        - 1 کوین بیت

        1 - اتریوم 

       1 492/0 319/0 نفت

      1 694/0 310/0 106/0 گاز 

     1 - 404/0 069/0 - 004/0 - 035/0 طلا

    1 454/0 - 344/0 - 087/0 213/0 399/0 نقره

   1 - 263/0 015/0 523/0 712/0 253/0 013/0 تورم 

  1 684/0 - 184/0 308/0 121/0 463/0 015/0 - 098/0 نرخ بهره 

 1 - 094/0 - 132/0 045/0 072/0 016/0 109/0 119/0 108/0 شاخص سهام

 های پژوهش یافته: منبع

 

( استفاده  VIF)  خطی چندگانه بین متغیرها از آزمون عامل تورم واریانسبررسی هم  منظوربهدر این پژوهش،  

آزمون، این  در  است.  چندگانه  چیه  باشد،  5  ریزآزمون    نیانگیم  کهیدرصورت شده  ندارد  ایهمخطی   وجود 

که مشاهده    طور( ارائه شده است. همان4نتایج این آزمون در جدول )  .(Mujalli et al., 2024؛  1403خندان،  )گل

 دهد.  ینشان نم رهایمتغ نیرا در ب گانهچندهم خطی   چیه انسیآزمون عامل تورم وارشود، می

 

 خطی چندگانه: آزمون تورم واریانس جهت بررسی هم 4جدول 
 VIFمیانگین  شاخص سهام  نرخ بهره تورم  نقره طلا گاز نفت متغیرها 

VIF 15/4 57/3 02/2 58/1 59/3 63/2 13/1 67/2 

 های پژوهش یافته: منبع

 

  ی هاشه ی رهای  آزمون انتخاب  در این پژوهش پانلی هستند، در ابتدا    مورداستفادههای  که دادهاین   بهباتوجه

شود.  یم  نییتع  یمقطع  یوجود وابستگ  بهباتوجه عمل    نیاست. ا  یها ضرورداده  مانایی  یابیارز  یواحد مناسب برا

عوامل مشاهده    جهیمقطع مختلف، در نت  یواحدها  یبرا  ی زمان  یهایوجود دارد که سر  یزمان   ی مقطع  یوابستگ

باشند. موضوع وابستگ  ی همبستگ  ز،یاثرات سرر  ای نشده     ک یپانل    یهاداده  وتحلیلتجزیهدر    یمقطع  یداشته 

 1پسران از آزمون وابستگی مقطعی  رو،  نیاز ا(.  Worku. 2024)  است  ریاخ  یهاروزافزون در سال  یقاتی موضوع تحق

 
2. Pesaran Cross-Sectional Dependence test 
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پسران و   (ی تجانس )همگن  ، از آزمونعلاوهبهاستفاده شده است.    ی مقطع  یوجود وابستگ  یابیارز  یبرا  (2004)

ها در جدول گردد. نتایج این آزمون بررسی همگنی شیب بین متغیرها استفاده می منظوربه ( نیز 2008) 1یاماگاتا 

و وابستگی  رد    ی مقطع  ی وابستگ  مبنی بر عدم صفر    هیفرضنتایج،    بر اساس( برای هر دو مدل گزارش شده است.  5)

یکسان بودن شیب ضرایب ، فرضیه صفر مبنی بر همگنی و  علاوهبهگردد.  مقطعی بین متغیرهای تحقیق تـأیید می

 شود. گیری میکشورهای مورد بررسی نتیجه رد شده، و عدم تجانس )ناهمگنی( بین 

 

 ی و همگن یمقطع ی وابستگ: نتایج آزمون 5 جدول

 متغیر 
 اماگاتای - پسران یهمگن آزمون پسران آزمون وابستگی مقطعی 

 سطح احتمال  آماره نماد سطح احتمال  آماره

 000/0*  298/30 ن یکوتیب
∆̃ 42/8  *000/0 

Δ̃𝑎𝑑𝑗 41/9  *000/0 

 000/0*  48/24 اتریوم 
∆̃ 37/11  *000/0 

Δ̃𝑎𝑑𝑗 71/12  *000/0 

 های پژوهش یافته: منبع
 درصد است.  10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 

واحد نسل اول   شهیر  هایون از آزمتوان  دیگر نمی  ،بین متغیرهای پژوهش   یمقطع  یوجود وابستگ  بهباتوجه

 آزمون   جینتا   استفاده شده است.(  CIPS)واحد نسل دوم    شهیر  شیاز آزما  تحقیق  نیادر    نی؛ بنابرااستفاده نمود

(CIPS  )  گردد، متغیرها یا در سطح مانا هستند، یا  . همانطور که مشاهده مینشان داده شده است  (6) در جدول

 انباشته از درجه صفر و یک هستند.اند. بنابراین همه متغیرها همگیری مانا شدهتفاضل باریکبا 

 

 : نتایج آزمون ریشه واحد پسران6 جدول
 درجه مانایی با یک تفاضل در سطح نام متغیر 

 I(1) - 81/5* - 16/2 کوین بیت

 I(1) - 16/4* 7/1 اتریوم 

 I(1) - 6/4* 16/0 نفت

 I(1) - 18/5* - 43/1 گاز 

 I(1) - 15/3* - 94/1 طلا

 I(0) - - 61/2* نقره

 I(1) - 78/5* - 12/2 تورم 

 I(0) - - 93/2* نرخ بهره 

 I(1) - 94/5* - 08/2 شاخص سهام

 های پژوهش یافته: منبع
 ( است. -21/2درصد ) 10( و در سطح -33/2درصد ) 5(، در سطح -55/2درصد ) 1مقادیر بحرانی در سطح 
 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 
3. Pesaran & Yamagata 
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برای بررسی   (2007)  1وسترلند  یهم انباشتگدرجه مانایی متغیرها متفاوت هستند، از آزمون    آنکه  بهباتوجه

استفاده می متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  ا  هیفرضگردد.  وجود  آزمون  انباشتگی  چیاست که ه  نیصفر  در    هم 

برای   هم انباشتگیفرضیه صفر مبنی بر عدم  که    دهدینشان م(  7)جدول    یها افتهی .  پانل وجود نداردهای  داده

 گردد. هر دو مدل رد شده است. در نتیجه، رابطه بلندمدت بین متغیرها اثبات می

 

 وسترلند  هم انباشتگیآزمون  ج ینتا: 7 جدول

 سطح احتمال  آزمون آماره مدل

 0/ 033**  - 82/1 کوینقیمت بیت متغیر وابسته:

 0/ 026**  360/1 قیمت اتریوم متغیر وابسته:

 های پژوهش یافته: منبع
 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 

 ن یادر  .  است  رهایمتغ  نی روابط ب  بیضرا  نییتع  یمرحله بعد  رها،یمتغ  نیب   هم انباشتگیوجود    دییأ پس از ت

شده است.  مدت استفاده  بلندمدت و کوتاه  بیضرا  وتحلیلتجزیه  یبرا(  Panel ARDL) برآورد    کرد یمطالعه از رو

دهند که قیمت نتایج نشان می  مدت و بلندمدت آورده شده است.( برای هر دو مدل در کوتاه8نتایج در جدول )

کوین داشته است. تأثیر قیمت گاز بر قیمت مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت بیتنفت در کوتاه

کوین دارد. قیمت طلا در  که در بلندمدت اثر منفی بر قیمت بیتمدت مثبت است، در حالیکوین در کوتاهبیت

قیمت   کوین دارد.کوین دارد، اما در بلندمدت تأثیری منفی بر قیمت بیت مدت تأثیر مثبت بر قیمت بیتکوتاه

کوین داشته است. ولی در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر قیمت بیت  غیرمعنادارمدت اثر مثبت و  نقره در کوتاه

أثیر منفی بر قیمت  کوین دارد، اما در بلندمدت تمدت تأثیر مثبتی بر قیمت بیت، در کوتاهG7نرخ تورم کشورهای  

کوین دارد. شاخص  قیمت بیتمدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی بر  کوین داشته است. نرخ بهره، در کوتاهبیت

 کوین داشته است. مدت و هم در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت بیتهم در کوتاه G7 سهام کشورهای

مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت اتریوم داشته است. این در حالی است  قیمت نفت در کوتاه

مدت  مدت تأثیر مثبت و در بلندمدت اثر منفی دارد. قیمت طلا در کوتاهقیمت گاز بر قیمت اتریوم در کوتاه  که

است. داشته  اتریوم  قیمت  بر  تأثیری منفی  بلندمدت  در  اما  دارد،  اتریوم  قیمت  بر  مثبت  در   تأثیر  نقره  قیمت 

بر قیمت اتریوم دارد، اما در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر قیمت اتریوم داشته   غیرمعناداریمدت اثر  کوتاه

مدت تأثیر مثبتی بر قیمت اتریوم دارد، اما در بلندمدت تأثیر منفی بر ، در کوتاه(G7)است. نرخ تورم کشورهای  

و در بلندمدت تأثیر منفی و معناداری    غیرمعنادارمدت تأثیر مثبت و  داشته است. نرخ بهره در کوتاه  قیمت اتریوم

مدت و هم در  بر قیمت اتریوم هم در کوتاه ( G7گروه هفت ) سهام کشورهای شاخص ریتأثبر قیمت اتریوم دارد.  

است. مثبت  میهمان  بلندمدت  مشاهده  نتایج  از  که  بیتطور  متغیر  دو  مشابه گردد  نحوی  به  اتریوم  و  کوین 

 شود.  در ادامه به تفسیر کلی از نتایج پرداخته می روازایناند. متغیرهای تحقیق قرار گرفته تأثیرتحت

 
1. Westerlund 
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 ARDL Panel  های پژوهش با استفاده از روشالگوی  نتایج تخمین: 8 جدول

 بلندمدترابطه نتایج تخمین : 1بخش  

 اتریوم : متغیر وابسته کوین بیت:  متغیر وابسته

 احتمال  ضرایب متغیرها  احتمال  ضرایب متغیرها 

 0143/0**  88/44 نفت 0007/0*  08/326 نفت

 0109/0**  - 29/548 گاز  0000/0*  - 16/4187 گاز 

 0003/0*  - 09/10 طلا 0000/0*  - 67/96 طلا

 0111/0**  25/204 نقره 0002/0*  77/1452 نقره

 0329/0**  - 95/182 تورم  0000/0*  - 64/3659 تورم 

 0/ 0936***  - 21/18 نرخ بهره  0000/0*  - 70/17943 نرخ بهره 

 0018/0*  29/0 شاخص سهام 0033/0*  87/2 شاخص سهام

ECM 43/0 -  *0000/0 ECM 16/0 -  *0000/0 

 مدتکوتاهرابطه نتایج تخمین : 2بخش  

 متغیر وابسته: اتریوم  کوین بیتمتغیر وابسته:  

 احتمال  ضرایب متغیرها  احتمال  ضرایب متغیرها 

 0000/0*  - 81/25 نفت 0000/0*  - 99/272 نفت

 0000/0*  41/84 گاز  0000/0*  908/1131 گاز 

 0000/0*  42/1 طلا 0050/0*  84/14 طلا

 0/ 5751 40/3 نقره 0/ 1436 21/252 نقره

 0000/0*  80/135 تورم  0047/0*  16/1394 تورم 

 0/ 8185 51/23 نرخ بهره  0000/0*  45/7042 نرخ بهره 

 0134/0**  31/0 شاخص سهام 0160/0**  57/4 شاخص سهام

 0000/0*  01/1795 مقدار ثابت  0000/0*  37/33452 مقدار ثابت 

 های پژوهش یافته: منبع

 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 
 

پذ  تالیجید  یارزها  شیافزا برا  ییهاها و فرصتچالش  نیچبلاک  یفناور  یجهان  رشیو  انرژ  یرا   ی بخش 

  نیترپراستفاده  1خام برنت  نفت   استخراج است.  یهاتیفعال  یبرا   شتریب  یانرژ  یاز تقاضا  یکه ناش  کندیم  جادیا

. قیمت نفت در  خام به آن اشاره دارد  نفت  ینفت است که حدود دو سوم کل قراردادها  یدر بازار جهان  اریمع

  باقیمتای مثبت بین قیمت نفت  بلندمدت رابطه دارد؛ اما در  کوین و اتریوم  مدت تأثیر منفی بر قیمت بیتکوتاه

کوین و ارزهای  یکی از منابع اصلی برای استخراج بیت   عنوانبهقیمت نفت    گردد.کوین و اتریوم مشاهده میبیت

 
1. Brent Crude 
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کوین رود. در نتیجه، افزایش قیمت نفت در بلندمدت بر روی روند استخراج بیتمجازی در تولید برق به کار می

افزایش قیمت آن اتریوم تأثیر گذاشته و منجر به  نشان    (2020)  1و همکاران  هیکعب  کهطوری گردد. بهها میو 

  نفت خام وجود دارد.  یبازارها  یهامتیو ق  نی کوتیب  متیق  نیرابطه مثبت ب  کی و    یقو  یهمبستگ  ککه ی  دادند

 ن یکوتیب  متیق نیبکه    نیز مطابقت دارد که اظهار کردند   (2023)  2و همکاران  سویسال  هایاین نتایج با پژوهش

باعث    یهامتیق  و  رابطه مثبت وجود دارد  کیو    یقو  یهمبستگ  نفت خام  یبازارها  ی هامتیو ق بالاتر نفت 

 د. شویم نیکوتیب دیتول نهیهز شیافزا

استخراج   منظوربه  موردنیازاند که برق  ها در کشورهای صنعتی از جمله آمریکا اعلام داشته برخی از شرکت

اند  ها با چنین تدبیری توانسته اند. این شرکتمین کردهأکوین و ارزهای مجازی را از طریق مازاد گاز طبیعی تبیت

مدت افزایش قیمت گاز را تأمین کنند. اگرچه در کوتاه  برای ماینینگ  موردنیازژنراتورهای گازی، برق    از طریق

ها  این شرکت  افزایش قیمت آن، مسلماً  بهباتوجهکوین و اتریوم داشته است، اما در بلندمدت  تأثیر مثبتی بر بیت

کوین و اتریوم دارد. نتایج  گاز کمتری استفاده کرده و در نتیجه افزایش قیمت گاز تأثیری منفی بر قیمت بیت

عمدتاً از برق )که    نیکوت یاستخراج ب  نهیهزمطابقت دارد که اظهار کردند،    (2024)  3اومورا و همکاران   مطالعهبا

  نیکوت یبه ب یعیاز گاز طب زیاثر سرر کها نشان دادند ی، آنعلاوه به  .دیآیوابسته است( م یعیبه گاز طب شدتبه

کند(.  یثبات میکند )بیم  تیرا تثب  نیکوتی نوسانات ب  ،یعی( نوسانات گاز طبیلفه مثبت )منفؤو م  ،وجود دارد

 ن یچبر بلاک  یپلتفرم مبتن  کی  ومیاتردر پژوهش دیگری بیان نمودند که    (2020)  4مارس و همکاران  علاوهبه

 مت ی، هر چه قروازاین  . کندیبر گاز را اتخاذ م   یمبتن  یریگاندازه  کرد یرو  کیتراکنش،    یاجرا  منظوربهاست که  

 یابد.  و هزینه تراکنش افزایش می شودیم شتریب نریبه ما  یباشد، کارمزد پرداخت شتریگاز در معاملات ب

اتریوم دارد، اما در بلندمدت تأثیری منفی بر  مدت تأثیر مثبتی بر قیمت بیتقیمت طلا در کوتاه کوین و 

  شیمحرک عمل کند و مکمل افزا  کی  عنوانبهتواند  میطلا    متیق  شیدر ابتدا، افزا  قیمت ارزهای دیجیتال دارد.

گذاران را ترغیب به خرید ارزهای دیجیتال نماید. اما در نهایت، افزایش  و سرمایه  باشد   و اتریوم  نیکوتیب  متیق

  ژهیوبهداشته باشد. مستندات حاکی از آن است که طلا    5تواند تأثیری منفی بر قیمت ارزهای مجازیقیمت آن می

چرا   در بلندمدت رابطه منفی با ارزهای دیجیتال دارد،  جهانیمالی    اقتصادی در بازارهای  در شرایط عدم اطمینان

به سمت داراییسرمایهکه   به   هاییگذاران معمولاً  نتیجه منجر  با ریسک کمتر همچون طلا گرایش دارند. در 

(  2024)  6ژانگ و همکاران  بامطالعهنتایج این پژوهش    .گرددبلندمدت طلا با ارزهای دیجیتال می  همبستگی منفی

در جهت مخالف در    متیباعث نوسانات ق  تالیجید  یدر بازار ارزها  متینوسانات قمطابقت دارد که نشان دادند  

بازار   نیب  یقو  یهمبستگ  به این نتیجه رسیدند که  نیز  (2023)  7محمدی و همکاران  ، علاوهبهشود.  یبازار طلا م

 دارد. نیکوتیبر بازده ب  یمنف اثرو بازده طلا  وجود دارد نیکوتیطلا و ب
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بلندمدت  در  یدارد؛ ولکوین و اتریوم بر قیمت بیت غیرمعناداریمدت اثر مثبت و قیمت نقره در کوتاهمتغیر 

که در صنعت کاربرد بسیار زیادی دارد. در   یی بهاگران ها دارد. نقره از جمله فلزات  اثر مثبت و معناداری بر آن 

قیمت آن افزایش پیدا    نی؛ بنابرایابدهای امکان پیشرفت فناوری مصرف نقره افزایش میراه   هموارشدنصورت  

های نوظهور و مرتبط با  کوین و اتریوم نیز از جمله فناوری چین و ارزهای بر بستر آن همچون بیت کند. بلاکمی

  ی از گزارش  کی  بر اساس  .استکوین و اتریوم  افزایش قیمت نقره به معنای افزایش قیمت بیت  هستند؛ لذاصنعت  

تا  2019از اکتبر  ری اخ وتحلیلتجزیه  مبتنی بر، (رمزارزهای تحلیل یکی از بهترین سایت عنوانبه) تلگراف نیکو

نیز نشان   (2020رحمان ) مطالعه  است.  بوده  نیکوتیمرتبط با ب  یهاییدارا  نی شتری بیکی از    ، نقره2022اکتبر  

قرار   نیکوتی همراه با ب  گذاریسرمایه  سبد  کی در    هایی است کهدارایی  ترینیکی از محتمل  عنوانبهداد که نقره  

 گیرد. می

گردد. زمانی که تورم افزایش های اقتصادی برای هر کشوری محسوب میترین شاخصنرخ تورم یکی از اصلی

کنند. با افزایش نرخ  کاهش آن به افزایش نرخ بهره اقدام می منظوربهیابد، کشورهای صنعتی از جمله آمریکا می

ارزهای دیجیتال کاهش  گذاری در داراییسرمایهبه    گذارانتوجه سرمایه  مسلماًبهره،   پر ریسکی همچون  های 

 سطح بالاترین تورم جهانی در  2022و  2021های طی سال مستندات حاکی از آن است که کهی طوربهیابد. می

کاهشی داشته   روندی، بازار ارزهای دیجیتال  هاطی این سالکه در  ، درحالیگذشته بوده استسال   40  نسبت به

  ی منف  یهمبستگ  کی  نیکوتیب، که اظهار داشت  مطابقت دارد  (2023)  1گبولاهان  مطالعه با  ن یا  یهاافتهی  است.

در   کوین و تورمبین بیت  توجهیقابلرابطه    چ یبه طور مشابه، ه  .دارد  متحده  با تورم ایالات  توجهقابلبلندمدت  

شاخص    افزایشبه    تالیجید  یبازده ارزهانشان داد که    (2024)  2اسمالس   ن،ی علاوه بر اپیدا نکرد.    ورو،یمنطقه  

  یمناسب  نیگزیدر حال حاضر جا  تالیجید  یارزها   در واقع،  دهد.یم   ی( پاسخ منفCPIماهانه )  کنندهمصرف  متیق

 دهند. یگذاران ارائه نمهیپوشش تورم به سرما یطلا برا یبرا

نرخ    شی افزاتأثیر مثبت و در بلندمدت تأثیر منفی بر ارزهای دیجیتال داشته است.    مدتکوتاهنرخ بهره در  

  دهدیرا کاهش م   ،نیکوتیبنمونه    عنوانبهبازانه،  سفتهمعاملات  در    یگذارهیسرما  یگذاران براهیسرما  ل یبهره تما

(Havidz et al., 2021).  کنند، مطابقت دارد که بیان می  (2023)  3کوس و اونال  ی این پژوهش با نتایجهاافتهی  

تحریک   منظوربهبرخی از کشورها  است.    توجهقابلدر بلندمدت    ی منف  ی به نرخ بهره واقع  ن یکوتیب  متیپاسخ ق

اقتصادی در شرایط   ابزار    عنوانبه، نرخ بهره منفی را  تورمیرشد  افراد به سرمایه  در جهتیک  گذاری تشویق 

 و   ردیقرار گ  تأثیرتحتتواند  یم  نیکوتیب  متیق  ط،یشرا  نیتحت اگیرند.  ها در نظر مینگهداری در بانک  یجابه

 .  یابد شیافزا نیکوتیب متیق جه،یدر نت

تأثیر مثبت و معناداری بر   بلندمدت و هم در    مدت کوتاههم در    (G7گروه هفت )  سهام کشورهایشاخص  

ها  های آشفتگی و بحراندر طول دوره  سهام   ی که بازارها  دهند ینشان م  ها افتهی  ن یاکوین و اتریوم دارد.  قیمت بیت

تأثیر مثبتی   دیجد  یکیبازان به محصولات الکترونعلاقه سفته  و وکار  کسب  یاز فضا  گذارانهیسرما  ترس  بهباتوجه
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  یبازارهای بین  داریمثبت و معن  یهمبستگ  ،ی طبق مطالعات مال   بر دو دارایی دیجیتال با بالاترین محبوبیت دارند.

 ,.Xu & Kinkyo؛  Mgadmia et al., 2023؛  Ustalar et al., 2022وجود دارد )  تالیجیدارزهای    و   ی سهام جهان

  ی بینکی، ارتباط نزدکه اظهار داشتند مطابقت دارد (2018) 1سو و همکاران سالی مطالعه با   نیا یهاافته ی (2023

   وجود دارد. (G7گروه هفت ) یمانند کشورها افتهیتوسعه  یهابورس ارزهای مجازی با

 

 شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
های بهداشتی، ژئوپلیتیکی و سیاسی در سطح جهانی، بازارهای مالی،  پیدایش بحران   بهباتوجه ،  ریدهه اخ  میدر ن

بی صنعتی  کشورهای  اقتصادی  کلان  متغیرهای  و  انرژی  نبودهبازارهای  وقایع  این  از  نتیجه    اند.تأثیر  در 

تر  مناسب  شانیگذارهیسرماهایی در سبد  هستند که انتخاب چه دارایی  سؤالبه دنبال پاسخ به این    گذارانهیسرما

 یبررس  قیتحق  نیا  یهدف اصل  هستند.  ارزهای دیجیتالدهه گذشته    ی مال  یها ی نوآور  نیتراز مهم  یکاست. ی

گروه هفت    نرخ تورم و شاخص سهام کشورهای صنعتی   ، نقره، طلا  ، گاز طبیعی، نفت برنت  متیقگی تأثیر  چگون

(G7)    دو ارز برتر بازار ارزهای است. دوره زمانی شامل هر سه بحران   عنوانبه و قیمت اتریوم    نیکوتیب  متیقبر

از (  ARDL  Panel)  یهاروش  ازمطالعه    . در ایناست  2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال    اخیر جهانی 

   است. استفاده شده

از آن است که در کوتاه اثر معناداری بر بیتنتایج حاکی  از بین متغیرهای پژوهش، تنها نقره  کوین مدت، 

مدت به  ، همه متغیرها در کوتاهعلاوه بهاند.  کوین داشتهنداشته است و سایر متغیرها اثر معناداری بر قیمت بیت 

نتایج در بلندمدت    بر اساس  ،طورکلیبهاند.  داری بر قیمت اتریوم داشته جز دو متغیر نقره و نرخ بهره تأثیر معنا

 (2022)  2لاریاغجی ارداش و    بامطالعهکوین و اتریوم دارند. این نتایج  همه متغیرها تأثیری معناداری بر قیمت بیت

.  گذارندیم  ریتأث  نیکوتیب  متیبر ق(  G7گروه هفت )  افتهیتوسعه  یکه کشورها  کندمطابقت دارد که بیان می

قیمت ارزهای بر    تغییرات نرخ تورم کشورهای صنعتی پیشرفته  ریبه درک تأث  توجهیقابل  به طورها  این یافته

بازار قیمت  بر  های سهام این کشورها  نحوه اثر و رابطه قیمت  علاوهبه  .کند یکمک مها  در بحران   ژهیوبهدیجیتال  

   کند.یی میشناسارا  ارزهای دیجیتال

ها  با بازار ارزهای دیجیتال در طی بحران  3یمال  یبازارها  رابطه سایررا در مورد    یدیجد  نشیب  این پژوهش،

در بازار ارزهای دیجیتال را    یگذارهیسرما  سکیخواهند ریکه م   یگذارانهیرماشود: سپیشنهاد می  ؛ لذادهدارائه می

برسانند قیمت بیتبه حداقل  روند  را  ،  اتریوم  انرژی، فلزات    بهباتوجهکوین و  بالقوه  بازارهای  ،  بهاگراننوسانات 

پیشرفته صنعتی در نظر بگیرند.    سهام  یبازارها پ   ی گذاراناستیس،  علاوه بهکشورهای    ی مال  یامدهای که نگران 

و    یدولت  ی هااست یسبا تغییرات نرخ تورم،    توانند، میهستند  در سطح جهانی  مختلف  رمنتظرهیغ   یدادهایرو

و بازارهای    تالیجید  یدر بازار ارزها  یگذارهیسرما  یهاتیو فعال  یبازسفته  میتنظ  یبرا  ی رانظارت  یهاچارچوب 

 نمایند.  استفاده  سنتی
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Abstract  
One of the important characteristics of investing in the real world is uncertainty, which is mostly 

not seen in traditional investment theories. Nevertheless, the future flow of criticism affects the 

investment and ultimately the economic environment. This article examines the threshold effects 

of world economic uncertainty on foreign investment in developing countries. The statistical 

method used is threshold panel model and annual combined data between 1992-2022 for 14 

developing countries. Considering the effect of world economic uncertainty on net investment 

in different situations of net investment, the obtained results showed that the net foreign 

investment of countries follows a non-linear pattern. Also, the impact of global economic 

uncertainty on the investment of countries is an impact dependent on the initial state of net 

investment of each country, and countries that are in a higher initial state of net investment, this 

higher state will lead to a lower impact of economic uncertainty on the investment of countries 

in the coming years. Finally, if the developing countries can be present in the world arena with 

higher foreign investment, the impact of the uncertainty of the global economy in the coming 

years on the net investment of these countries will be less. 
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Introduction  
The importance of uncertainty in investment analysis lies in the fact that investment decisions are 

made based on future cash flows, which increases the amount due to the irreversibility of capital. 

Irreversibility means that the firm cannot trade any capital at any time without incurring adjustment 

and exchange costs. Global economic uncertainty is a situation where there is no certainty about the 

event's characteristics and what will transpire. Global economic uncertainty reveals our inability to 

recognize the economic, political, and social consequences or predict the probability of an event. 

There has been a lack of attention given to the relationship between global economic uncertainty 

and a country's progress in the investment development model when it comes to the effects of 

uncertainty on international investment. It can be argued that depending on the level of economic 

development of a country, global economic uncertainty may have a different effect on domestic 

investment abroad and foreign investment domestically. In the event of high uncertainty, developing 

countries may not be able to progress to the higher stage of the investment development model, if 

the amount of foreign receipts from developed countries decreases due to domestic investment; 

Thus, developing economies are unable to reap the benefits of the positive spillovers of foreign 

investment back home. Uncertainty is a crucial aspect of investing in the real world, which is not 

present in traditional investment theories. Nevertheless, the future criticism will have an impact on 

the investment and ultimately the economic environment. Economic uncertainty's threshold effects 

on foreign investment in developing countries are examined in this article. The statistical approach 

employed involves using the threshold panel model and annual combined data from 1992 to 2022 

for fourteen developing countries.  

 

Methodology  
The impact of global economic uncertainty on foreign direct investment has been investigated by 

several researches so far, But most of the research conducted in this field has estimated the 

relationship through linear relationships and assumed the existence of a specific trend. Sometimes 

the changes in the behavior of time series cannot be shown by a trend. In fact, a trend cannot provide 

an acceptable explanation for the changing behavior of the time series. In recent decades, there has 

been a significant tendency to develop models that can model such behavior. The regime rotation 

approach is a suitable way to model such behaviors,This allows the researcher to model changes in 

the behavior of time series variables at different time points and with different regimes. The process 

of determining the starting point of the new regime is random, making it impossible to observe the 

appropriate turning point. In this study The effect of global economic uncertainty on foreign direct 

investment has been investigated using the threshold panel approach, which depends on the situation 

(regime). 

 

Results and Discussion  
When the net investment exceeds the threshold value of 0.8684, the impact of global economic 

uncertainty on the net investment of countries is 0.651. If the amount of investment with interruption 

is less than the threshold value of 0.8684, The net investment of countries is increased by 7.31 as a 

result of global economic uncertainty. Therefore, the impact of global economic uncertainty on the 

investment of countries is an impact dependent on the initial state of net investment of each country, 
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and countries that are in a higher initial state of net investment, this higher state will lead to a lower 

impact of global economic uncertainty on the net investment of countries in the coming years. 

Finally, if the developing countries can be present in the world arena with higher foreign investment, 

these countries' net investment will be less affected by global economic uncertainty in the coming 

years. 

