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  چكيده
با استفاده از اي است كه مديران مالي قابل ملاحظه تأميننيازمند  هاي اقتصاديتوسعه روزافزون بنگاهايجاد و 
كننـد. يكـي از المللي و داخلي براي بقا و رشد سـازمان خـود تـلاش مـيدست آمده از بازارهاي بينمنابع به
اوراق بهادار اسلامي بـه اسـم صـكوك ، انتشار انواع هاي پولي و مالي اسلاميهاي اخير در عرصه بحثنوآوري

ترين بحـران مـالي قـرن و در نتيجـه ايجـاد يـك هدف اصلي، بررسي و شناسايي محرك ايجاد مخرب. است
از آنجا كه صكوك ابزاري جديد  است. بازارها تر و فراگير در جهت توسعه و رشد اقتصاديثباتسيستم مالي با

بسياري از كشورهاي اسلامي  باشد كهفقه و شريعت اسلام سازگار ميباشد كه با مالي اسلامي مي تأمينبراي 
صـكوك بـر رشـد اقتصـادي در  تـأثيركنند. در پـژوهش حاضـر بـه بررسـي اسلامي از آن استفاده ميو غير

باشـد و كشورهاي منتخب پرداخته شده است. براي اين منظور از صكوك كه ابزار جديد مـالي اسـلامي مـي
هاي تابلويي استفاده شده اسـت. نتـايج و روش اقتصاد سنجي داده ٢٠١٥ - ٢٠٠٩هاي هاي آماري سالداده

  مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي در كشورهاي مورد مطالعه دارد. تأثيرصكوك  كه ،دهدبرآورد الگو نشان مي
  

  هاي تابلوييمالي، داده تأمين، مالي اسلامي، : صكوك، رشد اقتصاديواژگان كليدي
  JEL :G14; G15; C23بندي طبقه
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   مقدمه
 نياز مورد سرمايه و مالي تأمين جهت كه شودمي اتلاق فرآيندهايي مجموعه به حقيقت در مالي تأمين
 تـأمين بـراي متفاوتي هاروش شودمي انجام گذاريسرمايه يا و تجاري، خريد هايفعاليت انجام براي
 تأمين براي هاآن از توانندمي مالي مختلف اتمؤسس و هابانك كه دارد وجود تجاري هايفعاليت مالي

بـه  دسترسـي كار، و كسب در موفقيت اساسي هايشرط پيش از يكي .نمايند استفاده هاشركت مالي

 به مالي تأمين هايروش .است هاآن از بهينه استفاده و مالي منابع صحيح مديريت كافي، مالي منابع

 منابع دقيق مالي، شناخت تأمين براي شودمي تقسيم برسرمايه مبتني و بدهي بر مبتني كلي نوع دو

 مـالي تـأمين .دارد نيـاز، ضـرورت مورد مالي مصارف شناخت همچنين و آنها بر حاكم هايويژگي و

 بـا است، شركت صاحبان موافقت با و شركت از خارج منبع يك از وام اخذ معناي به بدهي، بر مبتني
 باشـد مقداري از پيش حاصل سود نظر، مورد فعاليت انجام و منابع اين استحصالاز  پس كه اميد اين
 سـرمايه، بـر مبتني مالي تأمين ديگر، ز سويد. اشو بازگردانده دهندگانامه وب بهره نوانعبه بايد كه

 از با استفاده روش، اين در اقعرواشد. دبمي سرمايه دريافت مقابل در سود از قسمتي واگذاري مستلزم
پـروژه،  ات و يـركر شـد سهام صاحبان حقوق حجم رن بافزود و دارانسهام غيرنقدي و نقديي هآورد

 سـود و صـرفپروژه م هايعاليتپيشبرد ف در دارانسهام يآوردهشود. مي تأمين يازد نمور يسرمايه
 بـر مبتني مالي تأمين هايروش نواعگردد. از اوزيع ميداران تسهامين ينده، بدر آماماً و نيز ت حاصل
 كرد: اشاره زير هايروش به توانمي بدهي

  مشاركت اوراق : انواع١
  بانكي : تسهيلات٢
 صكوك انواع : ٣

   تخصصي ايهصندوق : ٤
  سپرده گواهي : ٥

 افـزايش و )ممتـاز و اديم (عـسها انواع انتشار شامل نيز بر سرمايه مبتني مالي تأمين هايروش

 كه دارد وجود مالي تأمين براي نيز مختلفي تركيبي هايروش وهعلاد. بهشومي پروژه سهام و سرمايه
 از يافتـه مـالي سـاختار تـأمين و قابل تبديل صكوك و تبديل قابل مشاركت اوراق انتشار از، عبارتند

 ايـن در ه). كـABS( هـادارايي پشتوانه به بهادار اوراق انتشار و )MBS( رهن مشاركت انتشار جمله
 بـازار مهـم تحـولات از كي) ياسلامي مالي ابزارهاي( كوكت. صاس شده تكيه انواع صكوك بر مقاله

 رشـد از هـاآن عرضـه و طراحـي و روندمي شمار به كشورهاي اسلامي در ويژهبه و دنيا در سرمايه

 كشـور داشـته، زيـادي هايفعاليت زمينه اين كه در كشورهايي از يكي است برخوردار گيريچشم

 آغاز زمان از نوآورانه عناصر همچنان در حال توسعه مالزي در اسلامي بهادار اوراق بازار است. مالزي
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اي كه در آن كشور مالزي در قالب طرحي تفصـيلي ميلادي است. دهه ٨٠ دهه اوايل در خود كار به
از مرحله ايـده نظـري بـه يـك سيسـتم  را اسلامي بانكداري ميلادي، ٢٠٢٠ تصميم گرفت تا سال

  الملل تبديل كند.  رو در سطح بينو پيش تكامل يافته
دهكار، سفته و قبض بـدهي اصطلاح صكوك برگرفته از واژه عربي صك به معناي چك، نوشته ب

اخير رشد ابزارهاي  هاي در سال. شودعنوان اوراق قرضه اسلامي تعريف ميطور معمول، بهاست و به
اوراق بهادار بـا  عنوانبهصكوك  گير بوده است.بسيار چشممالي اسلامي كه به صكوك شهرت يافته 

هـاي توانـد براسـاس فعاليتميشود كـه بايـد خـود داراي ارزش باشـد و نپشتوانه مالي تعريف مي
گيرنـد، هـايي كـه بـدون خلـق ارزش و كـار صـورت ميبازي و سـوداگرانه و در واقـع فعاليتسفته

هـاي فيزيكـي صكوك منابع مالي را با پشتوانه ترازنامـه و دارايياوراق بهادار . سودآوري داشته باشد
بازارهاي مالي وظيفه پشتيباني از بخش واقعي اقتصاد را بر عهـده . كنندهاي خاص جذب ميشركت

بندي بازارهـاي دارند تا شرايط لازم جهت توسعه و رشد پايدار اقتصادي را فراهم نمايند. در تقسـيم
ازار پول و سرمايه اشـاره نمـود. در ذيـل بـه تعريـف مختصـر دو بـازار مـذكور توان به دو بمالي مي

 م.پردازيمي

هاي مالي جانشـين نزديـك پـول اسـت كـه بازار پول: بازاري براي دادوستد پول و ديگر دارايي
 د.سررسيد كمتر از يكسال دارن

ل در آن مـورد يكسـابا سررسيد بـيش از  بلندمدتبازار سرمايه: بازاري است كه ابزارهاي مالي 
 يريد.گمعامله قرار مي

هـاي خـود، نيازمنـد ها و مؤسسات جهت تأسيس، تجهيز و يا گسترش فعاليت، شركتآنهاسازم
باشند كه در بازارهاي مالي متعـارف ايـن نيـاز از طريـق انتشـار اوراق قرضـه مرتفـع منابع مالي مي

گردد. اوراق قرضه مبتي بر قرض با بهره است كه از ديدگاه اسلام ربا و حـرام بـوده، و از ايـن رو مي
 د.مالي استفاده كر تأمينوان در كشورهاي اسلامي از اين اوراق جهت تنمي

هـاي اسـلامي، ابتـدا بـه ها از روشمالي شـركت تأمينانديشمندان مسلمان با توجه به اهميت 
اين ميان نقـش بازار سرمايه اسلامي افتادند. درايجاد نظام بانكداري اسلامي و سپس به فكر طراحي 

 ت.سلامي بسيار برجسته امالي اس تأمينيا صكُوك در نظام ابزارهاي مالي اسلامي 

ابزارهاي مالي اسلامي (صُكوك)، اوراق بهادار با ارزش مالي يكسان و قابـل معاملـه در بازارهـاي 
اند و دارندگان اوراق بـه هاي مورد تأييد اسلام طراحي شدهي يكي از قراردادمالي هستند كه بر پايه

. كه به بيان برخي باشندها ميحاصل از آن ها و منافعاي از داراييمجموعهصورت مشاع مالك يك يا 
  از آنها مي پردازيم:  
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كـه اوراق قرضـه فقـط حـاكي از گر مالكيت يك دارايي مشخص است درحالياوّل اينكه صكوك بيان

گيرنـده وامدهنده و تعهد بدهي هستند. يعني رابطه بين صادركننده و خريدار اوراق قرضه رابطه وام
 ست.هم ثابت است و اين همان ربا است كه نرخ بهره وام

