
 دانش مالی تحلیل اوراق بهادار نشریـه علمـی

  7041بهار   / 17/ شماره  71دوره  

 17 تا 13صفحه  

 

 

  ملی پول ارزش به شوک یاسلام یبازده بانکدارپاسخ  در جهت یثبات مال مدل طراحی
 1هادی رادفر

 2*محمد خضری
 3فاطمه زندی
 4بیژن صفوی
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 هچکید

حر ش  هه شوک یحسلام یدر جهت پاسرخ ها د  هاکددحر  یمدل ثبات مال یررحح یمطالعه حاضرر هه ها  ررحح 

 یهردحر ونیمنظور ها حسرفااد  ح  مدل وودرررس  نيح یهرح .پردح دیم 0455-0101 یهاسرال  یهرح یپول مل

 یهاهه شرروک یحسررلام یها د  هاکددحرمعروف هسررفندپ پاسررخ  یحتداکه یها( که هه مدلSVAR) یسرراوفار

عقود  ها د  یهاتداکه بيضررررمطاهق کفايج پاسرررخ شرررد.  یهررسرررتورم ی، تورم و ثبات مالی، حر ش پول مل

 50/5و  20/5، 50/5هه درآمدهای کافی، تضرررعیر حر ش پول ملی و تورم منای و هرحهر ها  یهاکد مشرررارکفی

 12/5مثبت و هرحهر ها   یهاکد یعقود مشررارکفها د  هه  یتوسررعه مال تداکه بيضرررهاشررد. هنینین پاسررخ می

کشررور شررد  و ح     یپول یهيدر پا شيهاعث حفزح یرکزهاکك م حر یو  یکاف یهادرآمد شيحفزح هاشررد.می

و  یآت ی. حکفظار ح  تورم در دور افتيووحهرد   شيحفزح زیو هره رب  آن تورم ک  اهرد ير یم شيحفزح زیک ینگيکقرد 

 د،اهي شيحفزح یناکیحسرررت و هرنه کاحرن ررذحریدر دحمن  دن هه شررردت تورم ت ث زیح  کرخ تورم ک یناکیکاحرن

ح   .شررودیم تر یوو زیعقود ک یو ها ده دیتول تیو وضررع اففهيکاهش  دیدر هخش تول یرذحرهيسرررما زحنیم

 طيآن مفناسب ها شرح ليح  تعد یریقبل ح  هحرحن و جلور یهاکرخ حر  در سال یمصرنوع  یرذحرنتیق یررف

ا حر ه فشارجهت کاهش  شودیم شنهادیپ ني. هناهرحهاشرد یم ریحو یهحرحن حر  یحصرل  ليح  دلا یدي یحقفصراد 

رردد تا هه کسررربه ح  هرو   ليسرررالاکه تعد یکرخ حر  رسرررن ،یها تورم جهاک رحنيحر ، مفناسررب ها تااوت تورم ح 

 شود. یریجلور یحر  یهاشوک
 

 ، وودرررسیون هردحری ساوفاریها د ، یملحر ش پول ، یثبات مال کلیدی: گانواژ
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 مقدمه -1

 در ت رراری هررایجنرر  ظهور ح  پس

 دوهار  حر ی کیز جن  جهاکی، حقفصرراد

 نحي در. ها رشت توجه کشورها مرکز هه

 ک ) حر  يك کاهناهنگی میزحن  مینه،

( رذحری شد حد حر ش ح  هیش يا حر ش

 نحي هه ويژ  هه دوهار  پیدح کرد، حهنیت

 حرتقای هه رقراهفی  حر  کرخ کره  دلیرل 

 در. کندمی کنك حقفصرررادی توسرررعه

 تصررنی  حسررت مندن کشررورها وحق ،

 که دکنن دکبال رح سرریاسررفی که هگیرکد

 هرحی حر ش ک  حر  يك حاظ آن هدف

 در رقاهفی دسررفاوردهای هه دسررفیاهی

 حين ها هاشررد. آکها حصررلی رقبای هرحهر

 هه رقاهفی دسرررفاوردهای ننین حال،

 حر ش کاهش هه محدود  ياد ححفنال

 هطور .حست کونك پول هرحی کشورهای

کلیپ کظرحت حقفصاددحکان در مورد حثرحت 

کرراهش حر ش پول هر حقفصررراد هرره دو 

دسرررفه تقسررری  می شرررود. ح  ديدرا  

ش حر  حقفصراددحکان سنفی، ت ثیر کاهش 

پول هر حقفصرراد حکبسرراری حسررت. ولی   

 حکقباضررری سرراوفارررحيان جديد هر حثر 

حقفصرراد تاکید  هر پول حر ش تضررعیر

هررا کرراهش حر ش پول، قینررت  دحرکررد.

کالاهای صادرحتی کاهش می ياهد. حما ح  

سرروی ديگر قینت کالاهای وحردحتی در 

)ححررنررد و  حررال حفررزحيررش حسررررت 

. در شررررحيطی کرره (2525هندررارحن،

ت ارت وارجی در تعادل حسرررتپ رحهطه 

کنررد، در کفی رره حی تغییر کنیمبررادلرره

ترغریریرحت قینفی يدررديگر رح ونثی    

کننررد، حمررا  مرراکی کرره وحردحت ح  می

صررادرحت هیشررفر شررود، کفی ه کهايی   

کراهش درآمد وحقعی کشرررور و کاهش  

رشررد حقفصررادی حسررت. در کشررورهای  

صرادرکنند  تك محصرولی که تقاضای   

 حر ش ای هه تضررعیرکل وحکنش ضررعی

دحرکررد و حقلام صرررادرحتی هرره دلار  پول

 حر ش شروکد، تضعیر قینت رذحری می

توحکد من ر هه موقعیت حکقباضی می پول

 .(2522)جیبان و هندارحن، شود

ثبات  حاضررررررححی مدل مقاله هدف

 یدر جهت پاسرررخ ها د  هاکددحر یمرال 

 .ی حستحر ش پول مل هه شوک یحسلام

 که ياهدآک ايی کشرات می  ح  سروحل  حين

 کامطلوب حثرحت مورد در کنی شرروحهد

 رذحری حر ش کنفر حر  يك هه مرهوط

 که کقشرری  ويژ  هه شررد  وجود دحرد، 

عنلدرد  هر آن تورمی ترر ثیر توسرررط

توجه حست. مورد کند،یم يااح یحقفصراد 

د حقفصا یها حرکت هه سنت حثرحت تورم

 ریشد  حست که تورم تاث يرففهکلان، پذ

دحرد و ححفنالا  یهاکددحر هرا د   هر یمنا
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آن  يايیکراکرال هر پو   ينننرد  يقح  رر