 

Conclusion 
Therefore, the impact of global economic uncertainty on country investment is dependent on the 

initial state of net investment of each country, and the countries with a higher initial net investment 

level, this higher state will lead to a lower impact of economic uncertainty on the investment of 

countries in the coming years. The past shows that Iran's economy has not been in a favorable 

position when it comes to investment growth and capital stock, Especially since the growth rate of 

capital stocks has been negative in some years during the last decade. According to the research 

findings, the current state of investment growth is unfavorable and the country's capital stock and 

the country's economy being in a low investment regime increases the impact of global uncertainties 

on its economic growth and development. Therefore, based on the findings of this investigation the 

transition of the country from the stage of low regime to high investment regime and getting rid of 

the destructive effects of the economic uncertainties of the world on the economic situation of the 

country requires special attention to domestic investments so that the country can upgrade itself from 

the low regime to the high investment regime. The only way he can free himself from the negative 

effects of the uncertainties of the global economy is through this method. 
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  یمقاله پژوهش

گذاری خارجی  اقتصادی بر سرمایه ینان ی اطم ناای اثرات آستانه

 توسعه درحالدر کشورهای 

 ،2*علوی باجگانی رضای عل سید ، 1دهقان اردکان مصطفی پور

 2دهقان تفتی یمحمدعل، 3سید یحیی ابطحی

 .دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران. 1
 استادیار، گروه اقتصاد، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایران . 2
 .، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، ایرانمدیریت مالی دانشیار، گروه . 3

 1403/ 28/07: رشیپذ خیتار 07/06/1403: افتیدر خیتار

   دهیچک

اطم واقعی دنیای در گذاریخصوصیات مهم سرمایه از یکی است.  دیده نشده گذاریسنتی سرمایه هاینظریه در  عمدتاً هک است ینانینا 
نا ای  این مقاله به بررسی اثرات آستانه دهد.می قرار  تأثیر  تحت را  های اقتصادیمحیط تیدرنها و گذاریسرمایه  آتی نقد جریان ، وجودنیباا 

ای مدل پنل آستانه  مورداستفادهپرداخته است. روش آماری    توسعهدرحالهای  ر گذاری خارجی در کشواقتصادی جهانی بر سرمایه  ینانیاطم
اقتصادی جهانی بر   ینانینا اطم تأثیربا توجه به   . است توسعهدرحالکشور  14برای  1992 -2022های های ترکیبی سالانه بین سالو داده

 گذاری خالص خارجی کشورهانشان داد که سرمایه آمدهدستبهگذاری  نتایج های مختلف خالص سرمایهگذاری در وضعیتخالص سرمایه

وابسته به وضعیت   تأثیرگذاری کشورها یک  اقتصادی جهانی بر سرمایه  نا اطمینانی  تأثیرکند. همچنین  یرخطی پیروی میغ از یک الگوی  
گذاری خالص بالاتری باشند این وضعیت بالاتر منجر گذاری هر کشور است و کشورهای که در وضعیت اولیه سرمایهاولیه خالص سرمایه

واند اگر بت   توسعهدرحال  یکشورها  درنهایتهای آتی خواهد شد.  گذاری کشورها در سالاقتصادی جهانی بر سرمایه  نا اطمینانیکمتر    تأثیربه  
گذاری های آتی بر خالص سرمایهاقتصادی جهانی در سال  نا اطمینانی  تأثیرگذاری خارجی بالاتری در عرصه جهانی حضور پیدا کنند  با سرمایه
 شود. می تررنگکمها  راین کشو

 .ای گذاری خارجی، مدل پنل آستانهاقتصادی جهانی، سرمایه  نا اطمینانی : یدیکل واژگان

  JEL : D80, F21, C24بندی طبقه
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 مقدمه . 1
عوامه  متتل،، مهاد هط سهههاد در مهط،   تهثی رتلاش زیهادی را برای ماهال هه   1المله هها، محققهان ترهارت ب  برای دههه

3Gao et al., 201 ;)  ادطادرام داده 2خارجیگذاری مسههتق  ک ف ت سههازمادی، ادطازه بازار و تفاوت در سههرمایه

Papaioannou, 2009; Stoian, 2013; Wu & Xiaoyun, 2014).  گذاری ب ضی بر ت املات ب   سرمایه  کهدرحالی

 (.Broner et al., 2013; Li et al., 2016ادط )تمرکز کرده 4گذاری خارجی در داخ  و سهرمایه 3داخلی در خارج 

، سههاد  گذاری خارجی در داخ سههرمایه گذاری داخلی در خارج وسههرمایه در م ان بسهه اری از عوام  مریر بر

ای   (1981) 6داد  گالمللی اسههت.   بگذاری عام  مهمی در ت     حر  و جهت سههرمایه  5توسهه ه اصتدههادی

اصتدهادی ی  کشهور   که راباه پویا ب   توسه ه  ب ان کرد 7گذاریتوسه ه سهرمایه مسه رپ ودط را از طریق چارچوب  

ک ط که اولی پردازد و پ شهه هاد می ن می گذاری خارجی در داخ سههرمایه گذاری داخلی در خارج وسههرمایه بر

های  را در زم  ه گذاریتوسهه ه سههرمایه مسهه ر ت طاد زیادی از ماال ات چارچوب .غ رخای بر دومی دارد  تثی ر

 .  ادطکاربردهبهمتتل، 

  دا  سهوی از  اسهت. 8اصتدهادی  اطم  ادی  داگذارد،  می تثی رالمللی   بگذاری عام  مه  دیگری که بر سهرمایه

گذاری فرامرزی ایرات  دهط. سههرمایهالمللی و رشههط را کاهم می  بگذاری، مدههر ، ترارت سههرمایه اطم  ادی

، دا اطم  ادیدارد. از سهوی دیگر،    ها ن  توسه هدرحالیافته دسهتت به همتایان  توسه همترب کمتری بر کشهورهای 

دههط و بهاعهش رشهههط تر افزایم میگهذاری را برای مقهابلهه بها  ی هطه دهامام  ک هط و سهههرمهایههدو وری را تحریه  می

گذاری خود را به های سهرمایهها بردامهشهود که شهرکتباعش می  هادا اطم  ادیشهود. علاوه بر ای ،  بل طمطت می

ک ط  گذاری موصت بالقوه ایراد میشههراین دامام   فروکم کرد، ی  رودق سههرمایه  کهه گامی  طازدط.  بت ویق 

(Lagos & Wang, 2021)  .گ ری برای  گهذاری بهه دل ه  ای تهه تدهههم  ههای سهههرمهایههدر تحل ه   دها اطم  هادی

م زان  ن با توجه    کهطوریبهشهود اهم ت زیادی دارد، های دقطی  تی ادرام میجریان بر اسها گذاری سهرمایه

ای  توادط هر سهرمایهداپذیری ای  اسهت که ب گاه دمیگردد. م ظور از برگشهتداپذیری سهرمایه ب شهتر میبه برگشهت

 (.Abel & Eberly, 1999ک ط ) دادوستطبطون هزی ه ت طی  و هزی ه متادله    هرزمادیرا در 

چه   ای ته و واص ه ی  مشهتدهات مورد در اطم  ان که اسهت وضه  تی دمایادگر اصتدهادی جهادی، اطم  ادی  دا

  تشههت   مورد در ما توادایی عطم درواصع، اصتدههادی جهادی  اطم  ادی  دادطارد.  وجود دهط،می رخ پ شههامطهایی

 ,.Ahir et alدهط )می دشهان را رخطاد ی  پ امطهای احتمال ت     یا اجتماعی و اصتدهادی، سه اسهی پ امطهای

اصتدهادی   دا اطم  ادیالمللی، توجه ادطکی به راباه ب   گذاری ب  بر سهرمایه دا اطم  ادیدر مورد ایرات  (. 2018

توان استطلال کرد که بسته به ساد می شطه است. گذاریالگوی توسه ه سهرمایه جهادی و پ شهرفت ی  کشهور در
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گذاری داخلی در سهرمایه متفاوتی بر تثی راصتدهادی جهادی ممت  اسهت    دا اطم  ادیتوسه ه اصتدهادی ی  کشهور، 

در   1توسه هدرحال، ممت  اسهت کشهورهای مثالع وانبه  گذاری خارجی در داخ  داشهته باشهط.سهرمایه  خارج و

  کهدرصههورتی   ارتقا پ طا ک  ط، گذاریتوسهه ه سههرمایه  مسهه ر  بالا، دتواد ط به مرحله بالاتر دا اطم  ادیصههورت  

ی ، اصتدهههادههای ؛ ب هابرایهافتهه را کهاهم دههطتوسههه ههدریهافتی از کشهههورههای  گهذاری داخلی در خهارج  سهههرمهایهه

از سهوی دیگر،   .د سهت ط گذاری خارجی در داخ سهرمایه م طی از سهرریزهای مثتتصادر به بهره  توسه هدرحال

  گذاریتوسهه ه سههرمایه مسهه ر ممت  اسههت هما ان بتواد ط به مرحله ب طی  توسهه هدرحالبرخی از کشههورهای 

شهود.  گذاری خارجی در داخ سهرمایه بالای اصتدهاد جهادی باعش کاهم دا اطم  ادیپ شهرفت ک  ط، حتی اگر 

های داخلی خاص یا شهرکت  ها نهای  م املاتی شهرکت  ایهپ ودطهای جذب بالا و توادط به دل   ظرف تای  می

گذاری خارجی در سهرمایه امتان تول ط گذاری داخلی در خارجسهرمایه رغ  کاهمیعلتوادط  باشهط. مزایایی که می

یافته )یا حتی کاملاً  توسههه هرا فراه  ک ط. سههه اریوهای مشهههابه ممت  اسهههت در مورد کشهههورهای تازه   داخ 

  دا اطم  انگذاری در حضهور  د ز ممت  اسهت تا حطی از وخامت سهرمایه ها نیافته( د ز اعمال شهود، زیرا توسه ه

 (.Lagos & Wang, 2021اصتدادی جهادی ردج بتردط )

  طور بهشود و  ( استفاده می2016)  3ودگاول یتوسن س و و    پ ش هادشطه  2ایدر ای  تحق ق از روش پ    ستاده 

ای     به ددتالمشت    به  اطم  اناست که  یا    سرالپاسخ  بر   دا  تثی رگذاری  اصتدادی جهادی دقم مهمی در 

 جهادی بالا ممت  است   دا اطم  انشهودی،    طوربه  .کشورها دارد یا خ ر  گذاری خارجیخال  سرمایه  موص  ت

داخ سرمایه در  خارجی  زیرا    گذاری  دهط  کاهم  جایگزی ی  ادگ زه چ طمل تیی  هاشرکترا  برای  کمی  های 

با سرمایهسرمایه داخلی  ب  گذاری  داردط.گذاری  اطم  ان،  حالدرع   المللی  ی  هاشرکت توادطهما    می  دا 

گذاری را ایراد های سرمایهتوادط فرصتمی دا اطم  ادیجذب ک ط، زیرا  متطأخارجی را در مقدطهای  چ طمل تی

  .شود گذاری داخلی در خارجسرمایه خود ممت  است باعش ایراد دوبهبهک ط که 

گذاری خارجی در سههرمایه و گذاری داخلی در خارجسههرمایه ی برتوجهصاب   تثی ر دا اطم  ادیامتان دارد که 

ی  کشهور چ سهت.   گذاری خارجیخال  سهرمایه  ن بر  تثی ر، مشهت  د سهت که حالباای داشهته باشهط.   داخ 

گذاری مستق   خارجی در سرمایه مسه رهایها و  توادط تا حطودی بر درک ف ال تهای تحق ق می، یافتهدردهایت

و   توسه هدرحالگذاران در اصتدهادهای  توادط کم  اسهاسهی به سه اسهتاصتدهادی جهادی که می دا اطم  ادیحضهور  

 دوظهور ارائه دهط، روش  ک ط.  

 گذاریبررسی متتدری از ماال ات الگوی توس ه سرمایه  دوم است. بتم    شطه تطوی ادامه مقاله به شرح زیر  

. در ادامه بتم پ ش  ه پژوهم در  دهطالمللی ارائه میگذاری ب  اصتدادی جهادی و سرمایه دا اطم  ادیو پ ودط  

روش  ستاده    هما    ک ط.را م رفی می  ها داده  سوم بتم   به تفت   ماال ات داخلی و خارجی مرور شطه است.

در  ک ط.  را گزارش می  حاص  از مطل پژوهم   دتایج بر ورد  چهارمدهط. بتم  پاد  و روش تتم   را توض د می

 دهط. را ارائه می هاپ ش هادگ ری و دت ره پ ر بتم دهایت 

 
1. Developing 
2. Panel Threshold Regression Model 
3. Seo & Yongcheol 
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   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1

 گذاری مسیر توسعه سرمایه .1-1-2
المللی را در سهاد کلان در ی    بگذاری  پ ودط ب   توسه ه اصتدهادی و سهرمایه گذاریتوسه ه سهرمایه مسه ر

ک ط  گذاری ی  کشهور از پ ج مرحله اصهلی عتور میسهرمایهگردد که توسه ه ک ط و ب ان میزم  ه پویا ارزیابی می

(Dunning et al., 2001  در مرحلهه اول، در مط ی  کشهههور ک  اسهههت و عوام  متهان  ن برای جذب ب م از .)

در بسه اری از موارد، عوام  متان ممت  اسهت حتی مواد ی  کافی د سهت. گذاری داخلی در خارجحطاص  سهرمایه

گذاری خارجی سهرمایه وگذاری داخلی در خارج سهرمایه در دو ف ال ت .های خارجی ایراد ک طبرای ورود شهرکت

های خارجی تمای  داردط در صراردادهای صههادرات و واردات یا بطون سهههام با  داچ ز اسههت و شههرکتدر داخ  

 .های داخلی شرکت ک  طشرکت

های جسههتروی  ک ط و عمطتاً بر ف ال تشههروب به افزایم میگذاری داخلی در خارج در مرحله دوم سههرمایه

اصتدهههادی عوامه  متهادی مهاد هط یتهات اصتدهههادی،  در برخی کشهههورهها توسههه هه  کههدرحهالیک هط،  م هابع تمرکز می

های خارجی یج برای شرکتتطربهخود کشور را    دوبهبهای  امر   بتشط.ها و ک ف ت سازمادی را بهتود میزیرساخت

، مشههروب بر ای ته  زمانه  شههود.میگذاری داخلی در خارج سههرمایه افزایم ب شههترک ط و م رر به تر میجذاب

بهره بتردط،  گذاری داخلی در خارج سهرمایه توسهن افزایم  شهطهم تق های محلی بتواد ط از جذب دادم شهرکت

 غاز گذاری خارجی در داخ  سهرمایه های مالت ت و سهاوحی مزیتارتقاهای محلی از طریق دگرگودی شهرکت

 (.Lagos & Wang, 2021شود )می

گذاری داخلی در  سرمایه و  2بازار  کار  یییابط و  کشور هما ان بهتود می  1های متان در مرحله سوم، مزیت

ادطروی ادرام می  3جوییاستراتژی  داراییخارج   ک  ط که در ای   ( استطلال می2005)  4شود. استات ک   و 

های  یابط و ظرف ت جذب شرکتهای داخلی افزایم میهای وابسته خارجی و شرکتب   شرکت  پ ودطهای مرحله  

از طریق  شود.های داخلی میتر مزایای مالت ت شرکتم رر به ارتقای سریع   دردهایتبتشط و  داخلی را بهتود می

مزیت فر ی ط،  شرکتای   مالت ت  شرکتهای  به  ب شتر  محلی  میهای  اختداص  و  ها  کشور،  متت   تا  یابط 

 .شودتر می سانگذاری خارجی در داخ   سرمایه در ه گام گسترش در خارج از کشور و افزایم  ها ن ری  کارگبه

گذاری خال  سرمایه شود و موص  تگذار خال  خارجی تتطی  میدر مرحله چهارم، کشور به ی  سرمایه

 گ رد.پ شی میگذاری داخلی در خارج  سرمایه ازگذاری خارجی در داخ   سرمایه شود، به ای  م  ی کهمثتت می

هما ان در حال افزایم هست ط که اولی  گذاری خارجی در داخ   سرمایه  وگذاری داخلی در خارج  سرمایه هر دو

به ددتال داراییفزای طه  طوربه استراتژی  است،  ای  دارایی  کهدرحالیهای  بازار و  اهطا   بر  عمطتاً  جویی دومی 

 های محلی داردط.، هر دو ه وز دقشی اساسی در ارتقای مستمر مزایای مالت ت شرکتوجودباای  متمرکز است.

 
1. Location advantages 
2. Market efficiency 
3. Asset Acquisition Strategy 
4. Scott-Kennel & Enderwick 
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به اوج خود   گذاریخال  سرمایه رسط کهای میشود که توس ه اصتدادی به دقاهمرحله چهارم زمادی تتم   می

گذاری ، سرمایهدردهایتشود.  یافته تتطی  می هیافته ی  کشور کاملاً توستوس ه رسط و کشور از ی  اصتدادتازه  می

باصی می  طوربهگذاری خارجی در داخ   سرمایه وداخلی در خارج   بالا  پ ر     کهدرحالیماد ط،  دائ  در مرحله 

ک  ط و احتمالاً به رصابت با شطت بالا و  های مالت ت خود را ترربه میها همگرایی و متم  بودن مزیتشرکت

 (. Lagos & Wang, 2021) یاب ط یژه از طریق همتاری ب   شرکتی دست میوبهم املاتی،   پ ودطهای

، گذاری داخلی در خارجک ط که سرمایهگذاری مفهومی پویا را توص ، میخلاصه، الگوی توس ه سرمایه  طوربه

حاص  از  ن را به ساد توس ه اصتدادی  ن کشور مرتتن   گذاریخال  سرمایه  وگذاری خارجی در داخ   سرمایه

میمی فرض  چارچوب  ای   اصتدادی میک ط.  ساختاری  تغ  رات  باعش  اصتدادی  توس ه  که  چ    ک ط  و  شود 

مس ر را بایط در همه   هرچ ط (.Lall, 1996دارد )  1المللی راباه س ستمات   گذاری ب  سرمایه   مس رتغ  ری با  

، سرعت پ شرفت ممت  است برای هر کشور یتسان دتاشط  ها نکشورها رعایت کرد در طول توس ه اصتدادی  

 هایک  ط که افزایم ف ال ت( استطلال می2010)  2دارولا و داد  گ.  ک طکه ماه ت خاص چارچوب را  شتار می

 تی ممت  است افزایم مت استی در توس ه اصتدادی ایراد ک ط یا دت ط و کشورها را به حرکت چ طملهای  شرکت

ک  ط که  ( ب شتر استطلال می2010)  3خوزه دارولا و   سوق دهط. گذاریتوس ه سرمایه  مس ر تر در مراح سریع 

در سرمایه  مس ر پ شرفت  صابل ت گذاریتوس ه  توس ه  برای  یادگ ری  فر ی ط  بهرهی   با  داخلی  از  های  م طی 

  مس ر هایب  یاست. پ م گذاری داخلی در خارجسرمایه بالاتر  افزودهارزش جذب    دردت رهسرریزهای دادم و  

متاد س  گذاریتوس ه سرمایه  بر  صابل تعمطتاً  و  م ابع  ادتقال  برای  اساسی  توسن  نهای  است که  متتی   ها 

های  های شرکتممت  است م رر به توس ه تطریری اصتدادی و ارتقای توادم طی گذاری داخلی در خارجسرمایه

گذاری سرمایه های بومی را وادار به مشارکت درشرکت  دردهایتمحلی از طریق سرریزها و عوام  خارجی شود و  

گذاران خال  های محلی به سرمایهکتدر تتطی  شر گذاری داخلی در خارجسرمایه ک ط. سه  خارجی در داخ 

  ایراد محلی    پ ودطهای   باوجودگذاری، ارتتاب مثتتی  توس ه سرمایه  مس ر خارجی و پ شرفت کشورها در مراح 

 .های ب   شرکتی دارددر کشور م زبان و تشت   شتته  چ طمل تیهای شرکت توسن حضور شطه

شطه است، که هما    پ ش هاد   تثک ط  گذاری داخلی در خارجسرمایه ب   شرکتی بر  پ ودطهای  تثی رای   

 تغ  ر ک ط. گذاریتوس ه سرمایه   مس ر ب   شرکتی ممت  است با توجه به مرحله  پ ودطهایک  ط که شطت  می

  تثک ط  توجهصاب ( به اهم ت ظرف ت جذب کشور م زبان برای ارائه ایرات و عوام  خارجی  2016)  4لی و همتاران 

 های محلی جذب شودط.تواد ط توسن شرکت ک  ط، مشروب بر ای ته ای  موارد مثتت باشط عوام  خارجی میمی

توسن کشورهای م زبان ممت  است در    شطهجذب گذاری داخلی در خارجسرمایه ادواب  کهاز درایی،  دردهایت

ادگ زه گذاریتوس ه سرمایه  مس ر مراح  متتل، در ت      گذاری داخلی در خارجسرمایه هاییتسان دتاشط، 

 .م زان پ ودطها و ایرات خارجی ح اتی است

 
1. Systematics 
2. Narula & Dunning   
3. Narula & Jose   
4. Li et al.    
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 المللی بین گذاری اقتصادی و سرمایه نا اطمینان. 2-1-2
 دراست،    یافتهافزایممالی    شطنجهادی، جریان سرمایه فرامرزی به دل   یتپارچگی اصتدادی و  1990از دهه

ادط، بلته شروب به ایفای دقم مهمی  تر شطهکشورهای م زبان ح اتی  ع وانبه  ت هاده اصتدادهای دوظهور    کهحالی

)کرده  متطأکشورهای    ع وانبه  طور به  المللیب  گذاری  سرمایه  مس ر،  حالباای (.  Wu & Xiaoyun, 2014ادط 

 گذاری داخلی در خارجدهط که رشط جهادی سرمایه( دشان می2020)  1اساسی تغ  ر کرده است.  ووم و همتاران 

رس طه   2008درصط پس از بحران مالی    1به    1990درصط در دهه    21طی سه دهه گذشته ک ط شطه است، از  

  2016-2015های  در سال  گذاری داخلی در خارجده ط که سرمایه( دشان می2022)  2است. جاردت و همتاران 

  2/1کاهم یافت و به    شطتبه  2020درصط تول ط داخال  داخلی به اوج خود رس ط و سپس در سال    7/2با  

ممت  است عطم اطم  ان اصتدادی   گذاری داخلی در خارجدرصط رس طه است. ی  توض د برای ای  ک طی سرمایه

  ازجملهک ط، ی  مفهوم توص ، می  ع وان به( عطم صا  ت کلی را 2014) 3بالای تاریتی دهه گذشته باشط. بلوم 

های ب رودی،  عطم اطم  ان اصتدادی در هر دو ساد کلان و خرد و عطم اطم  ان غ راصتدادی با تمرکز بر شوک

در ساد کلان، عطم اطم  ان اصتدادی در دوران  .  ها گ ری همههای داخلی، تغ  رات  ب و هوایی و  ماد ط ج گ

 یابط. یابط، اما در طول رودق کاهم میچشمگ ری افزایم می طوربهرکود 

مستق   خارجی به کشور م زبان شام  رشط اصتدادی، درخ ارز، باز   گذاریسرمایهجریان  ک  طهت    عوام  

از کشور  خارجی  گذاری مستق  سرمایه و رفتار دولت است. ادرام  ها زیرساختبودن ترارت، توس ه   در خارج 

اطلاعات و    هایهزی ه  ازجمله،  شودمیداخلی متحم     گذاریسرمایهی را در مقایسه با  توجهصاب یابت    هایهزی ه

از تغ  ر   است.  ترطولادیارتتاطات بالاتر و زمان حم    اصتدادی در کشورهای    هایس استعطم صا  ت داشی 

م رر به ی   ی اصتداد جهادیداطم  ا دا افزایم خارجی است.  گذارانسرمایهم زبان د ازم ط احت اب ب شتری برای  

محلی تمای  به    های دولتدر اصتدادهای دوظهور ماد ط چ  ، که در  ن    ویژهبه،  شودمیمح ن تراری دامام    

اصتداد    دااطم  ادی گذاری کمتر در بازارهای مقدط باگذاران خارجی تمای  به سرمایه دخالت در بازار داردط. سرمایه

گذاری سرمایه ی  بازار م زبان و اطم  ادی اصتدادی جهادی  دا  ، ی  ارتتاب م فی ب  روازای .  بالاتر داردط  جهادی

های سرمایه گذاری مستق   خارجی در مقاب  سایر جریانشود. عطم صا  ت و سرمایهمی  ب  یپ مرا   خارجی

گذاری مستق    است که سرمایه  شطهمشت  هست ط،    دا اطم  ادی ها در م رض  گذاریهمه سرمایه  کهدرحالی

 (. Gao et al., 2024تر است )گذاری داخلی حسا خارجی دستت به سرمایه

ای  بحش واضد است که   اطم  ادیاز  الگوی و حر   دا  گذاری سرمایه و گذاری داخلی در خارجسرمایه بر 

 هایهای موص  تی کشورها، بلته بر استراتژی بر مزیت ت هاده ن  تثی رگذارد، از طریق می تثی ر خارجی در داخ 

 .هستبرای استقرار کام  مزایای مالت ت خود در خارج از کشور    ها نبا تغ  ر توادایی    چ طمل تیهای  شرکت

های دامشهود و بگذارد دادم و دارایی  تثی ر  مرزیبرونبالقوه بر دق  و ادتقالات    طوربهتوادط  خود می  دوبهبهای   

های  های محلی برای ارتقای مزیتتوادط بر توادایی شرکتب   شرکتی و درون شرکتی، که می  پ ودطهایایراد  

 
1. Avom et al.  

2. Jardet et al.  

3. Bloom 
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و    تثی رمالت ت خود   به سرمایه  دردهایتبگذارد  تتطی  شودط.  خودشان  توان ، میدیگرعتارتبهگذاران خارجی 

 کشورها در مورد گذاریخال  سرمایه توادط بر موص  ت و پ شرفتمی  دردهایتاستطلال کرد که عطم صا  ت  

های چارچوب بر اسا  پ ترب طی و ت ام   ب  یبگذارد، زیرا مفروضات و پ م  تثی ر گذاریتوس ه سرمایه  مس ر

، عطم اطم  ان اصتدادی ممت  است برخی از  ویژهبهعطم صا  ت است.    تثی رهای مالت ت و متان تحت  مزیت

را    ها نزیرا ممت  است توادایی    دارد  باز گذاریتوس ه سرمایه  مس ر توس ه کشورها از پ شرفت به مرحله ب طی

ممت  است  گذاری خارجی در داخ ، سرمایهوجودباای کاهم دهط.   اخلی در خارجگذاری دسرمایه برای دریافت

  توس ه درحال، برخی از اصتدادهای  دردهایتظهور ک ط و رشط ک ط.    توس هدرحاله وز برای برخی از کشورهای  

 گذاریتوس ه سرمایه  مس ر دراصتدادی داخلی، موص  ت خود را    دا اطم  ادیحتی ممت  است در صورت بالا بودن  

یافته تازه ص  تی د ز صطق  بطتر ک  ط، که ای  وض  تی است که ممت  است در مورد برخی از کشورهای توس ه 

  (.Lagos & Wang, 2021ک ط )

گذاری خارجی اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادیای  دار ب   ایرات  ستاده فرض ه تحق ق حاضر راباه م  ی

 های بالا و پای   وجود دارد است.در وض  ت توس هدرحالدر کشورهای 

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
گذاری مستق   خارجی و ارتتاب  ن با  سرریز ف اوری از مح  سرمایه( به بررسی  1402موسوی و همتاران )

گذاری مستق   خارجی ارتتاب ب   سرمایه   پرداخت ط. هما     بر شراین تحریمی کشور  تثک طمتادی ورود با  

  ( 1  ف اوراده در ایران و ارتتاب  ن با متادی دوگاده ورود  ن از کشورهای م اقه و دارای روابن دوستاده )بلوک 

  1401تا    1372های  (، در شراین تحریمی کشور طی سال2)بلوک    ها  ن  پ مادانه غربی و    یافتهتوس هکشورهای  

.  است 1( BVAR)  گرس ون برداری ب زی درمطل خو  شطهگرفتهروش  ماری بتار  .  است  صرارگرفته  استفاده  مورد

گذاری مستق   مح  سرمایهایران راباه مثتتی با ورود ف اوری از  در  ادسادی    شاخ  توس هدتایج دشان داده که  

گذاری مستق    گذاری  موزشی بر ورود ای  شت  از سرمایهمه  سرمایه  تثی رخارجی داشته که ای  یافته مریط  

 .خارجی است

ی برای گذار ان شراین سرمایه شاخ  عطم اطم  یطراح( در تحق قی با ع وان  1401عتاس ان و همتاران )

   مطه دستبهپرداخت ط. دتایج    2017تا    1997های سالاده طی  های روس ه، ایران و صار با استفاده از دادهرکشو

گذاری داری بر سرمایهدشان داده که رشط اصتدادی، تورم، درخ بهره، ارزش بازار سهام و باز بودن تراری ایر م  ی

 مستق   خارجی داردط. 

 مستق   گذاریسرمایه  بر فساد و تورم از داشی اصتدادی دا اطم  ادی ( در تحق قی ایر1394و ترابی )  بذرپاچ 

 بر م فی و م  ادار ایر فساد . دتایج دشان داد که متغ رداددط  صرار  بررسی  مورد  توس هدرحالهای  رخارجی در کشو

 داردط.  خارجی مستق   گذاریسرمایه بر و مثتت م  ادار ایر  FDIدوم   وصفه و تورم دا اطم  ادی کهدرحالی دارد مطل

 
1. Bayesian Vector Autoregression (BVAR) Model 
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کشور م تتب   27در    گذاریسرمایهتحل   ایر دا اطم  ادی بر  ( در تحق ق به بررسی  1392)  و فراهادی  ترکی

های پادلی مربوب به به روش داده  F-H  . در ای  خدوص مطل رگرس ودی بر پایه الگوی طپرداخت  توس هدرحال

  ، که دا اطم  ادیدشان داده     مطهدستبه دت ره  بر ورد شطه است.    1980-2008کشورهای م تتب در دوره زمادی  

 دهط.  کاهم می غ رخای صورتبهداری و م  ی طوربهداخلی را  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه  تقویت و صادودی، تشویق هایزیرساخت به   توجه که داددط ( دشان1383شاهمرادی ) و داودی

 به توجه توس ه، و تحق ق و هازیرساخت  در شطهادرام گذاریسرمایه  وریبهره و کار یی به  توجه بتم خدوصی،

 جذب به بتوادط شایط کشور س اسی یتات جهت افزایم در اصطاماتی و کار د روی مهارت ساد و وری، بهرهکار یی

 .شود م رر ایران در خارجی مستق   گذاریب شتر سرمایه 

 

  . مطالعات خارجی2-2-2
اصتدادی  ( سرمایه2024م لا  و همتاران ) دامام    بریتاد ا در شراین    موردرا  گذاری مستق   خارجی 

ب زی  بوده است. دتایج حاکی از    زمان  باروش خودتوض د برداری متغ ر    استفاده  مورد. روش  داددط  صرار  بررسی

 دار است.اصتدادی بریتاد ا م فی و م  ی دا اطم  ادی با  گذاری مستق   خارجیسرمایهای  است که راباه ب   

گذاری مستق   خارجی تحت شواهط عطم صا  ت با استفاده از  سرمایهبه بررسی  (  2022جاردت و همتاران )

ساله پرداخت ط.   25طی ی  دموده    توس هدرحالهای پ   کشورهای پ شرفته، بازارهای دوظهور و کشورهای  داده

های  صطرت و جهت ب   گروه  دظر  ازگذاری خارجی دارد که  ی بر سرمایهتوجهصاب اصتداد تثی رات    دا اطم  ادی 

کشور م زبان د ست که ب شتری  اهم ت را دارد، بلته    دا اطم  ادیمتتل، کشورها متفاوت است. هما    ای   

 جهادی است.  دا اطم  ادی

گذاری مستق   خارجی ( به بررسی ایرات  ستاده ب   عطم اطم  ان اصتدادی و سرمایه2021)  1لاگو  و وادگ 

ای پویا است. دتایج دشان داد که عطم  برای بر ورد مطل روش پ    ستاده  استفاده  موردپرداخت ط. روش  ماری  

 گذاری مستق   خارجی دارد.داری با سرمایهصا  ت اصتداد جهادی راباه م تو  و م  ی

راباه ب    2021)  2داگوی  و لی  به بررسی  اطم  ادی(  گذاری سرمایه های ورودییانجر، توس ه مالی و  دا 

  1996-2017های  کشور طی سال   116های ترک تی برای  مستق   خارجی پرداخت ط. برای ای  م ظور از داده

س است اصتدادی،   دا اطم  ادیهای تحق ق دشان داده که کشورهایی با ساد بالاتری از است. یافته شطه استفاده

 ک  ط. کمتری دریافت می گذاری خارجیهای ورودی سرمایهجریان

 29 به  خارجی مستق   گذاریسرمایه با  های پ   مرتتنداده از استفاده با  مقاله ( در2013)  3س  گ  و ماتور

به   گذارانسرمایه متان مورد در گ ریتدم   خارجی برای گذارانسرمایه دریافت ط  س ا شرق  م زبان در کشور

اگر  هست ط تر  دموکرات که کشورهایی روازای ادط.  اهم ت داده س اسی های زادی از ب شتر های اصتدادی زادی 

 ک  ط.یم دریافت کمتری خارجی مستق   گذاریهای سرمایهجریان دشود تضم   ها ن  در اصتدادی  زادی

 
1. Lagos & Wang  
2. Nguyen & Lee  

3. Mathur & Singh  
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 پژوهش  یشناسروش .3

 . روش انجام پژوهش 1-3
است تاطی  روش  ماری تحق ق   پ      کاربردهبه  اصتدادس ری. مطل  است  شطهادرامبر مت ای تحل    شطه مطل 

گذاری مستق   خارجی را اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادی ای است. تاک ون تحق قات مت طدی ایر   ستاده

از طریق روابن خای و با فرض وجود   گرفتهادرامادط، اما عمطه تحق قات  بررسی کرده در ای  حوزه، روابن را 

  درواصع دشان داد،   رودطی توان با  ادط. گاهی اوصات تغ  رات رفتار سری زمادی را دمیرودط مشت  بر ورد شطهی 

های اخ ر گرایم در دهه  دردت رهی از رفتار متغ ر سری زمادی ارائه دمایط.  صتول صاب توادط توض د  دمی  رودطی 

است. ی  ره افت م اسب    شطه داده  ی ک ط، دشانسازمطلهایی که بتوادط چ    رفتاری را  زیادی به طراحی مطل

دهط تغ  رات رفتار متغ ر  که به محقق اجازه می  استهایی، ره افت چرخم رژی   ری چ    رفتاسازمطلبرای  

برهه  در  را  زمادی  رژی سری  با  و  گوداگون  زمادی  متفاوت،  های  م اسب،  سازمطلهای  چرخم  دقاه  دمایط.  ی 

 Franses)   گرددسازی میتدادفی مطل  صورتبهکه رودط ت     دقاه شروب رژی  جطیط،    استمشاهطه   رصاب غ 

& Van Dijk, 2000 .) 

