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 15/7/1404 تاریخ پذیرش:                                15/6/1404تاریخ دریافت:

 چکیده:
مالزی، یک پژوهشگر  کوالالامپور استاد ارشد مالی و مالی اسلامی در دانشکده بازرگانی  3منصور مسیح دکتر

جایزه بانک توسعه اسلامی را در اقتصاد و مالی  2022برجسته در حوزه اقتصاد و اقتصادسنجی است که در سال 
کاربردی از دانشگاه لیدز و کارشناسی ارشد خود اسلامی دریافت کرد. او دکترای خود را در رشته اقتصادسنجی مالی 

  .را از دانشگاه منچستر گرفته است
عنوان استاد مالی و اقتصادسنجی در ، او به201۹مالزی در سال  کوالالامپور پیش از پیوستن به دانشکده بازرگانی

آرامکو در -د کرسی سعودیعنوان استادانشگاه ملی مالزی و دانشگاه شمالی مالزی فعالیت داشته و همچنین به
های استرالیا دانشگاه ملک فهد عربستان سعودی به مدت هشت سال تدریس کرده است. او سابقه تدریس در دانشگاه

های مرتبط با  تدریس ها دورهسال را دارد و طی این سال 27)نیو ساوت ولز و ادیت کوان( و بریتانیا )لیدز( به مدت 
 .را در تمامی مقاطع تحصیلی ارائه داده استاقتصاد مالی و اقتصادسنجی 

ها در المللی است که بسیاری از آنشده بینمقاله داوری 156های پژوهشی دکتر مسیح شامل انتشار بیش از فعالیت
های پژوهشی در کشورهای مختلف، اند. او همچنین با ارائه کارگاهشده جهانی چاپ شدهمجلات سطح بالا و شناخته

های کاربردی پرداخته های نوین اقتصادسنجی در پژوهشسترالیا، عربستان سعودی و مالزی، به ترویج روشاز جمله ا
های اقتصادسنجی مالی کاربردی، بانکداری و مالی های برتری در زمینههای پژوهشی، او جایگاهبندیاست. در رتبه

 .ها قرار گرفته استی در این حوزهاسلامی، و مالی اسلامی داشته  و در میان نویسندگان برتر جهان

عنوان المللی و مشارکت بهمجله بین 11دکتر مسیح با داشتن شاخص استنادی بالا و عضویت در هیئت تحریریه 
 کند. مجله علمی، نقش مهمی در جامعه علمی ایفا می 24داور تحریریه 

 

 یااقتصاد اسلامی، اقتصاد مالی، منصور مسیح، شرق آس واژگان کلیدي:

  JEL:  E4, E5, E44, E42, G4, G21, H3, N2, N7بندي طبقه

                                                                                                                   
 )نویسنده مسئول( علمی اقتصاد اسلامی ایران، تهران، ایرانمن جاستاد دانشگاه تهران و رئیس ان 1

mousaaei@ut.ac.ir 
 fatemeh.jabbari@ut.ac.ir                                     ان، ایران، تهرکارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تهران 2

3 Mansur Masih 
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 مقدمه

ای از دانش بشری مدیون تلاش دانشمندان در آن شاخه است. این گزاره در مورد توسعه هر شاخه

افتصاد نیز صادق است اقتصاد، معرفتی است که در سپهر علمی دنیای مدرن متولد شده و دو و نیم 

 های فرعی متعددی پیدا کرده است. یک بررسی سادهگذرد و در این مدت شاخهقرن از عمر آن می

های اصلی و فرعی آن دارد. اقتصاد اسلامی، بانکداری نشان از تنوع گسترده شاخه JELاز طبقه بندی 

های علمی اسلامی، مالیه اسلامی و موضوعات مرتبط، اگر در گذشته جایگاه تعریف شده ای در ساحت

جایگاه فعلی،  نداشت امروزه به عنوان شاخه ای علمی شناخته می شوند. و رسیدن اقتصاد اسلامی  به

 معلول تلاش دانشمندانی است که سال ها در این حوزه به فعالیت علمی و آموزشی اشتعال 

اند. یکی از این افراد پرفسور منصور مسیح از کشور مالزی است، در این نوشته به سهم وی در داشته

کلی از تخصص، تحصیلات، پردازیم. ابتدا یک تصویر تولید ادبیات نظری و کاربردی اقتصاد اسلامی می

های جهانی خواهیم ها و استانداردهای مورد مطالعه و جایگاه علمی ایشان باتوجه به شاخصحوزه

های علمی داشت و سپس باتوجه به آثار علمی وی به بررسی برخی از مهمترین دستاوردها و یافته

 ن را خواهیم داشت.گیری کوتاه از آثار ایشاپردازیم و در انتها یک نتیجهایشان می

 

 رزیابي کليا

پرفسور منصور مسیح یکی از پیشگامان اقتصاد اسلامی است. در این نوشته قصد داریم سهم علمی 

 ایشان را در توسعه، ارتقاء و ترویج اقتصاد اسلامی احصا و مورد ارزیابی قرار دهیم. 

کشور مالزی است تخصص اصلی دکتر منصور مسیح از اساتید مطرح دانشکده بازرگانی کوالالانپور 

ایشان در اقتصاد سنجی است اما تمرکز کارشان بر مسائل مالی و مالیه اسلامی است و به همین دلیل 

شان میلادی جایزه بانک توسعه اسلامی را دریافت کرده است. بررسی تحصیلات 2022ایشان در سال 

تر انگلستان و دکتری خود را در رشته دهد که وی کارشناسی ارشد خود را از دانشگاه منچسنشان می

 اقتصادسنجی در شاخه اقتصاد مالی از دانشگاه لیدز انگلستان اخذ کرده است.

