
 317-344ات صفح -1404پنجاهم، بهار اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 

هاي منتخب کلان مطالعه موردي بررسي نقش صکوک بر شاخص

 کشورهاي منتخب اسلامي
 

 نوع مقاله: پژوهشي
 

 1رضا اکبریان

 2محمد نصر اصفهانی

 3نژادعارف کرامتی

 

 1/7/1403 تاریخ پذیرش:                              23/6/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
طرح معارف درسال های اخیر، صکوک به عنوان یک تأمین مالی اسلامی و جایگزینی برای اوراق قرضه مت

 یرهاوکش یهای منتخب کلان مطالعه موردنقش صکوک بر شاخص یبررسهدف اصلی این مقاله . شده است
 است.  یمنتخب اسلام

 12لاعات است. در این تحقیق از اط 2020-2010روش تحقیق حاضر کاربردی و بازه زمانی تحقیق حاضر 
الزی، ات، مکشور منتخب اسلامی )مالدیو، ترکیه، کویت، قطر، بحرین، اندونزی، عربستان سعودی، امار

 ه شد.هره گرفتبستا ا در حالت ایسنگاپور، پاکستان و ایران( استفاده وجهت برآورد الگو از رویکرد پانل دیت
بر اساس نتایج تحقیق صکوک تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. با افزایش هر یک درصد در 

یابد؛ همچنین بر اساس نتایج معادله رشد واحد افزایش می 043/0انتشار اوراق صکوک رشد اقتصادی 
و معنادار(؛  287/0و بی معنا(؛ نیروی انسانی ) 156/0)و معنادار(؛ مخارج دولت  326/0اقتصادی؛ مصرف )

و معنادار(؛ بر رشد  178/0معنا( و باز بودن اقتصاد )و بی 065/0و معنادار(؛ نقدینگی ) 209/0سرمایه )
درصد دارد؛ با افزایش هر  95اقتصادی تأثیر دارند. صکوک تأثیر منفی و معناداری بر تورم در سطح اطمینان 

 تورم؛معادله  جیبر اساس نتا نیهمچنیابد؛ واحد کاهش می 015/0انتشار اوراق صکوک تورم یک واحد در 
بر تورم تأثیر (؛ و معنادار 427/0) شکاف تولید ناخالص داخلی از تولید بالقوه و (و معنادار 361/0) نرخ ارز

 نقدینگی بیکاری؛معادله  جیبر اساس نتا نیهمچندارند. در نهایت صکوک تأثیر معناداری بر بیکاری ندارد؛ 

                                                                                                                   
 rakbarian@khu.ac.ir        اسلامی دانشگاه خوارزمی )نویسنده مسئول( بانکداری و اقتصاد گروه دانشیار 1

 mnasr@khu.ac.ir                                                         اسلامی    بانکداری و اقتصاد گروه اراستادی 2

  رانیتهران، ا قات،یواحد علوم و تحق ،یدانشگاه آزاد اسلام یتوسعه اقتصاد یدکتر یدانشجو 3
arefkeramati@yahoo.com 
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( بر بیکاری تأثیر معناداری -289/0و تورم ) (265/0) شکاف تولید ناخالص داخلی از تولید بالقوه(؛ 279/0)
 .دارند

 

 ، رشداقتصادی، تورم، بیکاریتایصکوک، پانل د :کلمات کلیدي

 JEL O16, O11, C33: طبقه بندي

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                             2 / 29

http://mieaoi.ir/article-1-1460-en.html


 319         1404 بهار، پنجاهمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

 مقدمه

 یناش هیپا ییاز عملکرد داراو  آن سود بدون بهره است که در هستند یصکوک اوراق قرضه اسلام

مؤسسات  یو حسابدار یسازمان حسابرس (.2019) 2ی( و العل2018و همکاران ) 1شود )لهسنامی

که نشان  اسمی یکسان؛ارزش های با  یگواه»را به عنوان  صکوک 2003در سال  ،3یاسلام یمال

 تیفعال ایپروژه خاص  کیی مشهود و خدمات در هاییدارا تینشده در مالک میدهنده سهام تقس

سازمان را  یمال تی. صکوک حما(2022، 4)سیال و همکاران است اعلام کرد «گذاری خاصهیسرما

 (. 2013 ،5و همکاران یدهد )گودلوسکمی شیافزا

به  ، اماتعداد کمی از تحقیقات داخلی به حوزه تأثیر صکوک بر رشد اقتصادی پرداخته اند

ین است به تأثیر صکوک بر تورم و بیکاری پرداخته نشده است. در این تحقیق سعی شده ابررسی 

ری بیکا وپرسش ها پاسخ داده شود که نحوه اثرگذاری صکوک بر متغیرهای رشد اقتصادی، تورم 

 چگونه است.
 

 پیشینه تحقیق

منتخب  للمدر  مالی اسلامی بر رشد اقتصادی اثر گذاری واکاویبه  (؛1395صمیمی و همکاران )

های دادهی شیوهو  2015-2009های های آماری سالاز صکوک و داده کار. برای این ندپرداخت

شد رادار بر مثبت و معن اثردهد که، صکوک برآورد الگو نشان میها دادهشد.  بهره بردهتابلویی 

 مورد مطالعه دارد. مللاقتصادی در 

نتشار ا زانیانتشار صکوک، م زانیم یرهایاثر متغ یبررس (؛ به1396جمکرانی و همکاران )

ت بدس جی. نتاپرداختند یکاریصکوک استصناع بر ب زانیصکوک اجاره و م زانیم ت،صکوک مشارک

 یکاریب کوک استصناع وص زانیانتشار صکوک و م زانیم نیب انیدهد مآمده از پژوهش نشان می

ابطه ر یرکایصکوک اجاره و ب زانیارکت و مصکوک مش زانیم نیوجود ندارد و ب یرابطه معنادار

 وجود دارد. یمعنادار

از ثبات  مثالیمنتخب به عنوان  مللتاثیر صکوک بر تورم  به واکاوی (؛1396اصابت طبری )

ها از مدل آزمون فرضیه به منظور پرداختند. 2010 - 2016های سال ها در طولملتاقتصادی در 

                                                                                                                   
1 Lahsasna et al. 2018 

2 Al-Ali. 2019 

3  ACCOUNTING AND AUDITING ORGANIZATION FOR ISLAMIC FINANCIAL 

INSTITUTIONS(AAOIFI). 2003  
4 Muhammad Safdar Sial , et al. 2022 

5 Godlewski et al. 2013 
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تورم در  خپژوهش حاکی از رابطه منفی بین صکوک و نرنتایج های تابلویی استفاده شده است. داده

طبق پژوهش انجام گرفته، تأمین مالی اسلامی منجر به افزایش  که باشدکشورهای مورد مطالعه می

 .شودگذاری میتولید و سرمایه

نتشار صکوک بر نرخ تورم، در به منظور مطالعه اثر ا یبر ارائه الگوئ اقدام (؛1396کیایی )

حجم نمونه موجود  نکهیبا توجه به ا .نمود 2014کننده صکوک در سال منتشر یاصل یکشورها

اثرگذار بر  یاحتمال یرهایاستفاده شده که در آن متغ یزیب یونیرگرس یالگو کیکوچک است، از 

 یطرف تقاضا و عرضه به همراه حجم صکوک منتشر شده هستند. در الگو ینرخ تورم، عوامل اصل

 نیا یبرا یتمیلگار لیتبد ییکه کارا یراست است به نحو یچولگ ینرخ تورم دارا ریمتغ یشنهادیپ

