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 مقدمه-1

ها مطرح که امروزه در اقتصاد کشور یاز مباحث یکی

حفظ ارزش پول  ا؛یمسأله است که آ نیوجود ا شود،یم

و شتاب  یعدم ثبات مال ایکنترل تورم، ثبات  ،یمل

 یرا برا یچارچوب باثبات ،یبه رشد اقتصاد دنیبخش

 یهابازار پول و عملکرد بانک ه،یبازار سرما ،یمال یهابازار

 یمطالعات مختلف گر،یعبارت د. بهکندیم مفراه یاسلام

ایوافندی ، 3(9132) و همکاران ریمطالعات؛ بوبک رینظ

وجود دارد که  1(9132و لطف الله و همکاران ) 9(9133)

 ثبات پول ملی، عدم ارزش تضعیفدهد بین نشان می

رابطه منفی وجود  عملکرد بانکهاو  ارزی نوسانات مالی،

ها دارد. این مورد خصوصاً برای کشورهایی که اقتصاد آن

بانکداری در اقتصاد  کشور  درحال گذار بوده، صادق است.

ایران از اهمیّت بیشتری برخوردار است، زیرا به دلیل عدم 

این  توسعه لازم بازار سرمایه و بازارهای مالی، در عمل

دار تأمین مالی بلندمدت نیز ها هستند که عهدهبانک

های هر ترین بخشباشند. صنعت بانکداری یکی از مهممی

ها را به عنوان توان بانکشود و میاقتصادی محسوب می

 ترین نهادهای بازار مالی هر کشوری به شمار آوردمهم

سطه ها به عنوان وا، زیرا بانک(9193، 0)کومار و همکاران

های منابع پولی در کنار بورس و ارکان بیمه، یکی از رکن

شوند. با افزایش رقابت در اصلی بازارهای مالی شمرده می

های سنتی، پیچیده شدن مبادلات و گسترش فعالیت

های تجاری و تخصصی، هر بازارهای مالی، فعالیت بانک

 گیرد و بانک ها پیوستهتری به خود میروز ابعاد گسترده

های مناسب با تقاضای کنند با اجرای سیاستتلاش می

بازار و تنوع بخشیدن به خدمات خود، سهم بیشتری از 

و  القهتانی) تقاضای بازار را به خود اختصاص دهند

ها، نقش قابل در دنیای معاصر بانک .(9132؛ 5همکاران

های اقتصادی بر عهده ای را در رشد و توسعه نظامملاحظه

دارند، چرا که امروزه، رشد اقتصادی، افزایش رفاه و بهبود 

ه ها کگذاریسطح زندگی در هر کشوری به میزان سرمایه

                                                 
1 . Boubaker et al 
2. Effendi et al 
3 . Lutfullah Lutf, Hafizullah Omarkhil 
4 . VijayKumar et al, 2021 
5 . Alqahtani et al 
6. Derang 
7 . Ali, Qaisar et al 

در حقیقت از طریق جمع آوری سپرده ها و پس اندازهای 

میلیون ها نفر که به دلایل مختلف،  قدرت و یا امکان 

گذاری ندارند، از طریق شبکه و سیستم بانکی  سرمایه

 باورند این بر دانان اقتصاد از کند. برخیبستگی پیدا می

عملکرد  در انکارناپذیری تاثیر مالی ی بازارهایتوسعه که

 تا است، داشته در کشورهای اسلامی هاشاخص و بازده

کشورهای در حال توسعه اسلامی  اکثر در امروزه که حدی

 در تحولات از ایعمده بخش زی و عربستاننظیر مال

، 6)درانگ می دهند نسبت بازارها این به را جهانی اقتصاد

 به زیرا است. متفاوت کشور ایران در شرایط اما .(9193

 خدمات مالی، نظام از بزرگی بخش بودن دولتی دلیل

مالی  بخش دوگانه ساختار وجود منابع، کمبود ناکارا، بانکی

 بخش عملکرد بودن غالب رسمی( و)رسمی و غیر 

 مطلوب کارایی از مالی موسسات و نهادها غیررسمی،

 کندی اقتصاددانان از برخی رو، این از نیستند. برخوردار

 ناکارآمدی به توسعه و عدم ثبات بازارهای مالی را ،رشد

 مالی و عدم ثبات در این بخش بخش نیافتگی توسعه و

 برای را بخش این ندمنظام اصلاحات و می دهند نسبت

 توصیه مالی بخش بانکی سریعتر توسعه به دستیابی

 یاریبس جینتا .(9132؛ 3)قیصر علی و همکاران کنندمی

 ،یکه ثبات و توسعه بازار مال دهدیاز مطالعات نشان م

 یماسلا یهاو بازار پول بر بازده شاخص هیثبات بازار سرما

نخواهد بود، بلکه به سطح  کسانیها تمام کشور نیدر ب

 یو بازار پول، نوسانات ارز هیثبات بازار سرما ،یتوسعه مال

ا ب یها. در کشوررددا یها بستگکشور یو ارزش پول مل

 نییو بازار پول پا هیثبات بازار سرما ،یسطح توسعه مال

ر اث نیاز مطالعات ا یاثر نامشخص خواهد بود. در برخ نیا

شده  گزارش زین یمنف یفر و حتص گرید یمثبت، در برخ

 بالا، ثبات بازار یبا سطح توسعه مال یهااست. در کشور

 یاسلام یهاشاخص بازدهاثرات بر  نیو بازار پول ا هیسرما

 نیا( 3222آن را هاگس ) لیحتماً مثبت خواهد داشت. دل

 یهابزرگتر فرصت یمال یهاکه در بازار کندیم انیطور ب
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 یهارلذا بازا شود،یم جادیا سکیر تیریمد یبرا یشتریب

 نویساندراراجان و بال نیبزرگتر کاراتر هستند. همچن یمال

ند امختلف نشان داده یهابر اساس تجربه کشور( 3223)