شـرعي بايـد مجـاز و صـحيح باشـد.  دوم اين است كه دارايي موضوع اوراق صكوك از نظرنكته 
توانـد پشـتوانه اوراق يهايي كه از نظر اسلام پذيرفته نيست نيـز مكه در اوراق قرضه داراييدرحالي

 د.قرار بگير

ته اسـت و بـا آن سـنجيده تبار اوراق قرضه به اعتبار صادركننده يا ناشـر آن وابسـسوم اينكه اع
 .كه اعتبار صكوك به ناشر بستگي ندارد بلكه به ارزش دارايي پشتوانه بستگي داردشود درحاليمي

چهارم اينكه فروش صكوك در بازار ثانويه فروش مالكيـت يـك دارايـي اسـت امـا فـروش اوراق 
 .استقرضه فروش بدهي 

ارزش خـود پنجمين تفاوت هم اين است كه در صكوك امكان افزايش اصل دارايي و در نتيجـه 
 رد.ر اوراق قرضه قابليت افزايش نداكه اصل بدهي دورقه صكوك وجود دارد درحالي

تفاوت، وجوه تشابه صكوك و اوراق قرضه هم شامل قابليت نقدشوندگي در بـازار  ٥در برابر اين 
بـار و تنـوع در طراحـي و ، قابليت افزايش اعتبنديبهبندي اعتباري توسط مؤسسات رتثانويه، درجه
 د.عرضه هستن

هاي متعددي بوده و به عقيده برخي صاحب نظران، ايـن نـوع اوراق بهـادار صكوك داراي مزيت
صكوك رخي از مزاياي انتشار اوراق د. بروشمار ميهاسلامي پل ارتباطي بين دو بازار پول و سرمايه ب

 د.يان كرتوان در شش مورد برا مي

ه نقدينگي پاييني دارنـد و هايي كدهد. از طرف ديگر داراييصكوك نقدينگي باني را افزايش مي
شود. همچنين با اينكه قسـمتي نقد هستند از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جايگزين آن مييا غير

اده كنـد. ها استفد از داراييتوانحال باز هم باني مياينشود اما با شركت باني جدا ميها از از دارايي
شـود لـذا داراي ريسـك مزيت چهارم هم اين است از آنجا كه صكوك با پشتوانه دارايي منتشـر مي

مـالي  تـأميندهد. يـك راه ديگـر كـاهش هزينـه مالي را نيز كاهش مي تأمينكمتر است و هزينه 
ي مزيت پنجم صكوك كمك به توسعه بازار سرمايه بـا فـراهم حالستفاده از افزايش اعتبار است. درا

ها به اوراق بهادار است كه چنانچه براي دادوستد ايـن نـوع اوراق بـازاري كردن امكان تبديل دارايي
  بد.ياندگي اين اوراق هم افزايش ميثانويه فراهم شود آنگاه قابليت نقدشو

مالي اسلامي به آن دسته از خدمات مالي اشاره دارد كه بـا فقـه و شـريعت  تأمينبدين منظور 
 تأمينواقع اساس در بازي، بهره و ... را ممنوع كرده است.اسلامي سازگار و مواردي نظير قمار، سفته

 ،هـاي توليـدتـرين عامل. يكـي از مهممالي اسلامي بر رفتار عادلانه و حفظ قداست قراردادها اسـت
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، كه باشدوسائل فيزيكي ميوجوه نقد و  ،هاي مختلفي از جمله نيروي كاراست كه به صورتسرمايه 
مالي اسلامي است. ديويد  تأمينهاي گوناگوني وجود دارد كه يك نمونه از آنها براي تهيه آنها حالت

در انجمن اقتصادي جهان اسـلام در سـخنراني خـود  ٢٠١٣كامرون نخست وزير انگلستان در سال 
ترين مراكز مـالي اسـلامي در هـر نقطـه از خواست لندن تبديل به يكي از بزرگاعلام كرد كه او مي

هاي صنعت مـالي و نـه ترين رشدها را در بخشيل شود. مالي اسلامي يكي از سريعجهان اسلام تبد
، اسـلامي نيـز داشـته اسـت. كـه يكـي از آثـار آنورميانه بلكـه حتـي در كشـورهاي غيرتنها در خا

ؤسسـات م وسـطت يسـكر ديريتمـ هترب ترويج به مالي تأمين براساس دارايي  تسهيم ريسك اصول
  .)٢٠١٥، كامر و همكاران(باشد مي مشتريان مالي و
 

  سير تاريخي ابزارهاي مالي اسلامي. ١
رسـد كـه در قـرآن و مديريت اسلامي موضوعي است كه سابقه آن به عصر بعثت و صدر اسـلام مي

اسـت ) به اين موضوع پرداخته شـده ات نوراني حضرت علي(عويژه در كلم) و به(ص پيامبراحاديث 
 .باشدويژه مالك اشتر سرشار از مباحث مديريت اسلامي ميحضرت به مواليان به كه نامه

هـاي يكـي از بانك عنوانبـهتأسـيس گرديـد  ١٩٧٤اين، مركز مالي كويت كه در سال علاوه بر
گذاري عمده (پيشرو) و مؤسسات مديريت منابع مالي در خاورميانه اقدام به ايجاد صـندوقي سرمايه

  . براساس شريعت و قانون بانكداري بدون ربا نموده است به نام صندوق درآمد اسلامي
يك شركت سهامي به منظور ارائه  عنوانبه ١٩٨٢بانك اسلامي قطر در تاريخ هشتم ژوئيه سال 

ايـن  اندازي شـد.خدمات بانكي مطابق با شريعت اسلامي در چارچوب مقررات بانك مركزي قطر راه
هاي زيـادي را ، عمليات خود را با يك شـعبه آغـاز كـرد و سـالميلادي١٩٨٣ ر جولاي سالك دبان
  . كردفروشي فعاليت مييك بانك خرده عنوانبه

ميلادي مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت را تهيه ١٩٩٤ايران نيز در سال جمهوري اسلامي 
اولين ناشر اوراق مشاركت در ايران اين اوراق را منتشر نمود. امـا بـه  عنوانبهكرد و شهرداري تهران 

شار آن را به سه سال بعـد نسـبت اي انتعده ،دليل عدم اطلاع محققان مطالعات اسلامي از اين ابداع
  ).١٥ص  ،١ج ،١٣٨٩ ،دهند (سروشمي

آميز اوراق بهادار اسلامي در مناطق مختلف جهان باعث شد كه اين اوراق به يك انتشار موفقيت
ها اسـتفاده شـود (صـالح و توسط بسـياري از كشـورها و شـركت مالي جايگزين تبديل تأمينمنبع 
  ). ٢٩ص  ،١ج ،١٣٨٥ ،آبادي
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  . مباني نظري و پيشينه پژوهش٢

در اسـت كـه  ايگونـهبهخصوص رابطه مالي اسلامي و رشد اقتصادي بيشتر مطالعات انجام شده در
يگـر توسـعه مالي اسلامي، رشد اقتصادي در كنار رشد و توسعه اجتمـاعي و يـا بـه عبـارت د تأمين

جديـد در  اي نسبتاًدليل اينكه پديدهحقيقت مالي اسلامي به. درنظر استاقتصادي عدالت محور مد
  هاي مالي و بانكي است نيازمند مطالعات تجربي بيشتري است.سيستم

   
  . مباني نظري ٢-١

 بـا گزينـه مقايسـه در آن ترپـايين نـرخ و مالياتي وييجصرفه علتبه استقراض طريق از مالي تأمين
 اعتباردهندگانبراي  آنچهود. اما شمي محسوب مالي تأمين براي ريتمطلوب حلراه سرمايه، افزايش

 توسط پرداختي و اعتبارات وام بهره و اصل پرداخت توان دارد، اهميت اعتبار و وام اعطاي خصوصدر
 و اصـل پرداخت توان ارزيابي هندگان جهتاعتبارد كه راهكارهايي از يكيد. عموماً باشمي يرندهگوام

 زيان و سود صورت ميان اين در است. هامالي شركت هايصورت بررسي نند،كمي توجه آن به وام بهره
 آينـده نقدي يآنهاجري سود، اگر حالاست.  خاصي برخوردار اهميت از بهره از قبل سود رقم ويژهبه و
 تواننـدمي زيـرا داشت؛ خواهند كمتري ريسك نمايد، اعتباردهندگان ينيبپيش تردقيق ايگونهبه را

 بـا اطلاعـات هندگان،اعتبارد نابرايننمايند. ب برآورد تردقيق ايگونهبه را دين پرداخت قدرت ريسك
را . چهنددمي قرار توجه مورد يرندگانگوام مالي توان ارزيابي براي را با كيفيت سود ويژهبه و رتكيفيت

 مبنـاي و نبـوده برخـوردار مطلـوبي كيفيـت ازشـده   گـزارش سـود ويژهبـه و اطلاعات مالي اگر هك
 اعطـاي طريـق از اعتباردهندگان شدن متضرر به منجر گيرد، قرار اعتبار اعطاي آنها در يريگتصميم

