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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
های مولد اقتصادی در کشور، محدودیت دسترسی به منابع مالی علیرغم های اصلی فعالیتیکی از چالش

المللی در حوزه تأمین مالی است. این های بینبالا بودن 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
پردازد که آیا تأمین مالی از طریق صکوک بیناست. این مطالعه به این موضوع میمورد استفاده قرار گرفته

که بتوان از این تجربه در راستای تأمین مالی المللی بر رشد کشورهای اسلامی تأثیر معنادار داشته است 
-2001های مولد کشور استفاده کرد؟ در این راستا کشورهای حاشیه خلیج فارس طی دوره زمانی فعالیت
دهند که اند. نتایج نشان میهای ترکیبی مورد بررسی قرار گرفتهبا استفاده از رویکرد رگرسیونی داده 2020

ریزی و اری در رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته و در صورت برنامهانتشار صکوک تأثیر معناد
 توان راهگشا باشد.گذاری صحیح این ابزار در ایران نیز میسیاست

                                              
 تبریز، ایران.دانشجوی دکتری، دانشکده مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی،  .*

Email: javadmhmd@gmail.com   
 **. استادیار، دانشکده مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران )نویسنده مسئول مکاتبات(. 

Email: khosroshahi@iaut.ac.ir 

              ن.. استادیار، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایرا***

Email: m.khaliliaraghi@gmail.com 
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، نظام مالی ایران، GCCالملل، رشد اقتصادی، کشورهای صکوک بین اوراق ارزی، :واژگان کلیدی
 .نقدینگی

 .JEL: B26 ،G15 ،P34 ،P43 بندیطبقه

 مقدمه

به  کشور را توسعههای  برنامه ،یند توسعه به تصویب و اجرای قوانینآخوردن فرگره

زمانی که به چالش کشیدن فضای عینی اقتصاد ممکن  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

سند »های مقطعی مثل ازگاهی با برنامهپردازند و هرسازی کمّی مینهادهای موجود به مدل

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

 را توسعه برنامه سالانه اهداف است قرار که مصوب بودجه قوانین شرایط این در شوند.می

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

دلیل تورم موجود در جامعه، تضعیف شدهپول ملی ایران در مقابل سایر ارزها، به د.نانجام

است که تورم مزبور نیز معلول رشد نقدینگی است. کارشناسان اقتصادی معتقدند یکی از  

باشد. ضوع تولید داخلی میهای رهایی از وضعیت فعلی اهمیت دادن به مومهمترین راه

زایی و افزایش درآمد مردم و جبران کاهش ارزش  ایجاد ظرفیت تولیدی منجر به اشتغال

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

ه  گذاری، مستلزم نهادهای مالی توانمند و بازارهای مالی توسعهای مختلف سرمایهگزینه

دلیل مشکلات نظام تأمین مالی بانک پایه، عدم تنوع ابزارهای تأمین  است. در ایران بهیافته

کار انداختن  عنوان محلی برای جذب و بهزار سرمایه بهو عدم توجه کافی به با مالی

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

گیرد. با وجود افزایش چند برابری نقدینگی اقتصاد، همچنان  صنعتی به خوبی صورت نمی

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

 ای مواجه هستند.مشکلات عدیده

برای برون رفت از مشکلات نظام تأمین مالی کشور، استفاده از ابزارهای نوین تأمین  

یکی  تواند مؤثر باشد.های استفاده نشده بازار سرمایه میری ظرفیتکارگیهمراه بهبه مالی،
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ی سرمایه در کشور ما عدم تنوع ابزارهای مالی متناسب با سلیقهر از مشکلات مهم بازا

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

گیرند و وجوه لازم برای  متنوعی که منطبق بر احکام اسلامی است مورد استفاده قرار می

گذاری در چارچوب قوانین اسلامی فراهم شده و نقدینگی موجود های سرمایهاجرای طرح

فعال اقتصادی، تولید و یا ایجاد اشتغال تبدیل  های 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 صکوکبرد. میبه سمت بازارهای کاذب هجوم 

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

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

که فرآیند عرضه صکوک نظر به این از طریق ایجاد ابزارهای مشتقه جدید خواهد بود.

نویسی، دلیل وجود متعهد پذیرههای سوداگرانه بهبازی و فعالیتده که امکان سفتهطوری بو

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  . ک افراد جامعه استبع افزایش درآمد تک تتبال

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

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

است که تمام   دهنده مالکیت مشاع دارندگان اوراق در بخش تقسیم نشده دارایی پایهنشان

هایی با ارزش  گواهیشامل  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

باشد )اسمائویی و قواوما، گذاری میهای سرمایههای خاص و فعالیتسود حاصل از پروژه

ترین  ترین و سریعمهم ها یکی ازتبدیل به اوراق بهادار نمودن دارایی (.1، ص 2020

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

مشتقه و تکنولوژی مهندسی مالی است که منجر   از تکنولوژی اوراق بهادارمحصول ترکیبی 

های  نگی جهت سرمایه گذاریبه افزایش نسبت کفایت سرمایه مؤسسات مالی، افزایش نقدی

  687، صفحات 2018گردد )لیانگ، مولد، کاهش هزینه سرمایه وکاهش ریسک نرخ بهره می

باشد. از این  دلیل حرام بودن ربا استفاده از اوراق قرضه برای مسلمانان حرام میبه(. 688و 
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ای که با اصل و روح شریعت  صکوک برای رسیدن به اهداف اقتصادی مطلوب به شیوه رو

