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 چکیده

کود های ردر رژیم رانیدر ا یاسلام یمال یو بازارها کیاستراتژ یکالاها نیب یرابطه چرخشتبیین در این مطالعه به دنبال 

عه اثر متغیرهای مطال نگیچیسوئمارکوف   -آرچ و تغییر رژیم  و رونق هستیم. برای این منظور با استفاده از مدل چرخشی

با افزایش نوسانات ، تخمین مدلبراساس نتایج حاصل از گردد. مورد بررسی واقع می 0466تا سال  0336طی بازه زمانی 

 خشب به بانکها در قالب عقود اسلامی اعطایی های منفی پولی، تسهیلاتارزی و نوسانات قیمت در بازار بازار طلا و شوک

دهد و به گذاری را افزایش میهای سرمایههای منفی، ریسک پروژهطور کلی، نوسانات و شوکیابد. بهیخصوصی کاهش م

های بهرۀ اسمی برای یابد، نرخویژه در وضعیت تورمی که ارزش پول کاهش میشود؛ بهگذاری منجر میکاهش سرمایه

ارز، املاک، طلا و...، نرخ بهره بیشتری را در مقایسه با حفظ گذاری برای انداز و ذخایر پایین است. در این حالت، سرمایهپس

شود و وجوه در دسترس برای انداز را موجب میکند. این امر، کاهش تمایل به پسذخایر در سیستم بانکی فراهم می

 بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی اعطایی دهد و در نتیجه تسهیلاتگذاری در سیستم بانکی را کاهش میسرمایه

 یابد.خصوصی کاهش می

 نگیچیمارکوف سوئ -آرچمدل تغییر رژیم ، رکود و رونق، یمال یبازارها، کیاستراتژ یکالاهاکلیدی:  هایواژه

 .JEL :C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19بندی طبقه
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 مقدمه-1

 

 کننده نییو تع یها نقش اساسدر همه کشور مالیبازار 

مولد  یهاتیمنابع به سمت فعال تیو هدا یدر گردآور

 یها امکان گردآوربازار نیدارد. بدون وجود ا یاقتصاد

نخواهد  ریپذوجوه کوچک و بزرگ از افراد جامعه امکان

 یهاکالا عنوان به ، طلا، ارز، بازار بورسنفتاز طرفی بود. 

 نقش دارای سیاسی چه و اقتصادی بعد از چه استراتژیک

ها و نوسانات نفت، طلا، ارز و تکانه .است اهمیتی ائزح

-بازار بورس، چه در کشورهای واردکننده و چه در کشور

های صادرکننده، بسیاری از متغیرهای کلان را به طور 

 ایجاد با ومستقیم و یا غیر مستقیم تحت تاثیر قرار داده 

 با ار کشورها مسئولین کشورها، این اقتصاد در ثباتیبی

 علاوه نفت. بطوریکه بازار است کرده مواجه جدی چالشی

 اقتصاد بر صادرکننده، کشورهای در درآمدی نقش بر

و لدم ) باشدمی تأثیرگذار نیز نفت واردکننده کشورهای

 0همیلتون نظیر مطالعاتی نتایج .(0،0606همکاران

 که (0600) 4یوسل و براون و (0663) 3موری ،(0003)

 بر نفت قیمت هایتکانه اثرات بررسی زمینه در بیشتر

 ناخالص تولید جمله از کلان اقتصاد اصلی متغیرهای

 پول عرضه و گذاریسرمایه اشتغال، توسعه مالی، داخلی،

 است، پذیرفته صورت نفت واردکننده کشورهای در

 رکود بروز عامل نفت قیمت افزایش که است آن از حاکی

 کاهش کهدرحالی. است بوده کشورها این در اقتصادی

 اقتصاد در رونق ایجاد در توجهی قابل نقش نفت قیمت

 کشورهای مورد در اما. است نداشته کشورها این

، طرف دو هر از نفت قیمت افزایش نفت، صادرکننده

 تأثیر با عرضه طرف و دولتی بودجه طریق از تقاضا طرف

 سبب خصوصی و دولتی هایبخش گذاریسرمایه بر

 خود نوبه به که شودمی کشورها این اقتصاد تحریک

 های مختلف اقتصادیبخش بر کاهشی یا افزایشی تأثیرات

 به اثر دو این برآیند و دارد نفت صادرکننده کشورهای

 کشورها این اقتصاد بر نفتی درآمد خالص تأثیر عنوان

. از طرفی (0600، 5بوبکیر و همکاران) شودمی شناخته

 مالی توسعه بازار که باورند این بر اقتصاددانان از برخی

                                                 
1. Ledhem et al 
2. Hamilton 
3. Mory 

 کلان هایعملکرد سیاست در انکارناپذیری تاثیر

 اکثر در امروزه که حدی تا است، داشته کشورها اقتصادی

 در تحولات از ایعمده بخش یافتهتوسعه کشورهای

 شرایط اما دهند.می نسبت بازارها این به را جهانی اقتصاد

 بسیاری در است. متفاوت توسعه حال در کشورهای در

 بخش بودن دولتی دلیل به توسعه حال در کشورهای از

 منابع، کمبود ناکارا، بانکی خدمات مالی، نظام از بزرگی

مالی )رسمی و غیر رسمی(  بخش دوگانه ساختار وجود

 و نهادها غیررسمی، بخش عملکرد بودن غالب و

 این از نیستند. برخوردار مطلوب کارایی از مالی موسسات

توسعه و ثبات مالی  ،رشد کندی اقتصاددانان از برخی رو،

 و ناکارآمدی به را توسعه درحال کشورهای از برخی در

 مالی و عدم ثبات در این بخش بخش نیافتگی توسعه

 برای را بخش این مندنظام اصلاحات و دهندمی نسبت

 توصیه مالی بخش بانکی سریعتر توسعه به دستیابی

 .(0600، 0جورجی) کنندمی

مالی اسلامی با هدف ارائه الگویی جدید برای  تأمین

آوردن  های مالی سنتی و مرسوم و فراهمجانشینی نظام

گذاری بازرگانی و سرمایه های مالی،امکانات و فرصت

منطبق با اصول شریعت در ادبیات مالی جهان ظهور 

متمایز خود را ابعاد  است نموده است. این نظام توانسته

الی م دلیل مزایا و امتیازات خاص تأمین به .شناسایی کند

مالی اسلامی در فضای  اکنون مبحث تأمین ،اسلامی

 ی وزیعز) المللی اهمیت بسیار بالایی یافته استبین

در این جهت نهادها و ابزارهای مالی . (0466، همکاران

 ینزایای تأممروزه مد. اانمتنوعی ابداع و به کار گرفته شده

مالی اسلامی عامل گسترش و اهمیت روزافزون آن شده 

طوریکه طیف وسیعی از مؤسسات مالی اسلامی  به است؛

در کشورهای اسلامی و حتی برخی کشورهای غربی 

های مؤسسات علاوه بر این تعداد و حوزه فعالیت. فعالند

رو نیز خدمات مالی اسلامی  دهنده های ارائهمالی و بانک

واقع به آن دسته  نظام مالی اسلامی در .افزایش است به

 عملیات و معاملات بازارهای مالی اطلاق از خدمات،

ها و قوانین اسلامی مطابقت رویه شود که با اصول،می

ابزارهای مالی اسلامی (. 0305 آبادی،صالحد. )دارن

4. Brown & Yucel 
5. Boubaker et al 
6. Jorji 
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)صُکوک(، اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله 

 قراردادهای از یکیرهای مالی هستند که بر پایه در بازا

اند و دارندگان اوراق به اسلام طراحی شده تأیید مورد

ها و منافع ای از داراییصورت مشاع مالک یک یا مجموعه

مالی اسلامی در سطوح عملیات  د.باشنها میحاصل از آن

های عملیاتی نظیر بالایی از اخلاقیات است و استراتژی

در آن دارای   ...پوشش ریسک و گذاری،سرمایه بانکداری،

مشارکت و مهمتر  مسئولیت اجتماعی، گرایش به اخلاق،

 .دارداز همه عدالت و انصاف 

 این اخیر دهه دو در به ویژه جهان اقتصادی هایتجربه

 کشورها اقتصادی ثبات که رساندمی اثبات به را مطلب

مالی،  هایآنهاست. بحران مالی ثبات بازارهای مدیون

 اکثر در اخیر سال های نفتی و ارزی چندوجود شوک

شرقی و در  آسیای کشورهای همچنین و غربی کشورهای

 سیستم یک اهمیت. مدعاست این بر گواهی حال توسعه

 بر هم و سیاستمداران بر هم کارآمد، و مناسب مالی

 مالی سیستم یک نیست. پوشیده مالی حوزه اندیشمندان

 طریق از نامتقارن اطلاعات مشکل کاهش به کارآمد

 توزیع ها،سرمایه گذاری بر نظارت و اطلاعات تولید

 تسهیل و ایسرمایه منابع تخصیص و تجهیز ریسک،

 رشد بر تواند می طریق از این و می کند کمک مبادلات

مالی  سیستم یک مقابل، (. در0،0604بیفزاید )لواین تولید

به  را فوق وظایف نمی تواند آنکه بر علاوه ناکارآمد

 بسیار تبعات مالی، بحران یک ورود با دهد، انجام درستی

 گذاشت خواهد جای بر اقتصادی ثبات بر نامطلوبی

 ثبات اخیر دهه دو در لذا .0(0600و همکاران، )داهمنا و 

 نظام اصلی اهداف از یکی به عنوان مالی بازارهای اسلامی

 و گذارانسیاست از بسیاری توجه مورد اقتصادی

به همین مباحث، باتوجه. است شده واقع اندیشمندان

 نیب یرابطه چرخش نییتبهدف از مطالعه حاضر؛ 

 در رانیدر ا یاسلام یمال یو بازارها کیاستراتژ یکالاها

کارگیری رهیافت های رکود و رونق است که با بهرژیم

 مارکوف سوئیچینگ -آرچ و تغییر رژیم چرخشی

(ARCH-MSبه )شود.تفصیل مورد بررسی واقع می 

در ادامه ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده همچنین 

                                                 
1 Levine 
2. Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
3. Roncagliolo et al 

های مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش است که در

ا گرفته در ارتباط بنتایج مطالعات تجربی صورتمطرح و 

مدل، روش تحقیق  سوم بخش موضوع ارائه شده است. در

های مورداستفاده بیان شده است. بخش چهارم آزمونو 

 یافته است.ها و برآورد مدل اختصاصنیز به نتایج آزمون

 گردد.گیری ارائه میدر بخش پنجم خلاصه و نتیجه

 موضوع  ادبیات-2

 یاساس ریباثبات اقتصاد کلان چند متغ طیمح فیدر تعر

 نی. اشودیم دیها تاکدر کانون توجه است و بر آن

 ای یثباتیب زانیها مآن تیکه وضع یاساس یهاریمتغ

 حیصرو ت نییبه سمت ثبات اقتصاد کلان را تع شرفتیپ

، بودجه، نرخ ارز یعبارتند از نرخ تورم، کسر دینمایم

 هو رابطه مبادل ، نقدینگیقیمت طلا، قیمت نفت

اقتصاد کلان  یثباتی. ب(0600، 3همکاران و ولویرونکاگل)

