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Abstract 
One of the causes of financial crisis is the formation of price bubbles. In the 

economic literature, the deviation of stock prices from their long-term 

equilibrium has been introduced as a bubble that causes instability in financial 

markets and may, in some cases, lead to stock market crash and economic 

recession. The purpose of this article is to study the process of price bubble 

formation in conventional financial markets and to prove the claim that in the 

Islamic financial market there are fewer grounds for this. For this purpose, after 

theoretically proving the claim using Generalized Sup Augmented Dickey–

Fuller (GSADF) and ARMA method and estimating the risk function based on 

logistic regression, the bubble in the conventional and Islamic financial market 

of Indonesia was investigated. The results show that despite the price bubble in 

the conventional and Islamic financial markets, its average and standard 

deviation in the former is much lower than in the latter.  
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 چکيده

در ادبیات اقتصادی،  است. یمتیق های حباب گیری شکل های مالی، ازجمله عوامل بروز بحران

که باعث بروز  شده معرفیتحت عنوان حباب  بلندمدت خود یتعادل متیاز ق سهام متیانحراف ق

منجر اقتصادی رکود  جادیبه سقوط بازار سهام و انیز مواقع  یو در برخی مالی در بازارها ثباتی بی

گیری حباب قیمتی در بازارهای مالی متعارف و  هدف مقاله حاضر بررسی فرایند شکل .گردد می

های قیمتی  گیری حباب های کمتری برای شکل اثبات این مدعاست که در بازار مالی اسلامی زمینه

منظور پس از اثبات نظری، با استفاده از روش آزمون سوپریمم عمومی دیکی فولر  وجود دارد. بدین

و تخمین تابع مخاطره بر اساس رگرسیون لاجستیک به بررسی حباب در  ARMAافته و ی تعدیل

رغم بروز حباب  دهد که علی شود. نتایج نشان می بازار مالی متعارف و اسلامی اندونزی پرداخته می

قیمتی در بازارهای مالی متعارف و اسلامی، میانگین و انحراف معیار حباب قیمت در بازار اسلامی 

 راتب کمتر از بازار مالی متعارف است. به م

 

 واژگان کليدی
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 مقدمه

داشتن ثبات در بازارهای مالی در کشورهای  موضوعمیلادی  5222پس از بحران سال 

 یکارآمد یابیارز یها شاخص ازجملهفراوانی قرار گرفت.  موردتوجهمختلف جهان 

 یاقتصاد یها تیفعال یبرا باثبات طیمح کی جادیدر ا یتوانمند ،یاقتصاد ستمیس کی

ثبات مالی به  در صورت دچار شدن به آن است. ها یثبات یبکاهش سطح  تیو قابل

، ثبات اقتصاد کلان را تهدید ننماید. سامانمندمالی  یها بحرانکه  شود یموضعیتی گفته 

مالی اطلاق  یها شاخصبحران مالی به یک تغییر ناگهانی و سریع در همه یا اکثر 

شود )میرباقری و  و نهادهای مالی می مؤسساتو سقوط  یورشکستگکه باعث  شود یم

 (.52 ص. ،1132 دیگران،

یکی  عنوان به یگذار هیسرمابه دلیل اینکه فرایند  ی مختلفبازار سرمایه در کشورها

بسیار قرار دارد. واقعیت این  موردتوجهکند،  رشد اقتصادی را مهیا می یها شرط شیپاز 

رهای است که وضعیت رونق و رکود این بازار اثرگذاری بالایی بر وضعیت سایر متغیّ

تحولات اقتصادی هر کشوری را تبیین نماید. به جهت  تواند یماقتصادی داشته و 

 ها هیسرمابر اینکه از قابلیت لازم برای جذب  اهمیت، بازار سرمایه بایستی علاوه

برخوردار باشد نیازمند داشتن ثبات و پایداری است. نوسانات بازار سرمایه به جهت 

هم و کلیدی است. بر اساس امری م ها شوکو حساسیت آنان به  گذاران هیسرماماهیت 

، تنها عامل ایجاد نوسان قیمت، تغییرات در ارزش بنیادین دارایی است کارافرضیه بازار 

بر  که علاوه دهد یمنشان  ها ییدارااقتصادی مربوط به نوسان قیمت  یها تیواقعاما 

 توان ینماست و  مؤثر ها ییدارادیگری نیز بر قیمت  یها مؤلفهتغییر عوامل بنیادین، 

 رفتار قیمت دارایی را صرفاً با رفتار عوامل بنیادین دارایی توضیح داد )شورورزی،

 (. 12ص. ،1135 پور، قوامی و حسین

 یریگ شکل، کند یمانحرافاتی که در بازارهای سهام ظهور و بروز  نیتر مهمیکی از 

تعادلی قیمتی است. در مباحث اقتصاد مالی، انحراف قیمت کالا از قیمت  یها حباب
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باعث بروز  است که یعوامل ازجملهکه  شده یمعرفتحت عنوان حباب  بلندمدت

رکود  جادیسقوط بازار سهام و ا بهمواقع  یو در برخ شده یمال یدر بازارها یثبات یب

ابعاد  یو بروز حباب در اوراق رهن 5222امر پس از بحران  نیاگردد.  منجر می

 قرارگرفته یپژوهشگران اقتصاد مال موردتوجه شیازپ شیببه خود گرفته و  یدتریجد

قیمتی در بازارهای مالی و سرایت آثار  یها حباببا توجه به وسعت مخرب  است.

گیری  پولی و مالی بهینه جهت پیش یها استیسرکودی آن به سطح اقتصاد کلان، اتخاذ 

هلوانی و )بشیری، پ است شده لیتبدجدی اقتصاددانان  مسألهبه  ها حبابو کنترل این 

 (.121ص. ،1132 بوستانی،

یکی از رویکردهای پژوهشی فعال در دانش اقتصاد که  عنوان بهاقتصاد اسلامی 

قیمتی را در  های حبابدر زمینه مدیریت پولی و مالی دارد، ریشه بروز  ای ویژهرهیافت 

ارتباط بین بخش اسمی و واقعی  ویژه عدم طور بهسازوکار معیوب اقتصاد متعارف و 

. در رویکرد اسلامی، جدایی بازارهای مالی از عملکرد بخش حقیقی اقتصاد داند می

 های حباب گیری شکلاقتصادی و خصوصاً  های بحرانزمینه برای بروز  ترین اصلی

اقتصادی غرب همانند آنچه در سال  های بحرانقیمتی است. اقتصاد اسلامی ریشه اصلی 

. داند میرهای مالی و ناهماهنگی آن با بازار کالا اتفاق افتاد را در شکنندگی بازا 5222

زیادی برای پذیرش  های انگیزهواقعیت این است که ساختار معماری مالی جدید، 

که از این راه  کند میریسک بالا و تشکیل حباب قیمتی و در نهایت وقوع بحران ایجاد 

منفی بر رشد اقتصادی بگذارد )تقوی،  تأثیربا انتقال به بخش حقیقی اقتصاد،  تواند می

 (. 21 ص. ،1132باقری پرمهر و مهاجری، 

تا با تحلیل نظری رفتار عاملان اقتصادی در اقتصاد  شود یمتلاش  مقالهدر این 

جز ذاتی اقتصاد  عنوان بهمتعارف نشان داده شود که ایجاد حباب قیمتی در بازار سهام 

اتفاق افتاده،  5222د آنچه در بحران مالی همانن ییها یثبات یبمتعارف است و 

 دهد یمکه تحلیل نظری مالی اسلامی نشان  است یدر حالاست. این  ریناپذ اجتناب
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حباب قیمتی در الگوی بازارهای مالی اسلامی به جهت ارتباط میان بخش واقعی و 

. ردیگ یمنسبت به اقتصاد متعارف شکل  یتر کوچکبسیار  یها اسیمقمالی اقتصاد در 

فرضیه پژوهش حاضر این است که ثبات بازار مالی اسلامی در مقایسه با بازار مالی 

حباب قیمتی در  گیری شکلمنظور ابتدا با تحلیل نظری از  متعارف بیشتر است. بدین

و بر اساس فرض ارتباط بخش واقعی و مالی اقتصاد در  شده  ارائهبازار مالی متعارف 

. در گیرد میقرار  موردبررسیدر بازارهای مالی اسلامی  اقتصاد اسلامی، وضعیت حباب

حباب در بازار مالی متعارف و بازار مالی اسلامی  گیری شکلادامه با بررسی تجربی 

حباب در بازار مالی اسلامی به نسبت بازار مالی  گیری شکلبودن دامنه  تر کماندونزی، 

 .گردد میمتعارف ارائه 
 

 مرور پيشينه. 1

 ات اشاره نمود:دسته مطالع 5به  توان میباب قیمتی در بازارهای مالی در زمینه ح

  دسته اول مطالعاتی است که ریشه بروز حباب را در رفتارهای غیربهینه عاملان

. نماید می وجو جستمالی  مؤسساتو  ها بانکاقتصادی و عملکرد نادرست 

( را در زمره این دسته جای داد. وی 5223) 1مطالعه بلانچارد توان می مثال عنوان به

درجه اهرم بالای سیستم  5222معتقد است که ریشه اصلی بروز بحران مالی سال 

مالی، عدم شفافیت ریسک محصولات مالی جدید و سطح بالای ارتباط میان 

 است.  شدن جهانی واسطه بهمالی  مؤسسات

ز بحران مالی را محصول ( برو5210) 5آکرلف، بلانچارد، رومر و استیگلیتز

 ها آندانند.  می ها بانکزدایی گسترده از اقتصاد و فقدان نظارت بر عملکرد  مقررات

رفتارهای  ها بانککه  شود میسیستم تنظیم گری مناسب باعث  خلأکه  اندمعتقد

به جهت نفوذ سیاسی که دارند هزینه  حال درعینریسکی از خود نشان داده 

ا به جامعه و دولت تحمیل نمایند. نویسندگان ایجاد یک رفتارهای ریسکی خود ر

را  ها بانکری گ الیات بر معاملات مالی و تنظیمسیستم نظارتی کارآمدتر، وضع م
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این که مشخص است،  طور همان. کنند میبرای جلوگیری از بروز حباب توصیه 