 است موضوعاتي جمله از آن، بر اثرگذار عوامل و شده گزارش سود كيفيت ادد. لذگراعتبار مي ناصحيح
باشد  اثرگذار سود يفيتبر ك تواندمي متعددي املاست. عو گرفته قرار دهندگاناعتبار توجه كه مورد

  باشند.مي اختياري ديگر برخي و بوده غيراختياري و ذاتي عوامل، اين ازاي پاره كه
ت كـه تحـت اهميت بودن) ساختار سرمايه بر عملكرد بيـانگر ايـن اسـقضيه نامرتبط بودن (بي

اري بر تحولات نظـري و بسي تأثيري بر عملكرد بنگاه ندارد. اين قضيه شرايطي ساختار سرمايه تأثير
و  ١٩٥٨هاي مربوط به ماليه شركتي داشته است. بعـد از مقـالات موديليـاني و ميلـر (روند پژوهش

عنـوان قضـيه ) كه براي اولين بار به بيان ارتباط ميان ساختار سرمايه و عملكرد بنگاه تحـت ١٩٦٣
اند اقتصاددانان حوزه مالي تمايل بسياري به بررسي رابطه ميان اهرم مـالي و نامرتبط بودن پرداخته

انـد. داد و سـتد ميـان بـه نتـايج تجربـي مختلفـي دسـت يافتهعملكرد بنگاه از خود نشـان داده و 
اثـر  ،)١٩٧٦ ،مالي از طريق بدهي و سهام (ينسن و مكلينـگ تأمينهاي نمايندگي مربوط به هزينه

مثبـت اهـرم  تـأثيردهي بدهي همگي بـه ) و اثر نظم١٩٨٦،دهي (براندر و لويسمسئوليت محدود ب
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تي از جملـه عـدم مالي بر عملكرد بنگاه اشاره دارند. با اين وجود استفاده از ابزارهاي بـدهي مشـكلا
به ميـزان  داران نسبتهاي منفي سهام) و واكنش١٩٧٧ ،گذاري (ميرزهاي سرمايهاستفاده از فرصت

در گذارنـد. ر منفـي بـر عملكـرد بنگـاه بـه جـا ميبنگاه را به دنبال خواهد داشت كه اثـهاي بدهي
در نـوآوريايـنكـهاسـتشدهتأكيدنوآوريبااقتصاديرشدبالايهمبستگيبهجديدهايئوريت

معرفـي بـااقتصـادواقعـيبخـشدرومـاليتوسـعهوتأمينجديدابزارهايمعرفيباماليبازارهاي
ابزارهاي معرفيبارشدايهمدلدرماليايهواسطهوروداواقع، بد. درپذيرميجديد صورتكالاهاي

تخصـيص ازطريـقسـرمايهكـاراييفـزايشريسك، اكاهشنظيراهدافيتوسعه ماليوتأمينجديد
رشـد  تحقـقهـدفدرنهايـتيرنـد كـهگميقـرارمورد توجهندازاذيري پسپتحرك ومنابعبهينه

توسـعه اثرگـذاريدرخصوصشدهانجامالعاتمط د.مايننميدنبال اقتصادبرايرابلندمدتاقتصادي
  ).٢٠١١همكاران،و(حسنشوندميكلي تقسيمدستهسهقالبدراقتصاديرشدبرمالي

لوين،)١٩٩٣(لوينوكينگ،)١٩٧٣(كينونمكجملهازاقتصاددانانيمطالعاتشاملاولگروه
بـهاشـند،بمياقتصاديرشدبهماليتوسعهازعليترابطهبهمعتقدكهودشمي)٢٠٠٠(همكارانو 

يابند.دستاقتصاديرشدبهتوانندميبخش ماليتوسعهباگذارانكه سياستمعنااين
ايـنبـر)١٩٨٦(جانـگو)١٩٥٧(گلداسـميت،)١٩٥٧(شـاوماننـداقتصـاددانانازدومگروه

بـرايتقاضااقتصاديرشدكهترتيبدينود. بشميماليتوسعهبهمنجراقتصاديكه رشداندعقيده
  گردد.ميماليتوسعهبهمنجرخدماتاينكهپي دارد درراماليخدمات

ك تريـ. پادارنـداعتقـادمـاليتوسـعهواقتصـاديرشددوسويهرابطهبهكهسومگروهدرنهايت،
سـرمايه آوردنفراهموگسترشباماليبخشاقتصادي،توسعهاوليهمراحلدراستمعتقد) ١٩٦٦(
خدمات برايتقاضااشد،بميرشدحالدراقتصادكهبعديمراحلدروگرددمي اقتصاديرشداعثب
شود.ميماليتوسعهبهمنجر وابديميافزايشآندراليم

مـالي ايهسيسـتمكـهسـازدمي مشخصنيزبلندمدترشدوماليتوسعهميانارتباطبررسي
د. كننـكمكاطلاعاتشفاف سازيبهوكاهش دهندبلندمدتدررامبادلههزينهوتوانند ريسكمي

عوامل گوناگون ماننـد  تأثيرتحت  ،مالي تأمينگيري مديران پيرامون تركيب تصميم ،از ديگاه نظري
مـالي عـلاوه  تأمينلذا تعيين استراتژي تركيب  ،اقتصادي و مقررات قانوني قرار دارد ،عوامل سياسي
هاي اعطـاي سياسـت ،نرخ بهـره ،ثر از برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي همچون تورمبر آن كه متأ

ريسك مـالي و  ،مالي تأمينعواملي چون هزينه  تأثيرتحت  ،سهيلات در نظام بانكي و ماليات استت
دادي در جذب منابع از طريق ايجـاد هاي قرارمحدوديتها همراه با تركيب دارايي ،هاشركت تجاري

 ،بدهي و بازنگري در قوانين بورس و اوراق بهادار قرار دارد. از آنجا كه يكي از وظايف اصـلي مـديران
مـالي و نحـوه مصـرف  تـأمينها و تعيين تركيـب روش تأثير ،داران استحداكثر كردن ثروت سهام
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سـزايي برخـوردار اسـت هبـراي آنـان از اهميـت ب ،ه آتـي سـهامها بر بازدعوايد حاصل از اين روش
  ). ١٥٧ص  ،١ج ،١٣٨٨ ،(زنجيردار و ابراهيمي راد

اندازهاي كوچـك و بـزرگ اسي در گردآوري منابع از طريق پسبازارهاي مالي به سبب نقش اس
نيازهـاي ا بـه سـوي مصـارف و سازي گردش منابع مالي و هدايت آنهـ، بهينهموجود در اقتصاد ملي

گيرند. اثرات مثبت بازار اوراق بهـادار مولد اقتصادي، مورد توجه قرار ميهاي گذاري در بخشسرمايه
گـذاري گذاري از طريـق كـاهش ريسـك، قيمتدي از جمله افزايش انگيـزه سـرمايهبر توسعه اقتصا

ه اسـت كـ ها و ... آنقـدر زيـاد و حسـاسسپردهريسك و تسهيل ريسك نقدينگي و تجهيز و بسيج 
افته، در تكنولـوژي نييافته و توسـعهاند كه تفاوت اقتصادهاي توسعهبرخي اقتصاددانان بر اين عقيده

اسـت، پارچه فعال و گسـترده يافته هم وجود ندارد بلكه در وجود بازارهاي مالي يكپيشرفته توسعه
دهد كـه سـطح توسـعه ميآن محرومند. اين مطالعات نشان نيافته از بازارهايي كه كشورهاي توسعه

 تـأمينها و انتخـاب روش مـالي شـركت تأميني كه آنها بر تأثيربازار سهام و  ويژهبهبازارهاي مالي 
گـذارد. بازارهـاي مـالي شگرفي بر رشد اقتصادي بـه جـاي مي تأثيرها دارد، در نهايت مالي شركت

اي از سـرمايه مـالي پيشرفته صنعتي، حجم قابـل ملاحظـه پيشرفته نظير بازارهاي مالي كشورهاي
انـداز بــه انـداز كـردن و تبـديل پسرل دارنـد. ايـن بازارهـا انگيـزه پساقتصـاد مربوطـه را در كنتـ

در تسـريع رشـد  رو نقـش مهمـيعهـده دارنـد و از ايـنيه بهگذاري را با هدف تشكيل سرماسرمايه
  گيرند. اقتصادي برعهده مي

شـود. گذاري جديـد مطـرح مياندازي هر سرمايهاز موضوعاتي است كه در بحث راه يمال تأمين
برند. بحث كار ميرا به ها در اختيار دارند و صاحبان صنايع آنست كه بانكا ايسرمايه مالي سرمايه

خصوص در كشورهاي در حال توسعه از اهميت دو چنداني برخوردار است؛ كشورهاي مالي به تأمين
نـد. هاي مختلف اقتصادي نياز به منابع مالي فـراوان دارل توسعه به منظور پيشرفت در عرصهدر حا

هـاي مهـم و توان انجام داد اما در پروژهمالي داخلي مي تأمينها را با در اين كشورها برخي از پروژه
ماننـد وسـط دولـت فـراهم نيسـت منـابع كامـل آن ت تـأمينزيرساختي مورد نياز كشور كه امكان 

ها برخورداري از هاي نفتي، گازي، پتروشيمي و بسياري از صنايع ديگر براي توسعه زير ساختپروژه
 گوييپاسخ يراستا در وي اسلامي مالي بازارها گسترش با زمانهم. منابع خارجي بسيار جدي است

