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 چكیده

بازارهاي مالي در چند صده اخير رشد قابل توجهي داشته و به طور مستمر درحال تکامل در جهان است. تمامي 

آوري سرمايه و برقراري ارتباط بين جويندگان سرمايه )قرض گيرندگان( و دارندگان  بازارهاي مالي در پي جمع

  ادوار   تأثيرپذيري  بر  مالي  بازارهاي  توسعه  مطالعه حاضر به بررسي تطبيقي تاثيرسرمايه )قرض دهندگان( هستند.  

پردازد. مطالعه حاضر براي  منتخب مي  کشورهاي  بانکي  يهانظام   در  نفت  قيمت  نوسانات  از  اقتصادي  رشد  و  تجاري

شامل؛ ايران،    اسلامي  کشورهاي  از  منتخبي  در  (Var Panel)و با بکارگيري مدل پانل ور    2000-2021دوره زماني  

الجزاير، اردن، مالزي، ترکيه و تونس و کشورهاي با نظام    عمان،  بحرين،  سعودي،  عربستان  قطر، کويت،  امارات،

راليا، سوئيس، دانمارک، هلند، آلمان، ايرلند، امريکا، کانادا، نيوزلند، نروژ، سوئد، انگليس،  بانکي متعارف شامل: است

است. همچنين انجام شده  ژاپن  و  بانک جهاني هاداده   ايسلند، کره جنوبي  پايگاه  از  اقتصادي کشورها  ي کلان 

(WDI و اطلاعات ترازنامه اي بانک )  ها ازBank Scope  ه است. نتايج مطالعه براي کشورهاي  استخراج و گردآوري شد

دهد که افزايش شوک قيمت نفت باعث کاهش رشد اقتصادي و افزايش  مجهز به نظام بانکداري متعارف نشان مي

شکاف توليد شده و اين اثر رفته رفته بعد از سپري کردن نقطه حضيض روند کاهشي يافته است و در بلند مدت  

شورهاي مجهز به نظام بانکداري اسلامي؛ يک انحراف معيار از ناحيه شوک  به صفر رسيده است. همچنين براي ک

دوره    2قيمت نفت بر رشد اقتصادي و شکاف توليد، اين متغيرها تا دو دوره افزايش از خود نشان داده و و بعد از  

بحران  است.  يافته  کاهشي  ش روند  گروه کشورها  اين  در  توليد  افزايش شکاف  به  منجر  نيز  مالي  است.  هاي  ده 

هاي مالي تاثير مثبت و توسعه بازار مالي اثر  همچنين براساس نتايج تخمين براي هر دو گروه از کشورها، بحران 

 است.  هابانک  حيات ادامة لازمة  هاي مالي، قطعاًمنفي بر شکاف توليد دارد، مديريت بحران 

 متعارف   بانکداري  اسلامي،  بانکداري  ور،  پانل  مدل  تجاري،  ادوار  نفت،  قيمت  نوسانات  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  اقتصاد .  است   اهميتي  حائز  نقش  داراي  سياسي  چه  و  اقتصادي  بعد  از  چه  استراتژيک   کالاي  يک  عنوان  به  نفت

  نوسانات و هاتکانه . است  کرده تجربه را  نفت بهاي در ملاحظه  قابل نوسانات اخير  قرن نيم خلال در ويژهبه  جهان،

 را  کلان  متغيرهاي  از  بسياري  محصول  اين  صادرکننده  کشورهاي  در   چه  و  واردکننده  کشورهاي  در   چه  نفت،  بهاي

  کشورها   مسئولين  کشورها،  اين  اقتصاد  در  ثباتيبي   ايجاد  با  و  داده  قرار  تاثير  تحت  مستقيم  غير  يا  و  مستقيم  طور  به

  کشورهاي   اقتصاد  بر  صادرکننده،  کشورهاي  در  درآمدي  نقش  بر  علاوه  نفت.  است  کرده  مواجه  جدي  چالشي  با  را

  يوسل   و  براون  و(  2003)   موري  ،(1993)   هميلتون  نظير  مطالعاتي  نتايج.  باشد مي   تأثيرگذار  نيز  نفت  واردکننده

  توليد  جمله  از  کلان  اقتصاد  اصلي  متغيرهاي  بر  نفت  قيمت  هايتکانه   اثرات  بررسي  زمينه  در  بيشتر  که(  2012)

  پذيرفته  صورت  نفت   واردکننده  کشورهاي  در  پول  عرضه  و  گذاريسرمايه   اشتغال،  مالي،  توسعه  داخلي،  ناخالص

  کهدرحالي.  است  بوده  کشورها  اين  در  اقتصادي  رکود  بروز  عامل  نفت  قيمت  افزايش  که  است  آن  از  حاکي  است،

  کشورهاي  مورد  در  اما.  است  نداشته  کشورها  اين  اقتصاد  در  رونق  ايجاد  در  توجهي   قابل  نقش  نفت  قيمت  کاهش

  بر   تأثير  با  عرضه  طرف  و  دولتي  بودجه  طريق  از  تقاضا  طرف  طرف،  دو  هر  از نفت  قيمت  افزايش نفت،  صادرکننده

  تأثيرات   خود  نوبه  به  که  شودمي   کشورها  اين  اقتصاد  تحريک  سبب  خصوصي  و  دولتي  هايبخش   گذاريسرمايه

  عنوان  به  اثر دو  اين  برآيند  و  دارد  نفت صادرکننده  کشورهاي  اقتصادي  رشد و  تجاري  ادوار  بر  کاهشي  يا  افزايشي

 .  شودمي  شناخته  کشورها  اين  اقتصاد  بر  نفتي  درآمد  خالص  تأثير

 جمله  از  طبيعي  منابع  درآمد  به  ها  دولت  وابستگي  مخرب  اثر  که  است  داده  نشان  تجربي  مشاهدات  همواره

  تامين   با  تواند  مي  که  عواملي  از  يکي  عنوان  به  نفت  متمادي  هاي  سال  در  که  طوري  به  داشته  وجود  همواره  نفت

  از   که  کشورهايي  براي  توانسته  مي  و  است  شده  مي  شناخته  باشد  مثمرثمر  و  مفيد  سوم  جهان  هاي  کشور  براي  ارز

  عمل  اقتصادي  ي  توسعه  و  رشد  جهت  در  مثبت  اهرم  يک  عنوان  به  ،  هستند  مند   بهره  آن  طبيعي  و  انحصاري  وجود

 (  1397شهرکي،  و  انصاري) است  نشده  چنين  اين  هرگز  اما  کند

  روند   به  مربوط  مسائل  بررسي  از  پيش  دارد  ضرورت  که  است  اهميتي  با   بسيار  موضوع  نفت  قيمت  ماهيت  

 کالا   واحد  هر  که  است  مبلغي  ي  دهنده  نشان  نفت  قيمت  اقتصادي  ديد  از.شود  پرداخته  آن  به  نفت  قيمت  تحولات

  يکسان  بايد   بازار  در  عرضه  قيمت  ،  کالا يکساني  و  بازار بودن  کامل  حالت  در.   شود   مي تقاضا  و   عرضه مبلغ  آن  به

 (  1397شهرکي،  و  انصاري.)  است  مبادلات  جريان  در  کالا  واحد  ارزشيابي  ي  مبنا  قيمت  ترتيب  اين  به.    شود

  يکي   نفت  قيمت  نوسانات  و  باشد  مي  نفتي  هاي  شوک  نفت  صادرکننده  کشورهاي   چالشهاي  بزرگترين  از  يکي

  اثر   بررسي   بنابراين. شود  مي  محسوب  نفت  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  براي  اساسي  هاي  دغدغه  و  چالشها  از

  از .آيد  مي  حساب  به  ضروري  نفت  واردکننده  و  صادرکننده  کشورهاي  در  اقتصادي  کلان  متغيرهاي  بر  نفتي  شوکهاي

  است  قرارداده  تاثير  تحت  را  اقتصادي   رشد  که  بوده  عوامل   مهمترين   از  يکي  نفت  قيمت  تکانه  عرضه  هاي  تکانه  ميان

  کسري   به  مربوط  مشکلات  تشديد  و  شديد  تورم  و  بيکاري  ميزان  رفتن  اقتصادي،بالا  رکود  در  نفت  بهاي  افزايش  که

  بوده   تاثيرگذار  شدت  به  نفت  صادرکنندگان  ساير  و  اقتصادي  همکاري  سازمان  کشورهاي  از  بسياري  بودجه

 (. 1397همکاران،  و  ابريشمي.)است
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  و   متحده  ايالات  در  اقتصادي  رکود  که  هنگامي  ،1970  دهه  از  کلان  اقتصاد  بر  نفت  قيمت  هاي  شوک  تاثير

  توجه   مورد  بود،  آمده  وجود  به  خاورميانه  هاي  درگيري  نتيجه  در  عمدتا  که  شد  مي  تجربه  اروپايي  کشورهاي  برخي

  بين   معلولي  و  علي  ارتباط  ايجاد  در  سعي  که  شد  مطالعاتي  گسترش  به  منجر  امر  اين.  است  گرفته  قرار  بسياري

 (. 1989  ،  مورک  ؛1983  ،  هميلتون)  داشتند  کلان  اقتصاد  هاي  فعاليت  و  نفتي  هاي  شوک

  متفاوت  تجاري  اثر  شرايط  تا  تقاضا  اثر تا  عرضه تاثير  نظر  از  اقتصاد،  به  نفتي  هاي  شوک  انتقال هاي  مکانيسم

  منجر  نفت قيمت افزايش  عرضه، طرف از (.2020همکاران، و   هاندويو ؛2018  ، براون  و بالک ؛2010 ، بالک)  است

  به   منجر  بنابراين  شود،  مي  توليد  هاي  هزينه  افزايش  به  منجر  امر  اين  و  شود  مي  توليد  براي  واردات  کاهش  به

  دهد  مي  افزايش  را  ها  قيمت  عمومي  سطح  نفت،  قيمت  رفتن  بالا  تقاضا،  طرف  از.  شود  مي  وري  بهره  و  توليد  کاهش

 (.2021  ،  استورم  و  اسکون)  يابد  مي  کاهش  تقاضا  واقعي،  درآمد  کاهش  با  و

  کشورها  اقتصادي  ثبات  که  رساند  مي  اثبات   به   را  مطلب  اين  اخير  دهه  دو  در  ويژه  به  جهان  اقتصادي  هايتجربه

  کشورهاي   اکثر  در  اخير  سال  چند  ارزي  و  نفتي  هايشوک   وجود  مالي،  بحرانهاي.  آنهاست  مالي  بازارهاي  ثبات  مديون

 مالي  سيستم  يک  اهميت.  مدعاست  اين  بر  گواهي  توسعه  حال  در  و  شرقي  آسياي  کشورهاي  همچنين  و  غربي

  کارآمد   مالي  سيستم  يک.  نيست  پوشيده  مالي  حوزه  انديشمندان  بر  هم  و  سياستمداران  بر  هم  کارآمد،  و  مناسب

  و  تجهيز   ريسک،  توزيع  گذاريها،سرمايه  بر  نظارت  و  اطلاعات  توليد  طريق  از  نامتقارن  اطلاعات  مشکل  کاهش  به

  لواين)  بيفزايد  اقتصادي  رشد  بر  تواندمي  طريق  اين  از  و   کندمي  کمک  مبادلات  تسهيل  و  اي  سرمايه  منابع  تخصيص

  ورود   با  دهد،  انجام  درستي  به  را  فوق  وظايف  تواندنمي   آنکه  بر  علاوه  ناکارآمد  مالي  سيستم  يک  مقابل،  در(.  2014،

 مالي   ثبات  اخير  دهه  دو  در  لذا.   گذاشت  خواهد  جاي  بر  اقتصادي  ثبات  بر  نامطلوبي  بسيار  تبعات  مالي،  بحران  يک

