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 ايران در صكوك انتشار ظرفيت بيني پيش

 40/40/1931 تاريخ دريافت:                                                                                        زاده علي حسن

 40/14/1931تاريخ پذيرش:                                                                                       اعظم احمديان
 

  چكيده

 توان ، مياست آمده وجود به اسلامي مالي هايربازا در كه محصولاتي دترينجدي از
 آن از توان مي كه است منعطفي بهادار اوراق ،صكوك برد. نام را «صكوك» اوراق
 سرمايه بازارهاي در اقتصادي يها بنگاه مالي تأمين نيازهاي به گويي پاسخ براي

 جايگزين يگذار سرمايه ابزار يك عنوان به صكوك اوراق حال، درعين نمود. استفاده
 اسلام مقدس شرع در و كنند مي دريافت ربا كه قرضه اوراق قبيل زا قياورا براي
 اخير، سال چند در صكوك بازار توسعه و درش شود. مي محسوب است، حرام

 كلان سطح در نقدينگي مديريت و است نقدينگي كنترل در آن نقش دليل به عمدتاً
 اسلامي مالي رهايبازا توسعه باعث تواند مي كه است عواملي از )بنگاه( خرد و

 تأمين و نقدينگي مديريت در آن نقش و صكوك انتشار اهميت به توجه با شود.
 بالقوه ظرفيت برآورد ضمن است شده سعي مقاله اين در ،ها يگذار سرمايه مالي

 كشور براي آتي يها سال در صكوك انتشار قابليت ،ايران در صكوك انتشار
 ۀدور و تابلويي يها داده روش از استفاده با ابتدا منظور همين به گردد. بيني پيش

 روش از استفاده با سپس طراحي، صكوك براي مناسب مدل م.0222-0222 زماني
 صكوك انتشار ظرفيت 2531-2530 دوره زماني سري آمار و برداري خودرگرسيون

 است. شده بيني پيش ايران در

 واژگان کليدی

  اسلامي مالي تأمين برداري، خودرگرسيون تابلويي، يها داده صكوك، 
  JEL :C21 , C22 , E27بندي  طبقه

                                                           
  دكتري اقتصاد دانشيار مؤسسه پولي و مالي و نويسنده مسئول         ali_hasanzadeh1968@yahoo.com  

          دانشجوي دكتري اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي                   azam_ahmadian@yahoo.com  
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 مقدمه

 و سنتي مالي يها منظا نشينيجا براي جديد الگويي ۀارائ هدف با اسلامي مالي تأمين
 با منطبق يگذار سرمايه و بازرگاني مالي، يها فرصت و امكانات آوردن فراهم و مرسوم
 خود تطوري سير در نظام اين است. نموده ظهور جهان مالي ادبيات در شريعت اصول

 مالي تأمين خاص امتيازات و مزايا دليل به كند. شناسايي را خود متمايز ابعاد توانسته
 يافته بالايي بسيار اهميت يالملل بين فضاي در اسلامي مالي تأمين مبحث اكنون اسلامي

 .اند شده گرفته كار به و ابداع متنوعي مالي ابزارهاي و نهادها جهت اين در .است
 ؛است شده آن روزافزون اهميت و گسترش عامل اسلامي مالي تأمين مزاياي امروزه

 حتي و اسلامي كشورهاي در اسلامي مالي سساتؤم از وسيعي طيف كه طوري به
 اتمؤسس يها فعاليت ۀحوز و تعداد ،براين علاوه ؛هستند فعال غربي كشورهاي برخي
 است. افزايش به رو اسلامي مالي اتخدم ۀدهند ارائه يها بانك و مالي

 سال چند طي كهاست  صكوك اوراق انتشار اسلامي، مالي تأمين ابزارهاي از يكي
 درآمد با ،دارايي بر مبتني گواهي صكوك ،كلي طور به .اند داشته توجهي قابل رشد اخير

 گواهي عينو صكوك حقيقت در شوند. مي محسوب شرعي قوانين بر منطبق و پايدار
 و ترازنامه ۀپشتوان با را مالي منابع صكوك بهادار اوراق است. مشاع يگذار سرمايه
 تأمين براي ابزاري صكوك كنند. مي جذب خاص هاي شركت فيزيكي هاي دارايي

 .ستها شركت مالي نيازهاي
 اسلامي مالي نهادهاي حسابرسي و حسابداري سازمان 21 شماره داستاندار در 

 اسمي ارزش با ييها گواهي» :(2533 ،)نجفي است شده تعريف گونه اين صكوك
 آن در مندرج اسمي مبلغ پرداخت بيانگر نويسي، پذيره عمليات اتمام از پس كه يكسان
 ،ها دارايي ازاي  مجموعه يا يك مالك آن، ۀدارند و است فروشنده به خريدار توسط
 .«شود مي خاصي يگذار سرمايه فعاليت يا پروژه نفع ذي يا و ها دارايي از حاصل منافع

 يها بنگاه و اعتباري و مالي اتمؤسس ،ها بانك مالي تأمين براي يابزار واقع در صكوك
  .است بهادار اوراق به ها دارايي كردن تبديل طريق از اقتصادي

 دولتي، يا خصوصي بخش در خواه منابع، تجهيز براي ضروري ابزار صكوك
 شريعت، با مطابق مالي مهندسي وجود ۀواسط به ابزار اين همچنين، شود. مي محسوب
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 يك عنوان به افراد، عموم براي و شده برخوردار بازار در بالايي پذيري رقابت از تواند مي
 كه ثابت درآمد با ابزار چنين يك غياب در باشد. دسترس قابل يگذار سرمايه فرصت

 براياي  انگيزه طرف يك از افراد ،است يگذار سرمايه براي شريعت با مطابق راهكاري
 نخواهد وجود ها آن براي نيز يگذار سرمايه امكان ديگر، سوي از و نداشته ازاند پس

  كند. مي فراهم را نقدينگي افزايش امكان اسلامي، اتمؤسس براي صكوك داشت.
  بازارهاي انگذار سرمايه براي شوند. مي تجهيز قبلي ۀنشد استفاده منابع حال

 ها دارايي سازي متنوع مزاياي از استفاده براي ديگري راه صكوك يها گواهي متعارف،
 به ،بودند استفادهدون ب اين از پيش كه ييها دارايي و وجوه بازيابي و جهان سطح در

  آيند. مي حساب

 منتخب کشورهای در صكوك اوراق وضعيت .1

 استقبال مورد اسلامي كشورهاي بين در اي گسترده شكل به صكوك اوراق
 و فيزيكي هاي دارايي ۀپشتوان با بايد اوراق اين است. گرفته قرار مسلمان انگذار سرمايه

 مالي ۀپشتوان با بهادار اوراق عنوان به صكوك ،نتيجه در ؛باشد مالي هاي دارايي نه
 هاي فعاليت اساس بر تواند نمي و باشد رزشا داراي خود بايد كه شود مي تعريف

 صورت كار و ارزش خلق بدون كه هايي فعاليت ،واقع در و سوداگرانه و بازي سفته
  باشد. داشته سودآوري گيرند، مي

 )عربستان فارس خليج همكاري شوراي عضو كشورهاي در اسلامي ۀقرض اوراق
 ،يمالز همچنين و كويت( و قطر بي،عر متحده امارات بحرين، عمان، سعودي،
 البته كه يمن و آمريكا ،انگلستان و برونئي سودان، تركيه، ،پاكستان ژاپن، ،اندونزي

 سهم تركيه و آلمان ،گامبيا، آمريكا ،انگلستان ،ژاپن ،سودان سنگاپور، نظير كشورهايي
 سال اول ماه 6 در منتشرشده صكوك كل باشند. مي دارا را بازار اين در اندك بسيار
 ترين بزرگ از مالزي ميزان اين از .است بوده دلار ميليون 3/00132 معادل م.0222

 سهم كل از درصد 61/52 كه طوري به ،است جهان در اسلامي قرضه اوراق انگذار پايه
 در درصد 0/3 با امارات و درصد 4/53 با قطر آن از بعد .ستدارا را ريجا صكوك
 دارند. قرار بعدي هاي رديف
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 (http://www.zawya.com) 2611. سهم کشورهای منتخب از کل صكوك جهاني در نيمۀ اول سال 1 نمودار

