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Abstract 

Major credit allocations and equipment supplies in the Iranian economy is 

carried out by the banking system. Therefore, in regard to the role of banks in 

the economy, especially the financing of economic enterprises, a survey of the 

impact and role of banking facilities through various contracts on stagflation 

is essential. The bank credit channel is one of the channels of monetary 

transfer according to monetary policy transfer mechanism, and the monetary 

policy of the central bank is implemented through a variety of contracts 

through a bank crediting channel. In this research, the effect of participative 

contracts, exchangeable contracts, direct investment and Qarzol-Hasanah 

contracts in usury (interest) free banking on Stagflation in Iran has been 

studied. For this purpose, by using the seasonal data, Islamic contract facilities 

have been examined along with variables like exchange rate, oil revenues and 

government expenditures during the period of 2000-2016, within the 

framework of the BVAR model and the Normal-Wishart prior of Sims-Zha 

has been evaluated. The results show that the increase of facilities level within 

the framework of participative contracts, direct investment and Qarzol-

Hasanah leads to a relative and limited increase of stagflation, but the 

exchangeable contracts lead to a reduction of stagflation. 
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 چکيده
 يرد. ازگتوسـط نظـام بـانكي صـورت مي ،ایران در اقتصاد اعتباراتعمده تجهيز و تخصيص 

صادی، های اقتهـا در اقتصـاد كشـور خصوصـاً تأمين مـالي بنگاهنقش بانكبا توجه به رو این
 مری ضروریا تسهيلات بانكي از طریق عقود مختلف بر پدیده ركود تورمي و نقشتأثير بررسي 

های انتقال پولي در سازوكار انتقال سياست پولي است . كانال اعتبارات بانكي یكي از كانالاست
اوراق  وسيله عقود مختلف وهای پولي بانك مركزی از طریق كانال اعتباردهي بانكي بهو سياست

، ایشود. در این پژوهش تأثير عقود مشاركتي، عقود مبادلهمشاركت بانك مركزی، اجرا مي
الحسنه بر ركود تورمي كشور موردبررسي قرار گرفته است. گذاری مستقيم و قرضسرمایه

رهای بر قراردادهای اسلامي در كنار متغيّهای فصلي تسهيلات مبتنيمنظور با استفاده از دادهبدین
، در چارچوب مدل 5971-97های دولت طي دوره زماني سال های نفتي و هزینهنرخ ارز، درآمد

ارزیابي قرار گرفته است. مورد 9ژا -ویشارتِ سيمز -و پيشين نرمال 2گرسيون برداری بيزینخودر
دهد كه افزایش سطح تسهيلات در چارچوب عقود مشاركتي، دست آمده نشان مينتایج به

شود و در و محدود ركود تورمي مي گذاری مستقيم، باعث افزایش نسبيالحسنه و سرمایهقرض
 دنبال دارد.ای، كاهش ركود تورمي را بهلهمقابل عقود مباد
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 مقدمه

 با یكدیگر توأمان بيكاری وها قيمت سطح آن در كه است اقتصاد شرایطي در تورمي ركود
 كاهش كلان اقتصاد منظر از تورمي ركود دليل .(Durham, 1976, p. 1) یابدمي افزایش
 مختلف مكاتب منظر از خود نوبه به كه است كل تقاضای افزایش از بيشتر كل عرضه

 ؛2. ، ص5979فر و ميرزایي، )باستاني دارد متفاوتي هایریشه و دلایل اقتصادی
 (.257، ص. 5939عراقي و سوری، خليلي
ضاد ها با یكدیگر در تكه ركودتورمي حالتي از اقتصاد است كه در آن سياست آنجا از

با افزایش  شودمنظور كنترل تورم اجرا ميهایي كه بهگيرند، به این معنا كه سياستقرار مي
هایي گردد و سياستتر شدن ركوداقتصادی ميهای مالي و اجتماعي منجربه عميقریسك

ردد، گگردد منجر به تقویت تورم در جامعه مياتخاذ ميكه جهت تحریك رشد اقتصادی 
ای كه هر دو معضل ركود و تورم را گونههای پولي و مالي، بهاین اتخاذ سياستبنابر
های مناسب برای رهایي از حل. برای كشف راهاستزمان درمان كند بسيار ضروری هم

گپي و قریهباشد )خانيامي مياین معضل، شناسایي علل پيدایش این پدیده در ایران الز
 (.2. ، ص5972، دیگران

های ساختاری اقتصاد ایران و مطالعات صورت گرفته، فرض بر با توجه به ویژگي
های ارزی حاصل از درآمد نفت، های مداوم و تكانهاین است كه كسری بودجه

پدیده  ز اینترین عوامل بروهای انبساطي پولي از مهمانضباطي مالي دولت و سياستبي
 (.9. ، ص5972 ،دیگرانگپي و قریهدر كشور هستند )خاني

تواند مدت، سياست پولي مياقل در كوتاهبسياری از اقتصاددانان بر این باورند كه حد
شماری از واقع، تعداد بي تأثير قرار دهد. درداری اقتصاد واقعي را تحتطور معنابه

 ( راFriedman & Schwartz, 1963شوارتز )یدمن و های اوليه فرتحقيقات اخير، یافته
اند. با يد كردهگيرد، تأیمبني بر اینكه پس از تغييرات توليد، سياست پولي فعال شكل مي

..، های حقيقي اقتصاد نظير اشتغال و توليد و.رهای پولي بر متغيّت سياستتوجه به اهميّ
های مختلف و توليد در بخشهای پولي و اشتغال روشن شدن ارتباط ميان سياست

 ریزی كلان كشور فراهم نماید.تواند راهكارهای مناسب را در جهت برنامهاقتصادی، مي
های مختلفي مانند: كانال نرخ بهره، كانال نرخ ارز، كانال سياست پولي از طریق كانال
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ر این دیدگاه ن بباشد. اقتصادداناها و كانال اعتباری بر توليد اثرگذار ميقيمت سایر دارایي
ولي  ،ندنظر دارمدت بر بخش واقعي اقتصاد مؤثر است اتفاقكه سياست پولي در كوتاه

. در دباشها نسبت به یكدیگر ميآنت های اثرگذاری و اهميّها بر سر كانالآننظر اختلاف
ها و ابزارهای: عمليات های پولي و اعتباری از اهرماقتصاد متعارف برای اجرای سياست

ازار باز، تسهيلات تنزیل مجدد و نرخ آن، كنترل مستقيم اعتبارات، نسبت نقدینگي ب
، 5991كنند )توتونچيان، ها، و ترغيب اخلاقي استفاده ميها، نرخ ذخيره قانوني بانكبانك
 (.913و  933. ص

با توجه به استقرار نظام بانكداری متعارف و حاكميت نرخ بهره در بيشتر كشورها، 
عنوان شاخص سياست پولي در تمام مطالعات این بانك مركزی كشورها به بهرهاز نرخ 

 شود.حوزه استفاده مي
زار ربا )بهره(، عمليات باقانون عمليات بانكي بدوندر ایران پس از تصویب و اجرای 

كه قانون مربوط به اوراق مشاركت تصویب و اجرا شد، دولت  5991باز متوقف و تا سال 
انك مركزی ویژه بمين كسری بودجه متكي به استقراض از سيستم بانكي بهمنظور تأبه

اش اقدام به فروش اوراق مشاركت دولت جهت تأمين مالي كسر بودجه 5991بود. از سال 
گذاری شرعي در سياستبه ابزاری غيركارگيری غيرصحيح، هنمود. این ابزار در صورت ب

 جوهو مشاركت، استفاده قرار گرفته است. دروردل خواهد شد، بارها در ایران مپولي تبدی
 رحيط در باید شود، بلكه حبس پولي گذاریمنظور سياستبه نباید اوراق، خریداران
 .است باطل و صورت، صوریشود و در غيراین داده مشاركت

پولي اقدام به خرید و فروش اوراق  بانك مركزی جهت كنترل حجم پول و پایه
آزاد )بورس اوراق بهادار تهران( نموده است، زیرا با وجود اهميّت مشاركت در بازار 

رای ویژه پس از اجبسيار زیاد این ابزار سياست پولي در بانكداری متعارف، در ایران به
دارد. نصورت مؤثر وجود ، امكان استفاده از این ابزار بهرباقانون عمليات بانكي بدون
دليل به –گذاردپولي بر حجم پول اثر مي یق پایهكه از طر-همچنين سياست تنزیل نيز 

دیت رو با توجه به محدواستفاده نيست. از اینربا قابلاجرای قانون عمليات بانكي بدون
بانك  ربا،های تنزیل در بانكداری بدوناستفاده از ابزارهای عمليات بازار باز و سياست

ه نرخ ذخيره قانوني و در چارچوب مركزی برای كنترل حجم پول، بيشتر توجه خود را ب
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منظور كنترل حجم پول از ابزارهای مستقيم سياست ربا و بهقانون عمليات بانكي بدون
های اعتباری، اولویت در تخصيص اعتبارات بانكي یا تعيين پولي شامل ایجاد محدودیت

 (.32. ص ،5ج ،5997فرجي، نماید )نرخ سود تسهيلات اعطایي استفاده مي
عقود  عقود مشاركتي، منظور بررسي تأثير ارائه تسهيلات در قالببهپژوهش ین در ا

 صليف هایتورمي كشور از دادهالحسنه بر ركوداری مستقيم و قرضگذای، سرمایهمبادله
 نفتي و هایدرآمد ،نرخ ارز اسلامي در كنار متغيرّهای بر قراردادهایتسهيلات مبتني

در چارچوب مدل استفاده شده است و  5971-97های دولت طي دوره زماني سال هزینه
رفته مورد ارزیابي قرار گ ژا -سيمز ویشارتِ -نرمالو پيشين برداری بيزین  خودرگرسيون

منظور ابتدا پس از ارائه مقدمه، مباني نظری و كانال اعتبارات بانكي و بدین است.
دبررسي قرار گرفته است و در ادامه پس از ارائه سابقه پژوهش، مورهای پولي سياست

ژوهش گيری پها و نتيجهاست. در نهایت نيز یافته های تحقيق تبيين شدهمواد و روش
 ارائه شده است.

