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Abstract
Introduction: Islamic debt securities (Sukuk) are recognized as key financial instruments 
in Islamic countries, with their efficiency being highly dependent on the degree of informa-
tion transparency. Malaysia has achieved notable success through the establishment of in-
dependent regulatory frameworks and transparent disclosure systems, whereas Iran contin-
ues to face substantial challenges in information disclosure and institutional effectiveness.
Purpose: This study conducts a comparative analysis of the impact of information trans-
parency on the development of Islamic debt markets in Iran and Malaysia. The primary 
objectives are to measure the effects of transparency using a composite index, assess the 
moderating role of institutional maturity, and propose policy recommendations aimed at 
improving market efficiency in emerging Islamic financial markets.
Methodology: This comparative study utilizes panel data covering the period 2010–2024 
to examine the effect of information transparency on market depth while controlling for 
key macroeconomic variables. A composite transparency index is constructed based on 
three dimensions: financial disclosure, data accessibility, and reporting transparency. The 
data are analyzed using panel regression techniques with appropriate econometric controls.
Findings: The results indicate that information transparency has a positive and statistically 
significant effect on market depth in Iran, whereas its impact in Malaysia is negligible due 
to the already high level of transparency. Macroeconomic variables exhibit rational and 
expected behavior in Malaysia, while in Iran their effects are distorted by discretionary and 
administrative interventions. The structural divergence between the two markets highlights 
institutional maturity as the principal factor underlying their differing performance.
Conclusion: Enhancing information transparency and implementing institutional reforms 
are essential prerequisites for the development of Iran’s Islamic debt market. Establishing a 
centralized disclosure platform, strengthening independent supervisory authorities, and en-
forcing mandatory credit ratings constitute practical policy measures inspired by Malaysia’s 
experience. Such reforms can improve investor confidence and deepen the market, while 
future research may explore the role of digital technologies in further enhancing transparency.
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 Sukuk, Information Transparency, Islamic Debt Securities Market, Iran, Malaysia.
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Abstract Extended

1. Introduction
In recent years, Islamic bonds (Sukuk) have become crucial financing tools 

in Islamic countries. While Malaysia has succeeded through transparent regula-
tory frameworks and digital systems like BondInfo Hub, Iran faces challenges 
in information disclosure and supervision. This study examines how differing 
transparency levels affect Sukuk market depth in both countries) 2010-2024).

Using a Composite Transparency Index and panel data regression, the re-
search analyzes transparency’s impact while controlling for macroeconom-
ic factors. Results show transparency significantly boosts market depth in 
Iran’s developing market, while its effect is negligible in Malaysia’s mature 
market where transparency is already high.

The findings highlight institutional maturity as key to market develop-
ment. For Iran, establishing transparent disclosure systems and independent 
regulators is essential. This research offers policymakers practical insights to 
enhance transparency and develop Islamic debt markets through institutional 
reforms.

2. Methodology Research
This comparative study analyzes the impact of information transparency 

on Islamic bond market depth in Iran and Malaysia (2010-2024). The re-
search employs a panel data regression model where market depth serves as 
the dependent variable, transparency as the main independent variable, and 
economic growth, inflation, and interest rates as control variables.

A composite transparency index was developed measuring three key di-
mensions: quality of financial disclosure, accessibility of trading data, and 
corporate reporting transparency. Data was collected from official national 
and international sources, with panel regression used for analysis.

To ensure statistical reliability, various diagnostic tests addressed het-
eroskedasticity, autocorrelation, and multicollinearity. The Hausman test de-
termined the appropriate model specification for each country. This rigorous 
methodology enables valid comparison between two countries with distinct 
institutional structures, effectively isolating transparency’s effect on market 
development while controlling for macroeconomic factors.

3. Findings Research
The comparative analysis reveals a significant institutional gap between 
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Iran and Malaysia. Malaysia’s advanced regulatory framework, mandatory 
credit ratings, and digital platforms like BondInfo Hub have created a trans-
parent, deep market. Conversely, Iran’s market suffers from weak disclosure 
practices and dependent regulatory bodies, limiting investor confidence.

Regression results show transparency significantly boosts market depth in 
Iran, acting as a primary catalyst in developing markets. However, in Malay-
sia’s mature market, transparency shows no significant effect, having already 
reached an optimal level where other macroeconomic factors dominate.

Control variable analysis confirms market maturity differences. Interest 
rates negatively affect Malaysia’s market depth, aligning with financial the-
ory, while showing no impact in Iran due to administrative interventions. 
Economic growth correlates with market depth in Malaysia but not in Iran, 
reflecting structural instability.

The findings underscore institutional maturity as the key differentiator. 
Transparency serves as a fundamental driver in emerging markets like Iran, 
while becoming embedded infrastructure in advanced markets like Malay-
sia, where conventional economic variables take precedence in explaining 
market depth variations.

4. conclusion
This research demonstrates that institutional development and informa-

tion transparency play decisive roles in the depth and efficiency of Islamic 
bond markets. While transparency acts as a key driver of market develop-
ment in Iran’s emerging market, its effect becomes secondary to other mac-
roeconomic factors in Malaysia’s mature, institutionalized market.

Key findings reveal transparency significantly enhances market depth in 
Iran but shows no significant impact in Malaysia due to its already high 
transparency levels. Malaysia’s market responds logically to macroeconom-
ic variables, whereas Iran requires fundamental reforms in its regulatory 
structure.

Based on Malaysia’s successful experience, policy recommendations for 
Iran include establishing a centralized disclosure system, strengthening inde-
pendent regulatory bodies, making credit ratings mandatory, and standardiz-
ing financial reporting according to international standards.

The study acknowledges limitations in its timeframe and suggests fu-
ture research could expand to other Islamic countries and examine emerging 
technologies’ impact on market transparency. Ultimately, enhancing trans-
parency and institutional reform emerge as essential prerequisites for devel-
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oping Iran’s Islamic debt market.
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چکیده
مقدمــه: اوراق بــدهی اسلامی )صکــوک( بــه عنــوان ابزارهــای مــالی مهــم در کشــورهای اسلامی 
شــناخته می شــوند کــه کارایــی آنهــا بــه شــدت بــه شــفافیت اطلاعــاتی وابســته اســت. مالــزی بــا 
ایجــاد چارچــوب نظــارتی مســتقل و سیســتم های شــفاف بــه موفقیــت چشــمگیری دســت یافتــه، 

در حــالی کــه ایــران بــا چالش هــای جــدی در زمینــه افشــای اطلاعــات مواجــه اســت.
اهــداف: ایــن پژوهــش بــه تحلیــل تطبیــقی تأثیــر شــفافیت بــر توســعه بــازار اوراق اسلامی در ایران 
ــا اســتفاده از شــاخص ترکیبــی،  و مالــزی می پــردازد. هــدف اصــلی ســنجش اثــرات شــفافیت ب
ارزیابــی نقــش بلــوغ نهــادی، و ارائــه راهکارهــای سیاســتی بــرای بهبــود کارایــی بازارهــای مــالی 

اسلامی نوظهــور اســت.
روش شــناسی: ایــن مطالعــه تطبیــقی از داده‌هــای پانــل دوره ۰۱۰۲ تا ۴۲۰۲ اســتفاده کرده و تأثیر 
شــفافیت بــر عمــق بــازار را بــا کنتــرل متغیرهــای کلان اقتصــادی بــررسی می کنــد. شــاخص ترکیبی 

شــفافیت شــامل ابعــاد افشــای مــالی، دســترسی بــه داده‌ها و شــفافیت گــزارش دهی اســت.
یافته‌هــا: شــفافیت در ایــران اثــر مثبــت و معــنی داری بــر عمــق بــازار دارد، در حــالی کــه ایــن اثــر در 
مالــزی بــه دلیــل ســطح بــالای موجــود شــفافیت ناچیــز اســت. متغیرهــای کلان در مالــزی رفتــاری 

منطــقی نشــان می دهنــد، امــا در ایــران تحــت تأثیــر مــداخلات دســتوری هســتند.

میرحسین موسوی، اصغر اصغرزاده و محمد گرگانی فیروزجاه
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روزجاهیگانی فرو محمد گ دهاموسوی، اصغر اصغرز سینحمیر

ــازار اوراق اسلامی در  ــاز توســعه ب ــادی پیش نی ــای شــفافیت و اصلاحــات نه ــری: ارتق نتیجه‌گی
ایــران اســت. ایجــاد ســامانه متمرکــز افشــا، تقویــت ناظــران مســتقل و رتبه‌بنــدی اجبــاری از جملــه 

راهکارهــای عمــلی مبتــنی بــر تجربــه مالــزی می باشــند.
واژگان کلیدی

صکوک، شفافیت اطلاعاتی، بازار اوراق مالی اسلامی، ایران، مالزی.

1. مقدمه

اوراق بهــادار اسلامی )صکــوک( بــه عنــوان ابــزاری حیــاتی و مبتــنی بــر شــریعت 
بــرای تأمیــن مــالی زیرســاخت ها و پروژه‌هــای توســعه‌ای در ســطح بین الملــلی 
ظـهـور یافته‌اـنـد )Jobst, 2007(. اعتمــاد ســرمایه‌گذاران بــه کارایــی و پایــداری این 
بازارهــا، پیش شــرط اصــلی توســعه محســوب می شــود؛ عامــلی کــه در ادبیــات مالی، 
تابــعی بنیــادی از شــفافیت اطلاعــاتی در تمــامی مراحــل صــدور، نظــارت و افشــای 
گـردد )Healy & Palepu, 2001(. نبــود  عملـکـرد داراییـهـای پاـیـه تعرـیـف می
ـشـفافیت کافی، منـجـر ـبـه ـعـدم تـقـارن اطلاـعـاتی )Akerlof, 1970( و افزایــش 
ریسک هــای اخلاقی شــده، عمــق و نقدشــوندگی بــازار را بــه طــور جــدی تضعیــف 

.)Vinnicombe, 2018( می کـنـد

۱-۱. بیان مسئله

اگرچــه صکوک در کشــورهای اسلامی پذیرفته شــده اســت، ســطح بلــوغ نهادی 
و ســازوکارهای اطلاعــاتی در ایــن بازارهــا یکســان نیســت. کشــور مالــزی بــه عنوان 
ــد  ــد -مانن ــر قدرت من ــای ناظ ــق اســتقرار نهاده ــه اسلامی، از طری پیشــرو در مالی
ـکز افــشای اطلاــعات )BNM, 2023( بــه  SC ماــلزی- و ــسامانه‌های متمرـ
ســطح بالایــی از حکمــرانی اطلاعــاتی دســت یافتــه و درنتیجــه عمــق و حجــم بــازار 
صکــوک قابــل توجــهی را تجربــه می کنــد. درمقابــل بــازار صکــوک ایــران بــا وجــود 
ســابقه نســبتاًً طــولانی، همچنــان بــا چالش هــای جــدی در زمینــه استانداردســازی 
افشــای مــالی ناشــران، دســترسی بموقــع ســرمایه‌گذاران بــه داده‌هــای معــاملاتی و 