عنوحن مثال، ها در کظر ههرذحردیم یرتراث 

که تورم  ینه،ح  رشرررد هه یررففن مدل

 دهدیرح کاهش م يهسرما يیتر، کارحهالا

. رررذحردیم یمنا یرترراث یرردو هرر تول 

من ر هه  ینتر تورم هنینهالا یهرا کرخ

 ياففهحوفصرررا   یهاکنفر وحم یها ده

در  يهسرررما یو کاهش موجود یدهه تول

-تورم یوکدپ ين. حشرررودیحالت ثاهت م

 حریرذحر ش یررشرررد ححفنالا تحت تاث

حر   يررك يرح  ریرد،یقرحر م يریرن  پررا

 حدح یشرشد ه يقشد  ح  رر یرتضرع 

ها  یتورم وحردحت یسررر حقفصررراد و مدراک 

و  )وانهنرح  حسررت  یتورم یهافشررار

کرخ تورم  ين،هنرراهرح. (2522هندررارحن،

 یحقفصررراد یطمح يكتر، هنرح  ها هرالا 

رح کاهش  رذحریيهمطنئن که سررررماکا

 یهه رور قاهل توجه توحکدیم دهرد، یم

 يدرا ح  د يگر،د یماک  رشد شود. ح  سو

توسعه  یتحهن ی،حقفصراد  نندحنيشر حکد

 یها ح  آک ا کاشرررکشرررور یهخش مرال 

کارآمد کقش  یکه هخش مال شرررودیم

 یهرح یمناه  مال یزدر ت ه یحسررراسررر

 زیهه ورود و ت ه يقتشو رذحری،يهسرما

 یس مداک سا یینهو هه یوارج يهسرما

 یرقاهف یفضررا ي ادمناه  و ح یصتخصرر

ب حقفصاددحکان حغل ين،. هناهرحکندیم يااح

موحفق هسرررفند که حثرحت  يهکظر ينها ح

 در یحقفصاد یهاهر هخش یتوسرعه مال 

حسررت.  بتمث یثبات حقفصرراد طيشرررح

ح  حهدحف و  يدی یمال یهاتوسررعه حهزحر

در حال توسررعه  یهاکشررور هایيتحولو

ح   يدی یحسررت. عدم توسررعه هخش مال

 تریرفق یهاحسرررت که کشرررور يلیدلا

  ح یشکل وود رح ه یددحرکد تول يرل تنرا 

 .کاهش دهند تریشرررففهپ یهاحقفصرراد

 یدر حکقبراضرررات کارهاک  يژ وحثر هره  ينح

 يیکارح يش. حفزحسرررتمشرررهود ح یدتول

ا ت توحکدیم یو توسعه مال یمال یهاها حر

مشررردررل هدرراهررد،   يرن ح  ح یحرردود

 یهاحصررلاس سرراوفار ها حر يگردعبارتهه

در حال توسرررعه  یهادر کشرررور یمال

 یو کاملا ضررررور يرکاپذحجفنراب  یحمر

هر حسررراط مطالعات حک ام  يرححسرررت،  

و توسعه  یتوسرعه هخش مال  ینشرد  ه 

وجود  دحریرحهطرره معن یرردیهخش تول

 هاییرد ح  کل يدی یدحردتوسرررعره مرال  

 ها دهی هاکددحری درهه رشررد  یاهیدسررف

هر هخش  یهلندمدت حسرررت. کاکارآمد

 و شررودیم يگرهخش د یهاعث کاکارآمد

 یهاسررا وکار هایسررف سرر ينح یهر دو

مناسرررب وود رح دحرکد که در تعامل ها 

 یادو روکق حقفص یشرفتهاعث پ يدديگر

 . (2522)روی و هندررارحن، شرررودیم
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هد دکفايج هسیاری ح  مطالعات کشان می

که ثبات و توسعه ها حر مالی، ثبات ها حر 

 هایسرمايه و ها حر پول هر ها د  شاوص

ها يدسان حسرلامی در هین تنام کشررور 

کخوحهد هود، هلده هه سطح توسعه مالی، 

و ها حر پول، کوساکات  ثبات ها حر سرمايه

ها هسفگی حر ی و حر ش پول ملی کشور

های ها سررطح توسررعه  دحرد. در کشررور

مرالی، ثبات ها حر سررررمايه و ها حر پول  

پايین حين حثر کامشررخص ووحهد هود. در 

هروی ح  مطررالعررات حين حثر مثبررت، در 

هروی ديگر صرررار و حفی منای کیز 

های ها رزحرش شررد  حسررت. در کشررور 

سرررعره مالی هالا، ثبات ها حر  سرررطح تو

سررررمايه و ها حر پول حين حثرحت هر ها د  

هرای حسرررلامی حفناب مثبت  شررراوص

مطالعات  . (2522)جهان  ووحهد دحشت

مرخرفلای کظیر مطررالعرراتپ هوهدیر و   

 2(2500حيوحفندی )، 0(2500)هندارحن 

وجود  1(2502و لطر حلله و هندرارحن ) 

دهد هین تضرررعیر دحرد که کشررران می

حر ش پرول ملی، عرردم ثبررات مررالی،  

کوسررراکات حر ی و عنلدرد هاکدها رحهطه 

منای وجود دحرد. حين مورد وصرروصرراب  

ها هرحی کشرررورهرايی که حقفصررراد آن 

                                                 
1. Boubaker et al 
2. Effendi et al 
3. Lutfullah Lutf, Hafizullah Omarkhil 

مطالعه  درحال رذحر هود ، صراد  حست. 

 حثرحت تحلیل کظری حدهیات هه حاضررر 

 شود تامی مرهوط مالی ثبات حقفصرادی 

 هه شوک یحسلام یها د  هاکددحرپاسرخ  

رح در کشور حيرحن مورد  یحر ش پول مل

هرراتوجرره هرره هنین  آ مون قرحر دهررد.

مدل  یررحححاضرررر هه  مقالهمباحث، 

در جهررت پرراسرررخ هررا د   یثبررات مررال

حر ش پول  هه شوک یحسررلام یهاکددحر

 هررایح  مرردلهررا حسرررفررارراد   ی مرلرر 

 4وودرررسررریون هردحری سررراوفرراری 

(RAVSکه هه مدل )معروف  یحتداکه یها

و  یححثرحت تداکه توحکندیو م هاشرررندیم

شرررد  ح    اديو کوسررراکات ح یناکیحرنکا

 یها رح هرروح  شرراوص كيهر  یسررو

 ،کشررران دهد یحسرررلام یها د  هاکددحر

در حدحمه سررراوفار  نی. هنینپردح دیم

ه شد  حست ک  یتنظ نصورتيمقاله هه ح

 امررلشررر یکظر یدر هخش دوم مبرراک

مطررالعررات  جيمطرس و کفررا یهررایتئور

صرررورت ررففرره در حرتبرراط هررا  یت ره

شرد  حست. در هخش سوم  موضرو  حرحهه 

مورد  یهاو آ مون قیمردل، روش تحق 

شد  حست. هخش نهارم  انیحسرفااد  ه 

مدل  نیهرا و تخن آ مون جيهره کفرا   زیک

4 . Structural vector autoregressive 
(SVAR) 
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حسررت. در هخش پن    اففهيحوفصررا  