های  گذاری در داراییراق جهت سرمایهشوند. این اومطابقت داشته باشد ساخته می

گذاری صورت گرفته و کسب سود ملموس برای اهداف تولیدی استفاده شده و سرمایه

، صفحه  IIFM ،2018اصل اساسی تأمین مالی اسلامی است )گزارش صکوک  ناشی از آن

ای به رشد اقتصادی  طور گستردهی مالی بهاست که توسعه(. امروزه به خوبی ثابت شده80

رشد و توسعه بازار صکوک در چند سال  (. 540، ص 1993شود )کینگ و لوین، منجر می

دلیل نقش آن در کنترل نقدینگی است و مدیریت نقدینگی در سطح  دنیا عمدتاً به اخیر در

حسن ث توسعه بازارهای مالی اسلامی شود )تواند باعکلان و خرد از عواملی است که می

 (.57، ص a1391زاده و احمدیان، 

میلیون   196.297با انتشار مبلغ  2020الی  2001کشورهای حاشیه خلیج فارس از سال 

  332.325الملل منتشر شده در دنیا که مبلغ از کل صکوک بین  %59دلار صکوک بین الملل 

و  %27(. سهم کشور امارات IIFM, 2020اند )میلیون دلار است را به خود اختصاص داده

های  باشد. انتشار اوراق ارزی در کشور ما صرفاً در سالمی %20کشور عربستان 

میلیون یورو است که این   2.000صورت گرفته که در مجموع مبلغ  1389و  1380،1381

گردد و برای کشور  الملل منشره در دنیا را شامل میآمار زیر یک درصد از کل صکوک بین

 باشد.تیار دارند نگران کننده میایران که مردم آن خیل عظیم ارزهای خارجی را در اخ

ط اصلی تحرک و به جریان انداختن ارزهای خانگی ایجاد اعتماد در افراد برای شر

گذاری از زمان انتشار اوراق، گذاری بوده که لازمه آن ارزی بودن کل فرآیند سرمایهسرمایه

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

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

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

بخشی از فرآیند انتشار اوراق از زمان عرضه تا سررسید اثر منفی بر بازار ارز نخواهد 

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

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

-نقدینگی موجود، تقاضا برای ارز جهت نگهداری در منزل نیز کاهش چشمگیری پیدا می
ی خود گذارتواند از سود حاصل از سرمایهگذاری ارزی مینماید چرا که شخص با سرمایه
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باشد که گیری رونق بازار بدهی ارزی میصورت ارز منتفع گردد و ثمره این کار شکلبه

 گردد.یک دستاورد راهبردی برای اقتصاد ایران محسوب می

الملل بر رشد اقتصادی بخش اول مقاله حاضر به مبانی نظری تأثیر صکوک بین

پردازد. بخش سوم به ه میاختصاص دارد. قسمت دوم به مروری بر مطالعات انجام شد

پردازد که شامل معرفی متغیرهای مدل الملل بر رشد اقتصادی میبررسی تأثیر صکوک بین

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

 

 مبانی نظری
صکوک جزء نو ظهور سیستم مالی جهان اسلام بوده و کلاس جدیدی از ابزار مالی اسلامی  

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

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

های در یک کشور محسوب  ها و توسعه زیرساختاسلامی از طریق تأمین اعتبار پروژه

بودجه دولت از طریق صدور صکوک دولتی، تأمین مالی  ای برایگردد. این اوراق وسیلهمی

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

 (.3، ص 2019شد )الرائی و همکاران، بابا 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.

مناسبی برای سرمایه گذارانی است که در پی سرمایه گذاری مازاد راهکار بسیار  (2)

منابع مالی خویش هستند و در عین حال مایل اند منابع خود را در صورت نیاز، به 

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

ادار( به همه اموال سرمایهدارند و در هر زمان که سرمایه گذار )دارنده اوراق به

ها تواند به فروش تمام یا قسمتی از آنگذاری خود یا بخشی از آن نیاز داشت می

 دست آورد.اقدام کند و بهای آن را شامل اصل و سود به
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های مالی ها و مؤسسهشیوه بسیار مناسبی برای مدیریت نقدینگی است. بانک (3)

نقدینگی خود را مدیریت کنند، بدین  توانند با یاری گرفتن از آن،اسلامی می

صورت که اگر نقدینگی مازادی داشته باشند به خرید اوراق و چنان که نیاز به 

کنند و از این راه ها در بازارهای ثانوی اقدام مینقدینگی داشتند، به فروش آن

 کنند.کسری یا مازاد منابع نقدی خود را مدیریت می

یت ریسک و نا اطمینانی است. فعالان اقتصادی در ابزار بسیار مناسبی برای مدیر (4)

های بازده و ریسک مواجه هستند. تنوع گذاری با انواعی از موقعیتمسیر سرمایه

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

به انتشار گذاران مالی اقدام های سرمایهمتناسب با شرایط سرمایه گذاری و سلیقه

 اوراق بهادار کرده و ریسک خود را مدیریت کنند.

