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 چكيده

شكيل شد حفظ برايگذاري سرمايه يا سرمايه ت صادي ر ست مهم اقت شناخت عوامل تأثيرگذار بر . ا به همين دليل، 

كند. اسلام نيز به اين مقوله توجه بسيار داشته و با عنايت به اين موضوع، اقتصاددانا  گذاري، به رشد آ  كمك ميسرمايه

سرمايه گذا سلامي، بر ميزا   صاد ا سلامي، به دنبال ميزا  و چگونگي تأثيرگذاري مباح  اقت صاد ا ي، به ربا گرايش اقت

سلامي بوده شورهاي ا سلامي، ميويژه در ك شور ا ضوع را مورد مطالعه قرار اند. در ايرا  نيز به عنوا  يك ك توا  اين مو

گذاري بخش (، به برآورد تابع سرمايهUECMبه همين دليل، در اين مطالعه با استفاده از روش تصحيح خطاي نامقيد ) .داد

هاي پژوهش حاكي از ، پرداخته شده است. يافته0373-0335سلامي طي دورة زماني خصوصي ايرا ، با رويكرد اقتصاد ا

سرمايه صد افزايش در توليد ناخالص داخلي غيرنفتي، مخارج  ست كه با يك در صي به ميزا اين ا صو   گذاري بخش خ

سپرده 37/1٪ سبت  صد افزايش در ن سنه پسهاي قرضو با يك در سپردهالح ر بانكي، مخارج داهاي مدتانداز به كل 

ر انداز دالحسنه پسهاي قرضيابد. پس با افزايش سهم سپردهافزايش مي 45/1گذاري بخش خصوصي به ميزا  سرمايه

آ ، ميزا   يابد و به دنبالدار بانكي، قدرت بانك براي پرداخت تسيييهيلات بانكي افزايش ميهاي مدتكل سيييپرده

 گذاري نيز افزايش خواهد يافت.سرمايه

 گذاري بخش خصوصي، اقتصاد اسلامي، آزمو  همگرايي باند، مدل تصحيح خطاي نامقيد.سرمايه ها:يدواژهكل

 JEL: .B22, E21, C32بندي طبقه
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 مقدمه

د هاي اقتصاد كلا  جديي، در مدلمصرف و تجارت خصوص ي،دولتمخارج  اصلي، در كنار از چهار ستو  يكي يگذاريهسرما

نشا   مطالعات زياديبلندمدت دارد.  يو رشد اقتصادها يتبر فعال ياثرات قابل توجه ي،گذارهيسرما هرگونه نوسا  در .است

 (. 2103)استامپيني و همكارا ،  دارند ي نيزبالاتر يرشد اقتصادي، گذاريهسرما بالاي سطوف يدارا يكه كشورهااند داده

 يذارگيهشده است. سرما يلتشك يخصوصذاري گسرمايهو  عمومي يگذاريهاز سرما ،ناخالص يگذاريهسرما

و  يهاي اقتصاديرساختز در ي(اما نه به طور انحصاري )توسط بخش دولتانجام شده  يگذاريهبه سرما ي نيزعموم

صل ياجتماع سرمايه يا شاره دارد.  سرما ي نيزگذاري خصوصا شركت يگذاريهبه  نظور م به ي،خصوص يهاتوسط 

است.  ياقتصاد رونقبه  دواريتنها ام ي،خصوصگذاري (. در دورا  ركود، سرمايه2117ومو، )ك سود اشاره دارد ايجاد

 مختلف يهااستيمشاركت و س قياز طر ي،خصوص يگذارهيجذب سرما يخود را برا يهاها تلاشدولت جه،يدر نت

 (.2100دهند )فوكودا، يم شيافزا يزشيانگ

نده كننيياند عوامل تعدهيكلا ، اقتصيياددانا  مسييلما  كوشييدر اقتصيياد  يگذارهيت سييرمايبا توجه به اهم

ات ير صيورت گرفته و نظرين مسييدر ا ياريبسي يهاكنند. تلاش ييشيناسيا يكرد اسيلاميرا با رو يگذارهيسيرما

ست. اارائه  يمختلف سلام يهاآموزه تأثيربر  عموماً ،اتين نظريشده ا سرمايبر م يا  اند. دردهد كريتأك يگذارهيزا  

شده با توجه به مباني، در ازمينهن يهم سط  ينظر ين مطالعه تلاش  شده تو سلاميمطرف  صادا ير اين دانا ، تأثاقت

 يصلاگذاري خصوصي در ايرا ، به عنوا  يك كشور اسلامي بررسي گردد. بنابراين مسئله موضوع بر تابع سرمايه

، يش خصوصبخ يگذارهيح تابع سرمايح صحيت. تصراس يكرد اسلاميبا رو يگذارهيبرآورد تابع سرما ،قين تحقيا

باني م ا يب از پسدر ادامة تري اعمال كنند. هاي اثربخشكند كه در اين بخش، سييياسييتدولتمردا  كمك ميبه 

 پردازيم.هاي مورد استفاده مينظري و پيشينة تحقيق، به معرفي مدل تصريح شده، به همراه داده

 قيتحق ةنيشيو پ ينظر يمبان

تا عوامل  اندگذاري در اقتصاد كلا  متعارف، نظريات مختلفي وجود دارد كه هر يك، به طريقي كوشيدهر مورد سرمايهد

سرمايهتعيين سرمايهكنندة  سرمايه را معرفي كنند. معيار ارزش فعلي براي  شكيل  طة بين ميزا  گذاري، به رابگذاري و ت

سرمايهسرمايه ساس، ني. بر اپردازدري، دورة زماني طرف و نرخ بهره ميگذاگذاري، درآمدهاي حاصل از  بنگاه طرحي  ا

گذاري، كند كه بالاترين ارزش فعلي را داشته باشد. از نظر معيار كارايي نهايي سرمايهگذاري انتخاب ميرا براي سرمايه

كند.  مكانات درآمد را انتخابمماس بر منحني ا مطلوبيت خود، بالاترين خط بودجه كرد نهيشيييبخواهد براي بنگاه مي

 كند كه قابل مقايسه با نرخ بهرة بازار است. ها انتخاب مياي را براي هر يك از طرفاين معيار، نرخ بهره

سرما يل موجوديسرعت تعد يشتاب رو يةنظر ر ييغبا ت يگذارهيسرما ةشود و به رابطيه متمركز ميمطلوب 