های مالیه اسلامی و سنجی را در دانشکده بازرگانی ملی ایشان همچنین سابقه تدریس درس

تان سعودی و مالزی و دانشگاه شمالی مالزی، دانشگاه مالی اسلامی و دانشگاه ملک فهد عربس

 های استرالیا و انگلیس را در کارنامه خود دارد، به علاوه به عنوان استاد مهمان در دانشگاه

های پنسیلوانیا، رودآیلند، ملی استرالیا و مؤسسات علمی مانند مؤسسه توسعه بنگلادش، دانشگاه

تغال داشته و در مؤسسه توسعه تایلند و مؤسسه تحقیقات اقتصادی مالزی به تدریس و تحقیق اش

چندین طرح پژوهشی در کشورهای کره، ژاپن، چین، هنگ کنگ و سایر کشورهای جنوب و جنوب 

 شرق آسیا مشارکت داشته است.
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-مقاله علمی 150های میدانی ایشان طی بیست سال اخیر انتشار بیش از حاصل انجام پروژه

 ISIمقاله ایشان دارای ایندکس  100د المللی است از جمله اینکه حدوپژوهشی در مجلات معتبر بین

المللی معتبر چاپ شده است. در مقاله ایشان در مجلات چهار ناشر بین 120است. بیش از  SSCIیا 

های شش سال اخیر به طور متوسط هر سال ده مقاله تدوین و منتشر کرده است. بررسی شاخص

المللی دارای رتبه اول در کشور ظ بیندهد که آقای دکتر منصور مسیح از لحاعلمی ایشان نشان می

مالزی، رتبه چهارم در مالیه اسلامی، رتبه یازدهم در کشورهای جنوب شرق آسیا، رتبه یک در زمینه 

بندی گوگل اسکالر است. اقتصاد سنجی مالی و رتبه دوم در بانکداری و مالیه اسلامی براساس رتبه

و براساس شاخص  45بندی گوگل اسکالر عدد رتبه ضمناً ضریب تأثیر پرفسور منصور مسیح براساس

نظیر است. در مجموع بیش از ده هزار بار به است که در نوع خود کم  133ده مقاله پراستناد، برابر با 

مقالات و آثار ایشان در سطح جهانی استناد شده است و تاکنون بیش از صد و یازده هزار بار مقالات 

 د مطالعه قرار گرفته شده است.و سایر آثار علمی ایشان مور

پایان نامه و رساله دکتری را راهنمایی کرده و به عنوان  20پرفسور منصور مسیح تاکنون بیش از 

شود، چرا که از روحیه کار جمعی بالایی راهنما و حامی اساتید جوان در کشور مالزی شناخته می

شارکت اساتید جوان و دانشجویان مقطع های پژوهشی متعددی با مبرخوردار است در این رابطه تیم

 های قابل توجهی را به سرانجام رسانده است.ارشد و دکتری تشکیل داده و پژوهش

المللی ارائه های بینمقاله در کنفرانس 150وی علاوه بر انتشار مقاله در مجلات پژوهشی بیش از 

مجله و ویراستار  24المللی، داور نکرده است و عضو تحریریه و یا همکار علمی حداقل یازده مجله بی

المللی، مجله اسلامی مالیه و و سر ویراستار مجلات معتبری چون: مجله پول و بازارهای مالی بین

 مدیریت و تجارت در بازارهای نوظهور خاورمیانه است.

 المللی زیر منتشر شده است:مقالات علمی ایشان عمدتاً در مجلات بین

 1المللیو مالیه بینالمللی پول مجله بین ▪

 2مجله تحقیقات مالی ▪

 3مجله رفتار و سازماندهی اقتصادی ▪

 4مجله بازارهای نوظهور ▪

 5المللیمجله پول، نهادها و بازارهای بین ▪

                                                                                                                   
1 Journal of International Money and Finance 

2 Journal of Financial Research 

3 Journal of Economic Behaviour & Organization 

4 Emerging Markets Review 

5 Journal of International Financial Markets, Institutions & Money 
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 1مجله مدلسازی سیاستی ▪

 2مجله مدلسازی اقتصادی ▪

 3مجله اقتصاد انرژی ▪

 4مجله اقتصاد جمعیت ▪

های اخیر پژوهشی منظمی درباره پیشرفتهای پرفسور منصور مسیح به طور مرتب کنفرانس

های استرالیا، عربستان سعودی و مالزی برگزار کرده شناسی اقتصاد سنجی کاربردی در دانشگاهروش

است. وی همچنین تجربیات علمی خود را طی بیست سال اخیر با دانشمندان و پژوهشگران دانشگاه 

های آسیای جنوب شرق به اشتراک گذاشته اهنیوساوت، ولز، هنگ کنگ، چین، کره و ژاپن و دانشگ

 است.

 برخی از جوایز و افتخارات علمی ایشان عبارت است از:

، دانشگاه نفت و مواد معدنی «کرسی استادی سعودی آرامکو در اقتصاد انرژی»دارنده  •

 (؛200۸–2005ملک فهد، عربستان سعودی، )

، دانشگاه شمالی «و بانکداری پوترا کامرس در مالیبانک بومی»دارنده کرسی استادی  •

 ، ژوئن تا آگوست(؛2007تا  2005مالزی، )

، دانشگاه «گذاریتون اسماعیل علی در مالی و سرمایه»دارنده کرسی استادی برجسته  •

 ، ژوئن تا آگوست(؛2004ملی مالزی، کوالالامپور، )

