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 چکیده

ی   و با استفاده از مجموعه 3یافته تعمیمگیری روش تخمین گشتاورهای کار بهدر این مقاله با 

ی مالی بر روی بازارهای صکوک  ، اثرات توسعه2015تا  1995کشور از سال  11های پانلی  داده

ایگزین های این پژوهش نشان داد که صکوک و وام بانکی، ج مورد مطالعه قرار گرفته است. یافته

بخش خصوصی دارند، ها نقشی کلیدی در تأمین اعتبار  کیکدیگر هستند. در اقتصادی که بان

دهد که صکوک مکمل اوراق  گیرد. همچنین شواهد نشان می صکوک، کمتر مورد توجه قرار می

محور ارزش و اهمیت دارد. در نهایت، این  -قرضه و بورس است. صکوک، بیشتر در اقتصاد بازار

مثبتی بر گسترش بازارهای صکوک  تأثیر، 2008دهد که بحران مالی جهانی سال  نشان میمقاله 

 داشته است.

 

 ، بانکداریی مالی، بحران صکوک، توسعه کلیدي: کلمات

 JEL: C33 ،G10 ،G21 ،G29بندي  طبقه

 

 

 

                                                                                                                   
1

 مقاله زیر است: مقاله ترجمه شدهاین  
Houcem Smaoui, Karim Mimouni, Akram Temim (2017), Sukuk, banking system, 

and financial markets: Rivals or complements?, Economics Letters, 161, 62-65 

 
 e-mansouri@araku.ac.ir                       اکستادیار مهندسی صنایع دانشکده فنی و مهندسی، دانشگاه ارا 2

                    
2 

Generalized Method of Moments (GMM) 
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 مقدمه

ی مرسوم هستند که دو تفاوت اصلی در آنها  های اسلامی اوراق قرضه اوراق بهادار صکوک، نمونه

سود   شود. اول اینکه با قوانین اسلام و شرع، کاملاً سازگار بوده و به جای پرداخت بهره، دیده می

اقعی کنند. دومین تفاوت صکوک در این است که شامل مالکیت در دارایی و )منفعت( پرداخت می

ی تسهیم ریسک و ساختار قرارداد بلندمدت صکوک، موجب اعمال نظارت  شوند. جنبه می

گیرانه بر روی بستر پرداخت و دریافت وام شده است. استفاده از اوراق بهادار صکوک،  سخت

گیرندگان معتبر صورت گرفته است لذا مشکلات  به وام اعطای تسهیلاتکند که  اطمینان ایجاد می

(. مینات و Halim et al., 2016; Ebrahim et al., 2016دهد ) الی را کاهش میمؤسسات م

ی اسلامی،  دهندگان به شیوه خاطر نشان کردند که در میان وام 2017در سال  1ذوالکارنینی

ها و مشکلات  هزینه دلیل بههای کم درآمد،  ی گسترده از تأمین مالی اسلامی، برای بنگاه استفاده

 اب غلط، سودآوری بیشتری دارد. مرتبط با انتخ

های مبهم هستند  ی مرسوم، قراردادهای خالص بدهی یا ادعاهای مالی در پروژه اوراق قرضه

این اساس بسیاری از ه اقتصادی ارزش واقعی ندارند. برهای مرتبط با آنها از دیدگا ی که داراییطور به

نقدینگی بسیار بالا هستند و موجب رونق گرفتن با « 2تعقیب کاغذی»ابزارهای ساختارمند اعتباری، 

 (.Kayed & Hassan, 2011بیش از حد بازارهای مالی در شرایط بحران خواهند شد )

گیر بین ابزارهای تأمین مالی مرسوم و اسلامی، موجب شده است که عملکرد  این تفاوت چشم

ز آن به نسبت بهتر باشد و پس ا 2008تأمین مالی اسلامی در دوران بحران مالی جهانی سال 

(Hassan and Dridi, 2010 .)درصد در  27ای با میانگین  رشد فزاینده  خاص، بازار صکوک، طور به

(. تا سال Alzaharani and Megginson, 2017ی گذشته تجربه کرده است ) سال را در دو دهه

اند.  آورده دست بهلار میلیارد د 5/318  ی صکوک، های برجسته و پیشتاز در زمینه ، شرکت2016

ی  ، ممکن است نقشی کلیدی را در این زمینه بازی کرده باشد اما توسعه2008بحران  که درحالی

سیستم مالی داخلی، اهمیت محوری داشته است. علاوه بر این بازار اعتباری چه بانک محور باشد و 

موشکافی عوامل مؤثر بر  منظور بهگذاری شود.  ی صکوک پایه چه بازار محور، لازم است که بر پایه

