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 چکیده
 بررسی و پژوهش قابل مقوله دو این متقابل کارکرد تاریخی، منظر از اقتصاد و دین مقوله دو قرابت به توجه با

تواند از طرفی بررسی تأثیر بکارگیری ابزارهای مالی اسلامی بر متغیرهای اقتصادی و ادوار تجاری می .باشدمی
اقتصادی در چهارچوب اقتصاد اسلامی مهم و قابل توجه  یماتتصم و هااتخاذ سیاست گذاران دربرای سیاست

های متمایز بازارهای پول و سرمایه در تأمین مالی و استفاده از ابزارهای مالی اسلامی، باشد. با توجه به ظرفیت
 رهایبازا طریق از 1400تا  1380تجاری ایران در دوره  ادوار بر اسلامی مالی ابزارهای تأثیر ایمقایسه بررسی

های تعادل عمومی موضوع بررسی شده است. سرمایه مبنای پژوهش حاضر قرار گرفته و با کاربست مدل و پول
 ابزارهای برآورد پارامترها از روش کالیبراسیون و الگوی خودرگرسیون برداری مرتبه اول صورت گرفته و تأثیر

سرمایه مورد بررسی قرار گرفته  و پول د بازارهایتجاری بر مبنای مقایسه کارکرد و عملکر ادوار بر اسلامی مالی
از کانال بازار سرمایه  اقتصادی کلان بر متغیرهای اسلامی مالی ابزارهای است. بر مبنای نتایج پژوهش تأثیر

 کارکرد سرمایه بازار و بوده پول بازار بر متکی بیشتر ایران در اسلامی مالی ابزارهای که آنجا از اما گردیده، تأیید

                                                                                                                   
 ایران تهران، اسلامی، آزاد شمال، دانشگاه تهران واحد اقتصاد، دکتری دانشجوی 1

m.skashani@yahoo.com 
 (مسئول نویسنده) ایران تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه شمال، تهران واحد اقتصاد، گروه استادیار 2

a_ghlami@iau_tnb.ac.ir 
   ایران تهران، اسلامی، آزاد شمال،دانشگاه تهران اقتصاد،واحد گروه استادیار 3

Dr.ahmadi@iau.tnb.ac.ir 
 mosavi@pnu.ac.ir                                                           ن عضو هیات علمی دانشگاه پیام نور تهرا 4

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

4 
] 

                             1 / 30

https://mieaoi.ir/article-1-1677-fa.html


 اني، غلامي، احمدي، موسوي جهرميصاحب کاش .../ بر اسلامي مالي ابزارهاي اي تأثیربررسي مقایسه                 492

 
 اسلامی مالی ابزارهای تأثیر لذا با لحاظ بازار سرمایه، داشته، اسلامی مالی ابزارهای از استفاده زمینه در کمی

 .باشدمی ناپایدار و ضعیف اثرگذاری، مدت و میزان نظر از بازار پول به نسبت اما بوده، اگرچه معنادار

 

 تعادل عمومی پویای تصادفی، ادوار تجاری اقتصاد اسلامی، بازار پول، بازار سرمایه، مدلکلید واژه: 
 JEL : E32,E44,C10بندي طبقه
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 مقدمه

 پژوهش قابل مقوله دو این متقابل کارکرد تاریخی، منظر از اقتصاد و دین مقوله دو قرابت به توجه با

 در. بودند دینی عالمان از عموماً اقتصادی صاحبنظران و محققین تاریخی ادوار در. باشدمی بررسی و

 اقتصاد علم گیریشکل در...  و اکوئیناس توماس اگوستین، نظیر کشیشانی نیز وسطی قرون اروپای

 گذاریپایه مذهبی هایآموزه بر مبتنی را اقتصاد هافیزیوکرات هجدهم قرن اوایل در. داشتند نقش

 از پس. بود ستوارا مسیحیت دین هایآموزه بر طبیعت و انسان مورد در آنها مذهبی باورهای و نموده

 جهت به. گشت مشهود اقتصادی اندیشمندان کارهای در اقتصاد و دین بین تفکیک صنعتی، انقلاب

 از دوری گذشت با ولی. شد پژوهش و مطالعات عرصه وارد سیاسی اقتصاد گرفته شکل  رنسانس

  .پرداختند لمیع هایبحث به ترمتعادل صورتی به اقتصاددانان عموم و شد تعدیل دینی هایآموزه

بشر  یاقتصاد یرفتارها نییتب یها برانگرش نیاز ا یتکامل علم اقتصاد مکاتب مختلف خیدرتار

 در اند.رفته هیبه حاش ایحذف و  دتریمکاتب جد یهادگاهید شیدایبا پ یمدت پس از و اندافتهیظهور 

بشر  یتصاد را نه هدف زندگنگر هستند که اقو آخرت یمکاتب اله نگر،یماد یهادگاهید نیکنار ا

)اسدی،  ابندیدست  یمتعال یهابه هدف لهیوسنیتا بد دانندیبشر م اتیح یبرا یالهیبلکه وس

1393). 

های اقتصاد اسلامی نشأت گرفته، بر این مبنا که یک جنبه از اهمیت موضوع از جایگاه و ویژگی

های قابل طح اقتصاد خرد و کلان ظرفیتدین اسلام با برخورداری از الگوهای اقتصادی در هر دو س

های مختلف تواند پاسخگوی سؤالات حوزهتوجهی برای کاربست در اداره امور اقتصادی داشته و می

ها های علمی به منظور شناسایی ظرفیتاقتصادی باشد که این مهم نیازمند مطالعه، بررسی و پژوهش

 باشد. کارگیری الگوهای اقتصادی مذکور میو به

های آن برای مدیریت ها و قابلیتتر ظرفیتبررسی اقتصاد اسلامی و شناخت و تبیین هر چه بیش

 یرغم داشتن برخیاسلام عل ینظام اقتصاد اقتصاد در کشورهای اسلامی موضوعی حایز اهمیت است.

مستقل و منحصر به فرد داشته و  یتیموجود، خود هو یاقتصاد یهاستمیس ریوجوه مشترک با سا

 ، سنت، اجماع و اجتهاد داردثینشأت گرفته از قرآن، حد یهاو ارزش ارهایدر مع شهیآن ر یمبان

 .(1388زاده، )کریمی

باشد. از آنجا که جنبه دیگر اهمیت موضوع پژوهش، لزوم استفاده از الگوهای ریاضی می

با محدودیتی مبتنی  چهارچوب اسلامگذاران و به ویژه مقامات پولی در یک نظام اقتصادی در سیاست

های های ریاضی و نوآوریسازیبا استفاده از مدل بر ممنوعیت نرخ بهره مواجه هستند، لازم است

 فراهم نمایند.با شرع  های اقتصادی رای تصمیمات و سیاستسازگاری، امکان مال
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متعارف  های اقتصاد کلاسیک ونسخهنشان داد که  کایآمر 2008 یاز آنجا که بحران مال ازطرفی

های اقتصادی نبوده و در مقابل اقتصاد کشورهای اسلامی مقاومت بهتر پاسخگوی مشکلات و بحران

سازی مالی مذکور نشان دادند، این موضوع بر اهمیت بررسی و مدل تری در برابر تبعات بحرانو قوی

 افزاید.ی میهای ریاضسازیهای نوین اقتصادسنجی و مدلاقتصاد اسلامی با استفاده از روش

های بازارهای پول و باشد، بررسی ظرفیتموضوع دیگر قابل بررسی که مورد نظر این پژوهش می

سرمایه در بکارگیری و توسعه زمینه استفاده از ابزارهای مالی اسلامی و مقایسه دو بازار مذکور از نظر 

 باشد.میزان تأثیر ابزارهای مذکور بر متغیرهای مهم اقتصادی می

دهی صورت گرفته، در این پژوهش بعد از مقدمه، مبانی نظری پژوهش شامل بر اساس سازمان   

، صورت گرفتهادبیات نظری ادوار تجاری، رکود و تورم بررسی شده، در ادامه مروری بر پیشینه موضوع 

ی های تعادل عمومی پویای تصادفسازی با رویکرد استفاده از مدلدر بخش بعدی روش تحقیق و مدل

های پژوهش پرداخته شده است. در بخش انتهایی نیز نتایج و تبیین و سپس  به بررسی یافته

 پیشنهادات پژوهش ارائه شده است.