 كه است دلار ميليون 2/30362 ،هشدمنتشر صكوك اوراق كل م.0222 سال در
 ترين بزرگ دلار ميليون 3/42020 كل ارزش به و سهم درصد 24/11 با مالزي كشور
 سهم درصد 63/3 با عربستان كشور ،آن از بعد .است صكوك اوراق ۀمنتشركنند كشور

 ارزش به و سهم درصد 50/2 با بحرين و دارد قرار دلار ميليون 2/5220 كل ارزش به و
 م.0222 سال در صكوك اوراق ۀانتشاردهند كشور ترين كوچك دلار ميليون 6/622 كل

 است. بوده
 

 
 (http://www.zawya.com) م.2616. سهم کشورهای منتخب از کل صكوك جهاني در سال 2 نمودار
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 و فارس خليج همكاري شوراي عضو كشورهاي در اسلامي ۀقرض اوراق بازار
 سال اول ۀنيم در فارس خليج عضو كشورهاي و است مانده متمركز هنوز مالزي
 درصد 20/30، دلار ميليون 2/25553 كل ارزش به صكوك اوراق مورد 22 با م.0222

 با مالزي كشور براي مقدار اين كه صورتي در آيند، مي حساب به انتشار دلاري مقدار از
 حساب به درصد 61/52 ،دلار ميليون 6/22230 كل ارزش به صكوك انتشار مورد 44
 ،دلار ميليون 0/0222 كل ارزش به صكوك انتشار مورد 22 با نيز كشورها ساير آيد. مي

 .اند بوده دارا را درصد 0/3ميزان  به اندك بسيار سهم
 

 
 (http://www.zawya.com) م.2611سال . سهم مناطق از کل صكوك جهاني در نيمۀ اول 9 نمودار

 ارزش به صكوك اوراق مورد 50 با م.0222 سال در فارس خليج عضو كشورهاي
 در آيند، مي حساب به انتشار دلاري مقدار از درصد 26/25، دلار ميليون 3/6223 كل

 كل ارزش به صكوك انتشار مورد 523 با مالزي كشور براي مقدار اين كه صورتي
 مورد 12 با نيز كشورها ساير آيد. مي حساب به درصد 24/11، دلار ميليون 3/42020

 21/0ميزان  به اندك بسيار سهم ،دلار ميليون 30/2253 كل ارزش به صكوك انتشار
 كل ارزش به و بار 60 ،كشور 22 ،م.0222 سال اول ۀنيم در .اند بوده دارا را درصد

 همكاري شوراي عضو كشورها بيشتر .اند كرده منتشر صكوك دلار ميليون 6/03332
 بودند. فارس خليج
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 (http://www.zawya.com)م. 2616. سهم مناطق از کل صكوك جهاني در سال 4 نمودار

 دلار ميليون 2/30362 كل ارزش به و بار 426 كشور، 20 ،م.0222 سال در
 بار 50 و مالزي كشور به متعلق آن بار 023 تعداد، اين از كه اند كرده منتشر صكوك

 است. بوده كشورها ساير به مربوط بار 12 و فارس خليج ۀحوز كشورهاي به متعلق
 .اند نموده تجربه صكوك انتشار در را سقوط مالزي و اندونزي جز به كشورها ۀهم

 كشور ،سپس و درصد 33/61ميزان  به امارات كشور را دلاري ارزش كاهش بيشترين
 در عمده افزايش يك كه كشوري تنها .اند نموده تجربه درصد 03/33ميزان  به بحرين

 سال در كه بود درصدي 42/523 افزايش با مالزي نمود، تجربه را منتشرشده صكوك
 با پاكستان كشور آن از بعد .نمود منتشر صكوك دلار ميليون 6/22230ميزان  به م.0222

 23/13 افزايش با اندونزي و دلار ميليون 1/303ميزان  به و درصدي 30/262 افزايش
 دارند. قرار دلار ميليون 2/2320ميزان  به و درصدي
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 منتخب کشورهای در منتشرشده صكوك ميزان .1 جدول

 کشور رديف
2665  

 )ميليون دلار(

2667 
)ميليون 

 دلار(

2663  

)ميليون 
 دلار(

2616  

 دلار()ميليون 

نيمه اول 
  2611سال 

)ميليون 
 دلار(

درصد تغيير 
سالانه 

2663-
2616 

 )درصد(

 23/13 3/5213 2/2320 3/2134 5/665 3/20 اندونزي 2

 232 222 353 كويت 0
صكوك 

 منتشرنشده
2/226  

 -03/33 6/622 1/112 6/2364 4/122 2263 بحرين 5

 30/262 3/262 1/303 4/512 0/416 5/304 پاكستان 4

 2/522 522 قطر 3
صكوك 

 منتشرنشده
3/2262 2/0200  

6 
عربستان 

 سعودي
5/3126 0/2315 6/5222 1/2222 2/5220 45/5- 

 سنگاپور 1
صكوك 

 منتشرنشده

صكوك 

 منتشرنشده

صكوك 

 منتشرنشده
4/52 2/223  

 -33/61 6/2212 0222 6/5552 0/3522 3/22321 امارات 3

 گامبيا 2
صكوك 

 منتشرنشده
6/20 2/00 4/0 0/20 12/44- 

 42/523 3/42020 6/22230 4/22233 4/3412 2/25420 مالزي 22

  http://www.zawya.comمنبع:
 تقريباً صكوك انواع از بسياري شود. ارائه مختلفي يها صورت به تواند مي صكوك

 كنند. مي نظر صرف آن پيچيدگي و مشكل اين از ها بندي تقسيم اما د،نيكديگر به شبيه
 دنبال به همواره بيشتر، انگذار سرمايه جذب براي اوراق اينكنندگان  عرضه ،براين علاوه
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 بودن معتبر باشند. تضاد در شريعت اصول با كمتر كه هستند صكوكي انواع ۀعرض
 مند هعلاق به منوط صكوك، خريداران بيشتر نگري آينده دليل به صكوك انواع از هريك
 است. اوراق اين در شرعي مجوز داشتن به ها آن بودن

 منتشر اسلامي كشورهاي در صكوك اوراق از نوع هشت تعداد ،م.0222 سال در
 و ثمن هب بيع ،مضاربه ،مسل مشاركت، ،التوك مرابحه، اجاره، از: ندا عبارت كه گرديد

 برخوردار درصدي 31/262 معادل يرشد از منتشرشده مسل اوراق ،ميان دراين .دين بيع
 سال آخر در دلار ميليون 2/0052 انميز به دلار ميليون 2/020 از آن ارزش كه است بوده

 332 ميزان از درصدي 61/32 رشد با كه است وكالت صكوك آن از بعد است. رسيده
 رسيد. م.0222 سال در دلاري ميليون 1/2032ميزان  به م.0222 سال در دلاري ميليون
 ميزان به م.0222 سال در 3/22322 ميزان از درصدي 31/22 رشد داراي نيز اجاره اوراق

 بيشترين با مرابحه اوراق ،مقابل در است. رسيده م.0222 سال در دلار ميليون 3/20230
 از و بوده برخوردار درصدي 34/36 منفي رشد از كه طوري به ،است بوده مواجه كاهش
 م.0222 سال در دلار ميليون 6/256ميزان  به م.0222 سال در دلار ميليون 6/1202 ميزان

 تيبتر به كه طوري به ،اند بوده تغيير بدون نيز دين بيع و ثمن هب بيع اوراق است. رسيده
 كشور 22 تعداد م.0223 سال در .اند يافته انتشار دلار ميليون 3/30 و 1/1213ميزان  به

 فارس خليج همكاري شوراي عضو كشورهاي نها آ از نيمي كه اند كرده منتشر صكوك
 نشينجا كه گامبيا كشور جز به صكوك اوراقكننده  منتشر كشورهاي تركيب .اند بوده

 تجربه مالزي، و قطر جز به كشورها تمام است. بوده ثابت م.0221 سال در شد، سودان
 بيشترين .اند داشته م.0223 سال در را انتشاريافته صكوك دلاري ارزش در سقوط يك

 درصد 0/11 كاهش كه گرديد ثبت كويت كشور توسط منتشرشده، صكوك در سقوط
 صكوك در عمده افزايش يك كه كشوري تنها بود. شاهد دلار ميليون 353 مقدار براي

 3/20)م. 0221 سال در برابر 6 از بيش افزايش با مالزي نمود، تجربه را منتشرشده
 سال در مالزي كند. حفظ را ثابتي سطح توانست بيشتر قطر كه درحالي بود، دلار( ميليون
 صكوك 34 از دلار اردميلي 3/33ميزان  به) صكوك بازار در افزايش ترين بزرگ م.0223