 زنجیره تمیالگورالگو،  یپارامترها یزیب نیتخم یشود. برامی دتایی کاکس –باکس  کردیبا رو ریمتغ

بکار گرفته شده است.  WinBUGSبار در نرم افزار  000،100شامل تکرار  1کارلو مونت مارکف

 ینرخ تورم در کشورها یدار برایکننده معننییعامل تع کیدهد حجم صکوک نشان می جینتا

دارند موجب  یاافتهیتوسعه  هیکه بازار سرما ییآن تنها در کشورها شیالبته افزا ؛منتخب است

کننده تورم ابزار کنترل کیتواند به عنوان کشورها صکوک می نیدر ا رایز ؛شودمی رمکاهش نرخ تو

رشد حجم پول و  شیدهد افزاالگو نشان می بیضرا گرید یزیب نیتخم نیهمچن ؛به کار گرفته شود

 شود.رشد نرخ بهره منجر به نرخ تورم بالاتر می

منتخب های ملتدر  یصکوک بر رشد اقتصاد ریتأث یبه بررس (؛1398نجف پور و همکاران )

 یادسنجو روش اقتص 2015 - 2009های سال یارآم نتایجاز صکوک و  کار نیا ی. براپرداختند

و  مثبت ثراکه صکوک  ،دهدبرآورد الگو نشان میهای دادهشده است.  بهره برده ییتابلو هایداده

نجر ورها، مش صکوک کشبنابراین افزای؛ مورد مطالعه داردکشورهای در  یمعنادار بر رشد اقتصاد

شورها کرو  ینمناسبی با اقتصاد کشورها قرار گیرد. از ا شود که تولید ناخالص داخلی در سطحمی

 . رندبببهره  وجوهاز فرآیند صکوک در تمام  به منظور افزایش رشد اقتصادی خود، بایستی

 ،)صکوک( یاسلام یمالتوسعه ابزار  تاثیرو  ارتباط واکاوی اقدام به (؛1398نعیمی و همکاران )

 کردند. 2برداری دهندهتوضیح رگرسیون خود روش یخطا حیاز فرم تصح رانیدر ا یبر رشد اقتصاد

از  یدوره زمان به منظورخطا  حیو بلندمدت و تصح با زمان کمهای مربوط به مدل بیدر آن ضرا

 یخطا حیتصح. در فرم شد دهیبرآورد گرد 1394تا فصل چهارم سال  1389فصل چهارم سال 

 یتعادلهای اندازهبه  رهاینوسانات کوتاه مدت متغ برداری، دهندهتوضیح رگرسیون خود روش

                                                                                                                   
1 Markov chain Monte Carlo 

2 Autoregressive Distributed Lag 
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ناخالص  دیصکوک بر تول نشرکه  کندمشخص می جی. نتاگردندها ارتباط داده میبلندمدت آن

 .شودمی یرشد اقتصاد شیافزا موجبو  داشته یمثبت و معنادار ریتأث یداخل

 خارجيتحقیقات 

تونس  یصکوک را بر رشد اقتصاد یو بازارها یهای اسلامبانک نیب وندی(؛ نقش پ2014) 1خوتم

گری ها نشان داد که واسطههای آنافتهی. نمودند یبررس 2011پس از انقلاب تونس در سال 

 .دکن تیدر تونس را تقو یتواند رشد اقتصاداست که می دهیصکوک را بهبود بخش یبازارها یاسلام

 یرا بررس یو مالز یدر عربستان سعود یانتشار صکوک بر رشد اقتصاد ری(؛ تأث2017) 2مالیکوف

قابل توجه انتشار صکوک مستقل بر رشد  ریتأث شیآزما یبرا یآمار لیو تحل هیاز تجز وی. نمودند

 ریتأثاو نشان داد که انتشار صکوک  جی. نتانموداستفاده  یناخالص داخل دیبر تول یمبتن یاقتصاد

 داشته است. یو مالز یدر عربستان سعود یبر رشد اقتصاد یمثبت

در دوره  یدر اندونز یتحولات بازار صکوک را بر رشد اقتصاد ری(؛ تأث2017و همکاران ) 3میستا

 ریتأث شیآزما یگرنجر برا تیو عل 4یبردار ونیها از خودرگرس. آننمودند یبررس 2016-2009

 یها نشان داد که رشد اقتصادآن جیاستفاده کردند. نتا یتحولات بازار صکوک بر رشد اقتصاد

 صکوک قرار گرفته است. یبازار داخل ریتحت تأث یاندونز

با استفاده از  یصکوک را بر رشد اقتصاد یتوسعه بازار مال ری(؛ تأث2017) 5اسمائوی و همکاران

ها از روش . آننمودند یبررس 2015-1995ه صکوک در دوره صادرکنند یاز تمام کشورها یانمونه

توسط دو  کوک. توسعه بازار صنمودنداستفاده  یتجرب یبررس یبرا ،6گشتاورها افتهی میتعم ستمیس

 دندیرس جهینت نیها به اعامل، نسبت ارزش بازار صکوک و کل صکوک صادر شده، مشخص شد. آن

 شود.می یرشد اقتصاد شیکه توسعه بازار صکوک باعث افزا

کشورهای بر توسعه بازار صکوک را در  یعوامل کلان اقتصاد ری(؛ تأث2018) 7الراعی و همکاران

 یبررس 2016-2001در دوره  تیکوو  عمان ،قطری، امارات متحده عرب، نیبحری، عربستان سعود

بر  کند. تیرا تقو یتواند رشد اقتصادکه توسعه بازار صکوک می دندیرس جهینت نیها به اآن نمودند.

                                                                                                                   
1 Khoutem. 2014 

2 Malikov. 2017 

3 Mitsaliyandito et al. 2017 

4 Vector Autoregression 

5 Smaoui and et al. 2017 

6 Generalized Method Of Moments 

7 Al-Raeai et al. 2018 
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درصد و  29/0اساس نتایج در این کشورها بالاترین تأثیر صکوک بر امارات متحده عربی با ضریب 

 تأثیر را بر عوامل کلان این کشورها دارد. درصد 17/0در کشور بحرین با ضریب 

 یهمکار یشورا یکشورها یصکوک را بر رشد اقتصاد انتشار ری(؛ تأث2018) 1اچچابی و همکاران

. نمودنداستفاده  اماموتویتودا و  لیها از تحلن. آنمودند یبررس 2012-2005فارس در دوره  جیخل

 ندارد. یریتأث یصکوک بر رشد اقتصاد یها نشان دادند که تأمین مالآن

 یاندونز یصکوک را بر رشد اقتصاد یاسلام هیسه بازار سرما ری(؛ تأث2018) 2ساری و همکاران

 یبرا انباشتگیهم  ونیها از رگرس. آننمودند یبررس 2017تا دسامبر  2011 هیژانو یدر بازه زمان

 یقتصاد. صکوک و رشد انمودنداستفاده  یاسلام هیبازار سرما نیوجود رابطه بلندمدت ب یبررس

کند می تیرا در بلندمدت تقو ید اقتصادصکوک رش یاسلام هیها نشان داد که بازار سرماآن جینتا

 باشد. یدر اندونز نیگزیجا یتا ابزار مال

در  یرشد اقتصاد شیصکوک باعث افزا یتأمین مال ایآ اینکه یتجرب یبررس به (؛2020) 3لیدهم

گشتاور  میروش تعمپرداخت.  .ریخ ایشود زا میدر چارچوب مدل رشد درون یجنوب شرق یایآس

 یتأمین مال ریتأث یبررس یبرا نهیبه نیتخم کردیرو کیرا به عنوان  ایپانل پو یاتک مرحله ستمیس

نشان داد  هاافتهیاعمال کرد.  2013تا  2019از  یجنوب شرق یایدر آس یصکوک بر رشد اقتصاد

که  ،شودمی یجنوب شرق یایدر آس یرشد اقتصاد شیصکوک باعث افزا یکه تأمین مال

 یدر رشد اقتصاد یاتیسهم ح کیصکوک به عنوان  یاسلام یمال یدهنده نقش مهم بازارهانشان

 است.