.  است  شده  واقع  انديشمندان  و  گذاران  سياست   از  بسياري  توجه  مورد  اقتصادي  نظام  اصلي  اهداف  از  يکي  عنوان  به

  الملل بين  تسويه بانک و جهاني  بانک پول، الملليبين  صندوق جمله  از بسياري مالي مؤسسات و مرکزي هايبانک 

  جهان  اخير  مالي  بحران  هايهزينه   پول  الملليبين   صندوق.  اندکرده  منتشر  مالي  ثبات  زمينه  در  زيادي  هايگزارش 

  محسوب  اقتصادي  موضوع  يک  خود  خودي  به  مالي  ثبات  هرچند.  است  کرده  برآورد   دلار  تريليون  9/11  حدود  در  را

  هاي هزينه  از  مراتب  به  تواندمي  آن  سياسي  و  اجتماعي  هايهزينه  مالي  بحران  يک  وقوع  صورت  در  اما  شود،مي

  حوزه   اصلي  هسته  عنوان  به  بانکداري  سيستم  ثبات  ميان  اين  در(.  1394چي،  پوستين)   باشد  بيشتر  آن  اقتصادي

  ثبات . گيرد قرار توجه مورد بايد بانکداري در مختلف  منظرهاي از  بانکي ثبات. دارد ويژه توجه به نياز مالي -پولي

  ثبات   و  سلامت  ادبيات  با  مطابق.  باشد  بانکي  هايدارايي  مالي  تأمين  و  بانکي  منابع  ساختار  بيانگر  تواندمي   بانکي

  کاهنده   عامل  يک  عنوان  به  سرمايه  و  نموده  کمک  مالي  هايزيان   جبران  براي  هابانک   به  تواندمي  پايه  سرمايه  بانکي

  کاهش   به  منابع  هايهزينه  افزايش  ديگر،  طرف  از.  هاستبانک   دهي  وام  فرايند  ريسک  کاهش  و  هاشوک   انتقال

  هاي فرصت  بايد  حالت  اين  در   هابانک   و  يافته  کاهش  بانک  سرمايه  آن   درنتيجه  که   شودمي  منجر  هابانک   سودآوري

  در  بهره  نرخ  افزايش.  شد  خواهد  منجر  بهره  نرخ  افزايش  به  نيز   آن  که  باشند  داشته  نظر  در   را  دهي  وام  سودآور

  مباحث  به  باتوجه  بنابرين(.  2012،  هوول  دن  ون،)  است  آينده  در  بانک  هايسرمايه  کاهش  از  جلوگيري  براي  هابانک 

  نفت   قيمت  نوسانات  تأثيرپذيري  بر  اسلامي  مالي  بازار  توسعه  اثر  بررسي  به  اول  بخش  در  حاضر  مقاله  در  شده  مطرح
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  موضوع  همين  بررسي  به  دوم  مرحله  در و شودمي   پرداخته  منتخب  کشورهاي  در  اقتصادي رشد و  تجاري  ادوار  بر

پژوهش حاضر شامل    .شودمي  پرداخته  متعارف   بانکي  نظام  با  کشورهاي  در بررسي در  مورد  توسعه متغيرهاي 

  نفت  متينوسانات ق  بعنوان متغير وابسته و    يو رشد اقتصاد   يادوار تجار  ي بعنوان متغير تعديلگر ومال  يبازارها

 بعنوان متغير مستقل مي باشد. 

 

 مبانی نظري موضوع 

 مالی  توسعه - الف

  موسسات  و مالي هاي دارايي نسبت و GDP به مالي هاي دارايي نسبت که شود  مي اطلاق حالتي به مالي توسعه

 يعني.  يابد  افزايش  دهند،  مي  نشان  را  اندازها  پس  شدن  نهادينه  فاکتور  دو  اين  که  مالي،  داراييهاي  کل  به  مالي

 مي  انداز  پس  سطح  افزايش  کانال  از  مالي  منابع  به  دسترسي  و  گذاري  سرمايه  سطح  افزايش  موجب   مالي  توسعه

  مالي   بخش  توسعه  براي  آنچه.  (1402دارد)دودانگه و همکاران،  تأکيد  مالي  سرمايه  انباشت  سطح  افزايش  بر  و  شود

  بازارهاي   در  طوريکه  به  مالي،  بازارهاي  پراکندگي  کاهش  از  است  عبارت  دارد؛  اهميت  توسعه  درحال  اقتصادهاي  در

  برقراري   که  دارند  اشاره(  2019)همکاران  و   هررا.  شوند  برقرار  تري  سازگاري  و   تر  درست  هاي  قيمت  تدريج  به  مالي

  بتواند   مالي  سيستم   که  اي  زمينه  سازي  فراهم   يعني  است،  جهت  اين   در  گام  اولين  مثبت  واقعي  بهره  هاي  نرخ

 (. 2020،  فو  و  زو)  يابد  توسعه  تر  صحيح  هاي  قيمت  برمبناي

  - 1:  است  زير  ابعاد  شامل  که  داند  مي  جامع  مفهوم  يک  را  مالي  توسعه  خود  گزارش  در  پول  المللي  بين  صندوق

  بودن   باز  -4  پولي  گذاري  سياست  و  پولي  بخش  توسعه  -3  بانکي  غير  مالي  بخش  توسعه-2  بانکي  بخش  توسعه

 . نهادي  محيط-5مالي  بخش

   مالی  بازارهاي توسعه  و اقتصادي  رشد  میان  ب( ارتباط

  متفاوت   هايسياست   اتخاذ  در   آن  تأثير  علت  به  اقتصادي  رشد  و  مالي  توسعه  ميان  عليت  جهت  شناخت  همواره

  برخوردار   فراوان  اهميت  از  نيز  گذارانسياست  براي  بلکه  پژوهشگران؛  و  اقتصاددانان  براي  تنهانه   اقتصادي  توسعه

  رشد   به  منجر  که  تدابيري  يافتن  براي  بسياري   هايتلاش   گذارانسياست  و  محققان (.  1388  راستي،. )است  بوده

(  1993)   لوين  و  کينگ   ،(1973)   شاو  ،(1973)   کينون  مک  همچون  گرانتحليل  اغلب.  اندداده   انجام  شود  اقتصادي

 درنتيجه.  دهد  افزايش  را  اقتصادي  رشد  سرعت  تواندمي   مالي  تعميق  معتقدند(  199۶)   زروس  و  لوين  و

  ، (19۶۶)   پاتريک  مانند  ديگر  برخي.  باشد  معطوف  مالي  هاي  مؤسسه  ارتقاء   و  ايجاد  به  توجهشان  بايد  گذارانسياست 

  در  معتقدند  هاآن .  اندکرده   مخالفت  ديدگاه  اين  با(  1989)   استرن  ،(19۶3)   شوارتز  و  فريدمن  ،(198۶)   جانگ

  هاي واسطه   ارتقاي  و  توسعه  باهدف  که  هاييسياست   اقتصادي،  رشد  به  مالي  توسعه  از  عليّ  رابطه  وجود  عدم  صورت

  ميان  ارتباط  پيرامون  (.138۶  نادعلي،  و  کميجاني. )کنند  کمک  رشد  فرايند  در  توانندنمي  گيرد،مي   صورت  مالي

  اثرگذاري   خصوص  در  شدهانجام   هايمطالعه.  اند کرده   ارائه  مختلفي  هاينظريه  اقتصاددانان  رشد،  و  مالي  توسعه

 : شوندمي  تقسيم  دسته  چهار  به  اقتصادي  رشد  و  مالي  توسعه
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  معنا   اين  به  اعتقاددارند،(  عرضه  رهبري  ديدگاه)  اقتصادي  رشد  به  مالي  توسعه  سمت  از  عليت  رابطه  به  اول  گروه

 کارايي  بردن  بالا  و  گذاريسرمايه  حجم انداز،پس   سطح  افزايش  طريق  از)  مالي  بخش  توسعه  با  گذارانسياست   که

  نظير   مالي  هايمؤسسه   ارتقاء   و  ايجاد  به  بايد   گذارانسياست   بنابراين  يابند؛  دست  رشد  به  توانندمي (  گذاريسرمايه

  اولين  ديدگاه  اين.  کنند  توجه  بيشتر  اقتصاد،  واقعي  پيشرفت  جهت  سرمايه،  بازارهاي  و  اعتباري  مؤسسههاي  ها،بانک 

  براي   وجوه  مهياکننده  عنوان  به  مالي  بخش  که  کندمي  مطرح  وي.  شد  مطرح (  1911)   شومپيتر  توسط  بار

  لوين   و  کينگ  ،(1973)  شاو  ،(1973)  کينون  مک.  شودمي  آن  تسريع  و  اقتصادي  رشد  موجب  مولد،  گذاريسرمايه

 . دارند  تأکيد  اقتصادي  رشد  بر  مالي  توسعه  تأثير  بر(  19۶8  پرسکات  و  بويد  ،(1979)   سند  تاون  ،(1993)

  اقتصادي   رشد  بر  مالي  توسعه  تأثير  اهميت  بر  نيز(   هلپمن  و  گرسمن  ريبلو،  رومر،)  جديد  کلاسيک  رشد  نظريه

  رشد   بر  تکنولوژي  ابداعات  نرخ  و  سرمايه  انباشت  نرخ  کانال،  دو  از  مالي  کارکردهاي  که  معتقدند  و  کرده  تأکيد

  و سرمايه  تشکيل  انداز،پس   بر  مثبتي  و خالص اثر  مالي  توسعه  داده  نشان  کشورها  تجارب.  گذارند مي   اثر اقتصادي

 . است  داشته  اقتصادي  رشد

  که   باورند  اين  بر  هاآن . کردند  مطرح  را  مالي  آزادسازي  نظريه  شومپيتر،  هاي مطالعه   پايه  بر  شاو  و  کينون  مک

  معتقدند   هاآن.  شودمي   گذاريسرمايه  کيفيت  و  کميت  افزايش  باعث  بانکي،  سيستم  بر  دولتي  هايمحدوديت   حذف

  نمايد مي   تسهيل  را  اقتصادي  توسعه  بالا،  قانوني  ذخيره  و  بهره  نرخ  سقف  همچون  هاييمحدوديت   از  آزادسازي  که

  گذاران سرمايه   و  اندازکنندگانپس   ميان  واسط  را  مالي  نهادهاي  شاو،  و  کينون  مک.  هستند  آزاد  مالي  نظام  مدافع  و

  تأمين  ازنظر  را  خود  واقعي  نقش  توانندمي   نهادها  اين  يابد،  کاهش  مالي  سرکوب  اگر  معتقدند  و  دانندمي

 . کنند  ايفا  توليدي  بخش  هاينيازمندي 

  مالي   توسعه  به  رشد  از  عليت  جهت  و  شودمي   مالي  توسعه  به  منجر  اقتصادي  رشد  که  معتقدند  دوم  گروه

  خدمات   اين   که  دارد  پي  در  را  مالي  خدمات  براي  تقاضا  اقتصادي  رشد  که   ترتيب  بدين.  است(  تقاضا  رهبري  ديدگاه)

.  باشندمي   ديدگاه  اين  طرفداران  از(  198۶)  جانگ  و(  1952)  رابينسون.  گرددمي  مالي  بخش  توسعه  به  منجر

 . اندکرده   ارائه  شواهدي  زمينه  اين  در(   1994)  ايرلند  و(  19۶3)  شوارتز  و  فريدمن

  در   که  کرد  مطرح  را  ديدگاه  اين  بار  نخستين  پساکينزي،  مکتب  برجسته  متفکران  از  يکي  عنوانبه   رابينسون

  تغيير   و  رشد  که  است  معتقد  وي.  باشدمي  گذاريسرمايه  و  اقتصاد  واقعي  بخش  خدمت  در   مالي  بخش  توسعه  آن

