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  چكيده

  
 ،توسـعه   حال كشورهاي در. استكشور آن انداز كلي اقتصاد  چشم گوياي ،مختلف اقتصادي يها رشد و توسعه در بخش

پولي به  هاي سياستبر  تأثيرگذارعوامل  هب صحيح و نگرش يزير و داشتن برنامه ينگر ندهيبا آ توانند يم ،جمله ايران از
رابطه بـين تـورم و رشـد     ،هاي پولي براي تنظيم و هدايت سياست .به رشد اقتصادي دست يابند ادامه،توسعه مالي و در 

 كه  يحال در، شود ميمنظور رسيدن به رشد اقتصادي از ابزارهاي مالي مختلفي استفاده  در دنيا، به. اهميت دارداقتصادي 
به همين دليـل در كشـور مـا از ابزارهـاي     . كرد استفاده توان از بسياري از اين ابزارها  نمي ربوي بودن،دليل  ايران، بهدر 

در ايـن پـژوهش، رابطـه بـين     . شـود  مـي ابزاري مناسب براي تبادلات اقتصادي و بانكي استفاده  عنوان بهمالي اسلامي 
از روش تصـحيح   ،بـراي بررسـي ايـن رابطـه     ده وبررسي شدر ايران و رشد اقتصادي ) صكوك( ياسلامابزارهاي مالي 

تـا   1389سـال  ( 2018فصل آخر سال  تا 2010سال هاي فصلي از ابتداي  داده. است شده  استفاده ARDLخطاي مدل 
صكوك بر رشد اقتصادي ايران   ،هاي مورد مطالعه در سالدهد كه  نتايج برآورد الگو نشان مي .ارزيابي شده است) 1397

  .و معناداري داشته استتأثير مثبت 
 
  ARDL فرم تصحيح خطاي مدل تورم،صكوك، ابزارهاي مالي اسلامي، رشد اقتصادي ايران،  :هاي كليدي واژه
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 مقدمه 

 مورد هيو سرماي مال تأمينمنظور  به كه شود مي لاقطايي ندهايفرا مجموعه به قتيدر حقي مالتأمين 
ي مـال  تـأمين ي بــرا . شـود  مـي  انجـام  گـذاري  سـرمايه  اي ـ دي، خريتجار هاي فعاليت انجامي برا نياز

 تواننـد  مـي  مختلف يمالهاي  هسسمؤ و ها بانك كه دارد وجودي متفاوت هاي روشي، تجار هاي فعاليت
وكار،  در كسب تيموفقي اساسي ها شرط شياز پي كي .كنند استفاده ها شركتي مال تأميني برا انهآ از

ي هـا  روش .اسـت  انهآ از نهيبه و استفادهي مال ح منابعيصح تيري، مديكافي مال بـه منابعي دسترسـ
، يمـال  تـأمين ي بـرا . شـوند  مي ميتقس هيبر سرماي و مبتني بر بدهي مبتني كل دو نوع بهي مال تأمين

 ـاز، ضـرورتين موردي مال مصارف شناخت نيهمچن و انهبر آ حاكمي ها يژگيو و منابع قيدق شناخت
حساب  ها به هدف همه ملت ،به توسعه اقتصادي دنيرس .)1398، و پوراسمعيل فاضليپور،  نجف( دارد
 بازارهـاي مـالي قدرتمنـد از   . نيـاز دارد ايجاد سازوكارهاي ويـژه   بهدستيابي به رشد اقتصادي  .آيد مي

ا بـه خـدمات مـالي    نه ـسـي آ هاي اقتصادي به دستر توسعه انواع فعاليت. هستندجمله اين سازوكارها 
از ايـن   يبعض ـ از .ابزارهاي تأمين مـالي متعـددي در جهـان وجـود دارد     ،در حال حاضر. بستگي دارد
در دهـه اخيـر، در عرصـه    . كـرد اسـتفاده    در جوامـع اسـلامي  تـوان   نمـي بودن  دليل ربوي ابزارها، به

منظور طراحي و معرفي ابزارهاي تأمين مـالي منطبـق    هايي به هاي پولي و مالي اسلامي، تلاش بحث
يكي از ايـن ابزارهـا، انتشـار اوراق بهـادار اسـلامي بـه نـام         .گرفته است انجامهاي اسلامي  با آموزه

توليـد و   منظـور  بـه هاي اقتصادي  گاهاين اوراق براي تأمين مالي دولت، تأمين مالي بن. صكوك است
 انـد  شـده  شوند كه بر اساس عقود اسلامي طراحـي  هاي وابسته به دولت منتشر مي صادرات و سازمان

  ).1397، ، سهيلي، كريمييمينع(
ارزش باشـد  يـد خـود دارايشود كـه با ف مييتعر ياوراق بهادار بـا پشتوانه مال عنوان بهصكوك 

هايي كــه بــدون خلــق     واقع فعاليت بازي و سـوداگرانه و در هاي سفته تواند بر اساس فعاليت و نمي
را بـا پشـتوانه    ياوراق بهادار صكوك منـابع مـال   .داشته باشد يگيرند، سودآور مي انجامارزش و كـار 

