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الملل بر رشد اقتصادی تأثیر صکوک بین
هایی برای اقتصاد درس GCCکشورهای 

 ایران 
 21/08/1401تاریخ پذیرش:  25/03/1400تاریخ دریافت: 

 *جواد محمدی  _____________________________________________________________________ 

 **احمد قاسمزاده خسروشاهی
 ***مریم خلیلی عراقی

 چکیده
رغم های مولد اقتصادی در کشور، محدودیت دسترسی به منابع مالی علیهای اصلی فعالیتیکی از چالش

المللی در حوزه تأمین مالی است. این های بینبالابودن سطح کل نقدینگی کشور و همچنین ظرفیت
ابزارهای مؤثر هدایت وضعیت از هدایت نقدینگی و اعتباری ناقص و غیرمؤثر حکایت دارد. یکی از 

های مولد اقتصادی، صکوک هستند که توسط کشورهای اسلامی نقدینگی داخلی و خارجی به فعالیت
المللی بر پردازد که آیا تأمین مالی از طریق صکوک بین. این مطالعه به این موضوع میاستشده استفاده 

های ین تجربه در راستای تأمین مالی فعالیترشد کشورهای اسلامی تأثیر معنادار داشته است که بتوان از ا
با  2020-2001طی دوره زمانی  فارسجیخلمولد کشور استفاده کرد؟ در این راستا کشورهای حاشیه 

دهد که انتشار صکوک تأثیر . نتایج نشان میاندشدههای ترکیبی بررسی استفاده از رویکرد رگرسیونی داده
ریزی و سیاستگذاری صحیح مورد بررسی داشته و در صورت برنامه معناداری در رشد اقتصادی کشورهای

 راهگشا باشد. دتواناین ابزار در ایران نیز می
 .، نظام مالی ایران، نقدینگیGCCالملل، رشد اقتصادی، کشورهای صکوک بین اوراق ارزی، :واژگان کلیدی

 .JEL: B26 ،G15 ،P34 ،P43 بندیطبقه

                                              
 .رانیا ز،یتبر ،یدانشگاه آزاد اسلام ز،یواحد تبر ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریگروه مد .*

Email: javadmhmd@gmail.com   
 )نویسنده مسئول(.  رانیا ز،یتبر ،یدانشگاه آزاد اسلام ز،یواحد تبر ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریگروه مد**. 

Email: khosroshahi@iaut.ac.ir 

              .رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،یو اقتصاد، واحد علوم و تحق تیریگروه مد. ***

Email: m.khaliliaraghi@gmail.com 
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 مقدمه

به  کشور را توسعه یهابرنامه ،توسعه به تصویب و اجرای قوانینیند اخوردن فرگره

کشیدن فضای عینی اقتصاد ممکن زمانی که به چالش مبدل نموده است.محتوا ای بیکلیشه

تدریج های کمّی، سودای تحول نهادی را بههای توسعه با تکیه بر مدلنباشد، قوانین برنامه

مزبور انتزاعیات مدونی هستند که در بهترین حالت در چارچوب  قوانیند. نگذارکنار می

های مقطعی مثل گاهی با برنامه از پردازند و هرسازی کمّی مینهادهای موجود به مدل

« هدایت نقدینگی به سمت تولید»هایی توخالی مانند یا طرح« سند تحول دولت مردمی»

 برنامه سالانه اهداف است قرار که بمصو بودجه قوانین شرایط این در شوند.تکمیل می

 هاهزینه مقطعی مالی تأمین به مدون برنامه یک با انطباقی هر از فارغ کنند محقق را توسعه

تورم موجود در جامعه، تضعیف   لیبه دلپول ملی ایران در مقابل سایر ارزها،  د.نانجاممی

ی معتقدند  که تورم مزبور نیز معلول رشد نقدینگی است. کارشناسان اقتصاد شده است

دادن به موضوع تولید داخلی  های رهایی از وضعیت فعلی اهمیتراه نیترمهمیکی از 

زایی و افزایش درآمد مردم و جبران کاهش  اد ظرفیت تولیدی منجر به اشتغالباشد. ایجمی

گردد. دستیابی به رشد اقتصادی و تخصیص بهینه منابع کمیاب اقتصاد  ارزش پول ملی می

گذاری، مستلزم نهادهای مالی توانمند و بازارهای مالی توسعههای مختلف سرمایهبه گزینه

پایه، عدم تنوع ابزارهای تأمین  مشکلات نظام تأمین مالی بانک لیبه دل. در ایران است افتهی

کارانداختن  و بهعنوان محلی برای جذب  و عدم توجه کافی به بازار سرمایه به مالی

های تولیدی و های دارای مازاد نقدینگی به بخشهای راکد، انتقال وجه از بخشسرمایه

گیرد. با وجود افزایش چند برابری نقدینگی اقتصاد، همچنان  صورت نمی یخوببهصنعتی 

ای با  های اقتصادی برای تأمین مالی سرمایه در گردش مورد نیاز و مخارج سرمایهبنگاه

 ای مواجه هستند.مشکلات عدیده

مین  از مشکلات نظام تأمین مالی کشور، استفاده از ابزارهای نوین تأ رفتبرونبرای 

یکی  تواند مؤثر باشد.بازار سرمایه می نشدهاستفادههای کارگیری ظرفیتهمراه به به مالی،

  هسرمایه در کشور ما عدم تنوع ابزارهای مالی متناسب با سلیقر از مشکلات مهم بازا

برطرف شده و ابزارهای   که با عرضه صکوک این مشکلد باشگذاران مختلف میسرمایه

گیرند و وجوه لازم برای  متنوعی که منطبق بر احکام اسلامی است مورد استفاده قرار می
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گذاری در چارچوب قوانین اسلامی فراهم شده و نقدینگی موجود های سرمایهاجرای طرح

های فعال اقتصادی، تولید و یا ایجاد اشتغال تبدیل  گذاری واقعی در بخشبه سرمایه

های موجود در ایران و وجود حجم عظیم نقدینگی که با وجود پتانسیلمتأسفانه  گردد.می

ارزی در  و خصوصاً صکوک روند انتشار صکوک ،بردمیبه سمت بازارهای کاذب هجوم 

آوردن امکان باشد. مزیت اصلی این بازار فراهمبخش نمیکشور به هیچ عنوان رضایت

های عمومی و خصوصی کشور بدون نگرانی از نوسانات نرخ ارز گذاری در بخشسرمایه

یند عرضه صکوک طوری انظر به اینکه فر از طریق ایجاد ابزارهای مشتقه جدید خواهد بود.