ه اثربخش خواهد بود ک یدر صورت یمال ستمیکه توسعه س

 توسعه نیا تیریمد یرا برا یمهارت کاف ییمقامات اجرا

 ندیدر فرا زیمهارت ن نیمده اداشته باشند. قسمت ع

 نایبا مجر یعنی شود،یم جادیدر هنگام عمل ا یریادگی

 ابد،یتوسعه  زین یاتا اندازه تواندیم یکارآمد، بخش مال

شده باشند و سبب  دهیچیآن پ نیقبل از آن که قوان

 تمسیثبات س انیم نیها شود. در ابانک ییکارا شیافزا

توجه  به ازین یمال -یحوزه پول یبه عنوان هسته اصل یمال

 ی. مطالعات اقتصاد(9132، 3)بوبکیر و همکاران دارد ژهیو

را  یشده است تا عوامل لیسمت متما نیبه ا شتریب ریاخ

را متأثر  یاسلام یهاها و بازده شاخصکه عملکرد بانک

ه ب توانیموارد م نیکه از ا ندینما ییشناسا سازند،یم

و نوسانات  یاقتصاد یهامیتحر ،یجهان یمال یهابحران

 یلپو یهااشاره کرد. بحران یارزش پول مل فیو تضع یارز

 یو اقتصاد یاسیاز عوامل س یادر مجموعه شهیر یو مال

 ،گذارندینرخ ارز در کشور اثر م یکه رو یبازار یهارویو ن

 کنند،یبحران را تجربه م نیکه ا ییهادارد. کشور یبستگ

 ،یحساب جار داریپا یهایبه دنبال آن شاهد کسر

ارزش واردات نسبت به درآمد خالص از صادرات  شیافزا

ارزش شدن صادرات کم لیها و خدمات در کشور به دلکالا

 زانیم شیها، افزاکشور آن یبعد از افت ارزش پول داخل

 یمال نیتأم یبرا یخارج یهااستقراض از سازمان

ش ارز فیکشور و تضع یساختریت و زمدبلند یهاپروژه

نکته مهم (. 3125 ،یمیخواهند بود )نظرپور و سل یپول مل

 تواندیاز عوامل مختلف م یاکه مجموعه نجاستیا

 ین عوامل برایها در کشور شود و ابحران نیا سازنهیزم

 یهاماهه بلکه به دورهدوره چند کیبرطرف شدن نه به 

فاق مسأله هم ات نیدارند که بعضاً ا ازیساله ن نیچند یزمان

در  هابحران نگونهیبروز ا لیاز دلا یکی. مثلاً افتدینم

و  یاسیدر عرصه س یکشور، ناتوان یکشور؛ ضعف نظام پول

 مردم به اعتمادرفتن  نیاز ب ،یاقتصاد یگذاراستیس

مردم در مورد  ینگران تیکشور و در نها یاوضاع اقتصاد

کلات مش نیکشورشان است و اگر ا یاقتصاد ندهیآ طیشرا

 یکم شدن ارزش پول داخل یبرا یلیدل گریبرطرف شود، د

                                                 
1 . Boubaker et al 

 یهابحران در اقتصاد نیطور که اکشور وجود ندارد، همان

 نیاگر ا یل. وافتدیکمتر اتفاق م ایدن افتهیو توسعه یصنعت

دن برطرف کر یحادث شود، برا یاقتصاد ندیاتفاق ناخوشا

 بالغ بر چند یاماهه بلکه به دورهچندبازه  کیآن نه به 

 اقتصاد کشور به یاست. با توجه به وابستگ ازیسال ن

دو  تیاز اهم یمال ستمیثبات س تیاهم ،یبانک ستمیس

ثبات  نیا لعوامل مخ یچندان برخوردار است و بررس

 تیحائز اهم یارزش پول مل فیو تضع ینوسانات ارز رینظ

 ،یثبات مال یپژوهش قصد دارد به بررس نیاست و ا

 یاسلام یبر بازده بانکدار یارزش پول مل فینوسانات تضع

اثرات  تواندیمارکوف که م میرژ رییمدل تغ یو طراح

دوران رکود و رونق نشان دهد  یبحران و نوسانات را برا

ادامه  درهمچنین . شودیواقع م یمورد بررس لیکه به تفص

 بخش اینصورت تنظیم شده است که درساختار مقاله به 

 نتایج مطالعاتهای مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم

تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. 

های مورد مدل، روش تحقیق و آزمون سوم بخش در

ها استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

است. در بخش پنجم خلاصه  و برآورد مدل اختصاص یافته

 گردد.و نتیجه گیری ارائه می

  موضوع ادبیات-2

در رابطه با ثبات  یاسلام یهابانک یهایژگیو -1-2

 یمال

ظام که ن یاتیداشتن خصوص لیبه دل یاسلام یهابانک

ذار اثرگ یثبات مال یبر رو توانندیفاقد آن است، م یربو

 ،یاست: در نظام اسلام ریباشند که دو مورد آن به شرح ز

 ؛کنندیحرکت م یبر اساس بخش واقع یمال یهامؤسسه

دنباله روست.  یرو و بخش مال شیپ یبخش واقع یعنی

 نیعلاوه بر آنکه به تأم ،یاسلام یمال نیتأم یهامؤسسه

به موارد مصرف  پردازند،یم یدیتول یهاتیفعال یمال

 شودیته مبه کار گرف یتیدر چه فعال نکهیو ا لاتیتسه

 نی. ادهندیم تیاهم زی( نیو خدمات ،یصنعت ،ی)کشاورز

مانع بروز شوك و  ،یاسلام یخاص بانک دار یژگیو

بر  یاست که در نظام مبتن یدر حال نی. اشودیم یثباتیب

. در شودیداده نم یادیز تیبهره، به مصرف وجوه اهم

و توان بازپرداخت اقساط توسط  قهینظام به وث نیعوض، ا

 یهاابزار گر،یاز طرف د .دهدیم یادیز تیاهم رندهیگ
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شند و کارآ با یاسلام یهابانک یبرا توانندیم زین ینظارت

. در شوند یاز بخش واقع یمال بخشگرفتن  یشیمانع پ

امل ع نیکه بر اساس قرارداد ب یو مشارکت یربورینظام غ

 میهر دو تقس نیب انیاست، چون سود و ز هیو صاحب سرما

 ایبر اساس کار  یعنیدرآمد متوازن است؛  عیتوز شود،یم

ه مسأل نیبنا شده است. هر چند ا هیکار و سرما بیترک

 یاست، اما بانک دار دقصا یفقط در عقود مشارکت

 ریغ یندارد؛ بلکه عقود شرع یمشارکت یژگیفقط و یاسلام

موجود سازگارتر  یداربانکبا  تشانیکه ماه یمشارکت

خواهند داد.  شیرا افزا ییرا کاهش و کارآ هانهیاست، هز

است، وام دهنده  ینظام ربو یکه نوع یدار هیدر نظام سرما

و عدم مشارکت در سود  یقعدور بودن از اقتصاد وا لیبه دل

در  جه،یها قرار دارد. در نتدر طرف برنده شهیهم انیو ز

 یعنی) شودیو درآمد به سمت او جمع م ییبلندمدت، دارا

سود کند، او مزد  ای ندیکار چه ضرر بب انیدر جر هیسرما

ت بر کار آن اس هیتسلّط سرما نیا جهی( نتردیگیخود را م

 دکنندهی( و تولهیوام دهنده )صاحب سرما یهاکه درآمد

 یها، نظام طبقاتو عدم توازن درآمد ردیگیاز هم فاصله م

زاهد ) اقتصاد است یثباتیکه از عوامل ب کندیم جادیرا ا

 (.9133، 3و همکاران

اقتصادی  گذاری، ثبات سرمایه بررسی رابطه. 2-2

 :بانکی عقود بازدهی و

 و کلاسیک اقتصاددانان اقتصادی نظریات اساس بر

 از غیرمستقیم تابعی گذاری سرمایه برای تقاضا کینزی،

 سرمایه تقاضای مقدار بهره، نرخ افزایش با است. بهره نرخ

 بهره، نرخ کاهش با بالعکس، و یابد می کاهش گذاری

 تجزیه اساس دیگر، طرف از یابد.می افزایش مزبور مقدار

 اصل یا نظریه در گذاریسرمایه برای تقاضا تحلیل و

 سرمایه و ملی درآمد میان دوجانبه رابطۀ مبنای بر شتاب

 سرمایه گذاری سطح اول، درجۀ در است. استوار گذاری

 درجۀ در و است مصرف و ملی درآمد سطح کنندة تعیین

 تغییر و تعیین در آن، در تغییر و ملی درآمد سطح دوم،

 آنجا است. از مؤثر القایی( طور )به لازم های سرمایه حجم

 منابع به دسترسی عدم جدید، نظریات اساس بر که

است  گذاریسرمایه عمدة مشکلات از یکی گذاری سرمایه

                                                 
1 . Zahid et al 

 گذاری سرمایه بنابراین، (.9133)صمصامی و همکاران، 

داخلی  ناخالص تولید از تابعی صورت به( PIخصوصی )