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

تری و بدون آنکه فقط در شود ثروت و درآمد در گستره وسیعاین ابزار موجب می

زرگترین اهدافی اختیار شمار معدودی از ثروتمندان باشد جریان یابد و این از ب

، 1396است که اقتصاد اسلامی همواره در پی آن است )توحیدی و یارمحمدی، 

 (.6و  5صفحات 

 

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

 کند می بیان هارودومار اقتصادی رشد (. تئوریM. Wijaya, 1999کند ) می توصیف نفر،

 پس انداز یک عنوانبه سرمایه است لازم کشور یک در اقتصادی رشد افزایش برای که

 عوامل توسعه به اقتصادی رشد نئوکلاسیک، تئوری اساس بر .شود حاصل دارایی از مازاد

سرمایه  .(Jonaidi, 2012دارد ) بستگی فناوری و جمعیت سرمایه، کار، نیروی یعنی تولید

ایجاد شده از محل پس اندازهای مردم )جریانات نقدینگی( در صورت هدایت به سمت 

 بالا اقتصادی رشد گردد.فعالیتهای مولد اقتصادی باعث افزایش سرمایه گذاری ملی می

با توجه به افزایش  .شود می کشور یک رفاه افزایش و اقتصادی توسعه تداوم باعث

-می نیاز مازاد مورد درآمد سال هر بنابراین یابد، می افزایش نیز روزانه نیازهای جمعیت
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آورد  دستبه داخلی ناخالص تولید یا کل تولید افزایش با توان می را درآمد افزایش .باشد

(Syamsul and Soesatyo, 2020). ( فرای 1973اقتصاد دانان زیادی نظیر مک کینون ،)

( بر اهمیت بازارهای مالی و نقش کلیدی آن در توسعه و 1993(، کینگ و لوین )1995)

رشد اقتصادی تأکید دارند. شومپیتر توسعه مالی را جزء جدایی ناپذیر فرایند رشد اقتصادی 

به همراه بخش مالی عامل اصلی بر شمرده و هیکس معتقد است که در انگلستان اختراعات 

(. 382: 1999رشد پایدار اقتصادی این کشور در قرن هجدهم بوده است )لوینتل و خان، 

های گذاریها در مسیر سرمایههیکس نشان داد که بازارهای مالی با سوق دادن سرمایه

 بزرگ  نقش حیاتی را در صنعتی شدن انگلستان بر عهده داشته است )سینها و مکری،

های با بازدهی بالاتر، تجمیع پس سیستم مالی توسه یافته با انتخاب پروژه(. 4: 2001

اندازها، نظارت بر عملکرد مدیران، افزایش قدرت تجارت، کاهش ریسک، تسهیل مبادلات 

گذاری، تخصیص بهینه منابع، افزایش سرعت های طلایی سرمایهتجاری، شناسایی فرصت

راهم نمودن اطلاعات برای سرمایه گذاران به دنبال آن است که انباشت سرمایه فیزیکی و ف

با افزایش بهره وری و کاهش هزینه مبادله سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهد )بک، 

 (.32: 2000لوین و لوایزا، 

 

 بندی صکوک بر اساس نوع عقودطبقه
 17 شماره استاندارد ( درAAOIFI) 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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 (.8، ص 1396توحیدی و یارمحمدی، ) طبقه بندی صکوک بر اساس نوع عقود -1 نمودار

 

 اساس نوع ناشر بندی برطبقه
 

 
 (.14، ص 1396توحیدی و یارمحمدی، ) ناشربندی صکوک براساس نوع طبقه -2 نمودار

 

(مالکیت در دارای های اجاره داده شده)صکوک اجاره . 1

(مالکیت منایع 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

(ودخرید کالایی که در آینده تحویل داده می ش( )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

ی طبقه بند
بر اساس  
نوع ناشر

دولتی

نهاد 
مالی

یشرکت

شبه 
دولتی
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طبقه بندی اوراق صکوک بر اساس محل انتشار )داخلی یا  
 المللی بودن(بین

صکوکی است که توسط بخش دولتی یا خصوصی به ارز رایج   صکوک داخلی: -1

گذاران داخلی  ماً توسط سرمایهشود و چنین صکوکی عمویک کشور منتشر می

اکنون بزرگترین ناشر بازار داخلی صکوک  شود. همهمان کشور خریداری می

  سال صکوک داخلی منتشر شده از 3باشد. در نموار مربوط به کشور مالزی می

 ست.اارائه شده 2019تا  2001

 

 
)مقادیر برحسب میلیون دلار است(  2020تا  2001صکوک داخلی منتشر شده از  -3نموار 

 (.35، ص IIFM ،2020)گزارش 
 

المللی با ارز شود که در بازارهای بینبه صکوکی گفته میالمللی: صکوک بین -2

شود. هدف از انتشار این نوع مورد پذیرش جهانی )عموماً دلار یا یورو( منتشر می

المللی و جذب گذاران بینصکوک، تأمین مالی و جذب سرمایه از سرمایه

، های گذشتهنقدینگی از داخل کشور )با ارز معتبر خارجی( است. طی سال

الملل به عمل آمده است و ناشران و استقبال قابل توجهی از صکوک در عرصه بین

لمللی صکوک در حال گسترش هستند. امروزه بزرگترین ناشر اگذاران بینسرمایه

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
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کل صکوک  4المللی صکوک، کشور امارات متحده عربی است. در نموار بین

 است.دهآورده ش 2019الی  2001المللی صادره از سال بین
 

 
، ص IIFM ،2020)گزارش  2020الی   2001الملل از سال نمودار صکوک بین -4نمودار 

33.) 

 

، المللیمجموع صکوک داخلی و بین :صکوک کل طبقه بندی صکوک بر اساس -3

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

 

 

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
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137,599 135,557

107,833

67,818
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 (.29، ص IIFM ،2020)گزارش  2020الی  2001صکوک جهانی از سال  -5نمودار 

 

 
گزارش ) بر اساس نوع عقود 2020عرضه شده در سال الملل نمودار صکوک بین -6نموار 

IIFM ،2020  61ص.) 