نویسی، وجود متعهد پذیره لیبه دلهای سوداگرانه بازی و فعالیتهبوده که امکان سفت

ست در موضوع مربوطه یباضامن، نهاد واسط و نهاد ناظر در آن وجود ندارد و صرفاً می

ساز رونق تولید، افزایش تولید ناخالص داخلی و گذاری شکل گیرد، خود زمینهسرمایه

اصطلاح صکوک برگرفته از واژه عربی  . ستافراد جامعه ا تکتکبع افزایش درآمد تبال

کمیته خدمات مالی  . صک به معنای چک، نوشته بدهکار، سفته و یا قبض بدهی است

هایی که  گواهی»گونه تعریف نموده است: صکوک را این 2005لامی نیز در سال اس

است که تمام  نشده دارایی پایهدهنده مالکیت مشاع دارندگان اوراق در بخش تقسیمنشان

هایی با ارزش  شامل گواهی صکوک «.گرددحقوق و تعهدات به آن دارایی پایه مرتبط می

های مشهود بوده و هر برگه آن نمایانگر مالکیت در دارایی و حق انتفاع از  یکسان در دارایی

 & Smaoui)باشد گذاری میهای سرمایهص و فعالیتهای خاسود حاصل از پروژه

Ghouma, 2020, p.1.) ترین و  مهم ها یکی ازتبدیل به اوراق بهادار نمودن دارایی

باشد.  سال گذشته می 30ترین نوآوری مالی و ابزار مالی در بخش مالی جهانی طی سریع

مشتقه و تکنولوژی مهندسی مالی است که   این محصول ترکیبی از تکنولوژی اوراق بهادار

منجر به افزایش نسبت کفایت سرمایه مؤسسات مالی، افزایش نقدینگی جهت  

 ,Liang)گردد یسک نرخ بهره میر و کاهشمولد، کاهش هزینه سرمایه  یهایگذارهیسرما

2018, pp.687-688) .تفاده از اوراق قرضه برای مسلمانان حرام  بودن ربا اسحرام لیبه دل

ای که با اصل و  صکوک برای رسیدن به اهداف اقتصادی مطلوب به شیوه رونیازا ؛باشدمی

گذاری در  شوند. این اوراق جهت سرمایهروح شریعت مطابقت داشته باشد ساخته می

گرفته و   گذاری صورتهای ملموس برای اهداف تولیدی استفاده شده و سرمایهدارایی
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. امروزه (IIFM, 2018, p.80) اصل اساسی تأمین مالی اسلامی است کسب سود ناشی از آن

 شودای به رشد اقتصادی منجر میطور گستردهمالی به هکه توسع شده استثابت  یخوببه

(King & Levine, 1993, p.540) .  رشد و توسعه بازار صکوک در چند سال اخیر در دنیا

نقش آن در کنترل نقدینگی است و مدیریت نقدینگی در سطح کلان و خرد   لیبه دلعمدتاً 

و احمدیان،  زادهحسن)توسعه بازارهای مالی اسلامی شود  سببتواند از عواملی است که می

 (.57، صالف1391

میلیون   196.297با انتشار مبلغ  2020الی  2001از سال  فارسجیخلکشورهای حاشیه 

در دنیا که مبلغ   منتشرشده المللنیباز کل صکوک درصد  59 المللنیبدلار صکوک 

سهم کشور  (.IIFM, 2020)اند میلیون دلار است را به خود اختصاص داده 332.325

باشد. انتشار اوراق ارزی در کشور ما  میدرصد  20و کشور عربستان درصد  27امارات 

یون  میل 2.000صورت گرفته که در مجموع مبلغ  1389و  1381، 1380های صرفاً در سال

در دنیا را شامل می منتشرهالملل یورو است که این آمار زیر یک درصد از کل صکوک بین

گردد و برای کشور ایران که مردم آن خیل عظیم ارزهای خارجی را در اختیار دارند  

 باشد.می کنندهنگران

خانگی ایجاد اعتماد در افراد برای انداختن ارزهای جریانشرط اصلی تحرک و به

گذاری از زمان انتشار اوراق، یند سرمایهاگذاری بوده که لازمه آن ارزی بودن کل فرسرمایه

هایی که باشد. ایجاد سقف انتشار اوراق ارزی برای شرکتپرداخت سود کوپن و تسویه می

گردد. در واقع اگر ناشر انجام تواند می درآمد ارزی دارند یکی از اقدامات مهمی است که

اوراق امکان بازپرداخت اصل و سود اوراق ارزی از محل صادرات را داشته باشد هیچ 

یند انتشار اوراق از زمان عرضه تا سررسید اثر منفی بر بازار ارز نخواهد ابخشی از فر

المللی در بورس عرضه گردد و امکان در صورتی که اوراق بر مبنای ارزهای بین داشت.

بدیل پول ملی به ارز خارجی جهت خرید اوراق وجود داشته باشد علاوه بر جذب ت

نقدینگی موجود، تقاضا برای ارز جهت نگهداری در منزل نیز کاهش چشمگیری پیدا می

گذاری خود تواند از سود حاصل از سرمایهگذاری ارزی میشخص با سرمایه چراکه ؛نماید

باشد که گیری رونق بازار بدهی ارزی میین کار شکلصورت ارز منتفع گردد و ثمره ا به

 گردد.یک دستاورد راهبردی برای اقتصاد ایران محسوب می
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الملل بر رشد اقتصادی بخش اول مقاله حاضر به مبانی نظری تأثیر صکوک بین

پردازد. بخش سوم به می شدهانجاماختصاص دارد. قسمت دوم به مروری بر مطالعات 

پردازد که شامل معرفی متغیرهای مدل الملل بر رشد اقتصادی میکوک بینبررسی تأثیر ص

 و برآورد مدل است و بخش پایانی به نتایج و بحث مقاله اختصاص دارد.

 مبانی نظری

سیستم مالی جهان اسلام بوده و کلاس جدیدی از ابزار مالی اسلامی   نوظهورصکوک جزء 

دیده و یک منبع جایگزین  است که بر اساس قراردادهایی با ساختار منعطف طراحی گر

ناپذیر توسعه مالی یک کشور  توسعه بازار صکوک بخش جدایی باشد.برای تأمین مالی می

های در یک کشور محسوب  ها و توسعه زیرساختق تأمین اعتبار پروژهاسلامی از طری

ت از طریق صدور صکوک دولتی، بودجه دولتأمین مالی  ای برایگردد. این اوراق وسیلهمی

ها از طریق صدور صکوک شرکتی و راهی برای تأمین مالی  منبعی برای تأمین مالی شرکت

 .(Al-raeai t al, 2019, p.3) باشدبا ارزهای خارجی می

 کارکردهای صکوک

های اقتصادی بزرگ است که خارج ها و فعالیتبهترین شیوه تأمین سرمایه پروژه .1

 از توان مالی فرد یا یک شرکت خصوصی و حتی دولت است.