اه تکنولوژی وکار و اقتصاد، دانشگالمللی دوسالانه کسبسخنران اصلی در کنفرانس بین •

 (؛2012مارا، ترنگانو، مالزی، )اکتبر 

المللی مرکز تحقیقات برتر در انرژی تجدیدپذیر، دانشگاه سخنران اصلی در کارگاه بین •

 (؛2007نفت و مواد معدنی ملک فهد، عربستان سعودی، )می 

پاسیفیک، -وکار آسیاالمللی دوسالانه اقتصاد و کسبسخنران اصلی در کنفرانس بین •

 (؛2004پنانگ، مالزی، )اکتبر 

 (؛2003سخنران اصلی در کنفرانس سالانه مالی مالزی، کوالالامپور، مالزی، )آوریل  •

 (؛2001پاسیفیک )بانکوک، -در کنفرانس مالی آسیا 'بهترین مقاله'برنده جایزه  •

در کنفرانس مالی جهانی که توسط بورس سهام شیکاگو  'بهترین مقاله'برنده جایزه  •

 (؛2000شده است )شیکاگو، حمایت 

                                                                                                                   
1 Journal of Policy Modeling 

2 Journal of Economic Modelling 

3 Journal of Energy Economics 

4 Journal of Population Economics 
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که توسط بورس سهام  PACAP/FMAدر کنفرانس مالی  'بهترین مقاله'برنده جایزه  •

 (؛1۹۹۸کوالالامپور حمایت شده است )کوالالامپور، 

دانشکده بازرگانی )دانشگاه ادیت کوان، استرالیا غربی(،  'بهترین پژوهشگر'برنده جایزه  •

 ؛1۹۹۸

برای پراستنادترین مقالات در  ANBARالمللی کننده شش جایزه بینو دریافت •

 ؛1۹۹7، 1۹۹۹، 2000، 2001های سال

اعطا شده توسط انجمن مالی مالزی هر سال طی  'بهترین مقاله'کننده جایزه دریافت •

 (.2017 - 2012دوره )

 

 نقش مسیح در اقتصاد اسلامي

 الف. از لحاظ کمي

می منتشر شده و منتشرنشده و مقالات آماده انتشار و نیز مقالات ارائه شده در مجموعه مقالات عل

ها در رزومه پرفسور منصور مسیح المللی و مقالات در حال انتشار و سایر پژوهشهای بینکنفرانس

مورد به طور مستقیم و غیرمستقیم مربوط به  56مورد است که تعداد  1۹2برابر با  2024تا سال 

مورد تماماً مباحثی کاربردی در حوزه مالیه اسلامی، بانکداری اسلامی  56سلامی است، این اقتصاد ا

و بازار سهام اسلامی و یا اقتصاد کشورهای اسلامی است به عبارت دیگر از لحاظ کمی حدود یک 

 (1سوم از آثار پرفسور منصور مسیح در حوزه اقتصاد اسلامی است )جدول شماره 

 وعي مقالات پرفسور منصور مسیحتوزیع موض :1جدول 

 درصد  تعداد موضوعات

 2۹ 56 اقتصاد اسلامی

 71 136 غیراقتصاد اسلامی

 100 1۹2 جمع
 های پژوهشمنبع: یافته               

درصد از مقالات پرفسور مسیح منصور مربوط به اقتصاد  2۹پیداست حدود  1همانطور که از جدول 

 درصد در سایر موضوعات اقتصادی است.  71اسلامی است و حدود 

 از لحاظ کیفي  -ب

دهد که تقریباً تماماً در حوزه کاربردی اقتصاد بررسی مقالات مربوط به اقتصاد اسلامی نشان می

اسلامی با تأکید بر بازار سهام اسلامی و یا بانکداری اسلامی و یا مالیه اسلامی است. لازم به توضیح 
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دو و انگلیسی به های مختلف فارسی، عربی، اراست ادبیات شکل گرفته حول اقتصاد اسلامی به زبان

 دو بخش قابل تقسیم است:

 بخش نظری .1

 بخش کاربردی .2

های به عنوان مثال مباحثی که مربوط به فلسفه اقتصاد اسلامی، متدولوژی اقتصاد اسلامی، ویژگی

گیرند اما نظام اقتصادی، مبانی نظری و حقوقی نهادهای اسلامی و ... در حوزه مباحث نظری قرار می

ه یک جامعه خاص است مانند بحث از عملکرد بازار سهام اسلامی، مقایسه عملکرد مباحثی که مربوط ب

بازار اسلامی با بازار غیراسلامی در یک بازار مشخص و یا در یک کشور مشخص جملگلی مربوط به 

 بخش کاربردی اقتصاد اسلامی است. 

قتصاد اسلامی نشان شده توسط پرفسور منصور مسیح در حوزه ابررسی محتوا و عناوین آثار خلق

دهد که تقریباً تمام آنها مربوط به سه موضوع است: بازار سهام اسلامی، بانکداری اسلامی و مالیه می

توان با ضرس قاطع گفت گرچه پرفسور منصور مسیح سهمی قابل ای که میاسلامی است. به گونه

وجهی در مطالعات کاربردی اقتصاد توجه در تولید ادبیات نظری اقتصاد اسلامی ندارند ولی سهم قابل ت

 شود. اسلامی دارند و از این نظر یکی از محققان پرکار محسوب می

 های مهم اپروفسور مسیح در حوزه اقتصاد مالی اسلامییافته

همان طوری که در مقدمه توضیح داده شد  تمرکز استاد مسیح بر اقتصاد مالی با روش اقتصاد سنجی 

مقاله چاپ شده و در حال انتشار ایشان که در انتهای همین مقالت  200 مالی است. مرور بیش از

 ذکر شده اند ما را به یافته های زیر می رساند:

. بازار سهام اسلامي از استقلال بیشتر و ریسک کمتري در مقایسه با بازار سهام متعارف 1

 برخوردار است.

های بازارهای سهام اسلامی و براساس دادههای خود که پرفسور منصور مسیح در یکی از پژوهش

بازارهای سهام غیراسلامی صورت گرفته، نشان داده که هم در بازار سهام اسلامی و هم بازار سهام 

ای که بازده سهام در واکنش به دهند به گونهغیراسلامی، بازارها به نوسانات بازار واکنش نشان می

کند. در واکنش به افزایش ترس از نوسانات بازار، کاهش پیدا مییابد و کاهش ترس از بازار، افزایش می

ولی بازده سهام اسلامی نسبت به بازده سهام متعارف حساسیت کمتری نسبت به نوسانات بازار نشان 

کند، دلیل و علت های مختلف و هم در افق زمانی متفاوت صدق میدهد و این مسأله هم در بازدهمی

 های موجود در بازارهای متعارف است.ر بازارهای اسلامی از ریسکاصلی آن استقلال بیشت
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گذاران و سایر فعالان بازار گذاران، سرمایههای این پژوهش، پیامدهای مهمی برای سیاستیافته

های افزایش عدم اطمینان در دارد و بر توان بالقوه بازار سهام اسلامی در حفظ ثبات خود طی دوره

 بازار تأکید دارد .

