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  چكيده

باشند، مع هذا با عنايت به ميهر چند بازارهاي بدهي جزء لاينفكي از بخش مالي 
اين مهم كه احكام اسلام، مطالبه و پرداخت بهره را براي مسلمانان حرام دانسته 

دهند  اي از جمعيت را مسلمانان تشكيل مي است، در كشورهايي كه بخش عمده
مبتني بر (توانند براي پاسخ به نيازهاي مالي خود از بازارهاي بدهي كلاسيك  نمي
يك  هرها تقاضاي قابل توجهي براي توسعاز اين رو در اين كشو. ده كننداستفا) بهره

بازار بدهي جايگزين وجود دارد كه با معيارها و احكام اسلام نيز مطابقت داشته 
و  بوده طي چند سال اخير اوراق اسلامي كه مطابق با احكام اسلامي در نتيجه. باشد

ها  ها و دولت به صكوك معروف است، رشد چشمگيري داشته و توسط شركت
  .طراحي و منتشر شده است

رغم اجراي احكام اسلام در نظام بانكداري و بازار بورس هنوز در ايران علي
در اين مقاله . اقدام موثري در جهت انتشار ابزار صكوك صورت نپذيرفته است

مدل مناسب طراحي و  ،وثر بر انتشار صكوكسعي شده است با توجه به عوامل م
به همين منظور از دو سناريو  .ظرفيت بالقوه انتشار صكوك در ايران محاسبه گردد

) در كشورهاي اسلامي شده در جهان و صكوك منتشر شده كل صكوك منتشر(
از سوي ديگر با استفاده از آمار  .جهت پيش بيني ظرفيت صكوك استفاده شده است

ميزان ظرفيت سرمايه گذاري ناشي از تا راج شده، سعي شده است صكوك استخ
دوره زماني مورد استفاده براي پيش بيني صكوك  .انتشار صكوك محاسبه گردد
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  مقدمه

مهمترين معيار . رشد و توسعه پايدار عمده ترين آرمان اقتصادي در هر كشوري است
تعيين و اندازه گيري رشد اقتصادي، رشد توليد ناخالص داخلي و محرك اصلي توليد، 

شرايطي  تا اند ميزان سرمايه گذاري است، لذا، اقتصاددانان همواره بر خود فرض دانسته
دهد در هر زمان و مكاني مورد  تصادي را به انجام سرمايه گذاري سوق ميكه عوامل اق

هاي مختلف عوامل متعددي از قبيل متغيرهاي پولي و مالي و شيوه .بررسي قرار دهند
فرآيند تأمين مالي و  .ها تأثير گذارد تواند بر ميزان و حجم سرمايه گذاري تأمين مالي، مي

از يك سو و اخذ تصميم در مورد سرمايه گذاري منابع  تركيب بهينه ساختار تأمين مالي
ها از سوي ديگر از جمله مسائلي است كه  هاي مختلف دارايي به دست آمده در بخش

  .باشد گيري مديريت مالي حائز اهميت مي در حوزه تصميم
ها يكي از ابزارهاي تأمين مالي است كه در  تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي

ها به عنوان يكي از طبق اين روش، دارايي. خير مورد توجه قرار گرفته استهاي اهده
در همين راستا از جديدترين . شوند اقلام ترازنامه، به اوراق بهادار قابل معامله تبديل مي

توان اوراق صكوك را نام ابزارهايي كه در بازارهاي مالي اسلامي بوجود آمده است مي
توان از آن براي پاسخگويي به نيازهاي منعطفي است كه مي اوراق بهادارِ ،صكوك .برد

هاي رشد و توسعه بازار صكوك در سال. تأمين مالي در بازار سرمايه استفاده نمود
ها داشته است، مورد توجه  عمدتاً به دليل نقشي كه در تأمين مالي سرمايه گذاري اخير،

  .بوده است
 ،به عنوان يك كشور اسلامي ،ام مالي كشوراستفاده از ابزارهاي مالي اسلامي در نظ

رسد  كه به نظر مي به طوري. تواند از جايگاه ويژه و خاصي برخوردار باشد مي
هاي تواند بسياري از مشكلات تأمين مالي بخش مندي از ابزارهاي مالي اسلامي مي بهره

ظرفيت  شود، ضمن محاسبه در اين مقاله سعي مي. مختلف اقتصادي كشور را حل نمايد
هاي سرمايه  بالقوه انتشار صكوك در ايران، اثر انتشار اوراق صكوك بر تأمين مالي پروژه

مباني صكوك و ماهيت اسلامي آن، در بخش سوم  در بخش دوم .گذاري بررسي گردد
مدل  پنجممطالعات مرتبط و در بخش  چهارمدر بخش ، تئوريكي مرتبط با موضوع

  .و در پايان نيز نتيجه گيري بيان شده است مورد نظر اين مقاله بررسي شده
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 صكوك و ماهيت اسلامي آن. 1

باشد كه در زبان عربي  واژه صكوك برگرفته از واژه چك، به معناي ورقه بهادار مي
شود و منظور از آن  شود و جمع آن يعني اوراق، صكوك ناميده مي صك خوانده مي

كننده هرگونه تعهد و اقرار  بيان حواله، سفته، سند و به طوركلي هر چيزي است كه
در تعريف سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي چنين آمده . باشد مي

كه صكوك عبارت است از اوراقي با ارزش اسمي يكسان كه پس از اتمام عمليات 
نويسي بيانگر پرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن توسط خريدار به ناشر است و  پذيره

ها، منافع حاصل از دارايي و يا ذينفع يك  اي از دارايي آن مالك يك يا مجموعهدارنده 
بر اين اساس چهارده نوع صكوك  .شود گذاري خاص مي پروژه، يا يك فعاليت سرمايه

  :معرفي شده است كه عبارتند از
 ؛هاي مورد اجاره صكوك مالكيت دارايي .1

 ؛ودش هايي كه در آينده ساخته مي صكوك مالكيت دارايي .2

 ؛هاي موجود صكوك مالكيت منافع دارايي .3

 ؛شوند هايي كه در آينده ساخته مي صكوك مالكيت منافع دارايي .4

 ؛)سلف( صكوك سلم .5

 ؛صكوك استصناع .6

 ؛صكوك مرابحه .7

 ؛صكوك مضاربه .8

 ؛صكوك مساقات .9

 ؛صكوك مشاركت .10

 ؛صكوك مزارعه .11

 ؛گذاري صكوك نماينده سرمايه .12

 ؛ارائه خدماتصكوك  .13

 .الامتياز صكوك حق .14

رخي از اين صكوك داراي بازدهي ثابت و برخي ديگر داراي بازدهي متغير ب
  .باشند مي
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  )مورد اوراق قرضه(مقايسه صكوك با ابزارهاي مالي داراي درآمد ثابت . 1-1

  :هاي موجود بين صكوك و اوراق قرضه عبارتند ازتفاوت
در باشد  هاي مشخص براي دارنده اوراق مي صكوك بيانگر مالكيت دارايي .1

كه اوراق قرضه فقط حاكي از تعهد يك بدهي براي مالك ورقه توسط  حالي
 .باشد شخص ديگري مي

هاي موضوع صكوك بايستي از نظر شرعي مجاز و صحيح باشند، در  دارايي .2
باشد به  هايي كه مورد تأييد شرع نمي كه در اوراق قرضه بعضاً دارايي حالي

 .باشند عنوان پشتوانه مطرح مي

اوراق قرضه به اعتبار صادر كننده و يا ناشر آن وابسته است و با آن اعتبار  .3
كه اعتبار صكوك تنها به ارزش دارايي پشتوانه  در حالي ،شود سنجيده مي

 .اوراق بستگي دارد

كه در صكوك با  در اوراق قرضه، سود ثابت و تضمين شده است، در حالي .4
 .ر استپذي بازدهي متغير هم سود و هم زيان هر دو امكان

  :باشد وجه تشابه صكوك و اوراق قرضه به اين شرح مي
 .هر دو در بازار ثانويه قابليت نقد شوندگي دارند .1

 .هر دو توسط موسسات رتبه بندي امكان درجه بندي شدن را دارند .2

، 1386احمدي حاجي آبادي، ( در طراحي هر دو، تنوع در عرضه وجود دارد .3
 ).98-97صص

  رهاي مالي اسلامياصول حاكم بر بازا. 1-2

توان در قالب هفت اصل بيان نمود كه  مهمترين اصول حاكم بر نظام مالي اسلامي را مي
  :پردازيم در اينجا تنها به صورت خلاصه به بيان اين اصول مي

چه اين ربا از نوع رباي قرضي . باشد اصل نخست در اين نظام، حرام بودن ربا مي. 1
باشد كه البته علت حرمت رباي معاملي در فقه شيعه،  باشد و چه از نوع رباي معاملي

بدين معنا كه شكستن اين حريم . حريمي است كه فقهاي شيعه براي رباي قرضي قائلند
 .به انجام رباي قرضي منجر خواهد شد
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كننده  بدين معنا كه هر دو طرف شركت. باشد اصل دوم، مشاركت در سود و زيان مي. 2
ها و خطرات و هم در  گذاري بايستي هم در ريسك يات سرمايهدر فرآيند انجام يك عمل

