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 چکیده

پس انداز کنندگان و    نیب  یمال  یآن واسطه گر  یاز نقش ها   یکیواضح است و    ینقش بانک در عصر کنون  تیاهم

  گر، ید  یانی داشته باشد. به ب  هیسرما  لی در کمک به تبد  یانی شا  تیتواند اهم  ینقش م  نیگذاران است. ا  هیسرما

است که با قبول سپرده ها و دادن  آن    نیگزیپول و متفرعات و اوراق جا  صیو تخص   زیبانک ها تجه  یاساس  فهیوظ

ها  که مخالف کتاب و سنت و ارزش  یالبته مادام  ،ست ینی  بانک و بانکدار  شهیمخالف اند  اسلام  گردد.  یم  یوام عمل

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر ابزارهای    بر نرخ بهره است.  یمبتن  یربو  ینباشد بلکه مخالفت اسلام با بانکدار

این مطالعه از حیث هدف کاربردی و از نظر جمع آوری    باشدمالی اسلامی )صکوک( بر رشد اقتصادی ایران می

باشد . روش  می  1399الی    1370باشد. قلمرو زمانی تحقیق در بازه  ها و اطلاعات توصیفی از نوع علی میداده

ادی است. در این تحقیق تلاش شده است تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل و با  شناسی از نوع پس روید

از روش پویای تصادفی  استفاده  تعادل عمومی  اسلامی   DSGEهای مدل  اوراق قرضه  اثرات  اثرات  به شناسایی 

یل قرار گیرد. و  و تحلای که تأثیر تجربی این ارتباط مورد تجزیه گونه)صکوک( بر رشد اقتصادی پرداخته شود به 

 تأثیر گذار است.   ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( بر رشد اقتصادی ایراننشان داده شد  

 . رشد اقتصادی  ،صکوکاوراق قرضه،    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های اصل و بهره آن از محل جریانات  پرداختای است که  بهادارسازی خلق و انتشار اوراق بدهی، یا اوراق قرضهاوراق

ابتدای دهه  ها صورت مینقدی مجموعه مجزایی از دارایی از    شروع شد و ارزش اوراق   1970گیرد. این فرایند 

شود.  هزار میلیارد یورو در سراسر جهان می  11بالغ بر    2007-2014بهادارسازی منتشر شده طی هشت ساله  

هایی که جریانات  منظور تحقق سریع ارزش داراییوکار از اوراق بهادارسازی به   نهادهای مالی و انواع مختلف کسب

ی اعتقادی، استفاده از ابزارهای بده   دلایلمی بهلاز سویی در کشورهای اس ابرند.  کند بهره مینقدی عایدشان می

م ربوی است. لذا در کشورهای دارای جمعیت  لاکه مهمترین آن اوراق قرضه است، از نظر شریعت و دین مبین اس

انواع اوراق قرضه، کارایی و مقبولیتی ندارد و اینگونه   ابزارهای مالی متعارف همچون  غالب مسلمان، استفاده از 

می  لا هایی مطابق با اصول اس زمند به یافتن جایگزینکشورها بهمنظور تأمین مالی و مدیریت بدهی خود همواره نیا

 بانک توسط  مالی  مختلف  ساختارهای  گسترش  با  همزمان میلادی 1990 دهه (. در1394)زندیه و زندیه،اندبوده 

 به دینی عالمان کنار در  اقتصاددانان و یافت رشد  سرمایه بازار در اسلامی مالی ابزارهای از استفاده ایده اسلامی های

 پس  میلادی، 1983 جولای در مالزی مرکزی  بانک. پرداختند خصوص این در مختلف راهکارهای بررسی و مطالعه

 می پرداخت بهره آنها بابت که خزانه اسناد یا دولتی بهادار اوراق جای به مالزی اسلامی بانک نخستین تأسیس از

 در قحف منذر  (.1397)نعیمی و همکاران،نمود   استفاده دولتی گذاری سرمایه گواهی نام با بهره بدون اوراق از شد

 برای دارایی اجاره  اوراق از   مطرح را  اجاره صکوک  انتشار  عنوان ایده با ای مقاله  در استفاده  میلادی  1997 سال

مشکلات   با مواجهه دلیل به مسلمانان میلادی  2011 سال  سپتامبر11 حادثه از پس.  بودجه نمود شکاف پوشش

 در صکوک از شناخته شدن بعد آوردند.   روی  اسلامی  مالی  ابزارهای  به  پیش از بیش غربی کشورهای  در  متعدد

 گذاری  سرمایه برای مسلمان گذارانسرمایه جهت ترغیب نیز مسلمان غیر  کشورهای اروپایی و آمریکایی کشورهای

 سرمایه و صادرکنندگان نیاز به پاسخگویی برای (. صکوک1394نمودند )زندیه و زندیه، صکوک انتشار به اقدام

-و سرمایه مالی تأمین برای جایگزین حالت یک عنوان به صکوک یافت. انتشار انتشار کشورهای اسلامی در گذاران

   (.1،2015داشت )زولخیبری  مطابقت نیز شریعت الزامات با که بود؛  کشور نیازهای ذاریگ

رشد اقتصادی، می توان دو مکتب سنتی را در اقتصاد توسعه از یکدیگر تشخیص  دیدگاه نقش بازارهای مالی در  

الهام می گیرد. نوآوری های تکنولوژیک نیروی محرکه رشد اقتصادی  (1912) داد. مکتب اول از نظریات شومپیتر

ی مالی  بلندمدت است. دلیل اصلی این نوآوری ها حمایت بخش مالی است. پیروان این مکتب اثرگذاری واسطه ها 

مکتب دوم از دیدگاه    (.2،2014بایار )بر رشد بهره وری و تغییرات تکنولوژیکی را بیشتر مورد توجه قرار می دهد

گیرد. بر طبق این دیدگاه توسعه بخش واقعی اقتصاد، تقاضا برای انواع خدمات مالی را  می  الهام  (1952)3رابینسون 

 (. 1395) فلیحی و بخارائی،این تقاضا پاسخ می دهدایجاد می کند و بخش مالی به صورت خودکار به  

 
1 . Zulkhibri 
2 . Bayar 
3 . Robinson 
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بیان می کنند که بین توسعه   (1969)3هیکس   (،1873)2باگهات   (،1973)1اقتصاددانانی نظیر مک کینون و شاو 

اطلاعات و هزینه   بر اساس این تئوری، توسعه مالی عدم تقارن.  ای مثبت وجود داردرابطه  گذاریمالی و سرمایه

 طبق  (.2014،بایار)  شودیاقتصادی م  گذاری و رشدسرمایه  دهد و باعث افزایش نرخ پس اندازمی  هشمبادله را کا

 به  .آیدمی  حساب به اقتصاد ملی رشد برای لازم شروط از یکی فیزیکی سرمایه انباشت ، کلان اقتصاد هاینظریه

 انباشت و  دارد بستگی موجود سرمایه  میزان زیادی به حد  تا  تولید  فرآیند  در کار نیروی  مطلوب کارگیری به  عبارتی،

 اولی، طریق به.  نمایدمی ایفا  اساسی نقش کار نیروی سرانه و ستانده  کل  ستانده افزایش  میزان  تعیین در  سرمایه،

 گذاری  سرمایه میزان با جامعه پیشرفت میزان ملی، اقتصاد در وری بهره و تولید های افزایشزمینه گسترش با همراه

 فقدان صورت در  که کنندمی تأیید اقتصادی مطالعات  از  بسیاری . دارد  متناسب و  همسو  رابطه آن، در انجام شده 

 اساسی مشکل  با نیز توسعه درحال کشورهای از بسیاری  د.شومی مواجه جدی مشکل با اقتصادی  رشد کافی، سرمایه

 به کشور یک اقتصادی مداوم رشد منابع مهمترین از یکی سرمایه انباشت آنجا که از . هستند روبرو  سرمایه کمبود

 نقش  سبب  به  مالی بازارهای   .نمود تسریع را  سرمایه  تشکیل  فرایند  توان می مالی  بازارهای از طریق  رود،  می شمار 

 منابع گردش  سازی  بهینه ملی،  اقتصاد  در بزرگ موجود و  کوچک  اندازهای پس طریق  از منابع گردآوری در  اساسی

 .گیرند می قرار توجه مورد ، اقتصادی مولد بخشهای در گذارینیازهای سرمایه و مصارف سوی به آنها هدایت و مالی

ریسک،   کاهش طریق از گذاری سرمایه انگیزه افزایش جمله از ی اقتصاد توسعة بر اوراق بهادار بازار مثبت اثرات

 برخی که است  و حساس  زیاد آنقدر ... و ها  ه  سپرد  بسیج و  تجهیز  و  نقدینگی  ریسک  تسهیل  و  ریسک  گذاری  قیمت

 توسعه پیشرفته تکنولوژی در نه توسعه نیافته، و یافته توسعه اقتصادهای تفاوت که اند عقیده این  بر اقتصاددانان

 آن از نیافته توسعه کشورهای که بازارهایی. است و گسترده  فعال  یکپارچه  مالی  بازارهای وجود در بلکه ها یافته

های  باشند و نقش بسزایی را در تأمین سرمایهمالی میبازارهای  ها و بازار سرمایه که دو رکن اصلی  نک. بامحرومند

ها،  انداز مردم در قالب انواع سپردهپذیر از طریق جذب پسها یا مؤسسات سپردهوری دارند. بانکاقتصادی و بهره 

گذاری  اقتصادی مانند سرمایه  الانت برای مخارج فعلاکنند و از طریق اعطای تسهیآوری و جذب میمنابع را جمع

توسعه از جمله ایران، به دلیل وجود    طوریکه در کشورهای درحالدهند، بهو مصرف منابع خود را تخصیص می 

های اقتصادی  بنگاه  مدت،ها در تأمین نیازهای مالی در کوتاهها، بانکت نقدینگی بنگاهلامحدودیت سرمایه و مشک 

 (. 1396و همکاران،  مظفری)ای ایفا نمایند توانند نقش برجستهمی

پس انداز کنندگان   نیب  یمال  یآن واسطه گر  یاز نقش ها  یکیواضح است و    ینقش بانک در عصر کنون  تیاهم  

  گر، ید  یانیداشته باشد. به ب  هیسرما  لیدر کمک به تبد   یانیشا  تیتواند اهم  ی نقش م  نیگذاران است. ا  هیو سرما

آن است که با قبول سپرده ها و دادن    نیگزیپول و متفرعات و اوراق جا  صیو تخص   زیبانک ها تجه  یاساس  فهیوظ

ها  که مخالف کتاب و سنت و ارزش  یالبته مادام  ستین  ،ی بانک و بانکدار  شهیمخالف اند  اسلام  گردد.  یم  یوام عمل

 ی بر ربا و بهره، نظام مال   یمبتن  یاقتصادها   در  بر نرخ بهره است.  یمبتن  یربو  ی انکدارنباشد بلکه مخالفت اسلام با ب

 
1 . Mc Kinnon and Shaw 
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3 . Hicks 
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بر اساس نقش نرخ بهره شکل گرفته و در طول زمان و مطابق    ،یتیمربوط عموما بدون هر گونه محدود  یو ابزارها 

مانند   ینظام مال ،یتکامل ریس نینموده است. در ا یخود را ط شرفتیزمان و جامعه، مراحل تکامل و پ یازها یبا ن

 یو تحولات مختلف  راتییو اساس خود که همان بهره و ربا است، تغ  هیساخته دست انسان با حفظ پا  گریهر نظام د

موفقیت    بوده است.  ریاجتناب ناپذ  یامر  دیجد  یازها یشدن ن  داریجوامع و پد  شرفتیپ  ل یرا شاهد بوده که به دل

مالی اسلامی در دوره بحرانی صنعت مالی معمولی اتفاق افتاد. بسیاری از مطالعات دانشگاهی اخیر  اخیر صنعت  

معتقدند صنعت مالی اسلامی ریسک ، عملکرد بهتر و ثبات بیشتری نسبت به همتای معمولی خود در جریان  

(. آنها این عملکرد بهتر را به  2013،  1بک و همکاراننشان داده است)  2008بحران مالی جهانی اخیر در سال  

های منحصر به فرد قراردادهای اسلامی و اوراق بهادار سرمایه گذاری نسبت می دهند. بخش اعظم این  ویژگی

، به عنوان گزینه ای برای    2گسترش با انتشار صکوک ، گواهینامه های سرمایه گذاری مطابق با اصول شریعت  

ابت یا اوراق بهادار مبتنی بر بهره برده شده است. لذا ؛ با توجه مطالب بالا این پژوهش  انتشار اوراق بهادار درآمد ث

  ه یسرما   نیبانکها و  بازار تامبا توجه به نقش    ) صکوک(  یاوراق قرضه اسلامگویی به این سوال است ،درصدد پاسخ

 چگونه بر روی رشد اقتصادی تأثیر گذار است؟ 

 

 . ادبیات تحقیق 2

   ی ) صکوک( بر رشد اقتصاد یثرات اوراق قرضه اسلاما .بررسی1- 2

استقراض به از طریق  پایینعلت صرفه  تأمین مالی  نـرخ  افزایش  جویی مالیاتی و  بـا گزینـه  تر آن در مقایسـه 

شود. اما آنچه برای اعتباردهندگان درخصوص اعطای وام  تری برای تأمین مالی محسوب می حل مطلوبسرمایه، راه 

باشد. عموماً یکی از  گیرنده می اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداختی توسط وام و  

های  کنند، بررسی صورتراهکارهایی که اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصـل و بهره وام به آن توجه می

ویژه رقم سود قبل از بهره از اهمیت خاصی برخوردار  ها است.در این میان صورت سود و زیان و بهمالی شرکت 

بینی نماید، اعتباردهندگان ریسک کمتری  تر پیشای دقیقگونه  های نقدی آینـده را به است. حال اگر سود، جریان 

می زیـرا  داشت؛  به خواهند  را  دین  پرداخت  قدرت  ریسک  دقیقگونه  توانند  بنابراین  ای  نمایند.  برآورد  تر 

گیرندگان مورد توجه  ویژه سود با کیفیت را برای ارزیابی توان مالی وام تر و بهندگان، اطلاعـات بـا کیفیت اعتبارده

ویژه سـود گـزارش شـده از کیفیـت مطلـوبی برخـوردار نبـوده و  دهند. چرا که اگر اطلاعات مالی و بهقرار می

جر به متضرر شدن اعتباردهندگان از طریـق اعطـای  ها در اعطای اعتبار قرار گیرد، منگیری آن مبنـای تصمیم

گردد. لذا کیفیت سود گزارش شده و عوامل اثرگذار بر آن، از جمله موضوعاتی است که مورد  ناصحیح اعتبار می

از این  توجه اعتباردهندگان قرار گرفته است. عوامل متعددی می تواند بر کیفیت سود اثرگذار باشد که پارهای 

 . باشند  و غیراختیاری بوده و برخی دیگر اختیاری می   عوامل، ذاتی

 
1 . Beck et al. 
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بر عملکرد بیـانگر ایـن اسـت کـه تحـت شرایطی ساختار  اهمیت بودن( ساختار سرمایهقضیه نامرتبط بودن )بی

های مربوط به سرمایه تأثیری بر عملکرد بنگاه ندارد. این قضیه تأثیر بسیاری بر تحولات نظـری و روند پژوهش 

که برای اولین بار به بیان ارتباط  (   1963و    1958مالیه شرکتی داشته است. بعـد از مقـالات مودیلیـانی و میلـر )

اند اقتصاددانان حوزه مالی تمایل  میان ساختار سرمایه و عملکرد بنگاه تحـت عنـوان قضـیه نامرتبط بودن پرداخته 

د بنگاه از خود نشـان داده و بـه نتـایج تجربـی مختلفـی دسـت  بسیاری به بررسی رابطه میان اهرم مـالی و عملکر

  های نمایندگی مربوط به تأمین مالی از طریق بدهی و سهام )ینسن و مکلینـگ،  اند. دادوستد میـان هزینه یافته

ـرم  مدهی بدهی همگی بـه تـأثیر مثبـت اهو اثر نظ(  1986،اثـر مسئولیت محدود بدهی )براندر و لویس،  (1976

مالی بر عملکرد بنگاه اشاره دارند. با این وجود استفاده از ابزارهای بـدهی مشـکلاتی از جملـه عـدم استفاده از  

های بنگاه را به  های منفی سهامداران نسبت به میـزان بدهی و واکنش (  1977گذاری )میرز،  های سرمایه فرصت

های جدید به همبستگی بالای  گذارند. در تئوریجا می ه بهدنبال خواهد داشت که اثـر منفـی بـر عملکـرد بنگـا

رشد اقتصادی با نوآوری تأکید شده اسـت کـه ایـن نـوآوری در بازارهای مالی با معرفی ابزارهای جدید تأمین و  

ای  هپذیرد. درواقع، با ورود واسطه توسـعه مـالی و در بخـش واقعـی اقتصـاد بـا معرفـی کالاهای جدید صورت می

های رشد با معرفی ابزارهای جدید تأمین و توسعه مالی اهدافی نظیر کاهش ریسک، افـزایش کـارایی مالی در مدل 

گیرند کـه درنهایـت هـدف  انداز مورد توجه قـرار میپذیری پس سـرمایه از طریق تخصـیص بهینه منابع و تحریک

نمایند. مطالعات انجام شده درخصوص اثرگـذاری توسـعه  تحقـق رشـد اقتصادی بلندمدت را برای اقتصاد دنبال می

 (. 2011شوند )حسن و همکاران،  مالی بر رشد اقتصادی در قالب سه دسته کلی تقسیم می

مطالعات شامل  اول  کینون  گروه  مک  جمله  از  لوین  (، 1973)اقتصاددانانی  و  و  1993)کینگ  لوین   ،)

باشند، بـه این معنا که  از توسعه مالی به رشد اقتصادی میشود که معتقد به رابطه علیت  می  (2000همکاران)