 مقـررات و نيقـوان با منطبقي مالي ابزارها ازي عيوس فيط ،يگذارهيسرماي هاپروژهي مال تأمين به
 اوراق. دارد نـامي) اسـلام قرضـه اوراق( صـكوك آنها، نيترجيرا ازي يك كه شدهي طراح زيني اسلام

 ٢واسـط كي آن، در كه است گرفته شكل ١هايي دارا كردن بهادار اوراق به ليتبد انيجر در صكوك

                                                                                                                   
1. Asset Securitization 
2. Special Purpose Vehicle (SPV) 
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 بـودن نفـعيذ دهندهنشـان كه كنديم منتشر راي اوراق آنهاي مبنا بر و آورده دستهب رايي هاييدارا
  ).١٣٧٩ ،يطاهر( است هاييدارا آن از اوراق دارندگان

شـود بـراي بينـي مياير نقاط جهان بالاتر بوده و پيشها از سدر منطقه آسيا نرخ رشد اندوخته
اين منطقـه بـاقي بمانـد. بـازار صـكوك  در درصد توليد ناخالص داخلي ٤٠تا  ٣٠ساليان مديد بين 

صـادركنندگان اوراق از افـزايش  آورد.ركنندگان و خريداران به همراه مـيمنافع بسياري براي منتش
توانند از منابع استحصـالي جديـد بـه نحـو شوند و ميدينگي در جهان اسلام برخوردار ميعظيم نق

ات چندجانبه اي كه در جريان انتشار اوراق صكوك مؤسسحال حاضر تعداد مند شوند. دربارزي بهره
ات مؤسسـهاي عمراني هستند رو به فزوني گذاشته و اين به آن معناست كه مالي پروژه تأمينبراي 

هاي خصوصي گوناگون در سرتاسر جهان بازار مبادله اوراق صكوك را منبع جذاب و دولتي و شركت
گذاران نيز بر اين اعتقادند كه منافع اند و سرمايهخود يافتهمنابع مورد نياز  تأمينكيدي براي أقابل ت

كيـد بيشـتر ايـن نظريـه أ. تقابل توجهي از رهگذر متنوع سازي اين اوراق عايـد آنـان خواهـد شـد
گذاران سنتي اوراق بهـادار در سـال ان انتشار اين اوراق توسط سرمايهدرصد از ميز ٤٨نويسي پذيره

گونه كه جاده ابريشم در قرن چهاردهم ميلادي مسير جريان تجارت ادويـه بـين مان. هاست ٢٠٠٥
شرق و غرب را هموار كرد ما اكنون شاهد جاده ابريشم جديدي هستيم كه مسير جريان منابع مالي 

 ت. دراسـي تسهيل كـرده المللبيندر طول مرزهاي ميان شرق و غرب را با تحكيم همبستگي مالي 
ارتباطات ها و وك نقش مهمي در تحكيم اين نزديكيبازار صك ويژهبهرمايه اسلامي اين راستا بازار س

يـن جريانـات و ارتقـاي كند. جوهره جاده ابريشم جديد هموارسازي مسـير امتقابل و دروني ايفا مي
تر جهاني است. جاده ابريشم جديد نه تنها مسير اتصـال تر مالي به نفع جامعه وسيعهمبستگي بيش

سـتاورد ديگـر و د. دخاورميانه خواهد بود بلكه بايد اروپا و بقيه جهان را نيز به هم متصل كنآسيا و 
البته با اهميت توسعه بازار صكوك گسترش ساير اركان مهم سيستم مالي اسلامي يعني بازار پـول، 

ختلـف بـه الزامـات م گوييپاسـخين اركان متفاوت به خوبي قادر به ت. ااس بانكداري و بيمه اسلامي
مـورد نيـاز بـوده و همچنـين  آنهـاساختار اقتصادي كشور و جداسازي اهدافي كه منابع مالي براي 

هـاي عمرانـي، هاي بـزرگ و اجـراي طرحيگذارسـرمايهبـراي  بلندمـدتفراهم آوردن منابع مـالي 
مـالي سـتم ها در سيادي در مجموعه اقتصاد، تنـوع ريسـكبرداري متوازن از منابع مالي و اقتصبهره

هاي آن را در پــي خواهــد آورد. پــذيري در انجــام تعــديلات و پيشــرفتاســلامي و افــزايش انعطاف
كنـد، شدن بازار سـرمايه اسـلامي حركـت ميو جهاني  بيشترسوي آزادسازي مچنان كه مالزي بهه

نقش صنعت مـالي در پيشـرفت سيسـتم ماليـه اسـلامي و رهبـري نـوآوري، پيشـرفت و بازاريـابي 
گر شـده و همـين نقـش بـا سلامي به طور روزافزوني مهم جلـوهو خدمات بازار سرمايه ا محصولات
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گذار، روان و شفاف سهم و مشاركت غيرقابل ترديدي داشته تأثيراهميت در توسعه يك بازار صكوك 

 ت.اس

  باشد:در بازارهاي مالي به شرح ذيل مي تفاوت اساسي صكوك با اوراق قرضه مرسوم
كه اوراق قرضه فقط حاكي از تعهد مالكيت يك دارايي مشخص است درحاليگر صكوك بيان .١

گيرنده است دهنده و وامبدهي هستند. يعني رابطه بين صادركننده و خريدار اوراق قرضه رابطه وام
  د.شوم ثابت است و اين موجب ربا ميكه نرخ بهره وام ه

كه در اوراق شرعي بايد مجاز و صحيح باشد. درحالي دارايي موضوع اوراق صكوك از نظر .٢
  .تواند پشتوانه اوراق قرار بگيردهايي كه از نظر اسلام پذيرفته نيست نيز ميقرضه دارايي

شود ته است و با آن سنجيده مياعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادركننده يا ناشر آن وابس .٣
  .ندارد بلكه به ارزش دارايي پشتوانه بستگي داردكه اعتبار صكوك به ناشر بستگي درحالي

 شما فروش اوراق قرضه فروفروش صكوك در بازار ثانويه فروش مالكيت يك دارايي است ا .٤
  بدهي است.

ارزش خود ورقه صكوك وجود دارد در صكوك امكان افزايش اصل دارايي و در نتيجه  .٥
  رد.ش ندار اوراق قرضه قابليت افزايكه اصل بدهي ددرحالي

يك كلاس  عنوانبهي در صكوك گذارسرمايهمندي به دنبال اني كه با رضايتگذارسرمايهتعداد 
به گزارش شركت مديريت دارايي مركزي بازار سرمايه، هنريك  دارايي هستند در حال افزايش است.

بازارهاي بـدهي طـي رابر، سرپرست جهاني بازارهاي سرمايه بانك استاندارد چارترد، گفت: با بهبود 
زار شـاهد حالي است كـه فعـالين بـاساليانه رشد داشت و اين در %٩ضه سال گذشته، بازار اوراق قر

از ابتداي معرفي صكوك بـه بازارهـاي جهـاني در  بودند. المللبينتري در بازار صكوك رشد فزاينده
طوريكه در كنار انتشار سـهام و هباشند بن ابزارها به سرعت در حال رشد ميميلادي، اي ١٩٩٠دهه 

قابل توجـه  مالي شده است. تأميني و گذارسرمايهيا اوراق قرضه، تبديل به يك بخش اصلي جهت 
ميليارد دلار صكوك منتشر شـده  ٣٤طور ميانگين ساليانه هتا سال گذشته ب ٢٠١٠است كه از سال 

حجـم صـكوك منتشـره از  انگيناست كه با افزايش حجم انتشار طي سال گذشته، رشد ساليانه مي
ق قرضـه برابـر رشـد ميـانگين حجـم سـاليانه اورا ٩درصد كه  ١٨كنون برابر است با تا ٢٠١٠سال 

ي در حوزه صكوك صورت گرفت انتشارهاي كم ٢٠١٧با اينكه در تابستان  باشد.منتشره در بازار مي
ميليارد دلار صكوك منتشر شد و اين روند به قوت ادامه يافـت  ٣٨حال تا انتهاي ماه آگوست با اين

 ٢٠١٧در سـال ميليارد ديگر از اين اوراق منتشر شد و حجم صكوك منتشره  ١١ماه اخير  ٣و طي 
   ميليارد دلار رسيد. ٤٩كنون به مبلغ چشمگير تا
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اي تبديل به يكـي م كم از يك محصول حاشيهدارايي ك يك كلاس عنوانبها گذشت زمان، صكوك ب
از محصولات مهم بازارهاي سرمايه شد. از آنجايي كه تنوع محصولات يكي از ملزومات توسـعه بـازار 

ايم كـه سـاختارهاي سـازگار بـا شـريعت بـوده باشد، در حوزه صكوك نيز شـايد تكامـل مـداوممي
اند. بـراي مثـال، در حـال حاضـر محصـولات را براي ناشران به ارمغان آورده پذيري بيشتريانعطاف

هــا) و بانك tir 1اي (در فرمــت بــازار ســرمايه نظيــر: اوراق ســرمايهصــكوك، ســاختارهاي ديگــر 
از ديگـر عوامـل رشـد بـازار صـكوك  گيرند.ت را نيز در برميساختارهاي صنعتي براي حوزه ارتباطا