 یکشور 9 قیاز طر ی(؛ اثر توسعه بازار صکوک را بر رشد اقتصاد2020) 4ییلدیریم و همکاران

هم  ونی. از رگرسنمودند یریگاندازه 2017تا 2014 یهادارند در دوره یاسلام یکه بانکدار

استفاده  یرشد اقتصاد یبرا یاریمعبه عنوان  یناخالص داخل دیوابسته تول ریپانل با متغ یانباشتگ

 .نمودند نییرا تع یتوسعه بازار صکوک و رشد اقتصاد نیمدت ب رابطه بلند کیها وجود . آننمودند

 ياسلام يمال نیتأم

در  یسازهیسرما مناسب نیگزیجا اسلام است که عتیو مطابق با شر یمال مهم یصکوک از ابزارها

(، روند استفاده از صکوک را در بازارهای 1نمودار شماره ) با اوراق قرضه مرسوم است. سهیمقا

                                                                                                                   
1 Echchabi et al. 2018 

2 Sari et al. 2018 

3 Ledhem. 2020 

4 Yıldırım et al. 2020  
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دهد. ی را نمایش میاسلام یخدمات مال ئتیههای اخیرطبق داده های پایگاه جهانی طی سال

 است.گردد این روند صعودی و فزاینده بوده همانگونه که مشاهده می

 
 گاهیپاطبق داده هاي  هاي تجاري(: روند استفاده از صکوک در فعالیت1نمودار شماره )

 ياسلام يخدمات مال ئتیه
 

با  یهاییدارا ایو  رنقدیغ ییهاییداراو  گرددیم در بانک ینگیسبب بالا رفتن نقد صکوک

از  یتدن قسمبا وجود جدا ش تواندیبانک همچنان م می شود،کم از ترازنامه بانک خارج  ینگینقد

سبب  بوده و ک تری کم ریسمال نه. به علت انتشار صکوک با پشتوادیها استفاده نماها، از آن دارایی

 ها به اوراقداشته لیامکان را دارد که با تبد نی. صکوک اشودیم یمال نیتأم نهیآمدن هز نییپا

 د،ادوستد یبرا هیصورت ساخت بازار ثانو. در دینمایکمک م هیبازار سرما شرفتیبهادار به پ

 ب آن ازکه مطال لیبه شرح نمودارذ یمال نیتأم یها. مدلمی شود زیاداوراق  نیا ینقدشوندگ

اج شده ( استخر1398یثمیم نیحس ی وعرب یهاد دیسی )اسلام کردیبا رو یپول و بانکدار کتاب

 :است
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 1ياسلام کردیبا رو يپول و بانکدارکتاب  برمبناي يمال نیتأم يهامدل (:2)نمودارشماره 

 

بر  یمبتن یهابر روش یصکوک مبتن یمال نیتأم یهاروش شودیهمانگونه که مشاهده م

 است. یبده

 یشناسبیآس که از مقاله ارائه شده است لیذ جدول هایاوراق در  نیاز ا کیهر  اتیخصوص

 سیخم نبیزی و جواد عماد دیس) بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها

  ( برگرفته شده است.1396یآباد

 

  مشخصات اصلي صکوک اجاره: (1)جدول شماره 

 
 2بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیمأخذ: آس

 

  مشخصات اصلي صکوک استصناع: (2)جدول شماره 

 
 1بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیمأخذ: آس

                                                                                                                   
 1398. یثمیو م یعرب     1

 1396یآباد سیو خم یعماد 2

قالب حقوقی متقاضی 

تأمین مالی:

1 . شخص حقوقی غیردولتی)قالب حقوقی آن سهامی، تعاونی، 

صندوق سرمایه گذاری یا جزو موسسه ها و نهادهای عمومی 

غیردولتی(

2 . شخص حقوقی عمومی یا دولتی)شامل: موسسات دولتی و 

شرکت های دولتی و شهرداری ها(

دارایی مبنای 

انتشار:

-زمین

-ساختمان و تاسیسات

-ماشین آلات و تجهیزات

-وسایل حمل و نقل

معیارهای مهم 

درمورد ناشر:

1 . مثبت بودن مجموع جریان نقدی عملیاتی 2 سال اخیر 

مالی

2 . حداکثر نسبت مجموع بدهی ها به دارایی ها90 در صد

ارزش موضوع 

طرح تأمین مالی:
حداقل 50 میلیارد ریال

مشخصات اصلی صکوک اجاره
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  مشخصات اصلي صکوک مرابحه: (3)جدول شماره 

 
 2بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیمأخذ: آس

 

  مشخصات اصلي صکوک مشارکت: (4)جدول شماره 

 
 3بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیمأخذ: آس

 

  اوراق سلف موازي استاندارد: (5)جدول شماره 

                                                                                                                   
 1396یآباد سیو خم یعماد   1

 1396یآباد سیو خم یعماد   2

 1396یآباد سیو خم یعماد   3
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 1بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیمأخذ: آس

  اوراق بهادار رهني: (6)جدول شماره 

 
 2بر اوراق صکوک دیبا تاک یاسلام یمال نیتام یچالش ها یشناسبیآسمأخذ: 
 

 شده است: حیو علت استفاده از آن تشر یمال نینوع روش تأم ریدر جدول ز

 

 آن يایو مزا يمال نی: نوع تأم(7)جدول شماره 
تأمین 

 مالی
 هامحدودیت هامزیت اهداف

اسناد 

خزانه 

 اسلامی

سامان دهی بدهی -

دولت به طلبکاران 

 غیردولتی

ارائه به پیمانکاران  -

های دولت به منظور طرح

 های جدیداجرای پروژه

های دولت و تسریع در بدهیتصفیه -

 پرداخت آن به پیمانکاران

 تأمین کسری بودجه دولت-

ابزاری مؤثر برای بانک مرکزی در 

اجرای سیاست پولی و تنظیم حجم 

 نقدینگی

تر از یک تاریخ سررسید کم-

 سال

 عدم امکان تایید در زمان-

سر رسید و لزوم تسویه -

 نقدی

                                                                                                                   
 1396یآباد سیو خم یعماد   1

 1396یآباد سیو خم یعماد   2
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 فاقد هزینه مالی برای دولت-

استفاده از این اوراق توسط بانک -

مرکزی به منظور انجام عملیات بازار 

 باز

 شوندگی پایینریسک نکول و نقد -

معاف از مالیات بودن درآمدها و  -

 معاملات این اوراق

اوراق 

 مشارکت

آوری منابع نقد و جمع-

با  تسویه بدهی دولتی

طلبکاران غیر دولتی از 

 طریق وجوه حاصله

منابع نقد یابی به دست -

 در زمان انتشار

های ملی و مشارکت در طرح-

اقتصادی، به منظور رشد و توسعه 

 اقتصادی کشور

الحساب و در برخورداری از سود علی-

 نهایت سود قطعی مشارکت در طرح

امکان بازخرید قبل از سررسید نزد -

بانک عامل و برخورداری از سود روز 

 شمار متعلقه

موسسات  گذاری نزدوثیقه امکان-

مالی و اعتباری به منظور اخذ 

 تسهیلات و....

