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 دهیچک
بر  یددر کشور با تأک گذاری یهبر سرما یعوامل اقتصاد یبرخ یرمشخص نمودن تأث یقتحق ینا یهدف اصل :یهدف اصل

 .باشد یم یاسلام یمال یابزارها
از بانک  یقتحق ینشده در ا بکار گرفته یآمار یها . دادهباشد یم یدادیپس رو یا یاز نوع عل یقروش تحق پژوهش: روش

 یانهصورت سال بوده و به 1831-1011 یها سال یبرا یهبازار سرما یمرکز ییدارا یریتو شرکت مد یرانا یاسلام یجمهور یمرکز
 .است استفاده شده  یشنهادیمعادله پ رآوردب یبرا Eviews11 افزار استخراج و از نرم

 (FMOLS) شده کاملًا اصلاح یآمده از آزمون حداقل مربعات معمول دست به یجها نتا داده ییمانا یپس از بررس :ها یافته
 گذاری یهبر سرما داری یمعن یمثبت و منف یرتأث یببه ترت یسرانه و نرخ بهره واقع یواقع یناخالص داخل یدکه تول دهد یم  نشان

مطلب است که با  ینا یانگرکه ب یامدهبه دست ن یآمار دار یمثبت، معن یبضر یرغمرشد صکوک عل یبرا یرتأث ین. انماید یم یجادا
برخوردار است  ای یژهو یتبازار صکوک از اهم یشترب یقصکوک در کشور، فراهم آوردن تنوع و تعم ینهوجود اقدامات مناسب در زم

 .یمباش ورکش گذاری یهسرما ینددر فرا یشاهد رو به رشد یقطر ینتا از ا
برخوردار  ای یژهو یتاز اهم گذاری یهسرما یشبازار صکوک جهت افزا یشترب یقفراهم آوردن تنوع و تعم :گیری یجهو نت بحث
در خصوص  یساز به اوراق، آموزش و فرهنگ یبخش اوراق، تنوع یهبازار ثانو یساز فعال یرنظ یبه موارد توان یم ینهزم یناست. در ا

 .اشاره نمود یرهو غ یژهو یلاتاوراق بهادار، تسه یدخر
 

 یناخالص داخل یدتول ی،اسلام یابزار مال گذاری، یهصکوک، سرما :یدیکل های واژه
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  مقدمه
 اسعلامی ترین دستاوردهای بانکداری و مالیه اسلامی و همچنین ابزارهای توسععه اقتصعادی از مهم انتشار اوراق بهادار اسلامی که یکی

 باشد. اصولی که اقتصاد اسعلامی را از دیگعر اقتصعادها متمعایز بوده، در آن رعایت کلیه اصول بنیادی اقتصاد اسلامی جزو شروط اصلی می
واسطه صعدور اسعناد بعر پایعه اوراق  های بزرگ با سرمایه کلان و سود یا درآمد احتمالی زیاد، به داری در پروژه د. در نظام سرمایهنمای می

ها یعا در سعود یعا درآمعد حاصعل از  ها بوده، در مالکیت پروژه قرضه با بهره، صاحبان این اسناد که بستانکاران بهره از صاحبان این پروژه
رسد. ایعن در حعالی اسعت کعه دارنعدگان اوراق  ای که متناسب با بهره بازار پول است، به دست آنان می نداشته و فقط بهرهها، سهمی  آن

های عملیعاتی بعین  ها پعس از کسعر هزینعه های واقعی اقتصاد حضور داشته و سود این فعالیت صورت مشاع در فعالیت مالی اسلامی به
 چشعمگیر بسیاريافته ت شهرك" "صكو بهكه  اسلامی مالی یهااربزده از استفاا اخیر یها الس در(. 1811شود )رسولی،  آنان توزیع می

"  ست.ا"صك"  جمعك صكونماینعد. پر را  مالی یهااربزد اكمبوخلأ حاصل از نند ابتومالی  یآورين نوا لهیوس بهها  ست تا شركتده ابو
بعه ابزارهعای  عمومعاً صک" به معنای گواهی، اسناد حقوقی، سند رسمی یا چک و در حقیقت معادل عربی کلمه "چک" است. صکوک 

