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 مالی اسلامی  تأمین تأثیر
 بر بازار کشورهای منتخب خاورمیانه

 91/91/9316: تاریخ پذیرش 5/4/9316تاریخ دریافت: 

 *حامد فاضلی  ______________________________________________________________________ 
 **پور آرش نجف

 ***محمد پوراسمعیل
 چکیده

با استفاده  رانیاست که مد یا قابل ملاحظه یمال تأمین ازمندین یاقتصاد یها بنگاهو توسعه روزافزون  جادیا

بقا و رشد سازمان خود تلاش  یبرا یو داخل یالملل نیکسب و کار ب یآمده از بازارها دست از منابع به

 کی جادیا جهیقرن و درنت یالبحران م نیتر مخرب جادیمحرک ا ییو شناسا یبررس ،یکنند. هدف اصل یم

در جهت توسعه و رشد  ریتر و فراگ ثبات اسلام سازگار و با عتیکه با فقه و شر یاسلام یمال ستمیس

اسلام  عتیباشد که با فقه و شر یم یاسلام یمال تأمین یبرا دیجد یبازارهاست. صکوک ابزار یاقتصاد

حاضر به  کنند. در پژوهش یاستفاده ماز آن  یاسلامریو غ یاسلام یاز کشورها یاریبسو  باشد یسازگار م

 یبرا  شده است. همنتخب پرداخت یبازارها در کشورها یبر رشد اقتصاد یاسلام یمال تأمین تأثیر یبررس

و  0202 - 0202 یها سال یآمار یها باشد و داده یم یاسلام یمال دیمنظور از صکوک که ابزار جد نیا

 تأثیردهد که صکوک  یبرآورد الگو نشان م جیاستفاده شده است. نتا ییتابلو یها داده یروش اقتصادسنج

 دارد. طالعهمورد م یبازارکسب و کار در کشورها یمثبت و معنادار بر رشد اقتصاد

 .ییتابلو یها داده ،یاسلام یبازارها، مال یرشد اقتصاد :واژگان کلیدی
 .JEL: G14, G15, C23 بندی طبقه

 

                                              
 Email: Fazeli2233@gmail.com .                            .      نور امیدانشگاه پ تیریگروه مد اریاستاد .*

راه داناش   یرانتفااع یغ یسسه آموزش عالؤم ،یمال تیریمد شیگرا یبازرگان تیریارشد مد یکارشناس .**

 .Email: Vaporarash@yahoo.com)نویسنده مسئول(.                                                        بابل

 .ینور طوب یرانتفاعیغ یسسه آموزش عالؤم ،یابیبازار شیگرا یا یارشد ام ب یکارشناس .***
Email: Mo.poor@yahoo.com. 
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 مقدمه

دست »آن است که بازار آزاد مانند یک  ،دهد ارائه می اسمیت آدام ترین بینشی که مهم

کند. این دست افرادی را که در جهت دستیابی به منافع شخصی خودشان  عمل می «نامرئی

 . ...و دهد. کشاورز، آسیابان، نانوا کنند، به سمت همکاری با یکدیگر سوق می فعالیت می

آنکه یکدیگر را بشناسند، از  کنند. آنها حتی بی میهمه آنها تنها برای منافع خودشان کار 

کنند. همکاری آنها منجر به تولید نانی ارزان برای  طریق بازار آزاد با یکدیگر همکاری می

دانند چگونه گندم پرورش دهند، چگونه گندم را آرد کنند یا آن  شود که نمی همه کسانی می

 د.را به نانی تازه و خوشمزه تبدیل کنن

به وجود آورد. ایده  اقتصادکه انقلابی را در  نحوی به ؛بسیار قدرتمند بود اسمیتایده 

کردند که جوامع درحقیقت  طور استدلال و استنباط می تا جایی پیش رفت که مردم این وی

کردند که بازار آزاد  ها نیازی ندارند. آنها احساس می برای اداره اقتصادهایشان به دولت

ای بسیار زیاد از خلق ثروت،  ها با فاصله خود خوب عمل کند و دولت  خودی  تواند به می

 .اند ق ثروت شدهتنها مانع از خل

گذاری  های سرمایه مستلزم برنامه ،پیشرفت در صنعت هر کشور و رشد تولیدات

باشد و از طریق آن پشتوانه عظیمی در اقتصاد هر  مدت و بلندمدت می میان ،مدت کوتاه

فروش سهام  ،ها از طریق سود انباشته گذاری آید. منابع این سرمایه کشور به دست می

های  است. یکی از رسالت تأمینترکیبی از این منابع قابل  بانکی یا تسهیلات با ،جدید

بدین منظور وظیفه مدیران مالی یافتن  .کردن منافع سهامداران است مدیریت مالی حداکثر

 ،9314 ،)ستایش و همکارانباشد  های منابع مالی مطلوب برای دستیابی به این هدف می راه

 . (7ص

ها به دنبال تصاحب مشتری و سهم بازار  با دیگرشرکت ها در تعامل استراتژیک شرکت

 های طوربنیادی بر تصمیمات عملیاتی و جریان کسب و کار هستند. این شدت رقابت به

رو مدیران مالی بایستی در  . ازاین(Valta, 2012, p.661) گذار است تأثیرها  نقدی شرکت