از  يبانيفه پشـت يوظ يمال يبازارها .كنند هاي خاص جذب مي شركت يكـيزيهاي ف ترازنامـه و دارايي
فـراهم   يدار اقتصـاد ي ـتوسعه و رشـد پا  را برايط لازم يدارند تا شرا  اقتصاد را بر عهده يبخش واقع

 توليـد و صـادرات و   بـراي هاي اقتصـادي   دولت، تأمين مالي بنگاه اوراق براي تأمين مالي نيا .كنند

  .اند شده  طراحي اسلامي عقود اساس رب كه شوند مي منتشر دولت به وابسته هاي سازمان
رشـد   يفرصـت را بـرا   نيباشد كـه بهتـر   يطيخلق مح ديبا ياقتصاد يها استيس ريف فراگهد
از  يا عنـوان نشـانه   كـل جامعـه بـه    يو بهبود در رفاه عمـوم  يمل يدرآمدها شيافزا دار،يپا ياقتصاد
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 وكـه طـراوت    دهـد  يها نشان م از پژوهش يعيمطالعه دامنه وس. فراهم آورد ،يتوسعه استوار اقتصاد
 گـذاران  اسـت يهـا و س  است كه دولت يابيدست  قابل يتنها زمان ياقتصاد مدت يو رشد طولان يچالاك
 شيآحاد جامعه را افزا يفردي ها ها و انتخاب كه فرصت رنديرا بپذ ياقتصاد يها يمش خط ،ياقتصاد

نقـش و اهميـت رشـد     كـه  آنجـا  از و .گام بردارد ينيكارآفر اقيو اشت يتوانمندساز راستايدهد و در 
و مزاياي  ل منافعدلي به. اقتصادي در پيشرفت كشورها رابطه تنگاتنگي با سطح رفاه زندگي مردم دارد

دن به آن را ياگون راه رسنگو هاي تا با ابزارها و سياست كنند ها تلاش مي فراوان رشد اقتصادي، دولت
 تأثيرگذار بـر رشـد   لرسيدن به رشد اقتصادي بالا مستلزم شناخت عوام ).1393بهشتي، ( كنند  آسان

 هـاي  مهم تأثيرگذار بر رشد بوده و اقتصـاددانان الگوهـا و مـدل    ليكي از عوام ،تورم .استاقتصادي 
 بـا به شرايط حاكم بر هر جامعـه    توجه زمان با طيا نهشده آ ارائههاي  هنظري و اند گوناگوني ارائه كرده

به نـرخ   يابيدست ).1389الي، چمنتظري شروركفلاحي و (شده است مواجه گوناگون  تتغيير و تحولا
 هـاي تـورم و اثر  ،گـر ياز طـرف د . اسـت جمله مسائل مهم هر كشـور   بالا و باثبات از يرشد اقتصاد

 نينـابرا ب، آيد حساب مي كشورها به ياز مشكلات اساس يكيز ين) يويژه بر رشد اقتصاد به(بار آن  زيان
  .اند دهكرمتمركز  ين تورم و رشد اقتصادين ارتباط بييتب يتلاش خود را بر چگونگ پژوهشگران

 ـ   يخط ـ يبسـتگ  شـده، هـم   انجام يآمار يها آزمون جيبر اساس نتا  يبرخ ـ نيمثبـت و معنـادار ب
منتخب و  يياروپا يكشورها يدر برخ يمال نيتأم يشاخص آزاد ژهيو به ياقتصاد يآزاد يها شاخص

 يدر رشـد و توسـعه اقتصـاد    ياسـلام  يمـال  يمنتخب، نشان از نقش ابزارها ياسلام يكشورها زين
در جهـان اسـلام در قالـب     افتهيساختار يمال نيرشد تأم و روند روبه شرفتيپ يي،از سو. كشورها دارد
مشاركت  يبرا ييكايو آمر يياروپا يكشورها لي، همراه با تما)صكوك( ياسلام يمال يانتشار ابزارها

در جـذب   ياسـلام  يكشورها لياوراق، بازار پر پتانس نيدر ا يگذار هيسرما يحت ايدر انتشار صكوك 
 گـذاران  هيسـرما  انيدر م يالملل نيانتشار صكوك ب قياز طر يمال نيتأم تياستفاده از ظرف زيمنابع و ن

 يه در كشـورها شـد ارزش صـكوك منتشر  زانيم يبررس. همگان قرار داده است اريمسلمان را در اخت
نسـبت بـه    راني ـا شـايان توجـه  نسـبت   بهاز فاصله  يحاك رانين ارقام در ايآن با ا سهيو مقا ياسلام

اتفـاق مسـلمان،    بـه  بيقر تيبودن جمع با دارا زين رانيا. است نهيزم نيدر ا يفعال اسلام يكشورها
 سيتأس ـ. بازار تلاش كنـد  يريگ گذشته توانسته است با انتشار اوراق صكوك در شكل يها سال يط
متشـكل   هيبازار سـرما  يو مقررات يعنوان نهاد نظارت در سازمان بورس و اوراق بهادار به يفقه تهيكم

واسـط   يانتظام و نظارت بر نهادهـا  يبرا هيسرما ربازا يمركزيي دارا تيريشركت مد ليكشور، تشك
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اطلاعات صـكوك در   زيو ن رانياطلاعات و آمار مربوط به انتشار صكوك در ا يافشا نيهمچن ،يمال
  .و رشد اقتصادي باشد يمال نيتوسعه بازار تأم يمؤثر در راستا يگام تواند يحال انتشار م