 ری ره افت  کارگبهگذاری مستق   خارجی با  اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادی   تثی ردر ای  ماال ه  

زیر   صورتبه از ی  پ   متوازن    شطهمشاهطههای رژی ( و با استفاده از داده)  ای که وابسته به وض  تپ    ستاده

 گ ری : در دظر می

(1) {yit, qit , xit: 1 ≤ i ≤ n, 1 ≤ t ≤ T} 

گذاری متغ ر خال  سرمایه  𝑦𝑖𝑡زمان است. متغ ر وابسته   ده طهدشان  tمقاطع و    ده طهدشان   iکه در  ن ادطیس  

د ز ی  بردار    𝑥𝑖𝑡گذاری با وصفه و ی  استالر است و  د ز خال  سرمایه  𝑞𝑖𝑡ای  و ی  استالر است. متغ ر  ستاده

𝐾  ( در ای را  2021. بر پایه ماال ه لاگو  و وادگ )هستهای مستق   از متغ رxit  ای  هبرداری از متغ ر   صورتبه

 است: شطهگرفتهمستق  زیر در دظر 

(2) xit = f(WUIit, NOIit, LGDPPCit, LPOPit, FREEDOMit, OPENNSSit) 

لگاریت     LGDPPCگذاری،  خال  سرمایه  NOI  ،اصتدادی جهادی  دا اطم  ادیع وان شاخ   به  WUI  در  ن  که

 اصتداد درجه باز بودن    OPENNESS،  وکارکسب شاخ   زادی    FREEDOMلگاریت  جم  ت،    LPOPسراده تول ط،  

 زیر است: صورتبههای پ   ای برای داده. م ادله ساختاری  ستادهاست

(3) yit = μi + β́1xitI(qit ≤ γ1) + β́2xitI(γ2 < qit) + eit 

.)Iکه در  ن   γ1که    ادطشطهمرتبی  اگودهبه  ها  ستادهتابع شاخ  است و    ( < γ2   است. مشاهطات بر اسا  ای ته

شود. ای  از  ن باشط به دو »رژی « تقس   می  تر بزرگو یا    γ2و    γ1  های  ستادهاز    ترکوچ   qitمتغ ر  ستاده  

  ای گودهبهدر ای را مطل رگرس ودی    روازای شودط.  متمایز می  β1،  β2های رگرس ون متفاوت  ها توسن ش برژی 

اسا  ساد  ی بر ورد شطه بر هاب   رژی اصتدادی جهادی  دا اطم  ادی   ضریب متغ ر که است  شطهگرفتهدر دظر  

 ط: ادهای متتل، یابت فرض شطهدر رژی  ی توض حیهامتغ رسایر   ضرایبچرخم ک ط اما  گذاریخال  سرمایه
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(4) 
NOIit = β0 + β3 LPOPi,t + β4OPENNSSi,t + β2LGDPPCi,t + β3 FREEDOMi,t

+ β4WUIi,t−1I(NOIi,t−1 ≤ γ1) + β4WUIi,t−1I(γ2 < NOIt−1) + ui 

+  eit                                                                  
ک    که دستت به زمان دامتغ ر دتاش ط. هما    فرض می𝑥𝑖𝑡 لازم است که ع اصر    𝛽برای ت ری، پارامترهای  

مستق  و یتسان   صورتبه  𝑒𝑖𝑡شود خااهای  . فرض مید ستد ز دستت به زمان دامتغ ر    𝑞𝑖𝑡ای  متغ ر  ستاده 

(𝑖𝑖𝑑  با م ادگ   صفر و واریادس محطود )𝜎2  شودط. فرض  توزیع می𝑖𝑖𝑑  وابسته با وصفه    متغ رهایشود که  باعش می

 (. 1401وارد دشودط )اباحی،  𝑥𝑖𝑡 در

 

 و نمونه آماری ها داده. 2-3
)ایران، ه ط، کویت، مالزی،   توس هدرحالهای رپ   برای کشو صورتبههای جام ه  ماری ای  تحق ق شام  داده

  م ظور بهکامرون، مراکم، متزی ( است. در ای  ماال ه  ،  د رریه، عمان، پاکستان، تایل ط، تودس، ترک ه، مالی

های  ی شام  دادهادمودهگذاری،  اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه  دا اطم  ادیبررسی ایرات وابسته به وض  ت  

های  ( متغ ر1شطه است. در جطول )  کاربردهبه  1992-2022طی دوره    توس هدرحالکشور م تتب    14مربوب به  

فطرال   یاصتداد   یهادادهشاخ  دا اطم  ادی اصتدادی از پایگاه    است.  شطهارائه  ها نتحق ق و م ابع گرد وری  

  خال  ،  ت  سراده جم ،  ط سراده تول،  وکارکسب  یشاخ   زادهای  استتراج شطه است. داده  س رزرو س ت لوئ

 از پایگاه داده باد  جهادی استتراج شطه است. باز بودن اصتداد درجهی و گذارهیسرما

 

 های تحقیق (: متغیر1) جدول
 منبع علامت اختصاری  متغیر 

 1سیفدرال رزرو سنت لوئ یاقتصاد یهادادهپایگاه  WUI اقتصادی جهانی  نا اطمینانی

 2بانک جهانی FREEDOM وکار کسبشاخص آزادی 

 بانک جهانی LGDPC لگاریتم سرانه تولید

 بانک جهانی LPOP لگاریتم سرانه جمعیت 

 بانک جهانی NOI گذاری خالص سرمایه

 بانک جهانی OPENNSS درجه باز بودن اقتصاد 

 

   پژوهش هایافته. ی4

 هارمتغی  های توصیفیآماره  .1-4
( را  مقادیر  ماره(  2جطول  تحق ق  متغ رهای  توص فی  میهای  اصتداددهطدشان  بودن  باز  درجه  متغ ر  برای   .  

(𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝑆𝑆  تغ  رات ب )    از تغ  رات دارای تغ  رات  . لذا ای  متغ ر  است  گروهیدرون گروهی بس ار ب شتر 

دوره درجه باز    ی توض حیهامتغ ر  ، دیگرعتارت به.  و تغ  رات ادطکی در طول زمان دارد  استب   مقاطع    ب شتری

 
1. Federal Reserve Economic Data of St. Louis Fed: https://fred.stlouisfed.org/  
2. https://data.worldbank.org 

https://fred.stlouisfed.org/
https://data.worldbank.org/
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  ارد. د  ماال ه  موردو تغ  رات کمتری را در طول دوره    هستتغ  رات ب شتری در مقاطع  بودن اصتداد، دارای  

ای   دشان میها  متغ ر  سایر  برای  ها داده مارهای توص فی تغ  رات   تغ  رات ب    ی توض حی  هامتغ ردهط که 

 .  ادطدر طول دوره ماال ه به خود اختداص دادهرا یتسادی  تقریتاً گروهی درونگروهی و 

 

 های توصیفی متغیرها (: مقادیر آماره 2) جدول

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  پانل متغیر 

WUI 

 کل

197083/0 

2243996 /0 000538/0 677475/1 

 0/ 6048115 0/ 0271301 0/ 1412821 بین گروهی 

 269746/1 - 0/ 3527565 0/ 1782625 گروهی درون

FREEDOM 

 کل

425006/1 

4873612 /0 340492/0 47436/3 

 07004/2 0/ 8876811 0/ 3781034 بین گروهی 

 342323/3 0/ 5990126 0/ 3232086 گروهی درون

LGDPC 

 کل

46944/11 

48972/2 387961/8 00096/19 

 81986/18 80429/8 571074/2 بین گروهی 

 07193/12 425006/10 0/ 2151279 گروهی درون

LPOP 

 کل

31613/17 

75922/1 94505/13 31613/21 

 81982/19 54936/14 558879/1 بین گروهی 

 67344/18 87661/12 0/ 9127535 گروهی درون

NOI 

 کل

217073/2 - 

016994/2 223761/7 - 154175/4 

 470371/1 - 263304/6 912735/1 بین گروهی 

 466730/0 - 517865/4 0/ 8143645 گروهی درون

OPENNSS 

 کل

3324962 

9792066 13007/4 72007/5 

 41007/3 01006/1 9455396 بین گروهی 

 64007/2 - 71007/1 3560106 گروهی درون

 های تحقیق منبع: یافته 

 

 . آزمون ریشه واحد 2-4
ها  بودن دادههای تحق ق گزارش شطه است. جهت بررسی ساد ایستا  داده  واحط  ریشه( دتایج  زمون  3در جطول )

  به ماابق با دتایج جطول، تمامی متغ رهای  استفاده شطه است.   1چو  و      ل   ،یلو  پ لی   ریشه واحطاز روش  زمون  

   در ساد ایستا هست ط.دت ره کل ه متغ رها برخوردار بوده و  𝐼(0)( از درجه جم ی صفر  2در مطل ) رفته کار

 
1. Loin, lin & Choo 
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   در سطح چو و نیل ن،یلو ریشه واحد پنلی آزموننتایج (: 3) جدول

 های تحقیق منبع:یافته

 

های مختلف  گذاری در وضعیتاقتصادی جهانی بر خالص سرمایه نا اطمینانی تأثیر.  3-4

 گذاری خالص سرمایه
اصتدادی    اطم  ادیدا    ایرگذاری  شود که  یارا مارح می  سرالای ای   های  ستادهدر ای را با استفاده از صابل ت مطل

وابسته    گذاریساوح متتل، خال  سرمایه   به   توادطمی  بررسی  موردگذاری در کشورهای  خال  سرمایهبر    جهادی

  استفادهای  های  ستادهسازی رگرس ون از مطل  (،1998)  1از ماال ه ه س    به پ رویو    برای ای  م ظور  . ؟باشط

مقطار    شطه سرمایه)  مستق متغ ر  و  وصفه(  خال   با  ب      ع وانبهگذاری  راباه  در  اطم  ادی متغ ر  ستاده    دا 

های وجود  ستاده و بر ورد در مطل  . فرای ط ادرام  زمون است  شطه  گرفتهدر دظر    گذاریخال  سرمایهو    اصتدادی

بتار برده    س  ای هایرات  ستاده  ،  زمون وجودها هستاد برای ت     ت طاد  است.    شطه   داده( دشان  4( در دمایه )2)

 . ورده شطه است( 4) اده در جطولت سدو   تا و دتایج برای وجود ی   شطه

  پی برد که در  توانمی  ها نمربوب به    پاو ارزش احتمال بوت استر  Fهای  زمون  هبا توجه به مقادیر  مار

در    ،80/63برابر با   Fبا مقطار  ماره   ستاده وجود ی  ی بر عطم وجود  ستاده در مقاب  ت فرض ه صفر م  ( 2مطل )

مقطار ارزش احتمال   وجود باو    45/51برابر با   F با توجه به مقطار  ماره  گردد. می  رددرصط    ی   داریم  یساد  

ی امطل  ستاده  ب ابرای  ی  .گردددمی   ستاده رد  دو   مقاب    در ی   ستاده  وجود  فرض ه صفر  ،21/0پ  بوت استرا

  های بر ورد شطه توسن  ماره فاصله اطم  ان  ستاده ( د ز 1شماره ) دموداردر  .شود ستاده بر ورد می ی  وجود با

LR   را ارائه  درصط  95مقطار بحرادی در ساد اطم  ان   ، بهچ   دقاهدمودار خن . در ای  است مشاهطه  صاب د ز

 دهط. می
 

 گذاریخالص سرمایه  و  جهانی  اقتصادی  نا اطمینانی  بین  ارتباط  در  آستانه  اثرات  وجود  آزمون(:  4)  جدول

 تعداد آستانه 
مجموع  

 مربعات خطاها 
MSE 

 بحرانیسطح مقدار  Fآزمون 

 درصد  1 درصد  5 درصد  10 احتمال   آماره 

 59/ 0471 38/ 8363 32/ 4717 0/ 0100 80/63 0/ 5142 200/ 5515 یک آستانه

 215/120 78/ 7156 66/ 8578 0/ 2167 45/51 0/ 4725 190/ 4288 دو آستانه

 های تحقیق منبع: یافته 

 
1. Hansen 

 مقدار احتمال  آماره نماد  متغیر 

 WUI 34/6 - 000/0 اقتصادی جهانی  نا اطمینانی

 FREEDOM 33/2 - 009/0 وکار کسبشاخص آزادی 

 LGDPC 98/1 - 023/0 لگاریتم سرانه تولید

 LPOP 36/4 - 000/0 لگاریتم سرانه جمعیت 

 NOI 34/2 - 009/0 گذاری خالص سرمایه

 OPENNSS 93/1 - 026/0 بودن اقتصاد درجه باز 
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 LR) آماره)های فاصله اطمینان آستانه  :1 شکل

 های تحقیق منبع: یافته                                           

 

 ی گذارهیبر خال  سرما  یجهاد  یاصتداد  ی  اد ( دا اطم ی)وابسته به رژ  یرخا ( بر ورد ایرات غ 5جطول )در  

  ستاده ادیر  دهط مق دشان می(  5ای در جطول )بر ورد مطل ی   ستادهکه دتایج    گودههمانگزارش شطه است.  

و    شطه استبر ورد    8721/0  بالا   ستادهو در    8584/0گذاری با وصفه در  ستاده پای    خال  سرمایه  مربوب به

وابسته   تثی ر  دار هست ط.پذیری م  یهای پای   و بالای  س باصتدادی جهادی در رژی   دا اطم  ادی ضرایب متغ ر  

𝑊𝑈𝐼𝑡−1)گذاری  خال  سرمایهدر رژی  پای    اصتدادی جهادی    دا اطم  ادیبه رژی    ≤   31/7  برابر با(  0/8684

بالای  و   رژی   𝑊𝑈𝐼𝑡−1گذاری )خال  سرمایهدر  > با  (0/8684 است. وصتی خال   بر ورد شطه    651/0  برابر 

گذاری خال  اصتدادی جهادی بر سرمایه  دا اطم  ادیبالاتر باشط ایر    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  سرمایه

  دااطم  ادیتر باشط ایر  پای    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  مقطار سرمایه  چ اداهاست. اما    651/0کشورها  

 دا اطم  ادی  تثی رب ابرای     یابط. افزایم می  31/7و به    یافتهافزایمگذاری کشورها  اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه

گذاری هر کشور است وابسته به وض  ت اول ه خال  سرمایه   تثی رگذاری کشورها ی   اصتدادی جهادی بر سرمایه

دا  کمتر    تثی رگذاری بالاتری باش ط ای  وض  ت بالاتر م رر به  و کشورهای که در وض  ت اول ه خال  سرمایه

بر خال  سرمایه  اطم  ادی کشورهای    دهایت   در  های  تی خواهط شط.گذاری کشورها در سالاصتدادی جهادی 

  دا اطم  ادی   تثی رگذاری خارجی بالاتری در عرصه جهادی حضور پ طا ک  ط  اگر بتواد ط با سرمایه  توس هدرحال

 شود. می ترردگک ها  رگذاری ای  کشوهای  تی بر خال  سرمایهاصتدادی جهادی در سال

را شام  شطه    هادادهدرصط    4/19صرار گ رد  ن است که رژی  پای   در ای را ت ها    موردتوجهاما  داه بایستی  

دا    تثی ر،  شطهحاص است. ب ابرای  با دتایج    برگرفتهرا در    مورد ماال هی  هادادهدرصط    6/80است و رژی  بالا د ز  

گذاری بالا  در وض  ت خال  سرمایه توس هدرحالگذاری کشورهای اصتدادی جهادی بر خال  سرمایه اطم  ادی
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  توس ه درحالهای  است. لذا در کشور  تریبزرگب شتر است و ای  وض  ت در ای  ماال ه ی  وض  ت یا رژی   

درصط در وض  ت بالای خال    80گذاری بوددط و  ها در وض  ت پای   خال  سرمایهدرصط کشور   19  موردبررسی

دا  گذاری هست ط  های که در وض  ت پای   خال  سرمایهتوان دت ره گرفت که کشورگذاری هست ط میسرمایه

 دارد.  ها ن ب شتر بر  تثی راصتدادی جهادی  اطم  ادی

(  OPENNSS(، درجه باز بودن اصتداد )LGDPPCهای مستق  هماون لگاریت  سراده تول ط )رهما    متغ 

داری داردط. بطان  ی  راباه مثتت و م  ی توس هدرحالگذاری در کشورهای با خال  سرمایه وکارکسب و  زادی 

ده ط. و متغ ر لگاریت   گذاری را افزایم میهای مذکور خال  سرمایهمتغ ر  توس هدرحالهای  م  ی که در کشور

دارد.   توس هدرحالگذاری در کشورهای  دار با خال  سرمایه( ی  راباه م فی و م  یLPOPسراده جم  ت )

(  2021،  2لاگو  و وادگو   (2024)  1در تحق ق حاضر با دتایج ماال ات م لا  و همتاران    مطه دستبهدتایج  

 همتوادی دارد.

 

 اقتصادی جهانی   اطمینانی ناوابسته به رژیم( ) (: برآورد اثرات غیرخطی5) جدول

 گذاریبر خالص سرمایه 

 (3ای آستانه)  غیرخطیمدل 

𝑊𝑈𝐼𝑡−1 ) رژیم پایین    ***(0/ 003) 651/0 ≤ 𝛾1) 

𝑊𝑈𝐼𝑡−1 )     رژیم بالا ***(000/0)  31/7 > 𝛾2) 

493/0 (009 /0)*** L𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑡 

75/2 (080/0)* 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝑆𝑆𝑡 

143/0 (002/0)*** 𝐹𝑅𝐸𝐸𝐷𝑂𝑀𝑡 

085/0- (053 /0)** 𝐿𝑃𝑂𝑃𝑡 

]8584 /0      8721 /0 [ 𝛾1=8684/0 

 تعداد مشاهدات  420

22% 𝑅2 

19.85 𝐹  آماره 

000/0 𝐹  ارزش احتمال آماره 

2/854 𝐴𝐼𝐶 

6/957 𝐵𝐼𝐶 

 .هستدرصد  1ودرصد  5،  درصد 10ضرایب در سطوح   داریمعنی دهندهنشان*، ** و *** به ترتیب نکته: 
 های تحقیق منبع: یافته

 
1. Milas et al. 

2. Lagos & Wang  
3. Threshold Nonlinear Model 
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  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
 در گذاری خارجی در کشورهای اصتدادی جهادی بر سرمایه دا اطم  ادیای در ای  تحق ق به بررسی ایرات  ستاده

الگوی  چوب  است. ای  ماال ه شواهط جطیطی برای چار  شطه  پرداخته  1992- 2022های  طی سال   توس ه  حال

را  گذاریالگوی توس ه سرمایه ای، دقاب عا،پ    ستادهبا استفاده از روش   دهط. ارائه می گذاریتوس ه سرمایه 

وابسته به وض  ت است.  ( NOI)  گذاریخال  سرمایه دهط کهک ط. دتایج دشان میزا ت     میدرون  صورتبه

پ روی می گذاریخال  سرمایه دهط کهدتایج هما    دشان می الگوی غ رخای  از ی   ک ط. وصتی  هما ان 

گذاری اصتداد جهادی بر سرمایه دا اطم  ادی بالاتر باشط ایر  8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده خال  سرمایه

تر پای    8684/0گذاری با وصفه از مقطار  ستاده  مقطار خال  سرمایه  چ اداهاما    .است  651/0خال  کشورها  

ایر   اطم  ادی باشط  بر خال  سرمایه  دا  به    یافتهافزایمگذاری کشورها  اصتداد جهادی    یابط.افزایم می  31/7و 

اطم  ادی  تثی رب ابرای    سرمایه  دا  بر  جهادی  ی   اصتداد  خال     تثی ر گذاری کشورها  اول ه  وض  ت  به  وابسته 

گذاری بالاتری باش ط ای  وض  ت گذاری هر کشور است و کشورهای که در وض  ت اول ه خال  سرمایهسرمایه

 های  تی خواهط شط.  گذاری کشورها در سالاصتداد بر سرمایه دا اطم  ادیکمتر  تثی ربالاتر م رر به 

گذاری و موجودی سرمایه دارای وض  ت دهط که اصتداد ایران از م ظر رشط سرمایهدگاهی به گذشته دشان می

م فی    هاای ته طی ی  دهه اخ ر حتی درخ رشط موجودی سرمایه در برخی از سال  ویژهبه مالوبی دتوده است  

گذاری و موجودی سرمایه کشور و صرار گرفت  بوده است. با توجه به دتایج تحق ق وض  ت دامالوب رشط سرمایه

جهادی را بر رشط و توس ه اصتدادی کشور بالا    های دا اطم  ادی  تثی رگذاری،  اصتداد کشور در رژی  پای   سرمایه

گذاری و رهایی از  برد. ب ابرای ، بر اسا  دتایج تحق ق، گذار کشور از مرحله رژی  پای   به رژی  بالای سرمایهمی

های  گذاریاصتدادی جهان بر وض  ت اصتدادی کشور د ازم ط توجه ویژه به سرمایه  هایا اطم  ادیدایرات مترب  

اصتداد جهادی بر اصتداد ایران   هایاطم  ادیدا  گذاران بتواه ط از ایرات دامالوب  چ اداه س است   .داخلی است

  شطه ادرام  هایگذاریسرمایهها و  های بر ورد شطه در راباه ب   ای  دا اطم  ادیبتاه ط لازم است که به  ستاده

های رشط و توس ه اصتدادی گذاری در س است اهطا  سرمایه  ع وانبهها را  در ای  تحق ق توجه ک  ط و ای   ستاده

جهادی    هایاطم  ادیدا  اصتداد داخلی از م ظر    پذیری س بدر دظر بگ ردط. ب ابرای ، دست ابی به هط  کاهم  

تا کشور بتوادط خود را از رژی  پای    داخلی است    هایگذاری سرمایهژه به  ستاده یا م زان حطاص   د ازم ط توجه وی

اصتداد    هایدا اطم  ادیتوان ایرات دامالوب  ت ها در ای  صورت می  چراکه.  گذاری ارتقاء دهطبه رژی  بالای سرمایه

 بر اصتداد ایران را کاهم داد.جهادی 

  دا اطم  ادی در حضور   گذاریخال  سرمایه مثتت ب شتری بر  تثی رها دشان داد که بهتود رشط اصتدادی  یافته

توادط  ب ابرای ، یتی دیگر از پ امطهای مه  برای س است می  .دارد  توس هدرحالاصتدادی جهادی بالا در کشورهای  

 .اصتدادی بالا باشط دا اطم  ادیهای  فراه  کردن دسترسی فوری به بودجه دولتی در دوره

را در بردامه    یوربهره  برافزایم  ویژهبهبا تمرکز    یهط  ارتقاء شرکت داخل  توادطمی  گذاران است س    هما 

  حال  در  ی اکثر اصتدادها  یدر خارج برا  یداخل  گذارییهسرما  یتمز  تری بزرگ  کهاز دراییخود داشته باش ط.  

را در    یوربهره  توادط یاست که م  یداخل  های شرکت(  ن بر   رمستق  ایرات غ   یا  ن )  یز، مسلماً ایرات سررتوس ه
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خود   یرب ایرا ز  یص  ت  یبردامه روش  و بل طمطت، ارتقا  ی     قبا ادتتاب دص  یطها بادهط، دولت  یمبل طمطت افزا

که    یمتان خاص  هاییتارتقاء مز  یقاز طر  یا خاص    گذارییهسرما  یهابا ارائه مشوق   توانیرا م   ی صرار ده ط. ا

  های وه ش  یا   یطجط  های ی ورف   توادط یبالقوه م  طوربهرا جذب ک ط ادرام شود، که    چ طمل تی   ی هادط شرکتتوایم

 گذاران استدر خارج، س  یداخل  گذارییهسرما  یای به حطاکثر رسادطن مزا  یک ط. برا  ی را وارد اصتداد داخل  یریتیمط

تا ظرف  یداخل   یهابه شرکت  یط با    هما  ک  ط  را    های تکم   ا  سرعتبهجذب خود  را    ی بهتود بتش ط. 

  یماز حفظ و افزا    انبا اطم  یا در  موزش،    گذارییهسرما  یقاز طر  ی ادساد  یهسرما  یمبا افزا  مثالع وان به  توانیم

 وجود مقررات  م اسب ادرام داد.   یقباز بودن ترارت از طر
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Abstract  
The increase in business bankruptcies following the 2008 financial crisis has highlighted the 

importance of examining corporate financial fragility and its sensitivity to economic factors. 

This study investigates the impact of exchange rates and financial leverage on the financial 

fragility of automotive and parts manufacturing sector listed on the Tehran Stock Exchange 

over the period 2011 to 2022. Additionally, considering the role of exchange rates in altering 

corporate financial structures, the interaction effect between exchange rates and financial 

leverage is also assessed. To measure financial fragility, the Altman Z-Score index is 

employed, and the relationships between variables are estimated using the two-step 

generalized method of moments (GMM). The results indicate that, during the study period, 

increases in financial leverage and exchange rate fluctuations significantly contributed to the 

rise in corporate financial fragility. The interaction effect between financial leverage and 

exchange rates shows that higher financial leverage, combined with exchange rate 

fluctuations, has a more pronounced negative impact on corporate financial fragility, 

particularly for companies with higher leverage. The findings also suggest that a company’s 

financial history significantly influences its financial fragility, with past financial difficulties 

serving as a predictor for future financial crises. This research emphasizes that a combination 

of cautious financial policies and effective management of exchange rate risks can help reduce 

financial fragility and enhance the economic resilience of companies. 
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Introduction 
Financial stability is a fundamental prerequisite for sustainable economic growth. In contrast, 

financial fragility—defined as the vulnerability of financial systems and firms to economic shocks—

plays a pivotal role in triggering systemic financial crises. Fragile firms are more likely to default 

during adverse macroeconomic conditions, which in turn amplifies the risk of economic downturns. 

Identifying the determinants of financial fragility, especially in emerging markets like Iran with 

volatile economic environments, is thus a critical concern for policymakers and financial managers 

alike.Previous literature emphasizes a variety of firm-level (microeconomic) and macroeconomic 

variables as contributors to financial fragility. However, one underexplored aspect in both domestic 

and international studies is the interaction between macroeconomic and firm-level variables. Among 

such variables, the exchange rate plays a vital role, particularly in export-oriented or import-reliant 

economies. It not only directly affects firm profitability and cost structure but may also indirectly 

influence a firm's financial standing through its impact on financial leverage. Rising exchange rates 

(i.e., depreciation of the domestic currency) can increase the local-currency value of foreign-

denominated debt, leading to heightened financial stress and increased vulnerability to default. This 

interaction is especially relevant for Iranian companies given the country’s persistent exchange rate 

fluctuations, economic sanctions, and financing constraints. Accordingly, the present study 

investigates the direct effects of exchange rate and financial leverage, as well as their interaction 

effect, on the financial fragility of selected firms listed in the “Automobile and Auto Parts” sector 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the period 2011–2021. To capture financial fragility, 

we employ the Altman Z-Score, a widely-used composite index for predicting corporate bankruptcy. 

The study employs a dynamic panel model and estimates it using the System Generalized Method 

of Moments (GMM), which addresses endogeneity, autocorrelation, and unobserved heterogeneity 

across firms. 

 

Methodology  
This study adopts a quantitative panel data approach and builds its model based on the theoretical 

framework of Alfaro et al. (2019) and Bruno et al. (2012). The main regression equation is specified 

as follows: 

𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

𝐹𝐹𝑖𝑡: Financial fragility of firm i in year t, measured by the Altman Z-Score. Lower values indicate 

higher fragility. 

𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡: Exchange rate (Rials per USD), reflecting currency fluctuations that influence import costs 

and foreign debt servicing. 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡: Financial leverage, measured as the ratio of total debt to total assets. 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡: Interaction term, capturing how exchange rate movements amplify the effects of 

leverage on fragility. 

𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡: Real GDP, used as a control variable for macroeconomic conditions. 

𝜀𝑖𝑡: Random error term. 
αi : Firm-specific effects, and t time period. 

Data for the analysis were obtained from official sources such as CODAL1, the TSE database, and 

the Central Bank of Iran.  
 

Results and Discussion  
The key findings of the model estimation can be summarized as follows: 

o Lagged Financial Fragility: The coefficient of the lagged dependent variable is positive and 

statistically significant, indicating persistence in financial fragility. This confirms that firms 

with financial vulnerabilities in the past are more likely to remain fragile in the future. 

 
1. https://codal.ir/ 

https://codal.ir/
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o Financial Leverage (LEV): Leverage has a significant negative effect on the Altman Z-Score, 

implying that higher debt levels increase a firm's fragility. This is consistent with existing 

literature showing that leveraged firms are more exposed to default risk and liquidity crises. 

o Exchange Rate (EXR): The exchange rate exhibits a negative and significant effect on Z-Score. 

Increases in the exchange rate (i.e., depreciation of the Rial) lead to higher fragility. This effect 

is more pronounced for firms dependent on foreign inputs or those with foreign-currency 

liabilities. 

o Interaction Term (LEV × EXR): The interaction between exchange rate and leverage also has a 

negative and significant impact on financial fragility. This suggests that the adverse effects of 

leverage are amplified in periods of exchange rate volatility. In other words, exchange rate 

shocks increase the financial burden of leveraged firms, particularly through rising debt service 

costs and reduced access to credit.GDP Growth: Contrary to expectations, the GDP variable 

shows a positive relationship with financial fragility. While this may appear counterintuitive, it 

may reflect overstretched credit expansion and overleveraging during economic upswings, 

which later translate into increased risk of default when growth slows. 

These findings indicate that exchange rate risk, when combined with high financial leverage, can 

significantly worsen a firm’s financial stability. Thus, currency risk management and leverage 

control policies are crucial in emerging economies, especially for sectors heavily influenced by 

international trade and financing constraints. 

 

Conclusion 
This study contributes to the growing body of research on corporate financial fragility by 

highlighting the joint impact of macroeconomic volatility and firm-specific financial structure. The 

findings underscore that: 

o Financial fragility is path-dependent, and prior vulnerabilities persist over time. 

o Leverage remains a major risk factor, particularly in countries with volatile macroeconomic 

environments. 

o Exchange rate volatility, especially in countries with limited access to hedging mechanisms, 

exacerbates the risk posed by high leverage. 

o The interaction between exchange rate and financial leverage provides a more nuanced 

understanding of how macroeconomic shocks translate into firm-level fragility. 

By focusing on a specific and economically significant sector—the Iranian automotive and auto 

parts industry—the study offers targeted insights for managers, investors, and policymakers. 

Importantly, it demonstrates the value of incorporating interaction terms and dynamic modeling 

techniques such as GMM in assessing complex financial vulnerabilities in emerging markets. 