 داشت. را داشتند( را دلار ميليون 5/222 با برابر افزايشي هريك متوسط طور به كه
 داشت. اوراق نوع ده براي دلار اردميلي 5/3ميزان  به را، بازار در افزايش دومين امارات
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 مجموعه به امارات و مالزي كشورهاي با همراه كه بود كشوري تنها سعودي عربستان
 مورد چهار از دلار ميليارد 2/2 برابر افزايشي كشور اين پيوست. دلاري اردميلي صكوك

 مقدار داشت. ،است دلار ميليون 5/463 برابر هركدام براي آن متوسط كهرا  انتشار
 دلار ميليون 6/20 با برابر م.0223 سال در مقدار كمترين با گامبيا در منتشرشده صكوك

 داشته همراه به نيز را سال همين در انتشار تعداد در واحدي 42 افزايش البته كه بود
 665 معادل اندونزي دلار، ميليون 122 با بحرين از: ندا عبارت كشورها ديگر است.
 كويت دلار، ميليون 2/522 معادل قطر دلار، ميليون 461 معادل پاكستان دلار، ميليون
 دلار. ميليون 23 معادل برونئي و دلار ميليون 222 معادل

 م.2616 و 2665 های سال طي منتشرشده صكوك اوراق انواع وضعيت .2 جدول

 2616 2663 2667 2665 اوراق نوع
 سالانه تغيير
2663-2616 

 )درصد(

 31/22 3/20230 3/22322 5/1216 4/1322 اجاره

 -34/36 6/256 6/1202 326 5/320 مرابحه

 61/32 1/2032 332 منتشرنشده منتشرنشده التوك

 -33/30 2026 1/0143 4/0223 1/20452 مشاركت

 31/262 2/0062 2/020 منتشرنشده منتشرنشده سلم

 -32/42 6/21 5/225 4/0013 5/1066 مضاربه

 2 1/1213 1/1213 منتشرنشده منتشرنشده ثمن هب بيع

 2 3/30 3/30 منتشرنشده منتشرنشده دين بيع

  http://www.zawya.comمنبع:
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 و ميزان نيز و دلاري ارزش نظر از زمان طول در اجاره اوراق ،م.0222 سال در
 ميان، دراين است. شده شناخته صكوك نوع بهترين و مساعدترين عنوان به عرضه تعداد

 از درصد 45/46 و دلار ميليون 3/20230 ارزش به و انتشار مورد 10 با اجاره صكوك
 را محبوبيت بيشترين اجاره صكوك است. داده اختصاص خود به را شده ارائه مقدار كل
 كه درحالي است، آن سوددهي ثبات امر اين دليل دارد. صنعت عوايد و منافع جلب در

 به انتشار بار ده با بتهامان بيع .ستدارا را شريعت احكام پذيرش در تطابق بيشترين
 داراست. صكوك انواع ميان در را مقداري ارزش دومين ،دلار ميليون 1/1213 ارزش

 را درصدي 1/3 سهم انتشار، بار 25 و دلار ميليون 2/0062 ارزش با مسل آن، دنبال به
 بار 25 و دلاري ميليون 3/30 ارزش با كه است يند به مربوط سهم كمترين داراست.

 .ستدارا را درصدي 0/2 سهم ،انتشار
 

 

 (http://www.zawya.com). سهم هريك از اوراق در کل اوراق منتشرشده 7 نمودار

  شده انجام مطالعات بر مروری .2

 بيان ،است پذيرفته صورت صكوك انتشار با مرتبط كه مطالعاتي قسمت اين در
 صكوك انتشار بر ثرؤم عوامل بررسي به ،مرتبط مطالعات است ذكر شايان گردد. مي

 صكوك انتشار بر ثرؤم عوامل اثر يگير اندازه ۀزمين در اي مطالعه ايران در .اند پرداخته
 است. نپذيرفته صورت
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 مالي بحران حل بر را صكوك انتشار اثر (Ahmad & Radzi, 2010) رادزي و احمد
 طراحي صكوك انتشار براي مدلي ابتدا منظور اين براي .اند نموده بررسي مالزي كشور

 ؛داخلي لصاناخ توليد :از بودند عبارت مقاله اين در استفاده مورد متغيرهاي .نمودند
 صكوك انتشار كه است اين از حاكي مقاله اين يها يافته پول. بازار نقدينگي و ارز نرخ
 نمايد. حل را مالي بحران تواند مي سنتي مالي ابزارهاي يگير كاره ب از بهتر

 بار اولين براي صكوك اوراق انتشار كه دريافت (Colombage 2009) كولومباگ
خواهد  اقتصادي رشد بر يمثبت اثر بلندمدت در اما ،ندارد اقتصادي رشد بر اثري

 است ممكن اقتصادي رشد و صكوك اوراق انتشار بين يعلّ ۀرابط همچنين .گذاشت
 گردد. اقتصادي رشد بهبود باعث صكوك اوراق انتشار كه معني بدين ؛باشد طرفه يك
 هر اقتصادي ساختار به بستگي متغير دو اين بين ارتباط است نموده تأكيد وي البته

 دارد. كشور
 و صكوك انتشار بر گذار اثر عوامل (Al- Amin & Al- Bashir 2008) بشير و امين 
 انتشار بر گذار ثرا عوامل ترين مهم از اند. كرده بررسي را ابزار اين روي پيش هاي چالش

 و صكوك جاي به نشينجا مالي ابزار وجود ،اسلامي مالي قوانين پذيرش ميزان صكوك
 است. شده ذكر كشورها در ابزار نوع اين پذيرش ميزان
 مقايسه هم با را قرضه اوراق و صكوك اوراق (Cakir & Raei 2007) رايي و كاكر 

 صكوك اوراق انتشار با ؛ زيراهستند متفاوت هم با دو اين كه كنند مي بيان و كنند مي
 وجود با بار  يك را ها دارايي سبد ريسك معرض در ارزش ها آن يابد. مي كاهش ريسك
 ايشان يها يافته .اند كرده محاسبه صكوك اوراق وجود بدون ،ديگر بار و صكوك اوراق
 در ارزش شود، مي اضافه دارايي سبد به صكوك اوراق كه زماني كه است اين از حاكي

 يابد. مي كاهش ها دارايي ريسك معرض
 است. نموده بررسي را صكوك انتشار بر ثرؤم عوامل (Wilson, 2006) ويلسون

 بيشتر كشوري در اسلامي مالي قوانين هرچه كه است اين از حاكي مقاله اين نتايج
 تحقيق اين نتايج اساس بر ،واقع در نمايد. منتشر صكوك تواند مي تر راحت ،باشد حاكم

 اسلامي يها بيمه و ها بانك در كه است اسلامي مالي تأمين ابزار نوع يك صكوك
 براي تقاضا ،يابد افزايش يگذار سرمايه كشوري در هرچه لذا ؛شود منتشر تواند مي
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 انتشار بر گذار اثر مهم عوامل از يكي پس يافت. خواهد افزايش نيز صكوك انتشار
 مالي تأمين براي توانند مي نيز ها دولت ،ديگر سوي از است. يگذار سرمايه صكوك
 بر گذار راث عوامل از نيز ها دولت بودجه كسري لذا ؛نمايند استفاده آن از بودجه كسري
 .است صكوك انتشار

 سرمايه بازار رشد روند به نگاهي با خود مقاله در (2536) فيروزي و قادري بابا
 هريك يها ژگي وي و اسلامي ابزارهاي انواع بررسي به گذشته هاي سال طي اسلامي
 از توجهي قابل حجم كه است صكوك ابزارها اين ينتر رايج جمله از ؛اند پرداخته
 اين اصلي تمركز است. داده اختصاص خود به اسلامي بازارهاي در را ها يگذار سرمايه

 فرآيند ادامه در است. اسلامي مالي بازار در آن سهم و صكوك اوراق انواع بر مقاله
 آورده ها آن ميان روابط از شرحي همراه به آن در فعال نهادهاي و صكوك طراحي

 ها آن پوشش براي راهكارهايي و صكوك اوراق هاي ريسك انواع اين بر علاوه شود. مي
 ابزار اين ورود موفقيت بر ثرؤم عوامل به دستيابي منظور به ،نهايت در است. شده ارائه

 تجربيات همراه به ابزار اين با مرتبط يها چالش و ملزومات كشورمان مالي بازار به
 يمناسب راهكار به بتوان طريق اين از تا است شده ارائه زمينه اين در ديگر كشورهاي

 يافت. دست كشورمان مالي بازار به ابزار اين ورود و طراحي براي

 مدل تحليل و برآورد ،تبيين .9

 كه اساسي و مهم نقش و ايران در اسلامي مالي ابزارهاي از استفاده اهميت به توجه با
 بالقوه ظرفيت است شده سعي مقاله اين در ،باشد داشته تواند مي ها بنگاه مالي تأمين در

 زماني سري يها داده در موجود آمار از منظور همين به گردد. برآورد صكوك انتشار
 عدم به توجه با است. شده استفاده 2531-2530 ۀدور براي ايران مركزي بانك

 شده پوشي چشم سال دو اين از 2532 و 2533 هاي سال به مربوط آمار به دسترسي
 مستقل متغيرهاي تغييرات به نسبت را صكوك متغير تغييرات بتوانيم اينكه براي است.