ر يپذه مربوط است. در مدل شتاب انعطافيب متوسط سرمايا ضريه به بازده يو نسبت سرما يا درآمد ملي ،ديسطح تول

 يودن موجياز شكاف ب يقسمت ،شود در هر دورهيكاربرد فراوا  دارد، فرض م يكه در مطالعات تجرب ي،گذارهيسرما

 يوزن نيانگيم متناسب با يجار يةسرما يموجود ،ن مدليشود. در ايمطلوب پر م يةسرما يو موجود يواقع يةسرما
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 ابد.يين كاهش ميانگين ميد در ايت توليم، اهميگرديقبل است و هرچه به عقب برم يهاد دورهيتول

 يمييييال نيتأم از بهتر را گذاريهيسرما بر ي،داخل نهينقد ا يجر از استفاده گذاري،هيسييييرما ةنينقد ا يجر مدل

  جوهو ةعرض و است يداخلي نهينقد ا يجر از رييمتغ نسبت گذاريهيسرما هاينهيهز مدل، نيا در. دانديم يخيارج

ياه سيود سيطح به بستگي داخلي يس. دارد بنگ يودي پ يوب موج  مقدار به هبلك توليد، سطح به تنهانه سرمايه، مطل

 (.361، ص 0362برانسو ، ) است وابسته نيز انتظاري سودهاي

 ارائه تصور توليد عوامل جانييييشيني بود  صفر فرض با گذاري،سرمايه مورد در شده مطرف يهاهينظر شتريب

 نجاما همكارانش و وي توسط كه مطالعاتي. شد مطرف جورگنسو  توسط بار اولين نظري مشكل اين است. شده

و  تاس گرفته نشأت سرمايه عامل از ذاريگهسرماي مدل، اين در. گرديد معيييروف نئوكلاسييييك ميييدل به گرفت،

 .دارد فراواني اهميت گذاريسرمايه ميزا  در مورد گيريتصميم در سرمايه، قيمت

  در فافيتش عدميعني  قبلي هاينظريه ضعف نقاط ه،ينظر نيا. دارد گذاريبه سرمايه جديدي نگيييياه ،توبين q هينظر

  ،توبين هينظر ةجنب ترينمهم پوشياند.ميي را رييسك و هاطرف تعديل هايهزينه يا تأخيرها انتظاري، هايهزينه و درآمدها

  دست در ايهسرماي آلاتماشين و سرمايه جايگزيني هايهزينه اگر كه است اين كند،مي استفاده نئوكلاسيك مدل از كه

 (.0333گرفت )چرينكو،  تصميم گذاريسرمايه مورد در كرد پيدا را مؤسسه سهام بازاري ارزش تيوا مي باشد،

 :نوشته شده است يمقالات متعدد ي،گذارهيسرما ياتقاض ة، درباريات اقتصاد اسلاميدر ادب

 كاهش بهره نرخ تحريم علت به ،در اقتصيياد اسييلامي گذاريسييرمايهنة يهز :معتقدند (0361) جيلاليو  الزامل

سه موجبيابد و مي ض وليد وتسرمايه،  افزايش ،گذاريسرمايهل يت   ود.شيم مالي بازيبورس و كاهش كل ةعر

 و فقط گيردنمي سود انجام انگيزة به ،خصوصي گذاري بخشاز سرمايه و مقداري دولتي بخش گذاريسرمايهة عمد

نيز متأثر  مذهبي توليد از ايما ن، يشود. همچنيم گذاريسود سرمايه ةانگيز به ،خصوصي بخش از سرمايه قسمتي

 .يابدمي دار و مدير كاهشسهام بين مشاركت ليدل به ،لك دارد. هزينة ثبتاثر م وريو بهره بر كارآييما  ياو  است

ستخدام نيروي هزينة شامل ،كل هزينة ست. هزينة سرمايه ةو هزين ا ،مدير ،شده كار ا  مسه :از عبارت سرمايه ا

سودسهام ستهلاک (𝜃) دار از  ست (𝛿)سرمايه و ا ستهلاک نرخ ،اموال حرمت اتلافو  هبيمذ ايما  ليدل . بها  ا

 از: است عبارت كل ةهزين .استكمتر  سرمايه

C =  WL +  (𝜃 +  𝛿) qk 

 q و واحد سرمايه يك قيمت K است. شده استفاده سرمايه مجموع 

p =  p𝑓(i, L, K)  −  WL −  (𝜃 +  𝛿) qk 

 رسيد. خواهيم 𝑀𝑃𝑘 = ((𝜃 + 𝛿) q)/P رابطة سود به يسازنهيشيببا 

س براي رو،نيا ازيابد. مي افزايش (MPk) سرمايه ، توليد نهايي(i) ايما  با افزايش ست لازم ،به تعادل د ير  ا

ست سمت ضه، انتظار افزايش و منحني 𝛿 ثبات به تغيير كند. با توجه معادله را ضا  افزايش در نتيجة q يا 𝜃 عر تقا

ليد و تو رود با افزايشباشييد، انتظار مي تقاضييا ثابت وجود دارد. اگر منحني ايسييرمايه و تجهيزات مالي اوراق ايبر

سطح ضه،  شا  كاهش (p) هاقيمت عر شخص دادند كه يابد. آنها ن  ،(داگلاس - كاب مثلاً)توليد  تابع شد  با م
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از  منفي يو تابع (p) و قيمت (y) درآمد تغييرات از مثبت يتابع آورد كه تدسيييرا به گذاريسيييرمايه تابع توا مي

 هب ،تأثير خود را خواهد گذاشييت. در بلندمدت ،توليد تابع نيز از طريق خواهد بود. ايما  (q) سييرمايه قيمت تغييرات

سهام و افزايش ،هاهزينه كاهش ،توليد افزايش دليل ضة افزايش شوند. بابازار مي ديد جذبج دارا سود،   جوهو عر

 د.دهمي را كاهش 𝜃 ، مقدار پارامتردر بلندمدت مذهبي ايما  ،يابد. بنابراينمي دار كاهشسهام سهم ،مضاربه

 كه جايي تا گذاريسيرمايه سيطح گفت توا نمي ،بهره حذف دليل به، (PLS) در سيود و زيا  مشياركت نظام تحت

 فرصت و وجود ريسك، هزينة وجوه ةعرض محدوديت دليل يابد  زيرا بهمي رسد، افزايشبصفر  به سرمايه نهايي وريبهره

ست. به سرمايه ضه ،دليل همينصفر ني ست ممكن كه بازده حداقل نرخ وجود يك بدو  ،گذاريسرمايه وجوه كنندةعر  ا

