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This research aims to model the effective systematic risks of 

financial recovery in the insurance industry. This research is a type 

of applied research. The period of research is 11 years (1400-1390). 

For this purpose, the information on 14 systematic risks affecting the 

financial solvency of insurance companies was entered into dynamic, 

selective, and Bayesian averaging models. Based on the error rate, 

the Bayesian averaging model had the highest accuracy among the 

selected models. After estimating the model, 5 economic growth 

risks, inflation uncertainty, exchange rate, sanctions, and KOF index 

were selected; Also, based on the results of the TVPFAVAR model, 

it was assessed that the impact shock of the selected variables in the 

long-term period is stronger than the short-term period, which 

indicates that the elasticity of financial prosperity is greater than the 

changes in systematic risk variables compared to the short-term 

elasticity. Based on the results of economic growth and the KOF 

index, the positive effect and uncertainty variables of inflation, 

exchange rate, and sanctions hurt financial wealth in the general 

trend. 
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بر اساس   ینمنتخب شدند؛ همچن  KOFشاخص  یم،تورم، نرخ ارز، تحر  ینانی نااطم

منتخب در    یرهای متغ  یرکه شوک تأث  یدگرد  یابی ارز  TVPFAVARمدل    یجنتا

ااز بازه کوتاه  تری بلندمدت قو  ی بازه زمان ب  ینمدت هستند که  تر بزرگ  یانگرامر 

نسبت   یستماتیکس  یسک ر  یرهایمتغ  ییراتنسبت به تغ   ی مال  یبودن کشش توانگر

کشش  نتاکوتاه  یهابه  اساس  بر  است.  اقتصاد  یجمدت  شاخص   یرشد   KOFو 
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 .  187-139 (،52) 14 ،یاقتصاد  یسازمدل  قاتیتحق زمان، یط در  مهی ب صنعت  ی مال یتوانگر بر ک یستماتیس

 DOI: 0000000000000000000000 
 . سندگانینو  ©                                        .یخوارزم دانشگاه : ناشر



142  187- 139، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

 مقدمه. 1
  ثبات   حفظ  در   ی ات ی ح  نقش   سنک، ی ر   انتقال  کارآمد   سنم ی مکان   ک ی   ارائه   با   سنالم   و   باثبات  مه ی ب   صننعت 

  با  مه ی ب   صننعت   ثبات (.  2022و همکاران،    1ک ی د ی )سن   کند می  فا ی ا   ی اقتصناد   ی ها شنوک   برابر  در   ی اقتصناد 

 ی مال   ی ها شنوک   برابر  در   ی اقتصناد   ثبات   حفظ  در   ی ات ی ح  نقش   سنک، ی ر   انتقال  ی برا   مناسنب   زم ی مکان   ارائه 

  حجم   تقناضنننا،   ت ین مناه   ی جنا بنه   تعهند   ت ین مناه   از   ی ر ی گ بهره   بنا   منه ی ب   صننننعنت   ن، ی ا   بر   علاوه .  کنند می   فنا ی ا 

  را   ت ی امن  احسناس   مه ی ب   ی ها شنرکت . کند می   فراهم   اقتصناد   ک ی   در  را   ی گذار ه ی سنرما  وجوه  از   ی توجه قابل 

  را   ی افسنردگ   و   اضنطرا    و   دهند ی م   ارتقا   را   ی روان   آرامش   کنند، ی م   جاد ی ا   ها دولت   و  مشناغل   مردم،  ی برا 

 بنادوام   ی کنالاهنا   تنا   کنند می   کمنک   ننامنه منه ی ب   د ین خر   افراد،   ی برا . ( 2017  همکناران،  و   ن ی د )   دهنند ی م   کناهش 

 ، ی مال   ی ها سک ی ر  انواع   پوشش   با   تواند ی م  موفق   مه ی ب  صنعت   ک ی .  د ن کن   حفظ   دها ی تهد   تر ش ی ب  از  را  خود 

 (.  2021  ، 2تروس ی )فا  کند   ن ی تأم  را  مشاغل   و   اموال   ت ی امن 

.  ( 2021  ، 3)پولوسنکا  اسنت   ی کنون   ی ا ی دن   در   ج ی را   ده ی پد   ک ی   گران مه ی ب  ی مال   ی ورشنکسنتگ   ، یی سنو  از 

  اعتقناد  بنه   و   شنننود ی م   مواجنه  ی منال   مشنننکلات   بنا   شنننرکنت  کنه   افتند ی م   اتفنا    ی زمنان   ی منال   ی ورشنننکسنننتگ 

  جنه ی . درنت کنند   عمنل   خود   مندت کوتناه   و   بلنندمندت   تعهندات   بنه   توانند ی م ن   گر ی د   شنننرکنت   گنذاران، قنانون 

 ی بنالا   ی هنا ننه ی تنا بتوان از هز   گردد ی م   موجنب   ی ا منه ی ب   ی هنا شنننرکنت   ی عوامنل مؤثر بر توانگر   ی ن ی ب ش ی پ 

 از  ی ک ی  ی مال   ی (. توانگر 2021و همکاران،    4ا  ی )ده   نمود   ی ر ی جلوگ   مه ی ب   یهاشننرکت  ی ورشننکسننتگ 

طور  به  را  مه ی ب   مؤسنسنه   ک ی   و   عام طور  به   را  ی مال   نهاد   ک ی  ی مال  ت ی وضنع  که   اسنت   یی ها شناخص   ن ی تر مهم 

  حافظ   عنوان به  ا ی دن   در  مه ی (. نهادهای ناظر بازار ب 1401  همکاران،   و  لو ی ورد )حق   کشد ی م  ر ی تصو   به  خاص 

  را   مه ی ب   مؤسننسننات   تعهدات   فای ی ا   یی توانا  مسننتمر   طور به   دگان، ی د ان ی گذاران و مدافع حقو  ز مه ی ب  منافع 

 نحوی  به  مه ی دارند که نهاد ناظر صننننعت ب گذاران انتظار  مه ی ب  گر، ی د  سنننوی  از .  ند ی نما ی م   کنترل   و   رصننند 

  حقو    حفظ   جهت   در  لازم   اقدامات   بحران،   هرگونه   آثار   ن ی تر کوچک   مشناهده   محض به  که   د ی نما  عمل 
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 مه ی ب  ناظر   نهادهای   ر ی اخ   ان ی ، در سننال رانه ی شننگ ی پ   و   ق ی دق  نظارت   منظور به .  د ی ها به عمل آ نامه مه ی ب   دارندگان 

 اند نموده   1EWS  هشننندار ش ی های پ سنننتم ی سننن  ن ی تدو  به  اقدام  ، ی مال   نهادهای  ر ی سنننا   با  همسنننو   ز ی ن  ا ی دن  در 

 . ( 2021و همکاران،    2ی و ی )پرات 

  ، ی مختلف اقتصناد   ی ها اشناره دارد که با در نظر گرفتن مؤلفه   ی هشندار به سناختار ش ی پ   ی ها سنتم ی سن 

  مؤسننسننه   ک ی  در  بحران   جاد ی ا   به   منجر  نده ی آ   در   اسننت  ممکن  که   ی رات یی تغ   ن ی تر کوچک   ، ی ت ی ر ی مد   و  ی مال 

ها  سنتم ی سن  ن ی (. اسناس ا 1401و همکاران،    لو ی )حق ورد  دهد ی م  قرار  رصند   و   یی شنناسنا   مورد   را   گردند   مه ی ب 

 مه ی توسن  مؤسنسنه ب   شنده رفته ی پذ   ی ها سنک ی ر   و   تعهدات   ی فا ی ا   یی توانا   کاهش   و  افت   احتمال   ن ی بر تخم 

  در   مه ی ب   شننرکت   ک ی   یی توانا   انگر ی اسننت که ب  ی مهم   ی ها ازجمله شنناخص  ی مال   ی اسننتوار اسننت. توانگر 

 .( 2015و همکاران،    3)راچا   است  بلندمدت  ی مال   تعهدات   به  عمل 

بر توانگری مالی  موثر عوامل    شننناسننایی  ، اول  مسننئله  تحقیق حاضننر با دو مسننئله اصننلی روبرو اسننت. 

  توانگری مالی و   بر مؤثر    عوامل   حوزه   معین در   مدل   یک  فقدان   و   ها نظریه   تنوع  این مسنئله ناشنی از   اسنت، 

  مدل   یک   از   اسنننتفناده   دیگر،  این متغیر اسنننت؛ از سنننوی   بر   یرگذار تأث   بالقوه   توضنننیحی   متغیرهای  تعندد 

  مشننکل   دچار  را تعیین مدل بهینه    ، کننده محدود به علت فروض کلاسننیک    کلاسننیک   اقتصننادسنننجی 

  مندل   انتخنا    در   ننااطمیننانی   همچنین   و   متغیرهنا   انتخنا    در   ننااطمیننانی   غلبنه بر   هنای راه   از   یکی .  کنند می 

  بیزینی   گیری میانگین  روش ازجمله    بیزینی   اقتصننادسنننجی  در  های مرسننوم روش  از   اسننتفاده   مناسننب، 

  مختلف   هنای مندل   آزمون   بنه   ، الگوسنننازی   در   احتمنال   قوانین   یری کنارگ بنه   روش بنا   این .  اسنننت   غیرخطی 

 متغیر   بر   یرگنذار تنأث   متغیرهنای   ین مؤثرتر   و   ترین مهم   توضنننیحی،   از متغیرهنای   انبوهی   مینان   از   و   پرداختنه 

  BMAو    TVP-DMA ،  TVP-DMSهای مدل   گروه  سنه   به   ی کردها ی رو  ن ی ا   کند. می  مشنخص  را   وابسنته 

 ازآن  بااستفاده  که است TVP  یهامدل  یکردهایازرو  یکی  ایپو  یری گن ی انگی م  مدل. گردد ی م   م ی تقس 

  نیا در. نمود  محاسنننبه  را  کنندهین ی بش ی پ مدل  ن یبهتر  در ری متغ  هر  حضنننور  احتمال  ن ی انگی م  توانیم

 t زمان  در  ری متغ کی  ین ی بش ی پ  قتری دق انی ب  به. شننودیم  اسننتفاده  کالمن  لتری ف  کیتئور  یمبان از  روش
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  در   هاین ی بش ی پ  یری گن ی انگی م و بوده  حضنورمحاسنبه  احتمال  ن ی انگی م شنامل ، t-1اطلاعات براسناس

 (. 2011)کوپ،   دینمایمرا مفهوم   ایپو  یری گن ی انگی م مدل و  است  احتمال  ن یا براساس هامدل  ن ی ب

  به   یضنرور  یاشنارات مدل  ن یا یهایبرتر یمعرف  منظور  به و  هاروش  ن یا  از  اسنتفاده  یراسنتا  در

نموننه    عنوان  بنه  رکننند؛یی تغ  زمنان  طول  در  تواننندیم  هنازنن ی تخم  بین ضنننرا  نکنهیا  اول.  رسننندیم  نظر

  ب ین ضنننرا  اسننناس بر  و  کنندمی  ریی تغ زمنان  طولدر   یمنال  یتوانگر  یمنحن   بین گفنت کنه شننن   توانیم

  برآن  علاوه ترگسنترده  طور  به. کرد  خواهند  ریی تغ  دهد،یم  نشنان  را  بی شن   راتیی تغ  که  هاآن  ن ی تخم

  در   یکلی سنن   راتیی تغ و  یسنناختار  یهاشننکسننت   ،یشننرا  راتیی تغ علت  به  همواره  اقتصننادکلان  در

  یی توانا متداول یهامدل  نکهی(. دوم ا2008مشناهده شنده اسنت )اسنتاک و واتسنون،   یزمان  یهایسنر

 بتواند  که  شنود  سناخته یمدل  اسنت بهتر و  نداشنتند  را   یشنرا  ن یا در  پارامترها  یمحاسنبه یبرا  یکاف

  وهمکاران   ن ی.گروباشنننند ادیز  توانندیم  هازنن ی تخم و  رهای متغ تعداد. دهد  بازتا  را  هاتی واقع  ن یا

 و  اسنننتناک(فناکتور  یهنامندل  در  یوحت   کردنند  اسنننتفناده  زنن ی تخم  10از  خود  مطنالعنه  در(؛  2011)

 یهامدل  خلق باعث  رهای متغ تعداد  یادیز ش یافزا.  زهستی نهانیازا  ش ی رهابی تعدادمتغ(  1999 واتسون،

بزند.    ن ی مدل راتخم m2 دیوجودداشنته باشنند، محقق با  زنن ی تخم  mهرگاه.  شنوندیم  می وحج بزرگ

 مطنالعنه: مناننند  کننند؛یم  اسنننتفناده یزی بTVP  یهنامندل از  ن ی محقق  مطنالعنات،  اکثر  در  یشنننرا  ن یدرا

  ن، یا  بر  علاوه(.  2019)  همکناران  و  ویبرا(،  2020)  انین آدر(،  2020)  همکناران  و(،کوپ  2021)هوبر

  را   ری متغ  کین   بتوانند  کنه  یمندل.  شنننونندیم  ریی تغ  دچنار  زمنان  طول  در  ین ی بش ی پ  بنه  مربوط  یهنامندل

  رکود   حالت  در  رهای متغ  از  یبعضن  اسنت  ممکن  ای  اسنت  رکردهیی تغ حالبه  تا  1970  از  کند؛  ین ی بش ی پ

  همکاران  و  گارات(.  2008 وواتسننون)اسننتاک   رونق  حالت  در هاآن  از یبعضنن  و بزنند  ن ی تخم  بهتر

  از   یبعضنن   در و کند  عمل بهتر مدل کی  اسننت  ممکن   یمقطع هر  در  دندی رسنن   جهی نت   ن یا به(،  2011)

 و  پسنننران  سنننهنام  بنازار  یبرا  گرید  مطنالعنه  کین در.  دین نمنا  عمنل  بهتر  یگرید  روشهنا(  )دورهمراحنل

 مطنالعنات.  کننندیم  ریی تغ  زمنان  درطول  ن ی تخم  یهنامندل  چگوننه  دادنندکنه  نشنننان(،  2005)  مرمن ی ت

 داده  نشنان یزمان مقطع کی  در  را  مدل هر  بودن  مناسنب  که  اسنت  شنده  انجام  نهی زم  ن یا  در یمتعدد

  مدل t m2*یزمان مقطع t  در  و  باشنند  داشنته  حضنور مدل در  ری متغ  mهرگاه اوصناف،  ن یا با. اسنت

 و  درسنت  یهان ی تخم متداول  یاقتصنادسننج یهامدل   ،یشنرا  ن یا در.  داشنت  خواهد وجود  ین ی تخم
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  از   تعنداد  ن یا  بتوانند  کنه  یمندل  از  اسنننتفناده(.  2011  س،ی لی وکوروب  کوپ(  داد  نخواهنند  ارائنه  را  یکنامل

  ی ر یگن ی انگین م  یاین پو  مندل  از  کنه  اسنننت  مطنالعنه  ن یا  هندف  بزنند،  ن ی تخم  همزمنان  طور  بنه  را  هنامندل

TVP- DMA  به موازات  شننودیماسننتفاده    ،(2010)  وهمکاران  یرافتر  یشنننهادی پ .DMA ، ها آن  

اززمنان برآورد را ارائنه    یالحظنه  هر  در  دو  هر  کنه  کردنند  شننننهنادی پ  زی ن  را DMSیانتخناب  یاین پو  مندل

 بهره آماری  ازاسنتنتا   ضنرایب  آماری  معناداری آزمون برای  که  کلاسنیک روش  برخلاف.  دهندیم

. باشدمی  احتمالی هایتوزیع اساس  بر  و  آماری  تحلیل  بر مبتنی کار اساس  بیزی، روش  در جوید،می

  قیاسنی  منطق  برخلاف. اسنت  اسنتقرایی  منطق بر  مبتنی  نیز آن  که اسنت  بیز  قضنیه بر  مبتنی بیزی  روش

  منطق  در  ،« بود  خواهد  درسننت  هم  نتیجه  حتماً  باشنند،  درسننت  قضننیه  که زمانی» معمولاً آن  در  که

  در   قضنیه  که هاییمدل و  تفسنیرها  تعداد به  بسنته و  کندمی پیدا  احتمالی  جنبه  صنحت  این   اسنتقرایی،

  به   توجه دارد  امکان(.  1997 ،1)گاور  شنننودمی  سننننجیده  نتایج  صنننحت میزان  ،کندمی صننند  آن

  مشنکلاتی  بروز  صنورت  در  مدل  بررسنی  کندکه ایجاد  ذهن  در  را  سنؤال  این  شنده،  معرفی  متغیرهای

  که   اسنت  این  دارد  اهمیت روش  این   در  که  اینکته اسنت   پذیرامکان  چگونه  متغیرها  خطیهم نظیر

 و  حضننور  اینکه به  توجه با  روش  این  در.  کندنمی  ایجاد  مدل برای را  مشننکلی  قبیل، این   از مسننائلی

 اثر  مندل  درون  متغیرهنای  داریمعنی  وحتی  اثرگنذاری  مقندار  بر  توانندمی  متغیر  هر  حضنننور  عندم

  همنه   حضنننور  در  کنه  متغیرهنایی  شنننودمی  سنننعی بیزی  گیریمینانگین   روش  از  اسنننتفناده بنا  بگنذارد،