بنعابراین دارنعدگان اوراق در ؛ شعوند دینی( منتشر معی)که مبتنی بر یک دارایی فیزیکی )عینی( یا غیرفیزیکی  شود یممالی اسلامی گفته 
بعوده و اعتبعار ه اوراق ندای دارمشخص بر هعای دارایی مالکیعت بیعانگرك صكوشوند. بعه عبعارتی  سوب میحقیقت مالکان دارایی مح

حعالی در  . ایعنباشند صعحی ز و مجا شعرعینظر از  بایسعتی ها دارایی این طبعاً صکوک به ارزش دارایی پشتوانه اوراق بستگی داشته و 
رد مو هععای داراییقرضه در اوراق ه و دبععو یيگردقه توسط شخص ورمالك  یابر بععدهیتعهد يك از  حععاکیقرضه فقط اوراق كه  اسعت
. شعود یمع سعنجیدهآن با و ست ابسته آن وايا ناشر ر صعادرکننده و عتبااقرضه به ر اوراق عتباا نبعوده وح نه مطراپشتو عنوان ع بعهشر تأییعد

شدت رشعد  سال گذشته به 21ابزارهای مالی اسلامی طی  .شود یعنوان محصول اصلی بازارهای سرمایه اسلامی محسوب م صکوک به
و از سعوی دیگعر  نمعودههعای بعا مقیعاز بعزرگ کمعک  ها بعرای تعأمین معالی پروژه ها و دولت این ابزارها به شرکت سو کیاند. از  کرده

ی از رقعی اقتصادی کسعب شعده و ععاگذاری نمایند که سود حاصل از آن از فعالیت وا سرمایه توانند در ابزارهایی گذاران نیز می سرمایه
کعه بعه همگرایعی اسعت عنوان یکی از ابتکارات مالی و نوظهعور جعزس سعاختارهایی  بازار مالی صکوک، به (.1831)سروش،  ربا است

تعارف های نسبی که بین اوراق بهادار با درآمد ثابت م است. به دلیل شباهت نموده ی توجه کمک قابلنیز جهانی مالی مرسوم و اسلامی 
هعای کعافی در معدیریت ریسعک تقویعت  اند. این روند با تکنیک گذاران به صکوک روی آورده و صکوک وجود دارد، بسیاری از سرمایه

نماید. صکوک با ایجاد نظم، انضباط و افزایش ثبعات معالی  گذاری را فراهم می ای از تمایلات سرمایه شود و امکان رضایت مجموعه می
نمایعد. یعک  تعمیق بازارهای مالی است که با بسیج منابع در هر دو بخش دولتی و خصوصی بسعیار پعر کعاربرد مییک ابزار اساسی در 
له منجعر بعه بهبعود أکند کعه نهایتعاً ایعن مسع طور مؤثر ایفا می نقش مهمی در پوشش ریسک نرخ بهره و تورم به افتهی بازار صکوک توسعه

شود منابع معالی  گذاری باعث می های مالی اسلامی بوده و این نوع سرمایه ابزار ارزشمند نظام عنوان بهصکوک  .گردد یگذاری م سرمایه
های  گذاری هعا )سعرمایه معالی اسعلامی دارایی نیتعأمهای اقتصادی قرار گیرند. همچنین این ابعزار  مالی پروژه نیتأمبا ریسک پایین در 
گذاران کوچعک  کنند. این امر فرصت مناسبی را برای سعرمایه را فراهم می ها گاهبنو  مؤسساتهای بلندمدت(  ها )وام بلندمدت( و بدهی

ی تمرکعز آن جا به، امکان انتقال گسترده ثروت در جامعه را بیترت نیا به کند. برای مشارکت در امور مالی اسلامی و کسب سود ایجاد می
عنوان یعک  گذاری آن، بعه های متمایز و کیفیت سرمایه دلیل ویژگینماید. صکوک به  در دست چند فرد یا گروه ثروتمند جامعه فراهم می

 موردتوجعه 2112-2113ویژه پعس از بحعران معالی جهعانی  های گذشعته بعه جایگزین اسلامی برای تأمین مالی اوراق قرضه، در دهه
کننده توسعه بعازار  د عوامل تعیینمطالعات نظری و تجربی در مور (.2122، 1گسترش یافته است )بوخاتم سرعت بهجهانی قرار گرفته و 

