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  چكيده

 نبـودن  كـافي  و گذشـته  هـاي  سـال  در ايران كشور عليه شده اعمال الملل بين مالي هاي محدوديت به توجه با

 آينـد،   مـي  حسـاب   به ايران صنايع در ماليتامين هاي محدوديت ترين مهم عنوان به كه داخلي هاي بانك منابع

 هـا  آوري نو اين از يكي. است گرفته صورت اخير دهه در اسلامي و مالي پولي هاي بحث عرصه در هايي آوري نو

 بهـادار  اوراق براي مناسبي جايگزين تواندمي اوراق اين است؛ صكوك اسم به اسلامي بهادار اوراق انواع انتشار

 و اقتصـادي  هـاي  بنگـاه  مـالي  تـأمين  دولـت،  مـالي  تـأمين  بـراي  عمده طور به اوراق اين. شود شمرده ربوي

 مطالعـه  اين از هدف.اند  شده  طراحي اسلامي عقود براساس كه شوند؛ مي منتشر دولت به وابسته هاي سازمان

 براسـاس  كـل  سـطح  در ايـران  اقتصـاد  كليـدي  متغيرهـاي  تغييرات از صكوك صدور اثرپذيري كه است اين

 گرنجر عليت طبق صكوك كه دهدمي نشان نتايج و شود مي بررسي (VAR) برداري رگرسيون خود هاي مدل

 PPI هـردوي  باعث گرنجر عليت طبق داخلي ناخالص توليد كه درحالي گردد؛مي داخلي ناخالص توليد باعث

 مهم پيامدهاي نتايج اين كه است؛ گنجانده مدت كوتاه افق در را خود پويايي، با نيز صكوك. گردد مي CPI و

 اسـت،  (GDP)گرنجـر  عليـت  صـكوك  صـدور  كـه  آنجـايي  از. دارد بـر  در را بـازار  گيرندگان تصميم سياست

 .كنند طراحي اسلامي سرمايه بازار عملكردي هاي جنبه نوسازي براي جديد هاي سياست بايد گذاران سياست

  

  اسلامي مالي ابزارهاي الملل، بين مالي صكوك، :كليديواژگان 

     JEL  F3 ،G2، E6  ،PPI، CPI:بندي طبقه

                                                                                                               
  s.karimi@razi.ac.ir                                      كرمانشاه اقتصاد دانشگاه رازياستاديار گروه  -1

  qsoheily@yahoo.com                                         كرمانشاه. دانشيار گروه اقتصاد دانشگاه رازي -2

  mi_naemi61@yahoo.com                             دانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي دانشگاه رازي -3
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  مقدمه

هـاي اسـلامي    كشور غيرمسلمانانو مسلمانان و  يافته توسعه هاي اخير بسياري از كشورهاي  در سال

وري امور مـالي فراتـر    بهترين گزينه براي بهره عنوان بههستند كه صكوك را  مند علاقه توسعه درحال

كه صكوك در  كند مي تأييد 2015زاويا در سال  1رويترز تامسون. از امور مالي متعارف انتخاب كنند

لامي و هـم كشـورهاي غيـر    به يك ابزار مهم مالي اسلامي هـم در كشـورهاي اس ـ   شدن تبديلحال 

و  مؤثرصكوك به يك ابزار مهم براي بالا بردن امور مالي  افزايد مي باره  در اين تامسون. استاسلامي 

 .اسـت  شده تبديل المللي بينمدت تبديل و تخصيص و تجهيز منابع در بازارهاي سرمايه  دركارآمد، 

 گـذاري  سـرمايه ي بودجـه جـايگزين و   كـه راهـي بـرا    كند ميصكوك يك بازار سرمايه فراهم  اوراق

سـرمايه   بـازار . باشـد  مـي و دولت ) مشترك هاي سازمان( بزرگ هاي شركت نهادهايبراي  تر گسترده

 از. بازار سهام است واست شامل بازار بدهي  الملل بيناز بازار سرمايه  اي زيرمجموعهاسلامي كه خود 

 هـا  آن. قرضـه اسـلامي هسـتند   يـا اوراق  صـكوك بـازار بـدهي اسـلامي،     روز بـه ابزار مالي  ترين فعال

مـالي تجـارت يـا     تـأمين  منظور به قرضه و سهام اوراق ويژگيبا هر دو  گذاري سرمايه هاي گواهينامه

دارد و  سررسـيد تـاريخ   يـك قرضه، اوراق مانند، صكوكـ. است صادرشدهملموس  هاي داراييتوليد از 