 .سودها و مزاياي عمليات به نسبت آورده نقدي خود سهيم باشند

از مهمترين دلايلي كه در اين مورد وارد شده . باشد اصل سوم اجتناب از غرر مي. 3
و  »لغررنهي النبي عن ا«آمده است كه  )ص(از پيامبر اكرم يتوان به روايت مشهور مي

نجفي، ( »ان الغرر عمل ما لا يومن معه الغرر« كه فرمودند) ع(نيز حديثي از امام علي
 .اشاره كرد) 378ص ،22، ج1365

در نظام مالي اسلامي پول به . اصل چهارم اين است كه پول، سرمايه بالقوه است. 4
در حالي كه در سيستم  ،باشد خودي خود ارزش ندارد و داراي قدرت ايجاد پول نمي

نوعي قدرت  به ربوي پرداخت بهره ثابت به وسيله بانك يا موسسه مالي قائل بودن
دانند كه از طريق  اقتصاد دانان اسلامي پول را زماني داراي ارزش مي. ايجاد پول است

حال اگر سوال شود سرمايه . ورود به جريان اقتصادي، به سرمايه واقعي تبديل شود
توان گفت پولي كه به موجب يكي از عقود با يكي ديگر از  ست، در پاسخ ميبالفعل چي

مثلاً در مضاربه پول با يك  ؛شود عوامل توليد تركيب شود تبديل به سرمايه بالفعل مي
 .شود عامل توليد به نام كار تركيب و تبديل به سرمايه بالفعل مي

بازي در اصطلاح، به خطر  رسبو. باشد بازي مي اصل پنجم، ممنوعيت عمليات بورس. 5
گيري در  انداختن كالا يا سرمايه در مواجهه با يك عدم اطمينان است كه معمولاً تصميم

باشد  بازي نوعي فعاليت اقتصادي مي لذا بورس. گيرد شرايط حدس و گمان را در بر مي
اساس بر . گيرد بيني تغييرات قيمت انجام مي كه با هدف دستيابي به سود از طريق پيش

توان  شوند، مي پذيرش درجه و نوع ريسك و اعمالي كه جهت كسب سود انجام مي
بازي  بورس .آميز تمايز قائل شد بازي غير اعتراض آميز و بورس بازي اعتراض ميان بورس

 :باشد هاي زير مي آميز داراي جنبه اعتراض

 دستكاري قيمت و سوق دادن آن به سويي خاص -

 جهل در معاملات -

 عاملاتغرر در م -

 تباني در معاملات -
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 كننده اشاعه كذب و ارائه اطلاعات غلط و گمراه -

 انجام معاملات صوري و دستكاري ناعادلانه در بازار -

 .شود معاملات مبتني بر اطلاعات داخلي كه بعضاً موجب غبن طرف مقابل مي -

كننـدگان   تـوان حالـت عـادي شـركت     آميز را نيـز مـي   بازي غير اعتراض بورس -
  .در عمليات بازار بورس دانستپا  خرده

توان به  باشد كه از جمله مهمترين دلايل آن مي اصل ششم، اصل ايفاي تعهدات مي. 6
المومنون عند «: فرمايند  كه مي) ص(و حديث پيامبر اكرم) 1: مائده(» اوفو بالعقود«آيه

و اجماع موجود ميان فقها مبني بر ) 115ص ،2ج ،.ق1409شيخ طوسي، (» شروطهم
 .اشاره كرد) 128ص ،3ج ،.ق1403موسوي قزويني،(» لمومن اذا وعد وفيا«

در واقع اسلام از اينكه . باشد هاي نامشروع مي اصل هفتم، ممنوعيت از انجام فعاليت. 7
گذاري مربوط به  مسلمانان جريانات نقدي خود را صرف انجام عمليات سرمايه

 ).101-99صص، 1386جي آبادي، احمدي حا( كند هاي نامشروع كنند، نهي مي فعاليت

الزامات قانوني جهت شرعي شدن فرآيند انتشار صكوك از منظر بانك توسعه اسلامي. 1-3  

 .انتشار اوراقي كه بيانگر مطالبات باشد، جايز نيست مثل فروش دين. 1

آگهي عرضه صكوك بايستي در بردارنده همه اطلاعات كافي در زمينه تمام . 2
ها،  مانند نمايندگي ،است در فرآيند انتشار صكوك دخيل باشندهايي كه قرار  گروه

اي كه  هاي بيمهگذاري و شركت هاي سرمايه دهندگان عرضه، شركت مديران، ترتيب
همچنين بايستي مشخصات قانوني مورد نياز . باشد ،ها استجبران خسارت بر عهده آن

 .ذكر شود ها نيز كاملاًها و چگونگي رد يا قبول آن براي اين گروه

 .نوع عقد بايستي مشخص باشد. 3

يك انجمن فقهي بايستي روند انتشار اوراق را تأييد كند و بر چگونگي عملكرد آن . 4
 .نظارت داشته باشد

اي گروهي و يا شخصي را به عنوان ضمانت  ناشر صكوك اين اجازه را دارد كه وثيقه. 5
 .بگذاردو جهت تأمين امنيت خاطر خريداران صكوك به گرو 
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اند اقدام كنند،  توانند براي خريد آينده اوراقي كه هنوز منتشر نشده موسسات مي. 6
 .مشروط بر اينكه در ازاي اين تعهد هيچگونه كارمزدي دريافت نشود

 .توانند بدون تاريخ معين سررسيد منتشر شوند اين اوراق مي. 7

س يك صندوق بيمه اسلامي با توانند با تأسي ناشر اين صكوك و يا دارندگان آن مي. 8
 ).تكافل( مشاركت هم اوراق خود را مديريت ريسك كنند

نگهداري درصدي مشخص از سود حاصل از صكوك براي كنترل نوسانات مربوط . 9
البته اين . شود مجاز شمرده مي »ذخيره تسويه سود«به سود قابل توزيع تحت عنوان 

 .آمده صرف نشود پيش هاي ذخيره زماني است كه براي پرداخت زيان

ناشر اجازه دارد كه در آگهي انتشار صكوك شرطي را ضميمه كند كه طبق آن ناشر . 10
هر يك از اوراقي را كه خريدار بخواهد باز پس دهد مطابق با قيمت بازار، خريداري 

 .كند و ناشر نبايستي آن ورقه را به همان قيمت اسمي مجدداً خريداري كند

ظر بانك توسعه اسلامي به منظور شرعي شدن فرآيند انتشار اقداماتي كه از ن
صكوك بيان شد از نظر فقه شيعه خالي از اشكال نيست و در بعضي موارد ناكافي 

نظر فقه شيعه در بين مورد آيد مربوط به الزامات مشترك  آنچه در ادامه مي. باشد مي
  .تمام انواع صكوك است

ر بازار مالي اسلامي به آن توجه شود، دوري از يكي از مهمترين نكاتي كه بايد د. 1
. باشد، ممنوع است بازي مي لذا هر عمليات و فرآيندي كه موجب سفته. بازي است سفته

باشد، صكوك نيز در معرض استفاده  بازي مخصوص اوراق بهادار مي از آنجا كه سفته
فرآيند انتشار صكوك  تواند در بازي از دو طريق مي عمليات سفته. سفته بازان قرار دارد

دوم زماني كه دارنده  .وارد شود، اول زماني كه ورقه صكوك بدون پشتوانه عيني باشد
را پيدا كند و  ،مورد انتشار اوراق صكوك ،صكوك قبل از اينكه قدرت تصرف در عين

لذا عنايت به . به قولي مالكيت وي مسجل و كامل شود، اقدام به فروش اوراق كند
بازي  ازار ثانويه تنها زماني مردود و نادرست است كه باعث عمليات سفتهاينكه وجود ب

گردد لازم است؛ اولاً پرداخت سود به خريداران صكوك بعد از به جريان افتادن دارايي 
ثانياً . عيني در فرآيند عمليات سودده صورت پذيرد، چرا كه قبل از آن ممنوع است

ن تنها زماني مجاز است كه مالكيت اين خريد بيشتر و فروش صكوك توسط خريدارا
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افراد بر دارايي مورد بحث آن چنان مسجل شود كه بتوانند در دارايي مورد نظر تصرف 
 .كنند و قدرت بر تسليم آن را داشته باشند

معامله صكوك در بازار ثانويه مطابق با فتاواي فقهاي اهل سنت در قالب بيع صرف . 2
شيعه كه بيع صرف را محدود در نقدين طلا و نقره خلاف فتاواي فقهاي ( آيد مي
در ) دانند دانند، فقهاي اهل سنت آن را در مورد همه انواع نقود جاري و ساري مي مي

فتاواي فقهاي شيعه در قالب فروش  احالي كه معامله صكوك در بازار ثانويه مطابق ب
 .)323ص ،22ج ،1365 نجفي،( دين به شخص ثالث پذيرفته است