 

 . مباني نظری6

ها نآبحث درباره پدیده تورم و بيكاری و چگونگي رابطه بين  ميلادی 53در اواخر قرن 
رابطه بيكاری و نرخ » به انتشار مقاله 3فيليپس 5711اینكه در اواخر دهه شكل گرفت، تا 

شد كه اقتصاددانان و مكاتب اقتصادی  باعث مقاله این پرداخت. «اسمي دستمزدهای
 .(Salehi, 2015, p. 1) بپردازند موضوع دراین به تحقيق متعددی

رشد  نرخ نيمعكوس ب یااست كه رابطه يآن، منحن هيدر شكل اول پسيليف يمنحن
توسط ميلادی  5713در سال  يمنحن نی. ادهديم را نشان  یكارينرخ ب و دستمزدها

 ،یاقتصاد یبردهاشيدنبال پشد كه بعدها به يمعرف «پسيليف» یيايتانیاقتصاددان معروف بر
 ،يحنمن نیدر ا یكاريو نرخ ب زدهانرخ رشد دستم نيشد كه وجود رابطه معكوس ب يسع
وضوع م نیا ليمطرح شود. دل زين یكارينرخ تورم و نرخ ب نيصورت رابطه معكوس ببه
 را ديهای تولاز هزینه یابخش عمده ،يصنعت یكشورها شتريآن است كه در ب زين

 ديتول یهانهیدستمزدها، هز شیدنبال افزاای كه بهگونه. بهدهديم ليدستمزدها تشك
نمود. ميت كالا و خدما متيق شیكرد و توليدكنندگان را ناچار به افزامي دايپ شیافزا
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 .شود و بالعكسمي جادیو نرخ تورم ا یكارينرخ ب نيعكس ب یارابطه ب،يترتنیبد
 (.9. ، ص5975، دیگراني و )رحمان

در رابطه با پدیده ركودتورمي تعاریف مختلفي ارائه شده است كه در ادامه به بررسي 
دهد، طبق ( تعریف ضعيفي از ركودتورمي ارائه مي5792) 1پردازیم. ساموئلسونميآنها 

 1اما پاركين و بده بيكاری. علاوهتعریف وی ركودتورمي عبارت است از جمع تورم به
ها، آندهند، طبق مقاله تری از ركود تورمي ارائه مي( تعریف جامع و واضح5792)

 علاوه كاهش توليد در اقتصاد.بهركودتورمي عبارت است جمع تورم 
( تعریفي از پدیده 5731) 9بر این تعاریف ركودتورمي، بامول و دیگرانعلاوه

تورمي به این صورت ارائه دادند كه تعریف پدیده ركودتورمي عبارت است از وقوع ركود
 پدیده تورم در دوران ركوداقتصادی و یا دوراني كه رشد اقتصادی پایين است.

ات مختلف در رابطه با پدیده ركودتورمي باعث شده است كه این پدیده وجود نظر
ابطه با های مختلف در رمنظور درك نظریهبه به یك معمای پيچيده تبدیل گردد.

های مختلف اقتصادی را در تعاریف و نظرات مكاتب و گروهركودتورمي بهتر است كه 
یم كه با این نظریات آشنا شد. هنگاميرابطه با وقوع هر دو پدیده ركود و تورم بيان كنيم

 توانيم از این تعاریف برای بررسي ماهيت پدیده ركودتورمي استفاده كنيمآنگاه مي
(Salehi, 2015, p. 1). 

یشه بيكاری است كه ر تورمي نظریهنسبت به پدیده ركود هاكينزینرویكرد اصلي 
ل خوبي عمدر ساختار بازار كار دارد و مربوط به زماني است كه مكانيسم بازار كار به

های بازار كالا و خدمات، نرخ شود كه برخلاف قيمتكند. در این نظریه بيان مينمي
قيمت ) شود. بنابراین حقوق و دستمزدتوسط عرضه و تقاضای بازار مشخص نميدستمزد 

رهای نهادی، مشخص زای اقتصاد مانند متغيّكار( براساس عوامل بروننيروی عرضه
ها، بروز ها با رویكردی انتقادی به دیدگاه نئو كينزین. نئوكلاسيكشود نه مازاد عرضهمي

توانایي عدم»دانند و از دو دیدگاه تورم ركودی را ناشي از سمت تقاضا در اقتصاد مي
 .دكننركودی نگاه ميبه تورم «كارنيروی وریكاهش بهره»و  «م قوانيندولت در تنظي

 اثر بر تورميباورند كه پدیده ركودطوركلي نظریه اقتصاددانان نئوكلاسيك بر این به
 ،دخالت زیاد دولت در اقتصاد است، كه ناشي از تخصيص در بازار كالاشكست روند 
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كند و ی پولي بر وقوع ركودتورمي را رد ميهاشود. این رویكرد تأثير سياستایجاد مي
دانند. تورمي دخيل ميخش واقعي اقتصاد را در وقوع ركودجای آن عوامل ببه
های واقعي ررهای اسمي مانند تورم هيچ ارتباطي با متغيّها معتقدند كه متغيّآندیگر عبارتبه

 .(Salehi, 2015, pp. 1-2)اقتصاد مانند نرخ بيكاری ندارند 
تورمي كه توسط برخي دانشمندان نئوكينزی های مرتبط با ركوددیگر از نظریهیكي 

ها بر این باور بودند كه تناقض موجود ميان تورم و بيكاری در آنمطرح شد این بود كه، 
 شود و معتقدند كه در اقتصاد زماني كه سطحخوبي بيان نميهای اقتصاد كينزی بهنظریه

صورت هكار بامل باشد نرخ دستمزد و تقاضا برای نيرویتر از اشتغال كاشتغال پایين
 .(Harry, 1988, p. 23) كنندمستقل از یكدیگر تغيير مي

توان در یك جمله خلاصه كرد كه، تورم هميشه و در را مي گرایانپولرویكرد 
خود به این نتيجه  ( در تحقيقات5711) 3شوارتزپولي است. فریدمن و  جا یك پدیدههمه

ت پول در اقتصاد اس ه است كه پدیده تورم و ركودتورمي ناشي از نوسانات عرضهرسيد
پول در  با توجه به نظریه مقداری ركودتورمي، عرضه. و نه عوامل دیگر مربوطه به تقاضا

آمدن ركودتورمي است و نه تقاضای پول. با توجه به این نوع  وجودبهاقتصاد دليل اصلي 
ها در حال ی پول، درزماني كه سطح قيمتي، افزایش عرضهی ركودتورمنظریه درباره

ركودتورمي در اقتصاد است  آمدن دوره به وجودافزایش است یك دليل دیگر برای 
(Salehi, 2015, pp. 5-7). 

داند. این نيروهای بيروني اقتصاد را دليل اصلي وقوع ركودتورمي مينيز نظریه شوك 
كند. كالا و خدمات در بازار وارد مي بزرگي به عرضههای منفي عوامل بيروني شوك

كل و  یمثال شوك قيمت نفت از عوامل بيروني اقتصاد است كه منحني عرضه عنوانبه
 .(Salehi, 2015, p. 7)دهد تأثير قرار ميبه تبع آن كل اقتصاد را تحت

های دیگر ظریهشد از ن ( معرفي2115) 7و بيچلرانباشت دیفرانسيل كه توسط جاناتان 
ان عنوها با در نظر گرفتن مفهوم ركودتورمي بهآنی ركودتورمي است. دهندهحيتوض

های بزرگ جهت كسب سود عنوان روش اصلي شركتاستهلاك و مالكيت، آن را به
يدند شان به این نتيجه رسها در مطالعاتخ بازگشت سرمایه توصيف كردند. آنبالاتر از نر

ه شود كله باعث ميود دارد و همين مسأسود وجافزایش نزدیكي ميان تورم و  كه رابطه
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ها به افزایش سود شركتمنجرافزایش نرخ تورم )در مقياسي بيشتر از كاهش توليد(، 
كنند كه با توجه به اثرات ها نقل قول فریدمن را برای تئوری خود بازگو مي. آنگردد

تورمي به نوعي توزیع مجدد در اقتصاد ييرات تورم و بيكاری، پدیده ركودوزیعي تغت
اگر بانك نقش اصلي را در مكانيسم انتقال های پولي اعتبارات بانكي و سياستاست. 