هعا را در رونعد رشعد و  توجعه آن های گذشته چندین برابر شده است کعه اهمیعت قابل و نوظهور در دهه افتهی سرمایه در کشورهای توسعه
 بعرآورد معدل ،روش تحقیعق همچنعین در این تحقیق ضمن پرداختن به ادبیات نظری و تجربی تحقیق و. دهد توسعه اقتصادی نشان می
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، نسعبت بعه شعده بکار گرفتهاین پژوهش به لحاظ موضوع، آزمون و متغیرهای  .میینما یشده را انجام داده و نتایج مربوطه را ارائه م مطرح
 .باشد یمقبل دارای نوآوری  گرفته انجامهای  سایر تحقیق

 
 ادبیات نظری

شرایط لازم برای دستیابی به رشعد  تواند یقعی اقتصاد را بر عهده داشته، مبازار ابزارهای مالی اسلامی که وظیفه پشتیبانی از بخش وا
ن یدولعت، تعأم ین مالیتأم ین اوراق برای(. ا1011گذاری را فراهم نماید )عسکرزاده دره و همکاران،  و توسعه اقتصادی از طریق سرمایه

 یطراحع یوابسته به دولت منتشر شده که بر اساز عقود اسعلام یها د و سازمانیگذاری و تول منظور سرمایه به یاقتصاد یها بنگاه یمال
بعر اسعاز بعازده بخعش واقععی  یا (. با توجه به اینکه تنظیم صکوک مبتنعی بعر عقعود مبادلعه1813می، ی، کریلی، سهیمیاند )نع گشته

 جعهیمیعق معالی بیشعتر و درنتله موجبعات تعأ، پیوند هر چه بیشتر بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد صورت گرفته و ایعن مسعباشد یم
تبع آن افعزایش درآمعد و  اوراق بهادار اسلامی در افعزایش تولیعد ملعی و بعه. کند یگذاری و تولید بیشتر در سط  کلان را فراهم م سرمایه

ای بعر اسعاز  هتواند تأثیرگذار باشد. با توجه به اینکه تنظیم صکوک مبتنی بر عقعود مبادلع های مختلفی می کاهش کسری بودجه از کانال
باشد، پیوند هر چه بیشتر بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد صورت گرفته و این مسعأله موجبعات تعمیعق معالی  بازده بخش واقعی می

(. افشعای اطلاععات معالی لازم و افعزایش سعط  اطلاععات 1810کند )قلیچ،  بیشتر و درنتیجه تولید بیشتر در سط  کلان را فراهم می
گیری را کمتر نمعوده و درنتیجعه  ها نموده و این امر ابهامات در فرآیند تصمیم گذاران در ارزیابی بهتر پروژه به سرمایه متقارن کمک زیادی

شعوند. چنعین تخصیصعی منجعر بعه افعزایش سعط  تولیعد و رشعد  های اقتصادی تخصیص داده می سوی مولدترین بخش ها به سرمایه
های معالی  (. کانال دیگری که منجر به مؤثر بودن نظام2118، 2و استیگلیتز و گرینوالد 1131، 1اقتصادی خواهد شد )بوید و پرسکات

داری بعر  گذاری، اثعر معنعی اندازها از طریق قرار گرفتن در مسعیر سعرمایه اندازهای افراد جامعه بوده که این پس شود، در تجمیع پس می
تحقیقعات در ایعن زمینعه بیعانگر قابلیعت صعکوک در مسعیر ایجعاد (. نتعایج 1111، 3رشد اقتصادی دارند )هریسون، ساسعمن و زیعرا

گیرد )موسعویان  انداز افراد با سطوح درآمدی متفاوت صورت می های خرد ناشی از پس افزوده اقتصادی است زیرا تجمیع سرمایه ارزش
در مل مهم تابع تولید اعواز یکی ان عنو بععهسرمایه و  باشععد ین مععکلاد قتصاامهم ای جزاز ایکی  یگذار هیسععرما (.1831فر،  و فراهععانی

قعیتی . واباشد یر مهر کشودی قتصااپیشرفت در ساسی ت ایاورضراز یکی  یگذار هیسرما رو نی. ازاباشد یح ممطرری هر کشود قتصاا
 دریش افزدارد. ا یگذار هیسععععرمابه ج حتیاب، امطلوی شدخ ربه نر ستیابیدست که د آن اکر یپوشعععع از آن چشم تععععوان ینمععععکه 