 يابد.نمي ايشافز گذاريسرمايه تقاضاي لزوماً ،اساس كند. برايننمي خود را عرضه باشد، سرماية بهره متر از نرخبالاتر يا ك

سوي ضاي از  ضه ،يابد افزايش گذاريسرمايه ديگر، چنانچه تقا كند  زيرا مي را طلب بالاتري سهم سرمايه كنندةعر

ود بالاتر س سهم چو  از نظر تئوري :گفت توا يابد. ميمي از توليد افزايش خاصي در نوع هسرماي تمام وارد كرد  ريسك

ست بهره از نرخ سه سرمايه صاحبا  بازده ،ا ض بهره با نرخ در مقاي  دليل هبدر نتيجه،  .شودتر ميبيش وجوه ةبالاتر و عر

 بازده نرخ كدر ي تعادل سطح ،يابد. بنابراينمي افزايش گذاريسرمايه قاضايت ،سرمايه و صاحب عامل خطر بين تقسيم

شوند. مي ياداقتصهاي فعايت جلب بيشتري ثابت، كارآفرينا  ةبهر با حذف، بر آ  افتد. علاوهمي اتفاق بهره بالاتر از نرخ

ز سوي ديگر، ا يابد.ميكاهش  تورميابد و در نتيجه، مي كاهش رفمص ،مصرفي هاينبود وام دليل به ،مشاركت در سيستم

 .(0311گذارد )رضايي، مي اثر منفي دهد و بر تورممي توليد را افزايش شده گذاريسرمايه وجوه

 بهره رخن يديدگاه، با نف اين داند. براساسمي بر مشاركت را مبتني گذاريامر سرمايه اساس ،(0363) توتونچيا 

. شوديمصفر با برابر  ،سرمايه فرصت رود و هزينةمي ها از بينپروژه اجراي ةمحدودكنند در اقتصاد اسلامي، عامل

گردد. توليد مياز  در هر مرحله ها و خدماتتوليد كالا ةهزين كاهشموجب  گيريدر فرآيند تصيييميم بهره نبود نرخ

ها كالا قيمت كاهش ،آ  جةيدر نتتوليد و  هزينه و كاهش اشتغال افزايش ،آ  تبع و به اريگذسرمايه حجم افزايش

 است. داريبا اقتصاد سرمايه در مقايسه اقتصاد اسلامي با الگوي ،گذاريسرمايه ، از آثار مثبتو خدمات

(  Q) آ  ةو هزين (R) گذاريسييرمايه انتظاري دهباز نرخِ دو عاملِ به را وابسييته گذاري، سييرمايه(0367) فقح

ست مبالغي ،گذاريسرمايه هزينة ،ا مدير داند. از ديدگاهمي از  هميس پرداخت  يعني سرمايه صاحبا  بايد به كه ا

 رد. يگميتعلق  سرمايه صاحب به كهاست  طرف درآمد و بازده

Q =  R . q 

 و گذاريسرمايه براي عرضه قابل موجودي شود و بهمي تعيين در بازار مضاربه (q) يهسرما صاحب مقدار سهم

ضا براي كه ،مدير و مهارت كارداني ستگيمي را معين وجوه تقا   ايقطهدر ن گذاريسرمايه دارد. مقدار تعادلي كند، ب

 شد.باه يسرما بازدهبا برابر  آ  ةهزين شود كهمي نييتع

𝑅 =  𝑄 

𝑅 = 𝑄 ⇒ 𝑅 = 𝑅. 𝑞 ⇒ 𝑞 = 1 

 . برسد رصديعني صددبه حداكثر  ،سرمايه صاحب سهم كه كندمي گذاري تقاضاسرمايه به ميزانيمدير  به عبارت ديگر،
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رد يگيانجام م ياتا نقطه يگذارهيدر اقتصيياد بدو  بهره، سييرماكه كنند يد ميز تأكي( ن0317) يمهربانو  زنگنه

 ه شود.ينه استفاده از سرمايبرابر با هز ،هيسرما ييهاد نيكه تول

به  يگذارهيسرما .كنديم ميرا به سه دسته تقس يدر اقتصاد اسلام يگذارهيسرما يتقاضا برا ،(0314) يرمعزيم

سود كه از بانك تأميانگ  ،شوديم ين ماليتأم يسود كه از منابع داخل ةزيبه انگ يگذارهيسرما  شوديم ين ماليزه 

سيل ايدل يزه ثواب. ويبه انگ يگذارهيسرما از  يشماريكند كه در جامعه، تعداد بيگونه عنوا  منيرا ا يبندمين تق

سرمامردم، وجوه مازاد خود را در بانك سرما يشماريكنند و تعداد بيم يگذارهيها   سود يهابا نرخ ي،گذارهيپروژه 

شده و  يذارگهيها سرمابنگاه يداخل ي، از منابع مالياريبس يهاند. پروژهشويم ين ماليها تأمق بانكيمتفاوت از طر

 گيرد. هاي گوناگو ، به انگيزه ايثار صورت ميها در پروژهگذاريبسياري از سرمايه

سرمايه ،يرمعزيماز نظر  ضاي  سهم تابع تقا سبت  گذاري نوع اول، تابعي از توليد يا درآمد ملي حقيقي، معدل ن

در  يگذارهيسك سرماي، سطح ريها به صورت كارمزد، نرخ سود انتظارسهم سود بانك گذارا ، معدلهسود سپرد

سود  ، معدل نسبت سهميقيحق يا درآمد مليد ياز تول ينوع دوم، تابع يگذارهيما  افراد است. سرمايجامعه و سطح ا

. ما  افراد استيدر جامعه و ا يگذارهيماسك سريبه صورت كارمزد، سطح ر ،هاگذارا ، معدل سهم سود بانكسپرده

سوم و  يگذارهيسرما ،تيدر نها سرماينوع  سطح تول يز تابعيثار، نيا ةزيبه انگ يگذارهيا  ، يقيحق يلا درآمد ميد ياز 

 ما  افراد است. يا كارمزد بانك و سطح اينسبت سهم سود صاحبا  وجوه 

ش ي، افزاكه باشد ي، از هر نوعيگذارهي، سطح سرمايدرآمد مل د ويش سطح توليشتاب، با افزا يةبا توجه به نظر

 ةنيها به صيورت كارمزد، هزبانك ،گذارا  و معدل سيهم سيودش معدل نسيبت سيهم سيود سيپردهيابد. با افزاييم