پاســخ گویی نهادهــای نظــارتی روبه‌روســت )میرزایــی و هــمکاران، ۱۳۹۹(.
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ــق و  ــقی دقی ــل تطبی ــدان یک تحلی ــازار، فق ــی ب ــاوت فاحــش در کارای ــن تف ای
ــا  ــهی ی ــای فق ــر بررسی ه ــاًً ب ــلی عمدت ــای قب ــد. پژوهش ه کــمی را برجســته می کن
ــه یک شــاخص  ــد و از ارائ تحلیل هــای اقتصادســنجی تک کشــوری متمرکــز بوده‌ان
ترکیبــی شــفافیت )CTI( کــه بتوانــد تأثیــرات نهــادی و اطلاعــاتی را بــه صــورت 
ــزی  ــران و مال ــازار دو کشــور ای ــر عمــق ب ــه طــور مســتقیم ب همزمــان ســنجیده و ب
ــه  ــت ک ــن اس ــش ای ــلی پژوه ــئله اص ــن مس ــد. بنابرای ــوان بوده‌ان ــد، نات ــه کن مقایس
تفــاوت در ســازوکارهای نهــادی و ســطح شــفافیت اطلاعــاتی، چــه تأثیــر کــمی 
بــر عمــق بــازار اوراق مــالی اسلامی ایــران در مقایســه بــا مالــزی داشــته و شکاف 

موجــود چــه قــدر اســت؟

۱-۲. اهمیت و ضرورت پژوهش

اهمیــت موضــوع: توســعه بــازار صکــوک در ایــران بــرای تأمیــن مــالی پروژه‌هــای 
کلان و مدیریــت بدهی هــای دولــتی، امــری حیــاتی اســت. طبــق نظریــه مــالی 
)Jensen & Meckling, 1976(، ایــن توســعه بــدون تقویــت اعتماد و شــفافیت 
اطلاعــاتی کــه بــه کاهــش هزینه‌هــای نماینــدگی کــمک می کنــد، میســر نیســت. ایــن 
پژوهــش بــا هــدف کمی ســازی شکاف شــفافیت، ضــرورت اصلاحــات نهــادی را 

از منظــر اقتصــادی، فراتــر از ملاحظــات فقــهی، اثبــات می کنــد.
ضــرورت پژوهــش: بــا انجــام ایــن مطالعــه تطبیــقی، بــازار مالــزی به عنــوان یک 
ــه  ــران -از جمل ــر ای ــای تصمیم گی ــرای نهاده ــاتی )Benchmark( ب ــار عملی معی
ــک مرکــزی- عمــل خواهــد  ــهی بان ــه فق ــادار و کمیت ــورس و اوراق به ســازمان ب
کــرد. نتایــج ایــن مطالعــه، شــواهد عیــنی و مدل سازی شــده‌ای را بــرای شناســایی 
دقیــق نقــاط ضعــف ســاختار حکمــرانی و افشــای اطلاعات در ایــران فراهــم می کند 
تــا امکان الگوبــرداری عمــلی و تدویــن پیشــنهادهای سیاســتی مشــخص در زمینــه 

ایجــاد ســامانه‌های متمرکــز و تقویــت نقــش ناظــران مســتقل فراهــم آیــد.
در راســتای پرکــردن ایــن خلأ پژوهــش حاضــر می کوشــد بــا اســتفاده از داده‌های 
پانــل ۱۳۹۰ تــا ۱۴۰۳ )۲۰۱۱ تــا ۲۰۲۴(، یک شــاخص ترکیبــی شــفافیت 
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ــا و  ــه داده‌ه ــترسی ب ــالی، دس ــای م ــه )افش ــاد سه‌گان ــاس ابع ــر اس ــاتی را ب اطلاع
گــزارش دهی نظــارتی( طــراحی و تأثیــر آن را بــر عمــق بــازار صکــوک در دو کشــور 

ایــران و مالــزی بــه صــورت مقایــسه‌ای تحلیــل کنــد.

2. پیشینه پژوهش

1. عزیــزان و هــمکاران )2020( بــا بــررسی بازارهــای نوظهــور نشــان دادنــد 
افزایــش شــفافیت و کیفیــت افشــای اطلاعــات تأثیــر مســتقیمی بــر اعتمــاد و تمایــل 

ســرمایه‌گذاران بــه خریــد صکــوک دارد. درمقابــل ضعــف در افشــا و گــزارش دهی 

موجــب کاهــش جذابیــت ایــن ابــزار نســبت بــه ســایر گزینه‌هــای مــالی می شــود. ایــن 

پژوهــش بــر نقــش کلیــدی شــفافیت اطلاعــات در پایــداری بــازار صکــوک تأکیــد دارد.

ــوک  ــازار صک ــات در ب ــای اطلاع ــام افش ــی )2020( نظ ــان و الحرب 2. ضحی
عربســتان را مــورد تحلیــل قــرار دادنــد. نتایــج نشــان داد وجــود الزامــات قانــونی 
ــد موجــب  ــد و انتشــار عمــومی داده‌هــا می توان مشــخص، ســاختار نظــارتی کارآم

ــود. ــوک ش ــازار صک ــری ب ــی و رقابت پذی ــفافیت، کارای ــش ش افزای
3. حنــفی و هــمکاران )2019( بــه بــررسی عوامــل مؤثــر بــر نقدشــوندگی بــازار 
ــد. نتایــج نشــان داد شــفافیت اطلاعــاتی، افشــای منظــم  ــزی پرداختن صکــوک مال
داده‌هــای مــالی و ســاختار نهــادی پیشــرفته از مهم تریــن عوامــل مؤثــر بــر عمــق و 

ــد. ــازار صکــوک در مالزی ان پویایــی ب
2. بوشــمن و هــمکاران )2004( در پژوهــش خــود بیــان کردنــد کــه شــفافیت 
شــرکتی تحــت تأثیــر عوامــل نهــادی، اقتصــادی و حقــوقی قــرار دارد. کیفیــت نظــام 
حقــوقی، ســطح توســعه بازارهــای مــالی و میــزان حمایــت از حقوق ســرمایه‌گذاران 
ــای  ــه در محیط ه ــرکت هایی ک ــان داد ش ــج نش ــد. نتای ــل مؤثرن ــن عوام از مهم تری
ــری  ــترده‌تر و باکیفیت ت ــات گس ــای اطلاع ــد، افش ــت می کنن ــر فعالی ــادی قوی ت نه
ــه  ــتی، به‌شــدت ب ــات مدیری ــر تصمیم ــن شــفافیت شــرکتی علاوه ب ــد. بنابرای دارن

بســتر نهــادی و قانــونی کشــورها وابســته اســت.
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3. اریکــو و هــمکاران )1998( در پژوهــش خــود نشــان دادنــد بانک هــای 
اسلامی بــه دلیــل تفــاوت ســاختاری بــا بانکــداری متعــارف، بــا چالش هــای 
خــاص نظــارتی و مقــرراتی مواجه‌انــد. آنهــا تأکیــد کردنــد کــه بــرای حفــظ ثبــات 
و کارایــی مــالی بایــد چارچوب هــای نظــارتی منطبــق بــا اصــول شــریعت تدویــن 
شــود. همچنیــن آمــوزش و ظرفیت ســازی در حــوزه مقــررات اسلامی و تطبیــق بــا 
اســتانداردهای بین الملــلی بــرای توســعه پایــدار بانک هــای اسلامی ضــروری اســت.

4. شــفیعی و هــمکاران )1400( بــا بــررسی رابطــه شــفافیت اطلاعــات مــالی 
ــور  ــه ط ــفافیت ب ــش ش ــد افزای ــان دادن ــران نش ــوک در ای ــار صک ــت انتش و موفقی
معنــاداری بــا موفقیــت انتشــار و جــذب ســرمایه‌گذاران ارتبــاط دارد. ایــن پژوهــش 
ــر نقــش کلیــدی افشــای اطلاعــات در ارتقــای اعتمــاد ســرمایه‌گذاران و کارایــی  ب

بــازار صکــوک تأکیــد می کنــد.
5. رضایــی و هــمکاران )1399( در پژوهــشی دربــاره تأثیــر افشــای اطلاعــات 
مــالی بــر تمایــل ســرمایه‌گذاران بــه خریــد صکــوک دریافتنــد کــه شــفافیت و کیفیت 
اطلاعــات مــالی رابــطه‌ای مثبــت و معنــادار بــا اعتماد و تمایــل ســرمایه‌گذاران دارد. 
ایــن مطالعــه بــر لــزوم ارتقــای اســتانداردهای افشــا بــرای جــذب ســرمایه‌گذاران و 

افزایــش کارایــی بــازار صکــوک تأکیــد می کنــد.
6. صالــحی و هــمکاران )1398( نشــان دادنــد افشــای دقیق تــر اطلاعــات مــالی 
از ســوی ناشــران صکــوک موجــب کاهــش ریــسک ادراک شــده و افزایــش بــازدهی 
ــر  ــژه در صکــوک اجــاره و مرابحــه، اث مــورد انتظــار ســرمایه‌گذاران می شــود؛ به‌وی
شــفافیت اطلاعــاتی قوی تــر اســت. نتایــج پژوهــش بیانگــر آن اســت کــه شــفافیت 
اطلاعــاتی عامــل اصــلی در تقویــت اعتمــاد ســرمایه‌گذاران و توســعه بــازار صکــوک 
ــا تقویــت الزامــات  ــد نهادهــای ناظــر ب اسلامی اســت. نویســندگان پیشــنهاد کردن
افشــا و اســتفاده از اســتانداردهای بین الملــلی گزارشگــری مــالی )IFRS( کارایــی 

بــازار صکــوک را ارتقــا دهنــد.
7. ابراهیــمی و هــمکاران )1398( بــا بــررسی تأثیــر کیفیــت افشــای اطلاعــات 
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ــر اطلاعــات مــالی  ــد افشــای باکیفیت ت ــازده تعدیل شــده صکــوک نشــان دادن ــر ب ب
موجــب افزایــش بــازده تعدیل شــده اوراق می شــود. نتایــج ایــن پژوهــش بــر اهمیــت 
شــفافیت و دقــت اطلاعــات مــالی در جــذب ســرمایه‌گذاران و بهبــود عملکــرد بازار 

صکــوک تأکیــد دارد.