(GDP) واقعی،  بانکی سود نرخ(Ri) تورم،  نرخ (Inf) 

 (D)بانکی برای ارائه تسهیلات،  سپرده های واقعی حجم و

 شود: می برآورد

),,,( DInfRiGDPPIPI   
 بازدهی عقود با نرخ میان موجود رابطۀ بررسی منظور به

 قیمت شاخص تفکیک با و حقیقی، مالی های دارایی انواع

 مالی  های دارایی و (RPI)واقعی  های دارایی برای

(FPI)شود. می اصلی استفاده های مؤلفه تحلیل روش از 

 حاوی که متغیرها از خطی ترکیب یک روش، این در

 هاست، داده رفتار توضیح در ممکن اطلاعات بیشترین

 ترکیب از مالی های دارایی شاخص .شود می معرفی

 سهام، داراییهای قیمت شاخص به مربوط های داده خطی

 خطی ترکیب از حقیقی داراییهای شاخص و ارز و سکه

 .می آید دست به ساختمان و زمین قیمت شاخص های

 سایر نگهداری فرصت هزینۀ عنوان به عقود بازدهی نرخ

 تقاصای بر تواند می رو، این از گردد. می تلقی ها دارایی

 در قیمت روند بر و مؤثر حقیقی و مالی دارایی های سایر

 کاهش رود، می انتظار بنابراین باشد. اثرگذار بازارها این

 نگهداری تقاضا برای افزایش باعث بانکی عقود بازدهی نرخ

 فشار کاهش سبب آن افزایش و درآمدزا دارایی های سایر

 مؤثر تقاضای همچنین، شود. ها دارایی این بازار در تقاضا

 )تولید ملی درآمد افزایش از تواند می داراییها بازار در

 خرید قدرت و درآمد از نمادی عنوان به داخلی( ناخالص

 با می رود انتظار دیگر، بیان به بپذیرد. تأثیر جامعه در

 و یافته افزایش جامعه خرید قدرت ملی، درآمد افزایش

 در و حقیقی و مالی های دارایی خرید برای تقاضا بنابراین

 . یابد افزایش ها دارایی این قیمت نتیجه

 بنابراین:
).( GDPRIRR  
).( GDPRIFF  

:R واقعی  داراییهای قیمت شاخص:F ، قیمت شاخص 

 مالی دارایی های

 بانکداری بر بازده ملی پول ارزش نوسانات. 3-2

 :اسلامی



 همکارانو  هادی رادفر/ نگیچیسوئ میرژ رییتحت مدل تغ ،یاسلام یبر بازده بانکدار یو نوسانات ارزش پول مل یثبات مال ریتاث

 

 ییارآدر ثبات و ک یکشور نقش اساس یو مال یپول ستمیس

 ها،متیق یحفظ ثبات در سطح عموم ،یاقتصاد طیمح

شور ک یرشد و توسعه اقتصاد لیو تسه دیاز تول تیحما

 یمال و یپول ستمیو ثبات س ییکه کارا یادارد. به گونه

 کندیم تیاقتصاد حما یبخش واقع ییاست و از کارآ یقو

 یمال و یپول ستمیس یو ناکارآمد یثباتیو در مقابل، ب

 اقتصاد یدر بخش واقع یو ناکارآمد یثباتیباعث ب

منابع  زیتجه یو مال یپول ستمیس یاصل فهی. وظشودمی

 یراب یاقتصاد ستمیها در سآن نهیبه صیو تخص یمال

 ستمیاست. س یو توسعه اقتصاد دیتول لیو تسه تیحما

ست. ا یبانک ستمیو س یمال یهارشامل بازا یو مال یپول

 ،یمال یهاعدم گسترش مناسب بازار لیبه دل رانیدر ا

 نیمهمتر شده است و بنابرا اریبس یبانک ستمینقش س

 بیرغو ت یمنابع مال زیو تجه نیدر تأم یمهم ارینقش بس

شد دارد و ر نهیو به نهیبه یگذارهیبه سرما گذارانهیسرما

 یولپ ستمی. مسأله مهم در سکندیم لیرا تسه یاقتصاد

 عیو توز صیو سپس تخص یمنابع مال زینحوه تجه یو بانک

 گرانیباز نیو در ب یمختلف اقتصاد یهاآن در بخش

است که حجم  ییهاریها و مسکانال نیو همچن یاقتصاد

و گردش  شودیم یاقتصاد ستمیموجود پول وارد س

منابع  زیدر تجه یبانک ستمی. با توجه به نقش سکندیم

ه هرچ ،یاقتصاد ستمیآن در س نهیبه صیو تخص یمال

 صیو تخص یمنابع مال زیدر تجه بهتر بتواند یبانک ستمیس

اعث ب تواندی، معما نماید و کارآمد یرقابت یفضا کیآن در 

 نیا ریشود. در غ دیو بهبود تول دیتول یهانهیکاهش هز

 یسازهنیو به زیدر تجه یبانک ستمیس یصورت، ناکارآمد

 یرکود اقتصاد قیباعث اتلاف منابع و تشو یمنابع مال

نتایج تعدادی از  (.9193، 3گوپتا و همکارانخواهد شد )

 از واقعی پول ارزش کاهش که دهدمطالعات نشان می

تورم و کاهش  افزایش کانال منجر به چندین طریق

همکاران  و کالو شود.می بازدهی بانکداری اسلامی

( و گریکو 9133(، چن )9131، حداد و پانکارو )(3225)

 بین سازی بهینه مدل یک گرفتن نظر در با 9(9132)

 دهد می نشان. نقدی پرداخت پیش مشخصات با زمانی

                                                 
1 . Gupta et al, 2021 
2 . Calvo et al, 1995; 

