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 مقدمه. 2
عادی در ادبیات مالی شناخته به عنوان یک متغیر غیر« ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت 

ت و از انجام گرفته اس« ارزش دفتری بر ارزش بازار»زیادی پیرامون نسبت شود. مطالعات می
چنان اما هم ،ها استفاده شده استاین نسبت به عنوان متغیری مهم در توضیح بازدهی سهم

ه طور است. بامکان تبیین در خور توجه نداشته ها چرایی قدرت آن در توضیح بازدهی سهم
ل سعی گروه او ؛توان به دو گروه تقسیم کردسبت را میهای مربوط به این نپژوهش ،کلی

در بازارهای جهانی « ارزش دفتری بر ارزش بازار»عادی نسبت در بررسی وجود بازده غیر
« ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهند که آیا نسبت دارند. این گروه به این پرسش پاسخ می

صادفی یک پدیده ت فقطسرمایه دارد یا در بازارهای را ها بینی بازدهی شرکتتوانایی پیش
در بازار سرمایه آمریکا ند ( نشان داد0831) 0و همکاران روزنبرگ ،است. برای مثال
گذاران یهنصیب سرما عادیتواند بازده غیرمی« ارزش دفتری بر ارزش بازار»استراتژی نسبت 

 «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت کند. در این استراتژی در ابتدای هر ماه سهم
-ینی داشتهپای «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت خریداری و سهم ،اندبالایی داشته

ای میان نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار و بازدهی شوند. وجود رابطهفروخته می ،اند
نظیر سوئیس، فرانسه،  در بازار سرمایه سایر کشورها 0830-0881ها برای دوره متوسط سهم

 ( نیز مشاهده شده است.0881) 1و همکاران آلمان و انگلستان در مطالعه کاپول
به دنبال درک چرایی قدرت « ارزش دفتری بر ارزش بازار»گروه دوم مطالعات نسبت 

های مختلفی در مورد چرایی قدرت دهندگی این متغیر هستند و هرچند پژوهشتوضیح
همچنان این موضوع محل بحث است و  امانسبت انجام شده است، دهندگی این توضیح

العات مط های مختلف بررسی شده است. بخشی از این مطالعات ماننداین نسبت از جنبه
 «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت ( بالا بودن بازده در سهم0888) 8فاما و فرنچ

  0دنیل و تیتمن دانند. در مقابلمیتیک بالاتر بالایی داشته باشند را مربوط به ریسک سیستما
رایط ها ناشی از شکنند که طبق آن بازدهی سهم( فرضیه ویژگی سهم را معرفی می0881)

                                                            
1. Rosenberg, B., et al. 

2. Capaul, C., et al. 

3. Fama, E. F., & French, K. R. 

4. Daniel, K., & Titman, S. 
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ی بر ارزش ارزش دفتر»هایی که نسبت ها است و معتقدند بازدهی بیشتر سهمنسبی شرکت
 اند به تحمل ریسک بیشتر ارتباطی ندارد. بالایی داشته« بازار

های را از طریق بخش« ارزش دفتری بر ارزش بازار»( نسبت 1111) 0و همکاران بال
نسبت نایی توا ،کندبیان می. وی اندتشکیل دهنده آن در بازار سرمایه آمریکا بررسی کرده

این که  نیست های مقطعی به این علتبینی بازدهیپیش در« ارزش دفتری بر ارزش بازار»
ن آن به مناسب بوددلیل به اطلاعاتی از ارزش ذاتی شرکت است، بلکه متغیر دربر دارنده 

د اکه این توانایی را ایج برای سودآوری واقعی شرکت است جانشینمتغیر  عنوان یک
 .کندمی

دفتری بر  ارزش»دهندگی نسبت پژوهش حاضر به دنبال ارائه تبیینی از قدرت توضیح
های حاضر در بورس اوراق های مقطعی سهمداده در توضیح بازدهی سالانه« بازار ارزش

ر ارزش دفتری ب»بهادار تهران است و به همین دلیل پژوهش در گروه دوم مطالعات نسبت 
 گیرد. قرار مینظر مد« ارزش بازار

( در ادبیات این حوزه مشابه پژوهش ما است. در این 1111)و همکاران  مطالعه بال
های خود را که شامل کنیم. داده( استفاده می0818) 1پژوهش ما از روش فاما و مکبث

بورس  0881تا انتهای سال  0831شده از ابتدای سال های معاملههای مالی تمام سهمصورت
. فرضیه ما این است که کنیممیراق بهادار تهران است را از سایت کدال گردآوری او

احبان ای از حقوق صناشی از مولفه« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بینی نسبت قدرت پیش
 کند. می سهام است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگی

( سرمایه مشارکت 1ته و )( سود )زیان( انباش0توان به دو بخش )ارزش دفتری را می
تفاوتی م مالی -ها( تفکیک کرد. این دو بخش معنای اقتصادیشده )یا مجموع سایر حساب

های مالی دارند. حساب سود انباشته، دوره طولانی مدتی کنندگان از صورتبرای استفاده
ملکرد موقت بر ع های حسابداری و اثراتشود دستکاریکند که باعث میرا نمایندگی می

 ته، اما حساب سود انباشدر مانده این حساب نداشته باشند ایشرکت، تاثیر قابل ملاحظه
ه در هر دوره ک زیرا ؛تواند قدرت سودآوری شرکت را به طور کامل نمایندگی کندنمی

                                                            
1. Ball, R., et al. 

2. Fama, E. F., & MacBeth, J. D. 
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دهد، بخشی از مبلغی از این حساب به حساب دیگری در حقوق صاحبان سهام انتقال 
مقادیری که از در این پژوهش  ون سود انباشته نیز از آن خارج خواهد شد. مااطلاعات در

را به  اندهای حقوق صاحبان سهام انتقال پیدا کردهحساب سود انباشته به سایر حساب
مشارکت  شده و سرمایهو حساب سود انباشته تعدیل  دهیممیحساب سود انباشته بازگشت 

یز های بازتعریف شده ننیم و مطالعه خود را با این حسابکمیشده را تعریف شده تعدیل 
های مالی را با تورم تعدیل های خود را در حالتی که ارقام صورتیافته دهیم.انجام می

 .کنیممیشده باشند نیز بررسی 

به مرور ادبیات و  دومدر بخش  ساختار  مقاله حاضر در  ادامه به این صورت است که
اده های استفو داده  سومشناسی در بخش پردازیم و سپس روشوزه میمبانی نظری این ح

ا های خود رند. سرانجام، نتایج و یافتهشومعرفی می چهارمشده در این پژوهش در بخش 
 ارائه خلاصه و به ششمبه تفصیل مورد بحث قرار خواهیم داد. بخش  پنجمدر بخش 

 شود.گیری اختصاص داده مینتیجه

 مبانی نظري مرور ادبیات و. 8
های دور تا کنون محل بحث بوده است. این فرضیه نقش مفهوم فرضیه بازار کارا از گذشته

که  ایهبازار سرمای، در فرضیه بازار کارادر بازارهای مالی ایفا کرده است.  بسیار کلیدی
 ، در خود منعکس کرده باشند را «مربوط»تمام اطلاعات  ،به طور کاملها در آن قیمت

این اطلاعات به سه دسته  ،(0891)0رابرتس به نظر . (Malkiel, 1991) شودگفته میکارا 
 از: است عبارت که شوندمیبندی تقسیم

 هاسهم توالی تاریخی قیمتاطلاعات  -

 .ها که در دسترس عموم قرار داردبه سهم شرکتاطلاعات مربوط  -

 .اطلاعاتی که در دسترس هر یک از فعالان بازار قرار دارد -

 در این .ه استکرد سه دسته تفکیکاساس این  رابرتس بازارهای سرمایه را بر
ارای ک ،انداطلاعات گروه اول را منعکس کرده فقطها بازاری که قیمت به بندیتقسیم

اشد، بفقط اطلاعات گروه دوم و سوم را منعکس کرده ی بازار شود. اگرته میگف ضعیف

                                                            
1. Roberts, H. 
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ده نامیقوی کارای  ،تمام اطلاعات را منعکس کرده باشدبازاری  اگر نیمه قوی وکارای 
ه ها منعکس کردزمانی که بازار گروهی از اطلاعات را در قیمت ،. طبق این نظریهشودمی

را افزایش  یو بدون افزایش ریسک، بازده تفاده از آن اطلاعاتبا اسبتوان  ، دیگر نبایدباشد
 شود.می گفته 0بازده غیر عادیچنین پتانسیلی وجود داشته باشد به آن . در صورتی که داد

 سهم جزو اطلاعات« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بندی رابرتس، نسبت بر اساس دسته
ی ارزش دفتر»مطالعات مربوط به نسبت ها است که در دسترس عموم قرار دارد. شرکت

ارزش »از نظر نسبت  را شود؛ گروه اول، کارایی بازاربه دو گروه تقسیم می« بر ارزش بازار
کنند و گروه دوم به درک قدرت این نسبت در مطالعه می« دفتری بر ارزش بازار

 1ن و همکاران(، چا0831. مطالعات روزنبرگ )پردازندها میدهندگی بازدهی سهمتوضیح
 گیرند. ( جزو گروه اول قرار می0881(، کاپول و همکاران )0880)

 IBESو پایگاه داده  8استاندارد اند پورز دادهپایگاه ( با استفاده از 0831روزنبرگ )

Analytics  ارزش دفتری بر »نشان داد استراتژی نسبت  0831تا مارس  0818از ژانویه
در  ،گذاران کند. در این استراتژیسرمایه نصیب بازده غیرعادیتواند می« ارزش بازار

ریداری خ ،اندهایی که نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار بالایی داشتهابتدای هر ماه سهم
وند. شفروخته می ،اندهایی که نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار پایینی داشتهو سهم

 رازشببازده این استراتژی را نسبت به بازده بازار  اگر ،کندروزنبرگ در این مطالعه بیان می
 سطح در ،صفر نخواهد داشت. در این مطالعه ازکنیم، ضریب بازده بازار تفاوت معناداری 

زنبرگ در . روشودمیهای بازده رد فرضیه برابری با صفر میانگین باقیمانده درصد 81/88
 اند.ها در این دوره ناکارا بودهسهم بازار گیرد که قیمتانتها نتیجه می

شواهد مختلفی در بازارهای مالی سایر کشورها مبنی بر وجود این رابطه نیز ارائه شده 
اندازه شرکت، نسبت ارزش  ،P/E( اثر چهار متغیر 0880است. برای مثال، چان و همکاران )

ر های بازادفتری بر ارزش بازار و نسبت جریان نقدی آزاد به بازار را روی بازدهی سهم
اند اشتهها دسرمایه ژاپن مطالعه کرده است. این چهار متغیر رابطه قدرتمندی با بازدهی سهم

زاد به جریان نقدی آو از میان این چهار متغیر، نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار و نسبت 

                                                            
1. Abnormal 

2. Chan, L. K., et al. 

3. Standard & Poor’s COMPUSTAT 
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سد یک رکند با توجه به مشاهدات به نظر میاند. چان عنوان میبازار تاثیر بیشتری داشته
ها وجود دارد؛ از این جهت از های ارزشگذاری داراییمتغیر مهم حذف شده در مدل

قاله ای مکند. وی در انتهگیری صریح در مورد وجود کارایی در بازار خودداری مینتیجه
ها به گذاری داراییهای ارزشمطالعات آینده در زمینه مدل»کند که خود عنوان می

 «. گیری بهتر در مطالعات این حوزه کمک شایانی خواهد کردنتیجه
ا برای هو بازدهی متوسط سهم« ارزش دفتری بر ارزش بازار»ای میان نسبت وجود رابطه

یه سایر کشورها نظیر سوئیس، فرانسه، آلمان و انگلستان در بازار سرما 0830-0881دوره 
 ( مشاهده شده است.0881در مطالعه کاپول و همکاران )

اختلاف نظر در مورد  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت در گروه دوم مطالعات 
ها بسیار است. هر گروه از محققین وجود چرایی قدرت این نسبت در توضیح بازدهی سهم

دهند. را به دلیل متفاوتی نسبت می« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بازده غیرعادی در نسبت 
کنند و گروهی این افزایش گروهی این بازدهی را ناشی از افزایش ریسک قلمداد می

 دانند.ها میدهی را ناشی از وضعیت شرکتباز
ها پایین باشد هایی که اولا، ارزش بازار آن( بالا بودن بازده در سهم0888فاما و فرنچ )
بالایی داشته باشند را مربوط به ریسک « ارزش دفتری بر ارزش بازار»و دوما نسبت 

سی برای را متغیرهای پروک دانند. در واقع، ایشان دو ویژگی یاد شدهسیستماتیک بالاتر می
یر ها به احتمال بیشتری تحت تاثدانند، چراکه این شرکتهایی با اوضاع وخیم میشرکت
( 0880) 0های کسب و کار قرار خواهند گرفت. در مقابل لاکونیشوک و همکارانچرخه

د، بالایی دارن« ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که معتقدند بالا بودن بازدهی در سهم
ه تعمیم ها را به آیندگذارانی است که به اشتباه سودآوری گذشته این سهمناشی از سرمایه

های موفق در گذشته، بیش از حد گذاران، در مورد سهمدهند. به عبارت دیگر، سرمایهمی
 بین هستند.خوش

های ارزشی کند در شرایط  مضیقه مالی شرکت، سهم( استدلال می1111) 1ژانگ 
دهد که  گیرند . وی با ارائه مدل خود نشان می در شرایط وخیم قرار میمعمولا

                                                            
1. Lakonishok, J., et al. 

2. Zhang, L. 
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ی او قیمت ضد چرخه -یک محدودیت بر پایه فناوری و نه مالی- 0پذیری پرهزینهبرگشت
های ارزشی به خصوص در شرایط رکود که قیمت ریسک شوند سهمباعث می 1ریسک

های رشدی رمایه نسبت به سهمتری در کاهش سپذیری کمبالاتر است از انعطاف
 برخوردار باشند.

کنند که طبق آن بازدهی ( فرضیه ویژگی سهم را معرفی می0881) 8دنیل و تیتمن
ت هایی که نسبسهمکنند بیان می ایشان است.ها ها ناشی از شرایط نسبی شرکتسهم

به همین  برخورداند وبالایی دارند از شرایط نسبی بهتری نیز « ارزش دفتری بر ارزش بازار»
بی برای پروکسی مناس ،کنند. پایین بودن این نسبتدلیل بازدهی بالاتری را تجربه می

کنند این موضوع به تحمل . این دو محقق بیان میاستتر هایی با شرایط وخیمشرکت
زار ای باهریسک بیشتر ارتباطی ندارد. دنیل و تیتمن برای نشان دادن فرضیه خود از داده

استفاده کردند که نتایج آن از فرضیه ویژگی  0818-0888 هایبرای سال NYSEسرمایه 
( با طولانی کردن 1111) 0داویس و همکاران این در حالی  است کهکرد. سهم حمایت می

ها بر خلاف آن نشان دادند که شواهد 0818-0881 هایبه سالپژوهش این  بازه شواهد
 .کندمیحمایت ریسک  یهاتئوریاز  (0881تر دنیل و تیتمن )دوره کوتاه مدت

 و گروه تفکیکسبب ساز تغییرات قیمت سهم را به د اطلاعات( 1119دنیل و تیتمن )
گروه اول اطلاعات مشهود هستند که شامل عملکرد شرکت در گذشته و حال  کنند؛می

شوند و گروه دوم اطلاعات نامشهود هستند ت گزارش میهای مالی شرککه در صورت
ن گیرند. به همین سبب طبق ایدربر میرا که تمامی اطلاعات به غیر از اطلاعات گروه اول 

از  با استفادهعمود بر اطلاعات گروه اول خواهند بود. ایشان  ، اطلاعات گروه دوم،تعریف
دهند نشان می 1118تا دسامبر  0893از جولای  CRSP1و  استاندارد اند پورز دادهپایگاه 

های که بازده آتی سهم نسبت به اطلاعات مشهود که عملکرد گذشته شرکت بر مبنای داده
حال، نسبت به اطلاعات نامشهود دهند، نامربوط است. با اینحسابداری را تشکیل می

ر ارزش دفتری ب»بت دهند که نسمیای قوی و معکوس دارد. دنیل و تیتمن نشان رابطه
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 کند که یک پروکسی مناسب برایبینی میبازدهی سهم را از این جهت پیش« ارزش بازار
 بازدهی اطلاعات نامشهود است.

 0898از سال  CRSPاستاندارد اند پورز و  دادهپایگاه با استفاده از ( a1108) 0پارک
ی دهندگو تغییرات استانداردهای حسابداری را بر قدرت توضیح 1تاثیر سرقفلی 1108تا 

 001کند پس از استاندارد کند. وی بیان میمطالعه می« ارزش دفتری بر ارزش بازار» نسبت
های در مورد سرقفلی و سایر دارایی 1110ی در سال مال یحسابدار یاستانداردها هیانیب

ذار ها واگخمین ارزش آن را به خود شرکتنامشهود که استهلاک سرقفلی را منسوخ و ت
. ها کاهش پیدا کرده استبر بازدهی سهم« ارزش دفتری بر ارزش بازار»کرد، اثر نسبت 
هایی که دارای سرقفلی، زیان کاهش کند که این کاهش اثر در شرکتوی استدلال می

 ها و ریسک هستند، مشهودتر است. ارزش بازار دارایی
به رشد « ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد که کاهش اثر می  ( نشانb1108پارک )

ارزش »ها ارتباط دارد. وی نسبت نشده در ترازنامه شرکتهای نامشهود شناساییدارایی
مخارج  کند. این نسبت،معرفی می« های نامشهودشده با داراییدفتری بر ارزش بازار تعدیل 

گیرد. از حساب سرقفلی شرکت را در نظر می های نامشهود کسرمربوط به توسعه دارایی
دهد که نسبت نشان می 0819-1101های آمریکا در بازه او همچنین با استفاده از بازده سهم

ای هملاحظ به طور قابل« های نامشهودشده با داراییارزش دفتری بر ارزش بازار تعدیل »
 . کندعمل می« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بهتر از نسبت 

بر  ارزش دفتری»کشند که تفکیک نسبت را پیش می ( این فرضیه1113فاما و فرنچ )
به تغییرات گذشته ارزش دفتری و قیمت، شامل اطلاعات مستقلی از جریان « ارزش بازار

ها از بازدهی انتظاری توان در جهت بهبود تخمینوجوه نقد انتظاری خواهد بود که می
 8های حاضر در بورس اوراق بهادار نیویورکایشان با استفاده از سهمها استفاده کرد. سهم

 کند. ها حمایت مینشان دادند که شواهد از فرضیه آن 0811-1119های در سال
 یترارزش دف»نسبت  کیتفکها را با مبازده سه یحیتوان توض( 0881دولو و رضائی )

 رزش بازارا رییو تغ یارزش دفتر رییدهنده خود شامل تغ لیتشک یبه اجزا« ارزش بازار رب
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 کند. ایشان بامطالعه می 0881تا  0830 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط
ه دهد کنشان می یپرتفو لیتحل کردی( و رو0818فاما و مک بث ) ونیرگرس به کارگیری 

  .شودمیبازده سهام دهندگی تغییرات حیمذکور موجب بهبود توان توض هیتجز
ری ارزش دفت»ای نسبت ( با استفاده از روابط ترازنامه0881عرب مازار و عرب احمدی )

را به دو بخش عملیاتی و مالی تفکیک کردند. ایشان با تشکیل پرتفلیو بر « بر ارزش بازار
اما  ،اساس این دو جزء نشان دادند که جزء مالی رابطه معناداری با بازده آتی سهام دارد

ابطه شد و جزء عملیاتی رشدن عامل ریسک ورشکستگی در مدل معکوس مینتایج با وارد 
 کرد. معناداری با بازده آتی سهام پیدا می

را از جنبه دیگری مورد « ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت ( 1111)و همکاران  بال
بینی یشتوانایی پ «ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت کند دهد. او بیان میبررسی قرار می
بلکه  ،ها را نه به این علت که حاوی اطلاعاتی از ارزش ذاتی شرکت هستندبازدهی شرکت

در  .استارا د هستندبه این دلیل که متغیر پروکسی مناسبی برای سودآوری واقعی شرکت 
سهام  با بخش حقوق صاحبان «ارزش دفتری بر ارزش بازار»ارتباط میان نسبت  واقع، ایشان

بخش  دوبه طور کلی از . ارزش دفتری یک شرکت کرده استبررسی  مالی راهای صورت
نند: کتشکیل شده است که از نظر اقتصادی دو مفهوم متفاوت از یکدیگر را گزارش می

ز نسبت هایی که اکند موفقیت استراتژیو سود انباشته. وی بیان می 0شدهمشارکت  سرمایه
گیرند ناشی از بخش سود انباشته در حساب ارزش می بهره« ارزش دفتری بر ارزش بازار»

و به  است شده شرکت حاوی سودهای تجمیعسود انباشته حساب  است.دفتری شرکت 
. است گذشته شرکتشده در تحصیلمتوسط سودهای  توان گفت این حسابتعبیری می

سهم  ط بازدهیهای مقطعی متوسداده« سود انباشته بر ارزش بازار»دهد نسبت وی نشان می
بت کند و زمانی که این نسبت در کنار نسبینی میرا پیشدر بازار سرمایه آمریکا ها شرکت

ری بر ارزش دفت»ضریب نسبت  بگیرد،در رگرسیون قرار  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»
 از نظر آماری تفاوت معناداری از صفر نخواهد داشت. «ارزش بازار

  

                                                            
1. Contributed Capital 
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 شناسی پژوهشروش. 3

اشی از ن« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بینی نسبت فرضیه ما این است که قدرت پیش
ند. کمی ای از حقوق صاحبان سهام است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگیمولفه

شده )یا مجموع ( سرمایه مشارکت 1( سود )زیان( انباشته و )0ارزش دفتری را به دو بخش )
رای متفاوتی ب مالی-. این دو بخش معنای اقتصادینیمکمیها( تفکیک سایر حساب

ی حساب سود انباشته، دوره طولان های مالی دارند.صورت و تحلیلگران  کنندگاناستفاده
ت بر موق های حسابداری و اثراتشود دستکاریکند که باعث میمدتی را نمایندگی می

سود  ، اما حسابن حساب نداشته باشنددر مانده ای ایعملکرد شرکت، تاثیر قابل ملاحظه
ست. ما در ز اها نیانباشته و تامین اندوختهاز محل سود  انباشته تحت تاثیر افزایش سرمایه

نیم. این سه کاین پژوهش از سه متغیر برای بررسی اطلاعات درون سود انباشته استفاده می
 اند از:متغیر عبارت

 مانده حساب سود انباشته .0

ها از حساب سود انباشته به سایر سود انباشته به علاوه تمامی انتقالمانده حساب  .1
 هاحساب

ها از حساب سود انباشته به سایر مانده حساب سود انباشته به علاوه تمامی انتقال .8
 تعدیل شده با تورم. یهاحساب

ای است که سهامداران در شرکت مشارکت میزان سرمایه ،شدهسرمایه مشارکت 
های مستقیم سهامداران یا از محل سایر تواند از پرداختشده میاند. سرمایه مشارکت کرده

 ها جزوهای مالی باشد. حساب سرمایه، صرف یا کسر سهام و اندوختههای صورتحساب
استفاده  شده  کترررسی سرمایه مشاشده هستند. ما از سه متغیر برای بمشارکت  سرمایه

 اند از:کنیم. این سه متغیر عبارتمی
 مانده حقوق صاحبان سهام کسر از حساب سود انباشته .0

 علاوه صرف یا کسر سهامهمانده حساب سرمایه ب .1

 شده با تورم.علاوه صرف یا کسر سهام تعدیل همانده حساب سرمایه ب .8
رقام ادهیم که این قرار می را برم، ابتدا فرض مالی با تور برای تعدیل ارقام صورت

ت های شرکشده در سایت کدال مطابق با ارزش بازاری دارایی گزارش اولین صورت مالی
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ها که از سایت آمار ایران است. سپس ارقام سال مالی بعد را متناسب با شاخص قیمت
ارزیابی  شرکت تجدید. در سالی که خود کنیممیاست سال به سال تعدیل  گردآوری شده

 .شودمی شده در صورت مالی استفاده انجام داده باشد از ارقام گزارش
ده و نسبت ششده برای سود انباشته و سرمایه مشارکت  با استفاده از متغیرهای معرفی

 ونهای ریسک در رگرسیو ارزش بازار سهم به عنوان فاکتور« ارزش دفتری به ارزش بازار»
ارزش دفتری به ارزش »ی با نسبت (، رابطه این دو جزء ارزش دفتر0818) بثفاما و مک

 شود.تحلیل می«  بازار

 هاداده. 0

 یشده از ابتدا معامله یهاتمام سهم یمال یهاپژوهش ما از بازده سالانه و صورت نیدر ا
سالانه از  . بازدهمیکنیبورس اوراق بهادار تهران استفاده م  0011سال  یتا انتها 0831سال 

 codal.ir تیاز سا یحسابدار یهااند و دادهمحاسبه شده tseclientافزار نرم یمتیق یهاهداد
خاص  تیبه علت ماه یفعال در حوزه مال یهاپژوهش شرکت نیاند. در اشده یگردآور

های فعال در حوزه مالی عادی زیرا اهرم مالی بالا که برای شرکت ؛اندنشده یها بررسآن
دهنده وضعیت وخیم شرکت ها معنای دیگری دارد و معمولا نشاناست برای سایر شرکت

 ماه پس از اتمام سال یکسالانه  با بازده یمال یهاشده از صورت اطلاعات استخراجاست. 
 منتشر یگذاشتن اطلاعات مال ریاز تاث نانیوع اطمموض نیشده است. علت ا تطابق داده یمال

د، فرض باش ماه  اسفند یشرکت انتها یاگر سال مال ،مثال ی. برااستها سهم متیشده بر ق
در دسترس عموم قرار داشته است. ماه  نیفرورد یاطلاعات در انتها نیکرد که ا میخواه

 (1)و جدول  یمال یهااز صورت شده یآورجمع یهاداده یفیآمار توص (0)جدول 
 .دهدیپژوهش را ارائه م نیا یاصل ریچهار متغ رمنیو اسپ رسونیپ یگهمبست
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 يکديگرحقوق صاحبان سهام نسبت به  یکل ياجزا ی. همبستگ8جدول 

 

 متغیرها

1 2 3 4 5 

ارزش 

دفتری بر 

ارزش 

 بازار

سرمایه 

شده مشارکت 

 بر ارزش بازار

سرمایه مشارکت 

 شده برشده تعدیل 

 ارزش بازار

سود انباشته 

بر ارزش 

 بازار

سود انباشته 

شده بر تعدیل 

 ارزش بازار

همبستگی 
P

earso
n

 1 1 856/0  232/0  211/0  601/0  

2  1 424/0  012/0  025/0  

3   1 041/0  234/0  

4    1 432/0  

5     1 

همبستگی 
S

p
earm

an
 

1 1 222/0  605/0  523/0  202/0  

2  1 423/0  018/0  11/0  

3   1 054/0  284/0  

4    1 664/0  

5     1 

   Spearman= 664/0 ضریب همبستگی
مشارکت  هی( سرما2بر ارزش بازار، ) ی( ارزش دفتر1) ریپنج متغ رمنیو اسپ رسونیپ یهایجدول همبستگ نیا -

( 5( سود انباشته بر ارزش بازار و )4شده بر ارزش بازار، )شده تعدیل مشارکت  هی( سرما3شده بر ارزش بازار، )
سود  کسر از یشده، ارزش دفترمشارکت هی. منظور از سرمادهدیشده بر ارزش بازار را نشان مسود انباشته تعدیل 

 هیرمااند. سن خارج نشدهاز عمر شرکت است که از آ ییشده برابر تمام سودهاانباشته است. سود انباشته تعدیل 
 شده است.تعدیل  اشتهکسر از سود انب یشده برابر ارزش دفترشده تعدیل مشارکت 

 های پژوهشیافته ماخذ:

 هايافته. 9
ها روی سه متغیر ( بازدهی سهم0818بیث )های فاما و مکیج رگرسیونتان( 8)جدول 

لگاریتم »و « لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»، «لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»
 دهد.را ارائه می« بر ارزش بازارشده مشارکت سرمایه 
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 بثفاما و مک ونیشده در رگرسمشارکت  هي. سود انباشته و سرما3جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/124** -0/126** -0/118** -0/0401** -0/128** -0/103** 

(-2/860) (-2/282) (-2/442) (-2/424) (-2/252) (-2/226) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

0/446**  0/210**  0/506**  

(244/2)  (421/2)  (342/2)  

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

 10/53*** 6/552**   4/414** 

 (2/442) (2/428)   (2/640) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

   0/321*** 0/00408 0/255*** 

   (3/448) (0/0436) (3/343) 

 متغیر مجازی 
 0 >سود انباشته 

 0/814*** 0/580***   0/415** 

 (3/362) (3/056)   (2/258) 

 عرض از مبدا
2/423** -14/84*** -15/42** 2/424** 2/454** -16/34** 

(2/231) (-2/402) (-2/222) (2/625) (2/534) (-2/608) 

 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 تعداد مشاهدات

 0/164 0/135 0/044 0/166 0/144 0/121 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

سالانه  یکه بازدهرا  یمقطع یهاداده هاییون( در رگرس1423) یثبفاما و مک tو آماره  یبجدول ضرا ینا -
. منظور کندیارائه م دهد،یم یحرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال  یهاسهم

 انباشته است. ودجز سب یارزش دفتر یهاشده، مجموع تمام حساب مشارکت یهاز سرما
 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشماخذ: یافته

لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش »ها را بر رگرسیون بازده سالانه سهم (،8جدول ) 0ستون 
م ارزش لگاریت»دهد. ضریب نشان می« لگاریتم ارزش بازار»در کنار متغیر کنترل « بازار

که از نظر آماری در  است = t 100/1 همراه با آماره 083/1 برابر« دفتری بر ارزش بازار
ش ارزش دفتری بر ارز»العات پیشین در مورد نسبت درصد معنادار و با نتایج مط 1سطح 

اریتم لگ»جایگزین « لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»، 1مطابقت دارد. در ستون « بازار
 برابر «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»شده است. ضریب « ارزش دفتری بر ارزش بازار

، دو متغیر 8. در ستون استادار درصد معن یکدر سطح  = t 881/1 و با آماره 18/01
در کنار هم  «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»و « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»

 = 019/1t با مقدار آماره« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»اند. ضریب قرار داده شده
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 010/1t ا مقدار آمارهب« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»درصد و متغیر  1در سطح 

 «لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار» دیگر، . به عبارتمعنادار است درصد 1در سطح   =
کامل  اند اطلاعات درون یکدیگر را به طورنتوانسته« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»و 

 نمایندگی کنند.

ه لگاریتم سرمای»کردن با جایگزین  های مشابهدر ستون چهارم و پنجم، رگرسیون
شده  انجام« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»به جای « شده بر ارزش بازارمشارکت 

ر آماری شود از نظدهنده قرار داده میاست. زمانی که این متغیر به تنهایی به عنوان توضیح
غیر در (. اگر این مت= t 009/8 با آماره 810/1 در سطح یک درصد معنادار است )ضریب

شده  لگاریتم سرمایه مشارکت»قرار داده شود، « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»کنار 
تنزل پیدا  1083/1 آن به  tدهد و آماره داری خود را از دست میمعنا« بر ارزش بازار

 با مقدار آماره« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»کند. این در حالی است که می
  801/1 t =  ته لگاریتم سود انباش». در ستون ششم دو متغیر معنادار است درصد 1در سطح

اند. هدر کنار هم قرار گرفت« شده بر ارزش بازارلگاریتم سرمایه مشارکت »و « بر ارزش بازار
در  = t 381/1 با مقدار آماره 800/8 برابر« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»ضریب 

با  111/1 برابر« شده بر ارزش بازارلگاریتم سرمایه مشارکت »ب درصد و ضری 1سطح 
 در سطح یک درصد معنادار بوده است. = t 808/8 مقدار آماره

فتری لگاریتم ارزش د»در جذب اثر « سود انباشته بر ارزش بازارلگاریتم »عدم توانایی 
ودآوری شرکت به علت ضعف این حساب در ارائه اطلاعات ستواند می« بر ارزش بازار

ناشی از این دانست که حساب سود انباشته نماینده مناسبی از توان باشد. این اتفاق را می
، هر چند این حساب مانده سودهایی است دیگر . به عبارتقدرت سودآوری شرکت نیست

نیست  شده شرکت نماینده تمام سودهای تحصیل اماگذاران تقسیم نشده، که میان سرمایه
ران تقسیم کند یا  مبلغی از این حساب به اگذدوره که شرکت سود میان سرمایهو در هر 

دهد، بخشی از اطلاعات درون سود انباشته حساب دیگری در حقوق صاحبان سهام انتقال 
تواند درون خود تمام ینیز از این حساب خارج خواهد شد. به همین دلیل، این حساب نم

زمانی که شرکت سود میان سهامداران تقسیم باشد. اطلاعات سودآوری شرکت را داشته 
کند، اطلاعات سودآوری شرکت هم از مانده سود انباشته و هم از ارزش دفتری خارج می
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های حقوق مقادیری که از حساب سود انباشته به سایر حساب فقطشود. به همین دلیل ما می
حساب سود  دهیم وته بازگشت میاند را به حساب سود انباشصاحبان سهام انتقال پیدا کرده

 کنیم:شده را به شکل زیر تعریف میشده تعدیل مشارکت  شده و سرمایهانباشته تعدیل 

  سود انباشته + اندوخته قانونی + اندوخته طرح و توسعه + سایر شده تعدیل سود انباشته =
ده + ش ال گزارشانتهای س تاها + مجموع افزایش سرمایه از محل سود انباشته اندوخته

 شده انتهای سال گزارش تاها از سود انباشته مجموع سایر انتقال

  شده سود انباشته تعدیل -= حقوق صاحبان سهام شده شده تعدیل مشارکت سرمایه 

های اصلاح شده، ارائه شده است. ستون اول، نتایج ، نتایج رگرسیون(0)در جدول 
را در « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل » ها بررگرسیون بازده سالانه سهم

لگاریتم سود انباشته تعدیل » دهد. ضریبنشان می« لگاریتم ارزش بازار»کنار متغیر کنترل 
در سطح یک درصد  = t 818/8 و با مقدار آماره است 91/01 برابر« شده بر ارزش بازار

کنار  در« شده بر ارزش بازاراشته تعدیل لگاریتم سود انب»معنادار است. در ستون دوم، 
لگاریتم ارزش »قرار داده شده است. معناداری « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»

درصد معنادار است که نسبت  01در سطح  = t 113/0 با مقدار آماره« دفتری بر ارزش بازار
پیدا کرده  گرفت، کاهشر میقرا« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»به زمانی که در کنار 

 نیز با مقدار آماره« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ضریب  .است

 139/1 =t که نسبت به مقدار آماره  در سطح یک درصد معنادار استt « لگاریتم سود
 . ( بهبود پیدا کرده است8جدول  ) 8در ستون « انباشته بر ارزش بازار
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 بثفاما و مک ونیدر رگرسشده تعديل شده مشارکت  هيو سرماشده تعديل انباشته . سود 0جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/116** -0/110** -0/0403** -0/124** -0/0454* -0/116** 

(-2/524) (-2/322) (-2/588) (-2/223) (-2/028) (-2/524) 

ارزش دفتری بر لگاریتم 
 ارزش بازار

 0/182*  0/502**   

 (1/256)  (2/424)   

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

10/82*** 6/428**   10/24*** 10/82*** 

(3/304) (2/268)   (3/333) (3/304) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

  0/332*** 0/0152 0/208**  

  (3/261) (0/206) (2/852)  

 متغیر مجازی 
 0 >سود انباشته 

1/026*** 0/486***   0/635** 1/026*** 

(3/324) (3/422)   (2/410) (3/324) 

 عرض از مبدا
-14/24*** -18/32** 2/425*** 2/433** -16/46*** -14/24*** 

(-3/313) (-2/848) (2/660) (2/536) (-3/352) (-3/313) 

 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 تعداد مشاهدات

 0/152 0/148 0/138 0/042 0/145 0/152 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
. منظور از سود کندیارائه م دهد،یم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 شیافزا ها، مجموعاندوخته ریاندوخته طرح و توسعه، سا ،یمجموع سود انباشته، اندوخته قانون شده، لیانباشته تعد
سال  یها از سود انباشته تا انتهاانتقال ریشده و مجموع سا سال گزارش یاز محل سود انباشته تا انتها هیسرما

 فیده تعرشکسر از سود انباشته تعدیل  یشده برابر ارزش دفترشده تعدیل مشارکت  هیشده است. سرما گزارش
 شده است.

 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشیافته ماخذ:

 «شده بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »، 0و  8در ستون  (1در جدول )
شده است. ضریب  1و  0در ستون « شده بر ارزش بازارانباشته تعدیل  لگاریتم سود»جایگزین 

در هر دو ستون اختلاف معناداری « شده بر ارزش بازارشده تعدیل مشارکت  لگاریتم سرمایه»
« ازارشده بر ارزش بشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »ضریب  tندارد. مقدار آماره از صفر 

با  881/1رابر قرار گرفته، ب« لگاریتم ارزش بازار»در زمانی که به تنهایی در کنار متغیر کنترل 
 لگاریتم»در حالتی که همراه با  در سطح یک درصد معنادار است، اما  = 130/8tمقدار آماره 
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که اختلاف است  1011/1در کنار متغیر کنترل قرار گرفته، برابر « زش دفتری بر ارزش بازارار
 با مقدار آماره« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار» حالی که. در ردمعناداری از صفر ندا

018/1 t =  لگاریتم سود انباشته تعدیل »، دو متغیر 1درصد معنادار است. در ستون  پنجدر سطح
ر کنار را د« شده بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »و « ه بر ارزش بازارشد

 هبا مقدار آمار« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ایم. ضریب هم قرار داده
888/8=t   عدیل شده تلگاریتم سرمایه مشارکت »اما ضریب  ،در سطح یک درصد معنادار است

 .درصد معنادار است 1در سطح  = t 911/1 با مقدار آماره « ر ارزش بازارشده ب

 ثبفاما و مک ونیبا تورم در رگرسشده تعديل شده،  مشارکت هي. سود انباشته و سرما9جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/112*** -0/114*** -0/105** -0/0624** -0/104** -0/0662** 

(-3/022) (-3/135) (-2/246) (-2/885) (-2/266) (-2/524) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

0/480***  0/146**  0/441***  

(3/112)  (2/242)  (2/424)  

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

 4/441** 6/024*   4/425** 

 (2/824) (2/102)   (2/826) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

   0/322*** 0/0323 0/228*** 

   (3/424) (0/243) (3/654) 

 متغیر مجازی 
 0 >سود انباشته 

 0/812*** 0/540**   0/418** 

 (3/081) (2/242)   (2/155) 

 عرض از مبدا
2/643*** -16/12** -14/06* 2/325*** 2/250*** -12/13** 

(3/150) (-2/524) (-1/404) (3/145) (3/041) (-2/423) 

 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 تعداد مشاهدات

 0/161 0/122 0/040 0/161 0/141 0/118 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
با  که یمال یهاو ارقام صورت دهد،یم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

جز ب یارزش دفتر یهاشده، مجموع تمام حساب مشارکت هی. منظور از سرماکندیباشند را ارائه م شده لیتورم تعد
 سود انباشته است.

 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشماخذ: یافته
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 ونیبا تورم در رگرسشده تعديل  شده، ليشده تعدمشارکت  هيو سرماشده تعديل . سود انباشته 6جدول 
 بثفاما و مک

(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/106*** -0/101** -0/0611** -0/102** -0/0634** -0/106*** 

(-2/462) (-2/520) (-2/236) (-2/262) (-2/321) (-2/462) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

 0/156  0/435***   

 (1/215)  (3/046)   

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

10/15*** 6/468**   4/602*** 10/15*** 

(2/411) (2/352)   (2/453) (2/411) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

  0/246*** 0/0444 0/168***  

  (3/253) (0/445) (3/224)  

 متغیر مجازی 
 0 >سود انباشته 

0/620*** 0/605***   0/862*** 0/620*** 

(3/885) (3/620)   (3/222) (3/885) 

 مبداعرض از 
-16/53** -15/08** 2/302*** 2/232*** -12/65** -16/53** 

(-2/608) (-2/142) (3/205) (3/041) (-2/653) (-2/608) 

 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 تعداد مشاهدات

 0/151 0/164 0/126 0/064 0/165 0/151 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
با  ی  کهمال یهاو ارقام صورت دهدیم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 ،یمجموع سود انباشته، اندوخته قانون شده، لیته تعد. منظور از سود انباشکندیشده باشند را ارائه متورم تعدیل 
 شده سال گزارش یاز محل سود انباشته تا انتها هیسرما شیها، مجموع افزااندوخته ریاندوخته طرح و توسعه، سا

برابر  شده لیشده تعدمشارکت  هیشده است. سرما سال گزارش یها از سود انباشته تا انتهاانتقال ریو مجموع سا
 شده است. فیتعر شده لیکسر از سود انباشته تعد یارزش دفتر

 ارائه شده است. tدرون پرانتز آماره  -

-   ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشیافته ماخذ:

را در حالتی که ارقام  (0)و  (8)جدول  هایسیونریج رگتابه ترتیب ن (9)و  (1)دو جدول 
ی با تورم، مال . برای تعدیل ارقام صورتندنکارائه می ،شده باشد صورت مالی با تورم تعدیل

شده در سایت کدال مطابق با ارزش  گزارش ابتدا ما فرض کردیم ارقام اولین صورت مالی
ها که تقیم های شرکت است. سپس ارقام سال مالی بعد را متناسب با شاخصبازاری دارایی

است سال به سال تعدیل کردیم. در سالی که خود  از سایت آمار ایران گردآوری شده
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ه در صورت مالی استفاده کردیم. شد ارزیابی انجام داده باشد از ارقام گزارش شرکت تجدید
نشده  عدیلهای تشده با تورم مشابه با رگرسیون های تعدیلیج رگرسیونتان ،موردیک جز ب

ر کنار د« بر ارزش بازارارزش دفتری لگاریتم »برای زمانی است که این مورد ورم بود. با ت
 که ارقام گزارش (0) قرار دارد. در جدول« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »

بر ارزش ته سود انباشلگاریتم »ضریب دوم در ستون اند شده صورت مالی با تورم تعدیل نشده
را  (0)های جدول یج رگرسیونتاکه ن (9) در جدول است.درصد معنادار  01ر سطح د« بازار

اریتم لگ»ضریب  دهد،ارائه می، شده باشدتعدیل در حالتی که ارقام صورت مالی را با تورم 
 . اختلاف معناداری از صفر ندارد« بر ارزش بازارارزش دفتری 

 (0دول )در ج «بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سود انباشته »در تمامی حالات ضریب 
بهبود پیدا کرده است. ضریب  (8)در جدول  «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»نسبت به 

شده عدیل شده تمشارکت لگاریتم سرمایه »و « بر ارزش بازارشده مشارکت لگاریتم سرمایه »
فر اختلاف معناداری از ص «زش بازارلگاریتم ارزش دفتری بر ار»کنار نیز در  «بر ارزش بازار

که در کنار  (0)جدول  1در ستون « ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب  t. آماره ندنداشت
جدول  8ون قرار داشته، نسبت به ست« بازار بر ارزششده تعدیل لگاریتم سود انباشته »ضریب 

ده است. ه، کاهش پیدا کرقرار گرفت« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»که در کنار  (8)
( را در حالتی که 0( و )8های جدول )( که نتایج رگرسیون9( و )1این موضوع در جدول )

 اند نیز صادق است. شدههای مالی با تورم تعدیلارقام صورت
لگاریتم »( که در کنار 0جدول ) 1در ستون « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب 

قرار گرفته است، اختلاف معناداری از صفر ندارد. « شده بر ارزش بازارسود انباشته تعدیل 
اریتم لگ»در کنار « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل ( »9جدول ) 1در ستون 

ته لگاریتم سود انباش»قرار دارد. ضریب « شده بر ارزش بازارشده تعدیل سرمایه مشارکت 
لگاریتم سرمایه مشارکت »و ضریب   = 818/1tبا مقدار آماره  «شده بر ارزش بازارتعدیل 

در سطح یک درصد معنادار    = 118/1tبا مقدار آماره « شده بر ارزش بازارشده تعدیل 
 ناشی« ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد بخشی از اطلاعات درون نشان می ( 9) جدولاست. 

تمامی اطلاعات  ؛ با این حالتباط دارداز متغیری است که با قدرت سودآوری شرکت ار
 . نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت « ارزش دفتری بر ارزش بازار»درون 
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درصد  1تر از صفر و در سطح ها کوچکدر تمامی حالت« لگاریتم ارزش بازار»ضریب 
 .استمعنادار بوده که همسو با مطالعات گذشته در مورد اندازه بازار 

 گیريجهنتیبندي و . جمع6
یکی از متغیرهای مشهور حوزه ادبیات مالی برای « ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت 

ارزش »بت بینی نسها است. فرضیه ما این است که قدرت پیشبینی بازده سهم شرکتپیش
 ناشی از عاملی است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگی« دفتری بر ارزش بازار

 و «سود انباشته بر ارزش بازار» را به دو بخش« بر ارزش بازار تریارزش دف»کند. ابتدا می
« بازار ارزش دفتری بر ارزش»تفکیک کردیم. ضریب « بر ارزش بازارشده مشارکت سرمایه »

های حاضر در بورس اوراق بهادار های مقطعی سهمدر رگرسیونی که بازدهی سالانه داده
درصد معنادار بود که همسو با  1تر از صفر و در سطح داد، بزرگتهران را توضیح می

ارزش »ر کنار د« سود انباشته بر ارزش بازار» مطالعات پیشین پیرامون این متغیر است. ضریب
ارزش دفتری »و معناداری ضریب درصد معنادار بوده است  1در سطح « دفتری بر ارزش بازار

بر ارزش شده مشارکت سرمایه » .کرددرصد کاهش پیدا می 01نیز به سطح  «بر ارزش بازار
 ا نداشت.ها ریح بازدهی سالانه سهمتوانایی توض« ارزش دفتری بر ارزش بازار»در کنار « بازار

ه توان در این دانست که حساب سود انباشترا می« سود انباشته بر ارزش بازار»دلیل ضعف 
ه در هر دوره ک طور کامل نمایندگی کند. در واقع تواند قدرت سودآوری شرکت را بهنمی

حساب به حساب دیگری ( مبلغی از این 1ران تقسیم کند یا )اگذ( شرکت سود میان سرمایه0)
دهد، بخشی از اطلاعات درون سود انباشته نیز از آن خارج در حقوق صاحبان سهام انتقال 

کند، اطلاعات سودآوری زمانی که شرکت سود میان سهامداران تقسیم می خواهد شد.
شرکت هم از مانده سود انباشته و هم از ارزش دفتری خارج خواهد شد. به همین دلیل، ما 

دا های حقوق صاحبان سهام انتقال پیمقادیری که از حساب سود انباشته به سایر حساب اتنه
 و سرمایهشده تعدیل اند را به حساب سود انباشته بازگشت دادیم و حساب سود انباشته کرده

هایی دشده، مانده تمام سو را تعریف کردیم. سود انباشته تعدیلشده شده تعدیل مشارکت 
ارکت مش کت طی عمر خود کسب کرده و از شرکت خارج نکرده است. سرمایهاست که شر
رای آزمون است. بشده تعدیل نیز برابر ارزش دفتری کسر از سود انباشته شده شده تعدیل 
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بر ارزش  شدهه تعدیل سود انباشت» را به دو بخش« بر ارزش بازار ارزش دفتری»فرضیه خود 
یب تفکیک کردیم. معناداری ضر« بر ارزش بازارشده ه تعدیل شدمشارکت سرمایه » و« بازار

بت به نس« بر ارزش بازارشده تعدیل سود انباشته »در کنار « ارزش دفتری بر ارزش بازار»
با این د؛ کرکاهش پیدا می ،گرفتقرار می« سود انباشته بر ارزش بازار»زمانی که در کنار 

درصد معنادار بوده است.  1همچنان در سطح « ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب  حال،
در  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»کنار  در« بر ارزش بازارشده تعدیل سود انباشته »ضریب 

درکنار  «سود انباشته بر ارزش بازار»سطح یک درصد معنادار بود که نسبت به زمانی که 
سود انباشته »قرار داشته، بهبود پیدا کرده بود. معناداری ضریب « ارارزش دفتری بر ارزش باز»

ر ارزش سود انباشته ب»های مشابهی که نسبت به تمام رگرسیون« بر ارزش بازارشده تعدیل 
هد دها حضور داشت نیز بهبود پیدا کرده بود. در مجموع این شواهد نشان میدر آن« بازار

ناشی از متغیری است که با قدرت « فتری بر ارزش بازارارزش د»بخشی از اطلاعات درون 
« ارزش دفتری بر ارزش بازار»تمامی اطلاعات درون  اما ،سودآوری شرکت ارتباط دارد

 .نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت 
بررسی  ،باشندشده تعدیل های مالی را با تورم های خود را در حالتی که ارقام صورتیافته
 ه تعدیللگاریتم سود انباشت»در کنار « گاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازارل»ضریب  کردیم.

درصد  01اختلاف معناداری از صفر نداشت و معناداری خود در سطح « شده بر ارزش بازار
م سرمایه لگاریت»و « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ضریب  .را از دست داد

در کنار هم درسطح یک درصد معنادار بودند. « ر ارزش بازارشده بشده تعدیل مشارکت 
ناشی از « ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد بخشی از اطلاعات درون نشان می این شواهد

ش ارز»تمامی اطلاعات درون  اما ،متغیری است که با قدرت سودآوری شرکت ارتباط دارد
  .نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت « دفتری بر ارزش بازار

اند، اما استانداردهای ها در چند دهه اخیر به سرعت رشد کردهفضای کسب و کار
کنند. این ها میحسابداری با سرعتی به نسبت کمتر خود را منطبق با نیاز فضای کسب و کار

های مالی نتوانند به طور مطلوبی تمام اطلاعات مربوط و مفید شود صورتموضوع باعث می
نفعان قرار دهند. از این رو، نیاز است مطالعات آتی به دنبال پالایش تیار ذیشرکت را در اخ

 نها را شناسایی کنند. همچنیر شرکتهای مالی باشند تا متغیرهای خلق ارزش دصورت
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https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.05.013
https://orcid.org/0000-0001-5873-8217
https://orcid.org/0009-0008-0145-2822


 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 22

 

Chan, L. K., Hamao, Y., & Lakonishok, J. (1991). Fundamentals and stock 

returns in Japan. The journal of finance, 46(5), 1739-1764. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04642.x 

Daniel, K., & Titman, S. (1997). Evidence on the characteristics of cross 

sectional variation in stock returns. the Journal of Finance, 52(1), 1-33. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03806.x 

Daniel, K., & Titman, S. (2006). Market reactions to tangible and intangible 

information. The Journal of Finance, 61(4), 1605-1643. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00884.x 

Davallou, M., Rezaei, S. M. (2018). The Relationship between Components 

of the Book to Market Ratio and Stock Returns. Journal of Financial 

Management Strategy, 6(4), 29-60. [In Persian] 

https://doi.org/10.22051/jfm.2018.16856.1461 

Davis, J. L., Fama, E. F., & French, K. R. (2000). Characteristics, 

covariances, and average returns: 1929 to 1997. The Journal of Finance, 

55(1), 389-406. 

https://doi.org/10.1111/0022-1082.00209 

Fama, E. F., & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and equilibrium: 

Empirical tests. Journal of political economy, 81(3), 607-636. 

https://doi.org/10.1086/260061 

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on 

stocks and bonds. Journal of financial economics, 33(1), 3-56. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5 

Fama, E. F., & French, K. R. (2008). Average returns, B/M, and share issues. 

The Journal of Finance, 63(6), 2971-2995. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01418.x 

Lakonishok, J., Schleifer, A., & Vishny, R. W. (2005). Contrarian 

investment, extrapolation, and risk. Advances in Behavioral Finance, 2, 

273-316. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x 

Malkiel, B. G. (2003). The efficient market hypothesis and its critics. 

Journal of economic perspectives, 17(1), 59-82. 

https://doi.org/10.1257/089533003321164958 

Park, H. (2019a). Intangible assets and the book‐to‐market effect. European 

Financial Management, 25(1), 207-236. 

https://doi.org/10.1111/eufm.12148 

Park, H. (2019). An intangible-adjusted book-to-market ratio still predicts 

stock returns. Critical Finance Review, 25(1), 207-236. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04642.x
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5


 25 | کشاورز حداد و شریفی

 

http://dx.doi.org/10.1561/104.00000100 

Roberts, H. (1967). Statistical versus clinical prediction of the stock market. 

unpublished manuscript. Chicago, University of Chicago, Centre for 

Research on Security Prices. 