  افزايش   را  مالي  بخش  به  نياز(  کار   نيروي  وريبهره   ارتقاي  يا  تکنولوژي  پيشرفت  دليل  به)  اقتصاد  واقعي  بخش

  اثر  از ترقوي  را اقتصادي رشد بر مالي توسعه اثر بلکه کندنمي رد را رويکرد اين  محورعرضه  ديدگاه البته. دهدمي

  اقتصاد  واقعي  بخش  توسعه  ميزان  تنها  مالي   توسعه  و  کندنمي   تحريک  را  اقتصادي  رشد  مالي،  نظام.  داندمي   معکوس

 . سازدمي   نمايان  را

.  اعتقاددارند   مالي  توسعه  و  اقتصادي  رشد(  دوطرفه  عليت)  دوسويه  رابطه  به  که  هستند  هايي¬نظريه  سوم  گروه

  حمايت   ديدگاه  اين  از(  199۶)   حسين  و  دمترياديس  ،(1999)   خان  و  لوينتل  ،(1997)   اسميت  و  گرينوود

 .کنندمي
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  مالي   بازارهاي  گسترش  طريق  از  مالي  بخش  اقتصادي، رشد  اوليه  مراحل  در  که  است  معتقد(  19۶۶)  پاتريک

  ؛ ( عرضه  طرف  ديدگاه)  کندمي   ايفا  اقتصادي  رشد  در  مهمي  نقش  مالي،  هايدارايي  عرضه  و  مالي  مؤسسههاي  ايجاد  و

  ديدگاه )  گيردمي  قرار  اقتصادي  رشد  تأثير  تحت  مالي،  بخش  گسترش  بالاتر،  سطوح  در  و  اقتصادي  رشد  افزايش  با  اما

 (. تقاضا  طرف

   داوسون   ،(1999)   رم.  ندارد  وجود  اقتصادي   رشد  و  مالي  توسعه  ميان  ايرابطه   هيچ  که  معتقدند  چهارم گروه

 . اندکرده  تأييد  را  ديدگاه  اين(  1988)  لوکاس  و(  1989)  استرن  ،(1984)   سيرز  و  يرمي   ،(2003)

  نامناسبي   صورتبه  اقتصاددانان  و  شده  اغراق  رشد  و  مالي  توسعه  ميان  رابطه  درباره  است  معتقد(  1988)  لوکاس

 توسعه  و  نهاده  فراتر  هم  اين  از  را  پا(  1989)  استرن  مانند  برخي.  دارند  تأکيد  رشد  در  مالي  عوامل  نقش  بر  ازحدبيش

 . نکردند  ذکر  رشد  بر  مؤثر  عوامل  فهرست  از  جزئي  را  مالي

 

   تجاري  ادوار و تولید بر نفت  قیمت نوسانات  تاثیر ج(

  مدل   ،(  2002)  فابيوسا  جاکينتو  مطابق  تجاري،  ادوار  و  توليد  بر  قيمت  نوسانات  اثرگذاري  چگونگي  دادن  نشان  براي

 . شودمي  معرفي  نفت  نوعي  يکننده   توليد  يک  براي  ايساده 

 :يعني.  است  σ_p^2  واريانس  و  Pe  ميانگين  با  نرمال  توزيع  داراي  خام  نفت  قيمت  شود،مي   فرض  ابتدا

   𝑃~𝑁(𝑃𝑒 , 𝜎𝑝
2)     (1) 

.  است(  Q)  توليد  مقدار  در(  P)  نفت  قيمت  ضرب  حاصل  برابر  فرضي(   R)  يکننده   توليد  درآمد  شرايط،  اين  در

  هر   در  باشد؛  نانچيز  درآمد  قبال  در  توليد  هايهزينه  شودمي  فرض  اما  کرد،  استفاده   خالص  سود  از  توانمي  گرچه

 : آمد  نخواهد  وجود  به   نتايج  در  تفاوتي  صورت

𝑅 = 𝑃. 𝑄     (2       )   

  :   يعني.  است  نرمال  توزيع  داراي  نيز  نفت  يتوليدکننده   درآمد  که   گرفت  نتيجه  توانمي (  2)  و(  1)  از

  (3) 𝑅~𝑁(𝑃𝑒 . 𝑄), (𝑃2. 𝑄2. 𝜎𝑝
2) 

  تعريف   قابل  زير  شکل  به  انتظاري  مطلوبيت  تابع  ،λ>0  فرض  با  و  مطلوبيت  تابع   ثابت  مطلق  گريزيريسک  فرض  با

 : است

𝐸(𝑉) = −𝑒𝜆(𝑅2 − 0/5𝜆𝜎𝑅
2)       (4  )  

 : داشت  خواهيم(  4)  يرابطه   سازي  حداکثر  با

𝑀𝑎𝑥𝐸(𝑉) =  −𝑀𝑎𝑥(𝑅2 − 0/5𝜆𝜎𝑅
2)         (5   )  

 :نوشت  توانمي (  5)  يرابطه   در(  3)  از  ودوم  اول  يمرتبه  گشتاور  دادن  قرار  با

MaxQ{(𝑃𝑒 . 𝑄) − 0/5λ(P2. Q2. σp
2) (۶    )  

 :  داشت  خواهيم  Q  براي  آن  حل  و(  ۶)  از  اول  يمرتبه   شرط  با

𝑃𝑒 − 𝜆𝑃2. 𝑄. 𝜎𝑝
2 = 0   (7   )  

𝑄 =
𝑃𝑒

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2     (8             )  
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𝜕𝑄

𝜕𝑃𝑒
=

1

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2    (9         )  

𝜕𝑄

𝜕𝜎𝑝
2 =

−𝑃𝑒𝜆𝑃2

𝜆𝑃2.𝜎𝑝
2 < °       (10    )  

  نوسانات  کردن  کمي  براي.  دارد  توليد  ميزان  بر  منفي  اثري  قيمت،  نوسانات  چگونه  که  دهدمي   نشان(  10)  يرابطه 

𝜎P    به  نفت،  قيمت
  فرض   با  فوق  تحليل  ينتيجه.  شودمي  معرفي  2h  مناسب  شاخص  آن  براي  که  است  نياز    2

  توليد  ميزان  منفي  جهت  در   قيمتي  ريسک  که  است  اين  مبين  فرضي،  نفت  يکننده   توليد  يک  مطلق  گريزيريسک

  شود، مي  برآورد  متعدد  هاينمونه   براي  اثر   اين  که  هنگامي  و  تجربي  سطح  در  اما   دهد،مي   قرار  تأثير  تحت  را  عرضه  و

  اثر   اين  داشته،  هم  اگر  و  نداشته  عرضه  بر   داريمعني  اثر  قيمت  نوسانات  از  حاصل  نااطميناني  يا  موارد  برخي  در  که

 که   است  معتقد  او.  دارد  نظري  مبناي  و  نبوده   اتفاقي  نتايج  اين  که  دهدمي  نشان(  2013)  گراوو.  است  بوده  مثبت

  اثر   ريسک،  افزايش  با.  کنندمي   حرکت  متفاوت   جهت  در  که  دارد   جانشيني  و   درآمدي  اثرات  ريسک  در  افزايش

 معني  به  امر  اين.  شودمي   ريسک  پر  هايفعاليت   جاي  به  ريسک  کم  هايفعاليت   ساير  شدن  جانشين  سبب  جانشيني

  فعاليت   درآمد،  کاهش  اين  جبران  براي  هابنگاه   حال  است،  تجارت  در  فعاليت  از  حاصل  انتظاري  مطلوبيت  کاهش

  اثر   که   دهدمي  نشان  او.  دارد  بستگي  هاآن  مطلوبيت  توابع  شکل  به   نهايي  اثر  نتيجه،   در  داد،  خواهند  افزايش  را  خود

  بنگاه   اگر.  دارد  بستگي  بنگاه  پذيري  ريسک  و  گريزيريسک   يدرجه   و  تفاوتي  بي  منحني  تحدب  به  ريسک  افزايش

 صادراتي  درآمد  انتظاري  نهايي  مطلوبيت  افزايش  به  منجر  ريسک  در  افزايش  باشد،  گريزريسک  کافي  ياندازه به

  باشد،   گريز  ريسک  اندازه  از  بيش  بنگاه  اگر .  دهد  افزايش  را  ريسک  پر  هايفعاليت  تا  کندمي   وادار  را  بنگاه  و  شودمي

  هاي مدل نتايج که  کند مي تأکيد او. دهدمي افزايش را خود توليد احتمالاً و شده  خود درآمد کاهش نگران گاهآن

  گريزي ريسک   فرض  با.  گيردمي  نشأت  مطلوبيت  توابع  خواص  به  توجه  عدم  بر  مبني  هاآن   محدود  فرض  از  ساده

  ي خانواده  از  مطلوبيت  توابع  اگر  که،  حالي  در  شود،مي  گرفته  ناديده  کامل  طور  به  درآمدي  اثرات  ثابت،  مطلق

  گريزي ريسک   ضريب  اگر   شود،مي   توليد حجم  کاهش  به  منجر ريسک  در  افزايش باشند،  ثابت  نسبتي  گريزريسک

 . باشد  يک  از  ترکم

 مدت  بلند روند   مسیر  پیرامون اقتصادي هاينوسان  بررسی  و  تجاري  ادوار د(

  کل   محصول  انحرافات  صورت  به(  1990)  پرسکات  و  کيدلند  و(  1977)  لوکاس  هايتوصيف  به  توجه  با  تجاري  ادوار

  ي   چرخه  روش  شوند،مي  مواجه  شديدي  هايرونق  و  رکودها  با  که  کشورهايي  در.  شودمي  بيان  آن  روند  از  واقعي

  تحليل  براي  اقتصادي،  ادبيات  در (.  19:  1392  قاسمي،  و  نيا  طيب)  باشدمي  مفيد  تجاري  ادوار  تحليل   براي  رشد

  بيکاري   بين  اختلاف)  بيکاري  شکاف  و(  بالقوه  و  بالفعل  توليد  اختلاف)  توليد  شکاف  يعني   معيار  دو  تجاري  ادوار

  اکثر   در  که  است  اين  از  حاکي  تجربي  ادبيات   وجود،  اين  با.  گيردمي  قرار  استفاده  مورد(  طبيعي  بيکاري  و  واقعي

 . گرددمي  تحليل  توليد  شکاف  اساس  بر  تجاري  ادوار  موارد

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝜏𝑡                                                                 (11) 

  استفاده  با بالقوه توليد بايد ابتدا توليد شکاف محاسبه براي. است بالفعل توليد 𝜏𝑡  و بالقوه توليد  𝑦𝑡  که طوري به

 (. 2۶0:    1393  کياني،  هژبر  و  غلامي)  گردد  برآورد  مناسب  و  متداول  هايروش   از
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  بازرگاني   و  اقتصاد  رونق.  است  زمان  طول  در  بازرگاني  و  اقتصادي  فعاليتهاي  در  تغيير  توضيح  و  بيان  تجاري  ادوار

  مردم   رفاه  افزايش  با  همراه  کالاها  انواع  فراواني  و  اقتصادي  بالاي  رشد  بيکاري،  پايين  نرخ  چون  کلماتي  قالب  در

  و   سود  شديد  کاهش  زندگي،  فشار  بيکاري،  تشديد  صورت  به   را  خود  نيز  بحران  و  کسادي  شود،مي  داده  نمايش

  اقتصادي   هاينوسان   بررسي  به  تجاري  ادوار   کلي  نگاه  يک  در  ديگر  عبارت  به.  دهدمي  نشان  هاورشکستگي   افزايش

  نسبت اقتصادي  هايفعاليت  سطح  تجاري، دور يک در اوج هنگام يعني. پردازد مي مدت بلند روند مسير پيرامون

  و   آرون)  گيردمي   قرار  پايين  سطح  در  رونده  به  نسبت  اقتصادي  فعاليتهاي  حضيض،  زمان  در  و  بالاتر  روند،  به

 بررسي  مورد  بايد  آن  تداوم  کار  و  ساز  هم  و  آشفتگي  عوامل  هم  معتبر،  تجاري  دور  نظريه  يک  در(.   2017همکاران،

  اقتصادي،   هايسياست   تر  مناسب  گيري  کار  به  و  کشورها  اقتصادي  موقعيت  بهبود  با  اينکه،  سوم  نکته.  گيرد  قرار

و همکاران،)  يابد  مي  کاهش  حدودي   تا  تجاري  ادوار  در  هانوسان   دامنه  نظري،  هايپيشرفت   با  همراه   مظفرنيا 

1402.) 