Haddad and Pancaro, 

2010; Chen, 2017; Grekou, 

2018 

 طحس به نسبت واقعی ارز نرخ آن در که هایی دوره طی که

 دلم. گیردمی شتاب تورم یابد، می کاهش ثابت دولتی،

 ایاقتصاده از اینمونه روی بر تجربی بررسی یک با آنها

 کاهش دهدیکه نشان م شودیم دییتأ لاتین آمریکای

 نی. چندشودیتورم م شینرخ ارز باعث افزا یارزش واقع

 یاهارز نیدرك ارتباط ب یبرا اتیتوسط ادب سمیمکان

( 9112) کیشده است. رودر شنهادیشده و تورم پ فیتضع

 گسترش قیاز طر هایگذارارزش استدلال کرد که کاهش

 ریتأث نی. چنشوندیم شدر شیبخش قابل مبادله باعث افزا

اد از حد در اقتص شیب شیافزا جادیباعث ا یادهندهشیافزا

. علاوه بر شودیم یتورم یهاکه منجر به فشار شودیم

 یاقتصاد طیبر مح ،یواقع یهایگذارکاهش ارزش ن،یا

 یهایگذار. در واقع، ارزشاردگذیم ریتأث زیها نکشور

 دهدیم شیآلات را افزانیواردات و ماش یهانهیمجدد، هز

 نهیهز -تورم فشار دهیکه منجر به پد( 9133)چن، 

 دهندمی نشان( 9113) 1هربرتسون و گیلفسون .شودیم

 ولیدت بر و دهدمی کاهش را سرمایه کارایی بالاتر، تورم که

 نجرم همچنین تورم بالاتر هاینرخ. گذاردمی منفی تأثیر

 اهشک و های اختصاص یافته به تولیدوام کمتر بازده به

-رمتو پیوند شود. اینمی ثابت حالت در سرمایه موجودی

 یرد،گمی قرار پایین گذاریارزش تأثیر تحت احتمالاً رشد

 تصاداق حد از بیش رشد طریق شده از تضعیف ارز یک زیرا

 است همراه تورمی فشارهای با وارداتی تورم مکانیسم و

 یک با همراه بالاتر، تورم نرخ . بنابراین،0(9132 )گرکو،

 یم کاهش را گذاری سرمایه که نامطمئن اقتصادی محیط

 ویس از .شود رشد مانع توجهی قابل طور به توانددهد، می

 توسعه اهمیت اقتصادی، اندیشمندان دیدگاه از دیگر،

 یمال بخش که شود می ناشی آنجا از کشورها مالی بخش

 هسرمای برای مالی منابع تجهیز در اساسی نقش کارآمد

 خارجی و بهینه سرمایه تجهیز و ورود به تشویق گذاری،

 ایفا یرقابت فضای ایجاد و منابع تخصیص مکانیسم سازی

 وافقم نظریه این با اغلب اقتصاددانان بنابراین،. کند می

 رد اقتصادی هایبخش بر مالی توسعه اثرات که هستند

 الیم ابزارهای توسعه. است مثبت اقتصادی ثبات شرایط

3 . Gylfason and 

Herbertsson, 2001 
4 . Calvo et al, 1995; 

Haddad and Pancaro, 

2010; Chen, 2017; Grekou, 

2018 
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 توسعه حال در کشورهای هایاولویت و اهداف از یکی

 هک است دلایلی از یکی مالی بخش توسعه عدم. است

 از بیش را خود کل تولید دارند تمایل فقیرتر کشورهای

 در هویژ به اثر این. دهند کاهش تر پیشرفته اقتصادهای

 یکارای افزایش. است مشهود تولید ناگهانی انقباضات

 این از حدودی تا تواند می مالی توسعه و مالی بازارهای

 الیم بازارهای ساختار اصلاح دیگر عبارت به بکاهد، مشکل

 کاملاً و ناپذیر اجتناب امری توسعه حال در کشورهای در

 بین شده انجام مطالعات اساس بر زیرا است، ضروری

 دار رابطه معنی تولیدی بخش توسعه و مالی بخش توسعه

 رشد هب دستیابی کلیدهای از یکی مالی توسعه. دارد وجود

 باعث بخش هر ناکارآمدی. است بلندمدت اقتصادی

 اه سیستم این دوی هر و شودمی دیگر بخش ناکارآمدی

 ریکدیگ با تعامل در که دارند را خود مناسب سازوکارهای

  .3(9112شود )چن؛  می اقتصادی رونق و پیشرفت باعث

 

 قیتحق نهیشیپ 4-2

 یمطالعات خارج 1-4-2

شواهد  ای به بررسیدر مطالعه (9193) 9کومار و همکاران

 هیافتتوسعه بازار یک از شواهدی: بانک سودآوری مالی و

 تا 9110 سال از ژاپنی بانک 399 اینمونه از استفاده با

 تیح مالی دهد که شمولپرداختند. نتایج نشان می 9132

 عبش انقباض. است مهم نیز یافتهتوسعه اقتصاد یک در

 تعداد اگرچه دهد،می کاهش را ژاپن هایبانک سودآوری

 بر( خودپردازها) خودپرداز هایدستگاه و وام هایحساب

 اصخ متغیرهای میان در. گذاردنمی تأثیر بانک سودآوری

 ازهاند و اعتباری ریسک مدیریت ، هزینه مدیریت بانک،

 .هستند سودآوری اصلی عامل بانک

در  یهایبا عنوان استراتژ یادر مقاله( 9193)1دریس

 شیپ یهادر مقابله با چالش یاسلام یهاحال رشد بانک

متناسب با  یهاراهبرد یدهبه شکل یمال نیتأم یرو

 ندیتا در فرا پردازدیم یاسلام یهابانک یهایتوانمند

حداکثر و  یاسلام یهامنافع بانک ،یجهان یمال نیتأم

 که دهدینشان م یبررس نی. ادآن حداقل شو یهادیتهد

                                                 
1. Chen, Shiu-sheng 
2 . VijayKumar et al, 2021 
3. Deris 

آثار  یدر سطح داخل یاسلام یهاشدن بر بانک یجهان

 .گذاردیآثار مثبت به جا م یدر سطح جهان یول ،یمنف

 .اندکشیرا به رقابت م یاسلام یهاشدن بانک یجهان رایز

 یهایمرتبط با توانمند ینظر یهابحث (9193) 0درانگ

با ر میرا تحت عنوان حکمت تحر یاسلام ینظام بانک دار

 نیبه ا ییهاو بعد از ذکر نکته دهدیقرار م یمورد بررس

ات و نه تنها ثب یاسلام یدارکه نظام بانک رسدیم جهینت

بلکه عدالت و رشد  ،دهدیم دیرا نو یشتریب ییکارآ

ن آ یهدف اصل قتیدارد. در حق راهبه هم زیرا ن یشتریب

 میدر باب تحر یاست که نشان دهد اطاعت از فرمان الاه

 یهاراث زین ایدن نیدارد، بلکه در هم یربا نه تنها اجر اخرو

 یبه نظام اقتصاد یابیبه همراه دارد، که همان دست یماد

. ندکیم ریربا تعب میبه حکمت تحر نیسالم است و از ا

ثبات  تیاهم لیو به دل یاسلام یبانکدار گسترشتوجه به 

در اقتصاد هر کشور، لازم است که  یو سلامت بخش بانک

هرستان در ش یبانک ستمیس یثبات مال نهیدر زم یمطالعات

 .ردیقرار گ لیو تحل هیو عوامل مؤثر بر آن مورد تجز لیاردب

رابطه  یبه بررس یادر مطالعه (9132) 5بوبکیر و همکاران

 یو ثبات اقتصاد یبازده اوراق قرضه دولت ،یتوسعه مال

با  افتهیمنتخب در حال توسعه و توسعه  یهاکشور

-9135 یبازه زمان یبرا لیمدل پانل کوانت یریبکارگ

عه توس ریکه تأث دهد؛ینشان م جیپرداختند. نتا 3225

اق اور متیدر ق ریی)تغ یبر بازده اوراق قرضه دولت یمال

 یاهبازار نیموجود در بازار و ب طیقرضه( با توجه به شرا

اثر فقط در  نیو نوظهور متفاوت است. ا افتهیتوسعه 

ت و مثب افتهیتوسعه  یهابازار یبازار مناسب برا طیشرا

 یبرا ینوظهور توسعه مال یهاقابل توجه است. در بازار

ثر ا نیدارد اما ا یمثبت و معنادار ریخوب بازار تأث طیشرا

 دار است یو معن یبد بازار منف طیشرا یبرا

( به بررسی تأثیر ابزارهای تأمین 3122)جمالی و همکاران 

ای بر شاخص سودآوری مالی اسلامی مشارکتی و مبادله

بانک خصوصی در  36( در ROAها )نرخ بازدهی دارایی

-با استفاده از تکنیک داده 3123 - 3121های طی سال

اند. نتایج نشان داد عقود مشارکتی های تابلویی پرداخته

4. Derang 
5 . Boubaker et al 
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ها )مضاربه و مشارکت مدنی( با نرخ بازدهی دارایی بانک

ای با نرخ که عقود مبادلهحالی رابطه مثبتی دارند؛ در 

 ای ندارد.ها رابطهبازدهی دارایی بانک

( به بررسی تأثیر ساختار 3122) نظریان و همکاران

تسهیلات اعطایی اسلامی با لحاظ تسهیلات فروش 

اقساطی و مشارکت مدنی بر شاخص سودآوری )بازده 

ها و حاشیه سود حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

 - 3121های بانک خصوصی در طی سال 2خالص( در 

های تابلویی پرداختند. با استفاده از تکنیک داده 3123

ج نشان داد بین مشارکت مدنی و فروش اقساطی با نتای

های سودآوری، به ترتیب، روابط مثبت و منفی شاخص

 وجود دارد.