Rosenberg, B., Reid, K., & Lanstein, R. (1985). Persuasive evidence of 

market inefficiency.The Journal of Portfolio Management, 11(3),9-16.  

http://www.doi.org/10.3905/jpm.1985.409007 

Zhang, L. (2005). The value premium. The Journal of Finance, 60(1), 67-

103. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00725.x 

 

 

  



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 04

 

 

 جدول آزمون ريشه واحد – 2پیوست 

 -Inverse chi

squared 

Inverse 

normal 

Inverse 

logit t 

-Modified inv. chi

squared 

 خالص بر ارزش بازارلگاریتم سود 
1652/0502 -22/505 -31/0284 45/5854 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم سود ناخالص بر ارزش بازار
1433/2124 -18/4232 -22/3424 31/8621 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار
1320/4825 -13/2025 -14/365 26/0052 

(0) (0) (0) (0) 

ه بر شدسود انباشته تعدیل  لگاریتم

 ارزش بازار

1224/262 -13/228 -16/286 28/4283 

(0) (0) (0) (0) 

شده لگاریتم سرمایه مشارکت 

 شده بر ارزش بازارتعدیل 

444/6885 -8/885 -10/3456 15/6448 

(0) (0) (0) (0) 

 شده بر ارزشلگاریتم سرمایه مشارکت 

 بازار

432/0644 -8/1522 -4/2464 15/2821 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار
244/1414 -3/8004 -5/2514 4/2248 

(0) (0/0002) (0) (0) 

 ارزش بازار
8825/1221 -53/6365 -128/6202 200/4185 

(0) (0) (0) (0) 

 های پژوهشیافته ماخذ:

 

 
0
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 سکیر یبخش نفت بر اساس الگو یبالادست مهیحق ب نییتع
 یپول VaR کردیاکتشاف و توسعه: رو

   علی فریدزاد 
 ،یدانشگاه علامه طباطبائ ست،یزطیو مح یکشاورز ،یگروه اقتصاد انرژ اریدانش

 ، ایرانتهران
  

 ، ایرانتهران ،یمرکز مهیو کارشناس ارشد نظارت ب یاقتصاد مال یدکتر شمسی قاسمی 
  

 تهران، ایران ،یاقتصاد نفت و گاز، دانشگاه علامه طباطبائ یدکتر مهدي احراري

  چکیده
حق  نییتع نیا از شیکه پ دهدینفت و گاز نشان م یبالادست یهاپروژه مهیب نهیدر زم یمطالعات تجرب یبررس

 یگذاره نرخدر کشور ب یامهیب یهاومیو کنسرس یداخل مهیب یهاتوسط شرکت سکیر رشیپذ طیو شرا مهیب
موجود در  یهاتیو محدود هامیحراکنون با وجود توابسته است. هم یالمللنیب ییاتکا گرمهیب یهاشرکت

حق  نییتع یبرا یاست تا روش ازین ،ینفت یهاییدارا ییو اتکا میمستق یگرمهیمنظور به ب طینرخ و شرا نییتع
به  طیشرا اخذ نرخ و یبرا یداخل گرمهیب یهاکه شرکت یعاد طیدر شرا یحت تواندیکه م شود نییتب مهیب
ها رکتش نیا یرا برا طینرخ و شرا نییبه موازات آن امکان تع کنندیمراجعه م یخارج ییاتکا گرانمهیب

بر  یبتنم ینفت ییدارا مهینرخ و حق ب نییتع یبرا یاساس، پژوهش حاضر، روش تجرب نیفراهم آورد. بر ا
 یو کاربرد یااست که وجوه توسعه کرده یو طراح نییتب ،یپول Var کردیو رو یسکیر یگذارارزش

 ینشان داد که روش پژوهش به طور معنادار جیخواهد داشت. نتا ینفت و انرژ یهامهیدرحوزه ب یعیوس
 ریبرگان و سابر نظرات خ یمبتن ،یالمللنیب یرا در حد استانداردها ینفت یها ییدارا مهیحق ب نییتع ییتوانا

 .دارد یملاحظات داخل

 یبالادست مهیحق ب سک،یر هیتجز ،یپول VaR کردیرو ،یسکیر یگذارارزش  ها:کلیدواژه
 اکتشاف و توسعه ینفت، الگو

 . JEL: M19, L10, C2بندي طبقه

                                                            
  :نویسنده مسئولali.faridzad@atu.ac.ir 
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 مقدمه. 2
هستند که به دلیل وسعت، یکی از صنایع  اصلی انرژی جهان منابع همچنان از گاز و نفت

شوند. با توجه به حجم سرمایه بالایی که در این حوزه به ویژه محسوب می بر جهانسرمایه
در بخش بالادستی وجود دارد، این صنعت همواره در معرض مخاطرات متعددی از جمله 

مختلف  هایمخاطرات طبیعی و انسانی بوده که نیازمند مدیریت ریسک و پوشش ریسک
 0830فت و گاز در ایران نیز از سال است. مدیریت و پوشش ریسک در بخش بالادستی ن

پالایشگاه نفتی  8اندرکاران صنعت نفت و بیمه قرار گرفت و اولین بار مورد توجه دست
اتکایی  گرانهای بیمه ایرانی و بیمهتوسط بیمه مرکزی ایران و کنسرسیومی از شرکت

ر اساس مه بای کردند. طیف وسیعی از مخاطرات در صنعت بیخارجی اقدام به پوشش بیمه
سکوهای نفتی،  شده در سالنامه آماری صنعت بیمه، شامل ریسک ارائهتعریف 

ها، حمل اموال و تجهیزات خریداری شده، های نفت و گاز، پتروشیمیپالایشگاه
ز های ناشی اکاری و اشتباه در طراحی و نصب، حریق تجهیزات و امکانات، زیانهعمقاط

ها های مرتبط با کارکنان این شرکتف عملیات و ریسکوری بر اثر توقعدم سود و بهره
زی نفت و سوگیرد. فعالیت این رشــته بیمه معمولا به بخش آتشتحت پوشــش قرار می

سال  01عملکرد بیمه نفت و انرژی طی  .شودانرژی و مهندسی نفت و انرژی تقسیم می
 (.0881ه، ( است )سالنامه آماری صنعت بیم0( به شرح جدول )0833-0881)

 (ريال میلیارد به ارقام) اخیر سال 24 طی انرژي و نفت بیمه عملکرد. 2 جدول

 سال
حق بیمه عاید 

 شده
خسارت واقع 

 شده
خسارت ضریب 

 )درصد(
تعداد 

نامهبیمه  
 تعداد خسارت

1366 1/448  8/146  4/14  126 44 
1364 8/402  216 2/24  51 83 
1340 1/1025  152 1/14  8151 2165 
1341 1/2026  228 8/13  186 45 
1342 4/2042  2/825  33 186 104 
1343 1158 2/104  1/4  224 214 
1344 3/1228  4/1022  6/63  404 502 
1345 4/1262  0/1282  6/20  1416 262 
1348 2/2143  2/213  3/33  1420 352 
1342 3/2681  2/1226  2/44  802 232 

 1342، بیمه صنعت آماری سالنامه: ماخذ



 05 |فریدزاد و همکاران 

 

 و نفت بیمه حق دارمعنی رشد وجود با شودمی ملاحظه( 0) درجدول که همانطور
 شده حادث 0880 و 0888 هایسال در شدیدی افت ،0881 و 0880 هایسال در انرژی

 که است رسیده خود میزان بالاترین به 0881 سال در توجهی قابل رشد با آن از پس که
 توسط ایبیمه پوشش و ریسک نگهداری بر اجبار و اقتصادی هایتحریم دلیل به البته
 .است بوده داخلی اتکایی گرانبیمه

 سال اخیر )ارقام به میلیارد ريال( 24. سهم بیمه نفت و انرژي از صنعت بیمه طی 8جدول 
 )درصد( سهم از کل حق بیمه نفت و انرژی حق بیمه کل صنعت سال

1366 48436 448 1/2 

1364 54181 403 5/1 

1340 68042 1025 2/1 

1341 131582 2026 5/1 

1342 182058 2046 3/1 

1343 206831 1158 8/0 

1344 226434 1228 5/0 

1345 260165 1262 8/0 

1348 340514 2144 8/0 

1342 454431 2681 8/0 

  1342ماخذ: سالنامه آماری صنعت بیمه، 

 0888این وجود، سهم بیمه نفت و انرژی از کل پورتفوی صنعت بیمه که قبل از  با
، کمتر 0888-81های درصد( بوده است، طی سال 0/1درصد )والبته حداکثر  یکبیش از 

های نفت و انرژی همگام با رشد صنعت بیمه طی درصد است؛ به این معنی که بیمه 1/1از 
شان در پورتفوی صنعت بیمه به طور این رو، سهم ، رشد نکرده و از0888-81های سال

قابل توجهی کاهش یافته است که بیانگر سهم بسیار ناچیز آن در صنعت بیمه و سهم غیر 
ی کشور است. این موضوع بیشتر به دلایل و انرژقابل ارزش در مقیاس صنعت نفت 

صادی، فقدان های اقتمتعددی ممکن است رخ داده باشد که از جمله آن تشدید تحریم
گران اتکایی خارجی و راهکاری برای اخذ نرخ و شرایط صحیح و قابل اعتماد از بیمه
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 گر مستقیم و اتکایی داخلی است که قادر به انتقالهای بیمهآمیز شرکتپرتفوی مخاطره
 . 0های اقتصادی نیستندریسک به خارج از کشور پس از شدت گرفتن تحریم

های های جایگزینی به منظور تعیین حق بیمه داراییتا روشبر این اساس، نیاز است  
نفتی ارائه شود تا بتواند دو هدف عمده را دنبال کند؛ هدف اول، تعیین نرخ حق بیمه و 

گری است که در شرایط ویژه اقتصادی حال حاضر که امکان اخذ نرخ و شرایط بیمه
ه و هایی با تجربیا از شرکتگر اتکایی خارجی وجود ندارد های بیمهشرایط از شرکت

های اراییای دشوند، قابلیت استفاده در قراردادهای پوشش بیمهتر اخذ میبندی نازلرتبه
ها نفتی را داشته باشند و هدف دوم، آن است که بتواند روشی تجربی را در اختیار شرکت

ا اخذ متناسب ب و کارشناسان صنعت بیمه انرژی قرار دهد تا در شرایط عادی نیز بتوانند
ها را کنترل و گران اتکایی خارجی، نرخ و شرایط پیشنهادی آننرخ و شرایط از بیمه

 آزمایی کنند. راستی
گذاری و تعیین ارزش»مطالعه حاضر به منظور دستیابی به اهداف یاد شده از روش 

شود به شکل تجربی بهره گرفته است. در این مطالعه تلاش می« ارزش در معرض خطر پولی
های با کاربرد آن برای دارایی« پولی VaRگذاری و برآورد ارزش»با استفاده از روش 

ی، حق های نفتی ایرانکل حفاری مربوط به یکی از شرکتنفتی در قالب مطالعه موردی د
بیمه به صورت تجربی محاسبه شود. در نهایت، مقایسه و ارزیابی نتایج روش پیشنهادی با 

 های بیمه مورد ملاحظه قرارتوسط شرکت هاییدارارویه مرسوم تعیین حق بیمه این نوع 
ه ندهی شده است؛ بخش اول که مقدمگرفته است. به همین منظور مقاله در پنج بخش سازما

حاضر است. در بخش دوم، به مبانی نظری و مروری بر مطالعات تجربی پرداخته شده است. 
بخش سوم، روش پژوهش ارائه شده است و در بخش چهارم، نتایج مربوط به کاربرد روش 

. های نفتی داخلی ارائه شده استپژوهش روی یک دکل حفاری مربوط به یکی از شرکت
 ارد.های سیاستی اختصاص دگیری و توصیهبندی، نتیجهدر نهایت بخش پنجم به جمع

  

                                                            
 یادشده، نیازمند تلاش جداگانه است.بررسی موضوع  .0
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 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش8
ه حوزه است تا س ازیپژوهش حاضر، ن یدستاوردها حیدر توض ینظر ییبه همگرا لین یبرا

ر ارزش در معرض خط سک،یبر ر یمبتن یگذارشامل: ارزش یاقتصاد مال ینظر یاز مبان
 یبرا یممفهو ندی. برآردیقرار گ یمورد بررس مهیبا استفاده از ب هانانیو پوشش عدم اطم

د بخش حاصل خواه نیپژوهش از ا یشناسروش نییلازم جهت تب یارچوب نظرهچ نییتع
قرار  یرسمورد بر یمینفت و گاز و پتروش عیصنا مهیپوشش ب ندیاما قبل از آن، فرآ ،شد

 ندیر فرآد ینفت یهاییدارا مهیحق ب نییتع گاهیمنظر که مسئله جا نیاز ا ؛خواهد گرفت
 .شودصنعت نفت و گاز مشخص  یهامهیتوسعه ب

 یمینفت و گاز و پتروش عيصنا مهیپوشش ب نديفرآ .8-2
 یشامل مراحل انجام کار، چگونگ یپروژه نفت و انرژ کی یامهیقسمت سازوکار ب نیا در

 یبررس ذارانگمهیاتکایی و ب گرانمهی(، بیامهیبروکرها )کارگزاران ب گران،مهیعملکرد ب
 .شودیم

 نییعگام اقدام به ت نیدر اول مهیمورد ب یبرا یامهیگرفتن پوشش ب یبرا گذارمهیب
 گرمهیب کیاز  شی. علت انتخاب بدکنیمورد نظر خود م یامهیب یهاشرکت ایشرکت 

. به عبارت تاس مهیمورد ب یبرا طینرخ و شرا نیدنبال کسب بهتره گذار بمهیآن است که ب
 مهیت ب. شرککندیاول را انتخاب م نهی(، بهمتیو هم از منظر بازار )ق یبهتر، هم از بعد فن

ذار، فرم گتا بیمه دهدیگذار قرار ممهیب اریشده در اخت یکه از قبل طراحرا  شنهادیفرم پ
 اعم از مهیو کامل مورد ب قیشامل موضوع دق یاطلاعات تخصص یرا که حاو مورد اشاره

و موارد تحت پوشش، استثنائات، نوع قرارداد،  عهداتمکان )قسمت، بخش، منطقه و...(، ت
 گریموارد د ریو سا مهیدر موضوع ب میرمستقیو غ میمستق تیتحت فعال مانکارانیافراد و پ

شود،  طور کامل و جامع ثبتبه یمینفت و گاز و پتروش یامهیقرارداد ب کیدر  دیو بااست 
نرخ  نییه تعاقدام ب ،یافتیبه اطلاعات در وجهبا ت گرمهیدهد. ب لیتحو گرمهیو به ب لیتکم

و  دارد که نرخ ییتوانا یداخل گرمهیب ای ؛دو حالت وجود دارد نجای. در اکندیم طیو شرا
ذ اقدام به اخ از این رو،را نداشته و  طیرائه نرخ و شراا ییتوانا ایرا اعلام کند و  طیشرا

وشش ارائه خدمات پ یلازم برا یفاقد ابزارها مهیکه شرکت ب ی. زمانکندیم طینرخ و شرا
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نفت  بزرگ یهاخصوص در پروژهه ب- گذار باشدمورد نظر بیمه طیبا نرخ و شرا یامهیب
اقدام به  یخارج مهیشرکت ب یبا همکار ایو  یومیبه صورت کنسرس -یمیو گاز و پتروش

 رد نیسنگ یهاتیوجود خسارات و مسئول لیبه دل نی. همچنکندیم طیارائه نرخ و شرا
مورد  یارزش بالا نیو همچن یبالادست یدر قراردادها ژهیوبزرگ نفت و گاز به یهاپروژه

 همیب یقراردادها ،یحجم ارزش و خسارات احتمال لیبه دل نخست ع،یصنا نیدر ا مهیب
 یهارکتش یاصل تیاولوکه  رانهیشگیاصول پ تیرعا دومبوده و  یومیصورت کنسرسبه
 یهاشرکت ،یمنیا یو در صورت عدم وجود استانداردها استمه یدر عقد قرارداد ب مهیب
 . زنندیاز عقد قرارداد سرباز م مهیب

 مه،یب مدت ه،یرا از نظر سرما سکیتحمل ر ییتوانا یداخل گرمهیاگر ب ،علاوه بر این
 ایهستند که ممکن است ساخت  ییهاپروژه به عنوان مثال،طول مدت پروژه داشته باشد )

 شبخ نیترکه خطرناک) شیماه دوره آزما 1تا  0سال طول بکشد و حداقل  1ها نصب آن
ا باشند( تداشته  یسال هم دوره نگهدار 1داشته باشند و ممکن است ( پروژه است کی

 گرمهی. اما اگر بدهدیگذار مو کلوزها را به بیمه طیرا نگه دارد، نرخ و شرا سکیبتواند ر
 سکیتحمل ر ییتوانا ط،یشرا ریکار، طول مدت و سا یاز نظر اندازه، شکل، محتوا یداخل

 ی. براندکیم یخارج ییاتکا دریل کیاز  طیو شرا خاقدام به گرفتن نر ،را نداشته باشد
 یادر گام نخست، اعض ومی( کنسرسدریعنوان راهبر )لبه یداخل مهیمنظور شرکت ب نیا

 ومیبزرگ نفت و گاز در قالب کنسرس یها)اکثر طرح کندیرا مشخص م ومیکنسرس
ها از شرکت یکیو  شودیصادر م یامهیب ومیکنسرس نینامه تحت امهیشده و ب میتنظ یداخل

 .هستند( ومیکنسرس رویپ هینقش کرده و بق یفایا ومیکنسرس دریعنوان ل به

و  نییدارد، تع یمتعدد یهایدگیچیکه پ مطرح  شده ندیدر فرآ یو اصل یمحور نکته
 ،یداخل رگمهیشامل ب تواندیاست که م گذارمهیبه ب گرمهیاز طرف ب طیاعلام نرخ و شرا

باشد و  یاتکایی خارج گرمهیب تیو در نها یخارج گرمهیب ،یگران داخلمهیب ومیکنسرس
 . شودینامه( منعقد م مهی)ب یامهیبر اساس آن قرارداد ب

 سکیر تیریمد ،یمینفت و گاز و پتروش یهاو پروژه عیصنا یسکیذات ر لیبه دل
 طیاست که تماما در نرخ و شرا یادهیچیپ اریمقوله بس ،یامهیب یهاها از منظر پوششآن

تمام  نیبگذار مبه بیمه یاعلام مهیعبارت بهتر، نرخ حق ب. به شودیخلاصه م مهیموضوع ب
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حاسبات و م هالیو تحل هیتجز ندیبوده که برآ مهیمتنوع و متکثر موضوع ب یهاسکیر
 یراباز این رو، . استنامه مهیب کسالهیدوره  یاحتمالات وقوع خسارت ط یتمام دهیچیپ

 لیو تحل هیتجز یهابه حجم اطلاعات و روش ازین ،یادهیچیشاخص مهم و پ نیبرآورد چن
. خارج است یگران داخلمهیب یاز حدود توانمند بیشتراست که  عالمانهو  یفن قیدق

ران اتکایی گمهیب بیشترو جامع که  یمرجع قو کیاز  ینرخ فن یبه طور منطق ،نیبنابرا
 . شودیهستند، اخذ م یخارج

 زین مهیموضوع ب متیق دیبا یعلاوه بر نرخ فن مه،یحق ب نییتع یبرا ،علاوه بر این
 حاصل ضرب آن در نرخ جهیمنعکس شده و نت مهیشود تا در قرارداد ب یابیمشخص و ارز
 اریع. از آنجا که مکند نیینامه صادره را تع مهیب ایقرارداد و  مهیحق ب زانیمورد توافق، م

 ییاراد متیق ایو  یارزش دفتر ای یکارشناس رسم یابیارز مه،یبموضوع  یگذارمتیق
 سکیبر ر یمبتن مهیموضوع ب یگذارارزش یبرا یسمیگونه مکانچیهاست؛ از این رو، 

و متکثر  متنوع یهاسکیر یابیو ارز ییشناسا یندهایآنکه فرآ جهی. نتردیگیصورت نم
 یفن بر نرخ یوقوع خسارت مبتن الاز احتم یبرآورد کل لیدر حد تعد مورد اشاره عیصنا

 یابیو ارز ییساحوزه )شنا نیا یفن یقابل اعتنا تیظرف ،نیو بنابرا شودیاستفاده م )اتکایی(
 یهاروش از یریگکه با بهره ی. در حالابدییم یبرداربهره تی( در حداقل خود قابلسکیر

و  یوربه حداکثر بهره را تیظرف نیا توانیم مه،یدر برآورد نرخ و ارزش موضوع ب یعلم
 خود، ارتقا داد.  ییکارا

مت قس نیا یبنددر جمع سکیبر ر یمبتن یگذارارزش یاز ورود به حوزه نظر قبل
اختار متعارف و حاکم بر س هیطور مشخص روبه نکهیاول ا ؛دیآیذکر دو نکته لازم به نظر م

ا ناسب بمت یداخل مهیب یهانشان داد که شرکت در کشور یمینفت و گاز و پتروش مهیب
حق  نییعت یاست برا یمیتحر طیشرا زیو ن یو فن یموجود که شامل توان مال یهاتیظرف

 یبرا نکهیگران اتکایی هستند. دوم امهیب طیبه نرخ و شرا یمتک ،ینفت یهاییدارا مهیب
است  ییدارا یکه معادل ارزش دفتر شودیاستفاده م ینفت ییدارا متیاز ق مهیحق ب نییتع

 هیکل هنکیا تی. در نهاردیگیصورت نم ییدارا یسکیبرآورد از ارزش ر گونهچیو اساسا ه
 .ابدییم یتجل ینرخ اتکایی خارج لیدر تعد نامهمهیمورد نظر کارشناس صدور ب طیشرا



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 90

 

 ينظر یمبان .8-8
 یذارگارزش»در دو حوزه  یو روش برآورد اقتصاد یحاضر که به دنبال ارائه مبان پژوهش

 ،است یفتن یهادارایی مهیحق ب نییمنظور تعبه «ارزش در معرض خطر»و  «سکیبر ر یمبتن
 یریگیپ سکیبر ر دینفت و گاز با تاک یهاییدارا یگذارارزش ینظر یبراساس مبان

ه مورد اشار یهادر حوزه ینظر یمبان حیبخش ضمن تشر نیا دراساس،  نیخواهد شد. بر ا
 وهش مورد توجه قرار گرفته است.پژ یصورت گرفته، وجوه نوآور یو مطالعات تجرب

 سکيبر ر یمبتن يگذارارزش .8-8-2
منابع  یارارزش تج یابیارز یو تخصص یلیتحل ندیمنابع نفت و گاز به فرآ یگذارارزش

ابع من»دو مفهوم  انیاست تا م ی. ابتدا ضرورشودینفت و گاز اطلاق م نیادیموجود در م
ه کل ب نیادیتفاوت قائل شد. منابع نفت و گاز در م« نفت و گاز ریذخا»و « نفت و گاز

شده  کشف یشناسنیکه براساس اطلاعات زم شودیگفته م  رجاگاز د اینفت  یموجود
. ردکمنابع را بتوان در طول زمان استخراج  نیاز ا زانیکه چه م ستیاما مشخص ن ،است

از آن را  یبخش اید که بتوان تمام خواهند ش لیتبد ریبه ذخا یمنابع نفت و گاز هنگام
ن ممک ریمحتمل و ذخا ریشده، ذخا باتاث ریبه سه گروه ذخا ریذخا نی. اکرداستخراج 

 بندی میشوند.طبقه

عنوان منبع نفت و گاز به منظور ارزشگذاری مورد ارزیابی و سنجش قرار  به آنچه
گیرد در دو وضعیت قابل بررسی است؛ وضعیت اول، هنگامی است که میدان به مرحله یم

 ینبال حجمد منابع به نیا داریصاحبان شرکت خر ای دانیو مالکان م دهیرس دیتوسعه و تول
 طیمنابع نفت و گاز در شرا یگذاردوم، ارزش تی. وضعداثبات شده هستن ریاز ذخا

 یدروکربنینبع هاکتشاف منابع نفت و گاز است که روش برآورد و سنجش ارزش م
های بسیار بالای زمینشناسی ینانیاول خواهد بود. با توجه به نااطم تیمتفاوت از وضع

 واندتیزمان م یط ریاطلاعات از مقدار ذخا ن،یزم ریدر ز دروکربنیه تینسبت به وضع
داشته  ایپو یکردیرو دیمنابع نفت و گاز با یگذارارزش جهیشوند و در نت رییدستخوش تغ

 یترشیو کاربرد ب نانیاز اطم یگذاراول ارزش تیطور معمول وضعبه ،نیباشد. بنابرا
 ست.ا برخوردار
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عنوان ذخایر هر آنچه به ییبه ارزش نها میمستقبه طور  اول تیدر وضع یگذارارزش 
با  دیابرآورد شده ب ینقد انیدارد. جر یبستگ ،استخراج خواهد شد ندهیدرآ یدروکربنیه

های مختلف قابل اندازهگیری است، تنزیل شود. بسیاری از که با روش یمناسب لینرخ تنز
ها یا صاحبان مخازن از روشهایی مانند روش میانگین موزون هزینههای سرمایهای شرکت

(AACC نرخ تورم ،)حاسبه م اند. پس از برآورد ودهکراستفاده  سکینرخ بهره بدون ر ای
ها یا صاحبان مخزن باید در خصوص قیمت نفت یا گاز شده، شرکت لیتنز ینقد انیجر

زنی یا مذاکره کنند. این قیمت بیشتر متاثر از عوامل دیگری از جمله استحصال شده چانه
های سیاسی و امنیتی، توانایی تولید، نیاز بهوجوه و منابع برای تامین مالی و دیگر سکیر

 کنند.یم نییمعامله را در مذاکره تع نیکه قدرت طرف است یعوامل
 انیبرآورد شده در مرحله اکتشاف به جر ینقد انیجر ،یگذاردوم ارزش توضعی در

 تیضرب احتمال موفقاز حاصل ینقد انیجر نی. اشودیم لیمورد انتظار تبد ینقد
احتمال  نی. اشودیحاصل م ینقد انیجر یقابل استحصال در ارزش فعل ریبه ذخا یدسترس

که احتمال  یشناسنیزم تیدرصد است و اندازه آن به احتمال موفق 83تا  01 نیمعمولا ب
جرت امه تیتخلخل سنگ مخزن، وضع تیوضع کند،یم نییبه منبع را تع یدسترس

 ندیرآف ن،بنابرای دارد. یمنابع بستگ نیماندن ا یو تجار یری، نفوذپذدروکربنیه
بینی در فرآیند توسعه و شیپ رقابلیمنابع نفت و گاز با نوسانات غ یگذارارزش

برداری از میادین همراه است که آن را از نتایج مورد انتظار منحرف خواهد ساخت. بهره
 فرآیند ارزشگذاری تا حدی است که روشهای متداول یدگیچیپ ل،یدل نیبه هم
 ها نیستند )فریدزاد، 0889(.تیمحدود نیرفع ا قادر به یگذارارزش

 ارزش در معرض خطر .8-8-8
ت از نوسانا یناش ،یگذارارزش ندیدر فرآ یذات یهانانیشد وجود عدم اطم انیب چنانکه

از، در حوزه نفت و گ سکیبدون ر ینقد انیفقدان جر طیو در شرا یآت یهایثباتیو ب
 منظوروجود خواهند داشت که به ،یذات ینانینااطم یفضا نیدر ا یمتنوع یهاسکیر

ض برآورد ارزش در معر ازمندینفت و گاز، ن یهادارایی مهیحق ب نییو تع سکیپوشش ر
 بود. میمذکور خواه یهاییخطر دارا
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بار  نینخست سک،یسنجش ر دیجد یالگو کیعنوان ارزش در معرض خطر به مفهوم
(، اما از Alexander & Baptistab, 2002)شد  شنهادیپ 0898در سال  0توسط بامول

کاربرد  .افتی یعیکاربرد وس سک،یر یریگاندازه یبرا یعنوان ابزاربه 0881دهه  ل،یاوا
 ارائه شد. 1توسط استون 0880ارزش در معرض خطر در سال 

و متداول در  یدیکل یاز ابزارها یکیعنوان  در حال حاضر به ارزش در معرض خطر،
مورد  نایز نیارزش در معرض خطر بدتر ف،یمطرح است. طبق تعر سکیر تیریبحث مد

 نانیسطح اطم کیمشخص و در  یدوره زمان کی یبازار و ط یعاد طیانتظار را تحت شرا
 رنگندهیآ یبا نگاه سکی. ارزش در معرض خطر در واقع سنجش رردیگیاندازه م نیمع

 .(0880)اصغرپور و رضازاده،  است

 . پیشینه پژوهش8-8
ژوهش شناسی پگیری روشبخش اصلی تعیین چهارچوب نظری پژوهش که بنیان شکل

گذاری و تعیین ارزش در معرض زند بر پایه مطالعات دو حوزه ارزشحاضر را رقم می
علاوه بر مرور مطالعات تجربی در این دو خطر استوار است. بر این اساس، در این بخش 

ای نفت و هحوزه با تاکید بر مقالات پایه پژوهش، برخی تحقیقات مربوط به حوزه بیمه
ه حوزه های انرژی که بیشتر معطوف بمنظور ارائه تصویری کلی از مطالعات بیمه گاز نیز به

ر و تمایز پژوهش حاضشود تا وجوه نوآوری شناسایی و ارزیابی ریسک است، بررسی می
بندی طور دقیق تبیین شود. بنابراین، مطابق مفاد بیان شده، مطالعات تجربی در قالب طبقهبه

 شود.( ارائه می1( و )0(، )8مختلف در جداول )

  

                                                            
1. Baumol, W. 

2. Stone, W. 
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 هاي نفتیگذاري دارايی. مطالعات تجربی مرتبط با ارزش3جدول 

 موضوع نویسندگان

 (1466) 1اسمیت و همکاران
گذاری از طریق توسعه روش ارزش 2نظریه اختیار مالیبسط 

 3های نفتی ساحلیهای نفتی، مطالعه موردی داراییخسارات دارایی

 (2004) 4مپسونتااسمیت و 
های متوالی گذاریسرمایه اختیار یگذارارزشمندی منطقی و قاعده

 حوزه اکتشاف نفت

 (1341) اکبری نصیری و کیمیاگری
 پذیری برای کاربرد در تئوریتخمین پارامتر نوسانارائه روشی جهت 

 (پارس جنوبی :موردی)مطالعه  گذاری اختیارات واقعیارزش

 (1340)فصیحى و همکاران 
ریسک در مدیریت سبد  در معرضکاربرد الگوى ارزش 

 مطالعه موردى در صنعت نفت ایران –گذارى فناورانه سرمایه

 (1348) پور و همکارانجنتی
تیارات با رویکرد اخ و گازهای بالا دستی نفت ارزیابی اقتصادی پروژه

 حقیقی

 های پژوهشماخذ: یافته

 در معرض خطر . مطالعات تجربی مرتبط با ارزش0جدول 

 موضوع نویسندگان

 (2012) 5سیدیکو و مانیش
 مدتمیان  ریزیبرنامه برای شرطی خطر معرض در استفاده از ارزش

 خام نفت نکرهایتا ناوگان

 (2014) 8واندر هورن و کناپ
 کشتیرانی صنعت برای لایه چند خطر معرض در ارزش ارزیابی رویکرد

 جهان کشتیرانی ناوگان شدن بیمه قابلهای ارزش درصد 50 قریب که)
 .(استکش نفت نکرهایتا به مربوط

 نفتی سبد انتظار مورد کاهش خطر معرض در ارزش (2016) 2ون هوا و همکاران

 های پژوهشماخذ: یافته

  

                                                            
1. Smith, J. L., et al. 

2. Financial Option Theory 

3. Methodology for the Valuation of Claims on Real State: an Offshore Petroleum 

Leases. 

4. Smith, J. L. & Thompson, R. 

5. Siddiqui, A. W. & Manish, W. 

6. Vander Hoorn, S. Knapp, S. 

7. Wenhua.Y., et al. 
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 . مطالعات تجربی مرتبط با بیمه نفت و انرژي9جدول 

 موضوع نویسندگان

 (1364درخشان )
تر و ای در این صنایع در گرو تعامل عمیقهای بیمهتوسعه پوشش

 تر با صنعت بیمه است.گسترده

 (1341و همکاران ) دقیقی اصل
عنوان یکی از ابزارهای مدیریت ریسک در این نقش پررنگ بیمه به

سیس شرکت تخصصی بیمه صنایع نفت، گاز و تاصنایع و امکان 
 پتروشیمی

 کشور در بیمه و گاز و نفت صنعت تناسب های عدمچالش (1342زاده )ساکی

 (1344قاسمی و همکاران )
 از استفاده با گازهای پالایشگاه درها ریسک پذیریتعیین بیمه

 آن اثرات تحلیل و تجزیه و خطا حالات روش

 (1345صادقی شاهدانی و همکاران )
های های مرتبط با چاهسنجی اقتصادی سودآوری بیمهبررسی امکان

 نفت و گاز

 (1348حرمتی و رشیدی )
عدم توانایی در تعیین نرخ حق بیمه در صنایع نفت و گاز به دلیل 

 های متعددسکیر ادیزوجود حجم و تنوع 

 ماخذ: یافته های پژوهش

های انرژی معطوف به ارزیابی ریسک بوده عمده مطالعات صورت گرفته در حوزه بیمه
اقتصادی که بتواند ابعاد مختلف ریسک را در فرآیندهای  -و تاکنون روش برآورد مالی

گذاری و برآورد ارزش در معرض خطر در چهارچوب یک روش ساختار یافته ارزش
صورت گرفته مربوط به فریدزاد و همکاران  لحاظ کند، انجام نشده است. تنها مطالعه

( است که با استفاده از روش ارزش در معرض خطر پولی یک دارایی نفتی که 0883)
ای توان آن را معادل حق بیمه آن دارایی در نظر گرفت، روشی برای تعیین ارزش بیمهمی

 های نفتی ارائه کردند. دارایی
های کند در قالب چهار روش با ویژگیش میمطالعه حاضر برخلاف مطالعه یادشده تلا

مختلف، نرخ و حق بیمه دارایی نفتی را به نحوی تعیین کند که روش پیشنهادی مطلوب 
ی در معرض هاهای پیشنهادی، تحلیل حساسیت نسبت به ریسکدر قالب مقایسه میان روش

ی بر شدن مبتنخطر و در نهایت انتخاب دو رویکرد متفاوت در محاسبه ارزش قابل بیمه 
 برآورد ارزش آتی ریسکی مطالعه متمایزی را ارائه کند. 
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 شناسی پژوهش. روش3
ه اصل ک سکیبر ر یمبتن یگذاراشاره شد به منظور ارزش ینظر یبر اساس آنچه در مبان

 0تیبا استفاده از روش اسم یگذارمتیق یاست به جا ینفت یهادر حوزه دارایی یادیبن
با استفاده از روش کناپ و  مورد اشاره( و برآورد ارزش در معرض خطر دارایی 1110)
اساس  نیر ا. بشودیم نییتع یدارایی نفت مهیحق ب ،یسکیبر ارزش ر ی(، مبتن1101) 1جیه

شده و سپس روش  نییتب یبه طور اجمال یپول VaR کردیو رو یگذارابتدا روش ارزش
 . دشویپژوهش ارائه م یشنهادیپ

 هاي نفتیگذاري دارايی. ارزش3-2
به شرح « 3ریسک اکتشاف و توسعه»گذاری برای مدل ارزش NPVرابطه ارزش حال 

 (.Smit, 2004( خواهد بود )0رابطه )

(0) 
NPV = CF0 + (1 − PDH) × ∑

CFt

(1 + i)t

T

t=1

 

 … ,CF1, CF2}احتمال چاه ناموفق و  PDHهزینه حفاری، 0CF(، 0در رابطه )

,CFr} بینی شده در صورت موفقیت چاه است. اگر ریسک شکست های پولی پیشجریان
های بزرگ به طور های انجام شده توسط شرکتباشد که در خصوص حفاری 4پذیرتنوع

کامل واقعی است، این ریسک سهمی در حق بیمه صرف ریسک مربوط به دارایی موردنظر 
 نخواهد بود. PDHمتاثر از وجود یا میزان  (i)تنزیل  نرخنخواهد داشت؛ به این معنی که 

                                                            
1. Smit, J. L. 

2. Knapp, S. & Heij, C. 

3. Exploration and Development Risk 

4. Diversifiable Risk 

دیگر به صورت  ایبینی است که از یک سرمایه به سرمایهپذیر منبعی از یک عملکرد مالی غیرقابل پیشریسک تنوع

. کرداهد ای ایجاد خوبه جای تجمیع ریسک، میانگینی از ریسک را در سبد سرمایه از این رو،تصادفی متفاوت بوده؛ 

(Smit, 2004) 
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 پولی VaR. رويکرد 3-8
کنند عوامل ریسک که عبارتند از متغیرهایی که عامل ( عنوان می1101کناپ و هیج )

بر اساس  ده و در محاسبه ارزش در معرض خطرایجاد خطر برای یک دارایی نفتی بو
 شوند باید مشخص شوند. احتمال رخدادشان برآورد می

گیرد که عبارت از هزینه صورت می مهیقابل بپولی بر اساس ارزش  VaRبرآورد 
ندارد بیمه، ی استاهانامهمهیبجایگزینی یا ارزش نقدی واقعی یک دارایی فیزیکی است که 

  .دهدآن را پوشش می

 پولی VaR. نحوه برآورد 3-8-2
ل های قابمجموع ارزش شود که باارزش در معرض خطر با ترکیب دو احتمالی برآورد می

ورت صعنوان نمونه، اگر پنج گروه ریسک را به  شوند. بهتوصیف می 1(TIVبیمه شدن )
j(j=1,…,5)  دهیم، نشانVj بیمه برای نوع ارزش  را مجموع ارزش قابلj  در نظر

کنیم که به این ترتیب صورت مجموع پنج گروه تعریف میرا به TIVگیریم. سپس می
TIV = ∑ vj

5
j=1  ،است. علاوه بر اینPinc گیریم که را هم احتمال رویدادی در نظر می

است که  jنیز احتمال مشروط گروه خسارت  Pjممکن است در طول یک سال رخ دهد. 
( تعریف 1ترتیب رابطه )پولی به VaRدهد. سپس در ارتباط با رویدادی خاص رخ می

 شود.می

(1) 
𝑀VR = Pinc × (∑ Pj × vj

5

j=1

) 

شود. ( حاصل می1110( از روش اسمیت )TIVاینکه ارزش قابل بیمه شدن )نکته مهم 
ها و اجزای گذاری کل دارایی و یا برای هر یک از بخشتوان برای ارزشاین روش را می

کار برد. در ادامه برای محاسبه نرخ و حق بیمه دارایی نفتی مورد نظر بر اساس مبانی  آن به
محاسبه به شرح زیر مورد بررسی قرار گرفته است که نظری و روش پژوهش، چهار روش 

 در نهایت روش پیشنهادی مطالعه حاضر مشخص خواهد شد. 

                                                            
1. Total Insurable Value 
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طور که اشاره شد، حق بیمه یک دارایی=ارزش دفتری یا قیمت دارایی* نرخ همان
 فنی؛ که عبارت است از احتمال وقوع خسارت.

ه همان رآورد شود؛ بخش اول کپس برای تعیین حق بیمه دو بخش اصلی باید تعیین و ب
های بیمه از ارزش های مرسوم و متعارف شرکتقیمت یا ارزش دارایی است در روش

ذاری گشود و از اساس به مقوله ارزشدفتری و یا قیمت کارشناسی دارایی استفاده می
شود. بنابراین، اولین وجه نوآوری پژوهش ریسکی برای تعیین این جزء، اعتنایی نمی

گذاری است؛ به این معنی که براساس روش ارزش« تبدیل قیمت به ارزش ریسکی»، حاضر
که معادل ارزش کل قابل بیمه شدن « ارزش آتی دارایی نفتی»های نفتی اسمیت، دارایی

(TIVاست براساس ریسک )ود.شهای اعمال شده در رابطه ارزش حال اسمیت، تعیین می 
خش دوم معادله مورد اشاره؛ یعنی برآورد دومین وجه نوآوری پژوهش حاضر، به ب

پولی کناپ و  VaRگردد که مبتنی بر رویکرد نرخ یا همان احتمال وقوع خسارت برمی
شود. به این معنی که ارزش قابل بیمه شدن که قیمت دارایی نفتی با لحاظ هیج برآورد می

« هایاجزاء ریسک»)معادل قرارداد بیمه( است را در  سال کهای مواجه در طول یریسک
(( که معادل حق بیمه دارایی است، 1پولی )مطابق رابطه ) VaRآن دارایی ضرب کرده و 

 حاصل خواهد شد.
ی استفاده شده که همگ گانههای چهاربرای این منظور از دو رویکرد برای تبیین روش 

 پولی کناپ و هیج است.  VaRکرد گذاری اسمیت و رویبر مبنای روابط ارزش
کند (، فرض می0است و بر اساس رابطه ) دومو  اولهای که شامل روش رویکرد اول -

( که معادل ارزش آتی ریسکی دارایی نفتی است از TIVارزش کل قابل بیمه شدن )
های )مرسوم و ریسک فاجعه بار( در معرض خطر حاصل ضرب قیمت دارایی در ریسک

 شود.نامه( برآورد میآتی )مدت بیمهطی یک سال 
های فوق، ارزش ی روشجابه های سوم و چهارم است ورویکرد دوم که شامل روش -

صورت کسر( به به i+1آتی دارایی نفتی را از طریق تبدیل نرخ تنزیل به نرخ آتی )انتقال 
جریان  ( به ارزش آتی وNPV(، ارزش حال )0دست خواهد آمد. بنابراین، در رابطه )

 شود.عنوان قیمت دارایی باز تعریف می( بهCFtوجوه نقد )
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روش اول: برآورد نرخ و حق بیمه بر اساس الگوي ريسک اکتشاف و توسعه؛ 

 0CFبدون احتساب هزينه اولیه )هزينه حفاري يا نصب( 
برای تعیین حق بیمه بر اساس روش پیشنهادی، نیازمند ارزش قابل بیمه با  که ییآنجااز 

شناسی این مطالعه است، لازم است ارزش آتی های مورد اشاره در روشلحاظ ریسک
(FV)1 ( دارایی نفتی برآورد شود که معادل همان ارزش کل قابل بیمه شدنTIV دارایی )

 عاریف زیر تغییر خواهد کرد:( به شرح ت0نفتی است؛ بنابراین، رابطه )
- NPV معادل ارزش دفتری یا قیمت تعیین شده توسط کارشناس رسمی یا مراجع رسمی :

 گذاری است.قیمت
- CFt :شود؛شمسی متعهد به جبران خسارت می سال کگر برای یبیمه که آنجا از 

تواند که معادل ارزش دارایی در سال بعد است، می CFtبوده و در نتیجه  t=1بنابراین، 
( دارایی نفتی در نظر TIV( یا همان ارزش کل قابل بیمه شدن )FVعنوان ارزش آتی )به

 گرفته شود. 
- 𝑃𝐷𝐻های بزرگ که معادل خطرات فاجعه بار که منجر به خسارت : احتمال وقوع ریسک

 شود در نظر گرفته شده است.کلی می
- i های مرسوم و متداولی است که هر بیمه ریسک که معادل احتمال وقوع ریسک: حق

 دارایی نفتی متناسب با شرایط خاص خود با آن مواجه است.
 ( تغییر خواهد یافت.8صورت رابطه )( به0حال رابطه )

(8) 
NPV = (1 − PDH) ∗

FV

(1 + i)
 

FV=
NPV

(1‐PDH)
(1+i)

 

TIV =
1 + i

i − PDH
∗ NPV 

                                                            
1. Future Value 
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بر ریسک در پایان یک سال )معادل مدت  شود که ارزش دارایی مبتنیملاحظه می
ای( برابر با قیمت یا ارزش برآورد شده توسط مراجع رسمی با احتساب دو قرارداد بیمه

 شود.( محاسبه میiو  PDHنوع ریسک )

( برای برآورد TIVبنابراین، براساس روش پیشنهادی اول، ارزش کل قابل بیمه شدن )
VaR ل مبلغ محاسبه شده پولی دارایی مورد اشاره، معادFV .است 

  VaR شود.( محاسبه می0صورت رابطه )پولی نیز به 

(0) 
𝑀𝑉𝑅 = 𝑃𝑖𝑛𝑐 ∗ ∑ 𝑃𝑖 ∗ 𝑉𝑖

5

𝑖=1

 

 𝑀𝑉𝑅 = 𝑃𝑖𝑛𝑐 ∗ 𝑉 ∑ 𝑃𝑖
5
𝑖=1 

( است. 8محاسبه شده براساس رابطه ) FVاست که معادل  TIVهمان  V(، 0در رابطه )  
خطر اصلی قرار دارد، آنگاه با توجه به  1اگر فرض کنیم یک دارایی نفتی در معرض 

منظور متفاوت خواهد بود. به Pi (، فقط احتمال خطرات0در رابطه ) Vمقدار ثابت 
 گیریم.( در نظر می0رابطه ) PDHرا هم معادل  Pincسازی نیز ساده

ها نیز یکسان است و بنابراین از ارائه مجدد پولی برای سایر روش VaR نحوه محاسبه
 شود. های دوم، سوم و چهارم صرف نظر میروش بیان شده برای روش

روش دوم: برآورد نرخ و حق بیمه بر اساس الگوي ريسک اکتشاف و توسعه؛ 

 0CFبا احتساب هزينه اولیه )هزينه حفاري يا نصب( 
( به شرح تعاریف زیر تغییر 0، رابطه )0CFحتساب هزینه اولیه )هزینه حفاری یا نصب( با ا

 خواهد کرد:
- NPV معادل ارزش دفتری یا قیمت تعیین شده توسط کارشناس رسمی یا مراجع رسمی :

 گذاری است.قیمت
- CFt :از این  شود؛شمسی متعهد به جبران خسارت می سال کگر برای یبیمه که آنجا از

عنوان تواند بهکه معادل ارزش دارایی در سال بعد است، می CFtبوده و در نتیجه  t=1رو، 
( دارایی نفتی در نظر گرفته TIV( یا همان ارزش کل قابل بیمه شدن )FVارزش آتی )
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 0CF تواناندازی(، میهنامه )پوشش خطر نصب و راشود. همچنین با احتساب موضوع بیمه
 نامه )یک سال( لحاظ کرد.در دوره بیمه CFtرا نیز هم ارز 

- 𝑃𝐷𝐻های بزرگ که معادل خطرات فاجعه بار که منجر به خسارت : احتمال وقوع ریسک
 شود در نظر گرفته شده است.کلی می

- iکه هر های مرسوم و متداولی است: حق بیمه ریسک که معادل احتمال وقوع ریسک 
 دارایی نفتی متناسب با شرایط خاص خود با آن مواجه است.

 ( تغییر خواهد یافت.1صورت رابطه )( به0حال رابطه )

(1) 
𝑁𝑃𝑉 = 𝐹𝑉 + (1 − 𝑃𝐷𝐻) ∗

𝐹𝑉

(1 + 𝑖)
 

𝑇𝐼𝑉 =
1 + 𝑖

2 + 𝑖 − 𝑃𝐷𝐻
∗ 𝑁𝑃𝑉 

شود که ارزش دارایی مبتنی بر ریسک در پایان یک سال )معادل مدت ملاحظه می
ای( برابر با قیمت یا ارزش برآورد شده توسط مراجع رسمی با احتساب دو بیمهقرارداد 

پولی به شکل ارائه شده در روش اول VaR شود. ( محاسبه میiو  PDHنوع ریسک )
 شود.محاسبه می

روش سوم: برآورد نرخ و حق بیمه با نرخ تنزيل ارزش آتی و بر اساس 

هزينه اولیه )هزينه حفاري يا الگوي ريسک اکتشاف و توسعه؛ با احتساب 

 0CFنصب( 
( به شرح 0( را بر اساس روش برآورد ارزش آتی تغییر دهیم آنگاه رابطه )0اگر رابطه )

 تعاریف زیر تغییر خواهد کرد:
- NPV( ( جای خود را به ارزش آتی )0: در رابطهFV یا همان ارزش کل قابل بیمه )

 ( دارایی نفتی خواهد داد.TIVشدن )
- 0CFt= CF معادل :NPV  ارزش دفتری یا قیمت تعیین شده توسط کارشناس رسمی یا

 گذاری است.مراجع رسمی قیمت
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- 𝑃𝐷𝐻های بزرگ که معادل خطرات فاجعه بار که منجر به خسارت : احتمال وقوع ریسک
 شود در نظر گرفته شده است.کلی می

- iمرسوم و متداولی است که هر های : حق بیمه ریسک که معادل احتمال وقوع ریسک
 دارایی نفتی متناسب با شرایط خاص خود با آن مواجه است.

 ( تغییر خواهد یافت.9صورت رابطه )( به0حال رابطه )

(9) 𝐹𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 + (1 − 𝑃𝐷𝐻) ∗ 𝑁𝑃𝑉 ∗ (1 + 𝑖) 

𝑇𝐼𝑉 = 𝑁𝑃𝑉(1 + (1 − 𝑃𝐷𝐻) ∗ (1 + 𝑖)) 

به سمت  NPVجایگاه( با تغییر 0شود که برای برآورد ارزش آتی رابطه )ملاحظه می
1)و قرار دادن  0CFو  CFtراست معادله و جایگزینی آن با  + 𝑖)  در صورت کسر و در

نتیجه برآورد ارزش دارایی مبتنی بر ریسک در پایان یک سال )معادل مدت قرارداد 
 گیرد.( صورت میiو  PDHای( در سمت راست معادله با احتساب دو نوع ریسک )بیمه

VaR شود.پولی به سیاق روش اول محاسبه می 

روش چهارم: برآورد نرخ و حق بیمه با نرخ تنزيل ارزش آتی و بر اساس 

الگوي ريسک اکتشاف و توسعه؛ بدون احتساب هزينه اولیه )هزينه حفاري يا 

 0CFنصب( 
( به شرح تعاریف زیر تغییر 0و بر اساس روش ارزش آتی رابطه ) 0CFبدون احتساب 

 خواهد کرد:
- NPV( ( جای خود را به ارزش آتی )0: در رابطهFV یا همان ارزش کل قابل بیمه )

 ( دارایی نفتی خواهد داد.TIVشدن )
- CFt معادل :NPV  ارزش دفتری یا قیمت تعیین شده توسط کارشناس رسمی یا مراجع

 گذاری است.مترسمی قی
- 𝑃𝐷𝐻های بزرگ که معادل خطرات فاجعه بار که منجر به خسارت : احتمال وقوع ریسک

 شود در نظر گرفته شده است.کلی می
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- iهای مرسوم و متداولی است که هر : حق بیمه ریسک که معادل احتمال وقوع ریسک
 دارایی نفتی متناسب با شرایط خاص خود با آن مواجه است.

 ( تغییر خواهد یافت.1صورت رابطه )( به0رابطه )حال 

(1) 𝐹𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 + (1 − 𝑃𝐷𝐻) ∗ (1 + 𝑖) 

𝑇𝐼𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 + (1 − 𝑃𝐷𝐻) ∗ (1 + 𝑖) 

به سمت  NPVشود که برای برآورد ارزش آتی رابطه با تغییر جایگاه ملاحظه می
1)و قرار دادن  CFtراست معادله و جایگزینی آن با  + 𝑖)  در صورت کسر و در نتیجه

ای( در برآورد ارزش دارایی مبتنی بر ریسک در پایان یک سال )معادل مدت قرارداد بیمه
پولی به  VaRگیرد. ( صورت میiو  PDHسمت راست معادله با احتساب دو نوع ریسک )

 شود.شکل همان روش اول محاسبه می

 ینفت يیدارا يک نمونه یبررس: جينتا لیو تحل هيتجز. 0
پژوهش حاضر که بر پایه تبیین مبانی نظری و یک روش کاربردی در حوزه تعیین حق بیمه 

های نفتی بنیان گذاشته، تلاش کرده است تا در مقابل روش مرسوم در تعیین حق دارایی
زم ها و اطلاعات لاهای نفتی، روش جایگزین دیگری را در شرایط فقدان دادهبیمه دارایی

حصاء احتمال وقوع خسارت با استفاده از ظرفیت کارشناسی داخلی، نرخ و و کافی برای ا
های حق بیمه دارایی نفتی را برآورد و تعیین کند. بر این اساس، ابتدا روش گردآوری داده

های فاجعه بار که در چهار روش مورد های مرسوم و متعارف و ریسکمربوط به ریسک
 اند با استناد به نظر خبرگان و با استفادهشدهشناسی پژوهش مشخص اشاره در بخش روش

های پیشنهادی مطالعه حاضر از شود. پس از آن برای آزمون روشاز روش دلفی ارائه می
 های بیمه ایرانی معرفی شدههای نفتی در یکی از شرکتیک نمونه بیمه شده از دارایی

رد ارزش مبتنی بر های چهارگانه برای برآواست. در نهایت محاسبات براساس روش
ریسک دارایی نفتی نمونه؛ یعنی دکل حفاری نفتی مورد محاسبه قرار گرفته است و پس 

پولی  VaRدارایی مورد اشاره،  دکنندهیتهداز آن با توجه به نوع و میزان خطرات اصلی 
شود. علاوه بر این، برای تعیین میزان که معادل حق بیمه دارایی نفتی است، تعیین می
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های پیشنهادی پژوهش به تغییر در های برآورد شده مطابق روشحساسیت حق بیمه
بار در پایان هر روش، تحلیل حساسیت مبتنی بر دامنه تغییرات  و فاجعههای مرسوم ریسک

هادی های پیشنگیرد. در پایان مقایسه بین روشها مورد ارزیابی قرار میهریک از ریسک
 شود.خاب میصورت گرفته و روش برتر انت

 هاي زيرمجموعه صنعت نفت. دکل حفاري يکی از شرکت0-2
های حفاری در صنعت نفت به نامه یکی از دکلدر این مطالعه از اطلاعات مربوط به بیمه

 شرح زیر استفاده شده است.

 ايران نفتی هايشرکت در حفاري دکل دستگاه يک اطلاعات. 6 جدول

 ارزش دکل حفاری )ریال(
نرخ حق بیمه 

 اتکایی
نرخ حق بیمه 

 بازاری
مبلغ حق بیمه 

 )ریال(
 نامهدوره بیمه

 یکسال شمسی 000/000/366/3 0026/0 004/0 000/000/000/210/1

 .است گزاربیمه اعلامی برآورد اساس بر دکل ارزش -
  1 .است شده اخذ المللیبین معتبر اتکایی هایشرکت از است فنی نرخ همان که اتکایی رخن -
 .است شده تعدیل بیمه شرکت توسط بازار رقابتی شرایط اساس بر بازاری خنر -

 صادره نامهبیمه: ماخذ

یزان م قتیدر حقنرخ حق بیمه در نمونه ارائه شده، معادل احتمال خطر و مبلغ حق بیمه 
نامه مورد ریالی ارزش در معرض خطر دارایی یاد شده است. از این رو، اطلاعات بیمه

پولی یک دارایی نفتی،  VaRاشاره برای ارزیابی روش پیشنهادی مقاله جهت برآورد 
 مورد استفاده قرار خواهد گرفت.

، این روهای خسارت دیده در کشور بسیار معدود است؛ از تعداد نمونه که ییآنجااز 
یری از گهای پیشنهادی، لازم است تا با بهرهمنظور برآورد نرخ حق بیمه از طریق روشبه

های آماری، فنی و کارشناسی دانش انباشت شده نقطه نظرات خبرگان که براساس بررسی
های مدنظر در روابط مورد اشاره در بخش حاصل شده، نوع و درجه اهمیت ریسک

                                                            
ها، نرخ استعلام شده از بیمه مرکزی به سمت درصد بالاتری شیفت پیدا کرده است، دلیل تحریم و فرسودگی دکل. به 0

در  3/0های بسیار فرسوده با نرخ ای حاکم در حال حاضر نیز دکلاما این را مدنظر باید قرار داد که در بازار غیرحرفه

 شوند.هزار صادر می
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صب و های نشود. برای این منظور نسبت به احصای ریسک شناسی تحقیق، مشخصروش
ریسک  1ها در قالب اندازی دکل حفاری در خشکی و میزان اهمیت هر یک از آنراه

اصلی که مربوط به فوران  ریسک 1برداری اقدام شد. بر این اساس، اصلی در مرحله بهره
بارتی احتمال وقوع بالاتری ع چاه و ناشی از خطای انسانی است و درصد اهمیت و یا به

 ( زیر احصاء شد.1کنند به شرح جدول )دارند و دکل را در زمان حفاری تهدید می

 هاي اصلی دارايی نفتی منتخب بیمه شده. ريسک7 جدول
 درصد اهمیت عنوان خطر یا ریسک

 فوران چاه:
ترین علت فوران چاه، خطای مهم

انسانی است که شامل موارد 
 مندرج است:گانه پنج

 20 مهندس سیالات )ترکیبات گل حفاری( -1

 5 شناسیمهندس زمین -2

 20 مهندس حفاری -3

 20 سر حفار -4

 15 های حفاریها و مکانیکتکنیسین -5

 . تحلیل نتايج تجربی0-8
در این قسمت نرخ و حق بیمه دارایی نفتی منتخب بیمه شده بر اساس چهار روش پیشنهادی 

براساس نظر خبرگان در خصوص احتمال وقوع خسارت برای هریک از اجزای دکل و 
Pinc) ( و فاجعه بارiهای مرسوم )( و نیز خسارتPi) حفاری  = PDHشود. ( برآورد می

∑ بنابراین، به استثنای Pi
5
i=1 ( 1که در همه الگوهای چهارگانه یکسان است و از جدول )

ده از نظر خبرگان، متناسب با هر روش متفاوت شود، سایر احتمالات احصاء شحاصل می
ختلف های مارزیابی شده است، چراکه بر اساس نظر خبرگان برای برآورد احتمال خسارت

باید متناسب با نوع رابطه مورد بررسی تصمیم گرفت. با توجه به اینکه حجم محاسبات 
ه را ائه در یک مقالهای چهارگانه بسیار زیاد بوده و قابلیت ارصورت گرفته برای روش

 شود.ای ارائه میندارد، از این رو، فقط الگوی روش پیشنهادی سوم و جدول نتایج مقایسه
های سوم و چهارم علاوه بر اختلاف ماهوی در شیوه برآورد ارزش آتی در روش

های مورد نظر نیز با دو روش اول و دوم تفاوت معناداری دارند. به این برآورد ریسک
معنی که احتمال وقوع خسارت )مرسوم و فاجعه بار( برای برآورد ارزش آتی در دو روش 

های که در روشهای مورد اشاره( درحالیم ریسکشد )ناشی از تقسیاول و دوم کم می



 15 |فریدزاد و همکاران 

 

رو، با فرض یکسان بودن شوند. از این ها در هم ضرب میسوم و چهارم، ریسک
های مرسوم و فاجعه بار گانه اجزای دکل حفاری، احتمال وقوع خسارتپنجهای ریسک
 دوم و اولهای های حق بیمه برآورد شده در روششود که به نرخای تعدیل میبه گونه

( مبتنی PDH( و )iهای سوم و چهارم به دنبال تعیین )نزدیک شود. به عبارت بهتر، در روش
 پولی هستیم. VaRبر روش متفاوت برآورد ارزش آتی و به تبع آن 

برای این منظور در روش سوم برای محاسبه ارزش آتی دکل حفاری برای یک سال 
اند که ای تعیین شده( به گونهPDHبار )عه ( و فاجiشمسی دو احتمال خسارت: مرسوم )

 ( است.3نرخ حق بیمه به روش دوم تقریب پیدا کند. نتایج به شرح جدول )

 روش سوم -. ارزش آتی دکل حفاري نفتی 2جدول 
 ريال -مقدار عنوان

NPV 000/000/000/210/1 

DHP 0022/0 

i 003/0 

FV 000/014/480/420/2 

 های پژوهشماخذ: یافته

( عبارت است از قیمت دکل حفاری نفتی که معادل ارزش دفتری NPVارزش حال )
بار ( و ریسک فاجعهiآن یا قیمت تعیین شده توسط کارشناس رسمی است. ریسک مرسوم )

(PDH بر اساس نظر خبرگان که حاصل دانش تجربی انباشته شده ایشان است، تعیین شده )
شود. بر این (، برآورد میFV(، ارزش آتی ریسکی )0بنابراین، بر اساس رابطه )؛ است

( که معادل ارزش کل قابل بیمه شدن FVپولی بر اساس ارزش آتی ریسکی ) VaRاساس 
(TIV( است، بر اساس رابطه )1 )به صورت نتایج مندرج در  ی دکل حفاری مورد بیمهبرا

 ( خواهد بود.8جدول )
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 روش سوم -پولی دکل حفاري نفتی VaR. 5جدول 
 ريال -مقدار عنوان

FV=TIV 000/014/480/420/2 

𝐏𝐢𝐧𝐜 0022/0 

𝐏𝐢 2/2+0/15+0/05+0/2+0/0=6/0 

MVR 825/664/280/4 

 های پژوهشماخذ: یافته

گانه تجزیه شده دکل حفاری نفتی بر اساس های پنج( و ریسکPincبار )ریسک فاجعه
 پولی خواهد بود.  VaRشود که مبنای برآورد نظر خبرگان تعیین می

پولی،  VaRحال مقادیر حق بیمه و نرخ محاسبه شده مبتنی بر روش سوم که بر اساس 
( 01ه شرح جدول )برآورد شده را با مقادیر حق بیمه برای هر دو حالت؛ اتکایی و بازاری ب

دی برابر های پیشنهاکه در روش« حق بیمه»از تقسیم « نرخ حق بیمه»کنیم. با هم مقایسه می
 آید. به دست می« قیمت دکل حفاری نفتی»است بر « پولی VaR »با 

پولی برآورد شده )ارقام  VaR. مقايسه مقادير حق بیمه مبتنی بر روش سوم و بر اساس 24 جدول

 به ريال(
 بازاری اتکایی روش پیشنهادی 

 000/000/336/3 000/000/640/4 825/664/280/4 حق بیمه

 825/664/622 -325/110/524 - میزان انحراف از حق بیمه

 0026/0 004/0 0035/0 نرخ حق بیمه

 0002/0 -0005/0 - میزان انحراف از نرخ حق بیمه

 های پژوهشماخذ: یافته

تغییر روش برآورد ارزش آتی و با لحاظ نظر خبرگان در برآورد شود که با ملاحظه می
قوع توان احتمال وسازی تقریبی نرخ حق بیمه، میهای اجزای دکل حفاری با معادلریسک

 ( را در این روش تعیین کرد. PDHبار )( و فاجعه iهای مرسوم )خسارت

 . تحلیل حساسیت0-3

کنیم که نرخ حق بیمه از احتمالات، بررسی میدرصد هر یک  01با تغییر بیش و کمتر از 
 دهد.( این تغییرات را نشان می00به چه میزان تغییر خواهد کرد. جدول )
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درصد  24. تحلیل حساسیت براي نرخ حق بیمه در روش سوم با تغییر بیش و کمتر از 22جدول 

 هاريسک

 ریسک
 10نرخ حق بیمه با 

 افزایش درصد
 10نرخ حق بیمه با 

 کاهش درصد
 دامنه تغییرات

نرخ حق بیمه روش 
 سوم

i 0035/0 0035/0 0 
 
0035/0 𝐏𝐃𝐇 4439/4 4439/4 4 

𝐏𝐢𝐧𝐜 4435/4 4438/4 4447/4 

 هاي پژوهشماخذ: يافته

( که در رابطه اصلی PDHبار )( و ریسک فاجعهiشود ریسک مرسوم )ملاحظه می
در روش  گذاردقابل بیمه شدن تاثیر میاسمیت بر ارزش آتی ریسکی که همان ارزش کل 

(، معنادار Pincبار )گونه تغییری به دنبال ندارد، اما دامنه تغییر در ریسک فاجعهسوم نیز هیچ
 شود.( ارائه می01های چهارگانه را به شرح جدول )ای روشاست. در ادامه نتایج مقایسه

چهارگانه و بر اساس نرخ و حق بیمه هاي . مقايسه مقادير نرخ و حق بیمه روش28جدول 

 اتکايی و بازاري
 بازاری اتکایی نرخ حق بیمه ریال -حق بیمه روش پیشنهادی

 نرخ حق بیمه 00342/0 652/660/606/4 روش اول
004/0 

 نرخ حق بیمه
 0034/0 644/585/126/4 روش دوم 0026/0

حق بیمه  0035/0 825/664/280/4 روش سوم
000/000/640/4 

بیمه  حق
 004/0 400/242/630/4 روش چهارم 000/000/366/3

 های پژوهشماخذ: یافته

و « اول و چهارم»های: روش های چهارگانه، زوجشود که در بین روشملاحظه می
های قرابت معناداری با هم دارند. با دقت در ساختار و رویکرد زوج« دوم و سوم»روش 

 ه:توان نتیجه گرفت کشناسی پژوهش ارائه شد، میروشمورد اشاره که به تفصیل در 
رابطه اسمیت( ) یسکیرها در برآورد ارزش ترین روشهای دوم و سوم که کاملروش -

برای محاسبه ارزش کل قابل بیمه شدن هستند، نرخ و حق بیمه قریب به واقعیت که حد 
 اند.فاصل نرخ اتکایی و نرخ بازاری است را برآورد کرده

پولی براساس  VaRها در برآورد ارزش کل قابل بیمه شدن و ز آنجا که تمامی ریسکا -
 های پیشنهادی باید در طیفنظر خبره تعیین شده است؛ از این رو، نرخ بهینه برای روش
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ها وشهای دوم و سوم نسبت به سایر ربنابراین، روش؛ نرخ اتکایی و نرخ بازاری قرار بگیرد
 گیرند.ر میدر رتبه بالاتری قرا

شناسی ها است که در بخش روشوجه تمایز روش دوم و سوم در رویکرد انتخاب آن -
به آن اشاره شد. به عبارت دیگر، با توجه به اینکه در روش دوم، ارزش آتی جایگزین 

ای شود و پس از آن، رابطه مورد اشاره به گونهجریان وجوه نقد در رابطه اسمیت می
ش شود درحالی که روه ارزش آتی تابعی از ریسک تعدیل شده میشود کبازتعریف می

سوم از ابتدا بر اساس ارزش آتی تنظیم شده و در نتیجه ارزش حال در رابطه اسمیت 
ها افزایی ریسکشود و در نتیجه ارزش آتی، تابعی از همجایگزین جریان وجوه نقد می

آتی در بیمه به واقعیت نظری و خواهد شد. بنابراین، روش دوم از منظر مفهوم ارزش 
عنوان روش توان روش دوم را بهاز روش سوم است؛ از این رو، می ترکینزداجرایی 

 منتخب پژوهش انتخاب کرد.
درصد  01های )با تغییر دامنه بیش و کمتر از ترین نکته در تحلیل حساسیت ریسکمهم -

( است که بیشترین Pincبار )عهها(، تغییر معنادار و یکسان ریسک فاجهر یک از ریسک
های ریسک توان گفت تغییردهد. به عبارت دیگر، میحساسیت را نسبت به تغییر نشان می

( مبتنی بر PDHبار )( و ریسک فاجعهiریسک مرسوم )) تیاسمگذاری در رابطه ارزش
فقط  ند وکهای پیشنهادی پژوهش، حساسیتی را در تعیین حق بیمه دارایی ایجاد نمیروش

 دهد.پولی اثر دارد، حساسیت نشان می VaRطور مستقیم بر ( که بهPincبار )ریسک فاجعه

 هاي مطلوب روش پیشنهادي پژوهش. ويژگی0-0
توان چند ویژگی متمایز و برجسته روش پیشنهادی پژوهش را برشمرد ها میبراساس یافته

 لحاظ نشده بود:های قبلی تعیین حق بیمه ها و رویهکه در سایر روش
رسوم: های مگذاریگذاری و یا حتی ارزشی قیمتجابهتعیین ارزش مبتنی بر ریسک  -

هایی که ارزش در معرض خطر را برای تعیین حق بیمه های مرسوم و حتی روشروش
کنند، نسبت به تعیین ارزش آتی مبتنی بر ریسک که در این پژوهش از رابطه برآورد می

 گونه روش جایگزینی وجود ندارد. خراج شد و هیچ( است1110اسمیت )
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 طور متعارفی برآورد احتمال کلی آن: بهجا بهتجزیه ریسک یک دارایی نفتی  -
ارایی های متعدد اجزای یک دکارشناسان ارزیاب ریسک نسبت به تجزیه و تحلیل ریسک

اما هیچ  کنند،می نفتی اقدام کرده و برآیند احتمال خطر را در تعیین نرخ حق بیمه لحاظ
های اصلی یک دارایی و برآورد احتمال مندی برای تعیین و احصای ریسکروش نظام

تر های اصلی و از همه مهمپولی ناشی از تجزیه ریسک VaRوقوع آن و در نهایت تعیین 
بار در برآورد نرخ حق بیمه وجود ندارد. در روش پیشنهادی لحاظ یک ریسک فاجعه

(، حق 1101و  1101شناسانه از رابطه کناپ و هیج )مندی نظری و روشپژوهش با بهره
 . شدبار تعیین بیمه با استفاده از تجزیه ریسک و لحاظ ریسک فاجعه

تحلیل حساسیت نشان داد که روش پیشنهادی پژوهش نسبت به تغییر در احتمال وقوع  -
 دهد.شان نمیدرصد، واکنش و تغییر زیادی ن 01خسارت در بازه مثبت و منفی 

  يریگجهینت ي وبندجمع. 9
در پهنه  یمیصنعت نفت و گاز و پتروش گاهیو جا یهایژگیپژوهش با توجه به و نیدر ا

 یهاشبخ ریصنعت در ابعاد مختلف و سا نیبه حجم تعاملات گسترده ا یاقتصاد جهان
صنعت  نیا یهاسکیاز ر یاچراکه بخش عمده شد،اشاره  مهیحوزه ب ژهیواقتصاد به

. ردیو پوشش قرار گ یابیمورد ارز مه،یدر صنعت ب یانرژ یهانامهمهیدر قالب ب تواندیم
اشته به همراه د مهیصنعت ب ژهیوهر دو صنعت و به یبرا یتوسعه معنادار تواندیمهم م نیا

و ضرورت پژوهش حاضر هم از منظر کاهش مخاطرات صنعت  تیاهم ،نیباشد. بنابرا
 ست.اکننده بیو ترغ ریارناپذانک مه،یصنعت ب یهاتینظر توسعه ظرفنفت و هم از م

ساختار  که شدمشخص  ،یمینفت و گاز و پتروش یهامهیب یبر اصول و مبان یمرور با
 یی خارجاتکای یهابر نرخ یمبتن ایران در کشور مورد اشاره یهامهیحق ب نییحاکم بر تع

 طیشرا مه،یاست و کارشناسان ب سکیبر ر یمبتن یگذارو نه ارزش یدفتر یگذارمتیو ق
 نیا . برکنندیاتکایی اعمال م ینرخ فن لیمورد نظر خود را تنها در تعد یو بازار یفن

بر  یبتنم ینفت یهادارایی یگذارمعطوف به ارزش بیشترپژوهش که  ینظر یاساس، مبان
 یذات یهایدگیچیدر تنوع و پ شهیکه ر یپول VaRو  ستا هانوع دارایی نیا یذات سکیر
بدون  است یهیقرا گرفت. بد یمورد بررس لیدارد به تفص هانوع دارایی نیا یهاسکیر
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روش  از انتخاب یقیو دق قیدرک عم توانینم ،یادیدو جنبه مهم و بن نیدر نظر گرفتن ا
 داشت.  ینفت یهادارایی مهیحق ب نییتع یبرا تیبه واقع بیمناسب و قر

بر اساس دو رابطه  ،استپژوهش حاضر  یو نوآور زیپژوهش که وجه تما یشناسروش
 VaR نییتع یروش برا چهارحاصل شد که بر اساس آن  یابه گونه یحاصل از مبان یاصل
. رابطه مهم اول بر اساس شداستخراج  ،است یدارایی نفت مهیکه معادل حق ب یپول

 ؛( به دست آمد1110) تیاسم هیکه از مطالعه پا بود ینفت یهادارایی یسکیر یگذارارزش
وجوه نقد  انیاز جر یناش ،یارزش حال دارایی نفت نییبر تع یمبن تیرابطه اسم کهیطوربه

 مهیب اتی( که در ادبi) لیتنز سکیر کیو  (PDH) زیآمفاجعه سکیر کیکه متاثر از 
( قرار TIVشدن ) مهیقابل ب کلبرآورد ارزش  هیمرسوم ترجمان شد، پا سکیعنوان ربه

( 1101و  1101) جیکناپ و ه یپول VaR کردیدوم که بر اساس رو یگرفت. رابطه اصل
( را با تی( به دست آمده از رابطه اول )اسمTIVشدن ) مهیحاصل شد، ارزش کل قابل ب

 زیآمفاجعه سکیرابطه دوم شامل: ر یهاسکی. رکرد نییتع سک،ینوع ر دولحاظ 
(𝐏𝐢𝐧𝐜}) یهاسکیمتناظر در رابطه اول در نظر گرفت و ر سکیمعادل ر توانیکه م 

تنوع و  هی( به تجز1101و  1101) جیکناپ و ه کردیکه منبعث از رو یدارایی نفت یاجزا
که  یلاص یهاسکیدر قالب ر توانیکه م استدارایی  کیمتعدد  یهاسکیر یدگیچیپ

 . کرد یبنددارند، طبقه ییبالا تیتکرار خطر، اولو زانینوع و م ثیاز ح

دارایی  مهیحق ب نییتع یبرا یشنهادیپ یهانکته است که روش نیا بیانگر قیتحق جینتا
 یامهیامور ب انیمهم را که در جر نیا یاتیو عمل یفن ،یتواند وجوه علمیم ینفت

 . کند افتهی و ساختار یمند، علممرسوم است را نظام مهیب یهاشرکت

 ردکیاز منظر ساختار و رو یشنهادیپ یهاروش نیپژوهش، در ب یهاافتهیبر اساس 
روش  ی. وجوه کاربردشدعنوان روش منتخب مشخص انتخاب شده، روش دوم به

و  اتیاقعبر و یکه مبتن استمطالعه  نیا یهایژگیو نیتراز مهم یکیپژوهش،  یشنهادیپ
نرخ  نییپژوهش، نسبت به تع یدشنهایبر اساس روش پ توانیم ،یو بازار یطیمح طیشرا

 نیا پژوهش بر یشنهادیروش پ ،نی. بنابراکرداقدام  یالمللنیمعادل مراجع ب مهیحق ب
که با  آوردینفت فراهم م یو مهندس یامهیکارشناسان ب یامکان را برا نیاساس، ا

 یشنهادیروش پ بسترشان در یا یعلم یانباشته شده و دانش فن یاز دانش تجرب یمندبهره
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 ییشناسا یهاسکیبر گستره ر یمبتن یپروژه نفت کی یرا برا مهیپژوهش، بتوانند نرخ برتر ب
 . کنندشده محاسبه 

در دو  یشنهادیتوسعه روش پ یلازم برا نهیپژوهش، زم یشناسروش یبا توجه به مبنا
ارچوب هدر چ یذارگمتنوع ارزش یالگوها یریکارگو به یاول، بررس ؛حوزه وجود دارد

 یپول VaRو برآورد  نییکه در تع سکیر یسازپژوهش و دوم، مدل یشنهادیروش پ
 یدو کارآم یخواهد کرد تا بر اساس آن دانش علم جادیرا ا یاگسترده یقیتحق یفضا

 یهاتیرفظ تواندیم یآت قاتیاساس، تحق نی. بر ادیدست آه ب مهیبرآورد نرخ حق ب یبرا
محصولات و  هیو ته یمرسوم و هم تنوع در طراح یهاروش بودرا هم در به یمتنوع

 .کند جادیا یامهیب یهاپوشش
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امه فصلن(، همراه مطالعه موردی )به بالادستی نفت و گاز با رویکرد اختیارات حقیقی

 .91-88 ،(10)08مطالعات اقتصاد انرژی، 
 
 

http://orcid.org/0000-0002-6639-9339
http://orcid.org/0000-0002-7105-1644
http://orcid.org/0000-0003-0191-2717
http://orcid.org/ 0000-0002-1777-709X
http://orcid.org/0009-0007-7618-9865
http://orcid.org/0009-0001-3259-6190
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های های مهندسی پروژه(. شناسایی و ارزیابی ریسک0889) .حرمتی، علی، رشیدی، آیدین
ه ، پژوهشکده بیمه، بیمبیست و چهارمین همایش ملی بیمه و توسعهصنعت نفت وگاز، 

 مرکزی.