 .ررددیحرحهه م یریر هیولاصه و کف

 ادبیات موضوع. 2

 یکشور کقش حساس یو مال یپول یسف س

 ی،حقفصاد یطمح يیدر ثبات و کارآ

 ها،ینتق یحاظ ثبات در سطح عنوم

 رشد و توسعه یلو تسه یدح  تول يتحنا

که  یحکشور دحرد. هه روکه یحقفصاد

 یو مال یپول یسف و ثبات س يیکارح

حقفصاد  یهخش وحقع يیح  کارآ ی،قو

و  یباتثیو در مقاهل، ه کندیم يتحنا

 هاعث یو مال یپول یسف س یکاکارآمد

 یدر هخش وحقع یو کاکارآمد ثباتییه

  یسفس یحصل یاه. وظشودیحقفصاد م

و  یمناه  مال یزت ه یو مال یپول

 یسف آکها در س ینههه یصتخص

و  دیتول یلو تسه يتحنا یهرح یحقفصاد

حست.  یتوسعه رفا  و توسعه حقفصاد

 هایحرشامل ها  یو مال یپول یسف س

 ی ورجاه) حست یهاکد یسف و س یمال

 یلهه دل يرحندر ح . (0100 هندارحن،

 ی،مال یهاعدم رسفرش مناسب ها حر

د  مهنفر ش یارهس یهاکد یسف کقش س

ر د یمهن یارکقش هس ينحست و هناهرح

 یبو ترغ یمناه  مال یزو ت ه ینتام

 ینههه رذحریيههه سرما رذحرحنيهسرما

رح  در هخش هاکدی ها دهیدحرد و رشد 

 ف یس. مسئله مه  در سکندیم یلتسه

و  یمناه  مال یزکحو  ت ه کدیو ها یپول

 یهاآن در هخش ي و تو  یصتخص

 يگرحنها  ینو در ه یمخفلر حقفصاد

ها و کاکال ینو هنین یحقفصاد

  موجود پول حست که ح  هايییرمس

 و رردش شودیم یحقفصاد یسف وحرد س

. ها (،0100 ی وهندارحن،هاشن) کندیم

 یزهدر ت  یهاکد یسف توجه هه کقش س

 درآن  ینههه یصو تخص یمناه  مال

 یدهاک یسف هرنه س ی،حقفصاد یسف س

 آن در یصو تخص یمناه  مال یزدر ت ه

ههفر عنل  و کارآمد، یرقاهف یفضا يك

 هایينههاعث کاهش هز توحکدیم کنايد،

ود. ش رشد ها دهیو  یدو ههبود تول یدتول

 یسف س یصورت، کاکارآمد ينح یردر غ

مناه   سا یینهو هه یزدر ت ه یهاکد

ود رک ويقهاعث حتلاف مناه  و تش یمال

و  محبوهی) ووحهد شد یحقفصاد

 .(0450 هندارحن،

 و هاکدی ها دهیدر مورد  یت ره اتیحده

ست. ح کشورها هسیار رسفرد  ثبات مالی

ها، ح  موضوعات مشفرک مشارکت یدي

 حست. وارجیو  یعوحمل دحول نیه زيتنا

 افتي( در2550) هه عنوحن مثال، رومز

ماکند تااوت در  ،یکه عوحمل دحول

تر مه  ،یحعفبار سكيها حر و ر ینگيکقد
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 ریس حیدر توض یحلنللنیح  عوحمل ه

ی اساله در کشوره 05 یتحول ها ده

ح   یاریهس .حهنیت دحرد مورد هررسی

که  دهندیرح حرحهه م یمطالعات شوحهد

مه  ها د   یهامحرک ،وارجیعوحمل 

هسفند )هه عنوحن مثال،  هاکدیحورح  

، 2پ مارتل2500، 0لاکگسفاف و هندارحن

( هر 2501) 1و وهر لوی(. جارحم2552

 نییدر تع یجهاک یزيرر سكيکقش ر

 دیکوظهور تاک یهاها د  حورح  در حقفصاد

که ها د  حورح   اففندي. آکها درکنندیم

 دیحکفظارحت رشد تول ریتحت تاث عندتاب

و تورم در  یوحقع یکاوالص دحول

 یجهاک نيیپا یزيرر سكير یهادور 

 یهادر دور  کهیحالدر رد،یریقرحر م

 یادیهالا، کقش عوحمل هن یزيرر سكير

تر حست. هه وا  کشور هرجسفه یمال

( 2504) 4و پالرم یرور مشاهه، کند

رح در  دحولی و وارجیکقش عوحمل 

 یها حرها مالی درحسپرد حورح   نییتع

آکها ها  جيکردکد و کفا یکوظهور هررس

( در رحهطه ها 2501) 0و وهر لویجارحم

مطاهقت  یجهاک یزيرر سكير تیحهن

( کشان 2550) 0و هندارحن وتنريدحرد. 

                                                 
0. Longstaff et al 
2. Martell 
1. Jaramillo and Weber 
4. Kennedy and Palerm 

در  هاکدیکه ها د  حورح   دهدیم

 كيکوظهور مندن حست ها  یهاها حر

دحد   حیحورح  توض یرذحرنتیمدل ق

رح ها عوحمل وطر  وارجیشود که عوحمل 

کلان  طيوا  کشور )عوحمل شرح

 بی( ترکیو مال یاسیس ،یحقفصاد

( 2552) 0و هندارحن یلني. دکندیم

حمل وا  و عو یجهاک یپول طيکقش شرح

 یحسپرد هده حیکشور رح در توض

. آکها کندیم یکوظهور هررس یهاها حر

وا  کشور  یهاریکه مفغ اففنديدر

وظهور ک یهاهر حسپرد ها حر یشفریه ریتاث

مفحد  دحرکد.  الاتيکسبت هه کرخ ههر  ح

 ی( شوحهد2504) 2سوکفو و هندارحن

 یمال طيشرح ند يفزح تیهر حهن یمبن

 یحسپرد حورح  مال نییدر تع یجهاک

کوظهور در رول  یهاها حر یفیحاکن

در حدحمه  .اففنديها کوسان هالا  یهادور 

حر ش پول ملی  کحو  محاسبه هه هررسی

ها حرهای مالی و هاکدی آن در رحهطه و 

 شود.پردحوفه می

بررسی نحوه محاسبه ارزش  -2-1

پول ملی و رابطه آن با بازارهای 

 مالی و بانکی

0. Jaramillo and Weber 
0. Jüttner et al 
0. Dailami et al   
2. Csonto et al 
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ها حرهای پولی و مرور حدهیات مرهوط هه 

ن حست که عوحمل آحاکی ح   مالی

 ها دهی حورح  هاکدیمفعددی هر 

های تداکهکها آموثرحست که مه  ترين 

 حر ش پول ملی کشورهاو  کرخ حر 

ح  سوی ديگر تورم کیز يدی ح   .هاشدمی

ر د مشدلات حساسی حقفصادی مخصوصاب

عندتا  .کشورهای در حال توسعه حست

 هخش حثرحت کامطلوهی هر فرحيند رشد

هه هنین  .هر جای رذحرد  حست هاکدی

ی هررس ،دلیل در مطالعه رشد يك کشور

، تضعیر حر ش پول، کوساکات حثرحت تورم

می  ،ها دهی حورح  هخش هاکدیهر  حر 

توحکد  وحيای واصی ح  رحهطه هین حين دو 

ماهیت  وجود و .پديد  رح روشن سا د

، تضعیر حر ش پول، ین تورمحرتباط ه

ها دهی  و شاوص توسعه ها حرهای مالی

يدی ح  موضوعات  حورح  هخش هاکدی

 هود  حست های حویردر سالمورد هحث 

رذشفه  یدر سالها .(2522، 0جورجی)

 ریو تضع یکامناسب حر  رذحرییاستس

ح   یتههاکه تبعهه یحر ش پول مل يدشد

 یها سا وکار ها حر، موجباب روحج سافه

 یح  هخش وحقع ينگیو حکحرحف کقد

رشد شد  حست. هطوريده  حقفصاد

در و  21/0، 0100در سال  ينگیکقد

                                                 
0. Jorji 

 هه 0100و در سال  10/1، 0102سال 

 ينگیح   کقدو حست رسید درصد  4/0

هزحر  0221ح   درصدی 24ها رشد 

 1400هه  00تومان در سال  یلیاردم

 ید رس 00تومان در سال  یلیاردزحر مه

 . حست

در حين مطالعه، ح  شاوص تضعیر حر ش 

 پول ملی هرحهری قدرت وريد حرتقا ياففه

 -مدل تعديل شد  هالاسا  هرحساط

 شود که مبفنیحسفااد  میساموهلسون 

هر معیار هرحهری قدرت وريد حسفاکدحرد 

سون ساموهل -هود  و کسبت هه حثر هالاسا 

علاو  هر حين حثر  .شد  حستتعديل 

تقويت حر ش پول ملی ح  تضعیر حر ش 

حی پول ملی تادیك شد  حست هه روکه

که فقط حثر تضعیر حر ش پول ملی 

مورد هررسی قرحر ووحهد ررفت. محاسبه 

 حين شاوص هه صورت  ير حست:

( RERtحهفدح کرخ حر  حقیقی در سطح ) 

يا کسبت شاوص ضننی تولید کاوالص 

 شود:ه صورت  ير محاسبه میدحولی ه
)/log()/log()( PirPusaPPPXRATRERLog ttt  

کرخ حر  حسنی حر    XRATکه در آن 

دحولی کسبت هه دلار آمريدا حست، 

PPPt   کرخ حر  هه دست آمد  ح  کظريه

( USAPهرحهری قدرت وريد حست. )
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( در CPIکنند  )شاوص قینت مصرف

( شاوص قینت irPآمريدا حست و )

معادله هالا  .حستکنند  در حيرحن مصرف

ساد  ترين کسخه شاوص حکحرحف 

مبفنی هر هرحهری قدرت وريد رح حرحهه 

مثبت شود،   Log(RERtدهد. حرر )می

کشان دهند  تضعیر حر ش پول ملی و 

ی هیش حرر منای شود کشان دهند 

حر ش رذحری کرخ حر  حقیقیِ حست. 