پیشرفت  یسعو به تر عیسعرحرکت ارزی و خایر ذیش افزواردات، اکاهش ر، کشودی قتصاایش بنیه افزامنجر به  تواند یم یگذار هیسرما
ا ععم، انیسعت کعافیط شرهرچنعد  یگذار هیسرمايش افزامعتقدند ن نادداقتصا(. بسیاری از ا1811و عسگری، )حاجی  ددگردی قتصاا

ی هاركشو شعتریدر ب یگذار هیسعرماابع ععمند وععه كمبععه بععا توجععت. بععسدی اصاععقتاعه عتوسو د عشره عب دستیابیای رعبزم لاط شر
دی ياز بسعیار اهمیعتاز شته باشند را دا یکارآمعدكثر اكه حد هعای فعالیت بعینود دععابع محععن منععيا بهینه تخصیصتوسعه،  درحال

، شتهدا هععا یگذار هیسععرما مععالی تععأمیندر كه  نقشععی دلیععلاً به عمدت، اخیععر یها ك در سععالصكوزار توسعه باو شد رست. ردار ابرخو
ه و يژه وجايگااز  توانعد یمع اسعلامیر يك كشوعنوان  ر، بعهكشو معالیم نظادر  اسلامی مالیی هااربزده از استفااست. ده ابوموردتوجه 

 معالی تعأمینت مشكلااز  بسعیاری توانعد یمع اسعلامی مالیی هااربزاز ا یمند بهره رسد یمبه نظر  که یطور بهباشد. ردار برخو خاصی
 .(1833)تقوی و محمدی، حل نمايدر را كشودی قتصاامختلف  یاه بخش

گذاری  سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسعلامی، انعواعی از صعکوک سعرمایه 12بر اساز استاندارد شرعی شماره 
گذاری و نیعز توضعی   جزئیات برای انتشار و مععاملات صعکوک سعرمایهوجود دارند. هدف این استاندارد تشری  احکام شرعی با ذکر 
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هعا توسعط نهادهعای معالی  های آن، شرایط و مقررات شرعی برای انتشعار صعکوک و مععاملات آن گذاری، ویژگی انواع صکوک سرمایه
 شعده، اجاره یهعا یعیدارا گذاری کاربرد دارد. این صعکوک شعامل صعکوک مالکیعت این استاندارد برای صکوک سرمایه اسلامی است.

صکوک مالکیت منافع، صکوک مالکیت خدمات، صکوک مرابحه، صکوک سلف، صعکوک سعفارش سعاخت )استصعناع(، صعکوک 
گذاری، صکوک مشارکت کشاورزی و مساقات اسعت. ایعن اسعتاندارد بعرای  مضاربه، صکوک مشارکت، صکوک مزارعه، عامل سرمایه

 .(1811)کاوند، گذاری کاربرد ندارد گذاری و پرتفوی سرمایه سرمایه یاه های سهامی، گواهی صندوق سهام شرکت
 یهعا یتقسیمی )مشاعی( از مالکیعت دارائع رقابلیدهنده سهم غ با ارزش برابر هستند که نشان ییها یگذاری، گواه صکوک سرمایه

ذاری مشخص است، درنتیجعه، ایعن درسعت گ های خاص یا فعالیت سرمایه پروژه یها یمشهود، منافع و خدمات یا )در مالکیت( دارائ
وجوه دریافت شعده بعرای اهعداف صعکوک منتشعره اسعت. در ایعن اسعتاندارد،  یریکارگ بعد از گرفتن ارزش صکوک، بستن انتشار و به

اوراق اوراق استصعناع . طراحعی شده اسعت تا میان آن و سهام و اوراق قرضعه تمییعز داده شعود گذاری عنوان صکعوک سرمایه صکوک به
 مشعارکت اوراق. شود که تحت تملک دارنده صکوک اسعت منظور تجمیع وجوه لازم برای ساخت کالایی منتشر می بهاداری است که به

دهنده مالکیعت دارنعدگان آن، نسعبت بعه بخشعی از یعک  شود و نشعان های تعاونی یا خصوصی منتشر می معمولًا توسط دولت، شرکت
صعکوک مضعاربه اوراق . اوراق هر نوع تغییر قیمعت دارایعی متوجعه صعاحبان اوراق مشعارکت اسعتدارایی حقیقی است و تا سررسید 