3. روش شناسی پژوهش

3-1. نوع پژوهش

ــت  ــلی اس ــاظ روش، توصیفی–تحلی ــه لح ــردی و ب ــوع کارب ــه از ن ــن مطالع ای
کــه بــا رویکــرد مقایــسه‌ای انجــام شــده اســت. هــدف آن، بــررسی اثــر متغیرهــای 
ــا  ــزی ب ــران و مال ــالی اسلامی در ای ــازار اوراق م ــق ب ــر عم ــاتی ب ــفافیت اطلاع ش
ــادی دو کشــور اســت. ــقی ســاختار نه ــل تطبی اســتفاده از داده‌هــای کــمی و تحلی

3-2. روش گردآوری داده‌ها

ــاخص های  ــه ش ــوط ب ــالانه مرب ــای س ــامل آماره ــتفاده ش ــورد اس ــای م داده‌ه
شــفافیت و عمــق بــازار اوراق مــالی در بــازه زمــانی 2010 تــا 2024 می باشــد. ایــن 

داده‌هــا از چنــد منبــع از جملــه منابــع زیــر گــردآوری شــده‌اند:
- پایگاه داده بانک مرکزی ایران و سازمان بورس و اوراق بهادار؛

BondInfo Hub - و کمیسیون اوراق بهادار مالزی )SC(؛

- بانک جهانی )World Bank(؛
.Refinitiv EIKON و IFSB پایگاه -

همچنیــن از اســناد رســمی و گزارش هــای نهــادی بــرای تحلیــل کیــفی ســاختار 
شــفافیت نیــز بهــره گرفتــه شــده اســت.

 Composite( اطلاــعاتی  ــشفافیت  ترکیــبی  ــشاخص  تعرــیف   .3-3
1)Transparency Index

ــرای ســنجش ســطح شــفافیت اطلاعــاتی در شــرکت ها، در ایــن پژوهــش از  ب

1.  پیوست شماره )1(.
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شــاخص ترکیبــی شــفافیت اطلاعــاتی )CTI( اســتفاده شــده اســت. ایــن شــاخص 
شــامل ســه بعــد اصــلی اســت:

افشــای اطلاعــات مــالی )Financial Disclosure – FD(: شــامل اطلاعات 
مــالی منتشرشــده توســط شــرکت ها ماننــد صورت هــای مــالی، یادداشــت های 

توضیــحی و گــزارش عملکــرد ســالانه اســت.
منبع داده‌ها: گزارش های سالانه شرکت ها و سامانه کدال.

 :)Market Data Access – MDA( دســترسی بــه داده‌هــای معــاملاتی
شــامل شــفافیت و دســترسی بــه داده‌هــای مربــوط بــه قیمــت، حجــم معــاملات و 

ــازار اســت. اطلاعیه‌هــای ب
ــع داده‌هــا: ســامانه معــاملات بــورس اوراق بهــادار و اطلاعیه‌هــای رســمی  منب

شــرکت ها.
 Corporate Reporting( شــرکت ها  گــزارش دهی  شــفافیت 
افشــای  انتشــار گزارش هــای مدیریــتی،  Transparency – CRT(: شــامل 

اســت. شــرکت  اســتراتژی های  و  سیاســت ها  ریسک هــا، 
منبــع داده‌هــا: تحلیــل محتــوای گزارش هــای مدیریــتی و اطلاعیه‌هــای عمــومی 

شــرکت.
3-4. فرمول شاخص ترکیبی

شاخص CTI به صورت وزنی از سه بعد فوق محاسبه می شود:

1 2 3CTI w FD w MDA w CRT= + + 	
که در آن:

FD : نمره افشای اطلاعات مالی
MDA : نمره دسترسی به داده‌های معاملاتی
CRT : نمره شفافیت گزارش دهی شرکت ها

1 2 3w , w , w : وزن اختصاص یافته به هر بعد
3-5. روش امتیازدهی
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هــر متغیــر بــر اســاس معیارهــای مشخص شــده در پیشــینه پژوهــش و مطابــق 
بــا اســتانداردهای بین الملــلی -ماننــد IFRS بــرای FD- نمــره‌دهی شــده اســت.

 CTI نمره‌هــا ســپس بــا وزن هــای تعیین شــده ترکیــب شــده، شــاخص نهایــی
را تشکیــل می دهنــد.

3-6. برخورد با داده‌های مفقود

اگــر ســهم داده‌هــای مفقــود کــوچک )>10%( باشــد، از درون یابــی خــطی یــا 
میانگیــن متحــرک بــرای پرکــردن شکاف هــای زمــانی اســتفاده می شــود.

 Multiple( ــنی ــه جایگزی ــای چندگان ــترده‌تر، روش ه ــودی گس ــوارد مفق در م
Imputation( یــا حــذف مشــاهدات بــا گــزارش دقیــق مــوارد حذف شــده و 
تحلیــل حساســیت بــه کار می رود. تمــامی عملیــات پرکــردن داده‌هــا و تعــداد/

ــد. ــد ش ــتند خواه ــه مس ــن و ضمیم ــر در مت ــت تأثی ــال های تح س
3-7. محدودیت های داده‌ای و کنترل های آماری در تحلیل پانل دیتا

بــا توجــه بــه ماهیــت داده‌هــای پانــل در ایــن پژوهــش -شــامل دو کشــور ایــران 
ــاری  ــرخی چالش هــای داده‌ای و آم ــود ب ــانی ده‌ســاله- لازم ب ــازه زم ــزی در ب و مال
شناســایی و کنتــرل شــوند تــا نتایــج مدل هــای بــرآوردی از اعتبــار کافی برخــوردار 
باشــند. ایــن چالش هــا عمدتــاًً شــامل ســه دســته‌اند: داده‌هــای گمشــده، ناهمســانی 
واریانــس بیــن مقاطــع و خودهمبســتگی زمــانی در متغیرهــای وابســته و توضیــحی.

۱( داده‌هــای گمشــده: بــه دلیــل محدودیــت در دســترسی بــه بــرخی گزارش هــای 
مــالی و اطلاعــات معــاملاتی در ســال های خــاص، بخــشی از داده‌هــا ناقــص بــود. 
بــرای کنتــرل ایــن مســئله، اگــر میــزان داده‌هــای مفقــود در هــر متغیــر کمتــر از ۱۰ 
درصــد بــود، از روش درون یابــی خــطی )Linear Interpolation( اســتفاده شــد. 
ــد، مشــاهدات  ــا تکرارشــونده بودن ــود ســاختاری ی ــه داده‌هــای مفق ــواردی ک در م
مربــوط حــذف و تعــداد حذف هــا بــه تفکــیک کشــور و ســال گــزارش شــد؛ 
همچنیــن تحلیــل حساســیت بــا حــذف و جایگزیــنی داده‌هــای مفقــود انجــام شــد 

تــا از پایــداری نتایــج اطمینــان حاصــل گــردد.
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وجــود  آزمــون  بــرای   :)Heteroskedasticity( واریانــس  ناهمســانی   )۲
 Breusch–Pagan / آزمــون  از  بــرآوردی  مدل هــای  در  ناهمســان  واریانــس 
Cook–Weisberg اســتفاده شــد. نتایــج ایــن آزمــون در هــر دو کشــور نشــان داد 
کــه فــرض واریانــس همســان رد می شــود؛ از ایــن رو در تمــامی مدل هــا از خطاهــای 
اســتاندارد مقــاوم )Robust Standard Errors(  اســتفاده گردیــد تــا تخمین هــا 
نســبت بــه ایــن مــشکل مقــاوم شــوند. در برآوردهــای نهایــی بــا مــدل اثــرات ثابــت 
نیــز از گزینــه vce(robust( و در تحلیــل حساســیت از خطاهــای خوشه‌بندی شــده 

)clustered SE( اســتفاده شــد.
ــتگی  ــررسی خودهمبسـ ــرای بـ ــتگی )Autocorrelation(: بـ ۳( خودهمبسـ
ـــج  ـــد. نتای ـــرا ش ـــون Durbin–Watson و Wooldridge اج ـــا، آزم در خطاه
نشـــان داد در بـــرخی مدل هـــا خودهمبســـتگی خفیـــف وجـــود دارد. در ایـــن 
 Panel-Corrected( مـــوارد از تخمیـــن زن پانـــل بـــا خطاهـــای تصحیح شـــده
Standard Errors – PCSE( اســـتفاده شـــد تـــا اثـــر خودهمبســـتگی بـــر 

ضرایـــب کاهـــش یابـــد.
ــن  ــطی بی ــدم هم خ ــان از ع ــرای اطمین ــطی )Multicollinearity(: ب ۴( هم خ
متغیرهــای توضیــحی، ضریــب VIF (Variance Inflation Factor( بــرای تمامی 
متغیرهــا محاســبه شــد. نتایــج نشــان داد مقــدار VIF بــرای هیــچ متغیــری بالاتــر از 
۵ نیســت؛ بنابرایــن هم خــطی جــدی بیــن متغیرهــا وجــود نــدارد و نتایــج رگرســیونی 

قابــل اتکاســت.
ــرات  ــن مــدل اث ــرای انتخــاب بی ــا RE(: ب ۵( انتخــاب مــدل مناســب )FE ی
آزمــون   ،)Random Effects( اثــرات تصــادفی ثابــت )Fixed Effects( و 
ــل  ــه دلی ــت ب ــرات ثاب ــدل اث ــون، م ــج آزم ــر اســاس نتای Hausman اجــرا شــد. ب
ارتبــاط میــان متغیرهــای توضیــحی و اجــزای خطــا بــر مــدل اثــرات تصــادفی 
ترجیــح داده شــد؛ از ایــن رو بــرآورد نهایــی مدل هــا بــر پایــه رویکــرد اثــرات ثابــت 

ــا خطاهــای مقــاوم انجــام گرفــت. ب
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»خــروجی آزمون هــای آمــاری و نتایــج عــددی هــر یک از مــوارد فــوق در 
پیوســت شــماره ۲ ارائــه شــده اســت«.