را در كل  يگذارهيسييطح سييرمااين رود يش داده و انتظار مي، افزايگذارهيرا در هر سييه نوع سييرما يگذارهيسييرما

ش نرخ يدارد. با افزا يمنف تأثيريكل،  يگذارهيدر جامعه، بر سرما يگذارهيسك سرمايش سطح ريهش دهد. افزاكا

 ابد. يش يكل افزا يگذارهيرود سرمايز انتظار مين يسود انتظار

ند توايما  ميست. ايح نين تصور صحيا يول ،دو امر متناقضند ،زه سوديما  و انگيممكن است ابتدا تصور شود ا

دو راه پيش رو دارد: يكي آنكه  د،مازاد خو ياز درآمدهايكسيييب ثواب آخرت يت كند. مؤمن برايزه سيييود را تقويانگ

 .ازمندا  بسازدين يا راه براي گذاري كند. براي مثال مسجد، مدرسه، بيمارستا درآمد مازاد خود را در راه خدا سرمايه

توا  يم ،نيبنابرا .ازمندا  بدهديكرده، سييود حاصييله را به ن يگذارهيمازه سييود، سييرينكه مازاد درآمد را به انگايدوم 

 (.033، ص 0314 ،يرمعزيدهد )ميش ميز افزايزه سود را نيبه انگ يگذارهيما ، سرمايش ايافزا :گفت

ضال نقش قرضيدر تحل صرف، تقا سنه در م سرما يالح صورت زيم ي،گذارهيكل و  : كرد لير تحليتوا  به 

رف ها، درآمد قابل تصمتيتوا  به سطح قيم ،ا ين ميدهند كه در ايقرار م ناگوني مصرف را تحت تأثيرعوامل گو

درآمد قابل تصرف  .تسهيل اعتبارات مصرفياشاره كرد وبهره، انتظارات، ع درآمد، نرخ ي، توزي، ثروت، درآمد دائميجار

سهيل سب درآمدها و ت صرفاع جاري، ثروت، درآمد دائمي، توزيع منا ستقيتبارات م سطح ي، رابطه م م و نرخ بهره و 

موجب  ،الحسيينه بر عوامل نوع اول( قرضيا منفيمثبت ) تأثير ،نيبنابرا .با مصييرف دارند يها رابطه معكوسييمتيق

ش( مصييرف يا افزايموجب كاهش ) ،ا معكوس( آ  بر عوامل نوع دوميم )يا كاهش( مصييرف و اثر مسييتقيش )يافزا
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شد صرف خود را به طور مقطعافت قرضيپس از در ،ا  قرضگرنديگ .خواهد  سنه، م اما در  .دهنديش ميافزا يالح

 ،نده آنهايمصرف حال و آ ،در مجموع .دا خواهد كرديها كاهش پليل بازپرداخت وام ميزا  مصرف آنبه د ،بعد يهاماه

سطه قرض لاش كننده وام مجبور به تافتيدرح خواهد بود كه يصح يزمان ،ن موضوعيكند. اير نمييالحسنه تغبه وا

خود را  درآمد يگريا از طرق دكند، ين عمل ير از اياگر غ .نگردد يبعد يهاشتر در دورهيكسب درآمد ب يشتر برايب

ا  يبيداشته باشد )حب يش مصرف را در پيالحسنه افزاقرض يهارود كه واميانتظار م ،ش دهديبعد افزا يهادر دوره

 ،تير نهاكه د دهد قرار ، تقاضييا را به طور مثبتي تحت تأثيرتواند به نوبه خوديز ميش مصييرف نيزا(. اف0310، يبينق

 قرار دهد.  تأثيررا تحت  يگذارهيسرما ،و به تبع آ  يد و رشد اقتصاديتواند سطح توليم

 توا انداز نيز ترجيح فايده نهايي مصيييرف و قدرت خريد آينده به حال اسيييت. به عبارت ديگر، ميپس

دهي بيني افراد از آينده و در واقع ميزا  بازانداز را تأخير مصييرف از حال به آينده تعبير كرد. بنابراين، پيشپس

 انداز در آينده بر اين رفتار بسيار مؤثر است.پس

 ،مسلما و در رفتار فرد  يرد، اما در جامعه اسلاميگيمدنظر قرار م يماد يبازده ،اگرچه در علم اقتصاد متعارف 

 ها باشد. يريگميدر تصم تواند از عوامل مؤثريم يو اخرو يمعنو يبازده

ه انداز باز پس يص بخشيييا  شييده اسييت، انتظار تخصيييالحسيينه بقرض يبرا ياديثواب ز ي،در متو  اسييلام

 ،رديار بگبه ك يرگذاهين وجوه را در سرمايرنده ايگست. اگر واميده خلاف واقع نيپسند يالحسنه، به عنوا  عملقرض

صرف خري سته نمي، از پسكندبادوام  يد كالاهايا آ  را  صرفي انداز كل كا شود. اما اگر آ  را در خريد كالاهاي م

سترش دوام هزينه كند، از پسبي صل از گ شد. در مجموع، نتايج حا صرف كل جامعه كم خواهد  انداز كل به نفع م

الاهاي گذاري بيشييتر در توليد كها براي سييرمايهشييود، انگيزهاضييا ميالحسيينه علاوه بر آنكه سييبب تثبيت تققرض

 ضروري را نيز فزايش خواهد داد )هما (.

گذاري بخش خصوصي با رويكرد اقتصاد اسلامي، مطالعات تجربي معدودي صورت گرفته كه تنها در رابطه با سرمايه

 :شودكه در ادامه به چند مورد اشاره مي  گذاري استمحدود به بررسي حضور يا عدم حضور نرخ بهره، در تابع سرمايه

 2111دوره  يط ي،در مالز يگذارهيو سرما ياسلام يدارن بانكيرابطه ب يبه بررس ي،ا( در مطالعه2103) نيما

شركت انتخابيدر  2101تا  ست. نتا يك نمونه  شا  يج ايپرداخته ا سلام يداركه بانكدهد مين مطالعه ن و بازار  يا

 يهاركتدر ش ،ر زكاتياست. متغ ي مورد بررسي داشتهخصوصهاي شركتدر  يگذارهيبر سرما ياثر مثبت ،هياسرم

 داشته است. يگذارهيبر سرما ياما در مجموع اثر مثبت  متفاوت داشته است يجيمختلف نتا

  ،ا در پاكست يخصوص يگذارهيبر سرما يعموم يگذارهياثر سرما يبه بررس ي،ا( در مطالعه2101) نيترو  نينا