شود. در پایان هر معامله یا پایعان هعر  آوری وجوه جهت انجام فعالیت اقتصادی سودآور یا بازرگانی توسط بانی منتشر می منظور جمع به
در . شعود شده میان بعانی و صعاحبان اوراق تقسعیم می  روی اوراق نوشته هایی که دوره زمانی سود حاصل از این فعالیت بر اساز نسبت

شعده اسعت. ایعن اوراق بعا  صورت مشاع مالک دارایی مالی هستند که بر اساز قعرارداد مرابحعه حاصل نیز دارندگان آن به مرابحه اوراق
ای  دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن بر زمعین یعا زمینعه اوراق مزارعه نشان. شوند منتشر می بازار ثانویه بازدهی ثابت و قابلیت فروش در

شعته های تولیدی زراعی معین است که بر اساز قعرارداد مزارععه بعرای کشعت و زرع در اختیعار عامعل مزارععه گذا زراعی یا دیگر نهاده
شود و بیانگر مالکیعت مشعاع  منظور باغداری در اختیار عامل قرارداد گذاشته می نیز بر اساز قرارداد مساقات به. اوراق مساقات شود می

 .های تولیدی باغی معین است های مثمر یا دیگر نهاده صاحبان این اوراق بر باغ یا باغ
شود که تولید یا ارائه کالای معینی معورد  عکس کارکرد نسیه است و اوراق سلف زمانی منتشر میاوراق صکوک سلف  سلف کارکرد

گذاران ایعن نعوع صعکوک، کعالای  کنعد و سعرمایه می نیخود را تعأم ازیوردنهدف باشد. درواقع بانی با انتشار اوراق سلف منابع مالی م
بهاداری است که دارنده آن مالک مقدار معین خدمات یا منافع آینعده از یعک دارایعی  منفعت اوراق. کنند خرید می موردنظر خود را پیش

 .شود بادوام است. این نوع صکوک در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل می
 

 پیشینه پژوهش
اشاره نمود. در اکثر مطالعات داخلی مرتبط با صکوک  1به جدول  توان یمدر زمینه مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با صکوک 

ی پانلی مورد ارزیابی و سنجش قرار گرفته است. ها دادهتأثیر این بازار بر متغیرهایی نظیر رشد اقتصادی در مورد گروه کشورها با روش 
بیشتر گشته و نتایج برآورد از دقت و اعتماد بیشتری  ها دادهدر این راستا مبنی بر انتخاب گروهی از کشورها با لحاظ ایران تعداد 

د اقتصادی بوده که به دلیل ی صکوک بر رشرگذاریتأث. مطالعات اخیر که به ایران اختصاص داشته باشد مربوط به گردد یمبرخوردار 
 .شود یمبه فصلی انجام شده است. این مسأله در مورد مطالعات خارجی نیز مشاهده  ها دادهبرآورد با تبدیل  ها دادهناکافی بودن 

 
 تحقیقی شناس روش

ها توصیفی تحلیلعی  چنین این پژوهش از حیث گرداوری داده نوع پژوهش این مطالعه بر اساز هدف، پژوهش کاربردی است. هم
گذاری در کشعور صعورت  بعر سعرمایه رگعذاریتأثباشد زیرا از طریق این تحقیق برخی عوامل اقتصادی  و از نوع علی یا پس رویدادی می

و سعوابق مسعهله و  اتیعادب قیعتحق نیع. در اگعردد یمع میتقسع یدانیو م ای به دو دسته کتابخانه اطلاعات یگردآور یها روش. ردیگ یم

https://learning.emofid.com/primary-market-and-secondary-market/
https://learning.emofid.com/all-types-of-tradable-commodity-contracts/


 38 زاده یخانعل و زاده یمرح، یراندر ا گذاری یه)صکوک( بر سرما یاسلام یابزار مال یرتأث یبررس