 ،ی در صنایع نفت و گاز و پتروشیمیمه اهای بیتوسعه پوشش(. 0838) .درخشان، مسعود
مه ، پژوهشکده بیمه، بیتوسعه المللی بیمه وهفدهمین همایش ملی و سومین سمینار بین

 مرکزی.

سنجی اقتصادی (. امکان0880) .کشیده، مرجان، نوروزی، شیمادقیقی اصل، علی رضا، دامن
، امه بیمهپژوهشنتاسیس شرکت تخصصی بیمه صنایع نفت، گازو پتروشیمی در ایران، 

11(1 ،)081-013. 
 -ماهنامه علمىصنعت نفت وگاز،  با بیمه ثرتروم تعامل (. لزوم0881) .زاده، مجتبیساکی

 .81-11، 010، شماره ترویجى اکتشاف و تولید نفت وگاز
(. 0881) .نژاد، امیرصادقی شاهدانی، مهدی، عسگری، محمد مهدی، ایمانی، مقصود، ملکی

نفت وگاز، رساله های مرتبط با چاههای سنجی اقتصادی سودآوری بیمهبررسی امکان
 المللی نفت وگاز دانشگاه امام صادق )ع(.بین دکتری مدیریت قراردادهای

شناسایی و (. 0881) .عسگری، محمد مهدی، صادقی شاهدانی، مهدی، سیفلو، سجاد
های بالادستی نفت وگاز در ایران با استفاده از قالب ساختار های پروژهبندی ریسکاولویت
های ها و سیاستفصلنامه پژوهش، (TOPSISو تکنیک تاپسیس ) (RBSریسک ) شکست

 .89-11، 13 (:1)10، اقتصادی
، بنیاد دانشنامه نگاری دانشنامه انرژیگذاری منابع نفت و گاز، (. ارزش0889) .فریدزاد، علی

 ایران، پژوهشگاه مواد و انرژی.

(. روشی برای تعیین ارزش در معرض 0883) .هدیفریدزاد، علی، قاسمی، شمسی و احراری، م
  .81-0، 98(: 0)01، فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژیهای نفتی، خطر پولی دارایی

fa.html-1262-1-http://iiesj.ir/article URL: 

کاربرد الگوى ارزش (. 0881) .داودپور، حمید فصیحى، سید فرهنگ، سید اصفهانى، میرمهدى،
مطالعه موردى در صنعت نفت  -گذارى فناورانهمعرض ریسک درمدیریت سبد سرمایه در

 .00-18، 00(: 8)1، مجله بهبود مدیریتایران، 
(. 0880) .قاسمی، شمسی، یاوری، کاظم، محمودوند، رحیم، سحابی، بهرام و نعیمی، علیرضا

های پالایشگاه گاز با استفاده از روش پذیری ریسکه روشی جدید برای بررسی بیمهارائ

http://mderakhshan.ir/1392/07/248/
https://www.civilica.com/Papers-INSDEV17=%D9%87%D9%81%D8%AF%D9%87%D9%85%DB%8C%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%85%D9%84%DB%8C-%D9%88-%D8%B3%D9%88%D9%85%DB%8C%D9%86-%D8%B3%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D8%B1-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D8%A8%DB%8C%D9%85%D9%87-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87.html
http://qjerp.ir/article-1-1423-fa.pdf
http://qjerp.ir/article-1-1423-fa.pdf
http://qjerp.ir/article-1-1423-fa.pdf
http://qjerp.ir/article-1-1423-fa.pdf
http://iiesj.ir/article-1-1262-fa.html
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 : پرسشنامه خبرگانوستیپ

دکل  یو با درصد احتمال وقوع بالا برا یاصل یهاسکیر یی: شناسایروش دلف پرسشنامه
 یبرداردر زمان نصب و بهره یحفار

تمل در مح یهاسکیر یابیو ارز ییدر حوزه شناسا یبه تخصص و تجربه جنابعال تیبا عنا
و  یاصل یهاسکیخواهشمنداست نسبت به اعلام ر ،یدکل حفار یبردارمراحل نصب و بهره

 .دییها، اعلام نظر فرمااز آن کیهر تیاهم زانیم
 

 میزان اهمیت برداری دکل حفارینصب و بهره های اصلی در مراحلریسک ردیف
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https://orcid.org/0000-0003-4921-1581


����������	�
����������
�����������
��������������������������������������������

�
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 گریزی افراد در ایرانشناسایی عوامل موثر بر ریسک

 

 رانیتهران، ا ،ئیدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا اریدانش  حبیب مروت
  

 انریتهران، ا ، ئیطباطبادانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه  اریاستاد سیروس امیدوار
  

 رانیتهران، ا ، ئیطباطبادانشگاه علامه  ،یکارشناس ارشد اقتصاد نظر رویا اسکندري

 

 چکیده
فاوت های متنگرش کهیی آنجا ازکنند. های اقتصادی بازی میی نقش مهمی در تصمیمنانینااطمریسک و 

رجیحات کننده این تاز این رو، آگاهی از عوامل تعیین شود؛های متفاوت مینسبت به ریسک منجر به انتخاب
وامل موثر ع هدف اصلی این پژوهش بررسی اثر برخی از بینی رفتار افراد بسیار مهم است.برای درک و پیش

ی( افراد بینی و صبوری )نرخ ترجیح زمانگریزی( با تاکید بر خوشبر نگرش افراد به ریسک )درجه ریسک
گردآوری اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش،  منظوربهاست. در این پژوهش 

کنند و از که در کشور ایران زندگی می نفر از افرادی هستند 810کشور ایران است و تعداد نمونه برگزیده 
پژوهش نشان  است. نتایج رهیچندمتغاند. روش تحقیق، مدل رگرسیون گیری تصادفی انتخاب شدهطریق نمونه

ریزی دارند. گبر ریسک داردار و سن، اثر مثبت معنیبینی و درآمد، اثر منفی معنیدهد که متغیرهای خوشمی
 گریزی ندارد.داری بر ریسکاثر معنی ،این در حالی است که صبوری

 . رهیچندمتغ رگرسیون صبوری، بینی،خوش پرسشنامه، گریزی،ریسک: هاکلیدواژه

 . JEL :D81، C25، C83بندي طبقه

  

                                                            
  :نویسنده مسئول Habibmorovat@yahoo.com 

https://orcid.org/0000-0003-4921-1581
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 مقدمه. 2
کنند. های اقتصادی بازی میی نقش مهمی تقریبا در تمامی تصمیمنانینااطمریسک و 

رید خ، اشتغال، ادامه تحصیل، گذاریفردی مانند سرمایههای مهم ، انتخابمثال عنوانبه
دت ؛ از این رو، به ششوندیمتصمیمات ریسکی شناخته  عنوانبهمسکن، خرید بیمه و... 

همچون  هتوسع حال دردر کشورهای   .تحت تاثیر نگرش افراد نسبت به ریسک قرار دارند
دارای درآمدهای  لامعموکه  کنندکشور ما ایران، اکثر افراد در شرایطی زندگی می

 های محدودیناپایداری هستند، عرضه بیمه تا حدودی در این کشورها کم است و دارایی
های سنگین اقتصادی وجود دارد. از این رو، افرادی که در چنین برای جذب شوک
ها به کنند بیشتر در معرض ریسک بوده و این عوامل روی نگرش آنشرایطی زندگی می

های متفاوت نسبت به ریسک منجر به نگرش کهییآنجا از گذارد.می ریتاثریسک 
 کننده این ترجیحات برایاز این رو، آگاهی از عوامل تعیین، شودهای متفاوت میانتخاب

 بینی رفتار افراد حیاتی است. درک و پیش
د راگریزی افهای مختلف بررسی به عوامل موثر بر ریسکمطالعات متعدد از جنبه

به  گریزی افراد طی زماناند؛ به عنوان مثال، برای بررسی عوامل موثر بر ریسکپرداخته
توان رجوع کرد. دوهمن و ( می1101) 1( و نقش انتقال بین نسلی به پاولا1108) 0سخاء

بینی منجر به های آزمایشگاهی نشان دادند که خوش( با استفاده از داده1103) 8دیگران
( نیز نشان دادند که بین ترجیحات 1100) 0شود. فالک و دیگرانمی گریزیکاهش ریسک

 دار وجود دارد.ریسکی و نرخ ترجیح زمانی رابطه معنی
بینی و صبوری افراد )نرخ هدف این مطالعه بررسی نقش برخی عوامل مانند خوش

ه ماعی باجت -گریزی افراد است. همچنین از متغیرهای اقتصادیترجیح زمانی( بر ریسک
 عنوان متغیرهای کنترلی استفاده خواهد شد. 

 هایی ازمعیارکه  ییهاو مجموعه داده ستیمشاهده ن قابل سکیرافراد نسبت به  نگرش
ی وجود اندک اتی، ادبجهینت هستند. در کمیاب اریبس ،دهندیرا ارائه م حاتینوع ترج نیا

                                                            
1. Sakha, S. 

2. Paola, M. 

3. Dohmen, T., et al. 

4. Falk, A., et al. 
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کردن  در روشن یو سعند نکیم یرا بررس یفرد سکیر یهادر نگرشی که ناهمگن دارد
 یسکیر یبه انجام رفتارها لیو تمااجتماعی  -یاقتصاد هایویژگیاز  یتعداد نیب هرابط
  .دارد

گریزی افراد وجود آوری اطلاعات مربوط به درجه ریسکدو روش اصلی برای جمع
های استاندارد است که در این دارد؛ روش اول نظرسنجی با استفاده از طراحی پرسشنامه

 شود. این روش بهکشی میگریزی افراد با استفاده از سوالات قرعهروش درجه ریسک
رایج است. ( و)غیر دانشج راستانداردیغی هانمونه دلیل امکان استفاده از حجم نمونه بیشتر و

آوری اطلاعات از روش اقتصاد آزمایشگاهی است. در این مطالعه از روش دوم جمع
 هبالمللی استخراج شده است برای ی معتبر بینهاپرسشنامهز پرسشنامه که سوالات آن ا

ه بینی و صبوری افراد استفادخوش، گریزیاطلاعات مربوط به درجه ریسک وردنآ دست
شده است و پس از آن با استفاده از یک رگرسیون کلی چندمتغیره به تخمین مدل به روش 

 شود. پرداخته می 0(OLSحداقل مربعات معمولی )
ارچوب تحقیق به این صورت است که مبانی نظری و مبانی تجربی به ترتیب در چه
سازی تجربی های دوم و سوم ارائه خواهند شد. روش تحقیق در بخش چهارم و مدلبخش

و  بندیها در بخش پنجم بررسی خواهند شد و در نهایت به جمعو تحلیل داده و تجزیه
 شود.پیشنهادات اشاره می

 ري. مبانی نظ8
گیری گیرد که متغیرها به طور چشمگیری در موقعیتی انجام میدر بسیاری از موارد، تصمیم

شود که افراد ی سبب میاطلاعکمی و نانینااطم( و این 0888، زادهحجهیذنامعین هستند )
کی اطمینان امروز، یگیری با ریسک مواجه شوند. در دنیای همراه با عدمدر فضای تصمیم

گیری، نگرش به ریسک است. اگر عوامل موثر بر ریسک سبب از عوامل موثر برای تصمیم
گریز افزایش یابند، این امر عواقبی همچون ای تعداد افراد ریسکشوند که در جامعه

مدت گذاری خواهد داشت و این عواقب معمولا اثرات طولانی انداز و سرمایهاهش پسک

                                                            
1. Ordinary Least Squares 
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ترین اهداف کشورها؛ یعنی دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم دارند و روی یکی از مهم
 (. 0889اقتصادی اثر منفی دارد )ارضاء و دهقان ابنوی، 

هایی مشارکت افراد در فعالیتهای دستیابی به رشد اقتصادی از طریق جذب یکی از راه
های با ریسک است. در این میان، برخی عوامل با تاثیری که بر گذاریهمچون سرمایه

ش ها شده و کشگذاری آنگذارند سبب تغییر در نحوه سرمایهمیزان پذیرش ریسک می
 دهند. دار افزایش میهای ریسکگذاریافراد را به سرمایه

ا بر زندگی خودشان، بلکه بر زندگی خانواده و در نتیجه بر گریزی افراد نه تنهریسک
کل جامعه اثرگذار بوده و تاثیرات آن معمولا به صورت مخرب است. یکی از این اثرات، 

ود شاین موارد تنها بخشی از دلایلی است که سبب می .کاهش سطح رفاه مالی جامعه است
 گریزی الزامی شود.بررسی عوامل موثر بر ریسک

گیری هنگام مواجهه با یک انتخاب اقتصادی ی دو دیدگاه در مورد نحوه تصمیمطورکلبه
 همراه با ریسک وجود دارد: رویکرد مالی کلاسیک و رویکرد مالی رفتاری.

ض از جمله فر کنندهسادهای از مفروضات الگوی مالی کلاسیک مبتنی بر مجموعه
تار گیری، رفات کامل برای تصمیمثابت و قابل شناخت بودن انتظارات، وجود اطلاع

گیرندگان و حداکثرسازی مطلوبیت مورد انتظار است. این دیدگاه نسبت عقلانی تصمیم
گیری کمی را به همراه های عینی ریسک را در نظر داشته و اندازهبه ریسک، تنها جنبه
 (. 0881دارد )لاری سمنانی، 

ی کلاسیک دو پارادایم اصلی، در اتخاذ تصمیمات مالی در چهارچوب اقتصاد مال
 . سازی مطلوبیت مورد انتظار استگیری مبتنی بر بیشینهعقلانیت کامل و تصمیم

ها همواره به طرق مختلفی از مفروضات علم کلاسیک مالی گیری انسانتصمیم
ده سلب گیرنشود و حتی در برخی مواقع امکان رفتار عقلانی از شخص تصمیممنحرف می

قلانیت های اقتصادی و ع، بسیاری از تصمیمات تنها تحت تاثیر شاخصنیرابناب شود.می
 قرار ندارد و همین امر سبب شده که فرضیات علم کلاسیک مورد انتقاد قرار گیرد. 

شناسان معتقدند که انسان اقتصادی، تعارضات درونی افراد را مدنظر قرار روان
مدت و بلندمدت های کوتاهاولویتدهد. برای مثال، در مدل عقلانی، اهداف و نمی

های موجود بین اهداف فردی و اجتماعی در نظر گیری افراد و یا تطبیق ناسازگاریتصمیم
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 های رفتاریمدل آمدن وجود بهچنین تعارضاتی سبب  بروزشود. ظهور و گرفته نمی
 (. 0880زاده، شود )قلیمی

اسخ پ منظور بهرویکرد مالی رفتاری، رهیافت جدیدی در مورد بازارهای مالی است که 
به برخی از مشکلاتی که در مالی کلاسیک وجود دارد، ظهور کرد. این رهیافت جدید 

 ها عواملهایی که در آنهای مالی را با استفاده از مدلکند که برخی از پدیدهبیان می
 ,Thaler and Barberisتوان درک کرد )شوند، بهتر میته نمیعقلانی در نظر گرف کاملا

ان را نیز رفتار انس ،کند در کنار سایر متغیرهاپردازان گوشزد می(. همچنین به نظریه2003
 (. 0883در نظر بگیرند )محمدی مجد، 

 یفتارر ی. دانش مالاست کیکلاس یمالرویکرد  یبرا مکملی ی،رفتار یمالرویکرد 
اما  ،تبنا شده اس یاساس یو مفروضات میمفاه یبر مبنا کیکلاس یمالدانش همانند  زین

مفروضات خود را در  کیکلاس یاست که دانش مال نیا کیکلاس یتفاوت آن با مال
 یمفروضات را در بستر نیا یرفتار یمالدانش  که یحال در کردهبنا  آلدهیا یبستر
دو  یرفتار یمالرویکرد در  نی(. همچن0833 ،یو شهرآباد یوسفی) نهدیبنا م انهیگراواقع

 تیعقلان مورد انتظار و تیمطلوب یسازنهیشی)ب یسنت میو محدودکننده پارادا یفرض اصل
 . کنیمتعدیل میکامل( را 

و  یمنطق ،نیها را عقلاانسان ،کیکلاس یمالرویکرد گفت  توانیم ی،کل طور به
یکرد رو کهی حال ندارد در یتوجه یوجوه انسان گریو به د ردیگیطلب در نظر ممنفعت

 ،افراد ماتیآن بر تصم راتیگرفتن احساسات و تاث نظر با در داردیم انیب یرفتار یمال
(. 0881لاری سمنانی، کند ) حیها را بهتر تشرکرد که رفتار آن جادیرا ا ییهامدل توانیم

 میبتوان یرفتار یهاتا با فرموله کردن مدل کندیکمک م یرفتار یمال ، رویکردنیبنابرا
بهتر  یاونهگبه یرفتار یاز الگوها یناش یموجود را بهتر شناخته و در رفع تنگناها طیشرا

 .میعمل کن
 ،یمفهوم مال نیترمعتقد است که ناشناخته یرفتار یمحقق حوزه مال( 1111) 0تریمون

 ،یرفتار یمالرویکرد در  سکیبوده و موضوع مربوط به درک و شناخت از ر سکیر
 قضاوت در مورد آنکه افراد چگونه ندآیفر رایز ؛است تیبااهم اریاز موضوعات بس یکی

                                                            
1. Montier, J. 
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 یالم ماتیامر هم بر تصم نیبوده که ا جینتا یابیکنند، شامل ارز یآوراطلاعات را جمع
که  بردیبه کار م یاگسترده لیتحل و هیتجزی، رفتار ی. مکتب مالاستاثرگذار  یینها

و  یکم جینتا ،گرید عبارت به است. یو ذهن ینیاز عوامل ع یابراساس مجموعه سکیر
. دگذاریم ریتاث یمال ماتیتک افراد در مورد تصمتک یریگمیتصم یبر چگونگ یفیک

 یرهایمتغ ریاثرگذار بر سا یریعنوان متغبه یرفتار یمال هامروزه نقش رفتار انسان در حوز
  (.0889 ،یو حداد نژادنی)حس شودیمطالعه م یشتریب دینسبت به گذشته با تاک ،یمال

های گریزی را با استفاده مدلدر این پژوهش ما سعی کردیم عوامل موثر بر ریسک
ه نگرش عقلانی برفتاری مورد بررسی قرار دهیم، اما پیش از آن به طور مختصر درباره 

 .میپردازیمریسک، مفهوم آن و رفتار افراد در مواجهه با آن 

 . نگرش عقلانی به ريسک8-2
کنیم . فرض میمیپردازیمهایی که افراد نسبت به ریسک دارند، در این بخش به نگرش

گیرندگان )افرادی که باید انتخاب اقتصادی کنند( عقلانی هستند؛ به این معنا که تصمیم
کنند. از این رو، در ادامه ابتدا به ارائه ها همیشه آنچه را به نفعشان است، انتخاب میکه آن

ک سرفتار افراد در مواجهه با ری دربارةپردازیم و سپس تعریف ریسک در اقتصاد می
 صحبت خواهیم کرد.

 . مفهوم ريسک8-2-2
رخداد نامطلوب در آینده، موقعیتی که ممکن  الوقوعبیقرریسک عبارت است از امکان 

است خطرناک باشد و یا عواقب نامطلوبی به همراه داشته باشد. در شرایط ریسکی، تمام 
فرهنگ لغت آکسفورد( و این تفاوت ریسک ) دانیمپیشامدها و احتمال وقوع هر یک را می

با نااطمینانی است، چون در شرایط نااطمینانی برخلاف شرایط ریسکی نه در مورد تمام 
پیشامدهایی که ممکن است به وقوع بپیوندد آگاهی کامل وجود دارد و نه در مورد احتمال 

قادیر احتمالی ها مشخص است و نه مها. در شرایط ابهام نه توزیع احتمال عایدیآن
 ها. عایدی

تند و ها قطعی نیسیک فعالیت پرریسک به این معنا است که رویدادها و پیامدهای آن
وقوع هر یک از حالات کمابیش محتمل است و یک فعالیت با ریسک پایین به این معنی 
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است که به طور حدودی نتیجه قطعی است. درجه ریسک بستگی به قطعیت و عدم قطعیت 
 (.Concina, 2014ها اتفاق بیفتند )ا دارد؛ به این معنا که ممکن است آنرویداده

 دارکسیرآید، آن است که افراد هنگام مواجهه با موقعیت سوالی که اینجا پیش می
دهد که افراد هنگام مواجهه با ریسک به دهند؟ مطالعات نشان میچه واکنشی نشان می

های متفاوت از آن، دلایل متعددی از جمله تفاوت در درجه پذیرش ریسک و برداشت
ومی دهند )مظلخصوصیات، شرایط و موقعیت خود و... رفتارهای متفاوتی از خود بروز می

در اقتصاد افراد براساس نگرش خود به ریسک به سه دسته (. در نتیجه 0839و همکاران، 
 شوند که در زیر به طور مختصر شرح خواهیم داد.بندی میطبقه

 . رفتار افراد در مواجهه با ريسک8-2-8
 گیری تحت شرایط ریسکی این است که سوال اساسی در نظریه تصمیم

کند. نااطمینانی انتخاب می گیرنده چگونه اقدام مطلوب خود را با وجود ریسک وتصمیم
و  گیری تحت ریسکبه منظور مطالعه این چنین پرسشی، علم اقتصاد مسائل تصمیم

 کند. بسیاری از متغیرهایی که در آزمایی تعریف مینااطمینانی را به وسیله بخت
ها هستیم، بیش از یک مقدار ممکن دارند و چنین بینی آنچنین شرایطی به دنبال پیش

آزمایی ساده، یک فهرست آزمایی نشان داد. یک بختتوان به وسیله بخترا می وضعیتی
L = (x1, p1; x2, p2; … ; xn, pn) است که در آن برای همه i ،هاpi ≥ ∑و  0 pi

n
i=1  

 (.0881شود )شاکری، در نظر گرفته می  xiبه عنوان احتمال پیامد  piاست. 
آزمایی در حالت کلی افراد در مواجهه با ریسک با توجه به اینکه حاضر هستند در بخت

ل آزمایی قبوشرکت کنند یا معادل مطمئن )مقداری که فرد حاضر است به جای بخت
قسیم پذیر تی و ریسکخنث سکیرگریز، کند( را انتخاب کنند به سه دسته ریسک

 شوند.می

 گريز. افراد ريسک8-2-8-2
ای عاملهعدم تمایل به م است؛ یعنیکمتر  گریزی به معنای ترجیح پذیرش ریسکریسک
گریزی یسکربیشتر.  طمینانا ، اماای با سود کمتربا ریسک بالا و ترجیح معامله، اما پرسود

 یک مفهوم اقتصادی و مالی مبتنی بر رفتار افراد هنگام مواجهه با شرایط ریسکی است.
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U"(y))گریز مقعر بوده ریسک تابع مطلوبیت افراد < های خود گیریها تصمیمو آن (0
، ازای قبول ریسک کنند از ریسک فرار کنند و درکارانه انجام داده و سعی میرا محافظه

، کمتر ها از مطلوبیت انتظاری معینانتظار دارند که بازده مناسبی دریافت کنند. ارزیابی آن
 ((:0درآمد انتظاری است. به بیان ریاضی )رابطه )از مطلوبیت درآمد مطمئن معادل 

(0) U[Py1 + (1 − P)y2 > PU(y1) + (1 − P)U((y2) 

 . افراد ريسک خنثی8-2-8-8
افراد با  چنین رفتاری در معمولاتفاوت هستند و افراد ریسک خنثی نسبت به ریسک بی

 ستایک خط مستقیم  صورتبهکند. تابع مطلوبیتشان ثروت بیش از حد بروز می
(U"(y) = ها از مطلوبیت انتظاری مربوط به موقعیت نامطمئن معادل با و ارزیابی آن (0

گیرندگان معمول نیست (. این رفتار در بین تصمیم0881شاکری، ) مقدار مطمئن آن است
 ((:1و در اکثر جوامع تعداد افراد ریسک خنثی اندک است. به بیان ریاضی )رابطه )

(1) U[Py1 + (1 − P)y2] = PU(y1) + (1 − P)U(y2) 

 پذير. افراد ريسک8-2-8-3
ت پذیر از وضعیگریزی است. افراد ریسکپذیری درست نقطه مقابل ریسکریسک

موجود راضی نبوده و برای تغییر وضعیت و دستیابی به اهداف بالاتر حاضرند سطح معینی 
بینند که کالایی می مثابه بهاز ریسک وقوع ضرر و زیان را بپذیرند. این افراد ریسک را 

ها به شکل محدب (. تابع مطلوبیت آن0831زاده لاریجانی، ولی) کندمطلوبیت ایجاد می
U"(y))است  > 0) 

مطلوبیت انتظاری  ها ازدهند. ارزیابی آنهای خود را جسورانه انجام میگیریو تصمیم
یان ه عبارت بمربوط به یک موقعیت نامطمئن بیشتر از مقدار مطمئن معادل آن است. ب

  ریاضی:

(8) PU(y1) + (1 − P)U(y2) > U[Py1 + (1 − P)y2] 
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 گريزي. عوامل موثر بر ريسک8-8
در کشورهای مختلف  گریزی در زندگی و اقتصادو ریسک به دلیل اهمیت ریسک

این  توانگریزی انجام شده است و میبر ریسک موثرمطالعاتی متعددی در زمینه عوامل 
عوامل را از لحاظ کلان یا سازمانی بررسی کرد که در این صورت عواملی مانند نوع 
 ساختار، تکنولوژی، پیچیدگی، تعداد کارمندان، سابقه سازمان، درآمد و... روی رفتار

بررسی کرد که در این توان این عوامل را از لحاظ خرد یا فردی است و یا می رگذاریتاث
صورت عواملی مانند سن، جنس، تحصیلات، درآمد، افراد وابسته به فرد، شغل و... روی 

 (. 0839، منادیا و همکاران) گذاردمی ریتاثنحوه رفتار در مواجهه با ریسک 
؛ زیرا کار بسیار مشکلی است ،گریزیمدل کامل برای ریسک کردن دایپی، کل طور به

بسیار زیاد است و تنها در صورت ثابت فرض کردن تعدادی متغیر که  موثرتعداد عوامل 
گریزی پیشنهاد توان مدلی برای ریسکوزنی کمتری نسبت به بقیه متغیرها دارند، می ریتاث

(. به همین دلیل در هر پژوهش فقط تعدادی از عوامل را مورد بررسی 0881بیلی، قان) کرد
 بررسی برخی عوامل خرد یا فردی است. دهند. هدف این پژوهش قرار می

بینی است. تاکنون مفهوم گریزی، خوشیکی از عوامل مورد بررسی در ریسک
شناسانه از نوع شناختی های روانها و آزمایشبینی در مجموعه وسیعی از بررسیخوش

های شخصیتی و ترین ویژگیمورد بررسی قرار گرفته است و این عامل یکی از مهم
 های مالیشناسی است که در نظریهروان ژهیوبهدر علوم رفتاری  توجه موردای هشاخص

 (. 0889نصیرنیا و همکاران، ) ای استرفتاری دارای جایگاه ویژه
بینی، یک صفت پایدار در تمایل فرد به داشتن انتظارات مثبت از نتایج صفت خوش

بین نسبت به افراد بدبین خوش ( و افرادScheier, et al, 1994رویدادهای آینده است )
س بالایی ها از اعتماد به نفبیشتر تمایل به تفسیر مثبت درباره رویدادهای مبهم دارند و آن

بینی در اولویت ریسک برخوردار هستند. مطالعات گذشته نشان داده است که خوش
 گذاری تاثیرگذار است.سرمایه

توان بینی را می( بیان کردند که رابطه بین ریسک و خوش1103) 0بومگارتنر و دیگران
های الیتبینی با فعها به بررسی ارتباط خوش. آنداد قرارشناختی مورد بررسی از منظر روان

                                                            
1. Baumgartner, M.J., et al. 
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اهش بینی باعث کزا همراه با ریسک پرداختند و به این نتیجه رسیدند که خوشاسترس
پذیری بینی منجر به انعطافشود. هچنین خوشهای ریسکی میارزیابی منفی از وضعیت

( نیز در این زمینه پژوهشی 1118) 0شود. فلتن و گیبسنزا میهای استرسدر پاسخ به موقعیت
گردند بینان به دنبال اطلاعات بیشتر در مورد شرایط میانجام داده و بیان کردند که خوش

های ت مثبت است و در دامنهها برای دستیابی به اطلاعاو در این میان تمرکز آن
 گذاریهای سرمایهبالا، سبب انتخاب فرصت احتمال بهگذاری این گرایش سرمایه
 شود. دار میریسک

پذیری: نقش تمایل به ریسک» ( در پژوهشی تحت عنوان1103) 1دوهمن و همکاران
بیان کردند ها بینی بر ریسک پرداختند. آنبه بررسی اثر خوش« بینیمفهوم ریسک و خوش

بینی یک جنبه پایدار از شخصیت است که روی میزان تمایل به ریسک افراد که خوش
ها برای انجام این پژوهش از روش اقتصاد آزمایشگاهی استفاده کردند و است. آن موثر

تعدادی سوال طراحی و تلاش کردند با توجه به این سوالات پی ببرند که تمرکز افراد 
ه به آوری شدهای جمعیا منفی ریسک است. ایشان با کمک پاسخ روی پیامدهای مثبت

بینی و تمرکز بر پیامدهای مثبت و منفی و پس از آن ارتباط سنجش ارتباط خوش
گریزی پرداختند و این چنین نتیجه گرفتند که تمرکز بر پیامدهای بینی با ریسکخوش

ه پذیرش نی نیز از این کانال بر درجبیگذارد و خوشبینی افراد اثر میمثبت و منفی بر خوش
گذارد و این ارتباط به صورت مستقیم است؛ یعنی با افزایش ریسک افراد تاثیر می

 یابد.بینی، درجه پذیرش ریسک افزایش میخوش

ای با عنوان ( در مقاله1103) 8مورد دیگر، نرخ ترجیح زمانی است. فالک و دیگران
های ، تغییرات جهانی در اولویت0(GPSصادی )شواهد جهانی در مورد ترجیحات اقت

 های این مطالعه مربوط به اثر نرخ ترجیحاقتصادی را مورد مطالعه قرار دادند. یکی از قسمت
ها برای سنجش این های شامل ریسک است. آنزمانی یا همان میزان صبر روی انتخاب

ماه آینده  01گیری مالی مربوط به زمان حال و تصمیم سوال درباره رشته کموضوع از ی

                                                            
1.  Felton, J. & Gibson, B.  

2. Dohmen, T., et al. 

3. Falk et al  

4. Global Preferences Survey  
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قدار پذیرند یا ماستفاده کردند و از افراد سوال کردند که آیا مبلغ کم حال حاضر را می
ها ابتدا از افراد خواستند آوری این دادهماه آینده را. همچنین هنگام جمع 01مبلغ بیشتر در 

دهی د ندارد و با توجه به میزان صبری که دارند، اقدام به پاسختا فرض کنند که تورم وجو
ها به این صورت بود که هر چه افراد صبورتر باشند، نگیری آکنند. در نهایت نتیجه

 ها کمتر خواهد بود.گریزی آنریسک
ای که پیرامون شناختی است. همواره در هر مطالعهمورد بعدی متغیرهای جمعیت

گیرند. از جمله این گیرد، تعدادی از این عوامل مورد بررسی قرار میریسک انجام می
(، منادیا و 0883(، محمدی مجد )1118توان به پژوهش دوهمن و همکاران )مطالعات می

( و بسیاری مطالعات دیگر اشاره کرد. در این پژوهش ما از بین متغیرهای 0839همکاران )
مد، جنسیت، وضعیت تاهل، سن و تحصیلات را شناختی اثر متغیرهای ثروت، درآجمعیت

 گریزی مورد بررسی قرار دادیم. روی ریسک
همواره به این نتیجه رسیدند که زنان « جنسیت»مطالعات گذشته در مورد 

ته باشد تواند دلایل متعددی داشگریزی بیشتری نسبت به مردان دارند و این نیز میریسک
شود. برای مثال، منادیا و دیگران ز این دلایل اشاره میکه همواره در هر پژوهشی به برخی ا

دان، گریزی زنان و مرکنند که شاید علت تفاوت ریسک( در تحقیق خود بیان می0839)
 ها نسبت به مردان است.وابستگی بیشتر زنان، درآمد و اموال کمتر آن

میزان  افراد ونیز نشان دادند که رابطه مثبت بین سن « سن»مطالعات گذشته در مورد 
یزی گرها وجود دارد؛ به طوری که با افزایش سن افراد، میزان ریسکگریزی آنریسک

کنند که شاید یکی از علل این امر ( بیان می0839یابد. منادیا و دیگران )ها افزایش میآن
 و دارند،ها پیش رهای بیشتری که برای جبران خسارتترها به  دلیل سالآن باشد که جوان

 پذیرتر هستند. معمولا ریسک
ن سطح نیز نشان دادند که رابطه مستقیمی بی« سطح تحصیلات»تحقیقات پیشین در مورد 

دیده به علت توانایی بهتری پذیری وجود دارد. افراد آموزش تحصیلات و میزان ریسک
پذیری بالاتری دارند گذاری دارند، ریسکیابی ریسک و بازده سرمایهکه در ارز

 (.0883براهیمی سرواولیا و صابونچی، )ا
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کنند و ها آن را تملک میچیزی است که مادی و دارای فایده بوده و انسان« ثروت»
ر، شود. به عبارت دیگنامیده می« ثروت»هر آن چیزی که این سه خاصیت را داشته باشد، 

ر زمینه اثر (. د0811ثروت، منابع مادی و طبیعی و درآمدهای حاصل از آن است )فروغی، 
 0گریزی نتایج متفاوتی به دست آمده است. مطالعه رونالد و گرابلثروت بر میزان ریسک

( نشان داد که هر چه ثروت فرد افزایش یابد، تمایل به پذیرش ریسک افزایش 1101)
( نشان داد که ثروت دارای 0881یابد. این در حالی است که مطالعه آقاسی و دیگران )می

ی بر میزان پذیرش ریسک است و دلیل آن را چنین بیان کردند که افراد غنی تاثیرات منف
الی ح جهت حفاظت از منابع مالی خویش، تمایل کمتری به پذیرش ریسک دارند؛ این در

تواند است که ریسک برای افراد با پشتوانه مالی ضعیف دقیقا به اندازه خطرساز بودن می
 باشد.فرصتی برای صعود به طبقات بالاتر 

( در پژوهشی به بررسی اثر آن بر 1100-1101) 1، رایت«درآمد»در مورد 
گریزی پرداخت و به این نتیجه رسید همواره با افزایش درآمد، میزان ریسک
 یابد.گریزی فرد کاهش میریسک

 . ادبیات تجربی3

 . مطالعات داخلی3-2
گریزی انجام شده که در ادامه به برخی تاکنون مطالعاتی در زمینه عوامل موثر بر ریسک

 کنیم.ها اشاره میاز آن مدهآ دست به جینتاها و از آن
 افراد و سکیبه ر لیبر تما رگذاریعوامل تاث ی( با بررس0839و همکاران ) ایمناد

افراد  ،یدرآمد، سلامت لات،یمانند تحص یکه عوامل دندیرس جهینت نیها به اسازمان نیهمچن
د عوامل مانن یافراد و عوامل سکیبه ر لیو... بر تما یوابسته به فرد، شغل و درآمد شخص

ا، در دست اجر یهاها، تنوع پروژهاندازه، هدف ،یدگیچیپ ط،یمح ،یلوژتکنو ،یساختار
 سکیر پذیرش تیکار و... بر ظرف یرقابت طیمح ه،یاول هیتعداد کارمندان، درآمد، سرما

 یتار انسانبه علت رف سکیر پذیرشکه  دندیرس جهینت نیاست و به ا رگذاریها تاثسازمان

                                                            
1. Ronald, S. & Grable, D. 

2. Wright, J. 
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 درجه لیتحل یکامل برا یکار دارد و تاکنون مدل یجا اریاست که بس یموضوع کینامید
 است. نشده شنهادیپ گریزیسکیر

قل )سواد مست ریمتغ نیکه ب دندیرس جهینت نیبه ا ی( در پژوهش0881و همکاران ) یآقاس
ابطه ( ریمال گریزیسکیردرجه ) ابستهو ری( و متغیمال رتیمد یهامهارت و ثروت ،یمال

 یاددارند. افر یریپذسکیبه ر یشتریب لیترها و افراد مجرد تماوجود دارد. مردان، جوان
 دپوستانی. سفگریزترندریسک شانیخاطر ادامه نسل و زندگ اند بهکه تازه ازدواج کرده

 زانیر مب یثبتم ریو درآمد تاث لاتی. تحصگریزی کمتری دارندریسکنژادها  گرینسبت به د
رجه دبر  یمنف راتیتاث یثروت و درآمد دارااین در حالی است که دارند.  سکیقبول ر

 .هستند سکیرپذیرش 
شناختی اکتورهای جمعیتف ریتاث( در تحقیقی به شناسایی 0883) سرو اولیا و صابونچی

، آموزش، وضعیت شغلی و درآمد بر سطح پذیرش تاهلاز جمله جنسیت، سن، وضعیت 
ان به گذاری دارند، پرداختند. آنپذیری افراد حقیقی که تمایل به سرمایهریسک و ریسک

ارند. پذیری دداری بر ریسکمعنی ریتاثاین نتیجه رسیدند که جنسیت، سن و درآمد، 
بت به زنان، افراد جوان نسبت به افراد پیر و افراد دارای درآمد بالا نسبت به افراد مردان نس

که  های ایشان نشان دادپذیرتر هستند. همچنین نتایج پژوهشدارای درآمد پایین، ریسک
 پذیری ندارد.داری روی ریسکمعنی ریتاث تاهلوضعیت 

برخی از مطالعات در کشور به بررسی رابطه بین ریسک با عملکرد نهادهای اقتصادی 
( به بررسی رابطه ریسک،  0011اند. به عنوان مثال، تقی نژادعمران و همکاران )پرداخته

ها های مالی توسط بانکمندی از اهرمهای اقتصادی و بهرهاندازه و سودآوری فعالیت
 اند. پرداخته

 مطالعات خارجی. 8-3
عوامل  سک،یر یفرد یهانگرش»ن تحت عنوا یادر مقاله( 1100ن )همن و همکاراود
 یفرد سکیر یهانگرش تیو ماه یریگاندازه یبه بررس «یجو نتا یریگاندازه کننده،نییتع

خود به  لیدر مورد تما یکل یابیارز کیپژوهش از افراد خواسته شد تا  نیپرداختند. در ا
س، سن جن ی،نشان داد که از نظر اقتصاد جیانجام دهند. نتا یکل طور را به یریپذسکیر
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پژوهش  نیدر ا نیاست. همچن رگذاریتاث یزیگرسکیفرد به ر لیبر تما نیو سابقه والد
 نیمختلف مورد سنجش قرار گرفته و متوجه شدند که ا یهانهیها در زمنگرش یداریپا

 یهارشدادن نگ در شکل نیکه والد دعنوان کردن نیچنهستند. هم داریها نسبتا پانگرش
 نقش بالقوه و مهم دارند. کیکودکان  سکیر

 حاتیدر مورد ترج یشواهد جهان»تحت عنوان  یادر مقاله( 1103) و همکاران فالک
( شامل GPS) یجهان حاتیترج یبررس پرداختند. یجهان حاتیترج یبه بررس «یاقتصاد

تند. هس یاجتماع یهاتیاز اولو زیو سه نوع متما سکیر تیاولو ،یزمان حیترج یارهایمع
 تیرا هدا یفرد یریگمیتصم حات،یشده ترج انیب ی،سمورد برر یهاهیاز نظر یاریدر بس

 یها و در حوزه اجتماعپاداش یبندزمان سک،یدر مورد ر حاتیشامل ترج نیو ا کندیم
 یشناخت ییو توانا تیداد که سن، جنس نشان قاتیو اعتماد است. تحق یدوستتقابل، نوع

بالاتر و  یشناخت ییوانات ،باشد ترنییچه سن پا کنند. هر نییرا تع حاتیممکن است ترج
ردان نشان دادند که زنان کمتر از م قاتیتحق ،تیاست. در مورد جنس شتریب یریپذسکیر

کمتر است.  یریپذسکیر، باشد ترنییاست و هر چه صبر پا زیاما تفاوت ناچ ،صبور هستند
 ،نیر ااست. علاوه ب شتریب یریپذسکیر ،بالاتر باشد یشناخت ییچه توانا در کل هر

 همبسته است. زیبا درآمد ن یدر سطح فرد یریپذسکیر
: نقش یریپذسکیبه ر لیتما»تحت عنوان  یدر پژوهش (1103همن و همکاران )ود

 ریحت تاثت یریپذسکیبه ر لیرا ارائه کردند که تما یشواهد «ینیبو خوش سکیمفهوم ر
مردم  نکهیاستاندارد است. ا تیتابع مطلوب یعوامل فراتر از پارامترها نیهستند که ا یعوامل

 ایوب مطل یامدهایها بر پتمرکز آن نکهیخصوص او به کنندیمرا درک  سکیچگونه ر
ها نشان دادند تمرکز افراد اثرگذار است. آن یریپذسکیر یاست رو سکینامطلوب ر

 ،است تیاز شخص داریجنبه پا کیکه  ینیبنامطلوب با خوش ایمطلوب  یامدهایافراد بر پ
د اثرگذار افرا یریپذسکیر زانیم یاست که رو یاز عوامل یکی ینیبو خوش بودهمرتبط 
 است.

ه گریزی متوجه شدیم کبا بررسی مطالعات گذشته در زمینه عوامل موثر بر ریسک
یلات، توان به تحصگریزی افراد تاثیرگذار هستند از جمله میعوامل بسیاری بر ریسک

ای که در اینجا مطرح است، آن است که مطالعات درآمد، جنس، سن و... اشاره کرد. نکته



 646 | مروت و همکاران

 

و میزان صبوری )نرخ ترجیح زمانی( افراد از عواملی بینی خارجی نشان دادند که خوش
از مطالعات  کدامهستند که بر میزان پذیرش ریسک تاثیرگذار هستند، اما تاکنون در هیچ

داخلی اثر این دو متغیر در ایران بررسی نشده است. در این پژوهش ما تاثیر تعدادی متغیر 
گریزی رهای اصلی را بر میزان ریسکبینی و صبوری افراد به عنوان متغیکنترلی و خوش

 و همچنین جهت تاثیر این متغیرها را مورد بررسی قرار دادیم.  

 . روش پژوهش0
سوال اساسی که در این پژوهش مطرح است و به دنبال پاسخ به آن هستیم، این است که 

بینی، نرخ ترجیح زمانی، ثروت، درآمد، جنسیت، آیا متغیرهای پژوهش ما شامل خوش
ها اثرگذار است و گریزی آنضعیت تاهل، سن و تحصیلات افراد روی درجه ریسکو

چنانچه اثرگذار بود جهت این تاثیر به چه صورت است. برای این منظور، ابتدا باید یک 
ها آوری آنهایی گردآوری شود که در ادامه در مورد نحوه جمعسری اطلاعات و داده

 توضیح خواهیم داد.

 اطلاعات آوري. جمع0-2
یرد گاز منظر روش گردآوری اطلاعات، تحقیق حاضر در گروه تحقیقات میدانی قرار می

ها از پرسشنامه استفاده شده است. جامعه و دلیل آن این است که برای گردآوری داده
گیری تصادفی است و از روش نمونه 0888، کشور ایران در سال مطالعه موردآماری 

م ین منظور بیشترین تعداد پرسشنامه را به صورت آنلاین منتشر کردیاستفاده کردیم. برای ا
های سنی در این پژوهش شرکت داده شوند. تا افراد در همه مناطق ایران و در تمام رده

شش ماهه منتشر و توزیع شد و در شش ماهه دوم سال  ها در طول یک دورهپرسشنامه
برای  0ین حجم نمونه از فرمول کوکرانتمام اطلاعات گردآوری شدند.  برای تعی 0888

تعیین شد و در نهایت  811و حجم نمونه  1نهایت باشد، استفادهحالتی که اندازه جامعه بی
نفر پرسشنامه را  صحیح تکمیل کردند. برای پاسخ به سوالات تحقیق در  810تعداد 

                                                            
1. Cochran Formula 

n . از فرمول 1 =
z2pq

e2  برای محاسبه حجم نمونه استفاده شد.  e=0/05و  z=1/96  ،p=0.3 ،q=0/7که    
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همین  دادیم بهگریزی افراد را مورد سنجش قرار میترین اقدام باید درجه ریسکابتدایی
 سنجش این متغیر برگزیدیم.  منظور بهدلیل سوالاتی را 

ی آوردیم. در این مجموعه سوالات هم از شناختتیجمعابتدا یک سری سوالات 
سته به های بلی، پرسشهای باز استفاده کردیم. به طور کهای بسته و هم پرسشپرسش

های هشوند تنها از بین گزینها مجبور میآندهندگان در پاسخ به ای هستند که پاسخگونه
های باز، پاسخگو آزاد است که هر پاسخی که به پیشنهادی انتخاب کنند، اما در پاسخ

آید، بیان کند. در پرسشنامه این پژوهش سوالات جنسیت، وضعیت تاهل، ذهنش می
یلات، وضعیت شغلی، وضعیت اقتصادی و دارا بودن منزل و خودرو در قالب تحص

الات مربوط به سن و قیمت منزل و ای مطرح شده، اما سوهای دو یا چندگزینهپرسش
دهنده محدودیتی برای پاسخ به این خودرو در قالب سوالات باز مطرح شده و پاسخ
و قیمت این دو برای سنجش میزان  سوالات ندارد )سوالات دارا بودن منزل و خودرو

 اند(.ثروت به کار رفته
گریزی افراد در وهله اول یک سوال مستقیم سنجش درجه ریسک منظور بهپس از آن 

درباره تمایل افراد به پذیرش یا عدم پذیرش ریسک پرسیدیم تا شناخت افراد از خود در 
به این صورت مطرح شد که گریزی را مورد سنجش قرار دهیم. این سوال زمینه ریسک

ک طیف و پاسخ آن در ی« پذیر؟گریزی هستید یا ریسکبه طور کلی آیا شما فرد ریسک»
ت. پس از آن بندی شده اسگریز طبقهپذیر تا بسیار ریسکای از بسیار ریسکپنج گزینه

ی پها به ماهیت رفتار افراد در مواجهه با ریسک دو مجموعه سوال آوردیم تا از طریق آن
آورده شده است.  GPSالمللی ببریم. مجموعه سوالات اول به اقتباس از پرسشنامه معتبر بین

الت، شود بین دو حها خواسته میشود و از آندر این سوالات برای افراد شرایطی ترسیم می
دریافت  یحتمها مقدار ثابتی پول را به طور انتخابی انجام دهند. حالت اول این است که آن

 11میلیون تومان پول و  01درصد شانس بردن  11آزمایی با د و یا اینکه در یک بختکنن
کشی است درصد شانس بردن هیچ پولی شرکت کنند. مبلغ نقد حتمی، کمتر از میزان قرعه

تا  کشی شده نزدیک یا دور استحالت را ترسیم کردیم که مبلغ حتمی به مبلغ قرعه 1و 
ها سه به سوالات پاسخ دهند. جواب این سوال شانیزیگرسکیرمیزان  به توجه باافراد 
پس  بود.« دانمنمی»و « مبلغ نقد حتمی»، «11-11شانس »ها شامل ای بود که گزینهگزینه
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دهندگان داری را برای پاسخاز آن، یک مجموعه سوال دیگر آورده و شرایط ریسک
و  ست دارد در شغلی با درآمد ثابتترسیم کردیم. برای مثال سوالی درباره اینکه فرد دو

گیری تمام اطلاعات و حقایق را دهد قبل از تصمیممعین مشغول شود یا چقدر ترجیح می
ها از قبل تعیین شده و... و آوری کند و یا کارهایی را انجام دهد که روش انجام آنجمع

 دادند.  خ مین سوالات، پاساز کاملا مخالفم تا کاملا موافقم به ای ایافراد با طیف پنج گزینه
گریزی افراد، سوالاتی در مورد نرخ ترجیح زمانی درجه ریسک شدن مشخصپس از 

گریزی را مورد سنجش قرار دهیم. سوالات این مطرح کردیم تا ارتباط این متغیر با ریسک
گردآوری شده است. در این بخش از افراد  GPSبخش نیز به اقتباس از پرسشنامه معتبر 

 01شود که بین دریافت مقدار مشخصی پول در حال حاضر و مقدار بیشتر در واسته میخ
ماه آینده تغییر  01گیری کنند. مبلغ حال حاضر همواره ثابت، اما مبلغ ماه آینده تصمیم

دانم ماه آینده یا نمی 01میزان صبر خود از بین سه گزینه امروز،  به توجه باکند و افراد می
 کنند.ا انتخاب میای رگزینه

بینی را آوردیم. سوالات این بخش نیز به در مرحله بعد سوالات مربوط به متغیر خوش
و  نقش مفهوم ریسک»شدند؛ بخش اول سوالات به اقتباس از مقاله دو قسمت تقسیم می

تدوین شده و به  1103نوشته دوهمن و همکاران آورده شد. این مقاله در سال « بینیخوش
پذیری افراد است. موضوعات مورد پرسش بینی بر میزان ریسکنجش اثر خوشدنبال س

 گریزی افراد به شرح زیر است:  در این سوالات از افراد با هدف سنجش درجه ریسک
از فقط  یی وتاها پنج اند؟ )گزینههای منفی یا مثبت ریسک فکر کردهدر مورد جنبه -0

 های مثبت(فقط جنبه تاهای منفی جنبه
های کوچک مالی با های بالا یا موقعیتهای بزرگ مالی با ریسکدر مورد موقعیت -1

های فقط موقعیت تاهای کوچک مالی اند؟ )فقط موقعیتهای پایین فکر کردهریسک
 بزرگ مالی(

های دستیابی به دستاورد منجر بهاند که پذیرش ریسک در مورد شرایطی فکر کرده -8
ای فقط دستاورده تاشود یا دستاوردهای بزرگ؟ )فقط دستاوردهای کوچک کوچک می

 بزرگ(
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سارت خ منجر بهاند که قبول ریسک و احتمال شکست در مورد شرایطی فکر کرده -0
 فقط خسارت زیاد( تاشود یا خسارت کوچک؟ )فقط خسارت کم بزرگ می

رد ی موخوب بهحقق ساخته نیز آورده شد تا این متغیر در ادامه یک سری سوالات م
 ها از یک طیف کاملا مخالفم تا کاملا موافقم استفادهسنجش قرار گیرد و برای پاسخ به آن

تظار دارد بینی است یا بدبین؟ یا انکند فرد خوششود. برای مثال وقتی به آینده نگاه میمی
 اقات بد؟ و...اتفاقات خوب بیشتری برایش بیفتد یا اتف

پس از طراحی پرسشنامه سپس روایی آن در دو جنبه روایی ظاهری و محتوایی بررسی 
شد و پس از تایید روایی، پرسشنامه در اختیار افراد قرار گرفت و در نهایت پس از 

ها، پایایی پرسشنامه از طریق ضریب آلفای کرونباخ مورد ارزیابی آوری دادهجمع
اعتماد  تیدهنده قابلباشد، نشان 1/1کرونباخ بالاتر از  یمون اگر آلفاآز نیدر اقرارگرفت. 

مناسب  ییای(، پرسشنامه حاضر از پا0جدول ) جیبه نتابه پرسشنامه است که با توجه 
 برخوردار است.