 رشـد  بـر  )صـكوك ( اسلامي مالي ابزار توسعه اثرگذاري و ارتباط بررسي هدف باپژوهش،  اين در
شده   استفاده ARDLل تصحيح خطاي مد فرم از ايران در اثر تعديلي تورم گرفتن نظر دربا  اقتصادي

 فصـل  از زماني دوره براي خطا تصحيح و مدت و بلندمدت هاي كوتاه و در آن ضرايب مربوط به مدل

 ARDLل مـد  خطـاي  تصحيح فرم در. است شده برآورد 2018 سال چهارم فصل تا 2010 سال اول
 واقع در ها مدل اين. شوند مي داده ارتباط انهآ بلندمدت تعادلي رمقادي به متغيرها مدت كوتاههاي  نوسان

 نيروهاي بلندمدت، رابطه يك از پايا پسماند كردن وارد با انهآ در كه اند جزئي تعديل هاي مدل از نوعي

نتايج نشـان  . شود ميگيري  بلندمدت اندازه تعادلي مقدار به شدن نزديك سرعت و مدت كوتاه در مؤثر
معناداري دارد و سبب افـزايش رشـد    داخلي تأثير مثبت و دهد كه انتشار صكوك بر توليد ناخالص مي

  .دشو اقتصادي مي

  هاي داخلي پيشينه پژوهش
كـه   GDP ويـژه  بـه  ،نلااقتصـاد ك ـ  يرهـا يو متغ يملااس ـ يمـال  يتوسعه ابزارها نيرابطه ب تياهم

و  پوشـي كـرد   توان از آن چشم ي است كه نميهاي موضوع از ،كشورهاست يرشد اقتصاد دهنده نشان
. اند داشتهتوجه به آن  همواره ،مختلف يكشورهادر  ، چه در داخل كشور و چهاز پژوهشگران ياريبس

  .شود اشاره مي مطالعات داخلي ، به چند نمونه ازدر ادامه
 ـه رابط حيتوض يبرادر پژوهش خود ) 1384(تفضلي   هـاي از انتظار يو رشـد اقتصـاد   تـورم  نيب

فعـالان   يـي عقلا هـاي انتظار يبـر اسـاس تئـور   . كنـد  ياستفاده م ـ ها كينئوكلاس هينظراز  يي،عقلا
همـواره تـوان    يروابـط اقتصـاد   ك كامـل با در...) و  ديتول ل، عوامتصاحبان كالا و خدما( ياقتصاد

  .دهند يخود را با آن مطابقت م هايانتظار و دارند را ها متيسطح ق تراييتغي نيب شيپ
) صـكوك اجـاره  (سك اوراق بهادار اجاره يت ريريبا عنوان مد) 1386( يدر مقاله سروش و صادق

هـاي   هـاي گونـاگون صـكوك اجـاره، ريسـك      جنبه ،گرفت انجام 2007تا  1999 يكه در دوره زمان
 يـز معرفـ ـي ـت آن نيريهاي پوشش و مـد از روش يشد و برخيي و شناسا ين ابزار بررسيگوناگون ا
 از بـه توسـعه بازارهــا و   ي ـر بـا درك ن يهاي اخ ز در ساليكه در جهان اسلام ن گرفته شدجه يشد و نت
 بــا  ياســلام  يمـال يكه متناسب با اصول اسلامي باشد، بازارها يعت اسلاميبر شر يمبتن يابزارها

 ياسـلام مـالي   ياز ابزارهـا  يك ـياوراق اجـاره  . هستندز يجهتوسعه و ت  حال در يار فراوانيسرعت بس
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 ـ ياز كشورها يو انتشار در برخ يعقد اجاره است كه بعد از طراح بـر يمبتن ز بـه  ي ـران ني ـدر ا يعرب
 .شده است  و تهيه يطراح يديجد وهيش

بــا   يستم اسـلام يدر س يهاي تأمين مال اي با عنوان روش در مقاله) 1391( يو لشگر يارجمند
و  يليتحل يفين مقاله به روش توصيا .كرد يرا بررس 9200تا  6200 يد بر صكوك در دوره زمانيتأك

 ي كرده ومعرفـ يعنوان اوراق بهادار اسلام صكوك را به ياسلام ير كشورهايبا استفاده از تجربه سا
 .است كرده يبررس ينگيسك و كنترل نقديت ريريكـاربرد صكوك را در مد

صــكوك در صــنعت    يسـازي تكنولــوژ   عنـوان مـدل   با) 1394( مرزبانفراهاني و در پژوهش 
 و نحوه تأمين آن سـرمايه هك شد بيان كرد، بررسي را 1502 تا 2004 يران كه دوره زمانيا يبانكدار

، مقبول و كـارا  يكـه صـكوك ابـزار قانون گرفته شدجـه ياست و نت ياز مباحث مهم اقتصاد مال يكي 
هـايي   كردن زيرسـاخت  اج بـه فراهميران فراهم است، هرچند احتيكارگيري آن در ا امكان بهاست كه 