 قابلیت نقل و انتقال آن به غیر-

 دارای سررسید بلندمدت-

امکان تمدید اوراق در سررسید  -

 باانتشار اوراق جدید

هزینه بربودن انتشار و -

 آوری این اوراقجمع

عدم استقبال بخش -

 خصوصی از اوراق مشارکت

شبه ربوی بودن سود -

 اختی اوراقپرد

محدود شدن این اوراق در -

 های خاصتأمین مالی پروژه

عدم وجود بازار ثانویه برای -

 اوراق مشارکت

های عدم وجود شرکت -

بندی اوراق بر اساس رتبه

 ریسک

 

اوراق 

 صکوک

تأمین مالی و مدیریت -

بدهی دولت با اصول 

 اسلامی

جذاب منابع مالی برای  -

ها با ها و شرکتبانک

پشتوانه ترازنامه و 

 های فیزیکیدارایی

گذاری موثرتر پولی قابلیت سیاست-

 برای بانک مرکزی

 بهبود رشد اقتصادی-

 کاهش تورم نسبی-

کاهش نسبی خلق پول در ازای -

 اعطای تسهیلات بانکی

ایجاد بازار بین بانکی مبتنی بر -

 صکوک

ها و گسترش تر شدن تضمینواقعی-

 بازار سرمایه

دن امکان عملیات بازار باز فراهم ش-

 موثر توسط بانک مرکزی

های وجود برخی محدودیت-

شود مالیاتی که موجب می

کارایی مالیاتی  صکوک

 تری داشته باشد.کم

وجود نکول قابل توجه در  -

منتشر شده  صکوک برخی از

و در نتیجه عدم اطمینان 

گذاران به این کامل سرمایه

 ابزار تأمین مالی
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 محقق یافته هایمأخذ: 

 

 دیس) یلاماس کردیبا رو یاز کتاب پول و بانکداربا توجه به انواع اوراق صکوک  یکاربردها

 (، ارائه شده است.8در جدول شماره ) (1398یثمیم نیو حس یعرب یهاد

 
 

 انواع اوراق صکوک ي: کاربردها(8)جدول شماره 

 
 1 یاسلام کردیبا رو یمأخذ: پول و بانکدار

 

 دیتول یکه کاربرد صکوک فقط بر اساس مبان گرددی(، مشاهده م8به جدول شماره ) با توجه

ش از بخ هیرماو انحراف س دیاز چرخه تول هیامر موجب عدم خروج سرما نیکاربرد دارند که ا یواقع

 .گرددیبازار م یقیحق

 و صکوک يرشد اقتصاد

 یبا ابزارها سهیاصول و قواعد خاص خود، در مقا لیمانند صکوک، به دل ییو ابزارها یاسلام هیمال

 یجابه ،یاسلام هی: در مالسکیر میتقس الف(دارند.  یبر رشد اقتصاد یمتعارف، اثرات متفاوت یبده

 کنندگاننیو تأم گذارانهیسرما نیب سکیباشد، ر رندهیگطور کامل بر عهده وامبه سکیر نکهیا

                                                                                                                   
 1398. یثمیو م یعرب 1
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 (د. بشو دیو تول یگذارهیسرما یبرا زهیانگ شیباعث افزا تواندیموضوع م نی. اشودیم میتقس یمال

صادر  یدیتول یهاو پروژه یواقع یهاییدارا هی: صکوک معمولاً بر پایواقع یهاتوجه به پروژه

اشتغال  جادیمولد و ا یهابه سمت پروژه هایگذارهیکه سرما شودیامر موجب م نی. اشوندیم

 یبرا یمال نیتأم یهانهیکه هز شودیموضوع باعث م نیبهره: اعدم وجود .پ( شوند تیهدا

. ابدی شیافزا دیجد یهادر پروژه یگذارهیسرما یآنها برا ییتوانا جه،یو در نت ابدیها کاهش شرکت

در  نکهی. با توجه به اکندیتر درآمد کمک معادلانه عیبه توز یاسلام هیدرآمد: مال عیبر توز ریتأث ت(

 یهایمنجر به کاهش نابرابر تواندیم نیاست، ا انیبر مشارکت در سود و ز دینظام، تأک نیا

و عدم  یواقع یهاییاتکا به دارا لی: صکوک به دلیمال یداریپا . ث(شود یو اجتماع یاقتصاد

 .کنند جادیا یمال یرا در بازارها یشتریب یداریپا توانندیبهره، م یهابه نرخ یوابستگ

 مکن استند، مسود ثابت منتشر شو یهاو با نرخ یاعقود مبادله هیحال، اگر صکوک بر پا نیا با

 بیکاز تر یناش یداثرات متفاوت آنها بر رشد اقتصا ن،ی. بنابراابدیذکر شده کاهش  یایاز مزا یبرخ

 است. یمال یآن در بازارها یبا نحوه اجرا یاسلام یاصول مال

 نیا شود،یم یباعث رشد اقتصاد ی، امور مال1تریه شومپعرض تیهدا یاصل هیبر اساس فرض

 نیارزا )رومر( برشد درون هیسازگار است. نظر زی، ن3و شاو 2نونیمک ک یسرکوب مال هیبا نظر هینظر

 یدر مدل رشد اقتصاد یمال یزا مانند بازارهاعوامل برون ریتحت تأث یکه رشد اقتصاداست فرض 

و  7نگالسی، راجان و ز6و زرووس نی، لو5نیو لو نگیک .(2011، 4)رومر رندیگیقرار م ریتحت تأث

از  یاوراق بهادار باعث رشد اقتصاد یمال یو بازارها یکه توسعه مال ندنشان داد 8حسن و همکاران

بر اساس مدل  یرشد اقتصاد یبرا نیبنابرا ،شودیبالا م یورکه منجر به بهره ینوآور شیکانال افزا

، پرادان و  9و همکاران نکیقابل توجه ف یمطالعات تجرب ن،یزا مهم هستند. علاوه بر ارشد درون

 قیرا از طر یاوراق بهادار رشد اقتصاد یمال ی، ثابت کردند که بازارها11نای، فانتا و ماک10همکاران

                                                                                                                   
1 Schumpeter. 1934 

2 McKinnon. 1973 

3 Shaw. 1973 

4Romer. 2011 

5 King and Levin. 1993 

6 Levine, R. & S. Zervos.1998 

7 Rajan and Zingales. 1996 

8 Hassan M., Sanchez B. & Jung-SY. 2011 

9 Fink et al. 2003 

10 Pradan et al. 2015 

11 Fanta and Makina. 2017 
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توسعه اوراق بهادار بر اساس  جه،یدر نت کنندیم تیتقو هیسرما یو موجود هایگذارهیسرما کیتحر

 نیتر یازاساس یکی هیسرما یرهیکه ذخ . ازآنجاکندیم تیرا تقو یمدل رشد درونزا رشد اقتصاد

 لیروند تشک توانیم یمال یبا بازارها دی آیکشور به حساب م کی یمنابع رشد مداوم اقتصاد

 یبه طور حتم توسعه مال یالبته وقت (.2003همکاران ،  و)پراساد  1دیرا سرعت بخش هیسرما

خود را به طور  فیوظا یبازار مالکه  گردد یو رشد اقتصاد یگذارهیموجب بهبود سرما تواندیم

 . تمام و کمال انجام دهد

 ییتنهاهزش، بار رهیابزار مبادله و ذخ کیعنوان است که پول به نیبر ا دیتأک ،یاسلام هیدر مال

به  دیبا یالمنابع نظام، اعتبار و م نیشود. در واقع، در ا یو رشد اقتصاد دیمنجر به تول تواندینم