نسبت به تحولات  یفعالان اقتصاد نانیموجب عدم اطم

 یآن، فعالان اقتصاد جهیخواهد شد و در نت ندهیآ

 میترس ندهیاز آ یانداز روشن و شفافچشم توانندینم

خواهد  یمنف ریتاث یگذارهیبر سرما ژهیوامر به نی. اندینما

ل کاهش قاب قیثبات اقتصاد کلان از طر رو،نیگذاشت. از ا

 بلندمدت کمک یزیربرنامه شبردیو پ نانیتوجه عدم اطم

 .(0600، 4)کاسال دینمایاقتصاد م یبه رشد واقع یاریبس

در میان کالاهای اساسی جهانی، نفت خام هر کشوری 

بسته به اینکه تولید کننده یا مصرف کننده است، به نوعی 

ر ن دباشد. در نتیجه، نوسان قیمت آمنحصر به فرد می

 هایگذارد. شوکنهایت بر روی اقتصاد جهانی تأثیر می

ای هستند که در قیمت قیمت نفت تغییرات غیرمنتظره

دهد و قادر هستند که اقتصاد یک کشور را نفت رخ می

ن بر همی بصورت منفی یا مثبت تحت تاثیر قرار دهند.

های ( معتقدند شوک0604) 5اساس، کیلیان و مورفی

، های پولیتوان عامل تغییر در سیاستقیمت نفت را می

 .های انرژی دانستتغییرات بازار کار و تغییر در فن آوری

 کی نیب یدیاز عوامل کل یکیارز  یهانرخ یاز طرف

بازار  قینرخ از طر نیاست. ا ایدن هیاقتصاد کوچک باز و بق

در داخل کشور و  هامتیق نیروابط ب ،ییکالا و دارا

و  سازدیرا برقرار م یداده شده در بازار جهان یهامتیق

4. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
5 Murfi 



 

 

 
 همکارانو   فریده بختیاریان /  ایران در اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بینی شچرخ تبیین رابطه

 

 

 یهاها، سازوکارراهبرد ها،استیعامل اثرگذار بر س کی

محسوب  یو فرهنگ یاجتماع ،یاسیساختار س زانه،رو

 یکلان اقتصاد یهاریمتغ تواندی. نرخ ارز مشودیم

 ،یبازار داخل در یها و خدمات وارداتکالا متیهمچون ق

و ساخته شده در داخل  یواردات یاهیسرما یهاکالا متیق

 یقرار دهد. نوسانات ریها را تحت تاثسهام شرکت یو بازده

و  رییدر تغ دهد،یارز رخ م یآزاد و رسم یهاخکه در نر

 یمصرف کننده و عمده فروش یهامتینوسان شاخص ق

 اثرگذار است. باشند،یمحاسبه تورم م یواقع مبناکه در

 یلپو یهااستیاز عوامل موثر بر نوسانات نرخ ارز س یکی

حجم  در رییتغ قیاز طر یپول استیاست. س یبانک مرکز

 طیشرا ایحجم پول و نرخ بهره و  ددر رش رییپول، تغ

، 0جیسون) بر نرخ ارز موثر است یمال لاتیتسه یاعطا

0600) . 

 یهاشاخص نیاز مهمتر زیطلا ن یجهان متیق شاخص

. در هر کشور است یاسیو س یبر عوامل اقتصاد رگذاریتاث

معرف  ت،یبااهم یریعنوان متغطلا به یجهان متیق

 نیو ا باشدیم یالمللنیب یو مال یاز تحولات پول یاریبس

تر شده است. پررنگ ریدو دهه اخ یکیدر  ژهیونقش به

در  گذاراناستیس یراهنما یارابطه نیچن نییتب

است. در  یو ارز یپول یهااستیس یهایریگجهت

 ییدارا کیعنوان طلا به ران،یمثل اقتصاد ا یاقتصاد

دارد و  یاژهیو گاهیاز جا یمطمئن در اذهان عموم بایتقر

 لیمطمئن )به دل ریپربازده و غ یهایدارائ ریدر کنار سا

 تیها( از اهمبازار نیمورد نحوه عملکرد ا درنبود اطلاعات 

طلا  متی. قباشدیبر خوردار م یدر سبد دارائ یاژهیو

 یمنعکس کننده واکنش متقابل عرضه و تقاضا در بازار

 نایبا وجود جر یاریو فروشندگان بس دارانیاست که خر

 ییآزاد اطلاعات در آن حضور دارند. از آنجا یبه طور نسب

 یهافشار حیتوض یبرا یخوب اخصطلا ش متیکه ق

 ،یدوران تورم یطلا ط متیق نینابرااست، ب یتورم

که  ابدییم شیافزا یاسیس یثباتیب ایبازار ارز  یآشفتگ

بد در س یینوع دارا نیانتخاب ا یافراد را برا لیامر تما نیا

. البته دهدیحفظ ارزش آن نشان م یخود برا یهاییدارا

                                                 
1. Jayson 
2. Bildirici and Ozaksoy 
3. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 

است  یلیاز دلا یکی زیبازار طلا ن در یسفته باز یهازهیانگ

و عمده  دهدیقرار م ریطلا را تحت تاث یکه تقاضا

وع ن نیاز ا یبازار ناش نیمدت در ادر کوتاه متینوسانات ق

 .(0600، 0)بیلدرجی و اوزاکسوی تقاضاست

های نقدینگی و سیاست پولی نیز یکی دیگر از شاخص

اشد. باثرگذار بر بازارهای مالی و بخش حقیقی اقتصاد می

 تهشرفیپ یصنعت یهادر کشور یپول یهااستیهدف از س

متفاوت است.  یروبه توسعه تا حدود یهاو کشور

هدف مذکور برطرف ساختن تورم،  یصنعت یهادرکشور

ه ک یبه اشتغال کامل است. درحال دنیو رس یرفع کساد

 ،یپول استیروبه توسعه، هدف عمده س یهاکشور یبرا

و عرضه کل  یتدول یهادرآمد شیو افزا یرشد اقتصاد

 .3(0600و همکاران، )داهمنا و  بوده است

و  یها به دو صورت واقعدر اقتصاد، بازار یدر حالت کل

وط مرب یکه دو بازار اسلام شوندیم می( تقسی)مال یاسم

مربوط  هیپول و سرما یهااقتصاد و بازار یبه بخش واقع

 یبخش مال تی( هستند. اهمی)مال یبه بخش اسم

هر اقتصاد از مباحث مهم  یاز دو بخش اصل یکیعنوان به

 انیم یکانال ارتباط یواقع بخش مالدر کشور است. در

است که با کاهش  گذارانهیاندازکنندگان و سرماپس

وجوه مازاد را به سمت  نانیاطم شیو افزا نهیهز

و  منابع نهیبه صیمولد سوق داده و با تخص یهاتیفعال

را  یو رشد اقتصاد یصاداقت یهاتیفعال ،یمال نیتام

ارز  بازارو  ی. بازار اسلام(0600، 4جورجی) کندیم تیتقو

 نیهستند. ا یحساس بازار مال یهاعنوان بخشهمواره به

در اقتصاد  یتجار یهاسرعت از نوسانات و دورهدو بازار به

س سرعت منعکرا به یاقتصاد راتییو تغ رفتهیپذ ریتاث

هر دو بازار به  ای کیدر  یآشفتگ حالنیع. درندینمایم

ر . دانجامدیم هابازار استگذارانیس انیدر م ینگران جادیا

ز ا توسعه ندیدر فرآ یمال ینقش  بازارهاادامه به بررسی 

 شود.های مختلف پرداخته میدیدگاه

 فرآیند توسعهمالی در  بازارهای نقش بررسی  -1-2

 توسعه در مالی سیستم نقش مورد در اقتصاددانان

 (0000) 5جان هیکس .دارند متفاوتی نظرات اقتصادی،

4. Jorji 
5. John hinks 



 

 

 
 همکارانو   فریده بختیاریان /  ایران در اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بینی شچرخ تبیین رابطه

 

 

 سرمایه تجهیز طریق از مالی سیستم که است معتقد

 نقش صنعتی انقلاب در آغاز بزرگ، هایطرح برای

اظهار  (0000)0شومپیتر جوزف .است داشته حیاتی

 یمال نیو تام ییخوب، با شناسا یهاکه بانک داردیم

 دیولت یبرا یآمادگ نیشتریکه ب یانیکارفرما یهابرنامه

دارند،  یابتکار یهاطرح یاجرا ایو  دیمحصولات جد

ابل . در مقشوندیم یکیتکنولوژ یهاینوآور تیموجب تقو

 یمال ستمیباور است که س نی( بر ا0050) نسونیجون راب

 یقیاقتصاد است. هر گاه بخش حق یقیبخش حق رونبالهد

ه دنبال آن توسعبه زین یبخش مال ابد،یاقتصاد توسعه 

ه ب یاز اقتصاددانان اعتقاد گرید ی. اما گروهافتیخواهد 

ندارند. روبرت لوکاس  یمال نیرابطه رشد و تام تیاهم

قش بر ن اندازهازشی( معتقد است که اقتصاددانان ب0000)