  .دارد

  هاي خارجي پيشينه پژوهش
 يمـانع  و  جـامع  جـه ياما هنوز نت اند، كرده بررسيرا  يرفتار تورم و رشد اقتصادهاي متعددي  پژوهش

   .ارائه نشده است
و  انـه يكشـور خاورم  هفـت  يبـرا  يو رشد اقتصاد يتوسعه بخش مال پژوهشيدر ) 2007( 1تابير

 پژوهش نيا جينتا اساسبر . است كرده يبررسرا  يلاديم 2002تا  1965هاي  سال يط قايشمال آفر
 زي ـن يسه كشور رشـد اقتصـاد   در. شده است يسبب رشد اقتصاد يدر شش كشور، توسعه بخش مال

توسعه بخـش   نيدهد ب نشان مي پژوهش نيا جينتا نيهمچن .را موجب شده است يتوسعه بخش مال
مدت  اما در كوتاه ،وجود دارد يبلندمدت يمطالعه رابطه تعادل كشور مورد  در هفت يو رشد اقتصاد يمال

 .توجهي نداشته است شايان كشورها تأثير  نيا يبر رشد اقتصاد يتوسعه بخش مال

بـر اسـاس   . است كرده يبررسرا  يدر كشور مالز يبر رشد اقتصاد ياثر توسعه مل) 2008( 2مزيج
 يخصوص ـ يگـذار  هيانـداز و سـرما   پس قيتشو قياز طر يمعادلات توسعه مال نيحاصل از تخم جينتا

و  يتوسعه مـال  ييزا درون هيفرضي به و يها افتهي. كشور شده است نيدر ا الاب يموجب رشد اقتصاد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ritab 
2. James 
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كرده  ديتأك يو رشد اقتصاد يگذار هيسرما ييبهبود كارا قياز طر يبر توسعه مال يمبن يرشد اقتصاد
  .است

، يتحليل تجربـ و  تجزيه: يو ثبات مـال يهاي اسلام بانك) 2008( 1يسيو ه سيهاكدر پژوهش 
ج حاصـل  ينتا. شده است  ارزيابي يطور تجرب به يستم بانكيس 18در  ياسلام يبانكدار يقـدرت مـال

نســبت بــه    يقــدرت مــال   بـر  ي،هاي اسلام ن است كه سهم بازار بانكياز ا ين پژوهش حاكياز ا
 .توجهي داردشايان ر يگر تأثيهاي د بانك

قـا،  يدر چهـار منطقــه آفر  يهاي اسلام بانك يتيريو مد يفن ييكارا) 2011( 2، بكر و هارنريتاه
بــا اســتفاده از روش    را 2008تــا   2003 يانـه در دوره زمـان  ي، اروپـا و خاورم يدور و مركـز  يايآس

هاي درآمـدزا  لات و دارايييكارگيري تسـه ا بـا بهنهآ. كردند يابيارز ها داده يل پوششيتحل يناپارامتر
افتنــد كــه   يدر يورود ري ـتحــت متغ  يهـاي بالاســر   ها و هزينـه  و سپرده ير خروجـيعنوان متغ به

و  يهاي پــارامتر  اي از آزمون ناكـارا بـوده و اسـتفاده از مجموعه يتيرينظر مد از يهاي اسلام بانك
هـاي   بانـك  ،وجـود دارد  ينظر اندازه تفاوت معنادار ها از بانك ييدهد كه در كارا نشان مي يناپارامتر
برخوردارنــد و منــاطق مختلــف     يشــتر يب ييهـاي متوسـط از كـارا    بانـك  در مقايسه بـا تر  بزرگ
  .ندارند يريها تأث بانك ييابر كار ييـايجغراف

 1990-1960 يدوره زمان يكشور و ط 100 يبرا يتورم و رشد اقتصاد نيارتباط ب) 2013( 3بارو
طور متوسط،  است كه به نيدهنده ا نشان يو پژوهش جينتا. كرد يبررسل پني ها با استفاده از دادهرا 
 خواهـد  راههم بهرا  يناخالص سرانه واقع ديتول 3/0تا  2/0درصد نرخ تورم كاهش  10سالانه  شيافزا

كـاهش   6/0تا  4/0اندازه  به نيز يناخالص داخل ديتول بهي گذار هيسرما نسبت شود يموجب م و داشت
  .ابدي

 يـل پنــل بــرا  ي ـتحل: يو رشــد اقتصــاد   ياســلام  يبانكدار) 2016( 4زيرك، سلبي و حسن
 ـ  يدر ا. اند هكر يبررس ي راسازمان كنفرانس اسلام يكشورها  ين انــدازه بانكــدار  ين مقالـه رابطـه ب
عضو سـازمان  يدر كشورها يو رشد اقتصاد ياسلام ي، سپرده بانكيگذاري اسلام هي، سرماياسـلام
 ســال اسـتفاده   13 يكشور با دوره زمان 16هاي  در پنل از داده. شده است يبررس يسلامي اهمكـار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cihák & Hesse 
2. Tahir, Bakar & Haron 
3. Barro 
4. Zirek, Celebi & Hassan 
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در نـرخ رشـد    ياسـلام  يدهد كه متغيرهاي بانكـدار  ان مينش يبستگ كنترل هم هاياثر. شده اسـت 
  .است يواقع يد ناخـالص داخليتول