ها در ها ایجاد شود، در نقشي كه بانكهای وام دهي بانكپول ایفا كند و تغييری در شيوه
صلي طور سنتي یكي از منابع اها به. بانكخواهد بود ثيرگذارأتنند، كبازارهای مالي ایفا مي

 (.Charles & Gordon, 1995, p. 60) وكار استمدت برای كسباعتبارات كوتاه
 

 ادبيات پژوهش. 3
 

 ات داخليمطالع. 3-6

بانك محور و نقش آن در  يساختار مال»ای با عنوان ( در مقاله5971)دیگران نظرپور و 
ر وقوع د يهای بانكنقش سياست يبه بررس «رانیدر اقتصاد ا يتورمركود دهیبروز پد

 استفاده از روش كه با قيتحق نیدر ا .پرداختند رانیدر اقتصاد ا يركود تورم دهیپد
به  ،شده است جاممعتبر ان ينترنتیای و ااز منابع كتابخانه هو با استفاد يليتحل - يفيتوص

 لاتيسهت یاعطاكشور، عدم يبودن نظام مال هیرسند كه با توجه به بانك پامي جهينت نیا
 ،یارجريمطالبات غ شیافزا ،يها و حركت به سمت عقود مشاركتبانك یهدفمند از سو

هم س شیها، افزابه بانك يهای دولتو بنگاه مانكارانيهای دولت، پبازگشت بدهيعدم
از  یها از بانك مركزاضافه برداشت بانك زانيم شیافزا نيها و همچنداری بانكبنگاه

 باشد.در اقتصاد كشور مي يركود تورم دهیها در بروز پدنقش بانك لیعمده دلا
ركودتـورمي و راهكارهـای »در مقاله خود با عنـوان  (5979زاده )رحمتي و مدني

شده در ایـران طـي  رفت از ركودتـورمي ایجادبرون ، بـه بررسي راهكارهای«خـروج
اند و مؤثرترین راه جهت مقابله با بحران ركودتورمي در پرداخته 5971-5972های سال

پـارادایم پولي و مالي به یك نظام مالي و پولي مقاوم در برابر  يركشوری مثل ایران را تغي
اده از گذاران و استفمستلزم اجماع سياستاند كـه ایـن تغييـر پـارادایم تورم بيان كرده

 و كارشناسي بسيار قوی است. گذاریسياستیك بدنه 
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 ركودتورمي علل شناسایي»ای با عنوان ( در مقاله5972) دیگرانگپي و خاني قریه
به بررسي عوامل ركودتورمي در  «ایران با استفاده از روش تصحيح خطای آستانه اقتصاد

صاد تورمي در اقتركودطبق نتایج تحقيقات ایشان عوامل ایجاد  .كشور ایران پرداختند
 نقدینگيای نفتي، كسری بودجه دولت و حجمهها، درآمدایران، نوسانات تراز پرداخت

 است.

 در ركودتورمي هایریشه تحليل»ای با عنوان ( در مقاله5937) دیگرانفر و باستاني
( 2113) 51، با استفاده از روش دونهان و سامر«رفتبرون ارائه راهكارهای و ایران اقتصاد

ه و به این نتایج دست یافتند ك ودتورمي در كشور ایران پرداختند،رك به بررسي عوامل
د، كار نيز ارتباط داروری نيرویركود تورمي صرفاً یك پدیده پولي نيست و به بهره

 خلق توسط دولت، مالي و وليهای پسياست اتخاذ توان نوسانات قيمت نفت،همچنين مي
 از مشاهده شده دلایل ترینمهم عنوانبه را كارنيروی پایين وریبهره و توليد بر مازاد اعتبار
 تورمي كشور ایران دانست.  ركود

 

 مطالعات خارجي. 3-3

های با استفاده از داده «دليل تورم ركودی در اقتصاد آمریكا» ( به تحليل2111) 55دوین
ست. پرداخته ا ،و تخمين رگرسيون سود تابع سود اقتصاد آمریكا 5773تا  5711های سال

دهد كه دليل بروز ركود تورمي در اقتصاد آمریكا، نوساني بودن نتایج پژوهش نشان مي
و اواخر دهه  5791های بروز تورم ركودی )دهه نرخ سود و بازدهي توليدات طي سال

ر كار دهای نيرویله رواج پول اعتباری و افزایش هزینه( بوده است. علل این مسأ5771
 های غيركشاورزی بوده است.بخش

ای ایالات متحده را ( وجود كانال اعتباردهي بانكي بر2111) 52نيآستكاشياپ و 
 ند.سال بود، یافت 21بانك برای تقریباً  53.111اساس مدل پانل دیتایي كه شامل بيش از بر

ي از روش اثر اعمال سياست پول تأثير كانال اعتباردهي بانكي بر آنها دریافتند كه فرضيه
 شود.ای تأیيد ميمرحله رگرسيون دو
منبع ركود تورمي در كشورهای »با عنوان  ای( در مقاله5771) 59اسكویيبهمني 

به بررسي عوامل ركود تورمي در كشورهای صادركننده نفت ازجمله  ،«توليدكننده نفت
كه كاهش ارزش پول  در تحقيق انجام شده به این نتيجه رسيده استد. پردازميایران 
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 تورميرخ ارز از عوامل اصلي ایجاد ركودهای پولي و یا نوسانات نملي در اثر سياست
 در اقتصاد ایران است.

در رابطه  VARتحقيقات خود با استفاده از مدل سنجي  در( 5771) 53گتلربرنانكه و 
به این نتيجه رسيدند كه  GDPها و برخي اجزای با آثار سياست پولي بر تسهيلات بانك

تواند روابط معناداری آید مي وجودبهی وجوه فدرال رزرو زماني كه تغييری در نرخ بهره
 بين تسهيلات بانكي و توليد وجود داشته باشد.

 

 رهای مدلمعرفي متغيّ. 3-9

براساس مباني نظری معرفي شده در این پژوهش، هدف اصلي مقاله بررسي تأثير عقود 
ایران  تورمي درالحسنه بر ركوداری مستقيم و قرضگذای، عقود مشاركتي، سرمایهمبادله

ثيرگذاری قراردادهای چهارگانه عقود أاست. سوالات این پژوهش نيز حول محور نحوه ت
ن الحسنه بر ركود تورمي در ایراگذاری مستقيم و قرضای، عقود مشاركتي، سرمایهبادلهم

ر های اعتباری بثيرگذاری این كانالعبارت دیگر ميزان و نحوه تأقرار خواهد گرفت. به
 ال اصلي این پژوهش است.ؤركودتورمي در ایران، س

وهای تصریحي مطالعات براساس مباني نظری و مطالعاتي و با محور قراردادن الگ
ای، از: عقود مبادلهرهای مدل عبارتندمتغيّ(، 2151)و صالحي  (5771بهمني اسكویي )

ا مدل زرهای برونالحسنه. همچنين متغيّگذاری مستقيم و قرضعقود مشاركتي، سرمایه
، مخارج دولت و درآمدهای نفتي )به قيمت جاری(. مخارج دولت هم عبارتنداز نرخ ارز

 ایجاد) عمراني مخارج و( موجود هایظرفيت نگهداری و حفظ) مخارج جاریشامل 
های زماني اقتصادی اداره ها از بانك اطلاعات سریاست و تمامي داده (جدید ظرفيت
 های اقتصاد بانك مركزی استخراج شده است.ها و سياستبررسي

 

 مدل یرهايّمتغ(: 6) جدول

 mis شاخص ركود تورمي

 loa الحسنهقرض
 tra ایعقود مبادله

 cop عقود مشاركتي
 dir گذاری مستقيمسرمایه
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 oil درآمدهای نفتي

 exr نرخ ارز

 gov مخارج دولت
 هاي تحقيقمنبع: يافته

 

رهای عقود مشاركتي، عقود كدام از متغيّ هدف پژوهش حاضر بررسي تأثير هر
 ركود تورمي در اقتصاد ایران است كهالحسنه بر گذاری مستقيم و قرضای، سرمایهمبادله

 شاخص ركود تورمي با استفاده از مجموع نرخ بيكاری و تورم محاسبه شده است.
اشتراك عدم لحاظای بهمبادله و مشاركتي ارائه شده در چارچوب عقود تسهيلات

ما همين ا .ریسك و دریافت سود ثابت یكسان، شباهت بسيار زیادی به یكدیگر دارند
های چارچوب»، «خذ تعهدهای بازپرداختأچارچوب تنظيم قرارداد و »عقود به لحاظ 