. بازده بازارهاي سهام اسلامي نسبت به نوسانات واقعي و ضمني قیمت نفت حساسیت 2

 بیشتري در مقایسه با بازارهاي سهام متعارف دارند.

پرفسور منصور مسیح در یکی از مقالات علمی خود فرضیه فوق را به اثبات و تأیید رسانده است. 

ها به صورت هفتگی است. یافته 2017تا می  2007های مورد استفاده مربوط به بازه زمانی می داده

دهد که تأثیر منفی نوسان ضمنی قیمت نفت در مقایسه با نوسان واقعی، پایدارتر است؛ هم نشان می

دهد که بازده بازار سهام اسلامی ها نشان میهای مختلف. همچنین یافتهدر بعد زمان و هم در مقیاس

قیمت نفت در مقایسه با نوسانات واقعی دارد. این موضوع  حساسیت بیشتری نسبت به نوسان ضمنی

ممکن است به این دلیل باشد که نوسانات ضمنی، برخلاف نوسانات واقعی، علاوه بر دربرگرفتن 

بینی ای نفت، حاوی اطلاعاتی درباره نوسانات پیشاطلاعات مربوط به نوسان تاریخی قیمت لحظه

 شده نیز هست. 

ي در مقایسه با سیستم مالي متعارف از استحکام بیشتري برخوردار . سیستم مالي اسلام3

 .است

های شوند اما طبق یافتههای مالی جهانی متأثر میبدیهی است که در همه دنیا بازار سهام از شوک

پرفسور مسیح، بازارهای سهام اسلامی و متعارف از لحاظ تأثیرپذیری دارای تفاوت معناداری هستند. 

بین اندونزی و هفت کشور منتخب ایالات متحده، بریتانیا، ژاپن، کویت، عربستان سعودی، این مطالعه 

های دهد که در دورهصورت گرفته و نشان می 2012تا  2004مالزی و قطر در بازه زمانی دسامبر 

بحران مالی، همبستگی بیشتری بین این دو دسته بازار وجود دارد و این قضیه هم در کوتاه مدت و 

ها متفاوت بوده و بیانگر در بلند مدت صادق است، ولی واکنش دو دسته بازار به این بحران هم

های های مالی جهانی است. درواقع بحراناستحکام نسبی سیستم سیستم مالی اسلامی در برابر شوک

ت که دهد. با این حال این بدان معنا نیسمالی معمولاً سیستم مالی متعارف را تحت تأثیر قرار می

های مالی مصون است. زیرا همچنان با بازارهای آمریکا، ژاپن و سیستم مالی اسلامی از تأثیر شوک

تواند پیامدهای سیاستی مهمی برای سایر کشورها در ارتباط است. نتایج این پژوهش می

سازی های تخصیص دارایی خود را بهینهگذاران مالی داشته و به آنان کمک کند که استراتژیسرمایه

سازی کنند زیرا تغییر درهمبستگی بین بازارهای های جهانی خود را متنوعگذاریکرده و یا سرمایه

 سهام، بر پرتفوی آنها تأثیر متفاوتی دارد.
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. در شرایط اقتصادي پایدار، بدهي خارجي تأثیر مثبت و معناداري بر توسعه بانکداري 4

 .اسلامي دارد

یر آن بر توسعه و یا رکود بانکداری اسلامی نادیده گرفته شده یکی از عواملی که تاکنون تأث

های خارجی کشوری است، که بخش مهمی از سیستم بانکداری آن بر مبنای بانکداری اسلامی بدهی

 است.

در رابطه با تأثیر بدهی خارجی در اقتصاد دو دسته نظریه وجود دارد: یک نظریه این است که 

گذاری را کاهش داده و ممکن است منجر به بحران بانکی شود. در ایهسطح بالای بدهی خارجی، سرم

دهند که بدهی خارجی، نقدینگی لازم را فراهم کرده و به بخش بانکی مقابل نظریات دیگر نشان می

ها غلبه کند. پرفسور منصور مسیح فرضیات مذکور کند تا بتواند با اعطای تسهیلات بر بحرانکمک می

های ماهانه طی دوره ده ساله بررسی کرده و نشان داده که اولاً رابطه ی براساس دادهرا در کشور مالز

مثبت و غیرخطی بین بدهی خارجی و توسعه بانکداری اسلامی وجود دارد و ثانیاً در شرایط اقتصادی 

رکود های پایدار، بدهی خارجی تأثیر مثبت و معناداری بر توسعه بانکداری اسلامی دارد. اما در دوره

 های مالی، این تأثیر ناچیز است.اقتصادی و بحران

 :گذاران داردهای این تحقیق پیامدهای مهمی برای سیاستیافته

های خود را از طریق منابع خارجی تأمین کند. این اولاً، دولت باید بخش بیشتری از بدهی •

ا تحت کنترل نگه های بهره راقدام باعث کاهش فشار بر بازار اعتباری داخلی شده و نرخ

های اسلامی با آن مواجه هستند، کاهش ها که بانکدارد، در نتیجه ریسک خروج سپردهمی

 .یابدمی

های ثباتیها و بیثانیاً، دولت باید اقداماتی برای محافظت از اقتصاد داخلی در برابر بحران •