، تاكنون اند همالي اسلامي و رشد اقتصادي را بررسي كرد نيتأمكه تاكنون رابطه  هايي در پژوهش
همچنين، . تورم حاكم بر جامعه بررسي نشده است وجود باانتشار اوراق صكوك و رشد اقتصادي  ريتأث

 ـ يبررس براي ها در اكثر پژوهش تبـع آن،   و بـه ( وهانسـون ژ كي ـاز تكن رهـا، يمتغ نيرابطه بلندمدت ب
VAR  وVECM ( م روش نا هب يديجد كرديرو ر،ياخ يها در پژوهش حال  نيا با. شده استاستفاده

هاي قبلي كرديرو در مقايسه با ريروش اخ. شده است  ارائه) ARDL( يعيتوز يها با وقفه حيخود توض
اعتمـاد بـه    يبرا كه ي حال در ،تر مناسب است كوچك يها نمونه يبرا ARDL كردروي .دارد ييايمزا
در  ن،ي ـبـر ا  افـزون . است ازين يتر بزرگ يها نمونهبه ) vecmو  varمدل ( وهانسونژ كرديرو جينتا

وجـود   نيدر مراحل مختلف تخم ر،يمتفاوت هر متغ نهيبه يها قفهو گرفتن نظر امكان در كرديرواين 
 لي ـدل بـه  ARDLروش  يبرآوردها. ستيامكان فراهم ن نيا وهانسونژ كرديدر رو كه  يحال دارد، در

روش،  يـن ا نيهمچن ـ. و كارا هسـتند  بيناار ،ييزا و درون يبستگ همچون خودهم ياز مشكلات زيپره
زمـان   طـور هـم   الگو را بـه  يحيتوض يرهايمتغ ريوابسته و سا ريمتغ نيمدت ب روابط بلندمدت و كوتاه

  .زند يم نيتخم
و  نينـو  يهـا  از روش يك ـيعنـوان   به ARDL يخطا حياز فرم تصح يريگ مقاله با بهره نيدر ا

 باي و اقتصاد ينظر فقه مشروع و كارآمد از يعنوان ابزار اوراق صكوك به ريتأث ،ياقتصادسنج يعلم
  .شود يبرآورد م رانيدر ا يبر رشد اقتصاد اثر تعديلي تورم وجود

  سازي بحث و مدل
 بـاز  1373در كشـور بـه سـال     منتشرشـده اوراق مشاركت  نخستين ،بر اساس گزارش بانك مركزي

نوسازي بافت فرسوده و اجراي پروژه بزرگراه  هدف باكه به شهرداري تهران مربوط است و  گردد يم
هاي اين مقاله از مركـز   استخراج داده در .درصد در سال منتشر شد 20 الحساب يعلنواب با نرخ سود 

تا فصل آخـر   2010هاي فصلي ابتداي سال  در اين مقاله از داده. شده است آمار بانك جهاني استفاده 
ها براي انجـام رگرسـيون خطـي     اگر تعداد داده. است شدهاستفاده  )1397تا  1389سال ( 2018سال 

هـا، درجـه    بـا افـزايش تعـداد داده    .آمده از تخمين مد نظر پذيرفته نيسـت  دست اشد، نتايج بهمحدود ب
ها بـراي يـك دوره    هاي افزايش تعداد داده يكي از راه .شود اطمينان نتايج حاصل از تخمين بيشتر مي

هاي فصلي در اكثر  به دليل نبود داده. هاي ساليانه است داده جاي هاي فصلي به خاص، استفاده از داده
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شـده علمـي بـراي فصـلي كـردن       هاي پذيرفته آمارهاي كشوري و استاني، ناگزير به استفاده از روش
است كه براي فصلي كردن متغيرها اسـتفاده  ) 1970( 1ها روش ديز يكي از اين روش. متغيرها هستيم

سـازي   اشـت بـراي فصـلي   اندازه كـافي وجـود ند   هاي فصلي به شود، از اين رو در مواردي كه داده مي
  .شده است هاي سالانه از روش ديز استفاده  داده

  .دهيم براي آشنايي بيشتر، اين روش را با استفاده از يك متغير فرضي توضيح مي
زير  صورت بهرا ) i=  1و ... و  ௜ )4ݍ	 چهار مقدار مختلف. است tمتغيري در زمان  ௧ܺفرض كنيد 

  :آوريم به دست مي
ଵݍ  )1رابطه  = ܺ௧ିଵ + 7.512 (ܺ௧ − ܺ௧ିଵ) 
ଶݍ  )2رابطه  = ܺ௧ିଵ + 10.512 (ܺ௧ − ܺ௧ିଵ) 
ଷݍ  )3رابطه  = ܺ௧ + 1.512 (ܺ௧ାଵ − ܺ௧) 
ସݍ  )4رابطه  = ܺ௧ + 4.512 (ܺ௧ାଵ − ܺ௧) 

زير محاسـبه   صورت بهشود،  نشان داده مي ௜ܺ௧ صورت بهكه  tدر زمان  iدر فصل  Xمقدار متغير 
  :شود مي