دارند. در هر حال  دیتاک یدر رشد اقتصاد یمال صرعنا

دارد که استفاده کارآمد و  یقابل توجه تیظرف یبازار مال

رشد و توسعه  یآن را بازو تواندیم تیمطابق با آن ظرف

 .(0،0606و همکارانلدم ) گرداند

 و از؛ جذب عبارتند مالی بازارهای بالقوه کارکردهای

 وجوه منابع )انتقال تخصیص بهینۀ و پس اندازها تجهیز

 .(0600، 3بوبکیر و همکاران) اقتصادی( واحدهای بین

 بخش ینقش اساس یاقتصاد یهاواحد نیانتقال وجوه ب

 شامل یبه طورکل یاقتصاد یهااقتصاد است. واحد یمال

 یگذارهیسرما یهاانداز و واحدپس یدارا یهاواحد

دو گروه  نیاست که ا نیا یمال یهاهستند. نقش بازار

 ندیفراهم نما یکند و راهکار کینزد گریکدیمزبور را به 

 یهاانداز به واحدمازاد پس یدارا یهاواحدکه وجوه از 

. ابدیانداز انتقال پس یکسر ایمواجه با کمبود منابع 

انتقال وجوه فراهم آوردن ونقل نیا ریاست که تاث یهیبد

ملاحظه  نیمولد است. بنابرا یگذارهیامکانات سرما

 ،یمال یهاضعف بازار ایکه در صورت عدم وجود  شودیم

 عیمولد در سطح وس یهایگذارهیماامکان تحقق سر

در  زین هیوجوه و سرما متیوجود نخواهد داشت. ق

با  یمال یهابازار نی. بنابراشودیم نییتع یمال یهابازار

ها را در و وجوه، بنگاه هیسرما متیق نییتع

 یمال یهایزیرو برنامه یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

                                                 
1. Shumpiter 
2. Ledhem et al 

ط توس هیسرما یارباز متیکه ق ی. به طورکنندیکمک م

 سهیاز آن مورد مقا یناش یبا بازده انتظار تواندیبنگاه م

خود را به  هیها سرمابنگاه بیترت نیو بد ردیقرار گ

 هنیهز یمساو ایتر که بازده آنها بالا ییهایگذارهیسرما

، همکاران و اعوانی)آنهاست، اختصاص دهند  هیسرما

که در بازار  هیسرما نهیبا استفاده از هز نیهمچن.(.0466

 حیو ترج سهیامکان مقا شود،یم نییتع یمال

 ،شودیمدت و بلندمدت فراهم مکوتاه یهایگذارهیسرما

 یدرستبه یزمان یمال یهادر بازار متیکشف ق ندیاما فرآ

ر بازار ب یرقابت طیکه شرا ردیگیو به شکل عادلانه انجام م

وجوه و  یعرضه و تقاضا طیشرا نیا درحاکم باشد. 

ه شد نییتع متیو ق کندیم نییرا تع متیق ه،یسرما

کنندگان وجوه عرضه یراهنما برا نیتوسط بازار بهتر

دگان کننو تقاضا گذارانهیکنندگان و سرمااندازپس یعنی

 لهینوسیخواهد بود. بد رانیسپرده پذ ایوجوه 

شد و منابع  خواهدهر دو گروه آسان  یبرا یریگمیتصم

ی زیعز) افتیخواهد  صینحو تخص نیبه بهتر یاهیسرما

 .(0466، همکاران و

چون اسناد خزانه، اوراق  یمال یهاحذف ابزار یاز طرف

 یمال یهااز انواع سهام ممتاز از بازار یقرضه و برخ

را به وجود آورده و دامنه انتخاب  یریگخلا چشم ،یاسلام

 نیرا محدود کرده است. گرچه ا ینقد هیصاحبان سرما

 یاهانتشار اوراق مشارکت و ابزار لهیبه وس یخلا تا حدود

 یمال یهاو بازار ستین یپر شده است، لکن کاف ابهمش

 دیمتنوع و جد یهاابزار یطراح ازمندیهمچنان ن یاسلام

به  دیبا یاسلام یمال یهاابزار یدر طراح نیهستند. بنابرا

ا همردم، شرکت ازیدر جهت رفع ن یمال یهاگسترش بازار

)شاپوریان،  توجه نمود یفعال در اقتصاد واقع یهاو نهاد

0303.) 

 

 

 

 پیشینه مطالعات -2-2

عدم اثرات  ای به بررسی( در مطالعه0600) 4کاسال

 یاداقتص تیبر فعالدولت  یاقتصاد یهااستیس نانیاطم

3. Boubaker et al 
4. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
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 لیبا استفاده از تحل نوظهور هایاقتصادت در دول یو بده

 هیاز ژانو (BVAR) یزیب یبردار ونیمدل خودرگرس

 BVARمدل  جینتاپرداختند.  0606تا دسامبر  0000

 یهااستیس نانیعدم اطم مثبت که شوک دهدینشان م

 رایز ،مضر است یاقتصاد تیفعال یبرادولت  یاقتصاد

نشان  نیهمچن هایافته. دهدیم شیدولت را افزا یبده

 نانیاطمعدم  ،دولت یکه شوک مثبت بده دهدیم

. با کمال دهدیم شیرا افزادولت  یاقتصاد یهااستیس

 یهااستیس نانیعدم اطمدولت و  یتعجب، بده

 تیدر واکنش به شوک مثبت در فعالدولت  یاقتصاد

 یامدهایمطالعه پ نیا جی. نتاابدییکاهش م یاقتصاد

 دارد. ندهیآ یمال استیس یکردهایرو یبرا یتوجهقابل

در مطالعه خود به ارزیابی صنعت ( 0600) 0جورجی

ا و هها، سپردهبانکداری اسلامی مالزی از نظر بازده دارایی

با  0606 - 0606های ها طی سالکل بودجه بانک

ایج ها پرداخت. نتاستفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده

های وری و بازدهی برای بانکنشان داد عامل اصلی بهره

داخلی و خارجی اسلامی در مالزی، تأمین مالی به واسطه 

داری بانک نظیر عقود مشارکتی در تسهیلات تخصیصی

ر تهای خارجی اسلامی بیشچنین، بانکاسلامی است. هم

 .های داخلی اسلامی از بازده برخوردار هستندانکاز ب

 ای به بررسی( در مطالعه0600) 0همکاران و ولویرونکاگل

در  دولت یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم یرتأث

 مدل کبا استفاده از ی و نوظهور شرفتهیپ یاقتصادها

اقتصاد  04در  (PVARبردار پانل ) ونیخودرگرس

 ریأثت دهدنتایج نشان میپرداختند.  و نوظهور شرفتهیپ

بر  دولت یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم یهاشوک

 ب،یترت نیاست. به هم شتریب شرفتهیپ یاقتصادها تولید

ا تنه دولت یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم یهاشوک

توجه است. نرخ بهره قابل شرفتهیپ یدر اقتصادها

وظهور ن یدر اقتصادها یاسترس مال یرتأثتحت بانکیینب

بات ث تیروشن از اهم دگاهید کی جینتا ،یطورکلاست. به

 نانیعدم اطماقدامات  یو ارتباط اقتصاد یمال

در چارچوب مقررات  دولت یاقتصاد یهااستیس

  .دهدیکلان را نشان م یاطیاحت

                                                 
1. Jorji 
2. Roncagliolo et al 
3. Jayson 

کارایی »ای تحت عنوان در مقاله (0600) 3جیسون

وتحلیل های اسلامی در طی بحران مالی: تجزیهبانک

با استفاده از « خاورمیانه و کشورهای آسیایی

گری ها و اتخاذ روش واسطهوتحلیل پوششی دادهتجزیه

ه و به این مسئل های اسلامی را اندازه گرفتهکارایی بانک

ز پیامدهای بحران مالی پردازند که جهان اقتصاد هنوز امی

برد. اخیر که سبب ورشکستگی چندین بانک شد، رنج می

همین مسئله سبب ترغیب اقتصاددانان سراسر جهان 

حل جایگزین گردید که درنهایت برای جستجوی راه

ها را به سمت بانکداری اسلامی جلب کرد. این مقاله توجه

 ی، درهای اسلامی را در طی بحران مالسطح کارایی بانک

بانک  30)درمجموع  خاورمیانه و کشورهای آسیایی

های مقاله نشان گیری نموده است. یافتهاسلامی( اندازه

دهد، بانکداری اسلامی عملکرد پایداری در طی بحران می

های اسلامی ازنظر داشته است. هرچند، غالب بانک

 ها بازده نزولی به مقیاساند و بیشتر آنمقیاس ناکارا بوده

ه نماید کهای مقاله تصریح میاند. درنهایت یافتهداشته

کننده گذاری دو عامل مهم و تعیینسودآوری و سرمایه

 .اندهای اسلامی بودهدر کارایی بانک

 در مطالعه ای به بررسی 4(0600و همکاران )داهمنا و 

 تمایل گریزی، ریسک آیا: سهام بازده در بودن غیرخطی

هستند؟  مهم پولی سیاست هایشوک و گذاران سرمایه

 هک استفاده شده ملایم انتقال مدل در این مطالعه از یک

 عنوان به جداگانه طور به سهام بازده هایمحرک آن، در

 شانن نتایج. شوندمی گرفته نظر در آستانه متغیر یک

 زیرا یابد،می کاهش شاخص بازدهی که دهدمی

 نوسان شاخص به مثبت شوک دنبال به گذارانسرمایه

 استیس کی. شوندمی گریزتر ریسک بازارها بیشتر برای

 یبراکم میمحدودکننده بر بازده شاخص، در رژ یپول

در  یریتاث نیو چن گذاردیم یمنف ریها، تاثکشور یبرخ

 یزمان .شودیم شتریتر بنقدشونده یهابازار یبالا برا میرژ

خود  از یدیشد ینیخوش ب ای ینیبدب گذارانهیکه سرما

 یهانشبا توجه به واک یبازار به آرام دهند،ینشان م

جبران  زانیکنندگان در بازار و مناهمگون شرکت

به حالت  یاز حالت نزول ،یاضاف یتجار یهاسکیر

4. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 
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 کنندهینیبشیعملکرد پ یابی. ارزکندیم رییتغ یصعود