 یابیبه ارز یادر مقاله( 3123) یبدیم یو امام زادهیعل

ون بد یمنتخب نظام بانکدار یهابانک ینسب یوربهره

 یپوشش لیتحل کردیبا رو رانیا یاسلام یجمهور یربا

 کردیاساس رو نیپرداختند. بر ا( 3121-3120)ها داده

هت ( جیدیو تول یاواسطه کردیاز رو یبی)ترک یقیتلف

 انتخاب یاسلام یهابانک یهاو نهاد هادهستان ییشناسا

درآمد کل( در سال  ،یاول )خروج ویسنار جیشد که نتا

منتخب، تعداد پنج بانک کارآمد  یهابانک نیاز ب 3120

سه بانک کارآمد  3121ناکارا بوده و در سال  هیو بق یقو

 ،یدوم )خروج ویسنار جیناکارا بودند و نتا هیو بق یقو

 ریو سا یقو یسه بانک کارا 3120افزوده( در سال ارزش

بانک کارآمد  کیفقط  3121ها ناکارآمد و در سال بانک

ها از نکبا یخروج رییبا تغ نکهیبودند. نکته قابل توجه ا

 ترشیناکارآمد ب یهابانک زانیافزوده مدرآمد کل به ارزش

 شده است.

در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله موضوع حاضر 

بشکل مستقیم بررسی نشده است، در مقاله حاضر بشکل 

بات ثاثر تکمیلی و در راستای این مطالعات، به بررسی 

 یلاماس ینکداربر بازده با یو نوسانات ارزش پول مل یمال

با  رکود و رونق یهامیدر رژرکود و رونق  یهامیدر رژ

ازد سوئیچینگ می پرد مارکوف رژیم تغییر استفاده از مدل

که نتایج مطالعه پیش رو بخاطر وابستگی اقتصاد ایران به 

در روشن شدن این می تواند ما را درآمدهای نفتی، ارزی، 

مسئله یاری نماید که آیا نتایج مطالعه حاضر همسو با 

                                                 
1 . VijayKumar et al, 2021 
2. Deris 

ثر امطالعات پیشین در داخل و خارج از کشور می باشد و 

 یماسلا یبازده بانکدار چقدر بر ینوسانات ارزش پول مل

تاثیرگذار باشد که با طراحی  رکود و رونق یهامیدر رژ

ن و برای اقتصاد ایراسوئیچینگ  مارکوف رژیم تغییرمدل 

هیم خوابه تجزیه و تحلیل نتایج  3131-3011دورة زمانی 

 .پرداخت

 شناسی تحقیقروش-3

همانطوریکه در قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع نیز 

کومار و اشاره شد، در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات؛ 

 1( و بوبکیر و همکاران9193)9دریس(، 9193) 3همکاران

و نوسانات ارزش پول  یاثر ثبات مالبه بررسی  (9132)

 رکود و رونق یهامیدر رژ یاسلام یبر بازده بانکدار یمل

اخته سوئیچینگ پرد مارکوف رژیم تغییر با استفاده از مدل

 مدل استفاده از در بخش اول بابنابرین  خواهد شد.

ه محاسب شاخص تضعیف ارزش پول ملی 0(9132مورویلر )

محاسبه تضعیف ارزش پول ملی از برای  شود.محاسبه می

 ،ساموئلسون استفاده می شود -مدل تعدیل شده بالاسا 

در این مطالعه، از شاخص تضعیف ارزش پول ملی برابری 

عیار شود که مبتنی بر مقدرت خرید ارتقا یافته استفاده می

 -برابری قدرت خرید استاندارد بوده و نسبت به اثر بالاسا 

علاوه بر این اثر تقویت  .است ساموئلسون تعدیل شده

ش پول ملی تفکیک شده ارزش پول ملی از تضعیف ارز

ای که فقط اثر تضعیف ارزش پول ملی مورد است به گونه

بررسی قرار خواهد گرفت. محاسبه این شاخص به صورت 

(  یا نسبت RERtابتدا نرخ ارز حقیقی در سطح ) زیر است:

ورت زیر شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی به ص

 شود:محاسبه می

 
نرخ ارز اسمی ارز داخلی نسبت به دلار   XRATکه در آن 

نرخ ارز به دست آمده از نظریه برابری   PPPtآمریکا است، 

کننده مصرف قیمت ( شاخصUSAP)قدرت خرید است. 

(CPI) است و  در آمریکا(irPشاخص ) قیمت 

ترین نسخه معادله بالا ساده  .در ایران استکننده مصرف

شاخص انحراف مبتنی بر برابری قدرت خرید را ارائه 

مثبت شود، نشان دهنده   Log(RERtدهد. اگر )می

ی تضعیف ارزش پول ملی و اگر منفی شود نشان دهنده

3 . Boubaker et al 
4 . Florian Morvillier  

)/log()/log()( PirPusaPPPXRATRERLog ttt 
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ی دوم بیش ارزش گذاری نرخ ارز حقیقیِ است. مرحله

است،  ساموئلسون –شامل تنظیم این معیار برای اثر بالاسا 

ی کالین و انحراف ارتقا یافته ا استفاده از شاخصآن هم ب

  RERt ویلیامسون. این کار با رگرس نمودن  بر روی

انجام  RGDPCHtتولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه 

 می شود که به صورت زیر است:

 
تر می شود،  ضریب بتا به ما می گوید زمانی که کشور غنی

به صورت میانگین چه مقدار نرخ ارز حقیقی کشور تمایل 

 –به افزایش پیدا کردن دارد )مطابق یافته های بالاسا 

 Log(RERtی )ساموئلسون(. سپس مقادیر برآورد شده

کم  9را از مقادیر به دست آمده از مدل  9معادله شماره 

 ارتقا رِمی کنیم. با این کار شاخص انحراف قدرت خرید براب

 یافته به دست می آید که به صورت زیر است:

 
مقادیر مثبت این شاخص نشان دهنده آن است که نرخ 

ارز به گونه ای تنظیم شده است که سطح قیمتها در داخل 

تر از مقدار پیش بینی شده توسط شاخص نرخ ارز  پایین

برابری قدرت خرید است و مقادیر منفی از آن نشان دهنده 

 یثبات مال در بخش دوم اثر حالت فوق خواهد بود.عکس 

ر د یاسلام یبر بازده بانکدار یو نوسانات ارزش پول مل

 بررسی می شود. رکود و رونق یهامیرژ
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 مشارکت مطالعه حاضر؛ بازدهی متغیر متغیر وابسته

و  9(متغیر بازدهی) 3مشارکتی تسهیلات حقوقی بعنوان

 ارزش مبادلاتیتوسعه مالی )شامل متغیرهای توضیحی؛ 

 به عنوان (داخلی ناخالص تولید از ٪) بازار سهام بصورت

: LIQ(، بخش واقعی اقتصاد (FS) شاخص توسعه مالی

)که برای  نفتی جهانی های مالی و: بحرانCFنقدینگی، 

سالهای بروز بحران های مالی عدد یک و برای مابقی سالها 

عدد صفر در نظر گرفته می شود و به شکل متغیر دامی 

 .است وارد مدل می شود(

داده های مربوط  از عبارتست تحقیق حاضر آماری جامعه

 در که 3011تا  3131به اقتصاد ایران طی بازه زمانی 

 و با کنیم می انتخاب برای تخمین مدلحاضر  پژوهش

به تخمین مدل در سوئیچینگ  -مارکوف استفاده از مدل

 نرم افزار آکس متریکس می پردازیم.