 .شوند  شناسایی اثرگذارند، موردنظر  متغیر بر  ممکن   متغیرهای

  گرفته مطالعات صننورت   ی مال   ی توانگر   بر مؤثر   ی ها شننوک   اثرات   خصننوص در    نکه، ی ا   دوم   مسننئله   

  از   اسننتفاده   با  را  ی مال   ی توانگر   بر مؤثر   ی ها شننوک  آثار   م ی مسننتق طور  به  که   ی ا مطالعه   حال ن ی باا  اما  اسننت؛ 

 ی بررسنن   ی بردار   بازگشننت  خود   شننده ل ی تعد  عامل   با  زمان  ی ط   ر یی تغ قابل   پارامتر   ی اقتصننادسنننج   ی متدلوژ 

  در   پارامتر  بودن  ثابت  فرض  که  دهد ی م  نشننان  متعدد   مطالعات  ج ی نتا درواقع    اسننت؛   نگرفته   صننورت کند،  

  ی ها دوره  ی برا  ب ی ضننرا   عمل  در   چراکه   اسننت؛   نادرسننت  ی فرضنن  ی مال   ثبات   ی الگوها   ی برا  زمان  طول 

  ننادرسنننت   ج ی نتنا   بنه   توانند ی م   مهم   موضنننوع   ن ی ا   بنه   توجنه   عندم   و   بناشننننند   متفناوت   توانند ی م   مختلف   ی زمنان 

 که  ی زمان   ی ها ی سننر   در   ی کل ی سنن   رات یی تغ   و   ی سنناختار   ی ها شننکسننت     ی شننرا   در  . گردد   منجر   ی اقتصنناد 

 
1 Gower 
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  محاسننبه  ی برا   ی کاف   یی توانا  متداول  ی ها مدل   اسننت،  ی مال   و   ی اقتصنناد   ی زمان   ی ها ی سننر  ی اصننل  ی ژگ ی و 

 امکان  ، زمان  طول  در   ر ی متغ   ب ی ضننرا   ن ی تخم  با   ر ی متغ  پارامتر   ی ها مدل    ی شننرا   ن ی ا   در . ندارند  را   پارامترها 

  از  حاضننر   ق ی تحق  در   مشننکل  ن ی ا  رفع   جهت  اسنناس  ن ی ا   بر   کند می   فراهم   را  فو    ی ها ت ی واقع  ی سنناز مدل 

 ی ساز مدل   ی تجرب   مطالعات   در  ی د ی جد   مدل   جنبه  ن ی ا   از   و   است   ده ی گرد   استفاده   TVP-FAVAR  روش 

  و  ی مال   ی توانگر   ی سناز مدل . رود ی م   شنمار   به  ی مال   ی و بلندمدت در حوزه توانگر   مدت ان ی م   ، مدت کوتاه 

  مقاله . اسنت  حاضنر   ق ی تحق   ی ها ی نوآور   از   مختلف   ی زمان   ی ها بازه   در  ب ی ضنرا   ر یی تغ  ی ژگ ی و  نمودن   لحاظ 

 . گرفت   خواهد  قرار   ی موردبررس   بخش   5  در  حاضر 

 ینظر یمبان. 2
 سننک ی ر   شننود، ی از آن م   ی بخشنن   ا ی اسننت که مربوط به کل بازار    ی سننک ی ر   ک ی سننتمات ی سنن  سننک ی ر 

 سنک ی »ر   ا ی  « ی ر ی »نوسنان پذ   حذف«، رقابل ی غ  سنک ی که به »ر  سنک ی ر   نوع ن ی . ا شنود ی گفته م   ک ی سنتمات ی سن 

  گذارد ی م   ر ی صنننعت خاص تأث   ا ی شننرکت    ک ی بر کل بازار و نه فق  سننهام   شننود ی شننناخته م   ز ی بازار« ن 

بوده و هم اجتننا  کنامنل از آن    ی ن ی ب ش ی پ رقنابنل ی هم غ   سنننک ی نوع ر   ن ی . ا ( 2024)درایی و همکناران،  

  گناه ی پنا   ، ی منال   بنازار  در  سنننک ی ر  رننده ی پنذ   ی اصنننل   ارکنان  از  ی ک ی عنوان  بنه   منه ی ب   صننننعنت   اسنننت.   رممکن ی غ 

  یی رسنوا   آن  دنبال  به   و  ی مال   مشنکلات   هرگونه  بروز  که   شنود ی م   محسنو    جامعه   ی برا  ی مهم   ی اقتصناد 

 ی بزرگ  چالش   -   هستند  ی ا مه ی ب   ی ها شرکت که -   آن   ل ی ذ   ی ها بخش   ی برا   ی مال   ی ورشکستگ   عنوان  تحت 

  متضنرر   ها ب ی آسن  ن ی ا  ج ی نتا  از   داران سنهام   و   گذاران مه ی ب ازجمله    جامعه  افراد  از   ی ار ی بسن   که ی طور به   اسنت؛ 

  نرخ  ارز،   نرخ   ، ی اقتصناد   رشند  ر ی نظ   ی اقتصناد   کلان   ی رها ی متغ  در  نوسنان   ها ب ی آسن  ن ی ا  از  ی بخشن .  شنوند ی م 

  آن   بنه   قنات ی تحق   در   هم   و   ات ین ادب   در   هم   کنه   ی مهم   ار ین بسننن   موضنننوع   ، اسنننت   تورم   و   ی نگ ی نقند   بهره، 

  مختلف  ی زمان   ی ها دوره   و     ی شنرا  در   اقتصناد  کلان     ی مح  به  مه ی ب   بازار   ی وابسنتگ  زان ی م   ن یی تع شنده  پرداخته 

 (. 2020  2ونسک ی م ی س   و   چ ی و ی ؛ دانک 2020  1همکاران   و  ی ل )  است 
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  صننعت   ی توانگر   و   ی اقتصناد   کلان   ی رها ی متغ  ن ی ب   که   دهند ی م  نشنان   مطالعات   جینتا  موارد،  اغلب  در 

 کشننور   ی اقتصنناد   توسننعه   سننط   به  مه ی ب   بازار   توسننعه  زان ی م   ن ی بنابرا   دارد؛   وجود   م ی مسننتق   رابطه   ک ی   مه ی ب 

 (. 2020  ونسک ی م ی س   و   چ ی و ی ؛ دانک 2019  2؛ سان و همکاران 2018  1همکاران   و   ر ی )من  دارد   ی وابستگ 

 یمال یتوانگر ورشد اقتصادی  

  اسنت؛   شنده یادیز  توجه  یاقتصناد  رشند و یمال  بازار  ارکان  توسنعه  ن ی ب  رابطه  یابیتاکنون به ارز

  مه، ی تمرکز داشننته و در رابطه با بخش ب  هیو بازار سننرما  یبانک  یهامطالعات، بر بخش   ن یا  ترش ی باما 

  مه، ی و صننعت ب  یرشند اقتصناد  ن ی و علت وجود رابطه ب  تی نبوده اسنت. محققان در مورد ماه  ن ی چن 

  ی اقتصناد  رشند به  مه،ی ب  صننعت در  یمال  ثبات و  توسنعه ایاند که آداشنته یفراوان  یهاها و سنؤالبحث

 گرندیکدیهر دو طرف، علت   نکهیا ای  انجامدیم  مهی ب  بخش ثبات  به  ،یاقتصناد  رشند ای  شنودیم  منجر

از جملنه هوننو و همکناران )هواننو و   ی(. بنه عنوان مثنال، پژوهشنننگران2019و همکناران،    ننای )والنت 

و رشنننند   منهی (، رابطنه بخش ب2020)  ننوی ت  و(  2019)  واننو(،  2015)  تناننو(،  2014همکناران،  

  ، ی توجه  قابل  طور به  یاقتصناد  رشند  که  افتندیها دراند. آنکرده  لی تحل  ن ی را در کشنور چ  یاقتصناد

  ی ها مهی ب یتقاضنا  کنندهمنعکس   یاقتصناد  رشند سنو، کی از  رایز اسنت؛ شنده  مهی ب  بخش   بهبود  باعث

  مه ی ب دیخر قدرت  دهنده  نشنان  جامعه، یدرآمد سنط   گر،ید  یسنو از و  اسنت  یگذارهیسنرما و عمر

ناخالص    دی در تول  مهی (، سننهم ب2019)  همکاران و  نای به نقل از والنت   2014  ای سننت یکر  گفته به.  اسننت

درصند  10از   ش ی ، ب2014مانند هلند، انگلسنتان و فنلاند در سنال   ییاروپا  یاز کشنورها  یبرخ  یداخل

  ته ی مطالعه کم  جیفراتر خواهد رفت. نتا  زی سننط  ن  ن یاز ا  ،یبوده اسننت که با رشنند و توسننعه اقتصنناد

  ت ی از فعال  تیبا حما مهی که صننننعت ب دهدیمنشنننان   مه،ی ب  نهی در زم  یمطالعات علم  گریو د ییاروپا

  ی اعتبار و توانمندسننناز   جادیا  ،یدر معاملات تجار  لی بزرگ، تسنننه  یهاها، جبران خسنننارتبنگاه

 کرده کمک  یاقتصناد  رشند  به  پربازده،  یهایگذارهیسنرما  انجام  منظور  به  زیگرسنکیر  نانیکارآفر

 (.2019و همکاران،    نای )والنت  ردیپذیم  ری تأث زی ن آن  از و
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 یمال یتوانگر ونرخ تورم 

  ر ی متغ کی  عنوان  به  اسنننت،  اقتصننناد  در  هامتی ق  یعموم سنننط   مسنننتمر ش یتورم که همان افزا

  ی هنا ننهیهز  تورم.  دارد  ییبسنننزا  ری تنأث  منه،ی ب  صننننعنت  جملنه  از  اقتصننناد  یهنابخش   یتمنام  بر  یدین کل

  در   کنه  دهندیم  ش یافزا  یرزنندگی غ  و  یزنندگ  ،ییاتکنا  گرانمنهی ب  از  اعم  گرانمنهی ب  یخسنننارت را برا

  تورم  نمونه،  عنوان به.  دهدیم  کاهش  یدی کل  شنناخص کیها را به عنوان  آن  یسننودآور آن،  جهی نت 

 نرخ  ش یافزا  کنه  لین دل  ن یا  بنه  اسنننت؛  خطرسننناز  بهره  نرخ  ش یافزا  قیطر  از  ،یزنندگ  گرانمنهی ب  یبرا

  گذاران مهی ب  موردانتظار  یبازده  کاهش   قیطر از موضوع  ن یا و شنده  منجر بهره نرخ ش یافزا  به  تورم،

  شننود یم  یمنته  یگذارهیعمر و سننرما  یهانامهمهی ب دیبازخر و ابطال  به  مه،ی ب یبرا  تقاضننا  کاهش  و

 فرض  ن یا بر  مه،ی ب  یهاشنرکت  یورشنکسنتگ  ن،یرو هی(. بر اسناس نظر2018و همکاران،    س ی )فرانسن 

  به   یمتفاوت نرخ با  مطالبات و  شنودیم  افتیشندگان درمهی ب  از ثابت نرخ با  مه،ی ب  حق  که اسنت  اسنتوار

 زی ها نآن یگذارهیسننرما  یبازده  مطالبات،  دی شنندن سننررسنن   یکه با طولان  یطور به د؛یآیم  دسننت

 و  ییاتکا گرانمهی ب یگذارهیسنرما درآمد در  کاهش  و فرصنت  رفتن  دسنت  از به  که ابد؛ییم  کاهش 

 یعامل  تواندیمتورم،    ری (؛ لذا متغ2018و همکاران،    س ی )فرانسنن   شننودیم  منجر یرزندگی غ  گرانمهی ب

 شود.    یتلق   مهی ب  یهاشرکت یبرا  کنندهثباتیب

 یمال یتوانگر ونرخ ارز 

 و  کننندهثبناتیب  عنامنل  کین   ارز،  نرخ  نوسننناننات  منه،ی ب  بخش   ژهیو  بنه  بنازارهنا  از  یارین بسننن   یبرا

ها  آن  سنهام  بالاخص  که  اسنت  ییهاشنرکت یبرا یدیتهد  نوسنانات، از  دسنت  ن یا.  اسنت سنکیپرر

  مه ی ب  یهاشنرکتاز جمله    ،یاز مؤسنسنات مال  یبرخ  یبرا  ن،ی همچن   ؛شنودیممعامله   هیدر بازار سنرما

به همراه   یانیبا آثار سننود و ز یچالش جد کیحضننور دارند،   یکه در تجارت و معاملات خارج

  ی کاهش بازده ای  انینوسنننانات نامطلو  نرخ ارز، ممکن اسنننت که به ز  مه،ی صننننعت ب یدارد. برا

(. به  2020و همکاران،    نوی کاهش درآمد منجر شنود )آم و   مهی کاهش وصنول حق ب  ،یگذارهیسنرما

  از   یبرخ  هین سنننرمنا و  ییدارا  ارزش  ابند،ین یم  ش یافزا  ارز نرخ  یوقت   کنه کرد  عنوان  توانیم  ،یطورکل

 بنه  کنه  رودیم  بنالاتر د،ین جند  ینگینقند  انین جر  ورود بندون  دارنند،  مثبنت  یارز  موازننه  کنه  هناشنننرکنت

اعم از   گران،مهی درآمد ب  ن یبنابرا  ؛شنودیم  منجر مهی ب  یهاشنرکتها به  آن  یپرداخت   مهی ب  حق  ش یافزا
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  رد؛یپذیمثبت م  ری تأث  یدر نرخ ارز، به نوع  ریی تغ  وهی شننن   ن یاز ا یعموم  گرانمهی و ب  ییاتکا  گرانمهی ب

 بنه  یترش ی ب  منهی بنه نرخ ارز داشنننتنه بناشننند، حق ب  یترش ی ب  یکنه وابسنننتگ  یکنه هر بخشننن   یبنه طور

  ی ها مهی ب  ،یلی درمان تکم ،یباربر  یهانامهمهی ب  به  توانیم  جمل، از  که پردازد؛یم  مهی ب  یهاشنننرکت

  ی (. طبق تئور 1400و همکاران،    یاشاره کرد )ناظم گرانمهی ب  ییبخصوص بخش اتکا  ینفت و انرژ

.  شنننودیم  یواردات  یکالاها متی قابل توجه در ق  ش ینرخ ارز، موجب افزا  ش یافزا  «،گذار نرخ ارز»

 و  یدی تول  بخش  بر  تواندیم عامل  ن یا  باشننند،یم  یاواسننطه  یها، کالاهااز آن  یاری از آنجا که بسنن 

  از  یبرخ  در را  تورم  رشنند و  گذاشننته یجا بر نامطلو   اثر مه،ی ب  صنننعت خدمات  جمله  از  یخدمات

 (.  1399و همکاران   یری ؛ ام1394نژاد  لی خل و  انی بخشد )اسلاملوئ عیها، تسربخش 

 مهیبر صنعت ب میآثار تحر

به هر    کی بخش به تفک  ن یاسنت که در ا یکشنور از دو بعد قابل بررسن  مهی صننعت ب بر  میتحر اثر

 .شودیمها پرداخته  از آن کی

بنه    سنننکیر  یبر واگنذار  تین کنه از اعمنال محندود  منهی بر صننننعنت ب  میتحر  می مسنننتق آثنار    -1

بر   یخنارج  منهی ب  یهناشنننرکنتدر ارتبناط بنا   تین و اعمنال محندود  یخنارج  ییاتکنا  منهی ب  یهناشنننرکنت

 .شودیم  جادیکشور ا  مهی صنعت ب

و در    یکلان اقتصناد  یرهای فشنار بر متغ قیکه از طر مهی بر صننعت ب  میتحر  می مسنتق   ری آثار غ -2

همچون واردات، صنادرات، نرخ ارز، نرخ   ییرهای اسنت متغ  تی اهم یها دارااز آن یریپذری تأث  جهی نت 

 .یناخالص مل  دی بر تول  ری و تأث  یتورم داخل

 مهیبر صنعت ب میتحر  میآثار مستق: الف

 ارائه شده است.  ،(1در جدول )  مهی بر صنعت ب  میتحر  می اثرات مستق 
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 کشور  مهیبر صنعت ب یاقتصاد یهام یتحر  میآثار مستق .1جدول 

 لیتحل میمستق آثار

انننعننقنناد    تیننمننحنندود

بننا   یی اتکننا  یقراردادهننا

و   ی النمنلنلننینبن  گنرانمننهینبن

 در داخل سکیتجمع ر

 

از  Aبنا حنداقنل رتبنه  یی اتکنا گرانمنهیبدر انتخنا   منهیب ی عنال یشنننورا 55ننامنه  نییآ  الزام

  ران یبا ا  میتحر   یدر شنرا  ی گران  مهیب نیو نظر به آنکه چن  ی اس اندپ  یبندمؤسنسنه رتبه

روبرو نموده اسننت ضننمن   یادیرا با مشننکلات ز ی داخل  گرانمهیب بندندی قرارداد نم

گذشنته خود   اتیاز تجرب  یدادن نرخ و شنرا یبراها  شنرکت  میتحر  یآنکه در شنرا

 .ستیمد نظر ن ی متعارف جهان یهاو نرخ ندینمای ممورد استفاده   نیدر ا

 ینکول طرف تجار سکیر

 