 یپول یهامدل با شوک یبرتر یبرا یاکنندهشواهد قانع

  .دهدیارائه م بیرق یهابر مدل گذارریمتغ کیعنوان به

رشد  ای به بررسیدر مطالعه (0606) 0و همکارانلدم 

 ی با بکارگیریاسلام یهابانک یو عملکرد مال یاقتصاد

 0005-0605مدل پانل کوانتیل برای بازه زمانی 

 بر یمال توسعه تأثیر پرداختند. نتایج نشان می دهد؛ که

 با (قرضه اوراق قیمت در تغییر) دولتی قرضه اوراق بازده

 توسعه بازارهای بین و بازار در موجود شرایط به توجه

 ازارب شرایط در فقط اثر این. است متفاوت نوظهور و یافته

 هتوج قابل و مثبت یافته توسعه بازارهای برای مناسب

 خوب شرایط برای مالی توسعه نوظهور بازارهای در. است

 طشرای برای اثر این اما دارد معناداری و مثبت تأثیر بازار

 .است دار معنی و منفی بازار بد

 ای به بررسیدر مطالعه( 0600) 0بوبکیر و همکاران

 بانکی ثبات و دولتی قرضه اوراق بازده مالی، توسعه

یافته با توسعه و توسعهکشورهای منتخب درحال

-0605زمانی کارگیری مدل پانل کوانتیل برای بازه به

 هتوسع تأثیر دهد؛ کهپرداختند. نتایج نشان می 0005

 اوراق قیمت در تغییر) دولتی قرضه اوراق بازده بر مالی

 بازارهای بین و بازار در موجود شرایط به توجه با( قرضه

 در فقط اثر این. است متفاوت نوظهور و یافتهتوسعه

 و مثبت یافتهتوسعه بازارهای برای مناسب بازار شرایط

 برای مالی توسعه نوظهور بازارهای در. است توجهقابل

 ثرا این اما دارد معناداری و مثبت تأثیر بازار خوب شرایط

 .است دارمعنی و منفی بازار بد شرایط برای

 ریتاث لیبه تحل یا( در مقاله0460) زیرخیام یدیهنا

 هیمتقارن نوسان نرخ ارز بر بازده سهام در بازار سرمانا

 نیا جیپرداختند. نتا 0300-0350 یدوره زمان یبرا رانیا

 داریمعن ریاز آن است که نوسان نرخ ارز تاث یمطالعه حاک

ثر ا طالعهم نیبازده سهام دارد. بعلاوه در ا یو مثبت بر رو

بازار ارز و بازار سهام آزمون شده است. به  نینوسانات ب

 نیا نیاز نوسانات همزمان در ب ینییوجود درجه پا لیدل

خود  هیسرما صیبا تخص توانندیم گذارانهیدو بازار، سرما

را کاهش  یگذارهیحاصل از سرما سکیارز و سهام، ر نیب

 دهند.

                                                 
1. Ledhem et al 

اثرات  یبررسای به در مطالعه (0466) همکاران ی وزیعز

با  اقتصاد یقیها بر بخش حقبانک یمشارکت لاتیتسه

 باو  0305-0300دوره  یط یمال یهابر بحران دیتأک

 جینتاپرداختند.  (STAR) یاآستانه کردیرو یریکارگبه

مدل نشان از وجود رابطه مثبت  یرخطیبرآورد قسمت غ

حجم  ،یانداز بانکحجم پس ،یگذارهیسرما یرهایمتغ

 و دیتول ،یگذارهیو درآمد نفت خام بر سرما ینگینقد

نرخ سود  یرهایمتغ نیاشتغال در مدل دارد. همچن

با  یرابطه منف یمال یهانرخ ارز و بحران ،یقیحق

ه دارند. ب رانیو اشتغال در اقتصاد ا دیتول ،یگذارهیسرما

و  دیتول تیبحث کرد که ماه گونهنیا توانیم یعبارت

است و رونق و  ینفت ران،یدر اقتصاد ا یگذارهیسرما

 یدهاها و رکوهمگام با رونق رانیرکودها در اقتصاد ا

 شیباعث افزا ینفت یدرآمدها شیاست. افزا یدرآمد نفت

 شیافزا زین ینگیکشور شده و حجم نقد یپول هیدر پا

ظار . انتافتیخواهد  شیافزا زیتبع آن تورم نو به ابدییم

 در دامن زدن به زین یآت از تورم در دوره ینانیو نااطم

 شیافزا ینانیاست و هرچه نااطم رگذاریشدت تورم تأث

 ها در قالب عقودبانک ییاعطا لاتیحجم تسه زانیم ابد،ی

 تمسیمنجر به خروج پول از س و افتهی کاهش ،یمشارکت

خواهد شد و  یبازسفته یو ورود به بازارها یبانک

 تیو وضع افتهیکاهش  دیدر بخش تول یگذارهیسرما

 .کندیم ترمیو اشتغال کشور را وخ دیتول

 رد بانکی ثبات تجربی تحلیل( 0466) همکاران و اعوانی

 کشور 3 هایداده از متعارف بانکداری و اسلامی بانکداری

 بانکداری دارای کشور 0 و اسلامی بانکی سطح بالاترین با

 مدل یک قالب در ،0300 تا 0306 هایسال برای مرسوم

 آزمایش برای ترکیبی، هایداده خانواده از رگرسیون

 ثبات و اسلامی بانکداری نفوذ بین مستقیم رابطه فرضیه

 از آمدهدستبه نتایج. است کرده استفاده بانکی

 اراستقر که دهدمی نشان تحقیق هایداده وتحلیلتجزیه

 اراید اسلامی بانکداری نفوذ افزایش و اسلامی بانکداری

 و تهداش بانکی ثبات بر توجهیقابل و مثبت تأثیر یک

 از بیش اسلامی بانکداری دارای کشورهای بنابراین

 .ندباشمی بانکی ثبات دارای متعارف بانکداری کشورهای

2. Boubaker et al 
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در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله موضوع حاضر 

بشکل مستقیم بررسی نشده است، در مقاله حاضر بشکل 

 رابطه نییتبتکمیلی و در راستای این مطالعات، به 

 یمال یو بازارها کیاستراتژ یکالاها نیب یچرخش

با استفاده از  رکود و رونق یهامیدر رژ رانیدر ا یاسلام

-ARCH) سوئیچینگ مارکوف -آرچ رژیم تغییر مدل

MSشود که نتایج مطالعه پیش رو بخاطر ( پرداخته می

ارزی و  نفتی و ابستگی اقتصاد ایران به درآمدهایو

در روشن شدن این تواند ما را می یاسلام یمال یبازارها

مسئله یاری نماید که آیا نتایج مطالعه حاضر همسو با 

باشد و مطالعات پیشین در داخل و خارج از کشور می

 ایبازاره توسعه چقدر بر کیاستراتژ یکالاهانوسانات در 

تاثیرگذار بوده که با طراحی  در دوران رکود و رونق مالی

و  برای اقتصاد ایرانسوئیچینگ  مارکوف رژیم تغییرمدل 

 خواهیمبه تجزیه و تحلیل نتایج  0336-466دورۀ زمانی 

 .پرداخت

                                                 
1. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
2. Roncagliolo et al 
3. Jorji 

 شناسی تحقیقروش-3

پژوهش حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت 

تحلیل توصیفی می باشد. همچنین از منظر جمع آوری 

داده ها از نوع پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات 

(( می 0466تا  0336اری سالهای گذشته )داده های آم

 باشد.

در این پژوهش نوآوری تحقیق و وجه تمایز نسبت به سایر 

تحقیق های داخلی تخمین مدل توسعه بازارهای مالی در 

کشور در دوران رکود و رونق اقتصادی می باشد که این 

موضوع به خصوص در اقتصاد ایران و با وجود نوسانات 

های مالی دارای اهمیت ویژه اقتصادی و تحریم و بحران 

 ای می باشد.

