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 7/6/1401 تاریخ پذیرش:                                 2/5/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده
ر انتشا.ستا یاسلام انتشار انواع اوراق بهادار،یاسلام یپول یها در عرصه بحث ریدهه اخ یهای از نوآور یکی

 نیهم ترماز  یکیاوراق قرضه متعارف، نیگزیبه عنوان جاابزارهای تامین مالی اسلامی  انواع مختلف
کرده  دایپ ای ژهیو گاهیجا یاسلام ریو غ یمحسوب شده که در کشورهای اسلام یاسلام یدستاوردهای مال

اق قرضه اور ژهیوب یربو اوراق بهادار یبرا یمناسب نیگزیاند و جا شده یطراح یاسلام بر اساس عقود ،کهاست
ر ایران دی پولی مطالعه حاضر تحلیل تاثیر ابزارهای تامین مالی اسلامی بر سیاست ها هدف.شوندی شمرده م

ست.نتایج نشان می ا استفاده از روش رگرسیون کوانتایل با1363-1399با رویکرد قاعده تیلور در بازه زمانی 
ارگیری فزایش بکبا ا گردهد ابزارهای تامین مالی اسلامی بر نرخ رشد پایه پولی تاثیر منفی دارد،به عبارت دی

ذب جق سبب ابزارهای تامین مالی اسلامی نرخ رشد پایه پولی کاهش یافته است و انتشار و عرضه اورا
مین مالی ابزارهای تا به نسبترفتار سیاست گذاران پولی نقدینگی در جامعه می گردد،که نشان می دهد

 است. قاعده بوده بر مبتنی اسلامی

 نتایل،رگرسیون کوالوریقاعده تاسلامی، تامین مالی پولی،ابزارهایسیاست  :کلیدي واژگان

 JEL: C21,E62,E52طبقه بندي 

                                                                                                                   
faezehzorriyeh@yahoo.com      اسلامی،تبریز،ایران آزاد اقتصاد،واحد تبریز،دانشگاه دانشجوی دکتری،گروه .1

                                   

 Nahidi@iaut.ac.ir         نویسنده مسئول()اسلامی،تبریز،ایران آزاد دانشگاه تبریز واحد اقتصاد، استادیار،گروه .2

 oskooe@iaut.ac.ir                                اسلامی،تبریز،ایران آزاد دانشگاه تبریز، واحد اقتصاد، دانشیار،گروه.3

 r.ranjpour@tabrizu.ac.ir                                               ایران    تبریز، دانشگاه اقتصاد، دانشیار،گروه. 4
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 275         1402 بهار، چهل و دومفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 مقدمه

مباحث  نیمهم تر از دییصلاحد پولی های استیمقابل س در قاعده مند یگذاری پول استیبحث س

اجرا  دییبه صورت صلاحد یپول های استی.اگر سدیآ یبه حساب م یپول گذاری استیس

کلان  رهاییمتغ تیمختلف اقتصادی و با توجه به وضع طیمرکزی در شرا بانک شوند،مقامات

خود  دی،به صلاحدو سایر متغیرهای اقتصادی نرخ رشد اقتصادی و اقتصادی ازجمله نرخ تورم

العمل  اجرا شوند،عکس مند به صورت قاعده یپول های استیاما اگر س،دهندی واکنش نشان م

منطبق بر  یپول اقتصادی و قواعد های هینسبت به نوسانات اقتصادی بر اساس نظر یمقامات پول

 از یهای پول استیبودن س دییصلاحد ایقاعدهمند بودن  زانیم یبررس. بنابراین آنهاخواهد بود

صورت  نهیزم نیدر ا یمختلف مطالعات(.1396)سهیلی و همکاران،برخوردار است یخاص تیاهم

 سال های مختلف یطو ارائه کرده اند یمتفاوت اتینظر نهیزم نیگرفته و اقتصاددانان مختلف در ا

 قاعده است،که1لوریت پولی قاعده قواعد ترین معروف از .یکیمتعددی مطرح شده است یقواعد پول

 های بانک های گذاری همچنین سیاست و زمینه این در دنیا روز مطالعات از بسیاری مبنای وی

 عملکرد توصیف و ارزیابی برای سیاست پولی قواعد از اخیر استفاده دهۀهای مرکزی بوده است.در

 به و یافته گسترش و رشد سرعت به اقتصادی کشورهای پیشرفته در مرکزی های بانک سیاستی

 واسلاملوییان،است)خرسندی  گرفته قرار استفاده مورد پولی گذاران توسط سیاست مکرر طور

 کنترل تورم، همچون یبه اهداف لیجهت ن نهیبه یپول یها استیقواعد س یطراح نیبنابرا(.1391

 برخوردار یا ژهیو تیکشور از اهم کلان عنوان اهداف درآمد به عیو بهبود تورز دیثبات تول جادیا

 تیدر وضع راتییتغ به دیچگونه با یاستیس یکندکه ابزارها یم انیب یاستیقاعده س ک.یخواهد بود

مطلوب قواعد ساده  یژگیو همواره یپول یها استیدر س یریاقتصاد واکنش نشان دهند.انعطاف پذ

ساده نرخ بهره جهت  قواعد لیبه تحل یاریبس یعلاقه مند زیبوده است.اقتصاد کلان ن یاستیس

 در ریدهه اخ یهای از نوآور یک.همچنین ی(2000لور،ینشان داده است)ت یپول استیس تیهدا

اوراق  یبرا یمناسب نیگزیو جا است یانتشار انواع اوراق بهادار اسلام،یاسلام یپول یها عرصه بحث

اساس احکام مقدس  براسلامی  .انتشار اوراق بهادارشوندی اوراق قرضه شمرده م ژهیبو یبهادار ربو

 نیتر و ازجمله برجسته یاسلام هیو مال یبانکدار یدستاوردها نیتر از مهم یکی یاسلام عتیشر

که  یادیآن تمام اصول بن یدر سازوکارها نکهیاست،مشروط بر ا یاقتصاد اسلام توسعهی ابزارها

از جمله ی بانک مرکز اوراق.شود تیرعا سازدی م زیاقتصادها متما گریرا از د یاقتصاد اسلام

 یپول هیپا میتورم،تنظ کنترلبه منظور   یپول یها استیاعمال س یبراتامین اسلامی مهم  یابزارها

 انواع (.انتشار1398،بیگدلی )عبادی واقتصاد است ینگینقد یازهایو حجم پول پرقدرت متناسب با ن

                                                                                                                   
1.Taylor Rule 
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 مالی دستاوردهای مهم ترین از متعارف،یکی قرضه اوراق جایگزین عنوان به بهادار اوراق مختلف

 کرده است دایای پ هژیو گاهیجا یاسلام ریغو  اسلامی کشورهای در که شده محسوب اسلامی

سیاست  ابزارهای تامین مالی اسلامی براست که آیا  پژوهش اینپرسش اصلی (.1391)موسویان،

های پولی تاثیر دارند؟واکنش سیاستگذاران پولی نسبت به ابزارهای تامین مالی اسلامی چگونه 

لامی بر سیاست های پولی تحلیل تاثیر ابزارهای تامین مالی اس حاضر این رو هدف پژوهش است؟از

 6313-9913بازه زمانی در1رگرسیون کوانتایل روش استفاده از در ایران با رویکرد قاعده تیلور با

انتخاب  مالی اسلامی تأمین ابزارهای عنوان به جعاله پژوهش عقود مشارکت،مضاربه و است.دراین

و سپس مدل  پرداخته شدهپژوهش  نهیشیو پ ینظر یمبانبه ابتدا  منظور این یبراشده است.

 لیکوانتای ونیبا روش رگرس یشنهادیمدل پ زی.در ادامه نارائه گردیده است قیتحق یشنهادیپ

نتیجه  به پژوهش یانیپابخش .درمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته استآن  جینتا برآورد شده و

 است. شده پرداخته آمده دست به نتایج مورد در بحث و گیری

 

 مباني نظري  .1

های تثبیت اقتصادی هستند که برای مدیریت و کنترل  ترین سیاست سیاست های پولی از مهم

گذاران به  سمت تقاضا استفاده می شوند.هماهنگی مؤثر میان سیاست ها باعث می شود که سیاست

فشار نرخ های بهره بالا، اهداف سیاستی از پیش تعیین شده دست یابند و از ایجاد نااطمینانی،نرخ

. (1397ارز،تورم شتابان و تأثیرات ناسازگار بر نرخ رشد اقتصادی،جلوگیری گردد)عرفانی و کسایی،

ی ندیفرآ استیس نیکند.ا یم یو نرخ تورم باز یرشد اقتصاد نییدر تع ینقش مهمی پول استیس

به  یابیدست  جهت را در(نرخ بهره)پول نهیو هز عرضه پول زانیم یآن،مقامات پول یکه ط است

 )داوودی و همکاران،ندینما یشود،کنترل م یکه به سمت رشد و ثبات اقتصاد سوق داده م یاهداف

 جدی های چالش با را کشور اقتصاد اخیر های دهه طی انبساطی شدیدا پولی های (.سیاست1401

روند که جدای از  کلان اقتصادی به شمار می یکی از مصادیق سیاست هایاست و  نموده مواجه