ی دوم شامل تنظی  حين معیار مرحله

ساموهلسون حست، آن  –هرحی حثر هالاسا 

حکحرحف حرتقا  ه  ها حسفااد  ح  شاوص

ی کالین و ويلیامسون. حين کار ها ياففه

تولید   RERt رررط کنودن  هر روی

کاوالص دحولی حقیقی سرحکه 

RGDPCHt  حک ام می شود که هه

 :(2520، 0)جیسون صورت  ير حست

ttt RGDPCHRERLog   )log()(

 

که ضريب هفا هه ما می رويد  ماکی 

تر می شود، هه صورت  کشور غنی

میاکگین نه مقدحر کرخ حر  حقیقی کشور 

تنايل هه حفزحيش پیدح کردن دحرد 

 –)مطاهق ياففه های هالاسا 

ساموهلسون(. سپس مقادير هرآورد 

 2معادله شنار   Log(RERtی )شد 

                                                 
0. Jayson 

 2دست آمد  ح  مدل هه يررح ح  مقاد

کار شاوص حکحرحف  ين. ها حکنی یمک 

 دستهه ياففههرحهرِ حرتقا  يدرت ورقد

 :حست يرصورت  که هه آيدیم

)(̂)log( RETLogRERMissPPP tt  

 

دهند  شاوص کشان ينمثبت ح يرمقاد

 ی تنظ یحآن حست که کرخ حر  هه روکه

در دحول  هاینتشد  حست که سطح ق

سط شد  تو هینییشح  مقدحر پ تريینپا

 يدقدرت ور یشاوص کرخ حر  هرحهر

دهند  ح  آن کشان یمنا يرحست و مقاد

 عدس حالت فو  ووحهد هود.

در سال هرحساط آمار هاکك مرکزی، 

 یلیاردهزحر م 0055هاکدها حدود  0102

حدود سه هرحهر مناه  هودجه  يعنیتومان 

پردحوت کردکد،  یلاتکشور تسه یعنوم

در  یهاکد یلاتکه رشد تسه یدرحال

 05ح   یشدو هرحهر شد  و ه 00سال 

در هخش ودمات  یلاتتسه يندرصد ح

پردحوت شد ، حما رشد  یو ها رراک

ماهه 0در  یحررذيهو سرما یحقفصاد

که حين عامل حثر منای هر  حست یمنا

رشد ها دهی حورح  هاکدی کیز ووحهد 

 دحشت.
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 تحقیق یشینهپ 2-2

در مطالعه وود هه ( 2522) 0جورجی

حر ياهی صنعت هاکددحری حسلامی مالزی 

ها و کل ها، سپرد ح  کظر ها د  دحرحيی

 - 2505های ها ری سالهودجه هاکك

ها حسفااد  ح  تدنیك تحلیل  2525

ها پردحوت. کفايج کشان دحد پوششی دحد 

وری و ها دهی هرحی عامل حصلی ههر 

های دحولی و وارجی حسلامی در هاکك

مالزی، ت مین مالی هه وحسطه تسهیلات 

 کظیر عقود مشارکفی در تخصیصی

ننین، هاکددحری حسلامی حست. ه 

تر ح  های وارجی حسلامی هیشهاکك

های دحولی حسلامی ح  ها د  هاکك

 . هرووردحر هسفند

حی تحت در مقاله (2520) 2جیسون

های حسلامی در کارحيی هاکك»عنوحن 

وتحلیل ری هحرحن مالی: ت زيه

ها « واورمیاکه و کشورهای آسیايی

ها وتحلیل پوششی دحد حسفااد  ح  ت زيه

رری کارحيی و حتخاذ روش وحسطه

و هه  های حسلامی رح حکدح   ررففههاکك

پردح کد که جهان حقفصاد حين مسئله می

  پیامدهای هحرحن مالی حویر که هنو  ح

سبب ورشدسفگی نندين هاکك شد، 

                                                 
0. Jorji 
2. Jayson 

هرد. هنین مسئله سبب ترغیب رکج می

حقفصاددحکان سرحسر جهان هرحی 

حل جايگزين ررديد که جسف وی رح 

ها رح هه سنت هاکددحری درکهايت توجه

حسلامی جلب کرد. حين مقاله سطح 

های حسلامی رح در ری کارحيی هاکك

ی، در واورمیاکه و کشورهای هحرحن مال

هاکك حسلامی(  00)درم نو   آسیايی

 های مقالهریری کنود  حست. ياففهحکدح  

دهد، هاکددحری حسلامی کشان می

عنلدرد پايدحری در ری هحرحن دحشفه 

های حسلامی حست. هرنند، غالب هاکك

حکد و هیشفر ح کظر مقیاط کاکارح هود 

حکد. حشفهها ها د  کزولی هه مقیاط دآن

-های مقاله تصريح میدرکهايت ياففه

رذحری دو کنايد که سودآوری و سرمايه

کنند  در کارحيی عامل مه  و تعیین

  .حکدهای حسلامی هود هاکك

حی ها عنوحن ( در مقاله2520)1دريس

های های در حال رشد هاکكحسفرحتژی

های پیش حسلامی در مقاهله ها نالش

دهی دلروی ت مین مالی هه ش

های های مفناسب ها توحکنندیرحهبرد

پردح د تا در فرحيند های حسلامی میهاکك

های ت مین مالی جهاکی، مناف  هاکك

1. Deris 
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های آن حدحقل حسلامی حدحکثر و تهديد

دهد که شود. حين هررسی کشان می

های حسلامی در جهاکی شدن هر هاکك

سطح دحولی آثار منای، ولی در سطح 

رذحرد.  يرح ت هه جا میجهاکی آثار مثب

های حسلامی رح هه جهاکی شدن هاکك

 کشاکد.رقاهت می

های کظری هحث (2520) 0درحک 

های کظام هاکك دحری مرتبط ها توحکنندی

حسلامی رح تحت عنوحن حدنت تحري  

دهد و هعد ح  رها مورد هررسی قرحر می

د که رسهايی هه حين کفی ه میذکر کدفه

لامی که تنها ثبات و دحری حسکظام هاکك

ه دهد، هلدکارآيی هیشفری رح کويد می

عدحلت و رشد هیشفری رح کیز هه هنرح  

دحرد. در حقیقت هدف حصلی آن حست 

که کشان دهد حراعت ح  فرمان حلاهی در 

هاب تحري  رها که تنها حجر حوروی دحرد، 

های مادی هه هلده در هنین دکیا کیز حثر

یاهی هه کظام هنرح  دحرد، که هنان دسف

حقفصادی سال  حست و ح  حين هه حدنت 

کند. توجه هه تحري  رها تعبیر می

رسفرش هاکددحری حسلامی و هه دلیل 

حهنیت ثبات و سلامت هخش هاکدی در 

حقفصاد هر کشور، لا م حست که 

مطالعاتی در  مینه ثبات مالی سیسف  

                                                 
0. Derang 

هاکدی در شهرسفان حردهیل و عوحمل 

يه و تحلیل قرحر مؤثر هر آن مورد ت ز

  ریرد.