 

 مباني نظري -1

 

 ادوار تجاري  -1-1

شود که کسادی بر بازار حاگم گردیده و اقتصاد با افول مواجه یی اطلاق میهادوره اقتصادی بهرکود  

های اقتصادی با رشد تولید و ظور از دوره رونق مدت زمانی است که فعالیتشود. همچنین منمی

های زمانی که به مفهوم تغییر در شرایط باشد. از تغییرات متناب و متوالی این دورهاشتغال همراه می

 ها و همچنین ضعف یا بهبود در اقتصاد است، به دور )سیکل(اقتصادی و کاهش و افزایش فعالیت

و با  افتهی و اشتغال تقلیل دیتولحجم معاملات بازار و به تبع آن رکود،  دوره در .شودد مییا 1یتجار

حجم معاملات ناشی از تقاضای  شیافزابالطبع با  نق،روادوادر  یابد.تعمیق رکود  تورم نیز کاهش می

باشد. با می لاشتغاتولید و  بازار، عرضه نیز در پاسخ به تقاضا افزایش یافته که این به معنی رشد

طولانی شدن دوره رونق به دلیل عدم امکان پاسخگویی متناسب عرضه به تقاضا، فشار بر سطح 

توان به تعبیری دیگر می. گرددیافته که این موضوع سبب بروز تورم بیشتر می شیافزا هاعمومی قیمت

ترتیب افزایش و کاهش ی به اقتصاد یها، شاخصهاکه در آن نمود فیعرت ییاهدوره رارکود رونق و 

 .یابندمی

 

                                                                                                                   
1 - Bussines cycle 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

4 
] 

                             4 / 30

https://mieaoi.ir/article-1-1677-fa.html


 495         1404 زمستان، پنجاه و سومفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 رکود و تورم -2-1

های گردد، همراهی تورم با رکود در بخشهای رکودی مشاهده میمسائلی که معمولاً در دورهیکی از 

شود. پدیده تورم به مفهوم رشد مستمر مختلف اقتصادی بوده که از آن به رکود تورمی تعبیر می

های اقتصادی متعددی به همراه داشته و در و آسیب کلاتها به خودی خود مشسطح عمومی قیمت

گردد، وجود تورم از مسیر تقلیل قدرت خرید افراد و به تبع آن شرایطی که رکود بر اقتصاد حاکم می

گردد. در حقیقت در چنین شرایطی اقتصاد درگیر رکود می کاهش تقاضای مؤثر سبب تعمیق دوره

 باشد. زمان در برابر خود مواجه میطور همتورم بهرکود تورمی با دو چالش رکود و 

را دارد. با توجه به  یرکود تورم دهیپد رشیپذ یطور بالقوه آمادگبه رانیا یاقتصاد طیشرا

حاصل از درآمد نفت  یارز یهامداوم و شوک یهابودجه یکسر ران،یاقتصاد ا یساختار یهایژگیو

 ستنددر کشور ه دهیپد نیعوامل بروز ا نیتراز مهم یپول یانبساط استیدولت و س یمال یانضباطیو ب

 .(1386)قبادی، 

های با توجه به بالا بودن احتمال ابتلای اقتصاد ایران به معضل رکود تورمی و مستند به تجربه سال

گذشته در کشور، در صورت بکارگیری ابزارهای توزیع و تقویت درآمد همچون خمس و زکات و 

توان چنین استنباط نمود که کاربست چنین ابزارهایی های اسلامی در اقتصاد میاتبازتوزیع مالی

های اقتصادی همچون رکود و تورم را تعدیل نماید. بنابراین لازم است که تواند آثار منفی پدیدهمی

 تر پرداخته شود.به این موضوع به صورت دقیق

 

 اقتصاد اسلامي -3-1

افراد چه در زندگی اقتصادی  در ارتباط با تصمیماتاسلام ای در ویژههای اخلاقی هنجارها و ارزش

شخصی و چه به عنوان عضوی از جامعه در نظر گرفته شده است. از این منظر دین اسلام برخوردار 

های دیگر، دارای ویژگیاجتماعی  سیاسی و هاینظامضمن سازگاری با که  بودهنظام اقتصادی  از یک

 باشد.حوزه اقتصاد خانوار و جامعه میمنحصر به فردی در 

یرنده چهارچوب تصمیمات گردیده که در برگهنجارها و الگوهای رفتاری  برتأکید  سنّت و قرآندر 

الگوهای رفتار اقتصادی و روابط سهم زیاد  باشد. گواه این مدعااقتصادی فردی و اجتماعی مردم می

 باشد.میبر قرآن و سنّت  مبتنیآثار فقهی  در تجاری

های حوزه مطالعات و پژوهش صاحب نظراناز  و برخی دیگر محمدباقر صدر بر اساس دیدگاه

اقتصاد ای که گونهبه، در نظر گرفت قسمتی از علم اقتصادعنوان  به اقتصاد اسلامی را توانمی اسلامی،

مؤید آن بلکه  ننموده،اقتصاد را نفی علم ماهیت  ای از علم اقتصاد نه تنهاشاخه به صورت زیراسلامی 

سازی صورت پذیرد، های این مکتب مدلکه در چهارچوب آموزهبنابراین در صورتیباشد.نیز می
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های اقتصاد اسلامی در نظر گرفته رود نتایج متفاوتی از مدل اقتصادی که با لحاظ مؤلفهانتظار می

 است، حاصل گردد.شده 

های اجرایی لازم به منظور مدیریت اقتصادی جامعه ابزارهای اقتصادی و برنامه دین اسلام از    

برخوردار بوده و بر مبنای این مشخصه، در جامعه اسلامی چهارچوب اقتصاد از دیگر مکاتب اقتصادی 

های اختصاصی چهارچوب سازی اقتصاد اسلامی بر پایه مشخصهمتفاوت بوده و ضرورت داشته مدل

 مربوطه صورت پذیرد.

خصوص  در وجود اسلام و باید و نبایدهای مشخص در اخلاقی هایارزش از ایهمچنین مجموعه    

رفتار اقتصادی فردی و اجتماعی انسان، ویژه دارد. ازاین رو دارای نظام اقتصادی خاص خود است که 

های رفتارهای بشری یعنی دهی اسلامی دیگر جنبهزمانهای فلسفی آن بنا شده و با سابر پایه دیدگاه

 .های اجتماعی و سیاسی سازگار استنظام

تأکید دارند که رفتار اقتصادی انسان باید در چهارچوب هنجارها،  سنتّ و قرآن منابع اسلامی یعنی    

 کنند، قرار گیرد. این مطلب حتی درهای اخلاقی و الگوهای رفتاری که قرآن و سنّت تعریف میارزش

و بخش  طور کامل مشهود استاند، بهمنسوب)ص(  هجرت محمد قرآن که به دوره پیش از آیات مکّی

اند، درباره الگوهای رفتار اقتصادی و روابط تجاری تنیبزرگی از آثار فقهی که خود بر قرآن و سنّت مب

 .است

را اقتصاد اسلامی   قتصاد بر این باور بوده کهحوزه دین و ا صاحب نظراناز جمله  محمدباقر صدر

، یک مکتب اقتصادی اقتصاد اسلامی به عنوان طوری کهبه دانست، قسمتی از علم اقتصاد توانمی

ابزارهایی را برای اداره اقتصادی جامعه در کنار سایر مکاتب اقتصادی  ،ماهیت علم اقتصادضمن تأیید 

سازی صورت پذیرد، های این مکتب مدلکه در چهارچوب آموزهیبنابراین در صورت نماید.ارائه می

های اقتصاد اسلامی در نظر گرفته رود نتایج متفاوتی از مدل اقتصادی که با لحاظ مؤلفهانتظار می

 شده است، حاصل گردد.

 

 زکات -1-3-1

 فطره زکات ی تعریف گردیده که مشتمل بر دو نوعاز واجبات مالبه عنوان یکی اسلام  نیزکات در د

 و هادام چهارگانه، غلات خاصی به شرایط با که مال بوده زکات و شودمی پرداخت فطر عید در که

 یزان مشخصیم عمومی، های مصرفجنبه سایر و فقرا کمک به برای مسلمانان گیرد.می تعلق هاسکه

نقره(، انعام ثلاثه ) گاو، )طلا و  نینقد با مقادیر مختلف که در فقه تعیین شده و شامل قلم کالا 9از 

  شود را باید بپردازند.می خرما( وگوسفند و شتر( و غلات اربعه )گندم، جو، کشمش 
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 خمس -2-3-1

 یمالو رفع تنگناهای  عادلانه ثروت عیتوزدر جهت  بوده که یاسلام یهااتیاز انواع مال خمس

 شده تعیینامت  ت زندگی عمومضروریا تأمین و اجابتحکومت در  یمالتوان  تیو تقومسلمانان 

 است.

اسلامی داشته  مالیات از نوع مالیات ماهیت خمس که بودهتفاوت جهت م نیا از خمسو  زکات

 به منظور رفع مشکلات و تنگناهای مالی مردم از محل خمس اسلامی حکومت هایو بخشی از هزینه

 جامعه تأمین نیازهای آن عموماً در مصارفکه  ی بودهاموال عمومدر زمره زکات  اما .شودمی تأمین

طور مستقیم باشد و برخلاف خمس به عنوان مالیات اسلامی، حکومت از منابع زکات بهمی اسلامی

 ای ندارد.بهره

 

 بهره -3-3-1

به  آنجبران کاهش ارزش  پول و به منظور از استفاده به مبلغی که به جهتبهره عبارت است از 

معمولاً  گردد. دوره زمانی تعیین بهرهبهره اتلاق می گردد،از وام گیرنده اخذ مییا  پرداخت گذارسپرده

این دو  بهره ساده و بهره مرکب.عبارتست از که  مشتمل بر دو نوع اصلی بوده. بهره دباشیسال م کی

 گردد.میمحاسبه بهـره وام استفاده  طور معمول درنوع به

 یبرا دیبا رندهیاساس اصل پول قرض داده شده است که قرض گبر  یاشده نییساده نرخ تع بهـره   

است هم بر اساس اصل پول و هم بر اساس  یجبران استفاده از پول، آن را بپردازد. بهـره مرکب سود

 وفقط بهـره ساده مرسوم است  رانی. در اشودیوام محاسبه و پرداخت م یسود پرداخت شده برا

 .شودیاستفاده م شتریدر اکثر کشورها بـهره مرکب باما  ردیگیمورداستفاده قرار م

 

 نرخ بازگشت سرمایه -4-1

 یپرداخت نهینسبت به کل هز یگذارهیساده سود حاصله از سرما انی( به بROI) هینرخ بازگشت سرما

به  ریرا به صورت ز هیساده فرمول محاسبه نرخ بازگشت سرما یلیخ میتوانیاساس م نیاست. برا

 :میدست آور

 سرمایه بازگشت ی= نرخگذار هسرمای( / درآمد– نهی)هز

 

 صکوک -5-1

شود. صکوک جمع کلمه صک در زبان عربی است طور کلی اورق قرضه اسلامی صکوک نامیده میبه

که در فارسی به اوراق بهادار ترجمه شده است. با توجه به اینکه پرداخت بهره یا سود به پول در اسلام 
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شود است که مطابق شریعت با پشتوانه مالی منتشر می ایاشد، صکوک اوراق قرضهبربا و حرام می

 که خود دارای ارزش است. 