ماني  با رويكرد هم2107تا  0333طي دوره ز كهججمعي ،  عه، نشيييا  داد  طال تايج اين م خت. ن هانسييين پردا  و

ن يج اينتا ريبراساس سا ،نيداشته است. همچن يبخش خصوص يگذارهيبر سرما يمنف تأثير يعموم يگذارهيسرما

 داشته است. يدارااثر مثبت و معن ي،بخش خصوص يگذارهيز بر سرمايو تجارت ن يمطالعه، رشد اقتصاد

ضا  مهر سنو  رم سرمايه(، در مطالعه2101) ح سي عوامل مؤثر بر تابع  سال اي، به برر ستا ، از  گذاري در پاك

شا  داد  ARDLها از روش پرداخت. براي تجزيه و تحليل داده 2102تا  0310 ست. نتايج اين مطالعه ن ستفاده كرده ا ا
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 گذاري داشته است.سرانه اثر مثبت بر تابع سرمايه GDPذاري خارجي و بازده بازار سهام، تأثير منفي و گكه سرمايه

در  يخصييوصيي يگذارهيتابع سييرما ةن كنندييمدت تعخود، عوامل بلندمدت و كوتاهة ( در مطالع2114) يولدخان

ساس تكنبررسي مي 0363تا  0333ايرا  را طي دورة  سنججمعي چندمتغيرة يك همكند. مدل تخميني بر ا  و وهان

شد. در ايمدت مكوتاه يايمدل پو ش ،قين تحقيبا ستياز نرخ تورم به عنوا  جان شده ا ستفاده   يعني  ن نرخ بهره ا

را  انجام شده بود. برآورد مدل يدر ا ين مانده پول واقعيدر تخم ،0335در سال  هاشم پسرا توسط  كه قبلاً يكار

هد. ديش ميمدت را افزاكوتاه يگذارهيك درصد سرمايصد كاهش در نرخ تورم بلندمدت، ك دريدهد كه ينشا  م

 است. 43/0در حدود  يرنفتيغ يواقع يد داخليبا توجه به تول ي،خصوص يگذارهيكشش بلندمدت سرما ،نيهمچن

نزوئلا، تابع ه و ويجريرا ، ني، اير، اندونزياوپك شييامل الجزا ياز كشييورها ي( در منتخب0314) كارشييناسييا 

، حجم يد ناخالص داخليتول يبر رو Panel Dataبا روش  ،0361-2110 ةرا در دور يخصيييوصييي يگذارهيسيييرما

شاخص نااطميناني )تورم، نرخ ارز حقيقي،  ياعتبارات بانك صي، نرخ بهرة حقيقي و پنج  صو صي به بخش خ صي تخ

مده، حاكي دست آلص داخلي( برآورد كرده و نتايج بهاي و رشد توليد ناخارابطة مبادله، قيمت نسبي كالاهاي سرمايه

 گذاريبر سييرمايه ريدامعنا مثبت خصييوصييي، تأثير بخش به خصيييصيييت بانكي تاعتبارا از اين اسييت كه حجم

سبي قيمت .دارد خصوصي سرمايه داريمعنا منفي ثيراي، تأسرمايه كالاهاي ن  نرخ دارد. متغير خصوصي گذاريبر 

 اعتماد سطح در آ ، تنها براي انتظاري تورم پراكسي و ندارد گذاري خصوصيسرمايه بر داريمعنا حقيقي، تأثير بهرة

 دارد.  گذاريسرمايه بر داريمنفي معنا تأثير درصد 01

 گذاريسرمايه بر داريمعنا يمنف تأثير حقيقي ارز نرخ شاخص نااطميناني شده، ساخته نااطميناني هايشاخص از

ص صو ش دارد يخ سب متيق ينانينااطم اخصو  صد 01 اعتماد سطح در اي هيسرما كالاهاي ين  يمنف ، تأثيردر

 و مبادله رابطه شاخص نااطميناني و اقتصادي رشد نااطميناني شاخص اما دارد. خصوصي گذاريهيسرما بر داريامعن

 .داردن خصوصي گذاريسرمايه بر ريمعنادا تورم، تأثير نااطميناني شاخص

شمي شد خود، با عنوا  ( در پايا 0311) ها سي ار شنا سرمايه»نامه كار صاد تابع  صي در يك اقت صو گذاري خ

 يگذارهيج برآورد تابع سرماياستخراج كرده است. نتا گذاري خصوصي را با رويكرد اسلامي، تابع سرمايه«غيرربوي

 و اي از بازار داراييندهينوا  نمابه ع ،مت سييهاميق ير از نرخ بازدهين متغيدهد كه اينشييا  م ،را يدر ا يخصييوصيي

با  ي،صخصو يگذارهيسرما ،نيرد. همچنيپذيم تأثيردار او معن ي، به صورت منفيگذارهيسرما يفرصت برا ةنيهز

 يخلد ناخالص دايداشييته و با تول يداراارتباط معكوس و معن ي،دولت يگذارهيكننده و سييرمامت مصييرفيشيياخص ق

 يذارگهيمت سيييهام بر سيييرمايانس شييياخص قيوار ين مطالعه، اثر منفيا يهاافتهيگر يدم دارد. از يارتباط مسيييتق

 ها باشد.بنگاه يگذارهيخطر سرمابيانگر تواند يكه ماست  يخصوص

با  ،را يدر ا يخصييوصيي يگذارهيسييرما ةكنندنييعوامل تع يبه بررسيي يا( در مطالعه0334و همكارا  ) مهرآرا

 يدهد كه رشييد واردات كالاهايج حاصييله نشييا  مي( پرداختند. نتاBMA) ينيزيب يريگنيانگياسييتفاده از روش م

 يصوصخ يگذارهين عوامل مؤثر بر رشد سرمايتر، مهميرنفتيغ يد ناخالص داخليرشد تول ،و پس از آ  ياهيسرما

شمار م سبت مالين، متغيد. همچنرونيبه  شركتير ن  يرهايتغم سوي ديگر، رد. ازيگيقرار م يبعد ةها در رتبات بر 
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 يتياثرات بااهم يرنفتيد غينسبت به تول ي،ردولتيبه بخش غ ي،مانند نرخ تورم، رشد پول و مانده اعتبارات بانك ياسم

ت و يات، عوامل با اهميلات( و نرخ مالينرخ سود )نرخ سود تسه ،ندارند. به علاوه يبخش خصوص يگذارهيبر سرما