4. منطق نظری مدل

مــدل اقتصادســنجی ایــن پژوهــش بــر مبنــای دو مفهــوم کلیــدی اســتوار اســت: 
نظریــه اطلاعــات نامتقــارن و نظریــه هزینــه ســرمایه.

و  عرضه‌کنندگان  میان  اطلاعاتی  تقارن  عدم  نامتقارن:  اطلاعات  نظریه 
تقاضاکنندگان سرمایه، موجب بروز گزینش نامطلوب و کژمنشی شده، کارایی بازار 
را کاهش می دهد. ارتقای شفافیت -از طریق افشای مالی، رتبه‌بندی و گزارش دهی- 

این ریسک ها را کاهش و مشارکت سرمایه‌گذاران را افزایش می دهد.
ــل  ــه دلی ــه ســرمایه: در محیط هــای کم شــفافیت، ســرمایه‌گذاران ب ــه هزین نظری
ریــسک اطلاعــاتی، خواهــان بــازده بالاتــری هســتند کــه ایــن امــر هزینــه تأمیــن مالی 
را افزایــش می دهــد. بنابرایــن افزایــش شــفافیت منجــر بــه کاهــش هزینــه ســرمایه و 

درنهایــت افزایــش عمــق بــازار می شــود.
 )CTI( مدل ســازی: در مــدل پیشــنهادی، شــاخص ترکیبی شــفافیت اطلاعــاتی
بــه عنــوان متغیــر مســتقل و عمــق بــازار اوراق مــالی بــه عنــوان متغیــر وابســته، در 
کنــار متغیرهــای کنتــرلی )نــرخ تــورم، نــرخ ســود بانــکی و رشــد اقتصــادی( تحلیــل 

می شوند.

۲. تبیین رابطه علّّی )شفافیت ← اعتماد ← توسعه بازار(

شــفافیت اطلاعــاتی در بــازار اوراق مــالی اسلامی، بــه دلیــل پیچیــدگی ســاختار 
شــرعی و وابســتگی بــه دارایی هــای پایــه، اهمیــت دوچنــدان دارد.

نقــش شــفافیت: شــفافیت )دســترسی آزاد و برابــر بــه اطلاعــات دقیــق(، 
شکاف اطلاعــاتی میــان ناشــر و ســرمایه‌گذار را کاهــش داده، طبــق نظریــه نمایندگی 

ــد. ــت می کن ــع را مدیری ــگ، ۱۳۵۵(، تضــاد مناف )جنســن و مکلین
نقــش اعتمــاد: کاهــش شکاف اطلاعاتی منجــر به تقویت اعتماد ســرمایه‌گذاران 
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بــه قیمت گــذاری صحیــح، تعهــدات مالی ناشــر و اجرای مفاد شــرعی می شــود.
ــاًً بــه صــورت زنجیــره‌ای بــه افزایــش  توســعه بــازار: ایــن اعتمــاد پایــدار، نهایت
نقدشــوندگی، کاهــش هزینــه ســرمایه و گســترش بــازار اولیــه و ثانویــه ترجمــه شــده، 

عمــق بــازار را افزایــش می دهــد.
تمایــز تطبیــقی: هــدف مــدل نشــان دادن آن اســت کــه چگونــه تفــاوت در 
ــتقل  ــدی مس ــر رتبه‌بن ــده نظی ــاخت های نهادینه‌ش ــا زیرس ــزی ب ــادی )مال ــوغ نه بل
ــران )ضعــف در افشــای منظــم و عــدم  و ســامانه‌های متمرکــز داده( و نواقــص ای
وجــود نهــاد رتبه‌بنــدی مســتقل( بــه تفــاوت در ســطح اعتمــاد و عمــق بــازار ایــن دو 

کشــور منجــر شــده اســت.

5. یافته‌های تحقیق

در دهه‌هـــای اخیـــر، اوراق مـــالی اسلامی بـــه ابـــزاری کلیـــدی بـــرای تأمیـــن مـــالی 
ـــازار اوراق  ـــن پژوهـــش مقایســـه ســـطح شـــفافیت در ب ـــل شـــده‌اند. هـــدف ای تبدی
ـــدی  ـــا چالش هـــای افشـــای اطلاعـــات و عـــدم رتبه‌بن ـــه ب ـــران -ک ـــالی اسلامی ای م
اعتبـــاری مواجـــه اســـت- و مالـــزی -کـــه الگـــوی موفـــق شـــفافیت و نظـــارت 
اســـت- بـــوده اســـت. یافته‌هـــای مـــا نشـــان می دهنـــد شـــفافیت اطلاعـــاتی یک 
مؤلفـــه کلیـــدی و دارای اثـــر مثبـــت و معنـــا دار بـــر عمـــق بـــازار اســـت؛ به‌ویـــژه 
ـــف  ـــه ضع ـــران- ک ـــد ای ـــه -مانن ـــفافیت اولی ـــر ش ـــطح پایین ت ـــا س ـــی ب در بازارهای
ـــف کـــرده  ـــه را تضعی ـــازار ثانوی ـــر، نقدشـــوندگی ب ـــدی معتب ـــود رتبه‌بن در افشـــا و نب

ـــی و شکاری، ۱۳۹۹(. ـــت )رضای اس

5-1. ارزیابی اثر شاخص شفافیت بر عملکرد بازار بدهی: شواهدی از ایران و مالزی

شکاف نهادی و شفافیت اطلاعاتی

مقایســه وضعیــت شــفافیت اطلاعــاتی بــازار اوراق مــالی اسلامی ایــران و 
ــقی را  ــاتی عمی ــادی و اطلاع ــا ۲۰۲۴، شکاف نه ــانی ۲۰۱۰ ت ــازه زم ــزی در ب مال

ــد: ــان می ده نش
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شــاخص درک فســاد )CPI(: مالــزی بــه طــور مســتمر بــالای ۴۵ )نشــان دهنده 
شــفافیت نهــادی بــالا( و ایــران زیــر ۳۰ )نشــان دهنده ضعــف نهــادی( قــرار داشــته 

است.
مالــزی: بــا بهره‌گیــری از نهادهــای تنظیم گــر مســتقل، الــزام قانــونی بــرای 
 BondInfo رتبه‌بنــدی اعتبــاری و ســامانه‌های پیشــرفته گــزارش دهی -ماننــد
Hub- توانســته اســت عــدم تقــارن اطلاعــاتی را در بــازار بــدهی به‌شــدت کاهــش 

دهــد.
ایــران: بــا چالش هایــی نظیــر نبــود شــفافیت اطلاعــاتی منظــم، تأخیــر در افشــای 
مــالی و فقــدان رتبه‌بنــدی اعتبــاری قابــل اتــکا مواجــه اســت کــه منجــر بــه تضعیــف 

اعتمــاد ســرمایه‌گذاران شــده اســت.

مقایسه عوامل کلان اقتصادی و پیامدهای شکاف

ایــن شکاف نهــادی بــه  طــور مســتقیم در رفتارهــای کلان اقتصــادی دو کشــور 
منعکــس شــده اســت:

ایران )بازار غیرشفاف/مزمن(مالزی )بازار شفاف(عامل کلان

میانگین مزمن و بالا )بیش از ۳۰٪(میانگین پایین و پایدار )حدود ۲.۵٪(نرخ تورم

تأثیر تورم
نشان دهنده اعتماد بالا و سیاست گذاری 

باثبات
نبود شفافیت در بازارهای مالی، بخشی 

از تورم بالا را توضیح می دهد.

در سطوح بالا تثبیت شده )بین ۱۸ تا ۲۳٪(باثبات و نسبتاًً پایین )حدود ۳٪(نرخ بهره

تأثیر نرخ بهره
کاهش هزینه تأمین مالی و افزایش جذابیت 

اوراق
افزایش هزینه تأمین مالی و کاهش عمق 

بازار

درمجمــوع ترکیــب عوامــل اســتقلال نهــادی، الزام هــای افشــا و ســامانه‌های 
ــت.  ــده اس ــزی ش ــازار مال ــاختار ب ــفافیت س ــدی و ش ــبب کارآم ــزارش دهی، س گ
درمقابــل ایــران بــرای دســت یابی بــه چنین ســطحی از شــفافیت نیازمنــد اصلاحات 
گســترده قانــونی، نهــادی و فنــاوری در زیرســاخت های افشــای اطلاعــات اســت.
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5-2. داده‌های اقتصاد کلان دو کشور ایران و مالزی

Year

Iran_

 Inflation

)%(

Iran_

 GDP

 Growth

)%(

Iran_

 Interest

 Rate

)%(

 Iran

 Transparency

)CPI)

 Iran

 TurnoverRatio

)%(

2010 12.7 6.75 18 22 15

2011 20.6 3.9 18 21 15.2

2012 34.7 1.5- 21 28 15.3

2013 34.1 3.7 22 25 16.1

2014 15.6 3.4 21 27 17.5

2015 10 13.42 20 27 18

2016 10.3 4.57 19 29 18.2

2017 9.6 3.72 18 30 18.5

2018 31.8 4.83- 19 28 18.3

2019 41.2 6.6- 18 26 20.6

2020 36.4 5.38- 21 25 38

2021 40.2 4.72 20 25 15.87

2022 43.5 3.78 22 24 14.7

2023 44.6 5.04 23 24 13.5

2024 45 3.5 23 24 13.2

جدول 1: متغیرهای 15ساله اقتصاد ایران
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Year
Malaysia_
 Inflation

)%(

Malaysia_
 GDP

 Growth
)%(

Malaysia_
 Interest
)%( Rate

Malaysia_
 Transparency

)(CPI

Malaysia_
 TurnoverRatio

)%(

2010 1.74 7.42 2.75 120

2011 3.17 5.29 3 125

2012 1.66 5.23 3 130

2013 2.12 4.7 2.75 128

2014 3.21 6 3 135

2015 2.14 5 3.25 140

2016 2.11 4.2 3 142

2017 3.78 5.8 3 138

2018 1 4.8 3.25 154

2019 0.7 4.4 3 103

2020 1.14- 5.46- 1.75 84

2021 2.48 3.32 1.75 94

2022 3.38 8.86 2.75 88

2023 2.49 3.56 2.75 50 85

2024 1.83 4.8 3 50 83

جدول 2: متغیرهای 15ساله اقتصاد مالزی

5-3. وضعیت بازار ایران

ــوع  ــا وجــود طــراحی ابزارهــای شــرعی متن ــران ب ــالی اسلامی ای ــازار اوراق م ب
-ماننــد صکــوک اجــاره و مرابحــه- در مراحــل ابتدایــی بلــوغ قــرار دارد و 
چارچوب هــای اجرایــی و نهــادی پشــتیبان آن در مقایســه بــا اســتانداردهای جهــانی 

ــف اســت. ــزی( ضعی )مال

پارادوکس پوشش ریسک و ضعف شفافیت

یکی از ویژگی هــای بــازار ایــران ایــن اســت کــه بــا وجــود رکــن ضامــن و تعهــد 
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پذیره‌نویــس، بســیاری از ریسک هــای اوراق مــالی تــا حــدی پوشــش داده می شــوند. 
ایــن پوشــش ریــسک، در ظاهــر تأثیــر شــفافیت اطلاعــاتی در کاهــش ریسک هــای 
مشــهود را محــدود کــرده و ســنجش مســتقیم اثر آن بــر تصمیم گیری ســرمایه‌گذاران 
را دشــوار می گردانــد؛ بــا ایــن حــال فقــدان الزامــات زیرســاختی زیــر، قابلیــت اتکای 

اطلاعــات بــرای تحلیــل و قیمت گــذاری صحیــح را به‌شــدت کاهــش می دهــد:
فقــدان الزامــات قانــونی: نبــود الزامــات قانــونی بــرای افشــای دقیــق اطلاعــات 

مــالی و عملکــردی ناشــران.
اختیاری بــودن رتبه‌بنــدی: عــدم الزامی بــودن رتبه‌بنــدی اعتبــاری معتبــر کــه 

ارزیابــی ریــسک را بــرای تحلیل گــران محــدود می کنــد.