باشد با این تفاوت اوراق صکوک به مانند اوراق قرضه قابلیت معامله در بازارهای ثانویه را دارا می

گذاری و جاری، سرمایهکه به جای پرداخت بهره به پول، سود به مشارکت در خرید دارایی، امور ت

آوری شده از محل انتشار صکوک را باید شود. ناشر صکوک، وجوه جمعاندازی طرح پرداخت میراه

کار گیرد و سودهای ادواری و مبلغ اسمی صکوک را تضمین نماید و در در مورد تعیین شده به

گذاران پرداخت به سرمایه های خریداری شده و یا سود حاصل از آن تعهدات راسررسید از محل دارایی

 (.1396نماید )توحیدی، 

 

 بانکداري اسلامي -6-1

باشد بانکداری اسلامی در ادبیات نظری موضوع به صورت الگوی خاصی از بانکداری قابل تعریف می   

که در آن عملیات و خدمات بانکی در چهارچوب اهداف نظام اسلامی و سازگار با شریعت و موازین 

گردد. عملیات بانکی در بانکداری اسلامی در سه حوزه بانکداری اجتماعی می اسلامی تنظیم

ای، با رعایت احکام و الزام مصرح در شریعت اجرا الحسنه(، بانکداری تجاری و بانکداری توسعه)قرض

 شود.می

 الحسنه( تأمین نیازهای مالی ضروری خانوارهاطور مشخص مأموریت بانکداری اجتماعی )قرضبه   

و کسب و کارهای کوچک است. در بانکداری اجتماعی عملیات تجهیز منابع بدون پرداخت سود انجام 

 شود.پذیرفته و عملیات تخصیص منابع نیز بدون دریافت سود انجام می

 

 پیشینه پژوهش -2

 در یبخش بانک کیو وجود  یمال یها( با لحاظ اصطکاک2010)  1و همکاران یگرالبر اساس مطالعه 

مورد بررسی قرار  یتجار ادوار ات بانکی را براعتبار تأثیر تصادفی تصادفی عمومی تعادل مدل یک

بر مبنای است. صورت گرفته  اقتصاد اروپا هایداده مبتنی بر یزیروش ببر پایه مدل تخمین ند. داد

أثیر ت گردیده، عرضه هایشوک اثر شیافزا نتایج مطالعه صورت گرفته؛ ضمن آنکه بخش بانکی سبب

ایجاد شده با وجود  هایتکانه از طرفی. یافته استکاهش  یخش بانکبا وجود ب یپول استیس یهاتکانه

ها در این میان سایر تکانه را به خوبی توضیح داده است. 2008سال  یاقتصاد رکود یانکاثر اعتبارات 

توجه به نقش بخش مالی در  با( 2007) 2و همکاران انویستیکر .اندکمتری برخوردار بوده از اثرگذاری

                                                                                                                   
1 - Gerali et al 
2 - Christiano et al 
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 برای بیزین روش بر مبتنی DSGEالگوی  به یبانکاضافه نمودن بخش با  ،زمینه نوسانات اقتصادی

مفروضات مطالعه مذکور . اندرا مورد بررسی قرار داده یادوار تجار برنقش اروپا،  اقتصادهای آمریکا و

 یهاپروژهبا میزان تأمین مالی مورد نیاز  بانکی اعتبارات همسوییو  کیبانبر پایه رقابتی بودن سیستم 

ثروت  ی و تکانهبانک سیستم فناوری منابع مالی مازاد، نسبی ارزش هایتکانه با لحاظو  یگذارهیسرما

 خطا، بینیپیش معیار مبتنی بر فاوتیمت جینتاهای پژوهش مذکور، بر مبنای یافته. تنظیم گردیده است

 گذاری،سرمایه فرض با بر این اساس و است. حاصل شده ریکا و اروپای آماقتصاد یرهایمتغ یبرا

و  یداهان .شوندمحسوب می یادوار تجار گیریی مؤثر در شکلاصل عوامل در زمره مالی هایمؤلفه

های سازی اقتصاد کشور مراکش با هدف بهبود مدل( در پژوهشی بر مبنای شبیه2018) 1چیابولا

DSGEهای پژوهش مذکور، الگو درهای اقتصادی پرداختند. بر مبنای یافته، به بررسی آثار شوک 

 یمتناسب با اصول اقتصاد اسلام یاقتصاد ستمیس کیاز حرکت به سمت  مراکشاقتصاد  یسازهیشب

 در (2015) 2سلیمانی و همکاران .در انطباق بوده است آن کشوراقتصاد  اتیانتظارات و واقع با لحاظ

با استفاده از ابزار مالی قرارداد  رانیاقتصاد ا یبرا نهیبه یاستیقاعده س کی نییتعبا هدف  ایمقاله

ی برای یک اقتصاد اسلامی تصادف ایپو یمدل تعادل عموم کی یطراح هب ،اسلام دگاهید ازمشارکت 

 شودیدر نظر گرفته نم یپول استیبه عنوان ابزار س گرینرخ بهره د پژوهش مذکور مدل در. اندپرداخته

 ران،یا ی اقتصادهابا استفاده از داده. اقتصاد کلان است ییایبر پو یاقتصاد یهاشوک ریتمرکز بر تأث و

مطابق  تورم و دیبه شکاف تول یبانک مرکز یاستیس یهاکه واکنش دهدینشان م یتجرب جینتا

 دیمشخص شده بالی ماابزار  استفاده از نیبنابرا. استدار معنی یاز نظر اقتصاد جهیانتظارات و در نت

 یمقامات مساو یدهد که وقتینشان م نهیبه استیقواعد س. در نظر گرفته شود نهیبه سیاست به عنوان

( در پژوهشی 2009) 3فیضی دهد.یرخ م انیحداقل زبا  دیتورم و تول یهاشکاف، کنندیپرداخت م

و جایگزینی نرخ ارز اسمی به های اقتصاد ایران مبتنی بر چهارچوب اقتصاد اسلامی و با لحاظ داده

در قالب یک اقتصاد  DSGEجای نرخ بهره، به دلیل حرمت بهره در اسلام، به طراحی و ارائه یک مدل 

بر اساس مطالعه  گیرد.باز کوچک نموده است. مدل مورد نظر بخش نفت در اقتصاد ایران را در نظر نمی

 وجود عدم و وجود ی و لحاظ دو حالتبانک بخشکه با در نظر گرفتن ( 1391) یو بهرام ینیحسشاه

 صورت گرفته، رانیاقتصاد ابررسی نوسانات  یبرا تعادل عمومی پویای تصادفیدر مدل  معوق مطالبات

پژوهش گویای  جینتا انطباق داشته است. نظری انتظارات ن ورایاقتصاد ا هاتیعبا واق سازی مدلشبیه

 تأثیرکاهش  بیانگرکه  کاهش یافته یشوک پول أثیرتوجود مطالبات معوق  حالتدر آن است که 

( در پژوهشی کاربردی با رویکرد 1393قلیچ و همکاران ) .باشدتجاری مینوسانات بر  یپول استیس

                                                                                                                   
1 - Dahani and Aboulaich 
2 - Soleimani et al 
3 - Feizi 
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( SVARتشخیص عوامل مؤثر بر ادوار تجاری، با استفاده از یک مدل خودتوضیح برداری ساختاری )

 بر مبنای .اندرا مورد بررسی و تحلیل قرار دادهاقتصاد ایران  ابزارهای مالی اسلامی بر نوسانات تأثیر

بین متغیرهایی که رابطه  در حقیقی ارز نرخ و کسری بودجهدو متغیر  حاصل از تخمین مدل،نتایج 

 نوسانات عوامل ایجادترین مهمبه عنوان اقتصاد ایران به اثبات رسیده،  نوساناتبر  هاعلیت گرنجری آن

 رغمعلی، صورت گرفته در مطالعه مذکور فقهی همچنین بر اساس بررسی. اندی شدهشناسای یاقتصاد

گذاری این اوراق به عنوان یک ابزار جامع در اقتصاد ایران برای سیاستتوانایی  ،مزایای اوراق مشارکت

( که با 1397فقهی کاشانی و اسماعیلی )تردید قرار گرفته است. مطالعه کاربردی ضدچرخه ای مورد 

آماره  کیارز به عنوان  ینرخ واقع در نظر گرفتنبا تعادل عمومی پویای تصادفی که توسعه مدل  هدف

ی صورت شوک ارز زیاثرات سرر یکشور با حداقل ساز یمقاومت نظام مال شیافزای به منظور کاف

ار داده بررسی قررا مورد ی اقتصاد آوریتاب ی،اقتصاد مقاومت یکل یهااستیس با توجه به ،پذیرفته

روش گلوبال ی، تصادف یستای، با التزام به حالت اهای پژوهش صورت گرفتهاست. بر مبنای یافته

 خواهد داشت.نمودن نقطه حداکثر مقاومت  نهیرا در به تیظرف نیشتریب

 

 شناسي پژوهشروش -3

 

 الگوهاي تعادل عمومي -1-3

های اقتصادسنجی که به توانایی مدلو به دنبال نقدهایی  (1980) 1کیدلند و پرسکاتبر پایه مطالعه 

های جدیدی شیوه های تجاریسازی چرخهمدل مسیر در توضیح نوسانات اقتصادی وارد شده بود، در

عقلایی و مبانی اقتصاد خرد شکل گرفته  بر انتظارات حقیقی تجاری ادوار پایه الگوسازی. پدید آمد

تجاری و  ادوار بر اسمی هایتکانه تأثیر بودنهای ادوار تجاری حقیقی، بیهای مدلاز مشخصه. است