نمعاییم. آمارهعای  میاسعتفاده  رهیعو غ ی اینترنتیو جستجوها کتب، مقالات ریرا از راه مطالعه منابع و مآخذ مختلف نظ قیموضوع تحق
در این تحقیق از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و اطلاعات شرکت مدیریت دارایعی مرکعزی بعازار سعرمایه بعرای  شده گرفتهبکار 
 .گردد یمسالیانه استخراج  صورت به و 1011-1831های  سال

 
 . خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

نویسنده/ نویسندگان 
 )سال(

رویکرد یا روش 
 شده استفاده

ین یافته مهم هدف اصلی  ها تر

 پناهی بروجردی و رضایی
(1011) 

 های پانلی روش داده

بررسی تأثیر توسعه بازار صکوک بر 
های  نسبت کفایت سرمایه بانک

اسلامی )مطالعه موردی کشور 
 ایران(

داری بر  توسعه بازار صکوک اثر مثبت و معنی
 ها دارد. نسبت کفایت سرمایه بانک

نجف پور، فاضلی و 
 پوراسماعیل

(1813) 
 های پانلی روش داده

بررسی تأثیر صکوك بر رشد 
 اقتصادی در کشورهای خاورمیانه

داری بر رشد  صکوک تأثیر مثبت و معنی
 اقتصادی کشورهای منتخب دارد.

 علی خوزین
(1811) 

نظرات خبرگان پرسشنامه 
وسیله  طراحی شده و به

تکنیک تحلیل سلسله مراتبی 
 فازی

بندی عوامل مؤثر در گسترش  رتبه
گذاری بر روی صکوک با  سرمایه

استفاده از تحلیل سلسله مراتبی 
 فازی

عوامل فرهنگی دارای بیشترین اهمیت بوده در 
مراتب بعدی به ترتیب عوامل مربوط به 

گذاران، عوامل فقهی، عوامل ساختاری و  سرمایه
 فنی و عوامل قانونی قرار دارند.

 زاده و احمدیان حسن
(1811) 

و  های تابلوییداده
 خودرگرسیون برداری

بررسی عوامل مؤثر بر انتشار 
صکوک، طراحی مدل مناسب و 
ظرفیت بالقوه انتشار صکوک در 

 ایران

شاخص توسعه اقتصادی رابطه مثبت و 
 گذاری دارد. داری با سرمایه معنی

 (2121و همکاران ) 1الناگار
های  خودتوزیع با وقفه

 گسترده
تأثیر پنج عامل بر بازار صکوک 

 عربستان

دهنده  جز چارچوب قانونی، نتایج نشان به
دار چهار عامل دیگر، یعنی  تأثیرات آماری معنی

سازی بازار ثانویه، حاکمیت شرعی،  فعال
منحنی بازده تکمیل شده و رتبه اعتباری بر 

 توسعه بازار صکوک در عربستان سعودی دارد.

 2مطالعه میرزا و سلطانه
(2121) 

 های پانلی روش داده
پوشش بیشتر کشورهای صادرکننده 

صکوک و بررسی عوامل 
 کننده آن تعیین

متغیرهای زیادی باعث توسعه بازار صکوک 
شوند. عوامل اقتصادی مانند تولید ناخالص  می

داخلی سرانه، اندازه اقتصادی، باز بودن تجارت 
و درصد مسلمانان تأثیر مثبتی بر رشد بازار 

 صکوک دارند.

 3سعید و گراسا
(2118) 

 های تابلوییداده

بررسی روابط متقابل احتمالی بین 
عوامل کلان اقتصادی، مالی، 

های مالی  قانونی و نهادی و بحران
 با صکوک

متغیرهای کلان اقتصادی و نهادی منتخب 
)تولید ناخالص داخلی سرانه، اندازه اقتصادی، 
باز بودن تجارت و کیفیت نظارتی( اثرات مثبت 

توسعه بازار صکوک دارند، توجهی بر  قابل
 که بحران مالی با آن ارتباط منفی دارد. درحالی

                                                           
1 Alnagar 
2 Mirza & Sultana 
3 Said & Grassa 
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 برآورد مدل تحقیق
(، تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه SUKلگاریتمی لحاظ شده، متغیرهای مستقل آن صکوک ) صورت بهمتغیرهای تحقیق که 