تهناتر    ریبنه طر  مختلف نظ  ی خنارج  یهناشنننرکنتمطنالبنات از  افنتیندر  میدر دوره تحر

. شننودی مشننرکت ثالث انجام  کیبا واسننطه  ای گریبه شننرکت د ی از شننرکت  یی جابجا

بنا اسنننتفناده از توافقنات   این هنای صنننراف   قیعمندتناً از طر  زین منهیپرداخنت حق ب  یهناروش

  هی قضننن  ی باعث حل شننندن نسنننب چهروش گر  نیگردد که ای م انجام  زین  ی دوجانبه پول

انتقال وجوه به همراه دارد.   انیجر تیمشننکلات خاص خود را مانند امن  ی ول شننود؛ی م

 مهیاسنت که موجب شنده مطالبات صننعت ب ی وصنول مطالبات قبل گریبعلاوه، مشنکل د

 بماند.  ی باق   ی خارج گرانمهیبننزد 

پوشننش   نیتأم تیممنوع

و اچ   یانندآ  ی پ  یامنهیب

 اندام

خود را از  یاندایپ  یامهیپوشنننش ب  ی رانیا  یهایکشنننت  رانیا هیعل هامیتحرقبل از اعمال 

  یها پوششصنعت با فقدان  میکردند. در زمان تحری م افتیدر ی ج  یا  گانه13کلوپ  

 رانی .ا.ا ی رانیبزرگ همچون شنرکت کشنت یهامذکور مواجه شنده و ناوگان یامهیب

البته عدم   ؛را ندارند  ی المللنیب  یهااجازه تردد در آ   رانیکش انفت  ی و شنننرکت مل

 ی از جمله کلوپ پ  ی داخل مهیبه بازار ب  ترشیبتوجه    ی المللنیب  یهاپوشنشاسنتفاده از  

در   مهیو قشم را به همراه داشته است که به نوبنننه خنننود، توسعه صنعت ب شیک یا اند

 .دینمای م لیرا تسه  رانیا

 مایهواپ یهامهیب
 منایگنذاران را در قبنال خطرات مربوط بنه هواپمنهیب  ازینمورد ن یهناپوشنننش  منایهواپ  منهیب

در صورت   مایهواپ  مهیدهد. بی م فروش ارائه ایو    یو نگهدار  ریاداره تعم تیمانند مالک

وارد به افراد    ی و جان  ی و هم خسنارت مال  هینقل  لهیبه وسن ی بروز حادثه هم خسنارت مال
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مشنکلات    رانیا  یی مایدو دهه گذشنته صننعت هواپ یهامیر. تح شنودی مثالث را شنامل  

 ها عبارتند از:آن نیترمهمکه  است به بار آورده یاعمده

O    رانیاز ا سریو چو نیامل رینظ  یی مایبنام صنعت هواپ یهاشرکتخرو 

O ماهایهواپ یبرا ی دکیقطعات  دیمشکل در خر 

O از خار  از کشور مایهواپ یامهیبپوشش  هیعدم امکان ته 

اخنذ مندارک    تینمنوعم

و   ی النمنلنلننینبن  یاحنرفننه

 ی عدم انتقال دانش فن

خار  به  یاینبا دن یامهیو شنننکناف دانش ب  ی مال تیندو مشنننکنل ظرف  میدر دوران تحر

که مشنکل اول در کوتاه مدت و مشنکل دوم در بلندمدت اثرات خود را  دیآی موجود 

فرصت از دست رفته است   یهانهیجبران مشنکل ضعف دانش، هز نهیهز  دهندی منشنان 

بعلاوه عدم انتقال دانش   .اسننت رانقابل جب ی مال  یهانهیهز  ی ول ؛سننتین میکه قابل ترم

در داخل خواهد شند که اصلا    یامهیروز منجر به روا  افکار و دانش نادرسنت ب  ی فن

 زمان بر خواهد بود. اریافکار نادرست بس  نیا

  یبنننند رتنبننه  تیننمنمنننوعن

 یاعتبار

  یبنند از رتبنه  ایندر دن یبنندمؤسنننسنننات معتبر رتبنه  یخوددار  هنامیتحر  گریمشنننکنل د

     -6مطر  در بند    ی موضنوع با توجه به الزام قانون نیاسنت ا  ی رانیا مهیب  یهاشنرکت

  ییاتکنا  ی مقررات قبول  منهیب  ی عنال  یشنننورا  5/40ننامنه  نییآ  20مناده    یی ضنننواب  اجرا

حداقل    دیشنده با رفتهیپذ  یهاسنکیر  یی اتکابر آنکه که راهبر  ی از خار  مبن یاریاخت

  یبند مؤسننسننات رتبه ریمعادل آن از سننا ای  ی اس اندپ  یبنداز مؤسننسننه رتبه Aرتبه 

از خار    یی اتکا  ی در قبول ی مانع ؛داشنته باشند زیو مود چیام بسنت ف . یا  مانند  ی المللنیب

 کشور خواهد بود.  یبرا یو ارزآور

پننذ   مننهیننبنن  رشیننعنندم 

  یبنناربننر   یهننانننامننه

  یرانیا مهیب  یهاشننرکت

و هنا  سننننازمنان  توسننن 

 ی الملل  نیبمجامع 

 

 توانیم  یی ایو در  ی لیدر دو بخش حمل و نقل ر کیرا به تفک مهیصننعت ب میتحر ریتأث

  ش ی( افزا1شنننامل )  هامیتحر میاثر مسنننتق  ی لیقرارداد در حمل و نقل ر ی مورد بررسننن

مشنکل    جادی( ا3) ی تیترانز ی( کاهش حمل بارها2واگن ) دیخر  ی مال نیتأم  یهانهیهز

با توجه   یی ایدر حوزه حمل و نقل در  اسننت.  ویقطعات لکوموت  نیو تأم دیخر  نهیدر زم

  یا مهیب یهاپوشنش ازمندیخود ن  یی ایدر  یانجام سنفرها یبراها ی کشنت ی که تمام  به آن

 یهامیتحر ی حمل و نقل در تجارت جهان  یبا توجه به سننهم بالا نیو همچن باشننندی م
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 یی اینحمنل و نقنل در  رچنالش بزرگ د  کین  رانیا  هینعل  یی اتکنا  منهیو ب  منهیمربوط بنه ب

 کرده است.  جادیا

 یبرا  ی مشنننکلات  جنادیا

  یالمللنیب نیارائه تضننام

ز   ی هنمنگننانن  انیننجنهننت 

 یی ایمحمولات در

 

با  ی که مسنئولان امور کشنت  ابدیی م  مصندا   ی خسنارت مشنترک هنگام ای ی همگان انیز

و محمولات   ی شنده اسنت به خاطر نجات کشنت ضیها تفوکه به آن  ی اراتیتوجه به اخت

  دی مورد تهد  ی توسنعه آن خطر، سنرنوشنت کشنت  ایکه در صنورت وقوع  یآن از خطر

از   بینترت  نیتنا بنه ا  کننندی م  دهر دو وار  اینمحمولات آن    این  ی بنه کشنننت  ردیگی مقرار  

  ی زبان همگان  افتیدر هامیتحروجود  لیبه عمل آورند. به دل  یریجلوگ ی کشت ینابود

 نیاز کشنورها در خصنوص ارائه تضنام یاریمواجه شنده اسنت چراکه بسن ی با مشنکلات

 .زنندی مکار سر باز   نیو از انجام ا خورندی مبر  ی توافقنامه به مشکلات  نیا

  یکنا یسننننند  یقطع همکنار

 لندن  دزیلو گرانمهیب

 یلندن برا دزیاطلاعات لو یمانع از اسننتفاده از بسننتر فناور کایآمر  دیجد یهامیتحر

اسنت   یی کایشنرکت آمر کیاز آن متعلق به  ی شنده اسنت چون بخشن  رانیکشنور ا مهیب

  لی اسننت به دل  یی ایخطر در تیریمد نهیدر زم شننرو یشننرکت پ کیکه   دزیلو  جسننتریر

  60حندود    ی ابینارز  بینترت  نیاسنننت بند  هخناتمنه داد  رانیخود را در ا  تینفعنال  هنامیتحر

  یو خطوط حمل و نقل جمهور   رانیکش انفت ی متعلق به شننرکت مل ی تانکر و کشننت

از   ننانیو اطم  تینفیک  نیکمنک بنه تضنننم  یرا متوقف کرده اسنننت برا  رانیا ی اسنننلام

شنده اسنت   جادیا دزیاسنتفاده در لو یبرا نویورد  یهامدلمنبع واحد از   کیقرارداد  

هنا  تنا بتوان عبنارت  دهندی مامکنان را    نیا  دزینلو  ننویمخزن ورد کمنهد کینکنه بنا لمس  

اسنتفاده از خدمات    هامیتحرکرد. با شنروع   یریرا مشناهده و بارگ  ازیمورد ن  یو بندها

 .ستین سریم زین  دزیلو نویورد

(  1396)  یاشنرف   ی(، راشند1397) یی(، خزا2014و همکاران )  یدی(، مج1396)  یرامند یوسنفی(،  2013)  یبور  سی: موران و سنالمأخذ

 (1391) یمقصود

 مهیبر صنعت ب میتحر  میمستق ریآثار غ: ب

  یی ها ارائه شننده و حوزه  مهی بر صنننعت ب  میتحر  می مسننتق  ری اثرات غ ،(2در جدول )  بخش  ن یا  در

 .ردی گیم مورد توجه قرار  یکلان اقتصاد  یرهای نفت و گاز، بانک و متغ عیصناچون  
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 کشور  مهیبر صنعت ب ی اقتصاد یهامی تحر  میمستق ریآثار غ .2 جدول

 لیتحل میرمستقیغ آثار

 ،ننفننت  نینینپننا  یهننامننتینقن

 تیو عدم قطع نوسانات

  یاقنتصنننناد   تیننوضننننعن  در

 ی ثروتمند نفت یکشورها

 

  یدوره زمان  ینفت برا  نییپا متینسنبت به ق   ی نفت  یاز کشنورها یاریکه بسن یوجود با

اثرات    توانندی م  دوره  نیشننندن ا  ی امنا طولان  ؛مقنابلنه دارنند  یی مندت تواننا  انینکوتناه تنا م

ها بگذارد. بر اسناس گزارش مؤسنسنه اقتصنادها بر آن رینسنبت به سنا یترکنندهرانیو 

گذاشنته و    ی اثرات منف  ی نفت  یکشنورها  مهیبر بخش ب تواندی ماتفا    نیبسنت ا .ام  .یا

 رییتغ  لینبنه دل  یاقتصننناد  یهناتینحتمهنا را در مواجهنه بنا نوسننناننات و عندم  توان آن

  یبسنت در خصنوص کشنورها   .ام.یبه چالش بکشند در گزارش ا یاقتصناد یدورنما

گر آن اسنت که با کاهش نشنان نهیزم نیدر ا ی کل  ی نیبشیصنحبت شنده و پ  زینفت خ

و در   یدیتول  یهامهیحق ب زانیانتظار کاهش رشنند م سننتیبای م گرانمهیبنفت   متیق 

 را داشته باشند. یکاهش سودآور جهینت

  یمعناملات بنانک  کناهش

 ی المللنیب

 نیو ا شودی مقطع  فتیرسان سوئامیبه پ  ی رانیا  یهابانک ی دسترس  فتیسوئ میتحر در

 عتاًیطب   ،یشنننرا نیدر ا  دینمای مرا دچار مشنننکل    رانیا یارز یهاتراکنشموضنننوع  

و امکان تبادل آن  یمشکلات ارز لیبه دل ی و طرف خارج  ی داخل گرانمهیب  یهمکار

 یهابانک  سننکیر رشیاعتبار پذ  شیو با توجه به مشننکل گشننا افتیکاهش خواهد 

  یها شننرکت تیفعال نیمشننکل اسننت همچن  ی حوزه تجارت خارج درطرف قرارداد  

به سننهولت قبل   یگذارهیسننرما  ایو   یی اتکا  رشیو پذ  المللنیبدر عرصننه   ی داخل مهیب

 نخواهد بود.

حاصنل از مبادله  سنکیر

 ارزها  ریو دلار و سا  الیر

 یدارا  یهاشننرکت ،ارزها  ریو دلار و سننا الیحاصننل از مبادله ر سننکیبا توجه به ر

اگر   ی خود مواجنه خواهنند شننند. حت  یهناو خسنننارت ی بنده  شیبنا افزا یتعهندات ارز

 مهیمانند ب یتجار  یهارشنننته یدر دسنننتور کار باشننند باز هم برا  ازیارز مورد ن نیتأم

  سنت یبای م تبادلات قرار دارند اناتنوسن ریکه تحت تأث ینفت و انرژ  یی مایهواپ  ی کشنت

 ی. از سنوندیخود را حفظ نما  ی مال یتا توانگر ابدی  شیافزا مهیب  یهاشنرکت هیسنرما

رشند ارزش دلار و  لیبه دل  زیشنده ن مهیب  یهاشنرکت  ی برخ یهایی ارزش دارا گر،ید

  ش ی نموده و افزا  رییها تغآن یامهیبپوشننش  دیبا  زانیارزها بالا رفته و به همان م ریسننا

را در یز ؛اسنت مهیب  یهاشنرکتبه   ترشیب  مهیپرداخت حق ب  ازمندین زیکار ن نیو ا ابدی
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مبلغ جبران  دیبا گرانمهیبشود  مهیآن ب  ی از ارزش واقعتر کم یی دارا کیکه   ی صورت

در عقد  دیبا مهیب  یهاشنرکت جهیدهند و در نت  شیرا به نسنبت نوسنانات نرخ ارز افزا

و پوشننش   مهیکنند و متناسننب با رشنند نرخ ارز حق ب  تیلازم را رعا  نیقراردادها قوان

کنند تا در زمان وقوع خسنارت بتوانند   ءایخود را اح  یی اتکا  مهیب نیهمچن  ؛هاخسنارت

 کنند. نیخسارت را تأم

ها ی کشننت  یبندطبقه  عدم

ننننفنننت  یهننناکنننشو 

  ران یا ی اسننلام  یجمهور

سننننو  یهننااننجنمنن  یاز 

 ی رانیا

را  یو نگهدار ی منیا یلازم برا  یهسننتند که اسننتانداردها یی هاها سننازمانانجمن  نیا

ها جهان اعمال ی کشنت ی اسنتانداردها را نسنبت به تمام  نیثبت نموده و تلاش دارند تا ا

است.  ازیمعتبر ن  یبندطبقه  کیبه بنادر جهان معمولاً به   ی کشت کیورود  ی. براندینما

ها را از ارائه سنازمان نیاعتبار و شنهرت، ا  یهاسنکیمرتب  با ر  یهاو دغدغه هامیتحر

  ی برا یاژهیو  تیاروپا ممنوع هیبازداشته است. اتحاد  ی رانیا  یهای کشت یبرا  یبندطبقه

  یرانیا یکالا  یهای کشننتو   ی نفت  یخدمات مشننابه به تانکرها گریو د  یبندارائه طبقه

 دارد.