های اسمی بر متغیرهای اقتصادی بوده، ولی همین عدم اثرگذاری تکانه های حقیقیدر مقابل اثر تکانه

ها گردید که این ضعف به نوبه خود، از جمله خنثی بودن سبب وارد گردیدن انتقاداتی به این مدل

 البته فروض عدم وجودتر را فراهم نمود. های تکمیلدلو پدیدار شدن م موجبات بهبود روش

 تبیین را اقتصادی تعادل ایجاد بلندمدت در ها،مدل این در کامل و وجود رقابت هاقیمت چسبندگی

 .نمایدمی

 یت مورد نیاز پژوهش به منظورجامع ضمن اینکه ازتعادل عمومی،  هایهای مبتنی بر مدلتحلیل     

. الگوسازی باشدبرخوردار میهای یک اقتصاد بر تمام بخشهای پولی استاعمال سیبررسی اثر 

پذیر و (، الگوهای تعادل عمومی محاسبهVARسنجی کلان، الگوهای خودتوضیح برداری )اقتصاد

                                                                                                                   
1 - Kydland and Prescott 
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. هستندتعادل عمومی  شقوق مختلفی از الگوهای، (DSGE) تعادل عمومی تصادفی پویا الگوهای

ها این دسته از مدل یازهای تعادل عمومی نقتصادی در بکارگیری مدلهای ایکی از مشکلات پژوهش

و  طراحی مشکلات ناشی ازو همچنین  یاقتصادهای مختلف بخش های متعددستفاده از دادهبه ا

 .باشدافزار میدر نرممدل  اجرای

رفتار  بیانگرکه  گردیدهعادلات تشکیل می از تعداد از یک نگاه کلی الگوهای اقتصادسنجی     

حوزه به   1تینبرگن میلادی با کار 40دهه از ها باشد.اینگونه مدلمیاقتصادی و متغیرهای  کارگزاران

 2. لوکاسمواجه گردیدانتقادات لوکاس و سیمز خیلی زود با شد، اما  وارد ادیاقتصهای پژوهش

در اثر  دلیل اینکه بهی هایالگوچنین که  نمایدبیان میانتظارات عقلایی،  طرح موضوع( با 1976)

بینی پیش جهتکنند، تغییر می در آنهاضرایب متغیرهای روابط رفتاری ، اعمال یک سیاست اقتصادی

( 1980) 3ند. سیمزنکرا ارائه نمی نتایج مطلوبیهای اقتصادی مناسب نبوده و یگذارسیاست تأثیر

یی متغیرها را زاو برون یزادرونکه  نقد درآورد به نظراقتصادسنجی کلان را از این  هایسازیمدل

کیدلند و  در ادامه نمود.را معرفی  4برداریالگوهای خود توضیح نماید و بر این مبنا،محقق تعیین می

های تجاری حقیقی، چرخه سازی و با تبییندر مدلانتظارات عقلایی  لحاظ( با 1982) 5پرسکات

آن را توسعه  هاکینزیننیو بعدهاکه  نمودهمطرح ( را DSGEتعادل عمومی تصادفی پویا ) مدل تلویحاً

 با وجود اینکه باشند.میرفتار عقلایی  شود که کارگزاران اقتصادی دارایمی. در این الگوها فرض دادند

ولی باید ، شودشناخته می هاکینزیننام نیوبا  امروزه( DSGEالگوهای تعادل عمومی تصادفی پویا )

 . نام برد ی مذکورآغاز الگوهابه عنوان سر یقیحق تجاریهای مکتب چرخه از

قتصاد های اپژوهشدر با اهمیت  هایمدل کینزین جدید یکی از DSGE هایطور کلی مدلبه     

استقبال پژوهشگران قرار گرفته، اما این مورد زیادی در کشورها های اخیر بوده که طی سالکلان 

طی  این روند و استفاده قرار نگرفته، اما خوشبختانه در ایران آن چنان که باید مورد توجه موضوع

لذا، الگوی  ای داشته است.رشد قابل ملاحظه اقتصاددانان کشوردر بین جامعه  چند سال گذشته

 است. سازی این پژوهش قرار گرفتهمبنای مدل تعادل عمومی تصادفی پویای نیوکینزی

 فیهم با هدف توص دل عمومی پویای تصادفیی تعاهامدل ،یتعادل عموم یهامدل گریمانند د      

 یماتی. تصمکندیخرد در سطوح مختلف کار م ماتیتعاملات تصم لیتحل قیرفتار کل اقتصاد از طر

 یهاتیّدر ارتباط با کم رد،یگیمد نظر قرار م یتصادف یایپو یتعادل عموم یهاکه در اغلب مدل

                                                                                                                   
1- Tinbergen 
2- Lucas 

3- Sims 

4-Vector Auto-Regressive 

5- Kydland and Prescott  
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 یگذارهیانداز و سرمابه مصرف و پس توانیم هاتیمک نیاست. از جمله ا دکلان مورد مطالعه در اقتصا

 شوندیم دهینام 1کارگزار ،مدل نیدر ا رانیگمیکار اشاره کرد. تصم یروین یعرضه و تقاضا تیو در نها

که  طورباشد. به علاوه همان یمرکز بانک یحت ایدولت  ای یشامل خانوار و بنگاه اقتصاد تواندیکه م

عنصر قصد دارد نشان  نیاست و با ا ییایموجود در آن پو یدیعنصر کل داست،یها پمدل نیاز نام ا

در نظر  یعنیاست؛  یمدل تصادف نی. به علاوه اکندیم رییدهد که چگونه اقتصاد در طول زمان تغ

 نی. از جمله ادقرار دار یتصادف یهاشوک ریاز زمان تحت تأث یاکه اقتصاد در هر دوره ردیگیم

 یهایاستگذاریدر س راتیینفت و تغ متینوسانات ق ک،یتکنولوژ راتییبه تغ توانیها هم مشوک

 اشاره کرد.  یکلان اقتصاد

خود  قاتیدر تحق هانینزیوکی( و ن2RBC) یقیحق یادوار تجار یحال حاضر دو مکتب فکر در

 نیهم در ا یو رقابت خاص کنندیاستفاده م یتصادف یایپو یتعادل عموم از مدل یابه طور گسترده

 هیو فرض کیمدل رشد نئوکلاس یبر مبنا RBC ای یقیحق یچرخه تجار هیحوزه با هم دارند. نظر

را  نهیزم تواندیم یقیحق یهاکه چگونه شوک پردازدیمسأله م نیبه مطالعه ا هامتیق یریپذفانعطا

 دلندیمطرح شد مقاله ک ترشیطور که پ. هماندیدر اقتصاد فراهم نما یتجار یهانوسانات چرخه یبرا

 DSGE یسازالگو جادینقطه آغاز ا توانیمنتشر شد را م یلادیم 1982و پرسکات که در سال 

 دانست. 

برخوردار بوده،  یقو ینظر یمثبت و مبان یهایژگیاز و نکهیبا وجود ا یقیحق یادوار تجار یالگو    

مورد استفاده قرار گرفت، با اشکالات  یتجار یهاو مطالعات چرخه قاتیکه در تحق یدوره کوتاه یط

وارد است، ضعف  یقیحق یادوار تجار یهاکه به مدل یانتقاد نیتریمواجه شد. اصل یو انتقادات جد

 یبرا ینقش چیکه ه یطوربوده، به یو مال یپول یهااستیو س یاسم یرهاینقش متغ ریمدل در تفس

. باشدینم یاقتصاد گذاراناستیس ندیعاً خوشادرنظر گرفت. طب توانینم یو مال یپول یهااستیس

 یکارگزاران اقتصاد نهیهاز رفتار ب یناش یاقتصاد یهانوسان ،یقیحق یادوار تجار هیاز نگاه نظر رایز

 وجود ندارد. گذاراناستیبه دخالت س یازیبوده و ن نهیوارده به یهاتکانه نیاست و بنابرا

 یتر برامناسب ییبه الگو ازی( نRBC) یقیحق یدوار تجارا یهامدل یهابه دنبال ضعف نیبنابرا

 یاقتصادسنج یهاعدم امکان برگشت به مدل لیاقتصاد احساس شد، اما به دل یهارفتار چرخه ریتفس

 یقیحق یادوار تجار یالگو نکهیو ا RBC یهاآنها نسبت به مدل شتریضعف ب لیبه دل ک،یکلاس

نبود، لذا محققان طرفدار  یدتریبا مدل جد ینیگزیقابل جا یانشده بود و به آس حیمنسجم تصر اریبس

 یابینهیو اتکا بر به یقیحق یادوار تجار یالگو یهاهیساختار و پا رشیضمن پذ ،ینزیوکیمکتب ن

                                                                                                                   
1 - Agent 
2 - Real Business Cycle 
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 یرا ارائه نمودند که به الگو یمذکور، مدل یالگو طیو شرا هاهیاز فرض ییهااقتصاد خرد، با اصلاح بخش

 معروف شد. ینزیوکین یتصادف یایپو یتعادل عموم

 نیا ،یقیحق یرهایدر متغ یپول یهااستیس یدر خصوص اثرگذار ینزیوکین کردیبه رو تیعنا با     

خود را در محافل  یبه سرعت جا ،یقیحق یادوار تجار یالگو یمناسب برا ینیگزیالگو به عنوان جا

باز کرد. چرا که  یاقتصاد یهایسازدلو م قاتیدر تحق یریبکارگ یبرا یاقتصاد یهاو سازمان یعلم

و انتقادات وارده بر آن را  راداتیاستفاده کرده، ا یقیحق یادوار تجار یمنسجم الگو ینه تنها از مبان

 برطرف نموده است. زین

عوامل متمایز کننده رفتار به عنوان  های اقتصاد اسلامیمؤلفهبا در نظر گرفتن  پژوهش مدل