(GDP( نرخ بهره واقعی ،)RIR و متغیر وابسته تشکیل سرمایه ناخالص )(GCF )برآورد مدل تحقیق، به جهت  از . قبلباشد یم
انجام و ایستایی متغیرها مورد ارزیابی قرار گیرد. این آزمون به روش دیکی  واحد ریشه آزمون بایست جلوگیری از رگرسیون کاذب می

تمامی متغیرها در سط  ایستا مشخص است  طور که همانثبت گردیده است.  2( انجام و نتایج آن در جدول ADF) افتهی میتعمفولر 
 .گردیدند ایستا گیری متغیرهای ناایستا در سط  یک تفاضل بار کنبوده، لذا پس از ی

 
یشه واحد .2جدول   نتایج آزمون ر

 سطح یک
 متغیر

 سطح
 متغیر

T احتمال آماره  T احتمال  آماره   
  DLnSUK 1213/1  311031/2- ** LnSUK 

1022/1  821311/8- ** DLnGDP 1218/1  110181/2-  LnGDP 
  DLnRIR 1031/1  231138/2- ** LnRIR 

1111/1  021122/8- ** DLnGCF 8011/1  303111/1-  LnGCF 
 درصد و با عرض از مبدأ است. 1 و 5 اطمینان سطح در دهنده ایستایی نشان ***و  **

 Eviews 11افزار  های تحقیق با استفاده نرم مأخذ: یافته
 

 کاملاً باشد، با انجام آزمون حداقل مربعات معمولی  ایستایی متغیرهای مذکور می دهنده نشانکه  آمده دست بهبا توجه به نتایج 
 آورده شده است. 8دهیم که نتایج حاصل از آزمون در جدول  ی قرار میموردبررسها را  متغیر ( و روابط بینFMOLS) شده اصلاح
 

 FMOLSهای  نتایج آزمون .3جدول 
FMOLS متغیر 

T احتمال آماره    ضرایب 
1180/1  122/1  2/1  مرتبط با تولید **
2121/1  311111/2  12/1  مرتبط با صکوک **
1211/1  311311/3-  11/1-  مرتبط با نرخ بهره **

  : 11 
 درصد و با عرض از مبدأ است. 1و  5دهنده ایستایی در سطح اطمینان  نشان ***و  **

 Eviews 11افزار  های تحقیق با استفاده نرم مأخذ: یافته

 
دهنده این است که متغیر تولید تأثیر مثبت  ( نشانFMOLS) شده اصلاح کاملاً از آزمون حداقل مربعات معمولی  آمده دست بهنتایج 

تعأثیر متغیعر رشعد  آمده دسعت به. ضعریب باشد یم. این تأثیر در مورد نرخ بهره واقعی منفی دینما یمگذاری ایجاد  ی بر سرمایهدار یمعن
. باشعد ینمعدار آمعاری  درصعد معنعی 1اما در سعط   آمده دست بهبر تشکیل سرمایه ناخالص مثبت  موردمطالعهزمانی  بازهصکوک در 

 نعهیمناسعب در زم با وجود اقداماتگفت  توان یمبه محدود بودن اطلاعات سری زمانی این متغیر نسبت داد یا  توان یمعلت این امر را 
 یشاهد رو بعه رشعد قیطر نیبرخوردار است تا از ا یا ژهیو تیبازار صکوک از اهم شتریب قیفراهم آوردن تنوع و تعم ر،صکوک در کشو

 .میگذاری کشور باش سرمایه ندیدر فرا
 (CUSUMQ)، مجمعوع مجعذور تجمععی (CUSUM)های مجموع تجمععی  در ادامه به جهت بررسی ثبات ضرایب مدل از آزمون

 استفاده گردید.
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دهعد کعه  ( نشان می2( و )1دهند. در نمودارهای ) آزمون قرار میدرصد مورد  1داری  ها ثبات پارامترها را در سط  معنی این آزمون

 گردد. % از ثبات ساختاری برخوردار بوده و شکستی ملاحظه نمی1مدل تخمینی در سط  
-گودفری و جعارک-های تشخیصی شامل آزمون وایت، بروش در این قسمت به جهت بررسی فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

نشان داده شده است. نتایج به ترتیب حاکی از عدم وجود مشعکل ناهمسعانی واریعانس،  0ست که نتایج آن در جدول برا انجام گردیده ا
 ها دارد. جزس اخلال ی و نرمال بودن توزیعخودهمبستگ