ها و  های مالی یا تخلف بانک ، بروز حباب را محصول نوآوریاز مطالعاتدسته 

دانند و نقصی را به ماهیت اقتصاد  مالی از قواعد سلامت مالی می مؤسسات

 دانند. داری وارد نمی سرمایه

  ،متعارف  یحباب در نظام مالگیری  شکل شهیکه ر ی قرار داردمطالعاتدر دسته دوم

 نفکیاقتصاد مدرن دانسته و آن را جز لا یساختار یها یرا محصول کژکارکرد

اقتصاددانان اسلامی که عمدتاً در این دسته جای داند.  یم یدار هینظام سرما

بر بهره در اقتصاد متعارف منجر به  ند که ساختار روابط مبتنیاگیرند معتقد می

بروز باعث گردد. پیامد چنین تفکیکی  پذیری بخش مالی از بخش واقعی می تفکیک

ر منجر به ایجاد حباب در رفتارهای سفته بازانه، غرر آلود و ضررآمیز شده و این ام

توان به مطالعه داودی و هادیان  عنوان پیشینه تحقیق می گردد. به بازارهای مالی می

( اشاره نمود. نویسندگان در پژوهش خود به مسأله انفکاک بازارها و نقش 1123)

بر  ها نشان دادند که اقتصاد متعارف مبتنی اند. آن آن در بروز بحران مالی پرداخته

ک بازار مالی از بخش واقعی اقتصاد بناشده و ماحصل چنین انفکاکی واگرا تفکی

شده وقتی  های واقعی است. انفکاک ایجاد های اسمی از ارزش شدن روند ارزش

های  ساز بروز حباب گیرد، زمینه گران قرار می نه معاملهبازا در کنار روحیات سفته

ها، بحران مالی  یمت داراییقیمتی شده و در نهایت با ترکیدن حباب و سقوط ق

هایی که ارتباط بازار مالی و  دهند که با اعمال سیاست گیرد. لذا پیشنهاد می شکل می

 کند از بروز حباب قیمتی و بحران مالی جلوگیری شود. بخش حقیقی را تقویت می

اوی معاملات بورس بازانه در بازار واک»ای با عنوان  مقاله( در 1133توحیدی )

بازانه  به واکاوی معاملات بورس ،«ادار بر اساس موازین شریعت اسلاماوراق به

 های حبابیکی از عوامل ایجاد  بازی بورسبهادار پرداخته و با توجه به اینکه  اوراق

قیمتی است، تلاش کرده تا حرمت یا حلیت آن را بر اساس موازین شرعی بررسی 



 1041بهار و تابستان (، 22)پياپي  دوم، شماره یازدهمسال                              440

استفاده از  بازار و عدم اریک دست ی در کار خود دو فرض بنیادین عدمنماید. و

 مسألهاطلاعات نهانی را مبنا قرار داده و با استفاده از روش گروه کانونی به بررسی 

 های فعالیت که درصورتی دهد میپرداخته است. نتایج این تحقیق نشان  بازی بورس

زدن نظم اقتصادی جامعه شود،  قیمتی و برهم های حباببورس بازانه موجب ایجاد 

 است. تأییدصورت حلیت این فعالیت اقتصادی مورد  بوده و در غیراین ممنوع

 بازی سفته های چالش تبیین»ای با عنوان  مقاله( در 1133رستمی و رستمی )

به  ،«اسلام به رویکردی با و اقتصاد منظر از آن جواز عدم و سهام بازار در غیرطبیعی

در  بازی سفته ها آن. اند پرداختهقیمتی  های حبابو بروز  بازی سفتهتبیین رابطه میان 

طبیعی و غیرطبیعی تقسیم کرده و ضمن  بازی سفتهدسته  5بازارهای مالی را به 

. نتایج تحقیق پردازند میو پیامدهای آن  ها ریشهطبیعی به تحلیل  بازی سفته تأیید

 زیبا سفتهحباب قیمتی در بازارهای مالی پدیده  مسألهریشه بروز  دهد مینشان 

غیرطبیعی است که با دامن زدن به رفتارهای غررآمیز، قمارآلود و تدلیس گونه بر 

 .افزاید میواقعی  های ارزشبازاری از  های قیمتانحراف 

 تواند می اسلامی مالی آیا ؛جهانی مالی بحران»با عنوان  مقاله( در 5222) 1چپرا

که وی معتقد است  ،«کند؟ کمک آینده در بحرانی چنین فراوانی و شدت کاهش به

مالی اسلامی به جهت ابتنا بر تسهیم ریسک، دسترسی به اعتبار جهت خرید کالا و 

ثبات و انضباط  تواند میخدمات از بخش واقعی، ممنوعیت غرر و معاملات قماری 

حباب  مسألهبه  بیشتری را در مقایسه با مالی متعارف برای اقتصاد به ارمغان بیاورد.

ی مالی پرداخته است. چپرا اعتقاد دارد که دلیل اصلی بروز بحران و سقوط بازارها

 ازحد بیش دهی وامفقدان انضباط کافی در بازار به جهت  داری سرمایهدر نظام 

 است.

 اسلامی مالی آیا»ای با عنوان  مقاله( در 5211) 0دربل و بوراوی و داماک

به مقایسه ثبات مالی متعارف در برابر مالی  ،«باشد؟ بحران برای حلی راه تواند می
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 طور بهمتعارف که  یمال تأمین برخلافند که ا. نویسندگان معتقداند پرداختهاسلامی 

 توان یرا م یاسلام یمال شود، یمتفاوت مواجه م یها با شدت ییها با بحران یا دوره

 یر به ارتقاها و قاد جذب شوک یو کارآمد برا داریپا یمال ستمیس کی عنوان به

شوک  کی ثرا که دهد میپژوهش حاضر نشان شغل در نظر گرفت.  جادیرشد و ا

اما  شود یبازارها منتقل م ریبر سا یمنف طور بهدر طول دوره بحران  کایبر بازار آمر

ی شدند، اثر گذاشته مال تأمینی روش اسلامهایی که با بازار یبر رو یکم زانیبا م

 ینسبت به مال یشتریاز ثبات ب یاسلام یکه مال گیرند مینویسندگان نتیجه  است.

 یمال های بحران ریکاهش تأث یبرا ای وسیله جهیو در نت بودهمتعارف برخوردار 

 است.

 رژیم ناپایداری»ای با عنوان  مقاله( در 5215) 2میرآخور و کریچن و شاکات

مالی  های بحراننقش بدهی در بروز  مسألهبه  ،«بهره بر مبتنی بدهی مالی تأمین

مالی برای رشد اقتصادی از  تأمیننشان دادند که در مالی متعارف  ها آن. اند پرداخته

و لازمه این سیستم مالی وجود بهره است و این  شود می تأمینکانال افزایش بدهی 

که مازاد بدهی بر روی رشد اقتصادی کشورها اثر منفی دارد.  است حالیدر 

مالی  تأمینرند که به دلیل ممنوعیت بهره در مالی اسلامی، گی نویسندگان نتیجه می

در تولید صورت  گذاری سرمایهمالی از کانال  تأمینبدهی شکل نگرفته و  بر مبتنی

مالی تولید با سهولت  تأمینکه  شود میخواهد گرفت. این سیستم مالی باعث 

 بیشتری مواجه شود.  باثباتبیشتری صورت گرفته و رشد اقتصادی 

 یک ثبات مورد در»ای با عنوان  مقاله( در 5210) 0سکری، کریچن و میرآخورع

. اند پرداخته داری سرمایهبروز بحران مالی در نظام  های ریشهبه  ،«اسلامی مالی نظام

موجب انفکاک  ذاتاًند که مالی متعارف بر پایه بهره عمل کرده که انویسندگان معتقد

مالی همانند بحران  های بحرانو نتیجه آن بروز  شود میبخش مالی و واقعی اقتصاد 

است. در نقطه مقابل، مالی اسلام به جهت ممنوع بودن بدهی با بهره در  5222
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 های فعالیتلذا سرمایه لازم برای  ،اسلام یک سیستم بانکی با ذخیره کامل است

بهره شود. بر این اساس در اقتصاد اسلامی نرخ  می تأمیناقتصادی از کانال سهام 

و همین امر باعث عدم  شده تعیینمتناسب با سود و زیان فعالیت در بخش واقعی 

که مالی  گیرند می. نویسندگان نتیجه گردد میانفکاک بخش مالی و حقیقی اقتصاد 

با  شدن مواجهاسلامی ثبات بیشتری در مقایسه با مالی متعارف داشته و در صورت 

 .دهد میاز خود نشان اقتصادی پایداری بیشتری را  های شوک

 و اسلامی های بانک مالی ثبات»با عنوان   در مقاله( 5252) 1فادوآ و ابراهیم

 چارچوب بحران از پیش و پس ؛آفریقا شمال و خاورمیانه منطقه متعارف

CAMELS» ،بانک متعارف را از منظر سلامت  0بانک اسلامی و  0شامل  ای نمونه

که  دهد مینشان  جینتامورد تحلیل قرار دادند.  5222-5221مالی طی دوره بحران 

وجود دارد.  یمتعارف تفاوت معنادار های بانکو  یاسلام های بانک عملکرد نیب

از  یمالدر طول بحران  یو سودآور هیسرما ییکارا ازنظر یاسلام یها بانک

و  ینگینقد ازنظرمتعارف  یها ، بانکحال بااینبهتر عمل کردند.  یمعمول یها بانک

که  نتیجه گرفتند ها آنعمل کردند.  یاسلام یها بهتر از بانک ،ییدارا تیفیک

ه و دارای تر بود مقاوم یمعمول یها در دوره بحران نسبت به بانک یاسلام یها بانک

 ثبات بیشتری بودند.