 هایحجم تسهيلات تكليفي در هر یك از چارچوب»، «تخصيص و تزریق اعتبارات
ی و ایافته در قراردادهای مبادلهشده تخصيص اداره ميزان وجوه»، «ای و مشاركتيمبادله

ای هبخش»، «و سرعت اثرگذاری بر بخش حقيقي اقتصاد مسيرها، شدت»، «مشاركتي
« رخيوین قراردادها به هنگام نكول و تأهای باز تدچارچوب»و « شده در قانونهدف تعبيه
ه های ارائنامه. همچنين طبق قوانين و آیينهای قابل توجهي نيز برخوردارنداز تفاوت

ای، با اهداف و اركتي و مبادلهتسهيلات، هر یك از عقود زیر مجموعه قراردادهای مش
 اند:محوریت خاصي طراحي شده

مين بخشي از سرمایه لازم برای توليد أمنظور مشاركت در تعقد مشاركت مدني، به
 های اقتصادیمين مالي برای همه بخشگذاری طراحي شده است و قابليت تأو سرمایه

 در آن تعبيه شده است.
در  های سهامي فعالی ارائه تسهيلات به شركتبرا در مقابل مشاركت حقوقي صرفاً

منظور هها بگذاریهای اقتصادی ولي با محوریت مشاركت مستقيم در سرمایهتمامي بخش
 انتفاع بانك طراحي شده است.

 يرد.گمضاربه برای مشاركت در امور بازرگاني به غير از واردات مورداستفاده قرار مي
یه در گردش واحدهای توليدی جهت خرید مين سرمافروش اقساطي، با هدف تأ

سيسات، مواد اوليه و لوازم یدكي و ابزار كار، كالاهای آلات و تأتوليد، ماشينل وسائ
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های صنعت و مين مالي بخشای بادوام، طراحي شده است و در تأمصرفي و سرمایه
 گيرد.های مصرفي و مسكن مورداستفاده قرار ميمعدن، كشاورزی، خدمات، بخش

اني ي و بازرگهای توليدی، خدماتجعاله نيز با هدف ایجاد كانال اعتباری برای بخش
شود كه مبلغ یا اجرت معلومي را در اساس آن، كارفرما ملتزم ميطراحي شده است و بر
 ن پرداخت نماید.مقابل انجام عملي معيّ

قود ثيرگذاری اعتبارات ارائه شده در چارچوب عأبر این اساس ميزان و سرعت ت
 با یكدیگر متفاوت های كلان، قطعاًای و مشاركتي بر بخش حقيقي و شاخصمبادله

همچنين عقود اسلامي به لحاظ مدت زمان بازپرداخت تسهيلات با یكدیگر  خواهد بود.
وش فر سلف،، مزارعه، مساقات، جعاله ،يالحسنه، مضاربه، مشاركت مدنقرضمتفاوتند. 

سنه، الحقرضمدت هستند؛ قراردادهای كوتاه از و ابزار كار يدكیلوازم  ه،يمواد اول ياقساط
آلات و ماشين د،يتول لیوسا ي(، فروش اقساطيو خدمات یدي)تول يمشاركت مدن

ت مشاركشوند و از قراردادهای ميان مدت محسوب مي كيشرط تملاجاره به و ساتيتأس
 (.599، ص. 5972ي از عقود بلندمدت است )اكبرزاده، حقوق

 

 رباای در نظام بانکداری بدونکارگيری عقود مبادلهههای انحصاری ب. ویژگي3-9-6

 رسندمي انیقرارداد به پا انیای پس از پامبادله یهاها: معاهدهبودن معاهده يمقطع .5
 گریهای همدو معامله یهای اقتصاددر برابر فعاليت يتيو دو طرف قرارداد، مسئول
تر ء به قرارداد تابع مدت اجاره است، هر چه مدت كوتاهندارند. در عقد اجاره وفا

گيرد و هر چه طول مدت اجاره صورت مي یتردر مدت كوتاه زيباشد، وفاء به آن ن
 يبستگ زيخواهد بود، در سلف ن يبه همان نسبت طولان زيبه آن ن یباشد، وفا شتريب

 يوعن رایاست، ز كوتاه همچون عقد بيع زين يبه مدت انجام تعهد دارد. در تنزیل بده
 است. عيب

 املين،متعي رابطه حقوق ،ایمبادله یهامعاهده انیرابطه بدهكار و بستانكار: پس از پا .2
 رسد.يم انیپا رابطه به نیرابطه بدهكار و بستانكار است و پس از وفا به معاهده، ا

 تيقابل ،ایمبادله یهاشده: معاهده نييهای ثابت و از قبل تعنرخ یبرا تيقابل .9
 شده را دارند.ابت و از قبل تعيينهای سود ثنرخ یبرا ریزیبرنامه
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 آید.مي در نيطرف تيبه ملك نيقرارداد، عوض انیدر پا يعنیبودن قراردادها:  يكيتمل .3

 زاست كه پس ا نیا نيشيهای پویژگي يبه كنترل و نظارت: لازمه منطق ازينعدم .1
 یادهای اقتصبه نظارت و كنترل از طرف متعاقدین بر فعاليت ،يقرارداد مال انیپا

 يتیریمد ريكل جامعه و نه تداب ینباشد، چرا كه نه تحولات اقتصاد یازين گریهمد
 (.531. ص ،5972)اكبرزاده،  در مبالغ قرارداد ندارد یريتأثچيبنگاه مربوط، ه

 

ی ها، صنعت بانكدارآن تيای و استفاده از تمام ظرفمبادله یتمركز بر قراردادها
 روز به عمق و تنوعبهكند و روزهای غيرتخصصي دور ميرا از ورود به فعاليت رانیا

 یتواند ابزارها و راهكارهامي يكه بعد از مدت كوتاهیطورافزاید. بهخدمات آن مي
، 5933 ان،یموسو) المللي ارائه كندو در سطح بين ياسلام یكشورها یاستاندارد برا

هایي كه بدان اشاره شد، برخي نقاط اما در مقابل مزایا و ویژگي .(17-31. صص
 يالتأمين مخورد. ای رایج مثل مرابحه به چشم ميبرانگيز نيز در عقود مبادلهچالش

ك هایي كه بانطرح عتيبرد كه با طبانعطاف رنج ميعدم ياز نوعه مرابح صورتبه
 يبازپرداخت بده یآنكه برا با رایز ،اسازگار استكند، ن يها را تأمين مالخواهد آنمي

ازار و ب بودنتاجر بدهكار با توجه به راكد  يشود، ولمي نييتع یديمرابحه سررس
ك خود به بازار، از بان یعرضه كالا یبرا متيها و به انتظار بالا رفتن قافت قيمت

 رایز ،كند ريخود تأخ يحق ندارد در بازپرداخت بده یطلبد. اما ومي یشتريمهلت ب
را  يتوان بانك اسلامكند و نميمهلت نمي دی( تمدیامرابحه فروشندهي بانك اسلام

را به كار گرفته است و حق  گرانیمال د رایز ،مهلت مجبور ساخت دیبه تمد زين
 ؛511، ص. 5، ج5993 ،يقیرا واگذارد )صد گرانیندارد بدون انتظار سود مال د

ای سود ثابت كه در عقود مبادله یيجااز آنعلاوه به (.599، ص. 5931مقدم، يمصباح
عقود وجود  نیو اوج گرفتن در ا ادیو از قبل مشخص است امكان كسب سود ز

ود. گو نخواهد بعقود پاسخ نیداشته باشد منافع ا یادیهای زندارد و اگر بانك هزینه
 ازمندين كنند بانك حتماً تعلل يافتیبازگرداندن وجوه در در انياگر متقاض نيهمچن
های خود را فراهم كند. است كه در آن مدت بازپرداخت بتواند هزینه يمنابع
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 یرارا ب یيبالا سكیاست و ر ادیعقود مانع از كسب منفعت ز نیچهارچوب ثابت ا
 (.539 .، ص5972)اكبرزاده،  زندبانك رقم مي

 

 ربادر نظام بانکداری بدون کارگيری عقود مشارکتيههای انحصاری بویژگي. 3-9-3

 ديو سررس یاقتصاد تيفعال انیدارند و تا پا یاستمرار يتيماه ،يمشاركت یهامعاهده
 يعندارند، ی ياذن گونه قراردادها ماهيتعلاوه این. بهمعاهده، قرارداد استمرار دارد

ن بلكه تنها اذ ،آیدها در نميآن تيمالك گذارد بهواحدها مي اريای كه بانك در اختسرمایه
 اینبنابر جدی وجود دارد. به نظارت و كنترل ازين روو از این شودها داده ميتصرف به آن

 وستهيپ صورتكامل حقوق خود، به یفاياست یبرا یاقتصاد تيفعال صاحبان و كانیشر
 ها و درآمدها را نظارت و كنترل كنند، چون احتمال انواعجریان هزینه باید و مستمر