موانع نهادی و زیرساختی

علاوه بــر ایــن ســاختار نظــارتی بــازار ایــران وابســته بــه نهادهــای دولــتی اســت 
و اســتقلال نهــادی کافی بــرای نظــارت مؤثــر وجــود نــدارد. ضعــف در ابزارهــای 
حقــوقی پیگیــری تخلفــات، محدودیــت دســترسی بــه داده‌هــای معــاملاتی و نبــود 
ســامانه‌های گــزارش دهی الکترونــیکی جامــع، از دیگــر موانــع جــدی شــفافیت 
اطلاعــاتی محســوب می شــوند. مجمــوع ایــن عوامــل، عمــق و نقدشــوندگی بــازار 

ایــران را محــدود کــرده اســت.

5-4. وضعیت بازار مالزی

ــان کشــورهای اسلامی  ــق در می ــی موف ــوان الگوی ــه عن ــزی ب ــازار صکــوک مال ب
شــناخته می شــود کــه بســتری شــفاف و کارآمــد بــرای تأمیــن مــالی اسلامی فراهــم 
ــادی و اطلاعــاتی  ــت مرهــون وجــود زیرســاخت های نه ــن موفقی کــرده اســت. ای

پیشــرفته اســت:
1. الــزام قانــونی و رتبه‌بنــدی اعتبــاری: چارچــوب قانــونی دقیــق، الــزام قانــونی 
ــه و  ــازار اولی ــرش در ب ــش از پذی ــه اوراق پی ــر هم ــاری معتب ــدی اعتب ــرای رتبه‌بن ب
استانداردســازی در صــدور و معاملــه اوراق، قابلیــت اتــکای اطلاعــات را به‌شــدت 

افزایــش داده اســت.
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2. نهـاد نظـارتی مسـتقل و سـامانه‌های دیجیتـال: وجـود یک نهاد ناظر مسـتقل 
مانند کمیسـیون بورس مالزی )SC( و سـامانه‌های دیجیتال پیشـرفته برای انتشـار 
 BondInfo اطلاعـات به‌روز و دسـترسی برخـط بـه داده‌هـای معـاملاتی -ماننـد

Hub- نقدشـوندگی را افزایـش و هزینه‌هـای اطلاعـاتی را کاهـش داده اسـت.
3. نتیجــه عملکــرد: مجمــوع ایــن عوامــل بــه افزایــش اعتمــاد ســرمایه‌گذاران 
ــن  ــاز شــاخص های شــفافیت ای ــن امتی ــلی منجــر شــده و میانگی ــادی و بین المل نه
کشــور را بــه ۰.۸۹ رســانده اســت کــه نشــان از بلــوغ و عملکــرد بســیار بــالای بــازار 

صکــوک مالــزی در حــوزه شــفافیت دارد.

5-5. نتایج رگرسیون جداگانه برای ایران و مالزی

برای بررسی دقیق تر تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر عمق بازار اوراق بدهی، مدل 
رگرسیون خطی ساده به صورت جداگانه برای هر یک از دو کشور ایران و مالزی برآورد 
 Measured( گردید. متغیر وابسته در این مدل ها، عمق بازار اوراق مالی اسلامی
Market Depth( و متغیر مستقل کلیدی، شاخص ترکیبی شفافیت اطلاعاتی 
)Composite Transparency Index( است. از متغیرهای کنترلی نیز شامل 

نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ رشد اقتصادی برای کنترل تأثیرات بیرونی استفاده شد.
مدل کلی رگرسیون:

الف( نتایج رگرسیون برای ایران و مالزی

ضریب ایرانمتغیر
 P-Value

ایران
ضریب 

مالزی
 P-Value

مالزی
0.772134.42840-3.2205ثابت

0.04350.540.69740.088رشد اقتصادی
0.03810.1780.63840.355تورم 

0-0.05310.1472.3168نرخ بهره 
0.741-0.285800.1197شفافیت 

R-squared0.8140.867
Adjusted R-squared0.7480.817
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5-6. تفسیر تفاوت نتایج بین ایران و مالزی

نتایــج رگرســیون نشــان داد شــفافیت اطلاعــاتی در ایــران تأثیــر مثبــت و 
معنــاداری بــر عمــق بــازار اوراق مــالی اسلامی دارد، در حــالی کــه ایــن اثــر در مالــزی 
ــطح  ــادی، س ــل نه ــاس عوام ــر اس ــوان ب ــاوت را می ت ــن تف ــت. ای ــادار اس غیرمعن

ــرد. ــن ک ــور تبیی ــاختاری دو کش ــای س ــازار و ویژگی ه ــعه ب توس
نخســت، بــازار صکــوک در ایــران هنــوز در مرحلــه رشــد و بلــوغ نهــادی اســت و 
ســطح شــفافیت اطلاعــاتی در مقایســه بــا مالــزی پایین تــر اســت. در چنین شــرایطی 
هــر گونــه بهبــود در شــفافیت می توانــد اثــر قابــل توجــهی بــر اعتمــاد ســرمایه‌گذاران 
و گســترش بــازار بــدهی اسلامی داشــته باشــد. بــه بیــان دیگــر در ایــران شــفافیت 

نقــش »محــرک اصــلی« افزایــش عمــق بــازار را ایفــا می کنــد.
در  صکــوک  بازارهــای  توســعه‌یافته‌ترین  از  یکی  دارای  مالــزی  درمقابــل 
جهــان اسلام اســت و نهادهــای نظــارتی آن -نظیــر بانــک مرکــزی مالــزی و 
ــجم  ــیار منس ــزارش دهی بس ــا و گ ــای افش ــادار- چارچوب ه ــیون اوراق به کمیس
ــن  ــفافیت در ای ــطح ش ــن س ــد. بنابرای ــال می کنن ــده‌ای را اعم و استانداردسازی ش
کشــور در حــدی بــالا و نســبتاًً ثابــت اســت کــه تغییــرات آن دیگــر تأثیــر معنــا داری 
ــل  ــر عوام ــزی، دیگ ــغ مال ــازار بال ــع در ب ــد. درواق ــازار نشــان نمی ده ــق ب ــر عم ب
کلان ماننــد نــرخ بهــره و رشــد اقتصــادی بیــش از شــفافیت در تبییــن عمــق بــازار 

ــد. نقــش دارن
از منظــر ســاختاری نیــز تفــاوت در نظــام حقــوقی و کیفیــت افشــای اطلاعــات 
مــالی میــان دو کشــور می توانــد دلیــل دیگــری بــرای ایــن تفــاوت باشــد. در ایــران 
هنــوز الزامــات کامــل IFRS بــرای ناشــران اوراق اسلامی اجــرا نمی شــود، در 
ــا  ــن تفاوت ه ــت. ای ــاری اس ــتانداردها اجب ــن اس ــرای ای ــزی اج ــه در مال ــالی ک ح
ــه تغییــرات شــفافیت بیشــتر از  ــازار ایــران نســبت ب موجــب می شــود حساســیت ب

بــازار مالــزی باشــد.
از ســوی دیگــر نــرخ بهــره در مالــزی اثــر منــفی و معنــا دار بــر عمــق بــازار اوراق 
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مــالی دارد کــه می توانــد نــاشی از جایگزیــنی بیــن ســرمایه‌گذاری در اوراق مــالی و 
ســایر ابزارهــای مــالی باشــد. درمقابــل در ایــران به دلیــل محدودیت های ســاختاری 

در بــازار پــول، ایــن اثــر مشــاهده نشــده اســت.
 Hausman( بــرای اطمینــان از اعتبــار اقتصادســنجی مدل هــا، آزمــون هاســمن
ــج آزمــون نشــان داد  ــت و تصــادفی اجــرا شــد. نتای ــرات ثاب ــان مــدل اث Test( می
مــدل اثــرات ثابــت بــرای ایــران و مــدل اثــرات تصــادفی بــرای مالــزی مناســب تر 
اســت؛ بنابرایــن برآوردهــای انجام شــده از لحــاظ روش شــناختی قابــل اتکاســت.

بــه طــور کلی تفــاوت نتایــج میــان دو کشــور بیانگــر آن اســت کــه تأثیــر شــفافیت 
ــازار  ــوغ ب ــادی و بل ــعه نه ــطح توس ــه س ــالی ب ــازار اوراق م ــق ب ــر عم ــاتی ب اطلاع
بســتگی دارد. در بازارهــای کمتــر توســعه‌یافته، شــفافیت متغیــری کلیــدی و اثرگــذار 
ــه صــورت غیرمســتقیم و از  ــر آن ب اســت، در حــالی کــه در بازارهــای پیشــرفته، اث

طریــق متغیرهــای ســاختاری تر ظاهــر می شــود.