کند، که در آن می جلوگیری بحرانناشی از عوامل خارجی اتخاذ کند. این کار از ورود به 

 .تأثیر بدهی خارجی بر توسعه بانکداری اسلامی ناچیز است

گذاران باید برای تحریک رشد اقتصادی تلاش کنند، زیرا در بحران، تولید ثالثاً، سیاست •

 .تنها متغیری است که تأثیر مثبت بر توسعه بانکداری اسلامی دارد (GDP) ناخالص داخلی

ویژه مدیریت بدهی خارجی و بهبود های کلان اقتصادی، بهکه سیاستدهند این نتایج نشان می

 .شرایط اقتصادی داخلی، نقش کلیدی در رشد پایدار بانکداری اسلامی دارند

 کند.تر کمک ميها به سیستم مالي کارآمدتر و مقاوم. تعیین سطح بدهي در شرکت5

شرکت اروپایی و  6000تی از شرک 320پرفسور مسیح در یک مطالعه کاربردی از یک نمونه 

رابطه آن با غربالگری سهام اسلامی به این نتیجه رسیده که در شرایط بحران، استفاده از اهرم مالی 

شود. بالا، موجب بدترشدن بازده پرتفوی نوسانات و ارزش سهامی که در معرض ریسک قرار دارد، می
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ها دارد. ستقیم بر بازده و نوسانات پرتفوی شرکتهای این تحقیق اولاً اهرم مالی تأثیر مبراساس یافته

و بیشتر  %33شود که البته بسته به دو سطح بدهی کمتر از ثانیاً باعث تغییر ریسک سیستماتیک می

های مالی از نظر نقش بزرگی بر کاهش تأثیر شوک %33کند. درواقع بدهی کمتر از تغییر می %33از 

 گذاری بلندمدت دارد. درصورت سرمایهبازده، نوسانات و ریسک سیستماتیک 

دهد که از منظر غربالگری سهام اسلامی با نظریه ساختار های محقق نشان میدر مجموع یافته

پذیری مالی، به شکل سطح بدهی، نقش مهمی ها هماهنگ است، به طوری که انعطافسرمایه شرکت

عیین معیارهای اسلامی برای سطح بدهی باید کند. بنابراین تدر ثبات بازده و نوسانات پرتفوی ایفا می

به عنوان یک تدبیر اخلاقی و حفاظتی مالی در نظر گرفته شود تا پیوند اقتصاد واقعی و بخش مالی 

حفظ شود و از انشقاق بیشتر سیستم مالی از اقتصاد واقعی جلوگیری شود، از آنجایی که بدهی زیاد 

فزایش ریسک و نوسانات بازار سهام در نظر گرفته شود، تواند به عنوان عاملی برای اها میشرکت

ها و همچنین بحث درباره فرهنگ ها در شرکتدستورات دینی در تعیین سطح آستانه برای بدهی

تواند تدابیر مهمی برای رشد پایدار و ایجاد سیستم مالی کارآمدتر و بدهی در سطح کلان و میانه می

 تر باشد.مقاوم

 کند.گذاران را در برابر تورم محافظت ميسلامي، سرمایه. بازدهي سهام ا6

از آنجایی که بازدهی سهام در بازار اسلامی متغیر و وابسته به شرایط و عملکرد اقتصاد واقعی 

است بدیهی است که بازدهی سهام را با نوسانات تورم به عنوان یک متغیر در درون سیستم سهام 

داران در سود و زیان ناشی از تورم شریک هستند و به عبارت سازد و بدین طریق سهامهماهنگ می

گیرند. درحالی که در مورد بدهی در سایر داران در برابر تورم مورد محافظت قرار میدیگر سهام

 بازارهای مالی متعارف از جمله بازار سرمایه با بازدهی ثابت چنین تضمینی وجود ندارد.

 2015تا  2007های مربوط به سال یح که به کمک دادههای مقاله پرفسور منصور مسیافته

 کند.استخراج شده تا اندازه زیادی قضیه بالا را تأیید می

 . تنوع سهام اسلامي در بازار اسلامي با بازده سهام سایر بازارها ارتباط دارد.7

ها تایید شده قضیه مذکور براساس مطالعات بازار سهام اسلامی جاکارتا و ارتباط آن با سایر بازار

های بحران های اسلامی چین و مالزی در دورهدهد که اولاً بازار اسلامی جاکارتا با شاخصو نشان می

مالی جهانی و پس از آن ارتباط قوی دارد. ثانیاً بازار طلا کمترین همبستگی را با بازار مالی اسلامی 

است. ثالثاً بزرگترین مزایای به صفر رسیده  200۸دارد و همبستگی آن در بحران جهانی سال 

آید که آنها در گذاران شریعت محور اندونزی زمانی بدست میبخشی به پرتفولیو برای سرمایهتنوع

گذاری کنند. به علاوه اگر گذاری بلندمدت سرمایههای سرمایهبورس ایالت متحده در افق

گذاری کنند، ری میان مدت سرمایهگذاگذاران شریعت محور اندونزی بخواهند در افق سرمایهسرمایه
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مندی از مزایای تنوع پرتفولیو است. بدیهی ای قابل اجرا برای بهرهگذاری در سهام هند گزینهسرمایه

است که نتایج حاصل از این مطالعه  به احتمال زیاد ممکن است در سایر کشورهای اسلامی تایید 

این مطالعه فعلا در مورد جاکارتا صادق است و  نشود بنابر این می توان گفت نتایح بدست آمده از

 بیش از آن چیزی به ما نمی گوید.