 .توانند به رشد اقتصادی دست یابند گذاران با توسعه بخش مالی میسیاست 

اند که  بـر ایـن عقیده   (1986)و جانـگ(،  1957)گلداسـمیت   (،1957)گروه دوم از اقتصـاددانان ماننـد شـاو

. بدین ترتیب که رشد اقتصادی تقاضا بـرای خدمات مالی را در پی شودرشد اقتصادی منجر به توسعه مالی می

 .گردددارد که این خدمات منجر به توسعه مالی می 

(  1966)درنهایت، گروه سوم که به رابطه دوسویه رشد اقتصـادی و توسـعه مـالی اعتقـاد دارنـد . پاتریـک  

سترش و فراهم آوردن سـرمایه باعث رشد اقتصادی  معتقد است در مراحل اولیه توسعه اقتصادی، بخش مالی با گ

یابد و  باشد، تقاضا برای خدمات مالی در آن افزایش میگردد و در مراحل بعدی که اقتصاد در حال رشد می می

-سـازد کـه سیسـتم بررسی ارتباط میان توسعه مالی و رشد بلندمدت نیز مشخص می .شودمنجر به توسعه مالی می 

از  ند.  اطلاعات کمک کن  یسازشفاف وانند ریسک و هزینه مبادله را در بلندمدت کاهش دهند و به  تای مـالی میه

گیری مدیران پیرامون ترکیب تأمین مالی، تحت تأثیر عوامل گوناگون ماننـد عوامل سیاسی،  نظری، تصمیم  دگاهید

اقتصادی و مقررات قانونی قرار دارد، لذا تعیین استراتژی ترکیب تأمین مـالی عـلاوه بر آن که متأثر از برخی از  

عطـای تسهیلات در نظام بانکی و مالیات است،  های امتغیرهای کلان اقتصادی همچون تورم، نرخ بهـره، سیاست 

شرکت  تجاری  و  مـالی  ریسک  مالی،  تأمین  هزینه  چون  عواملی  تأثیر  دارایی تحت  ترکیب  با  ها،  همراه  ها 
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های قراردادی در جذب منابع از طریق ایجـاد بدهی و بازنگری در قوانین بورس و اوراق بهادار قرار دارد.  محدودیت 

ها و تعیین ترکیـب  وظایف اصـلی مـدیران، حداکثر کردن ثروت سهامداران است، تأثیر روش   از آنجا که یکی از

ها بر بازده آتـی سـهام، بـرای آنـان از اهمیـت به سزایی عواید حاصل از این روش   تـأمین مـالی و نحـوه مصـرف

 (. 1388،زنجیردار و ابراهیمی راد)برخـوردار اسـت

اندازهای کوچـک و بـزرگ موجود در  اساسی در گردآوری منابع از طریق پس   ازارهای مالی به سبب نقشب

های  گذاری در بخش سوی مصـارف و نیازهـای سرمایه ها بهسازی گردش منابع مالی و هدایت آن اقتصاد ملی، بهینه

از جمله افزایش انگیـزه  گیرند. اثرات مثبت بازار اوراق بهـادار بر توسعه اقتصادی  مولد اقتصادی، مورد توجه قرار می 

ها  گذاری ریسک و تسهیل ریسک نقدینگی و تجهیز و بسیج سپردهگذاری از طریـق کـاهش ریسـک، قیمتسرمایه

یافته و  اند که تفاوت اقتصادهای توسعهقدر زیـاد و حسـاس اسـت کـه برخی اقتصاددانان بر این عقیده و ... آن

بازارهای مالی یکپارچه فعال و توسعهیافته، در تکنولـوژی پیشرفته  توسعه بلکه در وجود  یافته هم وجود ندارد 

دهد کـه سـطح توسـعه  یافته از آن محرومند. این مطالعات نشان می گسـترده اسـت، بازارهایی که کشورهای توسعه 

ها  ش تـأمین مالی شرکت ها و انتخـاب رو ها بر تأمین مـالی شرکت ویژه بازار سهام و تأثیری که آن بازارهای مالی به 

گذارد. بازارهـای مـالی پیشرفته نظیر بازارهای مالی جای می دارد، در نهایت تأثیر شگرفی بر رشد اقتصادی به

ای از سـرمایه مـالی اقتصـاد مربوطـه را در کنتـرل دارنـد. ایـن  ملاحظه کشورهای پیشرفته صنعتی، حجم قابل

عهـده دارنـد و    گذاری را با هدف تشکیل سرمایه بهانداز بـه سرمایهو تبـدیل پس   انداز کـردنبازارهـا انگیـزه پس 

تأمین مالی از موضوعاتی است که در بحث   .گیرندرو نقـش مهمـی در تسـریع رشـد اقتصادی برعهده میاز این

مالی سرمایه .شودگذاری جدیـد مطـرح می اندازی هر سرمایه راه  بانک سرمایه  است که  اختیاردارند و  ای  ها در 

خصوص در کشورهای در حال توسعه از اهمیت دوچندانی برند. بحث تأمین مالی بهصاحبان صنایع آن را به کار می

های مختلف اقتصادی نیاز به منابع مالی منظور پیشرفت در عرصهبرخوردار است؛ کشورهای در حال توسعه به

های مهـم توان انجام داد اما در پروژه ها را با تأمین مالی داخلی میوژه در این کشورها برخی از پر  .فـراوان دارنـد 

های  و زیرساختی موردنیاز کشور که امکان تـأمین منـابع کامـل آن توسـط دولـت فـراهم نیسـت ماننـد پروژه 

رجی بسیار جدی  ها برخورداری از منابع خانفتی، گازی، پتروشیمی و بسیاری از صنایع دیگر برای توسعه زیرساخت 

گذاری،  های سرمایهزمان با گسترش بازارهای مالی اسلامی و در راستای پاسخگویی به تأمین مالی پروژه است. هم

ها،  ترین آن طیف وسیعی از ابزارهای مالی منطبق با قـوانین و مقـررات اسلامی نیز طراحی شده که یکی از رایج

صکوک در جریان تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی هاشکل    اوراق  صـکوک )اوراق قرضـه اسـلامی( نـام دارد.

بر مبنای آن   هاییدارایی   گرفته است که در آن، یک واسـط اوراقی را منتشر میکند که  را بددست آورده و  ها 

 . ها استدهنده ذینفـع بـودن دارندگان اوراق از آن دارایی نشان 

قرار دارد ،    2ی جنوب شرق  یا یآس  ی و کشورها   1فارس   جیت خلتحت سلطه شرک  باًیصکوک تقر  یبازار جهان

 یبازار جهان  شتازیفارس( پ جیخل یهمکار  یشورا  ی)از کشورها  تی، قطر ، کو  نی، بحر  یامارات ، عربستان سعود

 
1 GCC 
2 SEA 



 279 /... مدل تعادل  کیبر اساس   ی) صکوک( بر رشد اقتصاد یاثرات اوراق قرضه اسلامو همکاران /  ی غرو دیفرش دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

  ی ا یآس  یو سنگاپور )از کشورها   ی، اندونز   ردصکوک دا  یدر بازار جهان  ینقش عمده ا   یصکوک هستند. اگرچه مالز 

مانند پاکستان ، ژاپن    یی، کشورها  گریصکوک هستند. در طرف د  یدر بازار جهان  یمهم  گرانیباز  زین  ی(جنوب شرق

  یتوسعه بازار صکوک توجه دارند )ذوالفقار   نه یدر زم  ای، مصر و گامب  ه ی، آلمان ، ترک  سی، انگل  کایمتحده آمر  الاتی، ا

کشور   کیدر  شتریمسلمان ب تیو جمع  شتریب یگفت که بازار صکوک بزرگتر با اندازه اقتصادتوان  ی(. م2017، 

قرار    یمورد بررس  یو رشد اقتصاد   یتوسعه مال  نیب  یرابطه تجرب  یوقت(.  1،2017سامویی و خاواجه   )ارتباط دارد

افزا  یشود که توسعه مالی ، مشاهده م  ردیگ  یم ،    2ی دوتیو گو  وی گرگور  یشود )د  یعملکرد رشد م  شی باعث 

1995.) 

، مطالعات    اتیاست. در ادب  یاهداف تجار  یبرا  هیمدت بازار سرما  انیمحصول بلند مدت و م  کیصکوک  

بازار صکوک و    نیرابطه ب(.  3،2014)نایان و نورسیهرسدیبه نظر نم  یکاف  یصکوک بر رشد اقتصاد  ریمربوط به تأث 

و   ی دارد. اچچاب  یبر رشد اقتصاد  ی بتمث  ریدادند که بازار صکوک تأث  صیکردند و تشخ  یرا بررس  یرشد اقتصاد 

دادند که انتشار صکوک    صیکرد و آنها تشخ  یرا بررس  یخالص صکوک بر توسعه اقتصاد  ری( تأث2016)  4همکاران

ناخالص    دی)تول  هیناخالص سرما  لی( دارد، تشکیناخالص داخل  دی)تول  یناخالص داخل  دیبر تول  یقابل توجه  ریتأث

 جیخل   یهمکار   یو شورا   یعربستان سعود   یبرا   یریتاث  چیصورت، ه  نیا  ریغ  رشود. د  ی( با هم جمع میداخل

صادرکننده    یهمه کشورها  یرا برا   یتوسعه بازار صکوک بر رشد اقتصاد  ریتأث.(5،2017)سماویا و نچیفارس نداشت

  ی بازار صکوک و رشد اقتصاد   نیب  یرابطه قو  چیدادند که ه  صیآنها تشخ   .کردند  یصکوک در صنعت صکوک بررس

، دامنه  یمذهب  یخودباختگ  یمنف  راتیبردن تأث  نیتواند با از بیوجود ندارد. اما آنها اظهار داشتند که بازار صکوک م

  ی همکار  یشورا  یدر کشورها  یصدور صکوک بر رشد اقتصاد   ریتأث  (2018و همکاران )  یاچچاب .کند  تیرا تقو  یمال

  ی در کشورها   یبر رشد اقتصاد  یقابل توجه  ریصکوک تأث  یمال  نیکه تأم  افتندیداد و آنها در  حیفارس را توض  جیخل

ندارد  جیخل  یهمکار  یشورا آروند  تویاندیتسالیم.  فارس  بر رشد    ریتأث  کردند  قیتحق(2018)6نا یو  بازار صکوک 

  کی   یبر رشد اقتصاد   یمثبت  ریتأث  تیکه صکوک حاکم  افتنددری  آنها  و  2016–2009دوره    یبرا   یمالز  یاقتصاد

کرد    یبررس  2017تا    2010دوره    یرا برا   هیترک  یناخالص داخل  دیصکوک بر تول  ری( تأث 2019)  7آلخاوا  .کشور دارد

تحت    هیکشور وابسته است. به عنوان مثال ، بازار صکوک ترک  یاقتصاد  تیداد که صدور صکوک به وضع  صیو تشخ

یی الرعا  .داشت  2017در سال    یتمثب  ر یقرار گرفت اما تأث  یمنف  2015در سال    یناخالص داخل  دیکاهش تول  ریتأث

  ی همکار   یشورا   یکشورها  یاقتصاد  طیتواند شرا  یم  توسعه  کرد که بازار صکوک  یریگ  جهی( نت2018)8همکاران   و

  ی ( در مورد نقش توسعه بازار صکوک در کشورها 2019) 9عبدالرحمن . مثبت قرار دهد ریفارس را تحت تأث جیخل
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 ی مسلمان م  یاز کشورها  یدر برخ  یاقتصاد  شرفتیگرفت که بازار صکوک موجب پ  جه یمسلمان مطالعه کرد و نت

 ی مال   نیتأم  قیاز طر  یاز توسعه اقتصاد  تیحما ی، صکوک اجارع برا  ژهوی  به.  2017–2001  یدوره ها  یط.شود

کند که توسعه    یم  یبانیپشت  اتیادب  نی ا  .شدیم  دهیثرتر دوم   یاسلام  کشورهای  درکوچک و متوسط    یشرکت ها 

  ز یمسلمان ن یکشورها  یبر توسعه اقتصاد  نیخواهد کرد و همچن یکمک مثبت یاسلام یبازار صکوک به بازار مال

 (. 1،2018ی اسلام  یسازمان همکار   یو تجار   یاقتصاد  یهمکار  یدائم  تهیکم)مثبت خواهد گذاشت    ریتأث

  ل یدل  نیبه ا  .کنند  یم  یشتر یاقتصادها باز هستند ، رشد ب  ریکه به سا  ییاوراق قرضه در آن کشورها  یبازارها

در حال    یدر اقتصادها   .(2،2013)باتتاچاریای است  یدر مقاومت در برابر رقابت محل  یمحل  یکمتر سازمانها   ییتوانا

  ن یگزیجا  یاز منابع مال  یر یجلوگ  یدارند برا   لیهستند، بانک ها تما  یمتک  یبانک  ستمیبه س  شتریتوسعه که ب

 یرقابت خارج   لیحال ، بانک ها به دل  نیا  با  .کنند  یتوسعه بازار اوراق قرضه باز  یاقتصاد ، نقش مقاومت را برا 

صکوک    (.3،2003)راجان و زینگالس اقتصاد آزاد مقاومت کنند  تینقش در وضع  نیتوانند به طور موثر در برابر اینم

 یخارج   یگذارهیسرما  انی، جر  قاًیارتباط مثبت دارد. دق  یدر کشور با توسعه مال  یخارج  میمستق  یگذار  هیو سرما

  ییدر اقتصادها ریتأث نیا (.4،2013تاچاریای )بهات ارتباط دارد رندهیبا توسعه بازار اوراق قرضه در کشور گ ژهیبه و

 ینکته مهم است که گشودگ  نیوجود، در نظر گرفتن ا  نی. با استمشهود ا  شتریدارند ب  یادیز  یداخل  یکه تقاضا

  ه ی وجود داشته باشد که سرما  ی نیتضم  نکه یکند بدون ایرا به خود جلب م  یخارج   یگذار  هیبازار اوراق قرضه سرما

 . خواهد شد  یگذار   هیمذکور لزوماً در بازار اوراق قرضه سرما  یگذار 

 

 پیشینه تحقیق  - 2- 2

کشورهای گروه دی  ای با عنوان تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در  در مطالعه (  1392)  همکارانمنصف و  

نظام  )های بازارهای مالی  هشت: علیت گرنجر پانلی با رویکرد بوت استرپ، به بررسی جهت علیت بین شاخص

شامل ایران، اندونزی، مالزی، ترکیه، پاکستان،  )و رشد اقتصادی در کشورهای گروه دی هشت    (بانکی و بازار سهام

های  ا استفاده از آزمون علیت پانلی که مبتنی بر رگرسیونب 1990- 2010طی سالهای (مصر، نیجریه و بنگالدش

دهد که اند. نتایج پژوهش نشان می های والد با مقادیر بحرانی بوت استرپ است، پرداختهظاهر نامرتبط و آزمون  به

تنها در کشورها با یکدیگر متفاوت است بلکه از یک شاخص به    جهت علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی نه

های توسعه مالی، شاخص اعتبارهای  دهد که در بین شاخصاخص دیگر نیز متفاوت است. نتایج پژوهش نشان میش

وابستگی   لایجز پاکستان علت رشد بوده که این نشاندهنده میزان با  بخش بانکی در همه کشورهای منتخب به

ی بازار پولی، شاخص اعتبارهای  ها این کشورها به بخش بانکی برای تأمین مالی است. همچنین در بین شاخص

 . باشداعطایی به بخش خصوصی اثرپذیرترین شاخص از رشد اقتصادی می 

 
1 COMCEC 
2 Bhattacharyay 
3 Rajan & Zingales 
4 Bhattacharyay 
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ای با عنوان بررسی رابطه علیت پویای بین توسعه مالی، باز بودن    مطالعه(  در  1393همکاران )  محمدی و  

رابطه علیت بین توسعه مالی، باز  تجاری و رشد اقتصادی؛ مقایسه موردی دو کشور نفتی ایران و نروژ، به بررسی  

در دوره برای  (VECM) بودن تجاری و رشد اقتصادی در ایران و نروژ، با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری  

اند. برای توسعه مالی از دو شاخص نسبت حجم نقدینگی پرداخته  1967-  2006و برای نروژ  1967-  2009ایران  

به تولید ناخالص داخلی و نسبت اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی استفاده و برای  

نشان دادن باز بودن تجاری و رشد اقتصادی دو شاخص شدت تجاری و تولید ناخالص داخلی سرانه مورد استفاده  

مدت  های توسعه مالی و باز بودن تجاری علت کوتاهدهد که در اقتصاد ایران، شاخصنتایج نشان می   .رفته است قرارگ

نتایج   .رشد است. در بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت دوطرفه برقرار است

سوی  طرفه از سمت رشد اقتصادی بهعلیت یکدهد که در کوتاهمدت رابطه رابطه علیت در کشور نروژ نشان می 

های اعتبارهای اعطایی شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در بلندمدت بین شاخص

سوی شاخص  کطرفه از سمت رشد به  یبه بخش خصوصی و شدت تجاری رابطه دوسویه وجود دارد و یک رابطه 

توان گفت در ایران دیدگاه طرف عرضه و در نروژ  برقرار است؛ بنابراین می اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی نیز  

 . دیدگاه طرف تقاضا صادق است

با تأکید بر  )بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها  جایگاه اوراقای به  ( در مقاله 1394زندیه و زندیه )

که   ندحاضر، از طریق آزمون آماری دریافت  درمقاله      ( پرداختند.بهادارسازی در ایراننیاز به گسترش بازار اوراق

بهادارسازی و میزان آزادی تأمین مالی در برخی کشورهای توسعه   رابطه معناداری میان توسعه بازارهای اوراق

ها وجود دارد. همچنین ثابت شد که همبستگی خطی مثبت معناداری میان رشد  یافته برای رشد اقتصادی آن 

م ابزارهای  اس انتشار  به  به  (صکوک)می  لاالی  و  یافته  ساختار  مالی  تأمین  اوراق  عنوان  با    تعبیری  بهادارسازی 

گذاری و آزادی تأمینمالی در کشورهای مسلمان در حال  های آزادی سرمایهکل آزادی اقتصادی و شاخص شاخص

