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Extended Abstract 

Introduction 
Islamic financing has emerged in the financial literature of the world with the aim 

of providing a new model to replace traditional and conventional financial systems 

and provide financial, commercial and investment facilities and opportunities in 

accordance with the principles of Sharia. This system has been able to identify its 

distinct dimensions. Due to the special advantages and privileges of Islamic 

financing, now the topic of Islamic financing has become very important in 

international space. In this direction, various institutions and financial instruments 

have been developed and used. Today, the benefits of Islamic financing have 

become the reason for its expansion and increasing importance; so a wide range 

of Islamic financial institutions are active in Islamic countries and even some 

Western countries. In addition, the number and scope of activities of financial 

institutions and banks providing Islamic financial services is also increasing. On 

the other hand, the world economy has experienced many positive and negative 

fluctuations in the price of crude oil, monetary and financial crises, currency 

fluctuations and the global ounce of gold. These price fluctuations have affected 

macroeconomic variables in producing and consuming countries and have 

challenged the economy of these countries. In this article, the dynamic 

relationship between strategic goods and Islamic financial markets in Iran has 

been investigated using the SVAR-CCC model. 

Literature Review 

To better understand the issue, a brief look at the state of Iran's economy in the 

years under review can be used. In the years after the imposed war, the 
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continuation of sanctions along with economic mismanagement has never allowed 

the Iranian economy to have a suitable growth rate in the development of financial 

markets. After the war, the structural weakness of the production sector, along 

with the intensification of economic sanctions (restrictions on oil and non-oil 

exports, as well as the reduction of imports of intermediate goods), the increase in 

demand due to the increase in the young population and uncontrolled inflation 

rates, a consequence other than the excessive increase in imports (goods 

consumption) does not bring benefits to Iran's economy. Therefore, the 

development of financial markets, supply and export of oil in our country do not 

move in parallel. It seems that the establishment of a suitable theoretical 

relationship between the discussed variables in our country is subject to 

fundamental changes in the structure and political and economic conditions rather 

than being influenced by the government's temporary economic policies. 

Research Methodology  

This article explains the dynamic relationship between strategic goods and Islamic 

financial markets in Iran using SVAR-CCC structural vector autoregression 

model for the years 1991-2019. It is clearly visible in the structural equation that 

due to the interactions of oil resources and revenues with other economic sectors 

and due to the significant impact of oil revenues on Iran's economy, the price of 

oil enters the structural equation as the first variable and in the second stage due 

to the relationships in the opposite direction of the world price Oil and the world 

price of an ounce in world markets, the price of an ounce of gold enters the 

structural equation as the second variable. In the third stage, due to the effect of 

oil price and ounce price on the foreign currency income of the country, the 

currency price enters the structural equation as the third variable. In the fourth 

equation, the volume of liquidity is entered into the equation, and in the fifth 

equation, the financial market development index, which is used from the facilities 

granted by banks in the form of Islamic contracts to the private sector, is entered 

into the model. The variables of the article are as follows: 

UOILSH: Impulses are related to the price of oil. UGOLD: Impulses related to the 

world price of an ounce of gold. UEX: Impulses related to the exchange rate. UM: 

Impulses related to liquidity. UFI: Impulses related to the development of financial 

markets. 

Results 

The results of the estimation of the SVAR model show that the coefficients of 

most of the main variables influencing the development of financial markets are 

significant and in accordance with the conditions of Iran's economy. The main 

variables that are necessary and can be analyzed in the results of the SVAR model 

include impulses from the oil price and foreign exchange impulses and impulses 

from the gold sector and the liquidity volume rate affect the development of 

financial markets in Iran. In the same way that an impulse from the oil price area 
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reduces the development of financial markets in the country by 11%, also an 

impulse from the currency area reduces the development of financial markets by 

29%. The results also show that an impulse from the area of liquidity reduces the 

development of financial markets by 4 percent. 

Discussion and Conclusion 

The development of financial markets, supply and export of oil in our country do 

not move in parallel. It seems that the establishment of a suitable theoretical 

relationship between the discussed variables in our country is subject to 

fundamental changes in the structure and political and economic conditions rather 

than being influenced by the government's temporary economic policies. 

Although, according to the results of the structural model, our country's economy 

has not suffered much from financial crises, or usually this crisis has affected the 

country's economy with a gap of six months to one year, such as the financial 

credit crisis of 2000 in the United States, which led to the bankruptcy of banks in 

2008. This caused the crisis for many developed countries in the world. So in 

general; on one side of these debates, the prevailing view is that oil has brought 

significant financial resources to the production and investment of Iran's financial 

bazaars and in comparison with what would probably happen without oil, it 

provides the possibility of faster growth for both the national income and the 

development of financial markets. In one point of view, it is believed that the use 

of natural resources and their export has a negative effect on the development of 

financial markets; but there is also literature that shows that the models that have 

reached such a conclusion have not properly taken into account the different 

factors affecting the development of financial markets, and if we consider the role 

of these factors more fully, we will see that the increase in income from natural 

resources causes an increase in production and development. Financial markets, 

for example, countries with rich natural resources achieve a high income jump by 

developing these resources in one period. 
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 گذاریهای مالی و سرمایهپیشرفت

 3شماره  -1402 پاییزسال چهارم، 

 25-48صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

با  رابطه پویا بین کالاهای استراتژیک و بازارهای مالی اسلامی در ایران

  SVAR-CCCاستفاده از مدل 
 

 3فاطمه صراف، 1یعبدلله دوان، 2یفاطمه زند، 1یاریانبخت یدهفر
 

 11/40/4021تاریخ پذیرش:                            60/10/4011تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

 توسعةترین ارکان یکی از مهم عنوانبهاسلامی نیز مانند تمامی کشورهای جهان  هایکشور در مالیبازار  توسعة هدف:

های حکومتی قرار داشته است. به همین دلیل، گسترش و پیشرفت اهداف اصلی دولت و دستگاه زمرةاقتصادی، در 
جهان، موجب اهتمام  هنةپاسلامی در  هایدر بازار عملیات مالی در این کشورها و ارتقای سطح خدمات مالی روزافزون

 .است شدهاسلامیرمایة زارهای سبرای تشکیل با وکارکسبهای جدی اندیشمندان و فعالان این رشته از فعالیت

 ایران در اسلامی مالی زارهایبا و ستراتژیکا کالاهای بین پویا رابطه مبینحاضر به  پژوهش شناسی پژوهش:روش

 .پردازدمی 1398الی  1370 هایسال برای SVAR-CCCساختاری  برداری خودرگرسیون مدل با استفاده از

 ارزی، حجم دهایدارای همبستگی بالایی با بازدهی درآم نفت قیمت CCCنتایج تخمین مدل  اساس بر ها:یافته

یک تکانه وارده از  ،SVAR-CCCنتایج تخمین مدل  اساس برمالی است. همچنین  ایبازاره توسعه نقدینگی و شاخص
 بازارهای دی توسعهدرص 4درصدی و  29درصدی،  11ناحیه قیمت نفت، نرخ ارز و حجم نقدینگی به ترتیب؛ باعث کاهش 

 .شودمی مالی

تگی شدیدی به تقاضای واردات وابسمصرفی بودن  خاطربهاینکه کشور ما  بهباتوجه علمی: افزودهارزشاصالت / 

جود قدرت تولیدی در بخش ویابد و به علت عدم دارند، لذا با افزایش درآمدهای نفتی، تقاضای کل در اقتصاد افزایش می
)تورم( نیز افزایش  هامتقیکالاها و خدمات، سطح عمومی  کنندگانمصرفصنعت و کشاورزی، با افزایش تقاضا توسط 

افزایش تقاضا در کشور، واردات  خاطربه هاقیمتشرایط و برای جلوگیری از افزایش دوباره سطح عمومی  ، در اینیابدمی
 .گردد تا از تورم جلوگیری یابدمیشورهای دیگر افزایش ک)که تابعی مستقیم از درآمد است( از 

 .SVAR-CCC استراتژیک، مدل اسلامی، طلا، کالاهای مالی ارز، بازارهای: هاکلیدواژه

 .C24, E52, G12, G32, G19 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

ترین یکی از مهم عنوانبهکشورهای اسلامی نیز مانند تمامی کشورهای جهان  در مالیتوسعة بازار 

های حکومتی قرار داشته است. به همین ارکان توسعة اقتصادی، در زمرة اهداف اصلی دولت و دستگاه

در  عملیات مالی در این کشورها و ارتقای سطح خدمات مالی زافزونرودلیل، گسترش و پیشرفت 

های اسلامی در پهنة جهان، موجب اهتمام جدی اندیشمندان و فعالان این رشته از فعالیت بازارهای

برای تشکیل بازارهای سرمایة اسلامی شده است؛ بازارهایی که ساختار محصولات و  وکارکسب

 تعریف شده باشد یاسلام موردنظرها و ضوابط ها، مطابق ضرورتآنهای تأمین مالی در فعالیت

(Rezaei and Garabaghlu Shahabi, 2020)که باورند این بر اقتصاددانان از طرفی برخی . از 

 است، داشته کشورها اقتصادی نکلا هایعملکرد سیاست در انکارناپذیری یرتأث مالی بازار توسعة