توانند  می رشد،اشتغال،سرمایه گذاری و... اثرگذاری بر متغیرهای حقیقی اقتصادی همچون

 متغیرهای اسمی اقتصادی همچون نرخ تورم،نرخ بهره و...را نیزمتأثر سازند.اتخاذ غیر مسئولانه این

 (همچون تورم،انحراف در توزیع منابع و...)سیاست ها نه تنها مشکلاتی را در سطح کلان اقتصادی

 )مزینی،بلکه به صورت غیر مستقیم می تواند تبعات جانبی را در پی داشته باشد،نماید ایجاد می

 یها استیس یازحد دولت در اقتصاد و اجرا شیاز اقتصاددانان،مداخله ب یاز منظر برخ(.1400

 یدر اقتصاد م یمنجر به وقوع بحران ها و مشکلاتی دستور یپول یها استیس ژهیوه بی،دستور

                                                                                                                   
1.Quintile Regression 
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 قیبودجه دولت از طری کسر نیتأم، کنند یظهار م(ا2012)1ینیو موسول یکارف ارتباط نیشود.در ا

 ،ینرخ بهره اسم شیافزاتورم، جادیا،یپول هیپا شیاست که منجر به افزا یاستقراض از بانک مرکز

 یاز مداخله اقتصاد یانیب اظهار نظر نیا گردد.در واقع یم یو رکود اقتصاد یگذار هیکاهش سرما

نوسانات  دامنه شیافزا آن جهیکه نت،است یعدم استقلال بانک مرکز یدولت و به نوع

 که است حالی در .اینخواهد بود یاجتماع انیز شیافزا تیو تورم و در نها یکاریب شیافزا،یاقتصاد

 این است.بر زیان اجتماعی نهایت کاهش در و اقتصادی مرکزی،ثبات های بانک اصلی وظایف از

 مرکزی بانک عدم استقلال جهت به عمدتاً مشکلات گونه این معتقدند اقتصاددانان از اساس برخی

 مورد اقتصادی به اهداف توجه با کشور اقتصادی نتیجه مسؤولان است.در آمده وجود به کشورها

 تغییر نیز دولت،و با ارتباط آن چگونگی و مرکزی بانک استقلال عدم مورد در نگرش خود،تغییر نظر

 تجربهدانستند. امر را چاره مرکزی بانک سیاستی ابزارهای از استفاده و ها سیاست اعمال در رویه

 نیتأم به منظور یپول یها استیس یاجرا جهینشان داده است که نت رانیاقتصاد ا ریاخ یسال ها

 کشور اقتصاد یاز آنکه بر بخش واقع شیبوده و ب ینگیرشد حجم نقد شیبودجه دولت،افزا یکسر

ی مرکز یبانک ها یاصل فیکه از وظا یشده است.در حال یباعث نوسانات اقتصاد مؤثر باشد،

 ینگیو نقد یپول یازهاین نیهمچون تأم یبه اهداف لیجهت ن نهیبه یپول استیقواعد س یطراح

و در 2یو مال یپول یبحران ها ریمقابله با تأث،یثبات اقتصاد،یاقتصاد یها تیفعال یبرا لازم

 .(1397،و همکاران یجهرم یاست)موسو یاجتماع انیز ت،کاهشینها

 

 قواعدپولي در برابر سیاست گذاري صلاحدیدي .1-1

سیاستی بانک مرکزی یک فرآیند تدوین تصمیمات سیاستی است که از اطلاعات به طور 3قاعده

سازگار و قابل پیش بینی استفاده می کند و نحوه پاسخ ابزارهای قابل کنترل سیاست پولی به تغییر 

در متغیرهای هدف گذاری شده را تعیین می کند.بحث سیاست گذاری پولی قاعده مند در مقابل 

پولی صلاحدیدی از مهم ترین مباحث سیاست گذاری پولی به حساب می آید.سوال سیاست های 

اصلی در این بحث آن است که آیاسیاست پولی باید توسط قواعد شناخته شده و از قبل معین 

هدایت شود و یا به صلاحدید سیاست گذاران سپرده شود.برای سال های متمادی قاعده 

                                                                                                                   
1.Carfì and Musol 

 زنتوان ا دیشا،یبودن نرخ سود و عدم استقلال بانک مرکز یدستور ،یبانک ستمیدولت در س یسهم بالا لیبه دل.2

 یازوم، به جلورت صلذا در ،استفاده نمود رانیدر اقتصاد ا یدار هیدر نظام سرما جیرا یو مال یبحران پول مفهوم

 استفاده خواهد شد. یو مال یاز تلاطم پولبحران، واژه
3.Rule 
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لی شناحته شده بود.این قاعده بر پایه مقاله هنری (اصلی ترین قاعده پو1959)1فریدمن

(بنا شده و بر عدم اطمینان موجود در اثربخشی سیاست پولی تکیه دارد. به طور 1939سیمونز)

خلاصه فریدمن بیان می کندکه در شرایطی که عدم اطمینان نسبت به طول دوره اثرگذاری 

حدیدی می تواند باعث افزایش نوسانات مدیریت عرضه پول به صورت صلا سیاست پولی وجود دارد،

اقتصادی شود.بنابراین فریدمن قاعده رشد ثابت پولی را مطرح می نماید،بحث قواعد به طور اساسی 

(وارد فضای جدیدی شد.آن ها با مطرح کردن مسئله 1977)2توسط مقاله کیدلند و پرسکات

ده از قبل معین، می تواند اثرات ناسازگاری زمانی نشان دادند که تعهد بانک مرکزی به یک قاع

مفیدی داشته باشد که سیاست های صلاحدیدی از این فواید برخوردار نیستند.کیدلند و پرسکات 

بیان می کنندکه اگر متغیرهای اقتصادی به انتظارات افراد نسبت به سیاست های آتی ارتباط داشته 

مرکزی را نسبت به سیاست های  باشد،آنگاه تعهد داشتن به یک قاعده می تواند زیان بانک

صلاحدیدی کاهش دهد.در واقع متعهد بودن بانک مرکزی به اجرای قاعده می تواند باعث تغییر 

انتظارات به صورتی شود که سطح رفاه اجتماعی افزایش یابد.نقطه ضعفی که در مباحث کیدلند و 

ند.آن ها فرض کرده اند که پرسکات وجود دارد آن است که آنهامسئله کنترل را نادیده گرفته ا

سیاست گذاری یک روش عملیاتی دقیق است که می تواند تورم را در سطحی که می خواهد 

کنترل نماید.اگر اختلالات کنترل را نیز وارد نماییم، آن گاه الزاما تعهد به قواعد بر سیاست های 

 مساله کنترل،جهت تحلیل  (کانزونری1391صلاحدیدی ارجحیت ندارد)خرسندی و همکاران،

تغییراتی در مدل کیدلند و پرسکات داده و یک جزء اختلال تصادفی در معادله تقاضا برای پول قرار 

می دهد به طوری که سرعت گردش پول از یک پروسه گام تصادفی تبعیت نماید.در بازی که او 

ل را مشاهده تعریف می کند تعیین کنندگان دستمزد در زمان تصمیم گیری نمی توانند این اختلا

نمایند، اما سیاست گذار می تواند در هنگام اتخاذ سیاست پولی، پیش بینی هایی از تقاضا برای پول 

داشته باشد.حال اگر بانک مرکزی اجازه انعطاف داشته باشد می تواند خود را با پیش بینی های 

نفع جامعه تمام انجام شده نسبت به تغییرات سرعت گردش همساز نماید و این می تواند به 

شود.بنابراین در چنین شرایطی وجود درجه ای از صلاحدید در کنار قواعد می تواند مفید باشد. 

البته از دیدگاه کانزونری این تنها در زمانی قابل دفاع است که مسئولین پولی از اطلاعات کافی 

می کند آن است که  نسبت به موقعیت اقتصاد برخوردار باشند.سوال انتقادی که کانزونری مطرح

اگر مسئولین پولی در هنگام سیاست گذاری از این اطلاعات برخوردار باشند، آن گاه چه حدی از 

با استفاده از یک مدل ساده سیاست گذاری  صلاحدید می تواند بهینه باشد.آتی،آتکسون و کیهو

                                                                                                                   
1.Friedman 

2.Kydland and Prescott  
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دل از یک تابع رفاه (به این سوال پاسخ داده اند.دراین م1977پولی نظیر مدل کیدلند و پرسکات)

اجتماعی شامل نوسانات تورم و بیکاری استفاده شده و اطلاعات مسئولین پولی از شرایط اقتصاد 

معادل اطلاعات بخش خصوصی فرض می شود.استفاده از قواعد طراحی شده به عنوان راه حلی در 

ری کند اما عکس العمل برابر مسئله ناسازگاری زمانی،می تواند از افزایش تورم در بلند مدت جلوگی

مسئولین پولی را در مقابل شوک های وارد شده به اقتصاد و اطلاعات جدید کاهش می دهد.از این 

رو یک رابطه جانشینی بین اسفاده از قواعد از قبل معین،در برابر استفاده از سیاست های 

گذاری صلاحدیدی  صلاحدیدی از دیدگاه رفاه اجتماعی ایجاد می شود که باید حد بهینه سیاست

مشخص گردد.نتایج حاصل از این مطالعه نشان می دهد که در اقتصادهایی که مسئله ناسازگاری 

زمانی بسیار شدید است،بهترین درجه صلاحدید صفر بوده و در اقتصادهایی که مسئله ناسازگاری 

وسیله محققان و  زمانی کم است این مقدار صفر نیست اما محدود است.امروزه قواعد پولی مکررا به

تحلیل گران اقتصادی در دانشگاه ها و بانک های مرکزی مورد استفاده قرار می گیرند.اساسا هیچ 

کس نمی تواند منکر شود که قواعد سیاستی به طور بالقوه دارای اثرات تثبیت کننده در اقتصاد 

از تغییرات و ارتباطات هستند.اما وقتی بحث عدم اطمینان را مطرح می کنیم باید بدانیم که بعضی 

حالت سیستماتیک داشته و از قبل قابل پیش بینی هستند.بنابراین می توانند در قاعده گذاری 

مورد توجه قرار گیرند.اما بعضی احتمالات قابل پیش بینی نیستند.در شرایطی که چنین احتمالاتی 

سیاست های صلاحدیدی را وجود دارند و باعث نوسانات بالقوه در اقتصاد می شوند،نمی توانیم 

نادیده بگیریم. این نشان می دهد که ایده قواعد همراه با صلاحدید،یک ایده قابل تامل است. 