 فرضیه های پژوهش:

در این مطالعه فرضیه های پژوهش به صورت زیر تبیین 

 می گردد

شور ک یاسلام یمال یبر توسعه بازارها ینفت متیشوک ق

 میرژ رییمدل تغ یریدر دوران رکود و رونق با بکارگ

   دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

 کشور یاسلام یمال یارز بر توسعه بازارهانوسانات نرخ 

 میرژ رییمدل تغ یریدر دوران رکود و رونق با بکارگ

  دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

 یمال یطلا بر توسعه بازارها متیق ینوسانات جهان

مدل  یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ یاسلام

  دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییتغ

 یاسلام یمال یسهام بر توسعه بازارها متیشاخص ق

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

  دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

 

در قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع  که یطورهمان

نیز اشاره شد، در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات؛ 

 (،0600، 0همکاران و ولویرونکاگل)(، 0600، 0کاسال)

و  4(0600و همکاران )داهمنا و ) (،0600، 3جورجی)

 نیب یرابطه چرخش نییتببه  (0600، 5)بوبکیر و همکاران

 در رانیدر ا یاسلام یمال یو بازارها کیاستراتژ یکالاها

 -چآر رژیم تغییر با استفاده از مدلرکود و رونق  یهامیرژ

4. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 
5. Boubaker et al 
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( پرداخته خواهد ARCH-MS)گ سوئیچین مارکوف
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 

  0EGARCHبا استفاده از روش فوق،  یوندر رگرس

تا مشخص شود  شودیمحاسبه م ینفت متیق یهاشوک

 یمنف ایمثبت  یهااز شوک کیکدام  رانیدر اقتصاد ا

م سها متیرا دارد، شاخص ق یاثرگذار نیشتریب ینفت

و اثر نوسانات  شودیبازار بورس وارد م ندهیبعنوان نما

انس طلا با استفاده  یجهان یمتیارز و نوسانات ق یمتیق

آن با وارد  ریو تاث شودیگارچ محاسبه م وآرچ  یهااز مدل

وک و ش میتحر ا،یدن یمال یهابحران یکنترل ریکردن متغ

که از  یمال یها( بر توسعه بازارEGARCH)روش  یپول

به  یها در قالب عقود اسلامبانک ییاعطا لاتیتسه ریمتغ

 رییو با استفاده از مدل تغ شودیاستفاده م یبخش خصوص

مدل پرداخته  نیبه تخم نگیچیئمارکوف سو میرژ

 .شودیم

(Gold ،بیانگر نوسانات قیمت جهانی اونس طلا: )

OILSH :  ،بیانگر شوک قیمت نفت خام سنگین ایران

MSH:  ،بیانگر شوک نقدینگیEX ،نوسانات نرخ ارز :

Ficیسالها یبرا کهمالی جهان و ایران ) های: بحران 

سالها عدد  ی مابقیو برا کیعدد  بحران های مالیبروز 

و به شکل متغیر دامی وارد  شود یصفر در نظر گرفته م

 یبرا که: متغیر اثر تحریم )Sanمدل می شود( می باشد. 

عدد صفر در  سالها ی مابقیو برا کیعدد  تحریم یسالها

و به شکل متغیر دامی وارد مدل می  شود ینظر گرفته م

بیانگر شاخص قیمت سهام است.  :SPشود( می باشد. 

FI :اعطایی تسهیلات از که مالی بازارهای توسعه شاخص 

 ادهاستف خصوصی بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی

 می باشد  .شود می

 ،اقتصاد ایرانحاضر عبارت است از  قیتحق یجامعه آمار 

بود. اطلاعات مورد نیاز  0466تا  0336طی دورۀ زمانی 

زی مرک جهانی و بانک صورت سالانه از پایگاه دادۀ بانکبه

 -مارکوف  -آرچ با استفاده از مدلایران استخراج شد و 

افزار مدل در نرم نیبه تخم (ARCH-MS)گ نیچیسوئ

 .میپردازمی کسیآکس متر

 در نهایت مدل مفهومی پژوهش به صورت زیر می باشد:

 
 مدل مفهومی پژوهش

 

مدل چرخشی و تغییر رژیم مارکوف  -1-3

 2گسوئیچین

 3کوانت توسط سوئیچینگ -ف مارکو بار مدلیننخست

 سپس شد، ( ارائه0033) 4گولدفلد و ( کوانت0030)

 تجاری را استخراج و یهاچرخه( 0003) 5همیلتون

های مارکوف سوئیچینگ خود اصلی مدلایده  .داد توسعه

 VARکه پارامترهای مدل  در این است توضیح برداری

                                                 
1 .Exponential GARCH 
2. Markov Switching Model 
3. Quandt 
4. Goldfeld 

  tSحال یندرعبستگی دارد.   tS به متغیر رژیم

توان احتمال مربوط به آن و فقط می مشاهده نبودهقابل

مانند  غیرخطی یهاروش . برخلافبه دست آورد را

STAR  وANN صورتبه رژیم انتقال آنها در که 

 -ف مارکو مدل که دریدرحال گیرد،می انجام 0تدریجی

این  در .پذیردانجام می 3سرعتبه انتقال رژیم سوئیچینگ

قرار  tزمان  در که یمیرژ بر این است که فرض این مدل

5. Hamilton 
6. Gradual Switching 
7. Sudden Switching 



 

 

 
 همکارانو   فریده بختیاریان /  ایران در اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بینی شچرخ تبیین رابطه

 

 

 فرایند یک به بستگی و نیست مشاهدهقابل دارد،

نظر  در یمیرژ دو اگر مدل را دارد. (ts)مشاهده یرقابلغ

 شود.می 0و  0دارای مقادیر  tsکه  شودمی بگیریم، فرض

 زیر صورتبه توانمی را رژیم دو با AR (0مدل ) یک

 :تصور کرد

𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
 

 خلاصه: شکل به یا

𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 کنیم. مشخص را  tsهای یژگیو باید مدل تکمیل برای

 اول فرایند درجه یک tsسوئیچینگ  -ف مارکو مدل در

 tsکه  است آن نشانگر فرضیه این شود.می در نظر گرفته

 احتمالات دارد. بستگی ts-1یعنی  قبل دوره رژیم فقط به

 ادامه مدل در دیگر به وضعیت وضعیت یک انتقال از

 شود:می معرفی
𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 

p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

 از مارکوف زنجیره حرکت احتمالها 𝑝𝑖,𝑗 بالا  در روابط

را نشان  tزمان  در jوضعیت به  t-1در زمان  iوضعیت 

 برای زیر شروط باشد ودهد که همیشه غیرمنفی میمی

 :شوددر نظر گرفته می آنها
p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 
 هایافته وتحلیلتجزیه و نتایج -4

 و قیمت طلا نرخ ارز نوسانات اندازگیری -1-4

 متینوسانات نرخ ارز و قبرای استخراج و اندازگیری 

 جهانی اونسبایست در ابتدا قیمت می طلا جهانی اونس

ارز را مدلسازی نمود و نتیجه حاصله از  نرخ و طلا

ارز مطابق جدول  نرخ و طلا مدلسازی قیمت جهانی اونس

 باشد:زیر می

 
 ارز نرخ و طلا قیمت جهانی اونسبرآورد مدل  (: 1جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

 AR(1) 65600350 65643000 05043004 656300 طلا قیمت جهانی اونس

 AR(1) 65450340 65636430 05560035 656666 ارز نرخ

R-squared                          0340/6  

Adjusted R-squared            0343/6  

Durbin-Watson stat              036/0  

 تحقیقهای منبع: یافته

 
 ARCH(: آزمون 2جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

 F-statistic 00503/0 Prob. F(1,112) 666/6 اونس طلا یجهانقیمت 

Obs*R-squared 3000/06 Prob. Chi-Square(1) 666/6 

 F-statistic 3033/0 Prob. F(1,112) 666/6 ارز نرخ

Obs*R-squared 0005/0 Prob. Chi-Square(1) 666/6 

 های تحقیقمنبع: یافته

 اثبات وجود نوسان در قیمت جهانی اونس -2-4

 و نرخ ارز طلا

 لاط جهانی اونس قیمت زمانی سری در نوسان اثبات برای

 پذیر،نوسان هایمدل نظری مبانی به توجه با ارز نرخ و

 رد شرطی واریانس ناهمسانی وجود اثبات به بایستمی

 پرداخت، ارز نرخ و طلا جهانی اونس قیمت زمانی سری

 می استفاده ARCH آزمون از آزمون این انجام برای که

 شده آورده (0) شماره جدول در آزمون این نتیجه. شود

 .است

 عدم رب مبنی اولیه فرضیه آمده بدست احتمال به توجه با

 قیمت زمانی سری در شرطی واریانس ناهمسانی وجود

 یزمان سری بنابراین و شده رد ارز نرخ و اونس طلا یجهان

 ناهمسانی دارای ارز نرخ و اونس طلا یجهان قیمت

 اونس یجهان قیمت نتیجه در و باشدمی شرطی واریانس

 نوسان دارای تحقیق نظر مورد دوره طول در ارز نرخ و طلا
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 و اونس طلا یجهان قیمت مدلسازی از بعد حال. باشدمی

-اندازه برای متغیر، این در نوسان وجود اثبات و ارز نرخ

-می ارز نرخ و اونس طلا یجهان قیمت نوسانات گیری

 ایجنت که زد تخمین را مدل الگوی از استفاده با بایست

 باشد.می زیر بصورت مدل تخمین از حاصل

 
 ARCH-GARCHنوسانات قیمت با استفاده از الگوی  برآورد مدل(: 3جدول )

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

 AR(1) 65066056 65006330 45300300 656666 اونس طلا یجهانقیمت 

 AR (1) 65003005 65605040 05304650 656060 ارز نرخ
Variance Equation 

 C(3) 65330000 65035600 05000335 656504 اونس طلا یجهانقیمت 

C(4) 65633350 65600045 35500630 656664 

 C(3) 65606060 65665306 05300003 656300 ارز نرخ

C(4) 65600303 65606000 05065000 656034 

R-squared                      0054/6  

Adjusted R-squared      0503/6  

Durbin-Watson stat       0034/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 EGARCH : نتایج حاصل از تخمین مدل(4 )جدول

 میانگین شرطی ۀمعادل

OIL Shock M2 Shock VARIABLES 
**0305/0 ***0053/00 0a 

***0435/6 ***0406/6 1-tρ 

***3044/6 ***0300/6 2-tρ 

 
- 

***0533/6 3-tρ 

 

𝐿𝑛 𝜎𝑡) واریانس شرطی ۀمعادل
2) 

***6003/5 4000/6 𝛼0 
***0045/6 ***5300/6 𝐿𝑛𝜎𝑡−1

2  

4463/0** *0035/0- 𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

 

***0030/0 0065/6 |𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 EGARCHنتایج حاصل از تخمین مدل  -3-4

 EGARCH مدل تخمین از حاصل نتایج( 4در جدول )

 نقدینگی ارائه شده است. برای متغیر قیمت نفت و حجم

 