 . پايايی تحقیق و مقادير آلفاي کرونباخ2جدول 
 آلفای کرونباخ شماره سوالات تعداد سوالات متغیرها

 24/0 20-12 4 گریزیریسک

 64/0 24-21 4 نرخ ترجیح زمانی

 بینیخوش

4 22-30 23/0 

4 31-34 64/0 

10 25-34 22/0 

 Spssافزار های پژوهش و بر مبنای نرمماخذ: یافته

های پژوهش مورد سنجش قرار پس از بررسی روایی و پایایی در مرحله بعد فرضیه
 گیرد.می

 . رگرسیون چند متغیره 0-8
ره به گریزی از رگرسیون چندمتغیبررسی رابطه علی بین عوامل موثر بر ریسک منظور به

 ( استفاده شده است.0شکل رابطه )
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(0) RAi = α + β1Optimismi + β2Wealthi + β3Incomei
+ β4Patiencei + β5Genderi + β6Singlei
+ β7Agei + β8Educationi + εi 

i=1,2,…,315 

است که با استفاده از روش   8βو ... و  α، 1β(، تخمین پارامترهای 0هدف از رابطه )
( تخمین زده شده است. متغیرهای این رگرسیون به شرح OLS) حداقل مربعات معمولی

 ( است.1جدول )

 . متغیرها مورد استفاده در مدل سازی2جدول 
 توضیح نام متغیر

iRA دهندگانگریزی پاسخدرجه ریسک 

iOptimism دهندگانبینی پاسخخوش 

iWealth دهندگانثروت پاسخ 

iIncome دهندگاندرآمد پاسخ 

iPatience دهنگاننرخ ترجیح زمانی )میزان صبر( پاسخ 

iGender دهنگانجنسیت پاسخ 

iSingle دهندگانوضعیت تاهل پاسخ 

iAge دهنگانسن پاسخ 

iEducation دهندگانتحصیلات پاسخ 

 های پژوهشماخذ: یافته

 هاداده لیتحل و هيتجزي تجربی و سازمدل. 9
 عهمطال موردآوری شده از جامعه های جمعداده لیتحل و هیتجزدر این بخش به تفسیر و 

های ا دادهپردازیم. ابتددر قالب آمار تحلیلی و به دو صورت آمار توصیفی و استنباطی می
در قالب  همدآ دستبههای استفاده شده مربوط به هر یک از متغیرها که از پاسخ پرسشنامه

های های آماری عددی توصیف شده و شناخت کافی از پراکندگی و ویژگیشاخص
های آمار و پس از آن از روش مدهآ دستبهر توصیفی شناختی با روش آماجمعیت

 های پژوهش استفاده شده است.فرضیه لیتحل و هیتجزاستنباطی برای 
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 . آمارهاي توصیفی9-2
، سن، اهلتشناختی شامل جنسیت، وضعیت اطلاعات توصیفی مربوط به متغیرهای جمعیت

 ارائه شده است.( 8سطح تحصیلات، وضعیت شغلی و وضعیت اقتصادی در جدول )

 یشناختتیجمعهاي ويژگی برحسب. توزيع فراوانی پاسخگويان 3جدول 
 درصد فراوانی فراوانی سطح متغیر متغیر

 جنسیت
 2/44 155 مرد
 6/50 180 زن

 0/100 315 جمع

 وضعیت تاهل
 2/84 214 مجرد
 5/30 48 متاهل
 0/100 315 جمع

 سن

 1/5 18 سال 20کمتر از 
 8/54 122 سال 30-20بین 
 2/31 100 سال 40-30بین 

 8/6 22 سال 40بالاتر از 
 0/100 315 جمع

 سطح تحصیلات

 3/1 4 زیر دیپلم
 4/31 44 لیسانس -دیپلم
 1/44 134 سانسیلفوق -لیسانس

 2/23 23 دکتری -سانسیلفوق
 0/100 315 جمع

 وضعیت شغلی

 2/18 51 بیکار
 3/0 1 بازنشسته

 8/6 22 دارخانه
 2/2 2 محصل
 8/41 131 دانشجو
 1/31 46 شاغل
 0/100 315 جمع

 وضعیت اقتصادی

 8/35 112 میلیون تومان 1درآمد زیر 
 2/33 108 میلیون تومان 3-1درآمد بین 
 0/20 83 میلیون تومان 8-3درآمد بین 

 6/10 34 میلیون تومان 8درآمد بالای 
 0/100 315 جمع

 های پژوهشماخذ: یافته
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درصد  3/11شود از نظر جنسیت زنان با ( ملاحظه می8که در جدول ) طورهمان
درصد  1/98دهند. از نظر وضعیت تاهل نیز مجردها با بیشترین حجم نمونه را تشکیل می

 0/1سال با  11اند. از نظر سن افراد کمتر از بیشترین حجم نمونه را به خود اختصاص داده
درصد بیشترین حجم نمونه را  9/10سال با  81-11درصد کمترین حجم نمونه و افراد بین 

درصد و افراد دارای مدرک  8/0اند. از نظر سطح تحصیلات افراد زیر دیپلم با تشکیل داده
درصد به ترتیب کمترین و بیشترین حجم نمونه را  0/00با  سانسیلفوق -تحصیلی لیسانس

جو توجه خواهیم شد که افراد دانشدارا هستند. با نگاه به جدول در مورد وضعیت شغلی نیز م
میلیون  9بیشترین حجم نمونه را دارند و از نظر وضعیت اقتصادی افراد با درآمد بالای 

درصد، کمترین و  9/81میلیون تومان با  0درصد و افراد با درآمد زیر  3/01تومان با 
 اند.بیشترین حجم نمونه را تشکیل داده

 . تصريح مدل9-8
های مقطعی استفاده شده است ها از دادهدر این مدل که ییآنجا ازل قبل از تصریح مد

و آزمون  0آزمون ناهمسانی واریانس از های خوبی برازش که عبارتندآزمون نیترمهم
 باید انجام گیرد.  1خطیهم

 . آزمون واريانس ناهمسانی 9-8-2
 توجه با( ارائه شده است. 0در جدول ) Stata افزارنرمنتایج حاصل از این آزمون از طریق 

 بری مبناست؛ از این رو، فرضیه صفر  11/1از  تربزرگ Probاینکه در این آزمون  به
 . شودینمجملات خطا رد  همسانی واریانس

 پاگان-. نتايج آزمون واريانس ناهمسانی با استفاده از روش بروش0جدول 
 آماره آزمون مقدار آماره احتمال

2012/0 83/1 Chi2(1) 

 STATAافزار ماخذ: محاسبات پژوهش و بر مبنای نرم

                                                            
1. Heteroskedasticity test 

2. Collinearity test 

https://www.google.com/search?rlz=1C1VDKB_enIR951IR951&sxsrf=AB5stBggMikysI3FyPK1-nbDEDn05xxz3w:1690700285308&q=Heteroskedasticity+test+Collinearity+test&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjSp7Wv7bWAAxWMV6QEHcqdAVoQkeECKAB6BAgIEAE
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 خطی. آزمون هم9-8-8
دهنده ی میان متغیرها از آزمون کشف عنصر افزایشخطهمین پژوهش برای تشخیص ا در

( ارائه شده 1استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول ) 0(VIF) واریانس
 1هر یک از رگرسورها کمتر از  VIFاند که اگر مقدار است. تحقیقات پیشین نشان داده

 خطی بین متغیرهای توضیحی وجودتوان بیان کرد که مشکل همباشد در این صورت می
 ندارد. 

 (VIF)آزمون  خطی. نتايج آزمون هم9جدول 

1/VIF VIF متغیرها 

622444/0 21/1 Optimism 

825164/0 80/1 Wealth 
646685/0 16/1 Income 
454233/0 05/1 Patience 
664088/0 13/1 Gender 
288565/0 30/1 Single 
506106/0 42/1 Age 
658334/0 12/1 Education 

 VIF 33/1میانگین 

 STATAافزار پژوهش و بر مبنای نرم هاییافتهماخذ: 

 1( برای تمامی متغیرها کمتر از VIF) اینکه مقادیر ضریب افزایش واریانس به توجه با
 خطی وجود ندارد.است؛ از این رو، بین متغیرهای مستقل هم 1کمتر از به خصوص و 

 . برآورد مدل9-3
( OLSمدل به روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی ) حیتصربهپس از آمار توصیفی 

 . پرداختیم

 

 

                                                            
1. Variance Inflation Factor 
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 OLSنتايج برآورد مدل با استفاده از روش  .6جدول 
RA                                                               متغیر وابسته 

 متغیرها *ضرایب t مقدار آماره احتمال

000/0 21/3- *022534/0- Optimism 

002/0 02/3 *0003134/0 
Wealth 

000/0 83/8- *2628182/0- Income 
416/0 61/0- 0124282/0- Patience 
024/0 28/2- *1413833/0- Gender 
022/0 31/2 *2284665/0 Single 
000/0 83/5 *0443503/0 Age 
215/0 24/1 0844412/0 Education 
000/0 25/5 *180881/2 _Cons 

 

13/24 F(8,295) 304 Number of obs 

0000/0 Prob > F 4413/0 R-squared 

84325/0 Root MSE 4282/0 Adj R-squared 

 دار است.درصد معنی 5ضریب در سطح  *
 STATAافزار پژوهش و بر مبنای نرم هاییافتهماخذ: 

 Probشود و چنانچه استفاده می Probدر این روش برای تشخیص معناداری ضرایب از 

اثر باشد، آن متغیر از لحاظ آماری معنادار نبوده و بر متغیر وابسته بی 11/1از  تربزرگآن 
است در غیر این صورت متغیر مورد بررسی بر متغیر وابسته اثرگذار است. طبق جدول 

بینی، ثروت، درآمد، جنسیت، وضعیت تاهل و سن کنیم که متغیرهای خوشمشاهده می
ها بر متغیر وابسته به این صورت است که ذاری آندارای ضرایب معنادار بوده و اثرگ

گریزی دارند؛ یعنی با بینی و درآمد اثر معکوس و معنادار بر ریسکمتغیرهای خوش
یابد. متغیرهای ثروت و سن اثر مستقیم و معنادار گریزی کاهش میها ریسکافزایش آن
یزی افزایش گرد، ریسکتر باشگریزی دارند؛ یعنی هرچه فرد ثروتمندتر و مسنبر ریسک

یابد و اثرگذاری متغیرهای جنسیت و وضعیت تاهل نیز به این صورت است که زنان و می
 گریزی بیشتر نسبت به مردان و افراد مجرد دارند.افراد متاهل ریسک
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اعتماد کرد باید یک سری  OLSبرای اینکه بتوان به نتایج حاصل از روش 
جام ی انطخهمهای واریانس ناهمسانی و ن منظور آزمونیی محقق باشد و به ایهاشرطشیپ

 گرفت.

 . تفسیر نتايج9-0
دهد بینی بر درجه ریسک گریزی نشان میمربوط به اثر متغیر خوش tنتایج حاصل از آماره  

انتظار  توانگریزی در ایران اثر معکوس و معنادار دارد. از این رو، میبینی بر ریسکخوش
ر، گریزی کاهش یابد. به عبارت دیگبینی افراد افزایش یابد، ریسکخوش اندازه هرداشت 

تایج این پذیرتر شوند. نتر باشند، ریسکبینتوان نتیجه گرفت که هر چه افراد خوشمی
( که به این نتیجه 1103) (، دوهمن و همکاران1100) های فلتن و گیبسونفرضیه با پژوهش

 بیشتری دارند، همخوانی دارد. پذیریبینان ریسکرسیدند که خوش
دهد مربوط به اثر متغیر ثروت بر درجه ریسک گریزی نشان می tنتایج حاصل از آماره 

ظار داشت توان انتگریزی در ایران اثر مستقیم و معنادار دارد. بنابراین، میثروت بر ریسک
ت دیگر، ه عبارگریزی فرد نیز افزایش یابد. بثروت فرد افزایش یابد، ریسک اندازه هر
های وهشگریزتر هستند. نتایج این فرضیه با پژتوان نتیجه گرفت افراد ثروتمند ریسکمی

دارند با افزایش ثروت، افراد ( که بیان می0881) بیلیقان ( و0881) آقاسی و همکاران
ن گردند، همخوانی دارد. همچنیگریزتر میتمایل کمتر به پذیرش ریسک دارند و ریسک

( همخوانی ندارد؛ آنان با 1101) 0مربوط به این فرضیه با پژوهش رونالد و گرابل نتیجه
گریزی افراد به این نتیجه رسیده بودند که با افزایش ثروت، بررسی اثر ثروت بر ریسک

تمایل افراد به تحمل ریسک بیشتر خواهد بود. به بیان دیگر، افراد هر چه ثروتمندتر شوند، 
 د. گریزی جای بحث و تفکر دارد. از این رو، اثر ثروت بر ریسکشونپذیرتر میریسک

رسد این احتمال وجود دارد که در ایران اثر های پیشین به نظر میبا مطالعه پژوهش
گریزی معکوس این مسئله در کشورهای دیگر باشد. شاید بتوان این ثروت به ریسک

 آورده دباشی از به ارث رسیدن یا تفسیر کرد که در ایران، ثروت نا گونهنیاموضوع را 
ری که گریزتر شوند. استدلال دیگباشد که سبب شده است افراد با ثروت بیشتر ریسک

                                                            
1. Ronald, S. & Grable, D.  
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 در ایران اطلاعات مربوطگیری ثروت است. توان در اینجا مطرح کرد، اشتباه در اندازهمی
قیمت  مسکن وبه دارایی و ثروت افراد مشخص نیست و در این مطالعه نیز داشتن خودرو و 

اند؛ از این رو، ها معیار قرار گرفته است که خود افراد آن را گزارش کردهحدودی آن
 ممکن است تورش داشته باشد.

دهد گریزی نشان میمربوط به اثر متغیر درآمد بر درجه ریسک tنتایج حاصل از آماره 
توان انتظار گریزی در ایران اثر معکوس و معنادار دارد. از این رو، میدرآمد بر ریسک

گریزی آن کاهش یابد. به بیان دیگر، درآمد فرد افزایش یابد، ریسک اندازه هرداشت 
ا پذیرتر هستند. نتایج این فرضیه بسکتوان نتیجه گرفت افراد با درآمد بالا، ریمی

دارند با افزایش ( که بیان می1111) 0( ، شاه و همکاران1100-1101) های رایتپژوهش
 یابد همخوانی دارد.پذیری افزایش میدرآمد تمایل افراد به ریسک

گریزی نشان مربوط به اثر متغیر جنسیت بر درجه ریسک  tنتایج حاصل از آماره 
گریزی اثر معناداری دارد؛ به این صورت که زنان سیت بر ریسکدهد جنمی

پذیری بیشتری دارند و هرچه در گریزتر از مردان هستند. از این رو، مردان ریسکریسک
تایج این فرضیه افتد. نپذیری بیشتری اتفاق مییک جامعه تعداد مردان بیشتر باشد، ریسک

( و محمدی مجد 0889نژاد و حدادی )ین(، حس1109) 1های بنیر و نیوبرتبا پژوهش
گریزی بیشتری دارند، همخوانی دارند زنان نسبت به مردان ریسک(  که بیان می0883)

 دارد.
شان گریزی نمربوط به اثر متغیر وضعیت تاهل بر درجه ریسک tنتایج حاصل از آماره 

این صورت که  گریزی در ایران اثر معناداری دارد؛ بهبر ریسک تاهلدهد وضعیت می
گریزتر از افراد مجرد هستند. پس هر چه تعداد افراد مجرد در یک ریسک متاهلافراد 

 افتد. پذیری بیشتری اتفاق میجامعه بیشتر باشد، ریسک
دهد گریزی نشان میمربوط به اثر متغیر سن بر درجه ریسک tنتایج حاصل از آماره 

 دییاتگریزی در ایران اثر مستقیم و معنادار دارد و این فرضیه مورد متغیر سن بر ریسک
یابد، توان انتظار داشت هر اندازه سن افراد افزایش میقرار گرفت. از این رو، می

                                                            
1. Shah, N. H., et al. 

2. Bannier, C.E., & Neubert, M. 
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تر، توان گفت افراد مسنها نیز افزایش یابد. به عبارت دیگر، میگریزی آنریسک
( و منادیا و 0888) های بنیر و نیوبرتگریزتر هستند. نتایج این فرضیه با پژوهشریسک

یابد گریزی افراد افزایش میدارند با افزایش سن، ریسک( که بیان می0839همکاران )
 همخوانی دارد.

مربوط به اثر متغیر نرخ ترجیح زمانی و سطح تحصیلات بر  tنتایج حاصل از آماره 
ی در گریزریسک دهد نرخ ترجیح زمانی و تحصیلات بری نشان میگریزدرجه ریسک

 ایران اثر معناداری ندارد.

 گیريبندي و نتیجه. جمع6
خاب ها انتگریزی افراد، تعدادی از آندر این پژوهش از بین عوامل متعدد موثر بر ریسک

های ضیهفر گریزی افراد بررسی شد. آزمونها بر ریسکو میزان و چگونگی اثرگذاری آن
گریزی بینی و درآمد اثر معکوس و معنادار بر ریسکپژوهش نشان داد که متغیرهای خوش

یابد. متغیرهای ثروت و سن نیز اثر گریزی کاهش میها ریسکدارند و با افزایش آن
ایش گریزی نیز افزها، ریسکگریزی دارند و با افزایش آنمستقیم و معنادار بر ریسک

عناداری بر ها اثر مرهای نرخ ترجیح زمانی و تحصیلات نیز طبق آزمون فرضیهیابد. متغیمی
گریزی افراد در ایران ندارند. در مورد متغیر وضعیت تاهل اثرگذاری این متغیر به ریسک

 گریزی بیشتری دارند واین صورت است که افراد متاهل نسبت به افراد مجرد ریسک
سبت گریزی بیشتری ناز این است که زنان ریسکهمچنین در مورد جنسیت نتایج حاکی 

 به مردان دارند.
های بیمه که گذاری و شرکتهای مشاور سرمایههای این مطالعه برای شرکتیافته
ت، گذاری و یا تعیین حق بیمه تاثیرگذار اسگریزی افراد برای پیشنهادات سرمایهریسک

بهینه  ی و همچنین نرخگذارهیسرمابهینه  در تعیین سبدهای تواندیممفید است. از این رو، 
حق بیمه مفید باشد و از این طریق در تخصیص بهینه منابع مالی و رشد و توسعه اقتصاد 

مشاوران، عوامل موثر بر ریسک گریزی افراد را در  شودیمباشد. بنابراین، پیشنهاد  موثر
 ی مالی و اقتصادی خود در نظر بگیرند.هاهیتوص
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، گریزی کمتری دارند؛ از این روبین ریسکهای این مطالعه افراد خوشهیافت بر اساس
 های افراد، این معیار را نیزهای مورد اشاره علاوه بر سایر ویژگیشود شرکتپیشنهاد می

ای مختلف مدنظر قرار دهند. به عبارت های بیمهگذاری و یا سیاستدر پیشنهادهای سرمایه
های گذاری با ریسک بالاتر را پیشنهاد دهند. یا شرکتسرمایهبین دیگر، برای افراد خوش

بین که احتمالا تمایل کمتری برای پذیرش بیمه دارند، پیشنهادهای بیمه به افراد خوش
به  ها را ترغیبها توضیح دهند تا آنمختلفی ارائه داده و یا از مشکلات عدم بیمه به آن

 خرید بیمه کنند.

ها نشان داد که افراد با درآمد عوامل دیگر درآمد، ثروت، جنس و سن هستند. یافته
تمایل بیشتری به پذیرش ریسک دارند؛ از این  ترهاجوانتر، مردان و بالاتر، ثروت پایین

های توانند برای انجام فعالیتهای بیمه میگذاری و شرکتهای مشاور سرمایهرو، شرکت
ا گذاری برای افراد بهای سرمایهر نظر بگیرند. به عنوان مثال، شرکتخود این موارد را د

دارتر گذاری ریسکپیشنهادات سرمایه ترهاجوانتر، مردان و درآمد بالاتر و ثروت پایین
ترها تر، ثروت بیشتر، زنان و مسنداشته باشند و در مقابل برای افراد با درآمد پایین

توانند برای های بیمه نیز میسک کمتر داشته باشند. شرکتگذاری با ریپیشنهادات سرمایه
شتر جذب ترها را بیتر و ثروت بیشتر، زنان و مسنافزایش درآمد خود، افراد با درآمد پایین

توانند از طریق راهکارهایی مانند تنوع در قراردادهای خرید بیمه کنند، اما از طرفی می
ت ن به مشکلات عدم بیمه، افراد با درآمد بالا و ثروبیمه خود، تبلیغات بیشتر و آگاهی داد

در اقدامات خود  چنانچهو را هم به سمت خرید بیمه سوق دهند  ترهاجوانکم، مردان و 
تر عمل توانند موفقمی ،تفاوت رفتاری افراد از لحاظ پذیرش ریسک را مدنظر قرار دهند

  کنند.
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 پیوست
 

 «پرسشنامه»
 پاسخگوی گرامی

 با سلام و احترام
ر ب موثرعوامل "ای که پیش رو دارید جهت انجام یک تحقیق علمی در زمینه پرسشنامه

طراحی شده است. پرسشنامه فاقد نام و  "بینیبر خوش دیتاکگریزی در ایران با ریسک
یابی آماری و دست لیوتحلهیتجزجهت  صرفاًهای شما هرگونه اطلاعات شخصی بوده و پاسخ

های صادقانه گیرد. لذا خواهشمند است با پاسخقرار می مورداستفادهبه اهداف پژوهش 
پژوهش یاری نمایید. پیشاپیش از همکاری شما صمیمانه قدردانی خویش ما را در این 

  . شودمی

 
 مرد ◻          زن  ◻                 ( جنسیت0

        
     متاهل ◻مجرد        ◻( وضعیت تاهل       1
            ...............................                  ( سن8

فوق  ◻فوق لیسانس  -لیسانس ◻لیسانس  -دیپلم ◻زیر دیپلم     ◻( تحصیلات       0
 دکتری -لیسانس

 اغلش ◻دانشجو   ◻محصل   ◻خانه دار   ◻بازنشسته   ◻بیکار    ◻( وضعیت شغلی     1
 ◻میلیون تومان  8-0درآمد بین  ◻میلیون تومان    0درآمد زیر ◻( وضعیت اقتصادی 9

 میلیون تومان 9آمد بالای در ◻میلیون تومان   9-8درآمد بین 
 خیر◻بله  ◻ ( آیا شما صاحب منزل شخصی هستید؟  1
که پاسخ شما بله است لطفا قیمت تقریبی منزل خود را بیان نمایید؟    در صورتی (3

..................................... 
 خیر ◻بله   ◻باشید؟   ( آیا شما صاحب خودرو می8

شما بله است لطفا قیمت تقریبی خودروی خود را بیان که پاسخ   در صورتی (01
 نمایید؟.................................
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به طور کلی ریسک به معنای جسارت داشتن و یا بروز رفتار یا اقدام در جهتی با آینده نامعلوم 
ه معنای گریزی بتوان نتایج آن را با اطمینان تشخیص داد و ریسکاست به نحوی که نمی

ر ولی ای با سود کمتای پرسود ولی با ریسک بالا و ترجیح دادن معاملهعدم تمایل به معامله
ا با توجه به گریزی است. لطفنقطه مقابل ریسک پذیری دقیقاباشد. ریسکبیشتر می امنیت

 این تعاریف به سوالات زیر پاسخ دهید.

 پذیر؟ گریزی هستید یا ریسک( به طور کلی آیا شما فرد ریسک00

 سکیت به رنسب تفاوتبی ◻پذیر هستم.  تا حدی ریسک ◻پذیر هستم.  بسیار ریسک ◻
 گریز هستم.بسیار ریسک ◻گریز هستم.  ا حدی ریسکت ◻.  هستم

توانید بین این دو حالت یکی را انتخاب خود را در شرایطی فرض کنید که می حال لطفا
رکت کنید که کشی شکنید. یکی اینکه مقدار ثابتی پول را حتما دریافت کنید و یا در قرعه

بردن هیچ پولی درصد شانس  11میلیون تومان پول دارید و  01بردن درصد شانس  11در آن 
 کنیم.را ندارید. در اینجا پنج حالت مختلف را برایتان مطرح می

میلیون تومان در  01بردن درصد شانس  11دهید در یک قرعه کشی با ( آیا ترجیح می01
تومان پول نقد حتمی  میلیون 3قرعه پوچ شرکت کنید یا در عوض درصد احتمال   11مقابل 

 دریافت کنید؟
 دانمنمی ◻مبلغ نقد حتمی   ◻  11/11شانس  ◻

تومان در  ونیلمی 01 بردندرصد شانس  11با  یقرعه کش کیدر  دیدهیم حیترج ایآ( 08
 یتومان پول نقد حتم ونیلیم 1در عوض  ای دکنی شرکت پوچ قرعهدرصد احتمال   11مقابل 

 د؟یکن افتیدر
 دانمنمی ◻مبلغ نقد حتمی   ◻  11/11شانس  ◻

تومان در  ونیلمی 01 بردندرصد شانس  11با  یقرعه کش کیدر  دیدهیم حیترج ایآ( 00
 یتومان پول نقد حتم ونیلیم 9در عوض  ای دکنی شرکت پوچ قرعهدرصد احتمال   11مقابل 

 د؟یکن افتیدر
 دانمنمی ◻مبلغ نقد حتمی   ◻  11/11شانس  ◻
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تومان در  ونیلمی 01 بردندرصد شانس  11با  یقرعه کش کیدر  دیدهیم حیترج ایآ( 01
 یتومان پول نقد حتم ونیلیم 1در عوض  ای دکنی شرکت پوچ قرعهدرصد احتمال   11مقابل 

 د؟یکن افتیدر
 دانمنمی ◻مبلغ نقد حتمی   ◻  11/11شانس  ◻

تومان در  ونیلمی 01 بردندرصد شانس  11با  یقرعه کش کیدر  دیدهیم حیترج ایآ( 09
 یتومان پول نقد حتم ونیلیم 0در عوض  ای دکنی شرکت پوچ قرعهدرصد احتمال   11مقابل 

 د؟یکن افتیدر

 دانمنمی ◻مبلغ نقد حتمی   ◻  11/11شانس  ◻

 هرکدام از جملات زیر را بخوانید و با توجه به طیف زیربه آنها امتیاز دهید:

 دهم در شغلی مشغول به کار شوم که درآمد ثابت و معینی دارد.می( من ترجیح 01
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

گیری تمام اطلاعات و حقایق مرتبط را جمع آوری دهم قبل از تصمیم( من ترجیح می03
 کنم.
 موافقم لاکام ◻ موافقم  ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

دهم کارهایی را انجام بدهم که از قبل روش انجام آنها تعیین شده و ( من ترجیح می08
 مشخص است.

 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻
دهم کارهایی را انجام دهم که جدید نیستند و در مورد نتیجه آنها اطمینان ( من ترجیح می11

 کافی وجود دارد.
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

ماه بعد حق  01حالتی را فرض کنید که شما بین دریافت مبلغی در امروز و دریافت مبلغی 
ز دهیم که میزان مبلغ دریافتی امروانتخاب دارید. در اینجا ما پنج حالت را برای شما شرح می

ماه بعد هر دفعه متفاوت است. مایلیم بدانیم  01وارد ثابت، اما مقدار مبلغ دریافتی در همه م
در هر موقعیت شما کدام را انتخاب خواهید کرد. لطفاً فرض کنید تورم وجود ندارد، ینی 

 ها در امروز و آینده ثابت باشد.فرض کنید قیمت



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 688

 

ماه  01میلیون تومان  01افت کنید یا میلیون تومان امروز دری 01دهید مبلغ ( آیا ترجیح می10
    دیگر؟

 دانمنمی ◻ماه دیگر   01 ◻امروز   ◻

ماه  01میلیون تومان  01تومان امروز دریافت کنید یا میلیون  01دهید مبلغ ( آیا ترجیح می11
  دیگر؟

 دانمنمی ◻ماه دیگر   01 ◻امروز   ◻
ماه  01میلیون تومان  01دریافت کنید یا  میلیون تومان امروز 01دهید مبلغ ( آیا ترجیح می18

  دیگر؟

 دانمنمی ◻ماه دیگر   01 ◻امروز   ◻
ماه  11میلیون تومان  11میلیون تومان امروز دریافت کنید یا  01دهید مبلغ ( آیا ترجیح می10

   دیگر؟

 دانمنمی ◻ماه دیگر   01 ◻امروز   ◻

کنند و اغلب ها کسانی هستند که با اعتماد به نفس به آینده نگاه میبینبه طور کلی خوش
ه به این ها هستند. با توجبینها دقیقاً نقطه مقابل خوشانتظار اتفاقات خوب را دارند. بدبین

 تعریف لطفاً به سوالات زیر پاسخ دهید. 

 ن؟بین هستید یا بدبیفردی خوش کنید؟ آیا شما( شما خودتان را چگونه توصیف می11
بین هستم.  نسبتا خوش ◻نظری ندارم.   ◻نسبتا بدبین هستم.   ◻بدبین هستم.   لاکام ◻
 بین هستم.خوش لاکام ◻

 کنید آیا شما ...هنگامی که در مورد آینده خود فکر می (19
بین هستید.  ا خوشنسبت ◻نظری ندارید.   ◻بین هستید.  نسبتا بد ◻بدبین هستید.    لاکام ◻
 بین هستید.خوش لاکام ◻

کر های منفی ریسک ف( در هنگام پاسخ به سوال تمایل به ریسک  آیا شما در مورد جنبه11
 های مثبت آن؟کردید یا جنبه

ط در به طور متوس ◻های منفی  بیشتر در مورد جنبه ◻های منفی  فقط در مورد جنبه ◻
های بهفقط در مورد جن ◻های مثبت  بیشتر در مورد جنبه ◻ت  های منفی و مثبمورد جنبه

 مثبت
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ه های بزرگ مالی ک( در هنگام پاسخ به سوال تمایل به ریسک آیا شما در مورد موقعیت13
های کوچک مالی با های بالایی هستند فکر کردید یا در مورد موقعیتدارای ریسک

 های پایین؟ریسک
  های کوچک مالیبیشتر در مورد موقعیت ◻کوچک مالی  های فقط در مورد موقعیت ◻
بیشتر در مورد  ◻های کوچک و بزرگ مالی  به طور متوسط در مورد موقعیت ◻

 های بزرگ مالیفقط در مورد موقعیت ◻های بزرگ مالی  موقعیت
ه این اید ک( در هنگام پاسخ به سوال تمایل به ریسک آیا در مورد شرایطی فکر کرده18

د شرایطی شود یا در مورک منجربه دستیابی یا عدم دستیابی به دستاوردهای کوچک میریس
 با دستاوردهای بزرگ؟

به طور متوسط به  ◻بیشتر دستاوردهای کوچک   ◻فقط دستاوردهای کوچک   ◻
 فقط دستاوردهای بزرگ ◻بیشتر دستاوردهای بزرگ   ◻دستاوردهای بزرگ و کوچک  

اید که در سوال تمایل به ریسک آیا شما در مورد شرایطی فکر کرده( در هنگام پاسخ به 81
ا شود یصورت قبول ریسک و احتمال شکست در آن منجربه بروز خسارت بزرگی می

 خسارت کم؟
 ◻یاد  کم و ز به طور متوسط به خسارت ◻بیشتر خسارت کم   ◻فقط خسارت کم   ◻

 فقط خسارت زیاد ◻بیشتر خسارت زیاد      

 بیان کنید نظر شما تا چه حد با اظهارات زیر موافق است.لطفا 

 ها را برای خودم دارم.انتظار بهترین لاکنم معمو( وقتی به آینده نگاه می80
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

 باشد. افتد خوبکنم که اتفاقاتی که برای من می( من بسیار روی این مسئله حساب می81
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

 ( به طور کلی انتظار دارم اتفاقات خوب بیشتری برای من بیفتد تا اتفاقات بد...88
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻

 هستم.بین ام خوش( من نسبت به آینده80
 موافقم لاکام ◻موافقم   ◻نظری ندارم   ◻مخالفم   ◻مخالفم   لاکام ◻
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 نحوه استخراج اطلاعات از پرسشنامه

 بخش اول )سوالات جمعیت شناختی(
 0=و مرد 1=جنسیت: زن

 0=و متاهل1=وضعیت تاهل: مجرد
 دهنده به سالسن: عمر یا سن پاسخ
 0=، فوق لیسانس8=لیسانسفوق-لیسانس، 1=لیسانس-، دیپلم0=تحصیلات: زیر دیپلم
 9=، شاغل1=، دانشجو0=، محصل8=دار، خانه1=، بازنشسته0=وضعیت شغلی: بیکار

، درآمد 1=میلیون تومان 8-0، درآمد بین 0=میلیون تومان 0وضعیت اقتصادی: درآمد زیر 
 0=میلیون 9، درآمد بالای 8=میلیون تومان 9-8بین 

ته دهندگان مورد استفاده قرار گرفبرای محاسبه ثروت پاسخ دو سوال ذیل به عنوان شاخصی
 است:

 1و بله=1آیا شما صاحب منزل شخصی هستید: خیر=
 دهنده به تومانقیمت تقریبی منزل: قیمت منزل پاسخ
  0و بله=1آیا شما صاحب خودرو هستید: خیر=

 دهنده به تومانقیمت تقریبی خودرو: قیمت خودروی پاسخ

 گریزی(بخش دوم )ریسک
است از  دستامدهبه GPSکه از مقاله  09-01 سوالاتاز  دستامدهبههای تبدیل داده منظوربه

( را 11/11)شانس 0گزینه  09-01 سوالاتاستفاده شد. به کسی که در تمام  1تا  0اعداد 
پذیر( تعلق گرفت و به کسی که در تمام این )به شدت ریسک0است امتیاز  انتخاب کرده

گریز( تعلق )به شدت ریسک1)مبلغ نقد حتمی( را انتخاب کرده امتیاز 1گزینه  سوالات
تعلق  1-0 اند امتیازی مابینگرفت. بقیه افراد که ترکیبی از این دو گزینه را انتخاب کرده

( را انتخاب کردند وارد تخمین دانمینم)8گزینه  سوالاتگرفت و کسانی را که در تمام این 
 نشدند. 

ها به ترتیب زیر ( ابتدا گزینه11-01) گریزیبعدی مربوط به ریسک سوالاتجموعه در م     
 امتیازبندی شد: 

 1=موافقم لاکامو  0=، موافقم8=، نظری ندارم1=، مخالفم0=مخالفم لاکام
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شود و هرچه امتیاز بالاتر باهم جمع می سوالات، پاسخ هر فرد به سوالاتدر این مجموعه      
 گریزی بالاتر است.باشد به معنی ریسک

 بخش سوم )نرخ ترجیح زمانی(
قرار گرفت و به کسی که در  مورداستفاده 9-0( اعداد 10-10سوالات )در این مجموعه 

 صبور نیست( تعلق گرفت لااص)0)امروز( را انتخاب کرده امتیاز 0گزینه  سوالاتتمام این 
)خیلی  9ماه دیگر( را انتخاب کرده امتیاز  01) 1گزینه  سوالاتو به شخصی که در تمام 

را انتخاب  1و برخی دیگر گزینه  0گزینه  سوالاتصبور( تعلق گرفت و بقیه افراد که برخی 
 گیرد.تعلق می 9-0اند امتیازی مابین کرده

 بینی(بخش چهارم )خوش
 به ترتیب زیر امتیازبندی شد: بینیه خوشمربوط ب سوالاتدر این بخش ابتدا 

بین خوش نسبتا، 8=، نظری ندارم1=بدبین هستم نسبتا، 0=بدبین هستم لاکام: 11 سوال
 1=بین هستمخوش لاکام، 0=هستم
بین خوش نسبتا، 8=، نظری ندارید1=بدبین هستید نسبتا، 0=بدبین هستید لاکام: 19 سوال

 1=بین هستیدخوش لاکام، 0=هستید
، به طور متوسط 1=های منفی، بیشتر در مورد جنبه0=های منفی: فقط در مورد جنبه11 سوال

های ، فقط در مورد جنبه0=های مثبت، بیشتر در مورد جنبه8=های منفی و مثبتدر مورد جنبه
 1=مثبت
های کوچک ، بیشتر در مورد موقعیت0=های کوچک مالی: فقط در مورد موقعیت13 سوال
، بیشتر در مورد 8=های کوچک و بزرگ مالیبه طور متوسط در مورد موقعیت ،1=مالی

 1=های بزرگ مالی، فقط در مورد موقعیت0=های بزرگ مالیموقعیت
، به طور متوسط به 1=، بیشتر دستاوردهای کوچک0=: فقط دستاوردهای کوچک18 سوال

دستاوردهای ، فقط 0=، بیشتر دستاوردهای بزرگ8=دستاوردهای بزرگ و کوچک
 1=بزرگ
 ، به طور متوسط به خسارت1=، بیشتر خسارت کم0=: فقط خسارت کم81 سوال

 1=، فقط خسارت زیاد0=، بیشتر خسارت زیاد8=ادیوزکم
 1=موافقم لاکام، 0=، موافقم8=، نظری ندارم1=، مخالفم0=مخالفم لاکام: 80-80 سوال
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داده برای هر شخص، امتیازات مربوط به هر  دستاوردنبهبرای  سوالاتپس از امتیازبندی      
 ست.بینی بالاتر ارا با هم جمع کرده و امتیاز بیشتر برای هر شخص نشانگر خوش سوال
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 مقدمه. 2
ای را در اخیر، توجه ویژه ای بوده است که در چند دههترین مسئلهوری، اساسیبهره

وری، اثر قابل توجهی بر سطح زندگی، اسـت. رشد بهرهکشورها به خود معطوف کرده 
وری، پذیری هر کشور در سـطح جهانی دارد. بهرهبیکاری، وضعیت اقتصادی و رقـابت

منافع فراوانی برای یک جامعه و افراد آن بـه صورت بهبود اقتصادی و افزایش استاندارد 
ی و ارتقای (. اگر بپذیریم که رشد اقتصاد0838دنبال خواهد داشت )اکبری، زندگی به

 افزایش تواند از طریقاستاندارد زندگی با افزایش مقدار تولید کالاها و خدمات می
وری منابع موجود صورت گیرد در کار و سرمایه و یا ارتقای سطح بهرههای نیروینهاده

 ترین عامل در فرآیند تولید کالا و ارائهاین میان نقش و اهمیت نیروی انسانی به عنوان مهم
م توان گفت که انسان، همات در یک جامعه غیر قابل انکار است. به عبارت دیگر، میخد

شود و تحقق اهداف توسعه تا حد قابل توجهی هدف توسعه و هم عامل آن محسوب می
 شهرها بستگی دارد. در این راستا، 0استفاده از این منبع؛ یعنی سرمایه انسانی به نحوه
تعامل  و زمینه را برای کنندایجاد میکار  نیروی را برایمهارت و دانش  های کسبفرصت

را  گیریو یاد کرده دهند، آمادهانجام می مشابهی هایکه فعالیت نیروی کاری بین بیشتر
 بخشند. سرعت می شود،میافزایش کارآیی  سبب که

 تجمعی مناسب، فرآیند مکان ارائه با شهرها (1111) 1براساس تحقیقات اُسالیوان
 نیز ولیدت مراکز اصلی عنوان به و کنندآسان می تقاضا و برای عرضه را بازرگانی و تجارت
 راکمت با شهری محیط یک در خدمات و کالاها از بسیاری تولید زیرا شوند؛ می شناخته

 الاییب شهرها تواناییکلان خاص طور به و بیشتری همراه خواهد بود. شهرها بالاتر با بازده
رشد  و دانگرفته در دست را دنیا اقتصاد عمده حاضر حال در و دارند اقتصادی تولید برای

یروی کنند که نها دارد. شهرها همچنین تلاش میاقتصادی جوامع وابستگی شدیدی به آن
وری را از طریق رقابت افزایش دهند و یک اقتصاد شهری کار ماهر را جذب کنند تا بهره

 (.Glaeser & Gottiled, 2009ایجاد کنند )وری  بالاتر را با بهره

                                                            
1  . Human capital   

2  . O’sulivan, A. 
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ها حتی اقتصاد های زندگی، همهدلیل افزایش جمعیت و پیشرفت استاندارددر واقع به
اند که منابع در دسترس خود مانند انسان، منابع طبیعی و سرمایه کشورهای غنی قبول کرده

 وریف و افزایش بهرهها راهی جز تعدیل مصرمحدود است و برای استفاده بهینه از آن
وجود ندارد. کشور ایران نیز از این مسئله مستثنا نیست و برای دستیابی به اهداف 

وری در سطح خرد و کلان ندارد. خود راهی جز ارتقای بهره های توسعهاندازچشم
روی کار وری نیهای موثر بر بهرهمولفه بنابراین، موضوع اصلی این پژوهش بررسی رابطه

 یورهرهب و کار یروین تیاهم به توجه با رانیا در یاریبس محققان راستا، نیا دره است ک
 مربوطه، یداخل مطالعات . این در حالی است کهاندداده انجام یمختلف یهاپژوهش آن،

بهره یارتقا رب مثبت یریتاث که یسازمان و خرد سطح در بهداشت و آموزش نقش بر بیشتر
 . اندشده متمرکز دارد، 0کار یروین یور

 کار یروین شتریب لیتما و یشهر تیجمع عیسر رشد داشتن نظر در باپژوهش حاضر  
های جغرافیایی، عوامل موثر و وارد کردن اثرات ناشی از مجاورت شهرها در اشتغال یبرا

وری نیروی کار را با لحاظ کردن بُعد فضا بررسی کرده است. عوامل موثر بر بر بهره
تر از سایر مطالعات داخلی پیشین در غالب وری نیروی کار در سطحی گستردهبهره

توسعه  شاخصز شهرها که عبارتند از: چندین مولفه ا یبررسشهرنشینی  در هر استان و با 
انسانی، نرخ شهرنشینی، دستمزد صنعتی و شاخص تراکم جمعیت، مورد ارزیابی قرار 

بر اساس مبانی نظری و بررسی مطالعات پیشین، شهرها به دلیل توانایی اند. همچنین گرفته
عنوان عاملی موثر  های ناشی از مقیاس بهتر و بهره بردن از صرفهارتباط با بازارهای بزرگ

اند. علاوه بر این، وجود افراد تحصیلکرده وری نیروی کار معرفی شدهبر افزایش بهره
ایجاد  گذاری و)سرمایه انسانی بالاتر( در یک منطقه شهری موجب افزایش انگیزه سرمایه

کسب و کارهای جدید در مناطق شهری هستند که زمینه را برای تجمع صنایع در یک 
 های حمل و نقل، دسترسی بهترسازند و منجر به کاهش هزینهغرافیایی فراهم میمنطقه ج

ها دستمزد بالاتری نسبت ها شده و شرکتهای شرکتبه بازارهای هدف و کاهش هزینه
شود میکار  نیرویوری توانند به افراد پرداخت کنند که موجب افزایش بهرهبه سایرین می

(Hu, 2012 .) 

                                                            
1. Labour productivity 
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 که- همجوار مناطق از یناش ییالقا آثار گرید و 0ینیشهرنش ریمتغ نقش اهمیت بررسی
 به دلیل رشد سریع جمعیت شهری  -است کار یروین یوربهره بر موثر عوامل از ییتابلو

 ییسزاب تیاهم ازو نیاز به تضمین توسعه پایدار شهری متناسب با جمعیت رو به رشد 
 است. برخوردار

روی کار وری نیهای متغیر شهرنشینی بر بهرهمولفهاین مقاله به دنبال یافتن اثرات 
نوان تواند به عها میآثار القایی ناشی از همجواری استانو اینکه آیا  های ایران استاستان

 وری نیروی کار استانی ارتباط داشته باشد؟سرریز فضایی و اثری غیرمستقیم با بهره
کار چه میزان از اثرات مستقیم درون استانی و چه میزان از اثرات  وری نیرویبهره

وری نیروی بر بهرهمجموع این اثرات به عنوان اثر کل شود و غیرمستقیم فضایی متاثر می
 کار چگونه تاثیر خواهند گذاشت؟ 

و با در  0831 -0883زمانی  استان ایران در دوره 81مدل این پژوهش با توجه به اینکه 
های وی دادهصورت الگاند به مورد بررسی قرار گرفتهها ر گرفتن مجاورت فضایی استاننظ

 تابلویی فضایی برآورد شده است.
های فضایی جهت بررسی وجود همبستگی فضایی بین نوآوری مقاله استفاده از مدل

ها به صورت اثر مقاطع و لحاظ کردن سرریزهای فضایی ناشی از همجواری استان
وری نیروی کار است که در مطالعات داخلی گذشته به این اثر توجهی ستقیم بر بهرهغیرم

ر قرار وری نیروی کار تحت تاثینشده است. این اثر، اثر کل ناشی از شهرنشینی را بر بهره
 داده است.

رور و م مبانی نظریو سوم،  بخش دومدر که  تسازماندهی این مقاله به این صورت اس
بخش چهارم و پنجم به ترتیب به روش کار و تخمین الگو .ئه شده استها اراپیشینه

 شود.گیری و پیشنهادات مطرح میپردازد و در نهایت نتیجهمی

 

  

                                                            
1. Urbanization 
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 . مبانی نظري8

 وريو اثر آن بر بهره شهرنشینی. 8-2

شود. شهری و رشد طبیعی جمعیت تعیین می -شهرنشینی بیشتر  توسط مهاجرت روستایی
 است به طورشهرنشینی از لحاظ تاریخی در درجه اول با مهاجرت همراه بوده همانطور که 

 ,Jedwab & Vollrathشود )شهری، شهرنشینی تلقی می -سنتی، مهاجرت روستایی

در این راستا، شهرنشینی با فرآیند تغییر ساختاری مرتبط است که در آن منابع از  (. 2015
شوند و مردم از مناطق روستایی به های صنعتی تخصیص داده میکشاورزی به فعالیت

بوده و  وری مرتبطکنند. این تغییر ساختاری معمولا  به رشد بهرهمناطق شهری حرکت می
 شود. رآیند توسعه اقتصادی در نظر گرفته میعنصر اساسی در فبه عنوان یک 
نسبت به کشورهای توسعه یافته ممکن است  ،در جهان در حال توسعه شهرنشینی

گذاران به استتوسط سی هامربوط به شهرنشینی و گفتمان تحقیقاتاکثر د، اما متفاوت باش
ه کشورهای و چچه برای کشورهای توسعه یافته  کنند که رشد شهرنشینیطور کلی ادعا می

 0سریگل(. بر این اساس، Chen & et al.2014 ,ای از پیشرفت است )نشانه در حال توسعه،
از  همراه هستند؛ یکیمناطق شهری با چندین ویژگی مثبت کرده است که  بیان( 1100)

 جادیا بببه س آن وریبهره یشافزای و اقتصادیت فعال ییتمرکز فضامزایای شهرنشینی 
 موجب زین تجارتند. کمی سودمند را تجارتاست که  مناطق و افراد نیب تجارت زهیانگ

  یهانهیهز نقش از دینبا نجایا در البته شود.می مناطق توسعه و یاقتصاد تمرکز
 ودشیم باعث نقل و حمل در اسیمق از یناش یهاییجوصرفه وجود .شد غافل نقل و حمل

 جهینت در و هم آیندی گرداسطهوا یهابنگاه ریسا نیهمچنشندگان و وخریداران و فر که
بر  یبتمث یرتاث تواندیکه م شوند متمرکز خاص، یفضا کی در یاقتصاد یهاتیفعال

 ی منطقه داشته باشد.اقتصاد یوربهره

  

                                                            
1. Glaeser, E. 
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 و تراکم ینیشهرنش ،کار نیروي يوربهره .8-8
 یاقتصاد یایجغراف هیتوسط نظر یو تراکم به راحت ینیشهرنش ،کار نیروی یورمفهوم بهره

 ی( اظهار داشتند که سود خالص تراکم صنعت1110) 0هندرسون و همکاران .شودیدرک م
به  مرا نیاست. ا متراکم به شدت انباشته شده یتکنولوژ به واسطه یدر مناطق متراکم شهر

ت در به خدما یو دسترس هادهیا یگذاربه اشتراک در صنایع متراکمکه  است لیدل نیا
و  استاندارد دیتول ندیفرآ ریکه درگ تری که در مناطق کوچکدیتولصنایع با  سهیمقا

ر مناطق نوآورانه د یهابخش نی، اجهیبالاتر است. در نت اری، بسافزایش کیفیت هستند
 یهادر خوشه ره بالارا دارند و آماده پرداخت دستمزد و اجا ی توان ظاهر شدنمتراکم شهر

اثر  اید حمل و نقل( ثابت باشنمانند ) گریاگر عوامل دالبته  .هستند یمتراکم شهر یصنعت
 نییپا تیفیبا ک یصنعت دی، تولیارچوب صنعتهچ نی، در ااز این رو داشته باشند. زیناچ

نتیجه  در وکه اجاره آن کمتر است، مستقر شود  یکوچک یتا در مراکز شهر کندیتلاش م
که تمرکز صنعتی در مناطق شهری، علاوه شود در حالیوری میرهکمتر منجر به افزایش به

 .تواند منجر به سرریزها بر مناطق همسایه شودوری میبر افزایش بهره

 کار نیرويوري شاخص توسعه انسانی و بهره .8-3
 یعنی آموزش و پرورش، سلامت و درآمد سرانه انسانی؛ توسعه شاخص هر یک از اجزای

وری نیروی کار اثر مثبت بر بهره -صورت جزئی و هم در قالب یک مجموعههم به-افراد 
 الاییک و فیزیکی سرمایه که فقط سرمایه مفهوم معتقد بود 1دارند. در این راستا کوزنتس

 فیزیکی سرمایه در کنار انسانی سرمایه و با احتساب است ناقص مفهومی گیرد،را دربر می
 یشرفتپ دلیل به تنها یک کشور را صنعتی توسعه زنتسکو. شوداین مفهوم کامل می

 دانستمی دانشی کاربرد و حاصل اندوخته بلکه دانست،نمی کشور آن صنعتی ابزارهای
 اقتصادی رشد و تولید عوامل بهبود بازدهی در اساسی عامل و شودمی آغاز مدارس از که

 (. 0810شود )سبحانی، می محسوب

                                                            
1. Henderson, L., et al. 

2 . Kuznets, S. 
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 انسانی سرمایه به توجه دستمزدی هایسیاست و کار بازار در های کلیدیعامل از یکی
تاثیر  شود که تحتمی افراد گفته تجربه و دانش مهارت، مجموعه به انسانی سرمایه است.

ارتقای  فرد وریبهره سه عامل آموزش، سلامت و درآمد است و با افزایش این عوامل
 وریهرهب دستمزد و در تعیین اصلی رویکرد انسانی سرمایه در مبنای نظری،. خواهد یافت

و در  اشدوری متناسب ببا بهره دستمزد پرداختی باید که کندمی تاکید و است کار نیروی
 کار افزایش خواهددستمزد آن نیروی  باشد، بیشتر فرد یک انسانی سرمایه چه هر عمل
  (.0830 علمی، و )کمیجانی یافت

رخوردار ب آموزش بیشتری و تحصیلات سطح از که افرادی انسانی، نظریه سرمایه در
مند بهره بالاتری دستمزد طورمیانگین از کمتر به تحصیلات با کار نیروی به نسبت هستند،

کار تحصیلکرده به اشتغال و تحصیل در مناطقی با استاندارد شوند و در عین حال نیروی می
و کیفیت زندگی بالاتر تمایل دارند که این امر خود منجر به تجمع این سرمایه انسانی شده 

 نیرویکار در آن منطقه شده و مانع خروج وری نیروی و باعث به افزایش مضاعف بهره
ری نسبت به سایر مناطق دور از شهر بیشتر میزان این شاخص در تجمعات شه شود. میکار 

که  است. این در حالی استشهرنشینی دارای منافعی توان گفت است که بر این اساس می
است )کرباسی و ( در کشورهای در حال توسعه فراگیر و ازدحام های آن )آلودگیهزینه

ر شهرها، د منافع و مزایابه دلیل افزایش  (. با این حال در فرآیند شهرنشینی0881همکاران،
مندی از و بسیاری از افراد در مناطق روستایی برای بهره کندساختار درون جامعه تغییر می

افزایش درآمد و امکانات رفاهی مناطق شهری، تصمیم به مهاجرت به مناطق شهری 
 گیرند.می

 کار نیرويوري دستمزد و بهره .8-0
است.  یدستمزد واقع یبرا مدت یطولان کنندهنییعامل تع کیکار  نیروی یوربهره
باط در ارت یاقتصاد یهاهمه بخش یبا سطوح دستمزد برا یتوجه قابل به طوری وربهره

معادل با کار  ینیرودستمزد  نکهیبر ا یمفهوم را مبن نیا کینئوکلاس یاقتصاد هینظر است.
(. با Cahuk & et al., 2014) کند، ارائه میاست یوربهره یعنی ؛کار او نهاییمحصول 

 یوهاریاز ن یفیط لیدستمزد اغلب در عمل به دل ییایو پوکار  نیروی یوروجود، بهره نیا



 6048 تابستان | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 622

 

توسعه  یبرا یمهم یامدهایپ تواندیم ییواگرا نیو ا شوندیو بازار از هم جدا م ینهاد
 یوررشد بهره تر ازعقب یکه دستمزد واقع یکشور داشته باشد. هنگام کی یاقتصاد

طور بالقوه بهشود و تمام می هیکار به نفع سرما و نیروی هیسرما نیدرآمد ب عی، توزباشد
 شتریب رشد دستمزد و هنگامی که شودیم  کل یدرآمد و تقاضا ینابرابر دنباعث بدتر ش

 ندیبب بیممکن است آس یگذارهیسرماو بودن  یباشد، رقابت یوراز رشد بهره
(Biesebroeck, 2015.) افزایش کارنیروی  برای تقاضا وری،بهره افزایش با کار بازار در 

 نیروی تقاضای با کار نیروی عرضه که جایی تا شودمی افزایش دستمزدها و منجر به یابدمی
 سبب وریهرهب تغییرات که است معتقد دستمزد نظریه سنتی بنابراین،. شودمی برابرکار 

 از این رو،. شوندمی تعدیل و بوده پذیردستمزدها انعطاف. شودمی دستمزد در تغییرات
 دارد. همچنین وجود شده تقاضا میزان کار و شده عرضه کار میزان میان تعادلی همواره

 رایب است، چراکه تقاضا شیب نزولی با تابعیکار  نیروی برای تقاضا که فرض بر این است
 نیروی هادهن توسط محصول تولید درآمد نهایی به که است مشتقه تقاضای یک کارنیروی 

 استخدام به قدامجایی ا تا ها تحت شرایط رقابتیبنگاه و دارد بستگی تولید فرآیند طی 0کار
 شودمی دستمزد مشخص نرخ اساس بر که کارنیروی  نهایی هزینه که کنندمی کار نیروی

 1نزولی بازده نهایی قانون که طورهمان. شود کار برابر نیروی توسط نهایی تولید ارزش با
 .(Clower, 1965کند )می بیان

 پژوهش . پیشینه3
آمریکا  متحده الاتیا یشهر همنطق 898جامع از  یابراساس نمونه (1101) 8همکارانو  آبل
انجام  یانسان هیو تراکم سرما یوربهرهیک تحلیل تجربی بر  1111تا  1110 یبازه زمان در

 0تا  1را به طور متوسط  یور، بهرهجمعیت دو برابر شدن تراکم دهدینشان مدادند که 
در  تیجمع ییفضا عیتوز ایو  ینیدو برابر شدن شهرنش. در واقع دهدیم شیدرصد افزا
ی هستند، ی کافانسان هیانباشت سرماو استاندارد دستمزد  نیانگیم ی که دارایمناطق شهر

در مناطق شهری با دستمزد زیر میانگین استاندارد، و  شیافزا درصد 0تا  1 نیب ی را وربهره

                                                            
1. Marginal Revenue Product of Labour 

2. Law of Diminishing Marginal Productivity 

3. Abel, J., et al. 
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خ ر یمناطق درالگوها  نی، ایکل ر. به طوابدییم شیافزاوری کمتر از این میزان بهره
 دیتول ندیاز فرآ یبخش مهم، هادهیاطلاعات و تبادل ا یگذارکه به اشتراک دهندیم

 است کهدانش در شهرها  یزهایو سرر آموزش یهایسازگار با تئور و این موضوعهستند 
افزایش با توجه به تراکم همزمان با کار  نیروی یورکشش متوسط بهره»د دهینشان م

 .«یابدمی شیافزا یانسان هیسرما
نیروی  وریبهره رشد شهرها در صنعتی ساختار نقش مورد در (1103) 0کلین و کرافت

. اندردهک تحقیق «دوم صنعتی انقلاب» آمریکا طی متحدهایالات  شهرهای تولید در کار
 رشد اب بیشتر صنایع همگام با افزایش شهرنشینی تخصیص ابتدا، در که دریافتند هاآن

 بسیار شهرهای از برخی وری تنها دراین سطوح بالای بهره اما بود، متعاقب وریبهره
پویا  جانبی اثرات وجود اثبات عنوان به را خود نتایج هاآن .داشتند مثبت بزرگ، همبستگی

 تاثیر ردند وک تفسیر سازی و تخصیص صنایعبه دلیل منافع حاصل از شهرنشینی و بومی
 وریبهره بر سطح متحده آمریکاایالات  شهرهای مورد نظر از نمونه در صنعتی تخصص

 0وش پانل دیتای ساده، مثبت با استفاده از ر0811تا  0381هایبرای سال را نیروی کار
 برآورد کردند. درصد

ی وری نیروشهرنشینی و اثر آن بر بهره ( در بررسی پدیده1103) 1تادجودین و بلکمن
به این مهم دست یافتند  1100تا  1111ناحیه در دوره زمانی  081کار در اندونزی به بررسی 

شود که به شکل دستمزدهای می منجروری شهرنشینی به دستاوردهای قوی در بهرهکه 
نظر  های بالاتر ازهایی که نیازمند مهارتبخش و همچنین شوندمنتقل می به افراد بالاتر

 شوند.متمرکز می های خدماتیبخشدر اشتغال هستند در مراکز مهم شهری به ویژه 
، کار نیروی پذیریانعطاف( در پژوهشی با موضوع 1110و همکاران ) 8کالکانینی

 یدتول کل عوامل یوررشد بهرهایتالیا به بررسی در مناطق  یورو بهره یمهاجرت داخل
اده از نیروی استف شیاز افزا یکار ناش تیفیک ییرتغمانند  یعوامل با سنجش 0(TFP) ایتالیا

نوب به از ج کطرفهیصورت ه ب بایکه تقر یانسان هیسرما مهاجرت یهاانیکار موقت و جر

                                                            
1. Klein, A. & Crafts, N. 

2. Tadjoeddin, M. & Blackman, V. 

3  . Giorgio, C. 