در چهارچوب  های متعارف،اقتصاد به خصوصیات رفتاری عاملان اقتصادی دراقتصادی نسبت عاملان 

 یایپو یتعادل عموم یهادر مدل نکهیبه ا تی. با عنادر نظر گرفته شده است  DSGE یهامدل

 یکننده کالاها دیتول یاهها )شامل بنگاهبخش همچون خانوارها و بنگاه نیچند ینزیوکین یتصادف

خانوارها،  یهارو شامل بخش شیپ قی(، مدل تحقیاواسطه یکالاها دکنندهیولت یهاو بنگاه یینها

طور که در مدل همان گر،ی. به عبارت دباشدمیو ...  یبانک ستمیس ،1ریز اجتماعیبرنامهها، بنگاه

 نیکه در تأم یمال ستمیو به طور مشخص آن بخش از س یملاحظه شد، بخش بانک قیتحق یمفهوم

 گریاقتصاد وارد شده و در کنار د یتجار در چرخه، نقش داشته ه از ابزارهای مالیبا استفاد یمال

( و دولت ضمن ییو نها یاواسطه یکالاها دکنندگانیها )تولخانوارها، بنگاه رینظ یعاملان اقتصاد

ده بو رگذاریتأث زین یو سطح و عمق ادوار تجار یریگبر شکل ،یتجار یهااز بازار و چرخه یریرپذیتأث

 یو بررس شوندیکه در مدل وارد م یعاملان اقتصاد یکه در پژوهش حاضر، ضمن توجه به نقش تمام

مبتنی بر اقتصاد  یادوار تجار بر ابزارهای مالی اسلامینقش  یمربوطه، به بررس یاقتصاد یهاشوک

 .استشده پرداخته  ینزیوکین یتصادف یایپو یتعادل عموم یهامدل یلیتحل کردیبا رو رانیا

( ارجح بوده و RBC) یقیحق یبر ادوار تجار دیجد ینزیک یاساس قطعاً استفاده از الگو نیا بر

 در نظر گرفته شده است. پژوهش نیدر ا یسازمدل یبرا ببه عنوان روش منتخ نیبنابرا

                                                                                                                   
1 Social planner 
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 سازي پژوهش. ساختار تعادل اقتصادي و مسیر مدل1نمودار

 های پژوهشمنبع: یافته

 

پژوهش  یشناسروش ریمدل مورد استفاده و مس گردد،یملاحظه م( 1نمودار )که در  گونههمان    

 است. دهیگرد نییحاضر، به صورت درختواره تب

 

 (DSGE-I1الگوي تعادل عمومي پویاي تصادفي اقتصاد اسلامي ) -3-2

( و 0620، 1981) یقی(، صد1970) 2مورد از مانان نیدو دسته هستند. اول یکلان اسلام یهامدل

 راخوری(، اقبال و م1994) 4راخوریتوسط خان و مبعد ( الهام گرفته شد. 1996، 1985) 3چاپرا

بر ارزش  یمبتن ستمیس کی( شرح داده شده است. از 2007) یدیو ز رآخوری(، علاوه بر م2011)

ثبات تعادل و  ،ییکند تا در مورد کارایرا حفظ م داریکند که مفهوم تعادل پا یم هخالص استفاد

 یپول یساختار نهاد ،ی. دومردیگیم دهیرا ناد یو مال یساختار پول ینهاد اتیکند. جزئ یریگجهینت

                                                                                                                   
1 - Islamic-Dynamic Stocastic General Equilibrium 
2 - Manan 
3 - Chapra 
4 - Khan & Mirakhor 
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 یبا ابزارها ،یمال صیخلق پول و تخص زیمتما یهایژگیرا با و یاسلام ینظام اقتصاد کی یبخش مال

 .(1،2018)الجرحی کندیم شنهادیپ یپول یهااستیس یو اجرا لنگر یلازم برا

اقتصاد  چهارچوب دری تصادف یایپو یارائه مدل تعادل عموم و مبانی نظری در ادامه مفهوم     

 یبیترکتعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد اسلامی در واقع مدل بررسی خواهد شد.  یاسلام

 ریمس نیاز محققان ا یبرخ .یاقتصاد اسلام هایبا اصول و ارزش DSGE یسازروش مدل از است

 یهاچهارچوب مدلهای صورت گرفته در . هر یک از پژوهشنداهآغاز کرد های قبلرا در سال قیتحق

DSGE رداو های اقتصاد اسلامی رامشخصه از یمهم هایاند جنبههکرد ی، سعبرای اقتصاد اسلامی 

د های مورد نظر در اقتصابا وارد کردن برخی از شاخص( 1984) 2عنوان مثال، خان به مدل نمایند.

به  یمصرف کلان در چهارچوب اسلامبا عنوان  یمقاله ونماید.  ترلیرا تکم DSGEمدل اسلامی 

 یاقتصاد اسلام چهارچوب منابع در صیرفتار مصرف کننده و تخصکه  پردازدیم موضوع نیا یبررس

از  را یدی( کاربرد جد1388و صفارزاده ) یتقو شود.سازی میچگونه مدل اقتصاد کلان در سطح

پول  نهیمحاسبه نرخ رشد به یبرابه عنوان یک اقتصاد اسلامی،  رانیاقتصاد ا برای DSGEهای دلم

یک  برای اسلامی اقتصادچهارچوب را در  DSGE ینزیکنیومدل  کی( 2009) 3یضیفنشان دادند. 

زنگنه  .داد بی، نرخ بهره را با نرخ ارز تقررانیا اقتصاد طالعهضمن م یو باز کوچک ارائه داد. اقتصاد

نرخ  یشکل داد، وقت یکینئوکلاس یبدون بهره را از نظر مدل کلان اقتصاد یاقتصاد ستمی( س1995)

 بهره شود.نرخ  نیگزیجابازده سهام 

سازی اقتصاد اسلامی مبتنی بر الگوهای تعادل های صورت گرفته در زمینه مدلمجموعه تلاش      

 انجامیده است.  I-DSGEگیری مدل عمومی پویای تصادفی در نهایت به شکل

 

 سازي پژوهشمدل -3-3

 

 خانوار -1-3-3

 نقش مصرفی هایعادت گیریشکل و رفتار نوع حیث از که اقتصادی عاملین ترینمهم از یکی

. کنندمی تعیین را جامعه کل مصرف که بوده خانوارها داشته، جامعه اقتصادی وضعیت بر تأثیرگذاری

 مؤثر عوامل اساس بر خانوار هر. کنندمی تأمین را سرمایه و کار بر ملمشت تولید اصلی عوامل خانوارها

 مصرف رفتار تئوری. باشدمی خود انتظاری مطلوبیت تابع حداکثرسازی دنبال به مطلوبیت میزان بر

                                                                                                                   
1 - Aljarhi 
2 - Khan 
3 - Feizi 
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 اساس این بر و نموده مطلوبیت ایجاد خانوار برای خدمات و کالاها مصرف که است آن گربیان کننده

 سبب مطلوبیتش کردن کار با فرد هر آنجاکه از. کندمی تأمین را تولید نیاز مورد کار ینیرو خانوار

 مبنای بر خانوارها یابد،می افزایش مطلوبیتش آوردمی دست به که فراغت از میزانی با و یافته کاهش

. کنندمی عرضه را کار از مشخصی میزان مطلوبیت حداکثرسازی هدف با و مصرف از مشخصی مقدار

های تعادل عمومی پویای تصادفی اقتصاد اسلامی بر مدل مطالعات مبتنی در مرسوم مطابق روش

انداز و بخشی را در شود که خانوار نمونه بخشی از درآمد خود را مصرف، بخشی را پسفرض می

الب گذاری نموده و علاوه بر آن بخشی را در قهایی نظیر اوراق قرضه اسلامی )صکوک( سرمایهدارایی

نماید. بر این مبنا تابع مطلوبیت خانوار نمونه به صورت ذیل قابل ارائه خُمس و زکات پرداخت می

 باشد:می

𝑈𝑝 = 𝐸0 ∑ 𝐴𝑡𝛽 {ln(𝑐𝑡+𝑖 − ℎ𝑐𝑡+𝑖−1) + 𝑗𝑡𝑙𝑛ℎ𝑡 −
λ

1+φ
(𝑙𝑡+1

1+φ
)} ∞

𝑖=0                     

(1)  

شوک ترجیحات   𝐴𝑡نرخ تنزیل ذهنی،  β( 2011) 1گرتلر و کارادیکه در آن مطابق مطالعه 

 تقاضای کشش 𝜑ساعات کار و شاخص  𝑙𝑡شاخص الگوی مصرف،  ℎشاخص مصرف،  𝑐𝑡زمانی، 

 است. کار نیروی

 خانوار نمونه در حداکثر نمودن مطلوبیت خود با قید زیر مواجه است:

𝑐𝑡 + 𝑎𝑡 + 𝑧𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝐷𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝛼𝑎𝑡−1 +
m𝑡−1

𝜋𝑡
 (2                                      )  

دوره جاری بخش خانوار نمونه بوده و طرف راست نشان  مخارج ( بیانگر2طرف چپ معادله )     

رج کند که مجموع مخا( بیان می2دهنده مجموع درآمدهای این بخش است. در حقیقت معادله )

(، پرداخت خمس و 𝑎𝑡گذاری در صکوک )خانوار نمونه در دوره جاری شامل مخارج مصرفی، سرمایه

(، از محل درآمدهای حاصل از عرضه 𝐷𝑡گذاری )( و سپرده𝑚𝑡(، میزان نگهداری نقدینگی )𝑧𝑡زکات )

( و میزان 𝛼𝑎𝑡−1صکوک در دوره قبل ) گذاری درای ناشی از سرمایه(، درآمدهای بهره𝑤𝑡𝑙𝑡کار )

