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 اسلامی مالی ابزار توسعه متقابل ارتباط

 اقتصادی رشد )صکوک( و

 21/10/2931تاریخ پذیرش:  82/28/2931تاریخ دریافت: 

 ***محمد شریف کریمی **کیومرث سهیلی *مینا نعیمی _______________________ 
 چکیده

آید. دستیابی به رشد اقتصادی نیازمند ایجاد  حساب می ها به رسیدن به توسعه اقتصادی هدف همه ملت
های  باشند. توسعه انواع فعالیتجمله این سازوکارها میژه است. بازارهای مالی قدرتمند از وکارهای ویساز

اقتصادی بستگی به دسترسی آنها به خدمات مالی دارد. در حال حاضر ابزارهای تأمین مالی متعددی در 
قابل استفاده نیستند. در دهه  بودن در جوامع اسلامیبعضی از این ابزارها، به دلیل ربوی جهان وجود دارد.

هایی به منظور طراحی و معرفی ابزارهای تأمین مالی های پولی و مالی اسلامی، تلاش اخیر، در عرصه بحث
های اسلامی صورت گرفته است. یکی از این ابزارها، انتشار اوراق بهادار اسلامی به نام منطبق با آموزه

های اقتصادی جهت تولید و صادرات و  دولت، تأمین مالی بنگاهصکوک است. این اوراق برای تأمین مالی 
در این مطالعه با   اند. شده شوند که بر اساس عقود اسلامی طراحی های وابسته به دولت منتشر می سازمان

هدف بررسی ارتباط و اثرگذاری توسعه ابزار مالی اسلامی )صکوک( بر رشد اقتصادی در ایران از فرم 
مدت و بلندمدت  های کوتاه استفاده شده است و در آن ضرایب مربوط به مدل  ARDLتصحیح خطای مدل

برآورد گردیده  ۹۸۱۱تا فصل چهارم سال  ۹۸۳۱و تصحیح خطا برای دوره زمانی از فصل چهارم سال 
مدت متغیرها به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها  نوسانات کوتاه  ARDLاست. در فرم تصحیح خطای مدل 

ها با واردکردن  اند که در آن های تعدیل جزئی ها در واقع نوعی از مدل شوند. این مدلاده میارتباط د
شدن به مقدار تعادلی مدت و سرعت نزدیک پسماند پایا از یک رابطه بلندمدت، نیروهای مؤثر در کوتاه

داخلی تأثیر مثبت و دهد که انتشار صکوک بر تولید ناخالص شود. نتایج نشان می گیری می بلندمدت اندازه
 گردد. معناداری دارد و سبب افزایش رشد اقتصادی می

 .، علیت گرنجر ARDLصکوک، ابزارهای مالی اسلامی، رشد اقتصادی ایران، فرم تصحیح خطای مدل  :واژگان کلیدی
 .JEL: G2 ،E6 ،F3 بندی طبقه

                                              
 Email: mi_naemi61@yahoo.com .             .کرمانشاه ،یارشد، گروه اقتصاد، دانشگاه راز یکارشناس. *

  .Email: ksohaili@razi.ac.ir         .مسئول( سندهیکرمانشاه )نو ،یگروه اقتصاد، دانشگاه راز ار،یدانش. **

 .Email: s.karimi@razi.ac.ir                        .    کرمانشاه ،یگروه اقتصاد، دانشگاه راز ار،یاستاد. ***
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 مقدمه

به . ربوی هستند ،ه مالیبعضی از ابزارهای مالی متعارف تأمین مالی از قبیل اوراق قرض

هایی معرفی شوند که  نها جایگزینایهمین دلیل لازم است در جوامع اسلامی به جای 

زمان با گسترش هم میلادی2331در این راستا در دهه . های دین اسلام نباشند مخالف آموزه

ی در های اسلامی ایده استفاده از ابزارهای مالی اسلام ساختارهای مختلف مالی توسط بانک

بازار سرمایه رشد یافت و اقتصاددانان در کنار عالمان دینی به مطالعه و بررسی راهکارهای 

، پس از میلادی2329مختلف در این خصوص پرداختند. بانک مرکزی مالزی در جولای 

تأسیس نخستین بانک اسلامی مالزی به جای اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بابت 

گذاری دولتی استفاده  شد از اوراق بدون بهره با نام گواهی سرمایه ت میآنها بهره پرداخ

استفاده »ای با عنوان  در مقاله میلادی2331در سال منذر قحف. (21، ص2921 پهلوان،) نمود

ایده انتشار صکوک اجاره را مطرح  «از اوراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف بودجه

میلادی مسلمانان به دلیل مواجهه با مشکلات  8112 سپتامبر سال 22نمود. پس از حادثه 

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

مسلمان نیز جهت  شدن صکوک در کشورهای آمریکایی و اروپایی کشورهای غیرشناخته

زندیه، )ر صکوک نمودند گذاری اقدام به انتشا گذاران مسلمان برای سرمایه ترغیب سرمایه

در کشور ایران نیز موضوع مالی اسلامی بعد از پیروزی . (882، ص2939وحید و سعید، 

های صکوک که  انقلاب اسلامی مورد توجه جدی قرار گرفت. در ایران با توجه به ویژگی

های بازار  هم از نظر شریعت اسلام مورد قبول است و هم اینکه امکان دسترسی به ظرفیت

های ابزار مالی  کند؛ ضابطه یافته فراهم میساختارمایه اولیه و ثانویه را برای تأمین مالی سر

ای عالی بورس و اوراق بهادار شور به تصویب 2921در سال (  صکوک اجاره)اوراق اجاره 

تواند رشد و توسعه  صکوک با ایجاد بازاری جدید برای تأمین مالی ساختاریافته میرسید. 