 از کمتر اسلامی سهام آیا»ای با عنوان  مقاله( در 5251) 2ناوفاالحشفی و 

 هستند؟ احساسات بر مبتنی نادرست گذاری قیمت معرض در غیراسلامی های سهام

اخلاقی اسلام در  های ارزشنقش  مسألهبه  ،«اندونزی بورس از شواهد

ند که امعتقد ها آن. اند ایسه آن با اقتصاد متعارف پرداختهسهام و مق گذاری قیمت

قیمتی محصول احساسات  های حبابواقعی و بروز  های ارزشانحراف قیمت از 

که  گیرد میاست. در واقع حباب قیمتی زمانی شکل  گذاران سرمایهبالای 

 ها آنباشند.  بین خوش ازحد بیشخود  گذاری ارزشنسبت به  گذاران سرمایه
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ممنوعیت معاملات اسلامی همانند ممنوعیت بهره و  های ارزشند که وجود امعتقد

احساسات بالا را  بر مبتنینادرست  گذاری قیمتسوداگرایانه یا نامطمئن فرایند 

بازار سهام  های داده. نویسندگان برای اثبات ادعای خود به بررسی دهد میکاهش 

 یسهام اسلام نشان دادند که لوریت-هاسمناندونزی پرداخته و با استفاده از رویکرد 

 بر مبتنینادرست  گذاری قیمتخود کمتر در معرض  یراسلامیغ انینسبت به همتا

 د.احساسات قرار دار

 جهانی مالی بحران شناسی گونه»ای با عنوان  مقاله( در 5255) 3و دیگران هفیترا

اقتصادی ناشی  های بحرانشناسی  به گونه ،«اسلامی اقتصاد دیدگاه در آن حل راه و

 های حباباز اقتصاد مدرن پرداخته و ضمن معرفی پنج بحران مالی شامل 

و  سامانمند، بحران بانکی ها پرداختاقتدار، بحران تراز  فرض پیشبازانه،  سفته

اقدام کرده  ها آن وفصل حلبحران انرژی به ارائه راهکارهای اقتصاد اسلامی برای 

که خود را در سقوط بازار سهام  بازی سفتهران ند که بحااست. نویسندگان معتقد

محصول وجود ربا و غرر در معاملات  دهد میقیمتی نشان  های حباب واسطه به

از این وضعیت بایستی با اتکا به اصل ممنوعیت ربا و  رفت برونمالی است و برای 

 غرر در معاملات، از بحران مالی جلوگیری نمود.

 یبرا یاسلام یراهکارها»ای با عنوان  مقاله( در 5255) 12کیلیچ و چاناکچی

با رجوع به مطالعات اقتصاددانان رفتاری دلایل بروز  ،« در اقتصاد یمشکلات رفتار

قرار  وتحلیل تجزیهقیمتی را مورد  های حباب ازجملهرفتارهای اقتصادی غیربهینه 

اقتصاد رفتاری به نسبت به  هرچندکه  دهد مینشان  ها آندادند. نتایج تحقیق 

بوده و با  تر موفقاقتصادی  های چالشاقتصاد متعارف در کشف مسائل و 

بشری همانند خطاهای ذهنی،  های محدودیتو  ها نقصپیرامون  پردازی مفهوم

موجود در اقتصاد متعارف  های کاستی... و 15اضافی های گزینه، 11عقلانیت محدود

راهکارهایی اساسی برای  تواند نمیم عمل و توصیه اما در مقا ،کند میرا نمایان 
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گرفتن  نظر دربا  صرفاًند که ااین موارد نشان دهد. نویسندگان معتقد وفصل حل

توان از بروز حباب  آن میو مبنا قرار دادن  کند میانسان اقتصادی که اسلام معرفی 

 مالی جلوگیری نمود.  های بحران قیمتی و

در زمینه تحلیل مفهومی و توصیفی  هرچندکه  دهد مین نویسندگان نشا های بررسی

حباب در اقتصاد  گیری شکلعلل بروز حباب در اقتصاد متعارف و عدم یا کاهش دامنه 

اسلامی مطالعات خوبی صورت گرفته اما اثبات ریاضی و تجربی توانمندی و قابلیت 

اب اقتصادی در اقتصاد اسلامی در مقایسه با اقتصاد متعارف در زمینه مدیریت حب

روابط ریاضی و با  بر تکیهبا  توان میصورت گرفته تاکنون وجود نداشته و  های پژوهش

از بررسی شواهد آماری مرتبط با بازار مالی اسلامی و متعارف کارآمدی  گیری بهره

 اقتصاد اسلامی را در ایجاد ثبات مالی نشان داد.
 

 مباني نظری. 2

حباب به تشریح فرایند ایجاد آن در  گیری شکلدر این بخش پس از مرور تاریخچه 

. در ادامه با اعمال رویکرد اقتصاد اسلامی در شود میبازارهای مالی متعارف پرداخته 

زمینه تبعیت بخش اسمی از بخش واقعی اقتصاد وضعیت حباب در بازار مالی اسلامی 

 .یردگ مینظری قرار  وتحلیل تجزیهمورد 
 

 تعریف حباب اقتصادی. 3

در دیدگاه اقتصادی، وقتی قیمت یک دارایی در بازار بیش از ارزش حال درآمدهای آتی 

حباب به ، دیگر عبارت بهوجود آمده است.  هآن دارایی تا سررسید باشد، حباب قیمت ب

مانند سود سهام  ،یادیبا عوامل بن توان نمیرا  ییدارا متیاست که حرکت ق یمعن نیا

گران از  در این صورت، انگیزه اصلی معامله .(Waters & Bui, 2022, p. 2) داد حیتوض

در این  از افزایش قیمت مورد انتظار آن کالا در آینده بوده و مندی بهرهخرید دارایی، 

رشد سود واقعی ناشی از خرید دارایی وجود ندارد. در  بین توجهی به رشد یا عدم
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که تب خرید  یابد میگران تا جایی ادامه  یطی خرید دارایی توسط معاملهچنین شرا

گران تصمیم به  . اما در زمانی که تعداد زیادی از معاملهشود میدارایی در بازار فراگیر 

. در گیرد میفروش شکل  های و صف، تب خرید فروکش کرده گیرد میفروش دارایی 

و اصطلاحاً حباب قیمتی  یافته کاهش تسرع بهچنین وضعیتی قیمت بازاری دارایی 

 (. 15 ، ص.1131)واعظ برزانی و ابراهیمی،  ترکد می

از  ای مجموعهافزایش شدید و پیوسته در قیمت یک یا  عنوان به توان میحباب را 

که افزایش قیمت بیش از آنکه به تغییر عوامل بنیادین  ای گونه بهبرشمرد،  های دارایی

 ها قیمتمرتبط است. این افزایش  بازی سفتهمرتبط باشد، به انتظارات تورمی ناشی از 

به همراه بوده که در اکثر  ها قیمتدر بیشتر موارد با انتظارات معکوس و کاهش شدید 

 ، ص.1135یخانی و نادری، )کمیجانی، عل 11شوند میمالی  های بحرانمواقع منجر به 

 های ارزشفارغ از  ها دارایییک اختلاف فزاینده در قیمت  عنوان به(. وقتی حباب 11

، با مشکل شناسایی بروز حباب مواجه خواهیم شد. این شود میبنیادین آن تعریف 

به راحتی بین قیمت در حال رشد و  توان نمیکه  کند میدلیل ظهور  مشکل بدین

، تشخیص وجود یا دیگر عبارت بهقائل بود.  گیر چشمی تفاوت حباب های قیمت

 ,Goncalves et al, 2022)ها عملاً بسیار دشوار است  وجود حباب در قیمت دارایی عدم

p. 3.) 