نقدینگی دوره قبل )
m𝑡−1

𝜋𝑡
 خانوار نمونه از روش یابیبهینه مسأله اول مرتبه گردد. شرایط( تأمین می

 شود.مقید حاصل می یابیبهینه

 

 بنگاه اقتصادي -2-3-3 

های در مدل نهایی کالای تولیدکننده بنگاه و ایواسطه کالای کننده تولید بنگاه نوع عموماً دو

DSGE شود. در نظر گرفته می 

                                                                                                                   
1- Gertler and Karadi 
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های چسبنده اقدام ای در یک فضای رقابت انحصاری با قیمتهای تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه

کنند. هر یک از این کالاها جانشین ناقص یکدیگرد بوده و تحت یک به تولید کالاهای متمایز می

شوند. بر این اساس، یب شده و تحت عنوان کالای نهایی به اقتصاد عرضه میگر با یکدیگر ترکجمع

، توسط بنگاه تولید کننده کالای نهایی و از 𝑌𝑡نهایتاً در بخش تولید اقتصاد، یک نوع کالای نهایی، 

 (.1391حسینی و بهرامی، شود )شاهای به اقتصاد عرضه میترکیب کالاهای واسطه
های تعادل عمومی، مطالعه صورت گرفته با دیگر مطالعات انجام شده بر پایه مدلیک تفاوت اصلی     

های اقتصادی سازی بخش بنگاهها در مدللحاظ ارتباط ابزارهای مالی اسلامی با تابع تولید بنگاه

باشد. بر این اساس سه ابزار مالی صکوک، مضاربه و مشارکت مدنی به عنوان طرق تأمین مالی و می

شود. های اقتصادی در کنار آورده اولیه صاحبان سهام در هر دوره در نظر گرفته میبنگاه سرمایه تأمین

شود که صرفاً بنگاه تولید کننده کالای نهایی از سازی مدل و امکان تقریب بهتر فرض میبرای ساده

های تولید بنگاه گذاری درابزارهای مالی اسلامی مذکور در تأمین سرمایه استفاده نموده و سرمایه

 باشد.ای، تنها متکی به آورده سهامداران میکننده کالاهای واسطه

از آنجا که استفاده از منابع مالی خارج از بنگاه به منظور تأمین بخشی از سرمایه، به نوعی هزینه 

های خود که ناشی از دستمزد نیروی کردن هزینه حداقل بنگاه شود، هدفبرای بنگاه محسوب می

های پیش رو در بخش کالای نهایی کار و سهم سود تأمین مالی از خارج بوده، با توجه به محدودیت

 باشد.می

min 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑉𝑡𝐾𝑡   (3                                                                                              )  

 با فرض اینکه؛

𝑌𝑡 = 𝐻𝑡(𝐵𝑡(𝑙𝑡))
1−𝜇𝑐

𝑃𝑡𝐾𝑡
𝜇𝑐 (4                                                                              )  

دریافت  𝑤𝑡عرضه نیروی کار توسط خانوارهای نمونه بوده که دستمزدی معادل  𝑙𝑡که در آن 

𝑎𝑡( برابر مجموعه )𝐾𝑡گاه نمونه )کنند. همچنین سرمایه بنمی + 𝑥𝑡 + (𝑚𝑜𝑧)𝑡 + 𝑘𝑡 بوده که )

به ترتیب مشتمل بر سرمایه ناشی از انتشار اوراق صکوک، مشارکت مدنی، تسهیلات مضاربه و 

 به شدهپرداخت سرمایه واحد هر سود دهنده متوسطنشان 𝑉𝑡 باشد.همچنین آورده اولیه بنگاه می

 𝑃𝑡شوک فناوری در تابع تولید،  𝐻𝑡ازارهای پول و سرمایه و سود از دست رفته آورده اولیه بنگاه،ب

 نهایی بخش در کار نیروی وریبهره پارامتر 𝐵𝑡 متوسط سود حاصل از بکارگیری هر واحد سرمایه و

 د.باشخانوارها می بین در کار درآمد سهم گربیان که است مصرفی کالاهای

های ای با لحاظ محدودیتاز طرفی حداکثرسازی تابع سود مسأله بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

 باشد.ای به صورت زیر میبودجه
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max 𝐸𝑡𝐻𝑡 ∑ Λ∞
𝑖=𝑡 𝑡,𝑖 {𝑝𝑖𝐼𝑘,𝑖 − [1 + (

𝐼𝑘,𝑖

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

] 𝐼𝑘,𝑖}                                       

(5    )  

 با فرض اینکه؛

𝑝𝑡 = 1 + (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

+ 2 (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡+1
− 2Λ𝑡,𝑡+1 (

𝐼𝑘,𝑡+1

𝐼𝑘,𝑡
− 1) (

𝐼𝑘,𝑡+1

𝐼𝑘,𝑡
)

2

 

(6                  )  

ψt   های تولید کننده بنگاه یابیبهینه مسأله اول مرتبه باشد. شرایطمیبیانگر شوک کیفیت سرمایه

 شود.مقید حاصل می یابیبهینه ای و کالای نهایی از روشکالای واسطه

 

 سیستم بانکي -3-3-3

شود سازی توابع رفتاری کارگزارن اقتصادی فرض میبر مبنای کاربست ابزارهای مالی اسلامی در مدل

ها اقدام به تجهیز انداز( و سایر سپردهالحسنه )جاری و پساز طریق منابع قرضکه سیستم بانکی 

الحسنه، مشارکت و سایر تسهیلات منابع نموده و مجموع منابع را در قالب سه نوع تسهیلات قرض

 باشد.دهد. ویژگی دیگر سیستم بانکی در این پژوهش، عدم استفاده از نرخ بهره میتخصیص می

دهد. البته خصیص منابع در کنار ارائه خدمات بانکی مجموعه عملیات بانکی را شکل میتجهیز و ت    

های اخیر با رشد، توسعه و بکارگیری فناوری اطلاعات در انجام امور بانکی مبتنی بر رویکرد طی سال

تحول دیجیتال، بخش بانکداری الکترونیک و خدمات دیجیتال محور نیز بر مجموعه عملیات بانکی 

ایه گسترانیده که بررسی، تحلیل و پرداختن به این موضوع در دامنه انجام این پژوهش قرار س

 گیرد.نمی

های گذاری مشتریان در دو دسته حسابکنیم که سیستم بانکی منابع حاصل از سپردهفرض می

ت و الحسنه، تسهیلات مشارکگذاری را در قالب وام قرضالحسنه و سپرده سرمایهانداز قرضپس

گیرد و از سود ناشی از فعالیت اقتصادی صورت گرفته به های اقتصادی بکار میمضاربه به بنگاه

ها به صورت یک حاشیه نماید. نرخ تسهیلات اعطایی بانکگذاران سود مشارکت پرداخت میسپرده

گردیده  ها منجر به کسب سودشود و به این صورت فعالیت بانکها تعیین میاضافی روی نرخ سپرده

 شود.شود. ترازنامه بخش بانکی به صورت زیر در نظر گرفته میکه صرف افزایش سرمایه می

𝐿𝑡 = (1 − 𝛾𝑑)𝐷𝑡 + 𝐾𝑡
𝑏                                                      (7                                      ) 

𝐿𝑡 یلات بانکی، نشان دهنده مجموع وام و تسه𝐷𝑡 ها وگر سپردهبیان𝐾𝑡
𝑏  سرمایه بانک بوده که بر

ها مبنای آن، بانک با بکارگیری سرمایه خود و سپرده مشتریان، اقدام به پرداخت تسهیلات به بنگاه

کند. ها نزد بانک مرکزی بوده که سودی را نصیب بانک نمینسبت ذخیره قانونی بانک𝛾𝑑 نماید.می
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های بانکی به منظور حداکثرسازی ارزش ها و وامیابی بانک، انتخاب میزان بهینه سپردهمسأله بهینه

 باشد.  حقیقی سود مورد انتظار با لحاظ محدودیت ترازنامه می

𝑚𝑎𝑥 𝐸0 ∑ [𝑅𝑡
𝑙 𝐿𝑡

𝑃𝑡
− 𝑅𝑡

𝑑 𝐷𝑡

𝑃𝑡
−

𝜑𝑘𝑏

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝑃𝑡
⁄

𝐿𝑡
𝑃𝑡

⁄
− 𝜗𝑏)

2

𝑘𝑡
𝑏

𝑃𝑡
]                                  

(10                                      )  

 𝜑𝑘𝑏  پارامتر هزینه انحراف از نسبت بهینه کفایت سرمایه(𝜗𝑏)  بوده و𝑅𝑡
𝑙  و𝑅𝑡

𝑑  به ترتیب نرخ

 باشد.ها میی و پرداختی بابت تسهیلات و سپردهسود دریافت

 

 بانک مرکزي -4-3-3

طور معمول در مطالعات داخلی به جهت عدم استقلال بانک مرکزی از دولت، این دو نهاد به به   

شوند. در این مطالعه نیز مبتنی بر شیوه و صورت یک بخش واحد در اقتصاد ایران در نظر گرفته می

(، دولت و بانک مرکزی به 1393مشابه مطالعات قبلی، از جمله خیابانی و امیری ) استدلال مذکور و

 شوند.عنوان یک بخش واحد در نظر گرفته می

های اقتصاد ایران، بانک مرکزی به عنوان مقام پولی در تنظیم نرخ سیاستی از بر اساس مشخصه

 کند.به صورت زیر پیروی می 1قاعده تیلور

𝑟𝑡
𝑑 = (

𝜋𝑡−1

𝜋
)𝜌𝜋(

𝑦𝑡−1

𝑦𝑡
)𝜌𝑦(

𝑅𝑡−1
𝑑

𝑅𝑑
)ρ𝑅(

𝜇𝑡−1

𝜇
)ρ𝜇 

                                                          (8)  