 EGARCHمدل  برآورد در 𝛾پارامتر  مقدار بودنمثبت

مثبت قیمتی نفت برای  هایشوک تاثیر دهندۀننشا

در  ؛(+α= 355030) استنفت  جهانی بازارهای در ایران

-کاهش نوسانحالی که شوک منفی قیمتی نفت باعث 

-= -650033شوند )قیمتی در بازارهای جهانی می های

α)همچنین نتایج مدل  ؛EGARCH های برای شوک

منفی برای  هایشوک که، تاثیر دهندۀ آن استنشانپولی 

پولی  مثبت هایشوک اثر از ( بیش-α=- 664/0ایران )

(65303=+α.برای ایران است ) 

 LRنتایج آزمون  -4-4
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 یراب یمدل مناسب یدر صورت نگیچیسوئ -مارکوفمدل 

 یرخطیغ یمورد بررس یهاداده یاست که الگو نیتخم

ها داده یبودن الگو یرخطیبتوان از غ نکهیا یباشد. برا

. شودیاستفاده م LRحاصل نمود از آزمون  نانیاطم

دو  ییحداکثر راستنما ریآزمون از مقاد نیمقدار آماره ا

( و مدل ی)مدل خط میرژ کیبا  لمد کی بیمدل رق

و  گرددی( محاسبه میرخطی)مدل غ میبا دو رژ گرید

که مقدار آماره  یدر صورت باشد،یدو م یکا عیتوز یدارا

اشد، ب شتریمورد نظر ب نانیدر سطح اطم یبحران ریاز مقاد

در آن سطح  یاظهار نظر نمود که مدل خط توانیم

از مدل  ستیباینبوده و م یمدل مناسب نانیاطم

 .استفاده گردد یرخطیغ
 LRنتایج آزمون (: 5جدول )

 ارزش 

 احتمال

 درجه

 آزادی

 آماره مقدار

 03/504 00 6666/6 مدل 

 های تحقیقمنبع: یافته

و فرض  است %5سطح احتمال زیر  ،5 جدول نتایج مطابق

 روش شود و ازصفر رد و فرضیه مقابل پذیرش می

 مدل تخمین برای سوئیچینگ -ف مارکو غیرخطی

 شود. استفاده

 تعیین تعداد رژیم -5-4

ین تعداد رژیم تعی مارکوف هامدلگام بعدی در تخمین 

-بهینه است که برای این منظور در ابتدا مدل را با رژیم

های متفاوت تخمین زده و کمترین مقدار معیارهای  

آکائیک و شوارتز و همچنین بیشترین مقدار تابع حداکثر 

رژیم بهینه انتخاب  عنوانبهدرست نمای حاصل شده 

گردد و مدل را بر اساس نتایج رژیم بهینه تخمین و یم

( مقدار معیارهای آکائیک، 0کنیم. در جدول )یمتفسیر 

 .شده استدادهیشنمایی نمادرستشوارتز و حداکثر تابع 
 ین رژیم بهینه مدلتع (:6) جدول

آماره  MLآماره  مدل
ACI 

تعداد  SCآماره 

 رژیم

 -035500* مدل

- 

*30505 

- 

*43534 

- 

0 

3 

 های تحقیقبع: یافتهنم

های زده شده برای دانستن بهترین ینتخمنتایج  بهباتوجه

، حالت دو رژیم بیشترین مقدار هاحالترژیم، در همه 

معیار حداکثر تابع درست نمای و کمترین معیار آکائیک 

 و شوارتز را دارد.

 نتایج تخمین مدل -6-4

بایست یمور در ابتدا -های مارکوف سوچینگمدل در

های لازم در این مدل همه متغیرها مانا بوده و آزمون

( LR testیرخطی )غیا نبودن مدل  بودنمناسبآزمون 

گردد. در این ، رژیم بهینه تعیین میدر مرحله دوم، است

نتایج آزمون تعیین رژیم بهینه و در  بهباتوجهپژوهش 

ها، یک وقفه و دو رژیم نهایت به دلیل محدود بودن داده

تر هستند، بنابراین در این ها مناسببرای تخمین مدل

 MS(0)ها  با یک وقفه و دو رژیم پژوهش همه مدل

ی لازم گزارش و تفسیر هاآزمونتخمین زده و سپس 

 .گرددیم

 برای مدل( MS(2)-AR(1)مارکوف ) یتخمین مدل چرخش نتایج (:7جدول )

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام

1c 65633304 65606000 35005333 656666 

2c 65465333- 65004600 05436300- 656035 

1σ 65330600 65043400 05500064 656000 

2σ 65063300 65604433 33560004 656666 

FI (-1) 65660333 65665365 05350030 656304 

OILSH (1) 65035005 65600000 04535300 656666 

OILSH (2) 65000003 65044054 05400035 650435 

MSH (1) 65634000- 65003400 65006040- 650533 

MSH (2) 65000540- 65640000 45406343- 656666 

SP (1) 65006406 65600503 05330033 656666 

SP (2) 65630300 65636304 05604053 653000 

EX (1) 65050536- 65630000 35505000- 656665 
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EX (2) 65500333- 65000033 45336300- 656666 

GOLD (1) 65606333- 65060000 65335033- 654030 

GOLD (2) 65044453- 65640030 35300430- 656606 

FIN (1) 65030040- 65033360 05660003- 653000 

FIN (2) 65004000- 65600034 05040000- 656600 

SAN (1) 65034406- 65644000 55303060- 656666 

SAN (2) 65300300- 65630653 45350630- 656666 

 های تحقیقبع: یافتهنم

تخمین مدل مارکوف، بیشتر ضرایب در  نتایج اساس بر

و علامت آنها مورد  معنی دار بوده %05سطح اطمینان 

، مقدار عرض از باشدمیانتظار با مبانی نظری تئوریک 

 -46/6و در رژیم دوم  63/6مبداً برای مدل در رژیم اول 

 عرض با رژیم، 0(0000همیلتون )باشد. طبق عقیده می

 از عرض با رژیم و رکود دهنده رژیم نشان منفی مبدأ از

 در بنابراین، باشد.می رونق رژیم دهنده نشان مثبت مبدأ

 دوم رژیم و رونق دوران نماینده اول رژیم تحقیق این

اخلال در  اجزاء . واریانسباشدمی رکود دوران نماینده

 0/6دوم  رژیم در و 33/6برابر  اول به رژیم مدل مربوط

 که هستند مطلب این بیانگر اعداد این واقع، در .باشمی

رونق( دارای نوسان کمتری در تحقیق  اول )دوران رژیم

  حاضر نسبت به رژیم دوم )دوران رکود( می باشد.

 تتسهیلا از که مالی بازارهای توسعه شاخصوقفۀ متغیر 

 ،خصوصی بخش به اسلامیبانکها در قالب عقود  اعطایی

تأثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارد؛ بدین معنا 

کها بان اعطایی تسهیلاتکه با ثبات سایر عوامل، هرچقدر 

در سال قبل خصوصی  بخش به در قالب عقود اسلامی

تر خواهد بیشتر باشد، این متغیر در سال جاری نیز بزرگ

ای ای و وقفهرفتار دورهبود. به عبارت دیگر، در بررسی 

أثیر اما در بررسی ت ر وابسته، وقفۀ آن تأثیرگذار است.متغی

های منفی بحران مالی و نوسانات، شوکمتغیرهای 

منفی و معنادار در دوران رکود ، ضرایب تمامی آنها تحریم

نوسانات قیمت در  نوسانات ارزی و افزایشاست، یعنی با 

 یاعطای تسهیلات، فی پولیهای منبازار طلا و شوک بازار

 کاهشخصوصی  بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی

، ریسک های منفینوسانات و شوکطور کلی، به یابد.می

دهد و به کاهش گذاری را افزایش میهای سرمایهپروژه

ویژه در وضعیت تورمی شود؛ بهگذاری منجر میسرمایه

                                                 
1. Hamilton 

اسمی برای  های بهرۀیابد، نرخکه ارزش پول کاهش می

گذاری انداز و ذخایر پایین است. در این حالت، سرمایهپس

برای ارز، املاک، طلا و...، نرخ بهره بیشتری را در مقایسه 

کند. این امر، با حفظ ذخایر در سیستم بانکی فراهم می

شود و وجوه در انداز را موجب میکاهش تمایل به پس

کی را کاهش گذاری در سیستم باندسترس برای سرمایه

بانکها در قالب عقود  اعطایی تسهیلاتدهد و در نتیجه می

در طی چند  یابد.کاهش میخصوصی  بخش به اسلامی

های منفی نوسانات، شوک بالارفتن محضبهدهه اخیر  

 هانقدینگی بانکدر اقتصاد ایران،  بحران مالی و تحریم

شود و به دلیل عدم توانایی بانک دچار کسری مضاعف می

ی به بخشثباتمرکزی )به دلیل تحلیل منابع ارزی( برای 

 افزایشبخش ارزی کشور، از مسیر نرخ ارز تنش اقتصاد 

به دلیل وابستگی بخش واردات و تولید  زمانهمو  یابدمی

 هایایران به بخش واردات از مسیر عدم اطمینان سیاست

اقتصاد و بخصوص بخش تولید و  ثباتی به داخلیبارزی، 

شود و کل بدنه اقتصادی ایران را گذاری وارد میسرمایه

سازد که در نهایت باعث کاهش با عدم اطمینان مواجه می

 خشب به بانکها در قالب عقود اسلامی اعطایی تسهیلات

شود. همچنین کاهش درآمدهای نفتی به میخصوصی 

ت به ابستگی دولدلیل وابستگی اقتصاد ایران بخصوص و

ها در بخش مالی نفت، باعث ایجاد عدم اطمینان سیاست

دولت و کسری بودجه خواهد شد و همین مسئله توانایی 

 کنندگی خود را در اقتصادیتتثبدولت برای ایفای نقش 

ی ثباتی داخلیبدهد که در نهایت باعث تقویت کاهش می

ه ین و ب؛ بنابراشودو در نهایت کاهش درآمدهای نفتی می

های ارزی و سیاست نوساناتطور ساده از دو مسیر 

 تسهیلاتهای مالی بخش دولتی، باعث کاهش سیاست
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 خصوصی بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی اعطایی

 در اقتصاد ایران خواهد شد.