 استفاده حقيقي و لگاريتمي صورت به مدل اين در كاررفته هب متغيرهاي تمام بسنجيم،
 2/2 كوچك مقدار معادل آن، است، بوده منفي حقيقي بهره نرخ كه مواردي در .اند شده

 يگير اندازه صكوك اوراق ۀارائ در بانكي منظا ظرفيت ينكها براي .2است شده فرض
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 توجه با و كشورها ساير در صكوك انتشار آمار از استفاده با است شده سعي ابتدا ،شود
 براي مناسب مدلي كشورها ساير آمار بردن كاره ب با و آن انتشار بر ثرؤم عوامل به

 شده ارائه صكوك اوراق مجموع ابتدا در منظور همين به شود. طراحي صكوك انتشار
 آمريكا، انگلستان، ،عربي متحده امارات ،تركيه مالزي، كشورهاي بر مشتمل كه دنيا در

 ،بحرين پاكستان، قطر، سعودي، عربستان سنگاپور، ،سودان برونئي، ،آلمان ،گامبيا ،يمن
 0زاويا پايگاه از آمار استخراج براي شد. يگير اندازه ،است ،اندونزي ژاپن، ،كويت

ه شد سعي صكوك برآورد براي مناسب مدل ساختن براي ،واقع در. است شده استفاده
 تجربي ۀمطالع و بهادار اوراق ۀعرض بر ثرؤم متغيرهاي نظري مباني اساس بر است
 از استفاده با سپس گردد. طراحي مدلي (Ahmad & Radzi, 2010) رادزي و احمد

 ۀدور يك در صكوك براي ييها داده ايران آمار بردن كاره ب با و شده  مستخرج ضرائب
 ظرفيت برداري خودرگرسيون روش از استفاده با ،نهايت در و شود زده تخمين ساله53

 از: است عبارت مدل كلي ساختار گردد. بيني پيش بالقوه
 (2) مدل

ltrclcgcltacdpcclsukukh *)5(*)4(*)3(lg*)2()1(  
 (0) مدل

ltrblcgbltabdpbblsukukkh *)5(*)4(*)3(lg*)2()1(  
 

 با كه است اين مربوطه تابع در (IGDP) داخلي ناخالص توليد ورود اصلي دليل
 بيني پيش خانوارها و ها بنگاه داخلي صلناخا توليد افزايش و اقتصادي رشد بهبود

 كه كنند مي سعي ها آن لذا يابد. افزايش آينده در يگذار سرمايه بازده كه كنند مي
 صكوك اوراق انتشار از مالي تأمين براي لذا ؛دهند افزايش آينده در را يگذار سرمايه

 (lcg ) دولت باشد. برقرار دو آن بين مثبت ۀرابط بايد ،بنابراين شوند. مي مند بهره
 انتشار از عمراني مخارج مالي تأمين ويژه به خود مخارج مالي تأمين براي تواند مي

 حق اين است، بورس در معامله قابل صكوك اينكه به توجه با نمايد. استفاده صكوك
 بورس در را آن سررسيد از قبل بخواهند كه صورتي در كه شود مي داده آن دارندگان به

 بهترين تواند مي ،دگير نمي تعلق آن به نيز بهره نرخ ازآنجاكه لذا دهند. قرار معامله مورد
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 امكان شود مي باعث بازار در موجود (ltr) نقدينگي باشد. دولت براي مالي تأمين منبع
 نيز صكوك انتشار باشد بيشتر نقدينگي هرچه لذا؛ يابد افزايش سرمايه بازار در معامله

 بانك ۀانداز بيانگر كه است بانكي سيستم كل يها دارايي  lta. يافت خواهد افزايش
 مالي تأمين براي اخير، سال ندچ در صكوك بازار ۀتوسع و رشد ازآنجاكه است.
 بانك يك هاي دارايي هرچه است اين بر انتظار ،بنابراين است، رفته كار  به ها پروژه
 يابد. افزايش نيز صكوك انتشار امكان باشد بيشتر

انتشار  صكوك كه كشورهايي 5كل آمار از بار يك شد سعي مدل برآورد براي
 ،يمن نظير كشورهايي كه است اين توجه قابلۀ نكت ،((2) )مدل شود استفاده ،اند نموده
 سال دو يا يك فقط كه سنگاپور و انگلستان ،اپنژ ،آلمان امارات، ،آمريكا سودان، ،تركيه
 آمار از ديگر مدل در ،همچنين .ندا هشد حذف مدل از اند نموده صكوك انتشار به اقدام

 در كاررفته هب روش شد. استفاده ((0) )مدل 4فارس خليج حوزه كشورهاي به مربوط
 ادامه در .است م.0222-0222 دوره براي و ثابت اثرات و تابلويي يها داده روش ،مدل

 گردد. مي بيان آن عملكرد ارزيابي و تابلويي هاي داده الگوهاي مورد در شرحي
 عدم براي مناسب حال راه يك 3ثابت هاي اثر با تابلويي هاي داده از استفاده

 اثرات بر فردي( )اثرات واحد هر ويژه هاياثر كه زماني ويژه به رگرسيون تشخيص
 در تابلويي هاي داده الگوي از استفاده به عنايت با بود. خواهد ،است غالب آن زماني

 تا شده سعي اينجا در صكوك، انتشار بر مؤثر عوامل زماني و فرديهاي اثر ارزيابي
 ،بوده تابلويي شكل به كه را زير رگرسيوني ۀمعادل شود. تشريح اختصار به مذكور الگوي

 بگيريد: نظر در

(1)                                                  tititit UXY ,,2,1   

 معادله برآورد است. زماني دوره ۀشمارند :t و مقطعي واحد ۀشمارند :i آن، در كه
 Ui,t تصادفي خطاي ۀجمل و شيب ضرايب مبدأ، از عرض مورد در ما فروض به (2)

 از: است عبارت كلي حالت در فوق ۀمعادل برآورد در فروض اين كه دارد بستگي
 )مكان( ها واحد سطح در و زمان طول در شيب ضرايب و مبدأ از عرض الف(

 است. متفاوت مختلف افراد براي و زمان طول در خطا جمله و است ثابت
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 است. متفاوت مختلف افراد براي مبدأ از عرض اما ثابت، شيب ضرايب ب(
 حالت در تركيبي هاي داده از )مكان( ها واحد به مربوط ابعاد حذف روش، ترين ساده
 معادله حالت اين در است. معمولي مربعات كم دست متداول رگرسيون برآورد و الف

 شد: خواهد تصريح زير صورت به (2)
(0)                                                     ititti UXY  21,  

 ضرايب و مبدأ از عرض مذكور، ۀمعادل برآورد در ،شود مي مشاهده كه طور همان
 حداقل روش با كه (0ۀ )معادل برآورد بود. خواهند مشترك مقاطع تمامي بين شيب

 است. معروف 6تلفيقي مربعات حداقل روش به گيرد، مي صورت معمولي مربعات
  هاي واحد از هريك مستقل( )وجود تكي ملاحظه براي ديگر روش

 با باشد. متفاوت ها آن از هريك براي أمبد از عرض بايد كه است صورت بدين مقطعي
 ذيل صورت به را رگرسيون معادل توان، مي مقاطع بين شيب ضرايب بودن ثابت فرض

 كرد: تصريح
(5)                                                itititi UXY  2,1,  

 مبدأ از عرض كه دهد مي نشان را مبدأ از عرض جمله i انديس معادله اين در
 ادبيات در باشد. مقاطع از هريك خاص هاي ويژگي از ناشي است ممكن متفاوت