ر مورد فروش دين بايد به اين نكته اشاره كرد كه از نظر فقهاي اهل تسنن به علت د. 3
گذار تنها وقتي صاحب سود  وجود شبهه ربا غير مجاز است و معتقدند كه سرمايه

از طرفي فقه شيعه خريد و فروش دين . شود كه آن را تا سررسيد نگاه دارد شرعي مي
اي كه  ه البته اين خريد و فروش تنها تا مرحلهشمارد ك را تنها به شخص ثالث مجاز مي

 .)323ص ،22ج ،1365 نجفي،( بازي نشود، مجاز است منجر به سفته

گذاري انجام شده وارد پروژه نشود، معامله اوراق و يا پرداخت  تا زماني كه سرمايه. 4
از نظر  توان از نوع مبادله پول با پول و با وجود زيادت دانست، كه ها را ميسود به آن

 ).536ص ،1ج ،.ق1390موسوي خميني، ( فقهاي شيعه محل اشكال است

تضمين طرف ناشر، به خريداران صكوك در قالب وثيقه تضمين سود آتي خريداران . 5
احمدي ( توجيه شرعي ندارد صكوك، به خصوص در مورد عقود مشاركت محور،

 ).105، ص1386حاجي آبادي، 

  مباني نظري. 2

هيكس  ،2).م1873( باگهات ،1).م1973(نظير مك كينون و شاو اقتصاد داناني 
كنند كه بين توسعه مالي و سرمايه گذاري  بيان مي 4).م1911(و شومپيتر  3).م1969(

بر اساس اين تئوري، توسعه مالي عدم تقارن اطلاعات و . اي مثبت وجود دارد رابطه
داز ، سرمايه گذاري و رشد دهد و باعث افزايش نرخ پس ان هزينه مبادله را كاهش مي

تواند باعث  البته بايد اذعان نمود، زماني به طور قطع توسعه مالي مي .شود اقتصادي مي
، بهبود سرمايه گذاري و رشد اقتصادي شود كه نهادهاي مالي توسعه يافته باشند
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توزيع ريسك صورت پذيرفته باشد، سيستم نظارتي  ،حاكميت شركتي برقرار شده باشد
 وتحرك سرمايه و تخصيص منابع به درستي صورت پذيرفته باشد  ي برقرار باشد،مناسب

  .در كل، بازار مالي وظايف خود را به طور كامل انجام دهد
هاي اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه نسبت به كشورهاي  اگر چه بنگاه

ودشان تجاوز ها از منابع داخلي خ پيشرفته كوچكترند، اما عموماً نيازهاي مالي بنگاه
تواند  مدت مي مدت و ميان هاي كوتاه كند، در نبود بازارهاي سرمايه توسعه يافته وام مي

به دليل شفافيت بازاهاي . فشارهاي وارده به كارآفرينان را براي اداره بنگاه كاهش دهد
مالي و نيز شفافيت نرخ بهره در كشورهاي پيشرفته، سرمايه گذاران نسبت به تأمين 

اوراق سهام و (و تأمين مالي از خارج بنگاه ) سود قابل تقسيم(ز داخل بنگاه مالي ا
تفاوت هستند، به طوري كه منابع مالي داخل و خارج بنگاه  تقريباً بي) اعتبارات بانكي

اين در حالي است كه در كشورهاي در حال . توانند جانشيني براي يكديگر باشند مي
يكسان و شفاف نبودن بازار، دسترسي بيشتر بنگاه  توسعه به دليل عدم وجود نرخ بهره

به منابع بانكي به مجرايي براي انباشت سرمايه خواهد بود و از آنجا كه نرخ بازدهي 
ها همواره،  دارد، بنگاه ها نسبت به نرخ بهره بانكي در سطح بالاتري قرار سرمايه گذاري

بنابراين، بر خلاف . بانكي هستند تر ها و اعتبارات بيشتر و ارزان به دنبال دريافت وام
كشورهاي در حال  كشورهاي پيشرفته كه پول و سرمايه جانشين كامل يكديگرند، در

سود قابل  (توسعه، پول و سرمايه مكمل هم هستند يعني تأمين مالي از منابع داخلي 
نشين جا) اوراق سهام و اعتبارات بانكي(و تأمين مالي از منابع خارج از بنگاه )  تقسيم

  .)170-135، صص1381، و قوي سليمي فرد(كامل يكديگر نيستند 
هاي اخير به خصوص در كشورهاي از ابزارهاي تأمين مالي جديد كه در سال

در واقع ابزار مالي . توان به ابزار مالي صكوك اشاره نمود اسلامي رواج يافته است مي
مند شد  توان از آن بهره ميگذاري  است كه براي تأمين مالي مخارج دولت و سرمايه

است و  5دو نوع صكوك وجود دارد، صكوكي كه پايه بدهي). .م2008سامسودين، (
دو . پذيرد مبادله صكوك در بازار ثانويه صورت مي. مي باشد 6صكوكي كه پايه سهام

نكته در انتشار صكوك مد نظر است اول اينكه هيچ نوع بهره ثابت يا شناور براي آن در 
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باشد  دوم اينكه ارزش آن بر اساس ارزش دارايي تحت قرارداد مي. شود ته نمينظر گرف
  .).م2008نصير و حفيظ، (

هاي مختلفي راجع به تفاوت بين صكوك و ابزارهاي تأمين مالي سنتي وجود بحث
كنند كه صكوك داراي  بحث مي.) م2007(و ميلر، چالونر و آتا .) م2008(ويلسون . دارد

كنند  بيان مي.) م2007(اما ديگران همانند كاكر و رائي . قرضه است هاي اوراقويژگي
كه صكوك داراي ساختار متفاوت از اوراق بهادار است، زيرا زماني كه به يك سبد 

ويلسون . دهند ها ريسك را كاهش ميشوند، آن دارايي با درآمد ثابت اضافه مي
نقدشوندگي بالاتري نسبت  كند كه از آنجا كه صكوك داراي قدرت بحث مي.) م2004(

رود و هم اينكه به  ها به كار مي باشد، اوراق صكوك هم براي تأمين مالي بنگاه به وام مي
هاي اسلامي كه بانك. شود ها نگهداري ميعنوان يك دارايي در سبد دارايي بانك

ار اوراق توانند با انتش توانند از بازار بين بانكي با نرخ بهره وام دريافت كنند، مي نمي
هاي اسلامي در واقع بانك. صكوك مبادلات خود را در بازار بين بانكي انجام دهند

كنند كه صكوك را به عنوان ابزار مالي نگهداري كنند و آن را در بازار ثانويه  سعي مي
كنند كه ساختار صكوك همانند  بحث مي.) م2007(ميلر، كالونر و آتا . كنند مبادله مي

باشد با اين تفاوت كه بازدهي آن ناشي از ارزش دارايي تحت قرارداد  ياوراق بهادار م
كند كه كساني كه به دنبال تأمين مالي هستند، سعي  بيان مي.) م2008(ويلسون . باشد مي
ها به اين دليل كه آن. كنند از اوراق صكوك بيشتر از ساير اوراق بهادار استفاده كنند مي

  .گذاري خود را پوشش دهند ز اين ابزار ريسك سرمايهتوانند با استفاده ا بهتر مي
هاي مختلفي در رابطه با تأثيري كه بازار سهام در انتشار اوراق صكوك دارد بحث

اول اينكه انتشار اوراق صكوك به حل مسئله انتخاب بد كه نتيجه عدم . شود مطرح مي
بر اساس مطالعات للاند . پردازد باشد، مي گذاران مي تقارن اطلاعات بين بنگاه و سرمايه

اي از  هايي كه داراي كيفيت بالا هستند از بدهي به عنوان نشانه بنگاه.) م1977( و پيل
هاي با كيفيت  كند كه بنگاه بحث مي.) م1977(راس . كنند كيفيت بالاي خود استفاده مي

به . كنند هايي با كيفيت پايين منتشر توانند اوراق بدهي بيشتري نسبت به بنگاه بالا مي
بنابراين بدهي يك . هاي با كيفيت پايين احتمال قصور بالاست اين دليل كه در بنگاه

دوم اينكه انتشار اوراق بدهي ممكن است رفتار . نشانه معتبر از كيفيت بنگاه است
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مديران . هاي تضاد بين سهامداران و مديران را كاهش دهد  مخاطره اخلاقي و هزينه
اه را از بين ببرند يا تلاش خود را براي افزايش ارزش بنگاه حداقل توانند منابع بنگ مي

شود كه مديران عملكرد بهتري داشته باشند  بنابراين تأمين مالي بدهي باعث مي. نمايند
جنسن، ) (كمتر منابع را هدر دهند و بيشتر سعي كنند كه ارزش بنگاه را افزايش دهند(

  .). م1986
هاي بهتري كنند كه تأمين مالي بدهي مشوق ث ميبح) .م1976(جنسن و مكلينگ 

در نتيجه انتشار بدهي يك شاخص . باشد براي مديران در اجراي بهتر وظايفشان مي
از طرف ديگر بازار سهام ممكن است اثر منفي بر . مثبت براي عملكرد بنگاه است
نك را اول اينكه اوراق بدهي ريسك ورشكستگي با. انتشار اوراق بدهي داشته باشد