را در چهار  ها حباب توان میکه با توجه به عوامل سازنده،  دهد مینشان  ها بررسی

 های حبابجای داد. ریشه بروز  11«اطلاعاتی»و  10«مدُگرا»، 12«ذاتی»، 10«عقلایی»دسته 

عاملان اقتصادی با رویکرد عقلایی است که منجر به فاصله میان  گیری تصمیمعقلایی، 

عقلایی،  های حباب. در واقع ریشه اصلی شود میارزش بازاری و ارزش واقعی دارایی 

بهبود  ذاتی، رشد و های حباب. در هاست دارایی گذاری ارزشمحاسبات عقلایی در 

. حباب ناشی شود میایجاد حباب  ساز زمینهعوامل بنیادین مرتبط با یک دارایی است که 

 در بازار گرفته شکلو احساسات مثبت  شناختی رواناز مُد نیز محصول عوامل 
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 ،یشناخت یها یریسوگ محصول ها حبابپیرامون قیمت آتی یک دارایی است. این 

 شود میدانسته  دست ازاینو مواردی  اسات، احسازحد بیش نفس اعتمادبهمانند 

(Fairchild & Kinsella, 2021, p. 2 .) اطلاعاتی هم به دلیل مشکل  های حبابدر

تمام اطلاعات پیرامون یک دارایی نبوده و حباب  کننده منعکستجمیع اطلاعات، قیمت 

 (.510 ص. ،1133گیرد )داستانی هریس، ترابی، انواری رستمی و غفاری،  شکل می
 

 حباب در رویکرد اقتصاد متعارف گيری شکل. 0

به مدل ارزش حال  توان میقیمتی نیز  های حبابدر زمینه الگوی نظری تحلیل بروز 

که  شود می(. در این الگو نشان داده Su, Wang, Zhu & Tao, 2020, p. 3) اشاره کرد

قلایی است. در واقع انتظارات ع بر مبتنیقیمتی محصول یک فرایند خودکار  های حباب

الگوی انتظارات عقلایی همین است که عاملان اقتصادی  های کاستیو  ها تناقضیکی از 

 رسند میتمام اطلاعات در دسترس، به تصمیمی  بر مبتنیرغم تنظیم انتظارات خود  علی

ای  مالی گسترده های بحرانبروز  ساز زمینهکه برای کلیت اقتصاد مخاطره آفرین بوده و 

 باوجوددهد که حتی  ( نشان می1313است. تئوری حباب عقلایی بلانچارد ) شده

بنیادین بازار وجود  های ارزشانتظارات عقلایی هم امکان انحراف قیمت دارایی از 

 های افزایشعقلایی بازتاب وجود انتظارات خودافزای ناشی از  های حبابدارد. رشد 

که خرید یک دارایی  گیرند میدلیل شکل به این  ها حبابآتی قیمت دارایی است. این 

 باقیمتیدارایی را  تواند می، به علت این است که وی معتقد است گذار سرمایهتوسط 

گذار دیگری که خواهان خرید دارایی به همین دلیل است، به  بالاتر مجدداً به سرمایه

 (. 113 ص. ،1123 ،ش برساند )عباسیان، محمودی و فرزانگانفرو

رویکرد استاندارد، قیمت سهام بر اساس نرخ تنزیل شده سودهای آتی و مطابق 

 قیمت انتظاری تعیین خواهد شد.

                 (:1رابطه )
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سود سهام در دوره جاری،  Dtبیانگر قیمت سهام در دوره جاری،  Pt (1)در رابطه 

r  بیانگر نرخ بهره باشد وEt مقدار مورد انتظار بر اساس اطلاعات در  دهنده نشان

  که درصورتیباشد.  tدسترس دوره 
 

   
بگیریم و در  نظر در aرا برابر با میزانی همانند  

 بالا اعمال کنیم، خواهیم داشت:رابطه 
 Pt = a(Et (Dt+1 )+ Et (Pt+1)        (: 5رابطه )

 

را یک دوره به  (5)، رابطه t+1یافتن میزان انتظاری قیمت در دوره  منظور بهحال 

 : گیریم میو از دو طرف رابطه انتظار  بریم میجلو 

 +Et) )Pt+1 (= a Et Et+1 )Pt+2 (+Et  Et+1 )Dt          (: 1رابطه )
 

بدانیم. مطابق این رابطه  Et Et+1 = Et توانیم میبر اساس قانون انتظارات عقلایی 

انتظار عامل اقتصادی در دوره زمانی کنونی از انتظاری که در یک دوره بعد دارد، معادل 

 :( خواهیم داشت1)انتظار فعلی وی است. با جایگذاری در رابطه 

Et )Pt+1 (= a )Et )Pt+2(+ Et D)t+2)                                                     (: 0رابطه )
 

است. حال با  شده مشخص t+1مقدار انتظاری قیمت دارایی در دوره  (0)در رابطه 

دست  tبه نحوه محاسبه قیمت دارایی در زمان  (5)در رابطه  (0)گذاری رابطه  جای

بر اساس میزان  tدر زمان ، قیمت دارایی دهد مینشان  (2)که رابطه  طور همان. یابیم می

 است. آمده دست بهبازدهی دارایی در طول زمان و مقدار انتظاری قیمت در پایان دوره 

Pt = a Et )Dt+1 (+ a
2
 Et )Dt+2 (+ a

2
 Et )Pt+2 ()          ( 2رابطه:)  

 

 :خواهد آمد دست به (0)رابطه  درنهایتدوره،  nبرای  با تکرار این فرایند
∑              (:0رابطه )                         
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بر اساس میزان بازده انتظاری سهام در  t، قیمت سهام در زمان (0)بر اساس رابطه 

. جز اول، گردد میطول زمان داشتن سهام و قیمت انتظاری سهام در دوره آخر تعیین 

گر بخش بنیادین قیمت سهام و جز دوم نشانگر مقدار انتظاری دارایی در پایان دوره  بیان

بخش حباب در قیمت  عنوان بهاز جز بنیادین بوده و  فارغزمانی تملک دارایی است که 

 . شود میدارایی محسوب 

قابل خلاصه کردن  1رابطه  صورت به، قیمت سهام در هر دوره (0)بر اساس رابطه 

  است. جز 
بیانگر مقداری از قیمت سهام است که از میزان بازدهی دارایی ناشی   

نیز    گرفت. جز  نظر درقیمت بنیادین سهام  عنوان بهآن را  توان میکه  شود می

 tکه قیمت دارایی در زمان  دهد مینشان  (1)حباب قیمتی است. رابطه  دهنده نشان

 اش فاصله بگیرد و دچار حباب شود. ناز قیمت بنیادی    اندازه به تواند می

                  (: 1رابطه )
 
     

 

 حباب در رویکرد اقتصاد اسلامي گيری شکلتحليل . 7

 خوبی بهشکنندگی نظام مالی غربی را  5222تجربه بحران نظام مالی جهانی در سال 

 مؤیدنشان داد و مقاومت به نسبت بیشتر نظام مالی اسلامی در برابر بحران مالی 

کارآمدی این الگو در مدیریت مالی جهانی است. بر اساس دیدگاه اقتصاددانان اسلامی، 

عامل مقاومت نظام مالی اسلامی در برابر بحران، به جهت اصول اساسی است  ترین مهم

 (. Dahani & Aboulaich, 2018, p. 372است ) که مالی اسلامی بر آن استوار

رویکرد اقتصاد متعارف، در اقتصاد اسلامی بخش واقعی از بخش پولی و  برخلاف

مالی  مؤسساتو  ها بانکاعتباری منفک نبوده و در ارتباط کامل با یکدیگر قرار دارند. 

نان را به آ های فعالیتکرده و  آفرینی نقشواسطه میان این دو بخش  عنوان بههم 

نرخ بهره که در  بر مبتنیدر رویکرد اسلامی، قراردادهای  هرچند. کنند مییکدیگر متصل 

اقتصاد متعارف رایج است، منع شده اما در کنار این محدودیت، قراردادهای مالی 

بخش حقیقی اقتصاد  های فعالیتبر اساس ارتباط با  ها آنکه همه  شده ارائهمتنوعی نیز 
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سوداگرایانه و ثبات بیشتر در نظام مالی اسلامی  های انگیزهموجب کاهش قرار داشته و 

(. نظام اسلامی نرخ بهره برای پول را به دلیل اینکه Hadian, 2017, p. 278) شود می

بازار پول از بازار  پذیری جداییکند اما قائل به  پول یک کالای رایگان نیست، انکار نمی

یک  تأثیر پول، فاقد ارزش ذاتی بوده و تحت عنوان بهسرمایه و کالا هم نیست. پول 

، بنابراین پول ذاتاً فاقد مالیت و گردد میارزش ذاتی و فرایند حرکتی دارای ارزش 

 کند میارزش کالایی است و ارزش مالیت خود را از بازار کالا، سرمایه یا کار اخذ 

 (. 11 ص. ،1122)پورفرج، 

که شکنندگی بازارهای  دهد مینشان  داری رمایهساقتصادی نظام  های بحرانبررسی 

، قوانین و ساختار بازارهای طرف ازیکبا بازار کالا دارد.  ها آنمالی ریشه در ناهماهنگی 

که شرایط لازم برای جدایی را مهیا کرده و از طرف دیگر  گرفته شکل ای گونه بهمدرن 

و تشدید تقاضای  بازی سفتهز برو ساز زمینههمانند اصالت سود  داری سرمایهاخلاقیات 

از وضعیت عملکرد بخش  ها داراییناشی از آن شده است. پیامد واگرایی ارزش بازاری 

اقتصادی است که این تفاوت ارزش وقتی  های واقعیتواقعی، ایجاد ارزشی مازاد بر 

. دده میقیمتی را در بازار مالی شکل  های حباب، شود میترکیب  بازان سفته های باانگیزه

، منابع و ها ارزشکسب سود بادآورده ناشی از جدایی  های فرصتدر ادامه این مسیر، 

قیمتی  های حبابلذا  ،وجوه پولی فعالان سایر بازارها را نیز به سمت خود جذب کرده

. بنابراین از منظر اقتصاد اسلامی، روند افزایش انفکاک و واگرایی بین گردد میتشدید 

قیمتی در بازارهای مالی  های حبابشه اصلی تشکیل و تشدید بخش مالی و حقیقی، ری

محور، بخش اعتباری  (. در نظام مالی بهره12 ص. ،1123 است )داودی و هادیان،

 ها آنکه هریک از  ای گونه به گرفته شکلواقعی اقتصاد  های بخشمستقل از  تواند می

ن وجود دارد و تجربه این امکا نتیجه درمسیری متفاوت با یکدیگر را طی نمایند. 