این  به را جهانی اقتصاد در تحولات از ایعمده بخش یافتهتوسعه کشورهای در اکثر امروزه کهیتاحد

 کشورهای از در بسیاری است. متفاوت توسعهدرحال کشورهای در شرایط اما .دهندیم نسبت بازارها

 وجود منابع، کمبود ناکارا، بانکی خدمات مالی، نظام از بزرگی بخش بودن دولتی دلیل به توسعهدرحال

 و نهادها غیررسمی، بخش عملکرد بودنغالب ( ویررسمیغمالی )رسمی و  بخش دوگانه ساختار

رشد، توسعه و  کندی اقتصاددانان از برخی ،روینازا .نیستند برخوردار مطلوب از کارایی مالی مؤسسات

مالی و عدم  بخش یافتگینتوسعه و ناکارآمدی به را سعهتودرحال کشورهای از برخی ثبات مالی در

مالی  به توسعه دستیابی برای را بخش این مندنظام اصلاحات و دهندیم نسبت ثبات در این بخش

الگویی  مالی اسلامی با هدف ارائه تأمین .(Kumar et al., 2022) کنندیم توصیه تریعسربخش بانکی 

بازرگانی  های مالی،امکانات و فرصت آوردنفراهمهای مالی سنتی و مرسوم و جدید برای جانشینی نظام

 گذاری منطبق با اصول شریعت در ادبیات مالی جهان ظهور نموده است. این نظام توانستهو سرمایه

اکنون  ،مالی اسلامی أمیندلیل مزایا و امتیازات خاص ت به .ابعاد متمایز خود را شناسایی کند است

در این جهت نهادها و . المللی اهمیت بسیار بالایی یافته استمالی اسلامی در فضای بین مبحث تأمین

مالی اسلامی عامل گسترش  مروزه مزایای تأمیند. اانابزارهای مالی متنوعی ابداع و به کار گرفته شده

سیعی از مؤسسات مالی اسلامی در کشورهای طیف و کهیطوربه و اهمیت روزافزون آن شده است؛

های مؤسسات علاوه بر این تعداد و حوزه فعالیت. هستند اسلامی و حتی برخی کشورهای غربی فعال

 ,Fotros and Hoshidari)است  یشافزاروبهنیز اسلامی خدمات مالی  دهندههای ارائهمالی و بانک

 نفت قیمت در را زیادی منفی و مثبت نوسانات متمادی یهاسال طی جهان . از طرفی اقتصاد(2016

 تغییر نوسانات این است. کرده پولی و مالی، نوسانات ارزی و اونس جهانی طلا تجربه یهابحرانخام، 

 اقتصاد و گذاشته یرتأث کنندهمصرف و کشورهای تولیدکننده در اقتصادی کلان متغیرهای بر قیمت
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 ,Akkoc and Civcir)آکوک و سیوسیر  نظیر مطالعاتی نتایج .است کشیده چالش به را کشورها این

 یانتوروبیساندی و آر، (Asaad, 2021)اسعد  ،(Gong et al., 2020)گونگ و همکاران  ،(2019

(Arisandhi and Robiyanto, 2022) ،و همکاران لو (Lu et al., 2021)،  رضوان و همکاران

(Rizwan et al., 2022) نکومار و همکارا و (Kumar et al., 2022) بررسی زمینه در بیشتر که 

توسعه  داخلی، ناخالص تولید جمله از کلان اقتصاد اصلی متغیرهای بر نفت قیمت یهاتکانه اثرات

 حاکی است، پذیرفته صورت نفت واردکننده کشورهای در پول عرضه و گذاریسرمایه اشتغال، مالی،

 کهدرحالی. است بوده کشورها این در اقتصادی رکود بروز عامل نفت قیمت افزایش که است آن از

 مورد در اما. است نداشته کشورها این اقتصاد در رونق ایجاد در یتوجهقابل نقش نفت قیمت کاهش

 و دولتی بودجه طریق از تقاضا ، طرفطرف دو هر از نفت قیمت افزایش نفت، صادرکننده کشورهای

 این اقتصاد تحریک سبب خصوصی و دولتی هایبخش گذاریسرمایه بر تأثیر با عرضه طرف

 صادرکننده کشورهایادوار تجاری  بر کاهشی یا افزایشی تأثیرات خود نوبه به که شودمی کشورها

 شودمی شناخته کشورها این اقتصاد بر نفتی درآمد خالص تأثیر عنوانبه اثر دو این برآیند و دارد نفت

(Shakeri et al., 2021)یرتأث مالی توسعه بازار که باورند این بر اقتصاددانان از . از طرفی برخی 

 در اکثر امروزه کهیتاحد است، داشته کشورها اقتصادی کلان هایعملکرد سیاست در انکارناپذیری

دهند می نسبت این بازارها به را جهانی اقتصاد در تحولات از ایعمده بخش یافتهتوسعه کشورهای

(Arisandhi and Robiyanto, 2022) .اسلامی نیز مانند تمامی  یهادر کشور مالی توسعة بازار

هداف اصلی دولت و ترین ارکان توسعة اقتصادی، در زمرة ایکی از مهم عنوانبهکشورهای جهان 

عملیات مالی در  روزافزونهای حکومتی قرار داشته است. به همین دلیل، گسترش و پیشرفت دستگاه

اسلامی در پهنة جهان، موجب اهتمام جدی  در بازارهای این کشورها و ارتقای سطح خدمات مالی

های سرمایة اسلامی شده برای تشکیل بازار وکارکسبهای اندیشمندان و فعالان این رشته از فعالیت

ها و ضوابط ها، مطابق ضرورتهای تأمین مالی در آناست؛ بازارهایی که ساختار محصولات و فعالیت

همین مباحث؛ در مطالعه  بهباتوجه .(Taghizadeh et al., 2022) باشدتعریف شده  یاسلام موردنظر

 از استفاده با ایران در اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بین پویا ابطهحاضر به بررسی ر

 شده تنظیم صورت ینا به پژوهش ساختار ادامه در پرداخته خواهد شد. همچنین SVAR-CCC مدل

 در گرفتهصورت تجربی مطالعات نتایج و مطرح هاینظریه شامل نظری مبانی دوم بخش در که است

 بیان مورداستفاده هایآزمون و پژوهش روش مدل، سوم بخش در. است شده ارائه وضوعم با ارتباط

 ،پنجم بخش در. است یافته اختصاص مدل تخمین و هاآزمون نتایج به نیز چهارم بخش. است شده

 .گرددمی ارائه گیرینتیجه و خلاصه
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 اهمیت از موردمطالعه زمانی دوره اسلامی، مالی هایبازار سعهتو بر نفتی هایشوک اثرات تحلیل در

 تواندمی زمانی دوره. است متفاوت بلندمدت و مدتکوتاه در نفتی هایشوک اثرات. است برخوردار خاصی

 در مثالعنوانبه. باشد مؤثر گردد، سازگار جدید نسبی هایقیمت و جدید شرایط با اقتصاد که انییزم در

 وجود دلیل به و دارد اسلامی مالی هایبازار توسعه بر فوری اثری نفت قیمت افزایش ،مدتکوتاه

 اثرات ها،اطمینانینا رفتنینازب زمان تا هافعالیت توقف همچنین و منابع مجدد بازتخصیص در اصطکاک

 اقتصادی رفتار در هاتعدیل برخی موجب ،مدتیانم در اما. است تربزرگ انرژی هایشوک مدتکوتاه

 رابطه شدن وخیم نتیجه در که را خود درآمد کاهش جایگزینی، انجام با توانندمی اقتصادی آحاد. شودمی

 و یمحصولتک اقتصاد از ناشی . مشکلات(Asadi et al., 2020) دهند کاهش شده، ایجاد مبادله

 نوسانات جملهاز خارجی عوامل یرتأثتحت شدتبه را ایران اقتصاد نفتی، هایدرآمد به از حد یشب اتکای

 محل از دولت شده بینییشپ هایدرآمد تحقق عدم تردیدبی. است داده قرار نفت قیمت جهانی بهای

 اجرای بر تنهانه ،عهده دارد بر را بخش این انحصاری مالکیت دولت که ایران اقتصاد برای نفت صادرات

 اثرات هاطرح و هابرنامه و اقتصاد آینده بر بلکه گذاشت، خواهد یرتأث کشور اقتصاد و فمختل هایطرح

 اقتصاد مختلف هایبخش در عدیده مشکلات بروز موجب نتیجه در و داشت خواهد مضاعفی منفی

 آن از ناشی هایدرآمد و نفت قیمت . بنابراین(Rezaei and Garabaghlu Shahabi, 2020)شود می

 همچنین کند، عمل ایران در اقتصادی رکود و رونق محرک و زابرون عامل یک عنوانبه تواندمی

 توسعه عامل، این کنترل از خارج نوسان نفتی، هایدرآمد به کشور اقتصاد شدید وابستگی بهباتوجه

 اقتصاد دیگر یاگونهبه نفت قیمت مثبت هایشوک. کرد خواهد اننوس دچار را اسلامی مالی هایبازار