تیلوربیان می کند، بزرگترین انتقادی که بر قواعد سیاست پولی وارد می کنند آن است که سیاست 

کانیکی محدود نمایند)سهیلی و گذاران پولی نمی توانند و یا نمی خواهند خود را به وسیله قواعد م

(.از نظر تیلور این ایراد بی مورد است چرا که در هیچ یک از از مطالعات انجام شده، 1396همکاران،

اشاره نشده است که قواعد سیاستی باید به طور مکانیکی و غیر هوشمند به اجرا در آیند.تیلور در 

واعد سیاست پولی به صورت معادله ریاضی مقاله خود مشخصا اظهارمی دارد که به هر حال،بیان ق

 (.1،2000به ظاهر مکانیکی،دلیلی برای دنباله روی مکانیکی آن توسط بانک مرکزی نیست)تیلور

 

 قاعده تیلور  .2-1

گذاری پولی از یک قاعده  های مرکزی برای سیاست کند که بانک پیشنهاد می1993تیلور درسال

که به قاعده تیلور مشهور می  تورم در اقتصاد است،پیروی کنندمشخص که تابعی از مقادیر تولید و 

در  که بانک های مرکزی کشورهای پیشرفته دنیا بسیارمتوجه می شود بررسی های از .وی پسشود

                                                                                                                   
1.Taylor 
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اعمال سیاست پولی درپی کنترل اقتصاد،به دنبال  بجای ایجاد تغییرات درحجم پول و موارد بیشتر

باز بانک مرکزی  وجوه فدرال هستند.این نرخ ازطریق عملیات بازارطریق نرخ بهره  اعمال سیاست از

 تیلور قاعده طبق. قابل مدیریت می باشد و به سرعت قابل تغییر به صورت روزانه تعیین شده و و

 :می گردد تعیین ذیل صورت به مدلی طریق از فدرال وجوه بهره نرخ
it=pt+rt

*+απ (πt–πt
*)+αy(yt–ȳt)                                                                       (1) 

*وtπنرخ بهره اسمی،  1tiمعادلهدر
tπ ،به ترتیب نرخ تورم محقق شده و نرخ تورم هدفtyوtȳ به

*ترتیب لگاریتم تولید جاری و تولید بالقوه و
tr نرخ بهره حقیقی در زمانt .از سیاست ها اینهستند 

 ،کریستو و همکاران،1993)تیلور،بهره قابل اجرا هستند نرخ یاکنترل و پول حجم کنترل طریق

 دوره های و درکشورها طورگسترده به مرکزی بانک عکس العمل تیلورتوابع بعدازکاراصلی(.2018

 شکاف و هدف تورم از تورم انحراف ضرایب شدکه فرض و قرارگرفت موردبررسی مختلف زمانی

 (.12014)سویک و همکاران،می کند تغییرپیدا زمان طول در و کشورهادرمیان  تولید

 کرده است: شنهادیپ  ریز رابطهقاعده را به صورت  لوریت از نسخه ها یدر برخ
BM=pt+rt

*+απ (πt–πt
*)+αy(yt–ȳt) +βxt                                                         (2) 

ا تیلور ر متغیرهای مفید بالقوه است.در این راستا می توان قاعدهبیانگر سایر xکه در آن

 دل نموگسترش داده و واکنش بانک مرکزی را نسبت به متغیرهای مستقل مرتبط تجزیه و تحلی

 (.2018)کریستو و همکاران،

 

 ابزارهاي تامین مالي اسلامي  .3-1

 سرمایه به نیاز که بزرگی روژه هایپ است،برای متداول جهان در امروزه که سرمایه داری نظام در

 بهره با قرض اوراق پایه بر اسناد صدور به دارند، پی در نیز درآمد هنگفتی یا سود و دارند کلان

 پروژه ها این صاحبان از بهره بر اساس بستانکارانی جز چیزی اسناد این صاحبان و می کنند اقدام

فقط  و ندارند سهمی هیچگونه آن ها، از حاصل درآمد یا سود در یا پروژه ها مالکیت در و نیستند

 مالی ابزارهای می آورند،درحالی که دست است،به پول بازار بهره با متناسب که را بهره هایی

 فعالیت های در مشاع بصورت می توانند اوراق که دارندگان شده اند طراحی به گونه ای اسلامی

 بین عملیاتی کسر هزینه های از پس فعالیت ها این سود و باشند حضورداشته اقتصادی واقعی

 شار انواع مختلف اوراق بهادار بهانت (.1398)توحیدی و یارمحمدی،گردد توزیع اوراق دارندگان

محسوب شده که  یاسلام یدستاوردهای مال نیاز مهمتر یکی اوراق قرضه متعارف نیگزیعنوان جا

                                                                                                                   
1.Cevik,et a  
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 .(1400و همکاران، یدیکرده است)توح دایای پ ژهیو گاهیجا یاسلام ریو غ یدر کشورهای اسلام

 آمده است.1قرضه در جدول اوراق اسلامی با مالی ابزارهای تفاوت

 

 قرضه اوراق اسلامي با مالي ابزارهاي تفاوت .1جدول

 بدهی تعهد زا حاکی قرضه فقط اوراق که حالی است،در مشخص دارایی یک مالکیت بیانگر اوراق بهاداراسلامی

 ثابت هم بهره وام خنر است،که وام گیرنده و وام دهنده رابطه اوراق قرضه خریدار و ناشر بین رابط هستند.یعنی

 رباست.  همان و این

 حالی که باشد.در موازین شرعی با منطبق و مجاز باید نظرشرعی از اوراق بهادار اسلامی انتشار موضوع دارایی

 .گیرد رارق اوراق پشتوانه می تواند نیز پذیرفته نیست اسلام نظر از که دارایی هایی قرضه اوراق در

اوراق  باراعت که حالی می شود،در سنجیده آن با و است وابسته آن ناشر اعتبار به قرضه اوراق اعتبار

 دارد. بستگی دارایی پشتوانه ارزش به بلکه ندارد بستگی ناشر به بهاداراسلامی

 و می گردد ینتضم اوراق بهره نه،پرداخت یا هست سودآور سرمایه گذاری این که از صرف نظر قرضه اوراق در

 گذاریسرمایه  یا و دارایی از که است واقعی سود از واقعاً ناشی می گردد پرداخت عقود اسلامی در که بهره ای

 .می گردد حاصل

 دارد ر اسلامی وجوداوراق بهادا ورقه خود ارزش نتیجه در و دارایی اصل افزایش امکان اوراق بهادار اسلامی در

 ندارد. افزایش قابلیت قرضه اوراق در بدهی اصل حالی که در

 2019وهمکاران،مختار ماخذ:

 

 تقاضای از ناشی عمده ابزار تامین مالی اسلامی به طور مختلف طبقات و انواع توسعه و ظهور

 که باشد عقودی و قراردادها مبنای بر ابزارهای تامین مالی اسلامی می تواند است.تقسیم بندی بازار

ویژگی  یا و شارانت موضوع دارایی های نوع و مبنای ماهیت بر یا می شود منتشر آن مبنای بر اوراق

 در ایران بدون ربای بانکداری در منابع تخصیص کلی باشد.به طور اوراق خود تجاری و فنی های

 به شرط اقساطی،اجاره ای)فروشمبادله  انجام می گیرد: عقود عقد گروه چهار قالب

مدنی، مشارکت  مشارکتی)مشارکت استصناع(،عقود و تملیک،سلف،خریددین،جعاله،ضمان

 نتایج و ثارآ نظر از که مستقیم سرمایه گذاری و حقوقی،مضاربه، مزارعه، مساقات(، قرض الحسنه

 شکل این به نیز گاهی البته.می گیرد قرار دسته این جزء گاهی و است قراردادهای مشارکتی شبیه

 مبادله ای(و ودمعینّ)عق سود با انتفاعی عقودغیرانتفاعی)قرض الحسنه(،  دسته بندی می کنند: عقد

 مکاران،هرپور و مستقیم( )طاه سرمایه گذاری و مشارکتی انتظاری)عقود سود با عقود انتفاعی

1398.) 
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 عقود نوع اساس بر ابزارهاي تامین مالي اسلامي .طبقه بندي1شکل