4. Total Factor Productivity 
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پانل  یهامدل داده، منظور نیا یبرا اند که، پرداختهاندمنتقل شده یشمال یمناطق مرکز
 کیاز  یشواهدو  هبرآورد کرد 1101تا  0881 هایرا طی سال ییایتالیمنطقه ا 11 یبرا

به  TFPو رشد  یاستفاده از نیروی کار موقت نیشکل( را در رابطه ب U) یخطریرابطه غ
 با ینوبمناطق ج یدر برخ TFP به بعد 1118سال از  دهدیکه نشان م انددست آورده

 فزایشا ی،که در مناطق شمال یدر حال؛ است با رشد مواجهنیروی کار موقت تعداد  شیافزا
نشان  نیهمچن جی. نتااثرگذار بوده است TFPرشد  بر ینیروی کار موقت به طور منف

در  TFPبر رشد  یمثبت ریتاث طیواجد شرا یانسان هیمهاجرت سرما یهاانیکه جر دهندیم
 ادر مناطق مبد TFPبر رشد  یمثبت ریمهاجران تاث عین حال خروجدر د و مناطق مقصد دارن

 به ویژه برای مشاغل موقت، یشغل یریپذکه انعطاف دهندینشان مها آن یهاافتهی دارد.
مضر هستند.  ،است نییپابه نسبت  ییقراردادها نیچن )دستمزد( که سهم یزمان

آموزش  ،دیجد یهایگذارهیبر سرما یکه مبتن یکیتکنولوژ ینوآور یی مانندهایاستراتژ
دام نیروی استخ یها براشرکت زهینظر گرفته شود تا انگ در دیاست با یسازمان یو نوآور

. در شود اهآن یوررشد بهره افزایش دهد تا در نهایت منجر به را کمتر تیصلاحبا  کار
ممکن  ،بدای شیآستانه افزا کیبالاتر از  ینیروی کار موقت دستمزد که یزمان، حال نیع

از  تیبا هدف حما هاییاستیس، داشته باشند. در هر مورد یوربهره بر یمثبت ریاست تاث
را بهبود  داریاشتغال پا سمتبه ها آنکه احتمال انتقال  نیروی کار موقت یبرا ژهیآموزش و

 یشغل یهامهارتی لازم، هااستیس یاجرا، نیبر ا د. علاوهنباش دیمف ندنتوایم ،بخشدیم
 حاصلمهاجران با مهارت بالا را که  یو به طور همزمان خروج دائم کنندیم جیرا ترو

 .دهندیکاهش م ی است،در مناطق جنوب یانسان هیها انباشته شدن سرماسال
 یمناطق شهر دیدر تول را تراکم یهاو صرفه یوربهره( 1110) 0و همکاران وزکوز

نشان ها های آنمورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. یافته0883-1103ی هاسال یبرا کیمکز
وجود  دیتول یوربهره بیتراکم در ترک یهاهتوجه از صرف ارتباط قابل کیه ک دهدیم

 یهاو صرفه یسازیشاخص تخصص استفاده ازبا  ی رامحل یهاهاثرات صرفها . آندارد
که  دهدیان منش جینتای مجزا کردند. و تراکم شغل یبا  شاخص تنوع اقتصاد ی رانیشهرنش

 یورهرهسطح ب حیبه وضوح در توض ی( و سطح تنوع اقتصادصی)تخصی سازیتخصص

                                                            
1. Vázquez, J., et al. 
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 10که بالغ بر  یشهر 10در مجموع  نقش دارند. کلان یشهرها نیکنندگان در بدیتول
 لیتشکشهرها کشور را  تیکل جمعاز درصد  98 کهدهد می ، نشانسکنه است ونیلیم
شامل  کیواله د مکز ینامتعادل است. منطقه شهر اریبس کیمکز یساختار شهر .نددهیم

امر  نیمربع است و ا لومترینفر در هر ک 091با تراکم متوسط  تینفر جمع ونیلیم 10حدود 
مناطق  هیبق است. کرده لیجهان تبد رد یمناطق به تراکم شهر نیتراز وابسته یکیآن را به 

واله د  یتراکم شهر ، امادهندیرا نشان م یشتریاستاندارد ب یهاکشور چهره یشهر
ر قلمرو در سرتاس یعملکرد اقتصاد ییفضا عیبر توز ترین منطقهبه عنوان متراکم کیمکز

انبوه  یبه طور خود به خود در تمرکزها صی/ تخصیسازی محلیندهایفرآ. گذاردیم ریتاث
 رتکوچک یهاطیمح گریاما در د ،دهدیرخ م کیواله د مکز یشهر هیمانند ناح تیجمع

 .دهندمی رخ به دشواری
 و صنعتی تجمع هایصرفه ( تحقیقی تحت عنوان اثرات0888سامتی و همکاران )

یرصنعتی به دو گروه صنعتی و غهای ایران بندی استانبا دسته اقتصادی رشد بر شهرنشینی
ساله به صورت پانل دیتای ساده مورد بررسی قرار دادند، نتایج حاکی از  01در یک دوره 

 ارد.وری کل عوامل تولید دهای شهرنشینی اثر مثبت و معناداری بر بهرهآن بود که صرفه
و ایران  کشورها یمل اقتصاد رشد و یوررهبه بر شهرها نقش یبررس( به 0888) کهتر

 نقش شهرها که دهدمی نشان هایبررس جینتا .ستپرداخته ا در چند مقطع زمانی مختلف
 را هرهاش که یعوامل مجموعه البتهد ملی کشورها بهر عهده دارند. اقتصا در ایکنندهتعیین

 و هاستایس جهینت ی بهادیز حد تا تبدیل کنند یورهبهر رشد یبرا مناسبمکانی  به
 د، بستگی دارد.دهن یم انجام یشهر رانیمدمقامات دولتی و  که یاقدامات

 هاي آماري، متغیرها و روش پژوهش. داده0
استان  81های تحقیق برای داده هدف مورد نظر، و موضوع به توجه حاضر با در پژوهش

ای مرکز آمار های دادهای از پایگاهبه روش کتابخانه 0831-0883ایران برای دوره زمانی 
 این در .های اطلاعاتی گردآوری شده استها و سایر بانکاستان آماری هایایران، سالنامه

ده دهنبر حسب میلیون ریال و متغیرهای توضیحکار  نیرویوری بهره، مطالعه متغیر وابسته
شامل دستمزد صنعتی بر حسب میلیون ریال و تراکم جمعیتی، نرخ شهرنشینی و شاخص 
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کار گرفته شده در پژوهش بر اساس متغیرهای اسمی به سب درصد است.توسعه انسانی بر ح
 اند.واقعی شده 0881کننده در سال پایه شاخص قیمت مصرف

 بر اساس مرکز است که تیریعلم اقتصاد و مد میاز مفاه: 0(LP) وری نیروی کاربهره  
 نبیشتریدست آوردن  به یعنی یوربهره ؛شودیم فیتعر نیچن( 0833) 1وری ژاپنبهره

 ن،یزم ،یانانس یرویاز نیروی کار، توان، مهارت ن نهیبه و استفاده یریگبهره باسود ممکن 
  رفاه جامعه. افزایش منظور ، بهمکان آلات ونیماش

 ( بهی)خروج از کالاها و خدمات یامجموعه ایکالا و خدمات  دینسبت تول ،یوربهره
 . اگر در مخرجشودگفته میآن کالاها و خدمات  دیدر تول( موثر ی)ورود چند داده ای کی

ند، اما گویمی «یجزئ یوربهره» به آن ردیقرار گ یانسان یرویداده مثل ن کیکسر فقط 
 کارهارائه خدمات ب ایکالاها و  دیکه در تول ییهااز داده یااگر در مخرج کسر مجموعه

 ((. 0د )رابطه )نیگومی« لک یوربهره» به آن رندیاند، قرار گگرفته شده
وری نیروی کار بر اساس در این پژوهش، مجموع ارزش افزوده برای محاسبه بهره

ها بدون احتساب نفت به واحد میلیون ریال است که به قیمت تولید ناخالص داخلی استان
 محاسبه شده است. 0881پایه سال 

(0) 
   LP =

 مجموع ارزش افزوده  

 تعداد نیروی کار 
 

 و جمعیت انتقال فرآیند (، شهرنشینی را0830) 8(: جیکوبزUrbanization) شهرنشینی
 ورود معنایبیشتر به  که تعریف کرده شهری مناطق به روستایی مناطق از کشورکار  نیروی

 مچنینه و صنعت بخش در آنان شهر است که اغلب منجر به اشتغال به جمعیت روستایی
تجمع صنایع و خدمات هستند و  شود. شهرها نقطهمی هاآن با مرتبط خدماتی هایفعالیت

 رشد بیشتری سرعت با اقتصادی هایبخش سایر به نسبت هابخش این اینکه توجه به با
برخوردارند. در این پژوهش  اهمیت زیادی از اقتصادی رشد در شهرها از این رو، ؛کنندمی

 دهیم:زیر نشان میهای متغیر شهرنشینی را با تابلویی از پروکسی

                                                            
1. Labor productivity  

2. Japan productivity center 

3. Jacobs, J. 
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- HDI0 )از عواملی که منجر به افزایش انگیزه مهاجرت از روستا  :)شاخص توسعه انسانی
بیشتر و  مندی از مزایای شهری مانند آموزش بهتر، درآمد سرانهشود، بهرهبه شهر می

ولفه معرف این سه مانسانی  بهتر است که شاخص توسعهدسترسی به خدمات بهداشتی 
بر اساس استانداردهای سازمان ملل از میانگین هندسی سه شاخص بهداشت، است و 

( محاسبه شده است. 1آموزش و درآمد ناخالص ملی سرانه طبق فرمول ارائه شده در رابطه )
انی های توسعه انسسازمان ملل است که در گزارش این فرمول بر اساس روش برنامه توسعه

 (.UNDO, 2011ورد استفاده قرار گرفته است )به بعد م 1101سازمان ملل از سال 

HDI= (سرانه *شاخص آموزش*شاخص سلامت GDP شاخص)(1) 0/8 

بندی سازمان و طبق دسته تاس یک تا صفر بین انسانی ص توسعهخارزش عددی شا
شاخص توسعه  188/1و  1/1مبین توسعه انسانی بسیار بالا، بین  3/1ملل مقادیر بالاتر از 

 108/1شاخص توسعه انسانی متوسط و مقادیر کمتر از  988/1تا  111/1بالا، بین انسانی 
 .1(UNDP, 2015ترین شاخص توسعه انسانی است )مبین پایین

- URR8 ( نسبت جمعیت ساکن در شهرها به کل جمعیت کشور است :)نرخ شهرنشینی
 Tpopجمعیت شهری و  Urpop (،8) گویند. رابطهکه گاهی آن را میزان شهرنشینی می

  .دهدکل جمعیت استان مورد نظر را نشان می

(8) 
𝑈𝑅𝑅 =

𝑈𝑟𝑝𝑜𝑝

𝑇𝑝𝑜𝑝
 

- POPDENS0: تعداد جمعیت یک استان نسبت به  تراکم جمعیتی که نشان دهنده
استان به  جمعیت pجمعیت،  تراکم POPDENS (0)در رابطه  مساحت آن استان است.

                                        .استبر حسب کیلومتر مربع  استانمساحت  s نفر و

                                                            
1  . Human Development Index 

2  . United Nations Development Programme 

3. Urbanization ratio 

4. Population density 
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(0) 
𝑃𝑂𝑃𝐷𝐸𝑁𝑆 =

𝑃

𝑆
 

- INDUSW0: دماتخ میانگین جبران در این پژوهش نشان دهنده صنعتی دستمزد متغیر 
که آمار آن در سطح  نفر و بیشتر است 01های صنعتی با نیروی کار کارگاه در کارکنان

 آوری شده است.استان جمع هر
بر اساس مجموع متغیرهای معرفی شده، ساختار اصلی مدل برآوردی به صورت رابطه 

افزار استتا های تابلویی با استفاده از نرم( خواهد بود که بر اساس الگوهای برآوردی داده1)
 .ها و نتایج کلی آن در ادامه ارائه خواهد شدتخمین زده خواهد شد و ارزیابی

(1) LogLPit=f( HDIit,URRit,LogPOPDENit,LogINDUSWit)      

 الگو تخمین و پژوهش . مدل9
عنوان  متغیر وابسته و هدف و همچنین تعریف بهکار  نیرویوری متغیر بهره معرفی از پس

شهرنشینی که در نقش متغیرهای مستقل در این پژوهش وارد  دهندهتوضیح هایشاخص
ها که تلفیقی ها فراهم است. با توجه به ماهیت دادهبرآورد مدلشرایط برای  اند، اکنونشده

 های تابلویی و تابلویی فضایی را از سری زمانی و مقطعی هستند، الگوهای تخمینی داده
 به کار گرفته و قبل از برآورد، مانایی متغیرها بررسی و گزارش شده است. 

آن در مدل از دو آزمون  به اهمیت وجود همبستگی مقطعی و لحاظ کردن توجه با
CADF 

 CIPSو  1

 آزمون  دو مربوط به هر یک از و احتمال  کرد خواهیم استفاده 8
 آزمون هر دو .گیریمدر نظر می درصد 1 داریمعنا سطح را با پسران -دیکی فولر و ایم

ه ککنند تابلویی ارزیابی می هایداده در را مقطعی واحد ریشه 1شین و پسران -و ایم 0فیشر
در این مطالعه به علت اهمیت وجود وابستگی مقطعی، مانایی متغیرها را بر اساس این دو 

 صفر هفرضی آزمون، دو در این. کنیمآزمون با فرض وجود همبستگی مقطعی بررسی می

                                                            
1  . Industrial Wages 

2. Cross Sectional depenedence Dicky Fuller Test 

3. Cross Sectional depenedence Im Pesaran Shin Test. 

4. Fisher Unit Root Test 

5. Pesaran and Shin Panel Unit Root Test 
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 مقادیر به دست آمده برای به است که با توجه مقطع هر برای ریشه واحد وجود دلالت بر 
 هشپژو این متغیرهای مانا بودن ها، این فرض رد شده و نتایجآن ربوطهها و احتمال مآماره

 ( ارائه شده است.0با در نظر گرفتن همبستگی مقطعی در جدول )

 هاي تابلويی. آزمون مانايی متغیرها در الگوي داده2جدول 
CIPS CADF آماره  احتمال متغیرها نامt آماره  احتمالt 

4409/4 215/2- 0004/0 251/2- Log)lp(it 

4442/4 23/2- 0001/0 340/2- HDIit 

4484/4 35/2- 0000/0 020/2- URRit 

4094/4 12/2- 0040/0 140/2- Log(popdens)it 

4438/4 34/2- 0004/0 62/2- Log(indusw)it 

 پژوهشهای ماخذ: یافته

در متغیر  مقطعیپسران با فرض وجود همبستگی  -نتایج نهایی هر دو آزمون فیشر و ایم
وری نیروی کار، شاخص توسعه انسانی، نرخ شهرنشینی، متغیر لگاریتمی لگاریتمی بهره

های هر دو آزمون و احتمال تراکم جمعیتی و متغیر لگاریتمی دستمزد صنعتی، آماره
زیرا   ؛دهند که متغیرها ریشه واحد مشترک و مقطعی نداشته و مانا هستندها نشان میآماره

 1تر بوده و احتمال هر آماره نیز کمتر از جدول بزرگ tهر آزمون از  tطلق آماره م قدر
  کند.درصد است که فرضیه صفر هر دو آزمون را به نفع مانایی این متغیرها رد می

 مورد مدل تعیین های تابلویی برایپس از بررسی مانایی متغیرها، اولین آزمون در داده
 به شرح زیر است:  0لیمر -F  آزمون چاو یا استفاده

این است که همه عرض از مبداها برابرند و یک عرض از مبدا  فرضیه صفر آزمون چاو
مقاطع را به عنوان یک مقطع در  توان همهمشترک برای تمام مقاطع خواهیم داشت و می

گفته  poolingنظر گرفت و در واقع تمام اثرات ثابت برابر صفر هستند که به این برآورد 
هم برابر نیست و وجود اثرات ثابت  صورت عرض از مبدا مقاطع باشود. در غیر اینمی

( فرضیه صفر آزمون چاو به نفع 1شود که در این پژوهش طبق نتایج جدول )پذیرفته می

                                                            
1. F- limer test  
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 پایه را که بر 0شود. پس از این آزمون، آزمون هاسمنهای تابلویی اتخاذ میوجود داده
ل و متغیرهای مستقل مد شده زده تخمین رگرسیون خطای بین ارتباط وجود عدم یا وجود

 تصادفی اثر لمد باشد، نداشته وجود ارتباط این کنیم و اگرشکل گرفته است را بررسی می
 خطای و مستقل متغیرهای ارتباط عدم دهندهنشان  0Hخواهد داشت. پس فرضیه  کاربرد
است که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر  ارتباط وجود دهندهنشان 1Hفرضیه  و تخمین

های این پژوهش بر اساس آماره های تابلویی برای دادهتصادفی بودن اثرات در داده
 شود.( پذیرفته می1گزارش شده در  جدول )

 لیمر و هاسمن  F. نتايج آزمون8جدول 
 آزمون مقدار آماره Prob نتیجه

 لیمر Fآزمون  10/36 000/0   های تابلوییداده

 آزمون هاسمن 02/52 000/0 اثرات ثابت

 های پژوهشماخذ: یافته

های تابلویی با اثرات ثابت به عنوان بهترین ( مدل داده1ها در جدول )بر اساس یافته
لیمر  -Fآزمون  ( آماره1های تابلویی انتخاب شده است. طبق نتایج جدول )مدل برای داده

 1است و چون مقدار احتمال کمتر از  1111/1احتمال این آماره برابر با  و  01/83برابر با  
های های تلفیقی رد شده و الگوی دادهدرصد است؛ از این رو، فرض صفر مبنی بر داده

تابلویی روش بهتری برای تخمین خواهد بود. سپس با استفاده از آزمون هاسمن به این 
ن را با روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی تخمینتیجه خواهیم رسید که الگوی تابلویی 

 و است صادفیت اثرات الگوی تابلویی با انتخاب صفر آزمون هاسمن مبنی بر بزنیم. فرضیه
 است.  ثابت اثرات الگوی تابلویی با انتخاب صفر فرضیه مخالف

و احتمال  11/11آزمون هاسمن برابر با  ( مشخص است آماره1همانطور که در جدول )
دصد بوده و منجر به رد شدن فرضیه صفر  1کمتر از  است که 1111/1ین آماره نیز برابر با ا

 این آزمون به نفع الگوی تابلویی با اثرات ثابت است. 
از تخمین الگوی تابلویی با اثرات ثابت  به دست آمده ( ضرایب برآوردی8در جدول )

 و تصادفی و الگوی تلفیقی را ارائه شده است.

                                                            
1  . Hausman Test 
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 . تخمین الگوهاي تابلويی 3جدول 
 (MLE)روش برآورد حداکثر درست نمایی 

 itLog(Lp) متغیر وابسته:

 الگوی تلفیقی الگوی اثرات تصادفی الگوی اثرات ثابت متغیر مستقل

itHDI 42/0 84/0 84/4 

itURR 12/0 15/0 03/0 

itLog(popdens) 11/1 18/0- 12/0- 

itLog(indusw) 36/0 33/0 13/0 
Squared-R 421/0 458/0 026/0 

F-Statistic 40/160 64/285 40/186 

 های پژوهشماخذ: یافته

ی های تابلویهای تابلویی با اثرات ثابت، داده( نتیجه تخمین سه الگوی داده8در جدول )
های تابلویی تلفیقی ارائه شده است. در هر الگو ضریب هر متغیر با اثرات تصادفی و داده

دهنده این است که متغیر شاخص توسعه انسانی، برآورد شده است و این ضرایب نشان
قیم و مثبت بر گو اثری مستمتغیر شهرنشینی و متغیر لگاریتمی دستمزد صنعتی در هر سه ال

وری نیروی کار دارند و متغیر تراکم جمعیتی نیز در الگوی اثرات ثابت بهره متغیر وابسته
دارد درحالی که ضریب این متغیر در دو کار  نیرویوری رابطه مستقیم و مثبتی با بهره

 الگوی اثرات تصادفی و تلفیقی منفی و معنادار است. 

عنوان مدل ارجح در این های تابلویی با اثرات ثابت به الگوی دادهپس از تایید شدن 
 هک کرد توان بیانمی به دست آمده، ( بر اساس ضرایب برآوردی8بخش، طبق جدول )

 دلیل وجود اند، اما بهبوده وری نیروی کاربر بهره دارمعنی و مثبت اثری دارای متغیرها همه
گرفته، های همبستگی صورت کشور طی آزمون مختلف هایاستان مقطعی همبستگی

از  لفمخت هایوری نیروی کار در استانبهره متغیرهای پژوهش بر اثرپذیری و اثرگذاری
های استان در را وری نیروی کارموثر بر بهره بُعد جغرافیایی تابلویی، هایداده روش

 بهبود در تواندمی یمکان بعد در نظر گرفتن است؛ بنابراین، نکرده کشور لحاظ مختلف
 ایران هایاستان در آن بر فضایی اثرات نقش بیان و وری نیروی کاربهره دهندگیتوضیح

 .داشته باشد بسزایی نقش
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 الگوهای برآورد به قسمت این در های تابلوییداده ساده الگوهای برآورد از پس
ا ها را به روش رخ مانند بپردازیم و ماتریس مجاورت فضایی استانفضایی می تابلویی

استخراج کرده و ماتریس وزنی فضایی را که به تعداد  GeoDaافزار کارگیری نرمبه
افزار استتا آماده کرده و آن را در هر یک از ها نرمالایز شده است را با استفاده از نرماستان
 ویی فضاییتابل هایمدل فضایی، مجاورت ماتریس کنیم. براساسیهای فضایی تعبیه ممدل

روش  براساس فضایی دوربین مدل و فضایی وقفه الگوی فضایی، خطای الگوی شامل
 شد. خواهند زده تخمین نماییدرست حداکثر

 فضايی همبستگی . آزمون9-2
 وجود و فضایی وابستگی است لازم پژوهش مدل تخمین از پیش بخش این در

از  ادهاستف با منظور این برای. گیرد قرار آزمون مورد اخلال، جملات بین خودهمبستگی
 فرضیه ،8والد وآزمون 1لاگرانژ ضریب ، آزمون0موران آزمون آزمون تشخیصی شامل سه

 فرضیه .گیردمی قرار آزمون مورد مدل در اخلال اجزای بین های فضاییوابستگی معناداری
 و است طاخ جملات و وابسته متغیر روی فضایی اثرات عدم وجود بیانگر آزمون این صفر

 .شد واهدخ تایید فضایی اثرات وجود بر مبنی شود، مدل رد صفر فرضیه که صورتی در

 هاي همبستگی فضايی. آزمون0جدول 
 احتمال آماره H0 فرضیه آزمون

I-Moran 
 000/0 88/8 عدم وجود همبستگی فضایی در اجزای اخلال 

Wald Test 018/0 18/12 یحیتوض یرهایدر متغ ییفضا یعدم وجود همبستگ 

LM 31/0 4/0 عدم وجود خودهمبستگی فضایی در متغیر وابسته 

LM General 000/0 62/42 عدم وجود همبستگی فضایی عمومی 

 های پژوهشماخذ: یافته

  

                                                            
1. Moran test 

2. Lagrange multiplier test 

3. Wald test 
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 یفضاي هاي تابلويیمدل در هاسمن . آزمون9-8
وجود همبسستگی فضایی بین متغیرهای پژوهش با استفاده از  پس از حصول اطمینان از

 پردازیم.آزمون هاسمن به بررسی الگوها از لحاظ وجود اثرات ثابت یا تصادفی فضایی می

 . نتايج آزمون هاسمن الگوهاي تابلويی فضايی9جدول 
 نتیجه احتمال آماره کای دو نماد الگوهای فضایی

 اثرات ثابت فضایی SEM 146 000/0 خطای فضایی

 اثرات ثابت فضایی SAR 26/16 0028/0 وقفه فضایی

 اثرات ثابت فضایی SDM 42/32 0003/0 دوربین فضایی

 های پژوهشماخذ: یافته

( برای سه الگوی خطای فضایی، 1بنابر نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن در جدول )
ارائه شده و  𝜒2توان نتیجه گرفت که با توجه به آماره فضایی و دوربین فضایی می وقفه

درصد شده است؛ در هر سه الگوی فضایی مورد بررسی،  1سطح احتمال آن که کمتر از 
 شود.رفته میوجود اثرات ثابت فضایی پذی

 بهینه مدل تشخیصی هاي. آزمون9-3
 مطابق ی،فضای دوربین و فضایی خطای و فضایی وقفه الگوی قالب در مدل تخمین از پس

 ندگانههای والد و والد چآزمون از استفاده با قسمت این در فضایی اقتصادسنجی با ادبیات
  SARو مدل  SDMبرای انتخاب بهترین مدل بین مدل . پردازیممدل بهینه می تشخیص به

صفر این آزمون پذیرفته شود  شود به این صورت که اگر فرضیهاز آزمون والد استفاده می
به این معنی است که مدل، دوربین فضایی نیست و فرض صفر بودن ضرایب مستقل در 

مون مربوط به خطای در مورد آز است. SARدوربین مورد قبول است و این مدل یک مدل 
ی خطا به این جمله در همبستگی فضایی شناسایی و بررسی برای نیز SEMفضایی؛ یعنی 

هایی که باید بررسی شود بیش از یک شرط است و قابل تلفیق نیستند دلیل که تعداد شرط
کنیم. به این ترتیب اگر فرضیه صفر این آزمون پذیرفته از آزمون والد چندگانه استفاده می

شود به این معنی که همزمان همبستگی فضایی در متغیرهای مستقل و وابسته برابر صفر 
 شود. تایید می SEMرد و مدل   SDMهستند و الگوی 
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فرضیه صفر آزمون والد رد شده و مدل  که دهدمی نشان (9جدول ) در ارائه شده نتایج
ر رود. در آزمون والد چندگانه نیز فرض صففضایی به نفع دوربین فضایی کنار می وقفه

 فضایی دوربین آزمون که اشاره به برتری مدل خطای فضایی دارد رد شده و الگوی
 شود.عنوان مدل ارجح اتخاذ میبه

 . آزمون والد و والد چندگانه6جدول 
 احتمال دو کاي آماره 0H فرضیه آزمون

Wald test 𝛾 = 0 41/30 0000/0 

Wald test-nl 𝛾 =  ρ 84/14 0008/0و  0 

 های پژوهشماخذ: یافته

 . برآورد مدل بهینه9-0
ایید عنوان مدل نهایی تهای تشخیصی بهرا که پس از انجام آزمون الگوی دوربین فضایی

 خواهیم کرد.( ارائه 1نمایی تخمین زده و در جدول )شده است را به روش حداکثر درست

 . تخمین مدل دوربین با اثرات ثابت فضايی7جدول 
 نمايیدرست حداکثر برآورد: روش

 itLog(LP) وابسته: متغیر

 احتمال ضرایب نام متغیر

itHDI 16/0 04/0 

itURR 38/0 02/0 

itLog(popdens) 25/1 00/0 

itLog(indusw) 22/0 00/0 

itHDI Wx 38/0 01/0 

itURR Wx 04/0 01/0 

itLog(popdens) Wx 48/1- 00/0 

itLog(indusw) Wx 02/0 03./0 

 های پژوهشماخذ: یافته

( تخمین مدل بهینه است که ضرایب متغیرهای اصلی و متغیرهایی که به 1جدول )
اند در آن لحاظ شده است. متغیر شاخص توسعه صورت سرریز فضایی وارد مدل شده
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و  11/0، تراکم جمعیتی به میزان 89/1، نرخ شهرنشینی با ضریب 03/1انسانی با ضریب 
وری نیروی کار دارند. نتایج حاصل از اثر  مثبتی بر بهره 11/1دستمزد صنعتی با ضریب 

انی دارای انس دهند که شاخص توسعهسرریزهای فضایی متغیرهای توضیحی نیز نشان می
وری نیروی کار هر استان دارد و با افزایش یک درصدی هی بر بهرهسرریز مثبت و قابل توج

وری نیروی کار باعث افزایش بهره ،iهای مجاورِ استان انسانی در استان شاخص توسعه
ر های مجاودرصد خواهد شد. سرریز فضایی نرخ شهرنشینی از استان 89/1به میزان  iاستان 
دارد و سرریز متغیر تراکم  iوری نیروی کار استان اثر مثبتی بر بهره 18/1به میزان  iاستان 

دارد و سرریز فضایی  iوری نیروی کار استان اثری منفی بر بهره -09/0جمعیتی با ضریب 
وری نیروی کار اثر مثبتی بر بهره 11/1با ضریب  iهای مجاور استان دستمزد صنعتی استان

اثرات  استاندارد یخطاها محاسبهمستقیم و غیر مستقیم با  ( اثرات3در جدول )دارد.  iاستان 
اند و اثر کل نیز حاصل مجموع برآورد شده 0مونت کارلو یساز هیبا استفاده از شب یاهیحاش

  این دو اثر است.

 اثرات کل، مستقیم و غیرمستقیم .2جدول 
 

 نام متغیر
 اثر غیرمستقیم اثر مستقیم اثر کل

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

itHDI 52/0 01/0 16/0 04/0 34/0 01/0 

itURR 42/0 02/0 32/0 02/0 10/0 02/0 

itLog(popdens) 25/0 1/0 52/1 00/0 22/1- 00/0 

itLog(indusw) 34/0 00/0 30/0 00/0 04/0 05/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

 گیريبندي و نتیجه. جمع6
است  نیا دهندهکار نشان یروین یو دستمزد صنعت یشاخص توسعه انسان یبرآورد بیضرا
 بر مثبت راث استان هر در کار یروین یصنعت دستمزد و یانسان توسعه شاخص شیافزاکه 
 زیررس استان بر مثبت اثرات صورت به مجاور یهااستان در و دارد کار یروین یوربهره

 خروج از یریجلوگ یبرا که است رقابتی یبازارها وجود مثبت، سرریز این لیدل و کندیم

                                                            
1. Computing marginal effects standard errors using MC simulation 
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 ودبهب استان در را کار یروین کنندهجذب عوامل ماهر، کار یروین ویژه به کار یروین
 به و داده ترویج را شغلی یهامهارت لازم، یهااستیس یاجرا با ،این بر علاوه. بخشندمی

 شدن انباشته هاسال حاصل که را بالا مهارت با کار یروین دائمی خروج همزمان طور
 . دهندمی کاهش را است استان در انسانی سرمایه

 دهند که افزایش جمعیتگونه نشان میضرایب برآوردی متغیر شهرنشینی نیز این
شهری و افزایش تقاضا، علاوه بر تربیت نیروی کار متخصص در شهرها، منجر به جذب 

شود و جذب نیروی کار ماهر به صورت سرریز مثبت، نرخ نیروی کار ماهر نیز می
روی کار وری نیار داده و منجر به افزایش بهرههای مجاور را تحت تاثیر قرشهرنشینی استان

 شود. در استان مجاور می
ری نیروی کار واثر مستقیم تراکم جمعیت درون استان نیز بیانگر اثری مثبت بر بهره

ت وری نیروی کار مبین آن اساست، اما اثر غیرمستقیم حاصل از تراکم جمعیتی بر بهره
آید، های ناشی از مقیاس به وجود میدلیل صرفه که ضمن ایجاد اثر مثبت خارجی که به

 رو شدن این اثر  با اثر ازدحامی ناشی از تراکمطبق مبانی نظری بررسی شده به دلیل روبه
که حاصل نبود زیرساخت کافی و هماهنگ با رشد جمعیت در استان است منجر به سرریز 

 شود.ها بر استان میمنفی مجاورت
ی نیروی ورو سطح بهره ینیشهرنش نیب بر وجود رابطه مثبت یشواهد خوباثرات  کلیه

 یگاشتغال مولد و بزر توانندیمناسب م طیشهرها تحت شرادهند کار هستند که نشان می
کشور رای بو فراتر از آن  ، استانرشد و توسعه شهر یبرا یمحرک تواندیکنند که م جادیا

وانایی و ت کنندیبهتر عمل م یوربهره شیفزاو ا داریمشاغل پا جادیشهرها در ا؛ زیرا باشد
. ندنرسایانبوه را به حداکثر م یمرتبط با بازارها یایو مزا پاسخ به تقاضای بازار نوآوری،

فراهم کردن  نهیزم نینقش دولت در ا ها پوشیده نیست وبنابراین، اهمیت شهرها بر دولت
افزایش  یبرا یاجتماع تیثر( و امنوکار م نیقوان انندلازم )م یروکراسوب ی،طیمحشرایط 

 شهر رو به رشد کینقش در  بخش قابل توجهی از ایناست.  جمعیت شهری وریبهره
ر د یگذارهیسرماکمبود مانند  یبازار یهارشد و اصلاح شکست تیریمدمربوط به 

 .است شهری بلند مدت یهاپروژه
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 یآت مطالعه شنهادیپ. 6-2
 در تیجمعمک و تیپرجمع یهااستان یبرا کار یروین یوربهره تابع شودیم شنهادیپ

 .شود لیتحل و سهیمقا رهایمتغ بیضرا و شده برآورد جداگانه صورتبه یآت مطالعات

 منافع تعارض
  ندارد. وجود منافع تعارض

 سپاسگزاري
 اهواز مرانچ شهید دانشگاه توسط که است ارشد کارشناسی نامه پایان از بخشی مطالعه این

 از وسیله بدینکه  است شده مالی حمایت SCU.EE1401.30460 گرنت شماره با
 مساعدت را لفوم قیتحق نیا انجام در که اهواز چمران شهید دانشگاه پژوهشی معاونت
  .شودیم یقدردان نمودند،
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 مالی موسسه یک در تضامین ریسک مدیریت

   دختنازنین قاسم
شگاه دان سازی،صنایع گرایش بهینهارشد مهندسی  کارشناسی دانشجوی

  ایران مشهد، فردوسی مشهد،
  

 دانشیار گروه مهندسی صنایع، دانشگاه فردوسی مشهد، مشهد، ایران    حمیده رضوي

 چکیده 
 اریاعتب ریسک ایجاد باعث که است لیماسسات واعطای وام در م نامطلوب آثار از یکی معوق مطالبات

 این در حالی است کهتواند این ریسک را تا حد زیادی کاهش دهد. دریافت تضامین می. دشومی
 تضامین وصخصه ب معتبر و کافی تضامین ارائه به قادر گاهی و دارند مشکل تضامین ارائه در رندگانگیوام

 گیرندگانموا اعتباری وام، مطلوبیت شامل: ریسک مهم موضوع سه پژوهش این در .نیستند پایین ریسک با
 رآیندف ابتدا. گرفته استصندوق خصوصی مورد مطالعه قرار  یک در تضامین نقدشوندگی ریسک و

 یتصادف جنگل شد و سازیپیاده هاوام یهاداده مجموعه روی بندیطبقه هایروش از استفاده با کاویداده
 کیبتر از شد. منظور واقع تضامین ترکیب مدل ساخت برای منتخب روش عنوان به 839/1 بینیپیش دقت با

 روش از ادهاستف با ادامه در. است مشخص وام یک دریافت برای مختلف تضمین نوع چند یا دو ارائه تضامین،
 تضامین هایترکیب ایجاد برای مدل دو لی،ماهای موسسه وام در واقعی تضامین هایترکیب و تصادفی جنگل
 در. ندهست درصد 01 پذیرش مورد نکول نرخ حداکثر با تضامین ترکیبات هاآن خروجی که شد ساخته
 که حالی در است درصد  80/8 حداکثر قبول قابل ترکیبات کل نکول لمااحت میانگین شده انجام هایآزمون

 نیز تضامین ترکیب از ناشی گیرندگانوام مطلوبیت. درصد است 8/9 با برابر اعطایی هایوام کل نکول نرخ
 ولنک نرخ شده ایجاد هایمدل و تضامین دریافت جاری مدل مقایسه در .است یافته افزایش 9/0 به 11/0 از

 .یابدمی افزایش گیرندگانوام مطلوبیت و کاهش

 لیه ماسسوم اعتباری، ریسک نقدشوندگی، ریسک تضامین، ترکیب ها:کلیدواژه

 JEL: .C38,G32,G21بندي طبقه

                                                            
  :نویسنده مسئولh-razavi@um.ac.ir 
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 مقدمه. 2
 ثباع جهان، سرتاسر در بهداشتی خطرناک وضعیت ایجاد بر علاوه COVID-19 شیوع
. (Zheng & Zhan, 2021است )شده مختلف صنایع در زیادی اقتصادی هایهزینه ایجاد

 اهشک دلیل به -سرمایه بازارهای طریق از ویژه به- سرمایه به دسترسی زمانهم طور به
 & Mirza) استشده محدود ها،شرکت در ورشکستگی ریسک افزایش و اعتباری رتبه

et al., 2020 .) 
 مشابه که دارند وجود هاصندوق جمله از زیادی مالی موسسات وام، زمینه ارائه در     

 فناوری و پژوهش صندوق کنند. مطالعه موردی این پژوهش روی یکمی عمل هابانک
  شود.استانی انجام گرفته است که زیرمجموعه نهادهای مالی و اعتباری محسوب می

نکول  یسکر و مشتریان از ناکافی شناخت دلیل به مشتریان به ارائه وام هنگام هابانک  
 عنوانبه نتضامی دریافت طریق از پشتوانه مالی ایجاد. کنندمی تضامین دریافت به اقدام

 هب منجر همواره امر این اما است،شده  شناخته هابانک در ریسک کاهش برای راهکاری
مطالعه   مورد کشور 011 بانکی مقررات اساس بر (.0888 خشنود،)شود نمی ریسک کاهش

 ضروری وام پرداخت هنگام گیرندگانوام از تضمین دریافت -موارد ایندرصد  11 در-
  (.Love & et al., 2016) است

 و دهگیرنوام نکول احتمال در مالی موسسات توسط تضامین دریافت بودن اثر کم
 ایجاد باعث کرونا، ویروس فراگیری زمان از هاشرکت برای وام دریافت شدن سخت
 ,.Mirza & et al) است شده گیرندهوام و دهندهوام برای دهیوام نامطلوب شرایط

 (. 0888 و  خشنود، 2020
ول وام گیرندگان و احتمال نکتضامین ارائه شده توسط وامیافتن رابطه میان ترکیب 

 مینتض نوع چند یا دو ارائه ،تضامین ترکیب از مسئله اصلی این پژوهش است. منظور
ک تواند به کاهش ریسشناخت این رابطه می .است مشخص وام یک دریافت برای مختلف

کاهش نرخ  ،دهندهوام ها کمک کند. بنابراین، هدف این پژوهش از منظراعتباری وام
 نکول است.

 چالش هابانک درخواست اساس بر تضامین ارائه گیرندگان،وام علاوه بر این و از نگاه
 ارند،د تضامین ارائه در که هاییمحدودیت دلیل به گیرندگانوام. شودمی محسوب مهمی
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. شوندمی منصرف وام دریافت از موارد برخی در و شوندمی روروبه مشکل با اغلب
 گیرندهوام طلوبیتم افزایش به منجر بتواند مطالعه این نتایج که شودمی بینیبنابراین، پیش

  .شود تضامین ارائه در
 با رتباطا در اعتباری امتیاز و زمینه تضامین دو هر در شده، بررسی ادبیات به توجه با

 مهمی یتحقیقات شکاف حاضر حال در اما است، گرفته صورت بسیاری هایپژوهش نکول،
 ضامین،زمینه ت در گذشته مطالعات. دارد وجود نکول و تضامین ترکیب زمینه ارتباط در

 رکیبت جمله از مفاهیمی و اندکرده استفاده داده خود ساختار در تضمین نوع یک از اغلب
بوده  وجهت مورد کمتر گیرندگانوام مطلوبیت و تضامین نقدشوندگی ریسک تضامین،

 .   است
 شتریم هر برای تضامین از شدنی و متنوع هایترکیب ایجاد به ابتدا پژوهش این در

 هایروش از استفاده با را نکول نرخ آمده وجود به کلیه ترکیبات برای سپس و پردازیممی
 این امینتض ترکیب بودن شدنی از منظور. کنیممی تعیین ماشین یادگیری و کاویداده

 اشتهد وجود گیرندهوام و دهندهوام جانب از ترکیب این پذیرش واقعی فضای در که است
 نکول نرخ ثرحداک به توجه با تضامین ترکیب هر برای نکول نرخ بینیپیش از پس. باشد
 مطلوبیت ساسا بر مشتری و شودمی پیشنهاد مشتری به منتخب هایترکیب پذیرش قابل
 . گزیندبرمی را نهایی ترکیب خود

 مبانی نظري. 8
در این قسمت برای فهم بهتر موضوع اصلی، ابتدا به مفاهیم رایج در زمینه ریسک اعتباری 

شود. انواع ریسک در بانکداری برشمرده می که مرتبط با این پژوهش است، پرداخته
های بانکداری است، تعریف شود، سپس ریسک اعتباری که زیرمجموعه ریسکمی
شود. در ادامه به ریسک تضامین در این پژوهش شرح داده میشود و ارتباط آن با می

شود؛ زیرا در ارزیابی ریسک وام نقش موثری دارد. موضوع امتیازدهی اعتباری اشاره می
 گیرد. سپس امتیازدهی اعتباری در ادبیات گذشته مورد بررسی قرار می
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 . ريسک اعتباري8-2

 :استشده  تعریف این صورت به 0بازل بانکی نظارت کمیته توسط اعتباری ریسک
 حساب رفط یا و بانک از گیرندهقرض بالقوه اینکه امکان از است عبارت اعتباری ریسک»

 «شود ناتوان مشخص زمان مدت در بانک به نسبت خود تعهدات ایفای در او
(Mahapatra, 2012 .)سرمایه نامهتوافق 1110 سال در بانکی نظارت مورد در بازل کمیته 

 ودخ داخلی اعتباری هایرتبه داد اجازه هابانک به که کرد منتشر را( II بازل) جدید بازل
 (. Chang & et al., 2018)کنند  ایجاد اعتباری هایریسک ارزیابی برای را

 ترلکن و سازیمدل دنبال به اقتصادی مختلف جوامع در مالی ناظران و مالی موسسات
 اخیر، مطالعات هایپژوهش میان . در(0881، و اسدی )طراحیانهستند  اعتباری ریسک
 ,.Baesens & et al) است گرفته صورت اعتباری امتیازدهی هایمدل روی زیادی

 و اعتباری ریسک امتیازدهی بهبود برای متعددی ابزارهای ها،پژوهش این در(. 2003
اری های امتیازدهی اعتبروشدر این مطالعه نیز از . است شده ارائه بینیپیش دقت افزایش

 شود.های تضامین استفاده میبینی نرخ نکول ترکیببرای پیش
 نیز یبانک هایفعالیت هستند، همراه ریسک با اقتصادی هایهمه فعالیت که طورهمان

 بانکداری، صنعت در (0) شکل مطابق. (0011 ،همکاران و هستند )سزاوار ریسک دارای
 هایریسک ،1عملیاتی هایریسک: از عبارتند شوند کهمی تقسیم دسته چهار به هاریسک
 هایریسک(. Trad & et al., 2017) 1مالی هایریسک و 0حوادث هایریسک ،8تجاری

 مرتبط) یبیرون هایریسک: از عبارتند که شودمی تقسیم زیرمجموعه دیگر دو به خود مالی
 ود به نیز خالص هایریسک. خالص هایریسک  و( بازار و ارز نرخ سود، نرخ نوسان با

 ,Rashid & Jabeen) شوندمی تقسیم 1اعتباری ریسک و 9نقدشوندگی دسته ریسک

2016.) 
 

                                                            
1. Basel Committee on Banking Supervision 

2. Operational Risks 

3. Business Risks 

4. Accident Risks 

5. Financial Risks 

6. Liquidity Risks 

7. Credit Risks 
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 بانکداري در ريسک انواع .2 نمودار

                       

                

              

               

             

               

             

              

            

 
 (2012)  1ترادو همکاران :ماخذ

. تاس تضامین آن با ارتباط و اعتباری ریسک روی اصلی تمرکز پژوهش این در
 به تنسب خود تعهدات اجرای در گیرندهقرض قصور از ساده بیانی به اعتباری ریسک

 است دهیوام ناپذیرجدایی جنبه ریسک این(. 0011 افشارنیا،) شودمی ایجاد دهندهقرض
(Dzik-Walczak & Heba, 2021 )مدیریت در اساسی عنصر یک آن ارزیابی و 

 این(. Wu & Olson, 2010) است اعتباری تصمیمات مبنای و بوده اعتباری ریسک
 قیتموف در حیاتی عاملی نادرست، تصمیمات بالای هزینه بسیار دلیل به تصمیمات
 ریسک به که است ذکر به لازم(. Lahsasna & et al., 2010) است مالی موسسات
در این پژوهش ریسک تضامین به ریسک  .شودمی گفته نیز نکول ریسک اعتباری،

واند با تها با در نظر گرفتن ترکیب تضامین دلالت دارد و این ریسک میاعتباری وام
  های گذشته به صورت تنها یا گروهی محاسبه شود.استفاده از داده

 تضامین نقدشوندگی . ريسک8-8
 نقدشوندگی ریسک بروز موجب هادریافت و هاپرداخت سررسید بین هماهنگی عدم
 قدینگین نبود از ناشی ریسک دیگر، عبارت به. نامندمی نقدینگی ریسک را آن و شودمی

 ریسک همان غیرمنتظره وجوه، هایخروجی و مدت کوتاه تعهدات پوشش منظور به لازم

                                                            
1. Trad, N., et al. 
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 هایبحران اصلی دلایل از یکی عنوان به ریسک این(. Basel, 2004) است نقدشوندگی
 (.Kumar & Yadav, 2013) گیرد قرار غفلت مورد نباید مالی

 رایب مالی نهاد توانایی عدم احتمال نقدشوندگی ریسک از منظور موضوع، ادبیات در
 کریس پژوهش این در اما است،( هاسپرده) دیون موقع به پرداخت یا و تسهیلات اعطای

 نکول هک هنگامی. دارد نکول از پس تضامین نقدشوندگی ریسک به اشاره نقدشوندگی
 ابتدا رد توانندمی شده ایجاد خسارت جبران برای اعتباری و مالی موسسات افتدمی اتفاق
 این در. نندک نقد وجه به تبدیل را تضامین سپس و کرده شده ارائه تضامین تملک به اقدام

 سرعت لعام دو به ریسک این شود،می ایجاد تضامین نقدشوندگی از ناشی ریسک شرایط
 . است وابسته تضامین آن واقعی ارزش و نقد وجه به تضامین تبدیل

 نکول رخداد بینیپیش در تضامین ترکیب اثر در تخمین ریسک نقدشوندگی غالبا از
 در ضامینت ترکیب به نیاز علت. استشده  پوشیچشم تضامین ارائه در افراد مطلوبیت و

 بنابراین، ؛است ناتوان کافی به میزان تضمین یک ارائه قبال در گیرندهوام که است مواردی
 . شودمی داده وی ارائه دو تا چند تضمین همزمان به پیشنهاد موسسه مالی جانب از

  اعتباري امتیازدهی .8-3
 و یریتمد یعنی ریسک؛ ارزیابی فرآیند در که است مالی ابزار یک اعتباری امتیازدهی

 اهداف از یکی. شودمی استفاده هاوام گذاریسرمایه پرتفوی در ریسک به بخشیدن تنوع
 بندیطبقه امکان اعتباری امتیازدهی هایمدل. است وام ریسک ارزیابی ابزار این اصلی

 گسترده ورط به و کندمی فراهم هایشانویژگی نظر از بد یا خوب دسته دو به را وام مشتریان
 .(Lee & et al., 2002)گیرد می قرار استفاده مورد مالی موسسات توسط

 توجهی قابل جوییصرفه به منجر تواندمی بندیطبقه هایروش بهبود کهاز آنجایی 
 منظور به .گیرد قرار مقایسه و تحلیل و تجزیه مورد باید مختلف هایتکنیک دقت شود،

 دو هر از منظور برای این. است شده داده توسعه متعددی هایروش دقت، این افزایش
 رگرسیون و 0تفکیک تحلیل و تجزیه مانند) پارامتریک آماری هایدسته تکنیک

                                                            
1. Discriminant Analysis 
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 استفاده( 1تصمیم درخت مثالعنوان  به) ناپارامتریک آماری هایتکنیک و( 0لجستیک
 . شودمی

 طریق از هویژبه اعتباری امتیازدهی هایمدل ایجاد یا بررسی به اغلب گذشته ادبیات در
 همکاران، و محمدی ،Lee & et al., 2002)است شده  پرداختهکاوی داده فرآیندهای

0888، Imtiaz & Brimicombe, 2017 وAbdou & et al., 2016) هایسال در. همچنین 
 هایدلم بهبود برای تصمیم درخت و مصنوعی عصبی شبکه مانند رویکردهایی اخیر،

  (.Dzik-Walczak & Heba, 2021) اندشده پیشنهاد اعتباری امتیازدهی

 . پیشینه پژوهش3
 ارائه رایب تضامین از هااستفاده بانک مورد در بسیاری شواهد گرفته،صورت مطالعات در
 سال ( در1113) 8فرانک و داویدنکو. دارد وجود متوسط و کوچک هایشرکت به وام

 و فرانسه در متوسط و کوچک هایشرکت به هاوام درصد 1/11 که کردند مشاهده 1113
 (1118همکاران ) و 0استیجورز همچنین. اندبوده شده تضمین آلمان، در هاوام درصد 1/33

 به متحده آمریکا ایالات در که هاییوام درصد 1/39 که کردند اعلام 1118 سال در
 مطالعات اساس بر. اندبوده شده تضمین است، شده اهدا متوسط و کوچک هایشرکت

 هاوام درصد 11 برای نیز هامطالعه آن مورد کشور 011 بین ( در1109همکاران ) و 1لُو
 است. بوده الزامی تضمین ارائه

 81111 در تضمین و وام ریسک ارتباط خصوص در ( تحلیلی1100) 9همکاران و برگر
 را آزمایشی (1110) 1همکاران و دادند. همچنین دگریس انجام بولیوی هایبانک از وام

 نند. ک شناسایی را وام ارائه هنگام هابانک توسط تضمین به نیاز دلایل تا دادند ترتیب
 ریبض تعیین و وام نکول احتمال بر موثر عوامل بررسی به (0888) همکاران و محمدی

 دلیم محققین این. پرداختند نکول احتمال با مرتبط اصلی متغیرهای از یک هر اهمیت

                                                            
1. Logistic Regression 

2. Decision Tree 

3. Davydenko, S. A. & Franks, J. R. 

4. Steijvers, T., et al. 

5. Love, l., et al. 

6. Berger, A. N., et al. 

7. Degryse, H., et al. 
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 عدم مشکل لح جهت در بانک مدیران توانایی افزایش برای لجستیک رگرسیون بر مبتنی
 . اندداده ارائه وام موقع به بازپرداخت
 اه،اشتب بندیهزینه طبقه کمترین شاخص که ( دریافتند1113) 0همکاران عبدو و

 هدایت هورگ پنج با چندلایه خورشبکه پیش یک انتخاب سمت به را شبکه وجویجست
 ارائه را بندیطبقه دقت نرخ بالاترین عصبی هایشبکه که دریافتند محققین این. کندمی
 .دهندمی

 و متمایز تحلیل-داده پوششی تحلیل که دادند نشان (1118) 1همکاران و تسای 
 لجستیک گرسیونر و پرابیت تحلیل به نسبت بهتری بینیپیش توانایی عصبی هایشبکه
 (1118) 8و لین هی توسط بهینه بینیپیش مدل عنوان به عصبی هایشبکه مشابه، طور به. دارند

 .شد انتخاب نیز
 صبیشبکه ع تصمیم، درخت لجستیک، رگرسیون ( تحلیل1100) 0همکاران و وانگ 

 نظر از را ردعملک بهترین تصمیم درخت. کردند مطالعه را پشتیبان بردار ماشین و مصنوعی
 .داشت همراه به دو نوع خطای و یک نوع خطای بندی،طبقه دقت

 نرخ ظرن از که داد پیشنهاد را تطبیقی فازی عصبی استنتاج مدل یک( 1101) 1آکوج
 و جستیکل رگرسیون هایمدل از بهتر اشتباه بندیهزینه طبقه و صحیح بندیطبقه دقت

 . کندمی عمل شبکه عصبی
 بهتر لی،ک دقت میزان نظر از لجستیک رگرسیون که کنندمی بیان (1100) 9التر و تبک

 کردند تلاش مشابه طور به (1100همکاران ) و 1تسای کند.می عمل شعاعی پایه تابع مدل از
 ،8ادهس بیز: کردند استفاده الگوریتم چهار از هاآن. دهند کاهش را وام نکول ریسک تا

                                                            
1. Abdou, H., et al. 

2. Tsai, M. C., et al. 

3. Yeh, l. C. & Lien, C. H. 

4. Wang, G., et al. 

5. Akkoç, S.  

6. Bekhet, H. A. & Eletter, S. F. K. 

7. Tsai. K., et al. 

8. Naive Bayes 
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 . بالاترین8شده اصلاح لجستیک رگرسیون و 1پشتیبان بردار هایماشین ،0تصادفی جنگل
 آمد. دست به شده اصلاح لجستیک رگرسیون روش برای بندیطبقه دقت

 بردار ماشین ساده، بیز لجستیک، رگرسیون ( عملکرد1101) 0 همکاران و چانگ
 تصادفی جنگل روش (1101) 1پیربازاری و اکساکالی مالکی کردند و مقایسه را پشتیبان

 . کردند اعلام بندیطبقه روش بهترین عنوان به
 هایروش عنوان به نیز گروهی یادگیری هایروش شده، انجام هایپژوهش میان در

 یادگیری ویالگ یک گروهی یادگیری. اندگرفته قرار بررسی مورد بندیپیشرفته طبقه
 ,Polikar) بینندمی آموزش مسئله یک حل برای یادگیرنده چندین آن در که است ماشین

2006 .) 
 درخت نوع دو اساس بر را یادگیرنده گروهی مدل یک( 1103) 9همکاران و هی
 موثرترین روش این. شدید 1گرادیان تقویت مدل و تصادفی جنگل کردند، ایجاد تصمیم

 هر ربخشیاث این، بر علاوه. بود منفرد هایکنندهبندیطبقه با مقایسه در بندیطبقه روش
 .شد آزمایش داده مجموعه چندین روی مدل

 مقایسه ارمعی و توضیحی متغیرهای داده، ساختار مانند عواملی اعتبارسنجی، مطالعات در
 تواننمی صراحت هب بنابراین تأثیرگذارند؛ مشتریان بندیطبقه تکنیک بهترین انتخاب در

 وجود خطا رینکمت و دقت بیشترین با اعتبارسنجی برای فرد به منحصر روشی که کرد ادعا
 & Hand) است وابسته داده ساختار جمله از زیادی متغیرهای به موضوع این دارد،

Henley, 1997.) بکه ش لجستیک، های رگرسیوننتایج مطالعات پیشین روش اساس بر
 پژوهش نای در. ندشده هست استفاده مورد هایتکنیک ترینرایج تصمیم درخت و عصبی

 . دش خواهد استفاده بندی و در نهایت اعتبارسنجیبرای طبقه مذکور هایروش از نیز

 

                                                            
1. Random Forest 

2. Support Vector Machine 

3. Modified Logistic Regression  

4. Chang, Y. C., et al. 

5. Malekipirbazari, M  . &  Aksakalli, V. 

6. He, H., et al. 

7. Gradient Boosting 



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 614

 

 هاي آماريقعیت. وا0
 در اما است، درصد 1 تا 1 بین مطالبات معوق معمولا شاخص الملل،بین بانکی نظام در

 است رسیده 0011 آذر در درصد 01 به غیرربوی بانکداری کارگیریبه با وجود ما کشور
 (.0011 همکاران، و سزاوار)

نسبت مطالبات غیر جاری به کل تسهیلات را در جهان و برخی از کشورهای  (0جدول )
های بانک جهانی و بانک مرکزی ایران نمایش بر اساس داده 1111تا  1108منتخب از سال 

دهد. ایران در مقایسه با آمارهای جهانی این شاخص، عملکرد ضعیفی را به نمایش می
 گذاشته است.

غیر جاري به کل تسهیلات در کشورهاي منتخب و جهان. نسبت مطالبات 2جدول   

 2020 2014 2016 2012 2018 2015 2014 2013 سال
5/12 ایران  8/11  11 2/11  6/11  8/11  1/11  1/10  
25/1 1 چین  82/1  24/1  24/1  6/1  4/1  1 6/1  
52/0 کانادا  52/0  51/0  54/0  46/0  5/0  5/0  5/0  
45/2 آمریکا  65/1  42/1  32/1  13/1  4/0  4/0  1/1  

11/3 انگلستان  85/1  01/1  44/0  23/0  1/1  1/1  2/1  
26/0 سوئیس  22/0  25/0  24/0  84/0  2/0  8/0  2/0  
06/4 جهان  18/4  01/4  42/3  4/3  - - - 

 (1401ایران ) مرکزی گاه بانکوب و (2022جهانی ) بانک گاهوب: ماخذ

 دهد. همانطور که( مقایسه نسبت معوقات را در چند کشور منتخب نشان می1نمودار )
سال مورد بررسی، میانگین  هشتشود، این نرخ در ایران در طول در این شکل مشاهده می

معادل  کشور منتخب پنجبرابر مقدار مشابه آن در میانگین  ششداشته که بیش از  11/8
و در  31/9اکندگی در ایران میزان پراکندگی این نسبت است. همچنین از نظر پر 13/0

ل تواند به دلیاست. پراکندگی بالای این نسبت در ایران می 11/1سایر کشورها حداکثر 
 های کنترلی و نوسانات زیاد اقتصادی باشد. ضعف روش
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 مقايسه نرخ معوقات  .8 نمودار

 

 آثار و باشد مالی و پولی هایبحران از بسیاری منشا تواندمی هابانک معوق مطالبات
 کشور ره مردم برای تروسیع ابعاد در و اقتصادی مختلف هایبخش ها،بانک بر زیادی سوء

 دهدیم نشان ایران مرکزی بانک توسط شده منتشر معوق مطالبات حجم آمار. کند ایجاد
 و سزاوار)است  داشته دهه گذشته دو در را رشدی به رو روند معوق، مطالبات حجم که

  مطالبات نسبت اعتباری، ریسک گیریاندازه هایشاخص از یکی(. 0011 همکاران،
 اعتباری سکری بیانگر شاخص این بودن بالا که است پرداختی تسهیلات کل به جاری غیر

  (.0011 زاده،حسن و کریمی) است بیشتر

 در تجاری هایبانک غیرجاری مطالبات که دهدمی نشان مرکزی بانک آمارهای
 بر .است داشته درصدی 91/ 1 رشد گذشته سال مشابه مدت به نسبت 0010 سال خرداد
 حدود به 0010 خردادماه در موسسات این غیرجاری مطالبات میزان شده، منتشر آمار اساس

 . است رسیده تومان میلیارد هزار 18
 هاپرداخت شدن معوق بر 0010تا  0883در سالیان  تقاضا کاهش و کرونا مانند عواملی

 وندر نیز بعدی هایماه در موسسات مالی غیرجاری مطالبات البته رشد. است بوده موثر
است. نظارت بر ریسک  رسیده درصد 3/10 به 0011 اسفند در و داده ادامه را خود صعودی

های صشاخاعتباری و اعتبارسنجی دقیق مشتریان از جمله راهکارهای موثر برای بهبود 
 رود.مربوط به مطالبات معوق به شمار می
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 . تشريح مدل 9

ایه ها بر پشود؛ هر دو این مدلدر این پژوهش دو مدل برای پاسخ به مسئله اصلی ارائه می
 و مدیره هیئت نظر وام، مبلغ امروز به تااند. های وام در مطالعه موردی بنا شدهداده

 مدل این شودمی بینیپیش. اندبوده موثر تضامین ترکیب ارائه در گیرندهوام پیشنهادهای
 به نسبت را بالاتری نکول نرخ ای،سلیقه به نسبت رفتار و نبودن سیستماتیک دلیل به

 پژوهش این در .داشت خواهد مشابه هایوام از دسته یک شوند درمی ارائه که هاییمدل
ه پروند که شودمی نکول دچار هنگامی وام صندوق، این قوانین و هانامهآیین اساس بر

  .شود داده ارجاع نماینده حقوقی به آن معوقات
 اعلام و وام دریافت برای وام اولیه متقاضی درخواست از در مدل جاری صندوق، پس

ین تضامین لازم تعی موردنظر، وام مبلغ اساس بر تا شودمی خواسته وی از موردنیاز مبلغ
 وام یمتقاض توانایی عدم صورت در. دهد تحویل طرح تایید از پس شده توسط صندوق را

شرایط  کند. این بیان را خود تضامین ارائه شرایط تواندمی وی نیاز، مورد تضامین ارائه در
 هایتن شود. درگیرنده اعلام میمدیره صندوق بررسی و نتیجه نهایی به وام هیئت توسط

  .شودمی ارائه مذکور وام وام، متقاضی و صندوق نهایی توافق صورت در

 کاوي . داده9-2
 کند. کشف را اینانوشته دانش بتواند تا پردازدمی هاداده تحلیل و تجزیه به کاویداده

 بمحسو راهکارهایی از بندیخوشه و هاداده بندیطبقه انجمنی، قوانین کشف هایروش
 . پردازندمی خود خاص الگوهای تولید به که شوندمی

 صندوق گذشته وام هایداده روی بندیطبقه هایروش بررسی به قسمت این در
. اندشده آوریجمع 0011 شهریورماه تا 0833 سال ابتدای از مدنظر هایداده. پردازیممی

 تضامین که رکوردهایی حذف از پس اما بود، عدد 1118 مجموعه این در رکوردها تعداد
 011 مورد اشاره، وام 1110 بین از. یافت کاهش عدد 1110 به بود شده ثبت ناقص هاآن

 . اندشده نکول دچار امروز به تا هاآن از مورد
 هاداده تبدیل ها،داده پردازش پیش ها،داده آوریجمع: از اندعبارت کاویداده مراحل

 هر کولن وضعیت بینیپیش نیازمند ما که مهم این به توجه با .هاآن تحلیل و تجزیه و
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 کنیم، یافتدر وام برای تریمناسب تضامین بتوانیم تا هستیم وام اعطای از قبل گیرندهوام
 بودن یک و صفر به توجه با. شویم مندبهره زمینه این در کاویداده ابزارهای از توانیممی

 برای هاوشر سایر به نسبت را بهتری عملکرد تواندمی بندیطبقه روش مشخصه وابسته،
 بندیطبقه هایروش بر منطبق نیز شده انتخاب هایروش. باشد داشته همراه به ما پژوهش

 .هستند پژوهش ادبیات در شده بررسی پرکاربرد و رایج
استفاده شده   8. 80. 0نسخه  1آرنج افزارنرم کاوی ازدر این پژوهش برای فرآیند داده

 لتحلی و تجزیه برای کاویداده و ماشین یادگیری مجموعه یک آرنج افزارنرم. است
 & Demšar) است بصری نویسیبرنامه پایتون و محیط در نویسیبرنامه طریق از هاداده

et al., 2013.)  