مازاد  یگذارهیسرماست که در پی ا یگذارانهیسرماراهکار بسیار مناسبی برای  .2

منابع خود را در صورت نیاز،  اندلیما حالنیدرعمنابع مالی خویش هستند و 

طور طبیعی چنین اوراقی، بازارهای ثانوی برای دادوستد بازپس گیرند. به یآسانبه

)دارنده اوراق بهادار( به همه اموال سرمایه گذارهیسرمادارند و در هر زمان که 

تواند به فروش تمام یا قسمتی از آنها گذاری خود یا بخشی از آن نیاز داشت می

 آورد. به دستاقدام کند و بهای آن را شامل اصل و سود 

های مالی ها و مؤسسهشیوه بسیار مناسبی برای مدیریت نقدینگی است. بانک .3

، بدین از آن، نقدینگی خود را مدیریت کنند گرفتنیاریتوانند با اسلامی می

نیاز به  کهچنانصورت که اگر نقدینگی مازادی داشته باشند به خرید اوراق و 
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کنند و از این راه نقدینگی داشتند، به فروش آنها در بازارهای ثانوی اقدام می

 کنند.کسری یا مازاد منابع نقدی خود را مدیریت می

الان اقتصادی در ابزار بسیار مناسبی برای مدیریت ریسک و نااطمینانی است. فع .4

ند. تنوع اهای بازده و ریسک مواجهگذاری با انواعی از موقعیتمسیر سرمایه

دهد ابزارهای مالی اسلامی از جهت بازده و ریسک به آنان این امکان را می

گذاران مالی اقدام به انتشار های سرمایهو سلیقه یگذارهیسرمامتناسب با شرایط 

 خود را مدیریت کنند. اوراق بهادار کرده و ریسک

گذاری از طریق این وسیله مناسبی برای توزیع عادلانه ثروت و درآمدهاست. سرمایه .5

تری و بدون آنکه فقط در اختیار شود ثروت و درآمد در گستره وسیعابزار موجب می

اهدافی است که  نیتربزرگشمار معدودی از ثروتمندان باشد جریان یابد و این از 

 (.6-5، ص1396)توحیدی و یارمحمدی، اقتصاد اسلامی همواره در پی آن است 

 چارچوب نظری رشد اقتصادی

گرفته به ازای هر بر مبنای تولید واقعی صورت را زندگی رفاه سطح افزایش اقتصادی رشد

 که کندیم بیان هارودومار اقتصادی رشد تئوری (.M Wijaya, 1999) کندیم توصیف نفر،

 از مازاد اندازپس یک عنوان به سرمایه است لازم کشور یک در اقتصادی رشد افزایش برای

 یعنی تولید عوامل توسعه به اقتصادی رشد نئوکلاسیک، تئوری اساس بر .شود حاصل دارایی

از  جادشدهیاسرمایه  .(Jonaidi, 2012)دارد  بستگی فناوری و جمعیت سرمایه، کار، نیروی

مولد  یهاتیفعالمردم )جریانات نقدینگی( در صورت هدایت به سمت  یاندازهاپسمحل 

 توسعه تداوم سبب بالا اقتصادی رشد گردد.ملی می یگذارهیسرماافزایش  سبباقتصادی 

 نیز روزانه نیازهای با توجه به افزایش جمعیت .شودیم کشور یک رفاه افزایش و اقتصادی

 با توانیم را درآمد افزایش .باشدمی نیاز مازاد مورد درآمد سال هر بنابراین ؛ابدییم افزایش

 .(Syamsul and Soesatyo, 2020)آورد  به دست داخلی ناخالص تولید یا کل تولید افزایش

( بر اهمیت 1993) لوینو  کینگ(، 1995) فرای(، 1973)مک کینون زیادی نظیر  اقتصاددانان

توسعه مالی  شومپیتربازارهای مالی و نقش کلیدی آن در توسعه و رشد اقتصادی تأکید دارند. 

معتقد است که در انگلستان  هیکسفرایند رشد اقتصادی برشمرده و  ریناپذییجدارا جزء 
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م اختراعات به همراه بخش مالی عامل اصلی رشد پایدار اقتصادی این کشور در قرن هجده

نشان داد که بازارهای مالی با سوق هیکس. (Luintel & Khan, 1999, p.382) بوده است

شدن انگلستان بر نقش حیاتی را در صنعتی های بزرگگذاریها در مسیر سرمایهدادن سرمایه

با انتخاب  افتهیتوسعهسیستم مالی . (Sinha & Macri, 2001, p.4) عهده داشته است

، نظارت بر عملکرد مدیران، افزایش قدرت اندازهاپسهای با بازدهی بالاتر، تجمیع پروژه

گذاری، های طلایی سرمایهتجارت، کاهش ریسک، تسهیل مبادلات تجاری، شناسایی فرصت

تخصیص بهینه منابع، افزایش سرعت انباشت سرمایه فیزیکی و فراهم نمودن اطلاعات برای 

و کاهش هزینه مبادله سرعت رشد  یوربهرهبه دنبال آن است که با افزایش  گذارانهیسرما

 .(Beck, Levine & Loayza, 2000, p.32) اقتصادی را افزایش دهد

 بندی صکوک بر اساس نوع عقودطبقه

 17 شماره استاندارد در (AAOIFI) اسلامی مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان

 1نمودار  شرح به را صکوک نوع 14 پایه، شرعی قراردادهای نوع اساس بر اش،شرعی

 است. نموده معرفی
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(مالکیت در دارایی های اجاره داده شده)صکوک اجاره . 1

(مالکیت منابع دارایی های موجود)صکوک اجاره . 2

(ودمالکیت منافع دارایی هایی که در آینده ساخته می ش)صکوک اجاره . 3

(مالکیت خدمات مشخص)صکوک اجاره . 4

(مالکیت خدماتی که در آینده فراهم می شود)صکوک اجاره . 5

(دخرید کالایی که در آینده تحویل داده می شو( )سلف)صکوک سلم . 6

(تولید کالاها/ ساخت)صکوک استصناع . 7

(خرید کالاها)صکوک مرابحه . 8

صکوک مشارکت. 9

صکوک مضاربه. 10

(عاملیت سرمایه گذاری)صکوک وکالت . 11

صکوک مزارعه. 12

(آبیاری)صکوک مساقات . 13

(کشاورزی)صکوک مغارسه . 14

 (.8، ص1396توحیدی و یارمحمدی، ) صکوک بر اساس نوع عقود یبندطبقه :1 نمودار

 اساس نوع ناشر بندی برطبقه

 

 
 (.14، ص 1396توحیدی و یارمحمدی، ) نوع ناشر بر اساسبندی صکوک طبقه :2 نمودار
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 المللی بودن(اوراق صکوک بر اساس محل انتشار )داخلی یا بین یبندطبقه

یا خصوصی به ارز رایج یک کشور  صکوکی است که توسط بخش دولتی صکوک داخلی:

گذاران داخلی همان کشور خریداری  شود و چنین صکوکی عموماً توسط سرمایهمنتشر می

باشد. در ناشر بازار داخلی صکوک مربوط به کشور مالزی می نیتربزرگاکنون شود. هممی

 .شده استارائه  2019تا  2001 سال از منتشرشدهصکوک داخلی  3 نمودار

 

 
 (.IIFM, 2020, p.35)( )مقادیر برحسب میلیون دلار 2020تا  2001از  منتشرشدهصکوک داخلی  :3 نمودار