Future research could expand the scope to include other sectors or test the robustness of results using 

different measures of exchange rate uncertainty (e.g., GARCH-based volatility) or alternative 

indicators of financial distress. 
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   دهیچک

تأثیرپذیری آن از عوامل اقتصادی ها و  اهمیت بررسی شکنندگی مالی شرکت  2008های تجاری پس از بحران مالی  افزایش ورشکستگی

در بورس   گروه خودرو و ساخت قطعات  هایاهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت  و  را برجسته کرده است. در این پژوهش، تأثیر نرخ ارز

ها، بررسی شده است. علاوه بر این، با توجه به نقش نرخ ارز در تغییر ساختار مالی شرکت  1401تا    1390اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  

 روابطو    شدهاستفادهآلتمن   Z-Score اثر تعاملی آن با اهرم مالی نیز مورد ارزیابی قرار گرفته است. برای سنجش شکنندگی مالی، از شاخص

حاصل از پژوهش بیانگر این   ج یاست. نتا  شدهبرآورد    یا ( دومرحلهGMM)  افتهیمیتعم  یگشتاورها  کیتکن  از  استفاده  با  زین  رهایمتغ  نیب

 ها منجر شده است.طور معناداری به افزایش شکنندگی مالی شرکت، افزایش اهرم مالی و نوسانات نرخ ارز بهموردبررسی است که در دوره 

دهد که افزایش اهرم مالی، در ترکیب با نوسانات نرخ ارز، تأثیر منفی بیشتری بر شکنندگی مالی اثر تعاملی اهرم مالی و نرخ ارز نشان می

ها همچنین حاکی از آن است که  یافته  .شودها با اهرم مالی بالا مواجه هستند، تشدید میها دارد و این اثر در شرایطی که شرکتشرکت

مالی آینده   هایبحران  بینی کنندهپیشتواند  تأثیرگذار است و مشکلات مالی گذشته می  هاآنها نیز بر شکنندگی مالی  تاریخچه مالی شرکت

تواند به کاهش شکنندگی مالی و های ارزی میهای مالی محتاطانه و مدیریت مؤثر ریسکباشد. این تحقیق تأکید دارد که ترکیب سیاست

 .ها کمک کندآوری اقتصادی شرکتافزایش تاب

 آلتمن. Z-Score  ، شاخص(GMM)یافتهتعمیمشکنندگی مالی، نرخ ارز، اهرم مالی، مدل گشتاورهای  : یدیکل واژگان
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 مقدمه  . 1
عنوان عاملی  به 1شود و شکنندگی مالی ثبات مالی یکی از الزامات اساسی برای رشد پایدار اقتصادی محسوب می

دهنده  های اقتصادی دارد. شکنندگی مالی نشانای در سیستمکنندههای مالی، نقش تعیینمهم در ایجاد بحران

ها و  تواند منجر به اختلال در عملکرد شرکتهای اقتصادی است که میحساسیت یک سیستم مالی به شوک

ویژه در کشورهایی با ساختار  ها، به، شناسایی عوامل مؤثر بر شکنندگی مالی شرکتروازاینبازارهای مالی شود.  

اند که عوامل متعددی در  مطالعات مختلف نشان داده  .مانند ایران، اهمیت زیادی دارد  توسعهدرحالاقتصادی  

ها( و متغیرهای کلان  های بنگاهمتغیرهای خرد )مرتبط با ویژگی  ؛که شامل  هستند  وقوع شکنندگی مالی مؤثر

ترین متغیرهای کلان  عنوان یکی از مهمشکنندگی مالی، نرخ ارز به  شوند. در بین عوامل تأثیرگذار براقتصادی می

تأثیر    ها های ارزی و توان مالی شرکتتواند بر سودآوری، بدهیشود. تغییرات نرخ ارز میاقتصادی شناخته می

و   مالی    درنهایتبگذارد  مالی   ها آنشکنندگی  اهرم  دیگر،  از سوی  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  مهم  2را  از  ترین  نیز 

. اهرم  اندشدهشناختهها  عنوان عوامل مؤثر بر پایداری مالی شرکتکه در مطالعات مالی به  استمتغیرهای شرکتی  

های  تواند فرصتتواند اثرات مثبت یا منفی بر شکنندگی مالی داشته باشد، زیرا اگرچه استقراض مالی میمالی می

 ، بدهی بالا ممکن است ریسک نکول را افزایش دهد.  حالدرعینرشد را افزایش دهد، اما 

(،  1403های داخلی نظیر رمضانی وانگاه )المللی و چه در پژوهششده، چه در سطح بینبررسی مطالعات انجام

های کمتر دهد که یکی از جنبه(، نشان می1397)  ( و پورعبادالهان کویچ و همکاران1401و همکاران )  کیانی راد

شده در ادبیات شکنندگی مالی، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی از طریق تعامل با متغیرهای شرکتی است.  بررسی

ویژه از طریق اهرم مالی، شکنندگی  ها، بهتواند با تأثیرگذاری بر ساختار مالی شرکتدر این راستا، نرخ ارز می

های ارزی را افزایش ، افزایش نرخ ارز ممکن است هزینه بدهیدیگرعبارتبه  .را تحت تأثیر قرار دهد   هاآنمالی  

را تشدید    ها آنتواند شکنندگی مالی  وارد کند، که این امر می  هاز این طریق فشار مالی بیشتری بر شرکت داده و ا

منتخب های  اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکتو    نماید. بر این اساس، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر نرخ ارز

علاوه بر این، اثر تعاملی نرخ  و   پردازدمی  3شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتهگروه خودرو و ساخت قطعات  

تغییرات نرخ    به این پرسش پاسخ دهد کهتا    است  داده مورد ارزیابی قرار  را  ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی  

برای این منظور، از   .گذاردتأثیر می هاآنها بر شکنندگی مالی  ارز چگونه از طریق تغییر در ساختار بدهی شرکت

ای بر 4(GMM)  یافتهها و از مدل گشتاورهای تعمیمگیری شکنندگی مالی شرکتبرای اندازه  Score -Zشاخص

تواند به درک شود. نتایج این پژوهش میاستفاده می  1400تا    1390تخمین روابط بین متغیرها طی دوره زمانی  

برای   یکمک کرده و راهنمایی ارزشمند  موردبررسیهای  بهتر تعامل میان متغیرهای مالی و ارزی در شرکت 

 .گذاران و مدیران مالی در تدوین راهبردهای بهینه برای مدیریت ریسک مالی فراهم آوردسیاست

 
1. Financial Fragility 
2. Financial Leverage 

، ریخته گری تراکتور، زامیاد،  نیرو محرکه  ، محور خودرو، محورسازان، ایران خودرو دیزل، لنت ترمزپارس خودرو،    ایران خودرو، سایپا، ، گروه بهمن،  .3
تراکتور،  سازه پویش، سایپا آذین، صنایع ریخته گری ایران، فنرسازی خاور، قطعات اتومبیل، کمک فنر ایندامین، مهرکام پارس، نصیر ماشین، آهنگری  

  .، رینگ سازی مشهدالکتریک خودرو شرق ، 
4. The Generalized Method of Moments (GMM) 
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در بورس اوراق بهادار   شدهپذیرفتههای گروه خودرو و ساخت قطعات  شامل شرکتجامعه آماری پژوهش  

تحت تأثیر نوسانات ارزی قرار دارند،   ،به دلیل وابستگی به وارداتهای فعال در این گروه  . شرکتهستتهران  

گزینه و لذا    کندفشار وارد می  ها آنقطعات و تولید را افزایش داده و بر نقدینگی    تأمینهای  افزایش نرخ ارز هزینه 

مالی   شکنندگی  و  مالی  اهرم  ارز،  نرخ  بین  ارتباط  تحلیل  برای  به  باشند.میمناسبی  پژوهش  زیر  این  صورت 

شود. سپس های بعدی، ابتدا مروری بر مبانی نظری و ادبیات تحقیق ارائه میشده است: در بخش  دهیسازمان

، بر  درنهایتگردد.  ، نتایج برآورد مدل تشریح میو در ادامه  شدهمعرفی  مورداستفادهمدل تحقیق و متغیرهای  

 .گذاران و فعالان اقتصادی ارائه خواهد شدبرای سیاست هایی های تحقیق، پیشنهاداساس یافته
 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1

 . شکنندگی مالی2-1-1
اقتصاد به سمت بخش   یبازارهای مالی، دارا های تولیدی و  نقش کلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در 

کارآمد وجوه    صیتخصوظیفه    واسطه،  کی  عنوانبه  ی ستم مالد. سیآن بهبود رشد اقتصادی هستن  تبعبهصنعتی و  

و پژوهشگران   گذارانسیاستطی دو دهه گذشته، توجه    (.Klemkosky, 2013بخش را به عهده دارد )دو    نیا  نیب

اقتصاددانان پژوهش های مختلفی در مورد اهمیت ثبات سیستم مالی  به سمت بازارهای مالی معطوف شده و 

به وجود  احتمال    ،ستمیدر سنادرست    یهرگونه عملکرد احتمال(.  1402زاده و همکاران،  اند )رضاقلیانجام داده

 تون یو ک  و یهاک  .(Tuzcuoğlu, 2020)  دهد ی م  ش یکل اقتصاد افزا  نامطلوب ناخواسته را در  ت یوضع  کی  آمدن

  یمال )استرس(  فشار    عنوانبه،  زدیریبه هم م  یمال   ستم یس  یعاد  یرا که در آن عملکردها  یتی( وضع2009)

حاکی از آن است که وجود نرخ    توسعهدرحالاز کشورهای    آمدهدستبهتجربیات  از سوی دیگر،    کنند.یم  فیتوص

نامتعادل،   رابطه    غیرمنطقیارز  تناسب    گیریوامو    دهیوامبودن  عدم  و  بهره  نرخ  به  توجه  بازده    هاآنبا  با 

و ناکارایی قوانین و مقررات   بازیسفتهها ناشی از  ها، نفوذ سایر کشورها بر بازار سرمایه، حباب قیمتگذاریسرمایه

عواملی هستند    ازجملهر نیافته  و همچنین عدم استقرار نظام حاکمیت شرکتی مناسب همراه با نظام بانکی ساختا

زمینه فراهم میکه  را  مالی  نظام   فیتوص  یطیرا شرا  یمال   ی( شکنندگ1995)  سیویسازند. د های شکنندگی 

نظر،    نیشود. از ایمشخص م طیاز شرا  یاگسترده  فیدر ط  فرضپیشدر برابر    یریپذبیآس  شیکند که با افزایم

و    شکنندگی مالی حاکی از حساسیت همراه است.  ی در عدم انجام تعهدات مال  تیحساس  شیبا افزا  یشکنندگ

یک أ ت زیاد  کوچک  های شوک  از  ناشی   گسترده  های بحران  برابر  در   مالی  سیستم  ثیرپذیری  و    هست   روتین 

(Lagunoff & Schreft, 2001 بیشتر باشد با تأثیر )(. هر چه شکنندگی مالی )ضعف در شرایط و ساختار مالی

از طریق افزایش زیان مالی، ریسک )افزایش در احتمال زیان مورد ورود تکانه به بازار و تکثیر و تقویت آن  ها 

اطمینان   )کاهش  اطمینان  عدم  و  عدم    احتمالبه انتظار(  ایجاد  و  اعتبار  هزینه  افزایش  موجب  بازار،  در  زیان( 

سرمایه و  مالی  مؤسسات  در  و  اطمینان  شده  شود  می  درنهایتگذاران  اقتصاد  در  نزولی  روند  به  منجر  تواند 

 (.1400، رجب پورزاده و )رضاقلی
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لانه  بلکه دخالت فعا  ،تشخیص شکنندگی مالی، تشخیص بحران مالی و رکود اقتصادی نیستلازم به ذکر است  

(. برنانکه  Galati & Moessner, 2013) است ها آنبرای جلوگیری از وقوع بحران یا حداقل محدود کردن اهمیت 

کنند که در آن فعالان اقتصادی که  ای تعریف مینمونه عنوانبهثباتی یا شکنندگی مالی را ( بی1989) 1گرتلر و 

  ها آن شود  گذاری در یک پروژه هستند از بودجه کافی یا ثروت خالص برخوردار نیستند و باعث می مایل به سرمایه

  شکنندگی   زانیم  یاساس  طوربه خرد    یاقتصاد  یواحدها  یپرداخت بده  ییتوانا با نرخ نسبتاً بالایی وام بگیرند.

اقتصاد را تع  یمال را با    یمال  یریپذبی، آس2(1982مینسکی )گفت که    توانیحالت م   نی. در اکندیم   نییدر 

است که در    ی اقتصاد  ستمیس  ی درون  یژگیو   ک ی  یداری، ناپامینسکی  دگاه ید  بر اساس.  سازدیمرتبط م   ی بده

به   خصوصبه  ،شتریب  یهاسکیر  رفتنیبه پذ  یشتریب  لیتما  یاقتصاد  گرانی، بازیمثبت چرخه تجار  یهادوره

مواجه پذیر با ورشکستگی  ، در دوره رکود بعدی، چنین بدهکاران آسیبحالبااین دارند.  شتریشکل گرفتن وام ب

های  های یک شرکت از ارزش بازار دارائیدهد که بدهیورشکستگی هنگامی رخ می(.  Sinapi, 2014شوند )می

و به اهداف از    شدهمتوقفورشکستگی فعالیت شرکت  زمان  در    (.Gitman, 2009)  موجود در شرکت تجاوز کند

ورشکستگی آخرین مرحله چرخه حیات    درواقعشود،  رسد، یعنی دچار حالت مرگ میخود نمی  شدهتعیینپیش  

 (.1392)منصورفر و همکاران،  هستشرکت 
 

 گیری شکنندگی مالی های اندازه. شاخص2-1-2

 :3اند از عبارت  هاآنترین اند که مهمشدهمعرفیهای مختلفی سنجش شکنندگی مالی، شاخص منظوربه

میانگین ریسک نقدینگی، اعتباری و نرخ ارز که مقدار منفی آن  :4( BSFI)  شاخص شکنندگی سیستم بانکی

 شودیم  ریتفس  یبانک  یوجود شکنندگ  عنوانبه شاخص    این  بودن ارزش  یمنفو  دهنده شکنندگی بانکی است  نشان

(Kibritçioğlu et al., 2002). 

بر اساس معیارهایی همچون رشد اعتبارات داخلی و نرخ بهره واقعی،    :(2000)  5شاخص هاوکینس و کلاو 

   .کندها را مشخص میرتبه اعتباری بانک

بر مبنای کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کارایی مدیریت، درآمد، نقدینگی و اندازه بانک  :  CAMELSشاخص

 .(Andrianova et al., 2015)  شودارزیابی می

سنجد های هوش مصنوعی میهای واقعی بانکی، شکنندگی مالی را از طریق مدلاساس دادهبر  :  شبکه عصبی

(Kibritçioğlu et al., 2002; Zaghdoudi, 2013 .) 

اول  Z-Score  کردیرو :آلتمن Z-Score شاخص متغ  یآمار  کردیرو  نیآلتمن   سکیر  ی ابیارز  یبرا  رهیچند 

که    شاخصاین    .(Carton & Hofer, 2006)  دهد یرا نشان می  مال  ی سازمان  یاحتمال بقا  و  شکست شرکت است

 
1. Bernanke & Gertler 

2. Minsky 

ها و گردد و از آوردن فرمولهای مختلف شکنندگی مالی به طور خلاصه بیان میبه دلیل محدودیت تعداد صفحات مقاله، نحوه محاسبه شاخص  .3
گردد. لازم به ذکر است  شود و فقط در مورد شاخص مورد استفاده در تحقیق حاضر، توضیحات به طور کامل ارائه میجزئیات مربوطه خودداری می

 ها از طریق مکاتبه با نویسندگان قابل دریافت است. جزئیات مربوط به سایر شاخص

4. Banking Financial Services and Insurance 
5. Hawkins & Klau 
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بینی ورشکستگی که از پنج نسبت یکی از معتبرترین ابزارهای پیش  شدهمعرفی1968توسط ادوارد آلتمن در سال  

های  . این مدل با ترکیب نسبت (Altman, 1968)  کندو سلامت مالی شرکت را ارزیابی می  شدهتشکیلمالی کلیدی  

و در  های سالم و در معرض ورشکستگی نشان دهد  مالی کلیدی، توانسته است دقت بالایی در تمایز بین شرکت

و همکاران  نظیر گلاک  بسیاری  و  (،2007)  1مطالعات  و همکاران2013)  2الهی  دگریس  آلفارو   ،)3  (2019  ،)

اینگرام2019)  4لؤونگ و همکاران ارزیابی مدل آلتمن در (  2001)  5(، نیز استفاده گردیده است. گریک و  به 

بینی ورشکستگی در صنایع گوناگون کارآمد  در پیش   Z-Score که مدل  ند اصنایع مختلف پرداخته و نشان داده

 8ویرجانتوچن و  و    ( 2020)  7، لی و دوآن(2020)  6تازکوگلونظیر  مطالعات متعددی  های اخیر نیز  در سال  .است

به دلیل    شاخصاین  اند.  نمودههای زمانی مختلف تأیید  کارایی و دقت مدل آلتمن را در صنایع و دوره(،  2015)

دقت بالا و استفاده از چندین نسبت مالی مهم، یکی از پرکاربردترین ابزارها برای ارزیابی شکنندگی مالی  محسوب 

 گردد.  محاسبه شاخص شکنندگی مالی از این شاخص استفاده می منظوربهو در تحقیق حاضر نیز  شودمی

کند که  از یک معادله چند متغیره استفاده می  هابینی ورشکستگی شرکتپیشبرای  آلتمن    Z-Scoreشاخص  

 :هستزیر  صورتبهو  شدهمحاسبهبر اساس پنج نسبت مالی کلیدی  

(1) 𝑍 = 0.012𝑋1 + 0.014𝑋2 + 0.033𝑋3 + 0.006𝑋4 + 0.999𝑋5 

 که در آن:

Z : ؛ شکنندگی مالیشاخص 

X1 ؛ هاییدارا کلبه  در گردش هیسرما: نسبت 

X2:  ؛ ها ییدارا کلبه سود انباشته نسبت 

X3؛ هاییدارا کلبه اتی سود قبل از بهره و مال : نسبت 

X4 ؛ هایبده  کلبه حقوق صاحبان سهامبازار ارزش : نسبت 

X5؛ ها ییدارا کلبه فروش : نسبت 

  یی که توانا  شودیم   لیتشک  ییهاشاخص از مؤلفه   یاز پنج نسبت متنوع، ارزش کل  یبیترک  اریمع  کی  عنوانبه

بازده    ا یسود    جادی، ا((X2، انباشت سود  ((X1مدت  انجام تعهدات کوتاه  یبرا  ش یهاییشرکت در استفاده از دارا

X3 ))،  رشد آن  یمال  تأمینX4)   یگردش مال( و  X5))  در فرمول، ضرایب   شدهاستفادهضرایب  .  دهدیم  انرا نش

می تحلیل  تفکیک  مدل  از  استفاده  با  که  ) باشند  چندگانه  آلتمن    MDA )9ممیزی  .  است  آمدهدستبه توسط 

توانند سلامت مالی  هایی هستند که میهمه شاخص،  شونداستفاده می Z-Score که در محاسبه  فوق  های نسبت 

 .و توانایی شرکت در مواجهه با شرایط نامطلوب را نشان دهند

 
1. Geluk et al. 

2. Degryse & Elahi  

3. Alfaro et al. 
4. Leung et al. 

5. Grice & Ingram 

6. Tuzcuoğlu 

7. Le & Doan 
8. Chen & Wirjanto 

9. Multiple Discriminant Analysis 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=75134
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  . گیردبرمیدر    زیو رشد را ن  ی نگیبازار محور، نقد  ،یابعاد سودآور  Z-Score  ،ی ابعاد عملکرد سازمان  در زمینه

 : (Altman, 1968)نمود  یبندها را در سه گروه طبقهشرکتتوان می، شدهمحاسبه Z-Scoreتوجه به مقدار  با

: Z > 2.99 شرکت در منطقه ایمن (Safe Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی کم است. 

 : 1.8 < Z < 2.99شرکت در منطقه هشدار (Gray Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی متوسط است. 

: Z < 1.8 شرکت در منطقه بحران (Distress Zone) قرار دارد و احتمال ورشکستگی زیاد است. 

را با دقت    ورشکستگیکه    گردیدمشخص    یتجرب  طوربهشد،    یبار معرف   نیاول  یبرا  این شاخص  کههنگامی

خود را سه    کی، آلتمن مدل استات1999تا    1969بعد از    یها. در سال(Altman, 1968)کند  یدرصد برآورد م  95

هنوز    یچهل سال پس از معرف  باًیتقر  افتهیتوسعه   هیکه مدل اول  دیرس   جهینت  نیکرد و به ا  شیماآز  شتریبار ب

  یهامربوط به شرکت  ی هااز مجموعه داده  Z  ازیمدل امت  .(Altman & Hotchkiss, 2010)  و مرتبط است   قیدق

که در بورس اوراق   یی هاشرکت  یمدل برا  نی ، ا1983کند. در سال  یاستفاده م  دیفهرست شده فعال در بخش تول

حقوق صاحبان سهام را    یارزش بازار، ارزش دفتر  جایبه  X4که در آن    گردیدبهادار معامله نشده بودند، اصلاح  

 : (Altman, 1983) نشان داد ری ز صورتبهآن را  توانیم که  شدیشامل م 

(2) 𝑍 ′ = 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.420𝑋4 + 0.998 

Z′اولیه است.  مشابهی  خصوص  ی هاشرکت  یبرا  ی کل  ص: شاخ تنها ضریب    مدل  اینجا  ارزش    صورتبه  X4در 

 . نماید تغییر می کل حقوق صاحبان سهام/ژهیارزش و یدفتر

 (: Altman, 1983) از اندعبارتکند که یم یبندطبقهگروه ها را در سه شرکت یشرکت خصوص Z-Scoreمدل 

o  ورشکسته ریطبقه غ (2.90Z'> ) 

o  1.23 ورشکستهطبقه) Z' <  ) 

o خاکستر منطقه( 2.90ی< Z' <1.23)  

 

 هابر شکنندگی مالی شرکت  مؤثر. عوامل 2-1-3
شود.  های اساسی در ثبات اقتصادی بازارهای نوظهور شناخته مییکی از چالش  عنوانبهها  شکنندگی مالی شرکت

پیچیده عوامل تأثیر تعامل  پدیده تحت  گیرد. مطالعات  شکل می های خاص شرکتیویژگی و کلان  اقتصاد  این 

اند که نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز، و شکاف تولید، از طریق ایجاد عدم  نشان داده

بینی روندهای آتی را تضعیف کرده و بر سلامت مالی  ها در پیش، توانایی شرکتوکارکسب اطمینان در محیط  

  سازمانیدرونهای  سوی دیگر، ویژگی  از  .(Fosu et al., 2014  ;1392  د )دهقان و پور رحیم،گذارنتأثیر می  هاآن 

نظیرشرکت اهرمی، اندازه، ها  و ساختار  نقش    عنوانبه نیز   سودآوری نقدینگی  خرد،  در   ایکنندهتعیینعوامل 

 (. McKnight & Weir, 2009; Kogan & Tian, 2012) کنندآوری مالی ایفا میافزایش یا کاهش تاب

های بزرگ در بازارهای نوظهور با  المللی، شرکتبا گسترش پیوندهای مالی بین  زمانهمهای اخیر،  سال  در

اند. این  قرار گرفته  های خارجیشوک  و نوسانات نرخ ارز های نوینی نظیراتکا به استقراض ارزی، در معرض ریسک 

تواند شکنندگی مالی را تشدید کرده و اثرات سیستمی بر اقتصاد ملی  ها در ترکیب با اهرم مالی بالا، میریسک 

 نظیر های خرد  نرخ ارز و ویژگی  نظیر، درک تعامل بین عوامل کلان  روازاین.  ( Bruno & Shin, 2015)   کندوارد  



 

 122 138-113، صفحات 1404تابستان  ، 2 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

 

پیشگیرانه و مدیریت ریسک ضروری استبرای طراحی سیاست  مالی شرکت  اهرم در این بخش، مبانی    .های 

،  این بخش  شود. هدفمتغیرهای محوری این پژوهش بررسی می  عنوانبه  نرخ ارز و  اهرم مالی  نظری مرتبط با

های  های تأثیرگذاری این عوامل بر شکنندگی مالی و ارائه چارچوبی یکپارچه برای تحلیل دادهتبیین مکانیسم

 تجربی است. 

 

 . نرخ ارز و شکنندگی مالی2-1-3-1
ها دارد. کاهش ارزش  یکی از عوامل کلان اقتصادی، تأثیر مستقیمی بر شکنندگی مالی شرکت  عنوانبه نرخ ارز  

 : کندها را تضعیف میاز دو طریق اصلی سلامت مالی شرکت 1پول ملی 

های خود را به ارزهای خارجی )مانند  هایی که بخشی از بدهیشرکت  :های ارزیهای بدهیفزایش هزینها  -1

شوند. این موضوع  ها مواجه میاند، با کاهش ارزش پول ملی، با افزایش ارزش واقعی بدهیمالی کرده  تأمیندلار(  

 .کندهای نقدی را تشدید مینسبت اهرم مالی )بدهی به حقوق صاحبان سهام( را افزایش داده و فشار بر جریان

، افزایش قیمت واردات )ناشی از کاهش ارزش پول وابسته به وارداتهای  برای شرکت  :ضعیف سودآوریت  -2

ها  دهد. این امر توانایی شرکت را در بازپرداخت بدهیهای تولید را بالا برده و حاشیه سود را کاهش میملی( هزینه

های ترکیه نشان داد  ای روی شرکتمطالعه  . (Bruno & Shin, 2015)دهد  و حفظ نقدینگی تحت تأثیر قرار می

 5/1میانگین    طوربههای دارای بدهی دلاری را  شرکت   Z-score،  2018درصدی ارزش لیر در سال    30که کاهش

 (.Alfaro et al, 2019)  را به مرز بحران مالی نزدیک کرد هاآنواحد کاهش داد و 

 

 . اهرم مالی و شکنندگی مالی2-1-3-2
)نسبت بدهی به حقوق   یاهرم مال  شیافزا  منجر به هااستقراض توسط شرکت   ش یافزای،  جهان   یپس از بحران مال 

  یاستقراض خارج  ش یبا افزا  2نوظهور   یدر بازارها  یگسترش اعتبار داخلشد و  نوظهور    یصاحبان سهام( در بازارها

شود.  ها شناخته مییکی از عوامل کلیدی در تشدید شکنندگی مالی شرکت  عنوانبههمراه بود. افزایش اهرم مالی  

در  بازار، اهرم مالی خنثی است، اما  ایدئالدر شرایط  ،(1958) 3مودیلیانی و میلرساختار سرمایه  بر اساس نظریه

  . در تواند ریسک نکول را افزایش دهدهای ورشکستگی و اطلاعات نامتقارن، اهرم بالا میهزینه  باوجود،  واقعیت

دلیل نوسانات اقتصادی و محدودیت دسترسی به ابزارهای پوشش ریسک، تشدید    بازارهای نوظهور، این ریسک به

های بهره و فشار  اهرم بالا باعث افزایش هزینه در چنین شرایطی به این صورت است که  مکانیسم انتقال   .شودمی

های با اهرم  های خارجی یا رکود(، شرکتشود. در صورت کاهش درآمدها )ناشی از شوکهای نقدی میبر جریان

 ,Altman) د  شونبه مرز ورشکستگی نزدیک می  سرعتبهها دارند و  بالا توانایی کمتری برای بازپرداخت بدهی

تری  پایین Z-score های با اهرم بالا در بازارهای نوظهور، امتیازشرکتکه  دهد  مطالعات تجربی نشان می .(1968

 (. Alfaro et al, 2019) گیرندقرار می نزدیک به منطقه خاکستری یا منطقه بحراندارند و 

 
1. Depreciation 
2. Emerging Market 
3. Modigliani & Miller 



 

 ران یاز ا یها: شواهد تجربشرکت  یمال یبر شکنندگ ینرخ ارز و اهرم مال ریتأث ل یتحل |  زادهی رضاقل 123

 

 

 تأثیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی. 2-1-3-3

تحت های زیر  یک متغیر کلیدی، رابطه بین اهرم مالی و شکنندگی مالی را از طریق مکانیسم  عنوانبه نرخ ارز  

 دهد: ثیر قرار میأ ت

در مواجهه  ها  این شرکتهای ارزی )دلاری/یورویی( دارند.  های بزرگ در بازارهای نوظهور اغلب بدهیشرکت  -

ارزش پول ملی  ارزش واقعی بدهی ،  1با کاهش  افزایش  بازپرداخت بدهیافزایش هزینهو  ها  با  ارزی های  های 

،  های نقدی را افزایش داده فشار بر جریانبرد. این پدیده  مصنوعی بالا می  صورتبهو نسبت اهرم را  شده  مواجه  

 & Bleakleyکند )داده و لذا شکنندگی مالی را تشدید میرا کاهش     Z-score شده،کاهش سودآوری  منجر به  

Cowan, 2005 .)  