 ها. بررسی داده9-2-2
 اهمیت حائز مسئله اصلی بهتر فهم برای هامجموعه داده در هامشخصه از صحیح درک
 و گیرندهوام صندوق، و وام هایدسته از زیرمجموعه یکی ها،مشخصه از هرکدام. است

 . است ارائه شده (8) نمودار در بندیدسته این. هستند تضامین

 هاها در مجموعه دادهمشخصه انواع .3 نمودار

     

              

      

      
     

          

      

    

 
 پژوهش هاییافته: ماخذ

                                                            
1.Orange 
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همراه توضیحاتشان آورده  های وام بهها در مجموعه داده( تمامی مشخصه1در جدول )
 است.شده 

 ها و توضیحات. مشخصه8جدول 
بندی مشخصهدسته توضیح نام اصلی مشخصه ردیف  

1 Recommendations نامهتوصیه  وام و صندوق موثر در امتیاز ارزیابی 

2 Branch دهنده وامشعبه ارائه شعبه  وام و صندوق 

3 Year و صندوق وام سال ارائه وام توسط صندوق سال  

4 Source وام منبع صندوق و وام منبع پرداخت وام   

5 Paid 

مبلغ 
 پرداخت

 شده

ه وامشدمبلغ پرداخت  صندوق و وام   

8 Fee صندوق و وام کارمزد وام کارمزد  

2 Installments اقساط 
تعداد اقساط وام در زمان 

 بازپرداخت
صندوق و وام  

6 Grace های تنفس وامتعداد ماه تنفس صندوق و وام   

4 State وضعیت 
وضعیت وام )خاتمه یافته یا 

 مصوب جاری(
صندوق و وام  

10 Customer مشتری نوع  
حقیقی یا حقوقی بودن 

گیرندهوام  
گیرندهوام  

11 City گیرندهشهر وام شهر گیرندهوام   

12 Subset زیرمجموعه 

 از گیرنده زیرمجموعه یکیوام
 و علم هایپارک مراکز
 مراکز ها،پژوهشکده فناوری،

صنعتی و یا  هایشهرک رشد،
ها است.کدام از آنهیچ  

گیرندهوام  

13 Cheque چک 
های بانکی مجموع مبالغ چک
 دریافتی

 تضامین

14 Property ملکیقه یوث  
مجموع مبالغ وثیقه ملکی و 

 مازاد آن
 تضامین
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  .8جدول ادامه 
بندی مشخصهدسته توضیح نام اصلی مشخصه ردیف  

15 Machinery 
 آلاتماشین

 و تجهیزات

آلات و مجموع مبالغ ماشین
 تجهیزات

 تضامین

18 Securities 
 اوراق
 بهادار

مجموع مبالغ اوراق بهادار با 
 تضمین سیستم بانکی کشور

 تضامین

12 Note سفته 
های مجموع مبالغ سفته

 دریافتی
 تضامین

16 Stock سهام 
 مجموع مبالغ سهام ثبتی یا 

شدهگذاری ارزش  
 تضامین

14 Letter of 
Guarantee 

ه نامضمانت
 بانکی

نامه بانکیمبلغ ضمانت  تضامین 

20 Guarantor 

کسر گواهی 
 از حقوق
 ضامن

مجموع مبالغ گواهی کسر از 
 حقوق

 تضامین

21 Default نکول مشخصه وابسته نکول 

 پژوهش هاییافته: ماخذ

 هاپردازش داده. پیش9-2-8
وری آجمعداده  مجموعهپردازش روی کاوی باید فرآیند پیشپیش از شروع فرآیند داده
 شود:های ابتدایی انجام میهای پیش پردازش زیر روی دادهشده، انجام شود. تکنیک

 کاویها جهت سهولت فرآیند دادهتبدیل داده 
  هاکم بودن تعداد آنتکثیر رکوردهای حاوی رکورد به دلیل 

 هایوام و رکوردهادرصد  01 نکول دارای هایوام تا کنیممی تکرار بار 01 را هاآن)
 دهد(. اختصاص خود به را رکوردهادرصد  91 نکول بدون

 های پرت با روش الگوریتم عامل دور افتاده محلیحذف داده 
 نیاز.کاوی مورد سازی بسته به روش دادهسازی و نرمالگسسته 
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 بندي و اعتبارسنجیهاي طبقه. روش9-8
 بردار ماشین همسایه، تریننزدیک K: بندیطبقه هایروش از استفاده با کاویداده فرآیند

 لجستیک ونرگرسی و گرادیان تقویت تصادفی، جنگل شبکه عصبی، درخت، پشتیبان،
 است.  شده پیاده هاداده وام مجموعه روی

کاوی و یا آموزش بیش از حد مشکلی رایج است که در فرآیند داده 1بیش برازش
 های زیر مورد نظر است:حلدهد. جهت کنترل بیش برازش راهیادگیری ماشین رخ می

 3و آزمون 2های یادگیریها به دادهتقسیم داده  

 استفاده هاآن از مدل ساخت هنگام اما دارد، شده مشاهده هایداده بر تکیه روش، این
 اعتبارسنجی برای نیزدرصد  11 آموزش، منظور به هاداده کلدرصد  11. کندنمی

 .شودمی گرفته نظر در مدل آزمایش برای هاداده مابقی و متقابل
  4اعتبارسنجی متقابلاستفاده از 

 یکی دهیممی اجازه روش این در .کنیم تقسیم گروه k به را هاداده مجموعه توانیممی
 را روند این. باشد مجموعه آموزش عنوانبه دیگر گروه و مجموعه تست هاگروه از
 کرارت شود، استفاده مجموعه تست عنوانبه بار یک جداگانه گروه هر که زمانی تا

 است. 01برابر  kدر این پژوهش  کنیم.می

. برگزید را ابانتخ این هایشاخص باید ابتدا نکول بینیپیش روش بهترین انتخاب برای
 :از عبارتند کاویداده در انتخاب هایشاخص ترینمرسوم
 Recall یا TPR 1حیصح مثبت: نرخ 
 Precision: صحت  

 FPR :9کاذب مثبت نرخ  

 Specificity :یمنف موارد تمام نیب در یواقع هاییمنف نسبت 

                                                            
1. Overfitting 

2. Train 

3. Test 

4. Cross Validation 

5.True Positive Rate 

6. False Positive Rate 
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 CA: اندهشد یبندطبقه یدرستبه که است ییهانمونه نسبت ،0بندیدقت طبقه. 
  :شودمیاستفاده  (1) ( تا0روابط ) ،شده محاسبه موارد ذکر برای

(0) 
RECALL = TPR =

TP

TP + FN
 

(1) 
Precision =

TP

TP + FP
 

(8) 
FPR =

FP

TN + FP
 

(0) 
Specificity = 1 − FPR =

TN

TN + FP
 

(1) 
CA =

TP + TN

TP + TN + FP + FN
 

ها بجز قرار دارند. در تمامی این شاخص 0تا  1های بیان شده در بازه مقادیر شاخص
 . شده بیشتر است تر باشد، اعتبار روش آزموننزدیک 0، هر چه مقدارشان به FPRشاخص 

بکه ش درخت، پشتیبان، بردار ماشین همسایه، تریننزدیک Kهای مدل ROCنمودار 
( 1( و )0) هایلجستیک، در شکل رگرسیون و دیانگرا تقویت تصادفی، جنگل عصبی،
مشخص است برای هر دو کلاس مشخصه ( 1) و( 0) نمودارطور که در ت. همانآمده اس

، SVMترین وضعیت و روش ی مطلوبجنگل تصادف( روش 0و  1یعنی مقادیر )نکول 
 اند.ها داشتهبدترین عملکرد را نسبت به سایر روش

  

                                                            
1. Classification Accuracy 



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 612

 

 )نکول( 2سیستم براي مشخصه وابسته  مشخصه عملکرد . نمودار0 نمودار

 
 پژوهش هاییافته: ماخذ

)بدون نکول( 4سیستم براي مشخصه وابسته  مشخصه عملکرد . نمودار9شکل   

 
 پژوهش هاییافته: ماخذ

( است. همانطور که 8به شرح جدول ) های اعتبارسنجی هر روشمقادیر شاخص
 ROCکه در نمودار  FPRو  TPRهای شود، جنگل تصادفی علاوه بر شاخصمشاهده می

. بر ها داردتری را نسبت به سایر روشها نیز نتایج مطلوببررسی شد در سایر شاخص

 

TP
R

 

FPR 

 

TP
R

 

FPR 
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نجی جنگل تصادفی را برای ایجاد مدل های اعتبارسو شاخص ROCاساس نتایج نمودار 
 گزینیم. برمی

هاي اعتبارسنجی. مقادير شاخص3جدول   

 CA مدل
بندیدقت طبقه  

PRECISION 
 صحت

RECALL 
(TPR) 

SPECIFICITY 
(1- FPR) 

468/0 جنگل تصادفی  425/0  1 486/0  

421/0 تقویت گرادیان  444/0  1 432/0  

453/0 شبکه عصبی  43/0  464/0  415/0  

KNN 416/0  654/0  1 640/0  

638/0 درخت  628/0  622/0  08266 

225/0 رگرسیون لجستیک  224/0  258/0  844/0  

SVM 446/0  422/0  523/0  361/0  

 پژوهش هاییافته: ماخذ

 هاي تضامین. ساخت ترکیب9-3
 آوریم، ستبه د را شدنی تضامین کلیه ترکیبات تا بخواهیم ریاضی هایمدل اساس بر اگر

 هایمحدودیت از همچنین. دهیممی دست از هاآن محاسبه نکول برای را زیادی منابع
 و ثیقه ملکیو تضامین ترکیب مثال، برای. کرد عبور تواننیز نمی صندوق تضامین پذیرش

 منابع زا استفاده مسئله، سازیساده برای بنابراین، ندارد. وجود گذشته صندوق در سهام
. کنیممی تفااک گذشته هایترکیب به تنها واقعی، دنیای به نتایج شدن ترنزدیک و کمتر
 ررسیب گذشته در را تضامین هایکلیه حالت تا داریم قصد ها،ترکیب این ساخت برای
 .کنیم

 را تهگذش هایترکیب ترراحت بتوانیم تا کرده کدگذاری را تضامین (0) جدول در
 بودن مشابه و هاآن کم فراوانی دلیل به اوراق و سهام تضامین برای. کنیم بررسی

 .است شده داده اختصاص کد یک هاآن دو هر به صندوق، قوانین دید از ساختارشان
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 تضامین کدگذاري .0 جدول
رمجموعهیزتضامین  برچسب کد  
1 Cheque چک 

2 Note سفته 

3 Stock بهادار سهام و اوراق  

4 Guarantor  کسر از حقوقگواهی  

5 Property ملکیه وثیق  

6 Letter of Guarantee ضمانت نامه بانکی 
7 Machinery و تجهیزات آلاتماشین  

 پژوهش هاییافته: ماخذ

 پذیرش مورد هایترکیب ابتدا در. بپردازیم های تضامینترکیب نحوه ایجاد به باید حال
 صیصنحوه تخ. پردازیممی تضامین مبلغ محاسبه مجموع به سپس و کنیممی مشخص را

 ر گرفتندر نظ با که است مهمی موضوع منتخب، هایترکیب در مختلف تضامین به مبالغ
وثیقه  به را تضمین مبلغدرصد  0 تواننمی مثال، برای. پذیردمی صورتدرصد  01 ضریب
 تنهایی به نیزدرصد  01 ضریب. است نشدنی عمل در امر این زیرا داد؛ تخصیص ملکی

مسئله  پژوهش، این وسعت دلیل به اما کند، ایجاد تواندمی تضامین برای را هاییمحدودیت
 . گیریممی نظر در آتی مطالعات برای را نحوه تخصیص بهبود

 واقعی نتضامی ترکیب از موجود هایحالت به تنها ما صندوق، توصیه خبرگان بر بنا 
 :از اندعبارت صندوق پذیرش مورد هایترکیب. کنیممی اکتفا

 سرک گواهی و تجهیزات و آلاتماشین تضمین بجز) ترکیب 9 تنهایی، به تضمین هر 
 (حقوق از

 ترکیب 90 تضامین، از دیگر یکی همراه به چک 
 ترکیب 101 تضامین، از دیگر یکی همراه به سفته و چک 
 ترکیب 1 حقوق، از کسر گواهی و سفته تضمین 

 .است عدد 138 هاترکیب اینکل  و مجموع

 حقوق زا کسر گواهی صندوق، «الوصولمشکوک ذخیره مطالبات» دستورالعمل بر بنا
 یهاترکیب ساخت برای موضوع این. کندمی تضمین را وام مبلغدرصد  11 تا حداکثر
 . استشده  رعایت تضامین
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 به توجه با. باشند وام کارمزد و اصل مجموعدرصد  001 باید تضامین مبالغ مجموع
صندوق  در وام هر برای نحوه محاسبه کارمزد بودن متفاوت و کارمزد محاسبات پیچیدگی

 است. شده استفاده مرکب سود روش از پژوهش این در

 . ضريب تضامین 9-0
 اساس بر مثال برای. هستند دارا را خود به مربوط ارزشی ضریب تضامین از هرکدام

 و شود نکول دچار وامی اگر صندوق، «الوصولمشکوک ذخیره مطالبات» دستورالعمل
. شود نقد آن مبلغدرصد  01 تنها که داشت انتظار توانمی باشند، سفته و چک آن تضامین

 دریافتی تضامین مبلغ مجموع کلی حالت در (1) جدول در ضرایب در نظر گرفتن با
 دگینقدشون ریسک اما شود،می گیرندهوام مطلوبیت کاهش موجب که یابدمی افزایش
 . دهدمی کاهش را صندوق تضامین
 لحاظ را ضریب بدون هایورودی فرضیات تمام ارزشی ضرایب با تخصیص در

 . ستا تضامین دریافتی مبلغ مجموع در ورودی نوع دو این میان تفاوت تنها. کنیممی

 تضامین ارزش ضرايب .9جدول 
 ضرایب ارزش تضامین )درصد( تضمین

 40 چک
بهاداراوراق   40 

 40 سفته
 20 سهام

نامه بانکیضمانت  100 
کسر از حقوقگواهی  درصد ( 20)100   

و تجهیزات آلاتنیماش  40 
ملکیقه وثی  20 

 صندوق« الوصولمشکوک ذخیره مطالبات» دستورالعمل: ماخذ 

 نکول نرخ حداکثر .9-9
 نرخ داکثرح از کمتر آن نکول احتمال تا است نیاز تضامین، ترکیب نهایی پذیرش برای

 نظر و است 8/9 که صندوق کلی نکول نرخ به توجه با. باشد صندوق پذیرش قابل نکول
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 لحاظدرصد  01 را پذیرش مورد نکول نرخ حداکثر ،پژوهش این در صندوق خبرگان
 .کنیممی

  . مطلوبیت9-6
 انتخاب از ناشی مطلوبیت شود؛می بررسی جنبه سه از پژوهش این در گیرندهوام مطلوبیت

بیشتری  در ادامه توضیحات. تضامین مطلوبیت و تضامین مبلغ مجموع مطلوبیت ها،ترکیب
 است:ها آورده شدهدر خصوص این مطلوبیت

 مدل از ربیشت باضریب، مدل در تضامین ترکیب انتخاب حق از ناشی مطلوبیت 
 . است بسیار محدود یا و ندارد وجود جاری حالت در و است ضریببی

 ه معکوسرابط پرداختی، تضامین مبلغ مجموع با تضامین مبلغ مجموع مطلوبیت 
 . دارد

 امینتض که هنگامی است مشتری نسبی رضایت تضامین مطلوبیت از منظور 
 .کندمی پرداخت را موردنظر

 تضامین زا هرکدام به صندوق خبرگان نظر اساس بر و است نسبی تضامین مطلوبیت
. استشده  داده اختصاص کم بسیار و کم متوسط، زیاد، زیاد، بسیار: میان از نسبی مطلوبیتی

 پرداخت یتمطلوب و بوده زیاد بسیار مشتریان منظر از سفته پرداخت مطلوبیت ،مثال برای
 طلوبیتم مقادیر از برای هرکدام. است ضعیف بسیار گیرندهوام برای نامهضمانت تضمین

 . است یافته اختصاص 1 تا 0 صحیح اعداد به کیفی
 تضامین مطلوبیت مقدار جاری، گذشته مدل هایداده در وام 1110 از یک هر برای

اده شده د اثر آن مطلوبیت در تضمین هر مبلغ وزن کهطوری به  استشده  محاسبه داروزن
 .است 11/0 شده ارائه هایوام کل مطلوبیت میانگین طور به. است

 ها . يافته6

 فرضی وام 81 و باضریب فرضی وام 11 روی مطالعه این در شده انجام هایآزمایش
 انجام پذیرش قابل نکول نرخ حداکثر برایدرصد  01 در نظر گرفتن با ارزشی ضریببی

 ود.شهای کلی در خصوص مطلوبیت و نکول پرداخته میدر ادامه به یافته .استشده 
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 . مطلوبیت6-2
 ینب از را گیرندهوام هایانتخاب بتوانیم باید جاری مدل با جدید یهامقایسه مدل برای

 نای به توجه با اما کنیم، بینیپیش ،درصد( 01 از کمتر نکول نرخ) پذیرش قابل حالات
 قطعیت با است متفاوت گیرنده دیگروام با گیرندهوام هر برای تضمین مطلوبیت که مهم
 برتر مطلوبیت 01 میانگین دلیل همین به بگیریم؛ نظر در را وی هایاولویت توانیمنمی

 جدید هایمدل کل مطلوبیت محاسبه تخمینی برای را آزمایش هر پذیرش قابل هایترکیب
 مدل و باضریب مدل در آزمایش هر پذیرش قابل برتر مطلوبیت 01 میانگین. کنیممی لحاظ

 .است ( بیشتر11/0جاری ) مدل تضامین مطلوبیت از که بوده 9/0 با برابر ضریببی

 هاي تضامین. نکول و ترکیب6-8
 نرخ دوم ستون در. استآورده شده  (9) جدول تضامین، ترکیب کدهای بررسی برای

. ستا گذشته هایداده از برگرفته واقعی نکول نرخ. است آمده ترکیب هر واقعی نکول
 درج هازیرمجموعه تعداد ستون در آن تعداد که است زیرمجموعه تعدادی دارای کد هر

 ود در نکول احتمال میانگین شده، انجام هایآزمایش در هاحالت تمامی برای. است شده
 0/18 با رابرب ضریببی کل نکول احتمال میانگین و شده محاسبه ضریببی و باضریب مدل

 . استدرصد  10 با برابر باضریب درصد و

 دلقبول م قابل ترکیبات کل نکول احتمال میانگین (،9) جدول اطلاعات به توجه با
 حالی این در. استدرصد  80/8 با برابر باضریب و مدلدرصد  81/8 با برابر ضریببی

 .استدرصد  8/9 صندوق کل نکول نرخ است که
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 جديد )درصد( هايمدل در تضامین ترکیب . نتايج6 جدول

ترکیب 
 تضامین

نکول 
 واقعی

میانگین 
 مطلوبیت

 نکول
ضریببی  

نکول ترکیبات 
 قبول قابل
ضریببی  

نکول 
 باضریب

نکول ترکیبات 
 قبول قابل

 باضریب

1 8/2  4 4/24  5  2/23  5  

2 5/10  5 22  4/2  24  4/5  

3 0  4 22  5/4  6/20  5/3  

4 20  4 - - - - 

5 5/12  2 6/22  2/5  2/21  2/4  

6 0  1 4/22  8/4  21  3/3  

1,2 6/2  5/4  6/23  6/3  3/24  4/3  

1,3 3/6  4 4/22  1/4  4/22  8/4  

1,4 2/12  4 23  
5/4  

 
4/23  4/4  

1,5 6/3  3 6/22  4/4  2/24  8/4  

1,6 0  5/2  8/22  3/4  1/23  2/4  

1,7 40  4 6/22  5/4  2/24  1/5  

1,2,3 0  33/4  8/23  6/3  8/24  6/3  

1,2,4 6/20  33/4  24  6/3  4/24  8/3  

1,2,5 0  82/3  2/23  1/4  2/23  6/3  

1,2,6 100  33/3  4/23  4/3  3/24  2/3  

1,2,7 50  33/4  4/23  2/3  4/25  8/3  

2,4 0  5/4  2/23  3  2/25  2/4  

میانگین 
داروزن  

3/8  
46/3  

(داروزن)  
4/23   42/3  24  44/3  

 های پژوهشماخذ: یافته

 هامدل. مقايسه 6-3
 :از اندعبارت ضریببی و جدید باضریب مدل دو میان کلی هایتفاوت
 ــریببی مدل در ــتر کلی حالت در گیرندهوام مطلوبیت ضـ ــت؛ بیشـ  ازیر اسـ

 . کندمی تقبل را کمتری تضمین مبالغ مجموع گیرندهوام
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 در یراز است؛ پذیرش مورد بیشتری هایترکیب تعداد معمولا باضریب مدل در 
 .است ردهک ایجاد گیرندهوام برای تضامین دریافت در بیشتری گیریسخت ابتدا

 هایترکیب در چه و هاهمه ترکیب در چه کل نکول احتمال باضــریب مدل در 
 . است بیشتر پذیرش، قابل

  مدل هب نسبت باضریب مدل در صندوق منظر از تضـامین  نقدشـوندگی  ریسـک 
 .است کمتر ضریببی

 :از اندعبارت جاری مدل و جدید هایمدل میان کلی هایتفاوت
 اریج مدل به نسبت شـده  ایجاد هایمدل در گیرندهوام مطلوبیت میزان افزایش 

  تضامین ترکیب انتخاب حق ایجاد دلیل به
 جاری مدل به نسبت شده ایجاد هایمدل در کلی نکول میزان شدن کم  
 ضریببی مدل در گیرندهوام کلی مطلوبیت افزایش 
 باضریب مدل در تضامین نقدشوندگی ریسک کاهش  
 مدهآ بیشتر، جزئیات با جاری مدل به نسبت جدید هایمدل هایتفاوت( 1) جدول در

 . است

 جاري مدل به نسبت جديد هايمدل تفاوت .7 جدول

هامدل  

گیرندهمطلوبیت وام  

 نرخ نکول
ریسک 

نقدشوندگی 
 تضامین

مطلوبیت ناشی 
از انتخاب 

هاترکیب  

مطلوبیت ناشی از 
مجموع مبلغ 

 تضامین

مطلوبیت ناشی 
از داشتن حق 

 انتخاب

مدل جدید 
ضریببی   -   - 

مدل جدید 
      باضریب

 پژوهش  هاییافته: ماخذ

 گیريبندي و نتیجه. جمع7
 نکول کریس و مشتریان از ناکافی شناخت دلیل به مشتریان به وام ارائه هنگام هابانک 

 برای کاریراه عنوان به گیرندگانوام تضامین دریافت. کنندمی تضامین دریافت به اقدام
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 این زا تضامین نوع و نحوه ترکیب. است شده شناخته هابانک در نکول ریسک کاهش
 . استشده  پرداخته کمتر آن به موضوعی ادبیات در که هستند عوامل
 یرتغی عدم صورت در و ندارد مطلوبی وضعیت ایران در معوق مطالبات حاضر حال در

 هاامو نکول ریسک کاهش با. شوندمی ایجاد زیادی مالی و پولی هایبحران شرایط، این
  .یابدمی کاهش پرداختی تسهیلات کل به جاری غیر مطالبات نسبت کشور، در

. دش پرداخته آن حل ضرورت و مسئله اصلی بیان مقدمه، به پژوهش این ابتدای در
 ادبیات مرور با. دش بررسی تضامین و نکول اعتباری، زمینه ریسک در پیشینه تحقیق سپس

 در. دندش انتخاب استفاده برای کاویداده در رایج بندیطبقه هایروش اعتباری، ریسک
 فرآیند و شد بررسی استانی فناوری و پژوهش صندوق ها در یکداده وام مجموعه ادامه
 ایانپ در. شد سازیپیاده هاداده همان روی بر بندیطبقه هایروش از استفاده با کاویداده

 مدل ساخت برای منتخب روش عنوان به 839/1 بینیپیش دقت با تصادفی جنگل روش
 روش از استفاده و گذشته در تضامین ترکیب در نظر گرفتن با. شد معرفی تضامین ترکیب
 در و ایجاد تضامین هایترکیب تولید برای باضریب و ضریببی مدل دو تصادفی، جنگل

 رزشیا ضرایب ضریب،بی مدل در. شد استفاده ماشین یادگیری فرآیندهای از اقدام این
 ثرگذارا باضریب مدل در ضرایب این که صورتی در استنشده  گرفته در نظر تضامین

 ایجاد ندوقص در شده دریافت تضامین هایترکیب اساس بر تضامین هایترکیب. هستند
. یستندن ارائه و پذیرش قابل گیرندهوام و صندوق منظر از ترکیبی نوع هر زیرا اند؛شده

درصد  01 پذیرش مورد نکول نرخ حداکثر با تضامین ترکیبات شده، بیان مدل دو خروجی
 رکیبت خود، شرایط بنابر موجود تضامین ترکیبات بین از تواندمی گیرندهوام. است

 کل نکول احتمال میانگین شده انجام هایآزمون در. کند انتخاب را خود وام تضامین
 نکول نرخ که حالی در این استدرصد  80/8 با برابر باضریب مدل در قبول قابل ترکیبات

 و تضامین دریافت جاری مقایسه مدل در. استدرصد  8/9 با برابر صندوق هایوام کل
 اهشک نکول نرخ ضریببی مدل در که گفت توانمی پژوهش این در شده ایجاد هایمدل

 سکری و نکول نرخ نیز باضریب مدل یابد. درمی افزایش گیرندگانوام مطلوبیت و
 .یابدمی کاهش تضامین نقدشوندگی
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 کاهش را دوقصن کل نکول نرخ توانمی آن سازیپیاده و تحقیق این نتایج از استفاده با
 هایشاناولویت اب مطابق تضامین ترکیبات انتخاب دلیل به را گیرندگانوام مطلوبیت و داد

 مطالبات کاهش به منجر تواندمی نکول نرخ کاهش. داد افزایش انتخاب حق داشتن و
 .شود معوق

 ترجیحات موسسه مالی با متناسب را وام هر کارمزد توان می پژوهش ادامه این برای
 همچنین .کند انتخاب را موردنظر ترکیب داد اجازه گیرندهوام به و گرفت نظر در متغیر

هینه ب تعیین برای و داد تاثیر مدل در و کرده دریافت را گیرندهوام هایاولویت توانمی
 رد.ک استفاده فراابتکاری هایالگوریتم از پذیرش قابل نکول نرخ حداکثر متغیر
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 متقی شاخص بر اقتصادی کلان عوامل تاثیرگذاری بررسی

 یریگمیانگینهای مدل از استفاده با ایران بورس بازار سهام

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  ،دانشجوی دکتری اقتصاد   رادحاتم سامان
  

 آمریکا ، اورگن،پورتلند اقتصاد دانشگاه استاد  آدرنگی بهرام
  

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  استاد اقتصاد  اصغرپور حسین

  

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  استاد اقتصاد  قتیجعفر حق

 چکیده 
-0889 زمانی دوره برای اقتصادی کلان متغیر 8 با ایران سهام قیمت شاخص ارتباط بررسی به مطالعه این

 روش سه شامل که است شده استفاده قطیت عدم رفع متدولوژی سه از تحقیق این در .پردازدمی 1108
. است مدل بهینه انتخاب و وزنی متوسط مربعات حداقل ،(BMA, BMS, BAS)بیزین  گیریمیانگین

 شاخص و رزا نرخ که دهدمی نشان وزنی متوسط مربعات حداقل و بیزین گیریمیانگین روش تجربی نتایج
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 مقدمه. 2
 تیتثب یا براعمدت اقتصادی هر کشور کلان بخشو  بازارهای مالی نیروابط متقابل ب تسویه

 برخوردار است. در یاژهیو تیاز اهم های اتخاذ شدهسیاست جهیبه نت دنیاقتصاد و رس
بازار سهام انجام شده  ژهیبه و یمال یدر مورد بازارها یادیز ی، مطالعات جدریاخ یهاسال

ه در یکارآمد منابع سرما صیسهام در تخص یبازارهامهم نقش  دهندهکه نشاناست 
کنند می داییترا  دگاهید نیا یهای تجربتیرسد واقعاست. به نظر می شرفتهیپ یاقتصادها

 اندافتهی تکامل اقتصادهای تمام بخش با کیدر ارتباط نزد یطور کل هب یمال یکه بازارها
ر های اقتصاد هترین بخشتوان گفت بازارهای مالی از مهمو به همین دلیل به جرات می

 حرانب کی یمال یبازارها یفروپاشکشور است؛ زیرا در طول تاریخ اقتصاد هر بار با 
که  ودهببخش  نیچند یدارا در واقع بازار مالی خود. اقتصادی بزرگ صورت گرفته است

اهمیت این بخش از بازار مالی به این دلیل است که  و استام سه بازارها از آن یکی
زیرا  ؛دنامنکشور می کی یسلامت اقتصاد یریگاندازهای برای وسیله اآن ر اقتصاددانان

بازارها دارد.  رینسبت به سا یدر سطح کلان اقتصاد ییدارا متیدر بازتاب ق ییبالا ییتوانا
رده است ک جادیا یقابل توجه اتیموضوع در چند دهه گذشته ادب نی، توجه به اقتیدر حق

 زفاده ابا است رابطه محکم بین بازار سهام و بخش کلان اقتصادی باعث شده تا اینکه 
بازار سهام به عنوان  همچنین .گیردقرار  یمختلف مورد بررسهای و روشارچوب هچ

کشور  کیصاد بر توسعه اقت رگذاریتاثعناصر  شتریشود که در آن بدر نظر گرفته می یبازار
 .کنندبا هم کار می

 ،گذاراناستیو س یمرکز یهاسهام، محققان، بانک بازار یاتیبا توجه به نقش ح
رفتار  ن،ی. علاوه بر ارندیگیخود در نظر م لیرا در تحل این بازارنوسانات و اختلالات در 

 ریمانند نفت خام و سا ییکالا یهامتیها به قسهام و واکنش آن متیق یهاشاخص
و همواره  شودیثروت و اقتصاددانان نظارت م رانیبه دقت توسط مد یمال یهاییدارا

شوند. در نظر گرفته می شرویپ یهای اقتصادشاخص یکی سهام به عنوان متیق شاخص
، سهام سود میهای تقساستیاز عوامل خاص شرکت مانند س یارینوسانات در سهام به بس

رشد  نرخ همچون ناقتصاد کلا تیوضععلاوه بر این، دارد.  یموارد بستگ ریداش و ساپا
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 نیدولت و همچن یو مال یپول یهااستیعدم تعادل در اقتصاد، س ،یناخالص داخل دیتول
 .دیافزایحرکات شاخص سهام م یدگیچیبه پ یالمللنیب کیتیعوامل ژئوپل

ع موضو یکلان اقتصاد یرهایسهام و متغ متیچند دهه گذشته، تعامل شاخص ق در
 ,Al-Sharkas, 2004 , Macmillan & Humpe) بوده است انیمورد توجه دانشگاه

مانند  یدکلان اقتصا یرهایاز متغ یسهام توسط برخ متیشود که قاغلب گفته می(. 2006
 نییتع یپول استیبودجه و س ی، نرخ بهره، نرخ ارز، کسرCPI ،یداخلناخالص  دیتول
  .(Peiro, 2016, Wang, 2011, Hossieni, et al., 2011) شودمی

گذاران عموما بر دهد که سرمایهنشان می یمال مجلات معتبرشواهد به دست آمده از 
سهام دارند.  متیبر نوسانات ق یقابل توجه ریتاث یکلان اقتصاد یدادهایباورند که رو نیا

فراهم  یکلان اقتصاد یرهایسهام و متغ متیارتباط ق یرا برا ینظر یربنایز یاقتصاد مال
 . کندمی

ت ممکن اس ت بین عوامل کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهامتعاملا ،یلحاظ نظر از
 صیو تخص یهای پولسهام، مدل یگذارمانند مدل استاندارد ارزش ییهابا استفاده از مدل

سهام  متیشود. نوسانات ق جادی( اAD-ASهای استاندارد )نرخ ارز و مدل نییتع یپرتفو
انتقال پول  سمیمکان یبرا یو به عنوان کانال گذاردب ریتاث یاقتصاد تیممکن است بر فعال

 یمال هایییاست که دارا یمعن نیبه ا یسهام داخل متیق شیزااف ن،یعمل کند. علاوه بر ا
ا خود را ب ییدارا صیگذاران تخصسرمایه ن،یشود. بنابراتر میجذاب دارانیخر یبرا
. در دهندمی رییتغ -یاز جمله سهام خارج-ها ییدارا ریسا یبه جا یسهام داخل ینیگزیجا

 یرهایز متغا یاری. بسابدی شیافزا تواندمی یارزش پول داخل ،یپرتفو لیتعد نیا جهینت
ل استاندارد بر اساس مد ؛رندیقرار گ ریمشابه تحت تاث یممکن است به روش یکلان اقتصاد

AD-ASبگذارد ریتاث یواقع تیتواند بر فعالدر عرضه پول می راتیی، تغ (Mishkin, 

 یفعل یاقتصاد تیبه وضع یادیز یشرکت بستگ کی یهمانطور که ارزش بازار (.1998
ان جه یاقتصاد تیکشور به وضع کیهای آن دارد، ارزش همه شرکت ندهیانداز آو چشم
 دارد.  یآن بستگ ندهیآ اندازو چشم
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های مهم از جنبه یکیسهام به عنوان  یسهام در بازارها متیدر مورد ق تیعدم قطع
تل کرده و آن را مخ جادیرا در اقتصاد ا داریروند رشد ناپا رایز ؛شودمی یکل اقتصاد تلق

 کند. می
 کیمشارکت در  سکیر ،گذارانمورد توجه سرمایه یرهایمتغ نیتراز جمله مهم

است:  دیمف سکیکل، در نظر گرفتن دو جنبه ر سکیدرک ر یاست. برا یگذارسرمایه
اطلاق  یعموم سکیبه ر کیستماتیس سکی. رکیستماتیسریو غ کیستماتیس سکیر

 سکیکه ر یاست در حال یعوامل کلان اقتصاد راتییاز تغ یشود که عمدتا ناشمی
 جادیا یخاص است که عمدتا توسط عوامل خرد اقتصاد سکیر کی کیستماتیسریغ

 سکیکه ر یتوان با تنوع سهام به حداقل رساند در حالیرا نم کیستماتیس سکیشود. رمی
عوامل  ریثتا یمقاله بررس نیتوان با تنوع به حداقل رساند. هدف ارا می کیستماتیسریغ

ا به ر سکیتوانند رگذاران نمیاست که سرمایه در ایرانبازار سهام  متیبر ق یاقتصاد
 حداقل برسانند. 

باور  نیحساس است و ا یها نسبت به اخبار اقتصادییدارا متیاست که ق نیاعتقاد بر ا
 یتنگارتباط تنگا یسهام و عوامل اقتصاد متیاقتصاددانان وجود دارد که ق نیدر ب یعموم

از  یاریبس ریسهام تحت تاث متیدهد که قدارند. تجربه روزانه نشان می گریکدیبا 
 متیبه طور منظم بر ق دادهایرو نیو ا ردیگقرار می رمنتظرهیمورد انتظار و غ یدادهایرو

که شاخص قیمت سهام چگونه و چقدر از را ش پرس نیمطالعه ا نی. ادگذارمی ریسهام تاث
شاخص  و یاقتصاد مال یارچوب نظرهدر چ گیرداقتصادی تحت تاثیر قرار می عوامل کلان

همچنین همان طور که بیان شد متغیرهای مختلفی  دهد.قرار می یسهام مورد بررس متیق
های ها و مدلشود تا روشتوانایی تاثیر بر شاخص قیمت سهام را دارند. این امر باعث می

 هایی متفاوتمختلفی جهت تخمین قیمت سهام استفاده شود که باعث ایجاد جواب
پاسخ بهترین است همواره با عدم قطعیت در ارتباط است؛ عدم قطعیت شود. اینکه کدام می

در مورد نوع مدل و تعداد متغیرهای انتخاب شده برای تخمین. در نتیجه در این تحقیق 
سعی شده تا به شکاف موجود در مورد عدم اطمینان تا حد بالایی پاسخ داده شود. به بیان 

تمال اثرگذاری عوامل کلان موثر بر شاخص دیگر، در این تحقیق سعی شده است تا اح
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 گیری بیزین بررسیهای میانگینبه وسیله مدل 1108تا 0889های قیمت سهام ایران در سال
  گیری حداقل مربعات نیز اندازه اثر هر متغیر بیان شود.و سپس به وسیله مدل میانگین

است.  نی نظری بیان شدهدر ادامه به این ترتیب است که  در بخش دوم مباساختار مقاله 
در بخش سوم مروری بر ادبیات و پیشنه تحقیق انجام گرفته است. در بخش چهارم سعی 

گیری بیزین به طورخلاصه بحث شود و های میانگینشده تا در مورد عدم اطمینان و روش
 ده است.گیری پرداخته شبندی مباحث ارائه شده به نتیجهدر نهایت در بخش پایانی با جمع

 . مبانی نظري8
 یاریبازار ارز، بازار طلا و بورس توجه بس ،یپول استیس نیهمانطور که گفته شد، رابطه ب

 ,Rogalski & Vinso, 1977; Geske & Roll) را به خود جلب کرده است نیاز محقق

1983; Chaudhuri & Smile, 2004; Celebi & Hönig, 2019.)   

مختلف به شدت  ییدارا یدهد که نوسانات در بازارهانشان می یشواهد تجرب  
مختلف  یبازارها نیساختار روابط ب یدرک چگونگ ،یطیشرا نیدارند. در چن یهمبستگ

 یهای مناسب برااستیمهم است. اتخاذ س اریگذاران بسگذاران و سرمایهاستیس یبرا
 یبخشتنوع نیبازارها و همچن نیدر ا یرعادیو کاهش نوسانات غ یمال یتوسعه بازارها
نخواهد  ریپذهای مختلف امکانییدارا نیاز رفتار و روابط ب یبدون آگاه یکارآمد پرتفو

 نشیکلان، ب یرهایمتغ ریسا رییتواند با تغمی زیبازارها ن نیا رفتاردر مورد  قاتیبود. تحق
 متیق راتییاز تغ نانیسهام ارائه دهد. عدم اطم متیشاخص ق راتییدر مورد تغ یروشن

اد های مهم کل اقتصاز جنبه یکی یمختلف اقتصاد طیها در شراسهام و نحوه واکنش آن
 شود. محسوب می

کند، گذاری در بازار سهام تشویق میگذاران را برای سرمایهترین عاملی که سرمایهمهم
گذارن هسرمایشاخص قیمت سهام و اطلاعات مربوط به آن است؛ در نتیجه طبیعی است که 

مند باشند. به همین دلیل شناخت آن عوامل و نحوه گذار بر آن نیز علاقهبه عوامل تاثیر
 گذاران اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است.تاثیرگذاری آن برای سیاست

 راتییبه تغ دیگذارند باسهام اثر می متیبر شاخص ق ییرهایچه متغ دریابیم نکهیا یبرا 
بازار  لیپرداخت سود مورد انتظار و نرخ تنز انیسهام به جر متیتوجه کرد. ق لینرخ تنز

 ریتاث یآت لینرخ تنز ایکه بر سود سهام  یکلان اقتصاد ریهر متغ ن،یدارد. بنابرا یبستگ
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(. به  Macmillan & Humpe, 2009) بگذارد ریسهام تاث متیبر ق واندتگذارد، میمی
شرکت  کیشده توسط  دیتول یآت یهای نقدانیجر یسهام ارزش فعل متیقبیان دیگر، 

 .( است0که معادله آن به شکل رابطه ) است

(0) 
Pt = ∑

Et(dt+i)

(1 + Etr)i

n

i=1

 

مورد انتظار هر  یسود واقع t ،Et(dt+i)سهام در زمان  یواقع متیقPt (، 0در رابطه )
 است. هیسرما نهیهز ای( ی)واقع لینرخ تنز  Etr تیسال و در نها انیسهم در پا

رفتار  نییدر تب یکلان و خرد نقش مهم یرهایاند که متغاز مقالات نشان داده یاریبس
 ,Schwert, 190; Cheung & Ng, 1998; Nasseh & Strauss) سهام دارند متیق

2000; Akbar, et al., 2012; Mawardi, et al., 2019; Nonezhad, 2021.) 
 شده است، انتخاب مربوطه شنهادی( پ0839) 0و همکاران همانطور که توسط چن

موجود  هینظر روش از هر دو در این تحقیقبه قضاوت دارند و  ازین یکلان اقتصاد یرهایمتغ
( نشان 0استفاده شده است که نتایج آن به طور خلاصه در جدول )موجود  یو شواهد تجرب

 . داده شده است

 قیمت سهام. متغیرهاي کلان موثر بر 2جدول 

 ریمتغ نوع اثر مطالعات مهم در زمینه مدنظر

( و کاور و 2012) 2خان و زمان
 (2021) 3چادوری

 نامعلوم

شاخص 
قیمت 

 کنندهمصرف

(، چن و 1422) 4فاما و شورت
 (1468همکاران )

از لحاظ تئوری رابطه منفی با شاخص قیمت 
 سهام دارد.

 ورمت

 

                                                            
1. Chen, N. F., et al. 

2. Khan, M. N., & Zaman, S. 

3. Kaur and Chaudhary 

4. Fama E. F., & Schwert, W.G. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر زمینه مدنظرمطالعات مهم در 

 (2002) 1راتاناپاکورن و شارما
پورعباداللهان و همکاران 

(1343) 

رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام 
 نامعلوم است.

در نرخ ارز  راتییخرد، تغ یادهایطبق بن
 ریها تاثشرکت یممکن است بر ارزش پرتفو

دلار ممکن  ینرخ واقع شیافزا یعنی ؛بگذارد
 سهام متیق جهیها و در نتاست سود شرکت

 یاگر کشور. همچنین ها را کاهش دهدشرکت
نرخ ارز  شیبر واردات مسلط باشد، افزا

 ریدهد و تاثرا کاهش می یهای ورودنهیهز
 د.کنمی جادیا یسهام داخل متیبر ق یمثبت
 

 رخ ارزن

 (2014) 2چانگ و همکاران

سهام و صادرات در رابطه میان شاخص قیمت 
تحقیقات متضاد هم بوده است؛ زیرا بعضی از 
تحقیقات ارتباط صادرات را با تغییرات نرخ 
ارز و برخی دیگر آن را کسری تجاری بیان 

 اند.کرده

 صادرات

، سوهارتینی 3هوریا و موخوتی
 (2021) 4و ویداومودی

ها، واردات از در میان تمامی متغیر
 متغیرها بوده است تا حدیبرانگیزترین چالش

که در اکثر تحقیقات سعی شده آن را نادیده 
بگیرند یا آن را با تراز تجاری به طور همزمان 

وان تبا صادرات در نظر بگیرند. در نتیجه می
گفت که رابطه این متغیر با شاخص قیمت 

 سهام کاملا نامعلوم است.

 واردات

 

 

                                                            
1. Ratanapakorn & Sharma 

2. Chang, B. H., et al. 

3. Bhunia, A., & Mukhuti, S. 

4. Suhartini, C. D., & Widoatmodjo, S. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر مدنظرمطالعات مهم در زمینه 

(، 1468) 1چن و همکاران
 3(، شین1445) 2میثمی و کاه

( و سوهارتینی و 2011)
 (2021) 4ویداومودی

رابطه میان رشد اقتصادی و شاخص سهام 
زیرا رشد اقتصادی  ممکن است مثبت باشد؛
 هاوری شرکتسودآباعث افزایش تقاضا و 

شود که این خود باعث افزایش درآمدهای می
 ها خواهد شد.آتی شرکت

رخ رشد ن
 اقتصادی

 

(، 1422) 5رگالسکی و وینسو
( ، گان و 2000) 8پث و کامیک

تاریکا و  (،2008) 2همکاران
( و بن امین و 2011) 6سیما

 (2022) 4رحمان

سهام و  متیق نیب ایرابطه متقابل پو
عمدتا توسط سه حوزه  یهای پولشاخص

 هیبازار سرما هیشود: نظرمی تیهدا یمال
و  تراژیآرب یگذارمتیق هینظر د،کارآم
 شیافزای. بخش مال یهای تعادل عموممدل

 قیرا از طر لیعرضه پول ممکن است نرخ تنز
دهد و به نوبه خود  شیافزا یانتظارات تورم

 ،علاوه بر اینسهام را کاهش دهد.  متیق
 قیسهام را از طر متیتواند قعرضه پول می

که  یمعن نیبه ا ؛دهد شیافزا ینگینقد
در اقتصاد باعث کاهش نرخ  شتریب ینگینقد

 ود.شسهام می متیق شیافزا جهیبهره و در نت
در نتیجه نقش عرضه پول بر قیمت سهام 

 تاحدی مبهم است.

 عرضه پول

 

                                                            
1. Chen, N. F., et al. 

2. Maysami, R. C., & Koh, T. S. 

3. Hsing, Y. 

4. Suhartini, C. D., & Widoatmodjo, S 

5. Rogalski, J.R., & J.D. Vinso. 

6. Pethe, A., & Karnik, A. 

7. Gan, C., et al. 

8. Tarika, S., & Seema, M. 

9. Bin Amin, M. F., & Rehman, M. Z. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر مطالعات مهم در زمینه مدنظر

، فیلیس 2004 1کیلیان و پارک
، هاشمی و 2011 2و همکاران

 2021 3همکاران
 1401حاتم راد و همکاران 

های اقتصاد کلان تاثیرات بر اساس تئوری
قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام کاملا به 

کننده شوک نوع شوک و کشور اصابت
)واردکننده یا صادرکننده نفت( بستگی دارد؛ 

 در نتیجه تاثیر آن مبهم است

قیمت جهانی 
 نفت اوپک

هوریا و  2001 4اسمیث
 5، تاکلسری2013موخوتی، 

2021 

رابطه منفی بین شاخص قیمت سهام و طلا 
وجود دارد. این امر به دلیل جایگزینی طلا با 

 ای است.سایر کالاهای سرمایه

 قیمت طلا

 های پژوهشماخذ: یافته

 شدهشود جدای از شدت اثر هر متغیر بیان ( نیز مشاهده می0همان طور که در جدول ) 
بر شاخص قیمت سهام در مورد برخی از این متغیرها نوع اثر مشخص نیست در نتیجه همین 
امر یک عدم اطمینان را در مورد انتخاب مدل برای تخمین و تعداد متغیرها به وجود 

ترین راه، یافتن مدلی است که این عدم اطمینان را نداشته باشد. آورد. از این رو، منطقیمی
عدی سعی شده تا مدل مورد استفاده در این تحقیق که برای رفع این های بدر بخش

 نااطمینانی است به اختصار شرح داده شود.

 . پیشینه پژوهش3
کلان  یهاریمتغ بیان کردن اثر ی در جهتقابل توجه اتیادب ریاخ یهالدر سا یبه طور کل

 یمتعدد نیمحقق گر،ی. به عبارت دجود آمده استوبه  سهام متیرفتار ق نییو خرد در تب
ی رهایمتغ و نمونه مختلف یهاکشورها و دوره ،یاقتصادسنج یکردهایبا استفاده از رو

ا سعی در اینجاند. کرده یرا بررس قیمت سهام شاخصتغییرات  ی،کلان اقتصاد متفاوت
 شده تا به اختصار به تعدادی از آن مطالعات پرداخته شود.

                                                            
1. Kilian, L. & Park, C.   

2. Filis, G., et al.  

3. Hashmi, S. M., et al.  

4. Smith, G. 

5. Thakolsri, S.   
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 . مطالعات داخلی 3-2

( در تحقیق خود به بررسی متغیرهای مهم و تاثیرگذار بر شاخص 0831)و زارع  نایاسلاملوئ
خود همبسته با وقفه با استفاده از رویکرد  0831تا  0811قیمت سهام ایران در دوره زمانی 

ها عبارت بود از حجم نقدینگی، میزان پرداختند. متغیرهای مورد مطالعه آن 0توزیع شده
های داخل کشور به خارج، قیمت طلا، قیمت مسکن و قیمت تولیدات صنعتی، نسبت قیمت

ها نشان داد که بین شاخص قیمت سهام ایران با همه این متغیرها در نفت. نتایج تحقیق آن
 وجود دارد.بلند مدت یک رابطه محکم و قوی 

سعی در  1( در تحقیق خود با استفاده از مدل فر و شیلر0839صمدی و همکاران )
برآورد تاثیرگذاری قیمت نفت و طلا بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران طی 

ت گذاری قیمکردند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که اثر 1119تا  0881های سال
 گذاری قیمت جهانی نفت داشت.سهام بیشتر از اثرطلا بر شاخص قیمت 

ناخالص  دیعرضه پول، تول نیرابطه ب یبررسه ب تحقیقی( در 0838) یی و همکارانموسا
های کردند با استفاده از مدل الگوی خود همبسته با وقفهسهام  متیو نرخ ارز با ق یداخل

ن دادند که بین تمامی این متغیرها ها در نتایج خود نشاپرداختند. آن 8توزیعی و انگل گرنجر
 و قیمت سهام یک رابطه همبستگی قوی وجود دارد.

های های سالو با داده 0بامامونو -( با استفاده از روش نودا0880و معتمدی ) زرانژاد
نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره سعی در بررسی رابطه متغیرهای کلان شامل  0831تا 0811

اخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران داشتند. نتایج نشان با ش بانکی و قیمت نفت
 داد که تمامی این متغیرها توانایی تاثیر بر شاخص قیمت سهام را دارا هستند. 

های بین تورم، نرخ رشد ارز ( در تحقیق خود به بررسی رابطه0880مقدم و سزاوار )
 ورس اوراق بهادار ایران بارشد نقدینگی و رشد اقتصادی با شاخص قیمت سهام بازار ب

پرداختند. نتایج  0881تا  0810های برای سال 1استفاده از روش الگوی خود توضیح برداری
ها نشان داد که میان نرخ ارز، تورم و شاخص قیمت سهام یک رابطه بلند مدت تحقیق آن

                                                            
1. Autoregressive Distributed Lag 

2. Fair, R.C, & Shiller, R.J. 

3. Engel-Granger Test 

4. Toda-Yamamoto 

5.Vector Aoutoregression 
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ند لمنفی قوی وجود دارد درحالی که میان نرخ رشد اقتصادی و شاخص قیمت سهام در ب
 مدت یک رابطه مثبت برقرار است.

 املکه شتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی  خود به بررسیمطالعه ( در 0881) ضازادهر
نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم، نرخ رشد تولیدات صنعتی و تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

های رای دادهب با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ثباتی بازار سهام بورس تهرانبر بی
نرخ رشد عرضه پول و تغییرات این تحقیق نشان داد که  نتایج .پرداخت 0888تا  0831

در حالی که  استثباتی بازدهی سهام بر بیدار و مثبتی دارای تاثیر معنیلگاریتم نرخ ارز 
رخ ندار و منفی بر تغییرات بازده سهام دارد. همچنین نرخ رشد تولیدات صنعتی تاثیر معنی

 ها نداشته است.ثباتی بازده سهام در این سالگونه اثری بر بیهیچتورم 
شرکت پذیرفته شده  009( به بررسی ارتباط قیمت سهام 0883و همکاران ) اصغرزاده

« یمتغیرهای کلان اقتصاد»، «متغیرهای بنیادی»در بورس اوراق بهادار تهران با سه شاخص 
های این یافتهپرداختند. بر اساس  0880تا  0833های سالدر « بازده قیمتی گذشته سهام»و 

 هستند.م های قیمت سهابا حرکتقوی و قابل توجهی هر سه دسته متغیر دارای رابطه تحقیق 
( در مطالعه خود سعی در بررسی تلاطم قیمت نفت و شاخص 0888ابونوری و ضیاالدین )

داشتند.  1108تا  1100های سال داده بازار سهام کشورهای منتخب عضو اوپک با استفاده از
ها نشان داد که تغییرات قیمت نفت کشورهای اوپک با شاخص نتایج حاصل از تحقیق آن

های قیمت نفت اوپک به شدت بر ها را بطه مثبت دارد. همچنین تلاطمقیمت سهام آن
 افزاید.های قیمت سهام کشورهای منتخب در این مطالعه میمیزان تلاطم

 مطالعات خارجی. 3-8
گذاری مالی و تغییرات کلان های سرمایه(، رابطه بین تغییرات در فرصت0880) 0چن

اقتصادی در ایالات متحده را مطالعه کرد و نشان داد که بازده و قیمت شاخص بازار را 
اده، ساختار افتتوان با استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ رشد تولید عقب می

ه طور بازار ب و شاخص قیمت بازده مازادبینی کرد. حساب، پیشحی و نرخ صورتاصطلا
 دیشد تولنرخ ر و حساب)نرخ صورت قیشده در تحق انیب یرشد اقتصاد یرهایبا متغ یمنف

                                                            
1. Chen, N. F. 
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 متیت ق)مانند نسب ندهیمورد انتظار در آ یمثبت با عوامل رشد اقتصاد به طور( و ریبا تاخ
 ( مرتبط است.ندهیدر آ یناخالص داخل دیتول رمنتظرهیسود سهام بازار و رشد غ

سه  نیروابط ب ،برداری ونیرگرس خود کیبا استفاده از تکن( 0111) 0یوسوفو  میابراه
سهام  متیو عرضه پول(، نرخ ارز و ق متیسطح ق ،یواقع دی)تول یکلان اقتصاد ریمتغ

تحت  شتریب یسهام مالز متیقنشان داد که  جهی. نتدادندقرار  لیو تحل هیمورد تجز ی رامالز
بر  یمثبت ریپول کوتاه مدت تاث هعرض ژه،ی. به وه استعرضه پول قرار گرفت راتییتغ ریتاث

ها ندارند. آ یمنف یسهام همبستگ متیاما در بلندمدت، عرضه پول و ق ،سهام دارد متیق
 یسهام مشاهده کردند. نکته مهم متیهای کاهش ارزش را بر قشوک یاثرات منف نیهمچن

 تاطلاعا یسهام حاو متیبود که ق نیبه آن اشاره کردند ا قیتحق نیها در اکه آن
 است. یکلان اقتصاد یرهایمتغ رییدر مورد تغ یارزشمند

 سهام متیشاخص ق نیمدت و کوتاه مدت ب (، روابط بلند1111راتاناپاکورنا و شارما )
به  0888-0811دوره  یرا ط یکلان اقتصاد ریش متغ( و شS&P 500متحده ) الاتیا

سهام نسبت به نرخ  متیها نشان دادند که قکردند. آن یبررس 1وسیله مدل علیت گرنجری
م، نرخ ارز و تور ،ینعتص دیاست، اما به طور مثبت با عرضه پول، تول یبهره بلندمدت منف

 متیق یکلان اقتصاد ریگرنجر، هر متغ تینرخ بهره کوتاه مدت مرتبط است. در مفهوم عل
 اما در کوتاه مدت نه. ،دهدمی شیسهام را در بلندمدت افزا

بازار  یهانفت و داده متیق یهاشوک نیرابطه ب ی( به بررس1113) 8یپارک و رات
تا  0839 یهاماهانه سال یهابا استفاده از داده یبردار ونیسهام بر اساس مدل خود رگرس

 تانانرخ بهره، نوس. صادرکننده نفت پرداختند ییکشور اروپا 08متحده و  الاتیدر ا 1103
بودند.  قیحقت نیمورد استفاده در ا یرهایسهام متغ یو بازده واقع یصنعت دینفت، تول متیق

سهام کشورهای مورد مطالعه با  های نفتی تا حد بالایی بر بازارشوک نشان داد جینتا
ین ها رابطه منفی بالایی بو تقریبا در بیش از نیمی از آن گذار استات مختلف اثردرج

 های نفتی و بازده بازار سهام وجود دارد.شوک

                                                            
1. Ibrahim, M. H., & Yusoff, S. W. 

2. Granger Causality 

3. Park, J. W., & Ratti, R. A. 
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کننده آن را کاهش مصرف متیهای شاخص قکه شوک یدهد در حالمی شیرا افزا
 دهد.می

و  ینوسانات کلان اقتصاد نیرابطه ب ایکه آ ندکرد یبررس( 1111) 0شیخ و همکاران
 ریتاخ یهامطالعه از مدل نینامتقارن دارد. ا ایمتقارن  تیماه پاکستان های سهامشاخص

سال  یاقتصاد یهاقبل و بعد از بحران یهازمان یبرا یرخطیغ ونیشده خودرگرس عیتوز
 1103و دسامبر  1110 هینوژا نیمشاهدات ب 093شامل  یاستفاده کرد. دوره نمونه کل 1113
 واکنش ،یجهان یکه در بلندمدت و قبل از بحران مال بوداز آن  یها حاکافتهی. است

. در درازمدت و پس از بحران، استنفت متفاوت  متیطلا و ق متیگذاران به قسرمایه
 نیاند. انشان داده ینوسانات کلان اقتصاد یبه تمام یمتفاوت یهاواکنش گذارانهیسرما
طلا،  متیق یمثبت و منف یهابه شوک گذارانهیماکه پس از بحران، سر ندنشان داد نتایج

ز بحران پس ا نکهیا گری. جنبه جالب ددهندنشان می ینرخ ارز و نرخ بهره واکنش متفاوت
طلا، نرخ بهره و نرخ ارز در  متیهای مثبت قگذاران تنها به شوکسرمایه ،یجهان یمال

نوسانات کلان  نیب ابطهرها همچنین نشان دادند که آنبلندمدت واکنش نشان دادند. 
ثر اها نتیجه گرفتند که علاوه بر این، آن .نامتقارن است تیسهام ماه متیو ق یاقتصاد

 ریها و ساتگذاران، دولسرمایه یبرا دیسهام با متیبر ق یکلان اقتصاد یرهاینامتقارن متغ
 در نظر گرفته شود. یگذارهای سرمایهیریگمیدر تصم نفعانیذ

( به بررسی تاثیر قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز بر بازده 1110خان و همکاران )
های سری زمانی ماهانه از ژانویه ها در این مطالعه از دادهبورس شانگهای پرداختند. آن

استفاده  1شده تاخیری پویاسازی خودرگرسیون توزیعشبیهو مدل  1103تا دسامبر  1111
کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که قیمت نفت و قیمت طلا بر بازده سهام در کوتاه مدت 
و بلندمدت اثر مثبت دارند در حالی که نرخ ارز بیانگر اثر منفی در کوتاه مدت و در بلند 

 مدت است.
 یرهایمتغ آیا این موضوع که یبررسدر تحقیقی به  (1011) 8لانگکوماران و ناواراتناسل

 یا خیر، پرداختند. ایشان گذارندیم ریتاث لانکایدر سر CSEسهام  متیبر ق یکلان اقتصاد

                                                            
1. Sheikh, U. A. et al. 

2 Dynamic Autoregressive Distributed lag 

3. Elangkumaran, P., & Navaratnaseel, J. 
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راز ت، شامل: نرخ بهره، نرخ ارز قرار دادند که مطالعهرا مورد  ریچهار متغبرای این منظور 
با استفاده از  1101تا  0888سال از  11 یهاداده. بود  یناخالص داخل دیها  و تولپرداخت

 دیولکه تاین تحقیق نشان داد های افتهی. مورد تحلیل قرار گرفتند 0رگرسیون چندگانه
دارد.  کالانیبازار سهام سر متیبا شاخص ق یمثبت و قو یهمبستگ کی یناخالص داخل

و شاخص  نرخ ارز نیباشد، بداشته  یمنف یهمبستگ نرخ بهره هر زمان که با  ن،یعلاوه بر ا
ه ک ها نتیجه گرفتندآن ت،یمثبت و معنادار وجود دارد. در نها یهمبستگ ،بازار متیق

 هستند. گذارریتاثسریلانکا سهام  متیبر ق یبه طور قابل توجه یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 های کلان اقتصادی وشود مطالعات بسیاری در مورد رابطه شاخصچنانچه مشاهده می

 هایی متفاوت برای نوع ارتباطها جوابقیمت سهام انجام گرفته شده است، اما در اکثر آن
ها یک متغیر خاص با شاخص قیمت سهام به دست آورند. علاوه بر این، هیچ یک از آن

در این  اند.ای نکردهگذاری این متغیرها اشارهعلاوه بر نوع ارتباط به قدرت ارتباط و اثر
گیری های میانگینشود تا با روشکه در ادامه اشاره خواهد شد، سعی میمطالعه چنان 

بیزین این شکاف پر شود و علاوه بر نوع ارتباط، درجه و قدرت ارتباط نیز نشان داده 
 خواهد شد.