 تجاري   ادوار   بر  پولی   نفتی،  هايشوک  و  مالی   هايبحران   اثرگذاري  نحوه  خصوص  در  حدي   دیدگاه  هـ( دو 

 نفتي  هايشوک   و  مالي  هايبحران   به  نسبت  هاديدگاه   و  نظريات  از  ايگسترده   طيف  اقتصادي،  ادبيات  در  کلي  بطور

 فارغ .  باشدمي   متفاوت  حدي،  ديدگاه  دو  نظريات،  اين  بين  در.  دارد  وجود  تجاري  ادوار  و  اقتصاد  در  آن  نقش  ارزي  و

  در  هابحران  همچنين  و  مالي  و  پولي  هاي سياست   معتقدند؛  نظريات  از  وسيعي  طيف  افراطي،  حد  دو  نظريات  از

  ادوار  و  اقتصادي  حقيقي  هايفعاليت  جريان  بر  تواندمي   آنها  ترکيب  نيز  و  مجزا  و  جداگانه  صورت  به  متفاوت  شرايط

  است، گرفته قرار مطالعه مورد کرات به يافته  توسعه کشورهاي در مذکور نظريات هرچند. باشد تاثيرگذار تجاري،

  اثرات  بر  مبني  نظريات  بررسي  به  يافته،  توسعه  کشورهاي  با  مقايسه  در  توسعه،   حال  در  کشورهاي  در  ليکن

  ارزي   و  نفتي  هايشوک   و  مالي  هايبحران .  است  شده  داده  کمتري  بهاي  ارزي  و  نفتي  هايشوک   و  مالي  هايبحران 

  ها شوک   اين  تاثير  چگونگي  از  درست  درک.  هستند   اقتصادي  هاينظام   در  اقتصاد  کنترل  ابزارهاي  از  يکي  عنوان  به

  اقتصادي   کلان  متغيرهاي  ديگر  بر  اثرگذاري  براي  مناسب  هايسياست   تعيين  براي  خوب  راهنمايي  اقتصادي،  نظام  بر

  پول   ارزش  کاهش  به  بلافاصله  صادرات  و  واردات  مقادير  اگر(.  21  صص  ؛1390  همکاران،  و  گوگردچيان)  است

  به   تجاري  تراز  که  است  معني  بدان  اين.  کندمي  حرکت  کسري  سمت  به  تجاري  تراز  ندهند،  نشان  سازگاري  داخلي

  و  کاهش  واردات ميزان  زمان،  گذشت  با   اما.  است شدن  بدتر  به  رو  مدت،  کوتاه  در  داخلي  پول  ارزش  کاهش  دليل

  مدت  دراز  در  داخلي  پول  ارزش  کاهش  دليل  به  تجاري  تراز  که  است   اين  از  حاکي  اين.  يابدمي   افزايش  صادرات

  از   بسياري.  يابد  مي  کاهش  واقعي  توليد  و  بالقوه   توليد  بين  ما  شکاف  مدت  بلند  در  بعبارتي  و  يابد  مي  بهبود

  در  مالي  و  پولي  هايسياست   هايشوک   شامل  تواندمي   تجاري  ادوار  علت  و   محرک  که  دارند  توافق  اقتصادانان

  تکنولوژي  هايشوک  يا  و  نفت  قيمت  در  تغيير  مانند  تجاري  هايشوک   يا  تکانه  گذاري،سرمايه  و  مصرفي  تقاضاي

.  ندارند  توافق  دارند،  بيشتري  اهميت  تجاري  ادوار  و  نوسانات  توصيف  براي  هاشوک  از  يک  کدام  اينکه  درباره  اما  باشد،

  ايران   در  آن  ايجاد  و  گسترش  چگونگي  و  تجاري  ادوار  شناخت  براي  توجهي  قابل  مطالعات  موضوع،  اهميت  رغم  علي

 (. 3  ؛ ص1394(.3  ص  ؛1394  همکاران،   و  الهي)   است  نگرفته  صورت
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 پیشینه تحقیق

   مطالعات خارجی

  استفاده   با  نفت  کننده  صادر  کشورهاي  در  تجاري  ادوار  بر   و  نفت  قيمت  اثرات  بررسي  به  ايمقاله   در(  2019)  1بيلدر

  نفت   قيمت  قيمت  اختلاف  تأثيرات  تست  برايها  روش   اين.  پرداختند(  MS-VAR)  ور  -سوئيچينگ  مارکوف  مدل  از

  يک   هر  براي  مؤثر  اقتصادي  يهاسياست   گيري  نتيجه  ايجاد  و  تجاري  چرخه  ساختارهاي  شناسايي  يکديگر،  برابر  در

  تجاري   هايچرخه   نامتقارن  رفتار  برها  رژيم  از  انتقال  احتمال.  گيردمي   قرار  استفاده  مورد  شده  انتخاب  کشورهاي  از

  قيمت   و  اقتصادي  رشد  بر  نفت  قيمت  تقارن   عدم  اهميت  دهدمي   نشان  هايافته  انتقادي،  لحاظ  به.  کندمي  تأکيد

 . دارد  کشور  تجاري  چرخه  تعيين   در  اي  کننده  تعيين  نقش  نفت

تجاري با بکارگيري مدل   به بررسي رابطه نوسانات اقتصادي و ادوار ايمقاله  در  2( 2019سيدني و همکاران )

اقتصاد کلان    هايو نوسان در شاخص   عدم قطعيت ( پرداختند. نتايج مطالعه نشان داد که؛  SVARساختاري ور )

ر حالي که عدم اطمينان در مورد بازارهاي  ي خروجي است، دهادر رکود اقتصادي اغلب پاسخي دروني به شوک 

  هاي و نوسان در شاخص   دهد که عدم اطمينانها همچنين نشان مييافته.  مالي احتمالا منبع نوسانات توليد است

هاي  و عامل اصلي رکود اقتصادي، نوسانات در شاخص   کنداقتصاد کلان در رکود اقتصادي نقش مهمي ايفا مي

 باشد. هاي پولي مي نوسانات نفتي و شوک هاي مالي،  ارزي، بحران 

  تحليل  و  تجزيه  يونان  در  اقتصادي  بحران  و  تجاري  »ادوار  عنوان  با  ايمقاله   در(  2019)  همکاران  و  3ديوي 

  بر   را  اروپا  اتحاديه  و  آمريکا  متحده  ايالات  از  خاص  طور  به  المللي،بين   تأثيرات   يورو«  منطقه  در  تعادل  بلندمدت

  مدل  توسط  يونان  اقتصاد  بلندمدت  تعادل  مطالعه  اين  در.  کنندمي  تحليل  و  تجزيه   يونان  کار  و  کسب  چرخه روي

  تعادل   در  معناداري  جهت  تغيير  که  دهدمي  نشان  مطالعه  اين  نتايج.  است  شده  ارزيابي  برداري  خطاي  تصحيح

  مرکزي   غير  کشورهاي  و  آمريکا  متحده  ايالات  اقتصاد  با  همگرايي  يهانرخ   افزايش  طرف  به  يونان  اقتصاد  بلندمدت

 . است  برقرار  مشترک  پولي  سياست  اجراي  از  پس  اروپا  پولي  اتحاديه

 مطالعات داخلی

زنجيره 1398)نصري   مدل  رويکرد  ايران:  کشور  تجاري  ادوار  بيني  پيش  به  اي  مطالعه  در  مارکوف  (  هاي 

بنا شده    MS-ARهاي مارکوف موسوم به  پرداختند. در تحقيق حاضر نيز با هدف معرفي مدل جديدي از زنجيره 

، و از بانک مرکزي کشور  هاي مورد استفاده فصلياست تا به پي بيني ادوار تجاري جامعه ايران پرداخته شود. داده 

بيني رفتار ادوار تجاري بهره گيري شده است.    شجهت پي  ARIMAو    MS-AR  لاز دو مد   .گردآوري گرديده است

داراي عملکرد بهتري در پيش بيني   ARIMAدر مقايسه با مدل    MS-ARدهد که مدل  تحقيق نشان مي   نتايج

 باشد. ادوار تجاري مي 
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  آن  ايجاد  در  نفتي  هايتکانه   نقش  و  ايران تجاري  ادوار در  تقارن  عدم  بررسي  به  اي  مطالعه  در(  1398)  آرمن

  ناپارامتري   يهاروش   از  آمده  بدست  نتايج.  پرداختند  1358-139۶  ي  دوره  طي  ساليانه  هايداده   از  استفاده  با

  همچون ها  روش   ديگر  و  ويلکاکسون  اي  رتبه-جمعي  آزمون  و  اسميرنوف-کولموگرف  اينمونه  دو  آزمون  همچون

 گالگاتي  روش  براساس  تنها.  کندنمي  تاييد  را  تجاري  ادوار  در  تقارن  عدم  وجود  سيشل  نفتچي،  سامرز،  و  ديلانگ

 فرضيه  اين لوجيت مدل از استفاده با نيز پايان در. کرد مشاهده تاحدودي را  تجاري ادوار در تقارن عدم توان مي

 نتايج.  گيردمي   قرار  بررسي  مورد  دهند،  مي  توضيح  تجاري  ادوار  در  را  احتمالي  تقارن  عدم  نفتي  هايتکانه   آيا  که

 . کندمي  تاييد  را  فرضيه  اين  آمده  بدست

  ايران   در  توليد  نوسانات  و  بانکي  تسهيلات  اعطاي  بين  رابطه  بررسي  به  اي مقاله  در(  1395)  قرباني  و  جباري

.  پرداختند SURE يا  نامرتبط  ظاهر  به  رگرسيون  و  دادهها  تحليل  و  تجزيه  روش  بکارگيري  با  و(  1385-93  دوره  طي)

  نتايج، .  گرديد  برآورد  همزمان  طور  به  غيردولتي  و  تخصصي  تجاري،  هايبانک  براي  معادله  سه  که  صورت  اين  به

  بانکداري )  ربا  بدون  بانکداري  صورت  به  که  کشور  هايبانک  اعطايي  تسهيلات  مطالعه  مورد  دوره  طي  دهدمي   نشان

  برآورد   از  حاصل  نتيجه  مطالعه،  پايان  در.  است  نداشته  داري  معني  تاثير  اقتصادي  ثبات  بر  کنند،مي   فعاليت(  اسلامي

  بانکداري   عمليات  ديگر،  کشورهاي  در  مطالعات  از  حاصل  نتايج  برخلاف  اينکه  علت  و  شده  داده  قرار  بحث  مورد  مدل

  به  است  شده  داده  نشان  و  گرديده  تحليل  و  تجزيه  نداشته،  داري  معني   تاثير  اقتصادي  ثبات  بر  ايران  در  اسلامي

 .کنندنمي  تلاش  آنها  اجراي  در  کشور  هايبانک   اسلامي،  بانکداري  قوانين  وجود  رغم

 

 متغیرها    معرفی و الگو تصریح

 3(2019و سيدني و همکاران ) (2019) 2، بيلدر ( 2019) همکاران و 1ديوي در مطالعه حاضر با پيروي از مطالعات 

  ي هانظام   در  نفت  قيمت  نوسانات  از  اقتصادي  رشد  و  تجاري  ادوار  تأثيرپذيري  بر  مالي  بازارهاي  توسعه  به بررسي تاثير

  از  منتخبي  در (Panel Varپانل ور ) و با بکارگيري مدل 2000-2019منتخب براي دوره زماني  کشورهاي بانکي

الجزاير، اردن، مالزي، ترکيه   عمان،  بحرين،  سعودي،  عربستان  قطر، کويت،  شامل؛ ايران، امارات،اسلامي    کشورهاي

و تونس و کشورهاي با نظام بانکي سنتي شامل: استراليا، سوئيس، دانمارک، هلند، آلمان، ايرلند، امريکا، کانادا،  

م پرداخته  ژاپن  و  جنوبي  کره  ايسلند،  انگليس،  سوئد،  نروژ،  اقتصادي  هاداده   شود. همچنينينيوزلند،  ي کلان 

استخراج و گردآوري شده   5Bank Scopeها از ( و اطلاعات ترازنامه اي بانک 4WDIکشورها از پايگاه بانک جهاني ) 

 است. 