بدین منظور که  ؛پذیری مالی توجه کافی داشته باشند مالی به مفهوم انعطاف تأمینمبحث 

های رشد و پیشرفت شرکت را به  مالی آینده یا فرصت تأمین ،امروز های گیری مبادا تصمیم

. عدم توجه به این مفهوم در استپذیری مالی  خطر اندازد که این همان مفهوم انعطاف

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af/
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زیرا  ؛ای را برای شرکت به وجود خواهد آورد مخاطرهوضعیت پر ،مالی تأمینتصمیمات 

پوشی  مجبور به چشم ،کند تأمینشرکت نتواند منابع لازم را از بازار مالی  ،اگر در موقع نیاز

 ,Higgis)گذاری مناسب به دلیل فقدان منابع مالی لازم خواهد شد  های سرمایه از فرصت

1990) . 

های مالی سنتی و  ویی جدید برای جانشینی نظاممالی اسلامی با هدف ارائه الگ تأمین

ی منطبق با گذار سرمایهبازرگانی و  ،ی مالیها فرصتآوردن امکانات و  مرسوم و فراهم

ابعاد متمایز  است اصول شریعت در ادبیات مالی جهان ظهور نموده است. این نظام توانسته

مالی اسلامی اکنون مبحث  نتأمیخود را شناسایی کند. به دلیل مزایا و امتیازارت خاص 

ی اهمیت بسیار بالایی یافته است. در این جهت الملل بینمالی اسلامی در فضای  تأمین

مالی  تأمین. امروزه مزایای اند شدهنهادها و ابزارهای مالی متنوعی ابداع و به کار گرفته 

که طیف وسیعی از  طوری به ؛اسلامی عامل گسترش و اهمیت روزافزون آن شده است

ند. ا ات مالی اسلامی در کشورهای اسلامی و حتی برخی کشورهای غربی فعالمؤسس

خدمات  دهنده ارائهی ها بانکات مالی و مؤسسی ها فعالیتعلاوه بر این تعداد و حوزه 

 .  (57ص ،9319 ،)حسن زاده و احمدیانمالی اسلامی رو به افزایش است 

مالی اسلامی بر بازار کسب  تأمینشود که آیا  رسش مطرح میبا توجه به موارد بالا این پ

دارد؟ بنابراین هدف و تمرکز اصلی این مقاله  تأثیرو کار کشورهای منتخب خاورمیانه 

مالی اسلامی بر بازار کسب و کار کشورهای منتخب خاورمیانه است و  تأمینبررسی اثرات 

 تأثیرکسب و کار کشورهای خاورمیانه  مالی اسلامی بر بازار تأمینبر اساس این فرض که 

گیرد. اهمیت پژوهش حاضر این است که به  انجام می ،مثبت و معناداری دارد

دهد که چه  گذاری و سیاستمداران اقتصادی نشان می های سرمایه شرکت ،گذاران سرمایه

 مالی اسلامی وجود دارد و آنها بر این اساس تأمینارتباطی بین بازار کسب و کار و 

 تری اتخاذ کنند.           های آگاهانه تصمیم
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 پیشینه پژوهش 

 پیشینه نظری. 1

مالی  تأمین. استمالی یکی از مسائل مهم در هر شرکتی  تأمینی در مورد نحوه گیر تصمیم

کند.  های سودآور در صحنه رشد شرکت نقش بسیار مهمی ایفا می برای اجرای پروژه

ی هر یک از گیر بهرهمالی وجود دارد و اثر  تأمینمدیران مالی باید بدانند چه منابعی جهت 

ساختن منابع  آنها بر سودآوری و ریسک مالی شرکت چیست؟ توانایی شرکت در مشخص

ی مالی مناسب از ها برنامهگذاری و تهیه  سرمایه به منظور سرمایه مالی بالقوه برای تهیه

 آید.  عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت به حساب می

مالی ارائه داده است که شاید در نوع  تأمین( تعریفی از نظریه 9115) (Merton) مرتون

تخصیص و  ترین تعریف باشد: مطالعه رفتار کارگزاران در روند ترین و دقیق خود کوتاه

مالی را  تأمینپایه و اساس  ،توزیع منابع از هر دو بعد مکان و زمان در شرایطی نامطمئن