 

 و کشورهای حاشیه خلیج فارس تجربه انتشار اوراق ارزی در ایران
 1384بازار صکوک داخلی در کشور ایران پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

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

 یم.الملل جایگاه مناسبی در بین کشورهای مطرح در این زمینه ندارعرضه صکوک بین

 2002)ژانویه  1380پس از انقلاب اسلامی اولین اوراق ارزی ایران در دی ماه سال 

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

دلیل استقبال مناسبی که از آن صورت گرفت در صورت اوراق یورویی منشر گردید. بهبه

میلیون یورو و در کل  125مبلغ میلادی( بود به 2002)ژانویه  1381مرحله دوم  که تیر ماه 

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

عنوان بود. در عرضه این اوراق بانک بی ان پی پاریبا از فرانسه و بانک آلمان به 8.75%

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

 (.14و  13، صفحات 1397خوانساری، را دریافت کرده بود ) +Bفیچ، رتبه اعتباری 

صکوک مرابحه

3%

صکوک وکالت

56%

صکوک مضاربه

9%

صکوک اجاره

11%

یبیصکوک ترک

21%
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میلادی( توسط دولت  2002)دسامبر  1381دومین اوراق ارزی کشور در آذر ماه 

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

ثبت گردید. لازم  +B منتشر شد. رتبه اوراق منتشر شده از طرف مؤسسه رتبه بندی فیچ

داری آمریکا حاضر به های خزانهدلیل تحریمذکر است مؤسسه اسن اند پی و مودیز بهبه

 (.14، ص 1397خوانساری، بندی این اوراق نشدند )رتبه

باشد. این اوراق می 1389ربوط به سال آخرین اوراق ارزی منتشر شده در کشور ایران م

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

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

ارکت ریالی( با سود هزار میلیارد تومان اوراق مش 40همراه مبلغ یک میلیارد یورو )بهبه

ماهه با عاملیت بانک ملت منتشر  6صورت و پرداخت سود کوپن به %8علی الحساب 

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

های ارزی داخلی و فعال دلیل فقدان صندوقگذاری اوراق مربوطه بود. همچنین بهنرخ

نمود. با وجود مشتقه ارزی یافتن طرف تقاضا برای آن بسیار دشوار مینبودن بازار 

بینی بودجه ارزی و دلیل عدم پیشهای صورت پذیرفته برای فروش این اوراق بهتلاش

ای در بازپرداخت اوراق مواجه شد که نوسانات نرخ ارز، شبکه بانکی با مشکلات عدیده

ها اعلام که بانکصورتیبه بازارگردید، به های نادرستدر نهایت موجب انتقال سیگنال

ها واریز خواهد حساب آننرخ رسمی بهگذاران بهنمودند معادل ریالی وجوه ارزی سرمایه

شد، اقدامی که با توجه به تفاوت زیاد نرخ رسمی و آزاد در آن زمان، اعتراضات زیادی را 

اران به نظام بانکی کشور تلقی گذای به اعتبار طرح و اعتماد سرمایهبرانگیخت و ضربه

خوانساری، های اساسی صورت پذیرد )ریزیبایست برنامهگردد که برای اصلاح آن میمی

 (.14، ص 1397
 

 2001آمار صکوک  داخلی و بین الملل کشورهای حاشیه خلیج فارس از سال  -1جدول 

 2020الی 

صکوک داخلی  نام کشور ردیف

 )میلیون دلار(

صکوک بین المل 

 )میلیون دلار(
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 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

 (59و  55، ص IIFM2020منبع )

 

 1400الی  1381آمار صکوک منشره در کشور از سال  -2جدول 

صکوک بین  داخلیصکوک  سال

-الملل)اوراق ارزی

 میلیون یورو(
مبلغ)میلیون 

 ریال(

مبلغ )میلیون  نرخ دلار)ریال(

 دلار(

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 
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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

 منبع: سایت فرابورس

 

 
 روند یکساله ارزش اوراق بدهی منتشر شده به تفکیک ماهیت ناشر. -7نمودار 

 

 پیشینه تحقیق

 الف( پیشینه داخلی

( به بررسی رابطه بین ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( 1400عسگر زاده دره و همکاران )

 1389.1-1397.4طی دوره زمانی  ARDLو رشد اقتصادی در ایران با استفاده از رویکرد 

دهنده تأثیر مثبت و معنادار انتشار صکوک بر رشد اقتصادی کشور اند که نتایج نشانپرداخته

 باشد.می

۶۶,۵۶۷

۱۳۷,۱۸۳

۳۳۳,۶۹۵

۶۵۲,۶۵۵

۳۱۲,۰۰۰

۱۲۷,۳۱۹ ۱۲۶,۹۷۸

۱۹۸,۰۹۰

۱۳۰,۱۲۵

۳۲۳,۶۰۳

۵۷,۷۰۰
۲۸,۳۵۰

۱۴۷,۰۰۲

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۷۰۰,۰۰۰

ال
 ری

رد
لیا

می

دولتی شهرداری شرکتی
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بر رشد )صکوک( نقش تأمین مالی اسلامی به بررسی  (1398رد و همکاران )غفاری ف

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

که پرداخته  1397الی  1383طی دوره زمانی "با استفاده ازروش اقتصادسنجی پانل دیتا

 باشد.ک بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور میدهنده تأثیر مثبت صکونتایج نشان

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

مورد 1394الی  1388 بازه زمانیطی  های تابلوییبا استفاده از روش اقتصادسنجی داده

وک بر رشد دهنده تأثیر مثبت و معنادارصکتجزیه و تحلیل قرار داده که نتایج نشان

 باشد.اقتصادی کشورهای مورد مطالعه می

های کمی صورت کیفی و بدون استفاده از روشبه (1397پور اسماعیلی و داورزن )