ها را به خاطر تضاد منافع بين  هاي بنگاه دوم اينكه اوراق بدهي هزينه. دهد افزايش مي
سهامداران منافع خود را با تحميل هزينه به . دهد سهامداران و بنگاه افزايش مي

بنابراين سهامداران نيازي به حداكثر نمودن ارزش بنگاه . آورند بدهكاران بدست مي
گذاري كنند كه  هايي سرمايه شوند كه در پروژه هامداران تشويق ميهمچنين س. بينند نمي

تضاد بين ). 339-323، صص.م1976جنسن و مكلينگ، (باشد  داراي ريسك بالاتر مي
ميرس، (گذاري كمتر از حد شود  تواند باعث سرمايه منافع سهامداران و بدهكاران مي

ن سهامدان و بدهكاران بنگاه بنابراين هزينه تضاد منافع بي). 175-147، صص.م1977
  .دهد كه بدهي بزرگتر، ممكن است باعث افزايش مخاطره اخلاقي گردد نشان مي

تئوري شتاب، تئوري . دارد هاي مختلفي وجودتئوري براي سرمايه گذاري،
در تئوري نقدينگي، سرمايه گذاري تابعي  .تئوري نقدينگي نئوكلاسيكي، تئوري توبين،

در اين نوع تئوري استدلال بر اين است كه مديران . شوده مياز سود در نظر گرفت
سودهاي توزيع نشده (گذاري، وجود داخلي بنگاه  ها در اتخاذ تصميم براي سرمايه بنگاه

. دهند ترجيح مي) اخذ بدهي و فروش سهام(را بر وجوه خارجي ) و ذخاير استهلاك
ر است و لذا با افزايش سطح همچنين افزايش وجوه داخلي بنگاه معلول سودهاي بالات

نتيجه آنكه سرمايه گذاري تابعي . سود بر ميزان سرمايه گذاري بنگاه افزوده خواهد شد
در نظريه شتاب ساده فرض اساسي اين است كه تابع توليد . باشداز سطح سود مي

ويژه براي توليد هر واحد كالا مقدار ثابتي نهاده سرمايه ه داراي ضرايب ثابت است، ب
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اي مستقيماً با تغيير در  در تحليل شتاب ساده، تقاضا براي كالاهاي سرمايه. زم استلا
اي علاوه بر اينكه ميزان تغيير در كالاهاي سرمايه. كند سطح توليد يا درآمد ملي تغيير مي

به ميزان تغيير در سطح درآمد ملي بستگي دارد، به يك عامل ديگر يعني نسبت سرمايه 
پذير كه گاهي  در نظريه شتاب انعطاف. ب ثابت سرمايه نيز وابسته استبه توليد يا ضري

شود، همانند نظريه شتاب ساده فرض بر اين  اوقات مدل تعديل جزئي نيز ناميده مي
در اصل . است كه براي توليد هر واحد كالا به مقدار مشخص و ثابت سرمايه نياز است

ل تابعي مستقيم از سطح تقاضاي كل شتاب انعطاف پذير، سرمايه گذاري ناخالص يا ك
-192، صص1380، رحماني(و تابعي معكوس از موجودي سرمايه دوره قبل است 

در تئوري نئوكلاسيك سرمايه گذاري صرفاً تمركز بر تعيين حجم سرمايه بهينه . )193
از نقطه نظر جورگنسون، متغير مهم و اساسي در تعيين حجم سرمايه بهينه، . باشد مي

در صورت ثابت . باشد حقيقي هزينه سرمايه نسبت به نرخ دستمزد حقيقي ميارزش 
بودن ساير شرايط، افزايش در نرخ دستمزد حقيقي نسبت به هزينه استفاده از سرمايه 

بر استفاده شود كه در نتيجه آن  شود كه در تابع توليد تكنيك سرمايه حقيقي، موجب مي
مهمترين نكته در استفاده از اين روش توجه . دافزايش در حجم سرمايه بهينه خواهد بو

شود كه موجودي  توبين فرض مي qدر تئوري . هاي نسبي عوامل استبه نقش قيمت
اگر ارزش بازاري . رابطه دارد qگذاري، به طور مثبت با  مطلوب سرمايه و سرمايه

 Rcاه را با هاي بنگ و هزينه جايگزين دارايي Mvبنگاه را با ) فعلي( هاي موجود دارايي
  :را به صورت زير بيان كرد qتوان نسبت نشان دهيم، در آن صورت مي

RC

MV
q =  

روي بازارهاي مالي صورت گرفته است، به خاطر اين  qتأكيدي كه در تئوري 
گذاري در بخش  هاي فردي در ابتدا بين انتخاب سرمايه است كه اشخاص و يا بنگاه

لذا . آزاد هستند...) اوراق قرضه و (و انتخاب آن در بخش مالي ) گذاري سرمايه(حقيقي 
اين نكته را در توبين  q تئوري. سرمايه گذاري با بازارهاي مالي ارتباط تنگاتنگي دارد

تواند انتخاب كند كه در كارخانه و ماشين آلات گيرد كه يك بنگاه خود مينظر مي
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 ،برانسون(ي سرمايه خود را به جريان اندازد هاي ديگرگذاري كند، يا در فعاليت سرمايه
  .)393، ص1381

ها بيشتر با شرايط ها، تئوري شتاب و مدل نئوكلاسيكاما از ميان اين تئوري
به اين خاطر كه اولاً اين كشورها آمار كيفي  .باشد كشورهاي در حال توسعه سازگار مي

ها براي كشورهاي اينكه بقيه مدلدوم اينكه براي . ها ندارندلازم براي توضيح ساير مدل
گذاري دولت  سرمايه ،يافته باشند در حال توسعه مناسب باشد بايد نهادهاي مالي توسعه

محدوديت نقدينگي وجود نداشته و  تقارن اطلاعات وجود داشته باشد ،اندك باشد
  .باشد

  هاي انجام شده پژوهش. 3

صكوك بر سرمايه گذاري و تأمين مالي در اين بخش مطالعاتي كه مرتبط با اثر انتشار 
در ايران مطالعه مستقيم در اين ارتباط وجود ندارد و . گردد باشد، بيان مي ها ميپرژه

هاي مختلف اقتصادي نظير صادرات مطالعات مربوط به اثر تأمين مالي اسلامي بر بخش
اثر  لذا در اين قسمت مطالعات داخل كشور مربوط به. باشد و بخش گردشگري مي

  .گردد هاي مختلف بيان ميانتشار صكوك بر تأمين مالي اسلامي در بخش
اثر انتشار صكوك را بر حل بحران مالي كشور مالزي  .)م2010(فيش احمد و را

. براي اين منظور ابتدا مدلي براي انتشار صكوك طراحي نمودند .اند بررسي نموده
ند از توليد ناخلص داخلي، نرخ ارز، متغيرهاي مورد استفاده در اين مقاله عبارت بود

هاي اين مقاله حاكي از اين است كه انتشار صكوك بهتر از يافته .نقدينگي بازار پول
  .تواند بحران مالي را حل نمايد گيري ابزارهاي مالي سنتي مي بكار

گذاري  هاي سرمايه را بر تأمين مالي پروژه اثر انتشار صكوك.) م2010(مورات 
در اين مقاله بيان شده است با توجه به اينكه انتشار  .آزمون نموده استكشور مالزي 

پذيرد، لذا ريسك انتشار  هاي معين صورت مي صكوك با هدف تأمين مالي پروژه
گذار و ناشر صكوك مشخص است و هر دو به خوبي  صكوك از قبل براي سرمايه

ديريت ريسك لازم را نيز گذاري، م مندي از سود حاصل از سرمايه توانند ضمن بهره مي
  .گذاري كمك نمايد تواند به بهبود سرمايه لذا انتشار صكوك مي. داشته باشند
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هاي تأمين مالي اسلامي را در تعيين سرمايه آنگ در مقاله خود نقش سياست
نتايج مقاله نشان . گذاري خصوصي، در كشور هند و مالزي مورد آزمون قرار داده است

دار مانعي  هاي اولويتهاي اعتباري و اعطاي تسهيلات به بخشمهاجراي برنا دهد،مي
كنترل نرخ بهره بر  .گذاري بخش خصوصي است در جهت گسترش سرمايه

نرخ  .گذاري كشور هند اثر مثبت دارد، اما اين اثر در كشور مالزي بيشتر است سرمايه
گذاري بخش  رمايهبالاي ذخيره قانوني و ذخيره نقدينگي در كشور هند اثر منفي بر س

-1261، صص.م2009آنگ، ( لزي بر همين متغير اثر مثبت داردخصوصي و در كشور ما
1273.(  

صكوك  اندسوكار و همكاران ضمن بررسي ساختار انتشار صكوك بيان نموده 
تواند به يك نوع ابزار بدهي است كه قابليت انتشار در بازار سهام را دارا بوده و مي