 
 1398ماخذ:توحیدی و یارمحمدی:

 

 به توجه با قرارداد نوع ندارد.انتخاب وجود شده ذکر قراردادهای بین ترجیحی هیچ از نظرشرعی

 اهداف چون مختلفی عوامل بر مبتنی عموماً و می پذیرد اوراق صورت انتشار بانی نیاز نوع

 کشور مقرراتی اعتباری ناشر،چارچوب شرکت،رتبه بدهی پایه،سطح دارایی به اقتصادی،دسترسی

(.می توان اشاره 1398ر و همکاران،می گردد)طاهرپو تعیین مالیاتی ملاحظات و اوراق انتشار محل

ار می آید و در احکام و فقه کرد که مضاربه یکی از بهترین راه های تامین سرمایه بازرگانی به شم

م در امور بازرگانی و هم در امور رداد جعاله هاسلامی مورد تاکید و توصیه قرار گرفته است و قرا

و دوره  دیگر کمتر از عقود عقوداین  سودهای  در واقع چون نرخ. تولیدی و صنعتی کاربرد دارد

قرار  استفاده مورد مولد های تیفعال در شتریاین عقود ب یاست و از طرف تری بازپرداخت آنها طولان

 و تولید و متغیرهلی کلان اقتصادی به نفع این عقود اثر مثبت روی رشد لاتیتوزیع تسه رد،یگی م

 .(1397، پژوهشگاه حوزه و دانشگاه)دارد

 

 اقتصادي  مختلف هاي بخش در اسلامي مالي تأمین ابزارهاي کارکرد .3-1

 مالی توان از خارج است که بزرگ اقتصادی های فعالیت و ها پروژه سرمایه تامین شیوه بهترین-1

 دولت است. یک حتی و خصوصی شرکت یک یا فرد یک

مشارکت حقوقی

مشارکت مدنی

مضاربه

جعاله

اجاره به شرط تملیک

خرید دین

سلف

مرابحه
استصناع

قرض الحسنه

فروش اقساطی

سرمایه گذاری مستقیم
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 است. نقدینگی مدیریت برای خوبی بسیار شیوه-2

 است. نااطمینانی و ریسک مدیریت برای مناسبی بسیار ابزار -3

 طریق از ذاریگ سرمایهمی باشد و  اآمدهدر و ها ثروت عادلانه توزیع برای مناسبی بسیار وسیله-4

 شمار ختیارا در فقط آنکه بدون و تری گستره وسیع در درآمد و ثروت شود می موجب ابزارها این

 اقتصاد که است هایی هدف بزرگترین جمله از این و یابد جریان باشد، از ثروتمندان معدودی

 .(1396است)توحیدی، آن پی در اسلامی همواره

 

 پژوهش پیشینه .2

مالی و واکنش سیاست پولی:شواهدی از (،در مطالعه ای به بررسی ثبات 2022)1السایدا و همکاران

کشورهای شورای همکاری خلیج فارس )یعنی بحرین، کویت، عربستان سعودی و امارات متحده 

تا 2006 (طی دورهNARDLعربی(با استفاده از قاعده تیلور و روش خودرگرسیون غیرخطی)

دهدکه مقامات پولی به انحراف تورم از سطح هدف آن در همه نشان می نتایجپرداختند.2020

دهند.ثانیاً،مقامات کشورهای شورای همکاری خلیج فارس به جز عربستان سعودی واکنش نشان می

دهند،در حالی که مقامات پولی عربستان سعودی واکنش قابل توجهی به شکاف تولید نشان می

مقامات پولی بحرین و عربستان همچنین کنشی نشان نمی دهند و پولی بحرین، کویت و امارات وا

 سعودی در تدوین سیاست پولی به حرکت نرخ ارز واقعی واکنش نشان دادند.

بهره در  نرخ تعیین چگونگی واکنش سیاست پولی با بررسی (،به2018)2کریستو و همکاران

 چین،هند هایبانکنتایج نشان داد پرداختند.رویکردکوانتایل  یک از استفاده کره با و تایوان،هند،چین

 هیچ واکنش معناداری نسبت به مقادیر تورم و شکاف تولید نشان دادند ولی تایوان به جنوبی کره و

 رشد هدفمند کردن تصویب از ناشی تواند این امر می که دهد نمی پاسخ تورم و شکاف به وجه

  .می باشدM2 پولی

عضو   یکشورها یبر رشد اقتصاد صکوک یمال نیتامدر مطالعه ای به بررسی  (2018)3یقچابیا

نشان  قیتحق جی.نتاپرداخت یعلریوآزمون غTodaفارس با استفاده از آزمون جیخل یشورا یهمکار

 منتخب نداشته است. یکشورها یرشد اقتصادبر یریصکوک تاث یمال نیدهد که تام یم

با استفاده 1995-2015در دوره(به بررسی تاثیر صکوک بر رشد اقتصادی 2017)4ی و نیجیاسمائو

توسعه بازار صکوک منجر به  دهدینشان م(پرداختند.نتایج GMMگشتاورهای) از روش رهیافت

                                                                                                                   
1.Elsayeda el 
2 .Christou et al 
3 .Echchabi 

4. Smaoui and Nechi 
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 یم کیرا تحر یو رشد اقتصاد یگذار هیسرماصکوک،  یتوسعه بازارها و شودیم یرشد اقتصاد

 .کند

مورد  0142تا2001را با ابزارهای مختلف پولی در چین طی دوره (قاعده تیلور2016)1تینق

افزایش تورم به انقباضی شدن سیاست پولی منجر خواهد شدو  می دهد.نتایج نشان بررسی قرار داد

 که حاکی از بی تاثیر بودن آن بر سیاست پولی است.نمی باشد،ضریب شکاف معنادار

ی کلان اقتصاد یهابر عملکرد شاخص یاسلام یمال ریتاث یتجرب یبه بررس( 2016)2قاسم

 یهاتیوجوه به فعال تیو هدا عیدر تجم یاسلام یمال نیکه تأمدادنشان  جینتاپرداخت.

 کرده است.  یبه اقتصادواقع تاثیرمثبتی،یگذارهیسرما

موضوع پایبندی بانک مرکزی به یک سیاست پولی (،2016و2013ثار جدید خود)در آ 3تیلور

که دوران اعتدال بزرگ نیز 1965-2012قاعده مند را در ایالت متحده با استفاده از شواهد تجربی

که عملکردمطلوب اقتصادعلاوه برسایرعوامل در آن وجود داشته است مطرح کرد.نتایج نشان داد 

 در و که توسط بانک مرکزی هدایت می شود است یک سیاست پولی قاعده منداز تبعیت نیازمند

 تعامل باسیاست های صلاحدیدی دولت نیزمی باشد.

 .رداختنددیتا پ پانل با استفاده از یصکوک و رشد اقتصاد به بررسی(،2014)ایو نورض یصبر

 یور کلطو به  داشته است ریتاث یبر رشد اقتصاد یدهد صکوک بطور قابل توجه ینشان م جینتا

 دهد. یرا توسعه م یادو مخصوصا صکوک،رشد اقتص یاسلام هیسرما یبازارها

به بررسی اثر برخی از متغیرهای کلان بر عقود اسلامی  لوریقاعده ت (،با2011)4و همکارانابدوح 

پرداختند.نتایج نشان می دهد که 2006-20011در دوره زمانیARDLدر مالزی با استفاده از روش

ود اسلامی داشته و نقش مکملی برای بانکداری متعارف ایفا کرده نرخ بهره اثر معناداری بر عق

 است.همچنین وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها تایید شده است.

ه و پرداخته اوراق مرابحبه بررسی فقهی،حقوقی و اقتصادی انواع در مطالعه ای (1388موسویان)

 .کرده استاین اوراق را ابزاری برای تأمین مالی و نیزنقدینگی عنوان 

ا بررسی رکاهش تورم  ( در مطالعه ای قابلیت ابزارهای مالی اسلامی جهت1391قلیچ) شعبانی و

 قادر اوراق ینا دهد استصناع(نشان می و چهار عقود)مشارکت،اجاره،مرابحه روی بر ها کردند.یافته

 تند.هس وارداتی تورم حدودی تا و فشارتقاضا هزینه،تورم فشار پولی،تورم تورم کاهش به

                                                                                                                   
1.Ting 

2.Kassim 
3.Taylor 

4.Abduh et.al 
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 اعتبار لایلبه د ایران حقوق در آن انواع اسلامی و بانکداری در جعاله،پژوهشی(در1391مظاهری)

 آثار و قوقیح ماهیت و داشته اشاره عقل و منظر قرآن،سنت،اجماع از اسلامی بانکداری در جعاله

 .می دهد را شرح بانکی جعاله های

 سترش یافتهگ قاعده یافته تعمیم گشتاورهای روش از استفاه (،با1391بهمن) و عمران ژادن تقی

 با تولید نحرافا به نسبت پولی مقامات واکنشنشان می دهد نموده اند.نتایج بررسی ایراندرتیلوررا

 سازگارنبوده ازتورم انحراف به نسبت واکنش این که درحالی تیلورسازگاربوده یافته گسترش قاعده

 .است

 تیودجه دولی در تامین کسری بلامنقش اوراق بهادار اس(،در مطالعه ای به بررسی 1394)قلیچ

ی لامار اسق بهادبه عنوان اورا سلامیصکوک اجاره،استصناع واسناد خزانه ا نشان داد ایجتپرداخت.ن

 رساند. یاریبودجه  یکسر نیدولت را در تام تواندمی 

 قاعده از استفاده با مرکزی بانک واکنش توابع به بررسی مطالعهدر(،1396و همکاران) یلیسه

 ولی قاعده بر مبتنی تولید شکاف متغیر به نسبت مرکزی بانک نشان دادواکنش تیلورپرداختند.نتایج

 است. صلاحدید بر تورم مبتنی از انحراف متغیر به نسبت

 کرد اوراقمؤثر برکاردی معیارهای شناسایی و اولویت بن(،به بررسی و 1398)بیگدلیو  عبادی

 قاورا تایج نشان می دهدپرداختند.ن مشارکت دولتی و بانک مرکزی با رویکرد سیاست گذاری

 مشارکت بانک مرکزی نسبت به اوراق مشارکت دولتی کارکرد بهتری دارد.