بر رفتار مالی به شمار  تأثیرگذارترین عناصر  دهد. زمان و عدم اطمینان اصلی تشکیل می

 آیند.   می

ابتدا های اسلامی،  ها از روش مالی شرکت تأمیناندیشمندان مسلمان با توجه به اهمیت 

به ایجاد نظام بانکداری اسلامی و سپس به فکر طراحی بازار سرمایه اسلامی افتادند. در این 

مالی اسلامی بسیار برجسته  تأمینمیان نقش ابزارهای مالی اسلامی یا صُکوک در نظام 

عملیات و معاملات بازارهای مالی  ،واقع به آن دسته از خدمات نظام مالی اسلامی در .است

ها و قوانین اسلامی مطابقت دارند. حقوق و قوانین  رویه ،شود که با اصول می اطلاق

. مالی اسلامی در سطوح بالایی از (91ص ،9335 ،آبادی )صالحاسلامی شریعت نام دارد 

پوشش ریسک و...  ،یگذار سرمایه ،های عملیاتی نظیر بانکداری اخلاقیات است و استراتژی

تر از همه عدالت و  مشارکت و مهم ،مسئولیت اجتماعی ،در آن دارای گرایش به اخلاق

 .(15ص  ،9311 ،)وایسرانصاف است 

ی جدید مطرح گذار سرمایههر  اندازی راهمالی از موضوعاتی است که در بحث  تأمین

 را بهدر اختیار دارند و صاحبان صنایع آن ها بانکست که ا ایشود. سرمایه مالی سرمایه می

خصوص در کشورهای در حال توسعه از اهمیت  مالی به تأمینبرند. بحث کار می
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های  کشورهای در حال توسعه به منظور پیشرفت در عرصه .دوچندانی برخوردار است

ها را با  ند. در این کشورها برخی از پروژهمختلف اقتصادی نیاز به منابع مالی فراوان دار

ی مهم و زیرساختی مورد نیاز کشور که ها پروژهاما در  ؛توان انجام داد مالی داخلی می تأمین

ی نفتی، گازی، ها پروژهمانند  ،منابع کامل آن توسط دولت فراهم نیست تأمینامکان 

ها برخورداری از منابع خارجی  پتروشیمی و بسیاری از صنایع دیگر برای توسعه زیرساخت

 یراستا در وی اسلامی مال کسب و کار یبازارها گسترش با همزمان. بسیار جدی است

 منطبقی مالی ابزارها ازی عیوس فیط ،یگذار سرمایهی هاپروژهی مال تأمین بهیی گوپاسخ

 اوراق) صکوک آنها، نیترجیرا ازی یک که شدهی طراح زینی اسلام مقررات و نیقوان با

 ها ییدارا بهادارکردن اوراق به لیتبد انیجر در صکوک اوراق. دارد نامی( اسلام قرضه

(Asset Securitization) واسط کی آن، در که است گرفته شکل (Special Purpose 

Vehicle (SPV)) که کند یم منتشر رای اوراق آنهای مبنا بر ،آورده دسته ب رایی ها ییدارا 

 .(64ص ،9371 ،یطاهر) ستها دارایی آن از اوراق دارندگان بودننفع یذ دهندهنشان

عوامل  تأثیرتحت  ،مالی تأمینترکیب  دربارهی مدیران گیر تصمیم ،از دیگاه نظری

لذا تعیین استراتژی  ؛اقتصادی و مقررات قانونی قرار دارد ،گوناگون مانند عوامل سیاسی

 ،از برخی متغیرهای کلان اقتصادی همچون تورم متأثرمالی علاوه بر آنکه  تأمینترکیب 

عواملی  تأثیرتحت  ،بانکی و مالیات استی اعطای تسهیلات در نظام ها سیاست ،نرخ بهره

همراه با  ها داراییترکیب  ،ها شرکتریسک مالی و تجاری  ،مالی تأمینچون هزینه 

های قراردادی در جذب منابع از طریق ایجاد بدهی و بازنگری در قوانین بورس  محدودیت

کردن ثروت حداکثر ،و اوراق بهادار قرار دارد. ازآنجاکه یکی از وظایف اصلی مدیران

مالی و نحوه مصرف عواید حاصل از  تأمینها و تعیین ترکیب  روش تأثیر ،سهامداران است

)زنجیردار و برای آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است  ،ها بر بازده آتی سهام این روش