ابتدا به معرفی و توضیح انواع صکوک اجاره پرداخته و انواع صکوک اجاره منتشره در 

جاره در ایران و مالزی اند. پس از آن کارکردهای صکوک اایران را مورد بررسی قرار داده

های بزرگ، کاهش نابرابری که شامل مدیریت نقدینگی، رشد اقتصادی، تأمین مالی پروژه

باشد مورد بحث قرار گرفته ها میدر توزیع درآمدها، کاهش ریسک و تأمین بودجه دولت

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

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

 اند.های اقتصادی اشاره نمودهعدم ارتباط دانشگاه و بخش اقتصادی کشور و تحریم

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

طی بازه  ARDLروش اقتصادسنجی تصحیح خطای مدل و رشد اقتصادی با استفاده از 

دهد انتشار صکوک بر تولید ناخالص که 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  (1395صمیمی و همکاران )

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

که نتایج مورد بررسی قرارداده  ای تابلوییدادهاقتصاد سنجی با استفاده از روش  1394

 باشد.تصادی کشورهای منتخب میدهنده تأثیر مثبت عرضه صکوک بر رشد اقنشان

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

با استفاده از روش آزمون  ، )با تأکید بر نیاز به گسترش بازار اوراق بهادار سازی در ایران(
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 8فته و کشور توسعه یا 13کشور شامل  21در  ناپارامتریک و ضریب همبستگی کندال

ند که اهداد قرار بررسی را مورد 1394الی  1387 کشور در حال توسعه طی دوره زمانی

دهنده همبستگی خطی مثبت و معنادار میان رشد عرضه صکوک به عنوان تأمین نتایج نشان

مالی ساختار یافته با شاخص کل آزادی اقتصادی در کشورهای مسلمان در حال توسعه می

 باشد.

تأثیر ابزارهای مالی اسلامی بر رشد سرمایه گذاری، با  (1391احمدیان ) حسن زاده و

الی  1369 بازه زمانیرا طی  های تابلویی و خود رگرسیون برداریاستفاده از روش داده

گذاری در نظر را برای سرمایه 1387تا  1353بینی صکوک و بازه زمانی پیش جهت 1389

این است که صکوک از متغیرهای مهم و اثرگذار بر نتایج تحقیق نشان دهده  اند.گرفته 

باشد که در این خصوص ابتدا ظرفیت صکوک منتشره در ایران بر اساس گذاری میسرمایه

 ،صکوک منتشر شده در حوزه خلیج فارس و کل کشورها بررسی و با استفاده از این آمار

 ظرفیت بالقوه برای سرمایه گذاری استخراج گردیده است.

 ینه خارجیب( پیش

( به بررسی رابطه بین صکوک و رشد اقتصادی در پنج کشور 2022یالیانی و همکاران )

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

دهنده رابطه پرداخته که نتایج نشان 2018الی  2006مربعات تعمیم یافته طی بازه زمانی 

 صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای مذکور میباشد.مثبت انتشار 

های ( تأثیر مبادله سهام اسلامی، صکوک و  صندوق2022یانی و همکاران )

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

تأثیرمثبت سهام دهنده با استفاده از تحلیل رگرسیون مورد بررسی قرار داده که نتایج نشان

اسلامی، صکوک، صندوقهای سرمایه گذاری اسلامی و نرخ ارز بر رشد اقتصادی این 

 کشوراست.

( رابطه بین تأمین مالی اسلامی بر رشد اقتصادی ایران را 2022اکبری و همکاران )علی

را مورد بررسی  2018الی  2013های پنل طی بازه زمانی با استفاده از روش تحلیل داده
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دهنده این است که صکوک بر خلاف بخش خدمات تأثیر قابل ار داده که نتایج نشانقر

 توجهی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی و صنعت دارد.

( به بررسی رابطه بین تأثیر صکوک بر رشد اقتصادی کشور ترکیه  2021هافزا و تیرمان )

-ARDLو آزمون  با استفاده از روش اقتصاد سنجی  2019الی  2010طی بازه زمانی 

BOUND دهنده این است که بر خلاف صکوک منتشره توسط پرداخته که نتایج نشان

بخش خصوصی انتشار صکوک بانکی و خزانه تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی این 

 کشور دارد.

( نقش بازار سرمایه در رشد اقتصادی کشور مالزی را با تأکید بر 2021تان و شافی )

با استفاده از روش  اقتصاد سنجی  2018الی  1998شرکتی طی بازه زمانی  نقش صکوک

دهنده این است که در بلند مدت توسعه بازار سهام مورد بررسی قرار داده که نتایج نشان

های این تحقیق در نظر گرفتن صکوک تواند منجر به رشد اقتصادی گردد. از محدودیتمی

مستقل و حذف صکوک دولتی که بیشترین حجم را در شرکتی به عنوان یکی از متغیرهای 

 باشد.دهد میانتشار صکوک  به خود اختصاص می

کشور امارات  5( به بررسی تأثیر صکوک اسلامی بر رشد اقتصادی  2021سلیمان )

با  2017الی  2011متحده عربی، عربستان سعودی، قطر، بحرین و مالزی طی بازه زمانی 

دهنده این مربعات و آزمون هم انباشتگی پرداخته که نتایج نشاناستفاده از روش حداقل 

است که در بلند مدت بین انتشار صکوک و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری وجود 