با يك پرداخـت نهـايي    هحاصل از آن همرا درآمدمنظم در جريان امور  طور به تا دارند حقدارندگان 

به اين دليل كه يك نوع تجارت  سازد ميصكوك نقدينگي را نيز ميسر  همچنين. در سررسيد باشند

كـه چـه نـوع از بـدهي و سـهام      مالي كه براي تعيـين مقـدار و ايـن    تصميمات .در بازار ثانويه است

عـواملي كـه    ودر ثروت سهامداران بايد صادر شـود؛   مؤثرن سرمايه در ميان عوامل بالا برد منظور به

 شـواهد . از مسـائل اساسـي در امـور مـالي اسـت      يكـي ، دهد ميقرار  تأثيرسهامداران را تحت  ثروت

 نسـبتاً سـهام خـالص يـك اثـر منفـي       هاي پيشنهادكه  دهد ميقرضه معمولي نشان تجربي در اوراق

روي ثـروت  )مثبـت (منفينامسائل مربوط به بدهي مستقيم يك اثر كوچك  كه درحاليبزرگي دارند، 

فقهي و اقتصادي، ابـزار مشـروع و    نظر ازدر اين است كه اين اوراق  شده انجامپژوهش  اهميت .دارد

كـه   كنـد  مـي ايـن مقالـه كمـك    باشـد و  ي مختلف اقتصادي ميها بخشمالي  نيتأمكارآمدي براي 

ادامـه مقالـه    در .قرار گيرد بررسي موردجود در اقتصاد كلان بر رفتار بازار صكوك عوامل مو تأثيرات

به بحث در مورد متون مـرتبط و مبـاني نظـري و يـك      2بخششده است؛  دهي سازمانبه شرح زير 

 3 بخش. كند مياخير از صكوك در ايران و مالزي را فراهم  هاي توسعهمختصري در مورد  زمينه پس

مقالـه را در   گيـري  نتيجـه و بخش پايـاني   هاست يافتهبحث  4و بخش  كند ميبيان روش پژوهش را 

  .بردارد

    

                                                                                                               
1- Thomson Reuters Zawya 
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  پژوهش پيشينه برمباني نظري و مروري - 1

 مـالي  بازارهـاي  در معامله قابل و يكسان مالي ارزش با بهادار اوراق ،)صكوك( اسلامي مالي ابزارهاي

 صـورت  به اوراق دارندگان و اند شده طراحي اسلام تأييد مورد هاي قرارداد از يكي ي پايه بر كه هستند

ك  جمع صكوك. باشند مي ها آن از حاصل منافع و ها دارايي از اي مجموعه يا يك مالك مشاع  بـه  صـ

ربَّ  و است سفته و سند معناي    داده توسـعه  را واژه ايـن  اعـراب . اسـت  فارسـي  در چـك  يواژه معـ

شـده، نظـام    هـاي انجـام  براساس پـژوهش  .بردند بكار مالي اسناد و تعهدات حوالجات، انواع ي بركليه

  اندازها در ايران، يـك نظـام مبتنـي بـر بانـك اسـت، بـه ايـن معنـا كـه بيشـتر مـردم،              مصرف پس

هـا،  سپارد و بانكهاي خود را به بانك مياندازها، پسسپارند و بانكهاي خود را به بانك مياندازپس

در حقيقت، اين . دهندصورت تسهيلات در اختيار متقاضيان قرار مي ذاران را بهگهاي سپردهاندازپس

هـاي  هاي كوچك دارنـد و از فرصـت  اندازانداز در كشور به زيان كساني است كه پس نظام توزيع پس

از نگاه متقاضيان سـرمايه نيـز،   ). 1387گلي، اسلامي بيد( .گذاري بهتر در كشور آگاه نيستندسرمايه

نظام بـانكي وابسـته اسـت و ايـن نظـام نيـز بـه          شدت به  هاي مختلف اقتصاد، بهمالي بخش تأمين

كردي و محدوديت منابع، بخـش نـاچيزي از   هاي كارهاي مديريتي، سياستدلايلي، ازجمله سياست

هاي پشـتيبان  هرساله، كمبود منابع مالي، نهاد. دهدهاي اقتصادي را پوشش ميهاي مالي بخشنياز

منظور تأمين مالي بـراي   كند كه بهرو ميبههاي فراواني روها و زيانتأمين مالي را با مشكل مينهدرز

 مركـزي،   كـردن از بانـك  هـاي مختلـف، ماننـد قـرض    تـوان از راهكـار  طرف كردن اين مشكل ميبر

، باعـث  قـرض گـرفتن از بانـك مركـزي    . بهادار استفاده كرد ها و انتشار اوراقگرفتن از خارجيقرض