 اند.( نبوده0331-0331دوره نمونه )  يط يگذارهيادر تحولات سرم ياكنندهنييتع

 هاداده يح مدل و معرفيتصر

( اسييت. مدل 0314) يرمعزيمارائه شييده توسييط  يكار قرار گرفته، براسيياس الگو ين مطالعه، مبنايكه در ا يمدل

 ن صورت است:يح شده، بديتصر

𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃𝑁, 𝐵) 

 ناخالص ديتول ،GDPN ،0313 ثابت متيق به ي،خصييوصيي بخش يگذارهيسييرما مخارج، IPR بالا، رابطه در

ست جامعه ما يا سطح ،B و0313 ثابت متيق به ي،رنفتيغ يداخل سبت ر،يمتغ نيا يبرا نظر مورد شاخص كه ا   ن

 نيعلت انتخاب ا .اسييت شييده گرفته نظر در يداريرديغ يهاسييپرده كل به ،اندازپس الحسيينهقرض يهاسييپرده

سلام بر قرض ديشاخص، تأك ست.ا   زا يم د،يلتو سطح شيافزا با شتاب، هينظر به توجه با رود،يم انتظار الحسنه ا

 امعهج در يگذارهيسرما سطح جامعه، ما يا سطح شيافزا با همچنين. ابدي شيافزا يخصوص بخش يگذارهيسرما

، يبخش خصوص يگذارهيل مخارج سرمابرآورد مدل در نظر گرفته شده، شام ياز برايمورد ن يهاداده .ابدي شيافزا

 يز، از بانك مركيداريرديغ يهاانداز و كل سييپردهالحسيينه پسقرض يها، سييپردهيرنفتيغ يد ناخالص داخليتول

بخش  يگذارهيمخارج سييرما ،ن مطالعهيا ي، گرفته شييده اسييت. جامعه آمار0373-0335، يزمان ةدور يرا  برايا

 ،قيرا  اسييت. با توجه به مدل تحقيالحسيينه در اقرض يهانفت و سييپرده بدو  يد ناخالص داخلي، توليخصييوصيي

 رد:يگيقرار م ير مورد بررسيات زيفرض

 مثبت دارد. تأثير يبخش خصوص يگذارهيبر مخارج سرما يرنفتيغ يداخل ناخالص ديتول

سبت شاخص اغيرديداري  يهاسپرده كل به ،اندازپس الحسنهقرض يهاسپرده ن ج بر مخار ،ا (مي)به عنوا  

 مثبت دارد. تأثير يبخش خصوص يگذارهيسرما

 قيروش تحق

ستفاده مي ARDL باند ايكرانه در اين مطالعه، براي برآورد مدل موردنظر، از آزمو  شخص شود. اين روش، برايا   م

سته متغير يك بين بلندمدت رابطة كرد  ست هابرآوردكننده از تعدادي و واب سط آزمو ، اين. ا   مكار و ه سرا پ تو

  مگراييه آزمو هاي روش ساير به نسبت روش، اين. است شده ارائه متغيرها بين جمعيهم رابطه تعيين براي ،(2110)

 از رصرف نظ – را آزمو  اين توا مي اينكه، نخست. دارد هاييمزيت جوسيليوس – وهانسنج و گرنجر – انگل مثل

 – انگل روش برخلاف اينكه، دوم. برد كار به – باشيند دو هر از تركيبي يا I(0) و I(1) كاملاً مدل متغيرهاي اينكه

  روش ناي كه است اين مزيت سومين. كندنمي وارد خطا تصحيح بخش در را مدتكوتاههاي پويايي روش اين ،گرنجر
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 – انسييينوهج و گرنجر-انگل همگراييهاي روش برخلاف. برد كار به نيز اندک مشييياهدات تعداد با توا مي را

ستفاده قابل كوچكهاي نمونه براي كه ،جوسيليوس ستند ا ستفاده اينكه نهايت، در و( 2114 نارايا ،) ني   روش اين از ا

 (.2113 كوازي، و آلام) باشدمي ممكن هستند، زادرو  توضيحي متغيرهاي كه زماني حتي

سته ريمتغ LnY نكهيا فرض با ،باند ييهمگرا آزمو  روش در ض ريتغم LnX و واب شد، يحيتو  ليتحلبراي  با

 :ميباشيم زير( UECM) دينامق يخطا حيتصح مدل نيتخم ازمندين ييهمگرا

∆𝐿𝑛𝑌𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎1𝑖

𝐿

𝑖=1
∆𝐿𝑛𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝑎2𝑖

𝐿

𝑖=1
∆𝐿𝑛𝑌𝑡−𝑖 + 𝑎3𝐿𝑛𝑌𝑡−1 + 𝑎4𝐿𝑛𝑌𝑡−1 + 𝜇1𝑡 

ضل، عملگر ∆ مبدأ، از عرض 𝑎0 بلندمدت، بيضرا 𝑎4 و 𝑎3 ،آ  در كه   تعداد L و اخلال ةجمل 𝜇1𝑡 تفا

ست نهيبههاي وقفه  اي( HQC) نيكوئ حنا  ،(SBC) نيزيب شوارتز ،(AIC) كيآكائ مانند يضوابط كمك به كه ا

(R^2تع )شودمي نيي . 

 سطوف بيضرا داد  قرار صفر قيطر از ،LnX و LnY نيب يسطح ارتباط وجود عدم يبرا ،باند آزمو  نديفرا

  است، وابسته ريمتغ Y كه( 3) معادله در ،مثال عنوا  به. ديآمي دست به فوق معادلات در ،مذكور يرهايمتغ باوقفه

 :شوندمي فيتعر ريز صورت به آ  مقابل فرض و ييهمگرا وجود عدم بر يمبن صفر فرض

𝐻0: 𝑎3 = 𝑎4 , 𝐻1: 𝑎3 ≠ 𝑎4 ≠ 0 

ست  شده ارائه يبحران ةكران دو ،روش نيا در  يبرا ينييپا ةكران و I(1) يزمانهاي يسر يبرا ييبالا ةكران ا

 ترشيب ييبالا ةكران مقدار از ،دينامق يخطا حيتصح مدل ةشد محاسبه F آماره ريمقاد . چنانچهI(0) يزمانهاي يسر

شد، سبه F مقدار چنانچه .شودمي رد ييهمگرا عدم فرض با شد، ينييپا ةكران از كمتر ،شده محا   ردْ  صفر فرض با