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

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

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

این است که در بلند مدت بین انتشار صکوک و رشد اقتصادی کشور مالزی رابطه مثبت و 

معناداری وجود دارد به صورتی که افزایش یک درصدی انتشار صکوک منجر به رشد 

 گردد.تولید ناخالص داخلی می درصدی 0.04

 هایشاخص در)صکوک( نقش تأمین مالی اسلامی  (2021پودجیهاردجو و همکاران )

با استفاده از روش را  توسعه اقتصادی کشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامی

مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار  2019الی  2010از سال  های تابلوییاقتصادسنجی داده
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های توسعه اقتصادی در دهنده تأثیر مثبت صکوک در رشد شاخصنتایج نشان داده که

 باشد.کشورهای مورد بررسی می

( تأثیر صکوک، سرمایه گذاری داخلی، سرمایه گذاری 2020ستانینگ و ویداستو )

با استفاده از  2018الی  2011خارجی و تورم بر رشد اقتصادی اندونزی را طی بازه زمانی 

دهنده این است که حیح خطای برداری مورد بررسی قرار داده که نتایج نشانروش مدل تص

سرمایه گذاری داخلی و خارجی هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت بر رشد اقتصادی 

تأثیر مثبت و معناداری دارد لیکن صکوک در بلند مدت بر رشد اقتصادی تأثیر دارد و تأثیر 

 باشد.تورم منفی می

تأثیر آن بر درآمد مردم  اهمیت صکوک در توسعه اقتصادی وبه بررسی  (2020ابرورو )

که نتایج پرداخته با استفاده از روش رگرسیون خطی  2018الی  2006های طی سال مالزی

دهنده تأثیر مثبت عرضه صکوک بر افزایش درآمد ناخالص ملی سرانه در کشور مالزی نشان

 است.

بانک  230توسعه بازار صکوک برنسبت کفایت سرمایه  ثیرتأ (2020اسمائویی و قوما )

مورد  2014الی  2005طی بازه زمانی  GMMبا استفاده از روش اقتصادسنجی  را اسلامی

دهنده این است که آزادی تجارت و افزایش که نتایج نشاناند تجزیه و تحلیل قرار داده

نات کمتر و پویایی بهتر، مزایای دلیل نوساها در استفاده از اوراق صکوک بهنقدینگی بانک

متنوعی برای تنوع در سبد سهام فراهم نموده که به شکل مثبت و معناداری با سرمایه 

 ها ارتباط دارند.بانک

اسلامی )صکوک( و رشد اقتصادی در  تأمین مالیبه بررسی رابطه  (2020ایوب لدهم )

با استفاده از روش  2019الی  2013طی بازه زمانی کشورهای آسیای جنوب شرقی 

دهنده تأثیر مثبت عرضه صکوک بر که نتایج نشانپرداخته  های پنل پویااقتصادسنجی داده

 است.رشد اقتصادی کشورهای ذکر 

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

که پرداخته گرانجر  با استفاده از روش علیت 2019الی  2014طی بازه زمانی  اندونزی

 بهشوک مثبت  کاهش نرخ بهره و تورم، در بلند مدتدهد، در صورت نتایج نشان می

ولی در صورت  میگرددعرضه صکوک و رشد اقتصادی مثبت  رابطه وارد شده واقتصاد 
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ایجاد شوک منفی)افزایش نرخ بهره و تورم( ارتباط صکوک و رشد اقتصادی خنثی تلقی 

 گردد.می

و ریسک سیاسی بر بازار  کلان اقتصادی تأثیر عوامل  (2019همکاران ) الرایی و

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

مورد تجزیه و تحلیل قرار  های پنلاستفاده از روش اقتصادسنجی دادهرا با  2016الی  2001

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

 گردند.بازار صکوک محسوب می

تأثیر تأمین مالی صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای  (2018اچچابی و همکاران )

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

دهنده عدم تأثیر عرضه تحلیل قرار دادند که نتایج نشانمورد تجزیه و  روش علیت گرانجر

باشد. طبق گفته محقق در دوره زمانی صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای ذکر شده می

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

رشد اقتصادی و ار صکوک توسعه بازبه بررسی رابطه بین  (2017اسمائویی و نچی )

بحرین، بنگلادش، برونئی، گامبیا، هنگ کنگ، اندونزی، کویت، لوکزامبورگ،  های کشور

مالزی، عمان، پاکستان، قطر، عربستان سعودی، سنگاپور، سوئیس، ترکیه، امارات و یمن 

که پرداخته اند  GMMبا استفاده از روش اقتصادسنجی  2015الی  1995طی بازه زمانی 

 باشد.عرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای ذکر شده می دهنده تأثیر مثبتیج نشاننتا

 وتأمین مالی با استفاده از صکوک به بررسی رابطه بین   (2016اچچابی و همکاران )

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

رونئی، کویت، قزاقستان، آلمان، انگلیس، گامبیا و فرانسه پاکستان، بحرین، سنگاپور، چین، ب

که اند پرداخته با استفاده از روش آمون علیت گرنجر 2012الی  2005طی دوره زمانی 

دهنده تأثیر مستقیم عرضه صکوک بر رشد اقتصادی کشورهای ذکر شده مینتایج نشان

 باشد. 