6. تحلیــل تطبیــقی تأثیــر متغیرهــای کلان بــر عمــق بــازار اوراق مــالی اسلامی 
در ایــران و مالــزی

ایــن بخــش بــه تحلیــل متغیرهــای کلان مؤثــر بــر عمــق بــازار اوراق مــالی در دو 
کشــور ایــران و مالــزی می پــردازد. مــدل اقتصادســنجی پژوهــش حاضــر بــا اســتفاده 
از داده‌هــای ســالانه 2010 تــا 2024 طــراحی شــده و شــامل متغیــر وابســته عمــق 
بــازار اوراق بــدهی )Debt Market Depth( و متغیرهــای توضیــحی شــامل 
رشــد اقتصــادی، تــورم، نــرخ بهــره، شــاخص شــفافیت بــرای کشــورهای ایــران و 

مالــزی اســت.

6-1. تأثیر رشد اقتصادی

یافته‌هــای رگرســیون، تفاوت هــای چشــمگیری را در تأثیــر نــرخ رشــد اقتصادی 
بــر عمــق بــازار اوراق مــالی در دو کشــور نشــان می دهــد کــه ریشــه در پویایی هــای 

اقتصــادی متمایــز آنهــا دارد:
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تفسیر ساختاری عدم تأثیر/تأثیرگذارینتیجه آماریکشور

ایران
عدم معنا داری )ضریب: 
 :P-Value ،0.0435

)0.540

رشد  ناپایدار  ماهیت  و  کیفیت  از  ناشی  معنا داری  عدم  این 
اقتصادی است. رشد متناوب، نوسان دار و متکی به درآمدهای 
نفتی/برون زا، برنامه‌ریزی بلندمدت برای تأمین مالی از بازار 
و  دولتی  این سلطه بخش  بر  می کند. علاوه  را دشوار  بدهی 
مشکلات ساختاری )تورم و عدم شفافیت(، اثر مثبت رشد 
اقتصادی را خنثی کرده، سرمایه‌ها را به بازارهای موازی سوق 

می دهد.

مالزی

تأثیر مثبت و نسبتاًً معنا دار 
)ضریب: 0.6974، 

P-Value: 0.088 در سطح 
)۰.۱۰

در  دارد.  همخوانی  استاندارد  مالی  تئوری های  با  نتیجه  این 
یک اقتصاد پویا و بازارمحور با بخش خصوصی فعال، رشد 
اقتصادی پایدار به طور کارا به توسعه بازار مالی ترجمه می شود. 
این رشد، نیاز شرکت ها به تأمین مالی جدید )انتشار اوراق( 
را افزایش داده، منجر به افزایش پس انداز و سرمایه‌گذاری در 

بازار بدهی می شود.

بــه طــور خلاصــه در حــالی کــه رشــد اقتصــادی در مالــزی بــه عنــوان یک عامــل 
مثبــت و منطــقی، بــا اصــول بــازار، عمــق بــازار اوراق مــالی را تقویــت می کنــد، در 
ــاوت  ــن تف ــا دار مشــاهده نمی شــود. ای ــاری معن ــاط مســتقیم و آم ــن ارتب ــران، ای ای
اســاسی نشــان دهنده آن اســت کــه چالش هــای ســاختاری و عــدم قطعیت هــای 
نهــادی در ایــران، مانــع از تبدیــل رشــد اقتصــادی -حــتی در دوره‌هــای محــدود( بــه 

پویایــی پایــدار در بــازار اوراق مــالی می شــوند.

6-2. تأثیر نرخ تورم

نتایـــج رگرســـیون نشـــان داد نـــرخ تـــورم در ایـــران )ضریـــب: 0.0381، 
P-Value: 0.178( و مالـــزی )ضریـــب: P-Value ،0.6384: 0.355( از 
لحـــاظ آمـــاری تأثیـــر معنـــا داری بـــر عمـــق بـــازار اوراق مـــالی نـــدارد؛ بـــا ایـــن 
ــاختاری  ــای سـ ــور، تفاوت هـ ــر کشـ ــا داری در هـ ــدم معنـ ــن عـ ــل ایـ ــال دلیـ حـ

اســـاسی دارد:
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کشور
وضعیت اقتصادی 

تورم
تأثیر بر بازاردلیل عدم معنا داری در مدل

مزمن، بالا و بی ثباتایران

شده  تبدیل  ساختاری  پدیده  یک  به  تورم 
پیوسته  مالی  اوراق  حقیقی  بازدهی  است. 
طور  به  سرمایه‌گذاران  لذا  است،  منفی 
پیش فرض به سمت بازارهای موازی )ارز، 
این  در  شده‌اند.  متمایل  املاک(  طلا، 
بالا،  تورم  نرخ  در  جزئی  تغییرات  شرایط، 
نمی تواند انگیزه‌ای معنا دار برای تغییر رفتار 
خنثی  آن  تأثیر  و  فراهم کند  سرمایه‌گذاران 

می شود.

عملًاً بازار اوراق مالی 
از کارایی قیمت گذاری 

خارج شده است.

مالزی
پایین و باثبات 
)مدیریت شده(

مالزی،  اقتصادی  باثبات  محیط  در  تورم 
ارزش  برای  عمده  تهدیدکننده  عامل  یک 
توسعه‌یافته،  بازار  این  در  نیست.  دارایی ها 
مانند  دیگری  متغیرهای  به  سرمایه‌گذاران 
تمرکز  اقتصادی  ثبات  و  حقیقی  بهره  نرخ 
تورم در مقایسه  نرخ  تأثیر مستقل  و  دارند 
با سایر متغیرهای کلان، برجسته و معنا دار 

نیست.

بازار توانایی جذب 
سرمایه‌گذاری ها بدون 

حساسیت شدید به 
نوسانات کوچک تورمی 

را دارد.

ــن  ــدارد، ای ــا داری ن ــر معن ــورم در هــر دو کشــور تأثی ــرخ ت اگرچــه از نظــر آمــاری ن
یافتــه در ایــران نشــان دهنده ازمیان رفتــن کارایــی بــازار بــدهی بــه دلیــل شــدت تــورم 
و در مالــزی نشــان دهنده کنترل‌شــده و کم اهمیت بــودن آن در مقایســه بــا ســایر 
عوامــل اســت. ایــن امــر تمایــز کلیــدی در ســاختار اقتصــادی و عملکــرد بازارهــای 

مــالی دو کشــور را نشــان می دهــد.

6-3. تأثیر نرخ بهره

در تحلیــل رگرســیون، تأثیــر نــرخ بهــره بــر عمــق بــازار اوراق بــدهی، تفــاوت 
ســاختاری عمیــقی بیــن ایــران و مالــزی را نشــان می دهــد:

۱. ایران: عدم معنا داری )بازار دستوری(
نتایــج در ایــران )ضریــب: P-Value ،0.0531: 0.147( نشــان داد نــرخ بهــره 

تأثیــر آمــاری معنــا داری بــر عمــق بــازار اوراق مــالی نــدارد.
تفســیر علــمی: ایــن عــدم معنــا داری نــاشی از عــدم کارایــی مکانیــزم بازار اســت. 



ایران و مالز میااسل اوراق مالی رازاب عاتی درالتحلیل تطبیقی شفافیت اط 

183

جم
 پن

ت و
س

ل بی
سا

14
04

ن 
ستا

زم
د/ 

 ص
ره

ما
 ش

نرخ هــای بهــره در ایــران غالبــاًً محصــول سیاســت های دســتوری و مــداخلات 
ــازار نیســتند. ــعی ب ــادل واق ــده تع ــد و بازتاب دهن دولتی ان

اثــر تــورم: بــه دلیــل تــورم مزمــن بــالا، نــرخ بهــره حقیــقی اغلــب منــفی اســت؛ 
بنابرایــن تغییــرات در نــرخ بهــره اســمی نمی توانــد جذابیــت بــازدهی مثبــت حقیــقی 
را ایجــاد کنــد و ســرمایه‌گذاران همچنــان بــه دلیــل ریسک هــای ســیاسی و نهــادی 

بــالا، بــه دارایی هــای جایگزیــن روی می آورنــد.

۲. مالزی: تأثیر منفی و معنا دار )بازار کارا(

در مالــزی )ضریــب: P-Value ،-2.3168: 0.000(، نــرخ بهــره تأثیــر منــفی 
و آمــاری بســیار معنــا داری بــر عمــق بــازار اوراق مــالی دارد.

ــیک در  ــالی کلاس ــای م ــا تئوری ه ــق ب ــه کاملًاً مطاب ــن نتیج ــمی: ای ــیر عل تفس
اقتصادهــای کاراســت. نــرخ بهــره در مالــزی بــه عنــوان یک ابــزار فعــال سیاســت 

ــد. پــولی عمــل می کن
اثــر بــازار: افزایــش نــرخ بهــره )یــا بــازدهی( بــه دو صــورت تأثیــر می گــذارد: ۱( 
افزایــش هزینــه اســتقراض بــرای ناشــران و کاهــش تمایــل بــه انتشــار اوراق جدیــد؛ 
۲( کاهــش ارزش اوراق مــالی موجــود بــا نــرخ ثابــت کــه می توانــد بــر عمــق بــازار 

تأثیــر منــفی بگــذارد.
در حــالی کــه بــازار مــالی مالــزی بــازاری پختــه و کاراســت کــه بــه ســیگنال های 
پــولی پاســخ منطــقی می دهــد، بــازار اوراق مــالی ایــران تحــت تأثیــر شــدید عوامــل 
غیربــازاری )تــورم ســاختاری، سیاســت های دســتوری و ریسک های سیســتماتیک( 
اســت. درنتیجــه در ایــران عوامــلی نظیــر شــفافیت اطلاعــاتی تأثیــر بســیار قوی تــری 

بــر تصمیمــات ســرمایه‌گذاران دارنــد تــا نوســانات نــرخ بهــره اســمی.

6-4. تحلیل تفاوت اثر شفافیت در ایران و مالزی

۱. یافته‌های اصلی و تفاوت های ساختاری

یافته‌هــای اقتصادســنجی نشــان داد شــاخص ترکیبــی شــفافیت اطلاعــاتی 



184

جم
 پن

ت و
س

ل بی
سا

14
04

ن 
ستا

زم
د/ 

 ص
ره

ما
 ش

روزجاهیگانی فرو محمد گ دهاموسوی، اصغر اصغرز سینحمیر

)CTI( در مــدل مربــوط بــه ایــران دارای ضریــب مثبــت و آمــاری معنــادار اســت، 
در حــالی کــه ایــن اثــر در مــدل مالــزی از نظــر آمــاری معنــا دار نیســت. ایــن تفــاوت 

عمــده بــه دلایــل ســاختاری زیــر قابــل تبییــن اســت:
مالزی )اثر غیرمعنی دار(ایران )اثر معنی دار(ویژگی بازار

سطح واریانس 
CTI

پایین و دارای تغییرپذیری بالا
بالا و دارای تغییرپذیری کم )اثر سقف - 

)Ceiling Effect

نقش شفافیت

 ،CTI حیاتی و کلیدی؛ هر بهبود در
تأثیری محسوس بر کاهش عدم 
تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد 

سرمایه‌گذاران دارد.