 اسعد توسط که ایمطالعه یک در. داد خواهند قرار منفی یرتأثتحت را نفت صادرکننده هایکشور

(Asaad, 2021) دهصادرکنن هایکشور تا شد موجب نفت قیمت افزایش دهدمی نشان گرفته، صورت 

 محصولات قیمت در چندانی تغییر که هاییکشور با مقایسه در تریمناسبنا وضعیت در بلندمدت در نفت

 هاقیمت غلط بینییشپ ها،قیمت هاینوسان از ناشی منفی آثار. گیرند قرار نیامده، به وجود آنها صادراتی

 افزایش نتیجه در) بادآورده منابع از نادرست استفاده و گیریتصمیم در ریسک افزایش نتیجه در و

 بین از را نفت قیمت مثبت هایشوک احتمالی مثبت آثار که هستند عواملی از( نفت قیمت ناگهانی

 .(Ghamari Moghaddam et al., 2022) برندمی

 لایکا دو این قیمت شودیم موجب رام این که هستند کیمشتر عوامل تأثیرگذار دارای نفت و طلا

 افزایش سبب دلار ارزش کاهش مثال عنوانبه. کند حرکت یکدیگر با جهتهم موارد اکثر در حیاتی

 میان مستقیمی رابطه هیچگونه لیکن ،شد طلا خواهد قیمت بالارفتن سبب آن تبع به و نفت قیمت
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 افزایش نتیجه در و هاهزینه ایشافز موجب نفت قیمت بالارفتن. ندارد وجود طلا قیمت و نفت قیمت

 تبدیل چیزی به را خود سرمایه تا دارند تمایل سرمایهگذاران شرایطی چنین در. شد خواهد جهانی تورم

 حاضر حال در. نماید جبران را جهانی تورم بتواند نیز حدی تا و بوده برخوردار بیشتری ثبات از که نمایند

 سرمایهگذاران انتخاب بهترین ،باثبات ذخیره یک عنوانبه طلا ،جهان اقتصادی شرایط به توجه با و

 ،مقابل در. شد خواهد آن گرانی موجب و داده افزایش را طلا تقاضای نتیجه در که بود خواهد نسبتاً

 سال در طلا قیمت زیرا. داشت نخواهد نفت قیمت بر چندانی تأثیر طلا قیمت کاهش حتی یا و افزایش

 مدت این در نفت قیمت چشمگیر افزایش شاهد لکن یافت؛ فزایشا درصد 47 حدود میلادی جاری

 با رابطه در طلا. دارد دلار ویژه به جهان مالی بازارهای بر زیادی تأثیر نیز طلا قیمت تغییرات. نبودهایم

 حقیقت این است مشهود بازار در آنچه اما. کندیم بازی را پیرو نقش گاه و پیشرو نقش گاه ،ارز بازارهای

 یگذارارزش دلار به جهانی بازار در طلا زیرا ،کندیم مشخص را طلا جهت دلار ارزش که است

 برده بالا دارند خرید قصد هاارز دیگر با که خریدارانی برای را طلا قیمت ،دلار ارزش افزایش. شودیم

 موجب دلار ارزش کاهش ،مقابل در. ابدییم تنزل نیز آن قیمت و کاهش طلا تقاضای نتیجه در و

 قیمت کلی طور به. شد خواهد آن قیمت افزایش موجب سرانجام و تقاضا افزایش و طلا متقی هشکا

 قیمت میان رابطه این نقض شاهد خاص موارد بعضی در ولی. دارد معکوس رابطه دلار باارزش طلا

 سکه و طلا قیمت نقدینگی، بر نهایتدر ارز بازار در نوسانی چنین وجود که میابوده دلار ارزش و طلا

 مشارکتی عقود قالب در تسهیلات اعطای و اسلامی مالی هایبازار توسعه بر نهایتدر و داخلی ازارب در

 .است بوده اثرگذار

جستجو و بررسی مقالات و منابع متعدد داخلی و خارجی حکایت از آن دارد که تاکنون مستقلاً 

کنده در برخی مقالات و صورت بسیار پراتوجه چندانی به موضوع پژوهش حاضر نشده است. گرچه به

اند، پیوند خورده اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک با موضوعات کالاهای نحوی بههایی که کتاب

 شود.ها اشاره میتوان ردپایی از موضوع موردنظر یافت که به برخی از آنمی

 ،بانک سودآوری شواهد مالی و به بررسی ایر مطالعهد (Kumar et al., 2022)همکاران کومار و 

 2018 الی 2004 سال از ژاپنی بانک 122 اینمونه از استفاده با یافتهتوسعه بازار یک از شواهدی

 انقباض. است مهم نیز یافتهتوسعه اقتصاد یک در حتی مالی دهد که شمولپرداختند. نتایج نشان می

 خودپرداز هایدستگاه و وام هایحساب تعداد اگرچه دهد،می کاهش را ژاپن هایبانک سودآوری شعب

 مدیریت، هزینه مدیریت بانک، خاص متغیرهای میان در. گذاردنمی تأثیر بانک سودآوری بر( خودپردازها)

 هستند. سودآوری اصلی عامل بانک اندازه و اعتباری ریسک
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 هایبانک ک،یستمیس سکیبه بررسی ر ایمطالعهدر  (Rizwan et al., 2022)همکاران رضوان و 

 2020 نوامبر الی 2015 نوامبر یدوره زمانی برای تجرب یبررس کی ،19-دیکوو گیریهمهو  یاسلام

 یناش یواقع یدر طول شوک اقتصاد یاسلام هایبانککه  دهدمینشان  ایمقایسه لیتحلپرداختند. 

و خاص دارند.  کیستماتینسبت به عوامل س یمشابه کیستماتیس هایپذیریآسیب ،19-دیاز کوو

کسب  یرعادیغ یبازده کهدرحالی ،یمعمول یهابا بانک سهیدر مقا یاسلام یها، بانکحالبااین

 یگنجاندن عوامل کلان اقتصاد یبرا جیدارند. نتا نیریبه سا یکمتر زیسرر یتوجهطور قابل به کنند،یم

 یرا برا یارزشمند یهانشیمطالعه ب نیا یهاافتهیهستند.  یقو نیگزیبرآورد جا یهاو روش

 .کندیدوگانه ارائه م یبانکدار یهاستمیس یهاکنندهمیتنظ

ای کلان نااطمینانی متغیره رابطة ،(Arisandhi and Robiyanto, 2022)یانتو روبو  یساندیآر

 VAR-GARCHهای )قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز( و قیمت سهام را با استفاده از مدل اقتصادی

بین این  دوطرفه رابطةوجود  دهندةنشانهای وی . یافتهندبرای آفریقای جنوبی مورد بررسی نمود

نوسانات بازار سهام داری بر روی . همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنیاستمتغیرها 

 دارد.

 ثبات در کلان اقتصادی عوامل تأثیر به بررسی ایدر مطالعه (Lu et al., 2021) همکارانو  لو

 ییاکار که دهدمی نشان پرداختند. نتایج 2014 الی 2005 سال چین از شهر هایبانک از یشواهد ،بانک

 نسبت با و رابطه معکوس سرمایه داخلی و ناخالص تولید با مثبت ارتباط نیچی شهر تجاری هایبانک

 تأثیر در داریمعنی تفاوت شرقی، غیر و شرقی مناطق با مقایسه در حال،بااین. دارد شهری جمعیت

 چینی شهرهای کار آیی بر کلان اقتصاد شرایط. دارد وجود بانک ثبات برای کلان اقتصادی عوامل

 .است توجهقابل مناطق سایر از شرقی مناطق در تجاری هایبانک دگذارمی تأثیر

تأثیر نوسانات قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ برابری ارزهای  در پژوهشی (Asaad, 2021)اسعد 

و  مختلف را بر شاخص سهام کشورهای بزرگ آمریکا، آلمان، چین، تایوان، ژاپن بررسی نمود و روابط

های از داده پژوهشمدت و بلندمدت میان متغیرهای مذکور را بررسی نمود. در این همبستگی کوتاه

به این موضوع استفاده شده است. نتایج این پژوهش رابطه  بردنپیروزانه و روش سری زمانی برای 

پن، تایوان و چین ارچه بین نوسانات قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز و بازارهای سهام در آلمان، ژاپیک

هیچ رابطه  کهدرحالیداری بین این متغیرها وجود دارد وجود دارد. همچنین رابطه بلندمدت و معنی

 طلا، نرخ ارز و بازار سهام آمریکا وجود ندارد. قیمتداری بین متغیرهای قیمت نفت، معنی

به بررسی رابطه بین قیمت نفت و بازده  این پژوهش ، در(Gong et al., 2020)همکاران گونگ و 

)کویت، عمان، امارات متحده عربی، بحرین، قطر، انگلستان و  کشورت هفبورس اوراق بهادار برای 
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پردازند. در طول این دوره ( میVARایالات متحده آمریکا( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری )

به میزان سه برابر ایجاد کرد،  فارسخلیجدر کشورهای شورای همکاری  جاریحسابقیمت نفت مازاد 

را به وجود آورد. در این پژوهش  جاریحسابدر کشورهای انگلستان و آمریکا افزایش کسری  کهدرحالی