 ،راستا نیدر ا .ندمثبت بر اقتصاد داشته باش ریشوند تا تأث تیهدا یدیو تول یواقع یهاسمت پروژه

 ،یسلاما هیدر مال : الف(به روشن شدن موضوع کمک کند تواندیچند نکته مهم وجود دارد که م

. شودیه مها در نظر گرفتپروژه یمال نیمبادلات و تأم لیتسه یبرا یعنوان ابزاربه ینگینقد

آن بر  ریدهنده تأثکه نشان ردیقرار گ یمورد بررس یانهیدر زم دیبا ینگینقد ریمتغ ن،یبنابرا

 یهاز دادها توانیم ،یبر رشد اقتصاد ینگینقد ریتأث یابیارز یرا. ب( بباشد دیو تول یگذارهیسرما

 در راتییه تغنشان دهند که چگون توانندیم هالیتحل نیاستفاده کرد. ا یآمار یهالیو تحل یتجرب

 ه صرفتوجه داشت ک دیبا. ث( گذاردیم ریتأث دیو تول یگذارهیسرما زانیبر م ینگیسطح نقد

 نیکه از ا ییهاو نوع پروژه تیفی. کستین یرشد اقتصاد شیافزا یبه معنا ینگینقد شیافزا

 .دارند یاقتصاد جیدر نتا یاکنندهنیینقش تع شوند،یم تیحما ینگینقد

 تورم و صکوک

تورم متاثر از  نه،یتورم متاثر از فشار هز یبه پنج بخش اساس دآورندهیتورم برحسب علل و عوامل پد

 نیکه در ا گردد،ی م تقسیمو تورم انتظاری  یتورم واردات ادی،یبن ایفشار تقاضا، تورم ساختاری 

 یپول تقاضایدر قسمت تورم متاثر از فشار  رانیعامل تورم در ا نیتر یبه عنوان اصل یتورم پول نیب

حجم  هشکا ؛یسه هدف کل ی(. انتشار اوراق قرضه دولت2018، 2)حسن و همکاران ردیگیم یجا

و  یهای عمرانپروژه یمال نیو در آخر تأم یپول استیتورم، اعمال س تیریمد یبرا ینگینقد

(؛ دو گونه اوراق قرضه 3در نمودار شماره ) (.1373 ،ی)مقدس دی نمایرا دنبال م گذاریهیسرما

 (.1395و همکاران،  یدیاند )توحشده اسیق کیبه طور شمات وندیو تورم پ یمعمول

 

                                                                                                                   
1 Prasad et al, 2003  

2 Hassan & Aliyu, 2018 
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برمبناي مقاله  وندیو اوراق قرضه تورم پ ياوراق قرضه معمول سهی: مقا(3)نمودار شماره 

 هیانتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از تورم در بازار سرما يفقه يسنجامکان

 1رانیا
 

شامل سه  اوراق قرضه متعارف ینرخ بهره اسم نشان داده شده است که (4در نمودار شماره )

صرف  وندیپتورم . اوراق قرضه باشد یتورم م سکیتورم مورد انتظار و صرف ر ،یقسمت بهره واقع

 سکیرگونه  نیاوراق در معرض ا نیکه ا لیدل نیبه ا رد؛یگیتورم را در نظر نم یریخطرپذ

 نهیهز د؛ لذااوراق قرضه متعارف خواهد بو یاز بازده ترنییپای شان اندک یپس بازده باشند؛ینم

 خواهد شد.  ترنییاوراق پا نیناشران از راه انتشار ا یمال نیمتأ

 

 
انتشار اوراق اجاره،  يفقه يسنجامکانمقاله  نرخ بهره ي: ساختار زمان(4)نمودار شماره 

 2رانیا هیمرابحه و مشارکت مصون از تورم در بازار سرما

                                                                                                                   
 1395و همکاران،  یدیتوح 1

 1395و همکاران،  یدیتوح 2
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 بیکاري و صکوک 

گذاران پرداخت سپرده لیوک گاهیبانک در جا هیسودی که به دارندگان سرما یمشارکت ستمیدر س

 نهیآوردن هز نییبا پا لذا دی آیبه شمار نم دیتول هاینهیبر سود جزو هز اتیمثل مال گرددیم

 لیتما شیبا افزا گردد.ی م ایمه ترشیو عرصه برای اشتغال ب ی رودبالا م دیتول زانیم د،یتول

در جامعه  کارییبه کاستن ب یزا، عقدهای مشارکتاشتغال فعالیت های شرفتیو پ گذاریهیسرما

از منابع را  یحجم بالاتر ،یقیاجاره کردن اموال حق ای دیای از راه خرمبادله عقدهای . انجامدیم

اقتصاد آماده نموده، عرصه را برای گسترش اشتغال و اثرگذاری عقدهای  یبرای قسمت واقع

خرد  یمال نیتأم قیاز طر یبانکداری اسلام (.2008،  1)چاپرا کندیم ایمه یای با خوداشتغالمبادله

 نیکوچک را تأم نانیکارآفر ازیمورد ن یای منابع مالو مبادله یاز عقدهای مشارکت یریگهرهبا ب

 سازندیم ایاز اشخاص را مه یاشتغال بعض نهیلازم زم ینگینقد نیتأم قیعقدها از طر نینموده، ا

  (.2003،  2پور نی)شه
 

 روش تحقیق

. به عبارت دیگر، باشدمی، علمی و از نظر هدف، کاربردی درون مایهروش مطالعه حاضر از نظر 

مورد  یکشورها همه ی،. قلمرو مکانباشدمیکمی  -روش مناسب در این مطالعه الگوی تحلیلی

 قیتحق نیا یجامعه آماراست.  2020تا  2010سال بازه زمانی  پژوهش یقلمرو زمانو  مطالعه

 ،یعربستان سعود ،یاندونز ن،یقطر، بحر ت،یکوترکیه،  و،یمالد قیو نمونه تحق یکشور اسلام

 یحاضر از گزارشات بانک جهان قیتحق یهااست. داده رانیو ا ی، سنگاپور، پاکستانامارات، مالز

( برای http://databank.worldbank.orgاطلاعات در سایت )استخراج خواهد شد. 

جهت استخراج اطلاعات صکوک بهره گرفته  (www.sukuk.com) های کلان و سایتخصشا

 شود.می

 نتایج عددي و محاسباتي

فصل هشتم  2015اند. بر اساس نتایج بالتاجی (، متغیرهای تحقیق تعریف شده9در جدول شماره )

ی حداقل بازه زمانهای تحقیق از یک فصل دوم جهت بررسی مانایی لازم است داده 2003و گرین 

 ساله برخودار باشند لذا در تحقیق حاضر به بررسی مانایی پرداخته نشده است. 15
 

                                                                                                                   
1 Chapra. 2008 

2 Shahinpoor. 2003 
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 معرفي متغیرهاي تحقیق : (9) شماره جدول
  

UN فعال تیکار به جمع ینسبت افراد در جستجو 

SUKUK  اوراق نیا یچاپ اسممیزان 

C میزان مصرف بخش خصوصی 

G  عمرانیمجموع مخارج جاری و 

LL جمعیت فعال 

K میزان سرمایه ثابت ناخالص 

M حجم نقدینگی 

NX خالص تراز تجاری 

EX نرخ ارز 

YY 
سبه شکاف تولید بالقوه از جاری که با استفاده از فیلتر کالمن محا

 گرددمی

 محقق یافته هایمأخذ: 

 