نهادی و تکمیل شده؛ شفافیت به حد آستانه‌ای 
رسیده است که تغییرات کوچک آن اثر قابل  

ملاحظه‌ای بر عمق بازار ندارد.

عوامل غالب
تصمیم گیری سرمایه‌گذاران به‌شدت 

تحت تأثیر عدم قطعیت نهادی و 
ضعف در افشای اطلاعات است.

سایر عوامل کلان اقتصادی -مانند نرخ بهره و 
رشد اقتصادی- نقش تعیین کننده‌تری در عمق 

بازار ایفا می کنند.

ــد  ــر شــفافیت -مانن ــا ســطح پایین ت ــد در کشــورهای ب ــل نشــان می ده ــن تحلی ای
ــازار داشــته  ــق ب ــر تعمی ــل توجــهی ب ــر قاب ــد اث ــادی می توان ــران- اصلاحــات نه ای

باشــد.

۲. تأیید اعتبار مدل

ــخیصی و  ــای تش ــج، آزمون ه ــیر نتای ــدل و تفس ــار م ــت اعتب ــور تقوی ــه منظ ب
تحلیل هــای حساســیت زیــر انجــام گرفــت:

انتخــاب مــدل: آزمــون هاســمن )P-Value > 0.05( مــدل اثــرات ثابــت 
)FE( را تأییــد کــرد کــه لــزوم کنتــرل تفاوت هــای مقطــعی سیســتماتیک بیــن ایــران 

و مالــزی را نشــان می دهــد.
و  خودهمبستگی  هتروسکداستیسیتی،  آزمون های  آماری:  مشکلات  کنترل 

هم خطی چندگانه اجرا شدند )جزئیات آزمون ها در پیوست شماره ۲ آمده است(.
تحلیل حساسیت: برآورد مدل با نسخه‌های مختلف CTI )وزن برابر، وزن های 

PCA و آنتروپی( و همچنین استفاده از CTI با یک دوره تأخیر انجام شد.
نتیجه پایداری: نتایج نشـان داد اثر مثبت و معنت دار شـفافیت در ایران، تحت 
تمـامی معیارهـای سـنجش و اصلاح خطاهـای اسـتاندارد مقاوم، پایـدار باقی مانده 
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اسـت و بر اهمیت ارتقای شـفافیت نهادی در این کشـور دلالت دارد.

ــا  ــه ب ــران در مقایس ــدهی در ای ــازار ب ــق ب ــودن عم ــل پایین ب ــی دلای 7. ریشه‌یاب
ــزی مال

علاوه بــر دلایــل کلی اعــم از تحریم هــا، عــدم ثبــات اقتصــادی و دخالــت دولــت 
در بازارهــا کــه از واضح تریــن دلایــل مــشکلات اقتصــادی ایــران و کاهــش عمــق 
ــازار ســرمایه می باشــند، بــرخی دلایــل دیگــری هــم وجــود  ــازار اوراق مــالی در ب ب

دارنــد کــه در ادامــه بــه آنهــا اشــاره می کنیــم:

7-1. ساختار بازار و زیرساخت ها

در تحلیــل چالش هــای ســاختاری بــازار اوراق مــالی ایــران در مقایســه بــا 
نمــونه‌ای همچــون مالــزی، ریشه‌هــای زیرســاختی و ســاختاری نقــشی محــوری در 

ــد: ــا می کنن ــازار ایف عــدم عمــق ب

۱( مشکلات ساختار بازار و زیرساخت ها

ضعــف ســاختار و زیرســاخت ها، کارایــی و عمق بخــشی بــه بــازار بــدهی ایــران 
را محــدود کــرده اســت:

نبـود تنـوع در ابزارهـای بـدهی: بـازار عمدتـاًً تحت سـلطه اوراق خزانـه اسلامی 
)اخزا( و صکوک دولتی اسـت. سـهم اوراق مالی شـرکتی بلندمدت و با ریسک های 
متفـاوت ناچیـز اسـت. ایـن محدودیـت، گزینه‌هـای تأمیـن مـالی ناشـران و طیـف 

ریسک-بـازدهی سـرمایه‌گذاران را محـدود می کنـد )اقبال و سـوبوتا، ۱۳۸۵(.
ضعــف در سیســتم رتبه‌بنــدی اعتبــاری: فقــدان نهادهــای مســتقل و قدرت منــد 
ــکا  ــل ات ــاری باعــث می شــود ســرمایه‌گذاران اطلاعــات کافی و قاب ــدی اعتب رتبه‌بن
ــند  ــته باش ــار نداش ــران را در اختی ــسک اوراق و ناش ــه ری ــی بی طرفان ــرای ارزیاب ب

ــمکاران، ۱۳۹۴(. ــن و ه )آیس
زیرســاخت های فــنی و نظــارتی نــاکافی: ســامانه‌های معــاملاتی و تســویه اوراق 
ــه ســرعت، دقــت و امنیــت  ــوز بــه ســطح بهین بــدهی، عــلی رغــم پیشــرفت ها، هن
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ــت  ــا حمای ــد ت ــد بازنگری ان ــارتی نیازمن ــای نظ ــن چارچوب ه ــیده‌اند. همچنی نرس
ــرد. ــری از حقــوق ســرمایه‌گذاران صــورت گی قوی ت

۲( مقایسه با مالزی

تجربــه موفــق مالــزی نشــان می دهــد تنوع بخــشی بــه ابزارهــای بــدهی، تقویــت 
بازارگردانــان و اجــرای چارچوب هــای شــفاف و رقابــتی می توانــد نقــشی چشــمگیر 

در عمق بخــشی بــه بــازار مــالی از جملــه بــازار صکــوک داشــته باشــد.

7-2. ریسک های نهادی و عدم شفافیت

عــدم عمــق و توســعه‌یافتگی بــازار اوراق مــالی در ایــران عمدتــاًً ریشــه در 
ریسک هــای نهــادی ســاختاری و ضعــف در شــفافیت اطلاعــاتی دارد کــه محیــطی 

ــد. ــاد می کن ــادی ایج ــت و بی اعتم ــدم قطعی ــو از ع ممل

۱( ریسک های نهادی و ضعف حکمرانی

ایــن ریسک هــا ثبــات و پیش بینی پذیــری اقتصــادی را تضعیــف کــرده، مانــع از 
کارایــی بــازار می شــوند:

عدم استقلال نهادهای کلیدی:
بانــک مرکــزی: مداخلــه دولــت در تصمیم گیری هــای بانــک مرکــزی، اســتقلال 
آن را تضعیــف و تأثیرگــذاری سیاســت های پــولی -نظیــر نــرخ بهــره- را محــدود 
می کنــد )نیــلی و راســتاد، ۱۳۸۶(. ایــن وضعیــت بــه بی ثبــاتی نرخ بهــره و انتظارات 

تــورمی دامــن می زنــد.
ضعف در حاکمیت قانون و حمایت از مالکیت:

نبــود چارچوب هــای قانــونی قــوی و مســتقل بــرای اجــرای قراردادهــا و ضعــف 
در سیســتم قضایــی در حــل و فصــل بی طرفانــه اختلافــات، ریــسک حقــوقی 
ســرمایه‌گذاری را بــالا بــرده، ســرمایه‌گذاران را نســبت بــه اعتبــار اوراق مــالی نگــران 

می کنــد )لاپورتــا و هــمکاران، ۱۳۷۷(.
فساد و رانت جویی:
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فســاد منجــر بــه تخصیــص ناکارآمــد منابــع، افزایــش هزینه‌هــای انجــام 
ــده،  ــن پدی ــورو، ۱۳۷۴(. ای ــود )مائ ــری می ش ــف رقابت پذی ــب وکار و تضعی کس
انگیــزه ســرمایه‌گذاری در بازارهــای رســمی و شــفاف ماننــد بــازار بــدهی را کاهــش 

ــد. می ده

۲( عدم شفافیت اطلاعاتی )مانع اصلی توسعه بازار(

شــفافیت اطلاعــاتی رکــن اصــلی بازارهــای مــالی کاراســت. عدم انتشــار بموقع، 
دقیــق و قابــل دســترس اطلاعــات مــالی شــرکت ها، دولــت و بانــک مرکــزی، عــدم 

تقــارن اطلاعــاتی را افزایــش می دهــد )بوشــمن و اســمیت، ۱۳۸۲(.
فرایندهــای  و  شــفاف  مــالی  اســتانداردهای گــزارش دهی  نبــود  پیامدهــا: 
تصمیم گیــری مبهــم، کشــف قیمت واقــعی اوراق را دشــوار کرده، ریــسک اطلاعاتی 

ــد. ــش می ده ــدت افزای ــرمایه‌گذاران به‌ش ــرای س را ب

8. نتیجه‌گیری و پیشنهاد ها

تحلیــل رگرســیون و مقایســه تطبیــقی بیــن ایــران و مالــزی نشــان می دهــد بــازار 
ــه  ــت و ب ــق و کاراس ــوک، عمی ــرو صک ــش پیش ــه بخ ــزی، از جمل ــالی مال اوراق م
تغییــرات متغیرهــای کلان اقتصــادی پاســخ منطــقی می دهــد. در ایــن کشــور رشــد 
اقتصــادی تأثیــر مثبــت و نــرخ بهــره تأثیــر منــفی قابــل توجــهی بــر عمــق بــازار دارد، 

در حــالی کــه تــورم پاییــن و باثبــات تأثیــر معنــاداری نــدارد.
ــا چالش هــای ســاختاری و نهــادی جــدی  ــران ب ــالی ای ــازار اوراق م ــل ب درمقاب
مواجــه اســت و متغیرهــای کلان ماننــد رشــد اقتصــادی، تــورم یــا نــرخ بهــره تأثیــر 
آمــاری معنــا داری بــر عمــق بــازار ندارنــد. در ایــن محیــط، ســرمایه‌گذاران بــه دلیــل 
ــل  ــوان عام ــه عن ــاتی ب ــفافیت اطلاع ــه ش ــادی، ب ــادی و نه ــای غیراقتص ریسک ه
کلیــدی بــرای تصمیم گیــری و کاهــش ریــسک توجــه ویــژه دارنــد؛ شــواهد نشــان 
می دهــد بهبــود شــفافیت مســتقیماًً باعــث افزایــش عمــق بــازار اوراق مــالی ایــران 