مالی نشان داده که احتمال آن نیز بسیار بالاست که رشد دو بازار هماهنگ با  های بحران

یکدیگر نباشد. به جهت ماهیت درونی بازارهای مالی بسیار محتمل است که رشد بازار 
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این رشد فاقد مبنای حقیقی است.  که درحالی ،مالی از بازار کالا و خدمات بیشتر باشد

 تقویتسود واقعی است، بین دو بازار مالی و حقیقی  بر مبتنیدر نظام مالی اسلامی که 

 ،1121نظری، ران بخش مالی حرکت خواهد کرد )پیش عنوان بهو بخش واقعی  شده 

 (.00 ص.

 یظام مال، نها گذاری سرمایه زیو ن لاتیتسه یدر هر دو حالت اعطا یاسلام مالیهدر 

این ارتباط از کانال عقود اسلامی که بین بخش شود.  یاقتصاد مرتبط م یبه بخش واقع

. در نظام مالی اسلامی برای شود می، برقرار کند میواقعی و مالی اقتصاد ارتباط ایجاد 

نیازهای خانوار و بنگاه، از قراردادهایی همانند مرابحه یا جعاله استفاده شده که  تأمین

لی این قراردادها این است که ابتدا باید در بخش واقعی اقتصاد کالا یا خدمتی وجه اص

به  دار مدت صورت بهتولید شده و سپس بانک وارد معامله شده و با خرید نقدی، آن را 

 تواند نمی وجه هیچ بهیی بخش مالی قراردادها نیچن باوجود جهیدر نتمتقاضی بفروشد. 

 دخواه عملکرد بخش واقعی بدر چهارچو شهیبلکه هم ،رندیبگ یشیپ یاز اقتصاد واقع

مالی  تأمینو  بلندمدت های گذاری سرمایهمشارکت نیز برای  بر مبتنیقراردادهای  ماند.

. به جهت اینکه بهره از این نوع قراردادها حذف شود میتولیدی استفاده  های فعالیت

، بازهم بخش مالی قرارگرفته موردتوجهمبنای توزیع سود  عنوان بهشده و نرخ مشارکت 

در چهارچوب عملکرد بخش اقتصادی حرکت کرده و پدیده حباب قیمتی شکل 

 (.533 .ص ،1122 ان،ی)موسو نخواهد گرفت

بازار پول از سرمایه،  پذیری جدائی بر اساس اصول اقتصاد اسلامی و با توجه به عدم

رهای بخش واقعی اقتصاد تغیّبخش مالی اقتصاد در ارتباط مستقیم با م های قیمتبایستی 

روند بخش  کننده منعکس، وقتی بخش پولی و مالی اقتصاد، دیگر عبارت بهقرار گیرد. 

. گردد میمالی عقلایی ایجاد  های حباببروز  های زمینهواقعی و حقیقی اقتصاد نباشد، 

 های حباببخش مالی تابع وضعیت بخش واقعی اقتصاد باشد،  های قیمت که درصورتی

یی در بازار سهام با تخریب کمتری همراه خواهد بود. برای اثبات ریاضی این عقلا
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عقلایی در بازار  های حباب گیری شکلمطلب، به الگوی ارزش حال در تبیین چگونگی 

واقعی تناسب بین بخش مالی و بخش  که درصورتینشان داد  توان می. گردیم برمیسهام 

در نسبت با بخش بنیادین آن خواهد شد و  الگوی مذکور اعمال شود، قیمت سهام در

حباب را با قاعده  گیری شکل، الگوی دیگر عبارت بهجز حبابی وجود نخواهد داشت. 

که در صورت ارتباط بین قیمت و بازدهی  دهیم میاسلامی بازنویسی کرده و نشان 

 بخش های قیمتمنظور، رابطه تبعیت  واقعی، حباب قیمتی بوجود نخواهد آمد. بدین

 شده توزیعرابطه قیمت سهام و سود  صورت بهمالی از وضعیت بخش حقیقی اقتصاد را 

 .گیریم می نظر در

Pt = F(Et )Dt+1()             ( 2رابطه :)  

 

است. بر  t+1بیانگر بازده سهام در دوره  Dt+1قیمت سهام و  Pt، (2)در رابطه 

بخش  های بازدهی کننده منعکساساس رابطه فوق، در اقتصاد اسلامی قیمت بایستی 

کلاسیکی پول به جهت کارکرد واسطه مبادله  پذیری تفکیکواقعی اقتصاد باشد. در 

که کینز  طور هماننظری وارد بازارهای واقعی اقتصاد شود اما  ازلحاظبودن بایستی 

شده و از  بازی سفته های چرخهمعتقد بود پول به جهت کارکرد ذخیره ارزش بودن وارد 

. لذا در شرایطی که وضعیت اقتصاد با فروض شود میر واقعی اقتصاد خارج مسی

از پول وارد بازارهای مالی شده و  توجهی قابلکلاسیکی تطبیق نداشته باشد، بخش 

که رشدی در بخش  است حالی. این در گردد می ها داراییصرف مبادلات و معاملات 

 واسطه بهو  نخورده، رقم شود میحسوب م ها داراییواقعی اقتصاد که مبنایی برای ارزش 

(. در نقطه 12. ، ص1123 )داودی و هادیان، گیرد میاین انفکاک حباب قیمتی شکل 

مقابل، از مجموع احکام و قوانین حاکم بر مبادلات مالی در اسلام این نکته استنباط 

رونق در بخش  واسطه بهخواهان افزایش تولید، اشتغال و رفاه جامعه  که شریعت شود می

 چراکه؛ داند میاز بخش واقعی  ای آینهواقعی اقتصاد است و بخش مالی را انعکاس و 

مطلوبیتی برای آحاد جامعه نداشته و هدف اصلی و غایی آن  نفسه فیبخش مالی 



 1041بهار و تابستان (، 22)پياپي  دوم، شماره یازدهمسال                              419

(. 520 ص. ،1133نیا و ثابت،  نژاد، معصومی واقعی اقتصاد است )طباطبائی بخش رونق

مالی بر اساس بخش واقعی حرکت  های موسسهاسلامی،  در نظام دیگر عبارت به

و همین ویژگی خاص  روست دنباله؛ یعنی بخش واقعی پیشرو و بخش مالی کنند می

، 1123شود )اکبریان و خردسود،  می ثباتی بینظام مالی اسلامی، مانع بروز شوک و 

ف بخش معرباید در ارتباط با متغیری که (. بر این اساس، قیمت دارایی مالی 0ص.

رویکرد  بر مبتنیواقعی اقتصاد است تنظیم گردد لذا فرض ارتباط قیمت دارایی و سود 

 شود. اسلامی وارد تحلیل می

، خطی شده توزیعکه رابطه قیمت و سود  کنیم میبرای ساده کردن محاسبات فرض 

 ، رابطهصورت اینکه شامل عامل تنزیل نیز هست، قرار دارد. در  hبوده و با ضریب 

 زیر خواهد بود: صورت بهقیمت سهام و سود انتظاری 

Pt = h Et )Dt+1(             ( 3رابطه:)  
 

 را یک دوره به جلو ببریم و انتظار بگیریم خواهیم داشت: (3)اگر رابطه 

Et )Pt+1( = h Et Et+1 )Dt+2(          ( 12رابطه :)  

 

 ون انتظارات تکراری خواهیم داشت: بر اساس قان

Et )Pt+1( = h Et )Dt+2(           ( 11رابطه :)  
 

حرکت بخش مالی ناظر به عوامل  برعکسبه جهت اینکه حرکت بخش واقعی 

در طول زمان  شده توزیعبین سودهای  توان میگیرد،  صورت می تر آرامبنیادین بوده و 

 شده توزیعشود که سود  ارتباط برقرار نمود. به جهت سادگی در محاسبات، فرض می

مرتبط هستند. اگر اقتصاد در مسیر رشد باشد  یکدیگر با gبا ضریب  t+2و  t+1دوره 

علامت مثبت داشته باشد. علامت مثبت یعنی سود دوره بعدی  gطبیعی است که 

 درصدی بیش از سود دوره فعلی است که در دوره رونق مطابق با واقع است.

Et )Dt+2( = g Et  )Dt+1(           ( 15رابطه :)  
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 قرار دهیم خواهیم داشت: (15)را در رابطه  (3)رابطه  که درصورتی

Pt = h g
-1

 Et )Dt+2 (: 11رابطه )            )  
 

 :( قرار دهیم داریم11)را در رابطه  (11)رابطه  که درصورتی

Pt = h g
-1

 h
-1

 )Et Pt+1(          ( 10رابطه :)  
 

 :داریمرا  (10رابطه ) سازی سادهبا 

Pt = β Et )Pt+1(        ,        β = g
:(12رابطه )           1-  

 

 جلو ببریم و انتظار بگیریم داریم:  را یک دوره به (12)اگر رابطه 

Et )Pt+1( = β Et Et+1 )Pt+2(      ( 10رابطه:)     
 

 با توجه به قانون انتظارات تکراری خواهیم داشت:

Et )Pt+1( = β Et )Pt+2(           ( 11رابطه :)  
 

 : ( داریم12)در رابطه  (11)با جایگذاری رابطه 

Pt = β
2
 Et )Pt+2(            ( 12رابطه :)  

 

 :دوره تکرار کنیم خواهیم داشت nاگر فرایند فوق را برای 

Pt = β
n
 Et )Pt+n (            ( 13رابطه :)  

 

( قرار دهیم 2)رابطه  را در رابطه حبابی مستخرج از بخش قبلی (13)اگر رابطه 

 خواهیم داشت.