المللی با ارز مورد شود که در بازارهای بینبه صکوکی گفته میالمللی: صکوک بین

شود. هدف از انتشار این نوع صکوک، انی )عموماً دلار یا یورو( منتشر میپذیرش جه

المللی و جذب نقدینگی از داخل کشور گذاران بینتأمین مالی و جذب سرمایه از سرمایه

های گذشته، استقبال قابل توجهی از صکوک در )با ارز معتبر خارجی( است. طی سال

لمللی صکوک در حال اگذاران بینشران و سرمایهالملل به عمل آمده است و ناعرصه بین

المللی صکوک، کشور امارات متحده عربی ناشر بین نیتربزرگگسترش هستند. امروزه 

 .شده استآورده  2019الی  2001المللی صادره از سال کل صکوک بین 4 نموداراست. در 
 

103,583

30,904

48,877

84,490

117,331
112,565

81,103

45,938

57,108

79,069

90,162

107,226

132,233

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

مد
مح

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

 

168 

 
 .(IIFM, 2020, p.33) 2020 الی 2001الملل از سال نمودار صکوک بین :4نمودار 

، المللیمجموع صکوک داخلی و بین :صکوک کل صکوک بر اساس یبندطبقه

 باشد.می 5دهد که به شرح نمودار را تشکیل می صکوک کل

 

 
 .(IIFM, 2020, p.29) 2020الی  2001صکوک جهانی از سال  :5نمودار 

 

37,768

7,023
4,248

8,684

20,269
22,992

26,730

21,880

31,210

37,648

32,988

38,476

42,408

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

141,351

37,927

53,125

93,173

137,599 135,557

107,833

67,818

88,318

116,717
123,150

145,702

174,641

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
لم

 ع
مه

لنا
 

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

 ریتأث
ک ب

کو
ص

نی
لل

الم
 

صاد
اقت

د 
رش

ر 
ب

... ی
 

169 

 
 .(IIFM, 2020, p.61) بر اساس نوع عقود 2020در سال  شدهعرضهالملل نمودار صکوک بین :6 نمودار

 فارسجیخلو کشورهای حاشیه  تجربه انتشار اوراق ارزی در ایران

 1384ایران پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال بازار صکوک داخلی در کشور 

اما متأسفانه در ؛ از نظر حجم و تنوع ابزارهای مالی موجود توسعه مناسبی داشته است

 الملل جایگاه مناسبی در بین کشورهای مطرح در این زمینه نداریم.عرضه صکوک بین

 2002)ژانویه  1380سال  ماهیدپس از انقلاب اسلامی اولین اوراق ارزی ایران در 

 میلیون یورو به 500 به مبلغمیلادی( توسط دولت جمهوری اسلامی ایران در مرحله اول 

استقبال مناسبی که از آن صورت گرفت در  لیبه دلگردید.  منتشرصورت اوراق یورویی 

و در کل میلیون یورو  125 به مبلغمیلادی( بود  2002)ژانویه  1381 رماهیتکه  مرحله دوم

ساله و نرخ کوپن  5صورت سررسید  میلیون یورو منتشر گردید. این اوراق به 625 به مبلغ

عنوان  پی پاریبا از فرانسه و بانک آلمان بهانبود. در عرضه این اوراق بانک بیدرصد  8.75

بندی مدیران اجرایی مشارکت داشتند. رتبه اعتباری این اوراق نیز از طرف مؤسسه رتبه

 (.14-13، ص1397)خوانساری، را دریافت کرده بود  +Bیچ، رتبه اعتباری ف

میلادی( توسط دولت  2002)دسامبر  1381 آذرماهدومین اوراق ارزی کشور در 

  7.75ساله و نرخ کوپن  6میلیون یورو، سررسید  375جمهوری اسلامی ایران با مبلغ 

ثبت گردید.  +B فیچ یبندرتبهاز طرف مؤسسه  منتشرشدهمنتشر شد. رتبه اوراق درصد 

داری آمریکا های خزانهتحریم لیبه دلپی و مودیز اندمؤسسه اسن شود ذکراست لازم 

 (.14، صهمان)بندی این اوراق نشدند حاضر به رتبه

صکوک مرابحه
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باشد. این اوراق با می 1389در کشور ایران مربوط به سال  منتشرشدهآخرین اوراق ارزی 

میدان  18تا  15مالی نفت و گاز پارس جنوبی و در راستای تکمیل فازهای  هدف تأمین

به گذاران خارجی و ایرانیان مقیم خارج از کشور گازی مشترک پارس جنوبی، ویژه سرمایه

هزار میلیارد تومان اوراق مشارکت ریالی( با سود علی 40 به همراهیک میلیارد یورو ) مبلغ

ماهه با عاملیت بانک ملت منتشر  6صورت  سود کوپن بهو پرداخت درصد  8الحساب 

مطلوب ایران  چندان نهگردید. یکی از مشکلات این اوراق با توجه به رتبه اعتباری 

نبودن های ارزی داخلی و فعالفقدان صندوق لیبه دلگذاری اوراق مربوطه بود. همچنین نرخ

های نمود. با وجود تلاشدشوار می بازار مشتقه ارزی یافتن طرف تقاضا برای آن بسیار

بینی بودجه ارزی و نوسانات نرخ عدم پیش لیبه دلپذیرفته برای فروش این اوراق صورت

ای در بازپرداخت اوراق مواجه شد که در نهایت موجب ارز، شبکه بانکی با مشکلات عدیده

م نمودند معادل ریالی ها اعلابانک که یبه صورت ؛دیبازار گردهای نادرست به انتقال سیگنال

اقدامی که با توجه  ؛ها واریز خواهد شدحساب آن رسمی به به نرخگذاران وجوه ارزی سرمایه

ای به به تفاوت زیاد نرخ رسمی و آزاد در آن زمان، اعتراضات زیادی را برانگیخت و ضربه

برای اصلاح آن  گردد کهگذاران به نظام بانکی کشور تلقی میاعتبار طرح و اعتماد سرمایه

 (.14، صهمان) های اساسی صورت پذیردریزیبایست برنامهمی
 2020الی  2001از سال  فارسجیخلکشورهای حاشیه  المللنیبداخلی و  آمار صکوک :1جدول 

 نام کشور ردیف
صکوک داخلی 

 )میلیون دلار(

ل لالمصکوک بین

 )میلیون دلار(

 15.589 23.807 بحرین 1

 5.177 817 کویت 2

 4.219 3.103 عمان 3

 16.195 19.772 قطر 4

 65.353 109.258 عربستان سعودی 5

 89.764 8.631 امارات متحده عربی 6

 .(IIFM, 2020, pp.55 & 59) :منبع
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 1400الی  1381در کشور از سال  منتشرهآمار صکوک  :2جدول 

 سال

الملل نیبصکوک  صکوک داخلی

-اوراق ارزی)

 میلیون یورو(
 مبلغ )میلیون دلار( ریال(دلار )نرخ  میلیون ریال(مبلغ )