  ، یاتا  بازرگان  ی(، معاونت اقتصنناد1391) کیاسننتراتژ  قاتیمرکز تحق  - یاقتصنناد  یها( معاونت پژوهش1399)  ینیالد نی: زمأخذ

 (.1395و همکاران ) یعباس ری(، م1397مجلس ) یها(، مرکز پژوهش1397)  وریشماره شهر رانیا یمعادن و کشاورز  عیصنا

 مهیشدن و صنعت ب یشاخص جهان

اندازه    یهااز شناخص  یکیبه عنوان    مهی که ب یتوسنعه مال  ن ی ب  تی رابطه عل  نهی در زم یبه طور کل

به عنوان شنناخص   یو مال  یشننامل بازبودن تجار  یو باز بودن اقتصنناد  شننودیآن محسننو  م یری گ

انجام شنده، قابل طر  اسنت که در ادامه    یبر اسناس مطالعات تجرب  یاصنل هی شندن چهار فرضن   یجهان

از عوامل    یکیبه عنوان   یتوسنعه مال  تی اسنت هرچند موضنوع اهم  ی. گفتن می دهی قرار م  یرسن مورد بر

مطالعات برخلاف    ن یتوسنننعنه تجنارت مورد توجه اقتصننناددانان قرار گرفته اسنننت اما اکنننده  ن یی تع

  ی در ابتدا  یو تجرب یو معدود و در هر دو بعد نظر  عیبد  اری بسن   ،یو رشند اقتصناد  یارتباط توسنعه مال

در    ییهاکه اشناره  ،مانند مطالعه کلتزر و باردهان(  یمعدود  اری دارد. در واقع، بجز موارد بسن  قرارکار  

از    ژهیبه و  2002 از سال  یو تجرب یموضوع را از هر دو بعد نظر  ن یاند، اقتصاددانان اداشته  نهی زم  ن یا

 یکه به توسنعه مال  یباز بودن اقتصناد هی را فرضن   هی فرضن   ن ی نخسنت  .اندقرار داده  یمورد بررسن   2004سنال 

طرفه از سنمت باز بودن  کی  تی که نشنان دهنده عل نامندیتقاضنا م یدنباله رو  هی فرضن  ایمنجر شنده 
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کشنور   کیصنورت که هر چه اقتصناد    ن یا به(؛  2012  ،ندربئوگوی ک)اسنت   یبه توسنعه مال  یاقتصناد

و انتقال    یفن  زیاز سنرر  ،یمبادلات اقتصناد  ش یبا افزا  دیعمل نما اتریپو گرید  یدر ارتباط با کشنورها

 یبرا  کین و عنامنل تحر  زهی انگ  ش یموجبنات افزا  یبنازده  ش یدانش بهره منند شنننده و بنا افزا  یالمللن ی ب

  ، و همکاران   ی)بالتاج  شنننودیم یق باعث توسنننعه مالیطر  ن یو از ا  کندیمرا فراهم   یگذارهیسنننرما

را در    شننرفتهی پ یبازتر فن آور  یمعتقدند که اقتصننادها  ،(1995)  ن ی راسننتا بارو و مارت  ن یدر ا  (2009

در حنال توسنننعنه    یکنه کشنننورهنا  کنندیم انین ب ،(1993)  یکننند. لیبهتر وارد م  یجهنت توسنننعنه منال

کنند مطالعه   دای دسنت پ یبالاتر یبه توسنعه مال یاهیو سنرما  یاواسنطه  یبا واردات کالاها  توانندیم

و   افتهیتوسننعه    یهر دو گروه کشننورها  یکه برا دهدیمنشننان   ،(2009و همکاران )  یبالتاج  یتجرب

 یبرا یبه خصنوص درجه باز بودن مال  کندیمکمک  یدر حال توسنعه درجه باز بودن به توسنعه مال

که به   یمالتوسنعه    هی دوم را فرضن  هی فرضن .  مناسنب اسنت اری دارند بسن   یترن یی که درآمد پا  ییکشنورها

طرفه از   کی  تی نامند که نشنان دهنده علیعرضنه م  یرهبر  هی فرضن  ایمنجر شنده    یباز بودن اقتصناد

  دن ی تنوع بخشن  قیاز طر یمال  یهااسنت. توسنعه نهادها و بازار  یبه باز بودن اقتصناد  یسنمت توسنعه مال

کمک کرده و باعث گسترش تجارت    یتجار  یهاتیبه کاهش موانع و محدود تواندیم سکیبه ر

را به  کنندگان  دی تول  زهی انگ یاز آنجا که توسننعه مال  ن ی همچن (؛  2005و ولاجوس    دهیاسننوالر)شننود  

  نی شندن در ب  یتخصنصن   دهیدهد، پدیسنو  م  اسی نسنبت به مق   یبا بازده صنعود  یکالاها  دی سنمت تول

  نییتع  یمال  یهاواسنطه  یسنط  نسنب   لهی به وسن   یتجار  یهاانیو به دنبال آن جر  یاقتصناد  یهابخش 

  سنتم ی موضنوع اسنت که سن   ن ینشنان دهنده ا  ،(2005) نبرگیبکر و گر  یهاافتهیراسنتا    ن یدر ا  .شنودیم

رافنائنل    ولندمناننند مطنالعنات    یمختلف   ی. مطنالعنات تجربشنننودیصنننادرات م  ش یبهتر موجنب افزا  یمنال

  .کندیم  تیحما  هی فرض ن یاز ا ،(2012( و رحمان و همکاران )2009)

معنا    ن یمعتقد اسنت به ا  یو بازبون اقتصناد  یتوسنعه مال  ن ی دو طرفه ب  تی سنوم به رابطه عل  هی فرضن 

 یتوسننعه مال  سننبب زی بالاتر ن  یشننده و باز بودن اقتصنناد  یباز بودن اقتصنناد  سننبب یکه توسننعه مال

  ی و باز بودن اقتصاد   یتوسعه مال دهدیمنامند که نشان  یم زی بازخورد ن هی را فرض هی فرض ن یا .شودیم

  ،( 2014)  ن ی ( و اصغر و حس2005حسن و اسلام ) مطالعات  یتجرب جینتا  .کنندیم  تیرا تقو گریکدی

توسنعه    ن ی ب  یت ی عل  بطهرا  چی چهارم معتقد اسنت که ه  هی اسنت. سنرانجام، فرضن   هی فرضن   ن یاکننده  دیی تأ
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مطالعه    یتجرب جینتا .نامندیم  یخنث   هی را فرضننن   هی فرضننن   ن یا  ؛وجود ندارد  یو بازبودن اقتصننناد یمال

 .کندیم  تیحما  هی فرض ن یاز ا ،(2009و همکاران ) س یگر

 قیتحق نهیشیپ. 3
حوزه موضنوع   در   ی و خارج   ی صنورت گرفته توسن  محققان داخل   مطالعات  ی بررسن  به  بخش  ن ی در ا 

 شده است. پرداخته    ق ی تحق 

بر    ی کلان اقتصننناد   ی رها ی اثر نوسنننانات متغ   ی (؛ اقدام به بررسننن 1403و همکاران )   ی فراهان   ی گودرز 

 ی دوره زمان  ی ط   ی ا مه ی ب   ی ها شنرکت راسنتا اطلاعات   ن ی نمودند. در ا   ران ی در ا  مه ی صننعت ب  ی مال   ی گر توان 

 روش ها از  پژوهش و آزمون آن   ات ی به فرضنن   ی اب ی شننده اسننت. به منظور دسننت   ی گردآور   1401  - 1380

  انس ی مطالعه ابتدا با اسنتفاده از مدل خود همبسنته وار  ن ی اسنتفاده شنده اسنت. در ا   ی بردار   ون ی خودرگرسن 

پرداخته شند سن س   ی کلان اقتصناد   ی رها ی به اسنتخرا  شناخص نوسنانات متغ   افته ی   م ی تعم  ی ناهمسنان شنرط 

بر    ی د کلان اقتصنننا   ی رهنا ی اثر شنننوک نوسننناننات متغ   ی واکنش بنه بررسننن   - کنش   ی در قنالنب نمودارهنا 

  ی ها شرکت بود که در اکثر   ن ی ا   انگر ی به دست آمده ب  ج ی پرداخته شد. نتا  مه ی ب   ی ها شرکت   ی مال   ی گر توان 

نرخ ارز و نرخ تورم منجر بنه کناهش در    د، ین شنننوک نوسننناننات تول  ی مورد اسنننتفناده در نموننه آمنار   منه ی ب 

  ی کلان اقتصناد   ی رها ی و نوسنانات در متغ   ی ثبات ی اسناس ب  ن ی شنده اسنت. بر ا   مه ی شنرکت ب  ی مال   ی گر توان 

  ی بند ی و قدرت پا  مه ی شنرکت ب  ی مال   ی گر موضنوع توان  ن ی در اقتصناد شنده و ا   ی نان ی نااطم   ش ی منجر به افزا 

 . دهد ی را کاهش م ها  شرکت  ی به تعهدات مال 

  مه ی ب   ی ها شنرکت  ی برا  ی مال   ی هشندار توانگر  ش ی پ   سنتم ی (؛ به ارائه سن 1401و همکاران )   لو ی ورد  حق 

  ی ادسننجپژوهش با اسنتفاده از روش اقتصن   ی . الگو اند پرداخته  ران ی ا  مه ی فعال در بازار ب   ی ها شنرکت  ژه ی و به 

 ی بررسنن  دوره مورد   ی و برا  ران ی ا   مه ی شننرکت فعال در بازار ب 18 ی ( برا ی )پانل  یب ی ترک  ی ها داده   کرد ی با رو 

  ی اعضنا   ر یی دوره وقفه و تغ   ک ی با    ی که نرخ سنود بانک   دهند ی م نشنان   ق ی تحق   ی ها افته ی . بود   1387-   1396

  ؛ اند مزبور داشننته   مه ی ب   ی ها شننرکت  ی مال   ی را بر توانگر   ر ی تأث   ن ی تر و کم   ن ی تر ش ی ب   ب ی به ترت   ره ی مد   أت ی ه 

 مختلف متفاوت بوده است.  ر ی توان سوم بودن، اثر آن در مقاد  ل ی خسارت به دل  ب ی ضر   ن ی همچن 
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  رشند   بهره،   نرخ  ارز،   نرخ  ر ی نظ   ی اقتصناد   کلان   ی رها ی متغ  اثر  ی بررسن   به (؛ 1401)   همکاران   و   سنوند ی ع 

 روش   از   ق، ی تحق  ن ی ا  در .  اند پرداخته  ران ی ا  مه ی ب   صنننعت  ی مال   ثبات   بر  پول   ی ق ی حق  مانده  رشنند   و   ی اقتصنناد 

  ی ر ی رپذ ی تأث  در  مه ی ب   صننعت  ی مال   ثبات   رفتار   دهد، ی م   نشنان   ج ی نتا .  اند کرده   اسنتفاده   نو ی چ ی سنوئ   مارکوف 

 فصنل )   دوم   و (  2008  سنوم  فصنل  تا   2005 اول   فصنل )  اول   ی ها م ی رژ  طول  در   ی اقتصناد   کلان   ی رها ی متغ  از 

 رشنند  بهره،   نرخ   ارز،   نرخ   ی رها ی متغ   ر ی تأث   که ی طور به   دارد؛   تفاوت   ، ( 2015 چهارم فصننل  تا   2008  چهارم 

  مانده  رشنند   ر ی متغ   که ی درحال   بوده،   دوم   م ی رژ   عکس   اول،   م ی رژ  در  مه ی ب   صنننعت  ی مال   ثبات   بر   ی اقتصنناد 

  دوم   م ی رژ   در   آن   اثر  ی ول   داشنته،   مه ی ب  صننعت  ی مال باثبات    ی م ی مسنتق   رابطه   م، ی رژ  دور   هر  در   پول   یق ی حق 

 . است   ز ی ناچ  ی مال   ثبات   بر   ، شود ی م   محسو    ی رکود   م ی رژ   ک ی  که 

  ی توانگر   افت   احتمال   ی مبنا   بر   هشدار ش ی پ   ستم ی س  ی الگو   ارائه   به  اقدام (؛  1401)   همکاران   و   کارجو ی پ 

  مندل   برازش   ی برا .  پرداختنند   ی ران ی ا   منه ی ب   ی هنا شنننرکنت   ی برا   منه ی ب   نناظر   دگناه ین د   از   آن   ی بحران   مقندار   از 

  1387- 1396 دوره  ی برا  مه ی ب   شننرکت   18  ی ها داده   و   پانل   ت ی لاج   ی اقتصننادسنننج  روش  از   هشنندار ش ی پ 

  -   ندال ی هرف   شناخص   ، ی جار  نسنبت  ؛ ی مال   ی رها ی متغ  دهد ی م   نشنان   پژوهش   ی ها افته ی . اسنت شنده    اسنتفاده 

  ی ها م ی تحر   و   ی اقتصاد  رشد   ، ی بانک  سود   نرخ   ؛ ی اقتصناد   ی رها ی متغ   و   خسنارت  ب ی ضنر   و   ی ا رشنته   رشنمن ی ه 

 افت   احتمال   دهنده   ی توضن   ره، ی مد ئت ی ه   ی اعضنا   رات یی تغ   ی شنرکت   ت ی حاکم   ر ی متغ   و   ی الملل ن ی ب   ی اقتصناد 

  ی اعضنا   رات یی تغ   و   ی بانک  سنود   نرخ .  اند بوده   ، ( تر کم   و   2  ی توانگر  سنط  )   ی بحران  سنط   به  ی مال   یتوانگر

  را  اثر   ن ی تر ش ی ب  آن،  ی بالا  ر ی مقاد  در   خسنارت   ب ی ضنر   و   ر ی تأث   ن ی تر کم   و   ن ی تر ش ی ب   ب ی ترت  به   ره ی مد ئت ی ه 

 . دهند ی م   نشان   ی توانگر  افت   احتمال   بر 

 از   اسننتفاده  با   را  ران ی ا   مه ی ب  صنننعت  ی مال   ثبات  ت ی وضننع   ل ی تحل (  1400)   همکاران   و   ی در ی ح   سننوند ی ع 

 ر ی متغ   5 از  مه ی ب  صننعت  ی مال   ثبات   شناخص   اسنتخرا    ی برا  ها آن   مطالعه  در . دادند  انجام  ی اصنل   ی ها مؤلفه 

  ر ی ز   22  و   ی اقتصنناد  کلان   ی رها ی متغ عنوان  به  ی مال   ی توانگر   و   تورم   ارز،   نرخ  بهره،   نرخ   ، ی اقتصنناد  رشنند 

  صننعت  ی مال   ثبات  که   داد   نشنان  ها آن   مطالعه  ج ی نتا .  اسنت شنده  اسنتفاده   مه ی ب   شنرکت   ی عملکرد   شناخص 

 . است  ی نزول  روند  ی دارا   بلندمدت   در   مه ی ب 

.  پرداختند  ران ی ا  مه ی ب   صننعت  در   موجود   ی ها سنک ی ر  ی برا  ی مدل   ارائه   به (؛ 1398)   همکاران   و  ی مظلوم 

 استفاده  ، ( SEM)   ساختار   معادلات  ی ساز مدل   و (  GT)   اد ی بن داده   ی ها روش   از   ی ب ی ترک   از   هدف،  ن ی ا   ی را ب 
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  و   مه ی ب  صنننعت   پژوهشننگران   و   خبرگان   از   ی تعداد   با   مصنناحبه  ق ی طر  از   ق ی تحق   از ی موردن   ی ها داده   و شننده  

  از  پس  که   شند   یی شنناسنا   مفهوم   97  ها، مصناحبه  باز   ی کدگذار   جه ی . درنت اسنت   شنده  ی آور جمع   پرسنشننامه 

  ، ( ی ط ی مح )   ی تجار   ی ها سنک ی ر  قالب  در  ران ی ا  مه ی ب   صننعت   ک ی اسنتراتژ  ت ی ر ی مد   ی ها سنک ی ر   ، ی بند طبقه 

 ، ی دانشننن   ی ها سنننک ی ر   ، ی فن   ی ها سنننک ی ر   ، ( ی ند ی فرآ )   ی ات ی عمل   ی ها سنننک ی ر   ، ی سنننازمان   ی ها سنننک ی ر 

  معادلات   ی سنناز مدل  ق ی طر   از   و  شنندند   یی شننناسننا   ی داد ی رو   ی ها سننک ی ر   و   یانسننان منابع   ی ها سننک ی ر 

 . گرفت  قرار   د یی تأ  مورد   شده ی طراح   مدل   اعتبار   ز ی ن   ی ساختار 

  بر مؤثر  کی سننتماتی رسنن ی غ و  کی سننتماتی سنن   یهاسننکیر  یبررسنن  به(؛  2024و همکاران )  1یل

  ک یسنتماتی سن   یهاسنکیر گروه دو هر  جینتا  اسناس  بر.  پرداختند  یامهی ب  یهاشنرکت یمال  یگرتوان

  نسبت   کی ستماتی رسی غ  یهاسنکیر  ری تأث و  دارند یمال  یگرتوان  بر  یمعنادار  ری تأث  کی سنتماتی رسن ی غ و

 .است  تریقو یمال یگرتوان بر  کی ستماتی س  به

و مقررات    ن ی قوان  ن ی و همچن   یاقتصنناد  یرهای نقش متغ  ی(؛ به بررسنن 2023و همکاران )  2یاپی سنن 

عات  لا مطالعه از اط ن یپرداختند. در ا  ییاروپا  یدر کشورها  مهی ب  یهاشرکت  یمال یگربر توان  یمال

مطالعه   ن یبه دسنت آمده از ا جیاسنتفاده شند. نتا  2016-2020  یدر بازه زمان  مهی شنرکت ب 29 یآمار

 ؛شنده اسنت  یمال یگردر توان  ش یافزامنجر به   ینظارت  یو مقرارت نهادها  ن ی بود که قوان ن یا  انگری ب

 یاثرگنذار  یمنال  یگردر نرخ تورم و ارز کشنننورهنا بر توان  راتیی نشنننان داد کنه تغ  جینتنا  ن ی همچن 

 داشته است.  یداریمعن 

منظور، از  ن یپرداختند. بد  مهی در صننعت ب یمال  یگرتورم بر توان  ری تأث ی(؛ به بررسن 2023) 3اموی

ج نشان داد تورم، نسبت  یاستفاده شد. نتا  2000-2019 یدر دوره زمان یپنل یهاداده یونی مدل رگرس

خسنارت،   بیکه ضنر  یمثبت و معنادار دارند؛ در حال  ری تأث یمال  یگرو نسنبت مالکانه بر توان  یجار

 اند.داشته  یمنف   ری تأث  یمال یگربر توان رینسبت ذخا

  ی ها شناخص  از  متشنکل   هشندار  ش ی پ   سنتم ی سن   مدل   ک ی   ی طراح   به  اقدام (؛ 2022)   همکاران   و  لورنزو 

  ر ی تأث  بهره،   نرخ   و  تورم   ، ی اقتصناد   رشند   ج ی نتا  اسناس   بر . نمودند  اروپا   ی ها مه ی ب   ی برا   ی شنرکت   و   کلان  ی مال 

 
1.  Li 

2. Siopi 
3. Yamoah 
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  به   ی دفتر   ارزش   و   ها یی دارا   بازده   کاهش   ، ی شنرکت  سنط   در .  داشنتند  مه ی ب   ی ها شنرکت   ی توانگر   بر   ی منف 

 . بودند   رگذار ی تأث   مه ی ب   ی ها شرکت  ی مال   ی توانگر   بر   ی ات ی عمل   ی ها نه ی هز   و   بازار   ارزش 