استفاده شده است. نتایج تجربی پژوهش  2017فوریه  الی 2005های روزانه طی دوره سپتامبر از داده

بینی نفت برای بازدهی بازار سهام پس از افزایش قیمت نفت و در طول که قدرت پیشدهد نشان می

( افزایش یافت و همچنین پاسخ به شوک نفت در طول بحران مالی جهانی GFC) بحران مالی جهانی

و انگلستان در  فارسخلیجافزایش یافت. قطر و امارات متحده عربی در کشورهای شورای همکاری 

 های نفتی نسبت به بازار کشورهای دیگر نشان دادند. یافته پاسخ بیشتری به شوکهکشورهای توسع

 رابطه پویا بین کالاهای به بررسی پژوهشی در (Akkoc and Civcir, 2019) یوسیرسآکوک و 

 پرداختند. نتایج SVAR-CCC-GARCH مدل از استفاده با ترکیه در اسلامی بازار سهام و استراتژیک

 حمایت ترکیه بورس اوراق بهادار به نفت و طلا از بازار نوسان سرریز و مشترک حرکت وجود از نشان

 نفت به نسبت سهام بازار بر تریقوی تأثیر طلا و است زیاد ثباتی در بازار نفتکند، هرچند که بیمی

 نشان نتایج. کرد استفاده ثباتیبی خطر برابر در امنی گاهعنوان پناهبه طلا از توانمی بنابراین دارد؛

 بحران از پس نوسان سرریز اثرات مدیریت پویا برای کلان اقتصاد هایسیاست به ترکیه که دهدمی

 .دارد نیاز جهانی

 بازارهای بین تلاطم رایتسبررسی  به پژوهشیدر  (Shakeri et al., 2021)همکاران شاکری و 

 .چندمتغیره پرداختند عاملی تصادفی تلاطم الگوی ،نفت صادرکننده اسلامی منتخب کشورهای مالی

 بازارهای در سهام قیمت شاخص هایداده و چندمتغیره عاملی تصادفی تلاطم الگوی یک از رو،ازاین

 نشان نتایج. است شده استفاده 2020 الی 2008 زمانی دوره طی روزانه تواتر با منتخب کشورهای مالی

 صادرکننده اسلامی کشورهای مالی بازارهای بین تلاطم سرایت بر مبنی پژوهش اصلی فرضیه دهدمی

 متحده امارات کشورهای برای کند؛می تبعیت یکسانی و مشترک تصادفی روند از اوپک عضو نفت

 بنابراین، نیست؛ صادق نیجریه و ایران کشورهای برای اما کرده، صدق قطر و عربستان عربی،

 کشورهای مالی بازارهای در ایرانی گذارانسرمایه برای بلندمدت در بازارها بین دارایی سبد سازیمتنوع

 این تحریم، شرایط بهباتوجه و دهد کاهش را گذاریسرمایه ریسک تواندمی اوپک عضو اسلامی

 .باشند انیانایر برای گذاریسرمایه مقصد توانندمی اقتصادها

 بانک 18 مالی اطلاعات برای Z نمره شاخص از استفاده با ،پژوهشی در (Asaad, 2021)د اسع

 ایدومرحله سیستم عمومی گشتاور روش از استفاده با ،1395الی  1385 زمانی دوره طی ایران در

(SYS-GMM)، دادند قرار بررسی مورد ایران بانکی ثبات بر را اعتباری ریسک و نقدینگی تأثیر .



  SVAR-CCC 35ز مدل ابا استفاده  یراندر ا یاسلام یمال یو بازارها یکاستراتژ یکالاها ینب یارابطه پو

 توجهیقابل میزان به را بانکی ثبات اعتباری ریسک و نقدینگی که دهدمی نشان مطالعه این هاییافته

. است نبوده دارمعنی آماری نظر از هابانک ثبات بر ریسک دو این متقابل تأثیر اما است، داده کاهش

 بر) بازدهی ناکارآمدی، اما است، بخشیده بهبود را بانکی ثبات یهسرما نسبت افزایش این، بر علاوه

 فرضیه اساس بر) سرانه داخلی ناخالص تولید تسهیلات، رشد نرخ ،(بازده و ریسک مبادله مفهوم اساس

 .اندشده بانک اقتصادی ثبات کاهش به منجر هاتحریم و( مینسک مالی ثباتیبی

 بررسی به پژوهشی در (Rezaei and Garabaghlu Shahabi, 2020) یشهابقراباغلو رضایی و 

 متغیرها بین رابطه نظر از پژوهش، این. پرداختند بانکی ثبات بر اعتباری ریسک و نقدینگی ریسک تأثیر

 و کمی هاداده نوع نظر از و پیمایشی - توصیفی روش نظر از و کاربردی هدف نظر از همبستگی،

 شده استفاده آماری هایروش و تاریخی اطلاعات از هافرضیه رد یا تأیید برای آن در و است نگرگذشته

 این آماری جامعه. است شده استفاده مدل تخمین برای تابلویی هایداده روش از پژوهش، این در. است

. است 1394الی  1390 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته بانک 11 پژوهش،

 دارد وجود معناداری رابطه اعتباری، ریسک و نقدینگی ریسک بین که دهدمی نشان پژوهش هاییافته

 .دارد تأثیر بانک ثباتیبی بر اعتباری ریسک و نقدینگی ریسک همچنین

 نوسانات تأثیر بررسی به پژوهشی در، (Fotros and Hoshidari, 2016)هوشیدری فطرس و 

 طی در چندمتغیره، GARCH رویکرد تهران بهادار اوراق بورس بازدهی نوسانات بر خام نفت قیمت

 این در مورداستفاده متغیرهای. پرداختند ماهانه هایداده با 2016 مارس الی 2001 می زمانی دوره

 با متغیرها این بازدهی که است ارز نرخ و تهران بورس قیمت شاخص ،خام نفت جهانی قیمت پژوهش

 پس مطالعه، این در. است شده تعریف است، شده آورده متغیرها معرفی قسمت در که فرمولی از استفاده

 استفاده با متغیرها، در آرچ اثر وجود به بردنپی برای ،ARCH آزمون همچنین و مانایی آزمون انجام از

 بهادار اوراق بورس کل شاخص بازدهی و خام نفت قیمت بازدهی نوسانات ارتباط BEKK ترهیاف از

 قیمت بازدهی نوسانات میان داریمعنی و منفی رابطه پژوهش نتایج اساس بر. است شده بررسی تهران

 و منفی رابطه همچنین دارد، وجود تهران بهادار اوراق بورس شاخص بازدهی نوسانات و خام نفت

 وجود تهران بهادار اوراق بورس شاخص بازدهی نوسانات بازدهی و ارز نرخ نوسانات میان داریمعنی

 .دارد

 بررسی مورد مستقیم شکل به حاضر پژوهش مسئله پیشین، شده انجام مطالعات در اینکه بهباتوجه

 بین پویا طهراب بررسی به تکمیلی، شکل به و مطالعات این راستای در حاضر مطالعه است، نگرفته قرار

 که پردازدمی SVAR-CCC مدل از استفاده با ایران در اسلامی مالی هایبازار و استراتژیک هایکالا

 قیمت هایتکانه از پذیریآسیب و نفتی هایدرآمد به ایران اقتصاد وابستگی خاطربه پیشرو مطالعه نتایج
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 آیا که نماید یاری مسئله این شدنروشن در را ما تواندمی... و سهام قیمت شاخص ارزی، پولی، نفتی،

 نفت، قیمت هایتکانه و است کشور از خارج و داخل در پیشین مطالعات با همسو حاضر مطالعه نتایج

 مدل طراحی با که باشد تأثیرگذار ایران کشور مالی هایبازار توسعه بر توانسته چقدر ارز و طلا

 به 1398الی  1370 زمانی دورة و ایران اقتصاد برای SVAR-CCC ساختاری برداری خودرگرسیون

 بر صورتاین  به را مطالعه این هاینوآوری توانمی رو،ازاین. پرداخت خواهیم نتایج تحلیلوتجزیه

 حاضر پژوهش در ثانیاً. شودمی شامل را قبلی مطالعات به نسبت تریجامع مطالعه دوره اولاً که شمرد

 ترینمعتبر از استفاده همچنین و آنها اثرگذاری نحوه و مطالعهمورد هایدهدا هایویژگی دقیق بررسی با

 داد. ارائه ترنزدیک واقعبه و معتبر نتایجی توانمی ها،ویژگی این با متناسب اقتصادسنجی هایروش
 

 شناسی پژوهشروش -3

 - سواریان ماتریس پویای تخمین ،MGARCH هایمدل توجهقابل هایویژگی از یکی

 به هامدل این. ستا هاآن بین پویای همبستگی تخمین متعاقباً و هامتغیر بین شرطی انسیکووار

 هامتغیر تکتک واریانس تغییرات روند بررسی و مشاهده و تخمین با تا دهندمی را امکان این پژوهشگر

 در دقیقی هایتهیاف و قیحقا به زمان طی در هامتغیر دوی به دو همبستگی و انسیکووار همچنین و

. یابد دست همدیگر روی بر هامتغیر متقابل اثرگذاری روند تغییرات و گذاریاثر چگونگی خصوص