) اشاره ١٤٤Aگذار پسند ايالات متحده آمريكا (اين محصولات تحت فرمت سرمايهتوان به انتشار مي
كنون، از ابتداي سال جاري تا ان آمريكايي به اين حوزه شد.گذارسرمايهنمود كه باعث افزايش ورود 

 ٦ان آمريكايي بودند كه در مقايسه بـا گذارسرمايهدرصد از صكوك منتشره، قابل معامله توسط  ٤٠
مندي دهنده افـزايش رضـايتآيـد و ايـن نشـانگيري بـه شـمار ميرشد چشـم ٢٠١٢ال درصد س
ان آمريكايي از ساختارهاي مالي اسلامي است. انتشارهاي بزرگ و موفق اخير، همچـون گذارسرمايه

  تواند باعث تشويق ديگر ناشرين بشود.ن سعودي ميميليارد دلاري عربستا ٩صكوك 
ازي پرتفـوي خـود بـه دنبـال صـكوك سـاوراق قرضـه جهـت متنوعان گذارسـرمايهبسياري از 

باشند. انتشارهاي جديد همچـون صـكوك عربسـتان سـعودي بـا اسـتقبال طيـف گونـاگوني از مي
مسلمان هم در بازار اوليه و هم در بازار ثانويه مواجه شد و اين موجـب ان مسلمان و غيرگذارسرمايه

ي در انواع گونـاگون اوراق بـدهي مخصوصـاً گذاررمايهسان بيشتري جهت گذارسرمايهتشويق شدن 
  صكوك گرديد.

در سـه حـوزه رشـد داشـته باشـد: رود بـازار صـكوك هنريك رابر، در آينده انتظار مي به گفته
ي بـا گذارسـرمايه( مالي كمربنـد اقتصـادي جـاده ابريشـم چـين، صـكوك سـبز تأمينهاي فرصت

  مسئوليت اجتماعي) و صكوك داخلي.
منتشر شد كه بانك جهـاني  ١٣٩٦اولين صكوك سبز در جهان توسط مالزي در مرداد ماه سال 

صكوك سـبز يـا صـكوك  كند.در بازارهاي سرمايه جهاني ياد مييك رويداد تاريخي  عنوانبهاز آن 
هايي در حـوزه مالي پروژه تأميندوستدار محيط زيست آن دسته از اوراق بهاداري هستند كه جهت 

شوند. در اين اوراق ضرورتي براي سـبز هاي تجديدپذير و يا دوستدار محيط زيست منتشر ميانرژي
طور مثـال بـاني هبودن دارايي (دارايي دوستدار محيط زيست) مبناي انتشار وجـود نـدارد؛ يعنـي بـ

مـالي يـك پـروژه  تـأمينتواند دارايي فيزيكي خود را كه يك نيروگاه سوخت فسيلي است براي مي
دار محيط زيست مبنا قرار دهد. صكوك سبز مالزي از مزيت ماليـاتي برخـوردار اسـت؛ يعنـي دوست

شـوند سود و معامله اين اوراق مشمول ماليات كمتري نسبت به ديگر انواع صكوك در اين كشور مي
هايي هـم كـه در واحـد ارز داخلـي در حـال حاضـر صـكوك باشند.و قابل معامله در بازار ثانوي مي
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طبع هباشـند كـه بـي قابل خريد و فـروش ميالمللبينان گذارسرمايهشوند براي منتشر مي كشورها

اين، بـا خـوش درخشـيدن برخـي از به همراه خواهند داشـت. عـلاوه بـر مزيت تبادل نرخ ارز را نيز
  باشند.ن در حال رصد دقيق بازار صكوك مياگذارسرمايهارزهاي آسيايي، بسياري از 

 
  پژوهش. پيشينه ٢-٢

اي با عنوان مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره (صكوك اجاره) كه ) در مقاله١٣٨٦( سروش و صادقي
 شناسايي و بررسي به اجاره، صكوك گوناگون ايهجنبهصورت گرفت  ١٩٩٩-٢٠٠٧در دوره زماني 

معرفـي  نيـز آن مـديريت و پوشش ايهروش از برخي و شد ابزار پرداخته اين گوناگون ايهريسك
 و بازارهـا توسعه به نياز درك با اخير ايهسال در نيز اسلام جهان درو به اين نتيجه رسيد كه شد 

 بـا اسـلامي مـالي بازارهاي باشد، اسلامي اصول با متناسب كه اسلامي، بر شريعت مبتني ابزارهاي

 بـر اسلامي جديد ابزارهاي از يكي اجاره اوراق. است تجهيز و توسعه حال در بسيار فراواني سرعت

 به شيوه نيز ايران در عربي كشورهاي از برخي در انتشار و طراحي از بعد كه است مبتني عقد اجاره

  است. شده تهيه و طراحي جديدي
مالي در سيستم اسلامي بـا  تأمينهاي ) در مقاله اي با عنوان روش١٣٩١(ارجمندي و لشگري 

اين مقاله به روش توصيفي تحليلي و  ،بررسي نمود را ٢٠٠٦-٢٠٠٩كيد بر صكوك در دوره زماني تأ
كـاربرد  ،اوراق بهادار اسلامي معرفـي عنوانبهبا استفاده از تجربه ساير كشورهاي اسلامي صكوك را 

  صكوك را در مديريت ريسك و كنترل نقدينگي بررسي نموده است. 
بانكداري اسـلامي بـر رشـد اقتصـادي پرداختـه انـد.  تأثير) به بررسي ١٣٩٣اكبريان و جوكار (

هاي متعارف مقايسه كردنـد نكهاي اسلامي را با باخطرات اخلاقي و كاهش فقر بانك ،ثبات ،كارايي
و به اين نتيجه رسيدند كه بانكداري اسلامي يك كانال اصلي براي رشد اقتصادي است و بانكـداري 

راي كشورهاي در حـال توسـعه كمـك يافته و برهاي توسعهاقتصاد كلان براي كشو اسلامي به ثبات
  .كندمي

سـازي تكنولـوژي صـكوك در صـنعت ل) در پژوهشي تحت عنوان مد١٣٩٤مرزبان و فراهاني (
در اين مطالعه بيان شد كه سـرمايه  ،را بررسي نمود ٢٠٠٤ – ٢٠١٥بانكداري ايران كه دوره زماني 

كـه صـكوك ابـزار  آن يكي از مباحث مهم اقتصاد مالي است و به ايـن نتيجـه رسـيد تأمينو نحوه 
ند احتياج بـه فـراهم هرچ ،كارگيري آن در ايران فراهم استمقبول و كارا است كه امكان به ،قانوني

  هايي دارد.    كردن زيرساخت
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قـدرت مـالي  ،تجربـيهاي اسلامي و ثبات مـالي: تجزيـه و تحليـل ) بانك٢٠٠٨( ١مارتين و هيسي
طور تجربي ارزيابي شده است. نتايج حاصل از اين پژوهش سيستم بانكي به ١٨اري اسلامي در بانكد

تـوجهي در قـدرت مـالي نسـبت بـه قابـل  تأثيرهاي اسلامي زار بانكحاكي از اين است كه سهم با
  هاي ديگر دارد.بانك

هاي اسلامي در چهـار منطقـه ديريتي بانكزيابي كارايي فني و م) به ار٢٠١١( ٢تاهير و ديگران
بـا اسـتفاده از روش  ٢٠٠٨تـا  ٢٠٠٣اروپا و خاورميانه در دوره زماني  ،آسياي دور و مركزي ،آفريقا

هـاي درآمـدزا كارگيري تسـهيلات و داراييها پرداختند. آنهـا بـا بـهارامتري تحليل پوششي دادهناپ
ت متغييـر ورودي دريافتنـد كـه هاي بالاسـري تحـهزينـهها و متغيير خروجـي و سـپرده عنوانبه

و هـاي پـارامتري اي از آزمونناكـارا بـوده و اسـتفاده از مجموعـههاي اسلامي از نظر مديريتي بانك
هـاي از نظر اندازه وجود دارد و بانك هاه تفاوت معناداري در كارايي بانكدهد كناپارامتري نشان مي

هاي متوسط از كارايي بيشـتري برخوردارنـد و منـاطق مختلـف جغرافيـايي تر نسبت به بانكبزرگ
  ها ندارند. ي بر كارايي بانكتأثير

ثر بر نسبت كفايـت سـرمايه را در بانكـداري اسـلامي در ) عوامل مؤ٢٠١٣( ٣ابوشاربا و همكاران
بررسـي يس همبستگي مـورد با استفاده از رگرسيون خطي و ماتر ٢٠٠٩-٢٠١١اندونزي طي دوره 

ها، وري، سـهم سـپردهمـالي بـدون بهـره تـأميناند. در مقاله آنها متغييرهاي بازده دارايي، قرار داده
نشان  آنهامتغيير مستقل در نظر گرفته شده است. نتايج پژوهش  عنوانبهنقدينگي و بازده عملياتي 

مثبـت و معنـاداري بـر نسـبت وري اثر مالي بدون بهره تأميندهد كه بازده دارايي و نقدينگي و مي
  ي ندارند. تأثيرها بر نسبت كفايت سرمايه و بازده عملياتي و ساختار سپرده كفايت سرمايه دارند