 يها متغير مربعات حداقل يا ثابت هاياثر رگرسيون مدل به 5 معادله اقتصادي
 (LSDV)مجازي

 است. معروف 1
 از عرض تفاوت وجود با كه است حقيقت اين از ناشي ثابت، هاياثر اصطلاح

 اينكه براي كند. نمي تغيير زمان طي مقطع هر مبدأهاي از عرض مقاطع، ميان مبدأ
 روش اين در مجازي هاي متغير از بماند، باقي تغيير بدون مقطع هر مبدأهاي از عرض
 از ثابت هاياثر مدل و تركيبي مربعات حداقل مدل انتخاب براي .شود مي استفاده
 فرضيه تحت كه شده استفاده زير صورت به (3ليمر رهيافت همان )يا مقيد F آزمون
 :است زمان طول در ثابت و فردي هاياثر ودنب بر مبني صفر

(4)                                            
)/(1

)1/()(
2

22
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2 آن؛ در كه

feR: 2 ثابت، اثرات روش در تعيين ضريب

plsR: در تعيين ضريب 
 لطو :T و توضيحي هاي متغير تعداد :K مقاطع، تعداد :N تلفيقي، مربعات حداقل روش
 روش صورت اين در باشد، تر بزرگ بحراني F از محاسباتي F اگر .است زماني دوره

 شد. خواهد انتخاب ثابت هاياثر
 توان نمي رگرسيوني مدل تصريح در كه است آن ثابت هاياثر مدل اي پايه استدلال

 رو، ازاين كنيم. مدل وارد كنند، نمي تغيير زمان طي كه را مناسب توضيحي هاي متغير
 .است ناآگاهي و توجهي بي اين بر جبراني و پوشش مجازي، هاي متغير كردن وارد

(RE) تصادفي هاياثر مدل طرفداران مقابل، در
(RCM) خطا جزء مدل يا 2

22 
 حقيقي مدل ۀدربار ما اطلاعات و دانش نبود ۀدهند نشان مرده متغيرهاي اگر كه معتقدند
 شروع 5 معادله با اوليه و اساسي ۀايد نكنيم؟ بيان خطا جمله طريق از را آن چرا ؛هستند

 ثابت را li ،5 معادله در اينكه جاي به معتقدند تصادفي اثرات روش طرفداران شود. مي

 مقدار و گرفته نظر در li ميانگين با تصادفي متغير يك صورت به را آن كنيد، فرض
 نماييد: بيان زير صورت به را مقطع هر براي مبدأ از عرض

(5)                                                               illi  
2 واريانس و صفر ميانگين با تصادفي خطاي ۀجمل  i،آن در كه

 .فرض است 
 اي جامعه به متعلق مطالعه مورد مقاطع كه است اين تصادفي هاياثر مدل در اساسي
 از عرض مقادير در اختلاف دارند. مبدأ از عرض براي مشترك ميانگين و بوده تر بزرگ

 تصادفي، اثرات مدل اساس بر شود. مي منعكس i خطاي جمله در مقطع هر مبدأ
 بود: خواهد زير صورت به 5 معادله
(6)                                            itiitti UXY   21, 

(7)                                                 tiitti wXY ,21,   

(8)                                                            tiiti uw ,,   

tiW تركيبي خطاي ۀجمل  ساختار است. شده تشكيل خطا جزء چند يا دو از ،,
 كمك با را روش اين بايد كه است اي گونه به تصادفي هاياثر روش در خطا جمله

22 يافته تعميم مربعات حداقل
 (GLS) الگوي در اگر كه شود مي نشان خاطر .كرد برآورد 
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 چه و ثابتهاي اثر با )چه خطا جملات در را فردي هاياثر فقط نظر مورد تابلوي
 خطاي جزء الگوي صورت به نظر مورد الگوي نماييد. لحاظ تصادفي( هاياثر

 هاي پويايي يا زماني هاياثر فردي، هاياثر بر علاوه اگر اما بود. خواهد 20جانبه يك
 جزء الگوي صورت به نظر مورد الگوي كنيد، لحاظ نيز را زمان طي در مربوطه مقطع

 .است 25دوجانبه خطاي
 آزمون از توان مي تصادفي، و ثابت روش دو از يكي درست انتخاب براي

 كرد. استفاده 24هاسمن
 (2)                   krefereferefeH 21()cov/(cov)(    

 روش در ضرايب بردار تيبتر  به :re و fe توضيحي، هاي متغير تعداد k ،آن در كه
 در ضرايب كوواريانس ماتريس تيبتر  به :covre و covfe تصادفي، و ثابت هاياثر

 بودن تراكار بر دال صفر فرضيه آزمون، اين در باشند. مي تصادفي و ثابت هاياثر روش
 داراي هاسمن آماره شود، مي مشاهده 2 معادله در كه گونه همان ؛است تصادفي هاياثر

 توضيحي هاي متغير تعداد با برابر نيز آن آزادي درجات تعداد و بوده 2 مجانبي توزيع
 تعيين براي تابلويي، هاي داده چارچوب در كه شود مي نشان خاطر ادامه در است. مدل

 قابليت بررسي براي و هاسمن آماره از تركيبي يا ثابت هاياثر روش به مدل انتخاب
 است. شده استفاده 23ها داده پذيري تركيب قابليت آزمون از ها داده تركيب
 با تابلويي هاي داده از استفاده شد، بيان فوق هاي بخش در كه آنچه به توجه با

 هاياثر كه زماني ويژه به رگرسيون تشخيص عدم براي مناسب حل راه يك ثابت هاياثر
 براي بود. خواهد ،است غالب آن زماني هاياثر بر فردي( هاي)اثر واحد هر ويژه

 معادل هاسمن آماره مقدار است. شده استفاده هاسمن آزمون از برآورد روش انتخاب
 ۀآمار اساس بر .است جدول در دو كاي ۀآمار 42/2 مقدار از تر بزرگ كه است 3/04

 صفر ۀفرضي گيرد. مي صورت ثابت هاياثر و تصادفي هاياثر بين مدل انتخاب هاسمن
 روش پذيرش بر مبني مقابل ۀفرضي و تصادفي هاياثر روش پذيرش بر مبني آزمون اين
 هاسمن آزمون اساس بر را تصادفي هاياثر روش مقاله اين در كه است ثابت هاياثر

 پذيرفت. توان نمي
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 آزمون ،شود ميگرفته  كار به تابلويي هاي داده روش در كه ديگري آزمون
 آيا كه پرداخت موضوع اين بررسي به بايد آزمون نوع اين در است. پذيري تركيب
 اينكه يا دارد وجود بررسي مورد نمونه هاي واحد بين در ها داده پذيري تركيب امكان

 F آماره ميزان چون ؛بپردازيم مستقل طور به واحد هر هاي پارامتر بررسي به بايد
 وجود بر مبني صفر ۀفرضي است، جدول بحراني F ميزان از بيش (3/44) محاسباتي

 توان نمي ها داده تحليل در كه است آن بيانگر امر اين و شود مي رد پذيري تركيب
 بايد بلكه گرفت نظر در انباشته صورت به را ها واحد بين در برآوردي هاي شيب ضرايب

 داشت. توجه ها واحد كليه مجزاي هاياثر به تابلويي، هاي داده آزمون تحليل در

(22)                      43.2
)(/

)))1/(('
)72,40(

'**'

'**'

KTNee

KNeeee
F




  

 شماره جدول در مناسب مدل انتخاب براي بررسي مورد هاي آماره ،خلاصه طور به
 است. شده بيان (5)

 مدل انتخاب های آزمون .9 جدول

 تصادفي هایاثر ثابت هایاثر مشترك هایاثر ها آزمون

 - F  3/44 02/50 آزمون

 - FE - 12/5 آزمون

 H - - 3/04 آزمون

 شود. مي انتخاب برتر مدل عنوان به ثابت هاياثر مدل  H و FE آماره به توجه با 
 است. شده بيان (4) جدول در ها مدل تخمين نتايج ،درادامه
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 10صكوك انتشار برای مناسب مدل برآورد .4 جدول

 (2) مدل (1) مدل متغيرها

C(1) 
03/0 

(41/3) 

22/0 

(31/2) 

Lgdp 
54/2 

(23/2) 

03/2 

(64/2) 