نسبی ایران نسبت به  بهادارسازی کشور حاکی از فاصله    مطالعه وضعیت موجود اوراق  .توسعه منتخب وجود دارد

می و لا می در حال توسعه، برای استفاده از ابزارهای مالی اسلاکشورهای هدف مورد مقایسه در گروه کشورهای اس 

باشد. هرچند کارهای مؤثری در جهت  می میلاای از بازارهای تأمین مالی استعبیری اوراق بهادارسازی در گستره  به

اسب  توسعه ابزارهای مالی  انتشار صکوک در کشور  لا ازارهای  اخیر شاهد  انجام شده است و طی چهار ساله  می 

 .منظور توسعه اقتصادی کشور تسریع در این پیشرفت ضرورت انکارناپذیری است، لیکن به انده بود

بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران بر اساس الگوی  ای به  (در مقاله 1395و بخارائی)  دژپسند

و   (GMM) یافتهزمان به روش گشتاور تعمیمای سیستم هما استفاده از معادلهب  پرداختند.  ن پساکینزیلااقتصاد ک

  نشان داده شده است که توسعه مالی اثر منفی بر رشد   (SVAR)رگرسیون خود توضیح برداری ساختاری  همچنین

تواند منابع بیشتری را  ر حال توسعه است و نمیدهند به دلیل اینکه ایران کشوری داقتصادی دارد. نتایج نشان می 

اند  به توسعه سیستم مالی خود اختصاص دهد و بازارهای مالی کارایی مناسب را ندارند، لذا بازارهای مالی نتوانسته 

ها در خصوص ارتباط میان  نگذاری قرار بگیرند در نتیجه دیدگاه پساکینزیدر خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایه

 .مالی و رشد اقتصادی در ایران در دوره مورد بررسی از نظر آماری پذیرفته نشده است  توسعه
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ی کشورهای  مقایسه )   اثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادیای به بررسی ت( در مقاله 1396و همکاران)  قدمیاری

تا با استفاده از  سعی شده است  مطالعه    در این  ( پرداختند.در حال توسعه، درحال توسعه نفتی و توسعه یافته

 ای بین کشورهای درحال توسعه، درحال توسعه نفتی و توسعههای مناسب بازار مالی، یک بررسی مقایسهشاخص

های  کشور لحاظ شده و در نهایت با استفاده از داده  21ها  یافته انجام شود. لذا در بازه زمانی در هر کدام از گروه

دهد بازار سرمایه در کشورهای توسعه یافته  که نشان می  اندجی دست یافتههای آماری مربوط، به نتایپانل و روش

 .کشورهای در حال توسعه نفتی تاثیر مثبتی در رشد اقتصادی دارد  لافبر خ

مقاله 1397و همکاران)  نعیمی در  بررسی  (  به  و  مالی  ابزار  توسعه متقابل  ارتباط ای   رشد اسلامی)صکوک( 

 (بر )صکوک اسلامی مالی ابزار توسعه اثرگذاری و ارتباط بررسی با هدف مطالعه این دردهه   اقتصادی پرداختند. در

 های مدل به  مربوط ضرایب  آن  در  و است شده  استفاده  ARDL مدل  خطای  فرم تصحیح از  ایران در اقتصادی  رشد 

 برآورد 1394 سال  چهارم  فصل  تا 1389 سال  چهارم  فصل از  زمانی دوره  برای خطا  تصحیح بلندمدت و و  مدت  کوتاه

ها  آن  بلندمدت تعادلی مقادیر به متغیرها مدت کوتاه نوسانات ARDL مدل خطای  تصحیح فرم در گردیده است.

 پایا واردکردن پسماند با ها آن در که اند جزئی تعدیل های مدل از نوعی واقع در ها مدل شوند. اینمی  داده ارتباط

 می گیری اندازه تعادلی بلندمدت مقدار  به نزدیکشدن سرعت و مدت کوتاه در مؤثر نیروهای بلندمدت، رابطه یک از

 افزایش سبب  و  دارد  و معناداری مثبت تأثیر داخلی  ناخالص تولید  بر صکوک  انتشار که دهدمی نشان  شود. نتایج

 گردد.  می اقتصادی رشد
اقتصادی در کشورهای خاورمیانه ای به بررسی( در مطالعه1398پور و همکاران)نجف بر رشد    تأثیر صکوک 

منتخب پرداخته شده است.    یدر کشورها  یصکوک بر رشد اقتصاد  ریتأث  یدر پژوهش حاضر به بررس پرداختند.  

و    2015  -  2009  یسال ها   یآمار   یباشد و داده هایم  یاسلام  یمال  دیمنظور از صکوک که ابزار جد  نیا  یبرا 

مثبت   ریکه صکوک تأث هد،دیبرآورد الگو نشان م جیاستفاده شده است. نتا یی تابلو یها داده یروش اقتصاد سنج

 . مورد مطالعه دارد  یدر کشورها  یو معنادار بر رشد اقتصاد 

مالی مسکن در یک  با لحاظ تأمین   آثار شوک های اقتصادی  ای به بررسی(در مقاله 1399ملک و همکاران)

  1397لغایت    1377ن طی دوره  لابرآورد پارامترها از داده های متغیرهای اقتصاد کرای  ب  پرداختند.  DSGEمدل

استفاده شد و آثار شوکهای اقتصادی با رویکرد تعیین نقش تأمین مالی مسکن مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج 

مین مالی مسکن،  و با در نظر گرفتن نقش تأ DSGE پژوهش گویای آن است که مدل سازی اقتصاد ایران با رویکرد

های پژوهش، لحاظ تأمین مالی قابلیت تبیین ادوار تجاری ایران را در بر داشته است. همچنین بر مبنای یافته

تواند تأثیر  های اقتصادی شده و میمسکن به عنوان یک متغیر با اهمیت در اقتصاد ایران سبب تشدید آثار شوک

 . های اقتصاد ایجاد نمایدتجاری و پویایی  هایقابل توجهی از طریق بازار مسکن در چرخه

  ی در طول بحران مال   یصکوک و اوراق بهادار سنت  یداریبا عنوان »پا  ی (، در پژوهش2011)  1ی احمد و رادز 

مورد استفاده    یرها ینموده اند. متغ  یبررس  یکشور مالز   یاثر انتشار صکوک را بر حل بحران مال  «یمالز   هیبازار سرما

 
1 . Ahmad and Radzi 
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است    نیاز ا  یمقاله حاک  نیا یهاافتهیبازار پول.    ینگینرخ ارز، نقد  ،یناخالص داخل  دیمقاله عبارتند از تول  نیدر ا

 . دیرا حل نما  یتواند بحران مالیم  یسنت  یمال  یابزارها  ی ر یکه انتشار صکوک بهتر از به کارگ

ه بررسی  ب  ساختار بازار مالی و رشد اقتصادی: شواهد داده ازنیجریهعنوان  ای  (  در مقاله2013)1مدوکا و انووکا 

سری زمانی و آزمون    هایرابطه بین ساختار مالی و رشد اقتصادی در کوتاهمدت و بلندمدت با استفاده از داده

هد  دمی پرداختند. نتایج نشان    1970  -2008پرداختند.    1970-2008پرون برای دوره زمانی-فولر و فیلیپس-دیکی

پایینی از توسعه  داری بر رشد اقتصادی در نیجریه دارد. این مطالعه سطحکه ساختار بازار مالی اثر منفی و معنی

های مالی مناسب در جاهایی که رشد تولید ناخالص سرانه  کند که سیاستدهد و پیشنهاد میمالی را پیشنهاد می 

 .کند به کار گرفته شودرا تشویق می

خیز:    در پژوهشی با عنوان توسعه مالی و رشد اقتصادی در یک اقتصادنفت  (2013)2ان همکارسمرقندی و  

خیز با استفاده از    نفت  به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در چارچوب یک اقتصاد  مورد عربستان سعودی

وقفه با  اتورگرسیو  توزیعیروش  زمانی  (ARDL)های  نتایج  می1968-2010  در دوره  که  نشان میپردازند.  دهد 

توسعه مالی تأثیر مثبت بر رشد بخش غیرنفتی در عربستان دارد و در مقابل تأثیر آن بر رشد تولید ناخالص داخلی 

 .دار استکل منفی و غیر معنی

، به بررسی  پرداختند دهد؟با عنوان آیا رشد اقتصادی، توسعه مالی را ارتقا می ( در رساله خود2014)3ادوسی 

در طول   GMM دهد با استفاده از دادههای سری زمانی و روشرشد اقتصادی توسعه مالی را افزایش می اینکه آیا  

دهد که رشد اقتصادی باعث ارتقا  کشور آفریقایی پرداخت. نتایج نشان می  24برای    1981-  2010دوره زمانی  

 . منفی با توسعه مالی داردترتیب ارتباط مثبت و    شود. همچنین سرمایه انسانی و تورم بهتوسعه مالی می 

نمودند که در   انیکنند ب  یبا عنوان »چرا شرکت ها صکوک منتشر م  ی(، در مقاله ا2016)  4و ویل   نیکل

  نه یانتشار صکوک گز  انبار،یز  نشیو گز  یاخلاق  ریاقدام غ  یکاهش خطرها   یو برا  یعدم تقارن اطلاعات  طیشرا

در    یسوابق قبل  وک،منتشر کننده صک  یخوب شرکت ها  یمال  یو نسبت ها  یمال  یها   یژگیاست. و  یمناسب

و استقبال   تیاوراق، سود و بازده مورد انتظار اوراق از جمله عوامل مؤثر در موفق دی خصوص انتشار صکوک سررس

 بازار از صکوک گزارش شده است. 

  انیگردد، ب  یم  یموجب رشد اقتصادتوسعه بازار صکوک    ایبا عنوان »آ  ی(، در مقاله ا2017)  5یو نچ  اسماو

 ی مساعد است. صکوک با حذف اثرات منف   یاسلام  ریو غ  یرشد اقتصاد اسلام  ینمودند که توسعه بازار صکوک برا 

 .گردد  یم   یو رشد اقتصاد  یگذار  هیسرما  کیباعث تحر  یاسلام  ریاوراق بهادار غ

    شود پرداختند. صکوک باعث رشد اقتصادی کشور میای به بررسی آیا  ( در مقاله 2017)6هوکام و همکاران   

 ستمیس  GMM  روش اقتصادسنجی. از  استفاده کرده است  قیتحق  2015-1995  یسالها  یدر بازه زماناین مقاله  
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6 . Houcem et al 
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نتایج بدست آمد بیان  .  شده است  زمان استفادهو مسائل هم   ییحذف شده ، درون زا  ریمقابله با تعصب متغ  یبرا 

مختلف توسعه   تپس از کنترل اقداما  یشود ، حت  یم  یصکوک منجر به رشد اقتصادابزار مالی  که توسعه  میکند   

، شواهد از ارتباط مثبت    نی. علاوه بر ایرشد اقتصاد  کیکلاس  یکننده ها  نییو تع  ینهاد  تیفی، ک  یبازار مال

  صکوک ابزار مالی که توسعه  م یریگ یم  جه یکند. نتینم یبانیپشت یو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیشناخته شده ب

  ی و رشد اقتصاد   یگذار   هیسرما  کی، که باعث تحر  یمذهب  تیمحروم  یمنف  راتیبردن تأث  نی ممکن است با از ب

 ارتقا بخشند.   نیز  را  یمالتوسه    شود ،    یم

پرداختند      یرشد اقتصاد   رتوسعه بازار صکوک ببه بررسی اثر    ( در مقاله خود2020و همکارن )  1م یریلدیصدا  

توسعه بازار    ر یمطالعه تأث  نی، انهیزم  نیاست. در ا  یبازار صکوک و رشد اقتصاد  نیرابطه ب  نییمقاله تب  نیهدف ا  و

،    ی ، مالز  تی، اردن، کوی، اندونز ی)برونئ  ییکشورها  کندیم  یرا به مدت نه سال بررس  یصکوک بر رشد اقتصاد

  ی ها مطالعه داده  نیهستند. ا  یاسلام  یو بانک   یمال  ستمیس  ی( که داراهی، پاکستان و ترک  ی، عربستان سعود  هیجرین

  ی برا هی، پاکستان و ترکی، عربستان سعود هیجری، ن ی، مالز ت ی، اردن ، کوی ، اندونز یکشور را به عنوان برونئ 9

، کل    یناخالص داخل  دیاز تول  یکرده است. به عنوان بخش  لیو تحل  هیتجز  Q42017و    Q12014  نیب  یدوره ها 

شده توسط بازار صکوک و تراکم صکوک که به عنوان صادرات سالانه صکوک در هر    یریصادرات صکوک اندازه گ

به    یو استرس مال  یتجار   ی، کسر توسعه بازار صکوک استفاده شد. تورم  نییتع  یکشور در نظر گرفته شد ، برا

بازار صکوک    نیمدت ب   یرابطه منسجم و طولان  ک یمشخص شد که    ها   افتهیکنترل استفاده شد.    یرها یعنوان متغ

بر رشد داشتند.    یمثبت   ریمدت تأث  ی. حجم صکوک و تراکم صکوک در طولانیو رشد اقتصاد  توسعه.  وجود دارد

  ش افزای   ٪1.7تراکم صکوک رشد را    شی که افزا  یداد ، در حال  شافزای  ٪0.5حجم صکوک رشد را    شی واحد افزا  کی

حال ، صادرات    نی. با اندارنددر رشد    یر یصکوک تاث  یرهایداد. با توجه به روابط کوتاه مدت ، مشاهده شد که متغ

، اردن    ی، اندونز  یکشور )برونئ  9مطالعه در    نیا  یها  افتهیکند.  یصکوک در دراز مدت به نرخ رشد کمک مثبت م

قابل دسترس    ی، از داده ها  نی( محدود است. همچنهی، پاکستان و ترک  ی، عربستان سعود  هیجری، ن  ی، مالز   تی، کو

  ن ی قرار گرفت. بر ا  ل یو تحل  هیمطالعه مورد تجز  ک یدر    Q42017و    Q12014  یهاورهبازار صکوک استفاده شد و د

 یاسلام  یو بانک یمال ستمیس یمختلف که دارا یکشورها  یرا برا یمتفاوت جیتواند نتایم ندهیات آاساس ، مطالع

مربوطه ارائه    اتیرا در ادب  یتجرب  یهاافتهیمطالعه    نیکند. ا  دایاست ، پ  یمختلف در بازار جهان   یدوره ها  یبرا 

 یبانک   ستمیو س  یاسلام  ییکشورها از جمله دارا  یکند که توسعه بازار صکوک به رشد اقتصاد یدهد، و اثبات میم

 .کندیمدت کمک مثبت م  یدر طولان

و همکاران  بازار  (  2021)2نوهباتول  نهادی در توسعه  و  اقتصاد کلان  ثبات  عوامل  این مطالعه تحلیل  هدف 

های پانل یعنی سرانه تولید ناخالص داخلی، نرخ  مطالعه او از داده  .صکوک در راستای کنترل اثرات جمعیت است

های حاکمیت جهانی ارز، و تورم به عنوان برای ثبات اقتصاد کلان که از شاخص توسعه جهانی و شش بعد شاخص 

(WGI) تصاد  برای ایجاد رابطه بین اق .کندگیرند، استفاده مینهادی که از بانک جهانی نشات می پرکسی به عنوان

 
1 Seda Yıldırım et al 
2 Nuhbatul et al 
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از   "صکوک   ".به عنوان یک متغیر کنترلی در نظر گرفته شد(POP)کلان و سازمانی در بازار بورس جهانی، متغیر 

استفاده    2017تا    2002المللی برای دوره سالانه از سال  یک پروکسی برای صدور صکوک در بازار مالی اسلامی بین

دهند که با کنترل  د بررسی قرار گرفتند و نتایج نشان می ها با استفاده از روش عمومی گشتاور مورداده .کندمی

توجهی بر توسعه صکوک دارد، به خصوص  اثرات جمعیت، سرانه تولید ناخالص داخلی و حاکمیت قانون تاثیر قابل

ثبات و ثبات سازمانی در توسعه صکوک، به ویژه تورم، تاثیری چشمگیر بر توسعه کنترل  وقتی که اثرات هر متغیر  

نتایج همچنین یافته .حاصل نشده است  صکوک کنند که در آن تورم در یک سطح  های قبلی را تایید میاین 

 ست. کنترل ا مشخص برای توسعه اقتصادی قابل 

 

 . روش تحقیق 3

روش    باشد.این مطالعه از حیث هدف کاربردی و از نظر جمع آوری داده ها و اطلاعات توصیفی از نوع علی می

در این تحقیق تلاش شده است تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل و با    پس رویدادی است.شناسی از نوع  

)   ی اثرات اوراق قرضه اسلامبه شناسایی اثرات    DSGE  یتصادف  یا یپو  یمدل تعادل عموم  هایاستفاده از روش 

تعادل  پرداخته شده است.    هیسرما   نیبر  نقش بانکها و  بازار تام  دیبا تاک  کیبر اساس     یصکوک ( بر رشد اقتصاد 

تصادفی پویای  اختصار عمومی  به  سازی  اوقات DSGE مدل  گاهی  ازشاخه   DGEیا SDGE یا  تعادل   ای  نظریه 

است که در عمومی زیادی گذاشته است اقتصاد کلان کاربردی  تأثیر  برای کل تلاش می  DSGEمعاصر  تا  کند 

بر اساس مدل   سیاست مالی و سیاست پولی و اثرات چرخه کسب و کار ،رشد اقتصادی های اقتصادی مانندپدیده 

بینی های سنتی پیشحالی که مدلدر  .اقتصاد کلان که از اصول اقتصاد خرد گرفته شده است، توضیحی پیدا کند

توان با های اقتصادی را نمیکند اثرات سیاست پذیر هستند )که ادعا میاقتصاد کلان در برابر نقد لوکاس آسیب

داده  از  بینی کرد( مدل استفاده  پیش  نبوده  بازی(  )قواعد  زمانی که آن سیاست  از یک دوره  تاریخی  های  های 