                                                 
 اعتباری موسسات و ها . بانک3 

 غیربانکی، 

 یبازده با) مشارکتی تسهیلات .9 

 بازدهی با عقود درباره( متغیر

 عیینت بدون مکلفند بانکها متغیر،

 براساس انتظار، مورد سود نرخ

 با،ر بدون بانکی عملیات قانون مفاد

 مورد اقتصادی فعالیت حاصل در

 امور عقود در شوند، شریک قرارداد

مدل چرخشی و تغییر رژیم مارکوف . 3-1

 سوئیچینگ

 1کوانت توسط سوئیچینگ -مارکوف بار مدل نخستین

 سپس شد، ارائه (3231) 0گولدفلد و کوانت(، 3239)

 تجاری را استخراج و چرخه های( 3223) 5همیلتون

و  STARمانند  غیرخطی روش های برخلاف .داد توسعه

ANN انجام 6تدریجی صورت به رژیم انتقال آنها در که 

انتقال  سوئیچینگ -مارکوف مدل در حالی که در گیرد،می

بر این  فرض این مدل در .پذیردانجام می 3سرعت به رژیم

مشاهده  قابل قرار دارد، tزمان  در که رژیمی است که

 دارد. (ts)مشاهده  غیرقابل فرایند یک به بستگی و نیست

 tsکه  شودمی در نظر بگیریم، فرض رژیمی دو اگر مدل را

 رژیم با دوAR (3مدل ) یک شود.می 9و  3دارای مقادیر 

 :تصور کرد صورت زیر به می توان را

 در مذکور تولید، برای مشارکت

 قانون( 1) ماده( ب)بند تبصره

 مصوب ربا بدون بانکی عملیات

 شریک از تواندنمی بانک ،3169

 .بخواهد طرح از خارج وثیقه
3. Quandt 
4 . Goldfeld 
5 . Hamilton 
6 . Gradual Switching 
7 . Sudden Switching 

ttt RGDPCHRERLog   )log()(

)(̂)log( RETLogRERMissPPP tt  
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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  ویژگی باید مدل تکمیل برای

 اول فرایند درجه یک tsسوئیچینگ - مارکوف مدل در

 tsکه  است آن نشانگر فرضیه این شود.می درنظرگرفته

 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

 انتخاب نوع مدل و آزمون خطی بودن 4-1

 یراب یمدل مناسب یدر صورت نگیچیسوئ -مدل مارکوف

 یرخطیغ یمورد بررس یهاداده یاست که الگو نیتخم

ها هداد یبودن الگو یرخطیبتوان از غ نکهیا یباشد. برا

. مقدار شودیاستفاده م LRحاصل نمود از آزمون  نانیاطم

دو مدل  ییحداکثر راستنما ریآزمون از مقاد نیآماره ا

ا ب گری( و مدل دی)مدل خط میرژ کیبا  لمد کی بیرق

 عیتوز یو دارا گرددی( محاسبه میرخطی)مدل غ میدو رژ

 ریکه مقدار آماره از مقاد یدر صورت باشد،یدو م یکا

 توانیباشد، م شتریمورد نظر ب نانیدر سطح اطم یبحران

مدل  نانیدر آن سطح اطم یاظهار نظر نمود که مدل خط

استفاده  یرخطیاز مدل غ ستیباینبوده و م یمناسب

 .گردد

باشد و می %5سطح احتمال زیر  ،3 جدول نتایج مطابق

 روش شود و ازفرض صفر رد و فرضیه مقابل پذیرش می

 استفاده مدل تخمین برای سوئیچینگ-مارکوف غیرخطی

شود.

 LRنتایج آزمون (: 1جدول )

 آماره مقدار آزادی درجه احتمال ارزش 

 698/55 10 0001/0 ایران

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 (بعنوان متغیر وابسته ی اسلام یبانکدار بازدهیبرای مدل ) (MS(2)-AR(1)) مارکوف یتخمین مدل چرخش نتایج(: 2جدول )

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام

1c 14106100 14193231 94313901 141169 

2c 14032160- 14155011 34553620- 141111 

1σ 14111515 14135011 34236220 141026 

2σ 94126362 14595360 04569313 141111 

Y (-1) 14369292- 14156133 94222220- 141103 

FS (1) 14339312 14111932 14135236 141112 

FS (2) 14161332- 14132223 14336925- 141136 

MISSppp (1) 14293033- 14999293 04361501- 141111 

MISSppp (2) 14921165- 14102929 54259359- 141111 

LIQ (1) 14350153 14152113 94523590 141351 

LIQ (2) 14612212- 14600122 14205132- 141002 

CF (1) 14192601- 14336959 94296221- 141310 

CF (2) 14151103- 14101013 34352995- 149032 

 های  تحقیقمنبع: یافته 

داری اکثر تخمین مدل مارکوف نشان از معنی نتایج

باشد، ضریب عرض از می %25ضرایب در سطح اطمینان 

 -03/1و در رژیم دوم  10/1مبداً برای مدل در رژیم اول 

 و رکود گویای رژیم منفی مبدأ از عرض با رژیمباشد. می
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 باشدمی رونق رژیم گویای مثبت مبدأ از عرض با رژیم

 اخلال مربوط اجزاء همچنین واریانس(، 3223همیلتون، )

 دوم رژیم در و 11/1 برابر مدل برای (رونقاول ) به رژیم

 این بیانگر اعداد این واقع، در .باشدمی  12/9 )رکود(

رکود( دارای نوسان  )دوران دوم رژیم که هستند مطلب

ونق( )دوران ر اولبیشتری در تحقیق حاضر نسبت به رژیم 

ریب ض بودن مثبتگویای نتایج تخمین مدل.  می باشد.