 .گرددمختوم می (1) ماتریس شرحی به سازنهیبهتشکیل شروط مرتبه اول 

 (1) ماتریس

[
 
 
 
 
 
 

2𝜎1
2 2 𝑐𝑜𝑣 (1,2) 2 𝑐𝑜𝑣 (1,2) 2 𝑐𝑜𝑣 (1,2) −𝑟1 −1

2 𝑐𝑜𝑣 (2,1) 2𝜎2
2 2 𝑐𝑜𝑣 (2,3) 2 𝑐𝑜𝑣 (2,4) −𝑟2 −1

2 𝑐𝑜𝑣 (3,1) 2 𝑐𝑜𝑣 (3,2) 2𝜎3
2 2 𝑐𝑜𝑣 (3,4) −𝑟3 −1

2 𝑐𝑜𝑣 (4,1) 2 𝑐𝑜𝑣 (4,2) 2 𝑐𝑜𝑣 (4,3) 2𝜎4
2 −𝑟4 −1

−𝑟1 −𝑟2 −𝑟3 −𝑟4 0 0
−1 −1 −1 −1 0 0 ]
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=
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0
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 منطق حاوی یک صریح به طور SVARساختاری  برداری یونیخودرگرس الگوهای در از طرفی

ی ثبات مدل به عبارتاست.  هایتمحدود و قیود اعمال برای اقتصادی هاینظریه از استفاده یا اقتصادی

اندگار بودن تأثیر یک تکانه به جمله اختلال بستگی دارد. اگر تأثیر تکانه به جمله اختلال به میرا یا م

ذکر است یانشاثبات است. یبدر طول زمان میرا باشد، مدل باثبات و اگر تأثیر تکانه ماندگار باشد، مدل 

تابعی از زمان  هاآنیک مدل باثبات، مانا نیز است، بدان مفهوم که گشتاورهای مرتبه اول و دوم 

 SVARمدل  یک در ساختاری فرم و شدهخلاصه فرم بین برقرارشدهاصلی  رابطةین ؛ بنابراباشندینم

 .است (1ه )رابط صورتبه

𝐴𝜀𝑡 (1) رابطه = 𝐵𝑈𝑡  
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و جملات اخلال  εtشده لات اخلال فرم خلاصهجم یبردارها بیترت به Utو  εt، (1)رابطه در 

 ییهاسیماتر Bو  A( هستند و K×1با ابعاد ) ییبردارها بیبه ترت Utو  εtهستند که هم  Ut یساختار

 ( هستند. K×Kبا ابعاد )

در  SVARساختاری  برداری خودرگرسیون مدل شده،یفتعر متغیرهای و قبل توضیحات بهباتوجه

 در اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بین پویا رابطه هایتکانه اثرگذاری زوکارخصوص سا

خاطر تعاملات منابع و درآمدهای است که به یترؤقابل کاملاً (2ماتریس )؛ در است این صورت به ایران

درآمدهای نفتی بر اقتصاد ایران، قیمت نفت  جهتوقابلیل تأثیر به دلی اقتصادی و هابخشنفتی با سایر 

یل روابط در جهت عکس قیمت به دلشود و در مرحله دوم اولین متغیر وارد معادله ساختاری می عنوانبه

دومین متغیر وارد معادله  عنوانبههای جهانی، قیمت اونس طلا در بازار انسجهانی نفت و قیمت جهانی 

یرگذاری قیمت نفت و قیمت اونس بر درآمدهای ارزی تأثخاطر وم بهشود. در مرحله سساختاری می

چهارم حجم نقدینگی  مرحلهشود. در سومین متغیر وارد معادله ساختاری می عنوانبهکشور، قیمت ارز 

در  هابانک اعطایی تسهیلات از که مالی بازارهای توسعه پنجم شاخص مرحلهشود و در وارد معادله می

ین ترتیب معادلات ؛ بنابراشوندیمشود، وارد مدل استفاده می خصوصی بخش به میقالب عقود اسلا

 .شده استیطراحشرایط اقتصادی ایران  بر اساس (2)ماتریس در ساختاری 

 (2) ماتریس

[
 
 
 
 

𝑎11(1) 0 0 0 0
𝑎21(1) 𝑎22(1) 0 0 0

𝑎31(1) 𝑎32(1) 𝑎33(1) 0 0
𝑎41(1) 𝑎42(1) 𝑎43(1) 𝑎44(1) 0

𝑎51(1) 𝑎52(1) 𝑎53(1) 𝑎54(1) 𝑎55(1)]
 
 
 
 

[
 
 
 
 
𝑈𝑂𝐼𝐿𝑆𝐻
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𝑈𝐸𝑋

𝑈𝑀

𝑈𝐹𝐼 ]
 
 
 
 

=
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𝜀𝑂𝐼𝐿𝑆𝐻

𝜀𝐺𝑂𝐿𝐷

𝜀𝐸𝑋
𝜀𝑀

𝜀𝐹𝐼 ]
 
 
 
 

 

 در .دهدیم نشان را وابسته متغیرهای لگاریتم مرتبة تفاضل واقع در (2ماتریس ) راست سمت

 عملگر برحسب هایییاچندجمله حاوی مربعی ماتریس یک A(L) ماتریس ،(2ماتریس ) چپسمت 

ام متغیر  iپاسخ  که است A، (L)ija(L)م ماتریس ا jم و ستون ا iسطر  یةدرا به طور مثال، است. وقفه

این  است که به ساختاری اخلال شامل جملات =E[Uij] بردار .دهدیم ام متغیر ساختاری را نشان jبه 

 شوند:یم تعریف صورت

OILSHUاست.  قیمت نفت به مربوط های: تکانهGOLDUقیمت جهانی اونس  به مربوط های: تکانه

: FIUاست.  نقدینگی به مربوط های: تکانهMU نرخ ارز است. به مربوط هایتکانه: EXUاست.  طلا

 هایتکانه شناسایی اصل در کوا - بلانچارد رویکرد است. در مالی بازارهای توسعه به مربوط هایتکانه

 انجام غیرهامت از برخی بر هاتکانه بلندمدت اثرات دربارةها محدودیت سری یک اعمال با ساختاری

 گیرد. می
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 هاداده وتحلیلتجزیه -4

و نمودارهای همبسته  مطالعه بعد از بررسی پایایی متغیرها، با استفاده از توابع خودهمبستگی این در

تحت  هایدادهرفتار  دهندهتوضیحمطلوب  خودرگرسیونهای زمانی متغیرها، مدل نگار مربوط به سری

ی ناهمسان واریانس هاآزمونها های این مدل. همچنین بر روی باقیماندهگرددمیمطالعه برآورد 

 .گرددمی گزارش (1جدول )در . نتایج پذیردمیسریالی انجام  همبستگی
 

 های مربوطهی و آزمونونیخودرگرس( نتایج برآورد مدل 1جدول )
Table (1) Autoregression model estimation results and relevant tests 

r5t r4t r3t r2t r1t آزمون ریشه واحد 

(8)AR  (5)AR  (8)AR  (5)AR  (8)AR  یونیمدل مطلوب خودرگرس 

 آماره آزمون همبستگی سریالی 22/0 75/1 76/0 06/0 36/0

 آماره آزمون ناهمسان واریانس 67/22 63/8 94/2 63/3 25/3
 

 همساننا آزمون هایآماره کلیه. نیستند معنادار سریالی همبستگی آزمون هایآماره زا کدامهیچ

 قیمت و نفت قیمت هایداده کرد، ملاحظه توانمی که همچنان. معنادارند درصد 95 سطح در واریانس

 یطرف از. کندمی پیروی زمانی دوره 8 و 1 هایوقفه با خودرگرسیونی الگوی یک از طلا اونس جهانی

. است قبل دوره 5 و 1 هایوقفه با خودرگرسیونی بهینه فرآیند یک دارای نقدینگی و ارز نرخ دیگر،

 حصول از پس. هستندAR (5) وAR (8) ترتیب به بهینه الگوی دارای نیز مالی هایبازار توسعه بازدهی

 هایبازار و استراتژیک هایکالا چهار بازدهی زمانی سری هایداده بودن واریانس همساننا از اطمینان

 خواهیم برازش را اخلال اجزای واریانس پویای رفتار دهندهتوضیح بهینه مدل مطالعه،مورد اسلامی مالی

 همساننا مدل استراتژیک، هایکالا چهار هر بازدهی نرخ هایداده برای که دهدمی نشان نتایج. نمود

 در. است بهینه مدلGARCH (1، 1 ) دمتغیرهچن نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و شرطی واریانس

 وزنی متحرک میانگین مدل و شرطی کوواریانس واریانس ماتریس به دستیابی منظوربه مرحله، این

 هایمدل از بررسی، مورد استراتژیک هایکالا چهار سهام بازدهی نرخ هایداده بین چندمتغیره نمائی

CCC مدل تدااب منظور این برای. گرفت خواهیم بهره CCC اساس بر سپس. شد خواهد زده تخمین 

 تسای هایآزمون از هامتغیر بین همبستگی ماتریس پویایی آزمون منظوربه شده، داده توضیح متدولوژی