های  پذیری را ندارند. همچنین، از آنجا که مدل حداقل در تئوری این آسیب  (Microfounded Models)خرُدیپایه 

از یک معیار طبیعی برای   DSGE های اند، مدل پایه خرُدی بر اساس ترجیحات تصمیم سازان در مدل بنا شده 

 . مند هستندارزیابی اثرات تغییر سیاست بر رفاه، بهره 

ادوار  مدل های تعادل عمومی پویای تصادفی مدل اقتصاددانان مکتب    و   حقیقی  تجاری   هایی هستند که 

  اقتصادی  تصمیمات  زیرا  باشند  می  پویا  ها  مدل  این.  گیرند  می  بهره  آن  از  اقتصادی  نوسانات  تبیین  برای  نئوکینزینی

  هست   مطمئن  نا  واقعی  دنیای  که   علت  این  به   هستند،  تصادفی   ها  مدل  این  همچنین.  هستند  پویا  واقعی  دنیای  در

نوسانات کلان اقتصادی باشد لذا مدل در فضای تعادل عمومی بررسی می شوند    منبع  تواندمی   نااطمینانی  این  و

از جمله   .کندچرا که مدل تعادل عمومی نظمی را بر سیستم تحمیل می الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

نده،  ستا-الگوهای نسبتا جدیدی است که مزیت های ویژه ای نسبت به سایر الگوهای رقیب از جمله الگوهای داده

 . ماتریس حسابداری اجتماعی و تعادل عمومی کاربردی دارد

در پژوهش های   DSGE با توجه به اقبال جهانی گسترده محافل علمی و بانک های مرکزی به مدل های  

علمی، بالاخص در حیطه اقتصاد پولی، معرفی این مدل ها به گفتمان علمی دانشگاهی و توجه به گسترش این  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%D8%B1%D8%AE%D9%87_%DA%A9%D8%B3%D8%A8_%D9%88_%DA%A9%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
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تواند زمینه ای برای ورود به مطالعات و طبیعتا سیاست گذاری بانک مرکزی  علمی دانشگاهی میمدل ها در محافل  

عنوان ابزاری جدید در زمینه تحلیل های اقتصادی بالاخص سیاستگذاری  جمهوری اسلامی ایران را فراهم آورد و به

در نظر گرفتن پویایی های اقتصاد،  توان به پولی به خدمت گرفته شود. ازجمله مهمترین ویژگی های این الگو می

در نظر گرفتن شوک ها و آثار تصادفی، در نظر گرفتن انتظارات و اتکا به مبانی بهینه یابی فردی اشاره کرد. علاوه  

بر این با توجه به برخی ویژگی های خاص اقتصاد ایران از جمله عدم دسترسی به برخی داده های آماری و یا عدم  

آمارها، مطالعات ناکافی برای استخراج میزان دقیق برخی پارامترهای ساختاری مورد نیاز در  دقت کافی برخی از  

مدل سازی کلان و شوک پذیری بالای اقتصاد ایران به واسطه وابستگی به درآمدهای برون زای نفتی، مدل های  

 .اشندتعادل عمومی پویای تصادفی نسبت به سایر الگوهای رقیب دارای مزیت های ویژه می ب

 

 جامعه آماری  - 1- 2- 3

گیری  در این تحقیق  برای کشور جمهوری اسلامی ایران مورد بررسی قرار خواهد گرفت. جامعه و روش نمونه

 وجود ندارد. 

 

 روش گردآوری اطلاعات  - 3- 2- 3

به  ای  پژوهش، مطالعه کتابخانه  این  انجام  معرفی می برای  گردآوری  شود روش  عنوان روش گردآوری اطلاعات 

آوری ادبیات نظری و مفاهیم تئوریک، از شیوه  اطلاعات در این تحقیق از  دو منبع گردآوری شده است. در جمع 

)داده  گردآوری آرشیوی  پایان های  مقالات،  محتوای  اساس  بر  روش  این  در  شد.  خواهد  استفاده  ها،  نامه شده( 

وب گزارش  محتوای  علمی،  نمایه سایتهای  به  که  علمی  مقالات    هایی  و  پژوهشی  و  علمی  مجلات  مقالات، 

پردازند، در بررسی و تدوین ادبیات موضوع بهره گرفته شده است.  برای جمع  المللی می های ملی و بین کنفرانس 

از طریق بانک مرکزی    1399تا    1370های  ها، اطلاعات و آمارهای موردنیاز در راستای تحقیق طی سالآوری داده

 ان و از کتاب گزارش عملکرد نظام بانکی، کشور گردآوری شده است. جمهوری اسلامی ایر
 

 مدل تحقیق   -3- 3

، در این پژوهش دو مدل تعادل عمومی پویای  رشد اقتصادی ایران  بر  یبه جهت بررسی تأثیر اوراق قرضه اسلام

ا مبتنی بر یک  های تعادل عمومی پویای تصادفی عمدتطراحی مدل  .تصادفی برای اقتصاد ایران طراحی شده است

سازی مبنایی است. مدل ارائه شده در این مطالعه نیز بر همین اساس برگرفته از مطالعات انجام شده توسط  مدل

( است. برای لحاظ درآمدهای نفتی  2009)2( و همچنین گلین و کولیکوف 2007)1لیند و ویلانی  آدلفسون، السین،

گیریم و در نهایت به جهت سازگاری مدل با وضعیت  بهره می(  2010)3مدل از الگوی بارک، برویت و یوسل  در

 
1 Adolfson., Laséen., Lindé J. and. Villani 
2 Gelain. and D. Kulikov 
3 Gelain and  Kulikov 
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اقتصاد ایران به عنوان یک کشور صادرکننده نفت، چهارچوب مدل ارائه شده گسترش یافته و مبتنی بر مطالعه 

  واسطه،  کالایی(توسعه یافته است. این مدل متشکل از خانوار، بنگاه های تولیدکننده  1395)توکلیان و ابرقویی  

 . نهایی، نفت، دولت و بانک مرکزی و جهان خارج است

 

 خانوارها   . 3- 3- 1

ا و    یمصرف  یشامل کالاها   ییاست که با افق نامحدود از سبد کالا  ییمدل اقتصاد متشکل از خانواده ها  نیدر 

و اوراق  (𝑀𝑡)  کنند و ثروت خود را به دو صورت پول نقد یثابت استفاده م ین یبا نرخ کشش جانش یگذار هیسرما

𝑟𝑡−1که با نرخ سود )  (𝐵𝑡)  یبهادار دولت
𝑏پول )تراز    یخانوارها از نگه دار   ن یکنند. ایم  یدار نگه  کسالهی  دی( و سررس

𝑚𝑡پول   یقیحق =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
باشد؛ فرض بر  یم  ریآورند که به صورت زیبه دست م  یتیمطلوب (𝐿𝑡کار )  یرو یعرضه نو    (

و    ی مصرف  یکنند، از سبد کالاها  یم  یمشابه است که با عمر نامحدود زندگ   ی است که اقتصاد شامل، خانوارها   نیا

و   یمانند پول نقد داخل یداخل یها ییکنند و دارایاستفاده م(  CESثابت ) ی نیبا کشش جانش یداخل یا هیسرما

کند، نگه  ی( پرداخت می)در اوراق اجاره و اوراق مرابحه دولت  یکه نرخ سود ثابت  کسالهی (𝐵𝑡)  یاوراق بهادار دولت

داشته و در دوره بعد از    ییدوره به صورت نقد به دولت پرداخت ها  نیاوراق در ا  نیتملک ا  یدارد. خانوار برا   یم

𝑚𝑡پول،    یقیتراز حق   یدر هر دوره دوره خانوار از نگهدار   نیا  ابربرد. بن  یبازده آن بهره م =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
  ت ی و مصرف مطلوب

 خواهد بود.    (𝐿𝑡شود عرضه کار ) یم  یو   تیکند و آنچه باعث کاهش مطلوبیکسب م

 : فرم مطلوبیت برای یک خانوارده به صورت زیر خواهد بود

𝑈𝑡 = 𝐸𝑥 ∑ 𝛽𝑡𝑢 (𝐶𝑡.
𝑀𝑡

𝑃𝑡
. 𝐿𝑡)∞

0                                              (1-3 )  

 

 بوده و  کینرخ بین عدد صفر و    ن یمصرف است. ا  یزمان  حاتینرخ ترج  βعملگر انتظارات است و 𝐸𝑥رابطه    نیا

𝑃𝑡است  متیق  ینشان دهنده سطح عموم. 

تابع به صورت    نیاست. ا  تیتابع مطلوب  یاقتصاد خرد، حداکثر نمودن ارزش انتظار   یبر مبان  یخانوارها مبتن  هدف

 : خواهد بود  ریز

𝐸𝑡(∑ 𝛽𝑡 [
𝐶𝑡

1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏𝑚
𝑚𝑡

1−𝑏𝑚 − 𝜑
𝐿𝑡

1+𝑣

1+𝑣
]∞

𝑡=0                                      (2-3 )  

 

.σدر آن    که 𝜈. 𝑏𝑚پول    یقیتراز حقکار و عکس کشش  یرو یمصرف، ن  یبرا  یزمان  نی عکس کشش ب  بیبه ترت

 .باشندیاز مثبت م  یبوده و همگ

بودجه خانوار    دیکنند. قیقرار داده و حداکثر م  ریز  دیخود را بر اساس ق  ت یمطلوب  یتابع ارزش انتظار  خانوارها

بودجه    یاوراق بهادار کسر  دینسبت به خر  یاست که خانوار در دوره فعل  نیا  دیق  نیا  یاست. معنا  ریبه صورت ز

کند. البته ی( اقدام میا هیسرما  یکالاها  د ی)خر  یار گذ  هیو مخارج سرما  یدولت به صورت نقد در کنار مخارج مصرف

واردات  یداخل  یمتشکل از دو بخش مصرف کالاها   یمخارج و که    یگذارهیاست درست مانند مخارج سرما  یو 
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از بخش اجاره    یو   یاست. منابع مال  یواردات   یا هیو سرما  یداخل  یا هیسرما  یمتشکل از دو بخش مخارج کالاها

سود    ،یقیپول در تراز حق  دیدر دوره قبل، اثر قدرت خر  یبازده اوراق بهادار دولت  ،یافتیدر  یدستمزدها   ه،یسرما

 . شودیحاصل م  یانتقال  یشده و پرداخت ها   عیتوز

𝑐𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑚𝑡 + 𝑇𝑡 ≤ 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 − 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑤𝑡𝐿𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
+

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝐷𝑡

𝑝𝑡
+

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
 

(3-3) 

 د: گیرکه در رابطه فوق تشکیل سرمایه به صورت قید زیر در مدل قرار می

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑆(
𝐼𝑡

𝐼𝑡
)] 𝐼𝑡                               (4-3 )  

 

𝑝𝑡  که در آن
𝑖 =

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
ای است و از حاصل کسر سطح عمومی و از حاصل کسر  های سرمایه لاهای نسبی کاقیمت  

𝑟𝑡 و𝑤𝑡 نیها است. همچن  مت یق  یبه سطح عموم  یا  ه یسرما  یکالاها  متیسطح عمومی ق دستمزد    بیبه ترت 

𝑝𝑡 نیاست. همچن  هیسرما  یقیکار و نرخ اجاره حق  یروین  یقیحق   D𝑡ها در مدل، متیق  یسطح عموم  انگرینما 

از بنگاه ها  عیسود توز استهلاک    بیضر  𝛿𝑘و    هیسرما  یحجم جار K 𝑡واسطه،    یکالا  ید یتول  یشده به خانوار 

دولت به خانواده ها    یانتقال  یاسم  ی ها پرداخت𝑇𝐴𝑡است.    یکیصفر تا    نیب  یباشد که عددیم  یخصوص  هیسرما

و   بردار   نهیهز  دیموψ(𝑢𝑡)بوده  تغ  هیسرما  یبهره  ب   راتییو  بهره  نرخ  ψ(𝑢𝑡)است و    ی ردار آن  > مقابل    0 در 

𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
مشتق آن در دوره اول با مقدار آن برابر   ییو ابرقو انیبوده و بر اساس مطالعه توکل هیسرما لیتعد  نهیهز (

 است:   ریبه صورت ز  یمحدب است. لاگرانژ مسئله حداکثر ساز  دایصفر بوده و تابع اک

 

𝑙𝑡 = 𝐸𝑡 (∑ 𝛽𝑡 [
𝐶𝑡

1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏𝑚
𝑚𝑡

1−𝑏𝑚 − 𝜑
𝐿𝑡

1+𝑣

1+𝑣
]∞

𝑡=0 ) − 𝛽𝑡𝜆𝑡 [𝐶𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑚𝑡 − 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 +

𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 − 𝑤𝑡𝐿𝑡 − (1 + 𝑖𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
−

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
−

𝐷𝑡

𝑝𝑡
−

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
] − 𝜇𝑡 [𝐾𝑡 − (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 − [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] 𝐼𝑡]                       

(5-3)  

 شود: می  خراجتشرایط مرتبه اول حداکثرسازی مطلوبیت انتظاری خانوارها به صورت زیر اس(  5-3از رابطه )

(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝑪𝒕
) = 𝟎   → 𝑪𝒕

−𝝈 − 𝝀𝒕 = 𝟎           →         𝑪𝒕
−𝝈 = 𝝀𝒕                    (3-6 )  

(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝑳𝒕
) = 𝟎   → −𝝋𝑳𝒕

𝒗 + 𝝀𝒘𝒕 = 𝟎         →      𝝋𝑳𝒕
𝒗 = 𝝀𝒕𝒘𝒕 = 𝑪𝒕

−𝝈𝒘𝒕          (3-7 )  

(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝒎𝒕
) = 𝟎    →   𝜸(𝒎𝒕)−𝒃𝒎 − 𝝀𝒕 + 𝜷𝑬𝒕 (

𝝀𝒕+𝟏

𝝅𝒕+𝟏
) = 𝟎                        (3-8 )  

𝝏𝒍𝒕

𝝏(
𝑩𝒕
𝒑𝒕

)
= 𝟎      → −𝝀𝒕 + 𝜷𝑬𝒕(𝟏 + 𝒓𝒕) (

𝝀𝒕+𝟏

𝝅𝒕+𝟏
) = 𝟎                                  (3-9 )  

(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝑲𝒕
) = 𝟎       → 𝒒𝒕 = 𝜷𝑬𝒕

𝝀𝒕+𝟏

𝝀𝒕

[𝒒𝒕+𝟏(𝟏 − 𝝈) + 𝒖𝒕+𝟏𝑹𝒕+𝟏 − 𝝍(𝒖𝒕+𝟏)]          (3-10 )  

→  −𝑹𝒕𝑲𝒕−𝟏 + 𝝍(𝒖𝒕)𝑲𝒕−𝟏 = 𝟎 → 𝑹𝒕 = 𝝍(𝒖𝒕) (
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝒖𝒕
) = 𝟎               (3-11 )  

(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝑰𝒕
) = 𝟎         → 𝑷𝒕

𝒊 = 𝒒𝒕 [𝟏 − 𝑺 (
𝑰𝒕

𝑰𝒕−𝟏
) − 𝑺 (

𝑰𝒕

𝑰𝒕−𝟏
) (

𝑰𝒕

𝑰𝒕−𝟏
)] + 𝜷𝑬𝒕𝒒𝒕+𝟏𝑺/ (

𝑰𝒕+𝟏

𝑰𝒕
) (

𝑰𝒕+𝟏

𝑰𝒕
)

𝟐
          (3-11 )  
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(
𝝏𝒍𝒕

𝝏𝝀𝒕
) = 𝟎        → [𝑪𝒕 + 𝑷𝒕

𝒊𝑰𝒕 +
𝑩𝒕

𝒑𝒕
+

𝑴𝒕

𝒑𝒕
+ 𝑻𝒕 − 𝑹𝒕𝒖𝒕𝒌𝒕 − 𝒘𝒕𝑳𝒕 + (𝟏 + 𝒓𝒕−𝟏)

𝑩𝒕−𝟏

𝒑𝒕
−

𝑴𝒕−𝟏

𝒑𝒕
−

𝑫𝑻

𝒑𝒕
−

𝑻𝑨𝒕

𝒑𝒕
] −

𝑹𝒕

𝜹
[𝑲𝒕+𝟏 − (𝟏 − 𝜹𝒌)𝑲𝒕 − 𝑺 (

𝑰𝒕

𝑰𝒕−𝟏
) 𝑰𝒕] = 𝟎          (3-12 )  

 :آیدت زیر به دست میلابه ترتیب معاد(12-3)تا  (  6-3)با در نظر گرفتن روابط  

𝒘𝒕 =
𝝋𝑳𝒕

𝒗

𝑪𝒕
−𝝈                                                 (3-13)  

𝜸(𝒎𝒕)−𝒃𝒎 =
𝒓𝒕

(𝟏+𝒓𝒕)
𝑪𝒕

−𝝈                    (3-14 )  

𝐶𝑡
−𝜎 = (1 + 𝑟𝑡)𝛽𝐸𝑡 (

𝐶𝑡+1
−𝜎

𝜋𝑡+1
)                 (15-3 )  

𝑃𝑡
𝑖 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆/ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] + 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑆/ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2
                 (16-3 )  

𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿𝐾) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1)]                                      (17-3 )  

 

  (، 3-14)داخلی  تابع تقاضای حقیقی پول  (3-13)ت فوق به ترتیب موید؛ تابع عرضه برای نیروی کارلاسلسله معاد

و در    (16-3)بخش خصوصی  گذاریمعادله اویلر برای سرمایه  (،3-15)معادله اویلر برای مصرف بخش خصوصی

رابطه اخیرهمان نسبت ارزش بازاری هر واحد از    ( است.17-3)گذاری سرمایه در افق زمانینهایت رابطه قیمت

𝑞𝑡+سرمایه به ارزش جایگزین آن است و به صورت =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
 .شودتعریف می  

های  لاگذاری خانوار ترکیبی از مصرف کانکته مهمی که در اینجا باید در نظر گرفت آن است که مصرف و سرمایه