  
  = ∑                  

  
 
(: 52رابطه )               
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بخش  های قیمت، قیمت سهام با شرایط تبعیت نهایت در( 52رابطه ) سازی سادهبا 

 خواهد آمد: دست بهزیر  صورت بهمالی از بخش واقعی اقتصاد 

  
  =   

        ∑             
 
(: 51رابطه )                                                                 

 

 1کوچکتر از    لذا عبارت  ،( مثبت استrبا توجه به اینکه نرخ ترجیح زمانی )

  لذا عبارت  ،خواهد بود و حد آن به صفر میل خواهد کرد

خواهد  1مساوی با        

حال سودهای  باارزششد. بر این اساس در بازار مالی اسلامی، قیمت دارایی در ارتباط 

 تنزیل شده آتی خواهد بود و جز حبابی وجود نخواهد داشت.
  

  = ∑             
 
(: 55رابطه )                

 

قیمت دارایی تحت فروض تبعیت بخش مالی از  وانت می (55)بر اساس رابطه 

نشان  (51)رابطه  صورت بهحرکت بخش واقعی را متناسب با وضعیت عوامل بنیادین و 

، با برقراری رابطه بین بخش مالی و واقعی اقتصاد، شود میکه مشاهده  طور همانداد. 

همان سود توزیع شده و حباب قیمتی عقلایی  آنکهقیمت سهام تابعی از جز بنیادین 

که به دلیل قیمت انتظاری حباب در  (1)بروز نخواهد کرد. جز حبابی موجود در رابطه 

، با ایجاد ارتباط میان دیگر عبارت بهوجود ندارد.  (51)در رابطه  آمده دست بهپایان دوره 

و  شده حذف، گردد میبخش واقعی و مالی، جز انتظاری قیمت که سبب ایجاد حباب 

 گیرد. اش قرار می قیمت سهام صرفاً در ارتباط با جز بنیادین

  
     

 
     (:51رابطه )       

 

که به ترتیب بیانگر رابطه تعیین قیمت در بازار مالی  (51)و  (1)حال از رابطه 

 5ر شود تا میزان نوسان قیمت دارایی د متعارف و اسلامی است، واریانس گرفته می

 باشد. مقایسه قابل «متعارف»و  «مالی»بازار 

VAR(  )=VAR(  
 
)+VAR(  )+2 Cov(  

 
:    (50رابطه )     (     

VAR(  
 )=VAR(  

 
(:52رابطه )           (  
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نوسان قیمت در بازار مالی متعارف بالاتر بیشتر از  (52)و  (50)بر اساس روابط 

  )VAR چراکه ،بازار مالی اسلامی خواهد
 )< VAR(  )  است. تحلیل فوق نشان

ذاتی با  صورت بهکه بازار مالی متعارف تحت وجود انتظارات عقلایی  دهد می

شرط تبعیت  ، اعمالمسألهاین  وفصل حلهای قیمتی مواجه خواهد بود و راهکار  حباب

 بازار مالی از بخش حقیقی اقتصاد است.
 

 ها مواد و روش. 9

ارزیابی تجربی فرضیه تحقیق، از روش سوپریمم عمومی دیکی فولر  منظور به

 کردیرو( و آزمون وابستگی دیرش استفاده شده است. GSADF) 12یافته تعدیل

GSADF غلبه بر نقاط  یاست که برا 13یو ش پسیلیتوسط ف شده انجامکار  بر مبتنی

 تواند میاست که  نیا SADF آزمون مشکل .است یافته توسعه SADF کردیضعف رو

 ی. براکشف نمایدحباب را  نیچند تواند نمیدهد اما  صیحباب را تشخ کیوجود 

 نیمتعدد و همچن های حبابوجود  صیتشخ یبرا GSADFمشکل،  نیغلبه بر ا

برای فهم این روش بایستی در ابتدا روش شده است.  حباب طراحی جادیا زمان مدت

ADF  و در ادامه روشSADF .را تشریح نمود 

، استفاده از ها حباب( بر اساس خاصیت انفجاری بودن 1322دیبا و گروسمن )

آزمون مانایی برای لگاریتم قیمت دارایی را جهت شناسایی حباب پیشنهاد دادند. آزمون 

 ستاندارد است که فروض جایگزین انفجاری دارد.ا ADFآزمون  بر مبتنیمانایی مرسوم 
(:50رابطه )                    ∑               

 

الگو است.  های وقفهتعداد  kقیمت لگاریتمی دارایی،  Pt-1در عبارت فوق 

و دلالت بر مانایی  b=1همچنین جز اخلال نیز دارای توزیع نرمال است. فرضیه صفر 

و به معنای رفتار انفجاری در سری است. به دلیل  b>1سری زمانی و فرضیه مقابل هم 

کفایت لازم را ندارد آزمون  ای دورهبا انفجار  های حباباینکه این آزمون در تشخیص 
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( پیشنهاد شده است. این آزمون مدل SADF) شده تعدیلسوپریمم بازگشتی دیکی فولر 

ADF  اگر دهد میمختلف نمونه تکرار کرده و بهترین پاسخ را ارائه  های بازه زیررا در .

 زیربرابر صفر است و پایان هر  بازه زیرباشد، نقطه شروع هر  1و  2اندازه پنجره بین 

را  کند مینوسان  r2که بین صفر و  ای نمونهبرای  ADFخواهد بود. آماره  r2هم  بازه

 :نمایش دادزیر  صورت به توان می
            {    

     (: 51رابطه )    [    ]    , {  
 

چندگانه در طول سری زمانی عملکرد  های حبابدر هنگام وجود  SADFآزمون 

 GSADFتشخیص دهد. لذا رویکرد  درستی بهرا  ها حباب تواند نمیمناسبی ندارد و 

 ADFبزرگترین آماره  عنوان به GSADFآماره معرفی گردید.  SADFجایگزین  عنوان به

 :شود میتعریف  r2و  r1در طول فاصله 
             {     

     (:52رابطه ) [       ]     [    ]     {  

 

ر نیز متغیّ بازه زیربودن پایان هر زیر بازه، نقطه شروع ربر متغیّ در این آزمون علاوه

 ,Ahmed & et al) شود محسوب می GSADFاز  ای زیرمجموعه SADFاست. در واقع 

2022, pp. 10-11.) 
واقعی غیرعادی از تابع پارامتریک  های بازدهیبرای بررسی وابستگی دیرش در 

زیرا این تئوری به دنبال یافتن تغییرات احتمال پایان یافتن  ،شود میمخاطره استفاده 

تابع  دیگر عبارت بهاست.  شدن سلسله مثبت غیرعادی با طولانی های بازدهی های سلسله

، شیب منفی، مثبت و یا صفر دارد، یعنی به طول دوره بستگی ندارد. ها سلسلهمخاطره 

(Watanapalachaikul, 2021, p. 551) .بازدهی  تواند میاین روش  که ازآنجایی

میان بازدهی غیرعادی  ای مقایسهغیرعادی را شناسایی و محاسبه نماید، برای بررسی 

بازارهای مالی اسلامی و متعارف مناسب خواهد بود. مزیت اصلی این روش این است 

 عنوان بهغیرمتعارف را  های بازدهیآن میانگین و انحراف معیار  وسیله به توان میکه 

 شاخصی برای محاسبه ثبات بازارهای مالی اسلامی و متعارف محاسبه نمود.
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محاسبه  tتمال شرطی پایان یک مرحله خاص در طول مدت در تابع مخاطره اح

کاهشی باشد، وابستگی دیرش  موردمحاسبه. اگر تابع مخاطره در دوره زمانی گردد می

 tبه  h(t)که  وابستگی دیرش مثبت خواهد بود. درصورتیمنفی و اگر افزایشی باشد، 

آزمون اگر طول بستگی نداشته باشد، وابستگی دیرش وجود نخواهد داشت. در این 

گر آن است که در  های مثبت وابستگی داشته باشد، نشان منفی به طول سلسه های سلسله

شده که این امر بیانگر احتمال  رو روبهو در ادامه با کاهش  یافته افزایشها  ابتدا قیمت

است. ولی اگر ارتباطی بین سلسه های مثبت و منفی  موردبررسیر وجود حباب در متغیّ

 های سلسلهر دارای روند تصادفی بوده، و این بدان معناست که در واقع متغیّ نباشد،

 ند و حبابی تشکیل نشده است. امثبت و منفی مستقل از یکدیگر

غیرعادی مثبت و  های بازدهیطویل  های سلسلهدر آزمون وابستگی دیرش، وجود 

در زمان ایجاد  گردی عبارت بهیا منفی نشانه وجود حباب در بازار سهام خواهد بود. 

غیرعادی مثبت یا منفی با افزایش طول دوره، پایان  های بازدهیحباب احتمال اینکه 

 :شود می. برای انجام این آزمون از تابع مخاطره زیر استفاده شود میپذیرد، کم 

      
 

(:53رابطه )                                      
 

احتمال وقوع حباب است و مقدار آن بین صفر و یک خواهد       (53رابطه )در 

را برابر یک و برای       منفی مقدار  های سلسلهبود. در هنگام برازش مدل، برای 

 دهنده نشان    رابطه  این. در گیریم می نظر درمثبت مقدار آن را صفر  های سلسله

منفی   در این آزمون اگر منفی و مثبت خواهد بود.  های سلسلهلگاریتم طبیعی طول 

 احتمال بروز حباب قیمتی در بازار سهام خواهم بود )توحیدی، دهنده نشانباشد، 

 (.113. ص ،1133

برای بررسی مقایسه ثبات بازار مالی اسلامی در مقایسه با بازار مالی متعارف، از 

و شاخص قیمت بازار اندونزی  52(JKIIشاخص قیمت بازار اسلامی اندونزی )

(JKSE)51  سازمان بورس  وبگاه. اطلاعات مربوط به هر دو شاخص از شود میاستفاده
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ماهانه و در بازه زمانی  صورت به موردبررسی های دادهاندونزی استخراج شده است. 