 .   (957ص ،9333 ،ابراهیمی راد

برای تقویت دنبال راهکاری  گذاران به پس از بحران مالی جهانی، سیاست  

پذیرد.  ات غیربانکی صورت میمؤسسو  ها بانککه توسط هستند های مالی  گری واسطه

ترین بحران مالی قرن و درنتیجه  هدف اصلی، بررسی و شناسایی محرک ایجاد مخرب

 تأمینتر و فراگیر در جهت توسعه و رشد اقتصادی است.  ایجاد یک سیستم مالی با ثبات
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مالی اسلامی به  تأمینهای متعددی دارد که سازگار با این هدف است.  مالی اسلامی ویژگی

آن دسته از خدمات مالی اشاره دارد که با فقه و شریعت اسلامی سازگار و مواردی نظیر 

مالی اسلامی بر رفتار  تأمینبازی، بهره و... را ممنوع کرده است. درواقع اساس  قمار، سفته

 .ستعادلانه و حفظ قداست قراردادها

مالی اسلامی مشارکت طرفین قرارداد در سود و زیان  تأمینازآنجاکه کلید اصلی 

مالی  تأمیندهد.  لذا این اصول نوید حمایت از ثبات مالی می ؛ی مالی استها وامو  ها پروژه

اسلامی از پتانسیل عملکرد مهمی در جهت ثبات و ترویج برخوردار است و با توجه به 

شریک شوند، اهرم مالی  ها وامشود در زیان احتمالی  ان خواسته میرگذا سرمایهاینکه از 

آید. از طرفی این  تر به وجود می های بزرگ کمتر و انگیزه بیشتری برای مدیریت ریسک

ات مالی خصوصی و منع رونق مؤسسویژگی تقسیم ریسک به اطمینان از صحت عملکرد 

که پیشامدهای بحران مالی جهانی  دهی و ایجاد حباب در املاک و مستغلات انواع وام

ی دارایی محور و تقسیم گذار سرمایههمچنین تمرکز بر  کند. بودند، کمک بسزایی می

ی کوچک و متوسط به منابع ها شرکتمالی در این روش، امکان دسترسی  تأمینریسک 

س بنایی در مقیای زیرها پروژهمالی  تأمینمالی به منظور حمایت از رشد فراگیر آنان و 

ی ساخت و ها پروژهمالی  تأمینانی که مشارکت در گذار سرمایهآورد.  بزرگ را به وجود می

ی خود را تا زمان ها گذاری سرمایهاند، بازده  ی مشابه کردهها پروژهسازی و  ها، پل ساز جاده

. درنهایت خدمات مالی اسلامی وعده بهبود گنجایش کنند میدریافت  ها پروژهسررسید 

تمایل به استفاده از خدمات بانکی اسلامی را  تعداد زیادی از مسلمانان که صرفاًمالی برای 

 از:  اند عبارتمالی اسلامی  تأمینداده است. از جمله مزایای  ،دارند
سازی، مطابقت با استانداردهای اسلامی، از  افزایش شفافیت قانونی و هماهنگ •

ی و گذار سرمایهی ها بحسای گذار سرمایهجمله نحوه برخورد در شراکت سود 
الزامات افشا و همچنین ارائه توضیحات بیشتر در مورد ابزارهای تطبیق با شریعت 

 .III در الزامات محاسباتی بازل

 بر اهمیت سازگاری بیشتر در رعایت شریعت در داخل و خارج از کشورها تأکید •
نقدینگی  ان و ارائهگذار سپرده)حفاظت از  بر اهمیت توسعه شبکه ایمنی تأکید •

رو  ات اسلامی که با مشکلات روبهمؤسسهایی که به  اضطراری( و چارچوب
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ای که موجب اجتناب از ایجاد  اجازه دهد تا مشکلات خود را به شیوه ،هستند
 اختلال در بازار شود، حل کنند.

 .مالی تأمینکاهش مالیات و موانع قانونی مشارکت در ریسک  •
کوتاه و بلندمدت مطابق با شریعت، از طریق محک تعمیق بازار برای اوراق بهادار  •

 .تر حاکم بر رفتار با وثیقه مستقل موضوعات به صورت منظم و قوانین شفاف

 . پیشینه تجربی 2

ای  گونه مالی اسلامی و رشد اقتصادی به تأمینشده در خصوص رابطه  بیشتر مطالعات انجام

ار رشد و توسعه اجتماعی یا به مالی اسلامی، رشد اقتصادی در کن تأمیندر است که 

مالی اسلامی به  تأمین. درحقیقت عبارت دیگر توسعه اقتصادی عدالت محور مد نظر است

نیازمند مطالعات تجربی  ،های مالی و بانکی است جدید در سیستم ای نسبتاً دلیل اینکه پدیده

 بیشتری است. 