از سرمایهداخلی و وارداتی و سرمایه نیز ترکیبی  وارداتی است. چنانچه مصرف کل    گذاری داخلی وگذاری وی 

 :وان آن را به صورت زیر نوشتتترکیبی از مصرف داخلی و خارجی با کشش جانشینی ثابت باشد می

𝐶𝑡 = [(𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝑚)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]

𝜂𝑐

𝜂𝑐−1

     𝜂𝑐 > 1 , 𝛼𝑐 ≥
1

2
    (18-3  )  

 

آورده شده،  رابطه  این  کا  𝛼𝑐در  از  خانوار  مصرفی  و لاسهم  داخل  در  تولید شده  𝐶𝑡های 
𝑑  داخل    مصرف تولید 

1)و  − 𝛼𝑐)    های وارداتی با میزان مصرف خانوار از کالاسهم مصرفی𝐶𝑡
𝑚    است. همچنین𝜂𝑐    کشش جانشینی

 .های داخلی و وارداتی استلاکا

 :شودبر این اساس مخارج مصرفی خانوارها متشکل از دو بخش خواهد بود و به صورت نشان داده می

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝑡
𝑑𝐶𝑡

𝑑 + 𝑃𝑡
𝑚𝐶𝑡

𝑚                                 (19-3 )  

𝑃𝑡  در عبارت فوق 𝑃𝑡ها بوده و به ترتیب سطح عمومی قیمت 
𝑑   و𝑃𝑡

𝑚 = 𝑆𝑡𝑃𝑡
های  لانمایانگر شاخص قیمتبرای کا ∗

 .های وارد شده استلاتولید داخل و شاخص قیمت برای کا 

حداقل مصرفبا  از  مرکب  مصرف  تقاضای  قید  به  نسبت  خانوار  مصرفی  مخارج  رابطه  و    سازی  وارداتی داخلی 

 :شودروابط زیر استخراج می  (19-3)رابطه  خانوار 

𝐶𝑡
𝑑 = 𝛼𝑐 (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
)

−𝜂𝑐

𝐶𝑡 = 𝛼𝑐(𝛾𝑡
𝑑)

−𝜂𝑐
𝐶𝑡       (20-3                              )  

𝐶𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
)

−𝜂𝑐

𝐶𝑡 = (1 − 𝛼𝐶)(𝛾𝑡
𝑚)−𝜂𝑐𝐶𝑡                                    (21-3 )  
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𝛾𝑡
𝑑 =

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
                          (22-3)    

𝛾𝑡
𝑚 =

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
=

𝑆𝑡𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= 𝑒                     (23-3 )   

قیمت نسبی )همانطور که پرواضح است دو معادله آخر نسبت سطح قیمت های داخلی به سطح عمومی قیمت  

را نشان  (نسبی وارداتی یا قیمت ارزقیمت  )ها  های واردای به سطح عمومی قیمتلاهای کاو سطح قیمت  (داخلی

 . دهد. حاصل تقسیم این دو بر یکدیگر نیز نمایانگر رابطه مبادله خواهد بودمی

را تابع مصرف کل قرار دهیم، نتیجه حاصل شاخص قیمت کل را    (21-3( و)3-20)  اصل شدهمعادلات حچنانچه  

 :دهدبه صورت زیر نشان می

𝑃𝑡 = [𝛼𝑐(𝑃𝑡
𝑑)1−𝜂𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑐]
1

1−𝜂𝑐                         (24-3 )  

 

 .های داخلی و خارجی استلای ترکیبی از شاخص قیمت کاها رابطهمطابق این عبارت شاخص قیمت

ای  های سرمایهلاای داخلی و قیمت های کاهای سرمایهلاهمین مسیر را برای استخراج دو نسبت قیمت های کا 

گذاری کل شود سرمایهبریم. لذا در اینجا نیز فرض میای به کار میهای سرمایهلاشاخص قیمت کا  وارداتی به

های داخلی و خارجی با کشش جانشینی ثابت است. فرم این عبارت به صورت زیر خواهد  گذاریترکیبی از سرمایه

 :بود

𝐼𝑡 = [(𝛼𝑖)
1

𝜂𝑖(𝐼𝑡
𝑑)

𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)
1

𝜂𝑖(𝐼𝑡
𝑚)

𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 ]

𝜂𝑖/𝜂𝑖−1 

          (25-3 )  

 

𝐼𝑡گذاری داخلی در تولید  یعنی سهم سرمایه  𝛼𝑖در این رابطه    
𝑑     1)است و بالتبع − 𝛼𝑖)  ی گذار هیسرما  سهم  

𝐼𝑡خارجی در تولید یعنی  
𝑚  .خواهد بود𝜂𝑖 گذاری است. با این  سرمایه مابین این دو نوع نیز کشش جانشینی فی

گذاری داخلی و وارداتی برابر  ی داخلی و وارداتی با سرمایهلا آنکه قیمت کاگذاری با فرض  شرایط مخارج سرمایه

 : است به صورت زیر خواهد بود

𝑃𝑡
𝑖𝐼𝑡 = 𝑃𝑡

𝑑𝐼𝑡
𝑑 + 𝑃𝑡

𝑚𝐼𝑡
𝑚                                (26-3 )  

 

سرمایهب مخارج  سازی  سرمایها حداقل  ترکیبی  رابطه  به  نسبت  تقاضای  گذاری  و  سرمایهگذاری،  داخلی  گذاری 

 : آیدای داخلی و وارداتی به دست میسرمایه  لایگذاری کل و قیمت نسبی کاخارجی، شاخص قیمت سرمایه

 

𝐼𝑡
𝑑 = (𝛼𝑖) (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

= (𝛼𝑖) (
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

                        (27-3 )  

𝐼𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑖) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖𝐼𝑡

𝐼𝑡 = 𝐼𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑖)(𝛾𝑡

𝐼𝑚
)

−𝜂𝑖
𝐼𝑡                (28-3 )  
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ای وارداتی ی سرمایهلاای داخلی و تقاضای کای سرمایهلادر این دو عبارت، رابطه اول و دوم، به ترتیب تقاضا کا

گذاری کل، قیمتهای  قیمت سرمایه  گذاری وارد شود، شاخصاست. چنانچه این دو عبارت در تابع مخارج سرمایه

 .ای داخلی و خارجی از قرار روابط زیر خواهند بود مایههای سرلانسبی کا

𝑃𝑡
𝑖 = [𝛼𝑖𝑃𝑡

𝑑1−𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)𝑃𝑡
𝑚1−𝜂𝑖 ]

1

1−𝜂𝑖                            (29-3 )  

𝑌𝑡
𝐼𝑑

=
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝐼                                                                                                  (30-3)  

𝑌𝑡
𝐼𝑚

=
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝐼                                                                                                                    (31-3 )  

 

 های تولیدیبنگاه  . 3- 3- 2

 تولید كننده كالای نهایی بنگاه

در مدل اول که شرایط عادی اقتصاد را در زمانی که دولت برای تأمین کسریهای خود اقدام به انتشار اوراق بهادار  

با درآمد ثابت و فروش نقدی آن به خانوار میکند، نشان میدهد دو دسته بنگاه تولیدی وجود دارد: بنگاه های  

فرض در این قسمت آن است که بازده نسبت  .  ی واسطهلا های نهایی و بنگاه های تولیدکننده کالادکننده کاتولی

𝑌𝑡های نهایی با خرید میزان لالذا یک بنگاه تولیدکننده کا .ی نهایی ثابت استلابه مقیاس بنگاه تولیدکننده کا
𝑗  از

𝑃𝑡  کند با سطح قیمتیی واسطه که در فضای رقابت انحصاری کار متولید بنگاه کالا
𝑗  دی، اقدامبه تول𝑌𝑡  احد  و

 :نماید. این مسئله در رابطه زیر نشان داده شده استی نهایی میلاکا

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡

𝑗
1
1+𝜃𝑡

𝑝

𝑑𝑗
1

0
]

1+𝜃𝑡
𝑝

                               (32-3 )  

𝜃𝑡در این عبارت، 
𝑝  خودتوضیح برداری از مرحله    که از فرایندگذاری مارک آپی از نوع تصادفی است  یک تکانه قیمت

 :کنداول به صورت زیر تبعیت می

𝐿𝑜𝑔𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝 = 𝜌𝑝(𝑙𝑜𝑔𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝) + 𝑢𝑡
𝑝

           𝑢𝑡
𝑝

∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝜎𝑝
2)                    (33-3 )  

 

د وی، این امکان که برای  ی نهایی دستیابی به حداکثر سود است. با حداکثرسازی سولادف بنگاه تولیدکننده کاه

ی واسطه نیاز خواهد داشت قابل استخراج است. لذا برای استخراج  لاکسب بیشترین سود بنگاه، به چه میزان کا

ی نهایی است. این تابع به صورت زیر  لای واسطه نیاز به حل مسئله حدکثرسازی تولیدکننده کا لا تابع تقاضای کا

 :خواهد بود 

𝑚𝑎𝑥 ∫ 𝑃𝑡
𝑗
𝑌𝑡

𝑗
𝑑𝑗 − 𝑃𝑡

𝑑 (∫ (𝑌𝑡
𝑗
)

1

1+𝜃𝑡
𝑝1

0
𝑑𝑗)

1+𝜃𝑡
𝑝

1

0
                                 (34-3 )  

𝑌𝑡
𝑗

= (
𝑃𝑡

𝑗

𝑃𝑡
𝑑)

1+𝜃𝑡
𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌𝑡            ∀𝑗
∈ [0.1]                                   (35-3 )  
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  کالاهای   شاخص قیمت  (32-3)ست. از ترکیب این رابطه در رابطها  jواسطه    لایتابع تقاضای کا  (35-3)ابطهر

 :آیدداخلی به دست می

𝑃𝑡
𝑑 = [∫ (𝑃𝑡

𝑗
)

−
1

𝜃𝑡
𝑃1

0
]

−𝜃𝑡
𝑃

                       (36-3 )  

 واسطه  كالاهای بنگاه های تولیدكننده - 2

𝑌𝑡واسطه   لای که تولیدکننده کا  j بنگاه واسطه 
𝑖   استخدام   س تولیدات خود را با لا بود با تابع تولید کاپ داگ𝐿𝑡

𝑗 

𝐾𝑡−1  نیروی كار و
𝑗  سرمایه با دستمزدهای به ترتیب𝑅𝑡

𝑘و𝑊𝑡  تولیدکننده   به  انحصاری  انجام داده و در بازار رقابت  

 : است  زیر  بصورت  وی  تولید  تابع.  فروشدمی  نهایی  کالای

𝑌𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

− 𝐹𝐶𝑗                                                 (37-3)  

 

های عمومی  سرمایهحجم    𝑘𝑔𝑡−1های ثابت،  هزینه  𝐹𝐶𝑗کشش سهم سرمایه در تولید کالای واسطه،   αکه در آن  

سرمایه  χو  حجم  از  سهم  آن  کانسبت  تولید  در  که  است  عمومی  می  هایلاهای  کار  به  رود.  خصوصی 

ن 𝐴𝑡همچنین می شوک  و فرض  است  وری  بهره  از  اول    شود خود یکاشی  مرتبه  از  برداری  فرایند خودتوضیح 

 :باشدمی

𝑙𝑜𝑔(𝑎𝑡) = 𝜌𝛼𝑙𝑜𝑔(𝑎𝑡−1) + 𝑢𝑡
𝑎                  𝑢𝑡

𝑎 ≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎𝑎
2)                                           (38-3 )  

 

گرانژ و شرایط  لاها نسبت به تابع تولید خود است. لذا تابع  واسطه، حداقل کردن هزینه  کالایهدف تولیدکننده  

 :سازی به صورت زیر خواهد بود مرتبه اول بیهنه

𝑋𝑡 = 𝑤𝑡(𝐿𝑡) + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1
~ + ∅𝑡 [𝑦𝑖𝑡

𝑑 − 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
~𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

+ 𝐹𝐶𝑗]                  (39-3 )  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕𝐿𝑡
𝑗) = 0          → 𝑤𝑡 − ∅𝑡𝑎𝑡(1 − 𝛼)𝐾𝑡−1

~𝑗𝑎

𝐾𝑔𝑡−1
𝜒

𝐿𝑡
𝑗−𝑎

= 0                                        (40-3 )  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕𝐾𝑡−1
~𝑗 ) = 0      → 𝑅𝑡 − ∅𝑡𝛼𝑡(𝛼)𝐾𝑡−1

~𝑗𝛼−1

𝐾𝑔𝑡−1
𝜒

𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

= 0                                     (41-3 )  

(
𝜕𝑋𝑡

𝜕∅𝑡
) = 0        →  𝑦𝑖𝑡

𝑑 − 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
~𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

+ 𝐹𝐶𝑗 = 0                               (42-3 )  

 

 :استفاده از روابط فوق و ساده سازی آنها خواهیم داشتبا  

w𝑡 = 𝜙𝑡(1 − 𝛼)
𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝐿𝑡
                       →            𝐿𝑡 = 𝜙𝑡(1 − 𝛼)

𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑤𝑡
                  (43-3 )  

𝐾𝑡−1
~ = 𝜙𝑡𝛼

𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑅𝑡
                 →             𝐾𝑡−1

~ = 𝜙𝑡𝛼
𝑌𝑡(𝑗)+𝐹𝐶

𝑅𝑡
                                       (44-3 )  

𝑚𝑐𝑡 =
𝑀𝐶𝑡

𝑃𝑡
=

1

𝑎𝑡

(𝛼)−𝛼

(1−𝛼)𝛼−1

𝑅𝑡
𝛼

𝑤𝑡
𝛼−1 𝐾𝑔𝑡−1

−𝜒                        (45-3 )  

𝐿𝑡 =
(1−𝛼)

𝛼

𝑅𝑡

𝑤𝑡
𝐾𝑡−1                                                                                                       (46-3)  
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به ترتیب هزینه نهایی تولید به قیمت های ثابت و تابع تقاضای نیروی کار را نشان   (46-3( و)45-3)روابط

ها با تبعیت از معیار کالوو چسبنده اند. یعنی درصدی از بنگاه  در مدل ارائه شده فرض آن است که قیمت  .دهندمی

1)ها قادر به تعدیل قیمت های خود نیستند ولی درصد باقیمانده بنگاه(𝜉𝑝)ها − 𝜉𝑝)دهند.  کار را انجام میاین

یمت ها بر اساس تورم دوره گذشته به  لذا برای بنگاه هایی که قادر به تعدیل قیمت های خود نیستند سطح ق

 :صورت زیر خواهد بود

𝑃𝑡+1
𝑗

= (𝜋𝑡
𝑑)𝜏𝑝𝑃𝑡

𝑗                                                                                  (47-3 )  

آن  در  که  عبارت  این  𝜋𝑡در 
𝑑  نسبتنر به صورت  و  بوده  داخلی  تورم  خ 

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡−1
𝑑  می معیار    𝜏𝑝 وشود  تعریف 

.است  یک و صفر اعداد بین و بوده شاخصبندی ی لاکا تولیدی های  بنگاه زمانی دوره هر در اساس  این بر    ،واسطه  

کا تقاضای  مجموع  خود  که  خودشان  قید  به  نسبت  را  تنزیلی  سودهای  از  انتظاری  توسط  لا تابعی  واسطه  ی 

نماید. سود همه بنگاه ها به صورت تجمیعی بین خانوارها به عنوان سهامدار  تولیدکنندگان نهایی است را حداکثر می

 . هزینه نهایی است  𝑚𝑐𝑡+𝑘و   نهایی درآمد جاری  مطلوبیت  𝜆𝑡+𝑘ت زیر لاشود. در معادتوزیع می

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜉𝑝)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝑑 )𝜏𝑝 𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

𝑘
𝑠=1 − 𝑚𝑐𝑡+𝑘] 𝑌𝑡+𝑘

𝑗∞
𝑘=0                       (48-3 )  

 :باشدقید معادله فوق به صورت زیر می

𝑌𝑡+𝑘
𝑗

= (∏ (𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )𝜏𝑝𝑘

𝑠=1
𝑃𝑡

𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 )

1−𝜃𝑡+𝑘
𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌𝑡𝑘                                                                      (49-3 )  

برای بنگاه هایی که قیمت های خودرا بر اساس    (3-47)سطح قیمتهای داخلی بر اساس معیار کالوو و بر مبنای

𝑃𝑡)به دست آمده   متیدرصد از بنگاه ها و ق𝜉𝑝کنند یعنی تورم تعدیل نمی
𝑑∗

در  ( ((3-49(،)3-48)) از روابط  (

1 خصوصی بنگاه های تعدیل کننده قیمتها بر اساس تورم هستند یعنی − 𝜉𝑝  به صورت زیر است  از بنگاه ها: 

𝑃𝑡
𝑑 = [𝜉𝑝((𝜋𝑡−1

𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1
𝑑 )

1

1−𝜃𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜉𝑝)(𝑃𝑡
𝑑∗

)

1

1−𝜃𝑡
𝑝

]

1−𝜃𝑡
𝑝

                                                (50-

3)  

با درنظر گرفتن قیمت نسبی داخلی به صورت کسری از 
𝑃𝑡

𝑑∗

𝑃𝑡
صورت زیر خواهد  شرط مرتبه اول حداکثرسازی به

 :بود

𝑃𝑡
𝑑∗

𝑃𝑡
𝑑 =

(𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜉𝑝
∞
𝑘=0 )

𝑘𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

(
1+𝜃𝑡+𝑘

𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 )(∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=1 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝑚𝑐𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘

(𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜉𝑝
∞
𝑘=0 )

𝑘𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

(
1+𝜃𝑡+𝑘

𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 )(∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=0 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝜃𝑡+𝑘
𝑃

𝑌𝑡+𝑘

                       (51-3 )  
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کنیم.  استفاده می(  51-3)و لحاظ آن در رابطه  (  50-3)برای به دست آوردن منحنی فیلیپس کینزی جدید از رابطه  