 ایران با یاقتصاد رشد بر بانکی تسهیلات توزیع (،به مطالعه تأثیر1398طاهرپور و همکاران)

 و دله ایبانکی)مبا تسهیلات پرداختند.ضریبARDLمبادله ای به روش و مشارکتی عقود بر تأکید

 رشد بر مثبت عقودها اثر نشان دهنده معنادار،که و مثبت بلندمدت و کوتاه مدت مشارکتی(در

  است. اقتصادی

 وک(ازبندی اوراق بهادار اسلامی)صک شناسی و طبقه نوع( به 1398توحیدی و  یارمحمدی)

ک ایران زار صکوها و با مقایسه بین با بندی بر اساس این طبقهپرداختند. ر معیارهای گوناگونمنظ

ک در زار صکوهای سیاستی برای توسعه با تحلیل وضع موجود پرداخته و توصیه و جهان،به تجزیه و

 .ایران ارائه شده است

ورهای اقتصادی کش(به مطالعه نقش تامین مالی اسلامی بررشد 1398غفاری فرد و همکاران)

مایه یل سرمنتخب اسلامی با استفاده از داده های تابلوئی پرداختند.نتایج نشان می دهد تشک

ست و ااشته دناخالص،نیروی کار،صادرات،مخارج دولت و صکوک بر رشد اقتصادی این کشورها تاثیر 

می اسلا ورهایسیاست گذاران بازارهای مالی می بایست به بسط و توسعه ابزارهای مالی در کش

 توجه ویژه داشته باشند.
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 و یفیبه روش توصاسلامی  بانکداری در بهاداراسلامی (به بررسی اوراق1399صالحی و همکاران)

 یدر چارچوب بانکدار یابزار مال نیاگر استفاده از اد. نتایج مطالعه نشان داد پرداختنمحتوا  لیتحل

 ع است.بلامان یو فقه یشرع از نظررد،یصورت پذ یاسلام

  رانیقرض الحسنه در ا لاتیتسه یعوامل مؤثر بر اعطا(،در پژوهشی به بررسی 1400عاقلی)

 لاتیسهم تسه،یبانک لاتیو نرخ سود تسه یناخالص داخل دیتول شیافزا باپرداخت.نتایج نشان داد 

قرض الحسنه اثر  لاتیو نرخ ازدواج بر تسه ابدی یکاهش م ییاعطا لاتیقرض الحسنه از کل تسه

 مثبت داشته است.

ی را مورد مطالعه قرار اسلام یشناخت از عقود بانکدار زانیم(1400پورغلامرضائی و همکاران)

 یو کاربرد عقود بانکدار میدرصد از کارکنان نسبت به مفاه %30نشان می دهدتنها جینتاداده اند.

 .ردیصورت گ یلازم درجهت فهم عقود بانک یلازم است آموزش ها نیبنابرا،شناخت دارند یاسلام

و انتشار  یامکان طراح ی به بررسیلیتحل یفیتوص (،در مطالعه1400توحیدی و همکاران)

صکوک  یآن است که امکان طراح اییگو جینتای پرداختند.از منظر فقه دیصکوک بدون سررس

 وجود دارد. وکالت در قالب عقود مشارکت، مضاربه و دیبدون سررس

 از کدام است که هیچ این در شده انجام مطالعات با پژوهش این تمایز وجه است ذکر نشایا

 درسیاست های پولی  ابزارهای تامین مالی اسلامی بر خصوص تأثیر در شده های انجام پژوهش

می  است،بنابراین نگرفته قرار مطالعه و همچنین با روش تجربی مورد قاعده تیلور رویکرد ایران با

طور عمده معطوف  ها به پژوهشاست،زیرا  نوآوری دارای موضوع حیث از مقاله این گفت که توان

بوده است.در پژوهش پیشرو با  تحلیلی-و بصورت توصیفی به نگاه خرد و محدود به نظام تأمین مالی

 بر اساس قاعده تیلور ایران رفتار سیاست پولی اوراق بهادار اسلامی در نگاه اقتصاد کلان به قابلیت

 چولگی داشتن و ثانیابه دلیل سابقه مشابهی برای آن یافت نکرده است پرداخته شده که نویسندگان

 معتبر و جدید روشی که است شده استفاده کوانتایل رگرسیون مدل از روش وابسته متغیر توزیع

 است. معادلات رگرسیونی برآورد برای

 

 کوانتایل رگرسیون .3

ابطه میانگین بین ابزاری مفید برای ارائه تصویری از ر (OLS)حداقل مربعات معمولیرگرسیون 

است.به عبارت  ix|E(y((،بر اساس تابع میانگین شرطیy(و متغیر وابسته)ix)متغیرهای مستقل

 دیگر اگر داشته باشیم:
  y=α+β1x1+β2x2+…+βnxn+ε                                                                      (3)                        

 خواهیم داشت:
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�̂�                                               nxnβ̂+…+ 2x2�̂�+1x1�̂�+=)n,...,x2,x1E(y|x =�̂�  
(4) 

ها ارائه می کند.ما به ixو yرابطه بینبا این حال،روش فوق تنها یک دیدگاه کلی در خصوص 

 yها در چندک های مختلف توزیع متغیرixوyابزاری نیازداریم که در مورد نوع و میزان رابطه بین

اطلاعات مربوط ارائه کند.رگرسیون کوانتایل ابزار مناسبی برای این هدف است.همان طور که بیان 

ناهمگن است و شکل استانداردی نداردقابل اطمینان گردید این آنالیز به خصوص زمانی که توزیع 

 1978سال .رگرسیون کوانتایل توسط کونکر و باست در(1،2014)داوینو و همکارانبالا می باشد

معرفی گردید و به تدریج به روش جامعی برای تجزیه تحلیل آماری مدل های خطی و غیرخطی 

ه اصلی بکارگیری رگرسیون چندک این است متغیر پاسخ،در زمینه های مختلف تبدیل گردید.انگیز

که با نگاهی دقیق و جامع در ارزیابی متغیر پاسخ، مدلی ارائه شود تا امکان دخالت متغیرهای 

مستقل،نه تنها در مرکز ثقل داده ها، بلکه در تمام قسمت های توزیع به ویژه در دنباله های ابتدایی 

دیت مفروضات رگرسیون معمولی،واریانس ناهمسانی و و انتهایی فراهم گردد،بدون این که با محدو

 .(1400)افلاطونی،در برآورد ضرایب رو به رو باشیم حضور تاثیرگذار داده های دور افتاده

 

 مدل ومعرفي متغیرها تصریح .4

بانکداری اسلامی یکی از مقوله های مهم و مطرح در اقتصاد اسلامی است که امروز در صحنه 

جهانی نیز جایگاه مشخص و ویژه ای یافته است.بانکداری اسلامی بر خلاف بانکداری ربوی یا 

متعارف که مبتنی بر بهره می باشد سیستمی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان در عقود ها و بدون 

(.در ایران 1396می باشد که توجه آن بیشتر بر بخش حقیقی اقتصاد است)عیسوی و مویدفر، بهره

توسط مجلس 1362بانکداری اسلامی با ابلاغ قانون بانکداری بدون ربا که در شهریور ماه سال

به اجرا گذاشته شد،شروع به کار کرد.بر پایه این قانون 1363شورای اسلامی تصویب و از ابتدای سال

طور کلی ربا از فعالیت های بانکی حذف و ابزارهای تجهیز مالی،اعطای تسهیلات و سیاست های به 

مطالعه به منظور برآورد  نیدرا(.در این راستا 1389پولی بر مبنای غیرربوی طراحی گردید)فرجی،

 اریبس و تورم که امروزه نقش دیتول انحراف از ریبا دو متغ لوریاز قاعده ت یپول استیتابع واکنش س

ابزارهای تامین مالی در با توجه به اهمیت  و مدلسازی دارد و یپول استیس تیدر هدا یمهم

 یمدل لوریبا استفاده از قاعده ت ،جهت ایفای نقش فعال در کنترل این بازارسیاست های پولی در 

مدل مورد مطالعه شده است،که در آن لحاظ  زین ابزارهای تامین مالی اسلامیو اثر شده  یطراح

تحلیل تاثیر ابزارهای تامین مالی اسلامی بر سیاست های پولی در ایران با رویکرد قاعده تیلور برای 