با   تنهانهکنند، در صورت کاهش ارزش پول ملی، های ارزی استفاده میهای با اهرم بالا که از بدهیشرکت -

مالی نیز به دلیل افزایش نرخ بهره واقعی )ناشی از تورم(    تأمینهای  شوند، بلکه هزینهافزایش بار بدهی مواجه می

 کند. داده و شکنندگی مالی را تشدید میمعناداری کاهش  طوربه را   Z-scoreیابد. این دوگانگی،افزایش می

 

 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2
 گردد: داخلی و خارجی اشاره می شده انجاممطالعات  نیترمهمدر این بخش به منتخبی از 

 . مطالعات داخلی2-2-1

 داخلی شدهانجام مطالعات  :1جدول 

 های تحقیق یافته روش تحقیق ( موردمطالعه)دوره  موضوع )سال( محقق

  و زند وکیلی
 ( 1393) همکاران

کلان: شاخص   یاط یخطرات احت یبررس
 ی مال یشکنندگ

  -ی نسکیچارچوب م 
 پانیروش 

 یمناسب برا نهی زمی، ثبات اقتصاد یهادر دوره
 .هستفراهم  یمال یرشد شکنندگ

 ( 1394) انیاحمد
در بازه   هابانک یمال یشکنندگ یابیارز

 ( 1385-1393) زمانی
 شبکه عصبی 

 سکیکمبود منابع و ر ، ی اعتبار سکیوجود ر
تورم و  شیافزا  ، ی کاهش رشد اقتصاد ، ینگینقد

 یها را در معرض شکنندگبانک ، سودآوری کاهش 
 . دهدیقرار م  یمال

و  قدمپیش
 ( 1396) پاکروان

بر   یمال یهااستیس ری تأث لیتحل
 ( 1390-1395) شرکت یمال یشکنندگ

 یهاداده ونیرگرس
 یی تابلو

  یناخالص داخل دیبودجه دولت به تول  ینسبت کسر
مثبت و  ریثأ ت یدارا  یمال استیشاخص س عنوانبه

 .هست یمال  یبر شاخص شکنندگ یداریمعن

پورعبادالهان  
کویچ و همکاران  

(1397 ) 

بررسی تأثیر متغیرهای اقتصاد خرد و 
 کلان بر شکنندگی سیستم بانکی ایران 

مدل مارکوف  
 سوئیچینگ 

متغیرهای اقتصاد خرد مانند پایین بودن کفایت 
ها در کنار پایین بودن کیفیت داراییو  سرمایه

 متغیرهای اقتصاد کلان همچون کاهش 

و افزایش کسری  رشد تولید ناخالص داخلی واقعی
 بودجه دولت از عوامل مهم شکنندگی سیستم

 . باشندبانکی ایران می

 (1399) قدم یاری
و   یتجار یهادولت به بانک یبده ریتأث

 ( 1357 - 1396) ی طی مال یشکنندگ

با  ونیخود رگرس 
 گسترده  یهاوقفه

مثبت و   یمال ستمیس  یتورم و شکنندگ نیرابطه ب
و توسعه بازار سهام، باعث کاهش است   داریمعن

 . شودیم  یمال یشکنندگ

 
1. Depreciation 
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فرد و  یشکوه
 ( 1400) همکاران

در بازه   یمال یفساد بر شکنندگ  ریتأث
 ( 1391-1399) یزمان

 ل یکوانتا  ونیرگرس
ها را  شرکت یمال یبالا بودن سطح فساد، شکنندگ

 . دهدیم  شیافزا 

و  کیانی راد
 ( 1401همکاران )

طراحی مدل ارزیابی شکنندگی مالی  
در بورس اوراق   شدهپذیرفتههای شرکت

 بهادار ایران

 ساختاری سازیمدل
  1(ISM) تفسیری

تأثیرگذارترین متغیر و تنها متغیر مستقل مدل 
شکنندگی مالی این پژوهش ثبات اقتصادی ارزیابی 

 ت. اس

و  کیانی راد
 ( 1403همکاران )

ساختاری تفسیری ارتقاء   سازیمدل
شده  های پذیرفتهشکنندگی مالی شرکت

 در بورس اوراق بهادار ایران 
 روش دلفی فازی

الگوی در لفه مستقل ؤلفه و تنها مؤتأثیرگذارترین م
 .هستمقدار ثبات اقتصادی  ، بهبود شکنندگی مالی

رمضانی وانگاه  
(1403 ) 

ثر بر ؤبندی عوامل مشناسایی و اولویت
  شدهپذیرفتههای شرکت) شکنندگی مالی

 ( در بورس اوراق بهادار ایران

 روش 
   (کمی  -)کیفی

در   ترین عاملتغییرات ارزش پول ملی مهم
 . شکنندگی مالی است

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 
 

 . مطالعات خارجی 2-2-1

 خارجی  شدهانجام مطالعات  :2جدول 

 های تحقیق یافته روش تحقیق ( موردمطالعه)دوره  موضوع )سال( محقق

  2زوت و سوآنک

(2000 ) 

و   یمال یشکنندگ  نیارتباط ب یبررس
نوظهور   هایعملکرد اقتصاد کلان کشور 

 ( 1980-1988) افتهیو توسعه

  ونیخودرگرس 
 3( VAR) یبردار

در عملکرد اقتصاد  یمال یمثبت شکنندگ ریثأت
از  شتریب ارینوظهور بس یکلان در کشورها

 .هست افتهیتوسعه یکشورها

 4و مورانا  انوآیباگل

(2012 ) 

  یمال  یکننده شکنندگنییوامل تعع 
   متحدهایالات

(2010 -  1986 ) 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

 یریرپذیی از تغ درصد  50تا  40 ، یمال یهاشوک
را به خود اختصاص داده   یمال یشاخص شکنندگ 

 درصد 20اختلالات اقتصاد کلان حدود  کهدرحالی
  25داده و بازار نفت،  ح یاز نوسانات شاخص را توض

  ح ی توض دترا در طول افق بلندم یدرصد اضاف
 .دهدیم

   5همکاران  برانو و

(2012 ) 

 یهاشوک نیروابط متقابل ب یبررس
  هاشرکت یمال یاقتصاد کلان و شکنندگ 

(2006 -  1990 ) 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

ها  شرکت یاقتصاد کلان بر نرخ ورشکستگ  طیشرا 
 . گذاردیم ریثأت

 شروث و
 ( 2014) 6همکاران

 یو اجرا  یمال یرابطه شکنندگ
  یهابا استفاده از داده ایپو یهایبده

 2007مربوط به بحران سال 

  ونیخودرگرس 
 ( VAR) یبردار

و  یینسبت به اهرم، ارزش دارا  یعملکرد بده 
حساس است، اما نسبت به    اریبس ییدارا  ینگینقد

و  هاضمانتقدرت  د، یدرجه عدم تطابق سررس
 .دارد یکمتر تی حساس یینوسانات دارا 

 ( 2015) 7خار یافت

  ، ی اصلاحات مال نیرابطه ب یبررس
و  یمقررات بانک تیفیو ک  یمال یآزادساز

   یمال  ینظارت بر شکنندگ
(2005-2001 ) 

  گشتاورهای
  یافتهتعمیم

(GMM )8 

  طوربه یمال  یو آزادساز یاصلاحات مال
 شیرا افزا  یمال  یاحتمال شکنندگ توجهیقابل 

و نظارت،   یقو یمقررات بانک کهدرحالی دهد، یم
 .دارند یمال یرابطه معکوس با شکنندگ 
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آلفارو و 
 1همکاران

(2019 ) 

شرکت، اندازه شرکت و  یبده نیارتباط ب
 نوظهور یدر بازارها یمال یشکنندگ

(2014 -  1992 ) 
 2آلتمن  Zامتیاز 

توانند به میو نرخ ارز اندازه شرکت و سطح بدهی 
،  توجهی بر شکنندگی مالی تأثیر بگذارندشکل قابل 

که دارای بدهی بالاتری هستند، در   یهایشرکت و
 .بیشتر در معرض ریسک قرار دارند ، مواقع بحران 

 تازکوگلو

(2020 )3 

بر عملکرد  یمال یشکنندگ ریثأت
   هیترک  ها درتشرک

(2017 -  2005 ) 
 پانل دیتا 

و عملکرد  یمال  یشکنندگ  نیب یداریرابطه معن
 .وجود دارد یانتخاب یپارامترها هیبر پا شرکت

 و دوان یل

(2020 ) 

ها  شرکت یمال یفساد بر شکنندگ  ریتأث
  کوچک و متوسط

(2018 -  2012 ) 
 آلتمن  Zامتیاز 

  یهمبستگ یمال  یدرجه فساد با شکنندگ شیافزا 
 . مثبت دارد

سوس و چلت
 ( 2021) 4سینتوس 

 ر شکنندگی مالی بر اشتغال  ثیأت
(2017 -  1998 ) 

 پانل دیتا 

 ویژهبهشکنندگی مالی تأثیر منفی بر اشتغال دارد، 
های پس از بحران و در بازارهای کار  در دوره

 .گیرترسخت

 5ژانگ و همکاران 
(2024 ) 

  برها بررسی تأثیر شکنندگی مالی شرکت
   های تحقیق و توسعهگذاریسرمایه

 در چین  

(2019 -  2013 ) 

 تحلیل رگرسیون 
  یهایگذارهی، سرماها شرکت یمال یشکنندگ

دهد و یها را کاهش م و توسعه شرکت قیتحق
 د.کنیرا محدود م هاآنسبز  ینوآور یهاتیفعال

 ختاتبه و
 ( 2024) 6همکاران

بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت  
های شرکتی بر شکنندگی مالی در شرکت

 عمان   غیرمالی
(2021 -  2015 ) 

 7پانل لاجیت 

مدیره و دوگانگی مدیرعامل و  اندازه بزرگ هیئت
دهند،  رئیس هیئت، شکنندگی مالی را افزایش می

استقلال هیئت و کیفیت حسابرسی تأثیر   کهدرحالی
 .محدودی دارند

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و شرکتی بر شود،  طور که مشاهده میهمان مطالعات پیشین عمدتاً 

ویژه، تأثیر کنش این متغیرها توجه شده است. بهاند، اما کمتر به برهمصورت جداگانه پرداخته شکنندگی مالی به

های مضاعف  که در معرض ریسکفعال در بورس  های  نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت  زمانهم

گر مبانی نظری موجود در این زمینه بیانجامع قرار نگرفته است.    موردبررسیارزی و بدهی قرار دارند، تاکنون  

ها تأثیر بگذارد، از طریق های شرکتتواند مستقیماً بر هزینهمی  کهاینعلاوه بر  نرخ ارز  این است که تغییرات  

بنابراین، نوآوری اصلی این   .ثیر قرار دهدأ تحت تها را  این شرکتتواند شکنندگی مالی  کانال اهرم مالی نیز می

گروه خودرو و ساخت قطعات  های  تحقیق در بررسی اثر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت

با  حاضر های پیشین مغفول مانده است. مطالعه است، موضوعی که در پژوهش فعال در بورس اوراق بهادار تهران

سازد تا با درک  ها فراهم میگذاران و مدیران شرکتپر کردن این شکاف پژوهشی، بینشی جدید برای سیاست 

 نمایند.ثبات طراحی های بیآوری مالی را در محیطهای ارزی و اهرمی، راهبردهای تابریسک زمانهم

 
1. Alfaro et al.  
2. Altman's Z-score 
3. Tuzcuoğlu 
4. Chletsos & Sintos 
5. Zhang et al. 

6. Khatatbeh et al. 

7. Logit panel 
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 پژوهش  یشناسروش .3

  شدهطراحی(  2012( و برانو و همکاران )2019مدل پژوهش بر اساس چارچوب نظری مطالعات آلفارو و همکاران )

 : شود( ارائه می3صورت مدل )و به
 

(3) 𝑍𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

: FF𝑖𝑡  
گیری شده است.  آلتمن اندازه  Score -Zشاخص است که با استفاده از tدر سال   iی شرکت شکنندگی مال 

 .دهنده شکنندگی مالی بیشتر استتر این شاخص نشانمقدار پایین

: 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 ها تأثیر گذاشته های شرکتتواند بر هزینه. تغییرات نرخ ارز می است نرخ ارز )ارزش ریال در برابر دلار(  

   .و شکنندگی مالی را تحت تأثیر قرار دهد

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  :شده تعریفها  دارایی  کل بههای جاری و بلندمدت  صورت نسبت مجموع بدهیاهرم مالی شرکت، که به  

    .تواند شکنندگی مالی را افزایش دهداست. سطح بالاتر اهرم مالی، به دلیل افزایش تعهدات مالی، می

: 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡  ارزبر کند که چگونه تغییرات نرخ  این متغیر بررسی می است.  اثر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  

  یا خیر؟  تواند شکنندگی مالی را تشدید کندگذارد و آیا این تعامل میتأثیر می  بر شکنندگی مالی  اثر اهرم مالی

تواند تأثیر منفی اهرم مالی را تشدید کرده و شکنندگی مالی را  فرضیه اصلی این است که افزایش نرخ ارز می

 .افزایش دهد 

:𝐺𝐷𝑃  داخلی ناخالص  بیشتاست.    تولید  داخلی  ناخالص  ریسکمیر  تولید  و  تواند  داده  کاهش  را  مالی  های 

مالی   بهبود بخشد ها  شرکتشکنندگی  تولیدو    را  در  افزایش    برعکس، کاهش  به  ناخالص داخلی ممکن است 

 دهد.  های مالی منجر شود که شکنندگی مالی را افزایش میها، کاهش توان بازپرداخت و افزایش ریسکبدهی

𝜀  جزء خطای تصادفی مدل : 

i  وt:  هستند.  و دوره زمانی )سال(   موردمطالعههای شرکت دهنده نشانبه ترتیب 

 

 پژوهش  یرهایمتغ یو علائم اختصار فیتعر :3 جدول

 آمار منبع حات ی توض پژوهش  ریمتغ نماد 

FF 
 شکنندگی مالی  

های مالی آلتمن ترکیبی از نسبت Zامتیاز  شاخص
  دهد.است و احتمال ورشکستگی شرکت را نشان می

 .است  شکنندگی بیشترآن بیانگر  ترمقدار پایین
 کدال و محاسبات تحقیق  سامانه

1-tFF  کدال و محاسبات تحقیق  سامانه شکنندگی مالی  وقفه بامقدار  وقفه شکنندگی مالی 

EXR  بانک مرکزی  ارزش ریال در برابر دلار  نرخ ارز 

LEV  اهرم مالی 
  کلبههای جاری و بلندمدت نسبت مجموع بدهی

 ها دارایی
 کدال  سامانه

LEV×EXR 
 تعاملی  

 اهرم مالی نرخ ارز و 
ضرب نرخ ارز در اهرم مالی برای بررسی اثر ترکیبی  

 این دو بر شکنندگی مالی 
 و بانک مرکزی  کدال سامانه

GDP  بانک مرکزی  تولید ناخالص داخلی  تولید ناخالص داخلی 

 پژوهش  یهاافتهی: منبع
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  سامانه ،  سازمان بورس و اوراق بهادارپایگاه    منابع  ازپژوهش    نیدر ا  سازیمدل  جهت  موردنیاز  آمار  و  ها داده

 حاتیتوض  ( 3)  جدول  در  .است  شدهآوری جمع  2جمهوری اسلامی ایران مرکزی    بانکهای  پایگاه داده  و  1کدال

 .است شده  آورده مربوطه آمار یآور جمع منابع  و  رهایمتغ به مربوط

گروه خودرو و ساخت   های بر شکنندگی مالی شرکت هاآنرای بررسی تأثیر نرخ ارز، اهرم مالی و اثر تعاملی  ب

ازپذیرفته  قطعات تهران،  بهادار  اوراق  (  GMM) یافتهپویا و روش گشتاورهای تعمیم  پانل   مدل  شده در بورس 

( 2001)  4ند ا بلاندل و بو سپس توسط    پیشنهاد شد  (1991)  3ند اآرلانو و بتوسط  شود. این روش ابتدا  استفاده می

متغیرها ضروری است.   5زاییکنترل دروندر تخمین مدل به دلیل    روازاین. استفاده  یافتگسترده توسعه    طوربه

نشده را    امکان کنترل اثرات فردی مشاهده  کهاین   ازجملهمزایای متعددی دارد،    افتهیمیتعم  یگشتاورها  روش

کند. علاوه بر  متغیر وابسته با وقفه در مدل، پویایی متغیر وابسته را لحاظ می  واردکردنفراهم کرده و از طریق  

زایی متغیرهای توضیحی را کاهش داده و  زمانی و دروناین، این روش با استفاده از متغیرهای ابزاری، مشکل هم

 .نتایج تورش کمتری خواهند داشت

 

   پژوهش هایافته. ی4

 های توصیفی . یافته4-1
ی شکنندگی  هاداده، پس از محاسبه  هاشرکتبر شکنندگی مالی    بررسی  موردمنظور برآورد تأثیر متغیرهای  به

( جهت برآورد مدل استفاده  3)  ، از معادلهادبیات پژوهش  توجه به  با ،  لتمنآ  Zامتیاز  مالی با استفاده از فرمول  

آمار توصیفی متغیرهای مدل  ( 4)ر جدول  گردد. دمی با   میانگین متغیر.  است  شدهارائه ،  برابر    شکنندگی مالی 

حداقل و حداکثر  بوده و    موردبررسیهای  شرکتدهنده سطح متوسط شکنندگی مالی در  است که نشان  729/0

است که   344/30میانگین اهرم مالی برابر با  .  هست  855/2و    066/0به ترتیب  نیز به ترتیب  مقادیر این متغیر  

ست ا  5/108079  ابر با  بر  ارزمیانگین نرخ  .  هستها  ها به سرمایه در میان شرکتدهنده مقدار متوسط بدهینشان

و حداکثر  (  13568)حداقل  و مقادیر    هست  موردبررسیدهنده سطح متوسط نرخ ارز در دوره زمانی  که نشان

 است. مطالعه مورددوره زمانی  ارز دردهنده نوسانات گسترده نرخ نشان( این متغیر 4/349266)
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :4جدول 
 متغیر  تعداد مشاهدات میانگین  انحراف معیار  حداقل  حداکثر 

855/2 066/0 355/0 729/0 264 FF 

4/349266 13568 2/108215 5/108079 264 EXR 

15200000 12600000 1/744142 13600000 264 GDP 

689/544 187/0 244/78 344/30 264 LEV 

 های تحقیق نبع: یافتهم

 
1. https://codal.ir/ 
2. https://www.cbi.ir/ 
3. Arellano & Bond 
4. Blundell & Bond 
5. Endogeneity 

https://codal.ir/
https://www.cbi.ir/
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  Fهای پانلی مشخص شود. به این منظور، از آزمونلازم است که ساختار مناسب برای داده در ادامه پژوهش 

 F بر اساس نتایج آزمون  .لیمر برای بررسی ضرورت استفاده از مدل پانل )در مقابل مدل تلفیقی( استفاده شد

برای تخمین روابط   مدل مناسب  عنوانبهو رد فرضیه صفر، استفاده از مدل پانل    شده  ارائه (5) لیمر که در جدول

و    رای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن انجام شدسپس ب   .بین متغیرها انتخاب شد

 . ا توجه به نتایج آن، مدل اثرات تصادفی انتخاب گردید ب

 

 لیمر  Fنتایج آزمون  :5جدول 

 احتمال  مقدار آماره آماره آزمون

F 73/2 0001 /0 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 . آزمون وابستگی بین مقاطع4-2
های پانل، قبل از تخمین باید آزمون ایستایی متغیرها انجام گیرد. همچنین پیش از انجام آزمون برای برآورد مدل

های  انتخاب آزمون مناسب ریشه واحد، ابتدا باید وابستگی بین مقاطع بررسی شود. آزمون ایستایی پانل، برای  

، دیکی فولر  (IPS) ، ایم و پسران(LIC) لین و چو-، لوین(FPF)  فیشر-پرون-های فیلیپسمختلفی مانند آزمون 

تعمیم(ADF)  یافتهتعمیم فولر  دیکی  فیشر،  پسران ،  (ADFF) یافته  و  واحد 8200)  1بریتانگ  ریشه  آزمون  و   )

ها، در ابتدا  پسران برای بررسی ایستایی متغیرهای پانلی وجود دارد. برای انتخاب آزمون مناسب از بین این آزمون

. برای بررسی وابستگی بین مقاطع، از آزمون وابستگی  (Baltagi, 2005)  نیاز به بررسی وابستگی مقطعی است

نتایج آزمون  .  است  شدهاستفاده( است،  2004آزمون پسران )  شدهتکمیل که نسخه    (4201)  2پسرانبین مقاطع  

(  6طور که در جدول )مان. هاست  شدهارائه (  6در جدول )  موردمطالعههای وابستگی بین مقاطع پسران برای داده

شود.  رد می  موردبررسیاست، فرضیه صفر مبنی بر نبود وابستگی بین مقاطع در تمامی متغیرهای    شده دادهنشان  

، موردبررسیهای ترکیبی  در بین مقاطع مختلف موجود در داده  طورکلیبهتوان نتیجه گرفت که  بنابراین، می

 .همبستگی مقطعی وجود دارد
 

 پسران مقاطع  بین وابستگی آزمون :6جدول 

 آزمون  نتیجه CD-test p-value average joint T mean ρ mean abs (ρ) متغیرها 

 مقاطع بین وابستگی 98/0 95/0 00/11 000/0 302/48 شکنندگی مالی 

 مقاطع بین وابستگی 99/0 97/0 00/11 000/0 234/51 اهرم مالی 

 مقاطع بین وابستگی 00/1 00/1 00/11 000/0 650/52 نرخ ارز 

 مقاطع بین وابستگی 96/0 92/0 00/11 000/0 105/47 تولید ناخالص داخلی 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 
1. Breitung & pesaran 

2. Pesaran 
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 . آزمون ایستایی متغیرها4-3
  هایآزمون   رینظ  یپانل   واحد  شهیر  مرسوم  یها روش  از  استفاده  پانل،  یهاداده  در  ی مقطع  یوابستگ  دییتأ   صورت  در

 خواهد  شیافزا  را  کاذب  واحد  شهیر  جینتا  وقوع... احتمال    و(  IPS)  2ن یش  و  پسران،  می ا(،  LIC)  1چو   و  نیل  ن،یلو

 که است  پیشنهادشده  ی مقطع  یوابستگ باوجود ی متعدد 3ی پانل  واحد شهیر یها آزمون مشکل  نیا رفع  یبرا. داد

،  تأییدشدهدر تمامی متغیرها وابستگی مقطعی   کهازآنجایی  .است  جمله  آن  از 4( CIPS)  پسران  واحد  شهیر  آزمون

که در آن وابستگی مقطعی    هست  (2007)  5پسران   آزمون ریشه واحد مناسب در این پژوهش، آزمون ریشه واحد

پسران (  و بدون ترند مبدأبا فرض عرض از ) CIPSآزمون ریشه واحد  نتایج حاصل از شود. می  شدهگرفتهدر نظر 

 است.  شدهارائه( 7در جدول )

 

 مقاطع  بین وابستگی صورت در پسران واحد ریشه آزمون نتایج : 7 جدول

 سطح CIPS ها متغیر

 I(1) - 298/1 مالی شکنندگی 

 I(1) - 741/1 مالی  اهرم

 I(0) - 211/3 تولید ناخالص داخلی 

 I(0) - 453/2 نرخ ارز 

 پژوهش های منبع: یافته 

 

نتایج جدول ب اساس  بالای  (7)  ر  اطمینان  در سطح  متغیرهای مدل  از  برخی  ایستا   ، در سطحدرصد  95، 

  (تأییدعدم)یا    ایستا است. با توجه به نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و رد  ها آننیستند و تفاضل مرتبه اول  

پانل بین متغیرهای تحقیق انجام گردید که نتایج آن    هم انباشتگی  ایستایی برخی از متغیرهای تحقیق، آزمون

  هم انباشتگی دهد که فرضیه وجود  نشان می  هم انباشتگی های  نتایج آزمون.  است  شدهداده( نشان  8در جدول )

 وجود دارد.   هم انباشتگیتوان نتیجه گرفت که بین متغیرها میو لذا  شودرد نمی

 

 هم انباشتگی نتایج آزمون :8 جدول

 نتیجه  p-value آماره آزمون آزمون 

 وجود دارد  هم انباشتگی 001/0 45/3 6پدرونی

 وجود دارد  انباشتگیهم  005/0 67/2 7کائو

 پژوهش های منبع: یافته

 
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. Panel Unit Root Test 
4. Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) 
5. Pesaran 
6. Pedroni 
7. Kao 
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 . نتایج برآورد مدل 4-4

با استفاده از تخمین    ها شرکتیرگذاری متغیرها بر شکنندگی مالی  تأثبررسی    منظوربهنتایج حاصل از برآورد مدل  

گونه که در بخش معرفی  همان  .است  شدهارائه  (9جدول )ی در  ادومرحله(  GMM)  یافتهگشتاورهای تعمیمزن  

از  t در سال i متغیر وابسته در مدل، شکنندگی مالی شرکتمدل و متغیرها ذکر گردید،   است که با استفاده 

دهنده شکنندگی مالی بیشتر تر این شاخص نشانمقدار پایینو    گیری شده استآلتمن اندازه   Zامتیاز   شاخص

  به این معنی است که افزایش متغیر مستقل موجب افزایشآلتمن    Zامتیاز   است. بنابراین، هر رابطه مثبت با

 و برعکس.  شودکاهش شکنندگی مالی می درنتیجهو  Zامتیاز 

 

   هابر شکنندگی مالی شرکت  بررسی موردثیر متغیرهای أبررسی ت :9جدول 

 ( GMM) یافتهگشتاورهای تعمیم با استفاده از روش 

 احتمال  zآماره  استاندارد خطای  ضریب  متغیر 

 003/0 98/2 03096/0 921/0 متغیر با وقفه شکنندگی مالی 

 031/0 - 16/2 0/ 0001 - 0/ 0003 اهرم مالی 

 000/0 - 44/9 0/ 0642 - 606/0 تولید ناخالص داخلی 

 000/0 - 91/9 0/ 0071 - 0/ 0705 نرخ ارز 

 000/0 - 23/32 0/ 0023 - 0/ 0762 متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی 

 0.000 74/4 0/ 0153 0/ 0728 ضریب ثابت

 های پژوهش منبع: یافته

 

)یعنی  شکنندگی مالی  با وقفه  و معنادار برای متغیر    مثبتضریب  (،  9در جدول )  شدهارائهبر اساس نتایج  

گذشته(    Zامتیاز  شاخص   کهنشانسال  است  این  بر ،  درگذشتهشرکت  مالی    شکنندگی  دهنده  مثبتی  تأثیر 

  شاخص  باعث کاهش  (درگذشتهافزایش شکنندگی مالی  )  درگذشته   Zامتیاز    کاهشو    مالی کنونی دارد  شکنندگی

 درگذشته، اگر یک شرکت  دیگرعبارتبه  شود.می  (افزایش شکنندگی مالی در حال حاضرحال حاضر )در    Zامتیاز  

، احتمال اینکه این مشکلات در آینده نیز ادامه یابند و شکنندگی  (پایین   Zامتیاز  ) دچار مشکلات مالی بوده باشد

ها  تغییرات در متغیرهای مالی گذشته شرکت  چراکه، بیشتر است.  ( پایین  Zامتیاز  )  مالی بیشتری داشته باشد

که    یبا مطالعات   نتیجهاین    .در آینده تأثیر بگذارد  هاآنهای مالی  ها و استراتژی تواند بر نحوه مدیریت ریسکمی

  ها آنبرای عملکرد مالی آینده    اعتمادیقابل  بینی کننده پیشتواند  ها میدهند تاریخچه مالی شرکتنشان می

( که 1988)    2شیلر( و کامپبل و  1988)  1فرنچفاما و  طور خاص، این نتیجه با تحقیقات  باشد، همخوانی دارد. به

 .، تطابق داردتأکیددارند بر تأثیر تاریخچه مالی بر عملکرد آینده 

 
1. Fama & French 
2. Campbell & Shiller 
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دهنده این است که افزایش اهرم مالی )یعنی افزایش بدهی  ضریب منفی و معنادار برای متغیر اهرم مالی نشان

، افزایش اهرم مالی باعث  درواقعشود.  )افزایش شکنندگی مالی( منجر می   Zامتیاز   شرکت( به کاهش شاخص

مالی شرکت ریسک  در معرض  زیرا شرکت  ؛شودها میافزایش  بیشتر  دارند،  بدهی  از  بالاتری  هایی که سطوح 

پرداخت تعهدات مالی خود قرار می نقدینگی و دشواری در  نظریهمشکلات  با  نتیجه  این  های مالی که  گیرند. 

می  طوربه بیان  بحران کنند شرکتگسترده  معرض  در  بیشتر  بالا  بدهی  با  ورشکستگی های  و خطر  مالی  های 

  نتیجه گرفته است ( که  2019آلفارو و همکاران )  نتیجه مطالعهبا    هستند، همخوانی دارد. همچنین، این یافته

 .ستا راستاهمشود،  اهرم مالی بالا به شکنندگی بیشتر منجر می

 (GDP)  متغیر تولید ناخالص داخلی(، ضریب منفی و معنادار برای  9در جدول )  شدهارائهبر اساس نتایج  

افزایش شکنندگی مالی  و    Zامتیاز    ش شاخصدهنده این است که افزایش تولید ناخالص داخلی باعث کاه نشان

یابد.  ها نیز افزایش میتولید ناخالص داخلی بیشتر شود، شکنندگی مالی شرکت  هرچقدرشود. به این معنا که  می

را معمولاً  برخلاف نظریه اقتصادی  اقتصادی سنتی که رشد  تقویت    عنوانبههای  برای کاهش ریسک و  عاملی 

های اقتصادی متعارف، همخوانی با تئوریدر این پژوهش    آمدهدستبهبینند، نتایج  ها میوضعیت مالی شرکت

  مورداستفادههای های خاص دادهندارد. این عدم همخوانی ممکن است ناشی از شرایط خاص اقتصادی یا ویژگی

باشد مطالعه  این  خاص،  هب  .در  گفت  میطور  بر  توان  فشار  و  تقاضا  افزایش  باعث  اقتصادی  رشد  است  ممکن 

تواند به افزایش  مالی شود، که این امر می  هایها و ریسکافزایش بدهی  درنتیجهتر و  ها برای رشد سریعشرکت

 شکنندگی مالی منجر گردد.  