اما براي انتشار آن  ،ي تأمين مالي سرمايه گذاري به كار گرفته شودعنوان يك منبع برا
لذا در . كار گرفته شود بايد استانداردهاي حسابداري متناسب با شريعت تعريف و به

- 63، صص.م2008، ديگرانسوكار و (اند  مقاله خود استانداردهاي لازم را معرفي نموده
74.(  

هاي صورت گرفته  موسويان و همكاران در مقاله خود پس از مروري بر پژوهش
هاي تأمين مالي در اين بخش، به دنبال  در حوزه تأمين مالي بخش صادرات و نقد روش

آيا اوراق مضاربه به لحاظ فقهي و اقتصادي، ابزار «پاسخ به اين سوال است كه 
دهد كه نتايج اين مقاله نشان مي »كارآمدي براي تأمين مالي بخش صادرات است؟

اوراق مضاربه از لحاظ فقهي و اقتصادي ابزاري مناسب براي تأمين مالي بخش 
توانند با استفاده از اين اوراق، كمبود  صادرات است و فعالان مالي بخش صادرات مي

موسويان و ( كنندگان را پر كنند منابع لازم براي حمايت مالي و اعتباري از صادر
  .)171-145، صص1389 ،انديگر

كميجاني و نظر پور در مقاله خود اثر انتشار اوراق استصناع را بر تأمين مالي 
ها و بر اساس نتايج اين تحقيق وزارتخانه. هاي اقتصادي بررسي نموده استطرح

هاي تجاري و تخصصي و موسسه هاي پولي و اعتباري و هاي دولتي و بانكسازمان
هاي حقيقي يا توانند با شخصيت هاي خود ميبراي اجراي طرح هاي سهامي عامشركت
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حقوقي قرارداد استصناع امضا كنند و به جاي پرداخت همه يا بخشي از مبالغ قرارداد 
پيمانكاران و . به صورت نقدي به آنان اوراق استصناع با سررسيد مشخص داده شود

د با منابع ديگري كه در اختيار توانن ها پس از اخذ اوراق استصناع مي مجريان اين طرح
دارند طرح را آغاز كرده، به پيش ببرند و در زمان سررسيد تمام مبلغ اسمي را دريافت 

توانند همه يا بخشي  صورتي كه به هر دليل به پول نقد نياز داشته باشند، مي كنند و در
ا نرخ تنزيل توافقي هاي عامل داده باز اين اوراق را در بازار ثانويه بفروشند يا به بانك

بدين ترتيب اين اوراق ضمن تأمين منابع لازم براي اجراي . به وجوه نقد دست يابند
تواند ابزار مالي سازگار با شريعت اسلامي را در اختيار بازار بورس قرار  ها مي طرح
البته اين اوراق در صورتي قانوني و معتبر خواهد بود كه با مجوز رسمي دولت و  .دهد

  .)1386، كميجاني و نظر پور( مركزي منتشر شود بانك
هاي موسويان و همكاران در مقاله خود پس از بررسي وضعيت كنوني، مانع

تواند در  اي كه اين صنعت مي مالي توسعه صنعت گردشگري و نقش بالقوه -اقتصادي
ز اوراق گيري ا با استفاده از روش اكتشافي كاربردي و با بهره، اقتصاد كشور داشته باشد

اوراق بهادار . هاي عملياتي تأمين مالي پرداخته است جعاله به ارائه مدل) صكوك( بهادارِ
اي است كه در عين گونه فاعي با بازدهي معين است بهجعاله كه از نوع ابزارهاي مالي انت

هاي بالاي عملياتي و توجيه اقتصادي برخوردار  هاي شرعي، از قابليت رعايت ضابطه
رود افزون بر تأمين مالي صنعت گردشگري اثر قابل توجهي در تظار مياست و ان

، ديگرانموسويان و ( گسترش ابزارهاي مالي اسلامي و بازار سرمايه ايران داشته باشد
  .)171- 141، صص1388

  برآورد و تحليل مدل. 4

در اين بخش سعي شده است ابتدا مدلي براي سرمايه گذاري طراحي و سپس اثر 
با توجه به اينكه ابزار مالي صكوك در ايران منتشر . صكوك بر آن بررسي گرددانتشار 

شود لذا سعي شده است ابتدا ميزان احتمالي انتشار صكوك در ايران تحت دو  نمي
پيش بيني ) كل صكوك منتشر در جهان و صكوك منتشر در كشورهاي اسلامي(سناريو 

براي ساختن مدل مناسب  .استفاده گرددگذاري  و مقادير پيش بيني شده در مدل سرمايه



  1391پاييز و زمستان  - 9، پياپي مطالعات اقتصاد اسلامي، سال پنجم، شماره اول  44

جهت برآورد ظرفيت صكوك سعي شده است بر اساس مباني تئوريكي متغيرهاي موثر 
) .م2010(فيش و مطالعه تجربي احمد و را )adhocسازي  مدل( بر عرضه اوراق بهادار

  :مدلي مناسب طراحي گردد كه عبارت است از

ltrclcgcltacdpcclsukuk *)5(*)4(*)3(lg*)2()1( ++++=  

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

كنند كه سرمايه  ها سعي ميلذا آن. كنند كه بازده سرمايه گذاري در آينده افزايش يابد مي
ا براي تأمين مالي از انتشار اوراق گذاري را در آينده افزايش دهند، در همين راست

 )lcg(دولت .بنابراين بايد رابطه مثبت بين آن دو بر قرار باشد. شوند مند مي صكوك بهره
تواند براي تأمين مالي مخارج خود به خصوص تأمين مالي مخارج عمراني از انتشار  مي

باشد، اين  يبا توجه به اينكه صكوك قابل معامله در بورس م. صكوك استفاده نمايد
شود كه در صورتي كه بخواهند قبل از سر رسيد آن را در  حق به دارندگان آن داده مي

گيرد،  لذا از آنجا كه نرخ بهره نيز به آن تعلق نمي .بورس مورد معامله قرار دهند
موجود در بازار باعث ) ltr(نقدينگي .تواند بهترين منبع تأمين مالي براي دولت باشد مي
لذا هر چه نقدينگي بيشتر باشد،  .كان معامله در بازار سرمايه افزايش يابدشود ام مي

باشد كه هاي كل بانك مركزي ميدارايي  lta .انتشار صكوك نيز افزايش خواهد يافت
هاي بانك مركزي بيشتر باشد امكان انتشار لذا هر چه دارايي. بيانگر اندازه بانك است
  .يابدصكوك نيز افزايش مي

 1353هاي سري زماني امه با استفاده از روش خود رگرسيون برداري و دادهدر اد
بر  براي اين منظور، .شوداثر انتشار صكوك بر سرمايه گذاري بررسي مي 1387 تا

، مدل مورد استفاده براي سرمايه ).م2009(اساس مدل شتاب و مدل تجربي آنگ 
  :گذاري در اين مطالعه به صورت زير تعريف شد

stockctrcerec

restratecsukukcgdpccinv

*)7(*)6(*)5(

int*)4(*)3(*)2()1(

+++

+++=  
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به عنوان شاخص توسعه اقتصادي در تابع وارد شده ) gdp(توليد ناخالص داخلي
هر چه كشوري داراي توليد ناخالص داخلي بيشتري باشد، بيانگر اين است كه . است

مند گردد، لذا خود عامل افزايش تقاضا  بهتر توانسته است از شرايط سرمايه گذاري بهره
ها در نظر گرفته به عنوان شاخص قدرت تأمين مالي بانك 7هاسود سپردهنرخ . شودمي

دهي  ها بالا باشد، قدرت جذب سرمايه و قدرت وامهر چه نرخ سود سپرده. شده است
بنابراين بايد رابطه بين . يابد لذا سرمايه گذاري نيز افزايش مي. يابد ها افزايش ميبانك

مين انوعي شاخص براي ت 8عرضه سهام. مثبت باشدگذاري  ها و سرمايه نرخ سود سپرده
ها هر چه عرضه سهام بيشتر باشد، منابع مالي بنگاه. باشد ها مي مالي خارجي بنگاه

پس بايد بين عرضه سهام و  .يابد يابد، لذا سرمايه گذاري نيز افزايش مي افزايش مي
درت رقابت بازار داخلي بيانگر ق) ere( نرخ ارز .گذاري رابطه مثبت برقرار باشد سرمايه

لذا با  ،شود هر چه نرخ ارز بالاتر باشد، صادرات ارزانتر و واردات گرانتر مي .باشد مي
گذاري نيز افزايش  سرمايه افزايش توليد ناخالص داخلي ناشي از افزايش صادرات،

بانكي نقدينگي موجود در سيستم ) tr( .پس بايد رابطه اين دو متغير مثبت باشد ؛يابد مي
ها افزايش يابد، لذا رابطه بين اين دو متغير مثبت دهي بانك شود قدرت وام باعث مي

در مورد صكوك سعي شد در مدل يك بار از ظرفيت بالقوه محاسبه شده بر . باشد مي
اساس صكوك منتشره در كل كشورها و يك بار ديگر بر اساس صكوك منتشره در 