                                                                                                                   
1.Davino et al 
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 وستو کری(و2011وهمکاران) ابدوح(،1993تیلور) مطالعهبرگرفته از اساس مبانی نظری و بر 

 که به صورت زیر تصریح شده است:(2018) همکاران
HMRt=β0+β1GDPGAP t+β2 IFNGAPt+β3IRB+β4MOt+β5 MZt+β6 JOt  (5)       

شکاف تولید به قیمت ثابت سال :tGDPGAPنرخ رشد پایه پولی،:tHMRکه در آن

 نرخ سود بانکی،:tIRB،1395انحراف تورم به قیمت ثابت سال پایه :tINFGAP،1383پایه

tMO:،اوراق مشارکتtMZ،مضاربهtJO:می باشد. جعاله 

 (1395(،عرفانی و شمسیانی)2018(،کریستو و همکاران )2011وهمکاران)ابدوح مطالعاتی همچون 

(قاعده تیلور را گسترش داده اند و متغیرهای مرتبط با حیطه مطالعاتی 1395و رحمانی و همکاران)

( در پژوهشی در 1395کرده اند.در مطالعات داخلی، عرفانی و شمسیانی) X خود جایگزین متغیر

 ها از بازار مسکن،املاک و مستغلات تأثیرپذیری سیاسترفتار بانک مرکزی در قبال راستای بررسی 

داده و متغیرهای حوزه مسکن را به قاعده تیلور اضافه نموده و نتایج را مورد ترش سگاین قاعده را 

ها در  ییدارا متیواکنش به قی بررس (،به1395ی و همکاران)رحمانتجزیه و تحلیل قرار داده اند.

در خارج کریستو و ،به گسترش قاعده تیلورپرداختند.لنتایکوا کردیرو رب یمبتنی پول استیس

(،به بررسی قاعده تیلور پرداختند که متغیرهای کلان اقتصادی دیگری را به عنوان 2018همکاران)

 متغیرهای مستقل )نرخ ارز حقیقی...(به قاعده تیلور اضافه و مدل برآورد گردیده و نتایج را مورد

به بررسی اثر عقود اسلامی  لوریاستفاده از قاعده ت (با2011) و همکاران تفسیر قرار داده اند. ابدوح

 لوریبا استفاده از قاعده ت2011ارلر و همکاران در سالبر متغیرهای کلان در مالزی  پرداختند و 

خصوص انتخاب  دردر آن لحاظ نمودند. زیها را ن ییدارا متینمودند و در آن اثر ق یطراح یمدل

بانکداری  ستمیس تیحاکم لیپژوهش به دل نیا در متغیر نرخ رشد پایه پولی لازم به توضیح است

مطالعات دانشگاهی و آکادمیک انجام شده در ایران، معمولا از تعاریف مختلف حجم پول و  ،بدون ربا

اده کرده اند.در این یا نرخ رشدیایه پولی به عنوان متغیر کنترل و هدف میانی سیاست پولی استف

( و اداره بررسی ها و سیاست 1385(،ختائی و سیفی پور)1381راستا مطالعات درگاهی و آتشک)

( که همگی در زمینه قواعد پولی و توابع واکنش بانک 1385های اقتصادی بانک مرکزی ایران)

 را یپول هیپانرخ  رانیبانک مرکزی ا نیهمچنمی توان اشاره کرد. مرکزی مطالعاتی را انجام داده اند،

و در برنامه های توسعه نیز از نرخ رشد پایه 1اعلام کرده است یپول استیس یانیبه عنوان هدف م

پولی جهت دستیابی به اهداف تورمی هدف گذاری استفاده شده است،بنابراین به نظر می رسد که 

مرکزی وجود داشته و  در ایران یک اتفاق نظر بین مطالعات دانشگاهی و مسئولین اجرایی بانک

متغیرهای پولی در سطح کلان را به عنوان هدف میانی سیاست پولی پذیرفته اند)خورسندی و 

                                                                                                                   
 .به سایت بانک مرکزی بخش سیاست های پولی رجوع شود.1
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 ،و همکاران یلی)سه،(1397پور، ییوکسا ی)عرفان ارتباط مطالعات هم چون نیدرا(.1391همکاران،

در مورد علامت ضرایب متغیر سیاست پولی استفاده کرده اند عنوانبه  یپایه پولنرخ رشد  از (1396

باید منفی باشند،چرا که رابطه بالا بیانگر تابع واکنش بانک ،ها βتابع واکنش در این پژوهش،یعنی

مرکزی نسبت به ابزارهای تامین مالی اسلامی و دیگر متغیرهای مستقل است و نشان دهنده رابطه 

آن ها بدین معنی است که بین تغییرات حجم پول نسبت به متغیرهای مستقل نیست و منفی بودن 

با افزایش ابزارهای تامین مالی اسلامی،بانک مرکزی باید با کاهش حجم پول از خود واکنش نشان 

ایران و کلیه آمار و اطلاعات متغیرهای سری زمانی از  مطالعه مورد این پژوهش نمونه دهند.در

 برای محاسبه تولید بالقوهو  بدست آمده است 1399تا1363زمانی بازه سایت بانک مرکزی ایران در

 است. استفاده شده1پرسکات-روش فیلتر هدریکاز 

 

 هاي پژوهش .یافته5

 

 .آزمون نرمال بودن1-5

می  کوانتایل رگرسیون روش مدل با برآورد برای وابسته عامل اصلی متغیر توزیع نبودن متقارن

 شده است. استفاده آزمون نرمال برای2برا-جارگ آزمون از پژوهش این باشد.در

 

 

 

                                                                                                                   
1 Hodrick-Prescott-filter 
2.J-Bra 
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Series: HMR
Sample 1 37
Observations 37

Mean       20.42649
Median   5.298000
Maximum  109.6500
Minimum  0.101000
Std. Dev.   31.37251
Skewness   1.681842
Kurtosis   4.491923

Jarque-Bera  24.25952
Probability  0.000005

 
 روندتغییرات نرخ رشد پایه پولي :1نمودار

 یافته های پژوهش منبع:

 

ماهیت  توجه به با داشته و به راست چولگی نمودارها نشان می دهد این1نتایج در نمودار

 بر بررسی عوامل مؤثر برای مربعات حداقل رگرسیون از متغیر نرخ رشد پایه پولی،استفاده چولگی

 مدل سازی در چندک ویژگی رگرسیون توجه به دیگر با سوی نمی باشد.از مناسب نظر مورد متغیر

کامل شکل  ارائه و توزیع قسمت های بررسی تمام برای مناسبی روش شیوه این چوله متغیرهای

 است. های رگرسیونی

 

 برآورد مدل به روش رگرسیون کوانتایل .5-2

تاثیر  است،که2جدول شرح قسمت قبل به روش رگرسیون کوانتایل به در شده معرفی مدل

 چندک های نرخ رشد پایه پولی در ابزارهای تامین مالی اسلامی)اوراق مشارکت،مضاربه،جعاله(بر

 زیر می باشد. شرح به نتایج جزئیات مختلف برآورد و
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 پولي.تاثیرابرارهاي تامین مالي اسلامي برسیاست هاي 5-3
 

 مدل برآورد نتایج .2جدول

 باشد.( ها می تخمینProb)اعداد داخل پرانتز

 ماخذ:یافته های پژوهش

 

ی پایه پول ددهد که در تمامی چندک ها واکنش متغیر سیاستی نرخ رش نشان می مدل برآورد نتایج

دم واکنش بانک عاین معنادار نبودن یعنی  دیگر در پاسخ به شکاف تولید معنادار نیست و به عبارت

 عدم دقت کزی ونبود رابطه معنادار نشان دهنده نبود استقلال بانک مرمرکزی به شکاف تولید است.

ست سیا ت است وسیاست های پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی و عقیم ماندن تاثیر این سیاس

(،مجاب 1392صارم) و و با مطالعات شاهمرادی های اتخاذی توسط بانک مرکزی ناموفق بوده است

السایدا و   (در بخش مطالعه کشور تایوان2018(،کریستو و همکاران)2016(،تینق)1392و همکاران)

 (همسویی و مطابقت دارد.2022) و همکاران

رشد پایه پولی به انحراف تورم در تمامی دهک ها دهدواکنش نرخ  همچنین نتایج نشان می

ود را بر معنادار و علامت ضرایب مثبت و خلاف قاعده تیلور می باشد و سیاستگذاران پولی رفتار خ

بجای کاهش  ،به این معنی که بانک مرکزی در واکنش به تورماساس صلاحدید شکل دادند. 
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گذار  م از چندک های ابتدایی تا انتهایی سیاستپول،حجم پول را افزایش می دهد و با افزایش تور

  پولی با افزایش نرخ رشد پایه پول از خود واکنش نشان می دهد

ه ادر بشواهد بیانگر آن است که طی دهه های گذشته بانک مرکزی ایران در اغلب اوقات ق

عتبار اهش اکدستیابی به اهداف سیاستی خود نبوده است و متعهد نبودن به اهداف اعلام شده به 

الاتر ولی بپسیاست های بانک مرکزی منجر شده است. از سوی دیگر با توجه به استمرار نرخ رشد 

ی است نبساطاز اهداف تعیین شده در سال های برنامه توسعه، عملکرد بانک مرکزی دارای تورش ا