 .توسعه و بازارهای نوظهور اقتصادی به وجود آورد ر کشورهای درحالبیشتری را د

های زیرساختی، منابع  وکار در بخش حرکت در مسیر رشد اقتصادی با گسترش کسب

العاده سودآور و دارای بازدهی  ها دارای پتانسیل فوق نفت، گاز و پتروشیمی و دیگر حوزه

تواند با  توسعه می شورهای اسلامی درحالایران نیز همگام با کد. باش مطلوب بالقوه می

عنوان تأمین مالی   های اقتصادی خود از طریق تأمین مالی توسط صکوک به توسعه فعالیت
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هدف از این مطالعه بررسی تأثیر  .ساختاریافته به رشد و توسعه اقتصادی بالاتر دست یابد

کید بر اثرگذاری رشد متقابل توسعه ابزار مالی اسلامی )صکوک( و رشد اقتصادی با تأ

در این راستا در این پژوهش تأثیر اوراق صکوک  د.باش اقتصادی بر میزان انتشار صکوک می

شود. علاوه بر آن، تحلیل می و  به عنوان یک ابزار تأمین مالی بر رشد اقتصادی ایران تجزیه

حائز اهمیت  تأثیر رشد اقتصادی نیز بر انتشار اوراق صکوک در ایران به عنوان یک موضوع

وک در سایر کشورهای اسلامی شود. با توجه به رونق استفاده از ابزار مالی صکبررسی می

تواند روشی مناسب برای تأمین  ویژه در کشورهای همسایه ایران انتشار صکوک میو به

های نهادها و  های اقتصادی و محدودیت خصوص با توجه به تحریم به. مالی باشد

المللی، ایجاد و توسعه این ابزار  برای دسترسی به بازار سرمایه بینهای ایرانی  شرکت

 .گیرنده باشد های اصلی دولت و نهادهای تصمیم تواند از اولویت می

که از نظر فقهی و اقتصادی ابزار مشروع و کارآمدی ـ در این مقاله تأثیر اوراق صکوک 

بعضی از متغیرهای کلان اقتصاد بر ـ باشد  های مختلف اقتصادی می برای تأمین مالی بخش

شود. این پژوهش جزء مطالعات علی و معلولی ایران از جمله رشد اقتصادی بررسی می

ی و بر صورت کمّ تأثیر رشد اقتصادی بر میزان انتشار اوراق صکوک در ایران به کهاست 

های نوین و علمی به عنوان یکی از روش  ARDLاساس فرم تصحیح خطای مدل

 گردد. جی برآورد میاقتصادسن

 مبانی نظری

حال  گردد. بااین برمی (2308) شومپیترو  (2231) مارشالهای رشد اقتصادی به  مبانی نظریه

تعریف رشد اقتصادی و اصول اولیه برای پژوهش در زمینه رشد اقتصادی بهینه به شکل 

؛ (82ص ،2923آبادی و بهرامی،  )جلالشده است   ارائه( م2382) رمزیامروزی توسط 

باشد.  های رشد می همچنین رومر بر این باور است که الگوی سولو نقطه آغاز تمامی تحلیل

توان در مقایسه با این الگو بهتر درک  حتی الگوهایی که در اساس با آن تفاوت دارند، می

در ادبیات اقتصادی سرمایه نقش بسیار مهمی را در رشد . (Romer, 2006, p.9)کرد 

عنوان عامل تولید و هم از   افزایش حجم سرمایه هم به طریق مستقیم به. اقتصادی دارد

. شود رفتن اشتغال، تولید و رفاه جامعه میوری عوامل دیگر، مسبب بالا بهره طریق افزایش
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گذاری  های سرمایه نتیجه اینکه به دلیل اهمیت زیاد سرمایه در اقتصاد، تأمین مالی پروژه

تأمین مالی در اقتصاد و اهمیت آن برای رشد اقتصادی،  محوریت. اهمیت زیادی دارد

تأثیر ساختار مالی بر ساختار اقتصادی  دهد. ی ابزارهای مالی را افزایش میاهمیت نوآور

توان به رشد  مهم است که امروزه معتقدند بدون وجود یک بخش مالی کارا نمی قدر آن

بر توسعه  شومپیترو  هیکسی مانند بزرگ اناندر این زمینه اقتصادد .یافت  اقتصادی دست

یند رشد اقتصادی آناپذیر فر ساختار مالی تأکید کرده و آن را موتور و جزء جدایی

 .(212، ص2913سیفی پور،  ی وی)ختااند  برشمرده

پردازان  نظران و نظریه بحث صاحب شناسایی عوامل رشد اقتصادی، یکی از موارد مورد

های مربوط به رشد نیز گویای آن است که  ها در مدل ردازیپ مسیر نظریه. اقتصاد بوده است

ولی در طول زمان عوامل  ؛اگرچه در مراحل اولیه به سرمایه فیزیکی و انسانی توجه شده

 .اند شده کننده رشد اقتصادی از طرف اقتصاددانان معرفی عنوان عوامل تبیین  دیگری به

یکی یکی از شروط لازم برای رشد های اقتصاد کلان، انباشت سرمایه فیز طبق نظریه

ترین منابع رشد مداوم  ازآنجاکه انباشت سرمایه یکی از مهم. آید اقتصاد ملی به شمار می

یند تشکیل سرمایه را آتوان فر رود با بازارهای مالی می اقتصادی یک کشور به شمار می

ر کشورها، . اصلاحات در نظام مالی و توسعه آن د(Prasad et al, 2003) تسریع کرد

تواند رشد  این امر می. افزاید های مالی را تسهیل کرده و بر کارایی بازارهای مالی می جریان

 .اقتصادی را در پی داشته باشد

رشد به گفته . ترین عنصر و موتور محرکه توسعه اقتصادی است رشد اقتصادی مهم

 اکثراً همراه با افزایش نیروی کار کهافزایش مداوم درآمد سرانه یا تولید سرانه  کوزینس