تا به افزایش شمار  گیری شدههای ترکیبی بهرهتحقیق از تکنیک داده جهت تخمین الگوهای

مشاهدات، افزایش درجه آزادی، پایین آمدن ناهمسانی واریانس و پایین آمدن همخطی بین 

های های تجمعی و جهت همه شرکتمتغیرها انجام می شود؛ تخمین معادلات با استفاده از داده

، احتمال tآماری های های به دست آمده و به کمک آزمونگیرد. بر پایه این تخمیننمونه انجام می

شود. به منظور انتخاب میان ی هر یک از سوالات تحقیق پرداخته میمحاسبه شده به واکاوی درباره

 0Hلیمر )چاو(، بهره برده شد که فرضیه  Fهای تلفیقی، از ازمون های تابلویی و دادههای دادهشیوه

، ناهمسانی عرض از مبدأها 1Hه ضد های تلفیقی(، در برابر فرضیها )دادهبرابر بودن عرض از مبدأ

 تر باشد، الگویکم %5گیرد. اگر سطح خطای آزمون چاو از های تابلویی( قرار می)شیوه داده

های ی دادههای پژوهش از شیوههای تابلویی پذیرفته و در غیر این صورت و مناسب بودن دادهداده

سه  بینبهینه از  الگویتعیین  به منظورشود. گیری میها بهرهیکپارچه شده جهت آزمون فرضیه

های لیمر و هاسمن استفاده پانل از آزمون الگوهایاثر مشترک، اثر ثابت و اثر تصادفی در  یشیوه

 . شودمی

 

 : آزمون راست نمایي اثرات ثابت و هاسمن(10)جدول شماره 
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 آزمون الگو
آماره 

 آزمون

مقدار 

 آماره

سطح 

 داریمعنی

نتیجه 

 آزمون
 برآوردنوع 

رشد 

 اقتصادی

 F 09/16 0 لیمر Fآزمون 

رد 

فرضیه 

 صفر
تخمین به 

روش اثر 

 ثابت
 0 09/21 کای دو آزمون هاسمن

رد 

فرضیه 

 صفر

 تورم

 F 55/8 0 لیمر Fآزمون 

رد 

فرضیه 

 صفر
تخمین به 

روش اثر 

 ثابت
 0 09/8 کای دو آزمون هاسمن

رد 

فرضیه 

 صفر

 بیکاری

 F 15/9 0 لیمر Fآزمون 

رد 

فرضیه 

 صفر
تخمین به 

روش اثر 

 ثابت
 0 24/10 کای دو آزمون هاسمن

رد 

فرضیه 

 صفر

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

در  0Hدر تست لیمر و رد  0Hفوق با توجه به رد  بر اساس نتایج برآورد تمامی الگوهای

(، ارائه 11)نتایج این برآورد در جدول شماره  اثرات ثابت برآورد خواهد شد. هاسمن توسط الگوی

 است. بیضرا اریانحراف مع انگریاعداد داخل پرانتز ب شده است.

 

 تحقیق هاي: نتایج تخمین پانل الگو(11) شماره جدول

 نام متغیر
 هاالگو

 بیکاری تورم رشد اقتصادی
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SUKUK 
043/0 

***(013/0) 

015/0- 
**(007/0) 

009/0- 
*(005/0) 

C 
326/0 

**(154/0) 
- - 

G 
156/0 

*(083/0) 
- - 

LL 
287/0 

**(142/0) 
- - 

K 
209/0 

*** (038/0) 
 - 

M 
065/0 

* (038/0) 

278/0 
*** (065/0) 

279/0 
* (135/0) 

NX 
178/0 

*** (0431/0) 
-  

EX - 
361/0 

** (014/0) 
 

YY - 
427/0 

** (193/0) 

265/0 
*** (031/0) 

INF - - 
289/0- 

** (124/0) 

 f 843/6 298/8 145/11آماره 

 (000/0) *** (000/0) *** (005/0) *** سطح احتمال

 641/0 676/0 891/0 ضرب تعیین

 مأخذ: محاسبات محقق

 درصد 1*** به معنای معناداری در سطح 

 درصد 5** به معنای معناداری در سطح 

 درصد 10* به معنای معناداری در سطح 
 

 الگوي رشد اقتصادي

درصد دارد.  95مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی در سطح اطمینان بر اساس نتایج، صکوک تأثیر 

 یابد.درصد افزایش می 043/0با افزایش هر یک درصد در انتشار اوراق صکوک رشد اقتصادی 

 الگوي تورم
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رد. با افزایش درصد دا 95بر اساس نتایج،صکوک تأثیر منفی و معناداری بر تورم در سطح اطمینان 

 یابد.درصد افزایش می 015/0تشار اوراق صکوک رشد اقتصادی هر یک درصد در ان

 الگوي بیکاري

صد دارد. با در 95بر اساس نتایج، صکوک تأثیر منفی و عدم معناداری بر تورم در سطح اطمینان 

یابد؛ اما این ضریب درصد افزایش می 009/0افزایش هر یک درصد در انتشار اوراق صکوک بیکاری 

 نادار نیست.از لحاظ آماری مع

 بررسي فرضیات

 نبودن یا بودن نرمال پسماند، توزیع جملات چولگی و کشیدگی از استفاده با برا -آزمون جارک در

توزیع نرمال و فرض مقابل هم توزیع غیر نرمال   𝐻0می شود. فرض  بررسی را خطا جملات توزیع

 %5تر از و سطح خطا بزرگ 𝐻1به منزله تأیید فرض  %5تر از جملات خطا است. سطح خطا کم

متغیرهای  𝐻0ی ( و تأیید فرضیه12است. باتوجه به جدول شماره ) 𝐻0فرض  پذیرفته شدن باشد

 رگرسیون تحقیق دارای توزیع غیر نرمال نیست. وابسته و باقیمانده الگوی

 

 ي تحقیق و جز اخلال(: نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته12جدول شماره )
 نتیجه آزمون داریسطح معنی جارک برا مقدار آماره هاالگو

 ها نرمال هستندباقیمانده (0.785) 09/1 رشد اقتصادی یالگو

 ها نرمال هستندباقیمانده (0.873) 89/0 تورم یالگو

 ها نرمال هستندباقیمانده (0.902) 55/0 بیکاری یالگو

  مأخذ: محاسبات محقق

 

این  مکسطح احتمال  دلیلهای خودهمبستگی و واریانس ناهسمانی به نتایج آزمون مبنایبر 

 فر ردصچون فرض (؛ 13شماره ) بر اساس نتایج جدولشد. ها رد ها، فرض صفر این آزمونآزمون

 .نیستدارای شکل خودهمبستگی و واریانس ناهسمانی الگوها شود در نتیجه می

 

 نتایج آزمون واریانس ناهمساني و خودهمبستگي (:13شماره ) جدول

 نام آزمون 
نوع 

 آماره

درجه 

 آزادی

میزان 

 آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

رشد  یالگو

 اقتصادی
 ,F F(1 خودهمبستگی

11) 
1.004 0.598 

خودهمبستگی وجود 

 رد.ندا
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 مأخذ: محاسبات محقق

هد بهره گرفته خوا LRرمزی و آزمون  RESETاز آزمون غیرخطی  جهت بررسی تصریح الگوی

 اند. برآوردی به درستی تصریح شده دهد، الگوهایشد. بالا بودن ارزش احتمال نشان می

 

 (: نتایج آزمون رمزي14جدول شماره )