 مهم را مدنظر قرار داده است: سؤالاین مقاله دو   بازار صکوک،

 دهد؟ قرار می تأثیری بانکی، بازار صکوک را تحت  چگونه حوزه -1

 دهد؟ قرار می تأثیری صکوک را تحت  چگونه بازار اوراق قرضه و بازار بورس، توسعه -2

                                                                                                                   
1 Minhat and Dzolkarnaini 
2 paper chasing 
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ی مالی یک کشور بر موضوع  توسعه تأثیری جامع در خصوص  مطالعه به اعتقاد ما، این مقاله، اولین

شود. مرور ادبیات نشان  بازار اوراق قرضه و بازار بورس می  صکوک است که شامل اثر سیستم بانکی،

ی  کننده تنها مطالعه در خصوص عوامل تعیین، 2017در سال  1ی سماوی و خواجه دهد که مقاله می

های پانلی است. با این حال آنها نتوانستند در  گسترش بازار صکوک با استفاده از چارچوب داده

سیستم بانکی و گسترش بازار بورس بر روی بازار صکوک، موفقیت چندانی  تأثیری بررسی  زمینه

 ید:های زیر به اثبات خواهد رس آورند. نوآوری این مقاله بر مبنای آزمون فرضیه دست به

 (: صکوک و وام بانکی جایگزین یکدیگر هستند.H1ی اول ) فرضیه

تواند مکملی برای گسترش نقدینگی و بازار  یافته می  د که وجود یک سیستم بانکی توسعهچنهر

واسط و بازارساز در آنجا عمل کنند اما در  عنوان بهتوانند  ها می عمیق صکوک باشد چرا که بانک

یده، بیشتر شبیه به مانعی بر سر راه صکوک خواهد بود. بنابراین عوض یک سیستم بانکی پیچ

کنند و ما انتظار داریم  گذاری در کشورهای مورد ما مطالعه بازی میتأثیرو  توجه قابلها نقش  بانک

 وام بانکی با صکوک قابل جابجایی باشد.

 (: صکوک مکملی برای اوراق قرضه و بازار بورس است.H2ی دوم ) فرضیه

تواند با صکوک رقابت کند و مانع گسترش آن شود اما از  ی مرسوم می چه اوراق قرضهاگر 

تواند زیرساختی برای صکوک و تجارت آن فراهم آورد. علاوه بر این، متفاوت بودن بازار  طرفی می

این اساس ما انتظار داریم دهی در گسترش بازار صکوک شود. بر تواند موجب شتاب اوراق قرضه، می

 قرضه مکملی برای صکوک باشد. اوراق

تواند موجب کاهش نامتقارن بودن اطلاعات و افزایش  همچنین عملکرد مناسب بازار بورس، می

 & Demirgüç-Kuntشود ) های سهام خارجی و اعلام بدهی  ها در کاهش هزینه عملکرد شرکت

Maksimovic, 1996تواند موجب  بهادار بازار مییابی به دانش تجارت اوراق  (. علاوه بر این، دست

زنیم که گسترش اوراق قرضه و بازار بورس موجب گسترش  رشد صکوک شود. بنابراین ما حدس می

 بازار صکوک خواهد شد.

 

 نمونه و متدولوژي .1

 

 نمونه .1-1

کشور از  11های پانلی  ی داده ی مالی بر صکوک با استفاده از مجموعه توسعه تأثیردر این مقاله 

ها،  مورد بررسی قرار گرفته است. برای اطمینان از بُعد سری زمانی برای داده 2015تا  1995سال 

                                                                                                                   
1 Smaoui and Khawaja 
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های مورد انتظار  اند. توصیف متغیرها و نشانه ی کمتر از سه سال حذف شده کشورهایی با مشاهده

 آمده است. 1دول آنها در ج

 

 توصیف متغیرها .1جدول 

 علامت مورد انتظار سنجه توصیف متغیر

متغیر وابسته: گسترش بازار 

 صکوک
 - GDPصکوک به گذاری سالیانه بازار  سرمایه

 + (PPPبرابری قدرت خرید ) عنوان به GDP ی اقتصاد اندازه

 + GDPنسبت واردات و صادرات به  باز بودن تجارت

ترکیب قوانین عمومی و قوانین 

 شرعی

برای  0برای سازگار بودن و  1عدد 

 ناسازگاری
+ 

 - GDPمیزان اعتبار بخش خصوصی به  ی سیستم بانکی اندازه

 تمرکز بانکداری
های بانکی که توسط سه بانک  درصد دارایی

 بزرگ تجاری به تملک در آمده است
+ 

 + GDPبه گذاری اوراق قرضه  میزان سرمایه بازار اوراق قرضهگسترش 

 + GDPبه گذاری بازار بورس  میزان سرمایه گسترش بازار بورس

 + 2008برای شروع در سال  1مقدار  بحران

 

 متدولوژي .1-2

ی بلوندل و باند  یافته برآورد مدل پویای پانلی، از سیستم تخمین گشتاورهای تعمیم منظور به