ها نيز علاوه قرض گرفتن از خارجي. دهدافزايش حجم پول در جامعه شده و نرخ تورم را افزايش مي

. شـود مدت مـي هاي سياسي و اقتصادي در بلندبر خروج ارز و سرمايه از كشور، باعث انواع وابستگي

در . است) صكوك( ر اسلاميبهادا هاي مردم، انتشار اوراقترين شيوه استفاده از سرمايهاين سالمبنابر

مـدت  شود كه در بلنـد هاي اقتصادي سوق داده ميهاي مردم به سمت فعاليت اين روش اولاً سرمايه

شـود؛ بلكـه بخشـي از حجـم پـول      تنها باعث افزايش حجم پول نمي براي اقتصاد مفيد است؛ ثانياً نه

در  اي گسـترده  طـور  بـه صكوك ). 1386 موسويان،. (كندجامعه را جذب كرده و از فشار تورم كم مي

. صادر شد) OIC(پس از شوراي آكادمي فقه اسلامي از سازمان كنفرانس اسلامي 1988فوريه سال 

ابتــدا صــكوك بــراي پاســخگويي بــه نيــاز  در. ســعودي برگــزار شــد عربســتاندر جــده،  جلســه 4

مالي و تأمينين براي يك حالت جايگز عنوان بهدر كشورهاي اسلامي  گذاران سرمايهو  صادركنندگان

 سازمان، 2003ماه مه  در. يافت انتشارخود كه با الزامات شريعت مطابق بود،  نيازهاي گذاري سرمايه

در آن صـكوك   كـه صكوك  گذاري سرمايهحسابداري و حسابرسي مالي اسلامي استانداردي را براي 
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، شده تعريفملموس  هاي داراييدر  نشده  تقسيمگواهي ارزش برابر نمايندگي مالكيت سهام  عنوان به

  .است منتشرشده

 متغيرهـاي تغييـرات در   تـأثير اسـت،   شده انجامبا توجه به مطالعات محدودي كه در اين زمينه 

مطالعـه بـا    يـك ؛ گردد ميقرضه براي كشورهاي اسلامي بيان سهام و اوراق بازارهاياقتصاد كلان در 

هـاي اقتصـاد   از متغيـر  تـأخيري ه است كه مقادير يافت شد) ECM( خطااستفاده از روش تصحيح 

 تـأثير و نرخ اوراق قرضه خزانه كه ) CPI( كننده مصرفقيمت  شاخصكلان مانند تغييرات نرخ ارز، 

 واريـانس مطالعـات ديگـري كـه تجزيـه      .دهد ميقرار  مورد مطالعهدر بازار سهام دارد را  توجهي قابل

)VCD ( آني  العمل عكسو توابع)IRF ( اقتصادي  متغيرهايرا كه به  هايي شوك و تحليل  جزيهتو

خطا از شاخص بـازار و اثراتـي كـه متـداوم نبودنـد؛       بيني پيشكه تنها اقليتي از ) مستقل( توضيحي

  .شده است يافت

. افزايـد  مـي بـزرگ و مسـتقل    هـاي  شـركت مطالعه اخير بر روي عوامل تجربي صدور صكوك از 

در انتخـاب   اي گسـترده  طـور  بـه  قرضـه،  مرسوم به بررسي عوامل اقتصاد كلان در بازار اوراق ادبيات

توضـيحي در   متغيرهـاي كـه گسـترش   و برخي از مطالعات بر روي اين پردازد مي ها روشو  متغيرها

 .رگرسيون را كاهش دهند متمركز هستند

از  هـايي  نمونـه  1998در سال  4ومودي 3ايچ گرين و 1998در سال  2مين ،2001در سال  1بيك

  .اند كاركردهتوضيحي در رگرسيون  متغيرهايكساني هستند كه روي كاهش گسترش 

 2010در سـال   6و نوسـباچ  5و مشخصات و زمينه كاري از هيلشـر  ها ويژگيمقاله ما براساس مطالعه 

تخمـين   جـاي   بـه بررسـي نوسـانات از اصـول،     وسيله به نويسندگان از مطالعات قبلي  اين. باشد مي

  .اند جدا شدهمعادلات براساس سطح ) برآورد(

مزاياي كاهش ريسـك صـدور صـكوك مسـتقل را      2007در سال  8و رايي 7كاكرحال، در همين

قرضـه يـورو از همـان    بـا اسـتفاده از يـك نمونـه صـكوك مسـتقل و اوراق       محققـان . بررسي كردند