 . روش پژوهش0
ند، اما کتئوری اقتصادی به طور کلی اطلاعاتی در مورد مشخصات مدل تجربی ارائه می

در مورد چگونگی مشخص کردن فرآیند دقیق تولید داده برای نتیجه مورد  راهنمایی کمی
دهد. بنابراین، فقدان پیوند یک به یک بین تئوری و مشخصات مدل تجربی نظر ارائه می

باعث ایجاد عدم اطمینان در مورد اینکه برای مثال، کدام متغیرهای توضیحی باید در مدل 
های پویا مناسب هستند یا کدام طول تاخیر پاسخ گنجانده شوند، کدام اشکال عملکردی

کند. در اقتصاد سنجی، این مسائل به عنوان مسائل عدم قطعیت کند، ایجاد میرا دریافت می
( نشان داده شده 1110) 1شوند. همانطور که توسط دانیلوف و مگنوسمدل شناخته می

                                                            
1. Multiple Regression 

2. Danilov, D., & Magnus, J. R. 
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های یپوشی بر ویژگقابل چشماثرات غیر  لااست، فرآیند انتخاب مدل اهمیت دارد و احتما
 آماری برآوردگرهای ما دارد.

 ترین مدلبهمدل واحد به منزله  کیبر انتخاب  یمبتن یتجرب قاتیدر تحق جیرا هیرو
 ،هاپس از انتخاب مدل و تخمیناست.  بینیبرای پیش ممکن یهاهمه مدل یدر فضا

و  ددهنیقرار م انتخاب شده مدل فروض خود را بر اساس یهایریگجهینت لامحققان معمو
بینی ی است که کاملا توانایی پیشمدل انتخاب شده، مدل ییکه گو کنندیعمل م یطور

را  یواقع تیدارد تا عدم قطع لیروش تما نیحال، ا نی. با ارا دارد یواقعوضعیت دنیای 
کارانه نباشد. محافظه یبه اندازه کاف یریگجهینت شود تاباعث می نیو بنابرا نادیده گیرد

قسمت اول شامل متغیرها و مفروضات کرد:  هیدر دو بخش تجز توانیرا م یآمار یهامدل
است و قسمت دوم شامل مدل انتخاب شده بر اساس مفروضات برای تخمین همان متغیرها 

  است.
برای مثال فرض کنید که محققی  وجود دارد. دو سطح هر دراطمینان عدم در حقیقت 

ندازه اثرات عوامل موثر بر یک متغیر مستقل را تخمین بزند، وی با توجه به خواهد امی
دهد، اما آیا های خود را گزارش میکند و تخمینفروض پایه خود مدلی را انتخاب می

این بهترین پاسخ خواهد بود؟ در همان حال ممکن است محققی دیگر با فروض دیگر مدل 
مکن مانس و خطای کمتری است. به بیان دیگر، دیگری را انتخاب کند که دارای واری

های نمونه مطابقت داشته باشد و به همان مدل وجود داشته باشد که با داده نیاست چند
جود ومختلفی استاندارد  یمتفاوت و خطاها بیهای ضرانیاندازه خوب عمل کند، اما تخم

اند، آن است رآن تاکید داشتههای اخیر اقتصاددانان بسیار بای که در سالنکته داشته باشد.
 هایاست. روش زیآممخاطره بسیار مدل کیبر اساس تنها گیری که صرفا تصمیم

 د.ندهمشکل ارائه می نیحل ا یبرا یگیری راهمیانگین
گیری که سعی در برطرف کردن عدم قطعیت دارد، های میانگینترین روشاز مهم 

روش قوی  کی BMAتوان گفت که گیری بیزین است. به بیان دیگر، میروش میانگین
مت را دارد که مقاوآن  ییتوانامدل  نیا ؛مدل است تیعدم قطعبرطرف کردن  یبرا و دقیق

ها و مدل بیضرا یبرا نیپس یهاعیا محاسبه توزب نیگزیرا در برابر مشخصات جا جینتا
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ایجاد شد  0890در سال  1ریجفرمتد توسط  ن. ای(1110 0لیو است یکند )فرناندز، ل یابیارز
و    0881، 0881) 0رافتری( و 0813و  0818، 0811) 8به دست افرادی چون لیمر هاو بعد
منسجم و  سمیمکان کی( BMA) یزیمدل ب یریگنیانگی. مافتی( توسعه 1111

اربرد توان آن را به عنوان کمی و کندیمدل ارائه م تیمحاسبه عدم قطع یبرا کیستماتیس
بینی در نظر گرفت. و پیش یبیترک نیمسئله انتخاب مدل، تخم یبرا یزیاستنتاج ب میمستق

BMA کندیم دیتول رخطکم یهاینیبشیانتخاب مدل ساده و پ اریمع کی.  
 ونیهای رگرسمدل یشد برا شنهادیپ رمیبار توسط ل نیاول یکه برا BMA یسازادهیپ

 کیا ب یخط ونیمدل رگرس کی. شودشرحی است که در ادامه به آن پرداخته میبه  یخط
 .دیریدر نظر بگ( 1ی را به صورت رابطه )حیتوض یرهایمتغ kو  β0جمله ثابت 

(1) Y = β0 +  β1 x1 + ⋯ . + βk xk +  δ 

 میسمت راست خواه یرهایمختلف از متغ بیترک 2k ،هاتخمین زنبا توجه به تعداد 
 سینپ عیمدل ساخته شد، توز یکه فضا یهنگامنشان داده شده است.  Mjتوسط که  داشت

 ( است.8به شکل رابطه ) Dبا توجه به داده  βh، مثلا مورد علاقه بیهر ضر یبرا

(8)  𝑝𝑟(βh|D) = ∑ pr(𝛽ℎ|M𝑗)𝐽
𝑗=1 𝑝𝑟(M𝑗|𝐷) 

BMA  مدل،  پسین هراز احتمالpr(Mj|D)  که احتمال  کندبه عنوان وزن استفاده می
آن به مجموع احتمالات  نماییحداکثر درستاحتمال از نسبت  Mjپسین برای مدل 

 ( نشان داده شده است.1( و )0که در رابطه )مدل است  یدر کل فضا حداکثر درستنمایی

(0) 
𝑝r(Mj|D) =

pr(D|Mj)pr(Mj)

∑ pr(D|Mi)
K
k=1 pr(Mi)

 

 (1) pr(D|Mj) = ∫ pr(D|Ɵj, Mj)pr(Ɵj|Mj) 𝑑Ɵj 

                                                            
1. Fernandez, C., et al. 

2. Jefrier, H. 

3. Leamer, E.E. 

4. Raftery, A.E. 
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پسین برای پارامترهای احتمال  عیتوز pr(Ɵj|Mj)برداری از پارامترها است و  Ɵjدر اینجا 
  .است Mjتعریف شده در مدل 

شود، سازی میها شبیهکه میانگین بیزین معمولا با آن روشیبر سه  یمرور ادامه در
 (WALS)ارائه خواهد شد و سپس مدل تکمیلی حداقل مربعات متوسط وزنی 

نیز که  0
استفاده شده نیز به اختصار توضیح داده شده است به این صورت   BMAبرای مقایسه با 

 سهیقامروش سه  نیرا در ب نیو احتمالات پس هانیموجود، ما تخم روش ی سهبررسکه برای 
چه توضیح داده خواهد شد، هر سه روش مزایای خاص خود را دارند. نکه البته چنا میکنیم

نیز تخمین زده خواهد شد و با استفاده  WALSدر نهایت نیز ضرایب را با استفاده از مدل 
 هااز روش انتخاب متغیر

 کرد.گیری بیزین خواهیم ، سعی در آزمون جواب میانگین1

 گیري بیزينهاي محاسبه مدل میانگینروش .0-2
ها باید به این نکته پرداخت که تابع احتمال پیشین برخلاف تابع قبل از پرداختن به روش

ها از هتوان فرض کرد که داداحتمال پسین قابل محاسبه نیست آن هم به این دلیل که نمی
( پیشنهاد داد که 0839) 8همین دلیل زلنراولین روز خود برای تمام متغیرها موجود است به 

ر ها در تمامی مقاطع برای تایع احتمال پیشین دیک تابع توزیع یکنواخت برای تمامی داده
ع پیشین به طور تاب ،نیانگیم کند. به طورنظر گرفته شود که از یک توزیع نرمال پیروی می

د در مور یادیطلاعات زکه نشان دهد ا شودفرض می بیضرا یکارانه صفر برامحافظه
( 1( و )9را به شکل رابطه ) g-priorزلنر تابع پیشنهادی خود؛ یعنی  ها وجود ندارد.آن

 تعریف کرد.

(9) 
𝑔 = δ2(

1

g
Xλ

′  Xλ)−1 

 (1) 
π(βλ|Mj δ

2)~Npλ[0, g δ2(
1

g
Xλ

′  Xλ)−1] 

                                                            
1. Weight Average Least Square 

2. Variable Select 

3. Zellner, A. 
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ها باید برای تخمین خود یک تابع احتمال اهمیت این تابع در آن است که همه این روش
مدل، نمونه  هر نیروش با توجه به احتمال عملکرد پس نیاپیشین را انتخاب کنند. همچنین 

های از مدل یارهیدنباله زنج تمیالگور نیدهد. اها انجام میهمه آن نیرا از ب یقیدق یبردار
Ms کند. در واقعمی یسازهیرا شبMs یمدل ( است که با تکرار مدلs بارها به دست )
ن گیری بیزیی تخمین با روش میانگین(. برااست Mjتا  M1یهااز مدل یکی Ms) دیآمی

ی به عنوان مدل فعل( M0کند که از مدل اول شروع شده )می جادیااین روش یک زنجیر 
(M∗) است (3صورت رابطه )به  دیجد مدل رشیپذاحتمال در ادامه شود. انتخاب می. 

(3) 
α(Ms, M∗) = Min( 

pr(Y|Ms)pr(Ms)

pr(Y|M∗)pr(M∗)
 , 1) 

مدل به عنوان  نیو ا α≥50شود اگر و فقط اگر می یمدل قبل نیگزیجا دیمدل جد
 نیماند. امی یباق  M0ی صورت، مدل فعل نیا ریدر غ .شود نیگزیجا (∗M) یمدل فعل

ها از مدل یارهیمکرر زنج یبارها sبا تکرار  کردیرو نیشود. در ابار تکرار می s ندیفرآ
 نیبالاتر نیشوند که احتمال پسانتخاب می یها از نقاطمدل شتریشود که در آن بمی جادیا

 نیمدل تخم نیا انسیو وار نیانگیدر هر مرحله، م (∗M) نییتع یکه مدل فعل یاست. هنگام
محاسبه  یزیب نیانگیکل به عنوان م نیانگیم ره،یزنج نیاز مجموع ا تیشود و در نهازده می

 ریمتغ کی یبرا 0(PIP) نیپس حضور(، اگر احتمال 0881) یرافتر شود. به گفته کاس ومی
هر  یبرا .در مدل دارد زیناچیر اثر دهد که آن متغباشد، نشان می (PIP<0.5) کیخاص 

 PIP بی. ضراشودی( محاسبه مPIP) پسین حضوردر مدل، احتمال  یحیتوض ریمتغ
 هیتجز یایاز مزا یکی. دیآبه دست می متغیر Kبه ازای  مدل 2Kنیبینی شده از تخمپیش

بر  بیاضر نیاست. ا یحیتوض یرهایمتغ ینیتخم بیضرا یبالا ییای، پاBMA لیو تحل
 ریمتغ هر ینیتخم بیضرا یوزن نیانگیم زبلکه ا شوند،یزده نم نیمدل تخم کیاساس 

رابطه  به صورت بیضرا یوزن نیانگیم .ندیآیدست مبه یریگنمونه یهاتکرار مدل 2Kدر
 .شودمحاسبه می (8)

                                                            
1. Posterior Inclusion Probability 
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(8) 
ἂ1 =  ∑ Δj

k

j=1

ἂ1j 

است که  ἂ1iاز  ینیتخمنیز  ἂ1و  ام می باشدjمقدار احتمال مدل  Δj  (8رابطه )در 
 .دیآبه دست می Mj وسیله

 2(BMSانتخاب مدل بیزي ). 0-2-2

مدل انتخاب  کی( است که در آن فقط BMS) یزیانتخاب مدل ب BMA یبرا ینیگزیجا
اب مدل را انتخ کی تواندیدر دسترس باشد، محقق م دیمدل کاند نیچند یشود. وقتمی

های مدل ستیمدل از ل کیبه انتخاب  BMSمدل را انجام دهد.  یریگنیانگیم ایکند 
را  یاست که مدل نیا BMS یبرا محقق انتخاب کیها اشاره دارد. بر اساس داده دیکاند

 یاز مدل خط این روش .ندمدل انتخاب کن یجوودر جست نیاحتمال پس نیبا بالاتر
 یبه عنوان انتخاب ساختارها g-priorو  هیبه عنوان مدل پا یزیمزدوج استاندارد ب -یمعمول

در  gراپارامتر فد. همانطور که گفته شد شکل کنده میاستفا ونیرگرس بیضرا یبرا یقبل
در نتیجه شناخت آن برای محقق از اهمیت بالایی  مهم است اریبس BMA لیو تحل هیتجز

 برخوردار است. 
بالقوه  هاییابد شمارش ترکیبهنگامی که تعداد متغیرهای مورد تحقیق افزایش می

از  BMSبسته د برای حل این معضل، شومی ناپذیرهای ممکن امری امکانهمه مدل
استفاده  جینتا یآورجمع ی( براMCMCمارکوف مونت کارلو ) یارهیزنج یگرهانمونه

 . کندیم

 8(BAS. روش نمونه برداري تطبیقی بیزين )0-2-8

 یبردار با استفاده از نمونه یخط یهارا در مدل BMAبیزین،  تطبیقی برداری نمونه روش
ف . این روش برخلادهدیانجام م نیپس یهاعیاز توز ینیگزیبدون جا یقطع ای یتصادف
وابع میکس با توان تتواند از تابع پیشین زلنر استفاده کند، بلکه مینه تنها می BMSروش 

                                                            
1. Bayesian Model Selection 

2. Bayesian Adaptive Sampling 
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در  .آن را نیز تعریف کرد؛ هرچند این امر باعث افزایش زمان تخمین خواهد شد
ها را همه مدل BASباشد، بسته  11کمتر از  رهایاگر تعداد متغدر این روش گیری نمونه

. نکته بسیار خوب این روش در مقابل دو روش دیگر، ارائه همزمان برترین شماردیبرم
دهندگی برای رگرس کردن متغیرهای هایی که بیشترین قدرت توضیحمدل؛ ستاها مدل

 انتخاب شده را دارا هستند.

 (BMA). روش میانگین بیزي 0-2-3

ین زمان است و کمتر بیزین میانگین گیری بیزین، روشهای میانگینترین روشاز ساده 
دهد. در این روش یک حسن خوب، دقت بالای تخمین محاسبات را به خود اختصاص می

های برتر را دارد. این روش نیز مانند بیزین از مدل تابع ئه مدلاو یک نقطه ضعف عدم ار
کمتر از  یککم یرهایگیری مدل اگر تعداد متغنمونه کند.احتمال پیشین زلنر استفاده می

شود تا در زمان کند و این باعث میشمارش میها را برهمه مدل BMA روشباشد،  81
نگر استفاده این روش از متد عقب. بهتر باشد BASبدتر، اما از  BMSتخمین از روش 

ت یابد و در نهایا میهای ضعیف را حذف و سپس بهترین مدل رکند؛ یعنی ابتدا مدلمی
 کند.ها محاسبه میاحتمال حضور متغیرها را در همه آن مدل

وچک است، ک یکمک ریمتغ یفضا یوقتتوان گفت که برای مقایسه می یبه طور کل
 نیخمت یریگنیانگیانجام م یها را براو همه مدل شمارندیمدل را برم یهر سه بسته فضا

ها رفتار از بسته کیبزرگ است، هر  یرهاینمونه متغ یکه فضا یحال، زمان نی. با ازنندیم
 روشدهند. هر دو یانجام م دیکاند یهامدل یرا در فضا یکاملا متفاوت یجووجست
BAS  وBMS رایب تقریبا مشابهی )الگوی زنجیره تطبیقی( یجووجست یهاتمیاز الگور 

که کاملا  نندکیاحتمالات مدل استفاده م نیپس عیساخت توز یها برااز مدل یفهرست نییتع
 BMA روشنسبت به  یشتریها اعتبار بروش نیبه ا موضوع نی. ااست BMAمتفاوت با 

 کند.های نامزد استفاده میمدل نیقضاوت در ب یبرا یترساده اریبس زمیدهد که از مکانمی
البته نکته حایز اهمیت آن است که نباید انتظار داشت تا این دو روش جواب کاملا یکسانی 

یری گرا به دست دهند به خصوص وقتی که تعداد متغیرها بالا است و هر روش به نمونه
 آورد.ها روی میمدل
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 يزیب يریگنیانگیمدل مبا  ینیبشیپ . مزيت0-2-0
از وجود دارد.  ینیبشیپ یهاروش رینسبت به سا BMA مزیتدر مورد  یفراوان اتیادب

هر  یحداقل به خوب BMA افتندیدربودند که  (0880) 0یو رافتر گانی، مادهاترین آنمهم
اند ( نشان داده0888) 8و زلنر نیکند و مبینی میپیش 1ورود ازیرا با توجه به قانون امت یمدل

در  BMAتوسط  شهینقطه هم یهاینیبشیمورد انتظار پ یکه از دست دادن مربع خطا
اس بر اس ن،ی. علاوه بر ارسدیبه حداقل م شودیمدل شامل مدل مولد م یکه فضا یطیشرا

 BMAرویه  کیتحت  کنندهینیبشیپوشش پ ،(0881و همکاران ) رافتری ،یتجرب جینتا
قبا توسط امتع افتهی نیاست. ا افتهیبهبود  ،مدل مشاهده شده بود کینسبت به آنچه در 

( نشان داده 1103) 1یشد و دوباره توسط کاپلان و ل دیی( تا0888) 0و همکاران نگیهوت
که بر اساس  افتندی( در1118) لیو است ی( و ل1110شد. به طور مشابه، فرناندز و همکاران )

منفرد  یهارا نسبت به مدل یبهتر یهتوجقابل ینیبشیعملکرد پ BMAورود،  ازیقانون امت
ثر که اک یدر حال ت،ی. در نهاشودیاعمال م یرشد اقتصاد یهاداده یکه برا کندیارائه م

انتخاب مدل  یهارا نسبت به روش BMA یهانیروت کنندهینیبشیمقالات عملکرد پ
به  BMAد که دادن( نشان 1119) 9و فن دسونیوید قاتیتحقبرای مثال اند، کرده یابیارز

خاص  طیبر مجموعه در شرا یمبتن نیماش یریادگیمختلف  یهااز روش یتوجه قابل ورط
 .کندیبهتر عمل م

 (WALS)روش حداقل مربعات متوسط وزنی  .0-8

است که در حقیقت مدل  یریگنیانگیروش م کی وزنی، متوسط مربعات حداقل روش
( 0888) 1گیری بیزین توسط مگنیوس و دوربینبرای جایگزین کردن آن با روش میانگین

                                                            
1. Madigan, D. & Raftery, A. 

2. Log Score Rule 
گیری میزان عملکرد یک روش تخصیص داده شده از احتمالات است که برای اندازه یقانون، قانون امتیازدهی لگاریتمی 

 .شودهای واقعی متغیر تصادفی استفاده میبه مقادیر یک متغیر تصادفی در برخی از نمونه

3. Min, C. K., & Zellner, A. 

4. Hoeting, J. A., et al. 

5. Kaplan, D., & Lee, C. 

6. Davidson, I., & Fan, W. 

7. Magnus, J. R., & Durbin, J.  
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شود تا به نوعی ضعف روش دارای دو ویژگی است که باعث می WALSارائه شد. مدل 
گیری بیزین برطرف شود؛ اولی آنکه چنانچه گفته شد در روش بیزین باید یک میانگین

ود و از ها تابع پیشین یکنواخت نرمال بترین آنتابع احتمال پیشین معرفی شود که معروف
انی بیزین تابع پیشین در به دست آوردن تابع پسین نقش مهمی دارد، آنجا که بر اساس مب

رد، اما در گیری بیزین اطمینان کهای نهایی میانگینشود تا به نوعی نتوان به پاسخباعث می
این روش صرفا از روش یکنواخت نرمال استفاده نخواهد شد )برای بحث بیشتر به مگنویس 

 ،BMA برخلافمراجعه شود(. دوم آنکه  1100 0، دلوکا و منگویس 0888و دوربی 
WALS ه بار هاست کآن یو پارامترها یکمک یهاونیمتعامد رگرس یهالیبر تبد یمتک

 و امکان دهدیکاهش م یادیمدل را تا حد ز یریگنیانگیم گرنیتخم نیا یمحاسبات
 .کندیمربوطه را فراهم م یقبل یهاعیاز توز استفاده

 داده. معرفی مدل و 9
چنانچه پیشتر گفته شد، ادبیات زیادی در مورد رابطه بین قیمت سهام و متغیرهای کلان 
اقتصادی صورت گرفته است، اما هیچ کدام به این مهم که کدام یک اندازه اثر بیشتری 

شاره دهندگی دارند، اها با حضور چه متغیرهایی بیشترین قدرت توضیحدارند و کدام مدل
کننده، متغیر کلان شاخص قیمت مصرف 8این راستا در این پژوهش تاثیر اند. در نکرده

تورم، قیمت طلا، قیمت جهانی نفت اوپک، واردات، صادرات، عرضه پول، نرخ ارز و 
نرخ رشد اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران مورد ارزیابی قرار 

 شود.( معرفی می01شکل رابطه )الگوی تجربی تحقیق به  ،گرفته است. از این رو

(01) SP= f (CPI, IF, ER, EX, IM, OL, GR, BMG, GOLD) 

براساس  کنندهمصرف متیشاخص ق CPIسهام،  متیشاخص ق SP (،01در رابطه )
براساس سال پایه  صادراتشاخص قیمت  EXنرخ ارز،  ERتورم،  IF، 1101سال پایه 

1101 ،IM  1101ت براساس سال پایه وارداشاخص قیمت  ،OL نفت اوپک،  یجهان متیق
GR ینرخ رشد اقتصاد، BMG و  نرخ رشد نقدینگیGOLD استطلا  یجهان متیق. 

                                                            
1. De Luca, G., & Magnus, J. R. 
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قل ی بیزین، روش حداریگنیانگیمروش  سهشامل  قیتحق نیدر اروش استفاده شده 
هام س متیقکردن  رگرس یبرامربعات متوسط وزنی و همچنین روش انتخاب متغیرها 

سهام  یمستقل( در بازارها یرهایمتغ یعنی) شده انیعوامل ب یوابسته( رو یرهایمتغ یعنی)
دهد. منابع داده شامل را پوشش می 1108تا  0889مطالعه دوره  نیهای ا. دادهایران است
 نکته مهم در این پژوهشاست.  و سازمان آمار ایران پولی المللنیصندوق ب ی،بانک جهان

رخی توانستند به بها محققین نمیها بود که به دلیل محدودیت در دادهانتخاب داده هایسال
نیز به  1108های بعد دسترسی پیدا کنند. همچنین برای سال 0889های سالیان قبل از داده

های بعد از ها، محققین از دادهدلیل نوسانات شدید بازار سهام و احتمال انحراف پاسخ
 دند.پوشی کرچشم 1108

 هاي تجربی پژوهش. يافته6
بر شاخص قیمت سهام ایران است که  ریمتغ 8 ریاحتمال تاث یبررسه، مطالع نیهدف از ا

 نتخمیبا توجه به تعداد  .شودمدل تخمین می 81این امر با توجه به ادبیات بیزین باعث ایجاد 
ها مدل نیوابسته را در همه ا ریبر متغ رهایهمه متغ ریانتخاب شود که تاث یروش دیبا بالا

 یرهایهمه متغ یشود. برامنظور استفاده می نیا یبرا BMAاز  نیگیری کند. بنابرااندازه
برای هر متغیر  (PIP) ینیپس یریکه احتمال درگ دهدیروش نشان م نیا د،یکاند یحیتوض

 ینیتخم بیضرا یبالا ییای، پاBMA لیو تحل هیتجز یایمزا نیتراز مهم یکی. چند است
، بلکه شوندمدل برآورد نمی کیبر اساس  بیاضر نیا رایز؛ آن است یحیتوض یرهایمتغ

گیری به دست های نمونهتکرار مدل  81در  ریبرآورد شده هر متغ بیضرا یوزن نیانگیاز م
برای  BAS و  BMA ، BMSهای هر سه روش شود تا پاسخدر ادامه سعی می .ندیآمی

 مقایسه ارائه شود.
گیری بیزین است برای مدل میانگین BMSدهنده تخمین به روش ( نشان1)جدول  جینتا

بندی ( احتمال حضور متغیرها در در مدل رتبهPIPبودن )ستون اول،  ینزول بیبه ترتکه 
 PIPها همه مدل یبرا نیمجموع تمام احتمالات مدل پس چنانچه گفته شد میانگین. اندشده

 نیانگیم، است نیپس بیضرا عیتوز یوزن نیانگیمدهنده دوم که نشانشود. ستون می دهینام
، در آن حضور ندارندرا  رهایاز متغ یهایی که برخها از جمله مدلهمه مدل یرا برا بیضرا
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شان را ن نیپس عیزده شده در توز نیتخم بیضرا اری، انحراف معسومدهد. ستون نشان می
دهد. شاخص علامت را نشان می تی، قطععلامت ضرایب یعنی چهارم؛دهد. ستون می
مثبت بودن  احتمالباشد،  ترکینزد کیاست. هر چه به  کیصفر تا  نیعلامت ب تیقطع

اینکه رابطه باشد، احتمال  ترکیهر چه به صفر نزد گر،یاز طرف دو  ضرایب بیشتر علامت
(، رابطه 1جدول ) در بیتوجه به ضرا با .مستقل منفی باشد، بیشتر استبین متغیر وابسته و 

مشخص  BMSبا استفاده از روش های حقوق صاحبان سهام مستقل و شاخص یرهایمتغ نیب
 .عکسردهنده رابطه معکوس است و بنشان یعلامت منف که شودمی

 از عوامل موثر بر عبور نرخ ارز BMA. تخمین 8جدول 

 متغیرها
احتمال حضور 

 در الگو
میانگین وزنی توزیع 

 ضرایب پسین
انحراف معیار توزیع 

 ضرایب پسین
علامت 
 ضریب

 44/2 4 447/4 44/2 نرخ ارز
شاخص قیمت 

 کنندهمصرف
65/4 96/4 02/4 44/2 

 22/4 46/4 -48/4 88/4 قیمت جهانی طلا

 22/4 20/4 -89/4 8/4 صادرات

 76/4 79/4 27/4 26/4 قیمت نفت

 05/4 7/4 42/4 23/4 واردات

 55/4 28/4 22/4 23/4 تورم

 25/4 32/2 27/4 22/4 رشد اقتصادی

 44/2 43/2 23/4 2/4 نرخ رشد نقدینگی

 های پژوهشماخذ: یافته

ون توان بر اساس ستون دوم و ستابتدا اگر به نسبت اهمیت متغیرها توجه نکنیم، می
ا متغیرها فقط قیمت طلا و صادرات رابطه منفی بآخر چنین برداشت کرد که از بین تمامی 

شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران را دارند و سایر متغیرها دارای رابطه مستقیمی 
قیمت  شود که رابطه ثابتی بابا آن هستند. البته واردات در این تخمین چنین برداشت می

تواند ها میثبت و در بعضی از مدلتواند مها میسهام را دارا نیست و در بعضی از مدل
که در  اننتوان گفت همچگذاری میرابطه منفی با آن داشته باشد. از لحاظ اهمیت تاثیر
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از نظر  ریخاص، آن متغ ریمتغ کی یبرا PIP<0.50که  یموارد دربالا اشاره شده است، 
(، 1با توجه به احتمالات محاسبه شده در جدول ) ن،ی. بنابراشودیم یتلق تیاهمیب یآمار
 کنواختی عیبا فرض توز کنندهشاخص قیمت مصرفو  ارزنفت، نرخ  متیق ریمتغ دوتنها 

معنادار هستند در  یاز نظر آمار است BMSبودن تابع توزیع پیشین که از فروض روش 
  .ستندین طور نیا ماندهیاقب یرهایکه متغ یحال

( نشان داده شد که طبق ادبیات مالی رابطه این دو متغیر با شاخص قیمت 0در جدول )
 ای منفی و بسیاری دیگر رابطه مثبتسهام نامعلوم است، زیرا بسیاری از مطالعات رابطه

برای ارتباط این دو متغیر با قیمت سهام به دست آورده بودند، اما در این تحقیق با رفع این 
دار ان داده شده است که رابطه بین این دو متغیر با قیمت سهام مثبت و معنیعدم اطمینان نش

 0نگروتو  نیسبراست. این یافته با بسیاری مطالعات پیشین کاملا همخوانی دارد )جارنو 
  (.1110 8و رهماواتی و همکاران 1118 1، ابراهیم و عزیز1109

ان داده شده ی توزیع پسین نشگذاری است که با میانگین وزننکته بعدی ضریب تاثیر
ترین متغیر از نظر حضور در مدل ( نرخ ارز برخلاف اینکه مهم1است که طبق جدول )

است، اما تاثیر مثبت بسیار اندک و ناچیزی بر شاخص قیمت سهام ایران دارد در حالی که 
با  یکننده به مراتب بالاتر است و این متغیر رابطه قواین اثر برای شاخص قیمت مصرف

 شاخص قیمت سهام دارد.
 BMAو  BASهای مربوط به توان تخمین( به طور همزمان می0( و )8های )در جدول

 BMSبسیار شبیه نتایج  BMAهای را مشاهده کرد. نکته حایز اهمیت آن است که تخمین
تر این شباهت به خصوص در متغیرهای کم اهمیت، کمرنگ BASاست، اما در روش 

توانایی نشان دادن  BASشود، روش ( مشاهده می8شده است. همانطور که در جدول )
دهنده نشان یکمدل برتر را با ذکر حضور یا عدم حضور متغیرها دارد که در آن عدد  پنج

 دهنده عدم حضور است. حضور و عدد صفر نشان
رها ها، تغییر علامت برخی از متغیاز دیگر نکات بسیار قابل توجه در تفاوت تخمین

فقط قیمت  BMSو BMAاست که این به نوبه خود قابل توجه و قابل ذکر است. در مدل 

                                                            
1. Jareño Cebrián, F., & Negrut, L. 

2. Ibrahim, M. H., & Aziz, H. 

3  .  Rohmawati , S., et al. 



 882 | راد و همکارانحاتم

 

 BASجهانی طلا و صادرات دارای رابطه منفی با شاخص قیمت سهام هستند، اما در روش 
 گیرد. می واردات نیز این رابطه را به خود

 BMAهاي روش . تخمین3جدول 

 متغیرها
احتمال حضور در 

 الگو
 انحراف معیار ضرایب

 4 447/4 44/2 نرخ ارز

 02/4 96/4 65/4 کنندهشاخص قیمت مصرف

 46/4 -48/4 88/4 قیمت جهانی طلا

 23/4 -80/4 25/4 صادرات

 70/4 26/4 26/4 قیمت نفت

 7/4 42/4 20/4 واردات

 28/4 27/4 20/4 تورم

 36/2 27/4 22/4 رشد اقتصادی

 49/2 23/4 22/4 نرخ رشد نقدینگی
 های پژوهشماخذ: یافته

 BMAهاي روش . تخمین0جدول 

 متغیرها
احتمال حضور 

 در الگو
 ضرایب

 هامدل

1 2 3 4 5 

 1 1 1 1 1 002/0 44/0 نرخ ارز

شاخص قیمت 
 کنندهمصرف

86/0 54/0 1 0 1 1 1 

 0 0 1 0 0 -01/0 16/0 جهانی طلاقیمت 

 0 1 0 0 0 -16/0 14/0 صادرات

 0 0 0 0 0 11/0 1/0 قیمت نفت

 1 0 0 0 0 -01/0 04/0 واردات

 0 0 0 0 0 11/0 06/0 تورم

 0 0 0 0 0 04/0 08/0 رشد اقتصادی

 0 0 0 0 0 06/0 08/0 نرخ رشد نقدینگی

 های پژوهشماخذ: یافته



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 880

 

مدل برتر را دارد. در این  1توانایی نشان دادن  BASهمانطور که گفته شد روش 
( دو 0توان مشاهده کرد. طبق جدول )ها فقط حضور یا عدم حضور متغیرها را میمدل

مدل حضور دارند،  1کننده تقریبا در هر متغیر اصلی؛ یعنی نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف
نیز  BMSها دارند همین اتفاق در روش رنگی را در مدلاما سایر متغیرها حضور بسیار کم

 امکان پذیر است. 
نسبت به دو مدل دیگر توانایی ارائه ضریب متغیرها برای  BMSیکی از نقاط قوت 

هایی است که توانایی تعریف فضای نمونه و نیز توانایی محاسبه درجه همه مدل
( سعی شده تا هر 1گیری را دارند. در جدول )ها در تمام فضای نمونهدهندگی مدلتوضیح

شکل رنگ آبی  ،دید( 0نمودار ) درتوان مدل برتر نشان داده شود. در نتیجه چنانچه می 1
ده عدم ارتباط دهندهنده رابطه مثبت، رنگ قرمز بیانگر رابطه منفی و رنگ سفید نشاننشان

 اندمدل فاقد ارتباط با شاخص قیمت سهام بوده 1است. بدیهی است متغیرهایی که در این 
افزار آن را در مدل را دارد و در شکل نیز نرم 1در جدول پایین شکل ضریب صفر در هر 

 خروجی لحاظ نکرده است.

  BMAهاي روش . تخمین9جدول 

      متغیرها

 4 4 4 4 4 نرخ رشد نقدینگی

شاخص قیمت 
 کنندهمصرف

64/4 4 55/4 25/4 29/4 

 4 -45/4 4 4 4 قیمت جهانی طلا

 -50/4 4 4 4 4 واردات

 4 4 4 4 4 رشد اقتصادی

 4 4 4 4 4 تورم

 447/4 447/4 447/4 445/4 447/4 نرخ ارز

 4 -20/4 4 4 4 صادرات

 4 4 4 4 4 قیمت نفت اوپک
 های پژوهشماخذ: یافته
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  BMAهاي روش . تخمین2نمودار

 
  های پژوهشماخذ: یافته

مدل  1دو متغیر اصلی بیشترین حضور را در  BASدر این تخمین نیز همانند تخمین 
در  دهندگی مدلاصلی دارند. چنانچه گفته شد این روش توانایی تخمین درجه توضیح

ل ترین مدگیری را دارد؛ برای مثال، در اولین مدل از سمت چپ که مهمتمام فضای نمونه
مت ارز و شاخص قیرود که تشریح مدلی با دو متغیر نرخ دو متغیر است، این انتظار می

درصد از کل فضای تخمین را به خود اختصاص دهد. یا در مدل  03کننده بتواند مصرف
ه یک توان انتظار داشت کهای تک متغیر است، میترین مدلبعدی با یک متغیر که از مهم

درصد از فضای تخمین ما را تقریب بزند  00مدل با فقط یک متغیرتوضیحی نرخ ارز بتواند 
واند چیزی حدود تمدل برتر می پنجنیم بی( می1رتیب همانطور که در جدول )همین تو به 

 مختلف را شامل شود. هایدرصد کل تخمین 11
برای تخمین تعداد و مشخص کردن  به تازگیهای جدیدی که یکی دیگر از روش

 تهای متفاوت رایج شده، الگوی انتخاب بهینه مدل است. این روش تحمتغیرها در مدل
رود غیرنرمال یا هایی که احتمال میبرای رگرسیون Stataافزار در نرم VSELECTدستور 

ها مشخص نیست، طراحی شده است. الگوریتم به کار رفته در این روش هم نوع ساختار آن
تواند یک روش جلونگر باشد؛ به این ترتیب نگر و یا می، یعنی روش عقبBMAشبیه به 

کند، سپس به ترتیب شروع به حذف های ممکن را در خود اجرا میتدا تمامی مدلبکه ا
کند تا آنکه به یک بهینه در هر سطح از متغیر برسد. پس از هایی با احتمال پایین میمدل
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شوند گیری برای هر مدل نیز ارائه میهای بهینه انتخاب شدند، معیارهای تصمیمآنکه مدل
ها در همه تعدیل یافته است. برای مقایسه این آماره R2و  BIC, AIC, AICCکه شامل 

باید بیشترین مقدار در  R2تعدیل یافته باید کمترین مقدار باشد، اما در مورد   R2ها بجز آن
های ارائه شده باشد. البته همواره یک مدل همه این شرایط را دارا نیست. در بین تمامی مدل

ه بر اساس کدام معیار تصمیم خواهد گرفت یا آنکاین حالت باید محقق تصمیم بگیرد که 
 اند.هایی محدود کند که این معیارها را مشخص کردهانتخاب متغیرها را در بین مدل

افتد که جواب این روش تا حد زیادی با در حقیقت، بهترین حالت زمانی اتفاق می
ل یک متغیر باشد ( بهترین مدلی که شام9روش بیزین همپوشانی داشته باشد. طبق جدول )

زمانی است که آن متغیر نرخ ارز باشد و بهترین مدل دو متغیره شامل نرخ ارز و شاخص 
متغیر  8مدلی که با  8مدلی که برای تخمین بهترین  8کننده است. در میان قیمت مصرف

های مختلف، متفاوت است، اما به طور کلی چناچه شود از لحاظ آمارهاین تحقیق ایجاد می
ص است جواب این روش بسیار نزدیک به روش بیزین است؛ زیرا در انتخاب مشخ
کند و در هر سه مدل سه و چهار و پنج های یک و دو متغیر کاملا شبیه بیزین عمل میمدل

دهد که نتیجه نشان می ( تخمین زده شده است در9طبق جدول ) BMSنیز در روش 
 های دو روش قابل اعتماد هستند. جواب

 WALSهای متفاوت، روش روش بعدی برای انتخاب متغیرهای تاثیرگذار در مدل
ی کننده دو نقطه ضعف بیزین بوده که اولاست. چناچه گفته شد این روش تا حدی برطرف

پیچیدگی تخمین و دیگری یکنواخت در نظر گرفتن تابع توزیع پیشین، است. در این روش 
است. نتایج این  tغیرها بر اساس ضریب آزمون براساس مطالعات پیشین نوع انتخاب مت

 اند.( نشان داده شده1آزمون در جدول )
 tطبق ادبیات این روش زمانی متغیر از اهمیت بالایی برخوردار است که ضریب آزمون 

( قابل مشاهده است در این 1بیشتر شود. طبق همین اصل همانطور که در جدول ) دوآن از 
یشترین کننده به ترتیب دو متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت مصرفروش نیز همانند بیزین ب

اهمیت را برای اثرگذاری بر شاخص قیمت سهام ایران دارند و نرخ ارز رابطه ضعیفی با 
ها ترتیب دهد؛ زیرا نه تنشاخص قیمت سهام دارد که این خود از استحکام نتایج بیزین خبر می

ها نیز یکسان است. البته در این روش متغیر ناهمیت این دو متغیر، بلکه علامت ضریب آ
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 تواند تاثیرگذار باشد. در این روش نیز رابطه میان قیمتقیمت جهانی نفت نیز تا حد کمی می
 نفت و شاخص قیمت سهام مثبت است؛ هرچند اثر آن بسیار کم خواهد بود.

 هاي مربوط به انتخاب الگوي بهینه. تخمین6جدول 
 تعداد متغیرهای حاضر در مدل هابرترین مدل

 : برترین مدل با یک متغیر1
 : برترین مدل با دو متغیر2
 : برترین مدل با سه متغیر3
 : برترین مدل با چهار متغیر4
 : برترین مدل با پنج متغیر5
 : برترین مدل با شش متغیر8
 : برترین مدل با هفت متغیر2
 : برترین مدل با هشت متغیر6

 با نه متغیر: برترین مدل 4

 نرخ ارز
 کنندهنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلانرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
 کننده، قیمت طلا، صادراتنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفتنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
 ارداتکننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، ونرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورمنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورم، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 نرخ رشد
کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورم، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 ردهنرخ رشد پول گستنرخ رشد، 

 AIC BIC AICC R2 Adj معیار برای انتخاب

انتخاب بهترین مدل بر اساس 
 معیارهای شناسایی

 مدل ششم مدل چهارم مدل سوم مدل پنجم

 های پژوهشماخذ: یافته

 WALSهاي مربوط به روش . تخمین7جدول 
 انحراف معیار ضرایب tآماره  متغیرها

 4 446/4 88/5 نرخ ارز

 83/4 26/2 40/9 کنندهمصرفشاخص قیمت 

 42/4 -29/4 -28/2 قیمت جهانی طلا

 97/2 -37/8 -89/2 صادرات

 82/2 77/2 06/2 قیمت نفت

 52/2 82/8 26/2 واردات

 97/2 77/2 28/2 تورم

 49/3 35/4 23/4 رشد اقتصادی

 25/8 20/2 20/4 نرخ رشد نقدینگی
 های پژوهشماخذ: یافته
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 گیرينتیجهبندي و . جمع7
اقتصاد  کی یبرا یضرور یاهیپا ،هیکارآمد منابع سرما صیتخص یسهام برا یبازارها
ه های گاه به گاه بازار سهام نها و سقوطتیهستند. عدم قطع یاتیح یرشد اقتصاد موفق و

ارآمد ک صیشود، بلکه تخصکننده میتنها منجر به از دست دادن ثروت و اعتماد مصرف
 کند.را مختل می هیمنابع سرما

 هایسهام را با استفاده از روش یهای مختلف بازارهامحققان جنبه در سالیان اخیر
 ریها با ساسهام و ارتباط آن متیرفتار ق لیو تحل هیاند. تجزتر مورد مطالعه قرار دادهدهیچیپ

ن و گذاراسرمایه لیاست. تما یدر اقتصاد مال قاتیهمچنان کانون تحق ییطبقات دارا
تلاش  نیرا در ا محققیناست که  یامحرکه یروین شتر،یب تاطلاعا یگذاران برااستیس

 دهد. می زهیانگ
تی متفاو ریمتغ یهاها و مجموعهمدلدر حقیقت هر یک از این تحقیقات با استفاده 

وت اهایی متفصورت گرفته است. این خود باعث شده تا هر یک از این تحقیقات جواب
را بر اساس مدل مورد نظر و متغیرهای انتخاب شده به دست آورند و این خود باعث 

های هر تحقیق به وجود آید. در همین راستا در شود تا عدم اطمینانی در مورد جوابمی
هایی این عدم قطعیت را شناسایی کرده و به این پژوهش سعی شده تا با استفاده از مدل

 کشور ایران برایبازار سهام  را با شاخص کلان اقتصادی ریمتغ 8 ارتباطحداقل برساند و 
 تخمین زده شود.  1108تا  0889های سال

، حداقل مربعات نیزیمدل ب یریگنیانگیم 8های انتخابی در این تحقیق شامل مدل
وش گیری بیزین با سه رنتایج میانگین .متوسط وزنی و روش انتخاب بهینه مدل است

BMA, BAS, BMS کننده داراینشان داد که دو متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف 
ا این شاخص ها ببیشترین احتمال برای اثرگذاری بر شاخص قیمت سهام بودند که رابطه آن

توان گفت که نرخ ارز اثر بسیار ناچیزی بر کاملا مثبت است، اما در مورد اثرگذاری می
کننده اثر نسبتا بالایی را دارا یمت مصرفشاخص قیمت سهام دارد. همچنین شاخص ق

نیز همین یافته را تایید کرد که نشان  WALSاست. استفاده از همین مجموعه داده با روش 
های دهد روش بیزین درست و قابل اعتماد است. در ادامه با استفاده از روش یافتن مدلمی
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ن روش تا حد بالایی جواب شد که ای V-selectپیشنهادی های بهینه سعی در تحلیل مدل
 . بود BMSتخمین این متد همانند روش 
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عوامل  یابی. ارز(0010. )بهرام ی،آدرنگ و  نیحس ،جعفر، اصغرپور ،قتیسامان، حق ،حاتم راد
 یمال یهاتاسیفصلنامه س. نیزیب یریگنیانگیم کردیسهام : رو متیکلان موثر بر شاخص ق

 .000-18، (81) 01 ی،واقتصاد

و شاخص کل  یکلان اقتصاد یرهایرابطه متغ ی(. بررس0880. )حرس ،یو معتمد نصورزرانژاد، م
 .009-010(، 09)01، یپژوهشنامه اقتصادفصلنامه سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  متیق
شاخص  یریاثرپذ زانیم ی(. بررس0839) هتاب.و داورزاده، م هرهفخر، ز یرانی، شعیدس ،یصمد
ی(. بینو پیش ینفت و طلا )مدل ساز یجهان متیسهام بورس اوراق بهادار تهران از ق متیق

 .11-11(، (08 یاپی)پ 1)0، (یاقتصاد یهای)بررس یاقتصاد مقدارفصلنامه 
کلان،  متغیرهای و سهام بازار (. رابطه0838حسین. ) امیری، و مهرگان نادر میثم، موسایی،

. 18-80(، 10، )اقتصادیهای سیاست وها پژوهشفصلنامه  ایران. در اقتصادی
http://qjerp.ir/article-1-238-fa.html 

 با شاخص یکلان اقتصاد یرهایرابطه متغ ی(. بررس0880) حمدرضا.و سزاوار، م محمدرضامقدم، 
 .0-01(، 11)08 ،یبازرگانهای یبررس فصلنامه . بورس اوراق بهادار
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المللی زنان  تعاملی جهانی شدن و کارآفرینی بر مهاجرت بین تاثیر

 منتخب کشورهای در 

 استاد گروه اقتصاد، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران  آباديابوالفضل شاه
  

  عارفخوانی فریده
 هران،ت تحقیقات، و علوم واحد آزاد دانشگاه کارآفرینی، مدیریت ارشد کارشناسی

 ایران
  

 دانشگاه الزهرا، تهران، ایران کارشناسی ارشد علوم اقتصادی، دانش آموخته مریم علی یاري

 چکیده
 هب آنان مستقل هایمهاجرت جریان در زنان نقش افزایش توسعه، حال در کشورهای در مهاجرتی تحولات ترینمهم از

 حال در شورهایک انسانی هایسرمایه از نیمی عنوان به زنان رویهبی مهاجرت اینکه به توجه با. است یافته توسعه کشورهای
 امکان تا اساییشن ،پدیده این بر موثر عوامل دارد ضرورت بگذارد، منفی اثر هاآن توسعه به نیل فرآیند بر تواندمی توسعه

 توسعه در حال کشور 13 تجربی هایداده از استفاده با حاضر تحقیق در. شود فراهم خصوص این در مناسب گذاریسیاست
 منتخب کشورهای در زنان المللیبین مهاجرت بر کارآفرینی و شدن جهانی تعاملی تاثیر یافته،تعمیم گشتاورهای روش به و

 زنان لمللیابین مهاجرت بر اقتصادی و سیاسی اجتماعی، جهانی  شدن که داد نشان نتایج و بررسی را 1100-1111 دوره طی
 تعدیل را نیکارآفری منفی اثر جهانی شدن علاوه بر این،. دارد معناداری و منفی تاثیر معناداروکارآفرینی و مثبت تاثیر
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 مقدمه. 2
المللی زنان از اهمیت بالایی برخوردار است و های جنسیتی مهاجرت بیندرک پیچیدگی

عنوان نیمی از جمعیت مهاجران افزایش دهد و  زنان به تواند مزایای مهاجرت را برایمی
هایشان و همچنین کشورهای های اقتصادی و اجتماعی بر آنان و خانوادهاز تحمیل هزینه

غلب ا المللی زنان در سطح فردیمهاجرت بین؛ زیرا مبدا و مقصد مهاجرت جلوگیری کند
خانوادگی برای بهبود وضعیت معیشت در سطح و  اجتماعیهای برای رهایی از محدودیت

مخصوص  به-این پدیده  رویهبی اما افزایش شود،انجام میفرزندان  تیهو تامین آ گیخانواد
عواقب تواند می -مهاجرت زنان جوان با تحصیلات و مهارت بالا و در سن باروری

صادی را تو کاهش رشد اقخانواده بنیان  فروپاشی، یتیبحران جمعتشدید  مانند یخطرناک
ر توان دخارج از  یانجام کارهادر سطح فردی نیز . در سطح ملی به دنبال داشته باشد

 به وطن خود نیز قادر به ایفایبازگشت  شود زنان حتی هنگامکشور مقصد باعث می
 . نباشند خود یهانقش

تواند خارجی می کشورهایدر زنان مهاجر  یمحافظت اجتماعتامین عدم  همچنین
 وقعیتم رشد رو بهروند مواجه سازد. از این رو، با توجه به  یمشکلات روانشناخت را باها آن

های فردی آنان به خارج و در کشورهای در حال توسعه و افزایش مهاجرت اجتماعی زنان
، تعیین عوامل موثر بر خانوادگی هایمهاجرتروند در ها آننقش  همچنین افزایش

هدف کاهش عواقب منفی مهاجرت بر زندگی فردی و  المللی زنان بامهاجرت بین
 نماید. اجتماعی زنان مهم و ضروری می

المللی زنان به عنوان امری مستقل از مهاجرت مردان و خانواده به سابقه مهاجرت بین
گردد. از این رو، تببین حداکثری دلایل آن نیازمند در نظر گرفتن چند دهه اخیر برمی

هور جامعه بشری و حیطه زندگی زنان است. از جمله این متغیرها متغیرهای جدید و نوظ
 آزاد یانجر سبب جغرافیایی مرزهای بردن بین از با اشاره کرد که شدن یجهانتوان به می

 بین کشورهای ها و نیروی کار درناو همچنین جریان انس سرمایه و خدمات کالا، اندیشه،
را با اهداف اجتماعی، اقتصادی و سیاسی  یفرامرز یدر فضازنان روند تردد مختلف شده و 

ها را متاثر ساخته است. علاوه بر این، افزایش مشارکت المللی آنتسهیل و مهاجرت بین
 ها شده و مهاجرتها سبب افزایش استقلال مادی آناقتصادی زنان و رشد کارآفرینی آن
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عی، شدن اجتما ایش درجه جهانیایشان به خارج را تحت تاثیر قرار داده است. همچنین افز
وانند تاقتصادی و سیاسی کشورها از طریق بسترسازی برای کارآفرینی زنان نیز می

 المللی آنان را تحت تاثیر قرار دهد. مهاجرت بین
المللی شدن و کارآفرینی بر مهاجرت بین تاثیر تعاملی جهانی با وجود اهمیتی که تعیین

محوریت این موضوع در مطالعات انجام شده، سابقه ندارد. از این ای با زنان دارد، مطالعه
دن و شاجتماعی، سیاسی و اقتصادی جهانی تاثیر ابعاد  سعی کرده استتحقیق حاضر رو، 

-1111طی دوره ها را در کشورهای منتخب المللی آنزنان بر مهاجرت بینکارآفرینی 
رداری بپیشنهادات کاربردی جهت بهره در قالببررسی و تعیین و نتایج حاصله را  1100

 . نفعان ارائه کندذی
سازماندهی مقاله حاضر در ادامه به این صورت است که در بخش دوم مبانی نظری و 

دل شناسی و تصریح مروش شود. در بخش چهارم بهارائه میپیشینه پژوهش در بخش سوم 
اختصاص دارد و در بخش ششم با های پژوهش پرداخته خواهد شد. بخش پنجم به یافته

 گیری، پیشنهادات ارائه خواهد شد.جمع بندی و نتیجه

 . مبانی نظري 8
مهاجرت به عنوان یک عامل موثر بر جمعیت نیروی کار، توزیع نیروی کار بر حسب 

 دگذاری و تولیهای شغلی، سرمایهمهارت، تخصص و آموزش، نرخ اشتغال، ایجاد فرصت
جایی مردم از یک مکان بوده و بنا به تعریف عبارت است از: جابه و خدمات مطرح لاکا

 به مکانی دیگر برای کار یا زندگی. 
رشد و شکوفایی کشورهای مبدا و مقصد  ببمهاجرت یک پدیده دو بعدی بوده که س

 .آورندشود و نوع تبادل فرهنگی، اقتصادی و اجتماعی مثبت را به وجود میمی
 و لاشامل: آثار بازار کار، آثار تقاضای کل در بازار کا اثرات اقتصادی مهاجرت

های تجارتی و سهولت ، ایجاد شبکه(ت پولینقل و انتقالا)خدمات، آثار بازار پول 
 گذاری مستقیم خارجی و تاثیر بر فرآیند تولید و ترکیب عوامل تولید است. سرمایه
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 از زنان فرض و امبد جامعه در زنان اجتماعی و اقتصادی موقعیت و وضعیت زنان،
 . کندمی ایفا مهاجرت ها بهآن تصمیم در ایعمده نقش مقصد جامعه در خود هایموقعیت

تواند نمی عامل معتقد است یک ساختاری حاضر در چهارچوب رویکرد پژوهش
یف ط به پاسخ مهاجرت زنان در بلکهشود،  تلقی مهاجرت زنان بر نیروی منفرد موثر

اختار س کارکردهای دهد و در این بین،می رخ متفاوت اثربخشی با ای از عواملگسترده
المللی ینب گیری زنان برای مهاجرتتصمیم سیاسی جامعه میزبان بر اجتماعی، اقتصادی،

ل با تعامشدن در که جهانی  است چنین پژوهش نیز اصلی نقش بسزایی دارند. فرضیه
المللی مهاجرت بینزیرا المللی زنان تاثیر معناداری دارد؛ بین مهاجرت کارآفرینی زنان بر

؛ ذیردپزنان، تابع درآمد و استقلال مالی آنان است و از کارآفرینی زنان تاثیر مستقیم می
ف لکند که زنان بتوانند در نقاط مختداشتن توان کارآفرینی این امکان را ایجاد می چون

است.  یسلامت و ثروت اجتماع یمحرک اساس ینیکارآفرد. نها بهره بگیرجهان از فرصت
 ودشمی ینوآورموجب ترویج ضرورت  که است یموتور قدرتمند رشد اقتصاد ینهمچن

لکه اشتغال، ب یجادو ا یوربهره یارتقا ید،جد یهااز فرصت یبرداربهره یکه نه تنها برا
ی )گزارش کارآفرین جامعه لازم است یهاچالش ینتراز بزرگ یبه برخ یدگیرس یبرا

که  یارزش دیرا با منابع جد یدیجد یهاحلراه ،نوآور نیکارآفر زنان. 0(1110زنان، 
 یرزهادر خارج از م یالمللنیب نانیآورند. کارآفریارائه نشده است، به بازار م رقباتوسط 

 .1کنندیکمک م کشورشاناقتصاد  یبه رقابت جهاننیز خود  یمل
های مهاجرت و اقامت تر برای تقبل هزینهزنان کارآفرین از بنیه مالی قویپس 

تواند بر مهاجرت آنان به خارج تاثیر مثبت بگذارد. علاوه بر این، برخوردارند که می
ها از درآمد بالا، امکانات رفاهی استاندارد و منزلت کارآفرینی زنان با برخورداری آن

ها به خارج مهاجرت آن اجتماعی خوب در داخل نیز همراه است و در نقش عامل بازدارنده
 کسب و کار هایفرصت وجودهمچنین  .(Sultana & Fatima, 2017) کندعمل می

 سببکشور  یک مرزهایداخل  در زنان خلاقانه هایایده و هاطرحدن کر یعمل جهت
 اها رآن و شده جامعهدر  مفید شخص عنوان بهزنان  پررنگ حضور و خودباوری افزایش

                                                            
1  . Women’s Entrepreneurship 2020/21: Thriving Through Crisis 
2  . Women’s Entrepreneurship Report  2018/2019 
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 زندگی هب وکنند  کسب درآمد مستقلطور  به خود هایتوانایی بر تکیه با سازدمی قادر
 و یاسمعیل) دهدمی کاهش راخارج  بهمهاجرت  انگیزه این و باشند داشته بیشتری امید

 .(0881 محمودیان،
 ،یاجتماع دیونیپهمشدن و افزایش المللی بخشی از فرآیند جهانیمهاجرت بین

ذیرد پشدن تاثیر مستقیم میجوامع با دنیای خارج است و از جهانی یو فرهنگ یاقتصاد
(Li, 1966) ،وسعهت و ایرسانه ابزارهای جهانی شدن اجتماعی و پیشرفت. به طور مشخص 

 اتییرتغ و «جهانی دهکده» ایجاد فضا، و زمان فشردگی»سبب  ونقلحمل هایسیستم
 کردن  رنگ کم با ،سو یکاز  و شده جهانمختلف  یکشورها در ارزشی -یاجتماع
 یجتماعا شرایط در یشترب یدست یک ایجاد و بومی هایفرهنگخرده و ملی فرهنگ مظاهر

 ییآشنا اگر سوی دیگر، از است وکاهش داده  رابه خارج  زنانمهاجرت  یلکشورها م
 ،باشدن زنان انتظار مطابق یو خارج یداخل یفضاها بینو وحدت  یهمگون وملل  یشترب

 یتبه موقع بییادست یبازتر برا فضاهای یبه سو تربسته یاز فضاها حرکتبه ها آن یلتما
 کندمی تشدیدزنان را  المللیینو مهاجرت ب دارد دنبال به را بهتر و یدجد یهاو فرصت

(Noyori-Corbett & Moxley, 2016) .و اقوام فرزندان، مهاجرت است بدیهی 
 به را آنان یمحل زندگ نزدیکی به جهت مهاجرت به بازماندگان تمایل خارج، به دوستان
  .(Kyzma, 2009) دنک مضاعفزنان را  المللیبین مهاجرت تواندیو م داردهمراه 

 شورهاک خارجی سیاست در گراییبرون راهبرد یافتن اولویت و سیاسی شدن جهانی
 و شودمی المللیبین و ایمنطقه هایسازمان با ملی هایدولت بین تفاهم ایجاد سبب

 چندجانبه و دوجانبه قراردادهای انعقاد ها وآن سازنده و دوسویه هایهمکاری گسترش
 عملکردهای و هارویه کاهش ضمن و شودمی المللیبین مهاجرت امر مندیقاعده برای

 را یدواداخذ ر نظیرزنان  المللیبین مهاجرت یقانون یفاتتشر یط ملی، هایدولت متشتت
 تربیش هر چه مشارکت و سیاسی شدن جهانی علاوه بر این،. سازدمی تسریع و تسهیل

 ییاسنفوذ س یشافزا سببسازمان ملل  های مأموریت و ایمنطقه هایپیمان در کشورها
 زنان پذیرش و شودمی جهانی جامعه نزد کشورها این شهروندان بیشتر احترامها و آن

کند. همچنین بهبود جهانی شدن می تسهیل مقصد کشورهای در را کشورها این مهاجر
ی از گیرها در کشورهای مبدا شده و این امر به بهرهگیری فرصتسیاسی موجب شکل
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 ,Fleury) دهدها در کشورهای مبدا کمک کرده و انگیزه مهاجرت را کاهش میفرصت

2016) . 
 المللیینب توافقات گسترش و گراییجمع همگرایی، سمت به ملی اقتصادهای حرکت

-سرمایه جذب تسهیل خارجی، تجارت رشد با ایغیرتعرفه و ایتعرفه موانع کاهش و

 هایشرکت مدیریتی نوین هایمهارت و فناوری دانش، از گیریبهره خارجی، گذاری
 و صادیاقت رشد با چنانچهاست و  همراه المللیبین کار تقسیم از مندیو بهره المللیبین

 زنان المللیبین مهاجرتجهت کاهش  درهمراه شود  یداخل کسب و کار فضای بهبود
 الاهایک رویهیواردات ب با جهانی اقتصاد دراگر ادغام  این در حالی است که. کندمی عمل

 جهت در شود منجر شغلی هایموقعیت یبو تخر داخلی هایکسب و کار تعطیلی مصرفی،
از  ییو رها یزندگ یبهتر برا یطبه شرا یابیدست منظوربهزنان  المللیبین مهاجرت افزایش

 .(0883 ی،)علوم کندمی عمل یکاریب
نان تاثیر المللی آشدن از مجرای تاثیرگذاری بر کارآفرینی زنان بر مهاجرت بینجهانی 

 ی،اواسطه کالاهای واردات فرآیند تسهیل با اگر شدن جهانیگذارد. غیرمستقیم می
 هایفناوری و مالی هایسرمایه جذب و کارآفرینان زنان یازمورد ن یزاتو تجه آلاتماشین

ه توسعه ب باشدهمراه  یتیچندمل هایشرکت بازاریابی تجارب از گیریبهره و خارجی نوین
 و کار کسب و هایفرصت پیگیری برایآنان  یزهزنان و کاهش انگ ینیکارآفر یفضا

 این غیر در. انجامدمی یاییجغراف یاز مرزها خارج در خود استعدادهای کردن شکوفا
با  واندتیافتگی و کیفیت حکمرانی کشورها بسیار پایین باشد، میاگر سطح توسعه صورت

 های داخلی و فضایکسب و کاررویه واردات کالاهای خارجی و تخریب گسترش بی
 Sultana & Fatima, 2017) کند تشدید را زنان المللیبین مهاجرت و مراهه کارآفرینی

 (. 0880 ،و همکاران یو حاتم

 پیشینه پژوهش. 3
پیش از مرور پیشینه پژوهش، بررسی مطالعات تجربی بیانگر آن است که مطالعه جامعی 

المللی زنان صورت های بینشدن و کارآفرینی زنان بر مهاجرتدر خصوص اثر جهانی 
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ر عام و طونگرفته است. با این حال برخی از تحقیقات انجام شده با محوریت مهاجرت به
 گیرد. طور خاص مورد اشاره قرار میمهاجرت زنان به

 کنندهلینقش تعد ،یسازختهیآم میبر مفاه هیبا تک( 1111) 0مورالز و همکاران
 ینیکارآفر یهاتفاوت یرو یو نهاد یفرهنگ -یاجتماع ،یاقتصاد یدیکل یهایژگیو

واند تیمناسب م یطیمح طیچگونه شرا نکهیرا در مورد ا یمهم یهانشیب ر،مهاج یانبوم
 ریاثتکسب و کارهای شخصی میان بومیان و مهاجران و اداره  یراه انداز تفاوتبر احتمال 

 ینیبشیو کلان در پ یمتقابل عوامل سطح فرد ریتاث یبررسدر . انددادهارائه  ،بگذارد
ج حاکی ، نتایافراد و جامعه یآن برا یایبا در نظر گرفتن مزا ینیاشکال مختلف کارآفر

 است از: 
را نسبت به  انمهاجر ینیاحتمال کارآفر کشورها و توسعه ی، رونق اقتصادنخست
  .دهدیم شیافزا یبوم ینیکارآفر

 شیر افزاکشو کیرا در  ینیکارآفر تیجذاب ینیبازار و فرهنگ کارآفر یهافرصت ،دوم
دارند،  یفیضع ینیو فرهنگ کارآفر ربازار کمت یکه فرصت ها ییدهد. در کشورهایم

و  شتریبازار ب یهابا فرصت ییدر کشورهاو  هستند نیها کارآفریاز بوم شتریمهاجران ب
ما عمدتا ا ند،کیهمه ارائه م یرا برا یجذاب ریمس ینیتر، کارآفریقو ینیفرهنگ کارآفر

 شوند. کرده و منتفع می یبردارها بهرهاز آن هایبوم
از نظر  و راغب هستند قرار دارند شدنیجهان یدر روندهاکه جوامع فردگرا سوم، در 

و  امهاجر آشن تیمعج ینیبا کارآفر شتریهم ببه نظر  باشند ترشرفتهیپ یاجتماع -یاقتصاد
 مهاجران در این جوامع کارآفرین خواهند بود.  .هستندبه آن وابسته  شتریهم ب

( درخصوص تاثیر مهاجرت بر جهانی شدن کشورها مطالعه 1111) 1لانگپِتِرز و لِب
 یالمللنیب ینظم اقتصاد یمهاجر جزء ضرور یهاشبکه دهدینشان ماند. نتایج کرده

 .کندیفراهم مشدن را  یو اساس جهان هیکه پا ینظم ؛هستند (برالیلخواه )آزادی
 ت،عاگسترش اطلا -گریاهداف د ای لیکار، تحص یبرا- تیجمع یفرامل ییجاهجاب

                                                            
1. Morales, C., et al. 

2. Leblong, D. & Peters, M.E. 
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ر د ژهیامر به و نیا .اندداده شیرا افزا یتبادلات اقتصادرا مضاعف و  هنجارها و رفتارها
 در حال توسعه مهم بوده است. یشدن در کشورها یاز جهان تیحما

های تابلویی پنج کشور آسیا و آفریقا به بررسی ( با استفاده از داده1108) 0دی براو
نشان داد  اند. نتایجعوامل موثر بر مهاجرت جوانان روستایی به پنج کشور مختلف پرداخته

خصوصیات فردی نسبت به خصوصیات خانوار یا روستا نقش بیشتری در مهاجرت جوانان 
های اعتباری یا محرومیت نسبی با مهاجرت محدودیت دارد. همچنین درباره ارتباط بین

 شواهد کمی مشاهده شد که با نتایج موجود در ادبیات مهاجرت تفاوت دارد. 