௜ܺ௧  )5رابطه  = 4ܺ௧ݍଵ + ଶݍ + ଷݍ + ସݍ ×  ௜ݍ
شـده تـا فصـل دوم     يبررسهاي مربوط به فصل سوم سال اول دوره  با استفاده از اين روش، داده

ي اول و دوم سال اول به مقدار متغير در سـال  ها فصلبراي محاسبه  .آيد سال آخر دوره به دست مي
داده، از روند حاكم بـر متغيرهـاي فصـلي    در صورت نداشتن دسترسي به اين  .قبل از آن احتياج است

ي سوم و چهار سـال آخـر   ها فصلبراي محاسبه  .كنيم براي محاسبه اين دو متغير فصلي استفاده مي
 .كنيمهمچون حالت قبل عمل مي انهآبراي محاسبه  .دوره نيز به داده سال بعد نياز است

و رشـد   )صـكوك (مالي اسـلامي  پژوهش حاضر با تلاش براي بررسي ارتباط بين رشد ابزارهاي 
  .شده است اقتصادي انجام

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diz 
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 شـامل  صـكوك،  و تـورم  داخلـي،  ناخـالص  توليـد  متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار 1 جدول در

 ميزان متغير ميانگين. است شده ، منعكس  B-Jآماره و مشاهده حداقل مشاهده، حداكثر ميانه، ميانگين،

 .است ريال ونيليم 233/543/69ه شدمنتشر صكوك

  صكوك و تورم داخلي، ناخالص توليد متغيرهاي توصيفي آمار. 1جدول 
 J-Bآماره   كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  متغير

Sukuk  69543233  11299635  28/3  +E 8/0  2037351/0  20192/17  

Gdp  81437676  80214096  89771898  53483994 99219/89  

Inf  38403/21  34868/20  09319/46  652311/6  458074/2  

عنـوان شاخصـي مهـم بـراي رشـد       بـه  )GDP(خاص از متغيرهاي توليد ناخالص داخلـي   طور به
عنوان شاخص انتشار ابزارهاي مالي اسلامي و تـورم   به )SUKUK(صكوك اقتصادي و حجم انتشار 

)INF( جينتـا بـر اسـاس   . شـده اسـت   بـر شـرايط اقتصـادي اسـتفاده      رگـذار يتأثعنوان يك عامل  به 
معـادل   يانـدازه اثـر تـورم بـر رشـد اقتصـاد       نيانگيم، )1399(هاي سايه ميري و همكاران  پژوهش

آن دسـته   ييو شناسا يتورم بر رشد اقتصاد ريشده درباره تأث انجام يها پژوهش جينتا. ستا -186/0
 ريه تـأث نشـان داد ك ـ  ،انـد  هشـد كه در مطالعات تورم و رشد استفاده  ييها و مدل ها هيفرض رها،ياز متغ
 يو مخـارج مصـرف  ) درصـد  20/17( يگـذار  هي، سرما)درصد 18/31(جمله تورم  مستقل از يرهايمتغ

شـده   مطالعـه  يهـا  هيفرض ـ يدر ادامه در بررس ـ. را بر رشد داشتند ريتأث نيشتريب) درصد 67/9(دولت 
) درصـد  76/55( يتورم بر رشد اقتصاد ريتأث هيفرض شده يبررس هيفرض 52 انيمشخص شد كه در م

و ) درصـد  54/11( يمخارج دولت و تورم بر رشد اقتصاد ريتأث يها هيآن فرض از و بعد ارتكر نيشتريب
 ،انـد  درصـد را داشـته   نيشـتر يب) درصـد  61/9( يتورم بر رشد اقتصـاد  ينانيتورم و نااطم انيرابطه م
خـود   يهـا  اسـت يس گـاه  هيتكعنوان  از كاهش نرخ تورم به ياقتصاد يها استيس درها  دولت نيبنابرا

 .استفاده كنند

توسـعه بـازار صـكوك باعـث رشـد       اي ـآدر پژوهشي با عنوان ) 2017( 1از طرفي سمويي و نچي
شـامل همـه    يا با اسـتفاده از نمونـه   يتوسعه بازار صكوك را بر رشد اقتصاد ريتأث، شود يم ياقتصاد
 سـتم ياز برآوردگـر س ايشـان  . ندكن يم يبررس 2015تا  1995صادركننده صكوك در دوره  يكشورها

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Smaoui & Nechi 
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GMM زمـان اسـتفاده    و مسـائل هـم   ييزا شده بالقوه، درون حذف يرهايمتغ يريمقابله با سوگ يبرا
توسعه بازار صـكوك بـه رشـد     دهد يكه نشان م دهند يمارائه را  يو محكم يوشواهد ق كه كنند يم

و  ينهـاد  تي ـفيك ،يمختلف توسعه بـازار مـال   يارهايپس از كنترل مع يحت كند، يكمك م ياقتصاد
 يكـه توسـعه بازارهـا    شـود  يم ـگرفته  جهينت تينها دري، رشد اقتصاد كيكلاس كننده نييعوامل تع

 كي ـرا تحر يو رشـد اقتصـاد   يگـذار  هيخـود كـه سـرما    يمنف هايصكوك ممكن است با حذف اثر
 .را ارتقا داده باشد يمال رشد، كند يم