نمونه از كارها كه شامل هـر دو ابـزار بـه    در معرض ريسك قرار گرفتن براي يك  ارزش، صادركننده

صكوك  كه زمانيدريافتند  ها آن. قرضه خالص اروپايي را برآورد و مقايسه كردنديك نمونه كار اوراق

است، ارزش در معرض ريسـك قـرار گـرفتن،     شده اضافه بهادار با درآمد ثابت به نمونه كارهاي اوراق

                                                                                                               
1-Beck 

2- Min 

3-Eichgreen 

4-Moody 

5-Hilsher 

6-Nosbuch 

7-Cakir 

8-Raei 
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متنـوعي را بـراي    مزايـاي ، گـذاري  سـرمايه گـواهي  كـه ايـن    دهنـد  مـي  نشـان . اسـت  يافته  كاهش

يـك نظـر    2011در سـال   3و ويل 2، كادليوسكي1آريسترك حال بااين. كند ميايجاد  گذاران سرمايه

قرضـه متعـارف   بـه اوراق  تـوجهي   قابـل كه در بازار هيچ واكـنش   دهند ميكه نشان  مخالف داشتند؛

 . به بازار سهام منفي به مسائل صكوك وجود دارد توجهي قابليك واكنش  اماوجود ندارد، 

در مقاله خود با نگاهي به روند رو به رشد بازار سرمايه اسلامي طي ) 1386(بابا قادري و فيروزي

ازجملـه  . انـد  هـاي هـر يـك پرداختـه     هاي گذشته به بررسي انواع ابزارهاي اسـلامي و  ويژگـي   سال

ها را در بازارهاي اسلامي به  گذاري توجهي از سرمايه قابل ترين اين ابزارها صكوك است كه حجم رايج

 .خود اختصاص داده است

هاي  در مقاله خود به بررسي چگونگي انتشار اوراق، تبيين انواع ريسك) 1393(ترابي و همكاران

نفعان آن و ارائه راهكارهاي مديريت و كاهش يا پوشش ريسك ايـن اوراق   مترتب بر اين اوراق و ذي

دازد و انتظار بر آن است تا با تبيين ابعاد صـكوك زمينـه انتشـار و بهبـود ايـن ابـزار مـالي در        پر مي

 .پيش فراهم گردد از  كشورهاي اسلامي بيش

پـردازد،   هـاي تعميـق مـالي در ايـران مـي      اين مقاله بررسي شاخص) 1393(ترابي و همكارانابو

دهد و بـه   اقتصادي را مورد بررسي قرار ميهمچنين ارتباط ميان عقود اسلامي، تعميق مالي و رشد 

اند كه عقود اسلامي اين قابليت را دارند كه از طريق ثبات مالي، مشاركت در سود و  اين يافته رسيده

گذاري، رونق در بازار مالي، تنوع عقود اسلامي و تأمين مـالي،   انداز و سرمايه زيان، افزايش حجم پس

زا متـأثر   صورت درون هاي توليدي و رشد اقتصادي را به ه بنيانبهبود كارايي تخصيص سرمايه، توسع

 .نمايد

 هاي نوآورانه موجـود در عقـدهاي مـورد    اين مقاله به بررسي ويژگي) 1393(ترابي و همكارانابو

دهد كه اين عقدها با پديـد سـاختن    استفاده در بانكداري بدون رباي ايران پرداخته است و نشان مي

 .پوشش تورم از كانال آوري مالي به توسعه بازارهاي مالي خواهد انجاميد ثبات مالي بيشتر و

ترين شناورها اوراق تـورم   در مقاله خود به بررسي يكي از متداول) 1394(خوانساري و اعتصامي

اسـت كـه بـراي بسـياري از     ) هـا يـا تـورم    اوراق مصون در مقابل افزايش سطح عمومي قيمت(پيوند

در اين مقاله چهـار نـوع   . آيد مؤثر براي بيمه شدن در برابر تورم به شمار مي گذاران راهكاري سرمايه

هاي صورت گرفته،  شوند و طبق بررسي اوراق مشاركت، اجاره، مرابحه و وكالت با يكديگر مقايسه مي

  .مرابحه، ساير اوراق اين قابليت را داردجز اوراق به

                                                                                                               
1  - Turk Ariss 

2  - Codlewski 

3  - Will 
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ي دريافتنـد كـه رابطـه معنـاداري ميـان توسـعه       در مقاله خود از طريق آزمون آمـار ) 1394(زنديه 

يافته بـراي رشـد     سازي و ميزان آزادي تأمين مالي در برخي كشورهاي توسعهبازارهاي اوراق بهادار