1380-1389 0 - 0 2.000 

1389 292،889 10،440 28  

1390 3،417،890 19،000 180 0 

1391 2،641،094 26،070 101 0 

1392 9،114،284 31،830 286 0 

1393 18،259،177 32،800 557 0 

1394 62،280،708 34،500 1,805 0 

1395 321،897،543 36،440 8,834 0 

1396 400،731،396 40،450 9,907 0 

1397 517،611،388 107،830 4,800 0 

1398 703،021،803 129،180 5,442 0 

1399 774،640،953 228،870 3,385 0 

1400 1،440،001،400 249،540 5,771 0 

 2.000 41,096 - 4،253،910،525 جمع کل

 .فرابورسمنبع: سایت 
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 به تفکیک ماهیت ناشر منتشرشدهارزش اوراق بدهی  سالهکیروند  :7نمودار 

 پیشینه تحقیق

 الف( پیشینه داخلی

( به بررسی رابطه بین ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( و رشد 1400و همکاران )عسگرزاده دره 

اند پرداخته 1389.1-1397.4طی دوره زمانی  ARDLاقتصادی در ایران با استفاده از رویکرد 

 باشد.دهنده تأثیر مثبت و معنادار انتشار صکوک بر رشد اقتصادی کشور میکه نتایج نشان

بر رشد )صکوک( نقش تأمین مالی اسلامی به بررسی  (1398و همکاران )غفاری فرد 

عربستان ، امارات و یاندونز اقتصادی کشورهای مالزی، ایران، پاکستان، قطر، بحرین، ترکیه،

که پرداخته  «1397الی  1383طی دوره زمانی » تایداقتصادسنجی پانل  از روشبا استفاده 

 باشد.دهنده تأثیر مثبت صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور مینتایج نشان

با را صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای خاورمیانه رابطه  (1398و همکاران )پور نجف

 مورد 1394الی  1388 بازه زمانیطی  های تابلوییاقتصادسنجی دادهاستفاده از روش 

صکوک بر رشد اقتصادی  دهنده تأثیر مثبت و معنادارقرار داده که نتایج نشان لیوتحلهیتجز

 باشد.کشورهای مورد مطالعه می

های کمی ابتدا صورت کیفی و بدون استفاده از روش به (1397) داورزنو پوراسماعیلی 

به معرفی و توضیح انواع صکوک اجاره پرداخته و انواع صکوک اجاره منتشره در ایران را 
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اند. پس از آن کارکردهای صکوک اجاره در ایران و مالزی که شامل مورد بررسی قرار داده

های بزرگ، کاهش نابرابری در توزیع مدیریت نقدینگی، رشد اقتصادی، تأمین مالی پروژه

باشد مورد بحث قرار گرفته است. ها میآمدها، کاهش ریسک و تأمین بودجه دولتدر

از کل صکوک دنیا را منتشر نموده و در این بین درصد  68سپس به کشور مالزی که 

صکوک اجاره نقش مهمی را داشته اشاره و از دلایل عدم موفقیت این ابزار در ایران، به 

 اند.های اقتصادی اشاره نمودهی کشور و تحریمعدم ارتباط دانشگاه و بخش اقتصاد

)صکوک(  ارتباط متقابل توسعه ابزار مالی اسلامیبه بررسی  (1397و همکاران ) نعیمی

طی بازه  ARDLو رشد اقتصادی با استفاده از روش اقتصادسنجی تصحیح خطای مدل 

بر تولید ناخالص  دهد انتشار صکوککه نتایج نشان میپرداخته  1394.4الی  1389.1زمانی 

 گردد.داخلی تأثیر مثبت و معناداری دارد و سبب رشد اقتصادی می

تأثیر تأمین مالی اسلامی بر رشد اقتصادی در کشورهای  (1395و همکاران ) صمیمی

الی  1388 طی بازه زمانیرا مالزی، امارات، عربستان، اندونزی، بحرین، قطر، ایران و ترکیه 

که نتایج  قرار دادهمورد بررسی  ای تابلوییداده یاقتصادسنجش با استفاده از رو 1394

 باشد.دهنده تأثیر مثبت عرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب مینشان

 را جایگاه اوراق بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها (1394) زندیهو  زندیه

با استفاده از روش آزمون  ،)با تأکید بر نیاز به گسترش بازار اوراق بهادار سازی در ایران(

 8و  افتهیتوسعهکشور  13کشور شامل  21در  ناپارامتریک و ضریب همبستگی کندال

ند که نتایج اهداد قرار بررسی مورد 1394الی  1387 طی دوره زمانی توسعهدرحالکشور 

ی خطی مثبت و معنادار میان رشد عرضه صکوک به عنوان تأمین مالی دهنده همبستگنشان

 باشد.می توسعهدرحالبا شاخص کل آزادی اقتصادی در کشورهای مسلمان  افتهیساختار

با  را یگذارهیسرماتأثیر ابزارهای مالی اسلامی بر رشد  (ب1391) احمدیانو  زادهحسن

 1389الی  1369 بازه زمانیطی  رگرسیون برداریای تابلویی و خودهاستفاده از روش داده

 .اندگرفتهگذاری در نظر برای سرمایه 1387تا  1353بینی صکوک و بازه زمانی پیش جهت

گذاری ده این است که صکوک از متغیرهای مهم و اثرگذار بر سرمایهندهنتایج تحقیق نشان

ران بر اساس صکوک باشد که در این خصوص ابتدا ظرفیت صکوک منتشره در ایمی
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ظرفیت  ،و کل کشورها بررسی و با استفاده از این آمار فارسجیخلدر حوزه  منتشرشده

 استخراج گردیده است. یگذارهیسرمابالقوه برای 

 ب( پیشینه خارجی

به بررسی رابطه بین صکوک و رشد اقتصادی در ( Yuliani et al, 2022)و همکاران  یالیانی

پنج کشور اندونزی، مالزی، امارات متحده عربی، بحرین و عربستان با استفاده از آزمون 

دهنده پرداخته که نتایج نشان 2018الی  2006طی بازه زمانی  افتهیمیتعمحداقل مربعات 

 .باشدیمرابطه مثبت انتشار صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور 

های صندوق تأثیر مبادله سهام اسلامی، صکوک و (Yani et al, 2022)و همکاران  یانی

را با  2021الی  2016گذاری اسلامی بر رشد اقتصادی کشور اندونزی طی بازه زمانی سرمایه

مثبت سهام اسلامی،  دهنده تأثیراستفاده از تحلیل رگرسیون مورد بررسی قرار داده که نتایج نشان

 است. اسلامی و نرخ ارز بر رشد اقتصادی این کشور یگذارهیسرما یهاصندوقصکوک، 

رابطه بین تأمین مالی اسلامی بر رشد  (Aliakbari et al, 2022)و همکاران  اکبریعلی

 2018الی  2013های پنل طی بازه زمانی اقتصادی ایران را با استفاده از روش تحلیل داده

بخش خدمات  برخلافدهنده این است که صکوک رد بررسی قرار داده که نتایج نشانمو

 تأثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی و صنعت دارد.