 دهنده این است که افزایش نرخ ارز به افزایش شکنندگی مالیضریب منفی و معنادار برای نرخ ارز نشان 

ارز میدرواقعشود.  منجر می (Zامتیاز   کاهش) افزایش نرخ  افزایش هزینه،  به  و سودآوری  شده    ها تواند منجر 

های اقتصادی که افزایش  ها به واردات وابسته باشند. این نتیجه با نظریهویژه اگر شرکت، بهرا کاهش دهدها  شرکت

دانند، همخوانی دارد. این یافته  ها میو کاهش سودآوری شرکت  ها عاملی برای افزایش هزینه  عنوانبهنرخ ارز را  

که نشان  (  4201)  3( و دونگ و همکاران1999)  2کوپرو  (  1976)  1دورنبوش   نظیرتحقیقاتی  نتایج  با  همچنین  

  .ها دارد، همخوانی دارداند نرخ ارز تأثیر منفی بر ثبات مالی شرکتداده

ها،  نرخ ارز با تأثیرگذاری بر ساختار مالی شرکتممکن است    کهاینگونه که بیان گردید، با توجه به  همان

، متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  را تحت تأثیر قرار دهدها  شرکتویژه از طریق اهرم مالی، شکنندگی مالی  به

  آمده دستبهو معنادار    منفی   بر شکنندگی مالی نیز وارد مدل گردید. ضریب  اثرگذاریکی از متغیرهای    عنوانبه

  -  Z-Scoreشاخص  دهنده این است که اثرات منفی اهرم مالی بر  نشان تعاملی نرخ ارز و اهرم مالی  برای متغیر

شود، تقویت وقتی با نرخ ارز ترکیب می  -که به معنای افزایش شکنندگی مالی در اثر افزایش اهرم مالی است  

ثیرگذاری در أ ، ت یابد ها دارای بدهی بالا هستند و نرخ ارز افزایش می، زمانی که شرکتدیگرعبارتبه.  گرددمی

بیشتر  افزایش    درنتیجه و    Zامتیاز   جهت کاهش بود.شکنندگی مالی  این معنا خواهد  به  نتیجه  ست که  ا  این 
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 توجهیقابل  طوربه هایی که از اهرم مالی بالاتری برخوردارند و همچنین با نوسانات نرخ ارز مواجه هستند،  شرکت

های بدهی خارجی  تواند هزینهگیرند. نوسانات نرخ ارز میقرار میشکنندگی مالی  بیشتر در معرض ریسک مالی و  

بر  شرکت بیشتری  و فشار  افزایش دهد  را  به  هاآن ها  به  هاآنویژه در شرایطی که  وارد کند،  مؤثر  نتوانند  طور 

  اندداده( که نشان  2019آلفارو و همکاران )نظیر  های ارزی را مدیریت کنند. این یافته با مطالعات پیشین  ریسک 

گیرند، همخوانی  مالی قرار می  فشارتحتها در مواجهه با نوسانات ارزی و اهرم مالی بالا، بیشتر از پیش  شرکت

 است که  شدهارائه ( 10در جدول ) ونیدار بودن کل رگرسیمعنبررسی  منظوربهحاصل از آزمون والد  جینتاارد. د

آزمون والد،    ازجملههای تشخیصی  بر اساس نتایج آزمون   .هستدار بودن کل رگرسیون برآورد شده  بیانگر معنی

و   بودهمدل تخمینی از اعتبار و برازش مناسبی برخوردار ، و آزمون اعتبار ابزارها پسماندها آزمون خودهمبستگی

 باشند. می  اتکاقابلآماری  ازنظرنتایج آن 

 

 آزمون والد  :10جدول 

 احتمال  دو آماره والد کی

39/127809 000/0 

 تحقیق  هایمنبع: یافته

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
ی، تولید ناخالص داخلی و متغیر تعاملی نرخ ارز و اهرم مال اهرمیر نرخ ارز، تأثبررسی  منظوربهحاضر پژوهش  در

های گروه خودرویی منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  مالی بر شکنندگی مالی شرکت

ثیر  أ ت   و سپسشد  محاسبه    آلتمن  Zامتیاز  فرمول    یریکارگبه، ابتدا متغیر شکنندگی مالی با  1401تا    1390

شرکت مالی  شکنندگی  بر  مذکور  مدل    هامتغیرهای  از  استفاده  تعمیم با  دومرحله گشتاورهای  با    اییافته  و 

 برآورد گردید.   استاتا افزارنرم کارگیریبه

مالی تأثیر مثبت و معناداری بر شکنندگی مالی کنونی دارد.    ، وقفه شکنندگی آمده دستبهبر اساس نتایج  

ها  یافته را افزایش دهد. تواند شکنندگی مالی آینده ها میکند که مشکلات مالی گذشته شرکتیید میأ این امر ت 

  باهایی  شرکت  چراکهشود،  ها میشرکتافزایش شکنندگی مالی  منجر به  افزایش اهرم مالی  دهند که  نشان می

تأثیر  برای    آمدهدستبهنتایج  گیرند.  های نقدینگی قرار میهای مالی و بحران ، بیشتر در معرض ریسکتربدهی بالا

های اقتصادی سنتی، افزایش تولید ناخالص  برخلاف نظریه نشان داد که شکنندگی مالی  خالص داخلی برتولید نا

دهنده پیچیدگی شرایط  است. این موضوع نشانبا افزایش شکنندگی مالی مرتبط    ایغیرمنتظرهطور  داخلی به

ضریب متغیر های بالای ناشی از تقاضای بالاتر باشد.  و ممکن است ناشی از فشارهای تولید و بدهیبوده  اقتصادی  

شکنندگی مالی  شده و لذا    Zامتیاز  دارد که افزایش نرخ ارز منجر به کاهش شاخص  منفی بوده و بیان مینرخ ارز  

زیرا نوسانات   ، هایی که وابستگی بالایی به واردات دارند، مهم استویژه برای شرکت . این امر بهدهدافزایش میرا 

می ارز  هزینهنرخ  افزایش  تواند  را  واردات  مالی  داده  های  وضعیت  به  بیشتری  فشار  کند  هاآنو  ضریب   .وارد 

. منفی بودن ضریب متغیر بدین معنی است هست نیز منفی  تعاملی اهرم مالی و نرخ ارز برای متغیر آمدهدستبه



 

 ران یاز ا یها: شواهد تجربشرکت  یمال یبر شکنندگ ینرخ ارز و اهرم مال ریتأث ل یتحل |  زادهی رضاقل 133

 

 

که به معنای افزایش شکنندگی مالی در اثر افزایش اهرم مالی    -   Zامتیاز  شاخص  اثرات منفی اهرم مالی بر  که  

های با اهرم مالی بالا، نوسانات  برای شرکت،  دیگرعبارتبه.  گردد شود، تقویت میوقتی با نرخ ارز ترکیب می  -  است

های  در معرض ریسک ها  شرکت   ها بیشتر از دیگراین شرکتو    گذاردنرخ ارز تأثیر زیادی بر شکنندگی مالی می

 .های بدهی و نوسانات ارزی هستندمالی ناشی از افزایش هزینه

ها و  ها، ساختار بدهیدهنده اهمیت تحلیل دقیق تاریخچه مالی شرکتنشان  وضوحبههای این تحقیق  یافته

ویژه، نتایج این مطالعه بیانگر آن است که ترکیب این عوامل با  های ارزی در فرآیند مدیریت مالی است. بهریسک 

مالی  استراتژی  بهینهؤمهای  بهمی  ثر و  را کاهش د  توجهیقابلطور  تواند  استحکام مالی    ادهشکنندگی مالی  و 

شکنندگی مالی،    ارزبربا توجه به تأثیر منفی اهرم مالی و نرخ    .ها را در برابر نوسانات اقتصادی تقویت کندشرکت

های  های احتیاطی مانند کاهش بدهیهای مالی خود و استفاده از سیاستها با بازنگری در سیاستمدیران شرکت

و   ریسکغیرضروری  مؤثر  ارزی،  مدیریت  را  توانند  میهای  به  کاهش دهند.  خطرات مالی  توجه  این،  بر  علاوه 

های مشابه در  تواند به مدیران کمک کند تا از وقوع بحران ها میمشکلات مالی گذشته شرکتتاریخچه مالی و  

های آتی تأثیرگذار ویژه در شرایطی که مشکلات مالی قبلی، همچنان بر مدیریت ریسکبه  ، آینده جلوگیری کنند

های مناسب برای کنترل نوسانات نرخ ارز، تلاش گذاران نیز باید با اتخاذ استراتژی ، سیاستاین میانهستند. در  

های حمایتی و ایجاد ابزارهای  ها جلوگیری کنند. تقویت سیاستکنند تا از تأثیرات منفی آن بر ثبات مالی شرکت

های ناشی از تغییرات ارزی  تواند به حفظ ثبات اقتصادی و کاهش ریسکمناسب برای مقابله با نوسانات ارزی می

ترکیب تحلیل دقیق عوامل مالی داخلی    دارد کهپژوهش بیان میاین  از    آمدهدستهبنتایج  ،  درمجموع  .کمک کند

آوری اقتصادی  های مالی و ارتقای تابتواند به کاهش ریسککلان اقتصادی و نظارتی می  های باسیاستها  شرکت

 .ها کمک شایانی نمایدشرکت

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 یسپاسگزار

اند،  مقاله نقش داشته   ن یا  تیفیخود در بهبود ک  ی هاییکه با نظرات سازنده و راهنما  یافراد  ی از تمامنویسنده  
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Abstract  
The existence of high risks in maritime transportation of oil by oil tankers, along with the 

capital-intensive nature of this industry, underscores the necessity for insuring oil tankers, 

which has faced challenges under sanctions. On the other hand, the low share of insurance 

premiums generated from oil production and its transportation relative to the total insurance 

premiums in the country indicates a mismatch between the two industries, with the oil industry 

outpacing the insurance industry.The main objective of this article is to examine the possibility 

of insuring oil tankers by domestic insurance companies. This paper is developmental in 

purpose and classified as analytical-descriptive in terms of methodology. The data collection 

tool used in this research is library resources, and the method of analysis is comparative 

analysis. In this way, the leading insurance companies globally in the field of oil tankers are 

first examined, and their financial strength and capital structure are compared with those of 

domestic insurance companies.Ultimately, best practices from foreign insurance companies will 

be adapted for domestic insurance companies. The results indicate that insuring oil tankers in 

Iran is economically justified, but it requires the establishment of appropriate infrastructure 

and the enhancement of financial capacity and technical knowledge in the field of oil tankers 

within the country's insurance industry. 
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Extended Abstract 

 
Every oil tanker and the oil it carries represent significant assets that are, unfortunately, exposed to 

numerous risks. The most critical issues stem from the inherent dangers associated with oil, 

including its flammability and the high potential for accidents that can lead to fires, explosions, the 

release of pollutants into the atmosphere, leakage into marine environments, and the costs associated 

with cleanup efforts. Additionally, there are risks inherent to the maritime transportation of oil by 

tankers, such as sinking, grounding, collisions, and accidents involving other vessels or underwater 

obstacles like rocks and breakwaters. 
Moreover, various economic, social, technical, technological, political, and other risks threaten 

oil, tankers, and their personnel. These risks are exacerbated by national sanctions, which limit 

interaction with the international insurance industry, contribute to the aging of oil tankers, and 

restrict access to newer vessels. In light of these circumstances, obtaining insurance coverage from 

domestic insurance companies is essential for oil carriers. 
In summary, the oil shipping industry is capital-intensive and fraught with risk, making the role 

of insurance in managing and transferring these risks critical. However, due to sanctions aimed at 

maintaining market share, reducing exports, and preventing foreign currency outflows, the domestic 

insurance industry must strive for self-sufficiency in this sector. Achieving this self-sufficiency 

requires the development of structures and infrastructures that foster an environment conducive to 

enhancing technical and specialized knowledge—an aspect that will have long-term effects on the 

insurance industry—as well as strengthening financial capacity, which will yield short-term benefits. 
A feasibility study and comparative analysis reveal that the domestic insurance industry falls 

short of international standards across various indicators, including insurance penetration rates, total 

premiums generated, premiums per capita, capital adequacy ratios, and risk-bearing capacity. A 

comparative assessment between Iran Insurance Company and Berkshire Hathaway Insurance 

Company indicates that Iran Insurance Company is significantly disadvantaged compared to this 

American firm across all financial structure indicators. This finding suggests that when generalized 

to the entire domestic insurance industry, no Iranian insurance company possesses sufficient 

financial capacity to fully insure oil tankers—including hull coverage, cargo insurance, and all 

related liabilities. 
However, in terms of adherence to international conventions and the establishment of domestic 

regulations regarding oil tankers, their insurance, and compensation for damages caused by oil 

pollution, Iran is relatively well-positioned. Furthermore, ranking thirty-eighth in the insurance 

industry, twenty-second in maritime trade, and twenty-sixth in the global economy indicates that 

Iran does not occupy a particularly unfavorable position compared to many countries—especially 

selected nations in the Middle East region analyzed in Chapter Three. In fact, within areas outside 

of energy, Iran's performance in the insurance sector has been comparatively stronger than that of 

these countries. Nonetheless, it still lags behind many other nations, particularly developed ones. 

Therefore, it is imperative to implement necessary measures to enhance and improve performance 

within this industry. 

In addition to the aforementioned considerations, an analysis of the loss ratio and the disparity 

between premiums received and losses paid in the realm of cargo and liability insurance suggests 

that tanker insurance in Iran possesses economic justification and is deemed essential for the 

country, particularly in the context of sanctions. However, achieving this requires building trust 

among insurers within the oil and shipping industries, enhancing technical expertise and specialized 

knowledge, and reaching capital adequacy levels comparable to leading global insurance companies 



 
 
 

Journal of Economic Policies and Research | Vol 4, No 2, Season ????, Page: 139-165 141 

 
 

 

such as Berkshire Hathaway, Allianz, and AXA—companies which served as case studies in this 

research. It is advisable for domestic insurance companies to take proactive steps toward developing 

tanker insurance solutions. Accordingly, the following recommendations are proposed based on the 

findings of this study: 
1. It is recommended that the Central Insurance Organization, the Insurance Research Institute, 

the National Oil Tanker Company, the National Oil Company, and other relevant institutions utilize 

the findings of this research to establish necessary structures and infrastructure aimed at improving 

the performance of domestic insurance companies in relation to oil tanker insurance. Furthermore, 

they should organize meetings, conferences, and interdisciplinary training sessions while creating 

joint courses on insurance, oil, and transportation in universities across the country. These initiatives 

would significantly advance both industries. 
2. Experts, researchers, and specialists in these fields are encouraged to incorporate the findings 

of this research into their future studies and to explore additional specialized aspects. 
3. Given the size of the Iranian Insurance Company (a state-owned entity) and its comparative 

advantages over other insurance companies—such as higher insurance penetration rates, greater 

premium production, and a larger number of branches—it is proposed that measures be taken to 

privatize this company. This would foster a fully competitive environment among all insurance 

providers while allowing the government (through the Central Insurance Supervisory Authority of 

the Islamic Republic of Iran) to maintain only a supervisory role. 
4. To address the gap in insurance knowledge and expertise between Iran and other countries, it 

is essential to invite international experts from this industry. 
5. A primary challenge facing the domestic insurance industry is insufficient financial capacity, 

which manifests in the short term. However, considering the time lag between receiving insurance 

premiums and settling claims—an interval that may extend over several years—it is suggested that 

these funds be invested not solely in bank deposits but also in capital markets or high-yield projects. 

Such actions could enhance capital growth and savings within domestic insurance companies. 

Additionally, efforts should be made to bolster confidence among both domestic and foreign 

investors. 
6. Since demand drives supply in the insurance sector, strategies should be implemented to 

increase effective demand and foster trust among insurers within the oil and transportation 

industries. 
7. Finally, eliminating or amending cumbersome and restrictive regulations within the domestic 

insurance industry—such as the tariff system used to determine premium rates, which hinders 

competition among domestic insurers—could serve as a valuable solution for promoting industry 

growth. 
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 مقدمه  . 1
ها  ترين رشته ترين و مهمدريايی، يکی از قديمی  ونقلحمل در بخش    ويژهبه  يا بيمه باربري  کالا  ونقلحمل   مهيب

  آغاز  1688لندن در سال شهر در  1خانه ادوارد لويدشود و با انجام معاملات در قهوهدر صنعت بيمه محسوب می

افزايش تعاملات کشورهاي مختلف در .  (Rose, 2013)  است  شده امروز گستردگی تجارت جهانی و  در دنياي 

  90موجب شده روزانه حجم بسيار زيادي کالا و خدمات جابجا شود. با توجه به اينکه بيش از اقصی نقاط جهان 

اي  دريايی از اهميت ويژه  ونقل حمللذا    گيردمیالملل توسط دريا صورت  ها در تجارت بينجايیدرصد از جابه

هاي بسيار زيادي همراه است. لذا اخذ پوشش بيمه براي آن الزامی است تا در  برخوردار بوده و قطعاً با ريسک

صورت رخداد حوادث، جبران خسارت وارده را براي خريداران و فروشندگان کالاها و خدمات و نيز متصديان  

 تضمين نمايد.   ونقلحمل 

به سه صورت    معمولاً  نفت  ونقلحمل، نفت است.  شودمیاقلامی که از طريق دريا حمل    ترينمهميکی از  

  يیايدر  ونقلحمل.  ليجاده و ر  قي( از طر3  ؛ کش( توسط شناور و نفت2  ؛خط لوله  وسيلهبه(  1:  شودیانجام م

نفت دل  یمحمولات  نامشخص  ليبه  و  نامطمئن  عناصر  اشتعال  وجود  خاصيت  نيز  ماده  و  اين  بالاي  پذيري 

 . دارد قرار  یفراوان يهاسکيدر معرض ر ،2هيدروکربوري 

  ي ها و محدود شرکت  ی با مشارکت جزئ  یخارج   يامهيب  يها، شرکت1390دهه  در    یميتحر  طيتا قبل از شرا

اما پس   .کردندیم مهيرا ب یرانيا ي هاکش( نفترهيملت و غ  مهيبشرکت البرز،  مهيبشرکت  ري)نظ یرانيا يامه يب

  شدتبهگرفتند و    اريرا در اخت  یبازار جهان  يیکا يو آمر  يی اروپا  يیاتکا  مةيب  يها که شرکت  ینفت  يهام ياز تحر

موجب شده    مهينسبت به از دست دادن پوشش ب  ی نگذارد، نگران  زير پا را    ها ميتحر   يکشور  چ يمراقب هستند تا ه

  شودیلذا مشاهده م  . امتناع کنند   یرانيا  ي هاکشکردن نفت  مهياز ب  يتا حدود  یخارج  يامهيب  ي هااست تا شرکت

اند. از طرف را کاهش داده  رانينفت خود از ا  ديها، خرکشنفت   يامه يمشکلات ب  ليبه دل  هاشگاهيپالا  یکه برخ

در    یاقساط  يهایکه کشت  يیها صاحبان بانک  ايو    بندرها  يصنعت، مديرها  نيبودن ا  برهيسرما  ليبه دل  گريد

  نيا  . رنديپذینم  راحتیبهرا    ی شرکت  هر  مهيممتاز بوده و ب   يامهيپوشش ب  کي   ی ها است، همواره در پ رهن آن

کشور ژاپن پس   مثالعنوانبهدچار مشکل کرده است،  زيرا ن رانيا ینفت ديخر  ميمعاف از تحر يموضوع کشورها

کش را  نفت کيدر هر مرحله تنها    کن يکند، ل  مهيرا ب  رانيحامل نفت ا  ی که کشت  ديرس  جهينت  ن يبه ا  ها مياز تحر

  ي هاکشنمودن نفت  مهيب  کهنيا  يبرا  زين  نيدولت چ  .(Tsukimori, 2012)  دي نما  مهيب  لارد  ارد يليم  8تا سقف  

خود نفت را به  يهاکشبا نفت رانينگذارد، اعلام نمود که ا ی منف ريتأث کايو آمر نيبر روابط چ ران،يحامل نفت ا

نمود    اعلام  کرد، یوارد م  رانيخود را از ا  یدرصد نفت مصرف  10که    یکره جنوب  نيبرساند. همچن  نيچ  يبندرها

 ندازد، يبه خطر ب  رانيحامل نفت ا  يهاکشکردن نفت   مهيب  يخود را برا  دهندگاناتيپول مال  ستيکه حاضر ن

منجر به از دست دادن سهم بازار و کاهش    درنهايت اقدامات    نيرا متوقف نمود. ا  رانينفت از ا  د يلذا اساساً خر

   .گرددیم رانيصادرات نفت ا

 
1. Edward Lloyd's Coffee House 
2. hydrocarbon 
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 چنانچه   یداخل  مهيب  ي هاشرکت  نيبنابرا  . است  ینفت  يهاميتحر  ران،يا  هيعل   ی ميتحر  يبخش عمده فشارها

.  شوندمیوارده بر کشور   ی ميتحر يمانع از فشارها ي اديها خودکفا شوند تا حد زکشکردن نفت مهيبتوانند در ب

از بازار نفت و جلوگ  يبرا  رانيکه اآنضمن   به ا  ش از کاه  يريحفظ سهم خود  در    يی خودکفا  نيصادرات آن 

در    یداخل  يامهيب  يهاشرکت  ايآ  است که  سؤالهدف اين مقاله پاسخ دادن به اين  است.    ازمندين  مهيصنعت ب

؟ رادارندها کشکردن نفت مهيب يیتوانا یخارج يامهيب يهاو بدون اتکا به شرکت  تنهايیبه  ،ینفت ميتحر طيشرا

  يی ايسوانح در سکيها، رکشنفت تيفيک نيي و سطح پا ی فرسودگ ليلبه د یم يتحر طيدر شرا کهنيبا توجه به ا

به لحاظ   مهيشرکت ب  ياست که برا  نيا  يیهر کالا   يريپذ  مهي ب  نکته که شرط  نيبه ا  تيشده و با عنا  شتريب

 ک ي  عنوانبهرا    رانيا  تواندیکه دارد تا چه حد م  يبا ساختار  ی داخل  مهيباشد، صنعت ب  صرفهبهمقرون  ياقتصاد

 د؟ ينما ياري نهيزم نيو صادرکننده نفت در ا ديکشور تول

مقاله به شرح ذيل است. در بخش دوم مروري بر ادبيات تجربی و نظري شده است.    دهی سازماندر ادامه  

در  فعالی  المللیبين  هايشرکت آماري صنعت بيمه ايران و  هايواقعيتبه شناسی و در ادامه به روشبخش سوم 

به    شدهپرداخته  ها کشنفتبيمه    زمينه چهارم  بخش  و    هاي شرکتوضعيت    وتحليلتجزيهاست.  داخلی  بيمه 

 سياستی آورده شده است. هاي پيشنهادو  بنديجمع  درنهايتپرداخته است.  هاکشنفت  در زمينه المللیبين

 

   پژوهش  اتی. ادب2

 ینظر ی. مبان2-1
 توانیاقتصاد کلان م  هايفعاليت  بر  گذارسرمايه  نهاديک  عنوانبهرا از دو کانال جبران خسارت و    مهيصنعت ب  تأثير

يکی از  دارد. چون    اهميتخيلی  دريايی    ونقلحملدر صنعت بيمه  . توجه به اين دو کانال  کرد  وتحليلتجزيه 

هاي نفتی به  ونقل نفت خام و فرآوردهويژه حمل المللی کالا، بهارکان مديريت ريسک در تجارت بين  ترينمهم

ونقل دريايی، نقشی حياتی در تأمين  هاي حملهاي بيمهعنوان يکی از شاخهها بهکشرود. بيمه نفتشمار می

از منظر نظري،   .هاي کشتيرانی و خريداران و فروشندگان نفت داردامنيت اقتصادي براي مالکان کشتی، شرکت

فايده است. طبق اين اصول، هدف  -بيمه دريايی مبتنی بر اصول مديريت ريسک، نظريه احتمال، و تحليل هزينه

مديريت  بينی و  را قابل پيش کم احتمالهاي شديد ولی بروز ريسک هاي مالی ناشی ازاز بيمه آن است که هزينه

ها شامل خطراتی نظير تصادف، آلودگی نفتی، حملات تروريستی، ها، اين ريسک کشسازد. در مورد نفت  پذير

 .المللی استهاي بيندزدي دريايی، جنگ و تحريم

ارزش در معرض خط  هاي مدرن در مديريت ريسکبر مبناي نظريه  براي ، شرکت رمانند نظريه  بيمه  هاي 

ها نيازمند ارزيابی دقيق احتمال وقوع ريسک، شدت پيامدهاي آن، و توانايی خود در پرداخت کشپوشش نفت

 :ها تنها در شرايطی ممکن است که، ارائه اين نوع بيمه درنتيجهخسارت در بدترين سناريوها هستند. 

 روز از وضعيت فنی کشتی و مسيرهاي دريانوردي در دسترس باشد؛ اطلاعات دقيق و به -

 سرمايه و ذخاير کافی براي پوشش خسارات کلان وجود داشته باشد؛  -

 .شده باشدالمللی فراهمهاي حقوقی و نظارتی متناسب با استانداردهاي بينچارچوب  -



 

 و جهان رانیا یقیهای بیمه: مطالعه تطبها توسط شرکت کش بیمه نفت |  و همکاران موسوي 145

 

 

 المللی برقرار باشد؛ ين 1گران اتکايیتوانايی همکاري با بيمه -

هاي گسترده  با استفاده از شبکه 4و اسکالد  3، گارد 2لويدز لندن هاي بزرگی نظيرالمللی، شرکتبيندر فضاي 

دهند.  ها ارائه میکشهاي دقيق و پويا براي بيمه نفتهاي نوين، نرخهاي تاريخی و فناوريارزيابی ريسک، داده

گران اتکايی خارجی،  هاي تحريمی، عدم دسترسی به بيمهمحدوديت  به دليلهاي بيمه ايرانی  در مقابل، شرکت

، نظريه  حالبااين  .اندهاي جدي در ورود به اين بازار مواجه المللی، با چالشهاي بينو محدوديت در ارزيابی ريسک

هايی چون  توسعه بازار بيمه ملی و اصول اقتصاد مقاومتی، بر اهميت توانمندسازي صنعت بيمه داخلی در حوزه

بيمهها تأکيد دارد. در اين چارچوب، امکانکشبيمه نفت هاي داخلی  ها توسط شرکتسنجی پوشش اين نوع 

عنوان ارکان بنيادين  اين چهار بُعد به  .المللی آنان استی، مالی، حقوقی و بينهاي فنمستلزم بررسی دقيق ظرفيت 

 .شوندونقل دريايی نفت محسوب میمانند حمل پر ريسکهاي  گري در حوزه سنجی بيمهدر ارزيابی امکان

گذاري و مديريت  هاي فناورانه شرکت بيمه در حوزه ارزيابی، قيمتبه ميزان تخصص و زيرساخت   : ظرفيت فنی

هاي دقيق درباره مسيرهاي دريايی،  دسترسی به داده؛  ها، شامل کشهاي پيچيده اشاره دارد. براي بيمه نفت ريسک 

احتمال وقوع حوادث )تصادف،    سازيمدلتوانايی    کش، سن کشتی، سوابق حوادث و مالکيت کشتی؛نوع نفت

آتش ريسک آلودگی،  تحليل  و  تروريستی(  حملات  منطقه سوزي،  نرم  اي؛هاي  از  سامانهاستفاده  و  هاي  افزارها 

 .ی است هاي درياي آموزش کارشناسان تخصصی در حوزه بيمه گذاري پويا؛ پيشرفته ارزيابی ريسک و نرخ

تواند ميلياردي ها در سطح کلان بوده و خسارات احتمالی میکشهاي مرتبط با نفتريسک  :ظرفيت مالی

  کفايت سرمايهد.  هاي بيمه براي ورود به اين حوزه بايد از پشتوانه مالی قوي برخوردار باشنباشد. بنابراين شرکت

امکان تشکيل ذخاير    طابق مقررات بيمه مرکزي(؛مدرصد    150و نسبت توانگري مالی در سطح بالا )مثلاً بالاتر از  

دسترسی به منابع تأمين مالی اضطراري در سناريوهاي بحرانی )مثلاً    فنی کافی براي جبران خسارات سنگين؛

 .اي داخلی(هاي بيمههاي مشترک يا کنسرسيوم استفاده از صندوق 

المللی بيمه، حقوق دريايی،  الزامات و استانداردهاي بين  تأثيرشدت تحت  ها بهکشبيمه نفت  :ظرفيت حقوقی

زيست  مسئوليت  قوانين  است.  و  شرکتروازاينمحيطی  بايد ،  داخلی  کنوانسيون   هاي  نظيربا  کنوانسيون    هايی 

  المللی براي ايمنی جان در درياکنوانسيون بين   ،5)مارپل(   هاالمللی براي جلوگيري از آلودگی ناشی از کشتیبين

المللی در مورد مسئوليت مدنی براي خسارات ناشی از آلودگی  کنوانسيون بين  و   7ويسبی-، قوانين هيگ6)سولاس(

باشند؛   8( CLC) نفتی داشته  کامل  بيمه  آشنايی  قراردادهاي  تدوين  پذيرفتهامکان  کلوزهاي  اساس  بر  شده اي 

صورت بروز خسارات فرامرزي، توان نمايندگی حقوقی  در  جهانی )مانند کلوزهاي انستيتو لندن( را داشته باشند؛

 .المللی يا در کشور مقصد را دارا باشندو پيگيري دعاوي در محاکم بين

 
1. Reinsurers 
2. Loyds of london 

3. Gard 

4. Skuld 

5. The International Convention for the Prevention of Pollution from Ships (MARPOL) 
6. International convention for the Safety Of Life At Sea (SOLAS) 
7. Hague-Visby Rules 
8. International Convention on Civil Liability for Oil Pollution Damage (CLC) 
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هاي بيمه ايرانی با موانعی المللی، شرکتها و محدوديت در روابط مالی بينبه دليل تحريم  :المللیظرفيت بين 

بيمه با  همکاري  ايجاد  در  مواجه جدي  خارجی  اتکايی  ريسک   کهدرحالیاند.  گران  پوشش  از  مهمی  بخش 

اي بايد همکاري با شرکاي منطقه   :شود. براي تقويت اين بعدها معمولاً از طريق بيمه اتکايی انجام میکشنفت

هاي  گذاري سياست  امکان ايجاد کنسرسيوم ملی بيمه اتکايی فراهم گردد؛  ها پيگيري شود؛خارج از دايره تحريم

 .المللی اصلاح شوداي بينگران داخلی به بازارهاي مالی و بيمهحاکميتی در راستاي تسهيل دسترسی بيمه 

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2
ادبيات تجربی، مطالعاتی که   هاي بيمه  اند، عمدتاً در تقاطع حوزهها پرداخته کشخاص به بيمه نفت   طوربهدر 

اقتصاد حمل اتاق  الملل دريايی و مديريت ريسک قرار میونقل، حقوق بيندريايی،  گيرند. در گزارش مشترک 

هاي ژئوپليتيکی بر  افزايش تنش  تأثير،  2020در سال   2لندن   و شرکت بيمه لويدز (ICC)  1المللی بازرگانی بين

تمرکز دارد که در    فارسخليجويژه بر وضعيت تنگه هرمز و  است. اين مطالعه به  شدهبررسیها  کشبازار بيمه نفت

اخير  سال نفت  به دليل هاي  به  پرريسک کشوقوع حملات  از  به يکی  تبديل  ها،  ترين مسيرهاي دريايی جهان 

ها در  کشدر اين مناطق، پس از حوادثی مانند حمله به نفت دهد که نرخ بيمهنتايج گزارش نشان می  .اندشده

حق    برافزايشهاي بيمه علاوه  است. در اين شرايط، شرکت  يافتهبرافزايشبرا  10طور ميانگين تا  ، به2019سال  

  هاي پوشش  و  ناوبري  مسيرهاي  ثبت  ازجمله  –ها  بيمه، خواستار رعايت الزامات بيشتري از سوي مالکان کشتی

 .اندشده – ويژه امنيتی

ونقل، بر قيمت جهانی نفت نيز  هزينه حمل  برافزايش کند که نوسانات نرخ بيمه، علاوه  اين مطالعه بيان می

هاي  ها بر اهميت بيمه شده براي واردکنندگان انرژي شده است. يافتهاثرگذار بوده و موجب افزايش قيمت تمام

 .تأکيددارندروزرسانی مستمر ارزيابی ريسک در مواجهه با تهديدات نوظهور تخصصی و به

هاي تجاري اي در سطح ريسک بر نرخ بيمه کشتی هاي منطقهتحليل اثر تفاوت  به(  2013)  3ولفو    کاريو

از دادهکشويژه نفتبه استفاده  با  پرداخته است. نويسندگان  بازهها  ي زمانی  هاي مسيرهاي دريايی جهانی در 

  نظير  –ها در مسيرهايی که خطرات امنيتی بالاتري دارند کشدهند که نرخ بيمه نفتنشان می 2012تا  2005

 براي   بيمه  نرخ  موارد،  برخی  در .  يابدمی  افزايش  معناداري  طوربه  –  سومالی   سواحل  و   مالاکا   تنگه  عدن،   خليج

تر افزايش داشته کردند تا سه يا چهار برابر نرخ بيمه در مسيرهاي امناين مناطق عبور می  از  که  هايی کشنفت

کند  المللی تأکيد میگر بينشده توسط نهادهاي بيمههاي امنيتی انجاماين مطالعه همچنين بر نقش ارزيابی  .است

نتيجه می بيمه  و  ويژگی  تنهانهگيرد که هزينه  ويژگیبه  به  بلکه  فنی کشتی،  نيز هاي  مسير  ژئوپليتيکی  هاي 

دهد که ارتقاي امنيت دريايی در مناطق  هاي اين پژوهش نشان میگذاري، يافتهبستگی دارد. از منظر سياست

( ساير  1در جدول )  .ونقل دريايی شودهاي بيمه و افزايش کارايی حمل تواند منجر به کاهش هزينهبحرانی می

 ورده شده است.  مطالعات تجربی خارجی و داخلی آ

 
1 International Chamber of Commerce 
2 Lloyd's of London 
3 Cariou & Wolff  
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 ماتریس ادبيات تجربی: 1جدول 

 کشور  )سال(  سندهینو 
دوره  

 یزمان
 جیننا روش 

  نانی و کول یل کسیا 
(2003 ) 

 2000 ایتانیبر
  وتحلیلتجزیه

 1دهیفا-نه یهز

  نییتع یبه اهداف نظارت دنیدر رس ، ییایدر سکیر تیریمد
منجر به سطح حداکثر سود   تواندیاست و م مؤثرشده 

 .گردد یاقتصاد

 ( 2017) 2او ورم باسو
استان در   پنج 

 3شرق کانادا
 سک یر نیتخم 2017

مناسب در  نیگز یجا کیآهن راه- ییایدر یبیترک ونقلحمل
 ییایدر یها شبکه ادیاز ازد یری شرق کانادا جهت جلوگ

 .است

 2010-14 هلند  ( 2017) ج یو ه ناپ
  ونیرگرس
  4ک یلجست

  توانیو حادثه م یهر نوع کشت  یبرا  مهیحق ب نییتع یبرا 
  یاطلاعات یهاگاهیدر پا MVR یتجرب وتحلیلتجزیهاز 

 .استفاده نمود

 5ک ی و زال لبرتیگ

(2018 ) 
 2007-16 کانادا

 آزمون 
 Multi-scalar 

به   ینظارت یو وجود نهادها یمن یمقررات ا  یدر بازنگر الزام
  زیو ن یو اجتماع  یطیمحستیجهت کاهش انحرافات ز

 نفت در کانادا ونقلحملدر  یمنیا   شیافزا 

 1350-87 ران یا  ( 1391دی )زیو ا  یزدیا 
 ح یخودتوض یالگو

  6ی بردار
با  یو کشت یباربر یهامهیحق ب داریمثبت و معن رابطه

 ی تابع رشد اقتصاد ای یناخالص داخل دیتول

 یو اسناد یشیمایپ 1380-89   رانیا  ( 1391) ینوروز
نفت، گاز و  عیصنا مهیب یشرکت تخصص سیتأس