 صرفاً ٢٠١٤تا  ٢٠٠١اساس آمارهاي موجود كشور انگلستان از سال ) بر٢٠١٥كامر و همكاران (
 ٦٩٠است. حجم اين اوراق حدود ي پرداخته المللبينمالي از طريق اوراق صكوك در سطح  تأمينبه 

مرتبـه گـزارش شـده اسـت.  ٨ميليون دلار گزارش شده و تعداد دفعات مـالي از طريـق ايـن ابـزار 
بانك كه محصولات  ٢٠بيش از  ،انگلستان داراي پنج بانك اختصاص داده شده به امور مالي اسلامي

  ي است.واحد مالي اسلام ٢٥هاي قانوني با دهد و شركتاسلامي ارائه مي
) به بررسي بانكداري اسـلامي و رشـد اقتصـادي: تحليـل پنـل بـراي ٢٠١٦( ٤سيليسي و زيرك

 ،اند. در اين مقاله رابطه بين انـدازه بانكـداري اسـلاميي سازمان كنفرانس اسلامي پرداختهكشورها
 سپرده بانكي اسلامي و رشد اقتصادي در كشورهاي عضو سـازمان همكـاري ،ي اسلاميگذارسرمايه

                                                                                                                   
1. Martin& Hesse 
2. Tahir& Partner  
3. Abusharba& Partner  
4. Zirek& Celebi 
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سـت. سـال اسـتفاده شـده ا ١٣كشور با دوره زماني  ١٦هاي اسلامي را بررسي كرد. در پنل از داده

هاي بانكداري اسلامي در نرخ رشد توليد ناخـالص دهد كه متغييراثرات كنترل همبستگي نشان مي
  داخلي واقعي است.

   
  . فرضيه ها و سوالات پژوهش ٣

  ها عبارتند از:فرضيه
 مثبت و معناداري دارد. تأثيرصكوك بر رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه . ١
 مثبت و معناداري دارد. تأثيرمخارج دولت بر رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه . ٢
 مثبت و معناداري دارد. تأثيري بر رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه گذارسرمايه. ٣

  سوالات عبارتند از: 
  دارد؟  تأثيرآيا صكوك بر رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه . ١
  
  .روش شناسي پژوهش٤

هاي كـلان و جديـد از شـاخص ،با تلاش در جهت بررسي صكوك بر رشد اقتصادي ،پژوهش حاضر
  كند.صكوك استفاده مي

 ضوعاتباشد. اين روش يكي از موهاي تابلويي مي، روش دادهروش مورد استفاده در اين پژوهش
د بررسي باشد و چندين كشور، بنگاه، خانوار و ... را در طول زمان موركاربردي در اقتصاد سنجي مي

  دهد. و تجزيه و تحليل قرار مي
دي در طـول زمـان هـاي رفتـار فـرپذيري بيشـتري در تبيـين تفاوتها داراي انعطافاين مدل

توان فقط به صورت زمـاني و يـا كه نمي هاي تابلويي براي موارديتوانند از دادههستند. محققان مي
  فقط به صورت مقطعي بررسي كرد، استفاده كنند.

   
   هاي تابلويي . الگوي داده١-٤

  باشد: هاي تابلويي به صورت زير ميفرم استاندارد داده
Yit = αi + βXit + εit                                                                   (١)  

  امين دوره زماني است.  tدهنده نشان tو  ،امين واحد مقطعي iنشان دهنده  i ،در رابطه فوق
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    هاي تابلويي  . مزاياي استفاده از داده٤-٢
يسه با تجزيـه و تحليـل مجـزاي ، افزايش قدرت آماري ضرايب در مقامزيت استفاده از روش تابلويي

با در نظر گرفتن تغييـرات  يا مقطعي است. در اين روش،هاي زماني هاي آماري به صورت سريداده
هـاي در دسـترس اسـتفاده از تمـامي داده ،ها در هر مقطع و در هر زمان به صورت مشـتركمتغير

ي مقطعـي هـادادهچنـد در تجزيـه و تحليـل شود. هرو بنابراين خطاي مشاهدات كمتر ميشود مي
ي تركيبـي از اطلاعـات بـه مراتـب بيشـتري هـادادهاما در روش بررسـي  ،دامنه آمار گسترده است

ها به يابد و برآورد، درجه آزادي افزايش مي. بنابراين با افزايش دامنه آمار و اطلاعاتشودمياستفاده 
 تواننـدمي ،ي تركيبي با ارائه داده براي هـزاران واحـدهاداده مراتب كاراتر خواهد بود. علاوه بر اين،

 ،ها (به صورت جمعي و كلـي) حاصـل شـوددر نتيجه لحاظ افراد يا بنگاه ستتورشي را كه ممكن ا
ي هـادادهبـه سـادگي در  تـواننمياتي را كه تأثير شودميحداقل سازد. استفاده از اين روش سبب 

، بهتر معين كنند. براي مثال اثرات قوانين دستمزد بر اشـتغال و مقطعي و سري زماني مشاهده كرد
  ). ٢ج ،١٣٨٩مطالعه كرد (گجراتي،  توانمي كسب درآمد را بهتر

الگوهاي متعددي طراحي شده اسـت. لـوين و  ،ثر بر رشد اقتصاديبراي بررسي علل و عوامل مؤ
كه هنوز يك الگوي نظـري  كنندمي) در تعميم الگوي سولو با معرفي الگوي خود بيان ١٩٩٢رنلت (

مورد قبول همگان براي انجام كارهاي تجربي وجود ندارد. الگوهاي نظري موجود نيز متغيرهـايي را 
 Levin andكند (مشخص نمي ،در الگوهاي رشد يا مطالعات تجربي استفاده شده است كه معمولاً

Lin, 2002, p1 .(  
اقتصادي بـه سـه گـروه كلـي تقسـيم بر رشد گذار تأثيرطبق مطالعه لوين و رنلت متغيرهاي بر

شــوند و شــامل ه همــواره در الگوهــاي رشــد وارد مياي از متغيرهــايي كــمجموعــه -١شــوند: مي
ماننـد:  ،باشـند) وجـود داشـته اسـت نيـز مي١٩٩٢لـت (متغيرهايي كه در الگوهاي رشد لوين و رن

سزايي داشته هب تأثيريرهايي كه در مطالعات گذشته روي رشد اي از متغمجموعه -٢ي. گذارسرمايه
و اثـر آن بـر بـازار  شـودميمتغيري كه در اين تحقيق معرفي  -٣مانند: نسبت مخارج دولت.  ،است
  باشد. كه در اينجا صكوك مي ،شودميگيري اندازه

)٢                                           (itε+  itSUK4β+  itGOV3β+  itINV2+ β 1βGDP=    
GDP توليد ناخالص داخلي :  
INV :ي گذارسرمايه  

GOV مخارج دولت :  
SUK (اوراق بهادار اسلامي) صكوك :  
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و شـركت مـديريت دارايـي مركـزي بـازار  ١ي مربوط به صكوك از پايگاه اطلاعـات صـكوك هاداده

ي و مخـارج دولـت از گذارسـرمايهي مربوط به سـاير متغيرهـاي هادادهسرمايه گرفته شده است و 
مونه باشد. نمي ٢٠١٥تا  ٢٠٠٩ين پژوهش از سال بازه زماني ا پايگاه بانك جهاني گرفته شده است.

ي آمـاري مواجـه بـوديم هـادادهباشد و از آنجـا كـه بـا محـدوديت آماري كشورهاي خاورميانه مي
  باشد. امارات مي ،بحرين ،عمان ،قطر ،كويت ،عربستان ،كشورهاي نمونه شامل ايران

  
  هاي موجود در الگو تغييرم .٤-٣

  متغيرهاي مورد استفاده و تعريف آنها .١جدول
  علامت اختصاري  تعريف متغير  متغير

 Gross domestic Product  GDP  توليد ناخالص داخلي

ي كل به توليد ناخالص گذارسرمايه
 Total investment of GDP Investment  داخلي

مخارج دولت به رشد توليد ناخالص 
 Government of GDP  GOV  داخلي

 Islamic bonds  SUKUK  اوراق بهادار اسلامي

  
  توليد ناخالص داخلي  )الف

منظور از توليـد ناخـالص داخلـي مجمـوع  .شودميدر اين پژوهش از توليد ناخالص داخلي استفاده 
زماني معين در داخل مرزهاي يك كشـور  ارزش نهايي تمامي كالاها و خدماتي است كه در يك بازه

 .اندتوليد شده

هـاي مختلفـي موجـود توليد ناخـالص داخلـي روش دقت داشته باشيد كه اگرچه براي محاسبه
د. شواين شاخص در نظر گرفته مي بهخدمات در محاسارزش نهايي كالا و  است، با اين حال معمولاً

توليـد  نظور از ارزش نهايي، ارزش كالاها و خدماتي است كه واسطه نيستند و در انتهـاي زنجيـرهم
هايي از شـده بـراي منـازل نمونـهه از سوي يك پزشك و مبلمـان توليدقرار دارند. خدمات ارائه شد