برآورد ) 1(در اين مقاله منظور از مدل  .رد گرددحوزه خليج فارس مدل مورد نظر برآو
) 2(مدل سرمايه گذاري با استفاده از آمار صكوك منتشره در كل كشورها و مدل 

  .باشدبرآورد مدل سرمايه گذاري با استفاده از صكوك منتشره در حوزه خليج فارس مي
وقفه (فه ، وقفه دوم براي متغيرهاي توضيحي بهترين وق9بر اساس معيار آكائيك

  :براي مدل سازي تعيين شده كه مدل به صورت زير طراحي شده است) بهينه
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متغير دارند، تشكيل دهنده سيستم مورد نظر  13كه هر كدام  معادله 7مطابق مدل، 
براي تخمين مدل مورد نظر در ابتدا، . براي شناسايي اثرات متغيرها بر يكديگر است

  .ها را مورد آزمون قرار دهيمبايد ايستايي متغيرها و در ادامه انباشتگي آن

  آزمون ريشه واحد ديكي فولر .4-1

آزمون براي كليه متغيرهاي موجود فرض صفر مبني بر غيرايستا با توجه به انجام اين 
گزارش شده  1يج حاصل از اين آزمون در جدول نتا. توان رد كرد بودن متغيرها را نمي

  .است

  آزمون ريشه واحد ديكي فولر. 1جدول 

  متغير  آماره محاسبه شده  %5مقادير بحراني   %1مقادير بحراني   نتيجه آزمون
 Inv  -27/0  -95/2  -64/3  عدم رد

  Gdp  62/1  -98/2  -71/3  عدم رد
  Sukukh  65/2  -98/2  -71/3  عدم رد
  intrestrate  -53/0  -95/2  -63/3  عدم رد
  sukukkh  31/2  -98/2  -71/3  عدم رد
 stock  -47/2  -95/2  -63/3  عدم رد

 ere  85/0  -95/2  -63/3  عدم رد

 tr  03/5  -98/2  -71/3  عدم رد

  نتايج تحقيق: ماخذ
فولر همه متغيرها داراي ريشه واحد  -اساس نتايج حاصل از آزمون ديكي بر
كه اين موضوع براي وجود هم انباشتگي بين متغيرها از اهميت بالايي برخوردار  هستند
  .است

  تعيين درجه هم انباشتگي بين متغيرها .4-2

توان منظور مي براي اين. مدت بين متغيرها اطمينان حاصل كنيمبايد از وجود رابطه بلند
هاي درجه هم انباشتگي بين متغيرهاي الگو را با استفاده از روش يوهانسون و از آزمون

  .تعيين كرد ���λو آزمون حداكثر درست نمايي  �����λآماره اثر 
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هاي مشخصه حاصل از ريشه هعبارتست از مقادير برآورد شد 	�λكه  طوريه ب
نيز  Tبرآورد ماتريس بردارهاي همگرايي است كه اصطلاحاً مقادير ويژه نيز نام دارد و 

  .باشدتعداد مشاهدات قابل استفاده در تخمين مي
، اين است كه تعداد بردارهاي همگرايي كمتر و يا �Hفرضيه  �����λدر آزمون 

بردار هم جمعي در مقابل فرضيه  rدر واقع فرض حداكثر تعداد . باشدمي rمساوي 
چنانچه آماره بيش از مقدار . گيرد بردار هم جمعي مورد آزمون قرار مي rوجود بيش از 

بردار هم  rمبني بر وجود حداكثر  �Hبحراني در سطح اطمينان خاص باشد، فرضيه 
، اين است كه تعداد بردارهاي همگرايي �Hفرضيه  ���λدر آزمون . گرددجمعي رد مي

والتر، ( بردار همگرايي است r+1باشد و فرض رقيب در اينجا وجود تعداد  مي rمساوي 
  .)56-34، صص1386

بين  بلندمدت، وجود دو رابطه ���λو آماره  �����λفرضيه با توجه به آماره 
نتايج حاصل از آزمون همگرايي بين متغيرها . شود متغيرهاي موجود در مدل اثبات مي

  . بيان شده است 5 تا 2ول ادر جد

�، )1(انباشته بين متغيرهاي مدلآزمون همگرايي بردارهاي هم. 2جدول ��  

  هافرضيه
مقادير 

  ���λآماره
  مقادير بحراني

  )درصد 5سطح  در(
  احتمال

  )درصد 5در سطح (

None  49/119  23/46  000/0  

At most 1  29/98  07/40  000/0  

At most 2 49/71  87/33  000/0  

At most 3 13/21  51/33  0006/0  
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  ������، )1(انباشته بين متغيرهاي مدلآزمون همگرايي بردارهاي هم. 3جدول 

 مقادير آماره  هافرضيه
λ�����  

  مقادير بحراني
  )درصد 5در سطح (

  احتمال
  )درصد 5در سطح (

None  08/228  61/125  000/0  

At most 1  59/188  75/95  000/0  

At most 2  30/90  81/69  000/0  

At most 3  80/18  85/47  000/0  

  

�، آماره )2(انباشته بين متغيرهاي مدلآزمون همگرايي بردارهاي هم. 4جدول ��  

 مقادير آماره  هافرضيه
λ���  

  مقادير بحراني
  )درصد 5در سطح (

  احتمال
  )درصد 5در سطح (

None  49/153  23/125  000/0  

At most 1  91/122  07/95  000/0  

At most 2 24/89  25/70  000/0  

At most 3 79/54  58/63  000/0  

  

��، آماره )2(انباشته بين متغيرهاي مدلآزمون همگرايي بردارهاي هم. 5جدول ���   

 مقادير آماره  هافرضيه
λ�����  

  مقادير بحراني
  )درصد 5در سطح (

  احتمال
  )درصد 5در سطح (

None  59/153  61/125  000/0  

At most 1  10/120  73/95  000/0  

At most 2  18/77  81/69  000/0  

At most 3  85/47  94/57  000/0  

  نتايج تحقيق: ماخذ
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حال پس از اطمينان از وجود رابطه بلندمدت در بين متغيرهاي سيستم معادلات 
VAR بلندمدت بين هاي كوتاه مدت مدل و تخمين روابط مي توانيم به بررسي پويايي

  .متغيرها بپردازيم

  هاي كوتاه مدت مدل و تخمين روابط بلندمدت بين متغيرهابررسي پويايي .4-3

توان ساختار كوتاه مدت و بلندمدت را به طور صريح از يكديگر در اين قسمت مي
شود كه الگوي كوتاه مدت تصحيح خطا يك مكانيزم بازخور تلقي مي. تفكيك نمود

مكانيزم بازخور . شودر وابسته نسبت به عدم تعادل دستگاه، تعديل ميمطابق آن متغي
نتايج حاصل از الگوي . نمايد مذكور، حصول به رابطه تعادلي بلندمدت را تضمين مي

  .نشان داده شده است 6خطاي كوتاه مدت در جدول شماره تصحيح 
در  بدين صوررت به وسيله معني دار بودن مجموع ضرايب متغيرهاي توضيحي

عليت گرنجري متغيرهاي توضيحي در معادله   Fمعادله تصحيح خطا از طريق آماره 
همچنين با توجه به . مورد نظر نسبت به متغير وابسته مورد آزمون قرار گرفته است

باشد، لذا از طريق داراي اطلاعات بلندمدت مي  ECM(-1)اينكه عبارت تصحيح خطا 
توان به رابطه عليت ، مي)t(خطا توسط آماره معني دار بودن ضريب عبارت تصحيح 

بر اساس نتايج الگوي  .بلندمدت بين متغيرهاي توضيحي نسبت به متغير وابسته پي برد
باشد كه اين و كوچكتر از واحد مي 12/0و  14/0برابر  ECM(-1)كوتاه مدت ضريب 

درصد و  14حركت كنيد به ميزان  t+1به   tامر حاكي از آن است كه اگر از دوره 
درصد انحراف سرمايه گذاري از مسير بلندمدتش توسط متغيرهاي تصحيح شده و 12

اين معني داري حاكي از . كندبه سمت روند بلندمدت الگوي تعادلي خود حركت مي
آن است كه متغير وابسته در مدل درون زا بوده و همچنين حاكي از آن است كه يك 

بلندمدت از سمت متغيرهاي الگو به سمت متغير سرمايه گذاري برقرار رابطه عليت 
  .است

   



 51  تاثير ابزارهاي مالي اسلامي بر رشد سرمايه گذاري 

 

 براي سرمايه گذاري ECMمدل . 6جدول 

  )2(مدل  )1(مدل  متغيرها

Dsukuk 
 

58/0  
)31/2(  

66/0  
)27/5(  

DGDP 
48/0  

)53/2(  
46/0  

)85/1(  

Dintrestrate  
50/0  

)79/1(  
87/0  

)36/2(  

Dstock  
78/0  

)61/1(  
36/0  

)82/1(  

Dere 
56/0  

)66/1(  
59/0  

)99/1(  

Dtr 
16/0  

)75/1(  
57/0  

)96/1(  

Ecm(-1) 
14/0  

)92/1(  
12/0  

)69/1(  

 C 
02/4  

)34/1(  
81/0 -  

)53/1-(  

R
2 85/0  98/0  

F 38/11  62/6  

 نتايج تحقيق: ماخذ

دهنده انحراف معيار متغيرها و  مقادير داخل پرانتز نشان قابل تذكر اينكه نكته
در ادامه روابط بلندمدت بين متغيرها  .باشدمي tدهنده آماره  نشان پرانتزمقادير داخل 