 يانباشتگ درجه نكه،يا مگر گرفت ياجهينت توا ينم رد،يگ قرار هامحدوده درو  F آماره كه يصورت در و شودينم

 (.2110 ،و همكارا  پسرا ) ميبدان را رهايمتغ

 جير نتايبرآورد مدل و تفس

 I(1) از ترشيب يانباشتگ درجه يدارا ،يبررس مورد يرهايمتغ كه ميشو مطمئن ديبا يي،همگرا آزمو  انجام ازپيش 
شا  𝑋𝑡~𝐼(𝑑) صورت به كه ،𝑋𝑡 يزمان يسر كه گفت توا مي يصورت در. ستندين سب شود،يم داده ن   برح

شته d مرتبه ست انبا ضل مرتبه d از پس كه ا ستي،) درآيد مانا صورت به گيري،تفا  در(. 11-67ص ، 0313 نوفر
شته رهايمتغ كه يحال شند، شتريب اي I(2) درجه از انبا سبه آماره مقدار با سط شده محا سرا  تو سم و نيش ،پ   تيا
  نييتع رهايمتغ ييمانا درجه ها،آزمو  جينتا ذكر از شيپ ديبا ،نيبنابرا(. 2116 آنگ،) سييتين اعتماد قابل ،(2110)

ستفاده( ADF) افتهي ميتعم فولر -يكيد آزمو  از ييانام درجه نييتع يبرا ،مطالعه نيا در. شود ست شده ا  جينتا. ا
 مارهآ قدرمطلق رايز  ستندين مانا سطح در رهايمتغ كه دهديم نشا  جينتا نيا. است آمده( 0) جدول در ،آزمو  نيا
ست تركوچك يبحران ريمقاد مطلق قدر از يمورد بررس يرهايمتغ يافته براي ميتعم فولر – يكيد   كي از سپ اما. ا
 .باشنديم I(1) رهايمتغ همه ،جهينت در .انددرآمده مانا صورت به رهايمتغ تمام ،يريگتفاضل بار
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 افتهي ميتعم فولر – يكيد آزمون جينتا: 1 جدول

 LnIPR LnGDPN LnB رهايمتغ

 (ADFمقدار آماره )

 سطح
53311- 

(4336-) 

53420- 

(4336-) 

53353- 

(4330-) 

 تبه اولتفاضل مر
2316- 

(4333-) 

1311- 

(4336-) 

1363- 

(4336-) 

 است. %30نان يدر سطح اطم ير بحرانير داخل پرانتز مقادي*مقاد 

 ار شوارتز انتخاب شده است.يتوسط مع ADFآماره  يبرا ي*وقفه انتخاب  

 (قي: محاسبات تحقنبعم)

، ارائه شده توسط ARDL باند، با استفاده از آزمو  پس از بررسي ايستايي متغيرهاي مدل، رابطه بلندمدت بين متغيرها

 مدت و بلندمدت، برايشود. سپس، در صورت تأييد رابطه مذكور، معادلات كوتاه(، بررسي مي2110و همكارا  ) پسرا 

انداز، به پس الحسنههاي قرضمشخص كرد  ميزا  اثرگذاري متغيرهاي توليد ناخالص داخلي غيرنفتي و نسبت سپرده

 شود. ، برآورد ميARDLدار به عنوا  شاخصي از ايما  افراد، با استفاده از روش هاي مدتسپرده كل

سي رابطة بلندمدت، با توجه به قاعده مطالعات تجربي براي كمتر از در آزمو  كرانه مربوط  Fداده، از آماره  11ها، براي برر

 ( آورده شده است.2ها در جدول )ود. مقادير بحراني، براي آزمو  كرانهش( استفاده مي2115) اسميتو  ناريا به مقادير بحراني 

 هاآزمون كرانه يبرا ير بحراني: مقاد4جدول 

15% 0% 1% 
K=3 

N=30 

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) 

F 

131 4351 1361 4320 2332 1324 

K رها در مدل يتعداد متغARDL اسيييت وF ر روند، برگرفته از يز مبدا و بدو  متغآماره مربوط به مدل بدو  عرض ا

 ( است.2115) تياسمو  ا ينارا

سبه آماره 3در جدول ) ستفاده از مدل آزمو  كرانه F(، نتايج محا ست. آماره  ARDLها، با ا شده ا شا  داده  ن

ايسييه مق با مقادير بحراني آ  بيزين-شييوارتزها، با وقفه انتخاب شييده توسييط معيار دسييت آمده از آزمو  كرانهبه

صرفهبيزين-شوارتزشود. معيار مي د. معمولاً كنجو كمترين طول وقفه ممكن را انتخاب مي، به عنوا  يك معيار 

 شود. هايي با حجم كم، از اين معيار براي تعيين طول وقفه بهينه استفاده ميدر نمونه

 ييج آزمون باند همگراي: نتا1جدول 

 LIPR ر وابستهيمتغ

 مستقل يرهايمتغ
LGDPN 

LB 

 1333 آزمون Fآماره 

 (قي: محاسبات تحق)منبع
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سطح Fشود، آمارة ( مشاهده مي3طور كه در جدول )هما  ست. اين امر، بيانگر  5، از مقدار كرانة بالايي در  درصد بالاتر ا
ندمدت و ضرايب بلرد فرضيه صفر، مبني بر عدم همگرايي بين متغيرهاي موردنظر و وجود رابطة بلندمدت است. در ادامه، 

 ، برآورد گرديده و نتايج در ادامه گزارش شده است:SBCو بر مبناي معيار  ARDLمدت با استفاده از روش كوتاه

 ايپو ةمعادل

𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅 = 0.621 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅(−1) − 0.198 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅(−2) + 0.189 ∗ 𝑙𝑛𝐵 − 0.514 ∗ 𝑙𝑛𝐵(−1) + 0.521 ∗ 𝑙𝑛𝐵(−2) 
(3.43)           (−1.58)            (0.67)    (−1.39)         (2.42)    

+1.37 ∗ 𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑛 − 1.043 ∗ 𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑛 

(3.11)           (−1.91)    

𝑅2 = 0.954 , 𝐷𝑊 = 2.16 

 معادله بلندمدت
𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅 = 0.945 ∗ 𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑛 + 0.429 ∗ 𝑙𝑛𝐵 

(35.23)          (2.54)       
 ح خطا يتصح همعادل

𝐷𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅 = 0.26 ∗ 𝐷𝑙𝑛𝐼𝑃𝑅(−1) + 0.21 ∗ 𝐷𝑙𝑛𝐵 − 0.57 ∗ 𝐷𝑙𝑛𝐵(−1) 