  منه ی ب   صننننعنت   در   ی شنننرکت   منناقشنننات   و   ی منال   ثبنات   خود،   پژوهش   در  (؛ 2022)  1مورنو   و   رالندز ی گ 

  از   مه ی ب   صنننعت  ی مال   ثبات  ی ر ی اثرپذ   ل ی وتحل ه ی تجز   و   ی بررسنن   ی برا   ها آن   . کردند   ی بررسنن  را   ی رزندگ ی غ 

  ی ها سننال  دوره  ی ط   کشننور   12 از  مه ی ب   شننرکت   61  ی ها داده از   ، ی ت ی حاکم   و   ی اجتماع   ی ط ی مح     ی شننرا 

. کردند   اسنننتفاده  GMM ی ها ن ی تخم   و  (OLS) ی معمول  مربعات   حداقل   ون ی رگرسننن  از   و  2018-2012

 .اند داشته   ی تر ش ی ب  ی مال   ثبات   بالاتر  ی ت ی حاکم    ی شرا  با   مه ی ب   ی ها شرکت  که  داد   نشان  ها آن   مطالعه   ج ی نتا 

  ی رزندگ ی غ   مه ی ب   ی ها شننرکت  عملکرد   بر   ی اقتصنناد   کلان   ی رها ی متغ  اثر   ؛ ( 2019)   2همکاران   و   ار ی بوخت 

  ی رها ی متغ   گروه   دو  به   عوامل  ن ی ا  ها آن   مطنالعه  در . کردند   ی بررسننن   2009-2015 یهاسنننال دوره  ی ط  را 

  تورم،   نرخ  شنامل  ها آن   شنده ی بررسن   کلان   ی رها ی متغ  شندند؛   ی بند م ی تقسن  خرد   ی رها ی متغ   و   ی اقتصناد   کلان 

  از   ک ی   چ ی ه  بهره   نرخ جز   به  که  دهد ی م  نشنننان  ج ی نتا . اسنننت  ارز   نرخ   و  بهره   نرخ   ، ی اقتصننناد  رشننند   نرخ 

 . ندارند   ی رزندگ ی غ  مه ی ب   ی ها شرکت  عملکرد   بر   ی دار ی معن  ی آمار   ر ی تأث   ی اقتصاد   کلان   ی رها ی متغ 

  ی ها شنرکت  ی مال  عملکرد   کننده ن یی تع  کلان   و   خرد   سنط   عوامل  ؛ ( 2019)   3همکاران   و   دهران ی سناسن 

 تورم   ر ی متغ   دو   و  مه ی ب   شنرکت   ی عملکرد   شناخص   8 از  ها آن . کردند   ی بررسن   را   ی عرب  متحده   امارات   مه ی ب 

 کلان   ی رهنا ی متغ   کنه   داد   نشنننان   هنا آن   پژوهش   ج ی نتنا .  کردنند   اسنننتفناده   سنننراننه   ی داخل   نناخنالص   د ین تول   و 

 . دهند ی م  نشان   امارات   مه ی ب  بخش  ی مال   عملکرد   بر   ی ز ی ناچ   اثر   شده ی بررس 

  ی بر توانگر   ک ی سنتمات ی سن   ی ها سنک ی ر که  گردد ی مشناهده م   ی نظر   ی و مبان   ق ی تحق   نه ی شن ی اسناس پ   بر 

  در   اسنت،   متفاوت   گران ی د   قات ی تحق   با   بعد   دو  از  حاضنر   ق ی تحق  اما   ؛ رگذارند ی تأث   ی ا مه ی ب   ی ها شنرکت  ی مال 

  ی ا مه ی ب   ی ها شننرکت   در  ی مال   ی توانگر   بر مؤثر    ک ی سننتمات ی سنن  سننک ی ر   13 به   حاضننر  ق ی تحق  در   اول   بعد 

توسن    ی مورد بررسن   قات ی تحق   ی اسنتفاده شنده در تمام   ی رها ی شنده متغ   ع ی تجم   ر ی متغ   13 ن ی ا  اسنت.   پرداخته 

رشننند    ی رها ی متغ  ی به بررسننن   صنننرفاً  1403و همکاران    ی گودرز   ق ی محقق اسنننت. به عنوان مثال در تحق 

  ی به بررسن   1401و همکاران    وند ی سن ی پرداخته شنده اسنت. ع  ی مال   ی بر توانگر  ارز   نرخ و    تورم   ، ی اقتصناد 
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بعد دوم    در   . اند پرداخته  ی مال   ی توانگر   بر   ی نگ ی و نقد   ی اقتصنناد  رشنند  بهره،   نرخ   ارز، مانند نرخ    یی رها ی متغ 

  خواهد  قرار   ی بررسن  مورد   ی در سنه بازه زمان   TVP-FAVARمنتخب با اسنتفاده از مدل    ی رها ی اثرات متغ 

  بر  موثر   شننده   یی شننناسننا   ک ی سننتمات ی سنن   ی ها سننک ی ر ارائه شننده    ی و تجرب   ی نظر   ی بر اسنناس مبان  . گرفت 

 : از   عبارتند  ی مال   ی توانگر 
 مهیب  یهاشرکت یمال یمؤثر بر توانگر یهاسکی ر. 3 جدول

 ق یتحق یهاافتهی: مأخذ

ریسک  نوع متغیر  نام جایگاه   منبع 

  ریسک

 سیستماتیک 

 (2021)  همکاران  و کرستانتی  ؛(2017) همکاران  و کاپورال  اقتصادی  رشد توضیحی

 ( 1401) همکاران و  وردیلو حق ؛(2022)  همکاران  و سیدیک تورم  توضیحی

 ( 2012) شیچ  ،(2016) همکاران و  مورنو  تورم  نااطمینانی  توضیحی

 ارز نرخ توضیحی
  همکاران و لی  ،(2016)  همکاران و  لیو  ،(2016) همکاران و  مورنو 

(2016) ، 

 ( 2009) مارکوارت و  فرزانگان  ؛(2016) همکاران و  مورنو  نفت  قیمت  توضیحی

 ( 2012) شیچ  ،(2016) همکاران و  مورنو  نقدینگی  توضیحی

 ( 1401) همکاران  و وردیلو  حق تحریم توضیحی

 (2011)  همکاران و بلوچ  شدن جهانی شاخص توضیحی

 فلاکت  شاخص توضیحی
  هرینگتون  ،(2016)  همکاران و  لیو  ،(2016) همکاران و  مورنو 

 .(2016)  همکاران و لی  ؛(2009)

 (.2009) هرینگتون ،(2011)  همکاران و بلوچ  KOF شاخص توضیحی

 بیکاری  توضیحی
  همکاران و لی  ،(2016)  همکاران و  لیو  ،(2016) همکاران و  مورنو 

(2016) . 

 توضیحی

  بانکی سود نرخ

  سود نرخ میانگین)

  و مدتکوتاه 

 (بلندمدت

 .(2017) همکاران و  کاپورال  ؛(1401) همکاران و  وردیلو  حق 

 توضیحی
  مستقیم گذاریسرمایه 

 خارجی
 ( 2012) شیچ  ،(2016) همکاران و  مورنو 

 وابسته مالی  توانگری

 مالی  توانگری

 برتقسیم  الزامی سرمایه)

 (موجود سرمایه

 (2021  )  همکاران و  مورارا 
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  برآورد روش و قیتحق مدل. 4

  جهت  از و  ،یکاربرد  جهان و رانیا  در  قی تحق   نهی شنن ی پ و ینظر  یمبنا  برهی تک  جهت  به  قی تحق   ن یا

  ، (استدلال  نوع)  اجرا منطق  منظر از  حاضر  پژوهش . است  ،(یهمبستگ روش  به)  یلی تحل  نوع از  هدف

 گرددیم  یسننع آمار سننازمان و  یمرکز بانک  یهاداده یگردآور قیطر  از رایز  ،هسننت  ییاسننتقرا

  از  و دارد  وجود  کی سنتماتی سن   یهاسنکیر با یمال  یتوانگر  ری متغ  ن ی ب  یارتباط  چه شنود،  داده  نشنان

 زمنان  یط  موردمطنالعنه  یهناداده  رایز  هسننننت؛(  یدادین رو  پس )  یطول  پژوهش   یزمنان  بُعند  منظر

  از  اما  ؛شنودیم انجام  حال زمان  در پژوهش   ن یا. رندی گیم قرار  لی تحل مورد و یگردآور(  چندسنال)

 .کندمی  استفاده  رهای متغ  ن ی ب  ارتباط  یبررس یبرا  قبل سال  یهاداده و  اطلاعات

  ی ها شنرکت از  هدفمند  صنورتبه  قی تحق  نمونه. اسنت رانیا  کشنور  مهی ب صننعت  قی تحق   ن یا  جامعه

  علت . شند  خواهد  انتخا   هسنتند فعال  مذکور یزمان  بازه در  که رانیا هیسنرما  بازار  در فعال  یامهی ب

  تا   1390  حاضنننر  قی تحق  یزمان  بازه.  باشننندیم  هاآن  اطلاعات بودن دسنننترس  در  هامهی ب  ن یا  انتخا 

 .است  شدهارائه  قی تحق   ن یا  در  گرفته بهره  یهاروش  ادامه در. است 1400

  شننده   گرفته بهره  TVP-FAVAR و  یرخطی غ  ن یزی ب یهامدل کردیرو دو  از حاضننر پژوهش   در

 شنده  ارائه ،(4) جدول در  پژوهش   یرهای متغ.  اسنت  شنده  پرداخته هاآن  یمعرف به  ادامه در  که  اسنت؛

  ی کردهایرو  از. اسنت شنده  ارائه  حاضنر  قی تحق   در هاآن  از  اسنتفاده  تی عل و  کردهایرو  ادامه  در .اسنت

BMA، TVP-DMA  و TVP-DMS ًیی شنناسنا   جهت  باشند؛  داشنته  را  دقت ن یبالاتر  که یمدل  صنرفا  

  ی رهنای متغ  اثر  ادامنه  در. اسنننت  گرفتنه  قرار  اسنننتفناده  مورد  یمنال  یتوانگر بر موثر  یرهنای متغ  ن یترمهم

  ی بررس مورد  TVPFAVAR  مدل  توس  مختلف  یزمان  یهابازه در یمال  یتوانگر بر شده  ییشناسا

 .گرفت  خواهد قرار
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 ق یتحق در یکاربرد یهامدل  .4 جدول

 

 TVP-DMS و TVP-DMA روش -1-4
  ی ر یگن ی انگین م  یاین پو  ،TVP-DMAزمنان    ری پنارامتر متغ  یاین پو  یری گن ی انگین م  مندل  روش  سنننه

منتنغن   یاننتنخننابن  منبنناحننث BMA)  زیین بن   منندل  ریین گن منتنوسننن و    TVP-DMSزمننان    رین پننارامنتنر  در   )

  سننه   ن یا  یعبارت  به.  هسننتند ری متغ کی  رفتار یسننازمدل  حوزه  در  هم  بی رق  ن یترمهم  یاقتصننادسنننج

 یسنازمدل  جهت  کردهایرو  ن یا  از  یکی کرد،یرو  سنه  ن یا انی م  از و  هسنتند گریکدی  بی رق کردیرو

  کنه ی زمنان  TVP-DMSو   TVP-DMA  کردی. رورنندی گیمورد اسنننتفناده قرار م  ری متغ کین   ری رفتنار متغ

ها  که نوسانات داده  ییهاتر هستند و در دادهعموماً مناسب باشد؛  ترکمها  نوسانات اطلاعات در داده

 کاربرد فیتعر مدل  استفاده علت

  یکردهایرو 

 مدلساز

BMA 
  یریگن یانگیم  یهامدل 

 ن یزیب

 ی توانگر    بر  موثر  یرهایمتغ  نیترمهم  انتخا 

 یمال

TVP-DMA 
  یریگن یانگیم  یهامدل 

 زمان  ریمتغ پارامتر ایپو

 ی توانگر    بر  موثر  یرهایمتغ  نیترمهم  انتخا 

 یمال

TVP-DMS 
  یریگن یانگیم  یهامدل 

 زمان  ریمتغ پارامتر ی انتخاب

 ی توانگر    بر  موثر  یرهایمتغ  نیترمهم  انتخا 

 یمال

 کردیرو 

 برآوردگر 

TVP زمان  ریمتغ پارامتر 

  یونیرگرس  بیضرا   برآورد  جهت  کردیرو   نیا

 برخلاف.  شودی م  گرفته  کار  به  زمان  ی ط  در

  ر ی متغ  بر  ی ح یتوض  ریمتغ  هر  که  ی سنت  یکردهایرو 

 ن یا  در  است؛  سال  n  در  بیضر  کی  یدارا  وابسته

.  است  سال  n  در  بیضر  n  یدارا  ریمتغ  هر  هامدل 

 برآورد   بیضر  کی  سال  هر  یازا  به  ی عبارت  به

 .گرددی م

TVPFAVAR 

  ونیخودرگرس  یهامدل 

 پارامتر   افتهیمیتعم  یبردار

 زمان ریمتغ

  ی رهایمتغ  ن یترمهم  یاثرگذار  شوک  ی بررس

 زمان  ی ط در ی مال یتوانگر  بر موثر
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  ی جهرم یموسو  ،ی)توتونچداده است   ش یاز خود نما یبالاتر  ییکارا  BMA کردیبالاتر هستند، رو

 (. 1398 مهرآرا، و

 فرض   ؛کندمی  نهی به  مدل  ییشنننناسنننا  به اقدام  چگونه 𝐷𝑀𝐴  روش  فرآیند  اینکه  توصنننیف برای

𝑧و  دارنند  وجود  زنتخمین   عنوانبنه  𝑧𝑡  متغیرهنای  از  مجموعنه  زیر  مندل  𝐾  کنه  شنننودمی  (𝑘)  بنا 

𝑘 = 1,2, ⋯ , 𝐾  بینانگر  𝐾  وجود فرض بنا  اسننناس  این  بر  بناشننننند،می  فو   زیرمجموعنه  مندل  𝐾مندل  

  اسنتاندارد   شنکل.  شنودیم  گرفته بهره  حالت-فضنا  یکردهایرو  از زمان،  از مقطع هر  در  زیرمجموعه

 :است زیر  صورتبه  1حالت  -  فضا یهامدل

𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡    

 (1            )                                                                                                                                     𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡 

𝑧𝑡  وابسننننتننه،  مننتننغننیننر  𝑦𝑡آن  در  کننه = [1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1, ⋯ , 𝑦𝑡−𝑝]  1  بننردار  یننک × 𝑚  از 

𝜃𝑡  و  مدل  یحی توضنن   ری متغ  هایزنتخمین  = [𝜑𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1, ⋯ , 𝛾𝑡−𝑝] بردار کی 𝑚 ×   از  1

,𝜀𝑡~𝑁 (0   مقنادیر  اسنننت،(  حنالات)  ضنننراینب 𝐻𝑡)  و 𝜇𝑡~ (0, 𝑄𝑡)  مینانگین بنا نرمنال  توزیع  دارای  

  ترینعمده  که  هسننتند زیادی مزایای  دارای هامدل  این . اسننت 𝑄𝑡و 𝐻𝑡  واریانس   ترتیب به و صننفر

  عینب  امنا  کننند؛می  فراهم  زمنان  یهرلحظنه  در  را  تخمینی  ضنننراینب  تغییر امکنان  کنه  اسنننت  این   هناآن

 یهامدل. بود  نخواهد  اعتمادقابل  چندان  هاتخمین   دوشن می بزرگ زیاد 𝑧𝑡  هرگاه  که  اسنت این   هاآن

𝑇𝑉𝑃  مناننند  𝑇𝑉𝑃  ینافتنهتعمیم − 𝑉𝐴𝑅  ( 2008)  دیگران  و  گروین .  رادارنند  مشنننکلات  همین   نیز،  

  کناهش  بین ضنننرا  ییکنارا  دهننده؛   ی توضننن   یرهنای متغ  تعنداد  ش یافزا بنا  کنه نمودنند  ارائنه  را  یراهکنار

𝑠𝑗ری متغ  حضور با  را دو  رابطه  هاآن اساس  ن یا بر ابد؛ی ن ∈ {0,  :نمودند  ارائه  {1
 

 (2                                                                                                )                  𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡
𝑚
𝑗=1 

  متغیر  وجود  هاآن  مدل  به  شندهاضنافه  نکته.  هسنتند 𝑧𝑡 و 𝜃𝑡  عنصنر  امین  𝑧𝑗𝑡،  𝑗𝑡ℎ  و𝜃𝑗𝑡آن  در  که

𝑠𝑗 ∈ {0,   که   دارد را  دائمی متغیر یک  حکم  تنها و  نداشنته را زمان  طول در  تغییر امکان  که اسنت {1

 
3. State – Space Methods 



164  187- 139، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

  ادامنه   در(. 2009  ،1دیگران  و  هوگرهنایند)  ب نذیرد  را  صنننفر  ینا  ینک  عندد  زنتخمین   هر  برای  توانندمی

  برطرف  را  پیشنین   هایروش  هایمحدودیت  همه  که  دهدمی  ارائه  را  DMA  روش  ،(2010)  2رافتری

  امکان   و  زده  تخمین  زمان  از  هرلحظه  در  را  حجیم هایمدل  توانسننتمی  روش این  واقع  در. نمودمی

 فرآینند  اینکنه  توصنننیف  برای.  آورد  فراهم  زمنان  از  هرلحظنه  در  را  مندل  بنه  ورودی  متغیرهنای  تغییر

  زن تخمین   عنوانبه  𝑧𝑡  متغیرهای  از  رمجموعهیز  مدل K  که  شنودمی  فرض اسنت  چگونه DMA  روش

𝑧و دارنند  وجود  (k)   بنا 𝑘 = 1,2, ⋯ , 𝐾  بینانگر  K  بنا  اسننناس  این  بر  هسنننتنند،  فو   زیرمجموعنه مندل 

  توصننیف  زیر  صننورتبه  حالت-فضننا  مدل  زمان، از مقطع  هر در  زیرمجموعه  مدل K  وجود فرض

 :شودمی
 

𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘) 

 

 

(3    )                                                                                                                       𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘) 

 

εtمعننادلات  این   در
 (k) 

~N (0, Ht
 (k) 

μtو (
 (k) 

~ (0, Qt
 (k) 

ϑt  و   ( =  (θt
(1)

, ⋯ , θt
(k)

) Lt ∈

{1,2, … , K}  از مندل  هر  کنه  اسنننت  این   گر  بینان  𝐾  کناربرد   زمنانی  مقطع  کندام  در  رمجموعنه،یز مندل  

  مدل آورد،  فراهم  زمان از  یاهرلحظه  در را  متفاوت مدل یک  تخمین  امکان  که  روشی. دارد  یبهتر

 پوینای  هنایمندل  تفناوت  بینان  در(. 2011  کروبلیس،  و  کوپ)  شنننودمی  ننامینده  گیریمینانگین   پوینای

DMA  و DMS  زمنان  در  متغیر ینک  بینیپیش   در  t اطلاعنات  اسننناس  بر  𝑡 −  بنا  کنه  گفنت  توانمی  1

Lt ∈ {1,2, … , K}، مدل DMA محاسننبه شننامل   Pr  (Lt = k|yt−1)  بینی پیش   از  گیریمیانگین  و  

  ترینبیش   بنا مندل  ینک  انتخنا   شنننامنل  DMS  کنه  حنالی  در  اسنننت؛  فو   احتمنال  اسننناس  بر  هنامندل

Pr  (Lt احتمال = k|yt−1)   بود  خواهد  احتمال  حداکثر با مدل  بینیپیش  و. 