وی در سخنرانی خود برای . باشد بنایی همراه است، میجمعیت و معمولاً با تغییرات زیر

رشد اقتصادی، افزایش گوید:  تری ارائه کرده و می یف کاملدریافت جایزه نوبل تعر

 بتوان نیازهای جمعیت برای اینکههدف افزایش عرضه کل است  بلندمدت ظرفیت تولید با

های فنی و انطباق آن با شرایط  ا تأمین کرد و افزایش ظرفیت بلندمدت تولید به پیشرفتر

 .(31، ص2، ج2911باغیان،  )قرهنهادی و ایدئولوژیک مورد تقاضای آن بستگی دارد 

و ( م2313) هیکس، (م2219) باگهات م(،2319) شاوو  مک کینوناقتصاددانانی نظیر 

که بین توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه مثبت وجود دارد؛ کنند  بیان می (م2322) شومپیتر
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عدم تقارن اطلاعات و هزینه مبادله را کاهش  ،زیرا بر اساس این تئوری توسعه مالی

البته باید شود.  گذاری و رشد اقتصادی می رمایهانداز، س افزایش نرخ پس سببدهد و  می

گذاری و رشد  بهبود سرمایه سببند توا توسعه مالی می قطع طور اذعان نمود، زمانی به

یافته باشند، حاکمیت شرکتی برقرار باشد، توزیع  اقتصادی شود که نهادهای مالی توسعه

ریسک صورت پذیرفته باشد، سیستم نظارتی مناسبی برقرار باشد، تحرک سرمایه و 

طور  صورت پذیرفته باشد و در کل بازار مالی وظایف خود را به درستی بهتخصیص منابع 

از اولین کسانی است که بر اهمیت  م(2322)تر یپشومجوزف همچنین ؛ کامل انجام دهد

های  نظر وی نوآوری از. خدمات مالی در بهبود فرآیند رشد اقتصادی تأکید کرده است

تکنولوژیکی را باید نیروی محرکه رشد اقتصادی بلندمدت تلقی کرد و دلیل اصلی 

)رامین، دهد  منابع لازم را در اختیار کارآفرینان قرار می بخشی مالی است که نوآوری، توان

های  شده توسط واسطه خدمات مالی ارائه دارد اظهار می تریپشومهمچنین  ؛(22، ص2921

ترین  یکی از مهم (Schumpeter, 1911)مالی برای تحریک نوآوری و رشد ضروری هستند 

محوریت تأمین مالی در  ت.ای مالی اسبخشیدن به ابزارهعوامل مؤثر بر رشد اقتصادی تنوع

 .دهد اقتصاد و اهمیت آن برای رشد اقتصادی، اهمیت نوآوری ابزارهای مالی را افزایش می

که طی چند سال  استانتشار اوراق صکوک یکی از ابزارهای تأمین مالی اسلامی 

یی، با درآمد طورکلی صکوک گواهی مبتنی بر دارا به. اند ای داشته ملاحظه  گذشته رشد قابل

منابع مالی را با  ،اوراق بهادار صکوک. آید حساب می پایدار و منطبق بر قوانین شرعی به

صکوک ابزاری . کنند های خاص جذب می های فیزیکی شرکت پشتوانه ترازنامه و دارایی

استفاده از لفظ صکوک جهت ابزارهای مالی اسلامی برای . هاست برای تأمین مالی شرکت

شده است و  در جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی پیشنهاد میلادی8118در سال  اولین بار

 21آن سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی در استاندارد شماره  از بعد

 د:ان صکوک را به شکل زیر تعریف نموده

 نویسی، بیانگر شدن عملیات پذیرهبا ارزش اسمی یکسان که پس از تمامهایی  گواهی

شده در آن توسط خریدار به فروشنده است و دارنده آن مالک  پرداخت مبلغ اسمی درج

نفع پروژه یا فعالیت  ها و یا ذی ها، منافع حاصل از دارایی ای از دارایی یک یا مجموعه

 .شود گذاری خاصی می سرمایه
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ها، مؤسسات مالی و اعتباری و  صکوک در حقیقت ابزاری برای تأمین مالی بانک

صکوک ابزار . ها به اوراق بهادار است کردن داراییهای اقتصادی از طریق تبدیل گاهبن

شود؛ علاوه بر  کردن منابع در بخش خصوصی یا دولتی، محسوب میضروری برای تجهیز

پذیری  تواند از رقابت واسطه وجود مهندسی مالی مطابق با شریعت، می  این ابزار به ،این

  گذاری قابل عنوان یک فرصت سرمایه  ر شده و برای عموم افراد بهبالایی در بازار برخوردا

. کند صکوک برای مؤسسات اسلامی امکان افزایش نقدینگی را فراهم می. دسترس باشد

شود که باید  عنوان اوراق بهادار با پشتوانه مالی تعریف می  طور که بیان شد صکوک به همان

واقع  بازی و سوداگرانه و در های سفته ساس فعالیتتواند بر ا خود دارای ارزش باشد و نمی

 .گیرد، سودآوری داشته باشد هایی که بدون خلق ارزش و کار صورت می فعالیت

گذاران در کشورهای  در ابتدا صکوک برای پاسخگویی به نیاز صادرکنندگان و سرمایه

مین مالی و عنوان یک حالت جایگزین برای تأ  انتشار صکوک به. اسلامی انتشار یافت

 Muhamad)گذاری نیازهای کشور بود؛ که با الزامات شریعت نیز مطابقت داشت  سرمایه

Zulkhibri, 2015)  . تر از  الملل بزرگ ، بازار صکوک بینمیلادی 8111تا  8110برای دوره

های اخیر  در سال. عوض شدمیلادی  8111حال روند در سال  بااین ؛صکوک داخلی است

ی مسلمانان کشورهای اسلام یافته و مسلمانان و غیر رهای توسعهبسیاری از کشو

وری امور مالی  عنوان بهترین گزینه برای بهره  صکوک را به مند هستند توسعه علاقه درحال