 )ARDL(هاي گسـترده   اين متغيرها مدل رگرسيوني خود توضيح با وقفه براي بررسي رابطه بين
ي ديگـر  هـا  مـدل ي كوچك يا محدود در مقايسه بـا  ها نمونهشده است، زيرا اين مدل در  كار برده به

خـوبي   مدت متغيرها بر رشد اقتصـادي را بـه   از طرفي، اثرهاي بلندمدت و كوتاه. كارايي بيشتري دارد
هسـتند و از ايسـتا بـودن متغيرهـاي      I) 0( يـا  I) 1(شـده همگـي    متغيرهاي اسـتفاده . دهد نشان مي

  .ستبه شكل زير ا ARDL (P,qଵ,qଶ)مدل . آگاهي كامل داريم شده كارگرفته به

ଷ.௧ݔ  )6 رابطه = ଴ߙ +෍ߚ௜ݔଵ.௧ି௜௣
௜ୀଵ +෍ߛ௝ݔଶ.௧ି௝௤భ

௝ୀଵ +෍ߜ௞ݔଷ.௧ି௞௤మ
௞ୀଵ +  ௧ߝ

هـا، بـراي    دليل محدود بودن تعداد داده به. دهند مقدار وقفه بهينه را نشان ميqଶ و qଵو pمقادير 
در تخمين ايـن مـدل طـول وقفـه     . شده است تعيين طول وقفه بهينه از آمار شوارتز ـ بيزين استفاده  

 در جمعـي  هـم  كـه  است ذكر شايان). ARDL(2,2,0)(است  2هر دو  GDPو  Sukukبهينه براي 
بايـد   ARDLر ابتدا، قبل از برآورد مدل د .شود مي اثبات بلندمدت ضرايب دار بودن در معنا روش اين

باشد، يعني يا بايـد از ابتـدا    I) 0( يا I) 1(بايد  رهايمتغتمامي . اطمينان حاصل كنيم رهايمتغاز مانايي 
برآورد و انجـام   رهايمتغبعد از اطمينان از مانايي . تفاضل گيري مانا شده باشند بار  كمانا باشند يا با ي

افـزار   وسـيله نـرم   مـدل بـه  ) گزارش داده شده اسـت  5نتايج در جدول (يافته  آزمون ديكي فولر تعميم
12Eviews  صورت زير به دست آمد رابطه به كه شده است  انجام:  

  )7رابطه 
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درصـد   5ما احتمال زير  statistic-Fكنيد، مقدار  مشاهده مي 2طور كه در جدول  همچنين همان
 97برابـر   squared-Rمقدار . گذارد داري رگرسيون را به نمايش مي خوبي معنا دهد كه به را نشان مي

همچنين ميـزان  . را برازش كرده است GDPخوبي  دهد اين معادله متغيرها به مي  درصد است كه نشان
  .است شده  انجاملي دهد برازش قابل قبو مي نشاندرصد است كه  2R ،96ضريب تعيين 

  نتايج حاصل از برآورد اوليه مدل. 2جدول 
81141375  Mean dependent var  970425/0  R-squared  

6709354  S.D.Dependent var  963853/0  Adjusted  R-squared  

13699/31  Akaike info criterion  1275613  S.E. of regression  

45124/31  Schwarz criterion  13+E39/4  Sum squared resid  

24416/31  Hannan-Quinn 
criterion 3289/522-  Log likelihood  

602673/1  Durbin-Watson stat  6550/147  F-statistic  

    00000/0  Prob(F-statistic)  

 

آزمـون   ،آزمـون  نخسـتين . مي ـا نقض فروض كلاسـيك را نيـز انجـام داده    يها آزمون ،از طرفي
 ،ديكن يمشاهده م 3اين آزمون بر اساس جدول  جهينت طور كه در همان .است آرچساني  واريانس ناهم

سـاني   است و بـا مشـكل واريـانس نـاهم     درصد 5بالاتر از  آزمون ايندر  statistic-Fميزان احتمال 
 .مواجه نخواهيم بود

 آرچساني  ناهم سنتايج از آزمون واريان .3جدول 

Heteroskedasticity Test : ARCH 

F-statistic  7664975/0 Prob. F(1,31) 3885/0 

Obs*R-squared 794717/0 Prob. Chi-square(1) 3727/0  

  
 1كـه در شـكل    طـور  همـان . مكنـي  يم ـرا بررسـي   cusumآزمون شكست ساختاري  نيا از بعد
  .است شده  ميترسدو باند  نيبشود، هيچ نوع شكست ساختاري وجود ندارد و نمودار  مي مشاهده
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  cusumنتايج آزمون شكست ساختاري . 1شكل 

 2آمـده دوربـين واتسـون از     دست اينكه عدد به به  توجه بابستگي خطاها  منظور بررسي خودهم به
 4طور كه در جـدول   همان. كنيم استفاده مي LM آزموناز را نشان داده است  6/1فاصله دارد و عدد 

درصد است، فرض صـفر مـا رد    5ما بالاتر از  statistic-Fاينكه احتمال  به  توجه باشود،  مشاهده مي
  .بستگي بين خطاها نيز نداريم شود و خودهم نمي

 LM test-ا بستگي بين خطاه خودهم آزمون. 4جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to two lags 