 هایآزمون و( CCC) شرطی واریانس همساننا مدل برآورد نتایج. جست خواهیم بهره شپارد - انگل و

 .1است شده گزارش (2) جدول در مذکور
 

                                                                                                                                               
  در بخش ضمائم گزارش شده است. OX.6ار افزتحت نرم GARCHافزاری ها توسط بسته نرمخروجی تخمین این مدل .1



  SVAR-CCC 39ز مدل ابا استفاده  یراندر ا یاسلام یمال یو بازارها یکاستراتژ یکالاها ینب یارابطه پو

 CCC( نتایج برآورد مدل 2جدول )
Table (2) CCC model estimation  

Variable Coefficient Std.Error t-value t-Prob 

ρ
12

 12/0 18/0 65/0 51/0 

ρ
13

 23/0 05/0 28/4 00/0 

ρ
14

 10/0 05/0 22/2 03/0 

ρ
15

 20/0 03/0 48/6 00/0 

ρ
23

 18/0 05/0 77/3 00/0 

ρ
24

 10/0 04/0 58/2 00/0 

ρ
25

 31/0 04/0 76/7 00/0 

ρ
34

 24/0 05/0 70/4 00/0 

ρ
35

 14/0 04/0 42/3 00/0 

ρ
45

 02/0 002/0 59/8 00/0 
 

 توسعه خصنقدینگی و شا ارزی، حجم دارای همبستگی بالایی با بازدهی درآمدهای نفت قیمت

ارای همبستگی دنقدینگی  ارزی و حجم لی است. از طرفی دو کالای استراتژیک درآمدهایما بازارهای

 بازارهای سعهتو حجم نقدینگی و شاخصاونس طلا هستند، همبستگی دو کالای  جهانی یمتباقبالایی 

ماتریس  ،شپارد - انگل های تسای ویید قرار گرفت. از طرفی بر پایه نتایج آزمونتأمالی نیز مورد 

 متغیر است. - ها زمانییدارامبستگی بین ه
 

 شپارد و تسای - لنتایج آزمون انگ (3)جدول 
Table (3) Engel-Shepard and Tsai test results 

 25 20 15 10 5 وقفه

 21/75 44/67 48/58 88/43 38/40 پاردش -مقدار آماره انگل 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 معناداری

   00/0 معناداری آماره تسای 88/52 مقدار آماره تسای
 

یون برداری تعیین خودرگرسهای بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اولین مسئله در مدل

 ، آکائیک( 1CIS) بیزین -ز طول وقفه بهینه است. در اینجا برای تعیین طول وقفه از معیار شورات

(2AIC) بینییشپ، خطای نهایی (3FPE )و حنان کوئین (4CQH)  یینماراستو نسبت (5LR )استفاده 

                                                                                                                                               
1. Schwarz Information Criterion 

2. Akaike Information Criterion 

3. Final Prediction Error 
4. Hannan-Quinn Information Criterion 

5. Likelihood Ratio 
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یی، نماراستیارهای نسبت معکه در مدل موردنظر بر اساس  دهدیمنشان  (4جدول )است. نتایج  شده

دهند. عنوان وقفه بهینه مدل قرار میحنان کوئین وقفه دو را به یک وآکائبینی، یشپخطای نهایی 

یت درنهاشود. عنوان وقفه بهینه انتخاب میبیزین وقفه یک به -ز شورات معیار که بر اساسیدرحال

ترین اهمیت را به کاهش یشبکند و یمپیروی  1ییجوصرفهبیزین از اصل  -ز معیار شوارت ازآنجاکه

م یژه حجوبهدهد، لذا برای حجم نمونه کوچک یمی دستگاه )در برابر برازش بهتر( سازسادهپارامترها یا 

عنوان وقفه بهینه مدل انتخاب رو وقفه بهینه یک بهینازااست و  ترمناسب پژوهشنمونه انتخابی در این 

 گردد.می
 VAR یتعیین وقفه بهینه در الگو (4)جدول 

Table (4) Determining the optimal break in the VAR model 
Lag LogL LR FPE AIC SIC HQC 

0 32756/33  - 3/84e-10 -1/815694 -1/485657 -1/712330 

1 3477/253  6499/318  3/21e-15 -13/61019 -1096989* -12/78328 

2 0763/324  68/28970* 1/40e-15* -15/10871* 15816/10-  -13/55826* 

 

نیز  مدر سطح نامانا هستند و در قسمت دو پژوهشمتغیرهای ، ADFازآنجاکه بر اساس آزمون 

بهینه است، بنابراین در این قسمت  پژوهشنشان داد که وقفة یک برای مدل  بیزین -معیار شوارتز 

. برای اطمینان از کاذب و مجازی صورت تصحیح خطای برداری با یک وقفه برآورد شدبه پژوهشمدل 

الگوی  ثبات عدم صورت نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد کل مدل رگرسیونی نیز شد. در

SVAR از شدهزده مدل تخمین پایداری بررسی منظوربهنیستند،  یناناطمقابل آمدهستدبه نتایج 

دهد. یم نشان را ARفرایند  یک مشخصه هاییشهر نمودار معکوس این کنیم.یم استفاده ARنمودار 

 SVARمدل  گیرند قرار واحد دایره و داخل باشند واحد از ترکوچک هایشهر این تمام قدرمطلق اگر

 هاییشهر همه معکوس که دهدیمنشان  (1شکل ) در مدل ARاست. نمودار  پایدار شدهزده تخمین

 تأمین را شرط پایداری ،هامدل این تخمینی SVARمدل  و گیرندیم قرار دایره واحد داخل مشخصه،

 کند.می

                                                                                                                                               
1 . Parsimony 
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 رهآزمون ریشه واحد دای (1شکل )
Figure (1) Unit root test 

 

 (5)جدول در  یدتولشکاف  یبر رو یحیتوض یرهایمتغ یرتأث یمنظور بررسبه SVARمدل  یجنتا

شده فرم خلاصه یهاو شوک یساختار یهامعادلات شوک یستمدهنده سنشان و شده است گزارش

 یهاتکانه e3مربوط به طلا،  یهاتکانه e2نفت،  یمتمربوط به ق یهاتکانه e1، (5جدول )در است. 

مربوط به شاخص توسعه  یهاتکانه u5، ینگیمربوط به حجم نقد یهاتکانه e4مربوط به نرخ ارز، 

 است.  ارائهقابل (5)جدول مدل در  ینتخم یجکه نتا دهدیرا نشان م یمال یبازارها
 

 پژوهشبرآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل  (5)جدول 
Table (5) Estimation of the long-term equilibrium relationship for the research model 

Structural VAR Estimates 
Sample (adjusted): 1370 - 1938 

Structural VAR is just-identified 
Model: Ae = Bu where E[uu'] = I 
Restriction Type: short-run text form 
e1 = -C(1)*u1 
e2 = -C(2)*e1 + C(3)*u2 
e3 = -C(4)*e1 + C(5)*e2 + C(6)*u3 
e4 = -C(7)*e1 + C(8)*e2 + C(9)*e3 + C(10)*u4 
e5 = -C(11)*e1 + C(12)*e2 + C(13)*e3 + C(14)*e4 + C(15)*u5 

 سطح احتمال tآماره   انحراف معیار ضریب 

 C 0/05 0/04 1/15 0/24(2) ی نفتی در معادله طلاهاتکانهضریب 

 C 0/16 0/05 2/88 0/00(4)ی نفتی در معادله ارزی هاتکانهضریب 

 C 0/60 1/35 0/44 0/65(5)ی طلا در معادله ارزی هاتکانهضریب 
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-C 0(7) ی نفتی در معادله حجم نقدینگیهاتکانهضریب  /54 0/26 01/2-  0/04 

-C  0(8) ی طلا در معادله حجم نقدینگیهاتکانهضریب  /06 0/01 3- /17 0/00 

-C 0(9) ی ارزی در معادله حجم نقدینگیهاتکانهضریب  /92 0/22 16/4-  0/00 

-C 0(11) مالی بازارهای توسعه ی نفتی در معادله شاخصهاتکانهضریب  /11 0/03 37/3-  0/00 

C 0/60 0/64 0/94 34/0(12) مالی بازارهای توسعه دله شاخصی طلا در معاهاتکانهضریب   

-C 29/0(13) مالی بازارهای توسعه ی ارزی در معادله شاخصهاتکانهضریب   0/04 95/5-  00/0  

-C -0/04 0/02 2(14) مالی بازارهای توسعه ی حجم نقدینگی در معادله شاخصهاتکانهضریب  /10 03/0  

 

است که ضرایب اکثر متغیرهای اصلی و  گویای این مطلب SVARنتایج حاصل از تخمین مدل 

ترین متغیرهایی یاصلدار و مطابق با شرایط اقتصاد ایران است. یمعن مالی بازارهای یرگذار بر توسعهتأث

های های وارده از ناحیه قیمت نفت و تکانهیل است؛ تکانهتحلقابللازم و  SVARکه در نتایج مدل 

در ایران است.  مالی بازارهای بر توسعه نقدینگی وارده از بخش طلا و نرخ حجم هایارزی، تکانه