در  (0455) هندارحن ی وزيعز

 لاتیحثرحت تسه یهررسحی هه مطالعه

 یقیها هر هخش حقهاکك یمشارکف

 یر یمال یهاهر هحرحن دیحقفصاد ها ت ک

 یریکاررهه هاو  0100-0102دور  

پردحوفند.  (STAR) یحآسفاکه درديرو

مدل  یروطیهرآورد قسنت غ جيکفا

 یرهایکشان ح  وجود رحهطه مثبت مفغ

 ،یحکدح  هاکدح   پس ،یرذحرهيسرما

و درآمد کات وام هر  ینگيح   کقد

و حشفغال در مدل  دیتول ،یرذحرهيسرما

کرخ سود  یرهایمفغ نیدحرد. هنین

 رحهطه یمال یهاکرخ حر  و هحرحن ،یقیحق

ال و حشفغ دیتول ،یرذحرهيها سرما یمنا

 یدحرکد. هه عبارت رحنيدر حقفصاد ح

 تیهحث کرد که ماه روکهنيح توحنیم

 ن،رحيدر حقفصاد ح یرذحرهيو سرما دیتول

حست و روکق و رکودها در حقفصاد  یکاف

 یها و رکودهاهنگام ها روکق رحنيح

 یدرآمدها شيحست. حفزح یدرآمد کاف

شور ک یپول هيدر پا شيهاعث حفزح یکاف

 شيحفزح زیک ینگيشد  و ح   کقد

 شيحفزح زیتب  آن تورم کو هه اهديیم
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رم ح  تو یناکی. حکفظار و کاحرنافتيووحهد 

شدت  در دحمن  دن هه زیک یآت در دور 

 یناکیحست و هرنه کاحرن ررذحریتورم ت ث

 لاتیح   تسه زحنیم اهد،ي شيحفزح

 ،یها در قالب عقود مشارکفهاکك يیحعطا

من ر هه وروج پول ح   و اففهي کاهش

 یو ورود هه ها حرها یهاکد سف یس

 یرذحرهيووحهد شد و سرما یها سافه

 تیو وضع اففهيکاهش  دیدر هخش تول

 تر یو حشفغال کشور رح وو دیتول

 .کندیم

 تحلیل( 0455) هندارحن و حعوحکی

 لامیحس هاکددحری در هاکدی ثبات ت رهی

 کشور 0 هایدحد  ح  مفعارف هاکددحری و

 2 و حسلامی هاکدی سطح هالاترين ها

 هرحی مرسوم هاکددحری دحرحی کشور

 يك قالب در ،0100 تا 0105 هایسال

 هایدحد  واکوحد  ح  رررسیون مدل

 رحهطه فرضیه آ مايش هرحی ترکیبی،

 و حسلامی هاکددحری کاوذ هین مسفقی 

 ايجکف. حست کرد  حسفااد  هاکدی ثبات

 هایدحد  وتحلیلت زيه ح  آمد دستهه

 حسفقرحر که دهدمی کشان تحقیق

 کاوذ حفزحيش و حسلامی هاکددحری

 بتمث ت ثیر يك دحرحی حسلامی هاکددحری

 و دحشفه هاکدی ثبات هر توجهیقاهل و

 هاکددحری دحرحی کشورهای هناهرحين

 هاکددحری کشورهای ح  هیش حسلامی

 .هاشندمی هاکدی ثبات دحرحی مفعارف

در مطالعات حک ام شد  پیشین، مسئله 

موضو  حاضر هشدل مسفقی  هررسی 

کشد  حست، در مقاله حاضر هشدل 

تدنیلی و در رحسفای حين مطالعات، هه 

در جهت پاسخ  یمدل ثبات مال یررحح

حر ش  هه شوک یحسلام یها د  هاکددحر

 حيرحن ها حسفااد  ح  مدل در یپول مل

ساوفاری  هردحری وودرررسیون

ردحوفه می شود که کفايج مطالعه پیش پ

رو هخارر وحهسفگی حقفصاد حيرحن هه 

و شوک  کافی و حر یدرآمدهای 

کاحرنیناکی می توحکد ما رح در روشن 

شدن حين مسئله ياری کنايد که آيا 

کفايج مطالعه حاضر هنسو ها مطالعات 

پیشین در دحول و وارج ح  کشور می 

 متورو  یحر ش پول ملهای هاشد و تداکه

 یلامحس یها د  هاکددحرنقدر توحکسفه هر 

حيرحن تاثیررذحر هاشد که ها ررححی  در

ساوفاری  هردحری مدل وودرررسیون

-0455هرحی حقفصاد حيرحن و دورة  ماکی 

هه ت زيه و تحلیل کفايج ووحهی   0101

 پردحوت.

 ها. ساختار مدل و داده3

 مفغیرهای و قبل توضیحات هه توجه ها

 هردحری وودرررسیون مدل شد ، تعرير
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 یررحح در وصو  SVARساوفاری 

در جهت پاسخ ها د   یمدل ثبات مال

حر ش پول  هه شوک یحسلام یهاکددحر

 پیروی حست. ها  ير شرس ههحيرحن  در یمل

 (،2520) 0جیسون مطالعات ح 

 ح  ،(2520) 1( و درحک 2520)2دريس

 تحلیل و ت زيه در  ير مفغیرهای

 .شود می حسفااد  رررسیوکی
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 وحق  معادله ی فو  در نپ سنت که

 مفغیرهای لگاريف  یمرتبه تااضل

سنت  در می دهد. کشان رح وحهسفه

 يك A(L)ماتريس  معادله، رحست

جنله حی  نند حاوی مرهعی ماتريس

 هه حست. وقاه عنلگر حسب هر هايی

                                                 
0. Jayson 
2. Deris 
1. Derang 
4 . Inflation, Consumer Prices (annual 

%) 
 غیربانکی،  اعتباری موسسات و ها . بانک0 
 با قودع درباره( متغیر بازدهی با) مشارکتی تسهیلات .6 

 نرخ ینتعی بدون مکلفند بانکها متغیر، بازدهی

 jحم و سفون  iسطر  درحيه ی رور مثال،

 که حست A(L) ،(L)ijaماتريس حم 

ساوفاری حم مفغیر  jحم مفغیر هه  i  پاسخ

 ijE=[U[هردحر  .می دهد کشان رح 

حست.  ساوفاری حولال شامل جنلات

. شوکدمی تعرير  ير صورت هه که

𝑈𝑂𝐼𝐿درآمد کافی هه مرهوط های: تداکه 

 هه مرهوط هایتداکه 𝑈𝑀𝐼𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝حست. 

که کحو   حست تضعیر حر ش پول ملی

محاسبه آن در مباکی کظری تشريح 

کرخ  هه مرهوط هایتداکه 𝑈𝐼𝑁𝐹، ررديد

 هه مرهوط هایتداکه: 𝑈𝐹𝑆حست،  4تورم

 :𝑈𝑌 حست. شاوص توسعه مالی

ها دهی  هه مرهوط هایتداکه

 حقوقی هعنوحن مشارکت مفغیر

 ها دهی) 0مشارکفی تسهیلات

کوح -هلاکیارد يدرددر روحست. 0(مفغیر

 یهاتداکه يی( در حصل شناسا0020)

 یسر يكها حعنال  یساوفار

حثرحت هلندمدت  یدرهار  هايتمحدود

حک ام  هایرح  مفغ یها هر هروتداکه

 عملیات قانون مفاد براساس انتظار، مورد سود
 ادیاقتص فعالیت حاصل در ربا، بدون بانکی
 امور عقود در شوند، شریک قرارداد مورد

 تبصره در مذکور تولید، برای مشارکت
 بار بدون بانکی عملیات قانون( ۳) ماده( ب)بند

 قهوثی شریک از تواندنمی بانک ،۲۳6۱ مصوب
 .بخواهد طرح از خارج
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شناوت،  ينو سپس در قالب ح ریردیم