( عوامل موثر بر مهاجرت زنان در کشور آفریقایی لسوتو را با 1103) 1بوتئا و همکاران
اند مطالعه قرار داده مورد 1101آوریل -آوری شده در مارسهای اولیه جمعاستفاده از داده

ای هو نتایج نشان داد مهاجرت زنان در درجه اول تابعی از فشار اقتصادی ناشی از شوک
وارده به خانواده مانند از دست دادن شغل سرپرست خانوار، مرگ وی و یا وضعیت بد 

 محصولات زراعی است. 

 رت زنان بنگلادشی( تاثیر عوامل اقتصادی و جمعیتی بر مهاج1101) 8فاطیما سلطانا و
اند. نتایج نشان داد تولید را بررسی کرده 1101تا  1111های دوره را با استفاده از داده

عنوان شاخص توسعه کشور مبدا بر مهاجرت زنان تاثیر ناخالص داخلی سرانه بنگلادش به 
 منفی و معناداری دارد. در مقابل، تولید ناخالص داخلی سرانه کشور مقصد با افزایش

های اقتصادی و استانداردهای خوب زندگی بر مهاجرت زنان بنگلادشی تاثیر مثبت فرصت
های تولیدی، خدماتی های بازار کار بنگلادش مانند اندازه بخشو معناداری دارد. شاخص

و کشاورزی نیز در ایجاد انگیزه در زنان برای مهاجرت نقش بسزایی دارند. عامل جمعیتی 
دش با افزایش تعداد افراد وابسته در خانه مانع از مهاجرت زنان نرخ باروری در بنگلا

شود، اما نرخ باروری کشور مقصد با افزایش تقاضا برای مهاجران زن به عنوان کارگران می
 شود.خانگی سبب افزایش مهاجرت می

                                                            
1. De Brauw, A. 

2. Botea, I., et al. 

3. Sultana, H. & Fatima, A.  
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( یک ارزیابی جامع از ادبیات جنسیتی و مهاجرتی ارائه داده است. به 1109) 0فلوری
تواند استقلال، سرمایه انسانی و عزت نفس زن و همچنین اقتدار و ی، مهاجرت میزعم و

تواند هنجارهای اجتماعی را ارزش آن در خانواده و جامعه را بهبود ببخشد. همچنین می
تر به پیش ببرد و دسترسی زنان به منابع را بهبود بخشد، اما موانع بسیاری وجود دارد عادلانه

توان به هنجارها یا قوانین کند. از آن جمله میت را محدود میکه سودمندی مهاجر
ین رو با ا پذیری خاص جنسیت اشاره کرد. ازاجتماعی، تبعیض جنسیتی و نژادی و آسیب

تاکید بر حمایت از حقوق زنان مهاجر و دسترسی زنان به خدمات بهداشتی و منابع مالی و 
المللی حمایت از حقوق های بینکنوانسیونها به معاهدات و حقوقی توصیه کرد دولت

زنان مهاجر بپیوندند و از ایجاد تبعیض و ممانعت در دسترسی زنان به بازار کار خودداری 
 کنند. 

( تاثیر نابرابری در کشور مبدا بر مهاجرت زنان دو 1109) 1نُیوری کربت و ماکسلی
ررسی متحده آمریکا را بکشور آمریکای جنوبی و یک کشور آمریکای شمالی به ایالات 

اند. نتایج نشان داد عامل اصلی مهاجرت زنان از دو کشور آمریکای جنوبی ضرورت کرده
دستیابی به شغل و ارسال پول برای خانواده است، اما عامل اصلی مهاجرت زنان از کشور 

 تر، تحرک اجتماعی و دستیابی به وضعیت بهتر نسبتوجوی فرهنگ لیبرالشمالی جست
 . کشور خود جهت تحقق آرزوها استبه 

های های مهاجرتبه بررسی روندها، انواع و ویژگی (0010نوری و شریفی )خواجه
 .نداهای جهانی پرداختههای سازمانالمللی زنان، مطابق با آخرین آمارها و گزارشبین

ورد ت متوان در بسترهای جهانی شدن و جنسینتایج مطالعه نشان داد که این روند را می
ه طور بر را بشدن تقاضا برای نیروی کار زنانه ارزان و فرمان ویژه جهانیمداقه قرار داد؛ به

چشمگیری افزایش داده است. زنان ممکن است آزادانه و یا به اجبار دست به مهاجرت 
 ها و هنجارهایتواند به انگیزه رهایی از تبعیضمی بزنند. همچنین برای زنان، مهاجرت

های برابر برای زنان در زنان باشد. امکان ایجاد فرصت بردار کردنفرمانتی جنسی

                                                            
1. Fleury, A. 

2. Noyori-Corbett, Ch. & Moxley, D. 
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های اقتصادی و اجتماعی مقتضی به دور از المللی و کسب فرصتهای بینجاییهجاب
 .توان به عنوان مصداقی از سطوح توسعه در نظر آوردهای جنسیتی را میکلیشه

جنسیتی بر فرار مغزها در کشورهای در اثرات نابرابری ( 0011ابونوری و همکاران )
ی دهد شاخص نابرابری جنسیتنتایج برآورد مدل نشان میاند.  سی کردهررا بر حال توسعه

تاثیری غیرخطی بر فرار مغزها داشته است. شاخص نابرابری جنسیتی در سطوح پایین آن 
نسیتی و ابری جاما افزایش سطح شاخص نابر ،تاثیری منفی بر فرار مغزها برجای گذاشته

تشدید  ،، موجب تشدید فرار مغزها شده است. بنابراین903/1 عبور آن از سطح آستانه
نابرابری جنسیتی عاملی در جهت افزایش مهاجرت نخبگان از کشورهای در حال توسعه 

وقفه اول فرار مغزها و آزادی بیان اثری مثبت بر فرار مغزها از کشورهای  .شودمی بمحسو
سعه داشته و کنترل فساد و ثبات سیاسی اثری منفی بر فرار مغزها و مهاجرت در حال تو

 .نخبگان داشته است
عوامل موثر بر گرایش نخبگان فرهنگی به  ق دری( برای تحق0888حسینی و همکاران )

ابتدا، گرایش نخبگان فرهنگی به مهاجرت را بررسی ؛ مهاجرت به کشورهای توسعه یافته
ها و رویکردهای متفاوت از جمله علل و عوامل موثر با استفاده از نظریهو در مرحله بعد به 

المللی نیروی نظریه مهاجرت بین و شدن، چرخش مغزها های جاذبه و دافعه، جهانینظریه
پرداخته شده است. تاکید این پژوهش روی نظریه جاذبه و مذکور انسانی به تبیین پدیده 

بعاد چهارگانه نظام اجتماعی، اقتصادی، سیاسی و دافعه بوده و چهارچوب نظری در ا
گرایش نخبگان . در نتایج به دست آمده مشخص شد دیده شده است0فرهنگی پارسنزی 

یافته در حد بالا وجود دارد و به ترتیب عوامل فرهنگی،  به مهاجرت به کشورهای توسعه
دهد ان مین چندگانه نشضریب تعیی .اقتصادی و اجتماعی جامعه مبدا بسیار موثر بوده است

درصد علل مهاجرت نخبگان به کشورهای توسعه یافته از ترکیب ابعاد چهارگانه جامعه  18
  .مبدا و مقصد تشکیل شده است

المللی را بررسی و به این نتیجه های بینشدن و مهاجرت ( رابطه جهانی0883علومی )
ای هخشی به مهاجرتشدن سبب تسریع، گسترش و تنوع برسیده است که جهانی 

  شود.المللی میبین

                                                            
1. Parsons 
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ه ها باجتماعی با تمایل ایرانی( رابطه ابعاد و سطوح سرمایه 0881صادقی و همکاران )
درصد پاسخگویان از سرمایه  81اند. نتایج نشان داد مهاجرت به خارج را بررسی کرده

ه ز تمایل زیادی باند و حدود یک چهارم پاسخگویان نیاجتماعی پایینی برخوردار بوده
مهاجرت خارج از کشور دارند. نتایج تحلیل دو متغیره نشان داد تمامی ابعاد و سطوح 

داری دارند. سرمایه اجتماعی با تمایل به مهاجرت خارج از کشور رابطه منفی و معنی
( با کنترل متغیرهای جمعیتی و 1ایبراساس نتایج تحلیل چند متغیره )آزمون رگرسیون رتبه

ای، سرمایه اجتماعی همچنان تاثیر منفی و قوی بر میزان تمایل به مهاجرت به خارج زمینه
 دارد. 

های خانوادگی به استان تهران ( نقش زنان در مهاجرت0881محمودیانی و محمودیان )
ت زنان از محل سکون اند. نتایج نشان داد نارضایتیبررسی کرده 0881تا  0831را طی دوره 

ن گیری به مهاجرت به استان تهراها در تصمیمخود )شهر/ روستا( به مشارکت بیشتر آن
منجر شده است. همچنین افزایش قدرت زنان در خانواده، مشارکت آنان در جریان 

 علاوه بر این، بیشترین مشارکت زنان به ترتیبمهاجرت خانوادگی را بیشتر کرده است. 
 محور، فرزندمحور و شوهرمحور رخ داده است. های زندر مهاجرت

( نقش زنان در فرآیند مهاجرت به شهر همدان و عوامل 0889اسمعیلی و محمودیان )
اند. نتایج نشان داد چهار متغیر تحصیلات زنان، سن هنگام موثر بر آن را بررسی کرده

شهر همدان از سطح معناداری مهاجرت، میزان استقلال زنان قبل از مهاجرت و سال ورود به 
به  گیری درباره مهاجرتبرخوردار هستند. دیگر نتایج پژوهش نشان داد ساختار تصمیم

تدریج از مردان به زنان تسری یافته و با گذشت زمان و افزایش منزلت اجتماعی زنان، 
 ها در فرآیند مهاجرت بیشتر شده است. نقش آن

های شغلی و تحصیلی زنان جوان و سی مهاجرت( به برر0881اسمعیلی و محمودیان )
اند. نتایج نشان داد حدود یک پرداخته 0831-0881عوامل موثر بر آن در ایران طی دوره 

تایج اند. همچنین نجایی داشتهپنجم زنان جوان به دلایل شغلی و تحصیلی مهاجرت و جابه
انوار زنان(، سرپرست ختحلیل رگرسیون چندمتغیره نشان داد وضعیت تاهل )مجرد بودن 

                                                            
1. Ordinal regression 
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رین تبودن زنان، ضریب نفوذ اینترنت، تحصیلات دانشگاهی و مشارکت اقتصادی از مهم
 های مورد مطالعه است. های شغلی و تحصیلی زنان در سالعوامل اثرگذار بر مهاجرت

ن مهاجر شوند. زنایتجارت شناخته م یایدر دن یدیکل یگرانبه عنوان باز ینانکارآفر
 یرتاث یزبانمکشور اقتصاد  یبر رفاه اجتماع یجهارزش و در نت یددر تول ینند نقش مهمتوایم

 ادییدر روند ادغام مهاجران باشد. تعداد ز یتواند ابزار مهمیمثبت داشته باشند. شرکت م
 یرفاه ستمیتواند سیباشند که به نوبه خود م یمهم یتوانند منبع شغلیم یزمهاجر ن ناناز ز

. کند یجاددرآمد ا ،کنندیم یمهاجران زندگ ینکه ا یرا به شدت کاهش دهد و در مناطق
 یشتریاغل بو مش ینیکارآفر تواندیم ین،تام یرهدر سراسر زنج یسازبا شبکه ین،علاوه بر ا

صاد به عنوان بر اقت یمثبت یرتاث تواندیفراهم کند که به نوبه خود م هاجرانم یرسا یرا برا
 .(Ashiqul Islam, 2021()1110، 0)عاشق الاسلام باشد اشتهکل د یک

قوه کارآفرینی و خلاقیت زنان، تلاش در ارتقای کیفیت و استانداردهای زندگی 
شود در دنیای بهم پیوسته و بدون مرز امروزی بدنبال شرایط کاری، درآمدی موجب می
 تر، مهاجرت کنند. و... مطلوب

شده در مورد مهاجرت زنان اکثرا با رویکرد بررسی علل های انجام پیشینه پژوهش
های جنسیتی، جهانی شدن و عواملی از این دست است و ها و نابرابریمهاجرت، تبعیض

شدن و کارآفرینی به عنوان علل مهم و موثر بر آن تحقیقی  در حوزه تاثیر متقابل جهانی
 ور در اتخاذ تصمیم وصورت نپذیرفته است. شناخت چگونگی تاثیرات عوامل مذک

نماید تا بتوان از نیروهای بالقوه نوآور و کارآفرین های کلان ضروری میسیاستگذاری
برتر مذکور در جهت توسعه و رشد اقتصادی کشور بهره جست. در مطالعه پیش رو تلاش 

 ه شده است.  بر پرکردن خلاء موجود در این زمین

  

                                                            
1. Ashiqul Islam, M.D. 
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 شناسی پژوهشروش. 4
، روش گشتاورهای 1های تابلویی، رهیافت داده0یل رگرسیون چند متغیرهاین تحقیق از تحل

متقابل جهانی شدن و کارآفرینی بر تاثیر برای برآورد  0تاو نرم افزار است 8یافتهتعمیم
جامعه آماری تحقیق شامل کلیه کشورهای  ده است.تفاده کرالمللی زنان اسمهاجرت بین

از جمله ایران که  1کشور در حال توسعه 13در حال توسعه است که از این بین تعداد 
عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب و مابقی به  ها در دسترس بود بهآمارهای مورد نیاز آن

ماری ز از مراجع آمتغیرهای تحقیق نیآمارهای ثانویه  .اندصورت سیستماتیک حذف شده
 .است گردآوری شده (0)جدول در  مشروحه

 پژوهشمتغیرهاي  .2جدول 

 پایگاه آماری به نشانی اینترنتی  نام متغیر نوع متغیر

 وابسته
مهاجرت 

 المللی زنانبین
 سازمان همکاری اقتصادی و توسعه

https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MIG 

 توضیحی

 موسسه تحقیقات در زمینه کسب و کار شدنجهانی
https://kof.ethz.ch/ 

 بان جهانی کارآفرینیدیده کارآفرینی زنان
https://www.gemconsortium.org/ 

 بانک جهانی تحصیلات زنان
https://www.worldbank.org/indicator 

فلاکت 
 اقتصادی

 بانک جهانی
https://www.statista.com/statistics/ 

 مجمع جهانی اقتصاد تبعض جنسیتی
https://reports.weforum.org/ 

های آزادی
 فردی

 موسسه لگاتوم
www.prosperity.com/ 

                                                            
1. Multivariate Regression 

2. Panel Data 

3. Stata 

4. Generalized Moment’s Method 

اکوادور، اندونزی، ایران، برزیل، بلغارستان، بوسنی و هرزگوین، پاناما، اروگوئه، آفریقای جنوبی، آنگولا، ، نیآرژانت. 1

کرواسی، کلمبیا، گواتمالا، لبنان، مالزی، مراکش، مصر، قزاقستان، پرو، تایلند، جامائیکا، چین، روسیه، رومانی، 

 مکزیک، ویتنام و هند.

https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MIG
https://kof.ethz.ch/l
https://www.gemconsortium.org/
https://www.worldbank.org/indicator
https://www.statista.com/statistics/227162/most-miserable-countries-in-the-world
https://reports.weforum.org/
http://www.prosperity.com/
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ر نسبت تعداد زنان مهاجمتغیر وابسته تحقیق است که از المللی زنان مهاجرت بین
عنوان  بههمکاری اقتصادی و توسعه  کشورهای منتخب به مجموع کشورهای عضو سازمان

 در مقاطع زمانی ابتدا، انتها و میانگین دوره های آندادهو استفاده شده  شاخص عملیاتی آن
، چین و پاناما به ترتیب شاهد اساساین  براست. ارائه شده  (1) مورد مطالعه در جدول

و  همکاری اقتصادی بیشترین و کمترین تعداد مهاجرت زنان به کشورهای عضو سازمان
 از مقایسه .است ه دوازدهم قرار گرفتهکشور منتخب در رد 13در بین  ایران اند.توسعه بوده

ید آنسبت زنان مهاجر به کل جمعیت زنان در کشورهای منتخب نتایج متفاوتی به دست می
و کشورهای رومانی و اندونزی به ترتیب شاهد بیشترین و کمترین نسبت مهاجرین زن )به 

 هفدهم قرار گرفتهکشور منتخب در رده  13نیز در بین  اند و ایرانکل جمعیت زنان( بوده
ی همکار سازماندر حالی که میانگین تعداد مهاجران زن ورودی به کشورهای عضو  .است

اقتصادی و توسعه از مبدا کشورهای منتخب و جهان در ابتدای دوره نسبت به انتهای دوره 
از  میانگین تعداد زنان مهاجر ورودیدرصدی همراه بوده است.  10و  18به ترتیب با رشد 

همکاری اقتصادی و توسعه با شیب تندتری افزایش یافته  سازمانعضو ان به کشورهای ایر
 درصدی داشته است.  31و در انتهای دوره نسبت به ابتدای دوره رشد 

واحد: ) OECDبه مجموع کشورهاي عضو  شورهاي منتخب. تعداد زنان مهاجر از ک8جدول 

 نفر(

 2016 2011 کشور
 دورهمیانگین 

 رتبه تعداد

 14 48824 118224 68800 آرژانتین

 20 48063 118301 48004 آفریقای جنوبی

 22 18653 28464 18826 آنگولا

 28 18422 28322 28010 اروگوئه

 16 128162 128832 148061 اکوادور

 21 68444 108014 28235 اندونزی

 28 879692 359200 849576 ايران
 4 368352 808352 388324 برزیل

 6 448626 468411 388628 بلغارستان
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 . 8جدول ادامه 

 کشور
 دورهمیانگین   

 رتبه تعداد 8422 8422

 12 128255 158204 28461 بوسنی و هرزگوین

 26 18115 264 18221 پاناما

 13 238444 208823 268535 پرو

 11 358845 808251 238524 تایلند

 18 128282 138061 128043 جامائیکا

 1 2028338 2048128 1468380 چین

 8 468622 588026 408143 روسیه

 2 1448233 1428454 1438006 رومانی

 23 28446 158066 38826 قزاقستان

 14 148014 288140 58518 کرواسی

 10 328584 508020 348344 کلمبیا

 22 28623 68625 28341 گواتمالا

 25 58354 58182 58328 لبنان

 24 88424 28442 88351 مالزی

 2 458061 808233 458414 مراکش

 4 438440 488225 418243 مکزیک

 15 148422 148311 108316 مصر

 5 518588 858435 448433 ویتنام

 3 1008442 1288144 248032 هند

از کشورهای منتخب به کشورهای  تعداد کل زنان مهاجر
 عضو سازمان همکاری اقتصادی و توسعه

4258158 181428300 180248583 

از جهان به کشورهای عضو سازمان  تعداد کل زنان مهاجر
 همکاری اقتصادی و توسعه

284388462 284428130 286088424 

کشورهای منتخب از زنان مهاجر به کشورهای  درصد سهم
 عضو سازمان همکاری اقتصادی و توسعه

48/32 20/40 86/38 

 سازمان همکاری اقتصادی و توسعه به نشانی اینترنتی: های مهاجرتیدادهخذ: ام
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MIG 
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ها، دانش، اطلاعات، کالاها و خدمات یدهآن ا یقاست که از طر دیفرآینشدن  جهانی
 .0شوندیدر سراسر جهان پخش م

زمینه کسب و کار موسسه تحقیقات در منتشره توسط   KOF1 شدنیشاخص جهان
 نیا کند.یم یریگرا اندازهکشورها شدن  یجهان یاسیو س یاجتماع ی،ابعاد اقتصاد

بالاتر  یرمقادکه  ندکیم یریگاندازه 011تا  0 یاسشدن را در مقیجهان ،شاخص
 شدن است.ی دهنده درجه بالاتر جهاننشان

را  یمال یهایانو جر یتجار یهایان( جر011تا  0 یاس)مق یشدن اقتصادی جهان
شود. یم یینبا توجه به تجارت کالا و خدمات تع واقعی )بالفعل(دهد. تجارت یپوشش م

 شود.یتجارت م یها یتو محدود یاتمال ی،شامل حقوق گمرک یتجارت قانون
ها خانهبا اشاره به تعداد سفارت ی( به بخش واقع011تا  0 یاس)مق یاسیس شدنی جهان

حافظ  هاییتموراو مشارکت در م 8 (NGO)المللی مردم نهادینب یردولتیغ یهاو سازمان
ر د یتاست که بر عضو یرهاییشامل متغ یصلح سازمان ملل توجه دارد. بخش قانون

 متمرکز است. مللیالینو معاهدات ب یالمللینب یهاسازمان
 یکشده است که هر  یل( از سه بخش تشک011تا  0 یاس)مق یشدن اجتماع یجهان

ت با اشاره به اتصالا یدر بخش واقع یفرد ینخود را دارد. تماس ب یو قانون یبخش واقع
با  ی. در بخش قانونشودیم یریگگردشگران و مهاجرت اندازه تعداد المللی،ینتلفن ب

 رییگاندازه یزاو یهایتو محدود یالمللینب یهاگاهتلفن، فرود یهااشاره به اشتراک
 ی،المللینثبت اختراع ب یهابا اشاره به درخواست یاطلاعات در بخش واقع یانشود. جریم

 یبخش قانون د.شویم یینتع یشرفتهپ یبا فناور یو تجارت کالاها یالمللینب یاندانشجو
را  یالمللینب ینترنتیاتصالات ا ومطبوعات  یآزاد ینترنت،و ا یزیونبه تلو یدسترس
ثبت  ،یفرهنگ یاز تجارت کالاها یدر بخش واقع یفرهنگ یکیکند. نزدیم یریگاندازه

 IKEA4 یهامک دونالد و فروشگاه یهاو تعداد رستوران یالمللینب یعلائم تجار

                                                            
1. https://www.techtarget.com/searchcio/definition/globalization 

2. KOF Swiss Economic Institute (Konjunkturforschungsstelle) 

3. Non-governmental organization 

4 . Ingvar Kamprad (the founder's name), Elmtaryd (the farm where the founder grew 

up), and Agunnaryd (the founder's hometown). 
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و  تییجنس یشهروندان(، برابر ی)آزاد یبر حقوق مدن یشود. حوزه قانونیم یریگاندازه
 آموزش مدرسه تمرکز دارد. یبرا یعموم یها ینههز

نواع )ا خطرات یشترب یدکسب و کار جد با ایجاد یکاست که  یفرد ینکارآفر
کار به  کسب و یک یراه انداز دبرد. فرآینیم سود بیشتریکند و از یرا تحمل م ریسک(

 شود.یشناخته م ینیعنوان کارآفر
ارائه  و یازهان ینیبیشپ یبا استفاده از مهارت ها و ابتکارات لازم برا کارآفرینان

ه ثابت کند ک ینینند. کارآفرکیم یفاانقش کلیدی  یبه بازار در هر اقتصاد یدجد یهایدها
 نتفعمرشد  یهااستارتاپ موفق است با سود و فرصت یک یجادا یهایسکر یرشدر پذ

 دانند،یم یدولت ینفکاست که اقتصاددانان آن را جزء لا یاز منابع یکی ینیکارآفر .شودیم
سه مورد  نیکارآفر یکهستند.  یهکار و سرما یروین یعی،منابع طب /ینزم یگرسه منبع د
 با احیا و خلق یکها معمولا کند. آنیم یبارائه خدمات ترک یاکالا  یدتول یاول را برا

 یتیرو مد یآورند و رهبریبه دست م یاستخدام و منابع مال راکار  یروی، ن یطرح تجار
  کنند.یکسب و کار فراهم م یرا برا

 دهیدارد بر اساس آن انوین و متفاوت  یایدهکه ا یاست که فرد یزمان ینیکارآفر
کند. یمتغییر ایجاد  یبازار فعل با ایجاد محصول/ خدمتی جدید در کند ویعمل م
انداز شود، اما چشمیکسب و کار کوچک شروع م یکمعمولا به عنوان  ینیکارآفر

 یدجد یدها کیسهم بازار با  فتنبه دنبال سود بالا و گرو است  یشترب یارآن بسبلندمدت 
  .0نوآورانه است

بان جهانی کارآفرینی های اطلاعاتی دیدهدر شاخص کارآفرینی که از پایگاه داده
 :یدی عبارتند ازاهداف کلاستخراج شده است، 

در  یژهبه و شوند؛یمانع آن م یا کنندیم یقرا تشو ینیکارآفر یتکه فعال یکشف عوامل •
 .ینیارچوب کارآفرهچ یطو شرا یفرد هاییژگیو ی،اجتماع یهاارزش ارتباط با

 -یتماعبر توسعه اج ینانهکارآفر یهایتفعال یرتاث یزانم یابیارز یبرا یبستر یجادا •
 .یفرد ی( در اقتصادهایرو فراگ ی)شامل رشد اقتصاد یاقتصاد

                                                            
1. https://www.investopedia.com/ 
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ان داده نش یارچوب ملهچ یطشرا یقاز طر یو اقتصاد یاسیس ی،فرهنگ ی،اجتماع ینهزم
 ی،ولتد ینیکارآفر یهادولت، برنامه یهایاستس ینی،کارآفر یشود که شامل امور مالیم

 یهااختیرسز ی،و قانون یتجار یهایرساختو توسعه، ز یقانتقال تحق ینی،آموزش کارآفر
 ی.و اجتماع یفرهنگ یو هنجارها، ارداتو مقررات و خلیبازار دا یاییپو یزیکی،ف

 ینیدر مورد کارآفر یاجتماع یشامل باورها ینیدر مورد کارآفر یاجتماع یهاارزش
 ییالاب یاجتماع یتاز موقع ینانکارآفر یاآ ینکهخوب، ا یانتخاب شغل یکبه عنوان 

ان اقتصاد نش یکرا به طور مثبت در  ینیها کارآفربرخوردار هستند تا چه حد رسانه
 .یرخ یاآسان است  کسب و کار یکشروع  یاآ ینکهو ا دهندیم

(، ادراک از و...)جنس، سن  یشناخت یتجمع هاییژگیشامل و یفرد هاییژگیو
 هاییزهدرک شده، ترس از شکست( و انگ یهادرک شده، فرصت هاییتخود )قابل

 ضرورت در مقابل فرصت( است. یعنی) کسب و کار یکشروع 
 ب و کارکس)تولد،  کسب و کار داز فرآین یشامل مراحل متعدد انهینکارآفر فعالیت

 ی،شغل، نوآور یجادبالقوه )ا یرتوقف(، تاث و شده یستاس کسب و کار ید،جد
، TEA یا هیدر مراحل اول ینیکارآفر هاییت)مانند کل فعال یت( و نوع فعالسازیالمللیینب

 است. یاجتماع ینیکارآفر
 ارشناسانک و میزان فهم و درکارزش  یانگینبر اساس م ینیارچوب کارآفرهچ یفیتک

 یاجزا ی( برایکاف یار)بس 8( تا یناکاف یار)بس یکاز  1یکرتل یاسبا استفاده از مق
 است: یرز ینیارچوب کارآفرهچ
 ینیکارآفر یمال ینتام ■
 و ارتباط یتدولت: حما یهایاستس ■
 یو بوروکراس یاتمربوط به مال یهاسیاست ■
 دولت ینیکارآفر یبرنامه ها ■
در مرحله بعد از مدرسه و  ینیدر مرحله مدرسه، آموزش کارآفر ینیآموزش کارآفر ■

 ینیآموزش کارآفر
 (R&D)و توسعه  یقانتقال تحق ■

                                                            
1.  Likert scale 
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 یو قانون یتجار یها یرساختز ■
 ارداتمقررات و یا یبازار داخل یبارها ی،بازار داخل یاییپو ■
 یزیکیف یرساختز ■
 ی.و اجتماع یفرهنگ یرهاهنجا ■

قرار دارد. در حوزه « یشاد»و « یبدبخت» ینب به صورت گستردهانسان  یتوضع
راه و ت اس یکاریاستقراض و ب یدشد یهاینهاز تورم بالا، هز یناش یبدبخت ی،اقتصاد

 ودنب یاست. در صورت مساو یرشد اقتصاد یقاز طر یبدبخت ینکاهش ا یمطمئن برا
و نرخ بهره  متور ی،قواقتصادی شود که رشد یشکوفا م یزمان یشاد ،بدبختی و کامیابی

  .0و مشاغل فراوان باشد یینپا
 ود، یکشمحاسبه و به کاربران ارائه می استاتیستاتوسط پایگاه  که 1شاخص فلاکت

تورم  و یکاریکه ب ییآنجا از و نرخ تورم است. یکاریاز نرخ ب مرکب یشاخص اقتصاد
 یاخصها به عنوان شآن یبیشوند، ارزش ترکیم یمضر تلق افراد یرفاه اقتصاد یهر دو برا

 0811هه در د یهاول ص فلاکتاست. شاخ در نظر گرفته شده یاقتصاد یسلامت کل یبرا
، 8هانکه یو، است1100در سال  شد. یجرا یکاریهمزمان تورم بالا و ب یا یبا توسعه رکود تورم

را اصلاح کرد و کاربرد آن را به  0شاخص فلاکت بارو ینز،کجانز هاپدانشگاه اقتصاددان 
گسترش داد. شاخص فلاکت سالانه هانکه مجموع نرخ  یکشور ینشاخص ب یکعنوان 

هرچه  .1تسرانه اس یواقع یناخالص داخل یددر تول ییرتغ یمنها یتورم و وام بانک یکاری،ب
عدد محاسباتی برای این شاخص بیشتر باشد نشانه کاهش شادی و افزایش فلاکت اقتصادی 

 در کشور است.

اقتصاد  یبار توسط مجمع جهان نیاول یبرا 9یتیجنس)نابرابری( شکاف  یشاخص جهان
 یابیو رد یتیجنس یهاتفاوت زانیم یریگاندازه یبرا یارچوبهبه عنوان چ 1119در سال 

                                                            
1. https://www.cato.org/commentary/hankes-2020-misery-index-whos-miserable-

whos-happy 

2. Misery Index 

3. Hanke, S. 

4. Barro Misery Index (BMI) 

5. https://ww.w.investopedia.com/terms/m/miseryindex.asp 

6. Gender Inequality Index (GII) 
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( در یرابر)ب یک( تا ی)نابرابر صفر از یاسیدر مق شد. یها در طول زمان معرفآن شرفتیپ
مت و بقا، سلا ،یلیتحص شرفتی، پیمشارکت اقتصاد یهارشاخصیز- یچهار بعد موضوع

 دهد. یکشورها را ارائه م یبندرتبه -یاسیس یو توانمندساز
فرصت را داشته باشند که با به کار بستن  یناست که همه مردم ا یزمان یسعادت واقع

 جوامع و ملل خود، شکوفا شوند. یتنقش خود در تقو یفایمنحصر به فرد و ا یلپتانس
و  یاساس یهایکه از آزاد یقو یقرارداد اجتماع یکبا  یرفراگ یاتوسط جامعه رفاه

 1لگاتوموهشی پژ موسسه، 1111از سال  شود. یم یبانیکند، پشت یهر فرد محافظت م یتامن
حاسبه و با استفاده از مکرده است  یابیرا ارز یجهان )کامیابی( بلندمدت در رفاه راتییتغ

فاه در افزایش و توسعه رها را گام نیتررا که بزرگ ییکشورها ،شرفتیپو عوامل  محرک
 کند.، مشخص میاندبه جلو برداشته

جش بلکه سن ست،ین یمعمول اقتصاد یارهاینوسانات در مع یابیشاخص رد نیهدف ا
 است.  یرفاه جهان یو فرهنگ ینهاد ،یساختار یربنایز

های فردی، : ایمنی و امنیت، آزادیرشاخصیهشت زکامیابی ابتدا از شاخص 
ه ک حکمرانی، سرمایه اجتماعی، اقتصاد، کارآفرینی و فرصت شغلی، تحصیلات و سلامت 

 1109 آن را در سال  اما ،به دست آمده است اندخته شدهرفاه شنا یهاهیهر کدام به عنوان پا
لان ک یهاکشورها را بر اساس باز بودن اقتصاد، شاخصرکن: کیفیت اقتصاد ) 8به 

(، کندیم یبندرتبه یبخش مال ییو کارا یاقتصاد یهارشد، فرصت یهایهپا ی،اقتصاد
ی آورموانع نو ی،تجار یهایرساختکشور، ز یک ینیکارآفر یطمحمحیط کسب و کار )

ا در کشور ر یکعملکرد (، حکمرانی )کندیم یریگبازار کار را اندازه یریپذو انعطاف
(، نجدسیم قانون یتو حاکم یاسیو مشارکت س یثر، دموکراسوم یدارسه حوزه حکومت

 یانانس یهآموزش و سرما یفیتبه آموزش، ک یکشورها را از نظر دسترستحصیلات )
 یوانو ر یسلامت جسم ینهکشور را در سه زم یکعملکرد (، سلامت )کندیم یبندرتبه
، امنیت و (کندیم یریگاندازهیشگیرانه پ یهاو مراقبت یبهداشت یها یرساختز ی،اساس

فردی  (، آزادیکندیم یبندرتبه یشخص یتو امن یمل یتکشورها را بر اساس امنایمنی )
را  یو مدارا اجتماع یفرد یها یآزاد ی،قانون یبه سمت حقوق اساس یمل یشرفتپ)

                                                            
1. Legatum 
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 یهاشبکه یتحما ی،قدرت روابط شخص(، سرمایه اجتماعی )کندیم یریگاندازه
و  (کندیم یریگکشور را اندازه یکدر  یو مشارکت مدن یاجتماع یهنجارها ی،اجتماع

 فیتیکند: کیم یریگاندازه ینهکشور را در سه زم یکعملکرد محیط زیست طبیعی )
 شاخص ریز هرآن( تغییر یافت.  حفظ یو تلاش برا یطیمح یستز یفشارها یعی،طب یطمح

 یاز زندگ تیدرآمد سرانه و رضا شیاز آنچه باعث افزا یآمار لیو تحل هیتجز قیاز طر
  .آیدبه دست میشود یکشور م کیشهروندان 

در قبال آن و  یریپذیتخود در جهان، مسئول یگاهاز جا یآگاه یتوضع یآزاد
 .0اصالت یعملکرد است: تلاش برا ینبهتر یخود برا یبرا یریگیمتصم

و  یفرد یکند: آزادیم یریگعملکرد کشورها را در دو حوزه اندازهفردی  یآزاد
 . یاجتماع لتحم

 دیو حرکت را بر تول دهیعق ان،یانتخاب، ب یآزاد راتیتاث فردی یآزاد رشاخصیز
تاثیر  نیکند. همچنیم یابیشهروندان آن ارز یکشور و رفاه ذهن کیسرانه  یناخالص داخل

 یو مهاجران بر رشد اقتصاد یقوم یها تیاقل یبرا تحمل )مدارا( راسطوح  گیچگونو 
 . کندارزیابی می انشهروند یاز زندگ تیکشورها و رضا

، سطح شودیم تیتقو یمدن یهایکه حقوق و آزاد یجوامعدر داده شده است  نشان
 ظحفشهروندان  یشخص یهایکه آزاد ی. هنگامیابدیم شیشهروندان افزا یتمندیضار

برای محاسبه این رکن  شود.یبرخوردار م زین یاز درآمد مل یسطوح بالاترعموم از شود، 
و  اجتماع ده،یعق ان،یب یآزاد ایآهای دریافتی سوالات: از شاخص شکوفایی از پاسخ

ها بر تیمدارا با مهاجران و اقل ایشود؟ و آیدرآمد و رفاه م شیباعث افزا یاستقلال شخص
 شود و امتیازات حاصل اعداد بین صفر و هفت است.استفاده می گذارد؟یم ریرفاه تاث

 مدل . ارائه9
مشکل ناهمسانی به علت محدود کردن است که  های تابلوییاز نوع دادهاین تحقیق مدل 

و سری  1های مقطعینسبت به داده آزادی ۀدرج، افزایش متغیرهاهمخطی بین کاهش واریانس، 

                                                            
1. https://www.tjsl.edu/the-jeffersonian/ 

2. Cross Section Data 
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دی  از به پیروی حاضر . مدل تحقیق(Baltaji, 2005) خواهد داشت یترابرآورد کار 0زمانی
وضیحی متغیر تعنوان  وقفه متغیر وابسته بها است که پوی( 1101فاطیما ) ( و سلطانا و1108براو )

 است. (0رابطه )صورت بهبیان ریاضی مدل . شودمی در طرف راست معادله ظاهر

(0) 𝑙𝑛 (𝐼𝑀𝑊𝑖𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛 (𝐼𝑀𝑊𝑖𝑡−1) + 𝛽2𝑙𝑛 (𝑆𝐺𝑖𝑡)

+ 𝛽3𝑙𝑛 (𝑃𝐺𝑖𝑡) + 𝛽4𝑙𝑛 (𝐸𝐺𝑖𝑡)

+ 𝛽5𝑙𝑛 (𝑊𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡) + 𝛽6𝑙𝑛 (𝑊𝐸𝐷𝑈𝑖𝑡)

+ 𝛽7𝑙𝑛 (𝐸𝑀𝑖𝑡) + 𝛽8𝑙𝑛 (𝐺𝐸𝑖𝑡) + 𝛽9𝑙𝑛 (𝑃𝐹𝑖𝑡)

+ 𝑈𝑖𝑡 

کشورهای منتخب است. معرف  iاندیس ، معرف زمان است t، اندیس (0)در رابطه 
 تاها است از لگاریتم طبیعی آنپیش از علامت اختصاری متغیرها نشانه استفاده  lnعبارت 

سته را زیرا فرم لگاریتمی درصد تغییر در متغیر واب ؛تفسیر ضرایب به آسانی صورت پذیرد
المللی مهاجرت بینشاخص  itIMW 2 دهد.به ازای درصد تغییر در متغیر توضیحی نشان می

در سال قبل است )متغیر المللی زنان مهاجرت بین itIMW-1 و متغیر وابسته مدل است.زنان 
. سمت راست معادله ظاهر شده است عنوان متغیر توضیحی دروابسته باوقفه( است که به

β0 های ویژه هر مقطع( است.انماد اثرات ثابت کشوری )عرض از مبد U𝑖𝑡  جمله خطا
ت اسشدن اجتماعی، سیاسی و اقتصادی ترتیب جهانی به itEG 5 و itSG 3 ،itPG 4 است.

 itWENT.  داشته باشند مثبتتاثیر المللی زنان مهاجرت بینرود بر انتظار میکه 

9 
 داشته باشند. یا مثبت منفیتاثیر المللی زنان مهاجرت بیند بر توانمی استزنان  کارآفرینی

عامل  هارچتغییر رفتار متغیر وابسته،  توضیحدر  مدلمنظور تقویت قدرت همچنین به
اصل عدم  رعایت و با الهام از مطالعات تجربی المللی زنانمهاجرت بینبر تاثیرگذار دیگر 

                                                            
1. Time Series 

2. International Migration of Women 

3. Social Globalization 

4. Political Globalization 

5. Economic Globalization 

6. Women's Entrepreneurship 
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مدل تحقیق  در مستقلبه عنوان متغیر  شدن و کارآفرینی زنان جهانیهمخطی بین متغیرهای 
 که عبارتند از: اندلحاظ شده

- itWEDU 0 یا بت تاثیر مثالمللی زنان مهاجرت بینبر  رودانتظار می .است تحصیلات زنان
غل با تواند زمینه دستیابی آنان به شافزایش سطح تحصیلات زنان میداشته باشد؛ زیرا منفی 

درآمد بالاتر و زندگی همراه با رفاه بیشتر در کشور میزبان را در پی داشته باشد و مانع از 
نبود ، اسبشغل من فقدانالمللی زنان شود. علاوه بر این، اگر افزایش تحصیلات با مهاجرت بین

 علمی اهجایگعدم توجه به رعایت  و کمبود استادان متخصص ،آزمایشگاهی و امکانات علمی
 کند. المللی زنان عمل میها منجر شود در جهت افزایش مهاجرت بینآن

- itEM 1 اثیر تالمللی زنان مهاجرت بینرود بر انتظار می .است شاخص فلاکت اقتصادی
 مهاجرت هک دارند تاکید نکته این بر مهاجرت اقتصادی هاینظریهمثبت داشته باشد؛ زیرا 

 صورت مقصد مبدا و در انتظار مورد درآمدی هایبه تفاوت پاسخ در درجه اول در
تورم  و بیکاری چهارچوب المللی زنان نیز دربین مهاجرت گیرندهشتاب نرخ و گیردمی

ار از دیدگاه به حداکثررسانی درآمد مورد انتظ ای قابل توجیه، بلکهپدیده تنها نه فزاینده
 رسد. نظر میرفاه آنان کاملا منطقی بهزنان مهاجر و افزایش 

- itGE 3  یا ثبت تاثیر مالمللی زنان مهاجرت بینبر رود . انتظار میاستبرابری جنسیتی
ی افزایش تبعیض جنسیتی در کشور مبدا مانع دستیابی زنان به زندگداشته باشد؛ زیرا منفی 

افزایش تبعیض جنسیتی دهد. همچنین مطلوب است و انگیزه مهاجرت را افزایش می
تواند به ایجاد تعصب جنسیتی بیشتر در خانواده و اجتماع منجر شود و آزادی عمل زنان می

 دهد. برای مهاجرت را کاهش 
- itPF 4 یا  تاثیر مثبتالمللی زنان مهاجرت بینبر رود . انتظار میاستهای فردی آزادی

در کشور میزبان از یک سو اختیار و های فردی افزایش آزادیداشته باشد؛ زیرا منفی 
تواند مهاجرت گیری درباره مهاجرت را افزایش داده و میآزادی عمل زنان برای تصمیم

ور های فردی در کشها را بیشتر کند. از سوی دیگر، افزایش سطح آزادیالمللی آنبین

                                                            
1. Women's Education 

2. Economic Misery 

3. Gender Equality 

4. Personal Freedoms  
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تر لیبرال فرهنگهای بیشتر، میزبان، انگیزه زنان برای مهاجرت با هدف دستیابی به آزادی
و تحرک اجتماعی و دستیابی به وضعیت بهتر نسبت به کشور خود جهت تحقق آرزوها را 

 .دهدکاهش می
استفاده از  و متغیرها استوار است های معمول اقتصادسنجی بر فرض ایستاییروش

زمان موجب  از و کواریانس متغیرها و عدم استقلال میانگین، واریانس ایستاهای ناداده
رگرسیون کاذب  نباشد و احتمال تشکیل معتبر آماری و استنتاج t ،Fهای شود تا آزمونمی

که  از آنجا ماابنابراین، باید پیش از تخمین مدل ایستایی متغیرها بررسی شود.  وجود دارد.
سال است، انجام آزمون ایستایی الزامی  01کمتر از مورد مطالعه در این تحقیق طول دوره 

 . (Wooldrige, 2009) نیست
از این های مقاطع مختلف در طول زمان است. های تابلویی حاصل ترکیب دادهداده

 F دارنتیجه نشان داد مق وبررسی  1لیمر Fها با انجام آزمون قابلیت ترکیب دادهرو، 
ها( ا)یکسان بودن عرض از مبد 0Hمحاسباتی از مقدار جدول بیشتر است. بنابراین، فرضیه 

 های تابلویی( پذیرفته شد. صورت دادهاثرات گروه )تخمین بهرد و 
ا یک وابسته ب ست که متغیرا تابلویی پویاهای دادهاز نوع  شده ارائهمدل از آنجا که 

جزء اخلال با متغیر وابسته باوقفه همبستگی پیدا ، شودوقفه در سمت راست ظاهر می
افته یروش گشتاورهای تعمیم این رو، از. از شودکند و نتایج تخمین دچار تورش میمی

 اخلال جملات توزیع دقیق اطلاعات به نیاز سو، یک ازبرای برآورد مدل استفاده شد که 
 متغیرهای مجموعه با معادلات در اخلال جملات که است فرض این بر مبتنی و ندارد

 با طاخ جمله همبستگی وجود احتمال لحاظ به دیگر، سوی است. از غیرهمبسته ابزاری
برای اطمینان  . البتهاست برخوردار بالاتری اعتبار از ثابت اثرات مدل در توضیحی متغیرهای

 ؛یافته برای برآورد مدل، دو آزمون انجام شد از مناسب بودن روش گشتاورهای تعمیم
بار یعنی اعت ؛که برای اثبات شرط اعتبار تشخیص بیش از حد 2سارگان نخست، آزمون

درصد احتمال آماره سارگان  1تر از مقدار بزرگ کهابزاری به کار رفته  متغیرهای صحت
 نتیجه، ابزارهای توان رد کرد. درنمی نشان داد عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال را

                                                            
1. F- Limer test 

2.  Sargan test 
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استفاده شده در تخمین مدل از اعتبار لازم برخوردارند. دوم، آزمون همبستگی پسماند 
 جملاتدر کلیه حالات تخمین  نتایج نشان دادکه  AR(2تبه دوم )و مر AR(1مرتبه اول )

ست و اسریالی مرتبه دوم  اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اول و فاقد همبستگی
 ارائه شده است. (8)جدول نتایج دو آزمون انجام شده در تورش تصریح وجود ندارد. 

 تعمیم يافته نتايج برآورد مدل تحقیق به روش گشتاورهاي . 3جدول 

 المللی زنانمهاجرت بینمتغیر وابسته:  حالت اول حالت دوم

 ▼متغیرهای توضیحی ضریب tآماره  ضریب tآماره 

008/8 *162/0 043/8 *142/0 LogIMW (-1) 

--- --- 481/3 **156/0 
LogSG 

--- --- 412/2 ***035/0 
LogPG 

--- --- 458/3 **183/0 
LogEG 

--- --- 206/4- **124/0- LogWENT 

216/3 **102/0 --- --- LogSG*WENT 

258/2 ***081/0 --- --- 
LogPG*WENT 

460/3 **142/0 --- --- LogEG*WENT 

114/3 **224/0 185/3 **231/0 LogWEDU 
012/2 ***081/0 028/2 ***056/0 LogEM 
512/5- *348/0- 362/5- *351/0- 

LogGE 

486/4- *168/0- 414/4- *140/0- 
LogPF 

812/0 125/8 806/0 030/8 Sargan test statistic 

000/0 053/0 000/0 052/0 AR(1) 

203/0 31/0 841/0 30/0 AR(2) 

224 224 Number of obs 

6 6 Number of groups 
26 26 Obs per group 

 .است درصد 10و  5 ،1*، ** و *** به ترتیب سطوح معناداری  -
 های پژوهشخذ: یافتهام
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  هايافته . 6

با توجه به نظریات و مطالعات صورت پذیرفته مشابه روی متغیرهای توضیحی و وابسته 
های بررسی شده سایر محققین در بخش پیشینه حصول به نتایج مساوی و مطابق پژوهش

مقاله، براساس نتایج حاصل از تخمین در حالت تاثیر هر یک از متغیرهای توضیحی به 
فردی،  هایالمللی زنان: برابری جنسیتی، تحصیلات، آزادیت مجزا بر مهاجرت بینصور

دن ششدن اجتماعی، فلاکت اقتصادی و جهانی شدن اقتصادی، جهانی کارآفرینی، جهانی
، 013/1، 098/1، 018/1، 081/1، 180/1، 810/1سیاسی به ترتیب با مقادیر ضریب تخمین 

 سازی تغییر محل زندگیمثبت یا منفی بر مهاجرت و تصمیمعوامل موثر  181/1و 113/1
 المللی برای زنان هستند. بدین صورت که: در عرصه بین

 کشورهای منتخب سببدر  شدن اقتصادی، اجتماعی و سیاسیجهانی  درجه افزایش -

یافته عضو سازمان همکاری اقتصادی شده و توسعه نیز به کشورهای توسعه  مهاجرت زنان
شدن مرزهای جغرافیایی، عدم توان رقابت اقتصاد ساده کمرنگ  یعنی با یابد؛یش میافزا

ها رهنگیافته، محو خرده فتر کشورهای توسعه کشورهای در حال توسعه با اقتصاد پیچیده
و آشنایی بیشتر زنان در کشورهای منتخب با فرهنگ و زبان کشورهای مقصد و در نهایت 

رجی و انعقاد تفاهم و قراردادهای دوجانبه/ چندجانبه گرایی در سیاست خابرون
مندی بیشتر و طی آسان، سریع و کم هزینه المللی به قاعدهای و بینهای منطقهسازمان

ر از کشورهای د قانونی مهاجرت، روند افزایشی مهاجرت زنان ماهر و متخصص تشریفات
ی بهتر، مزایای های شغلبه موقعیتیافته به منظور دستیابی حال توسعه به کشورهای توسعه 

 شود.مادی بیشتر و جایگاه اجتماعی بالاتر منجر می
برابر  ارکسب و کهای فرصتسازی و برقراری زمینه کارآفرینی، برخورداری از با پیاده -

زنان در کشورهای در حال توسعه  خلاقانه هایایده و هاطرح با مردان و امکان عملی کردن
منجر شده و ضمن تقویت خودباوری  جامعه در مفید فردی عنوان آنان به پررنگ به حضور

 دهد.به خارج را کاهش می انگیزه زنان برای مهاجرت
های فردی زنان در کشورهای های جنسیتی و افزایش آزادیقوانین و دولت حامی برابری  -

هاجرت مزبور، روند م در حال توسعه در هر دو حالت تاثیر انفرادی و تاثیر تعاملی متغیرهای
 این قشر از جامعه را نزولی خواهدکرد.
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ر را تافزایش برابری جنسیتی در کشور مبدا، امید زنان به دستیابی به زندگی مطلوب -
 کند.ها به مهاجرت به خارج از کشور را تعدیل میافزایش داده و میل آن

ماندن و تلاش در دستیابی به های فردی در مبدا، میل زنان برای افزایش سطح آزادی -
 . کندتقویت می جهت تحقق امیال و آرزوها راتر و فرهنگ لیبرال آزادی

سیتی رسد که تاثیر انفرادی متغیرهای فوق )برابری جنتوجه به این نکته ضروری به نظر می -
رت جالمللی زنان بیش از تاثیر تعاملی و اثر هر یک بر مهاو آزادی فردی( بر مهاجرت بین

 پس از الحاق به جامعه یکپارچه جهانی است.
میزان تحصیلات )یک درصد افزایش ثبت نام در مقطع سوم راهنمایی( در هر  یارتقا -

 و به دلیل شکوفا کردن تحرک اجتماعی آنان مهم پارامترهای از دو حالت به عنوان یکی
ر زندگی تآلکسب درآمد بالاتر و موقعیت اجتماعی بهتر، شرایط ایده استعدادهای فردی،

 کند.و... زنان را به مهاجرت ترغیب می
کشورهای مبدا و تنزل رتبه شاخص فلاکت،  افت عملکرد و افزایش وخامت اقتصادی -

 شود.زنان می مهاجرت سبب افزایش وضعیت انتظاری بهتر در کشورهای مقصد،
کشورهای  در المللی زنانمهاجرت بینبر  شدن و فضای کارآفرینی جهانی تعاملیتاثیر  -

شدن اجتماعی، سیاسی و اقتصادی در کشورهای جهانی  اما ،و معنادار است مثبتمنتخب 
ل اثر کاهنده تعدی زنان سبب منتخب به علت فقدان تاثیر مثبت و سازنده بر کارآفرینی

اسی شدن اجتماعی، سیزیرا جهانی  ؛شده است آنانالمللی کارآفرینی زنان بر مهاجرت بین
 های کسب و کار درو اقتصادی موجب شده زنان کارآفرین به سمت پیگیری فرصت
 ها شده است.خارج از کشور گرایش پیدا کنند و این باعث افزایش مهاجرت آن

اجرت همدر یک سال قبل( بر  المللی زنانمهاجرت بینوقفه ) تاثیر متغیر وابسته با -
فزایش ازیرا  ؛همخوانی داردنیز مثبت و معنادار است که با مبانی نظری  المللی زنانبین

 بستر مناسب برای این کار حکایتوجود شرایط و در دوره قبل از  المللی زنانمهاجرت بین
المللی زنان در مهاجرت بینافزایش دوباره  نیز سببتسری به دوره بعد با  کهدارد 

 شده است. بکشورهای منتخ
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 گیرينتیجهو  بنديجمع. 7
شدن اجتماعی، سیاسی و اقتصادی و کارآفرینی بر تعاملی جهانی در این تحقیق تاثیر 

 المللی زنان در کشورهای منتخب در حال توسعه برآورد شد و نتایج نشان دادمهاجرت بین
و  ارو معناد مثبتکشورهای منتخب تاثیر المللی زنان در مهاجرت بینبر   شدنجهانی 

قتصادی ا شدن اجتماعی، سیاسی ودارد. همچنین جهانی و معناداری  منفیتاثیر  کارآفرینی 
پیشنهاد ، بنابراینکند. المللی زنان را تعدیل و مثبت میاثر کارآفرینی بر مهاجرت بین

 شود: می
انند نب مثبت آن میافته و جوااز ادغام اجتماعی با جهان توسعه  کشورهای در حال توسعه -

المللی و... در جهت بهبود شرایط اجتماعی زنان و کاهش انگیزه توسعه گردشگری بین
 یافته استفاده کنند. آنان به مهاجرت به کشورهای توسعه 

افته ی کشورهای توسعه به مخصوص–جهان خارج  با راهبردی روابط از ایبا ایجاد شبکه -
ها و کارخانه های خارجی و ایجادجهت جذب سرمایهدر  -نفوذ در نظام جهانیو ذی

های نوین و پیشرفته و دارای مزیت رقابتی اقدام کنند تا فرآیند نیل به صنایع با فناوری
 ابد. یافته کاهش یتوسعه تسهیل شود و انگیزه زنان برای مهاجرت به کشورهای توسعه

بنیان و تولید کالاها و های اقتصاد دانشکشورهای منتخب در جهت تقویت مولفه -
ر داخلی اقدام کنند تا د در بازارهای جهانی و رقابتی بالا قدرت و با محصولات استاندارد

اثر افزایش صادرات و کاهش واردات و گسترش تراز خارجی، رشد اقتصادی بالاتری 
 .های اقتصادی مهاجرت در زنان کاهش پیدا کندحاصل و انگیزه

کاهش  و کسب و کارمقررات، بهبود فضای  وقوانین  در ازنگریب در نهایت اینکه با -
آفرینی نسبت به بهبود فضای کارو...  تسهیلات مالی های جنسیتی در استفاده ازنابرابری

 .یافته کاهش پیدا کندمهاجرت به کشورهای توسعه انگیزهزنان اقدام شود تا 

 تعارض منافع
 .تعارض منافع وجود ندارد
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