به بررسی رابطه بین تأثیر صکوک بر رشد  (Orhan & Tirman, 2021) تیرمانو  ارهان

و  یاقتصادسنجبا استفاده از روش  2019الی  2010اقتصادی کشور ترکیه  طی بازه زمانی 

صکوک  برخلافدهنده این است که پرداخته که نتایج نشان ARDL-BOUNDآزمون 

ر منتشره توسط بخش خصوصی انتشار صکوک بانکی و خزانه تأثیر مثبت و معناداری ب

 رشد اقتصادی این کشور دارد.

نقش بازار سرمایه در رشد اقتصادی کشور مالزی را  (Tan & Shafi, 2021) شافیو  تان

 با استفاده از روش 2018الی  1998با تأکید بر نقش صکوک شرکتی طی بازه زمانی 

عه توس بلندمدتدهنده این است که در مورد بررسی قرار داده که نتایج نشان یاقتصادسنج

های این تحقیق تواند منجر به رشد اقتصادی گردد. از محدودیتبازار سهام می
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درنظرگرفتن صکوک شرکتی به عنوان یکی از متغیرهای مستقل و حذف صکوک دولتی که 

 باشد.می ،دهدبه خود اختصاص می بیشترین حجم را در انتشار صکوک

کشور  5 ی بر رشد اقتصادیبه بررسی تأثیر صکوک اسلام (Soliman, 2021) سلیمان

الی  2011امارات متحده عربی، عربستان سعودی، قطر، بحرین و مالزی طی بازه زمانی 

انباشتگی پرداخته که نتایج با استفاده از روش حداقل مربعات و آزمون هم 2017

بین انتشار صکوک و رشد اقتصادی رابطه مثبت و  بلندمدتدهنده این است که در نشان

 ی وجود دارد و بازارهای صکوک نقش مهمی در تحریک رشد اقتصادی دارند.معنادار

تأثیر انتشار صکوک بر رشد اقتصادی کشور مالزی را با استفاده از  (Adela, 2021) آدلا

مورد بررسی قرار داده که نتایج  2019الی  2006انباشتگی طی بازه زمانی آزمون هم

بین انتشار صکوک و رشد اقتصادی کشور مالزی  بلندمدتدهنده این است که در نشان

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد به صورتی که افزایش یک درصدی انتشار صکوک 

 گردد.درصدی تولید ناخالص داخلی می 0.04منجر به رشد 

نقش تأمین مالی اسلامی  (Pudjihardjo eet al, 2021) و همکاران پودجیهاردجو

با را  وسعه اقتصادی کشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامیت هایشاخص در)صکوک( 

مورد بررسی و  2019الی  2010از سال  های تابلوییاستفاده از روش اقتصادسنجی داده

های دهنده تأثیر مثبت صکوک در رشد شاخصقرار داده که نتایج نشان لیوتحلهیتجز

 باشد.توسعه اقتصادی در کشورهای مورد بررسی می

 یگذارهیسرماتأثیر صکوک،  (Setianingsih & Widyastuti, 2020) ویداستوو  گستانین

 2011خارجی و تورم بر رشد اقتصادی اندونزی را طی بازه زمانی  یگذارهیسرماداخلی، 

با استفاده از روش مدل تصحیح خطای برداری مورد بررسی قرار داده که نتایج  2018الی 

و هم در  مدتکوتاهداخلی و خارجی هم در  یگذارهیسرمادهنده این است که نشان

بر رشد  بلندمدتلیکن صکوک در  ؛بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری دارد بلندمدت

 باشد.اقتصادی تأثیر دارد و تأثیر تورم منفی می

تأثیر آن بر  اهمیت صکوک در توسعه اقتصادی وبه بررسی  (Abrorov, 2020) ابرورو

با استفاده از روش رگرسیون خطی  2018الی  2006های طی سال مالزیدرآمد مردم 



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

مد
مح

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

 

176 

دهنده تأثیر مثبت عرضه صکوک بر افزایش درآمد ناخالص ملی که نتایج نشانپرداخته 

 است.سرانه در کشور مالزی 

 بر نسبتتوسعه بازار صکوک  ثیرتأ (Smaoui & Ghouma, 2020) قوماو اسمائویی 

طی بازه  GMMبا استفاده از روش اقتصادسنجی  را بانک اسلامی 230کفایت سرمایه 

دهنده این است که که نتایج نشاناند قرار داده لیوتحلهیتجزمورد  2014الی  2005زمانی 

وسانات ن لیبه دلها در استفاده از اوراق صکوک آزادی تجارت و افزایش نقدینگی بانک

کمتر و پویایی بهتر، مزایای متنوعی برای تنوع در سبد سهام فراهم نموده که به شکل مثبت 

 ها ارتباط دارند.و معناداری با سرمایه بانک

اسلامی )صکوک( و  تأمین مالیبه بررسی رابطه  (Ayoub Ledhem, 2020)ایوب لدهم 

با  2019الی  2013طی بازه زمانی رشد اقتصادی در کشورهای آسیای جنوب شرقی 

دهنده تأثیر مثبت که نتایج نشانپرداخته  های پنل پویااقتصادسنجی دادهاستفاده از روش 

 است. شدهعرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای ذکر

بررسی ارتباط عرضه صکوک و رشد اقتصادی در به  (Jallow, 2020)و همکاران  جالو

که پرداخته با استفاده از روش علیت گرانجر  2019الی  2014نی طی بازه زما کشور اندونزی

اقتصاد  بهشوک مثبت  بلندمدتکاهش نرخ بهره و تورم، در دهد، در صورت نتایج نشان می

ولی در صورت ایجاد  ؛گرددیمعرضه صکوک و رشد اقتصادی مثبت  رابطه وارد شده و

 گردد.و رشد اقتصادی خنثی تلقی میافزایش نرخ بهره و تورم( ارتباط صکوک ) یمنفشوک 

و ریسک سیاسی  کلان اقتصادیتأثیر عوامل  (Al-raeai t al, 2019)و همکاران  الرایی

بازه را طی بر بازار صکوک در کشورهای قطر، کویت، بحرین، امارات و عربستان سعودی 

 لیوتحلهیتجزمورد  های پنلاستفاده از روش اقتصادسنجی دادهبا  2016الی  2001زمانی 

نتیجه رسیدند که نرخ ارز و اندازه سیستم بانکی دو عامل اثرگذار در قرار دادند و به این 

 گردند.توسعه بازار صکوک محسوب می

تأثیر تأمین مالی صکوک بر رشد اقتصادی  (Echchabi et al, 2018)و همکاران  اچچابی

با  2012الی  2005بازه زمانی را طی  و قطر کشورهای کویت، بحرین، عربستان سعودی

دهنده عدم تأثیر قرار دادند که نتایج نشان لیوتحلهیتجزمورد  از روش علیت گرانجر استفاده
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باشد. طبق گفته محقق در دوره زمانی می ذکرشدهعرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای 