ارزش مالی یکسان و قابل  صکوک اوراق بهادار با. فراتر از امور مالی متعارف انتخاب کنند

ید اسلام أیمچنین بر پایه یکی از قراردادهای مورد ته؛ معامله در بازارهای مالی هستند

ها و  ای از دارایی مالک یک یا مجموعه ،صورت مشاع دارندگان اوراق به. اند شده  طراحی

 (.2921)اسلامی بیدگلی، باشند  ها می منافع حاصل از آن

 پیشینه پژوهش

که  GDPجمله  کلان ازاهمیت رابطه بین توسعه ابزارهای مالی اسلامی و متغیرهای اقتصاد 

اغماض است که  جمله موضوعات غیر قابل  باشد، از دهنده رشد اقتصادی کشورها می نشان

گرفته است. در ادامه به  همواره مورد توجه بسیاری از پژوهشگران کشورهای مختلف قرار

 شود. مواردی از این مطالعات اشاره می
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 مطالعات خارجی

رابطه میان توسعه سیستم مالی و رشد   (Rousseau & Vuthipadadorn)تیپادادرنو  روسو

رگرسیون برداری و مکانیسم تصحیح خطای برداری های خود دی را با استفاده از مدلاقتصا

نتایج . دادند مورد مطالعه قرار میلادی8111تا  23۹1کشور آسیایی در بازه زمانی  21برای 

در  علاوه  به ؛داده استواقعی را نشان  این مطالعه رابطه بلندمدت میان متغیرهای مالی و

مطالعه جهت علیت از بخش مالی به بخش واقعی بوده است  اکثر کشورهای مورد

(Rousseau & Vuthipadadorn, 2005). 

 ای به بررسی توسعه بخش مالی و رشد اقتصادی برای هفت در مطالعه (Ritab) ریتاب

بر . پرداخته است میلادی8118تا  231۹های  کشور خاورمیانه و شمال آفریقا طی سال 

. توسعه بخش مالی سبب رشد اقتصادی شده است ،کشور اساس نتایج این تحقیق در شش

همچنین نتایج این  ؛در سه کشور رشد اقتصادی نیز توسعه بخش مالی را موجب شده است

ی در دهد یک رابطه تعادلی بلندمدت بین توسعه بخش مالی و رشد اقتصاد تحقیق نشان می

 مدت توسعه بخش مالی تأثیر قابل اما در کوتاه ؛مطالعه وجود دارد کشور مورد  هفت

 .(Ritab, 2007)توجهی بر رشد اقتصادی این کشورها نداشته است  

قتصادی در کشور مالزی پرداخته به بررسی اثر توسعه ملی بر رشد ا (James) جیمز

انداز و  سعه مالی از طریق تشویق پسبر اساس نتایج حاصل از تخمین معادلات تو است.

های وی  یافته. گذاری خصوصی موجب رشد اقتصادی بالا در این کشور شده است سرمایه

زایی توسعه مالی و رشد اقتصادی مبنی بر توسعه مالی از طریق بهبود کارایی  فرضیه درون

 .(James, 2008)گذاری و رشد اقتصادی را تأکید کرده است  سرمایه

 ت داخلیمطالعا

اقتصادی به نتایج  در مطالعه خود راجع به بازارهای مالی و رشد (2928) راستادو  نیلی

این مطالعه اثر چهار شاخص بنیانی، ساختاری و کارایی توسعه مالی و  متفاوتی رسیدند. در

 های غیر دیداری به تولید ناخالص ملی به سه شاخص عملکرد اقتصادی از نیز نسبت سپرده

 .(2928)نیلی و راستاد، شده است   د اقتصادی بررسیجمله رش
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منظور بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در ایران فقط از   به (2929) نظیفی

مطابق نتایج تحقیق، توسعه مالی بر رشد اقتصادی  شاخص کارایی توسعه مالی استفاده کرد.

گیری یک  مالی و عدم شکل به علت روش آزادسازی بازارهای مالی، ضعف مدیریت نظام

 .(2929)نظیفی، مند از مقررات، دارای اثر منفی است  بازار مالی منسجم و بهره

رشد بازار سرمایه قاله خود با نگاهی به روند روبهدر م( 2921) فیروزی و بابا قادری

از ـ های هر یک  های گذشته به بررسی انواع ابزارهای اسلامی و ویژگی اسلامی طی سال

ها را در بازارهای اسلامی به خود  گذاری توجهی از سرمایه  له صکوک که حجم قابلجم

 .(2921)بابا قادری و فیروزی،  اند پرداخته ـ اختصاص داده است

یان در مقاله خود از طریق آزمون آماری دریافتند که رابطه معناداری م (2930) زندیه

ی تأمین مالی در برخی کشورهای سازی و میزان آزادتوسعه بازارهای اوراق بهادار

 .(2930)زندیه، ها وجود دارد  یافته برای رشد اقتصادی آن توسعه

ترین شناورها  در مقاله خود به بررسی یکی از متداول) 2930) اعتصامیو  خوانساری

پرداخته  (ها یا تورم اوراق مصون در مقابل افزایش سطح عمومی قیمت)اوراق تورم پیوند 

شدن در برابر تورم به ران راهکاری مؤثر برای بیمهگذا بسیاری از سرمایهاست که برای 

مشارکت، اجاره، مرابحه و وکالت با یکدیگر در این مقاله چهار نوع اوراق . آید شمار می

سایر اوراق این  مرابحه جز اوراق  گرفته، بههای صورت شوند و طبق بررسی مقایسه می

 .(2930تصامی، )خوانساری و اعقابلیت را دارد 

های  کدام از پژوهش  در هیچ کندشده در ایران مشخص می نجامبررسی مطالعات ا

شده در خصوص اوراق صکوک در ایران، تأثیر انتشار صکوک بر رشد اقتصادی و  انجام

توان گفت تأثیر رشد اقتصادی بر انتشار صکوک مورد مطالعه قرار نگرفته است؛ بنابراین می