 :لگاریتم خطی شده منحنی فیلیپس برای لحاظ در مدل به صورت زیر است

𝜋𝑡
~𝑑 =

𝛽

1+𝛽𝜏𝑃
𝐸𝑡{𝜋𝑡+1

~𝑑 } +
𝜏𝑝

1+𝛽𝜏𝑝
𝜋𝑡−1

~𝑑 +
(1−𝜉𝑝)(1−𝜉𝑝𝛽)

𝜉𝑝(1+𝛽𝜏𝑝)
(𝑚𝑐𝑡

~ + 𝜃𝑡
𝑝

)                    (52-3 )  

 

 حاظ بخش نفت و درآمدهای نفتی در مدل ل - 3- 3- 3

𝑌𝑡اینجا فرض بر آن است که دولت در هر دوره تولیدی به اندازه در 
نماید. با  مدکسب میآاز نفت دارد و از آن در0

در صد از    𝛼0است و مقدار   𝜂0فرض آنکه تابع تولید بین دو بخش نفت و غیر نفت دارای کشش جانشینی ثابت

1تولیدات مربوط نفت و بالتبع  − 𝛼0د ی اساس تابع تول  نیاست. بر ا  یرنفتی غ متعلق به بخش  داتیدرصد از تول  

 خواهد شد:   ریکل اقتصاد با لحاظ بخش نفت به صورت ز

𝑌𝑡 = [(𝛼0)
1

𝜂0(𝑌𝑡
0)

𝜂0−1

𝜂0 + (1 − 𝛼0)
1

𝜂𝑖(𝑌𝑡
𝑛0)

𝜂0−1

𝜂0 ]

𝜂0
𝜂0−1

                       (53-3)     

 

این شوک  بود.  نفتی متحمل شوک خواهد  از جانب درآمدهای  اقتصاد  است که  این  بر  فرایند    𝑥𝑜𝑡فرض  از  و 

 :کندخودتوضیح برداری از مرتبه اول به صورت رابطه زیر تبعیت می

𝑥𝑜𝑡 = 𝜌𝑥𝑜𝑥𝑜𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑥𝑜                       𝑢𝑡

𝑥𝑜 ≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑(0. 𝜎𝑥0
2 )                    (54-3 )  

 

 دولت و بانک مركزی  -4-3-3

  بانک   للا عدم استق  لیبه دل  رانی اقتصاد ا  یکار شده برا  یتصادف  یا یپو  یتعادل عموم   یاز مدل ها   ی اریدر بس

آورد. در    یعموم  تعادل  کرده و در مدل  یساز دو را به صورت جداگانه مدل  نیرفتار ا  توانیاز دولت، نم  یمرکز 

  ی خود است و بانک مرکز  یزمان  نیب بودجه  یدار یدولت به دنبال پا  شودیاساس فرض م  ن یمطالعه هم بر هم  نیا

کرد:    حیشرح تشر  نیبد  توانیو دولت را م  یمرکز   ها و رشد اقتصاد. لذا روابط بانک  متیبه دنبال حفظ ثبات ق

مخارج    یملا از فروش نفت و فروش اوراق بهادار اس  یناش  یدرآمدها   ات،یاز مال  یخود ناش  یدرآمدها   قیدولت از طر

که دولت نتواند    ییها. در دورهدهدیرا انجام م  یانتقال  یپرداختها  نیچنو هم  یعمران و   یخود شامل مخارج مصرف

ی عنی  یمال  نیشکل تأم  نیبودجه را حفظ کند به سمت بدتر  یداریپا  ،یملااوراق بهادار اس   فروش قیاز طر  یحت

  ییدرآمدها الضربحق  و از بخش( بودجه ی شدن کسر یپول ای یسلطه مال)خواهد رفت  یاز بانک مرکز   استقراض

 . است  ریدولت به صورت ز  یزمان  نیب   بودجه  ریتفاس  نی. با اکندیم  نیبودجه تأم  یداریخود به منظور پا  یرا برا 

 

𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
+ 𝑇𝐴𝑡 = 𝑇𝑡 +

𝑅𝐶𝐵𝑡

𝑃𝑡
+ (

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
) +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
                  (54-3 )  
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𝑟𝑡−1در این عبارت
𝑏بهادار با درآمد ثابت منتشر شده در دوره قبلهای  بازده اوارق(

𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
توسط دولت    ( است که

درآمدهای مالیاتی، 𝑇𝑡پرداختهای انتقالی،TAشود، یپرداخت م
𝑅𝐶𝐵𝑡

𝑃𝑡
ناشی از فروش نفت که به صورت یدرآمدها  

)شود،تغییر در ذخایر خارجی لحاظ می
𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
استقراض ازبانک مرکزی و  (

𝐵𝑡

𝑝𝑡
می با درآمد  لا اوراق بهادار اس 

به صورت زیر و ناشی از   𝐺𝑡مخارج دولت یعنی. ثابت منتشر شده در دوره جدید برای جبران کسری بودجه است

بخش  𝐼𝑡دو 
𝑔  سرمایه دولتیمخارج  مخارج)گذاری  دارایی  عمرانی  همان  تملک  سرمایهیا  مخارج   (ایهای    و 

𝐶𝑡مصرفی 
𝑔دولت است: 

𝐺𝑡 =
𝑝𝑡

𝑐𝑔

𝑝𝑡
𝐶𝑡

𝑔
+

𝑝𝑡
𝑖𝑔

𝑝𝑡
𝐼𝑡

𝑔
                    (55-3 )  

مخارج عمرانی، مخارج    به عنوان قیمت نسبی  𝑟𝑖𝑔به عنوان قیمت های نسبی مخارج مصرفی دولت و   𝑟𝑐𝑔با لحاظ 

 :دولت به صورت زیر خواهد بود
𝐺𝑡 = 𝑟𝑐𝑔𝐶𝑡

𝑔
+ 𝑟𝑖𝑔𝐼𝑡

𝑔
 

شود مخارج مصرفی و مخارج عمرانی دولت نیز تقاضایی متشکل  میمانند بخش مصرف خانوار، در اینجا نیز فرض  

به صورت زیر   ((57-3( و)3-56))های داخلی و خارجی با کشش جانشینی ثابت است. این توابع تقاضا درلااز کا

 :است

𝑪𝒕
𝒈

= [𝜶𝒄𝒈

𝟏

𝜼𝒄𝒈((𝑪𝒕
𝒅)

𝒈
)

𝜼𝒄𝒈−𝟏

𝜼𝒄𝒈 + (𝟏 − 𝜶𝒄𝒈)
𝟏

𝜼𝒄𝒈((𝑪𝒕
𝒎)𝒈)

𝜼𝒄𝒈−𝟏

𝜼𝒄𝒈 ]

𝜼𝒄𝒈

𝜼𝒄𝒈−𝟏

               (3-56 )  

𝐶𝑡)های داخلی در مخارج مصرفی دولت است و لاسهم کا  𝛼𝑐𝑔که در آن
𝑑)𝑔که توسط دولت    های داخلی استلاکا

1شوند و تقاضا می − 𝛼𝑐𝑔  دولت و   یدر مخارج مصرف  یخارج   یهالاسهم کا(𝐶𝑡
𝑚)𝑔هایی است که توسط دولت  لاکا

 .ی مصرفی تولید داخل و خارجی مخارج مصرفی دولت است لاکا𝜂𝑐𝑔همچنینشود.  از خارج تأمین می

𝐼𝑡
𝑔

= [𝛼
𝑖𝑔

1

𝜂𝑖𝑔((𝐼𝑡
𝑑)𝑔)

𝜂𝑖𝑔−1

𝜂𝑖𝑔 + (1 − 𝛼𝑖𝑔)
1

𝜂𝑖𝑔((𝐼𝑡
𝑚)𝑔)

𝜂𝑖𝑔−1

𝜂𝑖 ]

𝜂𝑖𝑔

𝜂𝑖𝑔−1

              (57-3)  

 

𝐼𝑡)ای داخلی در مخارج عمرانی دولت است وسهم کالاهای سرمایه𝛼𝑖𝑔که در آن
𝑑)𝑔  ای داخلی  کالاهای سرمایه

می تقاضا  دولت  توسط  که  واست  1شوند  − 𝛼𝑖𝑔  کا عمران  یخارج   یا هیسرما  یهالاسهم  مخارج  دولت    یدر 

𝐼𝑡)و 
𝑚)𝑔نیهمچن   .شودای است که توسط دولت از خارج تأمین میهای سرمایه لاکا𝜂𝑖𝑔ای  ی سرمایهلاکشش کا

ای و های داخلی مصرفی و سرمایهلابر اساس توابع تقاضای دولتی از کا  .دولتی بین تولید داخل و وارداتی است

 .ای و قیمت های نسبی به صورت زیر خواهد بودهای وارداتی مصرفی و سرمایه لاکا

(𝐶𝑡
𝑑)𝑔 = 𝛼𝑐𝑔 (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐𝑔)

−𝜂𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

= 𝛼𝑐𝑔((Υ𝑡
𝑐𝑔

)
𝑑

)−𝜂𝑐𝑔𝐶𝑡
𝑔

            (58-3 )  

(𝐶𝑡
𝑚)𝑔 = (1 − 𝛼𝑐𝑔) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑐𝑔)

−𝜂𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

= ((1 − 𝛼𝑐𝑔)) ((Υ𝑡
𝑐𝑔

)
𝑚

)−𝜂𝑐𝑔𝐶𝑡
𝑔

   (59-3 )  
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(𝛼𝑖𝑔)((Υ𝑡
𝑖𝑔

)
𝑑

)−𝜂𝑐𝑔𝐼𝑡
𝑔

= (𝐼𝑡
𝑔

)
𝑔

= (𝛼𝑖𝑔) (
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝑖𝑔)

−𝜂𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

    (60-3 )  

(𝐼𝑡
𝑚)𝑔 = (1 − 𝛼𝑖𝑔) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑖𝑔)

−𝜂𝑖𝑔

𝐶𝑡
𝑔

= ((1 − 𝛼𝑖𝑔)) ((Υ𝑡
𝑖𝑔

)
𝑚

)−𝜂𝑖𝑔𝐼𝑡
𝑔

          (61-3 )  

 

(Υ𝑡
𝑐𝑔

)
𝑑
=

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐𝑔                                   (62-3)                

(Υ𝑡
𝑐𝑔

)
𝑚

=
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐𝑔                                (63-3 )  

(Υ𝑡
𝑖𝑔

)
𝑚

=
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝑖𝑔                                 (64-3 )  

(Υ𝑡
𝑖𝑔

)
𝑚

=
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑖𝑔                                 (65-3 )  

های مصرفی دولتی استخراجخواهد  لاشاخص قیمت های کا (3-56( در تابع)58-3( و)59-3))از قرار دادن روابط

 :شد

𝑃𝑡
𝑐𝑔

= [𝛼𝑐𝑔(𝑃𝑡
𝑑)1−𝜂𝑐𝑔 + (1 − 𝛼𝑐𝑔)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑐𝑔]
1

1−𝜂𝑐𝑔                  (66-3 )  

 

ه  بای دولت  های سرمایهلاشاخص قیمت کا  (3-57تابع) (( در  61-3( و)60-3))است از قراردادن رابطه  نیهمچن

 :دست خواهد آمد

𝑃𝑡
𝑖𝑔

= [𝛼𝑖𝑔(𝑃𝑡
𝑑)1−𝜂𝑖𝑔 + (1 − 𝛼𝑖𝑔)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑖𝑔]
1

1−𝜂𝑖𝑔            (67-3 )                 

 

 :کند گذاری از قاعده سرمایه زیر پیروی میدر بخش دولتی نیز مانند بخش خانوار سرمایه

𝐾𝑡
𝑔

= 𝐼𝑡
𝑔

+ (1 − 𝛿𝑔)𝐾𝑡−1
𝑔

          𝛿𝑔 ∈ (0.1)                                  (68-3 )  

 

می تأثیر  اقتصاد  بر  خود  مخارج  در  تغییرات  طریق  از  دولت  میشود  فرض  نیز  بخش  این  شوک   .گذارددر  لذا 

کند و به  می سیاستگذاری مالی در اقتصاد وجود دارد که از یک فرایند خودتوضیحی برداری از مرحله اول تبعیت

 :صورت زیر است

𝑙𝑜𝑔𝑐𝑔𝑡 − 𝑙𝑜𝑔𝑐𝑔 = 𝜌𝑐𝑔(𝑙𝑜𝑔𝑐𝑔𝑡−1−𝑙𝑜𝑔𝑐𝑔)+𝑢𝑡
𝑐𝑔

            𝑢𝑡
𝑐𝑔

≈𝑖.𝑖𝑑.𝑁(0.𝜎𝑐𝑔
2 )                   (69-3 )  

 

 :شودهمان پایه پولی است که به صورت زیر تعریف می𝑀𝑡( 54-3در رابطه )

𝑀𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝑆𝑡𝐹𝑅𝑡                          (70-3 )  
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نرخ ارز    𝑆𝑡است و   نیز خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی𝐹𝑅𝑡مجموع اعتبارات داخلی است   𝐷𝐶𝑡در این عبارت 

 :اسمی در کشور است. تغییرات پایه پولی به صورت زیر است

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 = 𝐷𝐶𝑡 − 𝐷𝐶𝑡−1 + 𝑆𝑡𝐹𝑅𝑡 − 𝑆𝑡−1𝐹𝑅𝑡−1 − 𝑅𝐶𝐵𝑡               (71-3)      

 

منابع ریالی میشود.    تغییرات در اندازه ذخایر خارجی بانک مرکزی است که توسط نرخ ارز تبدیل به   𝑅𝐶𝐵𝑡که در آن

 آید: به دست میبر سطح عمومی قیمت ها، پایه پولی حقیقی به صورت زیر  (3-71)با تقسیم رابطه

𝑚𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑒𝑡𝑓𝑟𝑡                        (72-3 )  

 

است که از    حجم واقعی اعتبارات𝑑𝑐𝑡و   شودیم  لیتعد  هامتیاست که توسط شاخص ق  یقیحق  یپول  هیپا𝑚𝑡که

خالص حقیقی ذخایرخارجی بانک مرکزی به    𝑒𝑡𝑓𝑟𝑡آید تقسیم اعتبارات جاری به شاخص قیمت ها به دست می

 . باشدریال می

استفاده از قاعده رفتاری تیلور که در آن به دلیل تعیین دستوری نرخ بهره از نرخ  در کنار دولت بانک مرکزی با  

شود از طریق مکانیزم نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده سعی دارد از طریق حضور در  رشد پایه پولی استفاده می

این امر از طریق تغییر    بازارهای پول و ارز به دو هدف خود که کنترل نرخ تورم و کنترل نرخ ارز است دست یابد.

افتد. در واقع بانک مرکزی زمانی که افزایش در انحراف تولید از وضعیت پایداری  در نرخ رشد پایه پولی اتفاق می

کند این انحراف را حداقل نماید. این عملکرد بانک مرکزی  خود را ببیند، از طریق تغییرات در پایه پولی سعی می

ذا  . ل رخ پایداری خود و انحرافات نرخ ارز از وضعیت پایدارش نیز انجام خواهد شددر خصوص انحرافات تورم از ن 

ای از انحرافات تولید، تورم و نرخ ارز خواهد بود. این رابطه به صورت زیر است تغییرات نرخ رشد پایه پولی رابطه   
: 
𝑚𝑡

°

𝑚° = (
𝑚𝑡−1

°

𝑚° )
ℎ0

(
𝜋𝑡

𝜋𝑇
)

ℎ1

(
𝑌𝑡

𝑌
)

ℎ2

(
𝑒𝑡

𝑒
)

ℎ3

                               (73-3 )  

 

پایداری    تولید در وضعیت  𝑌و   tدر دوره   دیتول    𝑌𝑡نرخ ارز در وضعیت پایدارش، eنرخ ارز حقیقی  و  𝑒𝑡که در آن

اگرتورم افزایش یابد، بانک  )در این به ترتیب رابطه تعهد بانک مرکزی به هدف گذاری نرخ تورم  ℎ0وℎ2وℎ3است. 