 .ها وجود دارد اقتصادي آن

 گـذاران  سـرمايه كه، اين اولمختلف سهام را با دو عامل توضيح دادند؛  بازارهايواكنش  محققان

مالي  تأمينصكوك بيش از  ترجيحناسالم را به  هاي شركتانتخاب نامساعد  مكانيزه انتظار دارند كه

ايـن باشـد كـه     گـذاران  سـرمايه است ديدگاه  ممكنكه، اين دوم. كند ميقرضه متعارف تشويق اوراق

قرضه متعارف را ببندند، صدور صكوك اين امكان را داشته باشند كه بازار اوراق هاي شركتحتي اگر 

. جويند  بهرهاسلامي  هاي بانكصكوك از  براي) مازاد( ازحد بيشاز تقاضاي  توانند ميهنوز هم  ها آن

در مـورد   نشـده  بينـي  پـيش  )غيرمنتظـره ( اخبارتوجه به كارايي بازار در تحقيقات،  بابر اين،  علاوه

 .دهـد  يم ـقـرار   تـأثير يك كشور را تحـت   كنندگان شركتبازارها و  رفتاراقتصاد كلان،  هاي شاخص

بـه اخبـار    سـرعت  بـه رخ دهد  ها قيمتهستند اگر تغييراتي در  كارآمدبازارهايي كه . 1)2007امير، (

كه تغييرات در متغيرهاي اقتصـاد كـلان    اند كردهاز مطالعات ثابت  برخي. دهند ميپاسخ  غيرمنتظره

تجربـي در مـورد   مطالعـات  حال  اين با. بازار سهام است كنندگان شركتحاوي اطلاعات مهمي براي 

اين عوامـل بـه پـر     مطالعه، رو ازاين. اقتصاد كلان بر رفتار تعدادي از بازار صكوك محدود است تأثير

  .كند ميكردن اين شكاف در تحقيقات كمك 

  

  پژوهش شناسي روش -2

از  1394 فصـل چهـارم سـال   تـا   1389سـال   فصل چهارم هاي دادهمجموع  كارگيري بهاين مطالعه 

از پايگاه داده بانك مركزي و سايت مركز آمـار ايـران و    ها داده منبع. باشد ميصدور صكوك در ايران 

در  صـادر شـده  اين مقاله اثر شرايط اقتصاد كلان روي كـل صـكوك    در. بوده است بورس فراسايت 

قـرار   ادهمورداسـتف كـه   متغيرهـايي خـاص،   طـور  بـه  . شده است قرار گرفته مورد بررسيسطح كل 

چرخـه   از) نماينـده (يـك پراكسـي    عنـوان  بـه ) PPI( توليدكننـده شـاخص قيمـت    تأثير، اند گرفته

؛ نـرخ  )و كـار   كسـب نماينده براي چرخـه   عنوان بهاستفاده از نرخ بهره  جاي  به( باشد مي وكار كسب

ناخـالص داخلـي   است و توليـد  ) CPI( كننده مصرفبا استفاده از شاخص تورم  گيري اندازهتورم كه 

)GDP ( باشد ميرشد اقتصادي  دهنده نشان عنوان بهكه.  

 VARهستند يعني بـا مـدل   ) VAR( رگرسيو، چهار متغير برداري اتو مورد بررسي متغيرهاي

 بـراي  VAR روش. اسـت  شـده  بررسـي  كه ويژگي هم جمعي و مانـايي هـر متغيـر     اند شده  بررسي

ديگـر در سيسـتم،    متغيرهـاي در  نوآوريرد واكنش هر متغير به برآو منظور  بهبررسي پويا از بازار و 

                                                                                                               
1  - Ameer 
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بررسـي   منظـور   به) ADF(ديكي فولر  كننده تكميل هاي آزمون ازدر اين مقاله، . است شده  استفاده

  .دهد ميرا ارائه  مانايي نانتايج  1 جدول. است شده استفاده خواص مانايي هر متغير 

  )واحدآزمون ريشه (عنوان جدول . 1جدول 

  با رهگيري و روند ADFآزمون 

  متغيرها  سطح  ديفرانسيل مرتبه اول

416/11-***  

)000/0(  

916/4-***  

)000/0(  

791/5-***  

)001/0(  

984/3-**  

)001/0(  

519/3 -  

)948/0(  
SUKUK  

 

694/3 -  

)305/0(  
PPI  

519/3 -  

)979/0(  
CPI  

365/1 -  

)853/0(  
GDP  

 و آمـار . هسـتند  معنـاداري  سـطح  از 10٪و 5٪ ،1٪ سـطح  در معناداري دهندهنشان ترتيب، به