-0455 یها    ماک یر هایرحثر مفغ

 .ریردیقرحر م ياهیمورد حر  0101

 . نتایج تجربی تحقیق4

 تعیین طول وقفه بهینه -1-4

 یهاریّمفغ يیسفايح صیهعد ح  تشخ

وود  یهامسئله در مدل نیمدل، حول

رول وقاه  نییتع یهردحرونیرررس

ول ر نییتع یهرح ن ايحست. در ح نهیهه

، (SC) 0نيزیه -شورحتز اریوقاه ح  مع

(، وطای کهايی پیش VIA) 2آکاهیك

( و QH) 4( و حنان کوهینEPF)1هینی

( حسفااد  شد  RS)0کسبت رح سفننايی

که  دهدی( کشان م0جدول ) جيحست. کفا

 یهااریدر مدل مورد کظر هر حساط مع

 يیکها یوطا ،يیکسبت رحسفننا

وقاه  نیوحنان کوه كیآکاه ،ینیهشیپ

مدل قرحر  نهیعنوحن وقاه ههرح هه كي

 اریهر حساط مع کهیحال. دردهندیم

ه عنوحن وقاهه كيوقاه  ني یه -شورحتز

ح  آک ا  تيهاک. درشودیحکفخاب م نهیهه

ح  حصل  نيزیه-شوحرتز اریکه مع

 نيترشیو ه کندیم یرویپ 0يیجوصرفه

 ايها رح هه کاهش پارحمفر تیحهن

دسفگا  )در هرحهر هرح ش  یسا ساد 

ح   کنوکه  یلذح هرح دهد،یههفر( م

 یح   کنوکه حکفخاه ژ يکونك هو

 دووقاه  نرويتر حست و ح  حمناسب

مدل حکفخاب  نهیعنوحن وقاه هههه

 .ررددیم

 

 VAR یتعیین وقفه بهینه درالگو: (1)جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 500/20 NA  0220e-07 000/0- 402/0- 015/0- 

1 00/044 20/025 0250e-10 225/2- 102/0- 452/2- 

2 52/020 *004/40 1220  e-

11* 

*521/05- *422/0- *100/0- 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 آزمون ریشه واحد -4-2

                                                 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 

.4. Hannan-Quinn information criterion 
5. Likelihood Ratio 
6. Parsimony  
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کبودن  یح  کاذب و م ا  نانیحرن یهرح

وححد  شهيحقدحم هه آ مون ر ونیرررس

شد. در صورت  زیک یوکیکل مدل رررس

دست هه جيکفا SVAR یعدم ثبات حلگو

 منظورهه سفند،یک نانیآمد  قاهل حرن

شد  ح    د نیمدل تخن یدحريپا یهررس

 ني. ح یکنیحسفااد  م ARکنودحر 

  یهاشهيکنودحر معدوط ر

رح کشان  AR نديفرح كي مشخصه

 هاشهير ني. حرر قدرمطلق تنام حدهدیم

 ر يو دحول دحتر ح  وححد هاشند کونك

 SVARمدل  رکدیوححد قرحر ر

 ARحست. کنودحر  دحريشد  پا  د نیتخن

که  دهدی( کشان م0مدل در شدل )

مشخصه، دحول  یهاشهيمعدوط هنه ر

و مدل  رکدیریوححد قرحر م ر يدح

SVAR ها، شرط مدل نيح ینیتخن

 .کندیم نیرح تام یدحريپا

 واحد یشه: آزمون ر1نمودار 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 یقتحق هاییافتهمنبع: 

 
 

 نتایج تخمین مدل 4-3  

هه منظور هررسی پاسخ  RAVSکفايج مدل 

 یهاهه شوک و کرخ حر  تورم

رزحرش  2در جدول  های مالیسیاست

شد  حست. حين جدول کشان دهند  

های ساوفاری و سیسف  معادلات شوک

 هاشد.های فرم ولاصه شد  میشوک

 یقمدل تحق یبلندمدت برا یبرآورد رابطه تعادل(: 2جدول )
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انحراف  ضریب 

 معیار

 tآماره 

 یبانکبازده در معادله  درآمد نفتیهای ضریب تکانه
C(31) 

**5250000

5- 

52550000 22220425- 

در معادله  تضعیف ارزش پول ملیهای ضریب تکانه

 C(32) بازده بانکی

***522004

22- 

52510402 02021022- 

 بازده بانکیدر معادله  تورمهای ضریب تکانه
C(33) 

***5250400

0- 

52552040 02200050- 

 بازده بانکیدر معادله  توسعه مالیهای ضریب تکانه
C(34) 

***521202

02 

52540400 02005500 

 یقتحق هاییافتهمنبع: 

در  RAVSکفايج حاصل ح  تخنین مدل 

مطاهق کفايج  .حرحهه شد  حست 2جدول 

عقود  ها د  یهاتداکه بيضرپاسخ 

درآمدهای کافی،  هه یهاکد مشارکفی

 و منایتورم  تضعیر حر ش پول ملی و

هاشد. می 50/5و  20/5، 50/5هرحهر ها 

توسعه  تداکه بيضرهنینین پاسخ 

  یهاکد یها د  عقود مشارکفهه  یمال

هاشد. می 12/5هرحهر ها مثبت و 

ها  رحنيدر حهناکطوريده حشار  ررديد، 

معنولاب  یمال یهاها حر ندهيتوجه هه ح

 نيمحدود و کاقص هسفند، هناهرح

 نیمنوط هه حمدان ت م یرذحرهيسرما

حست که  یح  محل پس حکدح  دحول یمال

 یکرخ ها ده شيها حفزح شودیهاعث م

ها پروژ  یمال نیحورح ، حمدان ت م

کرخ  شيحفزح ني. هناهرحاهدي شيحفزح

 یهها شيسو ها حفزح كيحورح  ح   یها ده

موجب کاهش  یرذحرهيتنام شد  سرما

ها حرحهه  گريد یو ح  سو یرذحرهيسرما

 یمال نیت م یهرح شفریه لاتیتسه

 شيموجب حفزح یحقفصاد یهاپروژ 

 ی. و هه رور کلشودیم یرذحرهيسرما

که حثر ها د  حورح  مبه   شودیهاعث م

 یسرکوب مال طيدر شرح نیهناکد. هنین

کرخ  لیکنفرل شد (، هه دل ی)کظام هاکد

ح   ی)سود( کاش یحورح  هاکد یها د  منا

 ،یحعفبار طيوجود تورم و کنفرل شرح

 یحصل یقرهاک د،یو تول یرذحرهيسرما

ی هعبارت شود.ی میسرکوب مال استیس

و  یاسیهرروکه عدم وجود ثبات س

هر  یمنا ریت ث توحکدیم یحقفصاد

 سكيدحشفه هاشد، ر یرذحرهيسرما

 دهد شيهلندمدت رح حفزح یرذحرهيسرما

و  کندرح مخدوش  ینفیو حرلاعات ق

 .شود هيفرحر سرما ثهاع یحف
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 یتوابع عکس العمل آن 4-4

هرحی حينده هفوحکی  کفايج رحهطه تعادلی 

هلندمدت هرحی مدل وودرررسیون 

رح هخوهی  RAVSهردحری ساوفاری 

تحلیل کنی ، کیا مند هررسی توحه  

عدس حلعنل آکی و ت زيه وحرياکس هرحی 

 RAVSمدل می هاشی . هعبارتی حلگوی 

حهزحر قوی هرحی ت زيه و تحلیل دو 

کوساکات حقفصادی حرحهه می دهد: توحه  

( و ت زيه IRFعدس حلعنل آکی )

وحرياکس. هناهرحين هعد ح  هرآورد حلگوی 

RAVS  می توحن هه هررسی کفايج توحه ،

عدس حلعنل آکی و ت زيه وحرياکس 

پردحوت. يك تاه  عدس حلعنل آکی، 

 درحقیقت حثرحت يك حکحرحف معیار

شوک وحرد  هه مفغیرهای دروکزح در حلگو 

رح هیان می کند. هرحی حلگوی مورد 

حسفااد  در حين تحقیق، عدس حلعنل 

سبت ک ها د  عقود مشارکفی هاکدیمفغیر 

هه يك تداکه يا تغییر کارهاکی هه حکدح   

يك حکحرحف معیار در هريك ح  

 هه ترتیب مفغیرهای دروکزحی حلگو

 ،(OIL) درآمدهای کافی پشامل

 (،MISSppp) تضعیر حر ش پول ملی

(پ FS) توسعه مالی(، INF) تورم

هرحی  2صورت کنودحر در کنودحر شنار  

. روی محور 0مدل کشان دحد  شد  حست

حفقی  مان هصورت دور  های سالاکه و 

روی محور عنودی درصد رشد تغییرحت 

 مفغیر قرحر ررففه حست.