گیری ن، در این مقاله با بهرهایز حیث موضوع دارای نوآوری است. علاوه بر که این مقاله ا

های نوین و علمی اقتصادسنجی،  به عنوان یکی از روش ARDLاز فرم تصحیح خطای 

تأثیر اوراق صکوک به عنوان ابزاری مشروع و کارآمد از نظر فقهی و اقتصادی بر رشد 

شود. انتشار اوراق صکوک در ایران برآورد میاقتصادی و همچنین تأثیر رشد اقتصادی بر 

کدام از تحقیقات مشابه از این روش برای بررسی تأثیر متقابل این   که در هیچ ازآنجایی
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توان ادعا نمود این پژوهش از حیث روش نیز دارای  لذا می ؛متغیرها استفاده نشده است

 .نوآوری است

 گیریبحث و نتیجه

استفاده شده  2930تا فصل چهارم سال  2923فصل چهارم سال  های در این مطالعه از داده

. شروع شده است 2923در ایران از زمستان انتشار صکوک است که  گفتنشایان . است

ها از پایگاه داده بانک مرکزی و سایت مرکز آمار و سایت فرابورس و سایت  منبع داده

این مقاله ارتباط توسعه ابزار در . شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه بوده است

گرفته  بر رشد اقتصادی در ایران در سطح کل مورد بررسی قرار مالی اسلامی )صکوک(

تأثیر شاخص قیمت اند  گرفته استفاده قرار طور خاص متغیرهایی که مورد است. به

ای ج  به)باشد  میوکار  از چرخه کسب (نماینده)عنوان یک پراکسی  به   (PPI)تولیدکننده 

تولید ناخالص داخلی  .(وکار عنوان نماینده برای چرخه کسب استفاده از نرخ بهره به 

(GDP)  باشد. به این دلیل متغیرهای رشد اقتصادی می دهنده عنوان نشان  که به PPI   و

GDP  باشند.  دهنده تغییرات رشد اقتصادی می انتخاب شدند که این دو متغیرهای نشان

را برای بررسی   (ARDL)های گسترده  توضیح با وقفهمدل خودیکرد مقاله حاضر رو

شده است که این روش  استفاده   ARDL. به این دلیل از روشگیرد جمعی به کار می هم

هستند، قابل کاربرد   I(1)یا  I(0)نظر از اینکه برای متغیرهای موجود در مدل که صرف

یا محدود کارایی نسبتاً بیشتری در های کوچک  دلیل دیگر اینکه این روش در نمونه ،است

مدت و  های دیگر دارد؛ بنابراین از این روش برای بررسی رابطه کوتاه مقایسه با روش

شده   بلندمدت و سرعت تعدیل یا بازگشت به تعادل در اثر یک شوک در مدل استفاده

 نیم از روشتوا بودن متغیرها در سطح یک آگاه هستیم، میبا توجه به اینکه از ایستا. است

ARDL مدل . کنیم برای تخمین پارامترها استفاده می          ARDL رای شکل دا

 ت:عمومی زیر اس

        ∑         ∑         ∑           
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دهد. برای تعیین طول وقفه بهینه از  طول وقفه بهینه را نشان می ،  ,   ,   مقادیر

شده است. در تخمین این مدل طول وقفه بهینه   بیزین استفادهـ  آمارهای آکائیک و شوارتز

 پس مدل به شکل ؛باشد می 0برابر با  GDPو برای  9برابر با  SUKUK برای
ARDL(3,4,3) این روش در  جمعی درهم که شود ذکراست ید شده است. لازم أیت

 شود. بودن ضرایب بلندمدت اثبات میدار معنی

 PPIوجود دارد همان      شده است هرجایی که  که در بالا نوشته ARDLدر مدل 

 دهند. مجموع صکوک صادرشده را نشان می      و GDPدهنده  نشان     است، 

بررسی خواص  رمنظو  به (ADF)دیکی فولر  کننده های تکمیل در این مقاله، از آزمون

 شده است.  مانایی هر متغیر استفاده

نمودار مربوط به روند تغییرات متغیرهای تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت 

  .باشدمی 2صورت نمودار  تولیدکننده و صکوک به

 ه و صکوک: روند تغییرات متغیرهای تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت تولیدکنند1نمودار

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت  2در جدول 

، J-Bتولیدکننده و صکوک، شامل میانگین، میانه، حداکثر مشاهده، حداقل مشاهده و آماره 

 ریال است.میلیون  133۹188میانگین متغیر میزان صکوک منتشره  .منعکس شده است
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 یرهای تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت تولیدکننده و صکوک: آمار توصیفی متغ2جدول 

 J-Bآماره  کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

SUKUK 

 )میلیون ریال(
133۹188 811118۹ 111۹1111 11111111/1 331/81۹ 

PPI 291۹/2۹8 3111/210 9111/821 91111/12 ۹82/8 

GDP 

 )میلیارد ریال(
8101201 8199008 8831199 2181211 121/11 

شود که  دهد. با توجه به نتایج بررسی مانایی مشاهده می نتایج مانایی را ارائه می 8جدول 

 .متغیرها در تفاضل مرتبه اول مانا هستند

 : بررسی مانایی متغیرها8جدول 

 با عرض از مبدأ و روند ADFآزمون 

 متغیرها سطح دیفرانسیل مرتبه اول

021/22-*** 

(111/1) 

321/0-*** 

(111/1) 

320/9-** 

 (112/1) 

۹23/9- 

(302/1) 

SUKUK 

 

130/9- 

(91۹/1) 
PPI 

91۹/2- 

(2۹9/1) 
GDP 

  