 قرار دارد. لذا آزمون وابستگی دیرش و محاسبه میانگین و انحراف معیار 5251تا  5212

 .گردد مینوسانات قیمت برای هر دو بازار مالی متعارف و بازار مالی اسلامی محاسبه 

غیرعادی برای  های بازدهیابتدا بایستی  در برای انجام آزمون وابستگی دیرش

 رگرسیون غیرعادی از طریق پسماندهای مدل های بازدهیمحاسبه شود.  ها داده

ARMA  این مدل، شاخص قیمت بازار مالی و ر وابسته در متغیّ. شود میاستخراج

با تفکیک  گام دومدر و پسماندهای بهینه است.  ها وقفهرهای توضیحی نیز شامل متغیّ

بر ، تابع مخاطره ها بازدهیو تعیین طول سلسله  مثبت و منفی از همدیگر های بازدهی

جهت بررسی وجود حباب برآورد شده و ضریب الگو اساس رگرسیون لاجستیک 

در نهایت نیز انحراف معیار و میانگین قیمت سهام در  .گیرد میمورد آزمون قرار قیمتی 

 .گردد میدر هر دو بازار متعارف و اسلامی، محاسبه و مقایسه  موردبررسیطول دوره 
 

 ی تحقيقها یافته. 4

با آزمون ندونزی ا و متعارف شاخص قیمت سهام بازار اسلامی هایردر ابتدا مانایی متغیّ

مهم  جهت ازاینقرار گرفته است. بررسی مانایی  موردبررسی یافته تعمیمدیکی فولر 

است که اگر سری زمانی مانا نباشد، به دلیل بروز مشکل رگرسیون کاذب، امکان 

، نتایج مربوط به بررسی (1)خودتوضیحی وجود ندارد. در جدول  های مدلاستفاده از 

نشان  JKII رمتغیّ نتایج بررسی مانایی ه شده است.ی شاخص قیمت سهام ارائمانای

. آزمون است نامان JKSEر اما متغیّ ایستاست درصد 12ر در سطح که این متغیّ دهد می

 ماناست. JKSEر که تفاضل مرتبه اول متغیّ دهد می( نشان ADF) یافته تعمیمدیکی فولر 
 

 رهای تحقيق: بررسي مانایي متغيّ(1) جدول

 وضعیت t-Statistic Prob رنام متغیّ

Jkii -2.63 0.088 مانا 

JKSE -1.99 0.29 نامانا 
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 وضعیت t-Statistic Prob رنام متغیّ

d(JKSE,1) -10.29 0.00 مانا 
 منبع: محاسبات محقق

 

جهت شناسایی حباب در سری شاخص قیمت بازار  GSADFخروجی آزمون 

که مشخص  طور همانداده شده است.  نشان (1)اسلامی و متعارف اندونزی در شکل 

در حباب قیمتی را تجربه کرده،  1عارف شاخص قیمت مت موردبررسیاست، در دوره 

یک حباب قیمتی را در این دوره داشته  صرفاًکه شاخص قیمت بازار اسلامی  حالی

 است. 

 

 
 برای شاخص قيمت بازار مالي متعارف اندونزی GSADFآزمون (: 1شکل )

 تحقیق های یافتهمنبع: 
 

بازار مالی اسلامی را در  توان می گرفته شکل های حبابتعداد  لحاظ ازدر واقع 

نمود که بازار مالی اسلامی  گیری نتیجهو  دانست تر باثباتمقایسه با بازار مالی متعارف 

ثبات  حفظو  ها شوکدر مقایسه با بازار مالی متعارف از توان بالاتری برای مقابله با 

 مالی برخوردار است.
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 برای شاخص قيمت بازار مالي اسلامي اندونزی GSADFآزمون  (:2شکل )

 تحقیق های یافته: منبع
 

سری زمانی با روش باکس جنکینز برآورد شده است.  توضیح خودمدل  ،در ادامه

 برای شاخص بازار اسلامی اندونزی توضیح خود که بهترین مدل دهد مینتایج نشان 

ر شاخص بازار مالی اندونزی متغیّرین مدل برای تو به ARMA(1,1)الگوی 

ARIMA(1,1,1)  .ی ایناماندلیل ذکر این نکته ضروری است که به استJKSE  از

 های بازدهیبر این اساس، استفاده شده است.  سازی مدلتفاضل مرتبه اول آن برای 

پسماندهای محاسبه از  برای شاخص قیمت بازار مالی اسلامی اندونزی غیرعادی

 .شود میاصل حرگرسیون زیر 
JKII(t)=a1+b1 JKII (t-1)+b2 e(t-1)+et          ( 12رابطه:)  

 

غیرعادی در شاخص بازار  های بازدهیهمچنین پسماندهای مدل زیر نیز بیانگر 

 است.اندونزی متعارف مالی 
JKSE(t)=a2+b3 JKSE(t-1)+ b4 e(t-1)+et    ( 11رابطه:)     

 

از ضرایب نادرست آماری  های استنباط ساز زمینهوجود خودهمبستگی از آنجایی 

، بایستی با آزمون براش و گادفری فرض عدم وجود خودهمبستگی شود میرگرسیون 
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. بررسی وضعیت خودهمبستگی میان پسماندها آزمون نمود آمده دست به های مدلرا در 

 فاقدبرآورد شده  هر دو الگویکه  دهد میتوسط آزمون براش و گادفری نشان 

 ستند.هخودهمبستگی 
 

 تحقيق های مدلبررسي خودهمبستگي (: 2) جدول

 وضعیت F-statistic Prob. F موردبررسیمعادلات 

 عدم وجود خودهمبستگی 2805 2821 شاخص قیمت بازار مالی اسلامی
 عدم وجود خودهمبستگی 2802 2822 شاخص قیمت بازار مالی متعارف

 : محاسبات محققمنبع
 

، این مقادیر غیرعادی های بازدهی عنوان بهآوردن پسماندهای مدل  دست هپس از ب

برای سپس . شدندمشخص و از هم دیگر تفکیک  ،مثبت و منفی های سلسله صورت به

آزمون  در نهایتو  گردیدانجام  گذاری شمارهجداگانه  طور بهمثبت و منفی  های سلسله

در آزمون همبستگی دیرش، . شدانجام  قیمتیدیرش همبستگی برای تعیین بروز حباب 

. جهت انجام این گیرد میدر تخمین تابع مخاطره مورد آزمون قرار  bضریب  داری معنی

است. اگر سطح  b=1. فرضیه صفر در این آزمون شود میآزمون از آزمون والد استفاده 

است، رد برابر با یک  bبر اینکه  باشد، فرضیه صفر مبنی درصد 2کمتر از  داری معنی

 دهد مینتایج نشان  نتیجه گرفت که حباب قیمت ایجاد گشته است. توان میو  شود می

فاصله معنادار داشته  1با عدد که ضرایب تابع مخاطره در بازار مالی اسلامی و متعارف 

وجود حباب قیمتی در بازار مالی اسلامی و بازار مالی متعارف و منفی است. لذا 

 است. شده تأیید الدتوسط آزمون و اندونزی
 

 : آزمون فرضيه شيب تابع مخاطره(3)جدول 

 وضعیت t-statistic Probability ضریب
 وجود حباب قیمتی تأیید 2822 -3802 شیب تابع مخاطره بازار مالی اسلامی
 یمتیوجود حباب ق تأیید 2822 -01801 شیب تابع مخاطره بازار مالی متعارف

 منبع: محاسبات محقق
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در مقایسه با بازار مالی متعارف از منظر ثبات  اثبات کارایی بازار مالی اسلامیبرای 

اندونزی به نسبت بازار مالی  مالی های قیمت در بازار نشان داد که نوسان توان می قیمتی

 عنوان بهشاخص قیمت که  بینی پیشمنظور پسماندهای مدل  اسلامی بالاتر است. بدین

این معیاری برای  عنوان بهرا  شود میمحسوب غیرعادی در شاخص قیمت  های انحراف

میزان پسماندهای مدل را بر مقدار شاخص در  که درصورتی. گیریم می نظر در مقایسه

. با قدر شود میبازار نشان داده از میانگین هر زمان تقسیم کنیم، درصد انحراف قیمت 

دار متوسط انحراف قیمتی در این دو بازار به مق توان می گیری میانگینمطلق گرفتن و 

پراکندگی  توان مینیز  ها نسبتاین  انحراف معیار. همچنین با محاسبه یافت  دست

 . مورد مقایسه قرار دادانحرافات قیمت را 
 

 : محاسبه ميانگين و انحراف معيار شاخص قيمت بازار اسلامي و متعارف(0)جدول 

 انحراف معیار میانگین نوع شاخص

 0.03 0.03 بازار مالی اسلامیشاخص 
 2821 2812 بازار مالی متعارفشاخص 

 منبع : محاسبات محقق
 

میانگین فاصله  موردبررسی، در دوره شود میمشاهده  (0)در جدول که  طور همان

از شاخص قیمت در بازار مالی اسلامی کمتر از بازار مالی متعارف است.  ها قیمت

بازار مالی متعارف بیشتر از بازار مالی اسلامی نیز در  ها قیمتهمچنین انحراف معیار 

در بازار مالی اسلامی بیشتر از  ها قیمتکه ثبات  دهد مینشان  آمده دست بهنتایج است. 

قیمتی  های نوسانبازار مالی متعارف بوده و رویکرد اسلامی به بازار مالی باعث ایجاد 

 کمتری خواهد شد.
 