  

 رژیم انتقال احتمالات -1-6-4

( احتمال 0نتایج احتمالات انتقال )جدول  بهباتوجه

درصد احتمال ماندن در رژیم  05ماندگاری در رژیم اول 

 35درصد و احتمال انتقال از رژیم اول به دوم  05دوم 

 .استدرصد  05درصد و برعکس 
دیگر برای  رژیم به رژیم یک از انتقال احتمالات(: 8جدول )

 مدل تولید

 1رژیم  2رژیم  

 6505 6535 0رژیم  مدل 

 6505 6505 0رژیم 

 های تحقیقمنبع: یافته

به  ای هامیاز رژ کیها در هر دهنده سالنشان( 0نمودار )

 عطاییا تسهیلاتدر استفاده از  رانیثبات اقتصاد ا یعبارت

در خصوصی  بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی

 سکیاثرات ر یبررس یرکود و رونق است. برا یهادوره

توسعه بازارهای  برتحریم و  های، نوسانات، شوکبازار مال

 و یمال یهابحران یهاریاثرات متغ ی، بررسمالی اسلامی

 ینگینقد نیو همچن یو اقتصاد یمال یهاسکیر ،ینفت

، 0003تا  0006برخوردار است. از سال  یادیز تیاز اهم

 شیبشکه در روز افزا ونیلیم 0. 0نفت  یمصرف جهان

ر د یینقش بسزا زین هینفت روس دی. کاهش تولافتی

 0006دوره داشت، در آگوست  نیدر ا هامتیق شیافزا

 03نفت  متیق کا،یجنگ عراق و متحدان آمر لیبه دل

جنگ، سازمان ملل صادرات  انی. با پاافتی شیدرصد افزا

اقدام سازمان ملل باعث شد  نیکرد. ا مینفت عراق را تحر

برسد. حد خود  نیتربه بالا ریماه اخ 0نفت در  متیکه ق

به  ایقاره آس 0000و  0003 یهاسال یبحران اقتصاد

 بر شناور کردن نرخ ارز یمبن لندیدولت تا میتصم لیدل

رخ داد که  0003 هیژوئ 0در  - لندیبات تا -کشور  نیا

که  یدر کشور یکه به طور ناگهان استیس نیا جهیدر نت

آن را نداشت، ارزش بات  یاجرا یلازم برا یهانهیزم

 بیارزش بات آس یافت ناگهان نی. اافتیکاهش  لندیتا

 یبه اقتصاد کشور وارد کرد و باعث شد تمام یادیز

 یهاکشور قدرت رقابت خود را در بازار یصادرات یهاکالا

 الاتی، ا0666دهه  لیاز دست بدهند. در اوا یجهان

مواجه شد و  دیشد یبحران اعتبار کیبا  کایمتحده آمر

 05واقع آن را شروع کردند که سرانجام در ها دربانک

 مان، ضربههل یسقوط کرد. با ورشکستگ 0660سپتامبر 

 متیق یوارد شد. روند صعود کایبه اقتصاد آمر یبزرگ

 لیدر ونزوئلا به دل یکلاتبا بروز مش 0660نفت از سال 

کشور همراه شد. در مارس  نیدر ا دیتول دیکاهش شد

 ،افتیبهبود  یونزوئلا کم دیتول نکهی، پس از ا0663

متحده در عراق آغاز شد. در  الاتیا ینظام یهاتیفعال

دلار در هر بشکه عبور  56نفت از مرز  متیق 0664اکتبر 

 تینهاو در ردجهش ک هامتیکرد و در ژوئن همان سال ق

 سال انیدلار در هر بشکه عبور کرد. در پا 06 یاز مرز روان

و  هیجرین یهایناآرام لی، به دل0660سال  لیو اوا 0665

و غرب بر سر موضوع  رانیا نیب دیبروز اختلافات شد

نفت همچنان در حال  متیق ،یاهسته یهاتیفعال

از  شیبنفت به  متیق 0660 هیژانو انیبود. در پا شیافزا

شد. هر بشکه نفت در ماه  دای. پافتی شیدلار افزا 00

دلار معامله شد که به  33. 03 متیبه ق 0663یم

 یها. اگرچه بازارشودینسبت داده م هیجرین یهایناآرام

 یبود و حت یادیشاهد نوسانات ز 0663نفت در سال 

 066نفت  یایدلار را تجربه کرد، اما رو 00. 00رکورد 

محقق شد.  0660سال  یهاروز نیدر اول انجامسر یدلار

که  0605-0604 یهاشوک مربوطه در سال نیهمچن

سطح خود در  نیترنیینفت به پا متیباعث شد ق

و  0330-0335 یهاسال یط .سقوط کند ریاخ یهاسال

 یها، شوک0304، 0300، 0330 یهاسال نیهمچن

 رانیرا در اقتصاد ا تیاحتمال وضع نیشتریب یبزرگ پول

وجود دو عامل باعث  0330-0335 یهاداشتند. در سال

 یپول یهاو وقوع شوک ینگیحجم پول و نقد شیافزا

حساب  جادیاعامل  نیشد. اول رانیبزرگ در اقتصاد ا

شناور بودن نرخ ارز در  لیبه دل یتعهدات ارز یبرا رهیذخ

دولت به  یحساب بده شیها بود که باعث افزاسال نیا

 شیحجم پول شد. عامل دوم افزا شیو افزا یبانک مرکز

اعث بود که ب یبانک ستمیبه س یدولت یهاشرکت یبده

 0054از  یبانک ستمیبه س یبخش عموم یشد تراز بده

در  الیر اردیلیم 06040به  0330در سال  الیر اردیلیم

تراز  رییمجددا تغ 0300. در سال ابدی شیافزا 0305سال 

بل نسبت به سال ق یبانک ستمیبه س یبخش عموم یبده
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 یمانده بده گر،ید یاست. از سو افتهی شیدرصد افزا 330

بازپرداخت  لیکه به دل یتعهدات ارز رهیحساب ذخ

 یهاسال یط یدولت به بانک مرکز یهایاز بده یبخش

-0304 یهابود، در سال افتهیکاهش  0330-0300

منشاء  یبررس نی. بنابراافتی شیمجددا افزا 0303

دوره مورد  یط رانیبزرگ در اقتصاد ا یپول یهاشوک

ابل ق یدولت و بده یمال استیکه س دهدیم شانن یبررس

 یاهمنشاء شوک یبانک ستمیبه س یتوجه بخش دولت

 ینفت یهارشد درآمد نیشده است. همچن یبزرگ پول

و  لیو تسه دیاز عوامل رشد تول یکی رانیاقتصاد ا یبرا

 یهااست. در فاصله سال تسهیلاترشد بازده  جهیدر نت

د رش رانیاقتصاد ا مت نفت،یق شیبا افزا 0300تا  0330

کاهش رشد  لیاز دلا یکی گرید یداشت و از سو یخوب

نفت  متیدر چند سال گذشته، رشد خوب ق یاقتصاد

در  دهد،ینشان م ریجدول ز جینبود. همانطور که نتا

، 0003(، 0004-0005(، )0000-0000) یهاسال

(0660-0000( ،)0663-0665)( ،0604-0660 ،)

 یو پول یتوسعه مال یهاص( شاخ0600-0600و ) 0600

بانکها در قالب عقود  اعطایی تسهیلاتبه استفاده از 

 یهامنجر نشده و در سالخصوصی  بخش به اسلامی

0006 ،0003 ،0000 ،0000( ،0664-0663 ،)0660 ،

عقود موجب بروز دوران  نیاستفاده از ا 0603و  0605

 .شده است. رانیدر ا یرونق و رشد و ثبات اقتصاد

 
 شده برای مدل استخراج رژیم دو در هرسال قرارگرفتن احتمال (:1نمودار )

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی
 ی تشخیصیهاآزمون نتایج -7-4

بدان اشاره شد،  یزمدل ن یهمانطور که در بخش معرف

نرمال بوده  یدبا یچینگسوئ-جملات اخلال مدل مارکوف

باشد. در  یانسوار یو ناهمسان یاز خودهمبستگ یو عار

 یهایژگیمربوط به و یهاحاصل از آزمون یجنتا یرز

 مذکور آورده شده است.

بودن و  ، نرمالخودهمبستگی عدم آزمون مطابق با نتایج

 خطا بالای سطح کهاست  مشاهدهقابلهمسانی  واریانس

اخلال  جملات که کرد استنباط توانمیو  است درصد 5

همسانی  و واریانس ، عدم نرمالیتیخودهمبستگی دچار

 .استیید تأقابلباشد و نتایج مدل مارکوف نمی

 مدلمربوطه برای  یهاآزمون از حاصل نتایج (:9)جدول 

 آماره آزمون آماره آزمون نوع

 آزمون

 احتمال ارزش

 Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزمون

Portmanteau Test) 

(4)2X 05004 653403 

 2X 653000 654030(0) (Jarque–Bera Testبودن ) نرمال آزمون

 F 650535 655000(00،0) (ARCH Testواریانس همسانی ) آزمون

 های تحقیقمنبع: یافته
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 گیری نتیجه -5