از سطح معناداری  درصد 21 و درصد ۹ دهنده معناداری در سطح  به ترتیب، نشان** و ***  :یادداشت

آزمون شامل روند و عرض از مبدأ ت. اس  (P-VALUE)مقادیر احتمالینیز آمار و ارقام داخل پرانتز  .هستند

 باشد. می

جمعی را مورد ها در سطح نامانا هستند هم که داده ، ازآنجایی8با توجه به جدول شماره 

جمعی جوهانسون را برای تعیین اینکه پس در این مرحله، آزمون هم ؛دهیم ارزیابی قرار می

انجام  ،صکوک کل وجود داردهای اقتصادی و صدور  چه روابط پایداری بین مقادیر فعالیت

جمعی بردار هم (MAX-Eigen) و حداکثر مقادیر ویژه  (Trace Test)آزمون اثر. گیرد می
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هم در  دهد متغیرها با انباشتگی نشان می. وجود همدهد برای دوره مورد مطالعه را نشان می

د و در اند و انحراف از مسیر تعادلی بلندمدت اصلاح خواهد ش خورده بلندمدت گره 

مرحله بعد ارتباط جملات خطا و ماتریس کوواریانس برای تشخیص مشکلات همبستگی 

. توجهی را نشان نداده است  گرفته است. نتایج کوواریانس ارقام قابل مورد بررسی قرار

جمعی برای نمونه را نشان رها و شناسایی حداقل یک بردار همروابط بین متغی 9جدول 

 .دهد می

صفر مبتنی بر عدم  ، بر اساس هر دو آزمون، فرضیه9د طبق نتایج جدول شو ملاحظه می

 انباشته تأییدیک بردار همشود و در مقابل، فرضیه وجود  جمعی رد میوجود رابطه هم

 .این امر حاکی از یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای مورد بررسی است. شود می

 جمعی جوهانسونم: آزمون ه9جدول 

 Null آماره آزمون (درصد ۵) مقادیر بحرانی

Hypothesis 

Max-Eigen Trace Max-Eigen Trace  

۹209/81 *2۹/01 ۹018/۹2 

3211/29 

3122/1 

۹2۹8/8 

 

*30/22   r=0 

2921/82 13/83 93/89   r=1 

8101/20 03/2۹ 01/3   r=2 

2020/9 20/9 ۹8/8   r=3 

. دهد را نشان میدرصد  ۹جمعی در سطح آزمون اثر هم. تاس ۹مقادیر تأخیر بهینه  *: علامت یادداشت

 .دهد را نشان می درصد ۹جمعی در سطح نیز یک هم (Max -Eigen Value)آزمون حداکثر مقادیر ویژه 

 ت:شده اس  برای بررسی مدل در زیر توضیح داده ARDLدر ادامه، روش

        ∑         ∑         ∑           

  

   

  

   

 

   

 

 PPIوجود دارد همان      شده است، هر جایی که  که در بالا نوشته ARDLدر مدل 

منظور  دهند. به  نشان می مجموع صکوک صادرشده را     ، GDPدهنده  نشان     است، 

باشد، تمرکز  شده میدهنده مجموع صکوک صادر  که نشانالاتحلیل، بر معادله ب و تجزیه

بیزین ـ  انتخاب معیارهای آکائیک و شوارتز بر اساس ARDL (3,4,3)  شده است. از
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عنوان ابزار سیاست   سازی، اولین ردیف متغیرهایی که به  شده است. برای مرتب استفاده 

تصل با مکانیسم انتقال و در انتها به عنوان متغیرهای م شده است، به دنبال آن به   استفاده

رود یک  عنوان بخش واقعی قرار گرفته است. با توجه به نتایج، منطقی است که انتظار می 

اثر تأخیری در مطالعه بازار، مؤثر نیست و آنها پاسخ به تغییرات را با یک تأخیر زمانی 

از تغییرات اقتصاد کلان  گذاران ممکن است برای اثر واقعی سرمایه ؛ علاوه بر ایندارند

 بفهمند آیا تغییرات دائمی یا موقتی است.  کهصبر کنند 

را نشان  ARDLتخمین ضرایب بلندمدت با استفاده از رویکرد  0جدول شماره 

 دهد. می
 ARDL: تخمین ضرایب بلندمدت با استفاده از رویکرد 0جدول

 متغیرها ضرایب انحراف معیار احتمال

1۹11/1* ۹/98028۹ 8/992812 PPI 

2121/1 9/911291 0/13111۹ PPI(-1) 

1913/1* 8/8202۹2 1/191228- PPI(-2) 

8823/1 8/819391 2/819930 PPI(-3) 

1112/1* 22119/29 31331/۹2- GDP 

18۹1/1* 81۹32/81 32321/19 GDP(-1) 

8031/1 91121/08 8۹810/۹9- GDP(-2) 

1111/1* 192۹8/92 1981/201 GDP(-3) 

1۹12/1* ۹2101/2۹ 01211/99 GDP(-4) 

 .باشند شده است ضرایب معنادار می  نشان داده *مقادیری که با : یادداشت

ازای یک واحد افزایش در شاخص قیمت تولیدکننده  نتایج مدل بیانگر آن است که به

(PPI)  یابد و همچنین به  واحد افزایش می 8/992812در سال جاری میزان صدور صکوک

، (PPI(-2))افزایش یک واحدی در شاخص قیمت تولیدکننده در دو دوره گذشته  ازای

یابد. به ازای یک واحد افزایش در متغیر  واحد کاهش می 191228صدور صکوک به میزان 
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 3133/۹2در دوره جاری مقدار صدور صکوک به میزان  (GDP)تولید ناخالص داخلی 