 (.531 .، ص5972)اكبرزاده،  وجود دارد يمال اتاشتباه
 هایاز جهت هزینه در عقود مشاركتي نظارت ندیبر بودن فرآنهیهزاز سوی دیگر، 

های طرح، شفاف نبودن شاخص ریكارشناس ناظر و مد نيب ياحتمال تبان ،يكارشناس
 بروزاطلاعات به علت ترس از امكان  یدرباره افشا كیشر ينظارت و نگران

ارت در نظ يهای نظام بانكتوان از مشكلموارد را مي يدر بعض يهای احتمالاستفادهوءس
 -557 ، صص.5937 ،و بهاروندی آبادیحاجي یاحمد) دانست يمشاركت یبر قراردادها

597.) 
شود، مگر آنكه مي يمشاركت یاطلاعات نامتقارن مانع از كاربرد كارآمد ابزارها وجود

 تقارن اطلاعات را حل كنندقرارداد، مشكل عدم ینظارت بر اجرا قیصاحبان بانك از طر
 (. 73-97 ، صص.5931 صدر،)

 يدهگذاری و وامحاكم بر سپرده يو حقوق یاقتصاد روابطتر اینكه از همه مهم
رود به ندارد. و یاقتصاد تيفعال انیزشراكت در سودو يتمام با روابط مشاركت تيسنخ
های موضوع ها و پروژهطرح یكنترل و نظارت بر اجراكم با دست یياجرا اتيعمل

شد. منعطف با اريبس اولاً است كه: یاز ساختار یبرخوردار ازمندين يمشاركت یقراردادها
 یاداقتص تيفعال انیتابع سودوز يمشاركت یعقدها انیزاز آنجا كه سودو قتيدر حق

سود ثابت به  نيتضم يزمان مشخص یطور قطع و براتوان بهنمي نیاست؛ بنابرا
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 ان،یمشاركت در سودوز قيدق یگذاران و سهامداران بانك داد. در صورت اجراسپرده
بود و  خواهد یاقتصاد طیبا شرا ميگذاران در ارتباط مستقبه سپرده يداختپر یسودها

اشد. طبق ب عيوس اريبس ت،يلحاظ حوزه فعالبه ثانياً .كرد نييتع شيتوان آن را از پنمي
های گذاری در حوزهاست كه سرمایه يحالت نه،يگذاری بهسرمایه تیریمد ،يهای مالنظریه

 .ابدیگذاری كاهش از سرمایه يناش سكیراه ر نیتا از ا رديصورت گ یگوناگون اقتصاد
 یهای مستمر را متقبل شود. در بانكدارها و نظارتهای مترتب بر انجام كنترلهزینه ثالثاً
 یزيناچ اريسهم بس ایتمام شده خدمات ندارد  نهیدر هز يسهم اینظارت  نهیسوم، هزمر

 ،يمشاركت یبر عقدها ياسلام یهای بانكداراست كه تمركز فعاليت يدر حال نیدارد. ا
 ج،یرا يها و كنترل آن را به مراتب نسبت به نظام بانكطرح یاجرا رنظارت ب نهیسهم هز

 (.557 ، ص.5937 ،و بهاروندی آبادیحاجي یدهد )احمدمي شیافزا
 

 هایافته. 9
 

 رهاآزمون مانایي متغيّ. 9-6

كارگيری مدل خود رگرسيون برداری بيزین، ابتدا باید نسبت به شناسایي منظور بهبه
ي های مختلفي برای بررسرها اقدام كنيم. روشرها و بررسي مانایي یا نامانایي متغيّمتغيّ

شود. نتایج استفاده مي 15KPSSوجود دارد كه در این پژوهش از آزمون رها مانایي متغيّ
منظور به حداقل داده شده است. این روش به نشان (2)رها در جدول تك متغيّآزمون تك

های تركيبي در رد فرضيه داشتن ریشه واحد در دادهرساندن خطای نوع اول در عدم
 استفاده قرار گرفته است.موردیافته، فولر تعميمهای رایج مثل دیكيروش

 

 رهايّمتغ تفاضل و سطح در KPSS روش به یيمانا آزمون جینتا (:3جدول)

 هات آندر سطوح اهمیّ KPSSمقدار بحرانی 
 رهامتغیّ KPSSآماره 

01% 5% 0% 

939/1 319/1 997/1 191/1 LCOP 

939/1 319/1 997/1 532/1 LDIR 

939/1 319/1 997/1 739/1 EXR 

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir


 936                             اصل و مهدی نظرآقایيمهدی قائمي... / انواع اعتبارات بانکي نظام بانکداری  تأثير يبررس

 هات آندر سطوح اهمیّ KPSSمقدار بحرانی 
 رهامتغیّ KPSSآماره 

01% 5% 0% 

939/1 319/1 997/1 513/1 D (EXR) 

939/1 319/1 997/1 131/5 LGOV 

939/1 319/1 997/1 291/1 D (LGOV) 

939/1 319/1 997/1 551/1 LLOA 

939/1 319/1 997/1 593/1 LMIS 

939/1 319/1 997/1 127/5 LOIL 

939/1 319/1 997/1 179/1 D(LOIL) 

939/1 319/1 997/1 511/1 LTRA 

 تحقيقمحاسبات منبع: 
 

تقيم، گذاری مسدهد كه متغيرّهای عقود مشاركتي، سرمایهنتایج آزمون مانایي نشان مي
الحسنه، در سطح مانا هستند ولي ای، شاخص ركود تورمي و تسهيلات قرضعقود مبادله

 گيری مانا خواهندمتغيرّهای نرخ ارز، مخارج دولت و درآمدهای نفتي، با یك بار تفاضل
( معتقدند كه حتي اگر متغيرّها 5771) 59( و سيمز، استاك و واتسون5731) 51اما سيمزبود. 

دارای ریشه واحد باشند، نباید تفاضل آنها را در سيستم وارد كرد. براساس این دیدگاه 
ان توجمعي وجود داشته باشد، ميدر صورتي كه ميان متغيرّهای پژوهش، یك رابطه هم

 وارد رگرسيون نمود.تمام متغيرّها را در سطح 
 

 رهاميان متغيّ هم جمعيآزمون . 9-3

تگي انباشهم كند كه یكي از فروضي كه به اشتباه در مباحث( بيان مي5771) 53یوهانسن
رها باید از درجه انباشتگي یكساني برخوردار باشند. وجود دارد این است كه تمامي متغيّ

توانند ( مي5پایا )انباشته از درجه -روندرهای پایا و شود كه هر دوی متغيّوی یادآور مي
انباشتگي وارد شوند. البته این امر مشروط بوده و بستگي به تعداد های همدر تحليل
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پایا  -و روند (I(0)رهای پایا )یك دارد. در یك معادله با متغيّ رهای انباشته از درجهمتغيّ
(I(1)) ّرضروری است كه حداقل دو متغي I(1) باشد تا تركيب خطي این دو  وجود داشته

وليد كند. ر پایا را ترهای پایا یك متغيّر پایا باشد و بتواند در كنار متغيّر یك متغيّمتغيّ
ته یك در معادله وجود داش ر انباشته از درجهكه تنها یك متغيّصورتي دیگر در عبارتبه

نخواهد داشت و لازم رهای مدل، وجود انباشتگي بين متغيّهم باشد امكان وجود رابطه
 رها بيش از یك باشد.است كه تعداد این متغيّ

 

 هم جمعي آزمون جینتا(: 9) جدول

 حداکثر تعداد روابط هم جمعی در مدل حداقل تعداد روابط هم جمعی در مدل
5 1 

 محاسبات تحقيقمنبع: 
 

وجود رهای پژوهش جمعي ميان متغيّ، حداقل یك رابطه هم(9براساس نتایج جدول )
گيری وارد تحليل رهای انباشته از مرتبه اول را بدون تفاضلتوان متغيّدارد و مي

 خودرگرسيون برداری بيزین نمود.
 