 باشد: بنابراين، مدل تحقيق به شرح زير مي 
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4 https://databank.worldbank.org/data/download/WDI_excel.zip 

5 https://banks.bvdinfo.com/version-20181219/home.serv?product=orbisbanks 
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𝐺𝐷𝑃𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐺𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐾𝑖,𝑡+𝑎4𝐿𝑖,𝑡+𝑎5𝐸𝑋𝑖,𝑡+𝑎6𝐹𝐷𝑖,𝑡+𝑎7𝐹𝑖𝑐𝑖,𝑡+𝑈𝑡
 

𝐺
𝐺𝐷𝑃𝑔𝑎𝑝𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑂𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐺𝑆𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐾𝑖,𝑡+𝑎4𝐿𝑖,𝑡+𝑎5𝐸𝑋𝑖,𝑡+𝑎6𝐹𝐷𝑖,𝑡+𝑎7𝐹𝑖𝑐𝑖,𝑡+𝑈𝑡

 
 

 که در آن : 

GDPgap  براي به دست آوردن شکاف توليد از  : شکاف توليد؛ نشان دهنده توليد بالقوه منهاي توليد واقعي، که

 GDPgrowth باشد،و شاخصي براي نشان دادن ادوار تجاري کشورها مي استفاده شده است پرسکات هادريکفيلتر

 شود.  استفاده مي   EGarchشوک قيمت نفت خام سنگين که از مدل   :  OILSH  ،نرخ رشد اقتصادي :  

در مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدين معني که اثرات    GARCHو    ARCHهاي مهم در روش  يکي از محدوديت 

شود، درحالي که نوسانات  شوک منفي و مثبت با بزرگي يکسان، برروي نوسان به يک ميزان در نظر گرفته مي 

دين ترتيب، براي رفع مشکل  دهند. بهاي منفي و مثبت( واکنش يکساني نشان نميسري نسبت به نوع خبر )شوک 

 (.2005،  2استفاده شود )وربک   1و براي تحليل رفتار نوسانات سري لازم است تا از يک مدل نامتقارن 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

       ,       𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
  , 𝛼1 = 𝛼 (4-1)   

 

𝜎𝑡اين مدل داراي چند مزيت است، اولاً در اين مدل، متغير وابسته يعني 
به صورت لگاريتمي است و لذا ضرايب   2

𝜎𝑡تواند مثبت يا منفي باشد که در هر حالت  متغيرهاي سمت راست مي 
مثبت خواهد بود. بدين ترتيب ديگر    2

هاي نامتقارن نيز در نظر  يا در اين مدل اثر شوک هاي غيرمنفي برروي ضرايب نيست. ثاننيازي به اعمال محدوديت 

هاي مثبت و منفي را  اثر شوک   𝛾تواند مثبت يا منفي باشد.  مي  𝑢𝑡−1است که   𝑢𝑡−1ضريب   𝛾شود. زيرا  گرفته مي

  گيرد.را در نظر مي  |𝑢𝑡−1|ضريبي است که فقط قدرمطلق    𝛼کند، درحالي که بيان مي

𝛾   اگر = د  0 متقارن و  نامتقارن مي باشد،  اينصورت،  اثر شوک رغير  با  باشد.  برابر  مثبت  𝛼هاي  + 𝛾    اثر و 

𝛼هاي منفي برابر  شوک  − 𝛾    است. اگر𝛾  هاي  هاي منفي بيشتر از اثر شوکدهد که اثر شوکمنفي باشد، نشان مي

 مثبت است و برعکس. 

EX از مدل آرچ و گارچ به دست مي ارز که  از  FD  آيد،= نوسانات نرخ  بازارهاي مالي که  : شاخص توسعه 

: سرمايه  K  بعنوان شاخص حاکميتي،  : اندازه دولتGSشود.  ها به بخش خصوصي استفاده مي تسهيلات اعطايي بانک 

 کهمالي جهان و ايران )  هاي : بحران Fic= نيروي کار فعال در کشور،   Lفيزيکي )تشکيل ثابت سرمايه ناخالص(،

و به شکل متغير    شودسالها عدد صفر در نظر گرفته مي   ي مابقيو برا کيعدد  ي ماليهابحران بروز  يسالها  يبرا 

 باشد. شود( ميدامي وارد مدل مي

 

 

 
1  .Asymmetric Model 
2 . Verbeek, 2005 
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1رویكرد 
PVAR 

متغيرهاي اقتصاد کلان،    و نوسانات  بسياري از موضوعات و مسائل اقتصادسنجي کلان مانند بررسي تأثير شوک

هاي مورد نياز در يک دوره زماني توان داده گردند که نميمتغيرهاي مالي و ديگر متغيرها به شکلي مطرح مي 

،  ها ههاي سري زماني يافت. از سويي ديگر در برخي حوز در قالب مدل   و نوساناتبلندمدت، جهت تحليل آن شوکها  

بازارهاي سرمايه( به اقتصاد ساير کشورها نيز   و نوسانات شوکها ،رهاي مالياثرات متغيرهاي اقتصادي )بويژه متغي

هاي خودرگرسيون برداري تابلويي )خصوصا با رويکرد اقتصادسنجي شود. تحليل اين مسائل در قالب مدل منتقل مي

  متعدد   هايبرنامه   در  VAR  Panel  مدل  پانلي،  هايداده  در  VAR  تنظيمات  معرفي  با  .( امکان پذير است آماري

  بازارهاي  توسعه تاثير يبررس يبرا ، Eviews با کمک نرم افزار  PVARاز مدل  مطالعه، نيدر ا. است شده استفاده

منتخب    کشورهاي  بانکي  يهانظام  در  نفت  قيمت  نوسانات  از  اقتصادي  رشد  و  تجاري  ادوار  تأثيرپذيري  بر  مالي

 شد.   خواهداستفاده  

 

 نتایج تجربی تحقیق  

 مطالعه  اصلی  يهاشاخص توصیفی هايآماره  بررسی

  ارائه  در جدول  کمينه   و   بيشينه  ميانگين،  شامل  هاي اصلي مطالعهشاخص   به  مربوط  توصيفي  هايآماره   از  برخي

مي  شده ملاحظه  همانطوريکه  در  است.  دولتي  حاکميت  و  مالي  توسعه  اقتصادي،  رشد  شاخص  ميانگين  شود، 

 باشد. اسلامي مي  بانکي  نظام  سنتي بيشتر از کشورهاي با  بانکي  نظام  با  کشورهاي

 
 هاي اصلی مطالعههاي توصیفی شاخصبرخی از آماره -1جدول 

GS FD GDP متعارف  بانكی نظام  با گروه كشورهاي 

 ميانگين  7.234412 85.37۶904 73.74148

 بيشينه 11.5 175.344792 98.88428

 کمينه -3.۶532 ۶8.582839 ۶7.85۶219

GS FD GDP اسلامی بانكی نظام  با گروه كشورهاي 

 ميانگين  3.391555 49.33481 20.22۶00

 بيشينه 13.39۶24 91.32۶54 53.32۶53

 کمينه -7.444557 35.23724 2.3400۶1

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 

 

 
1 . Panel Var 
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 بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش 

ممکن است در عين حالي که هيچ رابطه معناداري بين متغيرهاي مدل وجود نداشته باشد، ضريب  در برآورد مدل  

هاي غلطي در مورد ميزان اثرگذاري متغيرها برسيم.  تعيين بسيار بالايي به دست آيد که سبب شود به استنباط

نايي متغيرها و براي اجتناب از  بنابراين در اين تحقيق پيش از برآورد مدل، ابتدا به منظور حصول اطمينان از ما

 شود. ايجاد رگرسيون کاذب به انجام آزمون ريشه واحد براي کليه متغيرها پرداخته مي

هاي ترکيبي ارائه گرديده است که برخي از  هاي ريشه واحد مختلفي براي مانايي و عدم مانايي در دادهآزمون

است. در اين پژوهش به علت بررسي   4و فيليپس پرون 3هادري ، و 2پسران و شين  -، ايم1ها شامل لوين لين چو آن

شوک و شکست ساختاري متعاقب آن، از آزمون لوين لين چو براي مانايي استفاده خواهيم کرد،که در مقايسه با  

 باشد لذا در اين تحقيق از اين آزمون استفاده شده است. تر ميهاي مانايي براي اين پژوهش مناسبساير آزمون
 

 آزمون مانایی به روش -2ول  جد

  نام متغیر 
 مقادیر بحرانی

 آماره
 وضعیت مانایی

 % 1۰ %۵ %1 درجه انباشتگی

K 
*   0٫21۶ *   0٫14۶ *   0٫119 0٫180314 

 0٫400459 0٫347**  0٫4۶3**  0٫739   **  مانا 

L 
*   0٫21۶ *    0٫14۶ *  0٫119 0٫1۶1247 

 0٫342755 0٫347** 0٫4۶3**  0٫739   **  مانا 

GS 
*    0٫21۶ *     0٫14۶ *   0٫119 0٫1۶۶1۶8 

 0٫348112 0٫347  ** 0٫4۶3   ** 0٫739**   مانا 

Fic 
*     0٫21۶ *0٫14۶ *    0٫119 0٫12۶304 

 0٫72829۶ 0٫347** 0٫4۶3  ** 0٫739  **  مانا 

FD 
*    0٫21۶ *     0٫14۶ *   0٫119 0٫17۶۶17 

 0٫359009 0٫347**  0٫4۶3  ** 0٫739  **  مانا 

EX 
*     0٫21۶ *     0٫14۶ *   0٫119 0٫117155 

 0٫113825 0٫347  ** 0٫4۶3  ** 0٫739  **  مانا 

S.E 
*     0٫21۶ *    0٫14۶ *  0٫119 0٫170201 

 0٫391144 0٫347  ** 0٫4۶3  ** 0٫739  **  مانا 

OILSH 
*     0٫21۶ *     0٫14۶ *    0٫119 0٫083493 

 0٫08389۶ 0٫347  ** 0٫4۶3   ** 0٫739**   مانا 

 
1 Levin-Lin-Chu 
2 Im, pesaran & shin 
3 Hadri 
4 Philips peron 
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  نام متغیر 
 مقادیر بحرانی

 آماره
 وضعیت مانایی

 % 1۰ %۵ %1 درجه انباشتگی

GDPgrowth 
*     0٫21۶ *    0٫14۶ *   0٫119 0٫092535 

 0٫223205 0٫347  ** 0٫4۶3**  0٫739**   مانا 

 عرض از مبدأ و بدون روند * مقدار بحراني با عرض از مبدأ و با روند، ** مقدار بحراني با 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته
 

 سطح  در  متغيرها  تمام  براي  روند  بدون  و  مبدأ  از  عرض  لحاظ  با هاي  آماره  شود کهمشاهده مي  1با توجه به جدول  