 . ارتباط معناداري بین عرضه پول و تورم با بانکداري اسلامي وجود دارد.8

یکی از موضوعاتی که در اقتصاد اسلامی بیش از سایر موضوعات مورد تحقیق نظری و کاربردی 

است. منظور از بانکداری اسلامی عمدتاً انواعی از عملیات « بانکداری اسلامی»قرار گرفته است، مسأله 

بانکی است که از نرخ بهره )ربا( خالی و عاری است در این رابطه در سطح کاربردی همیشه این 

شود اختلاف نظر وجود داشته که وقتی سیستم بانکداری اسلامی با بانکداری متعارف مقایسه می

مشترک و چه وجوه افتراقی است؟ چه عواملی بر کارایی و سود این نوع از بانکداری دارای چه وجوه 

موثر هستند. پرفسور منصور مسیح در یک مطالعه تجربی با موضوع بانکداری اسلامی که در کشورهای 

خلیج فارس انجام داده به این نتیجه رسیده که تأمین مالی از طریق سهام و کارایی عملیاتی و 

های اسلامی دارد، ی کلان اقتصادی مانند عرضه پول و تورم ارتباط معناداری با عملکرد بانکمتغیرها

های اما متغیرهایی نظیر ریسک اعتبارات، حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری بر عملکرد بانک

 اسلامی در خلیج فارس ندارد.

تعارف، بانک را در مقابله هاي م. تأمین مالي تسهیم ریسک بانکداري اسلامي بهتر از بانک9

 کند.با ریسک بهره حفظ مي

به عنوان سنگ بنای مالی اسلامی  1گذاری ریسکاز نظر نظری، تأمین مالی مبتنی بر به اشتراک

های اسلامی بانک گذاری ریسکپردازد به اشتراکشود. این مدل به این استدلال میدر نظر گرفته می

های مشابه در کند. در عمل، ابزارهای مبتنی بر بدهی، با ویژگییتر مها، مقاومرا در برابر شوک

اند. علاوه بر این، چارچوب بانکداری متعارف، صنعت نوپای مالی اسلامی را تحت سلطه خود قرار داده

های اسلامی در ناپذیری بانکهای اقتصادی، نظارتی و مالی موجود، به طور اجتنابواقعیت

دهد. این مشکلات شامل، های متعارف قرار میه را در معرض مشکلات بانکهای بانکی دوگانسیستم

اما محدود به، ریسک نرخ بهره است. شواهد تجربی تاکنون چنین فرضیاتی را تأیید کرده است، با 

 کهنتیجه گرفتهای های اسلامی، پرفسور منصور مسیح در مطالعهوجود عملیات بدون بهره بانک

تحقیقات را « ثبات»سبت به تغییرات نرخ بهره حساسیت ندارد. دیدگاه ن گذاری ریسکاشتراک

کند. درواقع گذاری ریسک تأیید میتأمین مالی مبتنی بر به اشتراکپرفسور منصور مسیح 

های اسلامی، در غیاب تواند به عنوان راهی برای مدیریت ریسک در بانکمی گذاری ریسکاشتراک

                                                                                                                   
1 RSF 
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های ضد ، عمل کند. شواهد دیگری از دیدگاه ثبات از وجود ویژگیسایر ابزارها مطابق با شریعت

دهی مبتنی بر بدهی که از طریق گسترش اعتبار در دوران کند. برخلاف وامای حمایت میچرخه

به طور  گذاری ریسککند، اشتراکهای مصنوعی دارایی ایجاد میهای اقتصادی، حبابرونق چرخه

مرتبط است. نتایج تحقیقات پرفسور منصور مسیح  (GDP) لیمنفی با رشد تولید ناخالص داخ

گذاری ریسک های به اشتراکای قوی و قابل توجه میان سپردهدهند که رابطههمچنین نشان می

گذاری ریسک از نظر ها به تأمین مالی مبتنی بر به اشتراکوجود دارد. با این حال، انتقال این سپرده

گذاری ریسک به تأمین مالی مبتنی های به اشتراکاز سپرده %40ود اقتصادی پایین است. تنها حد

هایی از پتانسیل بهتری برای مدیریت ترازنامه در شوند و نشانهگذاری ریسک منتقل میبر به اشتراک

دهند که از یک طرف، های پرفسور مسیح نشان میدهد. به طور کلی، یافتههای اسلامی ارائه میبانک

های بهره از طریق محصولات مبتنی بر به های متعارف و نرختوانند از بانکمی میهای اسلابانک

گذاری پیدا کنند که پتانسیل زیادی دارد. از طرف دیگر، اشتراک« استقلال»گذاری ریسک اشتراک

گذاران این امکان را بدهد که ثبات سیستماتیک را بهبود بخشیده و از تواند به سیاستمی ریسک

 .ای خود جلوگیری کنندهای ضد چرخهبیش از حد اعتبار از طریق ویژگیگسترش 
گذاري، ارتباط مثبت و معناداري با عملکرد بانکداري . ثبات سیاسي و آزادي سرمایه10

 اسلامي دارد.

کشور مختلف در سراسر جهان نشان  24اسلامی در  بانک 55پرفسور مسیح با مطالعه عملکرد 

اسلامی به دلیل قواعد و مقررات خاص خود با مسائل اجتماعی و سطح توسعه های داده که بانک

یافتگی و بالاخص با ثبات سیاسی و آزادی ورود و خروج سرمایه رابطه معناداری دارد. در این مطالعات 

گذاری خود وابسته نیست بلکه مسائل اخلاقی، اعتماد اجتماعی فی ما بین سود تنها به بازده سرمایه

کنند، درواقع براساس ها ایفاد میها نقش مهمی در میزان بازدهی سهام بانکان و بانکمشتری

های اسلامی علاوه بر اینکه از عوامل اقتصادی تأثیر های مربوط به مطالعات پرفسور مسیح، بانکیافته

 شوند.پذیرند تا حد زیادی از عوامل اجتماعی و سطح توسعه یافتگی جوامع خود متأثر میمی

نیافتگي بازارهاي مالي در  . عقب ماندگي بازار سهام در کشورهاي اسلامي معلول توسعه11

 این کشورها است.