 مالی بازارهای درصد باعث کاهش توسعه 11 اندازهبهکه یک تکانه وارده از ناحیه قیمت نفت، ینحوبه

 مالی بازارهای درصد توسعه 29شود، همچنین یک تکانه وارده از ناحیه ارز باعث کاهش در کشور می

شود. نتایج همچنین گویای این مطلب است که یک تکانه وارده از ناحیه حجم نقدینگی، باعث یم

شود. برای درک بهتر موضوع، نگاهی گذرا به وضعیت اقتصاد می مالی بازارهای درصد توسعه 4کاهش 

ها یمتحری بعد از جنگ تحمیلی، ادامه هاسالتواند مفید باشد. در ی میمورد بررسی هاسالایران در 

 که اقتصاد ایران، نرخ رشد مناسبی در توسعه اندندادههای اقتصادی، هرگز اجازه یریتسوءمددر کنار 

های یمتحرمالی داشته باشد. بعد از جنگ، ضعف ساختاری بخش تولید در کنار تشدید روند  بازارهای

ی(، اواسطهت کالاهای طور کاهش ورود وارداینهمیرنفتی و غاقتصادی )محدودیت صادرات نفتی و 

رویه یبی تورم مهار نشده، پیامدی غیر از افزایش هانرخیل افزایش جمعیت جوان و به دلفزونی تقاضا 

مالی، عرضه و  بازارهای ، توسعه؛ لذاآوردینمواردات )کالاهای مصرفی( برای اقتصاد ایران به بار 

مناسب  نظریرسد که برقراری رابطه یمکنند. به نظر صادرات نفت در کشورمان همسو حرکت نمی

های موقت اقتصادی دولت قرار یاستسیر تأثتحتدر کشورمان، بیشتر از آنکه  موردبحثبین متغیرهای 

هرچند که طبق نتایج  داشته باشد، تابع تغییرات اساسی در ساختار و شرایط سیاسی و اقتصادی است.

 ماههششی آسیب چندانی ندیده یا معمولاً با وقفه های مالمدل ساختاری، اقتصاد کشورمان از بحران

سال اعتبار مالی ساله این بحران بر اقتصاد کشور اثرگذار بوده است که نمونه آن برای بحران تا یک

منجر شد و همین عاملی برای ایجاد بحران  2008در سال  هابانکآمریکا که به ورشکستگی  2000

 دیدها بحث این سوییک ته جهان شد. پس در حالت کلی؛ دریافبرای بسیاری از کشورهای توسعه

 به ایران مالی یخربازارها گذارییهسرما و تولید برای را چشمگیری مالی منابع نفت که است این غالب
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 برای هم را ترییعسر رشد امکان افتاد،یم اتفاق احتمالاً نفت بدونآنچه  با مقایسه در و آورده ارمغان

 که است ینبر ا اعتقاد دیدگاه یک در. است کرده فراهم مالی بازارهای توسعه برای مه و ملیدرآمد 

 هست هم ادبیاتی اما دارد؛ مالی بازارهای توسعه بر منفی اثرها آن صادرات و طبیعی منابع از یمندبهره

 بازارهای عهبر توس اثرگذار متفاوت عوامل اند،رسیده اییجهنت چنین به که هاییمدل دهدیم نشان که

 بینیمیم بیاوریم،حساب به یتربه طور کامل را عوامل این نقش اگر واند نگرفته نظر در یدرستبه را مالی

. مثلًا شودیم مالی بازارهای توسعه افزایش تولید و باعث طبیعی منابع از حاصل درآمد افزایش که

 دست بالایی درآمدی جهش به دوره یک در منابع این توسعه با که غنی طبیعی منابع دارای کشورهای

 آن از درآمدشان سریع رشد اینکه مگر شوند،یرو مروبه کند رشدی با بعد هایدوره درمعمولاً  یابند،یم

در  طبیعی منابع قیمت چون ،. درواقعدهدیم رخ کم خیلی که است اتفاقی این و کند پیدا ادامه منابع

 این و دارندیپ در را درآمد افت یهادوره اغلب درآمد رشد یهاهدور است، ثباتیب خیلی جهانیبازار 

 دهه در نفت قیمت. مثلاً کندیم محدود را مالی و اعطای تسهیلات بازارهای توسعه رشد امکان امر،

 کشورهای اکثر در رکود باعث و کرد افت شدتبه 90 و 80 یهادهه در و رفت بالاسرعت به میلادی 70

 کشورها این رشد روی و نگیریم نظر در محاسبات در درست رامسئله  این اگر حال. شد نفت تولیدکننده

 منابع از یمندبهره که برسد نظر به چنین است ممکن کنیم، تمرکز میلادی 90 و 70 هایدهه بین

 درآمد کاهشآنکه حال است، شده کشور مالی و اعطای تسهیلات بازارهای توسعه کندی باعث طبیعی،

برای مثال اگر به روند نموداری متغیر نفت  .است آورده پی در را اییجهنت چنین نفت فروش از حاصل

 گذارییهسرما افزایش شاهد نفت قیمت افزایش یهادوره نگاهی بیندازیم، کاملاً مشخص است که در

 اهشک کند،یم افت نفت درآمد وقتی بالعکس، و هستیم مالی و اعطای تسهیلات بازارهای توسعه و

 دیگر عوامل و است عامل یک تنها نفت قیمت کهاست  یدتأک قابل باز البته. کنیمیم مشاهده را تولید

 ایران اقتصاد نفت، قیمت افزایش با 1386 الی 1378 یهاسال فاصله در. مثلاً گرفت نظر در باید نیز را

 چند در اعطای تسهیلاتمالی و  بازارهای کاهش توسعه دلایل از یکیسو آن از و داشت خوبی رشد

 نبود. برخوردار خوبی رشد از نفت قیمت که بود این گذشته سال

 SVARساختاری  برداری مدل خودرگرسیون برای بلندمدت تعادلی برای اینکه بتوانیم نتایج رابطه

به یم. هستواریانس برای مدل  آنی و تجزیهالعمل عکس ی تحلیل کنیم، نیازمند بررسی توابعخوببهرا 

دهد: توابع یموتحلیل نوسانات اقتصادی ارائه یهتجزدو ابزار قوی برای  SVARی الگوی عبارت

توان به بررسی ، میSVARین بعد از برآورد الگوی ؛ بنابرا( و تجزیه واریانسIRFآنی ) العملعکس

اثرات یک یقت در حقآنی،  العملعکسآنی و تجزیه واریانس پرداخت. یک تابع  العملعکسنتایج توابع 

کند. برای الگوی مورداستفاده در این در الگو را بیان می زادرونانحراف معیار شوک وارده به متغیرهای 



 2140 پاییز/  3شماره /  دوره چهارم /ریگذاسرمایه و مالی هایپیشرفت                                                  44

یک  اندازهبهنسبت به یک تکانه یا تغییر ناگهانی  مالی بازارهای توسعه متغیر العملعکس، پژوهش

 صورتبه، طلا، ارز و نقدینگی ی الگو شامل قیمت نفتزادرونانحراف معیار در هریک از متغیرهای 

ی سالانه هادوره صورتبهاست. روی محور افقی زمان  شده داده نشانمدل  برای (2شکل )نمودار در 

 است. قرار گرفتهو روی محور عمودی درصد رشد تغییرات متغیر 
 

  

 
 

 آنی برای مدلالعمل عکس نتایج توابع (2) شکل
Figure (2) Results of instantaneous response functions for the model 

 

های وارده از جانب تأثیر تکانه دهد کهیمبرای مدل نشان  (2شکل )آنی العمل عکس نتایج توابع

ود را طی مالی تا دو دوره اول؛ روند نزولی و سپس روند صعودی خ بازارهای قیمت نفت بر توسعه

های نفتی اتفاق افتاده ی با نگاهی به روند نموداری قیمت نفت ایران و همچنین شوکبه عبارتکند، یم

دهد یمهای مثبت نفتی واکنش نشان یم که اقتصاد ایران بیشتر به شوکهستدر دنیا؛ شاهد این قضیه 

 یمت نفت به سمت توسعهشود؛ آیا این شوک مثبت افزایش قی که مطرح میسؤالتا شوک منفی، ولی 

برای متغیر اول؛ یعنی  آنیالعمل عکس توابع شود یا خیر، با نگاهی به نتایجمالی هدایت می بازارهای

 شود که افزایش قیمت نفت در دو دوره اول منجر به کاهش توسعهتکانه قیمت نفت مشاهده می

کند. یمبه سمت صفر میل  مدتبلندمالی شده و سپس روند صعودی خود را طی کرده و در  بازارهای

مالی در چند دوره اول نزولی و سپس صفر  بازارهای همچنین تکانه وارده از سوی قیمت طلا بر توسعه
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مالی تا دو دوره اول؛ روند  بازارهای های وارده از جانب نرخ ارز و حجم نقدینگی بر توسعهشود. تکانهمی

 بازارهای ی توسعهبر رو نفت درآمد یرتأثی به عبارتکند. یمنزولی و سپس روند صعودی خود را طی 

 سرمایه یجهدرنت و کنیم گذارییهسرما را نفت فروش از حاصل درآمد که ماندمی این به مالی ایران