 تعيين وقفه بهينه مدل. 9-9

برای تعيين وقفه بهينه مدل خود رگرسيون  57زمعيار اطلاعات شوارتدر این پژوهش از 
معيار اطلاعات  21ایوانف و كيليان دیدگاه براساس زیرا ،شوداستفاده مي بيزین برداری
در  ترین معيار اطلاعاتي است.، دقيق521های با حجم نمونه كمتر از برای داده شوارتز

اساس این جدول در ان داده شده است. بر( طول وقفه بهينه مدل پژوهش نش3جدول )
 مستقيم،گذاری ای، سرمایهرهای عقود مشاركتي، عقود مبادلهمدل )شامل متغيّ

الحسنه، نرخ ارز، درآمد نفتي دولت و مخارج دولت(، مقدار معيار اطلاعات شوارتز قرض
. بنابراین بيشترین شودمي 93.29957و برابر با  رسديمدر وقفه یك به حداقل مقدار خود 

رهای پژوهش با در نظر گرفتن وقفه اول پوشش اطلاعاتي در خصوص روابط ميان متغيّ
 شود.ایجاد مي
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 مدل نهيبه وقفه طول نييتع آزمون (:8) جدول

 طول وقفه بهینه مقدار معیار اطلاعاتی شوارتز
 31.32399 1 
  93.29957 5 
 31.21319 2 
 32.17311 9 
 39.79922 3 
 31.33913 1 

 محاسبات تحقيقمنبع: 
 

 نتایج مدل. 9-8

 نرمالخودرگرسيون برداری بيزین و پيشين  در این پژوهش با استفاده از یك الگوی
تقيم گذاری مسای، عقود مشاركتي، سرمایهتأثير شوك عقود مبادلهژا  -سيمز ویشارتِ -

 الحسنه بر روی ركودتورمي موردبررسي قرار گرفته است.و قرض
به تخميني از پارامترهای  های كلاسيك كه معمولاًهای بيزین برخلاف روشروش

یابند. این تابع كامل دست مي 25پردازند، به یك تابع چگالي پسينوض ميیك توزیع مفر
رایج و  هاییك از توزیعای باشد كه به هيچچگالي پيچيده پسين ممكن است یك تابع

شد و باشباهتي نداشته  ،گيرنداستفاده قرار ميهای سنتي موردتاندارد كه در روشاس
از به صورت مستقيم نيسازی تابع پسين بهمدلممكن باشد. تخمين آن از طرق عادی غير

 .(p. 105Misra ,2008 ,) سازدرا جهت استنباط آماری برطرف مي 22های مجانبيفرض
ون برای الگوی خودرگرسي ژا -سيمز ویشارتِ -نرمالپيشين در این ميان، استفاده از 

 علاوهبههای زماني است. همبستگي همزمان سریمنظور در نظر گرفتن برداری، به
اقد ف كه محتوای فلت-نرمال این پيشين، برخلاف پيشين 29براساس الگوی سيمز و ژا

كافي بيزین  ارزش از دهد،مي قرار كووارانس-واریانس ماتریس در را اطلاعات
يرد و در گصورت پيشين در نظر ميبرخورردار است و ميانگين پيشين نرمال طبيعي را به

ه به بررسي در ادام كند.محاسبه كووارانس پيشين استفاده مي نهایت از روشي تحليلي برای
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م و مستقيگذاری ای، سرمایهرهای عقود مشاركتي، عقود مبادلهو تحليل هر یك از متغيّ
 .میپردازيمتورمي الحسنه بر روی ركودقرض

 

 
 عقود مشارکتي لاتيتسه به وارده شوک به رکود تورمي واکنش(: 6)نمودار 

 تحقيقمنبع: محاسبات 
 

سهيلات عقود مشاركتي شود، تأثير شوك تمي مشاهده (5)كه در نمودار طور همان
 21باشد. یعني با افزایش عقود مشاركتي در طي تورمي، مثبت و پایدار ميبر روی ركود

. یك واحد انحراف دیآيدرمبه حالت پایدار  و سپسیابد دوره ركودتورمي افزایش مي
دوره با شدت  5تورمي تا شود كه ركودقود مشاركتي باعث ميتسهيلات ع معيار شوك

زیادی افزایش پيدا كند، سپس تا دوره سوم روند نسبتاً پایدار و كاهشي داشته، و از دوره 
م پایدار هشت سوم به بعد با روند افزایشي ملایمي همراه است و این روند افزایشي تا دوره

 ركان ثابت باقي است. بنابراین تسهيلات عقود مشاركتي باست و پس از دوره هشتم كما
مين بخش تأ دوره دارد. 3تا  دارتا حدودی معنيمثبت و  نسبتاًتورمي تأثير روی ركود

های سهامي و به شركت محدودی از سرمایه لازم برای توليد، ارائه تسهيلات صرفاً
عملياتي بانكي و افزایش هزینه  مشاركت انحصاری در امور بازرگاني، اخلال در كارایي

های امور حقوقي و های نظارت و كنترل، دشواریدليل وجود هزینهمين مالي بهتأ
سازی در اجرای عقود مشاركتي، گونه عقود، صوریكاركردهای اقتصادی این

سود، طولاني بودن دوره تعهد  سازی در نرخ بازدهي، افشای غيرحقيقي نرخصوری
ر های اقتصادی بروز چنين نتایجي ديرگذاری بر بازار حقيقي، از زمينهثبازپرداخت و تأ
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در قراردادهای علاوه به ثيرگذاری عقود مشاركتي بر ركود تورمي است.أخصوص ت
زماني مشخص در اختيار مشاغل و واحدهای توليدی،  مشاركتي، تسهيلات برای دوره

ود ل تسهيلات مشاركتي به همراه سگيرد. اصبازرگاني و صنایع تبدیلي بالفعل قرار مي
شود و ماهيت پسيني )پس از انجام فعاليت آن در انتهای دوره به صورت دفعي دریافت مي

ه به تواند با مراجعاقتصادی( دارد. این تسهيلات قابليت تمدید نيز دارند و مشتری مي
تا  دیدیبانك در سررسيد، سود تسهيلات را پرداخت كند و اصل پول را طبق قرداد ج

بت خير افتادن آثار اقتصادی مثند. بنابراین به وضوح امكان به تأسال تمدید ك 9حداكثر 
قرادادهای مشاركتي وجود دارد و ممكن است وجوه دریافتي با كارایي كافي در زمينه 

 يلاتتبيين و تحليل آثار شوك تسه برای (1)جدول  مشاغل مورداستفاده قرار نگيرند.
. در ستون اول جدول ميزان واكنش دوره شده استارائه  تورميركود عقود مشاركتي بر

ها، در ستون سوم بيشترین ميزان واكنش و در اول، در ستون بعد ميانگين كل واكنش
 شده است. ارائهداده است،  ای كه بيشترین ميزان واكنش در آن رخستون آخر دوره

 

 يآن العملعکس تابع جینتا از يبرخ خلاصه (:3) جدول

دوره  میزان واکنش
 اول

 بیشترین میزان واکنش هامیانگین کل واکنش
دوره بیشترین میزان 

 واکنش
1.15213(-) 1153/1(-) 15213/1(-) 5 

 تحقيقمنبع: محاسبات 
 

 
 گذاری مستقيمسرمایه لاتيتسه به وارده شوک به رکودتورمي واکنش(: 3نمودار )

 تحقيقمنبع: محاسبات 
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گذاری شود، تأثير شوك تسهيلات سرمایهمي مشاهده (2)در نمودار طور كه همان
با افزایش  باشد. یعنيمستقيم بر روی ركودتورمي، ابتدا مثبت و سپس منفي و پایدار مي

د یابیابد و سپس كاهش ميتورمي افزایش ميدوره ركود 21گذاری مستقيم در طي سرمایه
گذاری انحراف معيار شوك تسهيلات سرمایه. یك واحد دیآيدرمو به حالت پایدار 

دوره با شدت زیادی افزایش پيدا كند، و  2شود كه ركود تورمي تا مستقيم باعث مي
و پس از آن كماكان ثابت  ،سپس با شيب ملایم تا دوره دهم روند كاهشي داشته است

ثير مثبت و أتورمي ابتدا تگذاری مستقيم بر روی ركودسرمایهباقي مانده است. بنابراین 
 یابد و پایدار است.دوره دارد و پس از آن كاهش مي 9داری تا معني

م های مستقيگذاریبازانه و سودآوری قابل توجه سرمایهبا توجه به ماهيت سفته
ارانه دهای بنگاهها به پروژهمنطبق بر نوع ورود بانك ها، نتایج تابع واكنش كاملاًبانك
دهي بالا، ریسك اندك و شوند كه سودهایي ميها وارد پروژهكبان زیرا در عموماً ،است

ها با حجم و مقياس بزرگي در بازار، گونه پروژهاین بازدهي سریعي داشته باشند و معمولاً
 مدت و در مرحله ساخت وها، در كوتاهگونه پروژهكنند. بنابراین ماهيت اینبروز پيدا مي

 تنگي با ایجاد اشتغال و افزایش سطح توليد ندارد و صرفاًسازی، الزاما ارتباط تنگاآماده
ا هشود و نتيجه قهری آن، افزایش قيمتها در بازار منجر ميبه افزایش حجم تقاضای نهاده

تورمي را در ركود تغيير در عرضه محصول و خدمات نهایي است كه طبعاًهمراه با عدم
های مربوطه، امكان برداری از پروژهبهره كند. اما در بلندمدت و بامدت تشدید ميكوتاه

دليل مقياس بزرگ غال مناسب، فراهم خواهد شد كه بهافزایش توليد و ایجاد اشت
 هاسزای بخش حقيقي و سطح عمومي قيمتهثير كلان بأهای بانكي، تمشاركت

 خواهد داشت.
ورمي تگذاری مستقيم بر ركود برای تبيين و تحليل آثار شوك سرمایه (1)جدول 