، تعهد به حفظ سطح تولیداگر انحراف از تولید با کاهش  (کنترل آن می کندمرکزی با کاهش پایه پولی اقدام به  

بانک مرکزی به  خواهد زد( و تعهد    تولید همراه باشد، بانک مر کزی با افزایش پایه پولی سیاست پلی انبساطی

  شرح  به برداری خودتوضیح فرایند یک از هدفتورم هدف است. تورم 𝜋𝑇تورم   𝜋𝑡است. همچنین (حفظ نرخ ارز

 . کندمی  تبعیت  زیر

𝜋𝑡
𝑇 = 𝜌𝜋𝑇

𝜋𝑡−1
𝑇 + 𝑢𝑡

𝜋𝑇
                  𝑢𝑡

𝜋𝑇
≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎

𝜋𝑇
2 )                              (74-3 )  
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به   پاسخ  به  ارز، نسبت  بازار  و  پول  بازار  ار طریق دخالت در  ارز  نرخ  برای کنترل  بانک مرک زی  این  در کنار 

کند. لذا انحرافات تورم از مقد ار تورم هدف، تولید از مقدار تولید در وضعیت پایدار  های ارزی نیز اقدام مینابسامانی

 :و قیمت ارز از مقدار پایدار آن بر نرخ تغییرات اسمی ارز مؤثر است.این مسئله در رابطه زیر توضیح داده شده است 

 

𝑑𝑡
°

𝑑
= (

𝑑𝑡−1
°

𝑑
)

𝑓0

(
𝜋𝑡

𝜋𝑇
)

𝑓1
(

𝑌𝑡

𝑌
)

𝑓2
(

𝑒𝑡

𝑒
)

𝑓3
(

𝑒𝑡𝑓𝑟𝑡

𝑌𝑡
)

𝑓4
                     (75-3 )  

 

.𝑓0.𝑓1.𝑓2.𝑓3که در آن  𝑓4.  هدف گذاری  (عددیمثبت)نمایشگر تعهد بانک مرکزی به حفظ نرخ ارز در سطح ثابت ،

یقی در  ، تعهد به حفظ نرخ ارز حق(مت منفیلابا ع )، تعهد به کمینه کردن انحرافات از تولید    (رابطه منفی)تورم  

 است   (مت منفی )علا و تعهد به حفظ ذخایر ارزی ثابت    (مت منفیلاع )سطح ثابت  

 

 بخش خارج  -3-5- 3

ارتباط در  خارج  جهان  با  که  است  باز  کوچک  اقتصاد  یک  گرفتن  نظر  در  ما  فرض  پیش  که  آنجا  است    از 

𝑦𝑡تولیدخارجی) 
 .گیریمنظرمیتوضیح برداری از مرتبه یک در    را به صورت یک فرایند خود  (∗

 

𝑙𝑜𝑔𝑦𝑡
∗ − 𝑙𝑜𝑔𝑦∗ = 𝜌𝑦∗(𝑙𝑜𝑔𝑦𝑡−1

∗ − 𝑙𝑜𝑔𝑦∗) + 𝑢𝑡
𝑦∗

          𝑢𝑡
𝑦∗

≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎𝑦∗
2 )   (76-3 )  

 

کند. این رابطه به صورت زیر  همچنین تورم خارجی نیز از یک فرایند خودتوضیح برداری از مرتبه یک تبعیت می

 :خواهد بود 

 

𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡
∗ − 𝑙𝑜𝑔𝜋∗ = 𝜌𝜋∗(𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡−1

∗ − 𝑙𝑜𝑔𝜋∗) + 𝑢𝑡
𝜋∗

          𝑢𝑡
𝜋∗

≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎𝜋∗
2 )   (77-3 )  

 

 تسویه بازارها و تعادل -3-6- 3

تسویه بازار زمانی است که عرضه کل در اقتصاد با تقاضای کل در اقتصاد برابر باشند. در شرایط تسویه ، بازار عرضه  

یکدیگر برابر هستند. شرایط تسویه بازار استخراج شده از ترکیب قید بودجه دولت، ترازنامه  کل و تقاضای کل با  

 :بانک مرکزی و قید بودجه مصرف کننده به صورت زیر خواهد بود

 

𝐶𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑝𝑡−1
+ 𝑝𝑡

𝑐𝑔
𝐶𝑡

𝑔
+ 𝑝𝑡

𝑖𝑔
𝐼𝑡

𝑔
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
+

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑇𝑡 = 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 −

ψ(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑤𝑡𝐿𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝐷𝑡

𝑝𝑡
+

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑇𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+ (

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
) (78-3)  

 

 :با ساده سازی رابطه فوق به رابطه زیر خواهیم رسید
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𝐶𝑡 + 𝑝𝑡
𝑖𝐼𝑡 + 𝑝𝑡

𝑐𝑔
𝐶𝑡

𝑔
+ 𝑝𝑡

𝑖𝑔
𝐼𝑡

𝑔
= 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 − ψ(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑤𝑡𝐿𝑡 +

𝐷𝑡

𝑝𝑡
         (79-3)  

 

باید با جمع مصرف، مخارج    (درآمد کل)ین رابطه به نوعی مؤید این است که جمع تولیدات نفتی و غیرنفتی  ا

 :گذاری، مخارج دولت و خالص مخارج صادراتی برابر باشد. در این صورت داریمسرمایه

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑋𝑡 − 𝐼𝑀𝑡                (80-3 )  

 

    :رابطه فوق همان تعریف تولید ناخالص داخلی است 

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝑋𝑡 − 𝐼𝑀𝑡                            (81-3)               

 

گذاری بخش خصوصی و دولت، مخارج از خارج نیز وجود دارد،  چون در مدل ارائه شده در بخش مصرف و سرمایه

 : زیر نوشتتوان واردات را در مدل به صورت  می

𝐼𝑀𝑡 = 𝐶𝑡
𝑚 + 𝐼𝑡

𝑚 + (𝐶𝑡
𝑚)𝑔 + (𝐼𝑡

𝑚)𝑔                 (82-3 )   

 

اگر است.  غیرنفتی  و  نفتی  صادرات  بخش  دو  از  متشکل  دارد که  وجود  دیگر صادرات کل  کشش  ∗𝜂در سوی 

کا بین  کالاجانشینی  و  داخلی  مصرفی  سرمایهلاهای  باشدهای  خارجیان  برای  متغیرها    بالایدر  *متلاع )ای 

𝑃𝑡( و  نشاندهنده متغیرهای خارجی است
𝑌𝑡و    ∗

 :هابرای خارج و درآمد خارج بدانیم داریمرا سطح عمومی قیمت  ∗

 

𝑋𝑡
𝑛𝑜 = (

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
∗)

−𝜂∗

𝑌𝑡
∗ = (𝛾𝑡

𝑥)−𝜂∗𝑌𝑡
∗                         (83-3 )  

𝑋𝑡 = 𝑋𝑡
0 + 𝑋𝑡

𝑛0                                                       (84-3)    

 

𝛾𝑡که
𝑥 =

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
-آمده برای مصرف، سرمایه  بدستهای صادراتی است. با جایگذاری توابع  لاقیمت نسبی برای کا∗

 : تابع تولید ناخالص اقتصاد به صورت زیر خواهد بود  (78-3)گذاری، مخارج دولتی و صادرات در رابطه  

 

𝑌𝑡 = 𝛼𝑐(𝛾𝑡
𝑐)−𝜂𝑐𝐶𝑡 + 𝛼𝑐𝑔 ((𝛾𝑡

𝑐𝑔
)

𝑑
)

−𝜂𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

+ 𝛼𝑖 (𝛾𝑡
𝐼𝑑

)
−𝜂𝑖

𝐼𝑡 + 𝛼𝑖𝑔 ((𝛾𝑡

𝑖𝑔
)

𝑑

)
−𝜂𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

+

𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 + (𝛾𝑡
𝑥)−𝜂∗𝑌𝑡

∗ +𝑋𝑜𝑡          (85-3 )  

 

 :باشد  اگر انباشت ذخایر خارجی بانک مرکزی به صورت زیر

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝜔𝑋𝑜𝑡 + 𝑋𝑛𝑜𝑡 − 𝑃𝑡
∗𝐼𝑀𝑡           𝜔 < 1          (86-3 )  
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𝑃𝑡 یعنی  یخارج  یها متیاقتصاد با لحاظ شاخص ق  یبرا   یقیحق  ری انباشت ذخا
 بود:   خواهد  ریبه صورت ز  ،  ∗

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
∗ +

𝜔𝑋𝑜𝑡+𝑋𝑛𝑜𝑡

𝑃𝑡
∗ − 𝐼𝑀𝑡                            (87-3 )  

 

ωکه درآن دولت ∈ بانک مرکزی داده و در قبال آن ریال دریافت  (0.1) از درآمدهای نفتی خود را به   درصد 

 : کندکند و مابقی را به صورت سپرده نزد صندوق توسعه ملی ذخیره کرده و به مرور خرج میمی

𝑁𝑂𝐹𝑡 = 𝑁𝑂𝐹𝑡−1 + (1 − 𝜔)𝑋𝑡
0                          (88-3 )  

 

:𝑁𝑂𝐹𝑡 میزان ذخیره منابع فروش نفت در صندوق توسعه ملی است. 

 

 كالیبراسیون پارمترها - 7- 3- 3

پارامترهای    یکی از مهمترین مسیرها در محاسبات مدل های تعادل عمومی پویای تصادفی، اختصاص مقادیر به

دو مسیر    (1991)  مندوزا  بر اساس  (2017)1گرهه  -اشمیتمدل است. برای این امر مبتنی بر مطالعه یورایب و  

-میتعم  یروش گشتاورها  رینظ  یهای اقتصادسنجکلی وجود دارد. اولین مسیر مبتنی بر تخمین بر اساس روش

حداکثردرستنماییافته،ی پاسخ،  حداکثرو  توابع  بیزینی  یا  روش    راستنمایی  از  استفاده  مسیر  دومین  است. 

کالیبراسیون است. در بسیاری از مطالعات از هر دو روش یعنی کالیبراسیون در کنار روش اقتصادسنجی بهره برده  

 :شودشود. کالیبراسیون به معنای مقداردهی به پارامترهای مدل است. این کار به سه صورت انجام میمی

کشش های    لاستند. این پارامترها معموهای اصلی مدل مرتبط نیمقداردهی به پارامترهایی که به داده  (الف

 ک، نرخ بهره جهانی و شبیه آن هستند.لا جانشینی، نرخ استه

مقدار دهی به پارامترها جهت برابری گشتاور اول نتایج مدل با گشتاور اول داده های واقعی که مدل به  (ب  

 نیروی کار و شبیه آن هستند.دنبال توضیح آن است، این پارامترها کشش سرمایه، صرف نرخ بهره، سهم  

های واقعی که مدل به  مقداردهی به پارامترها جهت برابری گشتاور دوم نتایج مدل با گشتاور دوم داده(  ج  

 .دنبال توضیح آن است

ایم. ابتدا برخی از مقادیر متغیرهای  در این مطالعه ما بر اساس روش کالیبراسیون به جهت حل مدل دو گام برداشته

(که از روش تخمین در اقتصاد ایران    1395)ی اقتصاد ایران بر اساس مطالعه توکلیان و افضلی ابرقویی  مدل برا 

.(برای این بخش از داده های فصلی مصرف حقیقی، تولید ناخالص داخلی،    1نتایج جدول  )اند، کالیبره شد  بهره برده

و عمرانی دولت، نرخ رشد ارز اسمی بازار آزاد    کننده، تورم داخلی، نرخ رشد پایه پولی، مخارج مصرفیتورم مصرف

و  1399تا  1370می گرفته شده و در فاصله سال  لاهای زمانی بانک مرکزی جمهوری اس عات سریلاکه از بانک اط

استفاده شده است. این مدل در  1399لغایت    1393منتشر شده از سال    اوراق قرضه,همچنین داده های فصلی  

 .متلب اجرا شده استنرم افزار داینر تحت  

 
1 Uribe & Shmitt- Grohé 
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 .مقادیر كالیبره شده وضعیت پایدار متغیرها 1جدول 

 𝛾−𝑑 𝛾−𝑚 𝛾−𝐼𝑔 𝛾−𝐶𝑚 𝛾−𝐼𝑑 𝛾−𝐼𝑚 𝛾−𝑖𝑔𝑚 𝛾−𝐶𝑔𝑑 𝛾−𝐶𝑔𝑚 عنوان
𝐶𝑔−

𝑦−  
𝐶−

𝑦− 

 0.52 0.15 0.94 1.11 2.03 0.69 0.89 0.97 0.80 1.28 0.97 مقدار 

 عنوان
𝑙−𝑔

𝑦−  
𝑙−

𝑦− 
𝐶−𝑔

𝑦−  
𝐼−𝑔

𝑦−  
𝐶−𝑑𝑔

𝑦−
 

𝐶−𝑚𝑔

𝑦−
 

𝐶−𝑑

𝑦−  
𝐶−𝑚

𝑦−  
𝐼−𝑑𝑔

𝑦−
 

𝐼−𝑚𝑔

𝑦−  
𝐼−𝑑

𝑦−  

 0.10 0.00 0.14 0.01 0.51 0.11 0.70 0.30 0.70 0.11 0.11 مقدار 

 عنوان
𝐼−𝑚

𝑦−  
𝑋−

𝑦−  
𝑙𝑚𝑡−

𝑦−  
𝐶−𝑚

𝑙𝑚𝑡− 
𝐼−𝑚

𝑙𝑚𝑡− 
𝐶−𝑚𝑔

𝑙𝑚𝑡−  
𝐼−𝑚 𝑔

𝑙𝑚𝑡− 
𝑋𝑂−

𝑛𝑜𝑓
 

𝑋𝑂−

𝑓𝑟−  
𝑋𝑛𝑂−

𝑛𝑜𝑓− 
𝑋𝑛𝑂−

𝑓𝑟−  

 0.30 2.00 1.70 4.000 0.52 0.73 0.86 2.68 0.18 0.23 0.000 مقدار 

 عنوان
𝑙𝑚𝑡−

𝑓𝑟−
 

𝑑𝑐−

𝑚−  
𝑒𝑓𝑟−

𝑚−  
𝑋𝑜−

𝑋−  
𝑋𝑛𝑜−

𝑋−  
𝐼−𝑒

𝐼𝑇  
𝑚−𝑒

𝑚𝑇  
𝑙−𝑒

𝑙𝑇  
𝑐−𝑒

𝑦𝑒  
𝐼−𝑒

𝑦𝑒  
𝑦−𝑒

𝑦𝑇  

 0.2 0.45 0.60 0.15 0.25 0.20 0.16 0.83 0.59 0.41 1.59 مقدار 

𝐶−𝑒 عنوان

𝐶𝑇  𝜏𝑖𝑔 
𝑏−

𝑔− 
𝑇𝑅−

𝑔−  
𝑇−

𝑔− 
𝑚−

𝑔−  
 

 0.9 0.3 0.05 1.5 0.3 0.2 مقدار 

 بر اساس داده های اقتصاد ایران یافته های پژوهشگر و   (1395)مأخذ: توکلیان و افضلی

 

 .مقادیر كالیبره شده پارامترها 2جدول  

 𝜂𝑐 𝛼𝑐 𝜂𝑖 𝛼𝑖 𝑏𝑚 𝑣𝑖 σ 𝜂∗ 𝜂𝑐𝑔 𝛼𝑐𝑔 𝜂𝑖𝑔 پارامتر 

 1.85 0.41 5.46 2.50 1.19 2.89 2.09 0.97 0.64 0.85 6.18 مقدار 

𝛼𝑖𝑔 α 𝛾𝑖𝑔𝑚 χ β 𝜏𝜌 φ 𝛿𝑔 𝑅− 𝜉𝜌 𝛿𝐾 پارامتر   

 0.04 0.37 1.03 0.02 0.10 0.86 0.96 0.21 2.03 0.64 0.87 مقدار 

 ℎ0 ℎ1 ℎ2 ℎ3 𝑘0 𝑘1 𝑘2 𝑘3 𝑘4 𝑟− ω پارامتر 

 0.78 1.03 -0.7 1.05 -1.9 -1.3 0.21 -0.1 -2.8 -2.9 0.35 مقدار 

𝑝𝑑𝑐 𝑝𝑑 𝑝𝛽 𝑝𝛼 𝑝𝐼 ρ𝑃 𝑝𝜋∗ 𝑝𝑌∗ 𝑝𝑥0 𝑝𝑐𝑔 پارامتر   𝑝𝜋𝑒 

 0.91 0.42 0.27 0.32 0.62 0.62 0.52 0.90 0.42 0.68 0.78 مقدار 

  𝑝𝜋𝑇 𝑝𝐼𝑔 𝑝𝑚 σ𝑒 𝑏𝑚𝑒 𝛼𝑒 𝛿𝑒 𝜏𝑖𝑔 𝑝𝑇𝑅 𝑝𝑇 پارامتر 

  0.80 0.80 0.03 0.03 0.70 2.00 1.50 0.80 0.58 0.80 مقدار 

 بر اساس داده های اقتصاد ایران یافته های پژوهشگر   و (1395)مأخذ: توکلیان و افضلی

 

 تجزیه و تحلیل  -4

(که با استفاده از داده های اقتصاد    1395) در گام دوم، پارامترهای مدل بر اساس مطالعه توکلیان و افضلی ابرقوی 

نتایج در جدول است.  برآورد شده در مدل کالیبره شده  بیزی  رویکرد  و  است. همچنین  (2)ایران  گزارش شده 
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پیشنهاد داده اند،    (2017)گرهُه    -پارامترهای بنگاه نیز بر اساس رویکرد ب و ج کالیبراسیون که یورایب و اشمیت

 .مقداردهی شده اند

 
 .اندازه شوكها به میزان یک انحراف معیار 3جدول 

 وری بهره شوک 
گذاری  سرمایه

 بخش خصوصی
 ارزی  نفتی پولی آپمارک

مخارج  

عمرانی 

 دولت

مخارج  

مصرفی  

 دولت

 0.244 0.67 0.31 0.316 0.173 0.14 0.001 0.1 انحراف معیار 

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

(به دست آمده است. تمرکز محقق  4)(گشتاورهای متغیرهای اصلی مدل به شرح جدول 3) بر اساس نتایج جدول 

سازی شده  بر مبنای نزدیک شدن گشتاور مرتبه دوم توزیع متغیرهای شبیه(3)بر مقداردهی به شوکهای جدول  

 . نمایش داده شده است  مدل به مقادیر واقعی برآوردی از اقتصاد ایران است که در جدول

 
 .گشتاورهای برآورد شده در مدل اصلی  4جدول 

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

 بررسی اثرات اوراق قرضه اسلامی ) صکوک( بر رشد اقتصادی -4-1

را نشان خواهد داد. توابع واکنش آنی ناشی از کالیبراسیون  اوراق قرضه اسلامی ) صکوک(  تر انتشار  ابعاد عمومی

اوراق قرضه  و اصلی (انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت و انتشار    (انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت )دو مدل پایه  

𝜏𝐼𝑔ت کهدر زیر آورده شده است. نتایج زیر ناشی از فرض آن اس اسلامی )صکوک( (
𝑑

درصد باشد. یعنی  30برابر  

 . درصد است 30نسبت به سایر اوراق بهادار    اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  

 
تولید ناخالص 

 داخلی 

مصرف بخش 

 خصوصی 

گذاری  سرمایه

 بخش خصوصی

مخارج عمرانی  

 دولت
 نرخ رشد پول  تورم  مصارف دولت

 میانگین 
 -0.01 -0.01 -0.000 -0.00 4.59 3.02 0.28 مدل

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 های واقعی داده

 انحراف معیار 
 0.08 0.05 0.08 0.46 0.19 0.16 0.05 مدل

 0.06 0.05 0.08 0.42 0.1 0.04 0.04 های واقعی داده

 ضریب چولگی 
 0.09 -0.17 0.02 0.21 0.19 -0.26 -0.05 مدل

 0.11 0.39 0.07 -2.93 0.20 -0.47 0.46 های واقعی داده

 کشیدگی ضریب 
 -0.37 0.53 -0.59 0.14 -0.15 -0.47 -1.04 مدل

 2.96 3.73 3.73 18.41 3.14 5.29 7.04 های واقعی داده
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تولید ناخالص داخلی،    لاالعمل آنی شوک بهره وری به متغیرهای به ترتیب از چپ و با(توابع عکس1)نمودار  