توسعه بازارهای سهام در ادبیات به عنوان یک منبع برای توسعه مالی و رشد اقتصادی شناخته 

کنند استدلال میاند. با وجود روند اخیر توسعه بازار سهام در کشورهای در حال ظهور، برخی شده

های های کشورهای اسلامی هنوز در مرحله نوپایی هستند. پرفسور مسیح با بررسی دادهکه بورس

 تلاش کرد 2011تا  1۹۹6کشور اصلی اسلامی و کشورهای توسعه نیافته در دوره زمانی  11سالانه 

بازار سهام برای کشورهای تا بر پایه تحقیقات قبلی در مورد توسعه بازار سهام ، عوامل کلیدی توسعه 
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های سازی حوزهیافته را شناسایی کند. هدف برجستهاسلامی و مطالعه تطبیقی با کشورهای توسعه

کلیدی است که باید توسط مقامات مربوطه در کشورهای اسلامی برای توسعه بازارهای سهام مورد 

یافته سهام در کشورهای توسعه اقتصادی برای بازارتوجه قرار گیرد. به طور خلاصه، عوامل کلان 

بندی اعتباری کشور، و های مالی، تولید ناخالص داخلی، رتبهشامل باز بودن مالی، توسعه میانجی

آزادی اقتصادی است. از سوی دیگر، کشورهای اسلامی به میزان قابل توجهی کمتر در معرض باز 

نقش اصلی را در توسعه بازار سهام ایفا  های مالیبودن مالی قرار دارند، در حالی که توسعه میانجی

ها مختص بازار سهام توسعه نیافته است، جایی که اقتصاد ممکن است کرده است. این ویژگی

های کمتری برای جذب منابع داشته باشد و بنابراین بیشتر به تسهیلات اعتباری برای ترویج گزینه

ایت ممکن است توسعه بازار را تقویت کند، که رشد وابسته باشد. به عبارت دیگر، افزایش رشد در نه

کانال اصلی آن از طریق اعتبارات ارائه شده توسط بخش بانکی است. اما کشورهای اسلامی همچنین 

توانند المللی، نمیگذاری بیناند و همراه با موانع بالاتر سرمایهبه مراتب کمتری دچار آزادسازی شده

مند شوند. از سوی ع مالی و رقابت بالاتر برای کاهش هزینه سهام بهرهبه طور کامل از تنوع بیشتر مناب

تری برای دسترسی به تامین مالی از های گستردهیافته ممکن است گزینهدیگر، کشورهای توسعه

 .طریق بانکداری، بازار سهام و سرمایه خارجی داشته باشند تا تخصیص منابع بهینه را تحقق بخشند

هاي و شدت نوسانات در بازارهاي سهام اسلامي تحت تأثیر آشفتگي. برگشت سرمایه 12

 مالي جهاني قرار دارد.

پرفسور منصور مسیح در یک مطالعه تجربی درخصوص رابطه نوسانات در بازار  سهام اسلامی و 

بازدهی سهام و برگشت سرمایه نشان داده که هر سه متغیر با نوسانات بازارهای مالی در سطح جهان 

می های اسلاهای مدیریت ریسک برای پرتفویاستراتژیبستگی دارد و بر این اساس اعتقاد دارند که 

های اسلامی در بازار ها و داراییها در صندوقگذاریاخیراً موضوعی از نگرانی بزرگ با افزایش سرمایه

های بین بوده است. درک اینکه چگونه نوسانات و همبستگی 200۸جهانی پس از بحران زیرساخت 

تر یا ها )قویو اندازه ها )مثبت یا منفی(کنند، از جمله جهتها با گذر زمان تغییر میبازگشت دارایی

های خود را برای المللی بسیار مهم است تا بتوانند پرتفویگذاران داخلی و بینتر( برای سرمایهضعیف

های غیرمنتظره تنوع بخشند. به منظور رسیدگی به مسئله فوق، پرفسور حفاظت در برابر ریسک

های سهام اسلامی را بررسی ازگشتها و نوسانات متغیر زمانی بکند تا همبستگیمسیح تلاش می

ها و هم نوسانات در بازارهای سهام اسلامی دهد که هم بازگشتهای مطالعه وی نشان میکند. یافته

 های مالی قرار دارند. تحت تأثیر آشفتگی
های سهام مطابق با شریعت پرفسور مسیح در مطالعه خودهمبستگی و نوسانات متغیر زمانی بازگشت

های سهام اسلامی آسیا و اقیانوسیه، ژاپن، بریتانیا، آمریکا حران مالی با استفاده از شاخصرا در طی ب
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بینی کند تا رفتار و الگوی پیشو کانادا بررسی کرده است. علاوه بر این، مطالعه او همچنین تلاش می

مطالعه او  هایهای سهام اسلامی مورد نظر را بررسی کند. یافتههمبستگی و نوسان شرطی بازگشت

های ها و هم نوسانات در بازارهای سهام اسلامی تحت تأثیر آشفتگیدهد که هم بازگشتنشان می

های اسلامی مورد برای تمام شاخص 200۸و  2002های مالی قرار دارند، که توسط رکود در سال

حران مالی نظر نشان داده شده است. به طور کلی، سطح نوسانات بازارهای سهام اسلامی پس از ب

دهنده عملکرد نسبتاً ثابت بازارهای سهام اسلامی است. به شدت کاهش یافته است که نشان 200۸

های شاخص اسلامی تحت تأثیر شرایط بازار همچنین، نتایج مطالعه نشان داد که نوسانات بازگشت

نوسیه و ژاپن های اسلامی آسیا و اقیاهای شاخصای است که با همبستگی بالا بین بازگشتمنطقه

ثابت شده است. شرایط بازار ممکن است تحت تأثیر عوامل کلان اقتصادی و همچنین عوامل سیاسی 

دهد. گذاران و مدیران پرتفوی را تحت تأثیر قرار میگذاری سرمایهو فرهنگی باشد که رفتار سرمایه

ریتانیا کمترین همبستگی های اسلامی آسیا و اقیانوسیه و بهای شاخصبه طور غیر منتظره، بازگشت