 اند.های مالی و سیاسی بودیم که در مطالعه نادیده گرفته شدهمورد مطالعه شاهد بحران

و توسعه بازار صکوک به بررسی رابطه بین  (Smaoui & Nechi, 2017)نچی  و اسمائویی

، اندونزی، کویت، کنگهنگبحرین، بنگلادش، برونئی، گامبیا،  هایرشد اقتصادی کشور

لوکزامبورگ، مالزی، عمان، پاکستان، قطر، عربستان سعودی، سنگاپور، سوئیس، ترکیه، امارات 

 اندپرداخته GMMاستفاده از روش اقتصادسنجی  با 2015الی  1995و یمن طی بازه زمانی 

 باشد.عرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای ذکرشده می دهنده تأثیر مثبتکه نتایج نشان

تأمین مالی با استفاده از  به بررسی رابطه بین (Echchabi et al, 2016)و همکاران  اچچابی

عودی، امارات، اندونزی، قطر، ترکیه، سرشد اقتصادی در کشورهای مالزی، عربستان  وصکوک 

پاکستان، بحرین، سنگاپور، چین، برونئی، کویت، قزاقستان، آلمان، انگلیس، گامبیا و فرانسه طی 

که نتایج نشاناند پرداخته مون علیت گرنجرزبا استفاده از روش آ 2012الی  2005دوره زمانی 

 باشد. می ذکرشدهرهای دهنده تأثیر مستقیم عرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشو

ها در تأثیر صکوک بر تأمین مالی شرکت (Haron & Ibrahim, 2012) ابراهیمو  هارون

شرکت طی بازه زمانی  790برای  GMMروش اقتصادسنجی  با استفاده ازرا  کشور مالزی

 مثبت صکوک به دهنده تأثیرقرار دادند که نتایج نشان لیوتحلهیتجزمورد  2009الی  2000

ها در توسعه بازار اوراق بهادار در در تأمین مالی شرکت کنندهنییتععنوان یکی از عوامل 

 گردد.محسوب می هااین کشور و جایگزینی مناسب برای تأمین مالی سنتی توسط بانک

و تأثیر مثبت آن بر  هاصکوک در تأمین مالی پروژه کنندهنییتعمطالعات بالا به نقش 

 مدنظر المللنیباعم از داخلی و  منتشرهلیکن کل صکوک  ؛دارند نظراتفاقرشد اقتصادی 

را در ارتباط با رشد  المللنیبمحققان بوده و هیچ نوع تحقیقی به صورت مستقل صکوک 

اقتصادی مورد بررسی قرار نداده است. با توجه به ضعف کشور در انتشار این اوراق، 

 میتعمو  فارسجیخلشورهای حاشیه منتشره توسط ک المللنیببررسی مستقل صکوک 

 باشد.به کشور ایران نوآوری تحقیق حاضر می هاافتهی
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 مدلسازی

صورت  (Smaoui & Nechi, 2017) ینچو  ییاسمائوبا اقتباس از مطالعه  قیتحق نیمدل ا

 باشد:شکل ذیل می گرفته و به

𝑙g𝑦𝑡 = 𝛽0𝑡 + 𝛽1𝑡lsukuk + 𝛽2𝑡𝑙𝑜𝑝𝑒𝑛 + 𝛽3𝑡𝑖𝑛𝑓 + 𝛽4𝑡𝑑𝑐 + 𝛽5𝑡𝑙𝑜𝑖𝑙 + 𝜀𝑖𝑡  

𝑌𝑡 متغیر وابسته،  𝛽0  ،عرض از مبدأ 𝛽1 تا𝛽5  متغیرهای مستقل و𝜀𝑖𝑡  جملات پسماند

در کشورهای بحرین،  2020 الی 2001 سال سال بوده که از  20 بازه زمانی بررسیاست. 

 باشد.قطر، عربستان، امارات متحده عربی، کویت و عمان می

 متغیرهای تحقیق :3جدول 

 تعریف عملیاتی متغیرها نام متغیر ردیف
علامت 

 اختصاری

منبع گردآوری 

 اطلاعات

𝑌𝑡 Economic growth 
لگاریتم طبیعی تولید ناخالص 

 داخلی سرانه
lg WDI 

𝛽1 International sukuk 

لگاریتم طبیعی نسبت ارزش 

نسبت به تولید  المللنیبصکوک 

 ناخالص داخلی
lSukuk IIFMSUKUK 

𝛽2 Inflation 
درصد تغییرات سالانه در شاخص 

 کنندهمصرفقیمت 
inf WDI 

𝛽3 Trade openness 
لگاریتم طبیعی نسبت حجم 

 تجارت به تولید ناخالص داخلی
lopen WDI 

𝛽4 

Domestic credit to 

private sector by 

banks 

لگاریتم طبیعی ارزش اعتبارات 

به بخش  هابانکاعطایی 

 خصوصی
ldc WDI 

𝛽5 Oil revenues 
لگاریتم طبیعی نسبت درآمدهای 

 نفتی به تولید ناخالص داخلی
loil WDI 
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 هابرآورد مدل و تحلیل یافته

استفاده برای بررسی مانایی  (Lein, Lin and Chu) لوین لین چیوآزمون  در این تحقیق از

فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در دهد که . نتایج جدول ذیل نشان میشده است

 شود.تمامی متغیرها رد می
 آزمون مانایی :4جدول 

 داریآماره معنی t- student متغیرها

lg 7.4136- 0.0120 

lSukuk 7.7628- 0.0024 

linf 5.7478- 0.00411 

lopen 5.7417- 0.0015 

ldc 6.8893- 0.0004 

oilr 7.6460- 0.000 

 .های پژوهشیافتهمنبع: 

باید به  برآوردهاگزارش شده است  4لیمر که در جدول شماره  Fطبق نتایج آزمون 

 روش رگرسیون تلفیقی انجام شود.
 