 ،اسلامی در مقایسه بازار رقابت کاملای با عنوان تقاضای بازار  ( در مقاله9336) رجایی

با قدری تغییر در مفاهیم  ،اقتصادی اسلامی با توجه به اصول حاکم بر رفتار کند میبیان 

اثر درآمدی از طریق  دهد میی مباحث را ارائه نمود. نتایج نشان دار سرمایهادبیات اقتصاد 

 ا رسیدن به سطح مطلوب ترجیحاًانفاقات به وسیله افراد با درآمد بالاتر یا دولت اسلامی ت

 . شود میجبران 

اسلامی )مطالعه موردی  -( در پژوهشی با عنوان تحولات بازارهای ایرانی9331) سرائی

داند  بازار را به عنوان کانون هدایت اقتصادی شهر و منطقه میوی شهر یزد( پرداخته است. 

 ارها نمایان ساخته است.  به رشدی را بر چهره باز کردی رولو همین شرایط رکورد عم

( اثر بانکداری اسلامی و رشد اقتصادی بر فقر و نابرابری 9319) اشراقیو  نظرپور

و با تصریح اقتصادی  نداقتصادی در کشورهای منتخب اسلامی را مورد بررسی قرار داد

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  1111تا  1111یک مدل رگرسیونی در دوره زمانی 

ر کشورهای منتخب در بی سیستم بانکداری غیرربوی تأثیرگذارده حکایت از آم دست هب

 کاهش فقر و سطح نابرابری اقتصادی دارد.  
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بانکداری اسلامی بر رشد اقتصادی  تأثیر( به بررسی 9313) جوکارو  اکبریان

ی ها بانکی اسلامی را با ها بانکخطرات اخلاقی و کاهش فقر  ،ثبات ،اند. کارایی پرداخته

متعارف مقایسه کردند و به این نتیجه رسیدند که بانکداری اسلامی یک کانال اصلی برای 

رشد اقتصادی است و بانکداری اسلامی به ثبات اقتصاد کلان برای کشورهای توسعه یافته 

   .  کند میو برای کشورهای در حال توسعه کمک 

ی تکنولوژی صکوک در ساز ( در پژوهشی تحت عنوان مدل9314) فراهانیو  مرزبان

و  که سرمایه اند کردهبیان  1195 – 1114دوره زمانی  در بررسیصنعت بانکداری ایران 

که صکوک اند  هآن یکی از مباحث مهم اقتصاد مالی است و به این نتیجه رسید تأمیننحوه 

هرچند  ،کارگیری آن در ایران فراهم است است که امکان بهمقبول و کار ،ابزار قانونی

 هایی دارد.   کردن زیرساخت حتیاج به فراهما

ای تحت عنوان بازاریابی اسلامی رویکردی نو در  ( در مقاله9315) پور عباسو  احمدی

نگرش اسلامی درباره بازاریابی یکی از ضروریات غیرقابل انکار  دنکن میاقتصاد جهانی بیان 

های علم بازاریابی از دیدگاه اسلامی بررسی شده  که در این پژوهش مبانی و پایه باشد می

 است.  

( به بررسی اثر آزادسازی تجاری بر رشد 1191) (Manni & Afzal) افضلو  مانی

اقتصادی در کشورهای در حال توسعه: مطالعه موردی اقتصاد بنگلادش در دوره زمانی 

مربعات معمولی اند. در این پژوهش از روش رگرسیونی حداقل  پرداخته 1191 -9131

استفاده شده است. نتایج نشان داده است که سیاست آزادسازی تجاری با بهبود صادرات در 

 .  شود میمنجر به رشد اقتصادی بالاتر  ،کشور

( در پژوهشی با عنوان 1195) (Jafari, A., & Sandıkcı) جعفریو  سندیکسی

یود که یک مفهوم جامع از بازار  بازار و بازار اسلامی سعی بر این ،کنندگان اسلامی مصرف

کنندگان  ا در مورد مفروضاتی که در مورد مصرفهاسلامی ارائه شود. در این مقاله به انتقاد

 ،پردازد و به این نتایج رسیدند که اگر غیرسیاسی به این مسائل نگاه کنیم می ،اسلامی هست

 کرد. یاپردازی نیست و باید غیرنژادپرستانه به آن نگاه ؤچیزی جز ر

( در پژوهشی با عنوان بحران و سرایت 1195) (Rizvi& Partner) همکارانو  ریزوی

بازارهای اسلامی و متداول که هدف از این مقاله درک رفتار  -آن در آسیا و اقیانوسیه
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با  دهد میکه نشان  باشد میلات متحده و اقیانوسیه ابحران در دهه گذشته در آسیا و ای