ترهای باشد. پارامنرخ رشد پول در اقتصاد می μنرخ تورم در وضعیت با ثبات بوده و  πکه در آن    

𝜌𝑅 ،𝜌𝑦،𝜌𝜋 و𝜌𝜇 باشد. های مربوط به متغیرهای تورم، تولید، نرخ سود و نرخ رشد پول میبیانگر وزن

 باشد.شوک نقدینگی می 𝑚𝑡شود که در آن به صورت مقابل تعریف می tنرخ رشد پول در دوره 

   

                                (9    )                                                             𝜇𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=  

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡 

 

 هاي اقتصاديشوک -5-3-3

تبعیت نموده و به شیوه  AR(1)بینی شده در الگو از فرایند های پیششوککنیم که تمام فرض می

 :یابندمی تکامل 16 تا 13 روابط رتصو به خطی –لگاریتم 

                                                                                                                   
1 - Taylor Role 
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ln At = ρj ln At−1 + vc,t                                                          (10)         

ln ψt = ρk ln ψt−1 + vk,t                        (11   )                                 

ln 𝑚𝑡 = (1 − 𝜌𝑚) ln 𝑚 + 𝜌𝑚 ln 𝑚𝑡−1 + 𝑣𝑚,𝑡 (12   )                               

ln 𝐻𝑡 = ρh ln 𝐻𝑡−1 + vh,t (31  )                                                          

 

 شرط تسویه بازارها -6-3-3

باشد. در بازار های تعادل عمومی پویای تصادفی میین مدلهای معتسویه کامل بازارها یکی از ویژگی

کالاهای نهایی، شرط تعادل در اقتصاد از برابری عرضه کل و تقاضای کل به صورت زیر به دست 

 آید:می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + (1 + (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

) 𝐼𝑘,𝑡  (14                                          )                            

𝐼𝑘,𝑡 = 𝐼𝑡 − (1 − 𝛿𝑘)𝐼𝑡−1 (15                                                                                      )  

 𝐾𝑡+1 = 𝜓𝑡+1(𝐼𝑘,𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡) (16                                           )                       

 با فرض اینکه؛

𝐾𝑡 = (𝑎𝑡 + 𝑥𝑡 + (𝑚𝑜𝑧)𝑡 + 𝑘𝑡) (17                                                                    )  

𝐶𝑡 = 𝑐𝑡+𝑖 − ℎ𝑐𝑡+𝑖−1 (18                                                              )                                  

           𝐿𝑡 = (1 − 𝛾𝑑)𝐷𝑡 + 𝐾𝑡
𝑏 (19                                                                                       )    

 

 هاي پژوهشیافته -4

 

 تحلیل برازش مدل  -1-4

سازی شده و همچنین نتایج توابع مقادیر واقعی و شبیهمقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم 

های عمومی پویای تصادفی بوده، بنابراین های تعادلالعمل آنی از معیارهای تحلیل برازش مدلعکس

العمل آنی برای ارزیابی میزان تطابق مدل های گشتاورها و نتایج توابع عکسدر این قسمت از داده

( مقادیر گشتاورهای 1شود. جدول )اد ایران و مبانی نظری استفاده میهای اقتصطراحی شده با داده

-الحسنه و سپردهمرتبه اول و دوم برای متغیرهای تولید، مصرف، تسهیلات مشارکت مدنی، وام قرض

های واقعی متغیرهای مذکور و خوبی گر انطباق بالای مدل با دادههای بانکی را نشان داده که بیان

باشد. لذا مقایسه گشتاورها گویای موفقیت نسبی مدل ارائه شده در این بره شده میبرازش مدل کالی

 باشد.سازی اقتصاد ایران میپژوهش در زمینه شبیه
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 سازي شده(: مقایسه گشتاورهاي مرتبه اول و دوم مقادیر واقعي و شبیه1جدول )

 عنوان

 انحراف معیار میانگین

 مدل
هاي داده

 واقعي
 مدل

هاي داده

 واقعي

 44/13586 61/13255 05/99525 03/99680 تولید ناخالص داخلی

 60/12160 45/12160 93302 05/93275 مصرف کل

تسهیلات مشارکت 

 مدنی
72/26723 35/26815 3593 3573 

 7/3463 3/3565 52/26822 26/26733 الحسنهوام قرض

 32435 3237 296227 297325 های بانکیسپرده

 های تحقیقع: یافتهمنب

 

 (: کالیبراسیون پارامترهاي مدل پژوهش2جدول )

 پارامتر عنوان
مقدار 

 کالیبره شده
 منبع

 (1396توکلیان و نایینی ) β 985/0 نرخ تنزیل ذهنی 

 δ𝑘 023/0 نرخ استهلاک سرمایه
حسینی و بهرامی شاه

(1392) 

های هزینه انحراف دارایی

 هابانک
𝜑𝑘𝑏 4033/0 ( 2010گرالی و همکاران) 

سهم الگوی مصرف در 

 مطلوبیت خانوار
𝑗 1131/0 ( 1392مهرگان و دلیری) 

 محاسبات تحقیق 𝜗𝑏 85/0 نسبت کفایت سرمایه

ρ وزن تورم در سیاست پولی
𝜋

 897/0 
حسینی و بهرامی شاه

(1392) 
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ρ وزن تولید در سیاست پولی
𝑦

 0001/0 
سینی و بهرامی حشاه

(1392) 

ρ وزن رشد پول در سیاست پولی
𝜇

 8267/0 
حسینی و بهرامی شاه

(1392) 

های بانکی در وزن نرخ سپرده

 سیاست پولی
ρ

𝑅
 987/0 

حسینی و بهرامی شاه

(1392) 

درجه عادت مصرفی خانوار 

 نمونه

ℎ 5957/0 ( 2019جی و همکاران) 

ضریب خودهمبستگی شوک 

 ترجیحات

𝜌𝑗  7205/0 
 محاسبات تحقیق

شوک  ضریب خودهمبستگی

 کیفیت سرمایه

𝜌𝑘 9383/0 محاسبات تحقیق 

ضریب خودهمبستگی شوک 

 نقدینگی

𝜌𝑚 8875/0 محاسبات تحقیق 

ضریب خودهمبستگی شوک 

 فناوری در بخش تولید

𝜌ℎ 9744/0 محاسبات تحقیق 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 نتایج -2-4

بین دو رویکرد استفاده  در راستای امکان مقایسه و تبیین بهتر نقش ابزارهای مالی اسلامی مقایسه

سازی پژوهش مورد نظر از ابزارهای مالی اسلامی از طریق بازار سرمایه و از طریق بازار پول در مدل

طریق بازار سرمایه، انتشار های تأمین مالی از قرار گرفت.  بر این مبنا و با توجه به اینکه یکی از روش

به عنوان ابزار مالی صکوک از طریق  FCباشد، با وارد کردن متغیر اوراق قرضه اسلامی )صکوک( می

طور مشخص در تابع ارزش خالص بانک مبتنی بر میزان اوراق رهنی منتشر بازار سرمایه در مدل و به

منابع حاصل از انتشار اوراق صکوک تأمین  شده در بازار سرمایه و آن بخش از تأمین مالی که از محل

های مالی برای عامل متغیر مذکور، مبتنی بر متدولوژی لحاظ اصطکاک 𝑎𝑓𝑐گردد و لحاظ ضریب می

های ها بخش بانکی را در مدل حفظ نموده و آثار شوک، در بررسی تأثیر شوکDSGEهای در مدل

اسلامی از طریق بازارهای پول و سرمایه در مقابل وجود اقتصادی را با فرض بکارگیری ابزارهای مالی 

وجود  نماییم. بر این اساس، دو وضعیتابزارهای مالی اسلامی صرفاً در بازار پول در مدل بررسی می
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𝑎ℎ𝑓ابزارهای مالی اسلامی در بازارهای پول و سرمایه به صورت ) = 1 , 𝑎𝑓𝑐 = وجود ابزارهای  ( و1

𝑎ℎ𝑓)در بازار پول با در نظر گرفتن مالی اسلامی صرفاً   =  1 , 𝑎𝑓𝑐 = در مدل در نظر گرفته  (0

 شوک العمل آنی، چگونگی تأثیرها و با استفاده از نتایج توابع عکسوضعیت شده و از طریق مقایسه

 منتشر داقتصا کل را آن داشته و هابانک ترازنامه زای نقدینگی، با توجه به تأثیری که بر تقویتبرون

 شود. کند، بررسی میمی

 

 بازار طریق از مالي تأمین لحاظ با نقدینگي شوک برابر در آني العملعکس توابع -1-2-4

  پول

نقدینگی در  افزایش .دهدمی نشان سیستم بانکیای را به شوک نقدینگی واکنش تکانه (2نمودار )

هش تسهیلات به کا کاهش داده که خود ها(سپرده) برای استقراضرا ها بانک هایانگیزه طول زمان

تر الحسنه بیشاما این کاهش در مورد تسهیلات قابل اعطا در بخش وام قرض شود.می قابل اعطا منجر

الحسنه وام قرض رسد این موضوع از درآمد )کارمزد( عموماً پایین و بلندمدت بودنبوده که به نظر می

پذیری شود. از طرفی به دلیل ریسکرداخت وام مذکور ناشی میها به پو به تبع آن عدم تمایل بانک

تر از طریق اعطای تسهیلات مشارکت، های بیشها و پروژهها جهت مشارکت در طرحتر بانکبیش

تر بوده که به شدت کاهش میزان تسهیلات بانکی نسبت به حالت فقدان ابزارهای مالی اسلامی کم

به عنوان  (2010) 1هیلات بانکی مشهود است. گرتلر و کیوتاکیالعمل آنی تسخوبی در تابع عکس