و سه دوره  (GDP(-1))لی در یک دوره گذشته اما تولید ناخالص داخ ؛ابدیواحد کاهش می

تأثیر مثبت و معناداری بر  (GDP(-4))و همچنین در چهار دوره گذشته  (GDP(-3))گذشته 

صدور صکوک دارند. این نتایج افزایش صدور صکوک سبب توسعه اقتصادی در 

 گردد و رشد اقتصادی را به دنبال دارد. های مختلف اقتصادی می بخش

وسیله برآورد یک مدل تصحیح خطای   مدت به عد پارامترهای پویای کوتاهدر مرحله ب

آید که این مدل تصحیح خطا برای متغیرهای  های بلندمدت به دست می مرتبط با تخمین

 باشد. می ۹صورت جدول  این مطالعه به

 ARDL: تخمین ضرایب تصحیح خطا برای مدل ۹جدول 

 متغیر ضرایب انحراف معیار احتمال

1111/1 3۹0301/2 21118/۹۹- D(GDP) 

1۹/1 0/803288 1/۹88203- D(PPI) 

122/1 109298/1 21۹92/1- E(-3) 

 D((PPI) و D(GDP)مدت یعنی  با توجه به نتایج جدول مقادیر احتمال ضرایب کوتاه

 ؛هم در ارتباط هستند مدت نیز رشد اقتصادی و صدور صکوک با یعنی در کوتاه ؛معنادارند

آید که در  مدت، این نتیجه به دست می وجه به مقادیر منفی برای ضرایب کوتاهولی با ت

مدت رشد اقتصادی با صدور صکوک رابطه منفی دارد؛ اما با توجه به مقدار ضریب  کوتاه

باشد و  شده است که منفی و معنادار می  تخمین زده -21/1که  (ECM)تصحیح خطا 

دهد که در  به سمت تعادل بلندمدت را نشان میدلالت بر یک سرعت بسیار بالای تعدیل 

از عدم تعادل یک دوره در رشد  12/1 ـ باشند ها فصلی می با توجه به اینکه دادهـ هرسال 

مدت به  دیگر پس از یک شوک کوتاه عبارت به ؛شود اقتصادی، در دوره بعد تعدیل می

 در بلندمدت به تعادل برسیم. که انجامدطول میبه مدت یک سال 
صحیح است و برای تعیین جهت علیت  ARDLبرای اطمینان از اینکه ترتیب در مدل 

 شده است.  ارائه 1شده است. نتایج در جدول   این متغیرها، آزمون علیت گرنجر انجام

طبق علیت گرنجر بر  (GDP)دهد این فرضیه که تولید ناخالص داخلی  ها نشان می یافته

PPI فرضیه که صدور صکوک بر این  ،علاوه بر این ؛ددگر گذارد، رد نمی تأثیر میGDP  اثر
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دهد که صدور صکوک  گردد؛ بنابراین نتایج نشان می گذارد، طبق علیت گرنجر رد می نمی

 گذارد. تأثیر می GDPبر 
 : تست علیت گرنجر1جدول 

 F-Statistics of lagged first differenced terms   متغیرهای وابسته

      

   PPI   GDP   SUKUK 

PPI   -   8/69**   0/15 

       (0/01)                                            (0/92)             

GDP   0/38   -   19/24*** 

   (0/82)   -   (0/00) 

SUKUK   1/51   2/00   - 

   (0/46)   (0/36)   - 

و  ** اند. شده  نشان داده هستند که tم دیگر آماره و ارقا P-Valueمقادیر  پرانتزارقام داخل : یادداشت

 .باشد می درصد 21و  درصد ۹دهنده معناداری در سطح  به ترتیب نشان ***

تحلیل اطلاعات مربوط به  و  ، تجزیه(VDC)  تحلیل تجزیه واریانس، و  در تجزیه

های بینی خطا گام جلوتر از پیش Kهای مختلف به واریانس، از  درصد مشارکت شوک

را نشان   sukukو PPI, GDPتجزیه واریانس  1جدول . کند متغیر مربوطه را فراهم می

 8دهند که صکوک تا حد زیادی به دلیل پویایی که دارد خود را در  نتایج نشان می. دهد می

درصد از تنوع در  21حدود  GDP سال، 8علاوه بر این، پس از . سال اول جلو برده است

درصد از واریانس را در برابر شوک در  81صکوک بیش از . دهد صکوک را توضیح می

PPI درصد به  21سال، صکوک بیش از  8پس از . در طول سال اول توضیح داده است

 .کند کمک می GDPو  PPIواریانس در 
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 صکوک صدور واریانس تجزیه :1 جدول

 PPI Forecast از واریانس تحلیل و تجزیه

Horizon SUKUK GDP PPI 

02/1 39/29 0۹/13 8 

81/89 10/۹0 ۹1/88 0 

30/21 81/11 90/2۹ 2 

22/2۹ 22/11 11/28 21 

 GDP Forecast از واریانس تحلیل و تجزیه

Horizon SUKUK GDP PPI 

1۹/1 0۹/21 29/9 8 

21/۹ 2۹/29 18/9 0 

۹1/21 31/12 01/8 2 

8۹/22 28/11 83/8 21 

 SUKUK Forecast از واریانس تحلیل و تجزیه

Horizon SUKUK GDP PPI 

11/12 ۹1/1 10/1 8 

13/11 10/3 ۹1/1 0 

19/11 ۹1/21 ۹8/1 2 

09/11 13/21 ۹2/1 21 

 گیری  بندی و نتیجه جمع

در ایران متغیرهای کلان اقتصادی از جمله رشد اقتصادی بر میزان  نتایج این مقاله نشان داد

صادی تأثیر مثبت و معناداری بر میزان انتشار صکوک و رشد اقت صدور صکوک مؤثر است

هایی که نرخ رشد اقتصادی زیاد است، دولت برای تأمین دیگر در دوره عبارت به د؛دار

میزان انتشار صکوک نیز  های خود میزان انتشار صکوک را افزایش داده است.مالی فعالیت

شخص طبق بررسی علیت، صکوک طور م تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد. به