 گيری نتيجهبحث و 
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آن  تبع بهمالی و  های بحرانعوامل اصلی در بروز  ازجملهقیمتی  های حباب سألهم

 5222قیمتی پس از بحران سال  های حبابموضوع  سطح اقتصاد کلان است. های بحران

اقتصاددانان قرار گرفت و  موردتوجه ازپیش بیشدر بازارهای مالی جهانی میلادی 

مدنظر برای اصلاح چنین  های سیاستو متعددی از چرایی بروز بحران  های تحلیل

 وضعیتی ارائه گردید.

بودن بحران مالی ناشی از حباب در  اجتناب غیرقابلبر  تأکیدبا اسلامی  اقتصاد

ریشه اصلی بروز حباب را در تفکیک بخش واقعی و مالی اقتصاد اقتصاد متعارف، 

اسمی از  های قیمترا در تبعیت  هایی بحراندانسته و راهکار کاهش احتمال بروز چنین 

هدف اصلی تحقیق بر این اساس،  .داند میوضعیت سودآوری بخش حقیقی اقتصاد 

 گیری شکلبر  تأکیدبررسی تطبیقی ثبات مالی در اقتصاد متعارف و اقتصاد اسلامی با 

فرضیه اصلی در این پژوهش ثبات مالی بالاتر در بوده و حباب قیمتی در بازار سهام 

که  دهد میتحلیل نظری نشان  مالی اسلامی در مقایسه با بازار مالی متعارف است. بازار

عقلایی  های حباباز وضعیت بخش واقعی،  ها داراییبا ورود فرض تبعیت قیمت 

 شکل نخواهد گرفت.

وابستگی دیرش استفاده شده است.  و GSADF از روش بررسی تجربی نیزبرای 

شاخص قیمت بازار مالی اسلامی و متعارف اندونزی در  ماهانه های دادهاز  منظور بدین

حاکی از این است که تحقیق نتایج استفاده گردید.  5251تا  5212 های سالفاصله 

اما  حباب قیمتی در هر دو بازار مالی متعارف و اسلامی وجود دارد گیری شکلامکان 

در واقع بازار  ست.در بازار متعارف بیشتر از بازار اسلامی ا گرفته شکلحجم حباب 

مالی متعارف به جهت جدایی بخش واقعی از مالی بیش از بازار مالی اسلامی در 

 معرض ریسک بروز حباب قیمتی قرار دارد. 

نتایج پژوهش حاضر بر این امر دلالت دارد که طراحی بازارهای مالی با رویکرد 

را در مقایسه با بازارهای مالی متعارف داشته  تری مناسبثبات مالی  تواند میاسلامی 
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 تواند میباشد. این امر بیانگر این مهم است که جدایی بازار پول و سرمایه از یکدیگر 

با تبعیت بخش  که درحالیمالی از کانال ایجاد حباب شود  های بحرانبروز  ساز زمینه

و احتمال بروز  یافته هشکابازار مالی  های نوسانمالی از بخش واقعی اقتصاد، دامنه 

 گذاران سیاست. دلالت سیاستی پژوهش حاضر برای یابد میحباب قیمتی کاهش 

اقتصادی در اقتصاد ایران این است که رویکرد توسعه بازارهای مالی را بر اساس قواعد 

بازار مالی را در تعامل و ارتباط  گذاری سیاستبازار مالی اسلامی استوار نموده و 

 اتخاذ نمایند. بخش واقعی و وضعیت عملکردی بخش حقیقی اقتصاد یها باسیاست
 

 ها یادداشت
                                                                                                                                                                                                                            

1. Blanchard 
2. Akerlof, Blanchard, Romer & Stiglitz 
3. Chapra 
4. Derbel, Bouraul & Dammak  
5. Mirakhor, Krichene & Shaukat 
6. Askari, Krichene & Mirakhor  
7. Fadoua & Ebrahim 
8. Al hashfi & Naufa 
9. Fitrah et al 
10. Kilic & Canakci 
11 .Bounded Rationality 
12. Choice Overload 

های اقتصادی و  عنوان اختلال های قیمتی به رغم اینکه در عمده مطالعاتی علمی، حباب لیع. 11
اما مطالعات اقتصادی نیز وجود دارد که  ،شوند های مالی محسوب می ساز بروز بحران زمینه
یا نوآوری را گذاری  های قیمتی و اثر آن بر تحریک سرمایه های مثبت حباب جنبه
توانید به موارد زیر مراجعه کنید  برای مطالعات بیشتر می دهد. بررسی قرار میمورد

(Ajello, 2021, p. 9:) 
Samuelson (1958); Diamond (1965); Martin & Ventura (2012, 2016); Miao, 
Shen & Wang (2019); Farhi & Tirole (2012b); Morck (2021). 

14. Rational Bubbles 
15. Intrinsic Bubbles 
16. Fad Bubbles 
17. Information Bubbles 
18. Generalized Sup Augmented Dickey–Fuller 
19. Phillips & Shi 
20. Jakarta Islamic Index 
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21. Jakarta Composite Index 
 

 کتابنامه

های اسلامی بر ثبات مالی در فرایند  ثیر بانک(. تأ1123، مینا )و خردسود؛ کبریان، رضاا

 .22-53، (5)1، معرفت اقتصادی فصلنامه. شدن جهانی

 یپول استینوسانات بازار سهام و س .(1132رضا ) ،یو بوستان ؛بیمص ،یپهلوان ؛سحر ،یریبش

 .121-121، (51)2 ،سازی مدل قاتیتحقفصلنامه  .رانیدر ا

 یپول یبا حذف نرخ بهره در الگو داریبه رشد پا یابی(، روش دست1122) رضایپورفرج، عل

 .51-1 ،(1)1 ،یاقتصاد های پژوهشفصلنامه . یاسلام

 یوجود شکست ساختار یبررس .(1132) سایپر ،یو مهاجر ؛پرمهر، شعله یباقر ؛یمهد ،یتقو

 لاتیارائه تسه نهیبه زانیو رشد اقتصاد و استخراج م یتوسعه بخش مال انیدر رابطه م

 .11-20، (0)1 ،یرشد و توسعه اقتصاد های پژوهشفصلنامه  .یبه بخش خصوص یبانک

واکاوی معاملات بورس بازانه در بازار اوراق بهادار بر اساس موازین  .(1133توحیدی، محمد )

 .121-151، (12)13، اقتصاد اسلامیفصلنامه  .شریعت اسلام

ارائه  (.1133؛ و غفاری، فرهاد )اصغر انواری رستمی، علی ؛ترابی، تقی ؛داستانی هریس، سارا

 مدلی جهت برآورد احتمال ایجاد حباب قیمتی در بازار سرمایه: شواهد تجربی و تئوریک

 .121-111، (10)2، گذاری دانش سرمایه فصلنامه از بورش اوراق بهادار تهران.

 .(رانیا یو انفکاک بازارها )مطالعه مورد یبحران مال .(1123) یمهد ان،یو هاد ؛زیپرو ،یداود

 .1-51، (0)1 ،یاقتصاد و الگوسازفصلنامه 

در  یعیرطبیغ یباز سفته یها چالش نییتب (.1133؛ و رستمی، محمدهادی )زمان، محمدرستمی

مطالعات  دوفصلنامه .به اسلام یکردیبازار سهام و عدم جواز آن از منظر اقتصاد و با رو
 .133-111، (50)15، اقتصاد اسلامی

رابطه بین شفافیت بازار  .(1135پور، حمید ) و حسین ؛قوامی، هادی ؛شورورزی، محمدرضا

 .51-22، (2)5، اقتصاد پولی و مالیفصلنامه سرمایه و بروز حباب قیمت، 
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ثبات بانکداری اسلامی در برابر بحران  .(1132و نصرآبادی، داود ) ؛صادقی شاهدانی، مهدی

، اقتصاد اسلامیمطالعات  دوفصلنامه .(5222مالی )مطالعه موردی بحران مالی سال 

2(11) ،22-112. 

اصول و  .(1133و ثابت، سیدعبدالحمید ) ؛نیا، غلامعلی معصومی؛ نژاد، سیدصادق طباطبائی

 .502-512 (.1)1، تحقیقات مالی اسلامی دوفصلنامه .ضوابط حاکم بر نهاد مالی اسلامی

تحلیل پولی حباب بازار  .(1135و نادری، اسماعیل ) ؛گندلی علیخانی، نادیا ؛کمیجانی، اکبر

 .12-1، (1)5، راهبرد اقتصادی دوفصلنامه .مسکن در اقتصاد ایران

بیستمین همایش . بانکداری اسلامی، ثبات بیشتر و کارآیی بهتر .(1122موسویان، سیدعباس )

 تهران: موسسه عالی آموزش بانکداری ایران.. بانکداری اسلامی

ارزیابی ثبات  .(1132فرد، سیامک ) و شکوهی ؛ناهیدی امیرخیز، محمدرضا ؛میرباقری، میرناصر

های مالی و  فصلنامه سیاست .مالی و تبیین عوامل موثر بر ثبات مالی بانک های کشور
 .05-51(،12)0، اقتصادی

تحلیل نظری تأثیر خلق اعتبار بر بحران مالی،  .(1131و ابراهیمی، بهنام ) ؛واعظ برزانی، محمد

 .22-51، (12)2، معرفت اقتصادیدوفصلنامه 

سهام  یمتیحباب ق ییشناسا .(1123و فرزانگان، الهام ) ؛دیوح ،یو محمود لله؛ا عزت ان،یعباس

 های بررسیفصلنامه . ران با استفاده از مدل ارزش حالبورس اوراق بهادار ته یعاد

 .35-12(، 02)11 ،یحسابدار

فصلنامه  .ها و راهکارها نظریه مشارکت در سود و زیان، چالش .(1121) آقا نظری، حسن

 .13-01 (،53)1، اقتصاد اسلامی
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