که  دهد میظهور بازارهای اسلامی چه تغییری در این بحران ایجاد شد. نتایج نشان 

 توان به عنوان راهی برای گذر از این بحران معرفی کرد.   بازارهای اسلامی را می

ای با عنوان  ( در مقاله1196) (Alexakis& partners) و همکاران الکساکیس

 -1111ی اسلامی در دوره زمانی ها گذاری مایهسرهای مخفی در  همبستگی پنهان ارزش

های مثبت و منفی اتخاذ  لفهؤسازی پنهان را برای انحلال سری به م یک روش همگام 1194

در بازارهای رو به بالا و پایین را فراهم  ها شاخصبه این ترتیب امکان بررسی  .کردند

، پایین و برخی از مخلوط های بالا شواهدی از دینامیک دوطرفه را در طی حرکت .کند می

ها تنها رابطه برای  کردن متغیرهای کنترل به مدل با این حال پس از اضافه .بازار پیدا کردند

طی ی اسلامی ها شاخصکه  دهد می؛ نشان کند میهای منفی اهمیت آن را حفظ  لفهؤم

ی اسلامی و ها گذاری سرمایهاین نشان دهنده ماهیت قوی  پاسخگو هستند. های  زمان

 ان به اطلاعات مالی در طول روند نزولی بازار است.گذار سرمایهواکنش متقابل 

بندی بازار و  ای با عنوان بخش مقاله در (1196) (Berg & Partner) و همکاران برگ

کار کردند. این مقاله تا حد  غیریکنواختی استانداردهای شریعت در سیستم مالی اسلامی

لی اسلامی بازار شده است که در آن به بازار به عنوان منفعت توسعه ما سببزیادی 

 بندی بازار پرداخت.  اجتماعی نیز نگاه شده است که با یک مدل توضیحی به بخش

 شناسی پژوهش . روش3

ی کلان و ها شاخصمالی اسلامی بر بازار از  تأثیرپژوهش حاضر با تلاش در جهت بررسی 

های تابلویی  مورد استفاده در این پژوهش، روش دادهروش . کند میجدید صکوک استفاده 

و چندین کشور،  باشد می. این روش یکی از موضوعات کاربردی در اقتصاد سنجی باشد می

 . دهد میبنگاه، خانوار و... را در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار 

رفتار فردی در طول زمان های  پذیری بیشتری در تبیین تفاوت ها دارای انعطاف این مدل

توان فقط به صورت  های تابلویی برای مواردی که نمی توانند از داده هستند. محققان می

 زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد، استفاده کنند. 
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 های تابلویی   الگوی داده

 : باشد میی تابلویی به صورت زیر ها دادهفرم استاندارد 

Yit = αi + βXit + εit                                                        (9)  

امین دوره زمانی  tنشان دهنده  tامین واحد مقطعی، و  iنشان دهنده  iدر رابطه فوق، 

 است. 

   های تابلویی   مزایای استفاده از داده

تحلیل  مزیت استفاده از روش تابلویی، افزایش قدرت آماری ضرایب در مقایسه با تجزیه و

های زمانی یا مقطعی است. در این روش با  ی آماری به صورت سریها دادهمجزای 

درنظرگرفتن تغییرات متغیرها در هر مقطع و در هر زمان به صورت مشترک، از تمامی 

. هرچند در شود میو بنابراین خطای مشاهدات کمتر  شود میی دردسترس استفاده ها داده

ی ها دادهاما در روش بررسی  ؛مقطعی دامنه آمار گسترده استی ها دادهتجزیه و تحلیل 

بنابراین با افزایش دامنه آمار و  ؛شود میترکیبی از اطلاعات به مراتب بیشتری استفاده 

مراتب کاراتر خواهد بود. علاوه بر  یابد و برآوردها به اطلاعات، درجه آزادی افزایش می

ممکن است در  تورشی را کهتوانند  ای هزاران واحد میی ترکیبی با ارائه داده برها دادهاین، 

حاصل شود، حداقل سازد. استفاده  -به صورت جمعی و کلی -ها نتیجه لحاظ افراد یا بنگاه

ی مقطعی و سری ها دادهسادگی در  توان به اتی را که نمیتأثیر شود میاز این روش سبب 

ت قوانین دستمزد بر اشتغال و کسب برای مثال اثرا ؛زمانی مشاهده کرد، بهتر معین کنند

 . (9331)گجراتی، مطالعه کرد  توان میدرآمد را بهتر 

الگوهای متعددی طراحی شده است.  ،ثر بر رشد اقتصادیؤبرای بررسی علل و عوامل م

( در تعمیم الگوی سولو با معرفی الگوی خود بیان 9111) (Levin & lin) رنلتو  لوین

که هنوز یک الگوی نظری مورد قبول همگان برای انجام کارهای تجربی وجود  کنند می

در الگوهای رشد یا مطالعات  ندارد. الگوهای نظری موجود نیز متغیرهایی را که معمولاً

  .(Levin & lin, 2002, p.1) کند میمشخص ن ،تجربی استفاده شده است

رشد اقتصادی به سه گروه کلی تقسیم بر  تأثیرگذارمتغیرهای  رنلتو  لوینطبق مطالعه 

شوند و شامل  ای از متغیرهایی که همواره در الگوهای رشد وارد می مجموعه -9شوند:  می
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 ،باشند می( وجود داشته است نیز 9111) رنلتو  لوینمتغیرهایی که در الگوهای رشد 