 
 های تشخیصی آزمون -4جدول 

ها آمار احتمال آماره ها آزمون   
2322/1  112113/1  وایت 
8231/1  801081/1 گودفری -بروش   

121130/1  218111/1 برا -جارک   
 مأخذ: نتایج تحقیق

 
 گیری بحث و نتیجه
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افراد با سطوح درآمعدی مختلعف را تجمیعع نمعوده و آن را در  انداز پسی خرد ناشی از ها هیسرماصکوک این قابلیت را دارا بوده که 
ی شعده و سعاز شفافگذاری هدایت نماید. صکوک باعث افزایش تعمیق مالی و ارتقای سط  اطلاعات متقعارن از کانعال  کانال سرمایه
ی ایجاد نمایعد. ابعزار معالی اسعلامی از ا عمدهگذاری نقش  آن افزایش سرمایه تبع بهو  انداز پسدر راستای افزایش  تواند یماین دو عامل 
بعوده و  انعداز پسگذاری در کشور را فراهم نماید و آن کانال تورم است. این ابزار مبتنی بر  موجبات افزایش سرمایه تواند یمکانال دیگری 

ممانععت بعه  زا تعورمرهزینعه و ی پها حل راهو بدین ترتیب از رجوع مکرر دولت به  شده واقعمفید  تواند یمکسری بودجه  نیتأمدر جهت 
نتعایج ایعن تحقیعق . شعود یمعگذاری در کشعور محسعوب  . کنترل تورم در این زمینه عاملی مثبت در جهت افزایش سرمایهدیآ یمعمل 

بعر کعه تعأثیر نعرخ بهعره واقععی  یدرحالگذاری دارد.  داری بر سرمایه یمعنحاکی از آن است که متغیر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت 
بعر تشعکیل سعرمایه ناخعالص  موردمطالععهزمعانی  بازهتأثیر متغیر رشد صکوک در  آمده دست بهباشد. ضریب  یممنفی  گذاری سرمایه
توان به محدود بودن اطلاعات سری زمانی این  یمباشد. علت این امر را  ینمدار آماری  درصد معنی 1آمده اما در سط   به دستمثبت 

بازار صعکوک از  شتریب قیفراهم آوردن تنوع و تعم ر،صکوک در کشو نهیبا وجود اقدامات مناسب در زمتوان گفت  یممتغیر نسبت داد یا 
شعده  در کنار موارد مثبت مطرح .میگذاری کشور باش سرمایه ندیدر فرا یشاهد رو به رشد قیطر نیبرخوردار است تا از ا ای یژهو تیاهم

گذاری و  های دولعت بعر سعرمایه های دولت نیز توجه ویژه نمود. درباره تعأثیر بعدهی ه مسأله بدهیبایست ب در ارتباط با انتشار اوراق می
ای  وجود داشته که در آن سعطوح آسعتانهنیز ای  دیدگاه میانهدر این ارتباط های متنوعی )مثبت و منفی( وجود دارد.  رشد اقتصادی دیدگاه

رشد اقتصادی بیشتر شعده،  گذاری و سرمایه ،GDPهای دولت به  شود. مطابق این دیدگاه با افزایش نسبت بدهی بدهی دولت مطرح می
بعه ایعن دیعدگاه  گردد. توجه سپس رشد آن کاهنده گشته و در جایی با رسیدن به سط  آستانه بدهی دولت، تأثیر منفی بر اقتصاد آغاز می

ای  از اهمیعت ویعژه سعتیبا یمع بینابین در راستای این موضوع که انتشار اوراق مالی متناسب با نسبت بهینه بدهی دولت صورت پذیرد،
دلالت بر آن داشته باشد که بخعش خصوصعی کنعار رفتعه و  تواند یهای دولت از مقدار بهینه م برخوردار باشد. بیشتر بودن مقدار بدهی

مدت و بلندمدت و تأثیرات اقتصادی که بدان اشاره گشعت، در لعوای   جایگزین آن گشته است. با توجه به مسأله بازپرداخت میاندولت 
ای تخصصی که از همه جوانب، انتشار اوراق مالی را موردبررسی قرار داده و به عبارتی آثار اقتصعادی آن را در نظعر  بودجه تشکیل کمیته

 رسد. نظر می بگیرد، امری ضروری به
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