رسد. از پذیرترین به نظر میرا دارند. در مورد نوسان بازگشت، شاخص سهام اسلامی کانادا آسیب

پذیری را دارد و پس از آن بازارهای طرف دیگر، بازار سهام اسلامی آمریکا، به نظر کمترین آسیب

های مطالعه ان بازگشت قرار دارند. یافتهسهام اسلامی آسیا و اقیانوسیه، بریتانیا و ژاپن از نظر نوس

بینی نوسان در بازارهای سهام اسلامی مورد نظر نسبتاً در بلندمدت همچنین نشان داد که پیش

  .پایدارتر است

 حذف سهام پرخطر در سبد سهام، پرتفوي سهام اسلامي را از تنوع محروم مي کند؟ . 13

بخشی پرتفوی مشکل دارند، شریعت در زمینه تنوع های مطابق بااین بحث وجود دارد که پرتفوی

دهد. اما آیا گذار اسلامی را کاهش میگذاری سرمایهجهان سرمایه 'پرخطر'های زیرا حذف سهام

توان انجام داد تا این مشکلات شواهد تجربی برای تأیید چنین ادعایی وجود دارد، و دوم، آیا کاری می

دهند که شواهد آماری وجود دارد که نشان سور مسیح نشان میرا کاهش دهد. نتایج مطالعات پرف

بخشی در سطح بخش محروم هستند. با این حال، های اسلامی از برخی مزایای تنوعدهد پرتفویمی

ای را در سطح سهام خاص تعمیم دهیم. با تجزیه و دهد که چنین یافتهشواهد تجربی اجازه نمی

های توانند با اتخاذ استراتژیهای اسلامی میهای پرتفویهای زمانی همبستگیتحلیل ویژگی

بخشی را به حداقل برسانند. به ویژه، نوسانات تخصیص پرتفوی مناسب، از دست دادن مزایای تنوع

توانند تصمیمات تغییر تخصیص پرتفوی را های کالا دو متغیر کلیدی هستند که میبازار و قیمت

گذاران دهد سرمایهحالی که شواهدی وجود دارد که نشان میهدایت کنند. به طور خلاصه، در 

هایی برای کاهش چنین بخشی محروم هستند، راههای مطابق با شریعت از مزایای اضافی تنوعپرتفوی

 .معایبی وجود دارد
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تر است که تجزیه و تحلیل در سطح بخش انجام شود. هنگامی که کنندهشواهد هنگامی قانع

گیرند، شواهد از بازار سهام برخی از کشورها از جمله مالزی خاص مورد نظر قرار می های سهامانتخاب

گیری کنیم توانیم نتیجهگیری کنیم. به عبارت دیگر، در عمل نمیدهد که ما چنین نتیجهاجازه نمی

با  دوم، .بخشی پرتفوی دچار تنگنا هستندهای اسلامی همیشه از نظر تنوعگذاران پرتفویکه سرمایه

گذاران مطابق گیرند. سرمایهتری قرار میبخشی پرتفوی پایینهای اسلامی از تنوعفرض اینکه پرتفوی

پناه باقی بمانند. آنها با هوشمندانه بیان کردن روندهای همبستگی و مدیریت با شریعت نباید بی

بخشی را به وعتوانند ضررهای ناشی از از دست دادن مزیت تنهای پرتفوی،  میمتناسب تخصیص

 حداقل برسانند. 

 

 نتیجه گیري

های تجربی پرفسور مسیح از مطالعه بازارهای مالی گزاره  های فوق الذکر شامل مهمترین یافته

اسلامی و بازارهای مالی کشورهای پیشرفته است. نکته مثبت کارهای پژوهشی ایشان، تمرکز بر 

های اقتصادسنجی مالی کز ایشان بر استفاده از روشبازارهای مالی است و از لحاظ متدولوژی نیز تمر

پیشرفته است. با این وجود از لحاظ زمانی و مکانی، کارهای ایشان از تنوع نسبتاً بالایی برخوردار 

است. موضوعاتی مانند تأثیر بازارهای انرژی بر سهام اسلامی، فراگیری بازارهای مالی متعارف و 

گذاران در های مالی دنیا، مزایای تنوع سبد سرمایهاسلامی با بحراناسلامی، ارتباط بازار کشورهای 

سهام در کشور اسلامی، رابطه بین بازارهای متعارف با بازار سهام اسلامی در کشورهای مختلف از 

جمله چین، اروپا و آمریکا، مقایسه ارزش و کیفیت سهام در بازار اسلامی با بازارهای متعارف، تجزیه 

ریسک حقوق صاحبان  -ارهای سهام اسلامی با استفاده از نوسانات و بازده، ویژگی بازدهو تحلیل باز

سهام در بازارهای اسلامی، راه کارهایی برای ارتقاء بازارهای مالیه اسلامی، رابطه  بازارهای مالی 

ده های سیستماتیک و ... از جمله موضوعاتی است که در کارنامه پرفسور مسیح دیاسلامی با ریسک

شود. اشکال اساسی بر کارهای پرفسور مسیح عمدتاً به متدولوژی تحقیقات ایشان مرتبط است می

های اقتصادسنجی صورت که بر مطالعات کمی متکی است، مطالعاتی که خصوصاً وقتی با روش

« علمی»گیرد ظاهری بسیار شکلیل دارد و به زعم فرهنگ حاکم بر جامعه علمی اقتصاد دانان می

های حاکم شود، ولی ممکن است از محتوا ی غنی و کیفیت مطلوب و مطابقت با واقعیتب میمحسو

 بر جوامع برخوردار نباشد

پیشگامان » توضیح: این مقاله به عنوان یک فصل از طرح تحقیقاتی استاد حسن سبحانی تحت عنوان 

و یا خواهد شد در این جا  تهیه شده و احتمالا در همان طرح و یا کتاب منتشر شده« اقتصاد اسلامی

 به دلیل مخاطبان خاص منتشر می شود.
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