درون یک سیستم  در تفاضل مرتبه اول و در سطح،(، استفاده شده که در آن، رگرسیون 1998)

ی کوچک،  های با اندازه نسبت به نمونه GMMاند. شایان ذکر است برآورد کننده  ترکیب شده

(. برای کاهش این مشکل، در این مقاله از روش Blundell and Bond, 1998نااریب است )

ها کاهش داده  یس دادهی ماتر ( استفاده شده است که در آن اندازه2000و همکاران ) 1کالدرون

در  2های کوچک که توسط ویندمایر های تخمینی اندازه علاوه از روش تصحیح واریانس شود. به می

 استفاده شده است. ارائه شده، 2005سال 

 

 

                                                                                                                   
1 Calderon 
2 Windmeijer 
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 نتایج تجربي .2

 آمار توصیفی متغیرهای مهم را به تصویر کشیده است. 2جدول 

 

 آمار توصیفي .2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

گسترش بازار 

 صکوک
226 7/0 183/2 0 174/18 

ی اقتصاد  اندازه

 )میلیارد دلار(
226 075/5 696/5 154/0 748/26 

 656/439 604/27 384/92 527/111 230 باز بودن تجارت

ترکیب قوانین 

 عمومی و شرعی
231 545/0 499/0 0 1 

ی سیستم  اندازه

 بانکی
224 450/45 448/36 014/3 892/154 

 100 0 950/34 372/58 220 تمرکز بانکداری

گسترش بازار اوراق 

 قرضه
220 261/22 323/28 0 274/111 

 568/303 781/6 687/72 842/87 128 گسترش بازار بورس

 

درصد  95ی سیستم بانکی منفی است و در سطح  دهد که ضریب اندازه نشان می 3جدول 

شود، استفاده از  های بزرگ در اقتصاد بیشتر می چه نقش بانکاین اساس هردار است. بر معنی

ی بانکداری و صکوک قابلیت  (، حوزهH1ی اول ) فرضیه شود. بنابراین طبق صکوک کمتر می

و مالزی که در آنها بانک  GCCهایی مانند کشورهای  جابجایی دارند. این نتیجه با بررسی نمونه

 کند مورد تأیید قرار گرفت. نقش محوری را بازی می

تغیر است. زمانی که م 2008هایی برای اثر بحران جهانی سال  ، کنترل3ستون دوم جدول 

مثبت   درصد، 100بحران به ستون اول رگرسیون اضافه شده است، ضریب متغیر بحران با اطمینان 

، ابزارهای تأمین مالی اسلامی 2008کند که پس از بحران سال  شده است. این نتیجه تأیید می

 اند. گیرندگان، محبوبیت بیشتری کسب کرده کنترل و انتخاب بهتر وام دلیل به
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 تجزیه و تحلیل چند متغیره .3جدول 

متغیرهای 

 توضیحی
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

متغیر وابسته با 

 وقفه

810/0 

(000/0) 

718/0 

(000/0) 

715/0 

(000/0) 

494/0 

(000/0) 

461/0 

(015/0) 

348/0 

(016/0) 

ی اقتصاد  اندازه

 )میلیارد دلار(

302/1 

(033/0) 

485/0 

(009/0) 

493/1 

(008/0) 

720/0 

(001/0) 

331/0 

(085/0) 

607/0 

(038/0) 

 باز بودن تجارت
079/0 

(002/0) 

0361/0 

(001/0) 

0885/0 

(005/0) 

0285/0 

(005/0) 

005/0 

(028/0) 

0103/0 

(341/0) 

ترکیب قوانین 

 عمومی و شرع

70/12 

(027/0) 

967/3 

(036/0) 

56/13 

(004/0) 

218/6 

(000/0) 

528/3 

(005/0) 

218/5 

(041/0) 

ی سیستم  اندازه

 بانکداری

121/0- 

(020/0) 

088/0- 

(000/0) 

129/0- 

(098/0) 

0365/0- 

(034/0) 
  

  بحران
325/5 

(000/0) 
 

684/2 

(000/0) 
  

   تمرکز بانکداری
0827/0- 

(033/0) 

005/0 

(647/0) 
  

گسترش بازار 

 اوراق قرضه
    

029/0 

(032/0) 
 

گسترش بازار 

 بورس
     

0178/0 

(000/0) 

 مقادیر ثابت
01/18- 

(015/0) 

144/7- 

(012/0) 

01/15- 

(014/0) 

663/9- 

(000/0) 

031/4- 

(008/0) 

093/9- 

(057/0) 

       

آزمون هانسن 

(Hansen) 
598/0 915/0 000/1 000/1 922/0 988/0 

 AR2 064/0 065/0 145/0 090/0 500/0 915/0آزمون 

 122 204 200 200 204 208 تعداد مشاهدات

 