 .دارد یاقتصاد هی توج رانیدر ا  یمیپتروش

  یلواسان ایعل  خ یش
(1393 ) 

 یشیمایپ -یفیتوص 1392-93   رانیا 
 یی(، توانای )فن یتخصص ، ی شناخت ، یاقتصاد  عوامل

با  یانرژ یهامهیو ارائه مناسب ب یمعرف  مه، یب یهاشرکت
 .دارند یرابطه مثبت معنادار  یانرژ یهامهیعدم رشد ب

  و همکاران یشام
(1393 ) 

   یفیتوص 1392-93 ران یا 
(،  ی )فن یتخصص ، یو ساختار یشناخت ، یموانع اقتصاد نیب

و آموزش با رشد  قاتیتحق  مه، یب یهاشرکت یناتوان
 .وجود دارد یرابطه مثبت معنادار یانرژ یهامهیب

 ی ف یتوص-ی لیتحل   1390 دهه ران یا  (  1394) زادگانیسامان

  هاونیبوده و به کنوانس یالملل نیب نیتابع قوان رانیا  اولاً
  مهیاستفاده از ب هامیدر دوران تحر اًیاست؛ ثان  وستهیپ
  هیتوص یمینفت، گاز و پتروش سکیپوشش ر یبرا  ییاتکا

 .گرددیم

 ها داده یسازهیشب   1390 دهه ران یا  ( 2014) 7ی انقدهیرجب

 گریمعاوضات و د ارات، یاخت   ها، یآت یاز قراردادها استفاده
ها در  کشکردن نفت مهیب یبرا  یمال یبازارها یقراردادها

و  دیمف یدر آن اقدام  مهیبازار ب تی ظرف شیو افزا  رانیا 
 .نوآورانه است

و   یشاهدانیصادق
 ( 2017) 8همکاران

 9TELOS 2017 ران یا 

سود   هیو حاش نییخسارت پا بیتوجه به شاخص ضر با
نفت و گاز به   یهاچاه مهیدر حوزه ب ینسبتاً بالا، سودآور
 .است ریپذهی توج یگذارهیو سرما یلحاظ اقتصاد

 محقق هایبررسیمنبع: 

 
1. Cost-benefit analysis 
2. Basu & Verma 
3. Quebec, New Brunswick, Nova Scotia, Prince Edward Island, and Newfoundland 

4. Logistic regression 
5. Gilbert & Zalik  
6. Vector Autoregressive 
7. Rajabi Dehaghi 
8. Sadeghi Shahedani et al. 
9. TELOS: Technical, Economic, Legal, Operational, Scheduling 
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 ی قی تطب یبررس . 2-3

 صنعت بیمه در ایران و جهان  .2-3-1
بر مبناي   2023انداز در سال  بين صنعت بيمه ايران با چند کشور منتخب منطقه چشم   ( يک مقايسه2در جدول )

صنعت بيمه بر اساس حق بيمه توليدي، حق بيمه سرانه، ضريب نفوذ   1402اطلاعات مندرج در سالنامه آماري  

هاي موجود در اين جدول،  است. بر مبناي داده  شدهانجام بندي اين کشورها بر مبناي اين سه شاخص  بيمه و رتبه 

( 316/7)کشور ايران بر اساس شاخص حق بيمه توليدي پس از فلسطين اشغالی، ترکيه، عربستان و امارات  با  

انداز قرار دارد. حق بيمه سرانه از تقسيم  در رده پنجم منطقه چشم  1402ميليون دلار حق بيمه توليدي در سال  

  طور بهاي است که  آيد و بيانگر مقدار حق بيمه يمه بر جمعيت هر کشور به دست میحق بيمه توليدي صنعت ب

بيمه توليدي شاخص بهتري براي مقايسه بين کشوري   حقبهنسبت    روازاينمتوسط هر نفر پرداخت کرده است،  

خواهد بود. بر اساس اين شاخص ايران پس از فلسطين، امارات، قبرس، بحرين، قطر، کويت، عربستان و عمان با  

 است.   1402دلار حق بيمه سرانه، يازدهمين کشور منطقه بر اساس اين شاخص در سال  85

 

 2023انداز در سال مقایسه بازار بيمه ایران و کشورهاي منطقه چشم  .2جدول 

 نام کشور 
حق بيمه توهيدي  

 )ميليون دلار( 

بيمه   رتبه حق

 توهيدي 

حق بيمه  

 سرانه )دلار( 

  رتبه حق

 بيمه سرانه 

ضریب نفوذ  

 بيمه )درصد( 

رتبه ضریب 

 نفوذ بيمه 
 59 2.1 72 85 46 7,316 ایران 

 64 1.0 42 388 59 1,674 کویت 

 65 1.0 29 740 54 2,231 قطر

 54 1.7 36 489 68 770 بحرین

 57 1.6 37 472 36 17,456 عربستان 

 39 2.9 26 1,531 37 14,568 امارات 

 60 1.3 47 283 60 1,468 عمان

 67 0.7 70 11 50 2,566 پاکستان

 55 1.7 50 224 33 19,216 ترکیه 

 68 0.6 69 23 51 2,550 مصر 

 40 3.8 32 1,197 81 1,093 قبرس

 26 4.2 23 2,322 31 * 21,308 فلسطین اشغالی 

 80 0.8 73 91 66 * 1,763 قزاقستان 

 1402منبع: سالنامه آماری صنعت بیمه سال 
 

توان وضعيت صنعت بيمه يک کشور را با کل اقتصاد آن  وسيله آن می ضريب نفوذ بيمه شاخصی است که به

آيد بيانگر  اين شاخص که از تقسيم حق بيمه توليدي بر توليد ناخالص داخلی به دست می  د؛کشور مقايسه نمو

مجموعه اقتصاد در کشور است. نکته حائز اهميت در رابطه با   کلسرعت کمتر يا بيشتر صنعت بيمه نسبت به 

رو اين شاخص  ضريب نفوذ بيمه اين است که در فرمول اين شاخص صورت و مخرج واحد يکسانی دارند؛ ازاين

بهبه و  واحد  بدون  بود.  صورت درصدي،  مقايسه خواهد  براي  بهترين شاخص  لذا  است  عدد مطلق  صورت يک 

از توليد ناخالص داخلی و  بزرگ تر بودن درصد اين شاخص بيانگر سهم بيشتر حق بيمه توليدي صنعت بيمه 
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شود، بر اساس اين شاخص،  ( مشاهده می2طور که در جدول )درنتيجه رشد بهتر صنعت بيمه کشور است. همان

درصدي رتبه چهارم ضريب نفوذ بيمه در منطقه   1/2ايران پس از قبرس، فلسطين اشغالی و امارات با ضريب نفوذ  

انداز را به خود اختصاص داده است و ميزان اين شاخص در کشور نسبت به متوسط ضريب نفوذ بيمه در  چشم

 درصد( نيز بالاتر است.   9/1منطقه )

 

 ها کشبيمه نفت  درزمينهفعال  اهمللی بينهاي شرکت اهف. 

است در  ها کشنفت بيمه داخلی براي پوشش بيمه  هايشرکتبا توجه به هدف مقاله که بررسی امکان و توانايی 

.  شودمیپرداخته    هاکشنفت پوشش ريسک    درزمينهفعال    المللیبين  هايشرکتاين بخش از مقاله به بررسی  

  آغاز  1688خانه ادوارد لويد در لندن در سال  بيمه دريايی داراي سابقه طولانی است و با انجام معاملات در قهوه

هاي دريايی شامل بيمه حمل بار، بيمه انرژي ساحلی، بيمه بدنه و بيمه مسئوليت  نامهاست. انواع مختلف بيمه  شده

،  4، آکسا3ن ئو، آ2المللی آمريکايی ، بين1آليانز  از:  اندعبارتدريايی است. فروشندگان اصلی بيمه دريايی در جهان  

  6. و ساير..  5مارش

نيروي کار در کشور آلمان مشغول به فعاليت است. دفتر    268/147  شرکت بيمه آليانز با  :شرکت بيمه آليانز

کشور   70اما داراي شعب متعدد در بيش از  ؛مرکزي اين شرکت در شهر مونيخ در مرکز ايالت باواريا آلمان است

تواند به مشتريان خود در  جهان در اروپا، آمريکاي شمالی و جنوبی، آسيا اقيانوسيه و آفريقاي جنوبی است و می

ميليون دلار  474/86 معادل 2019کشور جهان خدمات ارائه دهد. ارزش بازار اين شرکت در سال  200بيش از 

 7/10و    0/ 8،  8/6درصدي از درآمد، دارايی و حقوق صاحبان سهام معادل    عنوانبه بوده است. سود اين شرکت  

درصد بوده است. درآمد حق    68معادل    2019اي نيز در سال  ضريب خسارت در اين شرکت بيمه  7.درصد است

  914متوسط حدود    طوربهميليارد يورو است که سالانه    101/9معادل    AGCSدر    2019بيمه ناخالص در سال  

ميليون يورو است.   11،529يابد و کل حق بيمه مربوط به حوادث در اين سال معادل  ميليون يورو افزايش می

درصد در    13و    18،  2هاي بيمه انرژي، مسئوليت و دريايی به ترتيب معادل  سهم حق بيمه ناخالص در رشته

هاي بيمه دريايی و مسئوليت به ترتيب معادل  است؛ همچنين در اين سال، حق بيمه ناخالص رشته  2019سال  

تخصصی   صورتبهدر ژاپن   سوزي و دريايی آليانزهزار يورو بوده است. شرکت بيمه آتش  1،442،061و  834،382

،  9، فيچ8بندي اس اند پیهاي رتبهؤسسه بندي مکند و در رتبهسوزي و بيمه دريايی فعاليت میدر حوزه بيمه آتش

 
1. Allianz 
2. American International 
3. Aon 
4. AXA 
5. Marsh 

(، میتسوی سامیتومو  Gard(، گارد )Chubb(، چاب )Beazley(، بیزلی )Atrium(، آتریوم )Arthur J. Gallagherآرتور جی. گالاگر )مانند   .6
(Mitsui Sumitomo مونیخ ،)( ریMunich Re بیمه دریایی و آتش ،)( سوزی سامسونگSamsung Fire & Marine Insurance بیمه ،)  

هلدینگ  (،  Thomas Miller(، توماس میلر )Swiss Reری )(، سوئیسSompo Japan Nipponkoa Insurance)  کوا سومپو ژاپننیپون
 ( نام برد.Zurich Insurance( و بیمه زوریخ )XL Catlinال کاتلین )(، اکسTokio Marine Holdingsدریایی توکیو )

7. www.fortune.com 
8 standard & poor’s 
9 Fitch 
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بندي فورچون  را کسب نموده است و بر اساس رتبه  A+و    AA  ،-AA  ،Aa3هاي  به ترتيب رتبه  2و آ ام بست  1موديز

 (.  2019است )گزارش سالانه گروه آليانز،  خودکردهرتبه چهل و ششم را از آن 

کند. دفتر مرکزي نيروي کار در کشور فرانسه فعاليت می  99،843شرکت بيمه آکسا با    شرکت بيمه آکسا:

پاريس   در  شرکت  و    شدهواقعاين  آسيا  است  جنوبی،  و  مرکزي  آمريکاي  شمالی،  آمريکاي  آفريقا،  سراسر  در 

 48،082معادل    2019. ارزش بازار اين شرکت در سال  د، اروپا و خاورميانه حضور فعال و پررنگ داريهاقيانوس

،  9/2درصدي از درآمد، دارايی و حقوق صاحبان سهام معادل    عنوانبهميليون دلار بوده است. سود اين شرکت  

)  5/5و    5/0 است  سال  www.fortune.comدرصد  در  شرکت  اين  ناخالص  بيمه  حق  کل  معادل    2019(. 

از کل اين مبلغ به  ههزار يورو بوده است و حق بيمه ناخالص رشت  2،940،946 هاي بيمه دريايی و مسئوليت 

درصد از کل حق بيمه    3/24و    9/7هزار يورو بوده است که به ترتيب سهمی معادل    561،576و  223،810ترتيب  

  28و    74ناخالص دارند. همچنين ضريب خسارت خالص و ريسک حوادث و تصادفات در اين شرکت به ترتيب  

 برمبنديبندي اس اند پی، موديز و فيچ و آ ام بست بندي سه آژانس رتبه رتبه   درصد برآورد شده است. بر اساس

را کسب نموده است. همچنين در    A+و    AA  ،Aa3، -AA-هاي  )رتبه قدرت مالی( به ترتيب رتبه   FSRشاخص  

 است. خودکردهرا از آن  2019توسط فورچون رتبه سی و چهارمين شرکت برتر در سال  شده انجامبندي رتبه 

نيروي کار در کشور آمريکا فعاليت   500،391شرکت بيمه برکشايرهاتاوي با   :3برکشاير هاتوي شرکت بيمه

است و داراي شعب متعدد در سراسر  شدهواقعکند. دفتر مرکزي اين شرکت در شهر اوهاما، در ايالت نبرسکا می

ميليون دلار بوده است. سود اين شرکت    550،878معادل    2019جهان است. ارزش بازار اين شرکت در سال  

درصد است. حق بيمه دريافت   2/19و  10، 32درصدي از درآمد، دارايی و حقوق صاحبان سهام معادل  عنوانبه

ميليون   15،317ها  کشميليون دلار و حق بيمه آن براي نفت  61،078معادل    2019شده در اين شرکت در سال  

درصد بوده که نسبت   1/69معادل    2019اي در سال  دلار بوده است. همچنين ضريب خسارت اين شرکت بيمه

درصد بوده است(. شرکت برکشاير هاتاوي   9/64، 2018سال  است )ضريب خسارت در يافتهافزايشبه سال قبل 

اس اند   بنديرتبه بندي فورچون رتبه چهاردهمين شرکت برتر جهان را کسب نموده است همچنين در  در رتبه 

بر مبناي شاخص   ام بست  آ  رتبه  FSRپی، فيچ، موديز و  ترتيب  را به خود   AA++و    AA ،+AA  ،Aa2هاي  به 

 اختصاص داده است.

کند. دفتر فعاليت مینيروي کار در کشور ژاپن    101،41هلدينگ دريايی توکيو با    :4هلدينگ دريايی توکيو 

آمريکا،    ازجملهاست اما داراي شعب متعدد در اقصی نقاط جهان    شدهواقعمرکزي اين شرکت در شهر توکيو ژاپن  

ميليون   29،422معادل    2019خاورميانه، آسيا اقيانوسيه، اروپا و استراليا است. ارزش بازار اين شرکت در سال  

 4/13و    1،  8/4درصدي از درآمد، دارايی و حقوق صاحبان سهام معادل    عنوانبهدلار بوده است. سود اين شرکت  

درصد و حق بيمه مستقيم در   4/62معادل  2019اي در سال درصد است. ضريب خسارت در اين هلدينگ بيمه

 
1. Moody’s 
2. AM Best 
3. Berkshire Hathaway 
4. Tokyo Maritime Holdings: 
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هزار دلار بوده است. همچنين حق بيمه خالص، ناخالص و مستقيم در بيمه بدنه و محموله     7،806اين سال معادل  

بندي صورت گرفته ميليون ين بوده است. اين شرکت بر مبناي رتبه  67،663و    62،725،  41،650به ترتيب  

را به خود اختصاص داده است. بر   AA++رتبه پايدار    FSRبندي آ ام بست بر اساس شاخص  توسط آژانس رتبه 

 را اخذ نموده است.  AA-و   A  ،Aa3+هاي بندي سه آژانس اس اند پی، موديز و فيچ به ترتيب رتبهاساس رتبه 

کند. دفتر مرکزي فعاليت می  سوئيسنيروي کار در کشور    33،000شرکت بيمه چاب با    شرکت بيمه چاب:

کند. ارزش بازار اين شرکت  کشور فعاليت می  54است و با شعب متعدد در    شدهواقعاين شرکت در شهر زوريخ  

از درآمد، دارايی و    عنوانبه ميليون دلار بوده است. سود اين شرکت    70،333معادل    2019در سال   درصدي 

  2019درصد است. حق بيمه ناخالص و خالص در اين شرکت در سال    8و    5/2، 13حقوق صاحبان سهام معادل  

  8/60ميليون دلار برآورد شده است. ضريب خسارت نيز در اين سال معادل    32،275و    40،124به ترتيب معادل  

شاخص   برحسبرا  Aبندي فيچ و اس اند پی رتبه توسط مؤسسه رتبه  شده انجامبندي درصد بوده است. در رتبه

ISR  گر( و رتبه  )قدرت مالی بيمه++AA  در آ ام بست را به دست آورده است و چشم( انداز پايدارStable  دارد؛ )

 انداز مثبت دارد.را به دست آورده و چشم A3بندي مؤسسه موديز رتبه رتبه  برحسبو 

 

 جهان  در ایران ودریایی  ونقلحمل وضعيت ب. 

،  2019رشد اقتصاد جهان در سال    1تجارت و توسعه سازمان ملل )آنکتاد(   اجلاستوسط    منتشرشدهبر اساس آمار  

که حجم تجارت  يطوربهميليارد تن کالا از طريق دريا در جهان جابجا شده،    11/ 08  بربالغ  درصد بوده است و  3/2

  2019المللی، در سال  توسعه تجارت دريايی بيندرصد رشد داشته است. همچنين    5/0،  2019دريايی در سال  

، 2019المللی نفت خام در جهان نيز در سال  . تجارت دريايی بين2است  شدهثبتميليون تن    169،3براي تانکرها  

درصد کاهش داشته است. عامل منفی و    1/1درصد( بوده که نسبت به سال قبل    8/16ميليون تن )  2/1،860

درصدي، کاهش عرضه توسط اعضاء اوپک )سازمان کشورهاي صادرکننده نفت(   1/1کاهنده مؤثر در اين کاهش 

است. آنکتاد    شده ارزيابیحمايت از قيمت نفت و قطع صادرات مؤثر از جمهوري اسلامی ايران و ونزوئلا    باهدف

 بينی کرده است. درصد پيش 4/3را  2019-2024هاي رشد متوسط سالانه تجارت دريايی طی سال

، تن سنگين که  gross tonsگراس تنی )  100کشتی    98،140  درمجموعناوگان جهانی    2019در اواخر سال  

ظرفيت )گنجايش( داشت. اما ناوگان جهانی    3( dwt)هزار    944،061،2کيلوگرم( و بالاتر و نيز    606،101معادل  

هاست که سهمی کشتعداد مربوط به نفت  568،244کشتی دارد. از اين تعداد کشتی،    1،981،510  درمجموع

از کل کشتی  29معادل   است.  درصد  داده  اختصاص  خود  به  را  جهانی  ناوگان  براي  هاي  ناوگان  متوسط سن 

 
1. UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development 

 تجارت تانکرها شامل نفت خام، توليدات نفت خام تصويه شده، گاز و مواد شيميايي است.  .2

قابل حمل توسط يک کشتي که حمل آن براي ايمني کشتي خطرساز نباشد   ممقدار جر  و به معناي  dead weight ton(s)مخفف   .3

شود و مجموع وزن محموله، سوخت، آب شيرين، آب توازن، آذوقه، مسافران و  شامل وزن خود کشتي نمي اين واحد    شود؛گفته مي

بار زده شده به طوري   کاملاًي  يعني زماني که کشت)شود  اغلب براي مشخص کردن حداکثر وزن مجاز کشتي استفاده ميو  خدمه است

 . خور آن روي سطح آب قرار گرفته باشد(که خط آب
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ميليون   65،718معادل    2019کل صادرات دريايی ايران در سال   سال است.  10تانکرهاي نفتی در جهان نيز  

( و نرخ رشد ناوگان دريايی در  dwt  برحسبها )، گنجايش حمل آن1ها کشدلار بوده است. همچنين تعداد نفت

ها  ها و گنجايش آن( آمار مربوط به تعداد کشتی3( است. در جدول )-7/0و )  dwt  8/318،  47ايران به ترتيب  

آورده شده است.    2020-2019هاي  هاي ناوگان جهانی براي سالو نيز سهم ايران از کل کشتی   dwt  برحسب

پيشرفت   22به    24رتبه جهانی ايران در ظرفيت حمل بار دريايی از    2020شود در سال  که مشاهده می  طورهمان

ها  ها با پرچم ملی و کاهش کشتیها )افزايش تعداد کشتیداشته است؛ اين پيشرفت حاصل افزايش تعداد کشتی

ها با پرچم ملی و  ها که حاصل افزايش در ظرفيت کشتیبا پرچم خارجی( و افزايش گنجايش و ظرفيت کشتی

ميزان سهم از کل ناوگان جهانی بدون    باوجوداينکهها با پرچم خارجی است.  گير گنجايش کشتیکاهش چشم

تغيير مانده است اما بهبود رتبه جهانی دريايی کشور، گام بزرگی در پيشرفت تجارت دريايی براي ناوگان ملی  

    ايران خواهد بود.

 

 وضعيت ناوگان ملی ایران :3جدول 

 سال
رتبه  

 جهانی 

 dwt ها تعداد کشنی
سهم از کل  

 )درصد( 
پرچم  

 ملی

پرچم  

 خارجی 
 کل  پرچم خارجی  پرچم ملی  کل 

2019 24 172 64 236 3،981،632 13،927،633 17،909،265 91/0 

2020 22 238 8 246 18،245،935 353،441 18،599،376 91/0 

 تجارت و توسعه سازمان ملل  اجلاسمنبع: 
 

 دریایی نفت خام ونقلحمل هاي نفنی در انواع تانکر  بنديطبقهج. 
  ULCCهاي  کشکننده نفت خام و ظرفيت حمل هر يک آورده شده است. نفت( انواع تانکرهاي حمل4در جدول )

پيکر معروف  الجثه و غولهاي عظيمکشو به نفت  رادارندبه ترتيب بالاترين گنجايش حمل نفت خام    VLCCو  

ها نسبت  بيشتر هستند لذا قيمت بيمه براي آن مراتببهتر به معناي انباشت خطرات  هاي بزرگهستند. کشتی

سوزي، به گل نشستن و تصادم نيز ها مانند آتشها بيشتر خواهد بود. حوادث مربوط به اين کشتی به ساير کشتی

گرانپيچيده نگرانتر،  و  کشتیکنندهتر  ديگر  از  کشتیتر  چنين  به  هاست.  نياز  زيرساخت  بندرها هايی  هاي  با 

طور تخصصی مناسب براي بارگيري محموله و يا انجام تعميرات دارند. رئيس جهانی مشاوره ريسک دريايی اين

  «. شودها منجر به تجمع بيشتر ريسک میاند که افزايش اندازه کشتیها هشدار دادهگرها سالبيمه»کند:  بيان می

شود، اين هشدارها  پيکر اثبات میالجثه و غولهاي عظيمهاي فزاينده حوادث کشتیکه از تعداد و هزينه  طورهمان

هاي اقتصادي ناشی از مقياس براي صاحبان صرفه   سويکهايی از  چنين کشتی   حالباايندر حال تحقق هستند.  

 2شوند. هاي نامتناسب بيشتري نيز میکنند اما از سوي ديگر موجب افزايش ريسک و هزينه ها ايجاد میکشتی

 
 .گزارش شده است www.statista.com بوده و در سايت  1396ها در ايران مربوط به سال کشتعداد نفتبه به آمار راجع آخرين .1

2. www.agcs.allianz.com 
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 انواع تانکرهاي نفت خام :4جدول 

 ( dwtتناژ )واحد  نام لاتين  تانکر نفنی 

 و بالاتر  Ultralarge crude carrier (ULCC) 320،000 الجثه( العاده بزرگ )عظیمهای نفت خام فوقحامل

 Very large crude carrier (VLCC) 319،999-200،000 ( پیکرغولهای نفت خام خیلی بزرگ )حامل

 Suezmax crude tanker 199،999-125،000 تانکرهای نفت خام سوئزمکس 

 Aframax crude tanker 124،999-85،000 تانکرهای نفت خام اَفرامکس 

 Panamax crude tanker 84،999-55،000 تانکرهای نفت خام پانامکس 

 Medium-range tankers 54،999-40،000 تانکرهای سایز متوسط 

 Short-range/Handy tankers 39،000-25،000 تانکرهای دستی/ سایز کوتاه 

 تجارت و توسعه سازمان ملل )آنکتاد(  اجلاسمنبع: 

 

 پژوهش  یشناسروش .3
گيري از روش با بهره مقاله. اين ت هستندتمامی تحقيقات از منظر روش، ماهيت، هدف، نوع و... با يکديگر متفاو

ايران میکشاي نفت سنجی پوشش بيمهبه بررسی امکان 1تحليل تطبيقی از اين رويکرد،  2پردازد ها در  . هدف 

هايی از کشورهاي منتخب در حوزه بيمه هاي بيمه در ايران با نمونه مقايسه ساختار، ظرفيت و تجربيات شرکت 

اين تحقيق از نوع کاربردي   .سازي استها و الگوهاي قابل بومیها، فرصتاستخراج چالش  منظوربهدريايی و انرژي  

 گردآوري المللی  ها از منابع رسمی داخلی و بيناست. داده  شدهانجام  تطبيقی  تحليلی  –و بر پايه روش توصيفی  

  ی( است که شامل بررسي)اسناد  ياکتابخانه  روش  زيپژوهش ن  ن يها )اطلاعات( در اداده  يگردآور  ابزار .اندشده

  يیش به شناخت موضوع و جوانب آن، شناساروازاين است. استفاده  نترنتيو جستجو در ا ياو مطالعات کتابخانه

 ي الگو  نيانتخاب و تدو  سرانجاماطلاعات و    يآورجمع  نه،يزم  نيدر ا  ی بلق  قاتيمطالعات و تحق  يی شناسا  ها،ه ينظر

 .(1389 ،ی)عزت د ينمایکمک م یليتحل

 

   پژوهش هایافته. ی4

 منتخب  هایشاخصمقایسه تطبیقی بر اساس .  4-1

 عملکردی هایشاخص. بررسی تطبیقی بر اساس 4-1-1
( اطلاعات مربوط به درآمد، سود، دارايی، حقوق صاحبان سهام، تعداد نيروي کار و ضريب خسارت 5در جدول )

هاي بيمه داخلی بر اساس اطلاعات مندرج در  هاي بيمه از بيمه باربري و مسئوليت براي شرکتو سهم شرکت

آماري   است.    1398سالنامه  آورده شده  بيمه  اينکه  صنعت  به  توجه  و   چهاربا  البرز  آسيا،  ايران،  بيمه  شرکت 

اي داخلی قرار دارند،  هاي بيمهپاسارگاد با توجه به معيارهاي عملکردي در وضعيت بهتري نسبت به ساير شرکت

 
1. Comparative Analysis 

بندی کرد. اسميت در رابطه با فرآيند اين روش، يک مدل  فرآيند مطالعه تطبيقي را مي توان به صورت روشمند تحليل و دسته.  2

 (.2000)اسميت،  تصحيحاصلي آن عبارتند از: توصيف، مقايسه، توصيف مجدد و  هاینمايد که مولفهچهارگانه ای را مطرح مي
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. همچنين شرکت بيمه سامان به دليل سهم  اندشدهانتخابالمللی  هاي بيمه بينبراي مقايسه تطبيقی با شرکت

بالا در حق بيمه توليدي رشته بيمه باربري و شرکت بيمه کوثر به دليل سهم بالا در حق بيمه توليدي رشته 

است که بيمه باربري و بيمه مسئوليت    ذکرشايان. البته  اندشدهدادهبيمه مسئوليت در اين مقايسه تطبيقی شرکت  

نفت بيمه  براي  زيرشاخهکشتنها  و  نيست  مطرح  میها  شامل  نيز  را  ديگري  بيمه  هاي  ايران  در  ليکن  شوند 

 شود. اي پوشش داده میها در ذيل اين دو رشته بيمه کشنفت

 

 هاي بيمه داخلی )ميليون ریال( عملکرد چند نمونه مننخب از شرکت  :5جدول 

 کوثر  سامان  پاسارگاد اهبرز آسيا ایران شرکت 

 19،675،146 9،691،529 20،457،911 25،660،373 46،821،795 160،730،039 درآمد

 2،453،787 34،198 5،932،577 1،022،993 1،608،876 539،338 سود

 38،913،147 28،515،296 78،061،315 55،786،268 75،708،285 276،996،407 دارایی 

 6،471،189 3،179،560 11،985،002 16،848،942 5،034،555 17،897،800 حقوق صاحبان سهام 

 1،138 804 1،077 1،345 2،645 4،257 تعداد نیروی کار 

 1/76 74 74 8/90 8/85 3/87 ضریب خسارت 

 7/12 5/9 7/3 0/9 1/7 4/5 باربری و مسئولیت سهم بیمه 

 1 1 1 1 1 2 سطح توانگری 

 126 115 157 122 145 71 نسبت توانگری )درصد( 

 9،074،945 4،527،266 6،539،949 12،105،382 26،732،032 107،213،161 1سرمایه حد کفایت 

   1398منبع: سالنامه آماری صنعت بیمه ، 

 

هاي بيمه داخلی بر مبناي درآمد به ترتيب شرکت بيمه مقايسه صورت گرفته براي شرکت  در  شاخص درآمد: 

شوند. در اين شاخص، شرکت بيمه ايران بندي میزياد به کم رتبهايران، آسيا، البرز، پاسارگاد، کوثر و سامان از  

 گيرد.  ها در جايگاه نخست قرار میبا اختلاف بسيار زياد از ديگر شرکت

 5،932،577بندي صورت گرفته بر مبناي سود نيز در ابتدا شرکت بيمه پاسارگاد با  در رتبه  شاخص سود:

هاي بيمه کوثر، آسيا،  به ترتيب شرکت   ازآنپسها است و  ميليون ريال در رتبه نخست سوددهی ميان اين شرکت

 گيرند. شرکت بيمه سامان )با اختلاف بسيار( در رده دوم تا ششم قرار می درنهايتالبرز، ايران و 

  276،996،407شاخص سوم يعنی دارايی، شرکت بيمه ايران با اختلاف بسيار زياد ) برحسب  شاخص دارايی:

هاي بيمه پاسارگاد، آسيا، البرز، کوثر و سامان به ترتيب در جايگاه دوم تا  ميليون ريال( در جايگاه اول و شرکت

 گيرند. ششم قرار می

 
که    يیها سکيپوشش ر  ي د برايبا  شرکت بيمهکه    است   ياهي حداقل سرماشود،  حد کفايت سرمايه که سرمايه الزامی نيز ناميده می  .1

 .ار داشته باشد يدر معرض آن است در اخت
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هاي بيمه در ارتباط با شاخص حقوق صاحبان سهام يا حقوق مالکانه شرکتشاخص حقوق صاحبان سهام:  

 شوند. میبندي ايران، البرز، پاسارگاد، کوثر، آسيا و سامان به ترتيب از بيشترين به کمترين رتبه 

هاي بيمه ايران، آسيا، البرز، کوثر، پاسارگاد و سپس  بر مبناي اين شاخص شرکت  تعداد نيروي کار:   شاخص

 . اندقرارگرفته سامان در رده اول تا ششم  

هاي بيمه البرز، بر اساس شاخص ضريب خسارت شرکت   بندي صورت گرفتهدر رتبه   شاخص ضريب خسارت:

درصدي و برابر   74ايران، آسيا، کوثر در رده اول تا چهارم و دو شرکت بيمه پاسارگاد و سامان با ضريب خسارت 

 گيرند. در جايگاه پنجم قرار می

دو شرکت بيمه سامان و کوثر به ترتيب داراي بالاترين سهم    ازآنجاکه  شاخص سهم بيمه باربري و مسئوليت:

شرکت بيمه موجود در کشور هستند، طبيعی است که در   33از رشته بيمه باربري و مسئوليت در ميان تمامی  

از هر دو رشته، در ميان شش شرکت  اين رتبه جايگاه اول و دوم را کسب نمايند.    بررسی  مورد بندي تلفيقی 