با را  ها در کشور مالزیالی شرکتتأثیر صکوک بر تأمین م (2012هارون و ابراهیم )

 2009الی  2000شرکت طی بازه زمانی  790برای  GMMروش اقتصادسنجی  استفاده از

عنوان یکی از مثبت صکوک به دهنده تأثیرمورد تجزیه و تحلیل قرار دادند که نتایج نشان
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این کشور و  ها در توسعه بازار اوراق بهادار درعوامل تعیین کننده در تأمین مالی شرکت

 گردد.محسوب می هاجایگزینی مناسب برای تأمین مالی سنتی توسط بانک

ها  و تأثیر مثبت آن بر مطالعات بالا به نقش تعیین کننده صکوک در تأمین مالی پروژه

رشد اقتصادی اتفاق نظر دارند لیکن کل صکوک منشره اعم از داخلی و بین الملل مد نظر 

تحقیقی به صورت مستقل صکوک بین الملل را در ارتباط با رشد  محققان بوده و هیچ نوع

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

بررسی مستقل صکوک بین الملل منتشره توسط کشورهای حاشیه خلیج فارس و تعمیم 

 باشد.ها به کشور ایران نوآوری تحقیق حاضر مییافته

 گیری و نتیجه بندیعجم

 مدلسازی

شکل  ( صورت گرفته و به2017) یو نچ ییبا اقتباس از مطالعه اسمائو قیتحق  نیمدل ا

 باشد:ذیل می
 

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 

ر

 دیف

تعریف عملیاتی  نام متغیر

 متغیرها

علامت 

 اختصاری

گردآوری منبع 

 اطلاعات

𝑌𝑡 Economic growth  لگاریتم طبیعی

تولید ناخالص 

lg WDI 
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 داخلی سرانه

𝛽1 International sukuk  لگاریتم طبیعی

نسبت ارزش 

صکوک بین الملل 

نسبت به تولید 

 ناخالص داخلی

lSukuk IIFMSUK

UK 

𝛽2 Inflation  درصد تغییرات

سالانه در شاخص 

 قیمت مصرف کننده

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 

اعطایی بانک ها به 

 بخش خصوصی 

ldc WDI 

𝛽5 Oil revenues  لگاریتم طبیعی

نسبت درآمدهای 

تولید نفتی به 

 ناخالص داخلی

loil WDI 

 

 هابرآورد مدل و تحلیل یافته
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است. نتایج استفاده شدهبرای بررسی مانایی تحقیق  1آزمون لوین لین چیو در این تحقیق از

دهد که فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در تمامی متغیرها رد جدول ذیل نشان می

 شود.می
 

 آزمون مانایی -4جدول 

 -t متغیرها

student 

آماره معنی

 داری

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 پژوهشمنبع: یافته

 

گزارش شده است براوردها باید به  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

                                              
Lein, Lin and Chu 1 
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توان به عدم خود همبستگی می 6و خروجی جدول شماره  با استفاده از آزمون ولدریج

 در مدل اشاره کرد.
 

 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 

 پژوهش های یافته

 

دهد، مشکل نشان می 7در جدول شماره  والد تعدیل شده  بررسی مقادیر آماره آزمون

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

برای برآورد مدل استفاده  GLS حداقل مربعات تعمیم یافته روشناهمسانی واریانس از 

 شود.
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 مربوط به متغیرهای تحقیقهای ضرایب، خطاهای استاندارد و آماره -8جدول 

خطای  ضریب متغیرها

 استاندارد

 آماره

t 

آماره معنی

 داری

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

 

معناداری بر تولید ناخالص مثبت و تأثیر  0.144 ضریب با متغیر صکوک بین الملل

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

دنبال تأمین مالی و مدیریت بدهی خود هستند نیازمند یافتن های غیراسلامی که بهکشور

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

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

 گسترش انتشار این اوراق منجر به رشد اقتصادی گردد.

 تورم تأثیر معناداری بر لگایتم تولید ناخالص داخلی ندارد.
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اثر مثبت و معناداری بر تولید ناخالص داخلی    1.982ضریب متغیر آزادی تجارت با 

 ازو واردات کالاها و خدمات مجموع صادرات  از طریق نسبتتجارت را  آزادیدارد 

 صرفهاقتصادهای باز از انتقال تکنولوژی و  .شودگیری میاندازهتولید ناخالص داخلی 

در بیشتر صادرات، رقابت  رشد بیشترنتیجه منجر به  مقیاس در تولید سود خواهند برد و در

-می بهبودبازارهای محلی و تخصیص بهتر منابع خواهد شد و بنابراین رشد اقتصادی را 
 .دهد

تأثیر منفی بر  -1.347متغیر ارزش اعتبارات بانک ها به بخش خصوصی با ضریب 

( در 2005تولید ناخالص داخلی دارد. طبق تحقیق صورت گرفته توسط دی و فلاهرتی )

کشور دنیا، اعتبارات اعطایی بانکی بر رشد اقتصادی اثر گذار نبوده بلکه در بعضی  27

 باشد.یز میمواقع اثر آن منفی ن

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

دلیل درآمدهای دارد و دلیل آن وجود کشورهای نفت خیز در مدل مورد بررسی است. به

بالای نفتی و پایین بودن جمعیت، کشورهای حاشیه خلیج فارس درآمدهای سرشاری را از 

توان به شمشیر دو طور کلی ثروت منابع را میآورند. بهنفت بدست می استخراج و فروش

تواند موجب افزایش لبه تشبیه نمود از یک سو این ثروت با افزایش درآمدهای ملی می

های مختلف سرعت رشد اقتصادی و از سوی دیگر با بر هم زدن توازن رشد در بخش

 فتی موجب کاهش رشد گردند.اقتصادی و تکیه بر تولید و صادرات مواد خام ن

 

 گیرینتیجه
الملل در رشد اقتصادی کشورهای هدف مطالعه حاضر بررسی نقش اوراق صکوک بین

های پژوهش به کشور ایران در جهت ایجاد و شورای همکاری خلیج فارس و تعمیم یافته

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

دهد . نتیجه تحقیق حاضر نشان میالملل نیز گرددتواند منجر به انتشار صکوک بینمی

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

الی  2001هم اکنون کشورهای حوزه خلیج فارس از سال همکاری خلیج فارس دارد. 