 BMA روش 2-4

  اسنتفاده  بیضنرا یآمار  تی اهم ش یآزما یبرا یآمار  اسنتنباط از  که  کی کلاسن  روش  برخلاف

 زی ب  توماس  توسن  یزی ب  روش.  اسنت  یاحتمال  یهاعیتوز  اسناس بر  کار  اسناس یزی ب  روش در.  کندمی

 
1. Hoogerheide et al., 
2. Raftery et al., 
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  در   یری گچشنم  ریی تغ  اسنت  توانسنته یسنازمدل  در  احتمال  ن ی قوان  گسنترش با  یزی ب روش.  شند یمعرف

 عدم نوع دو با  شنهی هم  خو  مدل کی  داشنتن  یبرا  یاقتصنادسننج  متخصنصنان. کند  جادیا  نهی زم  ن یا

 :اندبوده روبرو  تی قطع

 .رهای متغ  انتخا   در  نانی اطم عدم پاسخ :الف

 (. 2015 ،1ماسر( )متغیرها  بی ترک و تعداد نوع،) مدل  انتخا   در  نانی اطم عدم  :ب 

 و  وابسننته  توابع  مسننتقل،  یرهای متغ  انتخا   شننامل یزی ب  ری غ یمعمول یهامدل یبرا یسننازمدل

  مختلف   یهاانتخا   از  یاحتمال  بی ترک هر  حال  ن یا با. اسنت  انس یوار  یهاآزمون اسناس بر  بیتقر

  توسنن   معمولاً  کار ن یا  انجام  یهایاسننتراتژ  کندمی فیتعر  متفاوت  یهاپاسننخ با  را  یمتفاوت  مدل

  نیتر  دهی چی پ  از  یکی  مناسنننب  ری متغ  انتخنا .  شنننوندیم  جادیا  یداریمعن   یهاآزمون از  یامجموعه

  مطالعات  سننط   به  توجه با گر،ید  عبارت  به.  اسننت  یاقتصنناد  لی تحل  در  مدل  انتخا  در  مشننکلات

  شنده  منجر  ناهمگن  جینتا  به عموماً  که  یموضنوع  یرو  بر  مختلف  محققان  توسن  شنده  انجام متعدد

  باشننند؛کاملاً   داشننته  وجود  مدل  در  دیبا  رهای متغ کدام دهد نشننان  که  یقو  مدل کی  فقدان. اسننت

  در   محقق  یقبل  اطلاعات کردن  وارد با اسنت  توانسنته یزی ب  یسننج  اقتصناد.  دی رسن یم  نظر  به  آشنکار

.  کند  ترمهم  محاسنبه  ن یا  مورد در  یری گمی تصنم در  را  محقق  نقش   رهای متغ بیضنرا  برآورد  محاسنبه

  انتخا   و  مدل  یجسنننتجو  یارهای مع)  مدل  انتخا  مشنننکل طرف دو  یزی ب روش  یری گن ی انگی م  در

  را   هامدل  همه  اطلاعات از  یب ی ترک  که است، شده ادغام  مدل  یری گن ی انگی م در  یعی طب   طور به  ،(مدل

 برآورد یبرا لازم  قدرت از  روش  ن یا  ن یبننابرا  ؛کنندمی  ین ی بش ی پ مدل کین   تنهنا از  اسنننتفناده  یجا  به

  برخوردار   شنننونندیم  فیتعر  رهنای متغ  ن یا  وجود بنا  کنه  ییهنامندل و  رهنای متغ  انتخنا   از  ننانی اطم  هنامندل

 .است

  دارد  را  ییتوانا  ن یا  و  است  مدل  تی قطع  عدم  حل  یبرا جامع کردیرو  ن یزی ب  یری گن ی انگی م روش

  نیگزیجا مشخصات  برابر  در  را جینتا  مقاومت  هامدل  و  بیضرا  یبرا  یبعد  یهاعیتوز محاسبه  با که

 
1 Moser 
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  ننه ی زم در و  شننند  شننننناختنه  1990  دهنه  از  آمنار  در  دین مف   روش  کین   عنوان  بنه  روش  ن یا.  کنند  یابین ارز

 (.1995 2یرافتر ؛1995 1دراپر)  است  افتهی  گسترش  یاقتصادسنج

صننرفاً  DMS یهامدلاسننت که در    تی واقع  ن یدر ا DMS یهامدل باDMA   یهامدلتفاوت  

 یهامدلاما در    ؛شنننودیم  ن یی تع  نهی سنننط  احتمال وقوع را دارد به عنوان مدل به  ن یکه بالاتر یمدل

DMA  کردی. لازم بنذکر اسنننت کنه روشنننودیم  یری گن ی انگین اقندام بنه م یبرآورد  یهنامندل  انین از م 

BMA  از    یحالت خاصنTVP-DMA ی ها و احتمال بیضنرا  یریپذ  یحالت تأسن   ن یاسنت که در ا  

تابع  کیاز    نکهیاز دوره گذشنته به صنورت کامل در نظر گرفته شنده اسنت. با توجه به ا  یدوره جار

احتمنال    زانی م  یاثرگنذار  بین بهره گرفتنه شنننده اسنننت در کننار ضنننر  ن یزی ب  یاین پو  یری گن ی انگین م

 است: لیبه شر  رابطه ذ  قی تحق  هی در نظر گرفته شود. مدل اول دیبا زی ن بیضر یاثرگذار

= توانگری  مالی  β1 Pr(β1) 𝑋1 + β2 Pr(β2) 𝑋2  + β3 Pr(β3) 𝑋3 + β4 Pr(β4) 𝑋4 +

β5 Pr(β5) 𝑋5 + β6 Pr(β6) 𝑋6 + β7 Pr(β7) 𝑋7 + β8 Pr(β8) 𝑋8 + β9 Pr(β9) 𝑋9 +

β10 Pr(β10) 𝑋10 + β11 Pr(β11) 𝑋11+β12 Pr(β12) 𝑋12 + β13 Pr(β13) 𝑋13 +

ε𝑖𝑡                                                                                                                               )4( 

  نیبنالاتر  یدارا  کنه گردنندیم  ییشننننناسنننا  شنننکنننده  یرهنای متغ  عنوان  بنه  ییرهنای متغ مندل  ن یا  در

Pr(β𝑖)     𝑖)  حضور  احتمال = 1,2, … , 12,  .باشند مدل در( 13

 TVP-FAVAR مدل -3-4

  نیا  یزمان  یسنر  یقبل یهامدل  مشنکلات  ن یترمهم  از  ،(2008) واتسنون و اسنتاک نظر اسناس بر 

 و  رونق دوران  در هامدل  یبرخ و  دهند انجام زمان  طول در  را  یدرست   ین ی بش ی پ  توانسنتندینم  که بود

  ر ی متغ پارامتر یهامدل  ظهور باعث امر  ن ی هم.  داشننتند  یمناسننب   ن ی تخم  رکود  دوران در گرید  یبرخ

 با)  می عظ  یهامدل  توانسنتندیم  که شند  ،(MCMC)  مارکوف  رهی زنج  کارلومونت یهامدل و بازمان

  در   تواننندیم  ن ی تخم بین ضنننرا  هامدل ن یا  در.  کننند  ین ی بش ی پ  زمان طول  در را(  ادین ز  یرهای متغ  تعنداد

  ی قبل یهامدل شده،مشاهده  یکلی س  راتیی تغ و  یساختار  یهاشکست علت به.  کنند  ریی تغ زمان طول

  از   کین   هر  یدارین پنا  در  خلنل.  ننداشنننتنند   یشنننرا  ن یا  در  را  پنارامترهنا  محناسنننبنه  یبرا  یکناف  ییتواننا

 
1 Draper  
2 Raftery 
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  همکاران،   و  یدری ح) گرددیم  مدل  در  یسننناختار  شنننکسنننت جادیا  موجب یبرآورد  یپارامترها

  نقطه  کی  در  یخط  ونی رگرسنن  یهامدل  در  یسنناختار  شننکسننت آزمون  هی اول  مطالعات در(.  1401

 بعد  یهاسننال در اما  ؛(1975  چاو،) گرفتیم  انجام  زابرون  صننورتبه و  شنندهن یی تع  ش ی پ از  یزمان

  انجام   نشننده  ن یی تع  ش ی پ  از  نقاط ای  نقطه در و  زادرون  طوربه  یسنناختار شننکسننت  آزمون  یهاروش

  شنننکسنننت   کنه  ییهنامندل  بهتر  ن یی تب   جهنت  زی ن  ری اخ  یهناسنننال  در  ،(2003  پرون،  و  یبنا)  ردی گیم

  بنه   توجنه  بنا  امنا ؛(2010  ،یجمناز  و  یالو)  شننند  گرفتنه  بهره  میرژ  ریی تغ  یهنامندل  از  دارنند  یسننناختنار

  م ی تعم  زمان پارامتر  بیضنرا یهامدل  به یهامدل  ن یا یبرآورد یهامدل در  میرژ  تعداد تیمحدود

 شامل  که یزمان یسر کی  رفتار در  ریی تغ  هرگونه اساس  ن یا  بر(.  2020  همکاران،  و  کوپ) شد داده

 فیتعر  یسناختار  شنکسنت دیجد  یاقتصنادسننج  علم در  اسنت،  یسنر روند و مبدأ  از عرض  در  ریی تغ

  رفتار   که یزمان دوره  هر در حاضننر  قی تحق   در اسنناس  ن یا بر(.  1401  همکاران، و  یدری ح)  شننودیم

  اسنت؛  شنده  محاسنبه  یاجداگانه مبدأ  از عرض و  بی شن   دوره آن  یبرا  باشند کرده  ریی تغ  یزمان یسنر

  خلق   بناعنث  رهنای متغ  تعنداد  ش یافزا.  بناشننننند  ادین ز  تواننندیم  هنازنن ی تخم  و  رهنای متغ  تعنداد  ن ی همچن 

  مدل  در یزمان  مقطع  t  در ری متغ m هرگاه هامدل  از  دسنته  ن یا در. شنوندیم  می حج و بزرگ یهامدل

 یهامدل  قالب در(.  2011  س،ی کروبل و  کوپ)  شنوند زده  ن ی تخم دیبا  مدل  tm2باشند،  داشنته  وجود

  ها روش  ن یا  ادامه در.  اسنت  شندهانجام  یمتعدد مطالعات  TVP  یهاروش از  اسنتفاده با و  یسناختار

  گسننترش   مختلف یزمان  یهادوره  در  وابسننته  ری متغ بر مؤثر عوامل  ن یی تع  جهت  FAVAR یهامدل

  ار ی اخت   در را  یقدرتمند  اری بسن  ابزار  توانسنت  FAVAR و TVP یهامدل  بی ترک  که  یاگونهبه  افتندی

 :است  شدهداده ش ینما حاضر  قی تحق   یمفهوم  نمودار ؛(1) نمودار  در. دهد قرار  یمال  گرانلی تحل
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 ق یتحق یمفهوم نمودار و روش یمبان. 1 نمودار

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 

  ها 𝑦𝑖𝑡جه ی نت   در شوندیم  گرفته  نظر  در زادرون رهای متغ  یتمام  VAR  یهامدل در نکهیا  به  توجه  با

  ر ی متغ و  کی سنننتماتی سننن   گانه  13  یهاسنننکیر  از  عبارتند  که  گانه  14  یرهای متغ حاضنننر  قی تحق  در)

 در  زادرون  که  هسننتند  ییرهای متغ انگری ب هامدل  ن یا  در ،(دارند را  ها𝑦𝑖𝑡  حکم  منتخب یمال  یتوانگر

  تحنت   را  رهای متغ  ن یا  ن ی ماب  رابطنه  که  دارند  وجود  ییرهای متغ  نکنهیا  به  توجه  با اما  اند؛شننندهگرفتنه نظر

  مدل  حالت  ن یا  در. شننودیم مدل وارد  رابطه  ن یا بر اثرگذار  یفاکتورها  جهی درنت   دهندیم  قرار  ری تأث

VAR  مدل  به لیتبد  FAVAR  یهاعامل  اسناس  ن یا  بر. گرددیم  𝑓 (8 مدل  کردیرو در  که  یری متغ  

  شننناخص   شننندن،یجهنان  شننناخص  ،ینگینقند  نفنت،  منتی ق  تورم،) دنندین گرد  حنذف  یری گن ی انگین م

 بودن  مهم دیمؤ ینظر یمبان اما  ؛(یخارج  می مسنتق  یگذارهیسنرما  ،یبانک سنود نرخ  ،یکاری ب  فلاکت،

  از   مدل در  یسناختار  یهاشنسنکت  واردکردن علت  به  تیدرنها. شنوندیم مدل وارد ،(باشندیم  هاآن

,�̃�1𝑡)  شنننودیم  گرفتنه  بهره  مختلف  یهنادوره  در  مختلف  بین ضنننرا . . , �̃�𝑝𝑡)  .از   حنالنت  ن یا  در  

  روش  از  یترکامل شننر   ادامه در.  می دهیم  مدل  ریی تغ TVP‐FAVAR مدل به  FAVAR یهامدل

FAVAR‐TVP مدل کل  ساختار. است  شدهارائه  FAVAR‐TVP ( 2009)  1س ی کروبل و کو  در،  

 :است شده داده نشان ،(6) و( 5)  یهارابطه از  استفاده با

 
1. Koop & Korobilis 

بر تعیین فاکتورهای موثر
توانگری مالی

به روز رسانی عامل با روش
دو مرحله ای دوز و همکاران 

در قالب مدل ( 2011)
FAVAR

با FAVARتخمین مدل 
ضرایب متغیر در طول زمان

(TVP)

ب به روز رسانی عامل در قال
TVP-FAVARمدل 

محاسبه تابع واکنش آنی
متغیر در طول زمان

تجزیه و تحلیل نتایج
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(5) 𝑦𝑖𝑡 = 𝜆0𝑖𝑡 + 𝜆𝑖𝑡𝑓𝑡 + 𝛾𝑖𝑡𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(6)  
(

𝑓𝑡

𝑟𝑡
) = �̃�1𝑡 (

𝑓𝑡−1

𝑟𝑡−1
) +. . +�̃�𝑝𝑡 (

𝑓𝑡−𝑝

𝑟𝑡−𝑝
) + 𝜀�̃�

𝑓
 

. کندمی یروی پ  رهی متغ کی  یتصنادف  نوسنانات ندیفرآ کی از  𝜀𝑖𝑡هر شنودیم  فرض  رابطه ن یا  در

𝜀𝑖𝑡 هر  عبارت  انس یوار var(ε̃t با  
f) = Σ̃t

f  بیضنرا.  شنودیم داده نشنان λ0it, λit, γit, Φ̃1t, Φ̃pt   به  

i  یازا = 1, . . , M تم یالگور. ابندی  ریی تغ  یتصننادف گام  یالگو کی اسنناس بر شننوندیم  داده  اجازه  

  اشنناره   نکته  ن یا  تنها. شننودیمن  داده   ی توضنن   مدل  ن یا یبرا  MCMC  مارکوف  رهی زنج  کارلومونت

.  کندمی  اضنافه  MCMC  تمیالگور  به  FAVAR یبرا  را  یترش ی ب  یهابلوک صنرفاً آن  که  شنودیم