Lta 
23/2 

(21/5) 

00/2 

(52/0) 

Lcg 
6/0 

(31/0) 

25/2 

(23/0) 

Ltr 
04/2 

(61/2) 

20/2 

(10/0) 

R
2 61/2 65/2 

 تحقيق نتايج مأخذ:

 صلناخا توليد در درصدي يك افزايش ،دهد مي نشان مدل برآورد كه طور همان
 ؛گردد مي صكوك انتشار در درصدي 03/2 و درصدي 54/2 افزايش باعث داخلي

 آن بهبود با لذا ؛است مالي مينأت براي تقاضا نوعي اقتصادي ۀتوسع شاخص عبارتي به
 اسلامي مالي تأمين ابزار عنوان به صكوك انتشار ،آن تبع به و افزايش مالي تأمين به نياز
 بانكي منظا يها دارايي در درصدي يك افزايش ،ديگر سوي از يابد. افزايش تواند مي

 مخارج افزايش يابد. افزايش صكوك انتشار درصد 00/2 و درصد 23/2 شود مي باعث
 از خود مالي تأمين براي ها دولت اگر گردد. مي صكوك انتشار افزايش باعث نيز دولت
 خود كه گردند مواجه تورم افزايش با است ممكن نمايند، استفاده پول انتشار روش

 براي اسلامي كشورهاي ،نتيجه در .شد خواهد منجر را پول انتشار در مجدد افزايش
 بودجه كسري مالي تأمين براي صكوك انتشار از پول انتشار سوء آثار از ممانعت
 نمايند. مي استفاده
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 ايران در صكوك انتشار ظرفيت صكوك، انتشار براي مناسب مدل برآورد از بعد
 زماني ۀدور براي (2) مدل از آمده دست به ضرائب به توجه با و ايران آمار از استفاده با

 هاي سال در صكوك انتشار ظرفيت بيني پيش براي ادامه در گرديد. برآورد 2530-2531
 است. شده استفاده برداري خودرگرسيون روش از آتي

 شده تصريح زير صورت به مدل 2531-2530 زماني ۀدور هاي داده از استفاده با لذا
 است:

),,,( trcgtagdpfsukuk   

 استفاده صكوك تخمين براي ايران آمار و (2) مدل ضرائب از استفاده با (5) مدل
 است. شده

trccgctacgdpccsukuk  (5) مدل *)5(*)4(*)3(*)2()1(  

 استفاده صكوك تخمين براي ايران آمار و (0) مدل ضرائب از استفاده با (4) مدل
 است. شده

trbcgbtabgdpbbsukuk (4) مدل *)5(*)4(*)3(*)2()1(  

 )وقفه وقفه بهترين توضيحي متغيرهاي براي دوم ۀوقف ،21آكائيك معيار اساس بر
 است: شده طراحي زير صورت به مدل كه شده تعيين سازي مدل براي بهينه(

 

1.          ∑               )             )   
   

          )            )            )) 

2.        ∑               )             )       
 
   

     )            )            )) 

3.       ∑               )             )       
 
   

     )            )            )) 

4.       ∑               )             )       
 
   

     )            )            )) 

5.       ∑               )             )       
 
   

     )            )            )) 
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 نظر ردمو منظا ۀدهند تشكيل دارند، متغير 22 هركدام كه معادله پنج مدل، مطابق
 ابتدا، در نظر مورد مدل تخمين براي است. يكديگر بر متغيرها هاياثر شناسايي براي
 مورد را ها آن انباشتگي متغيرها بودن نامانا صورت در ادامه در و متغيرها ايستايي بايد

 دهيم. قرار آزمون

 فولر ديكي واحد ۀريش آزمون .9-1

 بودن ايستا بر مبني صفر فرض موجود متغيرهاي كليه براي آزمون اين انجام به توجه با
 است. شده گزارش 3شماره  جدول در آزمون اين از حاصل نتايج شود. مي رد متغيرها

ها داراي ريشۀ واحدند كه  فولر همۀ متغير -بر اساس نتايج حاصل از آزمون ديكي
 برخوردار است.انباشتگي بين متغيرها از اهميت بالايي  اين موضوع براي وجود هم

 انباشتگي بين متغيرها . تعيين درجۀ هم9-2

گردد از وجود رابطۀ بلندمدت بين متغيرها اطمينان حاصل  در اين قسمت سعي مي
انباشتگي بين متغيرهاي الگو را با استفاده از  توان درجۀ هم شود. براي اين منظور مي

     نمايي  و آزمون حداكثر درست       هاي آمارۀ اثر  روش يوهانسون و از آزمون
 تعيين كرد.

 

1.         )    ∑       ̂ )
 
      

2.           )          ̂   ) 

هاي ويژگي حاصل از  عبارت است از مقادير برآوردشدۀ ريشه  ̂ طوري كه  به
نيز  Tاصطلاح مقادير ويژه نيز نام دارد و  برآورد ماتريس بردارهاي همگرايي است كه به

 ل استفاده در تخمين است.تعداد مشاهدات قاب
، اين است كه تعداد بردارهاي همگرايي كمتر و يا   فرضيۀ        در آزمون 

جمعي در مقابل فرضيه وجود  بردار هم rاست. در واقع، فرض حداكثر تعداد  rمساوي 
گيرد. چنانچه آماره بيش از مقدار بحراني  جمعي مورد آزمون قرار مي بردار هم rبيش از 
جمعي رد  بردار هم rمبني بر وجود حداكثر    اطمينان خاص باشد، فرضيه  در سطح
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 r، اين است كه تعداد بردارهاي همگرايي مساوي   فرضيه      گردد. در آزمون  مي
  23بردار همگرايي است. r+1است و فرض رقيب در اينجا وجود تعداد 

 فولر ديكي واحد ۀريش آزمون .7 جدول

 آزمون نتيجه
 بحراني مقادير

1% 
 بحراني مقادير

7% 
 آماره

 شده محاسبه
 متغير

 Sukukh1 63/0 -23/0 -12/5 صفر فرضیه رد

 Sukukkh1 52/0 -23/0 -12/5 صفر فرضیه رد

 gdp 61/2 -23/0 -12/5 صفر فرضیه رد

 ta 33/2 -23/0 -65/5 صفر فرضیه رد

 cg 12/2 -23/0 -10/5 صفر فرضیه رد

 tr 25/3 -23/0 -12/5 صفر فرضیه رد

 تحقيق نتايج خذ:أم
 

 از حاصل ويژگي هاي ريشه برآوردشدۀ مقادير از ستا عبارت  ̂  كه طوري هب
 نيز T و دارد نام نيز ويژه مقادير اصطلاح به كه است همگرايي بردارهاي ماتريس برآورد
 .است تخمين در استفاده قابل مشاهدات تعداد

 يا و كمتر همگرايي بردارهاي تعداد كه است اين ،   ۀفرضي        آزمون در
 وجود فرضيه مقابل در جمعي هم بردار r تعداد حداكثر فرض ،واقع در .است r مساوي

 بحراني مقدار از بيش آماره چنانچه گيرد. مي قرار آزمون مورد جمعي هم بردار r از بيش
 رد جمعي هم بردار r حداكثر وجود بر مبني    فرضيه باشد، خاص اطمينان سطح در
 r مساوي همگرايي بردارهاي تعداد كه است اين ،   فرضيه      آزمون در گردد. مي

  22.است همگرايي بردار r+1 تعداد وجود اينجا در رقيب فرض و است
 متغيرهاي بين بلندمدت ۀرابط دو وجود ،     ۀآمار و        ۀآمار به توجه با
 جداول در ها متغير بين همگرايي آزمون از حاصل نتايج شود. مي اثبات مدل در موجود

  است. شده بيان 1 و 6
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     آزمون همگرايي با مقادير آماره  .0 جدول

      آماره مقادير ها فرضيه
 بحراني مقادير

 درصد( 7 سطح )در

 احتمال

 درصد( 7 سطح )در

None 63/201 31/55 222/2 

At most 1 43/36 33/01 222/2 

At most 2 25/02 23/22 210/2 

At most 3 06/24 62/21 224/2 
 

       آزمون همگرايي با مقادير آماره  .5 جدول

 آماره مقادير ها فرضيه
       

 بحراني مقادير

 درصد( 7 سطح )در

 احتمال

 درصد( 7 سطح )در

None 22/030 32/62 222/2 

At most 1 40/204 33/41 222/2 

At most 2 24/51 12/02 2246/2 

At most 3 45/23 22/21 202/2 

 معادلات سيستم متغيرهاي بين در بلندمدت ۀرابط وجود از اطمينان از پس حال
VAR بين بلندمدت روابط تخمين و مدل مدت كوتاه يها پويايي بررسي به توانيم مي 