 تأثیرروی رشد ای از متغییرهایی که در مطالعات گذشته  مجموعه -1ی. گذار سرمایهمانند 

متغیری که در این تحقیق معرفی  -3مانند نسبت مخارج دولت.  ،بسزایی داشته است

 . باشد میکه در اینجا مالی اسلامی  شود میگیری  و اثر آن بر بازار اندازه شود می

(1            )          IM= β1 + β2INVit + β3GOVit + β4SUKit + εit    
 

 ،بحرین ،ایران ،عربستان ،کویت ،کشورهای خاورمیانه شامل قطردر این پژوهش 

 های مربوط به مالی اسلامی از پایگاه اطلاعات صکوک باشد. داده میمراد امارات و عمان 

(www.sukuk.com) های مربوط به سایر  و بورس کالای ایران گرفته شده است و داده

ی الملل بینبانک جهانی و متغیر تجارت  ی و مخارج دولت از پایگاهگذار سرمایهمتغیرهای 

 از سازمان تجارت جهانی گرفته شده است. 
 : متغیرهای مورد استفاده و تعریف آنها9جدول 

 علامت اختصاری تعریف متغیر متغیر

 International Trade Market IM ی بازارالملل بینتجارت 

 investment  Investment ی گذار سرمایه

 Government  GOV مخارج دولت 

 Islamic bonds SUKUK اوراق بهادار اسلامی 

 ها دادهتجزیه و تحلیل  .4

متغییرها از آزمون لوین، لین و  (Common Unit Root) به منظور بررسی پایایی جمعی

. با توجه به نتایج حاصل از آزمون اند شدهارائه  زیرچو استفاده شده است. نتایج در جدول 

 تمامی متغیرها در سطح پایا هستند.مشخص گردید 
 بررسی پایایی متغیرهای مورد استفاده در برآورد الگو  :1جدول 

 نام متغیر آماره لوین، لین و چو سطح معناداری مرتبه تفاضل

I(0) 10111 7031195- LN(IM) 

I(0) 10114 1061433-  LN(GOV)
∗
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I(0) 10114 1063519-  LN(INV) 

I(0) 10111 1034431-  LN(SUK)
∗

 

 پایایی در سطح اول* 

 EVIews 9منبع: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار 

 مالی اسلامی بر بازار تأمینلیمر و هاسمن برای انتخاب الگوی  - F: نتایج آزمون های آزمون 3جدول 

 نوع آزمون الگو
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 نتیجه آزمون

 یگذار سرمایه

 101111 5014 لیمر -Fآزمون 
 ی تلفیقیها دادهرد الگوی 

 الگوی اثر ثابت تأییدو 

 101113 17037 آزمون هاسمن
 رد الگوی اثر تصادفی

 الگوی اثر ثابت تأیید

 مخارج دولت

 101111 1077 لیمر -Fآزمون 
 ی تلفیقیها دادهرد الگوی 

 الگوی اثر ثابت تأییدو 

 101199 1013 آزمون هاسمن
 الگوی اثر تصادفی رد

 الگوی اثر ثابت تأیید

اوراق بهادار 

 اسلامی

 101111 5011 لیمر -Fآزمون 
 ی تلفیقیها دادهرد الگوی 

 الگوی اثر ثابت تأییدو 

 101179 9031 آزمون هاسمن
 رد الگوی اثر تصادفی

 الگوی اثر ثابت تأیید

 Eviews 9منبع: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار  

لیمر رد  – Fهای  د، نتایج حاصل از آزمونگرد ( مشاهده می3طورکه در جدول ) همان

های  بنابراین به منظور انتخاب روش تخمین بین روش ؛باشد میی تلفیقی ها دادهالگوی 

کای دو محاسبه شده  آمارهاثرات ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن انجام گرفته است. 