  نام آماره مقدار آماره احتمالارزش 

0.3845 1.874594 t-statistic رشد  یالگو

 اقتصادی
0.3759 2.487563 F-statistic 

0.8164 5.394683 Likelihood ratio 

0.8812 0.947634 t-statistic 

 F-statistic 2.374934 0.3824 تورم یالگو

0.7855 6.387845 Likelihood ratio 

0.425 1.500 t-statistic یالگو 

 بیکاری
0.415 1.990 F-statistic 

0.902 4.316 Likelihood ratio 

 مأخذ: محاسبات محقق    
 

تغیرهای (، به منظور همبستگی میان م15با توجه به ضرایب همبستگی ارائه شده در جدول )

رایب ضکم بودن این (. %70تر از پژوهش مقادیر پایینی حاصل شده است )کم مستقل الگوهای

 (.1399باشد )حافظ نیا، خطی میحاکی از عدم وجود هم

 

 VIF(: نتایج همخطي و آزمون ضریب همبستگي و 15جدول شماره )

واریانس 

 ناهمسانی
chi2 chi2(6) 3.16 0.6733 

واریانس ناهمسانی 

 .ردوجود ندا

 تورم یالگو

 ,F F(1 خودهمبستگی

11) 
1.0094 0.7746 

خودهمبستگی وجود 

 رد.ندا

واریانس 

 ناهمسانی
chi2 chi2(3) 2.27 0.8156 

واریانس ناهمسانی 

 .ردوجود ندا

 یالگو

 بیکاری

 ,F F(1 خودهمبستگی

11) 
0.345 0.4456 

خودهمبستگی وجود 

 رد.ندا

واریانس 

 ناهمسانی
chi2 chi2(3) 1.47 0.6634 

واریانس ناهمسانی 

 .ردوجود ندا
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 GDP INF UN SUKUK C G LL K M NX EX YY 

GDP 0.649 
(0.001) 

0.007 
(0.001) 

0.013 
(0.001) 

0.106 
(0.001) 

0.105 
(0.001) 

0.072 
(0.001) 

0.043 
(0.001) 

0.045 
(0.001) 

0.066 
(0.001) 

0.019 
(0.001) 

0.036 
(0.001) 

0.032 
(0.001) 

INF  0.015 
(0.001) 

0.033 
(0.001) 

0.046 
(0.001) 

0.058 
(0.001) 

0.068 
(0.001) 

0.021 
(0.001) 

0.003 
(0.174) 

0.028 
(0.001) 

0.048 
(0.001) 

0.066 
(0.001) 

0.015 
(0.001) 

UN   0.007 
(0.010) 

0.066 
(0.001) 

0.015 
(0.001) 

0.005 
(0.027) 

0.020 
(0.001) 

0.001 
(0.633) 

0.002 
(0.434) 

0.017 
(0.001) 

0.026 
(0.001) 

0.006 
(0.001) 

SUKUK    0.011 
(0.001) 

0.156 
(0.001) 

0.083 
(0.001) 

0.479 
(0.001) 

0.286 
(0.001) 

0.011 
(0.001) 

0.036 
(0.001) 

0.044 
(0.001) 

0.988 
(0.001) 

C     0.066 
(0.001) 

0.046 
(0.001) 

0.0513 
(0.001) 

0.004 
(0.001) 

0.050 
(0.001) 

0.0049 
(0.001) 

0.0118 
(0.001) 

0.014 
(0.001) 

G      0.110 
(0.001) 

0.202 
(0.001) 

0.447 
(0.001) 

0.188 
(0.001) 

0.054 
(0.001) 

0.029 
(0.001) 

0.156 
(0.001) 

LL       0.499 
(0.001) 

0.045 
(0.001) 

0.007 
(0.001) 

0.015 
(0.001) 

0.065 
(0.001) 

0.095 
(0.001) 

K        0.0232 
(0.001) 

0.026 
(0.001) 

0.052 
(0.001) 

0.092 
(0.001) 

0.499 
(0.001) 

M         0.034 
(0.001) 

0.055 
(0.001) 

0.031 
(0.001) 

0.0304 
(0.001) 

NX          0.315 
(0.001) 

0.081 
(0.001) 

0.012 
(0.001) 

EX           0.129 
(0.001) 

0.050 
(0.001) 

YY            0.056 
(0.001) 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

باشد در نمی 85/0با توجه به اینکه میزان ضریب همبستگی مابین هیچکدام از دو متغیر بالای 

 برآوردی شده و در نتیجه مشکل همخطی در الگوهای 10ها زیر عدد آن VIFنتیجه شاخص 

 گردد.نمی مشاهده

 

 نتیجه گیريجمع بندي و 

 (، است.16های تحقیق به شرح جدول شماره )خلاصه یافته

 

 (: خلاصه نتایج تحقیق16جدول شماره )
نام 

 متغیر

 الگوها

 بیکاری تورم رشد اقتصادی

 معنامنفی و بی منفی و معنادار مثبت و معنادار صکوک

 - - مثبت و معنادار مصرف
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 محقق یافته هایمأخذ: 

 

بر اساس نتایج حاصل از جدول فوق با افزایش سطح انتشار اوراق صکوک فرآیند منحنی 

توان استدلال نمود که عموماً حرکت بر روی منحنی فیلپیس به صورت ضعیف برقرار است. می

انجام شده است و انتقال این منحنی چندان معنادار نبوده است. به عبارتی در کشورهای فیلیپس 

های سمت عرضه مورد توجه بوده است. های سمت تقاضا بیش از سیاستمورد بررسی سیاست

های سمت عرضه است؛ چراکه در صورت انتقال معنادار منحنی فیلیپس که عمدتاً ناشی از سیاست

های سمت تقاضا گردد سیاستمشاهده می یافت.د در سطح معناداری کاهش میمیزان بیکاری بای

به جز تابع مصرف و بخش خالص تجارت خارجی تأثیر قوی بر رشد اقتصادی ندارند؛ که این امر 

تواند حاکی از عدم کارایی دولت و عدم استقلال بانک مرکزی در این کشورها باشد. لازم به ذکر می

 ،یاسیس طیکه شرا ییدر مورد کشورها ژهیکشورها، به و یرشد اقتصاد یاسهیامق لیتحلمی باشد 

 طیشرا : الف(است یدیعامل کل نیتوجه به چند ازمندیدارند، ن یمتفاوت یو اجتماع یاقتصاد

در  یجد یهاتیبا محدود یالمللنیب یهامیتحر لیبه دل رانیای: به عنوان مثال و اقتصاد یاسیس

مخارج 

 دولت
 - - معنامثبت و بی

نیروی 

 انسانی
 - - مثبت و معنادار

 -  مثبت و معنادار سرمایه

 معنامثبت و بی مثبت و معنادار معنامثبت و بی نقدینگی

تراز 

 تجاری
  - مثبت و معنادار

  مثبت و معنادار - نرخ ارز

شکاف 

 تولید
 مثبت و معنادار مثبت و معنادار -

 منفی و معنادار - - تورم

 fآماره 
معناداری خط رگرسیون مورد تأیید 

 است.

معناداری خط رگرسیون مورد 

 تأیید است.

معناداری خط 

رگرسیون مورد تأیید 

 است.

ضرب 

 تعیین

مدل از توضیح دهندگی بالایی 

 برخوردار است.

دهندگی بالایی مدل از توضیح 

 برخوردار است.