ایط ین شراو بانک مرکزی به طور قاعده مند به شکاف تولید و تورم واکنش نشان نمی دهد، در 

لید، اف توسیاستگذار پولی، با محدویت های فراوانی مواجه است که به شکل شکاف نقدینگی، شک

ست انچه سیاال چنانتظارات تورمی بالا و زیان اعتباری برای بانک مرکزی خود را نمایان می سازد.ح

کل شم در تورگذار پولی،خود را متعهد به اجرای قاعده پولی بداند، می باید ضمن کاهش شکاف 

ی و بدیم یجندقدهی به انتظارت تورمی و کسب اعتبار و مقبولیت به خوبی عمل کند)

 (.1398همکاران،

 اقتصادی است. بر متغیرهای کلان نرخ سود بانکیاثر  یکی دیگر از بحث های مطرح در اقتصاد

 مثبت می باشد.و  داراتمام دهک های بررسی شده معن در نرخ رشد پایه پولیبر  سودنرخ  تأثیر

تاثیر افزایش نرخ سود بانکی در چندک های ابتدایی بیشتراز چندک  شودی م هحظلامکه طور همان

بدست آمده از تخمین  نتایج بنابراین .می باشد2/0و1/0های انتهایی است و بیشترین تاثیر در دهک

 حجم نقدینگی یسود بانک با افزایش نرخ مدل دلالت بر این دارد که در طی دوره مورد بررسی

 زیرا شده است تورم و رکوردافزایش  به گسترش یافته که این امر در نهایت منجرتولیدبیشتر از 

جز  یامدینرخ سود،پ یدستور نییو تع اوراق در کنار نبود بازار فعال یپول یها استیس یاجرا

)کریف و را به همراه نداشته است یاقتصاد نوسانات رشد تورم و ،ینگیرشدحجم نقد شیافزا

 (1،2012موسیلین

در  زین نرخ رشد پایه پولیبر  عقود مشارکت ریتاث برآورد مدل جیبراساس نتااز سوی دیگر 

 یافته کاهش اوراق مشارکت،حجم پولیعنی با افزایش بوده است، تمامی چندک ها معنادار و منفی

 (1397و رفتار بانک مرکزی قاعده مند بوده است که با مطالعات موسوی جهرمی و همکاران)

-40/1به اندازه نرخ رشد پایه پولی،عقود مشارکتدرصدافزایش 1دردهک اول به ازایمطابقت دارد.

نرخ رشد ،عقود مشارکتافزایش در درصد 1همچنین در میانه داده ها به ازایکاهش می یابد.درصد

 ریتاث نیا زانیهمان طور که ملاحظه می شود ماست. یافته کاهشدرصد-63/1 به اندازه ولیپایه پ

نتایل های ابتدایی و انتهایی در کوا ریتاث نیانتایل ابتدایی تا انتهایی صعودی بوده و کوای از منف

                                                                                                                   
1.Carfì and Musolino 
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مشارکتی با افزایش عقود  وبیشتر بوده  9/0و8/0نتایل های انتهایی در کوا یمنف ری.تاثبیشتر است

 نرخ رشد پایه پولی کاهش یافته است.

 

 هاي مختلف دهک در اوراق مشارکت .ضرایب2نمودار

 
 ماخذ:یافته های پژوهش

 

به  ولیپضرایب تأثیر اوراق مشارکت بر متغیر سیاستی 2پوش نمودار منحنی نتایج اساس بر

ه مشارکت نسبت ب پولیصورت صعودی است،به طوری که درکرانه انتهایی اثرپذیری نرخ رشد پایه 

 بیشتر است و با افزایش نرخ اوراق مشارکت نرخ رشد پایه پولی کاهش یافته است.

 ه.بدارد مطالعه مورد یدر دوره زماننرخ رشد پایه پولی بر  منفی و معناداری یریتاث زین مضاربه

در  یمنف ریاثت زانیبوده اما منرخ رشد پایه پولی معنادار و منفی  برمضاربه  ریتاث گریعبارت د

در دهک  رگیعبارت د .بهباشدی م شتریبابتدایی  چندک هایبا  سهیو در مقا انتهایی چندک های

شتر یی بیهای انتهایی با افزایش عرضه مضاربه نرخ رشد پایه پولی نسبت به چندک های ابتدا

ایسه با با افزایش عقود مشارکت نرخ رشد پایه پولی در مق9و8،7کاهشی است و در چندک های 

فزایش اشود  می مشاهده تخمین نتایج از که طور بیشترکاهش یافته است.همان 3و2،1چندک های

ت که با نرخ پایه پولی شده اس رشدکاهش  کاهش حجم نقدینگی و در ادامه عثبا عقود مضاربه

افزایش لی با ( مطابقت دارد و رفتار سیاستگذاران پو1397باغسیائی و همکاران )رجائی مطالعات 

 عقود مضاربه بصورت قاعدهمند بوده است.

 

 هاي مختلف دهک در مضاربه .ضرایب3نمودار
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 ماخذ:یافته های پژوهش 

 

متغیر سیاستی  بر مضاربه تأثیر ضرایب پوش شود منحنی می ملاحظه3که در نمودار طور همان

 اثر پایه پولینرخ رشد  میزان میانی های دهک از که طوری به.است غیرخطی پولی به صورت

 سطوح در افزایش جعاله واحد یک ازای به واقع دارد.در مضاربهافزایش  به نسبت تری بیش پذیری

 .یابند می کاهشاز یک واحد تر بیش نرخ رشد پایه پولی میانی

 ها به لحاظ در تمام دهک نرخ رشد پایه پولیبر  جعالهریتاثدهد دیگرنتایج نشان می سوی از

عرضه علامت ضرایب منفی می باشد،به این معناکه بانک مرکزی در واکنش به  و معنادار آماری

ک های ابتدایی در مقایسه با چندک چنددر  ریتاث نیا زانیممی دهد. کاهش،حجم پول را جعاله

( مطابقت 1397ی و همکاران )باغسیائرجائی با مطالعات  د وباشی م شتریبهای میانی تا انتهایی 

 دارد.

 

 

 

 هاي مختلف دهک در جعاله .ضرایب4نمودار
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 ماخذ:یافته های پژوهش

 

 کزیافزایش عقود جعاله،بانک مر نشان می دهد با4منحنی پوش ضرایب جعاله در نمودار

ی مدن سیاست های پولی تایید گرفته و تایید بر قاعده مند بو پیش در انقباضی سیاست

 یانیم دهک های به نسبت ابتدایی هایدهک  ضریب جعاله در شود می ملاحظه که همانطور.شود

 را وند نزولیراست و در دهک های میانی کاهش نرخ رشد پایه پولی  کرده اختیار را بیشتری مقدار

 یافته است. افزایش دوباره نیز انتهایی های دهک در و است گرفته پیش در

فرضیه درصد،5معناداری سطح در توان شیب می ضرایب برابری آزمون نتایج براساس همچنین

دیگر  بارتعبه .کرد را رد ها کوانتایل بین در شیب ضرایب بودن برابر بر مبنی آزمون این صفر

 طحس در تقارن آزمون نیستند و براساس نتایج برابر هم با ها کوانتایل بین شیب ضرایب

 اینProb شود،زیرا می رد کوانتایل در رگرسیون ضرایب بودن متقارن صفر درصدفرضیه5معناداری

 .است شده گزارش3جدول آزمون ها در باشد.نتایج می05/0از  آزمون کوچکتر

 

 تقارن ضرایب .نتایج آزمون برابري ضرایب و آزمون3جدول

 بررسي )مدل اول( مورد هاي کوانتایل براي

Prob عنوان آزمون چندک ها چندک ها 

 آزمون برابری شیب 9/0-1/0 41/21 0000/0

 بیآزمون تقارن ضرا 9/0-1/0 98/85 0000/0

 ماخذ:یافته های پژوهش

 .بحث و نتیجه گیري6
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 ا توجه به حرمت ربا و محدودیت شرعی در کاربرد ابزارهای متداول سیاست گذاری،نیازمندی بهب

ضروری است و آنچه مطالعه حاضر را گذاری پولی اقتصادکشور  سیاست کارا در ابزارهای غیرربوی و

مطالعات متفاوت ساخته،تاثیر ابزارهای تامین مالی اسلامی بر سیاست های پولی بوده از سایر 

ابزارهای تامین مالی اسلامی)اوراق مشارکت،مضاربه و جعاله(بر  است.هدف این پژوهش تحلیل تاثیر

با استفاده از روش 1363-1399سیاست های پولی در ایران بارویکرد قاعده تیلور در دوره زمانی

ابزار  کیتوان مشابه  یرا م یمرکز ی،بانکدارینسکیو م نزیاز نظرکن کوانتایل است.رگرسیو

 وباشد یثبات م یک اقتصاد بیبه  دنیثبات بخش یبرا یجزء ضرور کیدر نظر گرفت و  یاستیس

و  یجهرم یشوند)موسو یدر اقتصاد م یثبات یموجب درمان ب یمرکز یبانک ها

به  یپول استیواگذاری س پرسکات و دلندی،کدمنیفر مونز،یس ی(.بر اساس مطالعات1397،همکاران

نوسان های اقتصادی  شیو افزا یتورم بیار جادیتواندسبب ا یگذاران م استیس دیصلاحد

 بیار نیتواند از ا یم یپول استیبرای اجرای س نیمع شیاستفاده از قواعد از پ نیبنابرا،شود

( این موضوع را تایید می 1391همکاران)،که در داخل مطالعات خرسندی و کند رییجلوگ

دهر سه عقود اسلامی)مشارکت،مضاربه و جعاله(به لحاظ آماری معنادار و دهی نشان م جینتاکند.