 با  TVP‐FAVAR در یزی ب  اسنتنباط ،یعمل  کلان  اقتصناد در هامدل  از  یاری بسن  مانند  خلاصنه  طوربه

  ی ها تمیالگور و نمونه  ن یچند از  ییهابلوک شننامل  که MCMC  تمیالگور کی  داشننتن نگه  هم  کنار

n بردار کی  t=1,…,T  یزمان دوره یبرا   دی کن  فرض. رودیم  ش ی پبه  اسننت مشننابه ×   رها ی متغ از 1

  ی رها ی متغ  از بردار کی 𝑦𝑡  علاوهبه. باشننند  مدل  در  موجود مشننناهده رقابلی غ  یرهای متغ  ن ی تخم یبرا

  ، یاقتصناد  رشند)  منتخب  گانه 5  یرهای متغ شنامل حاضنر  قی تحق  در  که باشند  مدل  در  موجود یاصنل

  رابطه   صننورتبه  TVP-FAVAR مدل.  اسننت ؛(KOF  شنناخص  م،یتحر  ارز،  نرخ  تورم،  ینانی نااطم

 :است ریز

(7) 
xt = λt

y
yt + λt

fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

λtفنو   رابنطننه  در
y  ون،ین رگنرسننن   بینن ضنننرا  λt

f  و  یبننارگننذار  حننال  در  فنناکنتنور  ft   فنناکنتنور  

,Βt,1).اسنننت … , Βt,P)  بین ضنننرا  VAR  اسنننت.ut،    و   صنننفر  ن ی انگین م  و  نرمنال  عیتوز بنا  خطنا  جزء 

  سیماتر که  است  شده فرض  فاکتور، یهامدل  اتی ادب اتی فرض به  توجه با. باشدیم   𝑄𝑡  انس یکووار

Vt یبارگذار  حال در بیضننرا. اسننت یقطر  λt = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
VAR 𝛽𝑡  مدل  بیضننرا و  =

(𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)  اسنننتخرا    زمنان  طول  در  یتصنننادف  گنام  نندیفرآ  کین   طبق  بر  

 :شوندیم
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(8 ) 𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡
 

,𝜂𝑡~𝑁(0رابطنه  ن یا  در 𝑅𝑡)و  𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡)    بر   و  گریکندی  بنا  بنالا  تنابع  در  خطناهنا  همنه.  اسنننت 

 :دارند ریز  صورتبه  یساختار  ن یبنابرا  هستند،  همبسته نا  زمان یرو

(9 ) (

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

) = 𝑁 (0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0

0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
𝑅𝑡

]) 

  ی گرید  یهنامندل  ت،ین محندود  ن یچنند  اعمنال  بنا.  نندیگویم  TVP-FAVAR  مندل  را(  9)  معنادلنه

 عامل  یزمان ری متغ  پارامتر VAR  مدل:  اسنننت شنننر  ن یبد  که شنننوندیم  اسنننتخرا   فو   مدل  از زی ن

  ی بارگذار حال  در بیضنرا  که  شنودیم  حاصنل  یهنگام  مدل  ن یا(:  FA-TVP-VAR) شندهافزوده

t،  𝑊𝑡یزمنان  یدورهنا  یهمنه  در)  بناشننند  ثنابنت(𝜆𝑡)  ،(3)  رابطنه  در  اول  معنادلنه =   نیا  در  کنه  بوده  0

λt  صننورت = λ0 مدل(.  اسننت  VAR  شنندهافزوده عامل (FAVAR  :)حاصننل   یهنگام مورد  ن یا  

Wt)  بناشننننند ثنابنت  زمنان  طول  در   βt  و  λt  کنه  شنننودیم = Rt =  ری متغ  یپنارامترهنا  VAR مندل(. 0

  ی عن ی) باشننند صنننفر  فاکتورها  تعداد  که  شنننودیم حاصنننل  یهنگام مدل ن یا(:  TVP-VAR)  یزمان

ft =   در βt و λt و بوده صنفر  فاکتورها  تعداد  که  شنودیم حاصنل  یهنگام  مدل  ن یا:  VAR  مدل(. 0

 Qt  انس یوار و  انس یکووار  بالا در ذکرشنده یهامدل  تمام در  که  شنود  توجه.باشند ثابت زمان  طول

 .هستند  ثابت

 یتجرب  جینتا و  هاداده  .5

 ا یو پو ن یزیب یریگن ی انگی برآورد مدل م -1-5

و احتمال وابسنته هسنتند در   بیگذشنته ضنرا ریبه مقاد DMAو  DMSهای مدل  نکهیتوجه به ا با

 .شده استاند؛ اشاره  بهره گرفته ریمقاد  ن یکه از ا  یقاتی به تحق  ریجدول ز
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,𝛼)  ری مقاد. 5 جدول 𝜆)یهامدل در DMS و DMA 

 ن یمحقق لاندا  و الفا ریمقاد 

(𝛼 = 0.95, 𝜆 =  (.2014گوپتا و همکاران )  (،2015)   و یلیف   (،2019)  سیلیکوپ و کوروب (1

(𝛼 = 1, 𝜆 =  (.2018)  همکاران و  سلاریبال  و(  2010)  سیلیکوپ و کوروب  (،2011)  سیلیکوپ و کوروب (1

(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 
 و(  2015)  مورتو   و  کایباونسنن (،  2015)  پالما و رایفر(،  2012 و  2011)  سیلیکوپ و کوروب

 (.2018) ییعلا و  ناصر

(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 

  له یسنننال(،  2013)  کوپ  و  بلمونتنه(،  2012)  سیلی(، کوپ و کوروب2007و همکناران )  یرافتر

(،  2016)  کرن  و  سی(، را2015و همکاران ) یا(،2015)   و یلیف (، 2015)  پالما  و  رایفر(، 2015)

 (.2018) ییعلا و  ناصر و(  2016) دراچل(،  2016)  ناصر

(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 

  له یسنننال(،  2013)  کوپ و  بلمونتنه(،  2012)  سیلیکوروب  و  کوپ(،  2012) پارسنننو   و  یکولتین

 و(  2016)  همکناران  و  بناور(،  2016)  نناصنننر(،  2015)   و یلیف (،  2015)  پنالمنا  و  رایفر(،  2015)

 (.2016) دراچل

(𝛼 = 𝜆 =  (.2016)  دراچل و(  2016)  همکاران و  باور(،  2012) پارسو   و  یکولتین (0.90

 پژوهش  های یافتهمأخذ: 

 است.    شدهارائهجهت تبیین مدل بهینه    ،مختلفهای  𝝀و𝜶در ادامه نتایج اعمال 

مندت   انین (، مh=1سنننالنه    کین کوتناه مندت )  یهنا زمنانامر در بنازه  ن یاز ا  ننانی اطم  یبرا  جنهی نت   در

  نی انتخا  از ب  یبرا  یپرداخته شننده اسننت. به عبارت  ،(h=8سنناله   8( و بلند مدت )h=4)چهار سنناله  

برآورد مدل و از    یها برااز داده  یاز بخشنن   ین ی بش ی پ  یارهای با اسننتفاده از مع یبررسنن   مورد یهامدل

کنه    یاز مندل  تین و در نهنا  شنننودیم  اسنننتفناده  هنامندلعملکرد   یابین جهنت ارز  ین ی بش ی پ یبرا  یبخشننن 

 یمال  یتوانگرموثر بر   رشننکنندهی غ  یرهای متغ  ن یترمهم  ن یی دقت را داشننته اسننت؛ جهت تع  ن یبالاتر

 (، ارائه شده است.6در جدول )  جیبهره گرفته شده است. نتا
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 1مختلف ینیبشیهای پدر افق ینیبشیعملکرد پ ارهاییمع .6 جدول

 
h=1 

Log(pl) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.99) 119.987 0.124 0.016 0.325 

0.01

6 

0.03

0 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 132.778 0.108 0.012 0.318 

0.01

2 

0.02

4 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 135.722 0.099 0.010 0.292 

0.01

0 

0.02

3 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.99) 121.346 0.132 0.019 0.332 

0.01

7 

0.03

1 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 140.040 0.117 0.014 0.294 

0.01
4 

0.01
9 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 174.519 0.092 0.010 0.264 

0.01
0 

0.02
6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆
= 1) 115.882 0.127 0.017 0.338 

0.01

6 

0.02

8 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆
= 1) 123.618 0.117 0.014 0.385 

0.01

2 

0.04

0 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 1) 
190.875 0.024 0.003 0.184 

0.03

7 

0.00

9 

  h=4 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.99) 113.659 0.129 0.017 0.318 

0.01

7 

0.03

5 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 125.548 0.108 0.012 0.298 

0.01

2 

0.02

6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 127.659 0.099 0.010 0.278 

0.01

0 

0.02

4 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.99) 113.822 0.137 0.019 0.325 

0.01

9 

0.03

5 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 130.636 0.118 0.014 0.291 

0.01

4 

0.01

6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 160.158 0.099 0.012 0.280 

0.01
2 

0.01
6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆
= 1) 109.683 0.129 0.017 0.322 

0.01
6 

0.02
6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆
= 1) 119.562 0.115 0.012 0.338 

0.01

2 

0.03

7 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 1) 

162.333 0.028 0.005 0.172 

0.00

3 

0.02

4 

 h=8 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆

= 0.99) 107.034 0.132 0.017 0.898 
0.01

7 
0.01

7 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 118.565 0.108 0.012 0.658 

0.01

2 

0.02

1 

 
موثر بر   یرهایمتغ بیضننر  یریپذ  یتأسنن  زانیاشنناره به م 𝛼.  دارد یمال  یگانه موثر بر توانگر 13  یرهایحاضننر اشنناره به متغ  قیدر تحق 𝑋   نماد1

 در یمال  یموثر بر توانگر  یرهایاحتمال حضنور متغ یریپذ یتأسن  زانیاشناره به م  𝜆.اسنت خودشنان گذشنته دوره  از یجار  دوره  در یمال  یتوانگر

 .دارد خودشان گذشته دوره از یجار دوره
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𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 120.298 0.097 0.010 0.519 

0.01

0 

0.02

3 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.99) 103.533 0.139 0.019 0.903 

0.01

9 

0.01

6 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.95) 124.748 0.124 0.017 0.752 

0.01

6 

0.01

4 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆
= 0.90) 148.349 0.106 0.014 0.699 

0.01
4 

0.01
9 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆
= 1) 109.928 0.127 0.016 0.929 

0.01
6 

0.01
7 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆
= 1) 118.663 0.108 0.012 0.774 

0.01

0 

0.02

1 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 1) 

136.164 0.028 0.003 0.129 

0.00

9 

0.00

3 

 پژوهش  های یافتهمأخذ: 

یجه  درنت تری برخوردار است. ها از عملکرد مطلو در تمامی حالت BMAمدل   ؛بر اساس نتایج

در ادامه اقدام به بررسننی بهترین مدل  . اسننت شنندهپرداخته   BMAدر ادامه به بررسننی نتایج مدل  

کنیم. در این  برآوردی نموده و ضننرایب متغیر و احتمال وقوع هر ضننریب را در طی زمان ارائه می

ممکن حضور ندارد. های مدلروش چندین نکته حائز اهمیت است. اول اینکه یک متغیر در تمامی 

کنه حضنننور دارد تنأثیر معنناداری بر متغیر  هنایی  مندلنکتنه دوم اینکنه لزومناً متغیر منذکور در تمنامی  

که متغیر مذکور معنادار شننده به تعداد  هایی  مدلتوانگری مالی ندارد؛ بر این اسنناس نسننبت تعداد 

؛ شناخصنی جهت حضنور متغیر مذکور در مدل بهینه اسنت؛ سنوم اینکه با که حضنور داردهایی مدل

یجه بر اسناس دیدگاه سنالای و درنت پذیر نیسنت. ها امکانافزایش تعداد متغیرها محاسنبه تمامی حالت

ها، به سننمت ی حالتتمامبهمارتین از یک تعداد برآورد به بعد، نسننبت حضننور معنادار یک متغیر 

یسنننت. در تحقیق  نهنا  یجنه نینازی بنه برآورد تمنامی حنالنتنت   درو  نمنایند میینک عندد مشنننخص مینل  

یت  نها درها برآورد شنده اسنت.  حاضنر به علت پایین بودن تعداد متغیرهای توضنیحی تمامی حالت

 kگیری جهت حذف متغیرها وجود دارد؛ برای تعیین حد بهینه از نسنبت  نیاز به یک آسنتانه تصنمیم

تعداد متغیرهای پیشننهادی اسنت که از دیدگاه محقق   kمتغیرها بهره گرفته خواهد شند )بر کل یمتقسن 

تجربی بوده و بر اسننناس دیندگناه محقق انتخنا     kبنالاترین تنأثیر را بر متغیر وابسنننتنه دارنند(. این  

در فضنای مدل انجام شنود. با ها مدلبایسنت محاسنبات روی تمام برای دسنتیابی به نتیجه می.  شنودمی

  (، اسناس حضنور یا عدم حضنور هر متغیر  بر)های موجود  ، مدلشندهیتوجه به تعداد متغیرهای بررسن 

  یگر دعبارتمدل رگرسننیونی اسننت. به  192,8باشنند که بیش از  دل میم 132در فضننای مدل برابر 
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نظر دوراز اعمالباشند که با توجه به فرض عدم اطمینان مدل یعنی بهمدل می 132فضنای مدل شنامل  

برای ها مدلی  و از اطلاعات همه  شنندهیبررسنن ها مدلی  بایسننت همهشننخصننی در انتخا  مدل می

. این عدد اسنت شندهدر نظر گرفته 5در این مقاله مسناوی  k. مقدار دسنتیابی به نتیجه اسنتفاده شنود

عنوان متغیرهای غیرشننکننده  متغیر به  5  یتنها  رود دری این مطلب اسننت که انتظار میبازگوکننده

تر  تعداد کم  یتباشند که امکان دارد درنهااما کاملًا روشنن می  ؛یند محاسنبات معرفی شنودآتوسن  فر

دو شنرط لازم جهت غیر شنکننده معرفی نمودن یک متغیر متغیر غیرشنکننده باشنند.  5تر از  و یا بیش 

( بالا بودن سننط  2پیشننین؛    احتمالبه( افزایش احتمال پسننین هر متغیر نسننبت 1اسننت؛ تحقق یابد.  

  ذکر یانشنا«(.  384/0 13 بریمتقسن   5شنده )»سنط  آسنتانه اولیه یفتعراحتمال پسنین از سنط  آسنتانه  

ی  ای و در مرحلهدلیل فرض عدم اطمینان مدل، از اطلاعات غیر داده  ی اول بهاسنننت که در مرحله

همچنین متغیرهایی که  ؛ تر به همگرایی از اطلاعات دادهای اسنتفاده شنددلیل دسنتیابی سنریع دوم به

دلیل شننکننده بودن در مقابل   شننده داشننتند، بهتر از احتمال پیشننین در نظر گرفتهاحتمال پسننینی کم

ی دوم با متغیر غیرشنکننده بودند که در مرحله 8ی اول در مرحله)سنایر متغیرها از مدل خار  شندند 

 (.  دهیماند محاسبات را ادامه میاحتمال پیشین داشتهتری نسبت بهاین متغیرها که احتمال پسین بیش 

�̅�و محاسبات با فرض   رییگنمونه   ند یمرحله اول فرآ .7 جدول = 𝟓 

 ی مال  یمدل توانگر
 نماد  یرمتغ

 یشین پ یبضر یشین احتمال پ ین پس یبضر ین احتمال پس

0.662 0.177 0.143 0.003 
 1 ی رشد اقتصاد

0.423 -0.004 0.198 -0.005 
 2 تورم 

0.696 -0.131 0.494 -0.032 
 3 تورم  ینانی نااطم 

0.539 -0.236 0.381 -0.427 
 4 نرخ ارز

0.226 -0.170 0.194 -0.559 
 5 نفت  یمت ق 
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0.408 0.080 0.158 0.074 
 6 ینگی نقد

0.714 -1.056 0.477 -0.197 
 7 یمتحر

0.277 -0.046 0.228 -0.039 
 8 شدن یشاخص جهان

0.392 -0.068 0.143 -0.107 
 9 شاخص فلاکت 

0.753 0.091 0.535 0.149 
 KOF 10شاخص 

0.311 -0.536 0.163 -0.129 
 11 یکاری ب

    
  

0.321 -0.009 0.297 -0.008 
 12 ی نرخ سود بانک

0.216 0.170 0.137 0.803 
 13 ی خارج یممستق گذارییه سرما

 

( 1انند.  گیری بیزین شننندهوارد مرحلنه دوم مندل مینانگین   ری متغ  8جندول فو     جیتوجنه بنه نتنا  بنا

( بالا بودن سننط  احتمال پسننین از سننط  2پیشننین؛    احتمالبهافزایش احتمال پسننین هر متغیر نسننبت 

 «(.625/0 8 بریمتقس  5شده )»سط  آستانه اولیه یفتعرآستانه  
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�̅�و محاسبات با فرض   رییگنمونه  ند یفرآ دوم. مرحله 8 جدول = 𝟓 