 رهگيـري  و رونـد  دو هـر  شـامل  آزمـون . اسـت ) P-VALUE( احتمـالي  مقـادير  پرانتز داخل ارقام

  .باشد مي

جمعـي را مـورد    هـم در سطح نامانـا هسـتند؛    ها داده كه جايياز آن، 1با توجه به جدول شماره 

كـه چـه   را براي تعيـين ايـن   يوهانسونهم جمعي  آزموندر اين مرحله،  پس. دهيم ميارزيابي قرار 

. گيـرد  مـي  انجـام اقتصادي و صدور صكوك كـل وجـود دارد؛    هاي فعاليتروابط پايداري بين مقادير 

مـورد  بردار هم جمعي براي دوره ) MAX-Eigen(و حداكثر مقادير ويژه ) Trace Test(اثر  آزمون

  گـره  بلندمـدت بـاهم در   متغيرهـا كـه   دهـد  مـي هم انباشتگي نشان  وجود. دهد ميرا نشان  مطالعه

جمـلات   ارتبـاط در مرحلـه بعـد،    واصلاح خواهد شد؛  بلندمدتو انحراف از مسير تعادلي  اند خورده

 نتـايج . اسـت  قرار گرفته مورد بررسي بستگي همخطا و ماتريس كوواريانس براي تشخيص مشكلات 

روابط بين متغيرهـا و شناسـايي حـداقل     2 جدول. را نشان نداده است يتوجه قابلكوواريانس ارقام 

  .دهد مييك بردار هم جمعي براي نمونه را نشان 

  )يوهانسونتست هم جمعي (عنوان جدول . 2جدول 

  آماره آزمون  )5٪( بحرانيمقادير 
Null 

Hypothesis 

Max-

Eigen 
Trace Max-Eigen  Trace   

5843/27  *85/47  
5472/58  

9167/13  

9618/6  

5152/2  

  

*94/81      r=0 

1316/21  79/29  39/23      r=1  

2646/14  49/15  47/9      r=2  

8414/3  84/3  52/2      r=3  
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آزمـون حـداكثر    .دهـد را نشـان مـي   ٪5جمعي در سطح  آزمون اثر هم. است 5مقادير تأخير بهينه 

  .دهدرا نشان مي ٪5جمعي در سطح  نيز يك هم) MAX-Eigen Value(مقادير ويژه 

در زيـر   VAR مدل. است شده انجامبراي بررسي پويايي در بازار صكوك  VAR روشدر ادامه، 

  :است شده دادهتوضيح 

x�,� � a�,� �	a�,
��,
�� �	��,���,

�

�

�




��,
 � ��,� �	��,���,
�� �	��,���,
�

�

�

�

��,
 � ��,� �	�����,
�� �	��,���,

�

�

�

�

��,
 � ��,� �	�����,
�� �	b�,
x�,�
�




�

�
  

 �,�xاست،  PPIد دارد همان جوو   �,�xكه هرجايياست،  شده نوشته كه در بالا  VARدر مدل 

بـه   .دهنـد  ميرا نشان  صادر شدهمجموع صكوك  �,�xو  GDP دهنده نشان �,�CPI ،x دهنده نشان

تمركـز شـده    اسـت  صادر شـده مجموع صكوك  دهنده  نشانكه  4، برمعادله و تحليل تجزيه  منظور 

بـراي  . اسـت  شـده  اسـتفاده   VARبـراي مـدل    AIC معيارهـاي براسـاس انتخـاب    K=5از  .است

اسـت، بـه دنبـال آن     شـده  اسـتفاده  ابزار سياسـت   عنوان بهكه  متغيرهايي، اولين رديف سازي مرتب

بـا   .اسـت  قرارگرفتـه بخـش واقعـي    عنوان به متصل با مكانيسم انتقال و در انتها  متغيرهاي عنوان به

 هـا  آننيسـت و   مؤثردر مطالعه بازار،  تأخيرييك اثر  رود ميتوجه به نتايج، منطقي است كه انتظار 

ممكـن اسـت بـراي اثـر      گـذاران  سرمايهعلاوه بر اين،  .زماني دارند تأخيرپاسخ به تغييرات را با يك 

  .مي يا موقتي استواقعي از تغييرات اقتصاد كلان صبر كنند تا بفهمند كه آيا تغييرات دائ

، درصد اي دنبالهخطاهاي  بيني پيشگام پيش روي  Nاز ) VDC(علاوه بر اين، تجزيه واريانس 