 

  

 

 
 مدل یبرا یتوابع عکس العمل آن یج: نتا2نمودار 

 یقتحق هاییافتهمنبع: 

 

 

 

                                                 
. بخاطر محدودیت در تعدادصفحات، فقط روند ۲

های اصلی مطالعه گزارش نموداری شاخص
شده است و نتایج برای علاقمندان قابل ارائه 

 باشد. می
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کفايج توحه  عدس حلعنل آکی هرحی مدل 

ها د  عقود پاسخ کشان می دهد که 

های وحرد  ح  تداکه ههمشارکفی هاکدی 

 هستا ح  کرحن هالا  درآمدهای کافیجاکب 

 نپايیدر کرحن  و سپس کزولیدور  روکد 

و در کهايت در  صعودیدور   يكتا 

شود. هلندمدت هه سنت صار میرح می

 هه ها د  عقود مشارکفی هاکدیپاسخ 

تضعیر حر ش های وحرد  ح  جاکب تداکه

تا دو دور  روکد ح  کرحن هالا پول ملی 

 ششتا  پايیندر کرحن  و سپسکزولی 

شود و در کهايت در دو می صعودیدور  

هه شوک تضعیر  ها دهی عقود هاکدیپاسخ 

 حر ش پول ملی

 هه شوک درآمد کافی ها دهی عقود هاکدیپاسخ 

  
هه شوک توسعه  ها دهی عقود هاکدیپاسخ 

 ها حرهای مالی

 هه شوک تورم ها دهی عقود هاکدیپاسخ 
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شود. دور  آور هه سنت صار میرح می

قود مشارکفی ها د  ع هنینین پاسخ

 تورم های وحرد  ح  جاکبتداکه هه هاکدی

و  کزولیدور  روکد  دوتا هالا ح  کرحن 

دور   يكتا  پايیندر کرحن  سپس

-0100 یهادر سالشود. صعودی می

، 0120، 0100 یهاسال یزو ک 0100

 نيترح  هالا یهزرگ پول یهاشوک 0124

 يرحندر حقفصاد ح یتححفنال وضع

 یهاهرووردحر هود  حست. درسال

وجود دو عامل سبب  0100-0100

و هرو   ينگیح   پول و کقد يشحفزح

 يرحندر حقفصاد ح یهزرگ پول یهاشوک

د حساب ي اشد  حست. عامل حول ح

دکبال شناور هه یتعهدحت حر  ییر ذو

ها هود که سال ينح یشدن کرخ حر  ر

دولت هه  یحساب هده يشسبب حفزح

 يششد و موجبات حفزح یکزهاکك مر

ح   پول رح فرحه  ساوت. عامل دوم، 

هه  یدولف یهاشرکت یهده يشحفزح

هود که سبب شد  حست  یهاکد یسف س

 دولفیهخش  یدر ماکد  هده ییررق  تغ

 يالر یلیاردم 2204ح   یهاکد یسف هه س

 يالر یلیاردم 05242هه  0100در سال 

. در سال ياهد يشحفزح 0120در سال 

در ماکد   ییرم دّدح رق  تغ یزک 0120

 یهاکد یسف هه س یهخش دولف یهده

معادل  یکسبت هه سال قبل ح  رشد

درصد هرووردحر هود  حست. ح   112

 حسابماکد  هدهدار  يگرررف د

 یلکه هه دل یتعهدحت حر  ییر ذو

دولت هه  هاییح  هده یها پردحوت هخش

-0120 یهاسال یر یهاکك مرکز

 یهاهود در سال ياففهکاهش  0100

. يافت يشدوهار  حفزح 0124-0121

 یدحيشمنشا پ یهررس ينهناهرح

 يرحندر حقفصاد ح یهزرگ پول یهاشوک

 دهدیکشان م یمورد هررس یدور  یر

قاهل  یدولت و هده یمال سیاستکه 

 یهاکد یسف هه س یتوجه هخش دولف

شد   یهزرگ پول یهامنشا هرو  شوک

 یبها آس یدهخش تول ينحست. هناهر

 یهاح  هخش یاریروهرو شد  و هس یجد

ح  نروه حقفصاد دور شد  و  یدیتول

در  یدموجود در هخش تول هایيهسرما

  حرحقفصاد رحکد ماکد  و هه کانار وحرد ها

در  ی. هعبارتشوکدیم یو سافه ها  یا س

 يرحن،حقفصاد ح یتورم يطشرح

مدت صرف هلند هایرذحریيهسرما

 آن ی همدت رشفه که کفکوتا  مخارج

اد حقفص یتوضع تری و وو یهده يشحفزح

هنینین کفايج مطالعه حاضر  .هاشدیم
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(، 2522) 0ها کفايج مطالعات جورجی

(، 2520) 1درحک (، 2520) 2جیسون

 و ، حعوحکی(0455) هندارحن ی وزيعز

 هاشد.هنسو می (0455) هندارحن

 تجزیه واریانس 4-4

د هرآور یقسنت ها توجه هه حلگو نيدر ح

مدل  یهاریّمفغ اکسيوحر هيشد ، ت ز

آن در  جيصورت ررففه حست که کفا

مدل قاهل مشاهد  حست.  یهرح 1جدول 

 یوطا S. Eجدول سفون  نيدر ح

 یمرهوره رح ر یهاریمفغ ینیهشیپ

. ح  دهدیمخفلر کشان م یهادور 

 طوطا در هرسال هر حسا نيکه ح يیآک ا

و  شودیسال قبل محاسبه م یوطا

 و یجار ريدر مقاد رییوطا تغ نيمنب  ح

 شي مان حفزح یحست، ر یآت یهاتداکه

مدل کشان  یهرح 1جدول  جي. کفااهديیم

در دور  حول  ینیهشیپ یوطا دهد،یم

هود   05/5و در دور  دوم  50/5حکدح   هه

و در ری  مان حفزحيش ياففه حست. 

وحرياکس کاشی سفون های هعدی درصد 

ح  تغییر کارهاکی يا تداکه مشخص رح 

دهد. سفون سوم کشان می کشان می

در صد  055دهد ررنه در دور  حول 

درصد  40/00تغییرحت و در دور  دوم 

درآمدهای های تغییرحت، کاشی ح  تداکه

هود  حست، ولی در دور  سوم  کافی

درصد  20/00تغییرحت حين شاوص،  

، درآمدهای کافی هایمرهوط هه تداکه

 تضعیردرصد مرهوط هه تداکه  00/20

درصد مرهوط  04/00، حر ش پول ملی

درصد مرهوط هه  00/0، تورم هه تداکه

درصد تداکه  00/2و  توسعه مالی تداکه

 .هود  حست ها د  عقود مشارکفی هاکك

هنینین قاهل مشاهد  حست که ها 

های هعدیپ حرکت هه سنت دور 

شاوص  تورم وهای وحرد  ح  سنت تداکه

درآمد حفزحيشی و ح  سنت  توسعه مالی

تضعیر حر ش پول ملی کاهشی و  کافی

 .هاشدمی

 مدل یبرا یانسوار یهتجز(: 3جدول )

period S.E. OIL MISSppp INF FS Y 

1 52500021 05525555 52555555 52555555 52555555 52555555 

2 52050000 00240125 00210202 12202000 22200000 02500002 

3 52040502 00220020 20200200 00204500 02000200 22000004 

                                                 
0. Jorji 
2. Jayson 

1. Derang 
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4 52000440 41220052 20222041 21202040 02422200 42055200 

5 52000000 40200000 20210502 20204400 22020201 42020000 

6 52005002 41214400 24242001 21242405 12402425 02205001 

7 52004420 40202005 20220022 21210002 42500220 02202001 

8 52020510 45201022 20202100 20202000 02050002 02040020 

9 52021441 10205021 20240220 20210500 02000000 02001000 

10 52020422 10200000 24201210 20250020 02005200 02022004 

یقتحق هاییافتهمنبع: 