 شاهد نفت قیمت افزایش یهادوره در. ببرد بالا را تولید خودبه نوبه  امر این و یابد افزایش فیزیکی

 کاهش کند،یم افت نفت درآمد وقتی بالعکس، و مالی هستیم بازارهای سعهتو و گذارییهسرما افزایش

 ی که برای اقتصاد ایران وجود دارد؛ افزایشامسئلهولی . کنیمیم مشاهده مالی را بازارهای توسعه

 مخارج صرفبلندمدت  هایگذارییهسرما عوض در و نشده مدیریت یخوببه عمدتاً نفتی درآمدهای

 ایران اقتصاد که ایینه. هزاست نبوده نقدینگی افزایش و تورم جز چیزی آن نتیجه که گشته مدتکوتاه

 .است بالا خیلی پردازد،یم یتقطععدم و اعتماد عدم اثر در

است که  گرفته صورت مدل متغیّرهای واریانس تجزیه شده، برآورد الگوی بهدر این قسمت باتوجه

بینی یشپخطای  S.Eستون  (6جدول )است. در  مشاهدهقابلبرای مدل  (6) جدولدر نتایج آن 

که این خطا در هرسال بر اساس ییازآنجادهد. یمی مختلف نشان هادورهمتغیرهای مربوطه را طی 

 طی است، آتی ایهتکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا این منبع شود وخطای سال قبل محاسبه می

اندازه به اول دوره در بینییشپ خطای دهد،می مدل نشان برای (6جدول ) نتایج .یابدیم افزایش زمان

 واریانس درصد بعدی یها. ستوناست یافته یشافزا زمان طی در و بوده 01/120 دوم دوره در و 30/98

 اول دوره در گرچه دهدمی ستون سوم نشان. دهدیم نشان را مشخص تکانه یا ناگهانی تغییر از ناشی

 است، بوده های قیمت نفتیاز تکانه تغییرات، ناشی درصد 29/82و در دوره دوم  تغییرات صد در 100

 درصد 84/8 های قیمت نفتی،تکانه به مربوط درصد 96/67 شاخص، این تغییرات سوم دوره در ولی

 11/0و  نقدینگی تکانه به مربوط درصد 07/14 ارزی، تکانه به مربوط درصد 00/9، تکانه طلا به مربوط

 است و در بین متغیرهای مدل؛ تکانه قیمت نفت، تکانه مالی بوده بازارهای مربوط به تکانه توسعه

دهندگی تغییرات مدل را طی دوره یحتوضتکانه طلا، تکانه نرخ ارز به ترتیب بیشترین درصد  نقدینگی،

 قبلیه است و در قسمت توجقابلبرای اقتصاد ایران  کاملانکه  انددادهی به خود اختصاص بررسمورد 

 نشده مدیریت یخوببه عمدتاً نفتی درآمدهای که افزایشیطوربهبه شکل کلی مورد تحلیل قرار گرفت؛ 

 و تورم جز چیزی آن نتیجه که گشته مدتکوتاه مخارج صرفبلندمدت های گذارییهسرما عوض در و

 و ماندهبلااستفاده  اقتصاد در شدهانجام هایگذارییهسرما از بخشی است، لذا نبوده نقدینگی افزایش

 گردد.مالی می بازارهای توسعه کاهش به منجر و یابدیم کاهش هابانکتسهیلات اعطایی  میزان
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 تجزیه واریانس برای مدل (6)جدول 
Table (6) Variance analysis for the model 

 S.E OIL GOLD EX M FI دوره

1 30/98 00/100 00/0 00/0 00/0 00/0 

2 01/120 29/82 60/5 25/10 78/1 077/0 

3 79/132 96/67 84/8 00/9 07/14 11/0 

4 94/134 06/67 48/9 21/9 05/14 17/0 

5 16/137 02/65 54/10 96/8 21/15 25/0 

6 31/138 97/63 97/11 82/8 96/14 26/0 

7 74/138 64/63 13/12 84/8 87/14 26/0 

8 89/138 67/63 36/12 83/8 84/14 27/0 

9 02/139 59/63 44/12 84/8 82/14 29/0 

10 11/139 54/63 51/12 83/8 81/14 31/0 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 جدید یکی از مباحث نسبتاً اسلامی مالی بازارهای و استراتژیک کالاهای بین پویا رابطه مطالعة

که امروزه  شودمیناشی  ینجااز اتحلیل اقتصادی است. اهمیت آن  یطةحدر  برانگیزبحثولی بسیار 

منابع جدید تولیدی در سطح  کارگیریبهاز طریق کشف و  اسلامی مالی ایجاد فرصت برای بازارهای

موجود برای دستیابی حداکثری از منابع  استفادةپژوهشگران به دنبال  روازایناست.  کاهشروبهجهان 

در بخش چهارم،  آمدهدستبههمین مباحث و نتایج  بهباتوجهاسلامی هستند.  مالی به توسعه بازارهای

 :شودمیارائه  خصوصیندرا هاییپیشنهاد

که افزایش در حجم نقدینگی و قیمت نفت در  دهدمینشان  SVARنتایج تخمین مدل . 1

شود، ولی بعد از چند دوره افزایش در حجم مالی می بازارهای اول منجر به کاهش توسعه هایدوره

نیز  قبلاًکه در  ایمسئله. همان گرددمیمالی  بازارهای نقدینگی و قیمت نفت منجر به افزایش توسعه

 هایگذاریسرمایه عوض در و نشده مدیریت خوبیبه عمدتاً نفتی درآمدهای بدان اشاره شد؛ افزایش

 نبوده شکاف تولید افزایش و تورم جز آن چیزی نتیجه که گشته مدتکوتاه مخارج صرف بلندمدت

 از سوی دولت را دارد. هاشاخصاست که نیازمند توجه بیشتر به این 

وابستگی شدید به درآمدهای حاصل از نفت،  دلیل بهبا افزایش درآمدهای نفتی در کشور، . 2

مصرفی بودن وابستگی شدیدی  خاطربهینکه کشور ما ا بهباتوجهو  یابدمیدرآمدهای دولت نیز افزایش 

یابد و به به تقاضای واردات دارند، لذا با افزایش درآمدهای نفتی، تقاضای کل در اقتصاد افزایش می



  SVAR-CCC 47ز مدل ابا استفاده  یراندر ا یاسلام یمال یو بازارها یکاستراتژ یکالاها ینب یارابطه پو

 کنندگانمصرفعلت عدم وجود قدرت تولیدی در بخش صنعت و کشاورزی، با افزایش تقاضا توسط 

، در این شرایط و برای جلوگیری از یابدمیتورم( نیز افزایش ) هاقیمتکالاها و خدمات، سطح عمومی 

افزایش تقاضا در کشور، واردات )که تابعی مستقیم از  خاطربه هاقیمتافزایش دوباره سطح عمومی 

 بودنیینپاتا از تورم جلوگیری گردد. همچنین به علت  یابدمیشورهای دیگر افزایش کدرآمد است( از 

قدرت رانت نفتی  دارابودن دلیل بهداخلی و  اقتصاد در مناسب هایزیرساختجود و عدم و رقابت قدرت

های جاری گذاری در بخش تولید، صرف هزینهسرمایه جایبهها، درآمدهای مازاد نفتی در دست دولت

ه ک شودمیوتاه سودآوری بیشتری دارند، ک زمانمدتکه در  هاییگذاریسرمایهو همچنین  مدتکوتاه

افتد. مالی در اقتصاد شده و بار اضافی بر دوش اقتصاد می بازارهای امل نیز باعث کاهش توسعهاین ع

پولی  یةپازی باعث افزایش در کمر کهای خارجی بانهمچنین افزایش درآمدهای نفتی و افزایش دارایی

ت. انتظار از یابد و به طبع آن تورم نیز افزایش خواهد یافشور شده و حجم نقدینگی نیز افزایش میک

است و هرچه  تأثیرگذارتورم  شدتبه زدندامناز نرخ تورم نیز در  ینانینااطمآتی و  دورةتورم در 

و وضعیت  یافتهکاهشمالی  بازارهای گذاری در بخش توسعهافزایش یابد، میزان سرمایه ینانینااطم

مالی  بازارهای در بخش توسعه اریگذسرمایهتوجه دولت برای  بنابراینند، کمی تروخیمشور را کتولید 

 .استضروری 

 نهادهای و هااست ترتیب مهم نیست. آنچه شر نفسهفی دیگر طبیعی منبع هر یا نفت مسلماً. 3

 است ضروری آمدهدستبه نتایج به عنایت کند. بامی تعیین را نهائی نتیجه که است جامعه یک ادارة

 هایهزینه جبران برای مدتکوتاه در هاآن کردنینههز از و شدهمدیریت درستیبه نفتی درآمدهای

 دست در مفید ابزاری عنوانبه مناسب و موقعبه پولی هایسیاست شود. همچنین خودداری جاری

مالی و اعطای  بازارهای در توسعه و داده تغییر را اقتصادی هایفعالیت وسویسمت تواندمی ها،دولت

 عقود مشارکتی مفید باشد. تسهیلات مالی اسلامی در قالب
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