مبنی بر برآورد الگو به  H0باشد. درنتیجه فرضیه  در این آزمون از کای دو جدول بیشتر می
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بنابراین روش اثرات ثابت برای برآورد الگو شاخص  .شود میروش اثرات تصادفی رد 

 گردد.  مالی اسلامی بر بازار انتخاب می تأمینترکیبی 

 گو مالی اسلامی بر بازار : خلاصه نتایج برآورد ال4جدول 

 یالملل بینمتغیر وابسته:  لگاریتم تجارت بازار 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 19073156 91039793 101111 (C) أعرض از مبد

 10176766- 90113133- 101333 (INV)ی گذار سرمایه

 10119363 10951765 103743 (GOV)مخارج دولت 

 10939191 10171651 101431 (SUKصکوک )

 F 63046611آماره 

p-value 1011111 

R
2 10153171 

R
 10133155 تعدیل شده 2

  Eviews 9منبع: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار 

طورمختصر  نتایج برآورد الگو برای مالی اسلامی بر بازار کسب و کار به (4در جدول )

شاخص صکوک با ضریب  شود، میمشاهده که در جدول  طور آورده شده است. همان

را بر بازار در کشورهای منتخب دارد. بنابراین گسترش مالی  تأثیردرصد بیشترین  10939

ای  ش بر بازار کسب و کار در این کشورها از اهمیت ویژهتأثیراسلامی از طریق صکوک 

 . باشد میبرخوردار 

 گیری بندی و نتیجه جمع

گفت که انواع  توان می ،ندا که مفاهیمی مانند بازار رقابتی و انحصاری نسبیبا توجه به این

بازار رقابت کامل و یک سر آن بازار  ،ند که یک سر آنا بازارها یک طیف بسیار وسیع

انحصاری است. در اقتصادهای نوپا مثل کشور ایران نیز بازارها و صنایع فعال در بورس 
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ابزارهای مالی اسلامی شدن هستند.  سمت رقابتیاوراق بهادار در حال حرکت به 

مالی  کسب و کار )صُکوک(، اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای

اند و دارندگان اوراق به  اسلام طراحی شده تأییدیکی از قراردادهای مورد ه هستند که بر پای

. این باشند و منافع حاصل از آنها می ها داراییی از یاه صورت مشاع مالک یک یا مجموعه

ی اقتصادی اثر آنها را بر ها شاخصی از شاخص جدید صکوک و زیرگیر بهرهپژوهش با 

ی تابلویی ها دادهو با استفاده از روش اقتصادسنجی  1195 – 1191بازار برای دوره زمانی 

  از: اند عبارتدر کشورهای منتخب برآورد کرده است. نتایج پژوهش حاضر 

 باشد.  کسب و کار کشورهای منتخب مثبت و معنادار می اثر مالی اسلامی )صکوک( بر .9

های مورد بررسی بر بازار کسب و کار  اثر مخارج دولت با توجه به حجم نمونه و سال .1
 . باشد میمعنا  کشورهای منتخب منفی و بی

بررسی بر بازار کسب و کار های مورد  ی با توجه به حجم نمونه و سالگذار سرمایهاثر  .3
 . باشد میمعنا  کشورهای منتخب منفی و بی

گفت افزایش مالی اسلامی )صکوک( کشورها با یکدیگر منجر به بهبود  توان میبنابراین 

مالی اسلامی بر بازار کسب وکار  تأمینگردد. درنتیجه  ی آنها میالملل بینبازار کسب وکار 

 ؛گردد دارد و موجب رشد مضاعف بازار این کشورها میمثبتی  تأثیرکشورهای خاورمیانه 

از فرایند مالی د بای ،ی خودالملل بینرو کشورها به منظور افزایش بازار کسب و کار  ازاین

 ند.  گیر  بهرهاسلامی )صکوک( در تمام ابعاد 

ی کشورهای الملل بینپیشنهادهای زیر جهت بهبود بازارهای  آمده دست بر اساس نتایج به

 گردد: تخب ارائه میمن

ی از سایر ابعاد مالی الملل بینصکوک بر بازار کسب و کار  تأثیربا توجه به اینکه  .9

ی از گیر بهرههای لازم در جهت افزایش د، سیاستگرد، پیشنهاد میباشداسلامی بیشتر می

 صکوک به منظور افزایش رشد اقتصادی بازارهای کسب و کار اعمال گردد.

های لازم در جهت ارتقا بازارهای کسب و کار اسلامی و توان رقابت اعمال سیاست .1

 المللی به منظور دستیابی به رشد تولید داخلی کشورها. آنها در بازارهای کسب و کار بین
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 از: اند عبارتسیاسی  یاهپیشنهاد

ران به سمت گذا های بانکی را به نحوی مدیریت کنند تا سرمایه ها باید سپرده دولت .3

 بازار حرکت کنند. 

ها با توجه به ماهیت مالی اسلامی که با توجه به این مقاله دارای اثر مثبت بر  دولت .4

استفاده از این ابزار را کاربردی کنند تا ربا را از کشورهای د ایب ،باشد میبازار کسب و کار 

 اسلامی کاهش دهند و موجب رشد اقتصادی شوند. 

 منابع و مآخذ
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