 .خدمات و كالاهاي نهايي هستند

                                                                                                                   
1. www.sukuk.com  
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توليد ناخالص داخلي ارزش نهايي كالاها و خدمات توليـد شـده توسـط اتبـاع خـارجي  سبهدر محا
شود، ليكن ارزش نهايي كالاهـا و خـدمات نهـايي توليـد شـده توسـط ساكن در كشور محاسبه مي

 .شودميمتولدين يك كشور كه در كشور ديگري ساكن هستند محاسبه ن

پـولي اقتصـاد، مثـل كارهـاي توليـدات در بخـش غيرناخـالص داخلـي توليد  همچنين در محاسبه
  د.شودر نظر گرفته نمي …داري و اجتماعي، خانه

  آمار مربوط به توليد ناخالص داخلي از پايگاه اينترنتي بانك جهاني گرفته شده است. 
itGDP توليد ناخالص داخلي براي كشور :i  ام در سالt  .ام است  

  ي گذارسرمايهب) 
ي يعنـي گذارسـرمايهطور كلـي بـه باشـد.ي بـه توليـد ناخـالص داخلـي ميگذارسرمايهنسبت كل 

گذاري پول و يا دارايي با هدف دستيابي به سود بيشتر كه ممكن است در كوتـاه مـدت و يـا سپرده
يعنـي افـراد مقـدار   يگذارسـرمايهگفـت كـه  تـوانميتر و به شكلي دقيـق دست آيدبه بلندمدت

حفـظ  آنهـاو از اين طريق نـه تنهـا اصـل پـول و سـرمايه   مشخصي پول را در بخشي به كار ببرند
هـاي ترتيـب سـوددهي حاصـل از آن از مزيتيابنـد. بـه ايـن بلكه به سود هـم دسـت ميد، شومي

ي و آگـاهي از گذارسرمايههاي البته شناخت و اگاهي درمورد روش .شودميي محسوب گذارسرمايه
د. زيـادي دار تأثيردر روند سوددهي نهايي  رود كهان نيز از موارد مهمي به شمار مياصول و ريسك 

، ممكن است عدم بررسي عواقب و يا نتيجه كار هاي نادرست ويرا در صورت اشتباه و انتخاب روشز
ابير مختلفـي مختلف داراي تعهاي ي در بخشگذارسرمايهالبته . نتيجه خوبي به دنبال نداشته باشد

وليه و يا افزايش سـرمايه در سرمايه ا تأميني شامل ايجاد و گذارسرمايهها ، است. در اقتصاد شركت
چقدر سرمايه يك شـركت  ها است كه در انتظار پيشرفت كسب و كار و سود بيشتر است. هرشركت

. يجه به سود و درآمد بيشتري دست يافتها را توسعه داده و در نتفعاليت توانمي، بهتر بيشتر باشد
هـا و يـا پـول ، داراييافراد حقيقي  ي توسط اشخاص به اين صورت است كه در طي آنگذارسرمايه

ي در بـورس اوراق گذارسـرمايههـا و يـا گذاري در بانكانند سپردهكنند. مميي گذارسرمايهرا  خود
افراد همـراه  ها ، معمولاًيگذارسرمايهر اين . دباشدكار نيز به منظور دريافت سود مي ، كه اينبهادار

پردازند. اما اين نكته را نيز بايد گفـت كـه هـر ي، به كسب درآمد ميگذارسرمايهبا پذيرفتن ريسك 
 ، نتيجه آن لزوماًوند كسب و كار و يا اقتصاد نباشدطبق شناخت ركه برصورتي، دريگذارسرمايهنوع 
 . شودميي به منظور افزايش حجم سرمايه و يا ثبات آن ايجاد گذارسرمايهدهي نخواهد بود. سود

  ي از پايگاه اينترنتي بانك جهاني گرفته شده است. گذارسرمايهآمار مربوط به 
itINV :بـراي كشـور  ،ي كل درصدي از توليد ناخالص داخليگذارسرمايهi  ام در سـالt  ام
  مي باشد.
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  ج) مخارج دولت 

هاي اساسي اقتصاددانان بوده هاي رشد همواره يكي از بحثها بر نرخدلايل اثرگذاري دولتامكان و 
ها بر رشـد و توسـعه اقتصـادها ولتو عليرغم نظريات مختلفي كه در مورد تأثيرات مثبت يا منفي د

هنگـامي انـد. ر فرايند رشد و توسعه تأكيد كردهها بهمه آنها بر اثرگذاري حتمي دولت مطرح شده،
ل مربـوط بـه كالاهـاي عمـومي حيح اثرات جانبي، انحصارها و مسائكه مخارج دولت در راستاي تص

مخـارج خـود را بـراي  توانـدميمنجر به تقويت رشد اقتصادي شود. همچنين دولت  تواندميباشد، 
ت مردم كار گيرد و از اين طريق مشاركهتعريف قوانين، جهت حفاظت از مالكيت و برقراري امنيت ب

  . و رشد بالاتري را به ارمغان آورد
itGOVدرصدي از توليد ناخالص داخلي، براي كشور  : مخارج دولتi  ام در سالt  .ام است  

   د) اوراق بهادار اسلامي   
كـه داراي انـواع مختلـف  suk، از شـاخص مـالي اسـلامي تـأميندر اين پژوهش براي نشان دادن 

  . شودمي، استفاده باشدمي
itsuk اوراق بهادار اسلامي كشور :i  ام در سالt باشد.ام مي  

  
  هاو آزمون فرضيه هاداده. تجزيه و تحليل ٥

تفاده شـده اسـت. نتـايج در ، لين و چو اسـمتغييرها از آزمون لوين ١به منظور بررسي پايايي جمعي
تمامي متغيرهـا در سـطح توجه به نتايج حاصل از آزمون مشخص گرديد اند. باارائه شده )٢جدول (

  پايا هستند.
  بررسي پايايي متغيرهاي مورد استفاده در برآورد الگو .٢جدول

  نام متغير  آماره لوين، لين و چو  سطح معناداري  مرتبه تفاضل

I(0) ٥,٢٧٠٦٢  ٠,٠٠٠٠ - LN(GDP) 

I(0) ٢,٤١٨٤٧  ٠,٠٠٧٨ -  LN(GOV) 

I(0) ٧,١٩٣٦٢  ٠,٠٠٠٠ - LN(INV) 

I(0) ٣,٢٢٢٢٥  ٠,٠٠٠٦ -  LN(SUK) 

پايايي در سطح اول  
  EVIews9منبع: محاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار 

  

                                                                                                                   
1. Common Unit Root 
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  رشد اقتصاديبر  صكوكخلاصه نتايج برآورد الگو براي . ٥-١

ليمر و هاسمن براي انتخاب الگوي صكوك بر رشد - Fهاي آزمون نتايج آزمون .٣جدول
  اقتصادي

  آماره آزمون  نوع آزمون  الگو
سطح 

  معناداري
  نتيجه آزمون

تركيب مالي 
  اسلامي

 - Fآزمون 
  ليمر

٠,٠٠٠٠ ٩٩,٥٧٧  
  ي تلفيقيهادادهرد الگوي 

  و تاييد الگوي اثر ثابت

  ٠,٠٠٠٣  ١٨,٦٠١  آزمون هاسمن
  رد الگوي اثر تصادفي
  تاييد الگوي اثر ثابت

  Eviews 9منبع: محاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار 
  
رد الگـوي ليمـر  – Fهاي ، نتايج حاصل از آزمونكنيد) مشاهده مي٣در جدول (طور كه همان

هاي اثرات ثابت و اثرات منظور انتخاب روش تخمين بين روش باشد. بنابراين بهي تلفيقي ميهاداده
تصادفي، آزمون هاسمن انجام گرفته است. آماره كاي دو محاسبه شـده در ايـن آزمـون از كـاي دو 

  . شودميمبني بر برآورد الگو به روش اثرات تصادفي رد  0Hباشد. در نتيجه فرضيه جدول بيشتر مي
سـلامي بـر بـازار انتخـاب مـالي ا تأمين، روش اثرات ثابت براي برآورد الگو شاخص تركيبي بنابراين

  گردد. مي
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  خلاصه نتايج برآورد الگو صكوك بر رشد اقتصادي. ٤جدول                     

   Eviews 9منبع: محاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار 
  

طور مختصر آورده شده است. لگو براي صكوك بر رشد اقتصادي بهبرآورد ا، نتايج )٤در جدول (
دارد و  را تـأثيردرصـد بيشـترين  ٢٦,٠٤٢بينيم عرض از مبدا با ضريب طور كه در جدول ميهمان

را بر بازار در كشورهاي خاورميانـه  تأثيردرصد بيشترين  ٠,٠٧٤بعد از آن شاخص صكوك با ضريب 
ادي در ايـن كشـورها از ش بر رشد اقتصـتأثيردارد. بنابراين گسترش مالي اسلامي از طريق صكوك 

  باشد. اي برخوردار مياهميت ويژه
  

  يريگ. نتيجه٦
 كنندمي استفاده مختلفي ابزارهاي از مالي تأمين جهت هاشركت و هادولت كه شد بيان مطالعه اين در
 اسـلامي كشورهاي شرعي موازين با نبودن منطبق دليل به اوراق قرضه مانند ابزارها اين از بعضي كه

 طراحـي بـه اقدام خلاء كردن اين پر براي شريعت پژوهشگران رواين از .گيرندنمي قرار استفاده مورد