ارائه شده است. در ستون اول جدول ميزان واكنش دوره اول، در ستون بعد ميانگين كل 
ین ای كه بيشترها، در ستون سوم بيشترین ميزان واكنش و در ستون آخر دورهواكنش

 داده است، ارائه شده است.ميزان واكنش در آن رخ
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 يآن العملعکس تابع جینتا از يبرخ خلاصه :(1) جدول

میزان واکنش دوره 
 اول

میانگین کل 
 هاواکنش

بیشترین میزان 
 واکنش

دوره بیشترین میزان 
 واکنش

111151/1(-) 115557/1 151352/1 2 

 تحقيقمنبع: محاسبات 
 

 
 الحسنهقرض لاتيتسه به وارده شوک به تورميرکود واکنش (:9نمودار )

 تحقيقمنبع: محاسبات 
 

نه الحسيلات عقد قرضشود، تأثير شوك تسهمي مشاهده (9)نمودار طور كه در همان
ه در طي الحسنباشد. یعني با افزایش عقود قرضتورمي، مثبت و پایدار ميبر روی ركود

احد . یك ودیآيدرمیابد و سپس به حالت پایدار دوره ركود تورمي ابتدا افزایش مي 21
دوره با  2ركودتورمي تا  شود كهالحسنه باعث ميانحراف معيار شوك تسهيلات قرض

شدت زیادی افزایش پيدا كند، سپس تا دوره سوم روند كاهشي داشته، و از دوره سوم 
ت نهم پایدار اس دورهبه بعد با روند افزایشي ملایمي همراه است و این روند افزایشي تا 

روی  الحسنه بر. بنابراین تسهيلات قرضمانديمو پس از دوره نهم كماكان ثابت باقي 
 دوره دارد. 7داری تا تورمي تأثير مثبت و معنيكودر

 ينيّدهنده( مبلغ مععنوان قرضموجب آن بانك )بهقراردادی است كه به الحسنهقرض
رض ( به قرندهيگعنوان قرض)به يحقوق ایو  يقيرا طبق ضوابط مقرر به اشخاص حق

 انياضبه متق یياعطا لاتيهر بانك، سقف تسه یيالحسنه اعطاكند. سهم قرضواگذار مي
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 شود. حداكثرمشخص مي رانیا ياسلام یجمهور یو كارمزد آن سالانه توسط بانك مركز
انداز های پسهر بانك معادل كل سپرده یيهای اعطاالحسنهمجموع كل قرض

مصارف محدود، تخصيص در امور ضروری و نيازهای فوری و مقدار  الحسنه است.قرض
تقاضای  به افزایش شود این تسهيلات صرفاًحسنه بانكي، منجر ميالاندك تسهيلات قرض

 ثيری بر افزایش سطح اشتغال و توليد نداشته باشند.أكل و تورم منجر شوند و ت
ها به تسهيلات مختلف در مدل ركود تورميبرای مقایسه اندازه و سرعت واكنش 

راین ها نيز استفاده شود. بنابسری شاخصالعمل آني، از یكباید در كنار نمودار تابع عكس
رائه االحسنه بر ركودتورمي شوك تسهيلات قرض تبيين و تحليل آثار برای (9)جدول 

ها، شود. در ستون اول جدول ميزان واكنش دوره اول، در ستون بعد ميانگين كل واكنشمي
كنش اای كه بيشترین ميزان ودر ستون سوم بيشترین ميزان واكنش و در ستون آخر دوره

 شده است. ارائهداده است، در آن رخ
 

 يآن العملعکس تابع جینتا از يبرخ خلاصه (:3)جدول 

میزان واکنش دوره 
 اول

 هامیانگین کل واکنش
بیشترین میزان 

 واکنش
دوره بیشترین میزان 

 واکنش
12317/1(-) 11557/1(-) 12317/1(-) 5 

 تحقيقمنبع: محاسبات 
 

 
 ایعقود مبادله لاتيتسه به وارده شوک به رکودتورمي واکنش (:8نمودار )

 تحقيقمنبع: محاسبات 
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ای شود، تأثير شوك تسهيلات عقود مبادلهمشاهده مي( 3در نمودار )طور كه همان
 21ي ای در طباشد. یعني با افزایش عقود مبادلهبر روی ركودتورمي، منفي و پایدار مي

آید. یك واحد انحراف به حالت پایدار درمي یابد و سپسدوره ركودتورمي كاهش مي
دوره با شدت  3شود كه ركودتورمي تا ای باعث ميمعيار شوك تسهيلات عقود مبادله

زیادی كاهش پيدا كند، سپس روند نسبتاً پایدار و ثابتي همراه است. بنابراین تسهيلات 
ره دارد. بروز چنين دو 3داری تا عقود مشاركتي بر روی ركودتورمي تأثير منفي و معني

مين سرمایه در گردش واحدهای توليدی، تأای در های عقود مبادلهنتایجي ناشي از ویژگي
های توليدی، خدماتي و بازرگاني در كنار مقطعي بودن ایجاد كانال اعتباری برای بخش

بل ز قابت و اهای سود ثنرخ یبرا ریزیبرنامه تيقابلمعاملات، تمليكي بودن قراردادها، 
های كارایي بالا و های كنترل و نظارت، فراهم شدن زمينهوجود هزینهشده، عدمتعيين

علاوه كنترل و محدودیت است. بهدليل عدمسودآوری كافي در تخصيص بهينه وجوه به
المللي، تعامل بيشتری با دليل عملكرد در چارچوب بانكداری بينای بهعقود مبادله

گذاران مشترك خارجي دارند و در نتيجه مشتریان سرمایههای چندمليتي و شركت
الا ای بر بازار كثيرگذاری مطلوب عقود مبادلهرو تأدهند. از اینتری را پوشش ميمتنوع

 رهای قيمتي بيشتر و فراتر خواهد بود.و خدمات و متغيّ
انك ی بای، ارائه تسهيلات مشروط به فعال بودن مشترعلاوه در قراردادهای مبادلهبه

عاليت صورت بالفعل مشغول به فهای اقتصادی نيست و لزومي ندارد مشتری، بهبه فعاليت
صورت تواتری )قسطي( و در انتها هر خاصي باشد. بازپرداخت اصل و سود تسهيلات به

وری بالای پول و التزام مشتری به اثربخشي گيرد كه لزوم كارایي و بهرهماه صورت مي
 آورد.را فراهم مي های مرتبطفعاليت

تورمي بر ركود ایبرای تبيين و تحليل آثار شوك تسهيلات عقود مبادله (3)جدول 
. در ستون اول جدول ميزان واكنش دوره اول، در ستون بعد ميانگين كل شده استارائه 

ین ای كه بيشترها، در ستون سوم بيشترین ميزان واكنش و در ستون آخر دورهواكنش
 شده است. ارائهداده است، ميزان واكنش در آن رخ
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 يآن العملعکس تابع جینتا از يبرخ خلاصه (:1) جدول

میزان واکنش 
 دوره اول

 بیشترین میزان واکنش هامیانگین کل واکنش
دوره بیشترین میزان 

 واکنش
151151/1(-) 115119/1(-) 151151/1(-) 5 

 تحقيقمنبع: محاسبات 

 گيرینتيجهبندی و جمع

توان به این نتيجه رسيد كه از ميان عقود مختلف بانكي شده ميبا توجه به موارد بررسي
د شود ولي افزایش عقوتورمي ميكاهش قابل توجه در ركودای باعث افزایش عقود مبادله

ورمي تداری با ركودالحسنه رابطه منفي و معنيگذاری مستقيم و قرضمشاركتي، سرمایه
 در حقيقت با تقویت توان این عقود را افزاینده ركودتورمي تلقي نيز نمود.ندارد و مي

 گذاریبدون تمركز و هدفهـا بانـكمنـابع كانال اعتبارات از طریق عقود مشاركتي، 
عقد در قالب  و صرفاًتسهيلات،  تخصيص بخش هدفِو  دقيق در خصوص ردیف

به افزایش هزینه تمام شده پول و تأمين مالي و ایـن امـر منجراست مشاركت اعطا شده 
توليد  هدنبال داشته است. افزایش هزینرا بهبـع، افزایش هزینه توليد الطهها شـده و بـبنگاه
این دو پدیده در كنار و است  ها شـدهدر نهایت منجربه كاهش ميزان سوددهي بنگاهنيز 

در  .تد داشندنبال خواه)بيكاری بالا( را بهها تعدیل نيرو و تعطيلـي بنگاه یكدیگر،
های صنعت، محصولات خود را با قيمـت بـالایي در بـازار عرضـه صورتي كه كليه بنگاه

افزایش خواهد داشت و در نهایت این تسهيلات باعث ها عمومي قيمت نمایند، سطح
افزایش ركودتورمي و شرایط ركودی در كشور خواهد شد. البته در این جریان عمومي، 
موارد استثنایي نيز وجود دارد كه برای نمونه همانند بانك صنعت و معدن، مبالغ 