از ديگـر متغيرهـاي اقتصـاد كـلان      هايي شوكدر بازگشت صكوك را مختص براي  غيرمنتظرهتنوع 

ر بـه يـك   واكـنش هـر متغي ـ   سـرعت   بهتوابع ضربه قطاري با توجه  واكنشدر همين حال، . داند مي

به سمت صـفر فـروكش كنـد،     سرعت به ها واكنش كه درصورتي. شود ميشوك از متغير ديگر تنظيم 

  .كارآمد خواهد بود نسبتاً متغيرهايانتقال اطلاعات بين  سپس
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   گيري نتيجه

، متغيرهاصحيح است و براي تعيين جهت عليت اين  VARكه ترتيب در مدل براي اطمينان از اين

  .است شده ارائه  3نتايج در جدول . است شده انجام عليت گرنجر  آزمون

طبق عليت گرنجـر  ) GDP(كه ما اين فرضيه را كه توليد ناخالص داخلي  دهد مينشان  ها يافته

فرضـيه كـه صـدور صـكوك      اينبر اين،  علاوه. گردد نمي، رد شود مي CPIو  PPIعلت هر دو يعني 

كه صـدور صـكوك    دهد مينشان  نتايج، بنابراين گردد؛ ميد عليت گرنجر ر طبقنيست،  GDPعلت 

  .گذارد مي تأثير GDPبر 

  )تست عليت گرنجر(عنوان جدول 3جدول 

F-Statistics of lagged first differenced terms 

 متغيرهاي

 وابسته

SUKUK GDP CPI  PPI   

15/0  

)92/0(  

  

**69/8  

)01/0(  

  

  

96/1  

)37/0(  

  

  

  

- 

-  
  

    
PPI  
  

 

49/3  

)17/0(  

*39/5 

)06/0(  
  

 -  

 -  

  

  

  

92/0 

)63/0(  

  

  

    

CPI  
  

  

  

***24/19  

)00/0(  

  

 - 

 - 

  

  

09/1 

)57/0( 

  

  

38/0 

)82/0( 

  

    
GDP  
  

 -  

 -  

00/2  

)36/0(  
  

34/0  

)84/0(  
  

51/1  

)46/0(  
    SUKUK  

 ترتيـب  به. اند شده داده نشان كه هستند t آماره ديگر ارقام و P-Value مقادير داخل پرانتز ارقام

  .باشد مي 10٪ و 5٪،1٪ سطح در معناداري دهنده نشان

بـراي نشـان دادن الگوهـاي پويـا از      و، هـا  آن تـأثير و  زا درون متغيرهايبررسي پويايي  منظور به

روي  شده محاسبهواكنش ضربه  تابع. رود ميبه كار ) IRF(تابع واكنش ضربه  بررسيصدور صكوك، 

عمودي در گزارش آمار و ارقام درصد تغييـر تقريبـي در سـاير     محور. دوره بوده است 10افق زماني 

  :است شده دادهنشان  1در شكل  نتايج. استدر پاسخ به يك درصد شوك در صدور صكوك  متغيرها
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  PPI,CPI,GDPصكوك به  واكنش. 1شكل 

 
دوره  2در  CPIو واكنش مثبت بـه   PPIدر  ها شوك، صكوك واكنش منفي به 1براساس شكل 

در توليـد ناخـالص    هـا  شوكصكوك به  پاسخ. دهد ميرا نشان  درازمدتاول و بازگشت به تعادل در 

. مثبـت هسـتند   بلندمـدت دوره اول حول ميانگين در نوسان است و در افق  2براي ) GDP(داخلي 

ازگشت ثبات و ب بلندمدتدر صدور صكوك دارند اما در  ها شوكواكنش منفي به  CPIو PPIدو  هر

  .دهند ميبه مقادير متوسط را نشان 

بـراي همبسـتگي جمـلات     LMبراساس آزمون تشـخيص   VAR وتحليل تجزيهنتايج حاصل از 

كـه   دهـد  مـي نشـان   2در شكل  ها آزموناز  آمده دست بهپايدار  نتايج، VARخطا و آزمون پايداري 

  بــر ايــن، نتــايج كوواريــانس  عــلاوه. در خــارج از محــيط دايــره قــرار نگرفتــه اســت اي ريشــههــيچ 

ايـن   بـه ، دهـد  نميباشد را نمايش  2/0كه بيش از  توجهي قابلارقام ) اينجا نمايش داده نشده است(

نتـايج   همچنـين . اسـت  مانده  باقيباشد  شده گرفته معنا كه هيچ همبستگي كه توسط مدل ناديده 