دهنده اين است که فرضيه صفر مبني دهند؛ بنابراين اين امر نشان% عددي کمتر از مقادير بحراني را نشان مي1

 . هستند% مانا  1بر مانا بودن سري رد نشده است؛ بنابراين، با توجه به آزمون ريشه واحد ، تمام متغيرها در سطح  

 

 1پانل  هم انباشتگی آزمونهاي

کنيم.  متغيرها استفاده مي  ميان انباشتگي هم رابطة وجود عدم يا وجود بررسي آزمون کائو براياز  تحقيق اين در

 .2است   گرديده  ارائه  زير  جدول  در  نتايج
 

 پدرونی پانلی هم انباشتگی   آزمون نتایج -3 جدول

 آزمون كائو  آماره كشورهاي با نظام بانكی اسلامی متعارف  بانكی نظام  با كشورهاي

  آماره محاسبه شده  سطح احتمال  آماره محاسبه شده  احتمال سطح  

 مدل اول  -2.3۶25 0.01523 -3.3۶25 0.0012

 مدل دوم  -2.895۶ 0.0123۶ -3.9۶85 0.0011

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

پايين بودن  اسلامي و با توجه به  سنتي و بانکي نظام با براي کشورهاي  3نتايج جدول  طبق که شود مي ملاحظه

 بر آزمون  و است رد متغيرها قابل ميان هم انباشتگي  رابطة  نبودن بر مبني صفر ، فرض 0.05سطح معني داري از 

  وجود   آنها  بين  بلند مدت رابطه   و  بوده  هم انباشته  بلندمدت  در  متغيرها  دهند ومي  گواهي متغيرها همگرايي وجود

 . دارد

 

 

 
1 . Cointegration Test 

پایا می باشند که این   . نتایج پایایی متغیرهای تحقیق نشان داد که همه متغیّرهای تحقیق بجز نرخ رشد اقتصادی و نرخ ارز  برای کشورهای در حال توسعه در سطح  2
محدودیت در تعداد کلمات، این نتایج قابل ارائه به   متغیرها با یکبار تفاضل گیری پایا گردیدند و برای کشورهای توسعه یافته، همه متغیرها پایا در سطح می باشند. بخاطر

 علاقمندان می باشد. 
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 PVARتوابع عكس العمل آنی در مدل 

دهد: توابع عکس العمل آني دو ابزار قوي براي تجزيه و تحليل نوسانات اقتصادي و مالي ارائه مي   PVARالگوي  

(IRF  و تجزيه واريانس. بنابراين بعد از برآورد الگوي )PVAR توان به بررسي نتايج توابع عکس العمل آني و  ، مي

العمل آني، درحقيقت اثرات يک انحراف معيار شوک وارده به متغيرهاي  يک تابع عکس   تجزيه واريانس پرداخت.

کند. براي الگوي مورد استفاده در اين تحقيق، عکس العمل متغيرهاي تحقيق نسبت به يک درونزا در الگو بيان مي 

لگو شامل شوک قيمت نفت،  اندازه يک انحراف معيار در هريک از متغيرهاي درونزاي اتکانه يا تغيير ناگهاني به

  نظام  با هاي مالي براي کشورهاياندازه دولت، سرمايه فيزيکي، نيروي کار و بحران  نوسانات نرخ ارز، توسعه مالي،

نشان داده شده است. روي محور افقي زمان    1اسلامي، طي ده دوره بصورت نمودار در شکل شماره    و  سنتي  بانکي

ور عمودي درصد رشد تغييرات متغير قرار گرفته است. همانگونه که مشاهده  هاي سالانه و روي محبصورت دوره 

شود يک انحراف معيار از ناحيه شاخص شوک قيمت نفت بر رشد اقتصادي و شکاف توليد، اين متغيرها تا دو  مي

دوره اثر    2دوره کاهش از خود نشان داده و اين اثر با افزايش توسعه بازارهاي مالي کاهش داشته است، بعد از  

به  سنتي بانکي نظام با شوک وارده از ناحيه قيمت نفت در طول زمان بر رشد اقتصادي و شکاف توليد کشورهاي

باعث کاهش  اسلامي    سنتي و  بانکي  نظام  با  رسد، بعبارتي افزايش شوک قيمت نفت در کشورهايحداقل خود مي

رشد اقتصادي و افزايش شکاف توليد شده و اين اثر رفته رفته بعد از سپري کردن نقطه حضيض روند کاهشي 

 يافته است و در بلند مدت به صفر رسيده است.  

اسلامي؛ يک انحراف معيار از ناحيه شوک قيمت نفت بر رشد اقتصادي    بانکي  نظام  با  همچنين براي کشورهاي

دوره روند کاهشي يافته است،    2توليد، اين متغيرها تا دو دوره افزايش از خود نشان داده و و بعد از    و شکاف

  فروش   از  حاصل  درآمد  که  ماندمي  اين  اسلامي به  بانکي  نظام  با  برروي توليد کشورهاي  نفت  قيمت  بعبارتي تاثير

  در .  ببرد  بالا  را  توليد  خود  نوبه  به  امر  اين  و  يابد  افزايش  فيزيکي  سرمايه  نتيجه  در  و   کنيم  گذاري  سرمايه  را  نفت

  کند، مي   افت  نفت  درآمد  وقتي  بالعکس،  و  هستيم  توليد  و  گذاري  سرمايه  افزايش  شاهد  نفت  قيمت  افزايش  هايدوره 

اقتصاد کشورهايولي مسئله.  کنيممي   مشاهده  را  توليد  کاهش براي  دارد؛  اسلامي وجود    بانکي  نظام  با  اي که 

  کوتاه   مخارج  صرف  مدت  بلند  يهاگذاري سرمايه   عوض  در  و  نشده  مديريت  خوبي  به  عمدتاً  نفتي  درآمدهاي  افزايش

کشورهاي نفتي   اقتصاد  که  اي  هزينه.  است  نبوده  نقدينگي  افزايش  و  تورم  جز   چيزي  آن  نتيجه  که  گشته  مدت

  اقتصاد   در  توليد  بر  تورم  اثرگذاري  دليل.  باشدمي   بالا  خيلي  پردازد،مي  قطعيت  عدم  و  اعتماد  عدم  اثر  در  اسلامي

  اندازهبه  مردم  آن  نتيجه  در  که  است  کارآيي  عدم  و  قطعيت  عدم  اعتماد،  عدم  اين  اسلامي،  بانکي  نظام  با  کشورهاي

  نکته هاي مالي نيز منجر به افزايش شکاف توليد در گروه کشورها شده است.  کنند. بحراننمي   گذاري  سرمايه  کافي

شود و اين عوامل براي    هادر کشور  هابحران  اين  سازتواند زمينهاي از عوامل مختلف مي مهم اينجاست که مجموعه 

هاي زماني چندين ساله نياز دارند که بعضاً اين مساله هم اتفاق  ماهه بلکه به دورهبرطرف شدن نه به يک دوره چند 

ضعف نظام پولي کشور، ناتواني در عرصه سياسي و   ها؛ها در کشورن بحرا  بروز اينگونه  افتد. مثلاً يکي از دلايل نمي

 هاي جهاني، تغيير قيمت نفت در بازارگذاري اقتصادي، از بين رفتن اعتماد مردم به اوضاع اقتصادي کشورسياست 

ديگر    ،و در نهايت نگراني مردم در مورد شرايط آينده اقتصادي کشورشان است و اگر اين مشکلات برطرف شود
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ندارد، همان  پول داخلي کشور وجود  ارزش  براي کم شدن  و  دليلي  اقتصادهاي صنعتي  بحران در  اين  طور که 

براي برطرف کردن آن نه   ،قتصادي حادث شود د انافتد. ولي اگر اين اتفاق ناخوشاييافته دنيا کمتر اتفاق ميتوسعه

 . سال نياز است  چنداي بالغ بر  ماهه بلکه به دوره به يک بازه چند 

 بالايي نسبتاً بهره  نرخ  با و بازار از نقد وجه به استقراض  مجبور  نقدينگي بحران  زمان در  است ممکن  هابانک 

 سرمايه نيز  هابانک  ازحد  بيش  استقراض  براين،  ود. علاوه شمي  منجر هابانک  کاهش درآمد به در نهايت  امر اين شوند.

 ساختار حفظ براي هابانک  تلاش افزايش  و بدهي افزايش باعث نيز مسئله اين دهد.مي  قرار  خطر در معرض را  آنها 

تجهيز   براي  آن به  هابخش  ساير  شديد  وابستگي دليل به  بانکي و مالي سيستم در  بحران  ايجاد  .شودمي  بهينه سرمايه

اقتصادي   بود. مطالعات خواهد اقتصاد و بخش توليد واقعي هايبخش  به تسري قابل  به سرعت اي، سرمايه  منابع 

 از يکي که نمايند سازند، شناسايي مي متأثر را توليد که را عواملي تا است شده متمايل سمت اين به بيشتر اخير

 براي 2ريسک مديريت اهميت افزايش به منجر 1ريسک  اهميت  .است هاي ماليهاي بانکي و بحران ريسک  موارد اين

 جنوب آسياي کشورهاي مانند کشورها بعضي تلخ هايتجربه  به علاوه،  .است شده هامالي همچون بانک  هايبنگاه 

نتايج براي   بطوريکه  .شده است مقوله اين به قانون گذاران و مديران بيشتر توجه به نفتي منجر کشورهاي و شرقي

مالي و اندازه دولت    يهاارز، بحران   باشد که؛ افزايش نرخاسلامي گوياي اين مطلب مي   بانکي  نظام  با  کشورهاي

بعبارتي با افزايش قيمت نفت و افزايش درآمدهاي    شود.بعنوان شاخص حاکميتي منجر به افزايش شکاف توليد مي

هاي داراي ارزش افزوده، صرف  رود به بخش توليد و بخشها بجاي وارزي در کشورهاي نفتي اسلامي، سرمايه 

شود. بنابرين بخش توليد با آسيب  تورمي کشورها، براي مقابله با تورم انجام مي-واردات شده که بخاطر شرايط رکود

هاي موجود در بخش توليد  هاي توليدي از چرخه اقتصاد دور شده و سرمايه جدي روبرو شده و بسياري از بخش 

در طرف مقابل نيز با کاهش قيمت نفت و    شوند.تصاد راکد مانده و به ناچار وارد بازار سياه و سفته بازي مي در اق

اي و ماشين آلات توليدي کاهش يافته و  درآمدهاي ارزي هنگام وقوع شوک منفي، ميزان واردات کالاهاي سرمايه 

گذاري  هاي مالي و سرمايههاي نفتي، بحران شوک   شود. بنابرين تاثيرگذاريگذاري و توليد دچار کاهش ميسرمايه

گذاري  هاي سرمايه و افزايش هزينه  سود تسهيلاتبه شرايط تورمي کشورها بستگي دارد که منجر به افزايش نرخ 

 تورم بالاتر سطوح در و يابدمي  افزايش  شکاف توليد  بر نفتي هايشوک  تأثير تورم، ميزان افزايش با شود. بنابرينمي

 باشد.   داشته  شکاف توليد بر  مثبت تاثير تواندمي

  

 
1 Risk 

2 Risk Management  
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 سنتی(  بانكی نظام با آنی )كشورهاي العمل عكس نتایج توابع -1نمودار 

 هاي  پژوهشگر منبع:  يافته
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 اسلامی( بانكی نظام با آنی )كشورهاي العمل عكس نتایج توابع -2نمودار  
 هاي  پژوهشگر يافتهمنبع:  

 

 تجزیه واریانس  

صورت گرفته است که نتايج آن در    مدل  متغيّرهاي  واريانس  تجزيه  شده،  برآورد  الگوي  به  توجه  در اين قسمت با

خطاي پيش     S.Eمتعارف قابل مشاهده است. در اين جدول ستون    بانکي  نظام   با  کشورهاي  براي  5و    4  جدول