  .گزارش شده است
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  با يك بردار هم انباشتگي) 1(مدل؛ بين متغيرها بلندمدتروابط . 7جدول 

 SUKUKH  GDP  INTREST  متغير
RATE  STOCK  ERE  TR  

  13/0  45/0  64/0  5/0  2/1  43/0  ضرايب
  t 7/5  51/3  46/2  42/2  74/0  98/1آماره 

  

  با يك بردار هم انباشتگي) 2(مدل؛ بين متغيرها بلندمدتروابط . 8جدول 

 SUKUKKH  GDP  INTREST  متغير
RATE  STOCK  ERE  TR  

  11/0  54/0  57/0  16/0  28/1  62/0  ضرايب
  t 75/1  59/1  74/1  60/3  81/2  52/1آماره 

 تحقيقنتايج : ماخذ

باشد و متغيرها در تمامي  تأييد كننده انتظارات ما از مدل مي 8و  7 ولانتايج جد
  .درصد معني دار است 95موارد در سطح 

گردد، انتشار اوراق صكوك اثر مثبت و معني دار و بالايي  همانطور كه مشاهده مي
جمله صكوك يكي از مهمترين موردهاي استفاده از صكوك از  .گذاري دارد بر سرمايه

، از يك سو پس انداز با اين روش. هاي اقتصادي است گاهسلف، تأمين مالي بن
كنندگاني كه به علت كوچك بودن حجم سرمايه خود يا به علت نداشتن مهارت كافي 

توانند با خريد اوراق صكوك از راكد ماندن  توانايي سرمايه گذاري مستقيم ندارند، مي
هاي  از سوي ديگر، بنگاه. مند شوند سود آن بهره وجوه خود جلوگيري كرده و از

توانند از  اقتصادي اعم از خصوصي يا دولتي كه با كسري منابع مالي روبه رو هستند، مي
راه انتشار اين اوراق و با پيش فروش محصول خود، بخشي از وجوه مورد نياز خود را 

  .تأمين كنند
اين مسئله به اين . باشد مثبت ميدار و  ضريب عرضه سهام در هر دو معادله معني

تواند با جذب پس اندازها و نقدينگي  تواند باشد كه بورس اوراق بهادار، مي دليل مي
هاي توليدي و خدماتي، نقش قابل توجهي بخش خصوصي و هدايت آن به سوي بخش

گذاري و به تبع آن رونق و بهبود وضعيت اقتصادي  هاي سرمايه در استفاده از فرصت
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توان گفت بازار سرمايه به منزله قلب تپنده سيستم  در واقع مي. ه، ايفا نمايدجامع
هاي  باشد كه وظيفه تأمين و تخصيص منابع مالي مورد نياز بخش اقتصادي كشور مي

  .مختلف اقتصادي را بر عهده دارد
باشد كه با  توليد ناخالص داخلي نوعي معيار براي طرف تقاضاي اقتصاد مي

لذا براي پاسخگويي به اين افزايش تقاضا  ،يابد اضا براي كالاها افزايش ميافزايش آن تق
دهد توليد ناخالص  همانگونه كه نتايج تحقيق نشان مي. بايد سرمايه گذاري افزايش يابد

  .داخلي اثر مثبت و معني داري بر سرمايه گذاري دارد

  پيش بيني سرمايه گذاري با استفاده از ابزار صكوك. 5

سعي شده است ميزان  4قسمت با توجه به برآورد مناسب مدل در قسمت در اين 
نتايج . شد، محاسبه گردد سرمايه گذاري در صورتي كه از ظرفيت صكوك استفاده مي

  .قابل مشاهده است 9 در جدول

  پيش بيني متغير سرمايه گذاري با استفاده از ظرفيت صكوك .9 جدول

  سرمايه گذاري واقعي  )2(گذاري در مدلسرمايه   )1(سرمايه گذاري در مدل  سال
1383  1667204  1669620  145653  
1384  1857004  1800076  1551748  
1385  1990676  1919793  1645973  
1386  2009203  1999360  1745489  
1387  2146042  2078867    
1388  2381687  2464042    
1389  3048951  3106399    
1390  3605468  3405462    
1391  3701168  3788676    

1392  3917128  3981325    
1393  5655915 4026368    
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 1383همانطور كه در جدول نشان داده شده است با بكارگيري صكوك در سال 
 1667204و  1669620ميليارد ريال به ميزان  1456503گذاري از ميزان  ميزان سرمايه

ميليارد  1745489گذاري از ميزان  سرمايهنيز  1386همچنين در سال . يافت افزايش مي
بر همين اساس  .يافت ميليارد ريال افزايش مي 2009203و  1999360ريال به ميزان 
گيري ظرفيت صكوك به ميزان ظرفيت  گذاري با بكار شود ميزان سرمايه پيش بيني مي

ميليارد ريال و با  4026368به  1669620صكوك كشورهاي حوزه خليج فارس از 
به ميزان  1667204ارگيري ظرفيت صكوك به ميزان ظرفيت صكوك كل كشورها از بك

هاي انتشار صكوك افزايش يابد به هر چه تعداد سال .ميليارد ريال برسد 5655915
گيري آن سرمايه گذاري نيز به تبع  دليل اعتماد مردم به اين ابزار و افزايش روند به كار

  .آن افزايش خواهد يافت

  بنديجمع

در گذشته سرمايه بيشتر به شكل ابزار كار . هاي اصلي توليد استسرمايه يكي از نهاده
اما، امروزه سرمايه به عنوان انباشت نقدينگي براي شروع يا ادامه يك . انسان مطرح بود

هاي اقتصادي براي شروع ها و شركتدولت. شود فعاليت اقتصادي نيز در نظر گرفته مي
  .اقتصادي احتياج به تأمين سرمايه دارند يا ادامه يك فعاليت

شود و يا اينكه از طريق اين سرمايه يا از دارايي دولت و صاحبان شركت تأمين مي
فرآيند تأمين مالي يكي از مباحث مهم اقتصاد مالي . آيد فرآيند تأمين مالي بدست مي

ام داراي ها و ابزار گوناگوني وجود دارد كه هر كدبراي تأمين مالي، روش. است
هاي  بسته به نيازها، توان مالي، شرايط بنگاه. ها و خواص مربوط به خود استويژگي

ها اقتصادي و تنوع رفتار مردم در سرمايه گذاري و مواجهه با خطر، اين ابزارها و روش
  .شوند كار گرفته مي تبيين و به

ها كردن داراييهاي مهم فرآيند تأمين مالي، تبديل به اوراق بهادار يكي از روش
هاي مالي مانند  تبديل به اوراق بهادار كردن، فرآيندي است كه در آن واسطه. باشدمي

گذاران  هاي تجاري حذف و اوراق بدهي قابل خريد و فروش مستقيماً به سرمايه بانك
هاي مالي را  اي از دارايي در واقع، يك شركت تأمين سرمايه، مجموعه .شود فروخته مي
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گذاران  و اوراق بدهي را براي تأمين مالي مجموعه مورد نظر، به سرمايهجمع آوري 
  .فروشد بيروني مي

ها، يكي از ابزارهاي مالي مهم و كارا براي تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي
همچنين ابزار  است و كاربرد مهم اين اوراق در مديريت نقدينگي .باشدصكوك مي

با توجه به درآمدهاي  .باشدميهاي خصوصي ت و بنگاهمناسبي براي تأمين مالي دول
 تواند بخش بسيار سودحاصل از نفت در كشور و علايق مذهبي، تأمين مالي اسلامي مي

همچنين تأمين مالي اسلامي با رويكرد ابداع ابزارهاي . دهي در صنعت بانكداري باشد
ستغلات و نيز با توانايي هاي صنعتي، نيرو، انرژي و مژه نوين براي تأمين مالي پرو

. باشدهاي پيش روي كشور ميجايگزين پذيري تأمين مالي سنتي از مهمترين فرصت
هاي حوزه صنعت و  هاي متنوعي مانند شركت ها و شركت در اين راستا نهادها، سازمان

علاوه بر  .معدن، انرژي، آب و نيرو وجود دارند كه نيازمند تأمين مالي اسلامي هستند
ها و نهادهاي ديگري نيز وجود دارند كه توسعه تأمين مالي اسلامي نيازمند  زمانآن سا

تفاوت روش تأمين مالي از طريق انتشار صكوك و از  .ها مي باشدتلاش و همكاري آن
طريق انتشار اوراق مشاركت اين است كه اولاً، خريدار در مالكيت و مديريت بنگاه 