( 1.59)               (1.004)      (−2.53)            

+1.53 ∗ 𝐷𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑛 − 0.601 ∗ 𝐸𝐶𝑀(−1) 

(4.26)           (−3.78)            

يابد. مي بخش خصوصي افزايشگذاري در بلندمدت، با افزايش سطح توليد با توجه به نظريه شتاب، ميزا  سرمايه

  گذاري بخش خصييوصييي به ميزابه عبارت ديگر، با يك درصييد افزايش در توليد ناخالص داخلي غيرنفتي، سييرمايه

صد افزايش مي 345/1 سطح ايما  جامعه، و به عبارتي، در صد افزايش در  شا  داد كه با يك در يابد. همچنين، نتايج ن

صد افزاي سپردهدر اين مطالعه با يك در سبت  سنه پسهاي قرضش ن سپردهالح سطانداز به كل  ح هاي غيرديداري، 

هاي تشييخيص يابد. براي اطمينا  از نتايج برآورد شييده آزمو افزايش مي 12423گذاري در جامعه به ميزا  سييرمايه

 ست.( گزارش شده ا4هاي تشخيص در جدول )شوند. نتايج آزمو انحراف از فروض كلاسيك نيز بررسي مي
 كيص انحراف از فروض كلاسيتشخ يها: آزمون2جدول 

LMآماره آزمون   

 462/5 يهمبستگ

 243/5 يشكل تابع

 60/1 يتينرمال

 33/1 انسيوار يناهمسان

 (ق.يج تحقيمنبع: نتا)

 بود  جملات خطا وح، نرمال يصح ي، شكل تابعيهمبستگ يهاه فروض صفر آزمو يكل ،درصد 5 يدر سطح خطا
 شوند.يد مأييانس تيوار يناهمسان
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 يريگجهينت

ح دهنده نوسييانات يتوضيي يكشييورها دارد و از عوامل اصييلدر  ،يتجار در بروز ادوار ينقش مهم ،يگذارهيسييرما

ر بلندمدت يمس و يت بالقوه رشد اقتصادين ظرفييدر تع ،اقتصاد كلا  يدير كلين متغيا .است يمدت اقتصادكوتاه

شورها  يد مليتول شودارد.  ياز نقش برجستهينك سرمايق و تقويت ت يك اولويه د بيبا ،يبخش خصوص يگذارهيت 

ش ك بخياز  يبرخوردار رايز نه ندارند ين زميدر ا يت مناسييبيرا  باشييد كه وضييعير اينظ ييكشييورها يمهم برا

سرمايپو يخصوص نجام كلا  و ا يتيحما يهااستيس ين و اجرايشتر مستلزم تدويب ،يخصوص يهاهيا و جذب 

 . است يبخش خصوص يگذارهيثر بر سرماؤعوامل م ييمستلزم شناسا ،ن امريا .است يو نهاد ياصلاحات ساختار

، مبتني اندبگذاري بخش خصوصي با رويكرد اسلامي، با استفاده از روش آزمو  همگرايي در اين مطالعه، تابع سرمايه

، برآورد گرديد. تابع برآورد شيييده، حاكي از 0373-0335(، طي دورة زماني UECMبر مدل تصييحيح خطاي نامقيد )

گذاري بخش خصوصي از توليد ناخالص داخلي غيرنفتي و شاخص ايما  افراد است  متغيري كه تأثيرپذيري مخارج سرمايه

ار بانكي دهاي مدتسپرده انداز به كلالحسنه پسهاي قرضبراي شاخص ايما  افراد، در نظر گرفته شده، نسبت سپرده

گذاري بخش خصوصي، از رويكردهاي اقتصاد اسلامي در ايرا  است. با توجه است. اين نتيجه، بيانگر تأثيرپذيري سرمايه

وا  بانك هاي بانكي، به افزايش تانداز به كل سپردهالحسنه پسهاي قرضبه نتيجه به دست آمده، افزايش نسبت سپرده

 ند. گذاري كمك كتواند به افزايش اعتبارات براي مصارف سرمايهالحسنه و به تبع آ ، ميقرضدر اعطاي تسهيلات 

  ابزار عنوا  هب الحسنه،قرض اوراق كارگيري براي به لازم شود كه بسترهايپيشنهاد مي بالا، يهاافتهي به توجه با

ستقل، نهاد يك وجود عدمشود.  فراهم ربا بدو  بانكداري عمليات قانو  بر مبتني نقدينگي جذب   متولي وا عن به م

صلي سب عدم و كشور در الحسنهقرض ا   عتمادا عدم موجب الحسنه،قرض نهاد ذات با بانكي سودآور هايفعاليت تنا

 رهنگف براي توسعه رو پيش موانع جمله از امر نيا. است شده الحسنهقرض گذاريسپرده جهت هابانك به مردم كامل

سنهقرض شور در الح ست ك شكل، اين براي رفع. ا سنهقرض امر متولي نهادهاي سابقه به توجه با م   شور،ك در الح

 كنند.  فعاليت آ زيرمجموعه  عنوا  به سايرين و برگزيد اصلي متولي عنوا  به را يكي توا يم

 اين .ستايگزين جا ابزارهاي از مستلزم استفاده الحسنهقرض از سوي ديگر، عدم تناسب برخي ابزارها با ماهيت

  اصلي ا ارك اساس بر آنها بهينه تخصيص و منابع آوريفراهم كميت و كيفيت جهت از را لازم كارآمدي ديبا ابزارها

  .باشد دارا الحسنهقرض

ضاي شاف در بانك در نهايت، ف سلام ي و ماليهداراكت سنهيزم نيدر ا زيادفقدا  مطالعات  ليبه دل ي،ا سترده اري، ب  گ

ست. سلام يمال ستميس تطبيقي ليو تحل هيشامل تجز ،نهيزم نيدر ا آكادميك اتياز ادب ياعمدهبخش  ا  ا يو همتا يا

ست هيسرما يو بازارها يداربانكو تفكيك بين  متعارف آ  ستفاده در بانك يبر ابزارها نيز مطالعات يبرخ. ا  يدارمورد ا

بح  و تبادل نظر  ي،اسييلام يمرتبط با بانكدار قانونيو  ينظارت يهاتمركز دارند و در مورد چالش يو تجار ياسييلام

 داري اسلامي و غير اسلامي متمركز شوند.هاي اعتباري در بانكتوانند بر ريسك. مطالعات آتي ميكننديم
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