دهد. از آنجايي که اين خطا در هرسال بر اساس خطاي  هاي مختلف نشان ميبيني متغيرهاي مربوطه را طي دوره 

 . يابدمي  افزايش  زمان  طي  است،  آتي  هايتکانه   و  جاري  مقادير  در   تغيير  خطا  اين   منبع  شود وسال قبل محاسبه مي
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 سنتی  بانكی نظام با كشورهايرشد اقتصادي تجزیه واریانس  -4جدول 
K L GS Fic FD EX OIL SH GDPgrowth S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 ۶.94۶805 1 

1.0۶0981 1.42۶941 9.432998 4.473943 0.093375 0.2۶2952 0.001730 83.24708 7.7359۶9 2 

1.038099 1.309۶74 10.27107 ۶.020817 1.853975 1.18۶770 1.2۶7351 77.05225 8.590727 3 

1.158082 1.۶53۶۶8 9.21991۶ 8.441197 2.291۶93 1.433071 2.104243 73.۶9813 9.139125 4 

2.707۶30 1.594172 9.214۶۶7 8.047583 2.802951 1.3848۶8 2.48914۶ 71.75898 9.3۶8319 5 

3.032842 1.۶44239 9.3۶2382 8.111343 4.128552 1.51۶۶09 2.512091 ۶9.۶9194 9.5289۶2 ۶ 

3.00۶32۶ 1.۶30210 9.340520 8.29453۶ 4.543594 1.598558 2.493440 ۶9.09282 9.571020 7 

3.202304 1.۶20495 9.275819 8.492950 4.50۶۶95 1.۶20۶03 2.۶98111 ۶8.58302 9.۶10122 8 

3.570393 1.۶47834 9.195137 8.52۶218 4.548892 1.۶03507 3.087۶99 ۶7.82032 9.۶۶۶512 9 

3.۶74398 1.۶47۶08 9.303593 8.43137۶ 4.5711۶8 1.593858 3.44۶712 ۶7.33129 9.720788 10 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 
 سنتی  بانكی نظام با ادوار تجاري كشورهايتجزیه واریانس  -۵جدول 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgap S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.004554 1 

0.00038۶ 0.878142 2.101۶50 10.۶2851 1.۶104۶3 0.824780 0.035554 83.92052 0.007335 2 

0.2932۶4 0.829091 1.78۶147 17.75030 4.7۶4898 0.۶82224 0.025219 73.8۶885 0.009291 3 

0.294702 0.۶74157 1.48312۶ 19.۶7734 7.2۶71۶9 0.۶52۶7۶ 0.02۶53۶ ۶9.92429 0.010358 4 

0.395395 0.742273 1.491174 19.82708 9.827119 1.443993 0.211229 ۶۶.0۶173 0.01109۶ 5 

0.۶41934 0.854934 1.389۶9۶ 19.5۶209 12.72108 2.522820 0.475975 ۶1.83148 0.011545 ۶ 

0.792877 1.0۶770۶ 1.358483 19.2۶451 14.79217 3.189۶94 1.291112 58.24345 0.011905 7 

0.951۶۶۶ 1.123322 1.5791۶4 18.18014 15.97343 3.393101 2.۶33298 5۶.1۶588 0.01240۶ 8 

1.000023 0.99۶402 2.248130 1۶.04972 1۶.12758 3.242533 4.159880 5۶.17573 0.013324 9 

0.99۶533 0.815255 3.301139 13.12۶32 15.17157 2.823213 5.301451 58.4۶453 0.014780 10 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

  و  92/۶  اندازهبه  سنتي  بانکي  نظام  با  اول براي کشورهاي  دوره  در  بيني  پيش  خطاي  دهد،  مي  نشان  جدول  نتايج

  ناگهاني  تغيير  از  ناشي  واريانس  درصد  بعدي  يهاستون .  است  يافته  افزايش  زمان  طي  در  و  بوده  73/7  دوم  دوره  در

  رشد اقتصادي   تغييرات  صد  در  صد  اول  دوره  در  گرچه  دهدمي   نشان  دوم  ستون.  دهدمي   نشان  را  مشخص  تکانه  يا

  سوم   دوره  در  ولي  است،  بوده  متغير  خود  از  تغييرات ناشي  درصد  24/83  دوره دومو در    توسعه يافته  کشورهاي

  درصد  18/1 قيمت نفت، تکانه به مربوط درصد 2۶/1 خود متغير، به مربوط  درصد 05/77  شاخص، اين تغييرات

  توسعه مالي بوده   تکانه  به  مربوط  درصد  85/1بحران مالي،    تکانه  به  مربوط  درصد  02/۶  نرخ ارز،  تکانه  به  مربوط

مالي، شوک ارزي   يهاهاي حاکميتي، بحراندوره اول( شاخص  3است. همچنين مطابق با نتايج؛ در کوتاه مدت )

سنتي دارند.    بانکي  نظام  با  اقتصادي در کشورهاي  رشد  بر  مدت  کوتاه  و شوک نفتي به ترتيب بيشترين اثر را در

مالي، توسعه مالي و شوک نفتي به    يهاهاي حاکميتي، بحران اخص در ميان مدت )از دوره چهارم تا هفتم( ش
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مالي، توسعه مالي و    يهاهاي حاکميتي، بحرانترتيب بيشترين اثر و در بلند مدت )از دوره هشتم تا دهم( شاخص 

  5جدول  اقتصادي دارند. نتايج براي مدل شکاف توليد نيز در    رشد  سرمايه فيزيکي به ترتيب بيشترين اثر را بر

 قابل مشاهده است. 
 اسلامی بانكی نظام با رشد اقتصادي كشورهايتجزیه واریانس  -6جدول 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgrowth S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 9.881722 1 

4.282489 0.0۶3517 0.049294 0.210488 0.084995 1.۶35577 13.4۶202 80.211۶2 11.44009 2 

17.۶0۶81 1.1۶3۶85 1.528955 0.152780 0.448097 1.35۶599 14.19138 ۶3.551۶9 12.40037 3 

28.209۶2 1.324950 4.402914 0.579424 0.430855 1.4774۶0 12.10581 51.4۶897 13.88495 4 

32.7۶820 1.138933 ۶.799507 1.2۶4813 0.7422۶7 1.953008 11.37150 43.9۶177 15.91472 5 

31.95037 1.335147 7.842014 3.19904۶ 1.078385 3.703843 10.90472 39.98۶47 17.97853 ۶ 

29.73۶43 1.392۶34 8.395905 5.999482 2.53719۶ 4.9۶12۶۶ 10.27257 3۶.70451 19.919۶9 7 

27.0581۶ 1.339004 8.191497 9.941۶۶۶ 4.417۶98 ۶.434852 9.330970 33.28۶15 21.41443 8 

24.510۶2 1.200208 7.7۶4547 13.4508۶ ۶.۶701۶8 8.129521 8.۶50207 29.۶238۶ 22.۶8۶47 9 

22.17929 1.0۶0412 7.200395 15.95۶44 8.125380 10.81392 8.50393۶ 2۶.1۶023 23.۶1443 10 

 هاي پژوهشگر يافتهمنبع: 

 
 اسلامی  بانكی نظام  با ادوار تجاري كشورهايتجزیه واریانس  -7جدول 

K L GS Fic FD EX OILSH GDPgap S.E Prd 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.052۶18 1 

0.881735 4.985983 2.1۶2471 1.557030 0.171115 2.۶22302 2.818233 84.80113 0.0۶893۶ 2 

1.33198۶ 4.53۶039 4.072244 2.0۶8298 3.10284۶ 5.835014 ۶.0۶7570 72.98۶00 0.081553 3 

1.290874 3.925027 3.742238 1.۶49۶80 4.434784 13.11081 13.۶3278 58.21381 0.090709 4 

1.0979۶4 3.241783 3.140777 1.327143 4.523983 18.54720 23.42579 44.۶953۶ 0.098150 5 

0.92۶278 4.455177 2.۶08879 1.121۶99 4.2001۶1 23.82430 27.714۶0 35.14891 0.103140 ۶ 

0.7۶5207 5.35۶794 2.۶27132 1.00959۶ 3.594752 2۶.9۶854 30.84895 28.82902 0.107705 7 

0.۶70400 ۶.242598 2.47141۶ 0.873593 3.254837 29.45473 31.95347 25.07895 0.113198 8 

0.۶00050 ۶.۶03059 2.548150 0.779134 2.95304۶ 30.70732 32.981۶9 22.82755 0.1200۶7 9 

0.553818 ۶.800058 2.54۶33۶ 0.723558 2.7۶8788 31.32710 33.72032 21.5۶001 0.127797 10 

 هاي پژوهشگر يافتهمنبع: 

 

  اندازهاول به   دوره  در  بيني  پيش  خطاي دهد،  مي  اسلامي نشان  بانکي  نظام  با   براي کشورهاي  7و    ۶جدول    نتايج

  از   ناشي  واريانس  درصد  بعدي  يهاستون .  است  يافته  افزايش  زمان  طي   در  و  بوده  44/11  دوم  دوره  در   و  88/9

  تغييرات   صد  در  صد  اول  دوره  در  گرچه دهدمي  نشان  دوم  ستون.  دهدمي  نشان  را  مشخص  تکانه يا  ناگهاني  تغيير

  بوده  متغير  خود  از  تغييرات ناشي  درصد  21/80  اسلامي و در دوره دوم  بانکي  نظام  با  کشورهاي  رشد اقتصادي

  تکانه  به  مربوط  درصد  19/14  خود متغير،  به  مربوط  درصد  55/۶3   شاخص،  اين  تغييرات  سوم  دوره  در  ولي  است،

  به  مربوط  درصد  44/0بحران مالي،    تکانه  به  مربوط  درصد  15/0  نرخ ارز،  تکانه  به  مربوط  درصد  35/1  قيمت نفت،
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هاي سرمايه فيزيکي،  دوره اول( شاخص  3است. همچنين مطابق با نتايج؛ در کوتاه مدت ) توسعه مالي بوده  تکانه

بيش  ترتيب  به  حاکميتي،  ارزي، شاخص  نوسانات  نفتي،  را درشوک  اثر  اقتصادي در    رشد  بر  مدت  کوتاه  ترين 

هاي سرمايه فيزيکي، شوک  اسلامي دارند. در ميان مدت )از دوره چهارم تا هفتم( شاخص   بانکي  نظام  با  کشورهاي

هاي  نفتي، شاخص حاکميتي و بحران مالي به ترتيب بيشترين اثر و در بلند مدت )از دوره هشتم تا دهم( شاخص 

اقتصادي دارند. نتايج   رشد  بحران مالي شوک نفتي و نوسانات ارزي به ترتيب بيشترين اثر را برسرمايه فيزيکي،  

 قابل مشاهده است.   ۶براي مدل شکاف توليد نيز در جدول  

 

 گیري و ارائه پیشنهادات نتیجه

  تجاري   ادوار  تأثيرپذيري  بر  مالي  بازارهاي  توسعه  ( به بررسي تاثيرPVARبکارگيري مدل پانل ور )  مطالعه حاضر با

زماني    منتخب  کشورهاي  بانکي  يهانظام   در  نفت  قيمت  نوسانات  از  اقتصادي  رشد  و دوره    2000-2021طي 

ارائه    پردازد.مي اين خصوص  آمده در بخش چهارم، پيشنهاداتي در  به دست  نتايج  و  مباحث  به همين  باتوجه 

 شود: مي

نتايج مدل و آزمون ها نشان مي دهد در کشورهايي با بانک داري اسلامي، با افزايش درآمدهاي نفتي، بدليل  

يابد و با توجه به مصرفي بودن و  وابستگي شديد به درآمدهاي حاصل از نفت، درآمدهاي دولت نيز افزايش مي  