نيازهاي مالي كوتاه مدت و موردي، براي صاحبان شريك نخواهد بود، در نتيجه در 
ثانياً با توجه به امكان تعين دامنه سود آن، براي افراد . بنگاه ترجيح خواهد داشت

  .ريسك گريز و متعارف جاذبه خواهد داشت
نتايج حاصل از برآورد مدل حاكي از اين است كه شاخص توسعه اقتصادي رابطه 

كه بهبود توسعه اقتصادي باعث  به طوري .اري داردمثبت و معني دار با سرمايه گذ
با بهبود قدرت  .گردد افزايش تقاضا براي كالاها و به تبع آن افزايش سرمايه گذاري مي

ها افزايش و قدرت وام دهي بانك) ها افزايش نرخ سود سپرده( هاتأمين مالي بانك
  .سرمايه گذاري نيز افزايش خواهد يافت

ين سرمايه گذاري و بازار سهام و با عنايت به اين كه رونق با توجه به ارتباط ب
باشد، بنابراين  بازار سهام در مجموع در افزايش سرمايه گذاري خصوصي موثر مي

هاي موجود در عرضه و معاملات سهام  ها و موانع و محدوديت شود تناقض پيشنهاد مي
ورس اوراق بهادار تا ها و ساير مشكلات و موانع احتمالي در زمينه گسترش ب شركت
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تر و كارآمدتر  ها در بورس آسانتر، منظمحد امكان رفع گردند، تا عرضه سهام شركت
  .صورت پذيرد

براي  .باشداز متغيرهاي مهم و اثرگذار بر سرمايه گذاري شاخص صكوك مي
بررسي اثر انتشار صكوك بر سرمايه گذاري ابتدا ظرفيت صكوك منتشره در ايران بر 

ك منتشر شده در حوزه خليج فارس و در كل كشورها بررسي شد و سپس اساس صكو
 اساس بر .گرديدبا استفاده از اين آمار دو ظرفيت بالقوه براي سرمايه گذاري استخراج 

ظرفيت  ،با انتشار صكوك و مقبوليت آن بين سرمايه گذاران شودميپيش بيني  مدل
به ميزان  1383يارد ريال در سال ميل 1667204و  1669620سرمايه گذاري از ميزان 

ميزان سرمايه گذاري بدون . برسد 1393ميليارد ريال در سال  5655915و  4026368
به ميزان  1386ميليارد ريال و در سال  1456503معادل  1383انتشار صكوك در سال 

ا لذا ب. باشدميليارد ريال بوده است كه بسيار كمتر از زمان انتشار صكوك مي 1745489
  :گرددپيشنهاد مي مواردي گذاري نتشار صكوك در تأمين مالي سرمايهتوجه به اهميت ا

براي انتشار صكوك در ايران بهتر است استانداردهاي انتشار صـكوك تعريـف    -
 . و فرآيند ارزيابي آن بيان گردد

تسهيلات لازم بـراي انتشـار و رتبـه بنـدي اوراق صـكوك فـراهم گرديـده و         -
 .مناسب ايجاد شوند موسسات رتبه بندي

زمينه مناسب براي ايجاد بازار ثانويه مناسب براي خريد و فـروش ايـن اوراق     -
 .ها تسهيل گرددفراهم و نقدشوندگي آن

مناسـب جهـت تـأمين     بسترتواند با زمينه سازي لازم  رسد دولت ميبه نظر مي -
  .ها را فراهم آورد مالي بنگاه

  هايادداشت

  
1 . Mc Kinnon and Shaw 
2. Bagehot  
3. Hicks 
4. Schumpeter 
5. debt based 
6. equity-based 
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7. interstate 
8. stock 
9. akaike criteria 

  كتابنامه

نظـري اوراق بهـادار اسـلامي     -بررسـي فقهـي  «، )1386(احمدي حاجي آبادي، سـيد روح االله  
  .112-95، صص1386، زمستان 12، شمارهفصلنامه راهبرد ياس، »)صكوك(

 :عباس شاكري، تهـران  ه، ترجمهاي اقتصاد كلانتئوري و سياست، )1381( برانسون، ويليام اچ
  .نشر ني، چاپ پنجم

  .انتشارات برادران، چاپ دوم :، جلد دوم، تهراناقتصاد كلان، )1380(رحماني، تيمور 
اري خصوصـي  ها و سرمايه گـذ تسهيلات بانك«، )1381(مسعود قوي، سليمي فرد، مصطفي و 

 .170-135ص، ص13، شمارههاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهش، »در ايران

 .ةالاسلاميالنشر  ةموسس ةمطبع: ، قمالخلاف، .)ق1409(شيخ طوسي 

هاي اقتصـادي از طريـق اوراق   تأمين مالي طرح«، )1386(محمد نقي  ،اكبر و نظرپور كميجاني،
مجموعه مقـالات كنفـرانس   : تهران، »استصناع و چگونگي به كارگيري آن در بازار بورس

  .بين المللي تأمين مالي اسلامي
  .ةالاسلاميدارالكتب : تهران، ةالوسيل تحرير، .)ق1390(موسوي خميني، سيد روح اله 

، الاسـلامية موسسه النشـر   :قم، تعليقه علي معالم الاصول، .)ق1420(موسوي قزويني، سيد علي 
 .چاپ اول

اوراق بهـادار  « ،)1388(حميدرضـا  ، و اسـمعيلي گيـوي   ، مجتبـي موسويان، سيد عباس، كاونـد 
 -ه علمـي فصـلنام  ،»جعاله، ابزاري كارآمـد بـراي توسـعه صـنعت گردشـگري     ) صكوك(

  .171-141، صص1388، زمستان 32، سال هشتم، شماره پژوهشي اقتصاد اسلامي
مضـاربه،  ) صكوك(اوراق بهادار «، )1389(علي  ،مجتبي و رداديكاوند، موسويان، سيد عباس، 

پژوهشــي  -دوفصــلنامه علمــي، »توســعه بخــش صــادرات ايــرانابــزاري مناســب بــراي 
  .171-145صص، 1389، بهار و تابستان 13، سال هفتم، شماره جستارهاي اقتصادي
: ، چـاپ دوم، تهـران  جواهر الكلام في شرح شرايع الاسـلام ، )1365(نجفي، شيخ محمدحسن 

  .ةالاسلاميدارالكتب 
، ترجمـه مهـدي   هاي زمـاني بـا رويكـرد كـاربردي    اقتصاد سنجي سري، )1386(والتر، اندرس 

  ).ع(انتشارات دانشگاه امام صادق: پور، تهرانصادقي شاهداني و سعيد شوال



  1391پاييز و زمستان  - 9، پياپي مطالعات اقتصاد اسلامي، سال پنجم، شماره اول  58

Ahmad,Wahida and Rafisah, Mat Radzi (2010), Sustainability of Sukuk and 
conventional bonds during financial crisis: Malaysian capital market, School 
of Economics and Finance, La Trobe University, Malaysia. 

Ang, James B. (2009),"Private Investment and Financial Sector Policies in India and 
Malaysia", World Development, Vol. 37, No. 7, pp.1261-1273. 

Samsudin, Anna Maria (2008), Sukuk strikes the right chord, Islamic finance Asia, 
Kuala Lumpur, Companies Acts of Malaysia. 

Cakir, S., Raei, F. (2007), "Sukuk vs. Eurobonds: Is there a difference in value-at-
risk?", International Monetary Fund Working Paper, WP/07/237. 

Jensen, M., Meckling, W. (1976), "Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Capital Structure", Journal of Financial Economics, pp.323-
339. 

Jensen, M. (1986), "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and 
Takeovers", American Economic Association Papers and Proceedings, No. 76, 
pp.323-329. 

Leland, H. (1977), "Information Asymmetries, Financial Structure and Financial 
Intermediation", Journal of Finance, No. 32, pp.371-387. 

Miller, N., Challoner, J. & Atta, A. (2007), "UK Welcomes the Sukuk", 
International Financial Law Review, No. 26, pp.24-25. 

Mohd, Nasir and Hafiz, Amirul (2008), The principles and practices of Islamic 
banking and finance, Pearson-Prentice Hall, Kuala Lumpur, Malaysia. 

Murat, Cizakca (2010), "Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and 
the origins of sukuk", http://mpra.ub.uni-muenchen.de/23205. 

Myers, S. (1977), "Determinants of Corporate Borrowing", Journal of Financial 
Economics, No. 5, pp.147-175. 

Ross, S. (1977), "The Determination of Financial Structure: The Incentive 
Signalling Approach", Bell Journal of Economics, No. 8, pp.23-40. 

Sukor, Mohd & et al (2008), "Malaysian sukuk: issues in accounting standard", 
Sharia Journal , Vol. 16, N0.1, pp.63-74. 

Wilson, R. (2004), Overview of the Sukuk Market, in Islamic Bonds: Your Guide to 
Issuing, Structuring and Investing in Sukuk, Euromoney Books. 

Wilson, R. (2008). "Innovation in structuring of sukuk securities", Humanomics, 
Vol. 24, No. 3, pp.170-181. 



 

 