همچنین ضرایب  باشد.میرونق در رژیم توسعه مالی 

متغیرهای تضعیف ارزش پول ملی در هر دو رژیم رکود و 

ژیم در ر های مالی و نفتی جهانینقدینگی و بحرانرونق و 

 بازدهی عقود مشارکتی داشته است.رکود تاثیر منفی بر 

معمولاً محدود و  یمال یهابازار نکهیبا توجه به ا رانیدر ا

منوط به امکان  یگذارهیسرما نیناقص هستند، بنابرا

است که باعث  یاز محل پس انداز داخل یمال نیتأم

 یمال نیاوراق، امکان تأم ینرخ بازده شیبا افزا شودیم

وراق از ا ینرخ بازده شیافزا نی. بنابراابدی شیها افزاپروژه

 موجب یگذارهیتمام شده سرما یبها شیسو با افزا کی

 لاتیبا ارائه تسه گرید یو از سو یگذارهیکاهش سرما

 شیزاموجب اف یاقتصاد یهاپروژه یمال نیتأم یبرا شتریب

ه اثر ک شودیباعث م ی. و به طور کلشودیم یگذارهیسرما

 یسرکوب مال طیدر شرا نیبازده اوراق مبهم بماند. همچن

اوراق  ینرخ بازده منف لیکنترل شده(، به دل ی)نظام بانک

 ،یباراعت طیاز وجود تورم و کنترل شرا ی)سود( ناش یبانک

ی وب مالسرک استیس یاصل یقربان د،یو تول یگذارهیسرما

 یمدل مارکوف برا نیتخم جیهمانطور که نتاشود. می

اول و با  میدر رژ دهد،ینشان م زیرکود و رونق ن یهادوره

 یعقود مشارکت یبازده ،یتوسعه مال یهاشاخص شیافزا

 .ابدییم شیدوره رونق افزا در دوره رکود کاهش و یبرا

 نقمدت دوره رکود و رو رانیاما موضوع مهم در اقتصاد ا

 جهینت نیبه ا وانتیم (3نمودار )به  یاست که با نگاه

در  یدوره مورد بررس درمواجهه اقتصاد  زانیکه م دیرس

دوره رونق قرار  2در مقابل  رکود دوره 36 قیتحق نیا

ت مشارک یهااستفاده از قرارداد سکیر جهیدارند که در نت

انتظارات  رایز دهد،یم شیاموجود را افز طیمحور با شرا

 فایا یارگذهیسرما یبرا یریگمیدر تصم یمهم ارینقش بس

 یو اقتصاد یاسیهرگونه عدم وجود ثبات س کنند،یم

 سکیداشته باشد، ر یگذارهیبر سرما یمنف ریتأث تواندیم

 یمتیو اطلاعات ق دهد شیبلندمدت را افزا یگذارهیسرما

 احتمال .شود هیفرار سرما ثباع یو حت کندرا مخدوش 

رژیم  دو از یک هر در مطالعه مورد هایسال گرفتن قرار

نمودار زیر،  مطابق قابل مشاهده است. زیر در نمودار

 یک برابر سال هر در دو و یک رژیم احتمالات مجموع

 از نشان نیز نمودار زیر در پررنگ هایقسمت باشد.می

 باشد.می رژیم دو بین هایسال بندی طبقه

( 3-0رژیم ها در نمودار ) از هریک در قرارگرفته هایسال

نشان داده شده است. مطابق با نتایج نمودار؛ برای مدل 

، 9111(، 3225-3226های )در رژیم رکود و سال مطالعه

(9112-9119)( ،9133-9131( ،)9130-9131 ،)

تضعیف ارزش پول ملی، بازدهی عقود را  9191و  9136

کاهش داده و در رژیم اول و رژیم رونق؛ مداخله بانک 

، 9112، 9113، (3223-3222)های مرکزی در سال

بازدهی عقود را افزایش  (،9133-9132و ) 9135، 9139

ر طول ( د9-0داده است. اگر بخواهیم مطابق نمودار )

سالهای مطالعه، تحلیل متغیرها را بررسی کنیم، قابل 

 نیز و 3133-3135 های مشاهده است که در سال

 از پولی بزرگ های شوك 3120 ،3123 ،3132 هایسال

 ودهب برخوردار ایران اقتصاد در وضعیت احتمال بالاترین

 سبب عامل دو وجود 3133-3135 های درسال. است

 بزرگ های شوك بروز و ینگینقد و پول حجم افزایش

 حساب ایجاد اول عامل. است شده ایران اقتصاد در پولی

 طی ارز نرخ شدن شناور دنبال به ارزی تعهدات ی ذخیره

 هب دولت بدهی حساب افزایش سبب که بود ها سال این

 فراهم را پول حجم افزایش موجبات و شد مرکزی بانک

 به دولتی های شرکت بدهی افزایش دوم، عامل. ساخت

 مانده در تغییر رقم است شده سبب که بود بانکی سیستم

 ریال میلیارد 9950 از بانکی سیستم به دولتی بخش بدهی

 3125 سال در ریال میلیارد 31202 به 3133 سال در

 مانده در تغییر رقم مجدّدا نیز 3123 سال در. یابد افزایش

 قبل الس به نسبت بانکی سیستم به دولتی بخش بدهی

 طرف از. است بوده برخوردار درصد 119 معادل رشدی از

 هب که ارزی تعهدات ی ذخیره حساب بدهکار مانده دیگر

 بانک به دولت های بدهی از بخشی بازپرداخت دلیل

 در بود یافته کاهش 3132-3123 های سال طی مرکزی

 بنابراین. یافت افزایش دوباره 3121-3120 های سال
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اد در اقتص یبزرگ پول یهاشوك شیدایمنشأ پ یبررس

 استیکه س دهدینشان م یمورد بررس یدوره یط رانیا

 تمسیبه س یقابل توجه بخش دولت یدولت و بده یمال

 نیرشده است. بناب یبزرگ پول یهامنشأ بروز شوك یبانک

از  یاریروبرو شده و بس یجد بیبا آس دیبخش تول

 یهاهیو سرمااقتصاد دور شده  هاز چرخ یدیتول یهابخش

در اقتصاد راکد مانده و به ناچار  دیموجود در بخش تول

 طیرادر ش ی. بعبارتشوندیم یو سفته باز اهیوارد بازار س

بلند مدت صرف  یهایگذارهیسرما ران،یاقتصاد ا یتورم

و  یبده شیآن افزا جهیمخارج کوتاه مدت گشته که نت

 .باشدیاقتصاد م تیوضع ترمیوخ

و برعکس و میزان  رژیم رکود به رونق از انتقال احتمالات

 همانطورکه داده شده است، نشان 1دوام رژیم در جدول 

گردد، براساس توابع احتمال انتقالات مربوط  مشاهده می

به مدل تولید برآوردی اقتصاد ایران در جدول زیر، اگر 

در دوران رونق قرار گیرد با وجود  tاقتصاد ایران در زمان 

در همان وضعیت باقی  12/1ت ارزی به احتمال نوسانا

نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت  63/1خواهد ماند و 

دوران رکود چرخش کند، حال اگر  سایر عوامل به وضعیت

با در وضعیت رکود قرار گیرد،  tاقتصاد کشور در زمان 

 65/1های مالی به احتمال وجود نوسانات ارزی و بحران

 15/1همان وضعیت باقی خواهد ماند و  در t+1در زمان 

نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به 

 .رونق منقل شود وضعیت

 
 شده برای مدل استخراج رژیم دو در سال هر گرفتن قرار : احتمال2-4نمودار 

 
 منبع: یافته های  تحقیق

 
 دیگر برای مدل تولید رژیم به رژیم یک از انتقال احتمالات: 3جدول 

 1رژیم  2رژیم  

 141225 146315 3رژیم  ایران

 141022 146539 9رژیم 

 منبع: یافته های  تحقیق

 شد، اشاره بدان نیز مدل معرفی بخش در که همانطور

 بوده نرمال باید سوئیچینگ-مارکوف مدل اخلال جملات

 در .باشد واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی از عاری و

 هایویژگی به مربوط هایآزمون از حاصل نتایج زیر

 عدم آزمون مطابق با نتایج .است شده آورده مذکور

همسانی قابل  بودن و واریانس ، نرمالخودهمبستگی

می باشد و می درصد 5 خطا بالای سطح کهمشاهده است 

 اخلال دچار جملات که کرد استنباط توان

همسانی  و واریانس ، عدم نرمالیتیخودهمبستگی

 باشد.باشد و نتایج مدل مارکوف قابل تائید مینمی
 مربوطه برای مدل آزمون های از حاصل نتایج: 4جدول 
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 احتمال ارزش آزمون آماره آزمون آماره آزمون نوع