 ی مال  یمدل توانگر
 نماد  یرمتغ

 یشین پ یبضر یشین احتمال پ ین پس یبضر ین احتمال پس

 1 ی رشد اقتصاد 0.0033 0.1593 0.1972 0.7375

 2 تورم  0.0056- 0.2206 0.0045- 0.4712

 3 تورم  ینانی نااطم  0.0356- 0.5503 0.1459- 0.7753

 4 نرخ ارز 0.4757- 0.4244 0.2629- 0.7004

 7 یمتحر 0.2195- 0.5314 1.1764- 0.7954

 8 شدن یشاخص جهان 0.0434- 0.2540 0.0512- 0.3086

 KOF 10شاخص  0.1660 0.5960 0.1014 0.8388

 12 ی نرخ سود بانک 0.0089- 0.3309 0.0100- 0.3576

 پژوهش  هاییافتهمأخذ:        

ارز، تحریم و   تورم، نرخ  اقتصننادی، نااطمینانی  تحقیق متغیرهای رشنند دوگانهبا اعمال شننروط  

رنو، فرآیند یآببخش   (؛2متغیرهای نهایی تعیین شدند. در نمودار شماره )  عنوانبه  KOF  شناخص

قرمز بر -های آبیو توزیعدهد  میهمبسننتگی بین متغیرهای غیرشننکننده و توانگری مالی را نمایش 

و توزیع مشنترک مابین   شنده دادههای پسنین مختلف از برآوردهای متعدد نمایش  روی شنکل توزیع

اسنت. بر اسناس توزیع پسنین مشنترک  شنده دادهها در سنمت راسنت هر نمودار نمایش  این توزیع

بیمنه  هنای  شنننرکنتتوانگری منالی  بینی  یش پبنهمتغیرهنای غیرشنننکنننده فو  از دقنت بنالایی نسنننبنت  

 .برخوردارند
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 BMAمشترک در مدل  نی پس عی . توز2نمودار

 

  نییتع ندیفرآ  ارائهاقدام به  رفتهیپذ  صنورت  حاتی توضن  و برآوردها  یسنازخلاصنهادامه جهت    در

 شده است. BMA کردیبر اساس رو مهی ب  یتوانگر  نهی مدل به

 

 BMA  کردیبر اساس رو  مهی ب  یتوانگر  نهیمدل به نییتع  ندی: فرآ3  نمودار
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 TVP-FAVARمدل  برآورد -2-5

و اسنننتفاده از    MATLABافزار  با اسنننتفاده از نرم  TVP-FAVARدر ادامه پس از تخمین مدل  

ای مدل، نتایج آنالیز زنمتغیرهای درو  ،اسنننت(  شنننده حذفاز محاسنننبات    1400)سنننال    وقفه یک

شنننده اسنننت. با توجه به اینکه تابع دوره ارائه 10تا توانگری مالی  واکنش آنی متغیرهای مدل روی 

اسنت. در علم    شندهارائه(، 6. نتایج در جدول )واکنش آنی تحقیق حاضنر در طول زمان متغیر اسنت

هایی اسننت که بر اقتصننادسنننجی معناداری یک متغیر توضننیحی بر یک متغیر وابسننته به تعداد دوره

شننوک متغیرهای توضننیحی )در   TVP-FA-VARهای مدلمتغیر وابسننته تأثیر معناداری دارد. در  

گانه غیر شننکننده(، زمانی بر متغیر وابسننته )در تحقیق حاضننر توانگری   5تحقیق حاضننر متغیرهای  

شنننکننده مذکور یا در زیر نقطه تعادلی  مالی( تأثیر معناداری دارد که نمودار شنننوک آنی متغیر غیر

نمودار بر خ  تعادلی    کهیدرصنورتی نقطه تعادلی باشند. دررو)نقطه تعادلی عدد صنفر اسنت( و یا  

(، 9منطبق گردد متغیر منذکور دارای تنأثیر معنناداری بر متغیر وابسنننتنه نخواهند داشنننت. در جندول )

ی  موردبررسن اجمالی    صنورتبهمتغیرهای منتخب بر توانگری مالی   عملکردای از نتایج نحوه خلاصنه

 .است  قرارگرفته

 مختلف  یزمان یهادر بازه  یمال یمنتخب بر توانگر  یرهایمتغ عملکردنحوه   جینتا  .9 جدول

 جهینت نمودار ر ینام متغ

 ی رشد اقتصاد

 

  یاقتصاد   رشد   ریمتغ  در  اریمع  انحراف  ک ی راتییبا توجه به نمودار تغ

  ری مسننن =یافق  محور یرو بر)حرکنت    شیافزا موجنب  زمنان  یط در

GHری متغ نیشننده اسننت. با توجه به نمودار نقش ا یمال  ی(، توانگر  

 اسننننت  افتنهینشیافزا  ریاخ  یهنادوره  در  یمنال  یتوانگر  شیافزا  در

(CFتغ .)منذکور در هر دوره )بنا  ریمتغ در ارینمع انحراف ک ین  راتیی

دوره   ی( در ابتنداEFو    AB،CD  یمحور عرضننن  یحرکنت بر رو

 مدتانیاواسنن  دوره )م  ف،یو ضننع یمنف  ری(، تأثABمدت )کوتاه

CDبلنندمندت   ری(، تنأث( مثبنت و متوسننن  و اواخر دورهEFتنأث ،) ری  

 .است داشته یمال یتوانگر بر ییقو نسبتاً و مثبت

A 

B 

C 

H 

G 

F 

E 

D 
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 نرخ ارز 

 

 یط  در  ارز  نرخ  در  ارینمع  انحراف  ک ین راتییبنه نمودار تغبنا توجنه  

شده است. با توجه به نمودار نقش   یمال  یکاهش توانگر موجب  زمان

  افتنهینشیافزا  ریاخ  یهنادوره  در  یمنال  یتوانگر  کناهش  در  ریمتغ  نیا

 دوره  یابتندا  در  ریمتغ  نیا در  ارینمع  انحراف  ک ین  راتییتغ.  اسننننت

  ری تأث(  مدتانی)م  دوره  اواسنن    و  فیضننع و  مثبت  ریتأثمدت(  )کوتاه

 یمنف  ریتأث شناخص نیا)بلندمدت(؛    دوره  اواخر  در و  فیضنع و  یمنف

 .است داشته یمال یتوانگر بر ییقو و

 م یتحر

 

 زمان یط در  میتحر در ارینمع  انحراف  ک ین راتییبا توجه به نمودار تغ

 نیشنده اسنت. با توجه به نمودار نقش ا یمال  یکاهش توانگر موجب

. اسنننت  افتنهینکناهش  ریاخ  یهنادوره  در  یمنال یتوانگر رییتغ  در  ریمتغ

مدت( دوره )کوتاه  یدر ابتدا  ریمتغ  نیا در  اریمع  انحراف  ک ی  راتییتغ

و متوسن   یمنف  ری( تأثمدتانیو اواسن  دوره )م فیو ضنع یمنف  ریتأث

  یبر توانگر  یشنکل   u  ریشناخص تأث نیو در اواخر دوره )بلندمدت(؛ ا

 داشته است. یمال

   ی نانینااطم

 تورم 

 

 در تورم  یننانیننااطم در  ارینمع انحراف ک ین  راتییبنا توجنه بنه نمودار تغ

  نمودار به  توجه  با. اسنت  شنده  یمال  یتوانگر  کاهش موجب زمان یط

 ریاخ  یهنادوره  در  یمنال  یتوانگر رییتغ  در  ریمتغ  نیا  یمنف ریتنأث  نقش

 دوره  یابتندا  در  ارینمع  انحراف  ک ین  راتییتغ.  اسننننت  افتنهینشیافزا

  ری تنأث(  مندتانین)م  دوره اواسننن    و  انندک و  مثبنت  ریتنأثمندت(  )کوتناه

 یمنف  ریتأث  شناخص  نیا)بلندمدت(؛    دوره  اواخر  در و متوسن    و مثبت

 .است داشته یمال یتوانگر بر ییقو و

 KOFشاخص 

 

شنننناخص   ریدر متغ  ارینانحراف مع  ک ین  راتییبنا توجنه بنه نمودار تغ

KOF شننده اسننت. با توجه  یمال  یزمان موجب بهبود توانگر یدر ط

تننأث نقش  نمودار   در  یمننال  یتوانگر  رییتغ  در  ریمتغ  نیا  مثبننت  ریبننه 

 نیا  در اریمع  انحراف  ک ی  راتییتغ. اسننت  افتهیشیافزا  ریاخ یهادوره

 اواسننن   و متوسننن   و مثبنت  ریتنأثمندت(  )کوتناه دوره  یابتندا در  ریمتغ

)بلندمدت(؛  دوره اواخر  در و متوسنن    و مثبت  ریتأث(  مدتانی)م  دوره

 .است داشته یمال یتوانگر بر یقو و مثبت ریتأث شاخص نیا

 پژوهش  های یافتهمأخذ: 

 



180  187- 139، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

   یریگ جهینتو  یبندجمع. 6
از   ی ر ی گ بناعنث هندر رفتن مننابع و عندم بهره   هنای بیمنه شنننرک ی  و ورشنننکسنننتگ   ی منال   ی درمنانندگ 

توانند  می  توانگری مالی عوامل مؤثر بر   ی پژوهشننگران با بررسنن   . شننود می   ی گذار ه ی سننرما   ی ها فرصننت 

را    ی مناسنب   اسنت ی هشندارها سن  ن ی آگاه کنند تا با توجه به ا   ی را نسنبت به وقوع ورشنکسنتگ  بیمه های  شنرکت 

 ی مال   ت ی و دانش نسنبت به وضنع   ی آگاه   ازمند ی و بازار پول ن  مالی فعالان بازار   گر ی د   ی از سنو   . ند ی اتخاذ نما 

مطابق با    د ی جهت اسننت که با مناسننب، ازآن های مدل اسننتفاده از   ت ی موجود هسننتند؛ اهم های  شننرکت 

  ی رها ی متغ   ن یی و تع   ی سنناز مدل هدف تحقیق حاضننر    ن ی بنابرا  ؛ گردد   ن یی هر کشننور تع  بیمه بازار      ی شننرا 

  13  ی ها منظور، اطلاعات شناخص  ن ی ا   ی دسنت یافتن به برا بود. ای  های بیمه شنرکت مؤثر بر    رشنکننده ی غ 

 زان ی شنند. بر اسنناس م   TVP-DMSو    BMA ،TVP-DMAهای مدل وارد  توانگری مالی عامل مؤثر بر  

  یی شننناسننا   غیر شننکننده  ر ی متغ   5دقت برخوردار بود. پس از برآورد مدل،    ن ی از بالاتر  BMAخطا، مدل  

  بر   . همچنین KOF  شنناخص   تحریم،  ارز،   نرخ   تورم،   نااطمینانی   اقتصننادی،  رشنند ؛ که عبارتنداز:  ند د ی گرد 

 زمنانی   بنازه   در   منتخنب   متغیرهنای   تنأثیر   شنننوک   کنه   گردیند   ارزینابی   TVPFAVAR مندل   نتنایج   اسننناس 

 نسنبت  مالی   توانگری   کشنش  بودن  تر بزرگ   بیانگر   امر  این  که   هسنتند مدت  کوتاه  بازه  از   تر قوی بلندمدت 

 رشند  نتایج   اسناس   بر .  اسنت مدت  کوتاه   های کشنش  به  نسنبت   سنیسنتماتیک  ریسنک   متغیرهای   تغییرات  به 

  تأثیر   تحریم   و  ارز   نرخ   تورم،   نااطمینانی   متغیرهای   و   مثبت   تأثیر   کلی درروند   KOFشنناخص   و   اقتصننادی 

  همکناران   و   وردیلو   نتنایج تحقیق حناضنننر در راسنننتنای نتنایج تحقیقنات حق   . دارنند   منالی   توانگری   بر   منفی 

  همکناران   و   حیندری   عیسنننونند   ؛ ( 1401)   همکناران   و   پیکنارجو   ؛ ( 1401)   همکناران   و   عیسنننونند   ؛ ( 1401) 

  گیرالندز   ؛ ( 2022)   همکناران  و   لورنزو   ؛ ( 1397)   همکناران  و   راغفر   ؛ ( 1398)   همکناران  و   مظلومی   ؛ ( 1400) 

  ؛ ( 2019)   همکناران   و   قرار دارد و نتنایج بنا تنا حندودی مخنالف بنا نتنایج تحقیقنات بوختینار  ؛ ( 2022)   مورنو   و 

باشنند. بر این اسنناس طراحی یک رویکرد جامع با در نظر گرفتن  ، می ( 2019)   همکاران   و   سنناسننیدهران 

خواهد شند. بر اسناس نتایج ها مدل شنرای  محیطی ایران، موجب کاراتر شندن مدل تحقیق نسنبت به سنایر 

 خواهد بود:   ارائه قابل در دو بخش  پیشنهادات سیاستی    ها و مبحث سیستماتیک بودن ریسک   تحقیق 
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   مه ی ب   صنعت  حوزه   در   ی ها است ی س الف:  

  گذاران، ه ی سنرما  به ها مدل سنایر با    سنه ی در مقا   گیری بیزین میانگین مدل    ی ن ی ب ش ی توان بالای پ با توجه به  

  و کارگزاران بورس اورا  بهادار   گذاری ه ی های سنرما شنرکت   ه، ی سنرما   ن ی های تأم بانک  ، ی مال   گران ل ی تحل 

در ارتبناط بنا    ری ی گ م ی و تصنننم   ی ران ی ا   هنای بیمنه   ی منال   ت ین وضنننع   ی اب ین برای ارز شنننود  می   شننننهناد ی پ   تهران 

مدل توسن  سنازمان بورس اورا    ن ی اسنتفاده از ا   ن ی همچن   بهره بگیرند؛ مدل   ن ی از ا  خود   گذاری ه ی سنرما 

مورد   تری ش ی با دقت ب  ی بررسن  مورد   های بیمه تا   کند می در بورس کمک  ها  شنرکت   رش ی بهادار برای پذ 

 . رند ی و سنجش قرار گ   ی اب ی ارز 

شننود  می یجه پیشنننهاد  درنت  . ی دارد بعد  چند کاملًا از نتایج مشننهود اسننت که توانگری مالی ماهیتی  

این متغیر لازم است از یک مدل سیستمی که تمامی ابعاد این   هشداردهنده پیش های  مدل جهت طراحی  

  ی اب ی و ارز ها  شنرکت   ی بند صناحبان منافع از رتبه  اغلب ی قرار دهد بهره گرفته شنود.  موردبررسن پدیده را 

 ن ی گذاران و صناحبان منافع ا ه ی سنرما یه  کل شنود  می   شننهاد ی پ   ن ی بنابرا   کنند؛ ی ها اسنتفاده م آن   ت ی فعال  تداوم 

و    ها ی بررسن  ر ی سنا   کنار  در  مجزا   صنورت به صننایع  ی پژوهش حاضنر برا   ی شننهاد ی پ   ی الگوها  صننعت، از 

پذیری اقتصنادی توسنعه  و آسنیب  KOFشناخص    ها؛ با توجه به معناداری تحریم   اسنتفاده کنند.   ها ل ی تحل 

 بیمه قرار گیرد. های  شرکت رواب  تجاری و ورود به بازارهای جهانی بیمه باید در دستور کار مدیران 

های های اقتصننادی، در مدل ها و به اتخاذ تصننمیم گذاران، مدیران بنگاه شننود سننرمایه پیشنننهاد می 

همچنین    ؛ ن اقتصادی بر صنعت بیمه، توجه داشته باشند لا ارزیابی و تحلیل صنعت بیمه، به اثر متغیرهای ک 

ای صننعت بیمه را  ن توسنعه لا های ک ها و اسنتراتژی صننعت بیمه، برنامه   گذاران یاسنت واحدهای نظارتی و سن 

 .ن اقتصادی، تنظیم نمایند لا با توجه به رفتار متغیرهای ک 

  کلان در حوزه   ی ها است ی س ب:  

های سنمت عرضنه باید  با توجه به معناداری رشند اقتصنادی و تورم بر توانگری مالی اجرای سنیاسنت   

های سنمت عرضنه  قرار گیرد چراکه در صنورت اجرای سنیاسنت   ی مرکز  بانک   و  دولت  در دسنتور کار 

و موجبات بهبود رشند اقتصنادی و کاهش تورم را    شنده منتقل منحنی عرضنه کل به سنمت راسنت و پایین  

 : گردد ی م   شنهاد ی پ   ها م ی تحر   ی اثرگذار   به   توجه   با  نمایند. فراهم می 
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 و  یالملل  ن ی ب  رواب   بهبود  جهنت  یفرامرز  یهنایهمکنار  در  مشنننارکنت :یالملل  ن ی ب  یهمکنار-1

  کناهش  موجنب  و  آوردیم  فراهم  را  اقتصننناد  یدارین پنا  و  یریپنذانعطناف  موجبنات  کنه  کین  لمناتید

 .گرددیم  یمبادلات  یهانهیهز

  ثبات   بهبود  به  یدگی رس یبرا  کشنورها ریسنا با  کشنور  ن ی ب  یهمکار  قیتشنو:  یامنطقه  یهمکار-2

 .منطقه  در

 

 

 تشکر و ریتقد. 7
دانم از نظرات ارزشنننمنند داوران محترم مقنالنه و همچنین زحمنات کلینه عوامنل  در پناینان لازم می

اشننتراک گذاشننتن تحقیقات علمی را فراهم  فصننلنامه تحقیقات مدلسننازی اقتصننادی که زمینه به 

 .اند، تقدیرو تشکربه عمل آورمآورده
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