هاي اول تا ششم بر مبناي اين شاخص شرکت بيمه کوثر، سامان، البرز، آسيا، ايران و پاسارگاد در رده  روازاين 

 گيرند. قرار می

توانگري قرار دارد سطح توانگري   2شرکت بيمه ايران که در سطح    جزبه  هاي سطح و نسبت توانگري:شاخص

هاي بيمه پاسارگاد،  شاخص نسبت توانگري مالی نيز، شرکت  برمبنديها در سطح يک است.  مالی بقيه شرکت

 هاي اول تا ششم قرار دارند. آسيا، کوثر، البرز، سامان و ايران در رده

ها،  بر مبناي اين شاخص شرکت بيمه ايران با اختلاف بسيار نسبت به ديگر شرکت  حد کفايت سرمايه:  شاخص

 شوند.  بندي میرتبه   ازآنپسهاي بيمه آسيا، البرز، کوثر، پاسارگاد و سامان به ترتيب  در رده اول قرار دارد و شرکت

، شرکت بيمه ايران به لحاظ درآمد، دارايی، حقوق صاحبان سهام و تعداد  شدهبررسیهاي  در ميان شرکت

هاي وارده  ها است و به همين دليل کفايت سرمايه آن در هنگام جبران خسارت نيروي کار سرآمد ديگر شرکت

گيرد، اما به دليل دولتی  رهبر قرار می   عنوانبهشود  هايی که ايجاد میدر اکثر کنسرسيوم   روازاين   .استبيشتر  

از ساير شرکت بيمه توليدي بيمه  بودن ميزان سوددهی آن بسيار کمتر  ها است. در مورد ميزان سهم از حق 

مسئوليت شرکت بيمه کوثر در رتبه اول قرار دارد همچنين ميزان سوددهی اين شرکت پس از بيمه پاسارگاد از 

شرکت   درنتيجهها جايگاهی همانند بيمه ايران ندارد.  ها بيشتر است. ليکن در رابطه با ساير شاخصبقيه شرکت 

هاي  اي منتخب براي مقايسه تطبيقی با شرکتهاي بيمهها در ميان شرکتبيمه ايران به لحاظ اکثريت شاخص

 تر است. بيمه خارجی مناسب

اي از نمونه  عنوانبه المللی منتخب  منتخب پنج شرکت بيمه بين   هايشاخص( عملکرد بر اساس  6در جدول )

منتخب شامل درآمد، سود، دارايی،    هايشاخصاست.    شده بررسیها در جهان  کشکننده نفتهاي بيمهشرکت

  درنهايت حقوق صاحبان سهام، ارزش بازار، تعداد نيروي کار، ضريب خسارت، سهم از بيمه باربري و مسئوليت و   

از اين چهار   يکهيچبندي اس اند پی، فيچ، موديز و آ ام بست هستند.  درجه اعتباري توسط چهار آژانس رتبه 

رتبه  رتبه آژانس  به  حاضر  و  مايل  شرکت بندي،  مقايسه بندي  امکان  دليل  همين  به  نيستند.  ايرانی  بيمه  هاي 

 المللی بر مبناي اين شاخص وجود نخواهد داشت.  هاي بيمه داخلی و بينشرکت
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 اهمللی )ميليون دلار(  هاي بيمه بينعملکرد چند نمونه مننخب از شرکت  :6جدول 

 چاب هلدینگ دریایی توکيو برکشایر هاتاوي  آکسا  آهيانز  شرکت 

 32،717 49،395 247،837 125،578 126،799 درآمد

 3،962 2،476 4،021 2،525 8،806 سود

 167،771 203،590 707،794 1،063،784 1،025،919 دارایی 

 50،312 16،932 348،703 71،355 69،988 حقوق صاحبان سهام 

 70،333 29،422 550،878 48،082 86،474 ارزش بازار 

 33،000 41،101 391،500 99،843 147،268 تعداد نیروی کار 

 8/60 4/62 1/69 74 68 ضریب خسارت )درصد( 

 1/8 19 23 2/32 30 کش نفت سهم بیمه

 2 2 2 2 2 سطح توانگری 

 15/261 157 291 198 8/148 نسبت توانگری )درصد( 

 28،777 101،708 187،458 33،450 654،929 حد کفایت سرمایه 

 
 درجه اعتباری 

 AA -AA AA +A A اس اند پی 

 AA -AA +AA -AA A- فیچ

 Aa3 Aa3 Aa2 Aa3 A3 مودیز

 A +A ++AA ++AA ++AA+ آ ام بست

 2019، رسمی هر پنج شرکت سایتوبفورچون و  سایتوبمنبع: 
 

درآمد: اول    شاخص  جايگاه  در  اختلاف  با  هاتاوي  برکشاير  شرکت  شاخص  اين  مبناي  است.   قرارگرفتهبر 

 هاي بيمه آليانز، آکسا، هلدينگ دريايی توکيو و چاب در جايگاه دوم تا پنجم قرار دارند. شرکت  ازآنپس

آليانز با اختلاف، جايگاه نخست را در    شاخص سود: بيمه  ميان اين پنج  بر اساس اين شاخص نيز شرکت 

هاي برکشاير هاتاوي، چاب، آکسا و هلدينگ دريايی توکيو به  شرکت از آن خود نموده است. همچنين شرکت 

 شوند. بندي میترتيب از بيشترين به کمترين رتبه

دارايی:  دارايی شرکت  اساس بر    شاخص  دريايی  شاخص  هاتاوي، هلدينگ  برکشاير  آليانز،  آکسا،  بيمه  هاي 

 توکيو و چاب به ترتيب در جايگاه اول تا پنجم قرار دارند. 

بندي صورت گرفته بر مبناي اين شاخص شرکت برکشاير هاتاوي  بر اساس رتبه  شاخص حقوق صاحبان سهام: 

هاي آکسا، آليانز، چاب و هلدينگ دريايی  ها در جايگاه نخست قرار دارد. شرکتبا اختلاف زياد از ساير شرکت

 قرار خواهند گرفت.  ازآنپستوکيو نيز 

 550،878بر اساس اين شاخص نيز شرکت بيمه برکشاير هاتاوي با اختلاف بسيار زياد و با    شاخص ارزش بازار:

هاي آليانز، چاب، آکسا و هلدينگ دريايی  شرکت  ازآنپسميليون دلار ارزش بازار جايگاه اول را کسب نموده است.  

 گيرند. توکيو در جايگاه اول تا پنجم قرار می
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  عنوان بهمجدد شرکت برکشاير هاتاوي    صورت بهبر اساس شاخص تعداد نيروي کار   شاخص تعداد نيروي کار:

هاي  هاي آليانز، آکسا، هلدينگ دريايی توکيو و چاب در جايگاهشود و سپس شرکتبندي مینخستين شرکت رتبه 

 شوند. بندي میبعدي رتبه

اين شاخص شرکت  شاخص ضريب خسارت: اساس  دريايی  بر  آليانز، هلدينگ  برکشاير هاتاوي،  هاي آکسا، 

 اند. بندي شدهتوکيو و چاب به ترتيب از بيشترين به کمترين رتبه 

آکسا، آليانز، برکشاير   کش، پنج شرکت بيمه بر مبناي شاخص سهم از بيمه نفت   کش:شاخص سهم بيمه نفت 

 اند.  هاتاوي، هلدينگ دريايی توکيو و چاب به ترتيب جايگاه اول تا پنجم را به خود اختصاص داده

بندي، درجه اعتباري گرفته و المللی توسط چهار آژانس رتبه بين   بيمه  هايشرکت  شاخص درجه اعتباري:

بندي  المللی توسط هر چهار آژانس مورد رتبه شوند. در اين پژوهش نيز پنج شرکت منتخب بين بندي میرتبه 

 زير است:  قراربه، که نتايج حاصله اندقرارگرفته 

هاي برکشاير هاتاوي و آليانز با رتبه بندي صورت گرفته توسط اين آژانس، شرکتبر اساس رتبه اس اند پی: 

و همراه با دو شرکت برکشاير هاتاوي و    قرارگرفتهمشابه در جايگاه اول قرار دارند. شرکت آکسا نيز در رتبه دوم  

هاي هلدينگ دريايی توکيو  بندي اس اند پی در وضعيت پايدار و خيلی قوي قرار دارد. شرکت آليانز به لحاظ رتبه 

 . اندقرارگرفته و چاب نيز در وضعيت قوي، پايدار و در جايگاه چهارم و پنجم  

در سطح کيفيت بالا قرار   AA+بندي مؤسسه فيچ شرکت بيمه برکشاير هاتاوي با رتبه  بر اساس رتبه   فيچ:

گيرند.  سطح در جايگاه دوم قرار میهاي آليانز، آکسا و هلدينگ دريايی توکيو با رتبه همشرکت  ازآنپسدارد و  

 است. قرارگرفتهشرکتی با سطح خطر پايين   عنوانبهدر جايگاه سوم  Aي شرکت بيمه چاب با رتبه درنهايت

در  Aa2شرکت بيمه برکشاير هاتاوي با رتبه بندي موديز، توسط مؤسسه رتبه  شدهانجامبندي در رتبه   موديز:

در جايگاه دوم قرار دارند.    Aa3سه شرکت بيمه آليانز، آکسا و هلدينگ دريايی توکيو با رتبه    و   جايگاه نخست

 دهد. شرکت بيمه چاب نيز با رتبه کمتري جايگاه سوم را به خود اختصاص می

بندي صورت گرفته توسط آژانس آ ام بست نيز سه شرکت بيمه برکشاير هاتاوي، چاب و  در رتبه  آ ام بست:

و از درجه اعتباري يکسانی برخوردار هستند.   قرارگرفتهدر جايگاه نخست    AA++هلدينگ دريايی توکيو با رتبه  

 گيرند.  همچنين دو شرکت بيمه آليانز و آکسا، با دريافت رتبه اعتباري يکسان از اين آژانس در جايگاه دوم قرار می

  موردمطالعههاي  ( تمامی شرکت6بر طبق اطلاعات موجود در جدول )   هاي سطح و نسبت توانگري:شاخص

هاي بيمه برکشاير هاتاوي، چاب،  توانگري قرار دارند؛ اما بر مبناي شاخص نسبت توانگري مالی شرکت  2در سطح  

 شوند. بندي میآکسا، هلدينگ دريايی توکيو و آليانز به ترتيب از بيشترين به کمترين رتبه 

هاي بيمه آليانز،  بندي صورت گرفته بر مبناي اين شاخص شرکتبر اساس رتبه   شاخص حد کفايت سرمايه:

 گيرند. هاي اول تا پنجم قرار میبرکشاير هاتاوي، هلدينگ دريايی توکيو، آکسا و چاب به ترتيب در رده

رتبه  اساس  از  توسط شاخص  شده انجامهاي  بنديبر  بيمه برکشاير هاتاوي در بسياري  هاي مختلف شرکت 

توسط تمامی    شدهانجامهاي  بنديدرآمد، حقوق صاحبان سهام، ارزش بازار، نيروي کار و رتبه  ازجملهها  شاخص

از کشورهاي جهان داراي هاي رتبهآژانس بندي در جايگاه نخست قرار دارد. همچنين اين شرکت در بسياري 
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آتش  بيمه  تخصصی  شعبهشعبه  اين  در  که  است  دريايی  و  نفت  صورتبهها  سوزي  بيمه  به  ها  کشتخصصی 

توسط فورچون رتبه چهاردهمين شرکت بزرگ در جهان را از آن خود   شدهانجامبندي  در رتبه  علاوه بهپردازند.  می

 نموده است، لذا براي مقايسه تطبيقی در اين پژوهش بسيار مناسب خواهد بود.

 

 ایمقایسه تطبیقی به لحاظ ساختار مالی و سرمایه. 4-1-2
بررسی اساس  سطح    شدهانجامهاي  بر  در  هاتاوي  برکشاير  بيمه  شرکت  و  کشور  داخل  در  ايران  بيمه  شرکت 

براي   ذکرشدههاي  در ابتدا تمامی شاخص  روازاينها دارند.  کشالمللی بيشترين توان مالی را براي بيمه نفت بين

به دلار تبديل مشده است سپس با شرکت بيمه   1398شرکت بيمه ايران بر اساس نرخ دلار نيمايی در سال  

هاي  ( دو شرکت بيمه ايران و برکشاير هاتاوي بر اساس شاخص7گردد. در جدول )برکشاير هاتاوي مقايسه می

 اند. ميليون دلار مقايسه شده برحسب 2019مختلف در سال 

تري نسبت پرواضح است که شرکت بيمه ايران بر مبناي شاخص درآمد از جايگاه بسيار پايين  شاخص درآمد:

تقريباً درآمدي   بيمه برکشاير هاتاوي  بيمه برکشاير هاتاوي قرار دارد و شرکت  از   200به شرکت  بيشتر  برابر 

 شرکت بيمه ايران دارد. 

بر مبناي اين شاخص نيز شرکت بيمه ايران نسبت به شرکت بيمه برکشاير هاتاوي در جايگاه   شاخص سود:

تري قرار دارد. البته ذکر اين نکته ضروري است که شرکت بيمه ايران به دليل دولتی بودن، از بسياري بسيار پايين

 هاي بيمه داخلی نيز سود کمتري دارد.از شرکت 

درصد از شرکت بيمه برکشاير هاتاوي    2/18ضريب خسارت در شرکت بيمه ايران    شاخص ضريب خسارت:

 شود. بيشتر است. در اين شاخص نيز ضعف شرکت بيمه ايران نسبت به شرکت بيمه برکشاير هاتاوي نمايان می

بر اساس آخرين شاخص موردبررسی نيز شرکت بيمه ايران داراي سهم اندک    کش:شاخص سهم از بيمه نفت 

ها توسط شرکت بيمه برکشاير هاتاوي  کشصادره براي نفتنسبت به شرکت بيمه برکشاير هاتاوي است. حق بيمه  

ميليون ريال خواهد شد. اين رقم    1،654،236،000به ريال ايران )برحسب دلار نيمايی( معادل    2019در سال  

تنها بيانگر ضعف شرکت بيمه ها نهکشهاي بيمه داخلی براي نفتدر مقايسه با حق بيمه توليدي کليه شرکت 

 ايران بلکه بيانگر ضعف کل صنعت بيمه کشور در اين حوزه است.  

 

 هاي بيمه ایران و برکشایر هاتاويمقایسه تطبيقی شرکت :(7)جدول 

 برکشایر هاتاوي  ایران شاخص برکشایر هاتاوي  ایران شاخص

 1/69 3/87 ضریب خسارت  247،837 24/1،488 درآمد

 23 4/5 کش سهم بیمه نفت 4،021 99/4 سود

 2 2 سطح توانگری  707،794 78/2،564 دارایی 

 291 71 نسبت توانگری )درصد(  348،703 72/165 حقوق صاحبان سهام 

 187،458 714/992 حد کفایت سرمایه  391،500 4،257 تعداد نیروی کار 

 2019رسمی برکشایر هاتاوی ،  سایتوبفورچون و  سایت وبو  1398منبع: سالنامه صنعت بیمه، 
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برابري نسبت به   700اين شاخص نيز شرکت بيمه برکشاير هاتاوي دارايی حدود    اساسبر    شاخص دارايی:

 دارد.  2019بيمه ايران در سال 

بر مبناي اين شاخص نيز شرکت بيمه ايران با شرکت بيمه برکشاير هاتاوي    شاخص حقوق صاحبان سهام:

هزار برابر شرکت   300مقايسه نيست؛ چراکه حقوق صاحبان سهام در شرکت بيمه برکشاير هاتاوي حدوداً  قابل

 بيمه ايران است.

هاي متعدد در اقصی نقاط جهان  شرکت بيمه برکشاير هاتاوي به دليل داشتن شعبه  شاخص تعداد نيروي کار:

 داراي تعداد نيروي کار بسيار بيشتري نسبت به شرکت بيمه ايران و کل صنعت بيمه ايران است. 

شرکت بيمه ايران نسبت به شرکت بيمه برکشاير هاتاوي عملکرد   موردبررسیهاي  بر مبناي کليه شاخص

اين  اهميت است. نخست  نکته حائز  البته توجه به چند  ايران يک  بسيار ضعيفی داشته است.  بيمه  که شرکت 

  کهدرحالیهاي مختلف داخل کشور است،  هاي متعدد در استانشرکت بيمه دولتی است که تنها داراي شعبه 

از   شرکت بيمه برکشاير هاتاوي داراي شعب متعدد در سراسر جهان بوده و داراي رتبه برتر در ميان بسياري 

بندي و شرکت فورچون بوده است. همچنين شرکت المللی رتبههاي بينهاي بيمه جهان توسط آژانسشرکت

نکته ديگر تفاوت در گستردگی و   ن سودآوري شرکت ندارد.بيمه ايران به دليل دولتی بودن توجه لازم را به ميزا

هاي بيمه سطح فعاليت اين دو شرکت است. به اين معنی که شرکت بيمه برکشاير هاتاوي به دنبال ارائه پوشش

که شرکت اين هدف باشد، حال آندر سراسر جهان است لذا حد کفايت سرمايه و ساختار مالی آن بايد مناسب با  

اي در سطح ملی است و قطعاً نياز به چنين سرمايه عظيمی نخواهد هاي بيمهبيمه ايران تنها به دنبال ارائه پوشش

توان   تقويت  براي  اقدامات لازم  بيمه برکشاير هاتاوي جهت  تفاوت در نحوه عملکرد شرکت  نکته سوم  داشت. 

هاي موجود به  اي در اين شرکت است، اين شرکت از طريق ارتباط مناسب با بازار سرمايه و انتقال ريسک سرمايه

، قراردادهاي  صنعت  انيز  ني، اوراق تضم1سايد کار، معاوضه، اوراق  زيآماوراق قرضه حوادث فاجعهاين بازار از طريق  

در صنعت بار  فاجعه  عيوقا   يبرا  سکير  ی مال  نيأمها اقداماتی در جهت تنظاير اينو  ها و قراردادهاي اختيار  آتی

نفت  میبيمه  انجام  در    دهد.کش  شرکت  اين  بازارشرکت همچنين  ارزش  ميزان  بالاترين  داراي  سرمايه،  هاي 

هاي بزرگی چون اکسون موبيل، موديز، جنرال موتور و غيره است  دار شرکتو سهام  است  گذاري نمودهسرمايه

هاي فعال در بازار بورس آمريکا مبدل گردد و از اين طريق با  شود اين شرکت به يکی از شرکتکه موجب می

 اي خود را فراهم آورد.هاي توليدي در اين بازارها موجبات افزايش ظرفيت مالی و سرمايهگذاري حق بيمه سرمايه

 

 هاکشالمللی بیمه نفتمقایسه تطبیقی به لحاظ قوانین بین. 3-1-4
ها، کنوانسيون مسئوليت مدنی جبران خسارت ناشی از  کشزمينه بيمه نفت ها در  ترين کنوانسيون مهم  ازيکی  

که  ي طور بهاست    CLC 1992تحت عنوان    1992و پروتکل اصلاحی آن مصوب    1969مصوب    هاي نفتی آلودگی

. بر  2است  شدهتصويب ها بر اساس اين کنوانسيون  کشاي در زمينه بيمه نفت توان ادعا نمود اغلب قوانين بيمهمی

 
1. Sidecare  

 بپيوندند.  CLC 1992توانند به پروتکل مي 1969تنها کشورهای متعاهد به کنوانسيون  .2



 

 160 165 – 139، صفحات تابستان، فصل 2 ، شماره چهارمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س

 

تر از دو هزار تن نفت را  اساس مواد و بندهاي قانونی اين کنوانسيون و پروتکل اصلاحی آن، هر کشتی که بيش

اي و يا  باشد، ملزم به داشتن پوشش بيمه  شده ثبت بار حمل نمايد در هر کشوري که    عنوانبهفله و    صورتبه

توسط يک صندوق جبران خسارت   شده ارائه نامه بانکی يا تعهدنامه  شکل ديگري از امنيت مالی همانند ضمانت

، سواحل بندرهاالمللی يا نهاد مالی معتبر در کشورهاي متعاهد است. در غير اين صورت اجازه ورود و خروج به  بين

هاي متعلق به کشورهاي متعاهد به اين کنوانسيون را نخواهد داشت. ايران و آمريکا هر دو جزء و يا عبور از آب

در سطح  به خصوص  در اين مورد    روازاينی به اين کنوانسيون و پروتکل اصلاحی آن هستند و  کشورهاي الحاق

 يکسانی قرار دارند. 

( به آن پيوست و از اعضاء  IMO) المللی دريانورديکه در همان سال تأسيس سازمان بينايران به دليل اين 

( و کنوانسيون  1353هاي آن مانند کنوانسيون سولاس )مصوب  فعال اين سازمان بود به بسياري از کنوانسيون 

SCEW    هاي  پيوسته است. همچنين در سال  اندسازمانهاي اصلی اين  ( و غيره که جزء کنوانسيون 1357)مصوب

و غيره پيوسته  OPRC هاي مهم همانند بانکر،  و ديگر کنوانسيون   مار پلمختلف کنوانسيون    ضمايماخير نيز به  

المللی دريانوردي، آمريکا نيز در همان سال تأسيس به  هاي صورت گرفته در سازمان بينبررسی  يابرمبناست.  

از کنوانسيون  ها و آلودگیکشهاي مربوط به بيمه نفتکنوانسيون   تمامی بهآن پيوسته است و   نفتی اعم  هاي 

، ايران و آمريکا  گاهنظر، بانکر و غيره ملحق گرديده است. از اين  1971، کنوانسيون  1992، پروتکل اصلاحی  1969

کنوانسيون  به  دو  بينهر  سازمان  مهم  نفتهاي  بيمه  زمينه  در  دريانوردي  خسارت کشالمللی  جبران  و  ها 

 اند و وجه تمايزي با يکديگر ندارد.  هاي نفتی پيوستهآلودگی

هاي نفتی و جبران جلوگيري از آلودگی  منظور به  ها وها، بيمه آنکشدر ارتباط با قوانين داخلی مرتبط با نفت

هاي قابل کشتيرانی در مقابل  خسارت در صورت نشت نفت به محيط دريايی، قانون حفاظت از درياها و رودخانه

هاي مرزي از آلودگی با  و قانون حفاظت از دريا و رودخانه  مجلس شوراي اسلامی  1389آلودگی نفتی مصوب  

 به تصويب رسيده است. مواد نفتی 

به   1990و قانون جلوگيري از نشت نفت به دريا در سال    1989در آمريکا نيز قانون آلودگی نفتی در سال  

کردن   دوجدارهها،  کشکش موظف به بيمه نمودن نفت هاي نفتها تمامی کشتیتصويب رسيدند که بر مبناي آن 

خسارت وارده در صورت رخداد حوادث  ها و ساير اقدامات لازم براي جلوگيري از نشت نفت به دريا و جبران  آن 

مشابه که  در  شدند  می  آن  مشاهده  نيز  ايران  داخلی  از قوانين  کشوري  داخل  قوانين  اين  کليه  چراکه  شود 

گرفتهکنوانسيون  الهام  موجود  از  هاي  حفاظت  سازمان  همچنين  )  زيستمحيطاند.  و  EPAآمريکا  حمايت  با   )

ها هستند و به  کشنفت( مسئول اعطاي مجوز حمل و تخليه  USCGهمکاري گارد ساحلی ايالت متحده آمريکا )

است که از  ايجادشدهيک صندوق امانی در آمريکا  علاوهبهاي مجوز نخواهند داد. هاي فاقد پوشش بيمهکشنفت

می تأمين  نفتی  ماليات  براي طريق  آن،  تمايل  عدم  يا  آلودگی  ايجاد  مسئول  توانايی  عدم  صورت  در  و  گردد 

تصويب   1970اي در سال  که قانون ايمنی و بهداشت حرفهگيرد. ضمن آنقرار می  مورداستفادهازي دريا  سپاک

( را  OSHAاداره ايمنی و بهداشت شغلی )   (،NIOSHشد و بر مبناي آن مؤسسه ملی ايمنی و بهداشت شغلی )

 خطر است. و کارمندان در محيط بی کارکناننهاد ناظر جهت اطمينان از حفاظت  عنوانبهايجاد نمود که 
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هاي آن  المللی و پيوستن به کنوانسيون هاي صورت گرفته بر اساس نحوه عمل به قوانين بين بر مبناي بررسی

ها و مباحث مربوط به مسئوليت مدنی جبران خسارت آلودگی نفتی در ايران، کشور کشبراي بيمه نمودن نفت

در بخش قبل، بر اين   شدهبررسیساختار مالی    برخلافتوان ادعا نمود که  در وضعيت مناسبی قرار دارد و می

سطح آمريکا است. بر اساس قوانين داخلی نيز ايران با ايجاد دو قانون مرتبط به حفاظت از درياها  اساس ايران هم

عملکرد    بازهم هاي قابل کشتيرانی در برابر آلودگی نفتی عملکرد مناسبی در اين زمينه داشته است و  و رودخانه

تواند  آن تقريباً شبيه آمريکا بوده است؛ البته ايجاد يک صندوق مشابه صندوق امانی آمريکا براي ايران نيز می

 باشد.  کار مناسبی هاي بيمه داخلی توان مالی کافی را ندارند، راهها در شرايطی که شرکتکشبراي بيمه نفت 

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
هاي فراوانی  شود که متأسفانه در معرض ريسککش و نفت موجود در آن سرمايه عظيمی محسوب میهر نفت

پذيري و پتانسيل  هاي ذاتی مربوط به نفت است که مرتبط با خاصيت اشتعال ريسک   مسئلهترين  قرار دارد؛ مهم

حادثه آلايندهبالاي  انتشار  انفجار،  حريق،  ايجاد  در  نفت  به  خيزي  هزينه ها  و  دريا  به  آن  نشت  هاي  اتمسفر، 

هاي ذاتی مربوط به حمل دريايی نفت توسط تانکرهاي نفتی اعم از غرق  سازي آن است و همچنين ريسک پاک

هاست.  و نظاير اين  شکنموجهاي ديگر و يا صخره و  شدن، به گل نشستن، تصادم، تصادف و برخورد با کشتی

و خدمه آن    کارکنانکش،  ، سياسی و غيره نيز نفت، نفتفناّورانههاي اقتصادي، اجتماعی، فنی و  همچنين ريسک 

المللی،  ها در شرايط تحريمی کشور به دليل عدم تعامل با صنعت بيمه بينکند. همه اين ريسکرا تهديد می

ايط تر و غيره تشديد خواهد شد، لذا در اين شرهاي جوان کشها و عدم دسترسی به نفت کشفرسوده بودن نفت

 هاي نفتی بسيار ضروري و حائز اهميت است.  هاي بيمه داخلی براي حاملاخذ پوشش بيمه توسط شرکت

است لذا نقش حائز اهميت بيمه در   پر ريسک  شدتبهبر و  دريايی نفت، صنعتی سرمايه  ونقلحمل صنعت  

شرايط تحريمی، جهت حفظ سهم بازار نفت، کاهش    موجببهاست. اما    انکارغيرقابلکنترل و انتقال ريسک در آن  

اين   گردد.  خودکفا  حوزه  اين  در  داخلی  بيمه  صنعت  بايستی  کشور  از  ارز  خروج  از  جلوگيري  و  آن  صادرات 

ها خارجی و  المللی و محروميت از دانش و تخصص متخصصخودکفايی به دليل قطع ارتباط با صنعت بيمه بين

هايی که بستر مناسبی براي افزايش دانش فنی  ايجاد ساختارها و زيرساختگذاري مالی آنان در کشور، به  سرمايه

گذارد( و افزايش توان يک مسئله که در بلندمدت اثرات خود را بر صنعت بيمه بر جاي می  عنوانبهو تخصصی ) 

سنجی دهد( فراهم نمايد، نياز دارد. با توجه به امکانخود را نشان می  مدتکوتاهاي که در  مسئله   عنوانبهمالی )

ها  شود که صنعت بيمه داخلی به لحاظ بسياري از شاخص طور استنباط میو مقايسه تطبيقی صورت گرفته اين

ضريب نفوذ بيمه، حق بيمه توليدي، حق بيمه سرانه، حد کفايت سرمايه، توان نگهداري ريسک و غيره با    ازجمله

رد. همچنين در مقايسه تطبيقی صورت گرفته ميان شرکت المللی صنعت بيمه فاصله زيادي دااستانداردهاي بين

هاي مرتبط با  بيمه ايران و شرکت بيمه برکشاير هاتاوي مشخص گرديد که شرکت بيمه ايران در تمامی شاخص

  کلبه توان با تعميم اين نمونه  ساختار مالی نسبت به اين شرکت آمريکايی در جايگاه نامناسبی قرار دارد و می

هايی بيمه داخلی توان مالی کافی براي  از شرکت  يکهيچصنعت بيمه نتيجه گرفت که به لحاظ ساختار مالی  
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انواع مسئوليتکشبيمه نمودن کامل نفت البته به  ها )شامل بدنه، محموله و  هاي مربوطه( را نخواهند داشت. 

ها و جبران  ها، بيمه آنکشالمللی و ايجاد قوانين داخلی در ارتباط با نفتهاي بينلحاظ پيوستن به کنوانسيون 

 ها در وضعيت کاملاً مناسبی قرار دارد.  هاي نفتی توسط آن خسارت ناشی از آلودگی

مابه و  به ضريب خسارت  توجه  و  با  باربري  بيمه  رشته  در  پرداختی  دريافتی و خسارت  بيمه  التفاوت حق 

توجيه اقتصادي دارد و در شرايط تحريمی براي کشور  ها در ايران  کشتوان نتيجه گرفت، بيمه نفت مسئوليت می

گذاران در صنعت نفت و کشتيرانی، افزايش دانش فنی،  گردد. ليکن به جلب اعتماد بيمه امري ضروري تلقی می

هاي برتر بيمه در جهان نظير برکشاير هاتاوي،  سرمايه در شرکت   حد کفايتتخصصی و سرمايه و نيز رسيدن به  

ها توسط  کشموردي قرار گرفتند، نيازمند است. جهت بيمه نفت   موردمطالعهآليانز و آکسا که در اين پژوهش  

هاي پژوهش  راهکارها و پيشنهادهايی که حاصل يافته  روازاينهاي بيمه داخلی اقداماتی صورت پذيرد.  شرکت

 شود:حاضر در اين خصوص است، به شرح زير ارائه می

به بزرگ بودن شرکت   اغلب شاخصبا توجه  بر مبناي  ايران )بخش دولتی( و پيشی گرفتن آن  هاي  بيمه 

هاي بيمه، پيشنهاد اي نظير ضريب نفوذ بيمه، حق بيمه توليدي، تعداد شعب و غيره، نسبت به ساير شرکت بيمه 

صورت پذيرد تا امکان ايجاد فضاي رقابتی کامل براي  لازمسازي اين شرکت اقدامات شود در جهت خصوصیمی

هاي بيمه ميسر گردد؛ و دولت )توسط نهاد نظارتی بيمه مرکزي جمهوري اسلامی ايران( تنها نقش  تمامی شرکت

 نظارتی در اين عرصه را داشته باشد.  

دهد، اما با  مدت خود را نشان میترين مشکل صنعت بيمه داخلی ضعف توان مالی است که در کوتاهاصلی

اي که ممکن  هاي بيمهها توسط شرکتها و پرداخت خسارتحق بيمه  دريافتتوجه به شکاف زمانی حاصل از  

پيشنهاد میاست سال انجامد،  زيادي به طول  اين مبالغ  هاي  بانک  جايبهشود  تنها در  گذاري  ها سپردهاينکه 

انداز هايی با بازدهی بالا منجر به افزايش سرمايه و پسگذاري در پروژهشوند، با ورود به بازار سرمايه و يا سرمايه

گذاران داخلی و خارجی  هاي بيمه داخلی شوند. همچنين اقداماتی در جهت افزايش اعتماد سرمايهنزد شرکت

 صورت پذيرد.
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