 2X 1.123 0.5698(4) 1خودهمبستگیعدم  آزمون

 2X 1.2396 0.4556(2) 2بودن نرمال آزمون

 F 1.145 0.5583(10،1) 3واریانس همسانی آزمون

منبع: یافته های  تحقیق

 

 گیری بندی و نتیجهجمع-5

 و نوسانات ارزش یثبات مالاثر  هدف مطالعه حاضر بررسی

 رکود و یهامیدر رژ یاسلام یبر بازده بانکدار یپول مل

سوئیچینگ طی دوره -مارکوف بکارگیری مدل با رونق

 تخمین مدل؛ بود. مطابق نتایج 3011تا  3131زمانی 

 میدر هر دو رژ یارزش پول مل فیتضع یرهایمتغ بیضرا

 یهانج یو نفت یمال یهاو بحران ینگیرکود و رونق و نقد

داشته  یعقود مشارکت یبر بازده یمنف ریرکود تاث میدر رژ

ها باید از جانب دلیل این اثرات را در طول این سال .است

بر اقتصاد کشور مورد تحلیل قرار داد.  مداخله بانک مرکزی

 ت،اس شده بیشتر ارز نرخ رشد چه هر که ترتیب بدین

 یشترب العمل عکس با که اند نموده تلاش سیاست گذاران

 آن افزایش از و نموده کنترل را ارز نرخ رشد آن، به

 به واکنش که است حالی در این. نمایند جلوگیری

ارز، منجر به تضعیف بیشتر ارزش پول ملی  نرخ انحرافات

 لیدر کشور، بدل یارز یهادرآمد شیبا افزا. شده است

 یهاحاصل از نفت، درآمد یهابه درآمد دیشد یوابستگ

ما  کشور نکهیو با توجه به ا ابدییم شیافزا زیدولت ن

واردات  یبه تقاضا یدیشد یبودن وابستگ یبخاطر مصرف

کل در  یتقاضا ،ینفت یهادرآمد شیدارند، لذا با افزا

 یدیابد و به علت عدم وجود قدرت تولییم شیاقتصاد افزا

تقاضا توسط  شیبا افزا ،یدر بخش صنعت و کشاورز

 هامتیق یها و خدمات، سطح عمومگان کالاکنندمصرف

 یریوگجل یو برا طیشرا نیدر ا ابد،ییم شیافزا زی)تورم( ن

 شیبخاطر افزا هامتیق یدوباره سطح عموم شیاز افزا

ت( از درآمد اس میمستق یابعتقاضا در کشور، واردات )که ت

 یریتا از تورم جلوگ ابدییم شیافزا گرید یهااز کشور

بودن قدرت رقابت و عدم  نییبه علت پا نیگردد. همچن

 لیو بدل یمناسب در اقتصاد داخل یهاساخت ریوجود ز

 یهاها، درآمددر دست دولت یدارا بودن قدرت رانت نفت

                                                 
1 . Ljung-Box Portmanteau Test 
2 . Jarque–Bera Test 
3 . ARCH Test 

رف ص د،یبخش تول رد یگذارهیسرما یبه جا یمازاد نفت

 نیکوتاه مدت و همچن یجار یهانهیهز

 یکه در مدت زمان کوتاه سودآور ییهایگذارهیسرما

 یبده جادیباعث ا زیعامل ن نیکه ا شودیدارند، م یشتریب

 نی. همچنافتدیبر دوش اقتصاد م یدولت شده و بار اضاف

 یخارج یهاییدارا شیو افزا ینفت یهادرآمد شیافزا

و  کشور شده یپول یهیدر پا شیباعث افزا یرکزبانک م

 زیو به طبع آن تورم ن ابدییم شیافزا زین ینگیحجم نقد

و  یآت ی. انتظار از تورم در دورهافتیخواهد  شیافزا

در دامن زدن به شدت تورم  زیاز نرخ تورم ن ینانینااطم

 زانیم ابد،ی شیافزا ینانیاست و هرچه نااطم رگذاریتأث

 دیتول تیو وضع افتهیکاهش  دیدر بخش تول یگذارهیسرما

 یارگذمتیق ی. از طرفشودیم ترمیوخ زیعقود ن یو بازده

از  یریقبل از بحران و جلوگ یهانرخ ارز در سال یمصنوع

 یاصل لیاز دلا یکی یاقتصاد طیآن متناسب با شرا لیتعد

جهت  شودیم شنهادیپ نی. بنابراباشدیم ریاخ یبحران ارز

ا تورم ب رانیبازار ارز، متناسب با تفاوت تورم ا فشارکاهش 

گردد تا به نسبه از  لیسالانه تعد ینرخ ارز رسم ،یجهان

بر اساس نتایج مدل  شود. یریجلوگ یارز یهابروز شوك

ارزش  نوساناتسوئیچینگ اثر کلی  –تغییر رژیم مارکوف 

های رونق در دوره رکود اقتصادی بیش از دوره یپول مل

گذاران توان به سیاستاقتصادی است. بنابراین می

 ینوسانات ارزش پول ملصورت اعمال پیشنهاد داد در 

های رکود ترجیحاً سیاست مورد نظر خود را در دوره

ها اقتصاد دارای اقتصادی اعمال کنند، زیرا در این دوره

های فراوان تولید بوده و اگر های بالقوه و ظرفیتتوانایی

سیاست مورد نظر در این دوره اعمال شود، این سیاست 

این شود. بنابراز وضعیت رکود می زمینه ساز خروج اقتصاد

شود بانک مرکزی به منظور تحقق اهداف کلان توصیه می

اقتصادی را در شرایط مختلف رونق و رکود اقتصادی 

مدنظر قرار دهد. همچنین به علاقمندان و پژوهشگران 
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 شود مطالعه حاضر را برایحوزه مالی و بانکی، پیشنهاد می

نظام بانکداری اسلامی در های قبل و بعد از اجرای سال

کشور ایران مورد بررسی واقع شود تا تاثیرات هر دو نوع 

 نظام و کارایی آنها بشکل دقیق تر مشخص گردد.
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Abstract 

In this study, we seek to investigate the effect of financial stability and fluctuations in the value of 

the national currency on the efficiency of Islamic banking in recession and boom regimes. For this 

purpose, the effect of study variables during the period of 1373 to 1400 is investigated by using the 

rotation model and Markov switching regime change . The estimation results of the model show that 

the coefficient of financial development is positive in the prosperity regime. The coefficients of the 

variables of weakening the value of the national currency in both recession and boom regimes, 

liquidity and global financial and oil crises have also had a negative impact on the yield of bank 

contracts in the recession regime. 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 fluctuations in the value of the national currency. Thus, as the growth of the exchange 

rate has increased, the policy makers have tried to control the growth of the exchange rate and 

prevent its increase by reacting more to it. Meanwhile, the reaction to exchange rate deviations 

has led to a further weakening of the value of the national currency. As the fluctuations in the value 

of the national currency increase, the amount of investment in the production sector has decreased 

and the production situation and the efficiency of the contracts have also worsened. 
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