 بپردازيم. متغيرها

 متغيرها بين بلندمدت روابط تخمين و مدل مدت کوتاه یها پويايي بررسي .9-9

 جدا يكديگر از صريح طور به را بلندمدت و مدت كوتاه ساختار توان مي قسمت اين در
 آن مطابق كه شود مي تلقي بازخور اركسازو يك خطا تصحيح مدت كوتاه الگوي نمود.
 ،مذكور بازخور سازوكار شود. مي تعديل دستگاه، تعادل عدم به نسبت وابسته متغير
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 تصحيح الگوي از حاصل نتايج نمايد. مي تضمين را بلندمدت تعادلي رابطه به حصول
  است. شده داده نشان 3 شماره جدول در مدت كوتاه خطاي

داخل كروشه دهندۀ انحراف معيار متغيرها و مقادير  مقادير داخل پرانتز نشان
دار بودن مجموع ضرايب  وسيلۀ معنا است. بدين صوررت به tدهندۀ آمارۀ  نشان

عليت گرنجري متغيرهاي   Fمتغيرهاي توضيحي در معادله تصحيح خطا از طريق آمارۀ 
توضيحي در معادله مورد نظر نسبت به متغير وابسته مورد آزمون قرار گرفته است. 

داراي اطلاعات بلندمدت   ECM(-1)رت تصحيح خطا همچنين با توجه به اينكه عبا
توان  (، ميtدار بودن ضريب عبارت تصحيح خطا توسط آمارۀ ) است، لذا از طريق معنا

برد. بر  به رابطۀ عليت بلندمدت بين متغيرهاي توضيحي نسبت به متغير وابسته پي
تر از واحد  كو كوچ 3/2و  25/2برابر  ECM(-1)مدت ضريب  اساس نتايج الگوي كوتاه

 25ميزان  حركت كنيد، به t+1به   tاست كه اين امر حاكي از آن است كه اگر از دورۀ 
درصد انحراف صكوك از مسير بلندمدتش توسط متغيرها، تصحيح شده  3/2درصد و 

كند. اين معناداري حاكي از آن  سمت روند بلندمدت الگوي تعادلي خود حركت مي و به
زا بوده و همچنين، حاكي از آن است كه يك رابطۀ  در مدل دروناست كه متغير وابسته 

 سمت متغير سرمايۀ صكوك برقرار است. عليت بلندمدت از سمت متغيرهاي الگو به
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 26صكوك برای ECM مدل .7 جدول

 (4مدل) 9 مدل متغيرها

Dsukuk(-1) 
01/23 

(25/0) 
31/03 

(64/1) 

Dsukuk(-2) 
12/3 

(26/0) 
32/24 

(23/0) 

DGDP(-1) 
44/3 

(34/2) 
52/1 

(20/1) 

DGDP(-2) 
12/0 

(25/0) 
32/5 

(22/0) 

Dta(-1) 
01/4 

(23/0) 
36/4 

(30/2) 

Dta(-2) 
63/3 

(62/3) 
63/6 

(06/0) 

DCG(-1) 
20/2 

(11/2) 
12/2 

(52/0) 

DCG(-2) 
25/2 

(20/2) 
52/0 

(46/0) 

DTR(-1) 
21/0 

(63/2) 
61/2 

(03/0) 

DTR(-2) 
33/2 

(11/0) 
06/2 

(21/2) 

Ecm(-1) 
25/2 

(33/2) 
3/2 

(62/2) 

 C 
20/65 

(30/2) 
23/24- 

(52/2-) 

R2 26/2 23/2 

F 26/22 06/3 

 تحقيق نتايج ماخذ:
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21مدل مدت کوتاه یها پويايي .3 جدول
 

 4 مدل 3 مدل همگرايي ۀمعادل

SUKUKH1 (-1) 
2 

(5/0) 
2/3 
(2/2) 

GDP (-1) 
62/2 

(12/02) 
42/2 

(66/02) 

Ta (-1) 
22/2 

(33/1) 
63/2 

(23/04) 

CG (-1) 
02/2 

(20/22) 
34/2 

(41/3) 

TR (-1) 
22/2 

(13/3) 
21/2 

(13/3) 

C 16/22- 13/3- 

 تحقيق نتايج ماخذ:

 ملاحظه كه گونه همان دهد. مي نشان را مدل مدت كوتاه يها پويايي (2) جدول
 پرانتز داخل مقادير دارند.امعن بالايي سطوح در مدل متغيرهاي تمامي ،شود مي

 .است t ۀآمار ۀدهند نشان كروشه داخل مقادير و متغيرها معيار انحراف ۀدهند نشان
 ۀدور در صكوك انتشار و مركزي بانك كل هاي دارايي ،شود مي مشاهده كه طور همان

 ۀعمد ،دانيم مي كه طور همان دارند. جاري ۀدور در صكوك انتشار بر را اثر بيشترين قبل
 اعتبارات مالي تأمين براي بانك و دهد مي تشكيل تسهيلات اعطايي را بانك دارايي
 و بانكي بين بازار در مشاركت مركزي، بانك به بدهي ها، سپرده از تواند مي اعطايي
 نتيجه در و اعطايي اعتبارات افزايش با ،بنابراين نمايد. استفاده بهادار اوراق انتشار
 يافت. خواهد افزايش موجود منابع جذب براي صكوك انتشار بانك، دارايي

 ملاحظه كه گونه همان .است شده گزارش متغيرها بين بلندمدت روابط ادامه در
 تحقيق نتايج اساس بر هستند. دارامعن درصد 23 سطح در مدل متغيرهاي تمامي شود مي
 و درصد 6/2 افزايش باعث درصدي يك افزايش با داخلي ناخالص توليد بلندمدت در
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 باعث واقع در داخلي ناخالص توليد افزايش گردد. مي صكوك انتشار در درصد 42/2
 به توجه با گردد. مي ها بنگاه گذاري سرمايه افزايش ،نتيجه در و اقتصادي رونق بهبود

 خواهد افزايش صكوك انتشار خود، گذاري سرمايه مالي تأمين براي ها بنگاه نياز افزايش
 صكوك انتشار بر دولت مخارج بلندمدت اثر كه است اين ،است توجه قابل آنچه يافت.
 بسزايي تأثير بلندمدت در صكوك كه است اين بيانگر و بوده متغيرها ساير از بيشتر

 تأمين از ممانعت اينكه به توجه با امر اين باشد. داشته دولت مالي تأمين در تواند مي
 اهميت داراي ،شود مي مركزي بانك از استقراض طريق از دولت بودجه كسري مالي

 است. تورمي آثار داراي مركزي بانك از دولت استقراض است، مشخص چنانچه است.
 از تواند مي خوبي به صكوك انتشار طريق از دولت بودجه كسري مالي تأمين ،بنابراين

 نشان 22 جدول كه طور همان آورد. عمل به ممانعت بودجه كسري تورمي آثار ايجاد
 درصد 02/2ميزان  به صكوك انتشار ،دولت مخارج در درصدي يك افزايش با دهد، مي
 يافت. خواهد افزايش درصد 34/2 و

 متغيرها بين بلندمدت روابط .16 جدول

 4 مدل 9 مدل متغيرها

GDP 
6/2 

(16/2) 
42/2 

(35/2) 

TA 
2/2 

(21/2) 
63/2 

(62/2) 

CG 
02/2 

(20/2) 
34/2 

(64/2) 

TR 
23/2 

(14/2) 
21/2 

(31/2) 

 تحقيق نتايج ماخذ:

 كروشه داخل مقادير و متغيرها معيار انحراف ۀدهند نشان پرانتز داخل مقادير نكته:
 .است t ۀآمار ۀدهند نشان
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 صكوك انتشار بيني پيش .4

 ميزان است شده سعي 4 قسمت در مدل مناسب برآورد به توجه با قسمت اين در
 است. مشاهده قابل 2 جدول در نتايج .شود  بيني پيش آتي هاي سال در صكوك انتشار
 2523 سال در صكوك انتشار شود مي بيني پيش دهد، مي نشان نتايج كه طور همان