يابد و به علت  وابستگي شديدي به تقاضاي واردات، با افزايش درآمدهاي نفتي، تقاضاي کل در اقتصاد افزايش مي

عدم وجود قدرت توليدي در بخش صنعت و کشاورزي، با افزايش تقاضا توسط مصرف کنندگان کالاها و خدمات،  

يابد، در اين شرايط و براي جلوگيري از افزايش دوباره سطح عمومي فزايش ميها )تورم( نيز اسطح عمومي قيمت

قيمتها بخاطر افزايش تقاضا در اين کشورها، واردات )که تابعي مستقيم از درآمد است( از کشورهاي ديگر افزايش  

 مناسب هايساخت وجود زير عدم و رقابت قدرت بودن مي يابد تا از تورم جلوگيري گردد. همچنين به علت پايين

ها، درآمدهاي مازاد نفتي به جاي سرمايه  داخلي و بدليل دارا بودن قدرت رانت نفتي در دست دولت اقتصاد در

هايي که در مدت زمان کوتاه  گذاري هاي جاري کوتاه مدت و همچنين سرمايهگذاري در بخش توليد، صرف هزينه 

باعث ايجاد شکاف توليد در اقتصاد شده و بار اضافي بر دوش  شود که اين عامل نيز  سودآوري بيشتري دارند، مي 

افزايش دارايياقتصاد مي و  افزايش درآمدهاي نفتي  باعث افزايش در  افتد. همچنين  بانک مرکزي  هاي خارجي 

يابد و به طبع آن تورم نيز افزايش خواهد يافت. انتظار  ي پولي کشورها شده و حجم نقدينگي نيز افزايش ميپايه

ي آتي و نااطميناني از نرخ تورم نيز در دامن زدن به شدت تورم تاثيرگذار است و هرچه نااطميناني تورم در دوره  از

کند و موجب  گذاري در بخش توليد کاهش يافته و وضعيت توليد کشور را وخيم تر ميافزايش يابد، ميزان سرمايه

ابرين توجه دولت براي سرمايه گذاري در بخش توليد و صنعت  شود، بنفاصله گرفتن توليد بالقوه از توليد بالفعل مي

 باشد. ضروري مي

گذاري  مالي سرمايه مالي در کشورهاي در حال توسعه اسلامي، تأمين همچنين بدليل محدود بودن بازارهاي

 کشورها و افزايشپذيرد که اين امر نيز بخاطر وجود شرايط تورمي در  داخلي صورت مي اندازهايپس  فقط از طريق

تأمين بهرة نرخ هزينه  پروژه  حقيقي،  بامالي  و  داده  افزايش  را  سرمايه  افزايش ها  سببهزينة   کاهش گذاري، 
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 در کشورهاي در حال توسعه نفتي و اقتصادي و سياسي ثباتي شود. از طرفي بيگذاري در کشورها ميسرمايه

 به  منجر عوامل اين که اي گونه به کرده چندان دو را ي ماليبنگاهها  ريسک هابانک  محيط در  سريع تغييرات ايجاد

  بالا بودن ريسک فعاليت بانکداري است.   شده  حيطه اين  به  محققان توجه جلب ريسک و مديريت بيشتر يافتن اهميت

افزايش هزينه و پيچيده شدن فرآيند  ،  هاي پولي و مالي اقتصادو انتقال اين ريسک به ساير بخش   و ريسک نقدينگي

انحراف و عدم تحقق اهداف  ،  دريافت تسهيلات، تحميل اين هزينه به ساير تسهيلات و کاهش توان تأمين اعتبار

يستم بانکي و عدم تخصيص  کاهش کارايي سها،  تسهيلات و در نهايت اختلال در سيستم پولي و بانکي کشور

گذاران، بدبيني کارگزاران اقتصادي به سيستم پولي نقض حقوق سپرده ،  هاي مورد نيازي منابع مالي به بخشبهينه

نفوذ و ممانعت از ورود  ها توسط اشخاص ذيحقوق بانک  تضييع،  و افزايش نااميدي نسبت به آينده  هاو بانکي کشور

  کشورها بر سيستم اقتصادي    هارقابتي شدن بانک ي  کنندهاز تأثيرات ويران  م اقتصاديهاي سالاين منابع به عرصه 

 شود. ها و افزايش شکاف توليد ميدرآمد بانک   ثباتي  و همه اين عوامل منجر به بي  است

هاي مالي تاثير مثبت و توسعه بازار مالي  همچنين براساس نتايج تخمين براي هر دو گروه از کشورها، بحران 

است. بنابراين مديريت   هابانک  حيات  ادامة  لازمة هاي مالي، قطعاًثر منفي بر شکاف توليد دارد، مديريت بحران ا

هاي مالي و توسعه بازار  شود. مديريت مناسب بحران ها انجام مي هاي مالي از اهم اموري است که توسط بانک بحران 

تواند پيامدهاي  هاي مالي ميواقع با توجه به اينکه بحران   تواند از احتمال مشکلات جدي بانک بکاهد. درمالي مي

 رو، اين هاي مالي براي هر بانک وراي هر موضوع ديگري است. ازگسترده سيستمي داشته باشد، اهميت بحران 

 را نقدينگي بانک  وضعيت کند مي ملزم را  بانک  مديرت فقط هاي مالي نهبحران  تحليل توسعه بازار مالي و  و تجزيه

 متفاوت، سناريوهاي نقد، تحت نيازهاي تامين نمايد بررسي که مي کند وادار را  وي بلکه کند، ارزيابي مستمر به طور

شود که براي  معمولاً گفته مياست.  امکانپذير چگونه نامطلوب همچون شرايط بي ثياتي بانکي، شرايط در جمله از

زيرا اگر رشد نقدينگي از    ،دن و سيلان نقدينگي اجتناب کردها و حتي ثبات اقتصاد بايد از بي ثبات شثبات قيمت

شود.  ها منجر ميبه تورم و رشد قيمتامر  طبق دلالت ساده نظريه مقداري پول، اين    ،رشد توليد خيلي بيشتر باشد

  به ساختار هر اقتصادGDP  در اقتصاد و نسبت بهينه نقدينگي بهو خلق پول اما بايد توجه داشت سطح نقدينگي 

 هاي فن آورانه کالاها و خدمات و تعداد مراحل ساخت آنها بستگي دارد.  و پيچيدگي

 پیشنهادات اجرایی 

با توجه به وابستگي اقتصاد به درآمد هاي نفتي و وابستگي نفت به بازارهاي خارجي، ضروري است ضمن   (1

در فعال در بازارهاي مالي  تلاش براي مصون سازي اقتصاد از نوسانات بازارهاي خارجي، علاوه بر حضور  

 نوين، در کوتاه مدت نسبت به درامدهاي نفتي و هزينه کرد صحيح منابع، اقدام نمود. 

  از   اعم  بانکي  حوزه  در  موجود  مقررات  و  قوانين  مربوطه،  بسترهاي  امنيت  سطح  ارتقاي  ضمن  هابانک  (2

  قوانين   تطبيق  رويکرد  با  را. . .  و   اعتباريتسهيلات براي کاهش ريسک    اعتبارسنجي  الکترونيک،  بانکداري

 .  کنند  بازنگري  و  تکميل  الملليبين  مقررات  با  مذکور

بيمه کردن بودجه نفتي کشور با ورود به بازارهاي معاملاتي و مالي بين المملي نفت، فعال کردن بخش   (3

 کشور ايران مي باشد.   مالي مانند صندوق هاي سرمايه گذاري، بازار بورس نفتي از پيشنهادات ديگر براي
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در کشورهاي صادرکننده ي    يعيمنابع طب يني نفر  يدهپد ي(. بررس1388محمد )  يان،محسن و سالار  يمي،ابراه

هاي  ي حضور در اوپک بر رشد اقتصادي کشورهاي عضو آن. فصلنامه اقتصاد مقداري )بررس  يرنفت و تأث

 100-77، صفحات    1388، بهار  1، شماره  ۶اقتصادي سابق(، دوره  

  ران يخام اسوآپ نفت  يقراردادها  يگذار (. ارزش 1397, نرگس. )يطهماسب & , سهي, بهرادمهر, نفدي , حميشميابر

.  778-755(,  4)53,  ياقتصاد  قاتي. مجله تحقيمشتقات مال  کرديخزر با رو   يايدر  هيحاش  يبا کشورها 

doi: 10.22059/jte.2018.232802.1007578 
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.  ي اقتصاد   ي. فصلنامه مدلساز يدبر تول  ينفت  ياثرات نامتقارن شوکها  ي(. بررس1388پور )  يباد  يو مهد   يمکر  ي،امام
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 . 14۶  صفحه  تا  113  صفحه  از  ،(39

)  ،يراست    بررس1388محمد  مال  ي(،  اقتصاد  يرابطه توسعه  آزمون فروض    يدر کشورها  يو رشد  اوپک:  عضو 

 .59-۶7. صفحات  1388  ي، آذر و د 38شماره    ،ي بازرگان  يهاي فصلنامه بررس  ک،يپاتر

( بررسي عوامل موثر بر ادوار تجاري در اقتصاد ايران، جستارهاي  1387کاغذيان سهيلا )  ،شريف آزاده محمدرضا 

 . 238تا صفحه    199از صفحه    ،  9شماره     ،  5دوره     ،  1387اقتصادي:   بهار و تابستان  

از    يران کلان اقتصاد ا  يرهايمتغ  يرياثرپذ  يزانم  ي( برس1388محمدحسن )  يلمي،د  يو صبور  يدهسع  يعي،شف

 2-1۶، صص  39شماره    ي،بازرگان  ي هاي . مجله بررسيجهان  يان مالبحر

  ي، اقتصاد يقات مجله تحق يران،در اقتصاد ا يادوار تجار يل (؛ تحل1383) يدعبدالمجيدس ي،و جلائ يدسع ي،صمد

 .153  -  ۶۶:139شماره  

پژوهشنامه    يران،ا  ياقتصاد   يتجار  يهادر چرخه  ينفت  يها(؛ نقش تکانه 1385فاطمه )  ي،و قاسم  يعل  نيا،يبط
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:  89شماره    ي،اقتصاد  يقاتمجله تحق  يي،کالمن و حداکثر راستنا  يلترف  يافتبا استفاده از ره  يراناقتصاد ا

185-  214. 
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Abstract 
Financial markets have grown significantly in the last few centuries and are continuously evolving in 

the world. All financial markets seek to collect capital and establish communication between capital 

seekers (borrowers) and capital holders (lenders). The present study deals with the comparative study 

of the impact of the development of financial markets on the impact of business cycles and economic 

growth on oil price fluctuations in the banking systems of selected countries. The current study for the 

period of 2000-2021 and using the Panel Var model in a selection of Islamic countries including; Iran, 

UAE, Qatar, Kuwait, Saudi Arabia, Bahrain, Oman, Algeria, Jordan, Malaysia, Turkey and Tunisia and 

countries with conventional banking system including: Australia, Switzerland, Denmark, Netherlands, 

Germany, Ireland, America, Canada, New Zealand, Norway, Sweden, England, Iceland, South Korea 

and Japan have been done. Also, the macroeconomic data of the countries have been extracted and 

compiled from the World Bank (WDI) database and the balance sheet information of the banks from 

Bank Scope. The results of the study for countries equipped with a conventional banking system show 

that the increase in the oil price shock has caused a decrease in economic growth and an increase in the 

production gap, and this effect has gradually decreased after passing the perigee point and has reached 

zero in the long term. Also for countries equipped with Islamic banking system; One standard deviation 

of the oil price shock area on economic growth and production gap, these variables showed an increase 

for two periods and then decreased after two periods. Financial crises have also led to an increase in the 

production gap in this group of countries. Also, based on the estimation results for both groups of 

countries, financial crises have a positive effect and financial market development has a negative effect 

on the production gap. Financial crisis management is definitely necessary for the survival of banks. 
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