 مـالي تـأمين بـراي راهـي باشد اسلامي احكام بر منطبق اينكه ضمن تا كردند اسلامي مالي ابزارهاي
 مفهـوم تعريـف ضـمن هباشـد. كـمي صكوك اوراق هاجايگزين اين از يكيباشد.  هادولت و هاشركت

 متغير وابسته:  لگاريتم توليد ناخالص داخلي
  سطح معناداري tآماره   ضريب  متغير توضيحي
  عرض از مبدا

)C(  
٠,٠٠٠٠  ١٨,٤٦٦  ٢٦,٠٤٢  

  يگذارسرمايه
)LN INV(  

٠,١٣١٦  - ١,٥٥٨٩  - ٠,٠٣٢٦  

  مخارج دولت
)LN GOV(  

٠,٤٢٢٥  - ٠,٨١٥٤  - ٠,٢٧٠٣  

  صكوك
)LN SUK(  

٠,٠٠١٧  ٣,٥١٣٤  ٠,٠٧٤٥ 

  ١٥٣,٠٥٦ Fآماره 
p-value ٠,٠٠٠٠٠  

2R  ٠,٩٧٧١٩٨  
2R ٠,٩٧٠٨١  تعديل شده 
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 شـاخص ازي ريـگبهره بـا پـژوهش نيا. قرار گرفت بررسي مورد اجمال طور به نيز آن انواع صكوك،
 – ٢٠١٥ي زمـان دورهي بـرا رشد اقتصـادي بر را آنها اثري اقتصادي هاشاخص ريز و صكوك ديجد

. است كرده برآورد منتخبي كشورها دريي تابلوي هادادهي سنج اقتصاد روش از استفاده با و ٢٠٠٩
  : از عبارتند حاضر پژوهش جينتا

  . باشديم معنادار و مثبت خاورميانهي كشورها رشد اقتصادي بر صكوك اثر. ١
ي كشـورها رشد اقتصادي بري بررس موردي هاسال و نمونه حجم به توجه با دولت مخارج اثر. ٢

 . باشديم معنايب وي منف خاورميانه
ي كشورها رشد اقتصادي بري بررس موردي هاسال و نمونه حجم به توجه باي گذارسرمايه اثر. ٣

  .باشديم معنايب وي منف خاورميانه
 هايشـركت بـراي هـم مـالي، تأمين فرآيند براي مناسب و شده آزمون جديد، ابزاري صكوك. ٤

 .استدولتي غير هايشركت براي هم و دولتي

  .باشد نقدينگي كنترل براي مشاركت اوراق جانشين يا و مكمل ابزاري عنوانبه تواندمي صكوك. ٥
 هـر است، فراهم ايران در آن گيري كار به امكان كه است كارآ و مقبول قانوني، ابزاري صكوك. ٦
 ز:ا عبارتند خلاصه طورهب كه دارد هاييزيرساخت كردن فراهم به احتياج چند

 آنها ارزيابي فرآيند و صكوك در استفاده مورد هايدارايي كردن استاندارد :الف

 بنديرتبه مؤسسات ايجاد و صكوك اوراق بندي رتبه و انتشار به مربوط امور تسهيل :ب

 ا.آنه شوندگي نقد تسهيل و صكوك اوراق فروش و خريد براي مناسب ثانويه بازار ايجاد :ج

 سطح در توليد ناخالص داخلي كه شودمي منجر كشورها، صكوك شيافزا گفت توانمي نيبنابرا
ي ستيبا خود،ي اقتصاد رشد شيافزا منظور به كشورها رونيا از. رديگ قرار كشورها اقتصاد باي مناسب

بايـد بـه دنبـال راهكارهـايي بـراي جـذب  رونيـا از. رنـديگ بهـره ابعـاد تمـام در صكوك نديآفر از
بتوان با استفاده از ايـن  هاي خارجي و داخلي در راستاي انتشار انواع صكوك باشيم تايگذارسرمايه
ها رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه را افزايش داد با توجه به شـرايط سياسـي كشـورهاي سرمايه

رسد كه اين در راستاي حمايت دولت تر به نظر ميعاقلانهي داخلي گذارسرمايهخاورميانه اعتماد به 
باشـد كـه منجـر بـه رشـد ليد و صنعت كشـورهاي خاورميانـه ميها از توگذاران حكومتو سياست

باشـد ولـي در مي اقتصادي خواهد شد از آنجا كه حمايت از صـنايع و توليـد نيازمنـد منـابع مـالي
در نتيجه نقش صـكوك بسـيار  باشندرو ميبهمالي رو أمينتبسياري از موارد اين صنايع با مشكلات 

 تـوانمي، كه با تسهيل مراحل انتشار اوراق صكوك و پرداخت تسهيلات در اين راسـتا باشدمهم مي
 نديفرا ازي ستيبا ، منظورهمين  به هاي خاورميانه بود.كشور شاهد افزايش توليد ناخالص داخلي در

  . دنريگ بهره ابعاد تمام در يگذارسرمايهانتشار صكوك و 
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 ارائـه منتخـبي كشـورها رشد اقتصادي بهبود جهت ريزي شنهادهايپ آمده، دستبه جينتا براساس

  : گردديم
ي هـااستيس شود،يم شنهاديپ باشديم گذارتأثير رشد اقتصادي بر صكوك نكهيا به توجه با. ١

  .گردد اعمال افزايش رشد اقتصادي منظور به صكوك ازي ريگبهره شيافزا جهت در لازم
 شـدن بـاز و كشـورها نيبـي راسـلاميغ متعـارفي هـابانك در موانع و هاتيمحدود شيافزا. ٢

 . رشد اقتصادي بهي ابيدست منظور به كشورها نيبي اقتصادي مرزها روزافزون
منجر بـه بهبـود بـازار  ،گفت افزايش مالي اسلامي (صكوك) كشورها با يكديگر توانميبنابراين 

بايسـتي از فراينـد  ،ي خودالمللبينرو كشورها به منظور افزايش بازار گردد. از ايني آنها ميالمللبين
  مالي اسلامي (صكوك) در تمام ابعاد بهره گيرند. 
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 منابع:
مالي در سيستم اسـلامي  تأمينهاي بررسي روش". )١٣٩١(محمد مريم و لشگري،،ارجمندي .١

  . ٧٦ -٣٣ص  ،شماره اول ،سال اول ،. فصلنامه اقتصاد و بانكداري اسلامي"با تأكيد بر صكوك

. فصـلنامه علمـي ترويجـي "بانكداري اسلامي بر رشد اقتصادي تأثير"). ١٣٩٣اكبريان، جوكار ( .٢

  .   ٤٠ -٧، ص اقتصاد و بانكداري اسلامي، شماره هفتم

هـاي اقتصـاد، فصـلنامه تازه. "دلايل موفقيـت صـكوك در مـالزي"). ١٣٩٠( خوانساري، رسول .٣

  .١٠٩ - ٩٠ص،١٣٦شماره 

مـالي و بـازده  تـأمينهاي رابطه بـين شـيوه".  )١٣٨٨(سجاد  ،مجيد و ابراهيمي راد ،زنجيردار .٤

  . ١٧٢ -١٥٥ص  ،٢شماره  ،دوره اول ،. مجله مطالعات مالي"سهام

  .  سازمان بورس و اوراق بهادار."ضوابط ابزار مالي اوراق اجاره ". )١٣٨٦( هادارسازمان بورس و اورق ب .٥

ره و اوراق سـفارش كيـد بـر اوراق اجـاري بر ابزارهاي مالي اسلامي با تأمرو".  )١٣٨٩( ابوذر ،سروش . ٦

  . ،٢٩شماره  ،. فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي"ساخت در ايران

. "وراق  بهادار اجاره (صكوك اجارهمديريت ريسك ا" . )١٣٨٦(سن مح ابوذر و صادقي، سروش، .٧

  .٢٧فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي، سال هفتم، شماره 

  . ٢٠شماره  ،. فصلنامه فقه اهل بيت"استصناع  "). ١٣٧٦سيدمحمود. ( ،شاهرودي . ٨

 - ٢٩ص  ،٣شـماره  ، . دانشگاه امـام صـادق (ع)"بازارهاي مالي اسلامي".  )١٣٨٥( علي ،صالح آبادي . ٩

٤٦ .  

نامـه پايان. "در توسعه نيروگاه هـاي ايـران BOTكارگيري روش به" . )١٣٧٩طاهري، روبين. ( . ١٠

  كارشناسي ارشد دانشگاه تربيت مدرس.

ژي صـكوك در صـنعت بانكـداري مدلسازي تكنولو". )١٣٩٤مرزبان، حسين.(، مهدي و فراهاني . ١١

ص  ،مؤسسه عالي آموزش بانكـداري ايـرانبيست و ششمين همايش بانكداري اسلامي، . "ايران

٢٠٤ -١١٢.  

، جلد دوم، انتشارات "ترجمه حميد ابريشمي مباني اقتصاد سنجي. ". )١٣٨٩.( ، دامودارگجراتي . ١٢

  دانشگاه تهران، چاپ ششم.

   .١٢شماره  ،فصلنامه فقه اهل بيت "استصناع "). ١٣٧٥محمد. ( ،مومن . ١٣
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