می شــود.
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بــرای ارتقــای عمــق و کارایــی بــازار ایــران لازم اســت برنــامه‌ای جامــع بــا 
اولویــت افزایــش شــفافیت اطلاعــاتی و نهــادی اجــرا شــود. همزمــان، کنتــرل 
تــورم، بازارمحورکــردن نــرخ بهــره، تقویــت نهادهــای نظــارتی و حقــوقی و کاهــش 
ــه  ــد ب ــاشی از تحریم هــا، اقدامــات مکمــلی هســتند کــه می توانن محدودیت هــای ن

ــد. ــالی و جــذب ســرمایه‌گذاران کــمک کنن ــازار اوراق م ــدار ب توســعه پای

8-1. پیشنهادهای سیاستی

بــا توجــه بــه یافته‌هــای پژوهــش به‌ویــژه نقــش تعیین کننــده شــفافیت اطلاعــاتی 
ــت گذاری  ــود سیاس ــرای بهب ــر ب ــنهادهای زی ــدهی اسلامی، پیش ــازار ب ــعه ب در توس

اراـئـه میـشـود:

ایجاد سامانه متمرکز دیجیتال افشای اطلاعات صکوک

پیشــنهاد می شــود نهــاد ناظــر بــازار ســرمایه )ســازمان بــورس و اوراق بهــادار( بــا 
هــمکاری مرکــز فنــاوری اطلاعــات وزارت اقتصــاد، ســامانه‌ای متمرکز برای افشــای 
اطلاعــات اوراق صکــوک طــراحی کنــد. ایــن ســامانه بایــد شــامل ویژگی هــای زیــر 

باشد:

دسترسی عمومی و برخط به داده‌های مرتبط با انتشار، بازخرید و عملکرد صکوک؛

اســتفاده از فناوری هــای نویــن داده‌ای -ماننــد API و داشــبوردهای هوشــمند- 
بــرای به‌روزرســانی خــودکار اطلاعات؛

امکان ثبــت و مشــاهده ســوابق ناشــران، رتبــه اعتبــاری و وضعیــت مــالی طرح هــای تأمیــن 
مالی.

الگــوی موفــق در ایــن زمینــه، ســامانه BondInfo Hub مالــزی اســت کــه بــا 
ــرمایه‌گذاران  ــاد س ــش اعتم ــمی در افزای ــش مه ــفاف، نق ــاز و ش ــای ب ــه داده‌ه ارائ

داشــته اســت.

استانداردسازی فرایند گزارش دهی مالی ناشران صکوک

ضــروری اســت دســتورالعمل های افشــای اطلاعــات بــر اســاس اســتانداردهای 
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ــابرسی  ــازمان حس ــتورالعمل‌های س ــالی )IFRS( و دس ــری م ــلی گزارشگ بین المل
اسلامی )AAOIFI( بازنگــری و یکپارچــه شــوند تــا مقایسه‌پذیــری و قابلیــت 

اعتمــاد داده‌هــا افزایــش یابــد.

ایجاد نهاد مستقل رتبه‌بندی شفافیت ناشران صکوک

ــزان شــفافیت  ــدی می ــی و رتبه‌بن ــا مأموریــت ارزیاب ایجــاد یک نهــاد مســتقل ب
اطلاعــاتی ناشــران صکــوک می توانــد انگیــزه‌ای بــرای بهبــود کیفیــت افشــا ایجــاد 
 )Credit Rating Agency Malaysia (RAM کند. این نهاد می تواند مشــابه

عمــل کــرده و گزارش هــای دوره‌ای منتشــر نمایــد.

ظرفیت سازی و آموزش تخصصی برای فعالان بازار

اجــرای برنامه‌هــای آمــوزشی بــرای مدیــران مالی، ناظــران و حسابرســان در زمینه 
شــفافیت اطلاعــاتی و اســتانداردهای گزارشگــری اسلامی، بــه ارتقــای کیفیت افشــا 

و در نهایــت پایــداری بــازار صکــوک کــمک می کند.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ گونه حامی مالی ندارد..

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــراحی، اج ــندگان در ط ــام نویس تم
ــد. ــد می کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

ــا ایــن  ــاط ب ــه تضــاد منافــعی در ارتب ــد کــه هیچ گون نویســندگان تصریــح می کنن
مقالــه وجــود نــدارد.
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)CTI( شاخص ترکیبی شفافیت اطلاعاتی :)پیوست شماره )۱

۱. تعریف شاخص

 Composite Transparency( اطلاعــاتی  شــفافیت  ترکیبــی  شــاخص 
ــازار اوراق  ــفافیت در ب ــزان ش ــنجش می ــرای س ــت ب ــزاری اس Index - CTI( اب
ــده  ــل ش ــلی تشکی ــاخص اص ــج زیرش ــب پن ــاخص از ترکی ــن ش ــالی اسلامی. ای م

ــد. ــس می کنن ــاتی را منعک ــفافیت اطلاع ــبه‌ای از ش ــدام جن ــر ک ــه ه ــت ک اس
زیرشاخص ها عبارت اند از:

)Financial Disclosure - FD( افشای اطلاعات مالی ناشر -
)Market Data Accessibility - MDA( دسترسی به داده‌های معاملاتی -

)Credit Rating - CR( وجود گزارش های رتبه‌بندی اعتباری -
)Regulatory Information - RI( میزان گزارش دهی به نهاد ناظر -

)Efficiency of Reporting System - ERS( سرعت انتشار گزارش ها -
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۲. روش محاسبه

بــرای ســاخت شــاخص CTI ابتــدا متغیرهــای فــوق نرمال ســازی -بــا اســتفاده 
ــل  ــاس آنهــا هم ســطح شــود. ســپس از تحلی ــا مقی از روش Z-Score- شــدند ت
مؤلفه‌هــای اصــلی )PCA( بــرای اســتخراج وزن بهینــه هــر زیرشــاخص اســتفاده 

گردید.
فرمول کلی شاخص به شکل زیر است:

	
که در آن: 

  i مقدار شاخص ترکیبی برای کشور :CTIᵢ
  j مقدار نرمال شده‌ی زیرشاخص :Zᵢⱼ

wⱼ: وزن هر زیرشاخص که از طریق PCA محاسبه می شود
وزن ها با استفاده از رابطه زیر تعیین می شوند:

	
مؤ لفــه ویــژه )Eigenvector( متناظــر بــا هــر زیرشــاخص در   vj کــه در آن 

تحلیــل PCA اســت.

۳. مثال عددی

بــرای یک ســال خــاص مقادیــر زیرشــاخص ها بهترتیــب  بــرای نمونــه اگــر 

ــای  ــند و وزن ه )ERS ،0.8=RI ،0.4=CR ،0.6=MDA ،0.7=FD=0.5( باش

ــدار  ــب )0.28، 0.22، 0.17، 0.20، 0.13(، آن گاه مق به‌دســت آمده از PCA به‌ترتی

ــر محاســبه می شــود: ــه  صــورت زی نهایــی شــاخص شــفافیت ب

0.61=)0.13×0.5(+)0.20×0.8(+)0.17×0.4(+)0.22×0.6(+)0.28×0.7(=CTI
بنابرایــن مقــدار شــاخص ترکیبــی شــفافیت اطلاعــاتی بــرای آن ســال برابر بــا ۰٫۶۱ 

است.

CTIᵢ =  �(𝑤𝑤𝑤 ×  𝑍𝑍ᵢⱼ)
���

 

𝑤𝑤� =
∣ 𝑣𝑣� ∣

∑ |𝑘𝑘�|�
���
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پیوست شماره )2(: آزمون های تشخیصی و کنترل های آماری

)Breusch–Pagan( ۱. آزمون ناهمسانی واریانس

آزمــون  پانــل،  داده‌هــای  در  واریانــس  ناهمســانی  بــررسی وجــود  منظــور  بــه 

شــد. اجــرا   Breusch–Pagan

نتایــج نشــان داد مقــدار احتمــال )p-value( کمتــر از ۰٫۰۵ اســت؛ بنابرایــن 

 Robust( فــرض همســانی واریانــس رد می شــود و از روش خطــای اســتاندارد مقــاوم

ــد. ــتفاده گردی ــی اس ــن نهای Standard Errors( در تخمی
نتیجهP-Valueمقدار آمارهکشور

وجود ناهمسانی واریانس14.720.002ایران

وجود ناهمسانی واریانس9.350.018مالزی

)Durbin–Watson( ۲. آزمون خودهمبستگی

نتایــج آزمــون دوربین–واتســون نشــان داد مقــدار آمــاره بیــن ۱٫۵ تــا ۲٫۵ قــرار دارد 

و بنابرایــن خودهمبســتگی جــدی در مــدل وجــود نــدارد.

کشور
Durbin– آماره

Watson
نتیجه

بدون خودهمبستگی قابل توجه1.93ایران

بدون خودهمبستگی قابل توجه2.08مالزی

)Variance Inflation Factor - VIF( ۳. آزمون هم خطی چندگانه

مقادیــر VIF بــرای تمــام متغیرهــای مســتقل کمتــر از ۵ بــوده کــه نشــان دهنده نبــود 

هم خــطی چندگانــه جــدی اســت.
تفسیرمیانگین VIFمتغیر

قابل قبول2.11نرخ بهره

قابل قبول1.84تورم

قابل قبول2.47رشد اقتصادی

قابل قبول3.03شاخص شفافیت
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)Hausman Test( 4. آزمون هاسمن

بــرای انتخــاب بیــن مــدل اثــرات ثابــت )FE( و اثــرات تصــادفی )RE(، آزمــون 

هاســمن انجــام شــد. نتایــج نشــان داد مقــدار احتمــال آزمــون برای ایــران کمتــر از ۰٫۰۵ 

و بــرای مالــزی بیشــتر از ۰٫۰۵ اســت؛ بنابرایــن مــدل اثــرات ثابــت بــرای ایــران و مــدل 

اثــرات تصــادفی بــرای مالــزی مناســب تر تشــخیص داده شــد.
مدل نهایی انتخاب شدهP-Valueآماره هاسمنکشور

اثرات ثابت )FE(18.640.003ایران

اثرات تصادفی )RE(5.270.074مالزی