 یکالاها نیب یرابطه چرخش نییتبهدف مطالعه حاضر 

 یهامیدر رژ رانیدر ا یاسلام یمال یو بازارها کیاستراتژ

 –ف مارکو -آرچ ی مدلریکارگبهو  ایران در رکود و رونق

با توجه بود.  0466تا  0336طی دوره زمانی  سوئیچینگ

ران های منفی بحمتغیرهای نوسانات، شوکبه تأثیر منفی 

بانکها در قالب عقود  اعطایی مالی و تحریم بر تسهیلات

، لازم است دولت و بانک خصوصی بخش به اسلامی

های مناسب ضمن کاهش مرکزی با اتخاذ سیاست

ها، به ایجاد نهادها و ابزارهای پوشش ریسک برای نوسان

های اقتصاد کلان و اعمال مدیریت ریسک کاهش آشفتگی

علاوه، نتایج حاکی از در این رابطه اقدام کنند. به

 لاتتسهیسیاست پولی بر  شوکتأثیرگذاری بیشتر 

 خصوصی بخش به بانکها در قالب عقود اسلامی اعطایی

ها، از اهمیت بیشتر نقش ثبات سیاست بود. این یافته

کند. در یت میحکا دولتهای پولی در تعیین تصمیم

گذاری برای وضعیت نااطمینانی سیاست پولی، سرمایه

های مالی افزایش یافته و با کاهش وجوه در دارایی

گذاری در سیستم بانکی، تأمین دسترس برای سرمایه

 بانکها اعطایی تسهیلاتها کمتر فراهم شده و مالی بنگاه

یابد. کاهش می خصوصی بخش به در قالب عقود اسلامی

دهندۀ ثبات پولی و مالی، از جمله عوامل مهم تشکیل

های اقتصادی به حساب ثبات اقتصادی و خروج از بحران

های مناسب پولی و مالی، زمان سیاستآید و اعمال هممی

بخش گذاری بیشتر زمینۀ ثبات اقتصادی و سرمایه

نتایج مطالعه،  بهباتوجه. آوردرا فراهم می خصوصی

 است: ارائهقابلزیر  صورتبه شنهادهایپ

 نگیچسوئی –مارکوف  میرژ رییمدل تغ جیبر اساس نتا

ر د یمال یهاو بحران یاقتصاد ،یمال یهاسکیر یاثر کل

 یرونق اقتصاد یهااز دوره شیب یدوره رکود اقتصاد

اد در د شنهادیپ گذاراناستیبه س توانیم نیاست. بنابر

مورد نظر خود را در  استیس حاًیصورت اعمال بحران ترج

ها دوره نیدر ا رایاعمال کنند، ز یاقتصاد کودر یهادوره

فراوان  یهاتیبالقوه و ظرف یهاییتوانا یاقتصاد دارا

دوره اعمال  نیمورد نظر در ا استیبوده و اگر س دیتول

 تیخروج اقتصاد از وضع سازنهیزم استیس نیشود، ا

 یانک مرکزب شودیم هیتوص نی. بنابرشودیرکود م

 بحران بر یکارائ ،یاقتصاد کلانمنظور تحقق اهداف به

مختلف رونق  طیرا در شرا توسعه بازارهای مالی اسلامی

 مدنظر قرار دهد. یو رکود اقتصاد

در تاثیرگذاری بر  ، ارز و نفتبا توجه اهمیت نقدینگی

ایران باید توجه داشت که  توسعه بازارهای مالی اسلامی

در این سه متغیر به کاهش درآمدهای مسیر نوسانات 

شود، لذا لازم ها مربوط میارزی دولت ناشی از تحریم

 هاها اقتصادی در زمان تحریمجویی است دولت با صرفه

تا جای ممکن از پولی کردن کسری بودجه جلوگیری به 

عمل آورد و مسیرهای جایگزین یعنی چاپ اوراق 

سیری جبران کسری را به عنوان م ایمشارکتی و مبادله

انتخاب کند و در صورتی که به اجبار، مسیر پولی کردن 

تورم انتخاب شد، لازم است ضریب فزاینده پولی با کاهش 

ها کنترل شود تا اثرات تورمی آن دهی بانکقدرت وادم

م بخش پولی و توردر  نوساناتکمتر باشد و بدین صورت 

ت که قسمهمچنین باید توجه داشت  کمتر افزایش یابد.

م عد در اقتصاد ایران )از مسیر نوساناتزیادی از افزایش 

، مالیدر بخش دولت  یاقتصاد یهااستیس نانیاطم

( به عدم موفقیت جامعه ایرانی در ارزی و پولی دولت

گردد. بنابراین درونزا کردن اقتصاد و پایداری آن برمی

 رهایتوسعه بازامسیر نهایی بهبود در بلندمدت تاکید بر 

های است که فراهم کردن زمینه مالی اسلامی

ی کنترل بایران تا حد زیادی وابسته به گذاری در سرمایه

 .ثباتی اقتصاد ایران است

در نهایت آزمون فرضیه های تحقیق به صورت زیر می 

 باشد

 فرضیه اول:

توسعه  بر ینفت متیشوک قفرضیه اول تحقیق مبنی بر  

کشور در دوران رکود و رونق با  یاسلام یمال یبازارها

 یر معناث نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییمدل تغ یریبکارگ

 که به صورت زیر بازنویسی می شود: دار دارد

 H0یماسلا یمال یبر توسعه بازارها ینفت متیق : شوک 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .داردندار  یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ
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H1یاسلام یمال یبر توسعه بازارها ینفت متیق : شوک 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

 

با عنایت به احتمالات محاسباتی برای این متغیر که در 

می باشد  650435و  656666دوران رونق و رکود برابر با 

شت که در دوران رونق اثر شوک قیمت می توان بیان دا

نفت در توسعه بازارهای مالی تاثیر معنادا داشته اما در 

 6565دوران رکود با توجه به اینکه احتمال محاسباتی از 

بیشتر می باشد از لحاظ آماری بر توسعه مالی در سطح 

 درصد معنادار نمی باشد. 05اطمینان 

 فرضیه دوم:

نوسانات نرخ ارز بر توسعه  فرضیه دوم تحقیق مبنی بر 

کشور در دوران رکود و رونق با  یاسلام یمال یبازارها

 یر معناث نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییمدل تغ یریبکارگ

 که به صورت زیر بازنویسی می شود: دار دارد

 

H0 :یاسلام یمال ینوسانات نرخ ارز بر توسعه بازارها 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .داردن دار یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

H1 :یاسلام یمال ینوسانات نرخ ارز بر توسعه بازارها 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

 

با عنایت به احتمالات محاسباتی برای این متغیر که در 

می باشد  656666و  650533دوران رونق و رکود برابر با 

نوسانات نرخ می توان بیان داشت که در دوران رونق اثر 

در توسعه بازارهای مالی تاثیر معنادار نداشته اما در ارز 

 6565دوران رکود با توجه به اینکه احتمال محاسباتی از 

کمتر می باشد از لحاظ آماری بر توسعه مالی در سطح 

 درصد معنادار می باشد. 05اطمینان 

 فرضیه سوم:

طلا  متیق ینوسانات جهانفرضیه سوم تحقیق مبنی بر  

کشور در دوران رکود و  یاسلام یمال یبر توسعه بازارها

 نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییمدل تغ یریرونق با بکارگ

 که به صورت زیر بازنویسی می شود: دارددار  یاثر معن

 

H0 :یمال یطلا بر توسعه بازارها متیق ینوسانات جهان 

مدل  یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ یاسلام

 .داردندار  یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییتغ

H1 :یمال یطلا بر توسعه بازارها متیق ینوسانات جهان 

مدل  یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ یاسلام

 .دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییتغ

با عنایت به احتمالات محاسباتی برای این متغیر که در 

می باشد  656606و  654030دوران رونق و رکود برابر با 

 ینوسانات جهانمی توان بیان داشت که در دوران رونق اثر 

توسعه بازارهای مالی تاثیر معنادار نداشته در طلا  متیق

اما در دوران رکود با توجه به اینکه احتمال محاسباتی از 

کمتر می باشد از لحاظ آماری بر توسعه مالی در  6565

 درصد معنادار می باشد. 05سطح اطمینان 

 فرضیه چهارم:

 سهام بر متیشاخص قفرضیه چهارم تحقیق مبنی بر  

کشور در دوران رکود و رونق  یاسلام یلما یتوسعه بازارها

ثر ا نگیچیمارکوف سوئ میرژ رییمدل تغ یریبا بکارگ

 که به صورت زیر بازنویسی می شود: دار دارد یمعن

H0 :یاسلام یمال یسهام بر توسعه بازارها متیشاخص ق 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .داردندار  یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

H1 :یاسلام یمال یسهام بر توسعه بازارها متیشاخص ق 

 میرژ رییمدل تغ یریکشور در دوران رکود و رونق با بکارگ

 .دار دارد یاثر معن نگیچیمارکوف سوئ

با عنایت به احتمالات محاسباتی برای این متغیر که در 

می باشد  656666و  653000دوران رونق و رکود برابر با 

 متیشاخص قان بیان داشت که در دوران رونق اثر می تو

در توسعه بازارهای مالی تاثیر معنادار نداشته اما در سهام 

 6565دوران رکود با توجه به اینکه احتمال محاسباتی از 

کمتر می باشد از لحاظ آماری بر توسعه مالی در سطح 

 درصد معنادار می باشد. 05اطمینان 

 تضاد منافع

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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Abstract 

In this study, we seek to explain the cyclical relationship between strategic goods and 

Islamic financial markets in Iran in recession and boom regimes. For this purpose, using 

the cyclical model and Arch-Markov switching regime change, the effect of the study 

variables is examined during the period from 1370 to 1400. Based on the results of the 

model estimation, with increasing currency fluctuations and price fluctuations in the gold 

market and negative monetary shocks, the facilities granted by banks in the form of Islamic 

contracts to the private sector will decrease. In general, fluctuations and negative shocks 

increase the risk of investment projects and lead to a decrease in investment; especially in 

an inflationary situation where the value of money decreases, nominal interest rates on 

savings and reserves are low. In this case, investing in foreign exchange, real estate, gold, 

etc., provides a higher interest rate compared to maintaining reserves in the banking system. 

This reduces the willingness to save and reduces the funds available for investment in the 

banking system, and as a result, the facilities granted by banks in the form of Islamic 

contracts to the private sector are reduced. 
 

Keywords: Strategic goods, financial markets, recession and boom, Arch-Markov switching 
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