و  گرفتهرا در نظر ن ابزارهای مالی اسلامیلحاظ نموده،  DSGEپژوهشی که بخش بانکی را درمدل 

وکار، تولید و سپرده همگی گذاری کسبمصرف، سرمایهپژوهش مذکور، مدل در این عناصر  نبوددر 

یافته که گویای اثرگذاری ابزارهای مالی اسلامی بر کاهش پژوهش  ایناز مدل  به میزان بیشتری

 باشد.تغییرات ناشی از شوک نقدینگی می

 هر و بگیرند قرض هابانک از هاخانواده که شودمی باعث بانک نقدینگی در افزایش پایه، مدل در

. شودها میدارایی هایتقیم افزایش به منجر که یابند افزایش تجاری و غیر تجاری گذاریدوی سرمایه

 هزینه وقتی یابد. افزایش بانک انگیزه محدودیت که شودسبب می بانکی خالص ارزش افزایش سپس

 کیفیت سرمایه، شوک مثبت مشابه. یابندمی افزایش GNP و گذاریسرمایه دو هر یابد، کاهش هاوام

 دوره گذشته کمک رکود از ناشی الیم بحران از اقتصاد خروج تدریجی به نیز مالی اسلامی ابزارهای

 دلیل به ابتدا در کل از طرفی به دنبال یک شوک نقدینگی مثبت در بخش بانکی، مصرف. کنندمی

اما به دلیل اینکه خانوارها در یک نظام مالی اسلامی بخشی از  .یابدمی افزایش سازیخنثی مکانیزم

نسبت به حالت متعارف مصرف در سطح نمایند، درآمد خود را صرف پرداخت خمُس و زکات می

                                                                                                                   
1 - Gertler & Kiotaki 
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 کاهش را خانوارها بودجه محدودیت اما در مجموع اثر شوک نقدینگی مثبت گیرد.تری قرار میپایین

 بدون مدل گردد در( ملاحظه می2طور که در نمودار )همان. یابدمی افزایش مصرف رو، این از و داده

ولی مسیر واکنش تا حدودی  بوده ترکم مدل پویایی رب نقدینگی شوک تأثیرات ابزارهای مالی اسلامی،

 یابد.در مجموع در این حالت نیز خالص ثروت افزایش می. نزدیک به یکدیگر هستند

 

 
العمل آني در برابر شوک نقدینگي با لحاظ تأمین مالي از طریق (: توابع عکس2نمودار )

 بازار پول

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 بازار طریق از مالي تأمین لحاظ با نقدینگي شوک برابر در آني العملعکس وابعت -2-2-4

 سرمایه

گذاری را به طور مستقیم محصول نهایی کار و سرمایه تولیددر بخش  نقدینگییک شوک مثبت 

. مصرف شودکالای نهایی میکاهش قیمت  منجر بهگذاری در نهایت دهد. افزایش سرمایهافزایش می

در بخش  نقدینگییابد. یک شوک مثبت ها افزایش میل زمان به خاطر اثر ثروت ناشی از شوکدر طو

گذاری تجاری، موجودی سرمایه و خروجی را به عنوان تقاضای مصرف کالاهای همچنین سرمایه تولید

داده ولی به دلیل وجود ابزارهای خمُس و زکات در یک نظام مالی اسلامی اثر این مصرفی افزایش 

کاهش  از طرفی، یابد.می در طول زمان افزایش GNP گردد. بر همین مبناتر تخلیه میشوک سریع

کالاهای مصرفی  کاهش قیمتها با پایین است. بانک یهای انتظارهای خانوار محصول قیمتوام

دلیل افزایش  داشته و در مقابل بهگیرندگان به وامالحسنه اعطای وام قرضتمایل کمتری به 
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در طول زمان  گذاری در بازار سرمایهتمایل به خرید اوراق صکوک و سرمایهگذاری تجاری، مایهسر

رابطه مثبت گذاری تجاری های تجاری و سرمایهبا وام ایسرمایه هایدارایی یابد. قیمتافزایش می

بازار پول  نفوذدر طول زمان سبب کاهش  گذاری تجاریگذاری و سرمایهافزایش نرخ سرمایه داشته و

ها تجاوز کند، نسبت قدرت نفوذ بانکی وقتی افزایش ارزش خالص از افزایش دارایی نهایت. در شودمی

در بررسی اثر این شوک نیز نقش ابزارهای مالی اسلامی در تشدید آثار ناشی از شوک یابد. میکاهش 

ر اقتصاد ناشی از کاربست تر دنقدینگی در بخش تولید ناخالص ملی افزایش یافته، گردش مالی بیش

های اقتصادی سبب کاهش سطح رسوب ابزارهای مالی اسلامی به ویژه در سمت تأمین مالی بخش

ها های بانکی گردیده، اما اثر لحاظ ابزارهای مالی اسلامی بر تسهیلات اعطایی بانکمنابع در سپرده

زارهای مالی اسلامی با آثار تورمی شود. بروز رونق اقتصادی ناشی از بکارگیری ابمثبت ارزیابی می

ها شود، سطح قیمتهمراه بوده و نسبت به حالتی که مدل بدون لحاظ این ابزارها در نظر گرفته می

اثر شوک  است، مشاهده قابل( 3) نمودار در که گونههمان مجموع یابد. درتا حدودی افزایش می

گردیده و به مرور با فزایش خالص ثروت اقتصاد مثبت نقدینگی با وجود ابزارهای مالی اسلامی باعث ا

 گردد.گذشت زمان آثار شوک مذکور تخلیه می

 

 
مالي از طریق  تأمین لحاظ با العمل آني در برابر شوک نقدینگي(: توابع عکس3نمودار )

 بازار سرمایه

 های پژوهشمنبع: یافته
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تأمین مالي از طریق  العمل آني در برابر شوک نقدینگي با لحاظتوابع عکس -3-2-4

 بازارهاي پول و سرمایه

( قابل مشاهده است، به دنبال یک 4العمل آنی شوک نقدینگی در نمودار )طور که از توابع عکسهمان

شوک نقدینگی مثبت، مصرف و تولید ناخالص داخلی افزایش یافته و عملکرد سیستم بانکی در 

در صورت لحاظ ابزارهای مالی اسلامی از طریق یابد. های تجهیز و تخصیص منابع بهبود میبخش

و  شود که اگرچه مسیر واکنش تا حدودی نزدیک به یکدیگر بودهبازار سرمایه در مدل، مشاهده می

اثر به نحو محسوسی بیشتر بوده و  مدل پویایی بر وارده شوک تفاوت اندک داشته، اما تأثیرات

 شته است.بر متغیرهای اقتصادی مورد بررسی دا یتربزرگ

 

 
العمل آني در برابر شوک نقدینگي با لحاظ تأمین مالي از طریق (: توابع عکس4نمودار )

 بازارهاي پول و سرمایه

 های پژوهشمنبع: یافته

 

سازی با لحاظ ابزارهای مالی اسلامی از طریق بازار سرمایه های پژوهش حاصل از مدلبنابراین یافته

 اقتصادی کلان متغیرهای بر سرمایه بازار طریق از اسلامی مالی رهایابزا گویای آن است که تأثیر

 بازار بر متکی بیشتر ایران اسلامی در مالی ابزارهای که آنجا از اما شود،می تأیید پژوهش در نظر مورد

 تأثیر لذا اسلامی داشته است، مالی کارکرد کمی در زمینه استفاده از ابزارهای سرمایه بازار و بوده پول

اثرگذاری نسبت به  مدت و میزان نظر از بوده، اما معنادار سرمایه بازار طریق از اسلامی مالی ابزارهای

بنابراین با توجه به اثرگذاری بیشتر کانال  باشد.می ناپایدار و ضعیف ابزارهای مالی سیستم بانکی

ی مالی اسلامی بانک محور تأمین مالی بازار پول نسبت به بازار سرمایه، در صورت بکارگیری ابزارها
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توان های اعتباری متناسب با رکود و رونق، میالحسنه، با اتخاذ سیاستنظیر عقود مشارکت و قرض

 تشدید نمود. را تجاری هایچرخه عمق یا و شده تجاری هایچرخه گیریسبب شکل
 

 پیشنهاداتي براي انجام مطالعات آینده -5

سازی آن بر مبنای بررسی نقش ابزارهای مالی اسلامی بر پژوهش به دلیل اینکه مدلاین  -1-5

ها و دیگر متغیرهای بخش بانکی، سبب فرضهای تجاری صورت گرفته و از آنجا که لحاظ پیشچرخه

عدم پرداخت بدهی  گردید، ریسک نکول ناشی ازایجاد ناهمگنی در مدل و معادلات مربوطه می

های شود در پژوهشلذا پیشنهاد میگیرد. را در نظر نمی )مطالبات معوق بانکی(خانوارهای بدهکار 

 مطالبات معوق تعمیم داد. یی نظیرزادرون فرضپیشاین مدل را با استفاده از  آتی

ات )تأمین مالی( مواجه هستند، قابلیت تعمیم به اعتبار یت دسترسیمحدودیی که با خانوارها -2-5

پژوهش است که به دلیل تعارض با هدف این پژوهش سازی صورت گرفته در این دیگری برای مدل

توان در سازی وارد نشد، اما میکه بررسی نقش ابزارهای مالی اسلامی بر ادوار تجاری بوده، در مدل

 مطالعات دیگر مبنای بررسی و پژوهش قرار گیرد.

 ستصناع و ...مدلی مشابه با لحاظ انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، نظیر صکوک اجاره، ا -3-5

در راستای توسعه  اقتصاد کلانبر بازارهای مالی و  مذکور پیش فرض مواردمیزان تأثیر  بررسی برای

 های بعدی قرار بگیرد.تواند مبنای پژوهشاین پژوهش می
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