الملل از کل صکوک بین %59میلیون دلار صکوک بین الملل  196،297با انتشار مبلغ  2020
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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،353رتبه اول دنیا و کشورعربستان با مبلغ 

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

در حالی که  (14 ، ص1397خوانساری، )یورو اوراق ارزی عملکرد مثبتی نداشته است 

هایی که درآمد ارزی دارند توانست با ایجاد اعتماد برای سرمایه گذاران و انتخاب پروژهمی

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

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

ها از قبیل احداث و  تزریق این نقدینگی به بدنه اقتصاد کشور و توسعه زیر ساخت

د بازار مشتقه و تواند با ایجاو می نیروگاه، توسعه میادین مشترک نفت و گاز و ... را دارد

بازار ثانویه در کنار بازار نقد، تقاضا برای نگهداری ارز را صرفاً جهت سفر یا واردات 

محدود نماید. بدون شک در صورت راه اندازی اصولی این بازار و پرداخت سود اوراق به 

صورت ارز و بالتبع منتفع شدن مردم از درآمدهای ارزی، دیگر شاهد افزایش تقاضا برای 

رز به جهت حفظ ارزش پول و سفته بازی نخواهیم بود که این امر یک نوع موفقیت ا

نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات هافزا و گردد. راهبردی برای اقتصاد ایران محسوب می

(، یالیانی و همکاران 2021(، آدلا )2021(، سلیمان )2021(، تان و شافی )2021تیرمان )

 همخوانی دارد. (2017اسمائویی و نچی )و  (2020ایوب لدهم ) ،(2020ابرورو )(، 2022)

 منابع و مآخذ

بررسی تطبیقی نقش صکوک اجاره در »پوراسماعیلی، علیرضا؛ داورزن، فائزه؛  (1

، اولین همایش ملی مدیریت، اقتصاد و اقتصاد مقاومتی، «رشد اقتصادی در مالزی و ایران

1397. 

سی تحلیلی وضعیت بازار اوراق بهادار برر»توحیدی، محمد؛ یارمحمدی، رضا؛  (2

سازمان بورس و اوراق بهادار مرکز پژوهش، ، «اسلامی )صکوک( در ایران و جهان
 .1396، توسعه و مطالعات اسلامی گروه بازارها و ابزارهای مالی

، «پیش بینی ظرفیت انتشار صکوک در ایران»؛ احمدیان، اعظم؛ حسن زاده، علی (3

 .87–57 ،شماره دوم ،اول سال، a 1391، تحقیقات مالی اسلامی
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تأثیر ابزارهای مالی اسلامی بر رشد سرمایه»حسن زاده، علی؛ احمدیان، اعظم؛  (4

، سال پنجم، شماره b 1391، فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات اقتصاد اسلامی، «گذاری

 .58-29اول، 

آن در ثبات  ارزی در ایران و نقش اوراق های انتشاربایسته»؛ خوانساری، رسول (5

اصلاحات ساختاری  های پولی و ارزیو هشتمین همایش سالانه سیاستبیست ، «مالی
 .1397 خرداد 30و  29 تهران، ،برای ثبات مالی

جایگاه اوراق بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی »زندیه، وحید؛ زندیه، سعید؛  (6

فصلنامه علمی ، «کشورها )با تأکید بر نیاز به گسترش بازار اوراق بهادارسازی در ایران(
 .240-221، سال چهارم، شماره شانزدهم، 1394، پژوهشی دانش سرمایه گذاری

، 1394، نشر فرهنگ شناسی، جلد دوم، اقتصاد سنجی پیشرفتهسوری، علی؛  (7

 .291صفحه 

تأثیر مالی اسلامی بر »صمیمی، احمد؛ یحیی زاده فر، محمود؛ نجف پور، آرش؛  (8

المللی مدیریت و اقتصاد در دومین کنفرانس بین، «رشد اقتصادی در کشورهای منتخب
 .1395آذر  30، تهران، 21قرن 

بررسی رابطه بین ابزارهای مالی »ارپور، ز؛ فلاحی، ح؛ عسکرزاده دره، غ؛ معم (9

، 1400 فصلنامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی،، «اسلامی )صکوک( و رشد اقتصادی

7(16 ،)1-16. 

نقش تأمین مالی اسلامی بر »غفاری فرد، محمد؛ رحمتی، عادله؛ یوسفزی، داوود؛  (10

های تابلویی )مورد مطالعه از دادهرشد اقتصادی کشورهای منتخب اسلامی با استفاده 

 .120-103: 29، 1398، فصلنامه علمی اقتصاد و بانکداری اسلامی، «صکوک اسلامی(

تأثیر صکوک بر رشد »نجف پور، آرش؛ فاضلی، حامد؛ پوراسمعیل، محمد؛  (11

، 1398، فصلنامه علمی اقتصاد و بانکداری اسلامی، «اقتصادی در کشورهای خاورمیانه

29 :79-102. 

ارتباط متقابل توسعه ابزار »؛ کریمی، محمد؛ شریف سهیلی، کیومرث ؛نعیمی، مینا (12

، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، «مالی اسلامی )صکوک( و رشد اقتصادی

1397 ،19(73 :)217-238. 

https://civilica.com/papers/l-9608/
https://civilica.com/papers/l-9608/
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