 دو برآورد از حاصل نتايج باشد. دلار ميليون 2324545 و 22330266 معادل تيبتر به
 كه نمود اشاره موضوع اين به توان مي آن ۀعمد دلايل ازكه  است نزديك هم به مدل
 نتايج لذا باشند. مي فارس خليج ۀحوز كشورهاي صكوك، ۀكنند منتشر كشورهاي ۀعمد

 صكوك انتشار هاي سال تعداد افزايش ،ديگر سوي از است. هم به شبيه بسيار مدل دو
 بيشتري شدت با نيز صكوك انتشار ميزان آن انتشار براي لازم هاي زيرساخت تأمين و

 يافت. خواهد افزايش

 صكوك ظرفيت بيني پيش .11 جدول

 4 مدل 9 مدل سال

2532 0060142 2264366 
2522 0222463 0420632 
2522 5312124 0203626 
2520 4552551 5465322 
2525 3333256 4630132 
2524 1102532 1221130 
2523 22330266 2324545 

 تحقيق نتايج :أخذم

 بندی  جمع

 و مالي خدمات ۀارائ به جهان در مالي ۀمؤسس سيصد از بيش حاضر حال در
 در كه ابزارهايي از يكي پردازند. مي مياسلا قوانين بر منطبق يها يگذار سرمايه

 واقع در كه است اسلامي مالي تأمين ،گيرد مي قرار استفاده مورد اسلامي مالي بازارهاي
 و تأمين براي انگذار سرمايه يا و ماليكنندگان  تأمين توسط كه هستند قراردادهايي
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 اسلامي قوانين چارچوب در يگذار سرمايه يها طرح اجراي منظور به لازم وجوه تدارك
 ابزارهاي آن در كه است اين اسلامي مالي تأمين هاي ويژگي از يكي شوند. مي منعقد

 اين در است. گرفته قرار استفاده مورد ،است اسلامي احكام بر منطبق كه متنوعي
 و توليد اقتصادي، فعال هاي بخش در واقعي يگذار سرمايه به نوعي به بايد پول ها روش

 واقعي يگذار سرمايه آنكه بدون پول از استفاده صرفاً و گردد تبديل اشتغال ايجاد يا
 از يكي ها دارايي كردن بهادار اوراق به تبديل است. غيرممكن باشد، كرده پيدا تحقق

 است. گرفته قرار توجه مورد اخير هاي سال در مالي تأمين ۀزمين در كه است ابزارهايي
 كه ييها دارايي گردد باعث و دهد افزايش را ناشر نقدينگي تواند مي صكوك انتشار

 ننشيجا نقد وجوه و شده خارج ترازنامه از ،هستند غيرنقد يا و دارند پاييني نقدينگي
 كمتر ريسك داراي لذا ،شود مي منتشر دارايي ۀپشتوان با صكوك ازآنجاكه د.نشو مي آن

 تبديل امكان كردن فراهم با ،همچنين دهد. مي كاهش نيز را مالي تأمين ۀهزين و است
 كند. مي كمك سرمايه بازار ۀتوسع به بهادار اوراق به ها دارايي

 كه است اين از حاكي جهان مختلف كشورهاي در صكوك انتشار وضعيت بررسي
 كشور كه است دلار ميليون 2/30362 ،0222 سال در هشدمنتشر صكوك اوراق كل

 سهم .است جهان در صكوككننده  منتشر كشور ترين بزرگ سهم درصد 24/11 با مالزي
 21/0 كشورها ساير سهم و درصد 26/25 ،0222 سال در فارس خليج ۀحوز كشورهاي

 با سلم صكوك كه شد منتشر صكوك نوع هشت ،م.0222 سال در است. بوده درصد
 است. شده مواجه درصدي 31/262 رشد بيشترين
 ۀبالقو ظرفيت ايران در صكوك انتشار اهميت به توجه با شد سعي مقاله اين در

 همين براي گردد. بيني پيش برداري خودرگرسيون روش از استفاده با صكوك انتشار
 صكوك انتشار براي مناسب مدل تابلويي يها داده روش از استفاده با ابتدا منظور
 روش به صكوك انتشار ظرفيت ايران ۀسالان آمار از استفاده با ،سپس و برآورد

 صكوك انتشار بر موثر عوامل ترين مهم از گرديد. بيني پيش برداري خودرگرسيون
 تواند مي صكوك انتشار كه است اين از حاكي موضوع اين كهاست  دولت مخارج
 انتشار طريق از دولت بودجه كسري مالي تأمين باشد. دولت مالي تأمين منبع بهترين

 به توجه با ،ديگر طرف از بكاهد. دولت بودجه كسري تورمي آثار از تواند مي صكوك
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 انتشار دهد، مي تشكيل اعطايي تسهيلات را آن ۀعمد كه بانك هاي دارايي اهميت
 رود. كار  به بانكي منظا در ها دارايي مالي تأمين منابع از يكي عنوان به تواند مي صكوك

 ها يادداشت
                                                           

پذير نيست، در اينجا نرخ بهره حقيقي منفيي   دليل اينكه لگاريتم گرفتن از عدد منفي امكان . به2
ها حذف شيوند،   شد بسياري از داده است؛ چون حذف آن باعث ميدر نظر گرفته شده  2/2
 در نظر گرفته شده است. 2/2ناچار مقدار بسيار كوچك  به

2. www.zawya.com 

 شود.   ( نشان داده مي sukukh. آمار كل صكوك در تمام اين مقاله با ويژگي صكوك )5
 شود. ( نشان داده مي sukukkh. آمار صكوك مربوط به حوزۀ خليج فارس با ويژگي صكوك )4

5. fixed effect  

6. pooled least square 

7. least square dummy variable  

8. Limer approach 

9. random effects 

10. error component model 

11. gemeralized least square 

12. one- way error component 

13. two- way error component 

14. Hausman test (1978) 

15. Pool ability Test 

( برآورد صكوك بر اساس صكوك منتشرشده در كل جهيان و منظيور از   2. منظور از مدل )26
 ( برآورد صكوك بر اساس صكوك منتشرشده در حوزۀ خليج فارس است.0مدل )

17. Akaike criteria 

جمه صادقي، مهدي و هاي زماني با رويكرد كاربردي، تر اقتصادسنجي سري اندرس، والتر،. 23
 2536جلد دوم،  پور، سعيد، شوال

هاي زماني با رويكرد كاربردي، ترجمه صادقي، مهدي و  اقتصادسنجي سري اندرس، والتر،. 22
 2536جلد دوم،  پور، سعيد، شوال

بيني صكوك منتشرشده در ايران بر اساس صكوك منتشرشده در كيل   پيش 5. منظور از مدل 02
بينيي صيكوك منتشرشيده در اييران بير اسياس صيكوك         پييش  4ميدل  جهان، و منظور از 

 منتشرشده در حوزۀ خليج فارس است.
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بيني صكوك منتشرشده در ايران بر اساس آميار كيل    ( پيش sukukh 1) 2. منظور از صكوك 02
بيني صكوك منتشرشده در ايران بر  ( پيشsukukkhصكوك در جهان، و منظور از صكوك )

 خليج فارس است. اساس آمار صكوك حوزه

 کتابنامه
ترين ابزار تأمين مالي اسلامي: ساختار،  صكوك رايج»(، 2536باباقادري، آزاده و اعظم فيروزي )

المللي تأمين مالي  مجموعه مقالات كنفرانس بين، «هاي پيش رو فرايند، طراحي و چالش
 ، پاييز.اسلامي

 .هاي زماني آمار سريبانك مركزي ايران، 
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The latest instrument in Islamic financial market is Sukuk securities.   Sukuk 
is a flexible stock securities that can meet the financial needs of firms in the 
capital markets. However, Sukuk is considered as an alternative investment 
securities for bonds that receive usury which is forbidden in Islam. The 
growth of  sukuk market in recent years, mainly due to its role in monitoring 
and controlling the liquidity and the liquidity management at the macro and 
micro (firm) levels is one of the factors that can lead to the development of 
Islamic financial markets. Considering the importance of sukuk issuance as 
well as its role in liquidity management and financing investments, this 
paper try to estimate the potential capacity of Sukuk issuance in Iran and to 
forecast its issuance capability in the coming years at the country. However, 
at first by applying the panel data and time series 2000-2009, the suitable 
model for sukuk has been designed and then, the capacity of Sukuk issuance 
in Iran would be predicted by using vector regression method and time series 
1973-2009.  
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