شود ولي این موارد در اعطا ميای گيری از تسهيلات مشاركتي با ماهيت توسعهچشم
 د.خورمي ربای ایران كمتر به چشمتحليل كلان و جریان عمومي نظام بانكداری بدون

 وتوليد  و های ساختها در بخشگذاری مستقيم بانكبا توجه به اینكه سرمایه
 مرحلهبر بوده و تا زمان تكميل طرح و رساندن آن به زمان معمولاًهای عمراني پروژه

توليد و تا زمان اتمام طرح، این تسهيلات صرفاً جنبه تزریق پول به جامعه و افزایش 
ام ای انجهای مستقيم روی كالاهای سرمایهگذاریباشد و برخي از سرمایهقدینگي مين

 دنبال خواهد داشت و دركار نيست، عموماً افزایش تورم را بهگيرد و نيازی به نيرویمي
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داری بر بيكاری نخواهد داشت. از طرف دیگر با توجه به فعاليت معني ثيرأمقابل ت
ه ها نيز باعث افزایش نقدینگي در جامعها در كشور این نوع فعاليت بانكداری بانكبنگاه
الحسنه نيز چون همچنين عقد قرض شود.تورمي مينهایت منجربه افزایش ركود و در

ها و همچنين پرداخت قرض و بدهيمثل مصارف ضروری عموماً به افراد خاص جهت 
 .شودتوليد و بخش واقعي اقتصاد نمي گردد، وارد چرخهدر قالب وام ازدواج اهدا مي

 يتيبوده و ماه يكيدر زمره عقود تمل ،ياسلام یالحسنه در بانكدارعقد قرض
ر شمار پ انيگذاران و متقاضوسيله سپردهالحسنه كه بههای قرضدارد. سپرده رخواهانهيخ

 يشود كه مبالغ كلانكوچك بوده و كمتر مشاهده مي يطور عمده مبالغشود، بهتأمين مي
 افتی. امكان پرداخت و دررديها قرار گبانك زيالحسنه مورد تجههای قرضعنوان سپردهبه

نها ت ،يها و مؤسسات مالوجود ندارد و بانك الحسنهقرض لاتيها و تسهسود به سپرده
اقشار  ع مشكلاترف یبرا شتريب یمنابع برا نیكارمزد خدمات هستند. ا افتیمجاز به در

از  (.32-35صص.  ،5971 چ،يقلملاكریمي و گيرند )استفاده قرار ميمحروم جامعه مورد
به  شود بلكه با تزریق پولتنها باعث كاهش بيكاری نميگونه تسهيلات، نه رو ایناین

زایش تورم و درنتيجه باعث افزایش ركود تورمي در جامعه و افزایش نقدینگي، باعث اف
دست آمده از مدل پژوهش از ميان عقود مختلف بانكي عقود طبق نتایج به شود.كشور مي

ود. شبا توجه به ماهيت و كاركرد خود باعث كاهش ركودتورمي در اقتصاد مي ایمبادله
فقه اسلامي دارای مفهوم و  ن، در چارچوبد معيّنرخ سو دليل داشتنبهای عقود مبادله

برای مثال در خرید دین، یك كارگزار صورت است بدین خود هستند،قواعد خاص 
و در قبال آن چكي از كند را خریداری ميدیگر كالایي  كارگزار اقتصادیاز  اقتصادی

تواند كند، فروشنده ميميليون تومان و شش ماهه( دریافت مي 51خریدار )مثلاً به مبلغ 
ميليون تومان( و نقد كند كه نام این معامله  7 چك را به شاخص دیگر واگذار )مثلاًآن 

 . 23استتأیيد مشهور فقهكه مورد است تر از مبلغ اسميرا بيع دین به شخص ثالث پایين
ارگيری كهیك پيشنهاد مناسب ب رسدنظر ميشرایط ركودی در كشور بهبا توجه به 

ها اجناس بسياری از بنگاه زیرا در شرایط جاری، ،ستخرید دین در مبادلات بازاری ا
اند و طبيعتاً اسنادی كه در اختيار دارند اسناد طلب دار فروختهصورت مدتخود را به

د ون عقبنابرای ،برندها از كمبود نقدینگي نيز رنج مياز طرفي همين بنگاه .دار استمدت
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ها هحل مناسب برای تامين نقدینگي بنگاراهتوان یك مي (خرید دینكيد بر ای )با تأمبادله
باشد. بنابراین در این شرایط ابزار خرید دین به نظام بانكي برای به جریان انداختن منابع 

تواند دارشان به نقدینگي، ميهای اقتصادی برای تبدیل اسناد مدتمدت و بنگاهكوتاه
 از سوی دیگر و از 21.شود صورت كلي باعث كاهش ركودتورميو به بسيار اثربخش باشد

 ایهخشب یرسا یگواست تا بتواند پاسخ يو حقوق يالزام اجتماع یدارا عد كلان، بانكبُ
و  يتوسعه اجتمـاع ینقطه اتكا یصنعت بانكدار ينهمچن .باشدي و اجتماع یاقتصاد

دهنده این است كه شده نشان. مطالعات انجامشودمحسـوب مي ایهـر جامعـه یاقتصـاد
شود و تنها در این صورت كه همواره افزایش اعتبار بانكي باعث كاهش بيكاری مي

د، تحرك ترین ميزان باشدر پایين سودكشوری در تله نقدینگي گرفتار شده باشد و نرخ 
بسيار  تغال كاملوسيله افزایش اعتبارات و رسيدن به اشگذاری و تقاضای كل بهسرمایه

های مصرفي با سود ثابت نيز باعث تحریك دشوار و تا حدودی غيرممكن است. ارائه وام
های جدید شغلي و درنتيجه كاهش ها و ایجاد فرصتتقاضای كل و افزایش توليد بنگاه

 يتأمين مال یكوچك برا یهااستفاده از وام شیافزا گر،ید یاز سو گردد.بيكاری مي
 .شودمي یكاريباعث كاهش ب نيز چكهای كوشركت

ر ای در كشورشد حجم پول از كانال اعتبارات بانكي از طریق افزایش عقود مبادله
دهد. این رهيافت بر پایه رهای حقيقي را تحت تأثير قرار ميمدت متغيّایران، در كوتاه

لایي را قها نيز كه فرضيه انتظارات عفرضيه انتظارات عقلایي است و برخي از كينزین
ارایي لازم مدت از كبيني شده در كوتاههای اقتصادی پيشاند معتقدند كه سياستپذیرفته

 عقود ربمبتني تسهيلات به شوك اینكه كه دليل است توضيح به لازم برخوردارند.
 واحد زا استفاده هزینه بودن بالاتر و شود ركودتورمي تشدید موجب تواندمي مشاركتي

ایج ر اقتصاد نه به آن ریشه است ولي صحيح خود جایگاه در استدلال اگر چهاست. این 
 عقود رد تعریف به بنا اصولاً كهنحویشود؛ بهمشاركتي مربوط مي عقود و بلكه به ذات

 نوعي مشاركت اساساً و ندارد وجود( ایمبادله عقود خلاف بر) پول واحد هزینه مشاركتي
 قودع عنوانتحت بانكي سيستم توسط ایران در چارچوب اما این است، گذاریسرمایه در

 تحقيق این دست آمده درهب نتيجه گيرد كه نتيجه تحليلي آن مطابق بامي صورت مشاركتي
 پدیده روی های وارد شده به هر یك از انواع عقود برشوك تأثير متفاوت است.
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 مربوط به هر یك از این گذاریسرمایه هایزمينه و نوع ناشي از تواندمي ركودتورمي،
ای هكيد ویژه انواع عقود مبادلو تأ قراردادها باشد كه در حقيقت با تمركز تخصصي گروه

رگذاری ثيوص تأنتایج مختلفي نيز در خص های مختل، طبعاًو مشاركتي بر روی زمينه
 ابه ماهيت مشاركتي بودن ی دست خواهد آمد، بنابراین نتایج حاصل شده صرفاًهعقود ب
 های اجرایي عقود نيز دارد.شود و ریشه در چارچوبای بودن عقود مرتبط نميمبادله

، يهای اجرایي فعلدر چارچوب تغييرو با در نظر گرفتن عدم بنابراین در شرایط موجود
 ست.ا ای برای مقاله با ركودتورميكارگيری عقود مبادلههتوصيه اصلي این پژوهش ب

و  گذاری مستقيمكنترل سرمایه صلاح ساختارهای اعتباری،با فرض امكان ا در ادامه
اری گذثر و هدفؤهای اقتصاد مالحسنه در بخشكاناليزه نمودن عقود مشاركتي و قرض
د. مدت و بلندمدتي مناسبي باشتواند راهكار ميانشده برای مقابله با ركودتورمي نيز مي

 يمشاركت عقوداصلاح ساختارهای اعتباری در نهایت و در راستای راهكارهای بلندمدت، 
های ثيرگذاری نامطلوب این چارچوبتواند مانع از تأنيز مي پول واحد هزینهكاهش و 

 قراردادی در شرایط ركودتورمي شود.
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