 .لان بسيار متفاوت استديگر اقتصاد ك هاي شاخصو انتخاب  سازي مرتببراي طول وقفه، 
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 VARداري ايمدل پ. 2شكل 

 
اطلاعات مربوط به درصد مشاركت  و تحليل تجزيه ، )VDC(تجزيه واريانس،  و تحليل تجزيه در 

خطاهـاي متغيـر مربوطـه را فـراهم      بينـي  پـيش گام جلـوتر از   K ازمختلف به واريانس،  هاي شوك

  .دهد ميو صكوك را نشان  PPI,CPI,GDPتجزيه واريانس  4 جدول. كند مي

سـال اول   2كه صكوك تا حد زيادي به دليل پويـايي كـه دارد خـود را در     دهند مينتايج نشان 

درصـد از تنـوع در صـكوك را     10حدود  GDP و CPI سال، 2بر اين، پس از  علاوه. جلو برده است

در  CPIو  PPI دويهـر درصد از واريانس را در برابر شوك در  20بيش از  صكوك. دهند ميتوضيح 

و  PPIدرصـد بـه واريـانس در     10سال، صكوك بيش از  2از  پس. طول سال اول توضيح داده است

GDP  كند ميكمك.  

  )تجزيه واريانس صدور صكوك و تحليل تجزيه ( 4عنوان جدول

 CPIواريانس از  وتحليل تجزيه

واريانس از  وتحليل تجزيه

PPI Forecast Horizon 

SUK

UK 
GDP CPI  PPI    SUKUK GDP CPI PPI   

91/1

4  
81/51  28/25  98/7  

48/6  

26/23  

94/16  

88/15  

93/

13  
11/0      45/79  2 

  02/26    16/10    09/56  70/7  

  

04/54  12/0    56/22  4  

  99/20    03/37    07/33  89/8  20/67  49/0    34/15  8  

  28/7    279/0    15/89  28/3  88/70  46/0    76/12  10  
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 GDPواريانس از  وتحليل تجزيه SUKUKواريانس از  وتحليل تجزيه
Forecast 

Horizon 

SUKUK GDP CPI  PPI    SUKUK GDP CPI PPI   

77/71  57/7  60/13  04/7  75/0  

80/5  

56/10  

25/11  

45/86  94/8      83/3  2 

  79/70    74/9    87/12  57/6  15/83  01/8    02/3  4  

  03/70    50/10    93/12  52/6  97/78  98/7    47/2  8  

  43/70    09/10    95/12  51/6  82/77  61/8    29/2  10  

 

  گيري نتيجه

 نفوذكننـده و  مـؤثر عوامل اقتصاد كلان  انتخاب كهاين است  آمده  دست  بهكه از اين مقاله  اي نتيجه

 GDP كـه  درحـالي اسـت   GDPمشخص، صكوك علـت   طور به . در صدور صكوك يافت شده است

 آمـده  دسـت  به گيرندگان تصميمسياستي  پيامدهايمهمي از  نتايج. باشد مي PPI,CPI هردويعلت 

 هاي سياستبايد  گذاران سياست، باشد مي GDPصدور صكوك علت  كه جاييازآنكه، اين اول. است

تا  صكوككه، اين دوم. عملكردي بازار سرمايه اسلامي طراحي كنند هاي جنبهجديدي براي نوسازي 

اوراق ازنظر اقتصاد كلان، تنها در صـورتي  . رانده است مدت كوتاهخود را در افق  حد زيادي با پويايي

تـوان  و درنهايـت مـي   كار گرفته شود؛ گذاري مناسب، بهبه مصلحت جامعه خواهد بود كه با سياست

توسعه صـكوك يـك   . دهنده مزاياي در حال افزايش صكوك استها نشاننتيجه گرفت اين پيشرفت

تـرين پيشـرفت در صـنعت     هاي يك بانك اسلامي نيست بلكه مهـم  ي داراييزمينهپيشرفت ساده در

كشـف   توانـد  مـي كار تحقيقاتي آينده در اين منـاطق،  . آيدحساب مي مالي اسلامي در دهه معاصر به

و شبه مستقل  مستقلبزرگ،  هاي شركت براي، )فرد منحصر به (اثرات حركت ويژه بازارهاي صكوك 

جـذب   همـان جالب باشد كه بدانيد آيـا عوامـل اقتصـاد كـلان،      تواند ميامر  اينين، بر ا علاوه. باشد

صـكوك   هـاي  قيمـت آيـا   كه اينهستند؛ و  گذاران سرمايهو بالاترين ارزش خالص  المللي بينداخلي، 

 .نماينده بهتري براي اخبار اساسي هستند
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