پول، تورم، مخارج عمرانی دولت و نسبت    گذاری بخش خصوصی، نرخ ارز، نرخ رشدمصرف بخش خصوصی، سرمایه

بدهی دولت به تولیداست. مطابق نتایج یک شوک مثبت بهره وری ناشی از افزایش بهره وری نیروی کار و سرمایه؛  

گذاری بخش خصوصی و مخارج عمرانی را ا فزایش میدهد با این تفاوت که تولید، مصرف بخش خصوصی، سرمایه

، بیشتر است. این مسئله با  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  مالی دولت از طریق انتشار    این افزایش در شرایط تأمین

گذاری بخش خصوصی بر تولید ملی و سرمایه  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(ادبیات نظری در خصوص تأثیر انتشار  

، کارفرما  )صکوک(  اوراق قرضه اسلامی  و مخارج عمرانی دولت نیز سازگار است. بدین صورت که در شرایط انتشار  

زودتر به منابع نقد خواهد رسید و این مسئله منجر به افزایش بیشتر تأثیرات شوک بهره وری بر تولید و بالتبع  

بهره وری نرخ ارز و نرخ رشد پول مانند مدل پایه    گذاری و مخارج مصرفی می شود. همچنین بالحاظ شوکسرمایه

ا با  نیز  این مسئله  یافت که  پول ملی میکاهش خواهند  تقویت  به  منجر  اقتصادی  نظری که رشد  شود  دبیات 

 .همخوانی دارد

 

 
 وری به ازای یک انحراف معیارالعمل آن ی به شوک بهرهتوابع عکس (1نمودار)

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

در مورد تأثیر شوک بهره وری باید اذعان داشت افزایش بهره وری به میزان یک انحراف معیار از شرایط پایدار،  

نسبت بدهی دولت به تولید را از شرایط پایدار خود خارج می نمایند و در طول پروسه زمان این ناپایداری واگراتر  

انتش در این است که بنگاه  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(ار  میشود. دلیل ناپایداری بیشتر بودجه دولت با لحاظ 

ای خود را به بازار ارائه نماید تا به دولت.  کارآفرین در زمان ایجاد شوک بهره وری، ترجیح میدهد تولیدات سرمایه

بیشتری  اوراق قرضه اسلامی  لذا دولت به دلیل جبران کاهش مخارج عمرانی خود که در تصویر نشان داده شده باید  



 و همکاران  ی غرو دیفرش دیس...  /  مدل تعادل  کیبر اساس   ی) صکوک( بر رشد اقتصاد یاثرات اوراق قرضه اسلام   / 304

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

، منجر به افزایش سطح بدهی دولت شده و بودجه را دچار ناپایداری  اوراق قرضه اسلامی  اگذار کند و انتشار این  و

بیشتری نسبت به حالت انتشار صرفاً اوراق بهادار با درآمد ثابت میکند. به عبارت دیگر، در زمانی که دولت تنها  

اوراق  جا که مخارج عمرانی وی کاهش کمتری داشته، لذا  با درآمد ثابت منتشر میکند، از آناوراق قرضه اسلامی  

کمتری منتشر میکند و پایداری مالی وی کمتر تحت تأثیر قرار میگیرد؛ اگرچه در این حالت نیز  قرضه اسلامی  

 .ناپایداری مالی وجود دارد و این نسبت به سمت عدد مشخصی همگرا نمیشود

ای یک انحراف معیار، در ابتدا تأثیر مثبتی بر تولید و مصرف  گذاری خصوصی به از(شوک سرمایه  3)در نمودار

گذاری خصوصی در زمانی که بنگاه کارآفرین  در هر دو مدل خواهد گذاشت. این شوک تأثیر کمتری بر سرمایه

گذارد. در خصوص نرخ ارز در ابتدا تقویت پول ملی را شاهد هستیم که به دلیل افزایش تولید ملی وجود دارد می

یابد که با کاهش نرخ ارز همخوانی دارد. شوک  . نرخ رشد پول و نرخ تورم نیز در هر دو مدل کاهش میاست

شود. این کاهش مخارج عمرانی در شرایطی که گذاری خصوصی منجر به کاهش مخارج عمرانی دولت میسرمایه

خارج عمرانی در مدل پایه بیشتر  شود کمتر است. به عبارت دیگر از آنجا که منیز منتشر میاوراق قرضه اسلامی  

کاهش یافته دولت باید اوراق بهادار با درآمد ثابت بیشتری منتشر کند. اصل و فرع این اوراق در قالب بدهی پایداری  

الشعاع قرار میدهد و نسبت بدهی به سمت عدد مشخصی همگرا نشده و پیوسته در    مالی دولت را بیشتر تحت

گذاری خصوصی، پیشنهاد  های سرمایهناپایداری مالی. در نتیجه در زمان ایجاد شوکحال افزایش است و این یعنی  

اوراق  در تأمین مالی بدهی دولت بیشتر بهره برده شود چرا که تأثیر انتشار  اوراق قرضه اسلامی  میشود از اسناد  

 .تر تحت تأثیر قرار میدهداثر ناپایداری بودجه دولت را کاهش داده و نسبت بدهی را در بلندمدت کمقرضه اسلامی  

 

 
 گذاری خصوصی به ازای یک انحراف معیارالعمل آنی به شوک سرمایه .توابع عکس2مودار  ن

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 
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شوک مارک آپ و توابع واکنش آنی به یک شوک مثبت آن، آورده شده است. با افزایش حاشیه سود  (3)در نمودار  

در خصوص مصرف بخش خصوصی، در   .گذاری بخش خصوصی افزایش می یابدسرمایهدر هر دو مدل، تولید و  

ها تورم نیز  یابد. با افزایش قیمتافتد ولی در ادامه مصرف بخش خصوصی نیز افزایش میابتدا مصرف به تأخیرمی 

های داخلی و  لادر پی خواهد آمد. تورم منجر به کاهش قدرت خرید و افزایش نرخ ارز از طریق جانشینی بین کا

ی خارجی خواهد شد. با افزایش تورم، تراز حقیقی پول نیز کاهش  لاخارجی و افزایش تقاضای ارز برای خرید کا

دولت برای    وقتیدهد.  یافته و نرخ رشد پول نیز کم میشود. شوک حاشیه سود، مخارج عمرانی دولت افزایش می

میدهد کاهش یافته است. دلیل آن در این است که   کوک(اوراق قرضه اسلامی )صتأمین مالی به بنگاه کارآفرین  

ارائه خدمات به دولت توسط بنگاه کارآفرین با توجه به افزایش حاشیه سود، توجیه پذیر نیست. نسبت بدهی به  

تولید که نشانگر پایداری مالی بودجه دولت کاهش یافته است. در شرایط شوک مارک آپی، بهره بردن از انتشار  

 .ارجح است  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(ق با درآمد ثابت نسبت به انتشار آن ها به همراه  سایر اورا 
 

 
 آپ یا افزایش حاشیه سود  -العمل آن ی به شوک مارک.توابع عکس 3نمودار

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

شوک مخارج   .می دهدتأثیر شوک ناشی از مخارج عمرانی دولت بر متغیرهای اقتصاد کالن را نشان  (4)نمودار  

عمرانی به صورت مثبت همان سیاست مالی انبساطی است. شاید بتوان اذعان داشت کل فرایند انجام پژوهش و  

ج نشان داده شده در این نمودار است. در واقع در این مقاله سعی شد در یک  یتحقیق در این مقاله رسیدن به نتا

تصادی و شبیه سازی اقتصاد ایران بر اساس پارامترهای واقعی،  فرایند تعادل عمومی با لحاظ همه متغیرهای اق

بر  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  مدل تعادل عمومی پویای تصادفی را استخراج نمود که بر مبنای آن، اثر انتشار  

(  4)مطابق نتایج در نمودار .پایداری بودجه دولت وقتی دولت اقدام به اتخاذ سیاست مالی می کند را بررسی شود

یک سیاست مالی انبساطی مانند افزایش مخارج عمرانی در در بلندمدت و در مدل پایه تولید ناخالص ملی را پس  
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گذاری صادق است. افزایش مخارج  از دوره ای کاهش، افزایش میدهد. این مسئله در خصوص مصرف و سرمایه

یش نرخ ارز در کوتاه مدت شده است. اثر  عمرانی دولت در هر دو مدل منجر به افزایش تورم در میان مدن و افزا

مخارج عمرانی دولت در این نمودار بر مخارج عمرانی دولت ضعیف بوده و در بلندمدت به سطح پایدار قبلی   شوک

برای تأمین مالی دولت بهره برده  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  یابد ولی برای شرایطی که درمدل از  کاهش می

ند دوره، منجر به افزایش نسبی مخارج عمرانی دولت خواهد شد که نشان از بهبود عملکرد  میشود، این اثر بعد از چ

ای دولت است. اما پایداری مالی بودجه  ی سرمایهلا در پایداری تقاضای کااوراق قرضه اسلامی )صکوک(  استفاده از  

ولت نسبت بدهی دولت  همزمان با افزایش مخارج عمرانی د :دولت در دو مدل پایه و اصلی بدین صورت است

که در بلندمدت میزان  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  یابد. اما در مدل پایه به دلیل وجود مقادیر فرع  افزایش می

بدهی را افزایش میدهد، بودجه دولت به سمت ناپایداری در بلندمدت خواهد رفت. در مقابل چنانچه دولتها از  

های خود بهره برند نشبت بدهی کاهش یافته و پایداری مالی در تأمین مالی بدهی  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  

های  در تأمین مالی دولت و تأخیر در تأدیه بدهیه اسلامی )صکوک(  اوراق قرضتأمین میشود. لذا بهره گیری از  

وی، اثر مثبت و مشخصی بر پایداری مالی بودجه دولت خواهد گذاشت. این مسئله نتیجه مشخص مطالعه فعلی 

 .است 

 

 
 لعمل آنی به شوک مخارج عمرانی دولتا .توابع عکس 4مودارن

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

در نهایت تأثیر شوک مثبت ناشی از مخارج مصرفی دولت بر متغیرهای اقتصادی را نشان میدهد. مطابق  (  5)نمودار  

انتظارات با توجه به آنکه اثر این شوک به صورت آنی بر مصرف بخش خصوصی خود را نشان میدهد مصرف بخش  

د خانوارهای فعال در حوزه ارائه  ای تولید ملی افزایش یافته است. با افزایش قدرت خریخصوصی و پس از وقفه

ای وارداتی افزایش یافته و قیمت  لاهخدمات مصرفی به دولت به دلیل حجم بزرگ این خدمات، تقاضای برای کا

یابد. این افزایش در بلندمدت اثر خود را رفته رفته کاهش خواهد داد. نشان دهنده  ارز در هر دو مدل افزایش می
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م پول و تورم هستند که در بلندمدت این اثرات کاهش یافته است. مطابق نتایج تأثیر مثبت شوک مصرفی بر حج

در مدل پایه شوک مخارج مصرفی دولت بر مخارج عمرانی تأثیر مثبت دارد و نشان دهنده این است که دولت  

نیز در همزمان با افزایش مخارج مصرفی، مخارج عمرانی را نیز افزایش میدهد. در خصوص نسبت بدهی به تولید 

 . در بلندمدت این نسبت به عدد مشخصی همگرا شده و در نتیجه پایداری مالی دولت تأمین میشود  

بیشتر خواهد شد.    رشد تولیددر تأمین مالی دولت افزایش یابد،  اوراق قرضه اسلامی )صکوک(  هرچه سهم  

اوراق قرضه اسلامی ی از طریق  شوک بهره وری و شوک نفتی نشان دهنده این امر هستند. تغییرات سهم تأمین مال

آپ و شوک مخارج مصرفی دولت تأثیری بر نسبت بدهی ندارند. لذا در شرایط شوک    -در شوک مارک)صکوک(  

آپ و شوک مخارج مصرفی، دولت میتواند صرف نظر از تأثیر حجم انتشار اسناد بر نسبت بدهی و بر اساس    -مارک

 خود مشخص کند.  متغیرهای دیگر، حجم اسناد خزانه را برای  

 

 
 العمل آنی به شوک مخارج مصرفی دولت  توابع عکس (5نمودار)

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

 علیت گرینجر تست

صحیح است و برای تعیین جهت علیت این متغیرها، آزمون علیت گرنجر   ی اطمینان از اینکه ترتیب در مدلبرا 

رشد تولید ناخالص   بر اوراق قرضه اسلامی )صکوک(انتشار    .ارائه شده است   5نتایج در جدول    انجام شده است

رشد تولید   گذارد، طبق علیت گرنجر رد میگردد؛ بنابراین نتایج نشان میدهد که صدور صکوک برنمی  اثر داخلی

 .تأثیر میگذارد ناخالص داخلی
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 علیت گرینجر( تست5جدول)

 رشد تولید ناخالص داخلی  )صکوک( اوراق قرضه اسلامی انتشار  شوک 

 2.00 1 اوراق قرضه اسلامی )صکوک( انتشار 

 0.36 -----------  داری سطح معنی

 1 *** 19.24 رشد تولید ناخالص داخلی 

 --------  0.000 داری سطح معنی

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

 نتایج و پیشنهادات تحقیق 

است که در بحث   از موضوعاتی  مالی  مالی  .شـودگذاری جدیـد مطـرح می اندازی هر سرمایهراه تأمین  سرمایه 

خصوص در  کار میبرند. بحث تأمین مالی بهها در اختیار دارند و صاحبان صنایع آن را بهی است که بانکا سرمایه

ر  کشورهای در حال توسعه از اهمیت دو چندانی برخوردار است؛ کشورهای در حال توسعه به منظور پیشرفت د

ها را با تأمین مالی در این کشورها برخی از پروژه .های مختلف اقتصادی نیاز به منابع مالی فـراوان دارنـد عرصه

هـای مهـم و زیرساختی مورد نیاز کشور که امکان تـأمین منـابع کامـل آن  داخلی میتوان انجام داد اما در پروژه 

تی، گازی، پتروشیمی و بسیاری از صنایع دیگر برای توسعه زیر  های نفتوسـط دولـت فـراهم نیسـت ماننـد پروژه

اوراق  تأمین مالی از طریق  . در این پژوهش نشان داده شد  ساختها برخورداری از منابع خارجی بسیار جدی است 

بنابراین میتوان گفت افزایش صکوک کشور، منجر  .  قرضه اسلامی )صکوک( بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت دارد

میشود که تولید ناخالص داخلی در سطح مناسبی با اقتصاد کشورقرار گیرد. از اینرو کشور به منظور افزایش رشد  

اقتصادی خود، بایستی از فرآیند صکوک در تمـام ابعـاد بهـره گیرنـد. از ایـنرو بایـد بـه دنبـال راهکارهـایی بـرای  

ها  انتشار انواع صکوک باشیم تا بتوان با استفاده از ایـن سرمایهگذاریهای خارجی و داخلی در راستای  جـذب سرمایه

تر به نظر  رشد اقتصادی کشور را افزایش داد با توجه به شـرایط سیاسـی اعتماد به سرمایهگذاری داخلی عاقلانه

جـر  باشـد کـه منمیرسد که این در راستای حمایت دولت و سیاستگذاران حکومتها از تولید و صنعت کشـو می

بـه رشـد اقتصادی خواهد شد از آنجا که حمایت از صـنایع و تولیـد نیازمنـد منـابع مـالی میباشـد ولـی در 

بسیاری از موارد این صنایع با مشکلات تأمین مالی روبهرو میباشند در نتیجه نقش صـکوک بسـیار مهم میباشد،  

در این راسـتا میتـوان شاهد افزایش تولید ناخالص    که با تسهیل مراحل انتشار اوراق صکوک و پرداخت تسهیلات

داخلی در کشور بود. به همین منظور ، بایستی از فرایند انتشار صکوک و سرمایهگذاری در تمام ابعاد بهره گیرند  

 شود،  باشد پیشنهاد میتوجه به اینکه صکوک بر رشد اقتصادی تأثیرگذار می  با

 .گیری از صکوک به منظور افزایش رشد اقتصادی اعمال گرددسیاستهـای لازم در جهت افزایش بهره -

ها و موانع در بانکهـای متعـارف غیراسـلامی بـین کشـورها و بـاز شـدن روزافزون  افزایش محدودیت -

 مرزهای اقتصادی بین کشورها به منظور دستیابی به رشد اقتصادی 
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المللی آنها  با یکدیگر، منجر بـه بهبـود بـازار بینبنابراین میتوان گفت افزایش مالی اسلامی )صکوک( کشورها  

المللی خود، بایسـتی از فراینـد مالی اسلامی )صکوک( در تمام  میگردد. از اینرو کشورها به منظور افزایش بازار بین 

 . ابعاد بهره گیرند
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Abstract 
The importance of the bank's role in the current era is clear and one of its roles is financial 

intermediation between savers and investors. This role can be very important in helping to convert 

capital. In other words, the main task of banks is to equip and allocate money, subsidiaries and 

alternative securities, which is done by accepting deposits and giving loans. Islam is not against the 

idea of banking and banking, as long as it is not against books, traditions and values, but Islam is 

opposed to usurious banking based on interest rates. The main purpose of this study is to investigate 

the effect of Islamic financial instruments (Sukuk) on economic growth in Iran. This study is applied 

in terms of purpose and descriptive data and information collection. The time domain of the research is 

in the period of 1370 to 1399. Method 1 of 7 In this research, an attempt has been made to identify the 

effects of Islamic bonds (sukuk) on economic growth by theoretically explaining and designing a model 

and using the methods of DSGE stochastic dynamic equilibrium model, so that the empirical effect of 

this relationship is analyzed. Be located. And it was shown that Islamic financial instruments (sukuk) 

affect Iran's economic growth. 
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