نیز   GDP دارد. GDP یعنی صدور صکوک تأثیر مثبت و معناداری بر ؛است GDPعلت 

دارد،  GDPکه صدور صکوک تأثیر مثبت و معناداری بر  باشد. ازآنجایی می PPIعلت 

گذاران اقتصاد ایران از ابزار مالی صکوک جهت تأمین مالی در حد  گردد سیاست پیشنهاد می
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دینگی را در جامعه تواند با انتشار انواع صکوک، نق تری استفاده نمایند. دولت میعوسی

البته  .های مولد، زمینه رشد تولید را فراهم نماید دادن آن به سمت فعالیتکنترل و با سوق

گذاری  بود که با سیاستکارگیری صکوک، تنها در صورتی به مصلحت جامعه خواهد  به

 شود.  کار گرفتهمناسب، به

گذاران  نظران فقهی و اقتصادی در تعامل با سیاست گردد صاحب همچنین پیشنهاد می

های  گیری از ظرفیت عقدهای اسلامی، متناسب با اهداف و سلیقهپولی و مالی کشور با بهره

 .گذاران و فعالان اقتصادی کشور، اوراق بهادار اسلامی طراحی و معرفی نمایند سرمایه

سازی برای استفاده از این ابزار ریزی مناسب و با زمینهبا یک برنامهتواند  دولت می

جدید مالی، گام مهمی در اجرای قانون بانکداری بدون ربا بردارد. در حال حاضر یکی از 

های خصوصی و واحدهای تولیدکننده، کمبود سرمایه در گردش مشکلات اساسی بنگاه

گردند نسبت به انتشار اوراق صکوک جهت تأمین ها مجاز شود این بنگاهاست. پیشنهاد می

سرمایه در گردش خودشان، اقدام نمایند. صدور مجوز انتشار اوراق صکوک برای 

دهد و منابع تأمین مالی شرعی ها کاهش می های خصوصی، وابستگی آنها را به بانک بنگاه

 هکنند تواند برطرفلی میسازد. از این رهگذر، انتشار این ابزار جدید ماتر میآنها را متنوع

 های خصوصی و دولتی باشد. بسیاری از مشکلات مربوط به تأمین مالی بنگاه

 منابع و مآخذ

های نوآورانه عقدهای اسلامی و  بررسی ظرفیت» ؛و همکاران ابوترابی، محمدعلی .2

 .2939، ۹1، ش20س ؛فصلنامه اقتصاد اسلامی ،«نقش آن در رشد اقتصادی

عقود اسلامی، تعمیق مالی و » فنودی و سبا مجتهدی؛هانیه  ،یابو ترابی، محمدعل  .8

 .2939، 28ش ؛گذاری اقتصادی مجله سیاست ،«رشد اقتصادی

صکوک الگوهای ساختاربندی، انتشار و  عبدالقادر؛توماس آدامز، نظیف و   .9

سازمان بورس و اوراق تهران: ؛ ترجمه مجید پیره و ناصر شاهباز؛ گذاری سرمایه

 .2922ن، بهادار تهرا
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 :ترین ابزار تأمین مالی اسلامی صکوک رایج»قادری، آزاده و اعظم فیروزی؛ بابا  .0

مجموعه مقالات کنفرانس  ،«های پیش رو یند، طراحی و چالشآساختار، فر

  .2921 ؛المللی تأمین مالی اسلامی بین

 ،«های مترتب بر آن صکوک منفعت و پوشش ریسک»؛ و همکاران ترابی، تقی  .۹

 .2939، 80، ش1س ؛دانش مالی تحلیل اوراق بهادار فصلنامه

فصلنامه  ،«صکوک :مبانی شرعی اوراق بهادار اسلامی»تسخیری، محمدعلی؛   .1

 .2921، 81ش ؛اقتصاد اسلامی

نقش منابع مالی بلندمدت در رشد اقتصادی »پور؛ ختایی، محمود و رویا سیفی .1

 .2913 ،۹ و 0ش ؛های اقتصادی فصلنامه پژوهش ،«ایران

طراحی اوراق بهادار اسلامی تورم پیوند خوانساری، رسول و امیرحسین اعتصامی؛   .2

 .2930 پژوهشکده پولی و بانکی،تهران: ؛ در نظام مالی ایران

سازی در رشد و توسعه ایگاه اوراق بهادارج»زندیه، وحید و سعید زندیه؛   .3

 .2930 ،21ش ؛گذاری فصلنامه دانش سرمایه ،«اقتصادی کشورها

بندی  بندی و اولویت شناسایی، طبقه»رحیمی؛ امیرمحمد ، محمد و طالبی .21

فصلنامه جستارهای دو ،«صکوک اجاره :های مربوط به اوراق بهادار اجاره ریسک

 .2932، 22ش ؛اقتصادی ایران

تأثیر متقابل متغیرهای »مینا نعیمی؛ و سهیلی  ، کیومرثکریمی، محمد شریف .22

، 81ش ؛فصلنامه اقتصاد و بانکداری اسلامی ،«کلیدی اقتصاد ایران و انتشار صکوک

2931. 

کاربرد ابزارهای پروژه محور اسلامی »حدادی؛ جواد عباس و موسویان، سید  .28

مجله معرفت  ،«های بخش نفت و گاز گذاری در تأمین مالی سرمایه( )صکوک

 .2932، 2ش ؛اقتصاد اسلامی

فصلنامه پژوهشنامه  ،«توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران»نظیفی، فاطمه؛   .29

 .2929، 20ش ؛اقتصادی

مجموعه مقالات  ،«مالی و رشد اقتصادی  توسعه»نیلی، مسعود و مهدی راستاد؛   .20

های پولی و ارزی، نقش نهادهای مالی در توسعه  سیزدهمین کنفرانس سیاست
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