مدل از توضیح 

دهندگی بالایی 

 برخوردار است.
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 یمنف ریتأث هامیتحر نیمواجه است. ا نینو یهایبه فناور یو دسترس یگذارهیتجارت، سرما نهیزم

از  یکیعربستان به عنوان ی: عیمنابع طب ب(دارند.  یخارج یگذارهیو جذب سرما یبر رشد اقتصاد

درآمدها به  نیبرخوردار است. ا یشتریب ینفت ینفت در جهان، از درآمدها دکنندگانیتول نیتربزرگ

 پ( کند. یگذارهیسرما یو توسعه اقتصاد یرساختیز یهاتا در پروژه دهدیستان اجازه مدولت عرب

دارند.  یتوسعه اقتصاد یبرا یمتفاوت یهاو عربستان مدل رانیای: به عنوان مثال اقتصاد یهامدل

بر دانش و  یاقتصاد مبتن کی جادیو ا یخارج یگذارهیبه دنبال جذب سرما یعربستان سعود

 راتیتأث ت( وابسته است. یبه منابع داخل شتریب هامیتحر لیبه دل رانیکه ا یاست، در حال یفناور

از عوامل  یکی زیمشارکت زنان در بازار کار نو یا  فرهنگ کار ی: به عنوان مثالو فرهنگ یاجتماع

 یرشد اقتصاد لیتحل یمدل واحد برا کیاستفاده از بنابراین است.  یمؤثر در رشد اقتصاد

 به همراه داشته باشد متفاوتی جیخاص آنها، ممکن است نتا طیهمگن، بدون توجه به شرا یکشورها

ولی با توجه به همگن بودن این کشورها و جامعه آماری چندین کشور لحاظ شده در این تحقیق 

 سعی شده است این موضوع مرتفع گردد.

علت پایین بودن سطح پیچیدگی  تاثیر مثبت نقدینگی، شکاف تولید و نرخ ارز بر تورم، به

اقتصادی )عدم تنوع در تولید محصول( است که موجب میشود مزیت ناشی از تغییرات نرخ ارز به 

گردد رابطه مابین بیکاری و سرعت به تورم داخلی منجر شود.در رابطه با بیکاری نیز مشاهده می

ذار است. این امر به شکننده بودن شکاف تولید به صورت معنادار و در سطح بالایی بر بیکاری اثرگ

بازار نیروی کار در این کشورها و بالا بودن سطوح اشتغال موقت و پاره وقت نسبت به اشتغال دائم 

اشاره دارد. پایین بودن شاخص فضای کسب و کار در کشورهای مورد بررسی که توسط بانک 

( 17تحقیق به شرح جدول شماره ) یابد بیانگر این واقعیت است. نتایج فرضیاتجهانی انتشار می

  است:
 

 (: نتایج فرضیات تحقیق17جدول شماره )
 نتیجه فرضیه

اوراق فرضیه اصلی: 

های صکوک بر شاخص

تأثیر  یکلان اقتصاد

 دارد.

بر اساس نتایج تحقیق که موید معناداری اثر صکوک بر رشد اقتصادی و تورم بود؛ 

نگردید. نتایج تحقیق در راستای نتایج دلایلی دال بر رد این فرضیه مشاهده 

 نجف(؛ 1395و همکاران ) یمیصم(؛ 1396) ییایک(؛ 1396) یطبر صابت؛ تحقیقات

و  سیلیبی(؛ 2014) خوتم(؛ 1398و همکاران ) یمینع(؛ 1398پور و همکاران )

و  یاسمائو(؛ 2017و همکاران ) ستایم(؛ 2017) کوفیمال(؛ 2016) همکاران

 دهمیل(؛ 2018و همکاران ) یاچچاب(؛ 2018و همکاران ) یلراعا(؛ 2017) همکاران

 یکرانقرار دارد و برخلاف نتایج تحقیقات جم (؛2020و همکاران ) میریلدیی(؛ 2020)

 قرار دارد. (1396و همکاران )
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فرضیات فرعی اول: 

متغیر اوراق صکوک بر 

رشد اقتصادی تأثیر 

 مثبت دارد.

معناداری اثر مثبت صکوک بر رشد اقتصادی بود؛ بر اساس نتایج تحقیق که موید 

دلایلی دال بر رد این فرضیه مشاهده نگردید. نتایج تحقیق در راستای نتایج 

و  یمینع(؛ 1398پور و همکاران ) نجف(؛ 1395و همکاران ) یمیصم تحقیقات

(؛ 2017) کوفیمال(؛ 2016و زیرک ) سیلیبی(؛ 2014) خوتم(؛ 1398همکاران )

و همکاران  یالراع(؛ 2017) همکارانو  یاسمائو(؛ 2017کاران )و هم ستایم

و همکاران  میریلدیی(؛ 2020) دهمیل(؛ 2018و همکاران ) یاچچاب(؛ 2018)

 قرار دارد. (؛2020)

فرضیات فرعی دوم: 

متغیر اوراق صکوک بر 

بیکاری موثر تأثیر 

 منفی دارد.

فی صکوک بر بیکاری بود؛ بر اساس نتایج تحقیق که موید عدم معناداری اثر من

دلایلی دال بر عدم رد این فرضیه مشاهده نگردید. نتایج تحقیق حاضر بخلاف نتایج 

 است. (؛1396و همکاران ) یجمکرانتحقیقات 

فرضیات فرعی سوم: 

متغیر اوراق صکوک بر 

تورم موثر تأثیر منفی 

 دارد.

بر اساس نتایج تحقیق که موید معناداری اثر منفی صکوک بر تورم بود؛ دلایلی دال 

بر رد این فرضیه مشاهده نگردید. نتایج تحقیق حاضر در راستای نتایج تحقیقات 

 باشد.می( 1396) ییایک(؛ 1396) یطبر صابت

 محقق یافته هایمأخذ: 

 

 پیشنهادات سیاستي

 هااوراق صکوک بر رشد اقتصادی و تأثیر منفی بر تورم و بیکاری دولتبا توجه به تأثیر مثبت انتشار 

 های مولد،فعالیت به آن هدایت با و جامعه کنترل در را نقدینگی صکوک، انواع انتشار با تواندمی

 انیم یمال نیهای تأمروش نیتراز متداول یکی ی. انتشار اوراق بدهنماید فراهم را تولید رشد زمینه

سهم  افتهیتوسعه  یکه در کشورها یدر جهان است؛ به طور یاقتصاد یهامدت و بلندمدت بنگاه

 یها برابانک تیظرف تیدهد. با توجه به محدودیم لیها را تشکشرکت یاز سبد تأمین مال ییبالا

 یمال نیبر تأم یمبن هیبازار سرما یرسالت در نظر گرفته شده برا نیمچنو ه لاتیپرداخت تسه

ها مجاز گردند نسبت به انتشار اوراق بنگاه نیشود ایم شنهادیپ ،یاقتصاد یهابلندمدت بنگاه

 ی. صدور مجوز انتشار اوراق صکوک براندیدر گردش اقدام نما هیسرما نیصکوک جهت تأم

ها را آن یشرع یمال نیو منابع تأم دهدیها کاهش مها را به بانکآن یوابستگ ،یخصوص یهابنگاه

 افزایش با توجه به اینکهشود.  می فراهم یتوسعه بازار اوراق بده یبرا نهیزمو  سازدیتر متنوعم

 رشد افزایش منظور به. می شود کشورها داخلی ناخالص تولید به افزایش منجر کشورها، صکوک

جذب  برای کارهاییراه دنبال به گرفت و بهره ابعاد تمام در صکوک فرآیند بایستی از ، اقتصادی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            25 / 29

http://mieaoi.ir/article-1-1460-en.html


 نژاداکبریان، نصر اصفهاني، کرامتي .../هاي منتخب کلان بر شاخص بررسي نقش صکوک                                 342

 

این  از استفاده با بتوان تا باشیم صکوک انواع انتشار راستای در داخلی و خارجی هایگذاریسرمایه

 داد.  افزایش مورد بررسی را کشورهای اقتصادی رشد هاسرمایه
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