 لیمر Fآزمون  :5جدول 

F (5,35) Prob > F 

1.14 0.3557 
 .های پژوهشمنبع: یافته

 یخودهمبستگتوان به عدم می 6و خروجی جدول شماره  با استفاده از آزمون ولدریج

 در مدل اشاره کرد.
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 یآزمون خودهمبستگ :6جدول 

F (1,4)       Prob>F 

2.765 0.1717 
 .های پژوهشمنبع: یافته

 نیو همچن بیضرا اریبر برآورد انحراف مع انسیوار یمهم ناهمسان ریبا توجه به تأث

عدم  ایدر مورد وجود  ن،یلازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخم ،یمسئله استنباط آمار

 .ودش قیتحق یناهمسان انسیوجود وار
 آزمون ناهمسانی واریانس :7ل جدو

chi2 (6) Probability 

322.68 0.0000 

 .های پژوهشمنبع: یافته

دهد، مشکل نشان می 7در جدول شماره  شدهلیتعدوالد  بررسی مقادیر آماره آزمون

جهت رفع  است یضرورمشهود است. با توجه به نتایج تحقیق  در مدلناهمسانی واریانس 

 برای برآورد مدل استفاده شود. GLS افتهیمیتعمحداقل مربعات  روشناهمسانی واریانس از 

 مربوط به متغیرهای تحقیقهای ضرایب، خطاهای استاندارد و آماره :8جدول 

 داریآماره معنی t آماره استانداردخطای  ضریب متغیرها

lSukuk 0.144 0.040 3.56 0.000 

linf 0.049 0.144 0.34 0.732 

lopen 1.982 0.529 3.74 0.000 

ldc 1.347- 0.561 2.40- 0.016 

loilr 1.270 0.375 3.38 0.001 

c 8.595- 3.550 2.42- 0.015 

 .های پژوهشمنبع: یافته
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معناداری بر تولید ناخالص مثبت و تأثیر  0.144 ضریب با المللنیبمتغیر صکوک 

در کشورهایی که دارای جمعیت مسلمان  داخلی در بین کشورهای مورد بررسی دارد.

زیادی هستند، استفاده از ابزارهای مالی متعارف مانند اوراق قرضه، کارایی و مقبولیتی 

های اسلامی فعال در های اسلامی و یا شرکتها و شرکتندارد. بر این اساس دولت

ازمند یافتن تأمین مالی و مدیریت بدهی خود هستند نی به دنبالکشورهای غیراسلامی که 

باشند. صکوک ابزار نوینی است که در کشورهای هایی مطابق با اصول اسلامی میجایگزین

های اخیر رشد ابزارهای مالی شود. در سالاسلامی به جای اوراق قرضه به کار گرفته می

اسلامی که به صکوک شهرت یافته بسیار چشمگیر بوده است و انتظار بر این است که 

 ر این اوراق منجر به رشد اقتصادی گردد.گسترش انتشا

 تولید ناخالص داخلی ندارد. تمیلگارتورم تأثیر معناداری بر 

اثر مثبت و معناداری بر تولید ناخالص داخلی   1.982متغیر آزادی تجارت با ضریب 

تولید  ازمجموع صادرات و واردات کالاها و خدمات  ز طریق نسبتاتجارت  آزادی .دارد

مقیاس در  صرفهاقتصادهای باز از انتقال تکنولوژی و  .شودگیری میاندازهناخالص داخلی 

در بازارهای بیشتر صادرات، رقابت  رشد بیشترنتیجه منجر به  د خواهند برد و درتولید سو

 .دهدمی بهبودمحلی و تخصیص بهتر منابع خواهد شد و بنابراین رشد اقتصادی را 

تأثیر منفی بر تولید  -1.347به بخش خصوصی با ضریب  هابانکمتغیر ارزش اعتبارات 

 ,Dey & Flaherty) فلاهرتیو  دیگرفته توسط ناخالص داخلی دارد. طبق تحقیق صورت

بلکه در  ،نبوده اثرگذارکشور دنیا، اعتبارات اعطایی بانکی بر رشد اقتصادی  27در  (2005

 باشد.بعضی مواقع اثر آن منفی نیز می

تأثیر مثبت و معناداری بر تولید ناخالص داخلی  1.27متغیر درآمدهای نفتی با ضریب 

درآمدهای  لیبه دلدر مدل مورد بررسی است.  زیخنفتدارد و دلیل آن وجود کشورهای 

درآمدهای سرشاری را از  فارسجیخلبودن جمعیت، کشورهای حاشیه بالای نفتی و پایین

توان به شمشیر دو می ثروت منابع را یطورکلبهآورند. می به دستاستخراج و فروش نفت 

تواند موجب افزایش این ثروت با افزایش درآمدهای ملی می سوکیاز  ؛لبه تشبیه نمود

های مختلف زدن توازن رشد در بخشهمرشد اقتصادی و از سوی دیگر با برسرعت 

 اقتصادی و تکیه بر تولید و صادرات مواد خام نفتی موجب کاهش رشد گردند.
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 گیرینتیجهبندی و جمع
الملل در رشد اقتصادی کشورهای هدف مطالعه حاضر بررسی نقش اوراق صکوک بین

پژوهش به کشور ایران در جهت ایجاد و  یهاافتهی میتعمو  فارسجیخلشورای همکاری 

که در ادامه آوری ارزهای خانگی در وهله اول بوده جهت جمع رونق بازار صکوک ارزی

دهد . نتیجه تحقیق حاضر نشان میالملل نیز گرددر صکوک بینتواند منجر به انتشامی

الملل تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی کشورهای شورای انتشار صکوک بین

 2020الی  2001از سال  فارسجیخلکشورهای حوزه  اکنونهمدارد.  فارسجیخلهمکاری 

الملل از کل صکوک بین درصد 59 المللنیبمیلیون دلار صکوک  196،297با انتشار مبلغ 

میلیون دلار  89،764اند که کشور امارات با مبلغ منتشره در دنیا را به خود اختصاص داده

 ,IIFM) میلیون دلار رتبه دوم را دارد 65،353با مبلغ  کشور عربستانرتبه اول دنیا و 

میلیون  2،000مبلغ با انتشار  1389و  1381، 1380های کشور ایران در خلال سال (.,2020

 کهیدرحال ؛(14، ص1397)خوانساری، یورو اوراق ارزی عملکرد مثبتی نداشته است 

هایی که درآمد ارزی دارند و انتخاب پروژه گذارانهیسرماتوانست با ایجاد اعتماد برای می

و با انتشار این اوراق بخش قابل توجهی از ارزهای راکد و خانگی را وارد کانال تولید 

غرب نیاز شدیدی به ارزهای خانگی  ظالمانههای کشور ما در شرایط فعلی و تحریمنماید. 

از قبیل احداث نیروگاه،  هارساختیزتزریق این نقدینگی به بدنه اقتصاد کشور و توسعه  و

تواند با ایجاد بازار مشتقه و بازار ثانویه و می توسعه میادین مشترک نفت و گاز و ... دارد

در کنار بازار نقد، تقاضا برای نگهداری ارز را صرفاً جهت سفر یا واردات محدود نماید. 

اصولی این بازار و پرداخت سود اوراق به صورت ارز و  یاندازراهبدون شک در صورت 

افزایش تقاضا برای ارز به جهت شدن مردم از درآمدهای ارزی، دیگر شاهد بالتبع منتفع

نخواهیم بود که این امر یک نوع موفقیت راهبردی برای  یبازسفتهحفظ ارزش پول و 

 ,Orhan & Tirman) نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقاتگردد. اقتصاد ایران محسوب می

2021)، (Tan & Shafi, 2021) ،(Soliman, 2021)، (Adela, 2021) ،(Yuliani et al, 

2022) ،(Abrorov, 2020)، (Ayoub Ledhem, 2020)   و(Smaoui & Nechi, 2017) 

 همخوانی دارد.
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