علامت ضرایب در هر سه عقود اسلامی منفی می باشد،یعنی با افزایش ابزارهای تامین مالی 

(در 1397موسوی جهرمی و همکاران)اسلامی،نرخ رشد پایه پولی کاهش یافته است که با مطالعات 

(مطابقت دارد،به عبارتی 1397باغسیائی و همکاران)رجائی بخش رهبری بانک مرکزی و با مطالعات 

و باعث  اجرا شده یانقباض یپول استیو فروش آن س یاوراق توسط بانک مرکز انتشار دیگر با

اقدام به انتشار و فروش عقود و  اوراق  یشود.اگر بانک مرکز یم یو حجم پول یپول هیکاهش پا

پول برابر است با  یچون حجم اسمافت،یو عرضه پول کاهش خواهد  ابدی یکاهش م یپول هیپاد،ینما

 زانینسبت به م یعرضه پول با درصد بالاتر جهی( و در نتH)یپول هی(ضربدر پاM)یتکاثرپول بیضر

و عرضه پول در اقتصاد  یپول هیو نرخ رشد پا یپول هیکاهش پا عثکه با،ابدی یفروش اوراق کاهش م

و انتشار و عرضه اوراق به سبب جذب نقدینگی در جامعه باعث تسهیل مهار تورم می  خواهد شد

 .گردد
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 منابع

با نرم  یو حسابدار یمال یدر پژوهش ها ی(،اقتصادسنج1400عباس،)،یافلاطون .1

 .رات ترمه،چاپ دوما،انتشEviewsافزار

 (،1385) ،می ایرانلابانک مرکزی جمهـوری اس و سیاست های اقتصادی، اداره بررسی ها .2

ری بانک مرکزی جمهـو تحلیل تجربی تورم و قاعده سیاست گذاری پولی در ایران،

 .می ایرانلااس

(، 1400،)سمانهی،فرسنگ زادهیمهد،سنجر،سلاجقه،اسری،یسالار،محمدی،پورغلامرضائ .3

 .203-225،37،شمارهاقتصادوبانکداری اسلامیی،اسلام یبانکدار شناخت از عقود  زانیم

از  لامیاس بهادار اوراق طبقه بندی و نوع شناسی(،1398رضا،)،توحیدی،محمد،یارمحمدی .4

 .41-76،28اسلامی،شماره ، اقتصادوبانکداریگوناگون معیارهای منظر

رایی، دا بر مبتنی صکوک و دارایی پشتوانه با برصکوک (،تحلیلی1396توحیدی،محمد،) .5

 ی.مرکز پژوهش،توسعه و مطالعات اسلام

 یفقه لیو تحل یبررس(،1400،)اله لیخل،احمدوند،مهدی،انیمیحک،محمد،دییتوح .6

 ،13سال ،یمطالعات اقتصاد اسلامی،اسلام هیبازار سرما در دیساختار صکوک بدون سررس

 .401-371(،26یاپی)پ1شماره

وردی یافته تیلور:مطالعه مترش س،قاعده گ(1391،)محمد،بهمن،وحید،نژادعمران تقی .7

 .1-20،90شماره،3دورهتحقیقات مدلسازی اقتصادی،،1357-1356ایران،

 بانک های (،رجحان1398میبدی،فرشته، فلاحی،محمدعلی،فیضی،مهدی،) جندقی .8

 ایه نگر،پژوهش گذشته های مدل براساس اقتصادایران در بهینه پولی قاعده و مرکزی

 95-120،17شمارة ،26پولی،سال اقتصاد

یاست ،قاعده بهینه برای س(1391خرسندی،مرتضی،اسلاملوییان،کریم،ذوالنور،حسین،) .9

-70،51اره،شم17پولی با فرض پایداری تورم: مورد ایران،پژوهشهای اقتصادی ایران،سال

43. 

 ؟یدیصلاحد ایقاعده مند  یپول استیس(،1391)،کریم،اسلاملوییان،مرتضی،خورسندی .10

 .107-124،1شماره ،راهبرد اقتصادی،در انتخاب راهبرد مناسب ینظر یلیتحل
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(، ابزارها و قواعد شناخته شده سیاست های 1385ختائی، محمود، سیفی پور، رویا، ) .11

 .233-267، 73، شماره41پولی در اقتصاد ایران، تحقیقات اقتصادی، دوره 

 طیو برآورد شاخص شرا یمعرف(،1401ی،)مجتب،انیاسلام، محمدرضا،سزاوار،زیپروداوودی، .12

–جوهانسون یبردار یخطا حیاز روش تصح استفاده با رانیاقتصاد ا یبرا یپول

 .7-31،38،شمارهاقتصادوبانکداری اسلامی،وسیلجوسی

(،هدف گذاری تورم در اقتصاد ایران:پیش شرط ها و 1381درگاهی،حسن،آتشک، احمد،) .13

 .119-147،60تبین ابزار سیاستی، مجله تحقیقات اقتصادی،شماره

اثر واکنش به  ی(،بررس1395)،طاهره،یفیس،محسن،مهرآرااکبر،ی،جانیکممور،یتی،رحمان .14

 کردیبر رو یاقتصاد کلان مبتن تیبرتثب یپول استیها در س ییدارا متیق

 .35 -68،17 ،شماره5،سالیقتصادا(،راهبردیکشور نی)مطالعه بل،نتیکوا

 یابزارها ریتأث (،1397)مجید ،علیرضایی ،اویس ،محرم اوغلی، محمد،رجائی باغسیائی .15

، ایران یخصوص یها بانک یسودآور بری( ا و مبادله یمشارکت) یاسلام یمال نیتأم

 .105-120،18، پیاپی2شماره،9سال معرفت اقتصاد اسلامی،

 بانک واکنش توابع (،بررسی1396)سهیلی،کیومرث،فتاحی،شهرام،سرخوندی، مهناز .16

-155،14شمارة،24،سالی و مالیاقتصادپولپژوهشهای ،تیلور ازقاعده استفاده با مرکزی

180. 

ایران،  تورم در هدفگذاری و بهینه پولی (، سیاست1392مهدی،) صارم، اصغر، شاهمرادی، .17

 .42-25(2)48اقتصادی،  تحقیقات مجله

 ابزار به عنوان مهار تورم اسلامی در بهادار (،قابلیت اوراق1391شعبانی،احمد،قلیچ،وهاب،) .18

 استصناع(،اقتصاد اسلامی،سال و مشارکت،اجاره،مرابحه موردی: اوراق )مطالعهدسیاستی

 127-156،43،شماره 11

اوراق  یررسب(،1399ی،)مهدی،آباد دولت یانیطغ، محمدی، برزان واعظ،زهرهی،صالح .19

 .117-146،31اقتصادوبانکداری اسلامی،شمارهی،اسلام یدر بانکدار یبهادارساز

بر  بانکی تسهیلات توزیع (،تأثیر1398طاهرپور،جواد،محمدی،تیمور،فردی،کلهرودی،رضا،) .20

 اسلامی،سال اقتصاد مبادله ای،مطالعات و ایران؛با تأکیدبرعقودمشارکتی رشداقتصادی

 .151-176،1،شماره12
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ر برکارکرد شناسایی و اولویت بندی معیارهای مؤث(،1398،فاطمه،)بیگدلی،وح اله،رعبادی .21

 ،لامیمعرفت اقتصاد اس،اوراق مشارکت دولتی و بانک مرکزی با رویکردسیاست گذاری

 .108–87،2,شماره10دوره

 و ایران اقتصاد در تیلور قاعده کاربرد(،1395عرفانی،علیرضا،شمسیان،اسماعیل،) .22

 ،5لگذاری،سا سرمایه مستغلات،دانش و مسکن،املاک بازار سیاست ها از تأثیرپذیری

 .197-210،18شماره
اقتصاد و  ،رانیقرض الحسنه در ا لاتیتسه یعوامل مؤثر بر اعطا(،1400ی،)لطفعل ی،عاقل .23

 .27-44،37 بانکداری اسلامی،شماره

ر اقتصاد (،رفتار سیاست پولی طی ادوار تجاری د1397عرفانی،علیرضا،کسایی پور،ندا،) .24

 .53-80،4نظریه های کاربردی اقتصاد،شماره ،DSGEایران بارویکرد

ا در ایران، (،اثر متغیرهای کلان بر بانکداری بدون رب1396عیسوی،محمود،مویدفر،احمد،) .25

 .207-224،2،شماره9مطالعات اقتصاد اسلامی، سال

بر رشد  (،نقش تامین مالی اسلامی1398غفاری فرد،محمد،رحمتی،عادله،یوسفزی،داوود،) .26

کوک لعه صهای تابلوئی)مورد مطا اقتصادی کشورهای منتخب اسلامی با استفاده از داده

 .103-120،29اقتصادوبانکداری اسلامی،شمارهاسلامی(،
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