 اتشنهادیو پ یریگجهی. نت5

 یمدل ثبات مال یررححمطالعه حاضر 

 یحسلام یدر جهت پاسخ ها د  هاکددحر

در کشور حيرحن ی حر ش پول مل هه شوک

 هایهود که هررسی شود ها وجود شاوص

هرحی  یثبات مال مدلحثررذحر و ررححی 

 یها د  هاکددحرپاسخ حقفصاد حيرحن، 

 ههی حر ش پول مل یهاهه شوک یحسلام

هرحی حين منظور ح  هاشد نه صورتی می

های وودرررسیون هردحری مدل

های ( که هه مدلRAVSساوفاری )

توحکند هاشند و میحی معروف میتداکه

حی و کاحرنیناکی و کوساکات حثرحت تداکه

ها  حي اد شد  ح  سوی هر يك ح  شاوص

ان رح کش یحسلام یها د  هاکددحررح هرروی 

 یها. دحد شودی، حسفااد  مدهند

 یهاکك مرکز تيعه ح  سامطال

حست و ها حسفااد  ح   د يررد یآورجن 

-0101 یهاسال یهرح و يويحفزحر حکرم

 .شدمدل پردحوفه  نیهه تخن 0455

 یکاف یهادرآمد شيحفزح مطاهق کفايج، 

هاکك  یوارج یهايیدحرح شيو حفزح

 یپول یهيدر پا شيهاعث حفزح یرکزم

 شيحفزح زیک ینگيکشور شد  و ح   کقد

 شيحفزح زیو هه رب  آن تورم ک اهديیم

 ی. حکفظار ح  تورم در دور افتيووحهد 

در  زیح  کرخ تورم ک یناکیو کاحرن یآت

ت حس ررذحریدحمن  دن هه شدت تورم ت ث

 زحنیم اهد،ي شيحفزح یناکیو هرنه کاحرن

کاهش  دیدر هخش تول یرذحرهيسرما

 زیک عقود یو ها ده دیتول تیو وضع اففهي

 یرذحرنتیق ی. ح  ررفشودیم تر یوو

قبل ح   یهاکرخ حر  در سال یمصنوع

 آن مفناسب ليح  تعد یریهحرحن و جلور

 یلحص ليح  دلا یدي یحقفصاد طيها شرح

 ني. هناهرحهاشدیم ریحو یهحرحن حر 

 فشارجهت کاهش  شودیم شنهادیپ

ها  رحنيها حر حر ، مفناسب ها تااوت تورم ح

سالاکه  یکرخ حر  رسن ،یتورم جهاک

رردد تا هه کسبه ح  هرو   ليتعد
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 شود. یریجلور یحر  یهاشوک

رذحرحن توحن هه سیاستهنینین می

کوساکات پیشنهاد دحد در صورت حعنال 

ترجیحاب سیاست مورد  یحر ش پول مل

های رکود حقفصادی کظر وود رح در دور 

ها حقفصاد حعنال کنند،  يرح در حين دور 

های های هالقو  و ظرفیتوحکايیدحرحی ت

فرحوحن تولید هود  و حرر سیاست مورد 

کظر در حين دور  حعنال شود، حين 

سیاست  مینه سا  وروج حقفصاد ح  

شود. هناهرحين توصیه وضعیت رکود می

شود هاکك مرکزی هه منظور تحقق می

حهدحف کلان حقفصادی رح در شرحيط 

مخفلر روکق و رکود حقفصادی مدکظر 

 قرحر دهد.

 منابع

 .یعبدحلنحند،  عرفاک ان،یکاش ،یحعوحک
در  یثبات هاکد یت ره لی(. تحل0455)

مفعارف.  یو هاکددحر یحسلام یهاکددحر
-240(، 2)01 ،یمطالعات حقفصاد حسلام

220. 
. ابيفر ن،یعنوق یکورو  ن،یحس ،یریحم
هر  لاتی(. حثر ساوفار تسه0100)

و  یها )مشارکت مدکهاکك یسودآور
 ،ی(. حقفصاد حسلامیفروش حقسار

02(00 ،)040-002. 
. اريوسرو، محنود حد ، حساند ،یزيعز

 لاتیحثرحت تسه ی(. هررس0455)
 یقیها هر هخش حقهاکك یمشارکف

 .یمال یهاهر هحرحن دیحقفصاد ها ت ک
 ،یهودجه و مال یرحهبرد یپژوهش ها

2(2 ،)41-02. 
محبوهی، هادی، مومنی وصالیان، 
هوشن ، دحمن کشید ، مرجان، 

(. تاثیر پويايی 0450کصاهیان، شهريار. )
مديريت ذواير حر ی و ساوفار مدحولات 
هاکك مرکزی هر تثبیت ها حر حر  ها 
هدارریری کظريه ریرتون و روپر. حقفصاد 

 . 200-211(، 02)00مالی، 

 ،یمحند، محرم حوغل ،یاهیهاغس یرجاه
(. 0100. )دیم  ،يیرضایو عل س،يحو
 یحسلام یمال نیت م یحهزحرها ریت ث

 ی( هر سودآوریو مبادله ح ی)مشارکف
. معرفت رحنيح یوصوص یهاکك ها

( (، 02 یاپی)پ 2)0 ،یحقفصاد حسلام
050-025. 

شنس  دیس ،ینیفوحد، حس ،یهاشن

 ن،يفر  ز،یکامب ،یاکیهژهر ک ن،يحلد

رحهطه تورم  ی(. هررس0100محند رضا. )

و کرخ حر  ها در کظر ررففن شاوص فشار 

. یها حر حر  و درجه مدحوله هاکك مرکز

مطالعات و  یعلن ۀدوفصلنام

-210(، 2)0 ،یحقفصاد یهااستیس

200 . 
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Abstract 

The present study deals with redesigning the design of the financial stability model in order to 

respond to the return of Islamic banking to the shock of the value of the national currency for 

the years 1400-1373. For this purpose, using the structural vector autoregression model 

(SVAR), which are known as impulse models; The response of Islamic banking returns to the 

shocks of national currency value, financial stability, inflation and inflation were investigated. 

According to the results, the response coefficient of the yield impulses of cooperative banking 

contracts to oil revenues, weakening of the value of the national currency and inflation is 

negative and equal to 0.01, 0.25 and 0.06. Vlso, the response of financial development 

momentum coefficient to the yield of cooperative banking contracts is positive and equal to 

0.32. The increase in oil and foreign exchange revenues of the central bank causes an increase 

in the monetary base of the country, and the volume of liquidity also increases, and therefore 

inflation will also increase. The expectation of inflation in the future period and uncertainty 

about the inflation rate are also effective in fueling the intensity of inflation, and as uncertainty 

increases, the amount of investment in the production sector decreases and the production 

situation and the yield of contracts also worsen. On the other hand, the artificial pricing of the 

exchange rate in the years before the crisis and preventing its adjustment according to 

economic conditions is one of the main reasons for the recent currency crisis. Therefore, in 

order to reduce the pressure of the foreign exchange market, it is suggested that the annual 

official exchange rate be adjusted according to the difference between Iran's inflation and the 

world's inflation in order to avoid currency shocks. 

Key words: financial stability, value of national currency, return, structural vector 
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