ی  گیری تمرکز بانکداری و اندازه ی بانکداری از طریق اندازه ساختار حوزه تأثیر، 3در ستون 

ی بانکداری مورد بررسی قرار گرفته است. متغیر دوم علامت منفی خود را حفظ کرد و اثر آن  حوزه

دار است. جالب اینکه متغیر تمرکز نیز علامت منفی داشته و اثر آن بر روی گسترش بازار  معنی
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چه در یک اقتصاد تمرکز بانکداری بیشتر باشد، توجه به صکوک بنابراین هر ر است.دا صکوک معنی

مند هستند که  ها علاقه کمتر خواهد شد. در یک ساختار انحصار چندجانبه )الیگوپولیستی(، بانک

شان حفظ کنند تا از آن طریق بتوانند محصولات و  روابط نزدیک بلندمدت خود را با مشتریان

دهندگان و  هایی که ارتباط وام نزدیک، هزینهذاب خود را پیشنهاد دهند. این روابط خدمات مالی ج

 کند. های مالی از جمله صکوک را محدود می گیرندگان را کاهش داده و نیاز به سایر گزینه وام

دار خارج شد  اضافه شد، اثر متغیر تمرکز از حالت معنی 4زمانی که متغیر بحران در ستون 

ی  دهد که اندازه دار بود. این عامل نشان می ی بانکداری منفی و اثر آن معنی لامت حوزهع که درحالی

 ها در ارتباط با بازار صکوک است. تر از ساختار متمرکز بانک بخش بانکداری بسیار مهم

، اثر گسترش بازار اوراق قرضه و گسترش بازار بورس بر روی صکوک 3جدول  6و  5در ستون 

دار است )اطمینان  ر گرفته است. ضریب هر دو متغیر مثبت بوده و به شدت معنیمورد بررسی قرا

 که درحالیکند  (. این نتیجه بیان میH2کند ) ی دوم را تایید می ی که فرضیهطور بهدرصد(  100

 ی بانکداری است اما مکملی برای بازار اوراق قرضه و بورس است. صکوک رقیبی برای حوزه

ی سماوی  ی ساختار بازار صکوک را با توجه به مطالعه کننده عوامل تعییناثر  3همچنین جدول 

شود که تأخیر صکوک بر روی تمامی  ( تحت نظر دارد. خاطر نشان می2017و خواجه )

ی اقتصاد نیز در تمام مشخصات اثر مثبت و  دار است. اندازه های مدل پویا مثبت و معنی مشخصه

ی اقتصاد در زمانی که بازار صکوک  رسد کشورهای بزرگ از اندازه می نظر بهداری دارد.  معنی

ها مثبت و  برند. باز بودن تجارت نیز به جز یک مورد، در تمام مشخصه یابد منفعت می گسترش می

ها در اقتصاد آزاد، برای حفظ خود در بازار رقابت نیازمند  دهد شرکت دار است که نشان می معنی

دار  ها مثبت و معنی هستند. در نهایت متغیر ترکیب قوانین در تمام مشخصه گذاری بیشتر سرمایه

کند به  تر عمل می چه یک کشور در رعایت قوانین شرعی قویرفت، هر طور که انتظار می است. همان

 کند. همان نسبت موضوع صکوک اهمیت بیشتری پیدا می

 

 گیري نتیجه .3

بر مبنای چارچوب قانونی بازل   های بلندمدت بانک وام گیرانه بر روی های سخت با اعمال محدودیت

ی  ی سبز و اجتماعی، مطمئنا بازار صکوک در آینده های مسئولانه گذاری و گسترش سرمایه 3

هایی نیز  چند که با چالشبرای گسترش در پیش خواهد داشت هرهای بسیار زیادی  نزدیک، فرصت

کند. نتایج  مهم مورد نیاز در این گسترش را روشن می مواجه خواهد بود. این مقاله عوامل ساختاری

کند که گسترش بازار صکوک به محیط پیرامون آن  کید بیان میآمده در این پژوهش، با تأ دست به

بازار اعتباری )بازار محور یا بانک محور( قرار دارد. همچنین نتایج نشان  تأثیروابسته است و تحت 
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عبارت دیگر  بهیافتگی خوب، مانعی برای گسترش بازار صکوک است.  ی بانکداری با توسعه داد حوزه

ی اوراق قرضه و بورس برخوردار هستند، گسترش  یافتگی خوبی در زمینه بازارهایی که از توسعه

 بخشند. صکوک را تسهیل می

، یک کاتالیزور و یک محرک 2008این مقاله همچنین نشان داد که بحران مالی جهانی سال 

کلی در برابر رکود اقتصادی مقاومت کرده طور بهبرای صکوک بود و نیز تأمین مالی اسلامی توانست 

 و نسبت به ابزارهای مرسوم عملکرد مناسبی داشته باشد. 
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