F-statistic 650098/1 Prob. F(2,25) 2123/0 

Obs*R-squared 964873/3  Prob. Chi-Squared  1377/0 
  
 فـولر  ديكـي  كننـده  كامـل  هـاي  آزمون از متغير، هر خواص مانايي بررسي منظور به مقاله، اين در

ADF  مانـايي  بررسـي  نتـايج بـه    توجه با. دهد مي نشان را مانايي نتايج 5 جدول .است شده استفاده، 
 .هستند مانا اول مرتبه تفاضل در كه متغيرها شود مي مشاهده

  نتايج آزمون ديكي فولر. 5جدول 
  روند و مبدأ از عرضبا  ADFآزمون 

درصد 5سطح  p-value متغيرها  Prob 

GDP -2/954021 0/0075 
SUKUK -2/963972 0/0000 

INF -2/954021 0/0063 
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  :استداده شده  توضيح  ARDLروش مدل، بررسي براي ادامه، در

ଷ.௧ݔ   = ଴ߙ +෍ߚ௜ݔଵ.௧ି௜௣
௜ୀଵ +෍ߛ௝ݔଶ.௧ି௝௤భ

௝ୀଵ +෍ߜ௞ݔଷ.௧ି௞௤మ
௞ୀଵ +  ௧ߝ

 xଶ.୲،اسـت  INF همـان  دارد وجـود   xଵ.୲هرجـا  اسـت،  شـده  نوشته  بالا در كه  ARDLمدل در
ــده  نشــان ــزان  sukuk، xଷ.୲دهن ــرف مي ــه .اســت GDPمع ــه   در اينجــا ب ــرآورد از معادل منظــور ب

ARDL(2.2.0)  شـده   بيـزين اسـتفاده   شوارتز و آكائيك كه در آن از معيارهاي(رابطه بين متغيرها (
عنوان شاخصـي مناسـب بـراي رشـد اقتصـادي، از       به GDPدر اين معادله از . كار گرفته شده است به

وان عن ـ عنوان متغيري براي نمايش رشد ابزارهاي مالي اسلامي و از تـورم بـه   حجم انتشار صكوك به
  .شده است  ها در اقتصاد استفاده شاخصي مناسب در خصوص سطح عمومي قيمت

ي يك واحد افزايش در ميزان انتشار صكوك ميـزان  ازا بهكننده اين است كه  نتايج اين مدل بيان
ي يك واحـد افـزايش در ميـزان    ازا بهواحد افزايش رشد اقتصادي را شاهد خواهيم بود و  093157/0

همچنـين  . واحد افزايش خواهـد يافـت   074652/0 حدود GDPدوره گذشته ميزان  انتشار صكوك دو
اگرچه احتمال تـورم  . كنيم ضريب تورم مشاهده مي به  توجه بااثرهاي منفي تورم در رشد اقتصادي را 

مباني نظري و مفـاهيم اوليـه بنيـاني كـه در خصـوص       به  توجه بامقدار مناسبي به دست نيامده، اما 
توان معنا نداشتن ارتباط  رگذار در رشد اقتصادي يك كشور تورم يك عامل مهم است نميعوامل تأثي

گونـه برداشـت    توان اين مي SUKUK) -1(ضريب  به  توجه با. كرد دييتأاين متغير را با رشد اقتصادي 
مدت منفي بوده، امـا در درازمـدت    كرد كه اثر رشد بازارهاي مالي اسلامي در رشد اقتصادي در كوتاه

  .مثبت است

   ARDLرويكرد  از استفاده با بلندمدت ضرايب تخمين .6 جدول
 متغيرها ضرايب  انحراف معيار  احتمال
0/0000 0/158945 1/828414 GDP(-1)  

0/0000 0/174596 -0/859555 GDP(-2)  

0/0000 0/008537 0/093157 Sukuk  

0/0000 0/021792 -0/177527 Sukuk(-1)  

0/0017 0/021397 0/074652 Sukuk(-2)  

0/1947 25249/51  -81/33578 INF  

0/5631 0/5660617 0/3314057 C 
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  بندي گيري و جمع نتيجه
ي اقتصادي خود ها استيسهر كشور بر اساس . دستيابي به توسعه اقتصادي است كشورهاهدف همه 

يكـي از  . كنـد  يم ـخود براي رسيدن به رشد اقتصـادي اسـتفاده    فرد منحصربهي ويژه و سازوكارهااز 
بـه   انه ـآي اقتصـادي بـه دسترسـي    ها تيفعالداشتن بازار مالي قدرتمند است و توسعه   مهمي ابزارها

كـه در كشـور    ي متنـوعي وجـود دارد  ابزارها كشورهاي مالي ساختارهادر . خدمات مالي بستگي دارد
 اسـتفاده و اصول اقتصاد مـالي اسـلامي    ارهايمعنداشتن با  دليل مطابقت ، بهانهآتوان از برخي از  نمي
ي هـا  آمـوزه بق بـا  ي منطابزارهاي در راستاي شناسايي و معرفي ا ارزندهي ها تلاشدر دهه اخير . كرد

ايـن اوراق  . است) صكوك(اوراق بهادار اسلامي  مهمي ابزارهااز اين . است شده  انجاممالي اسلامي 
ي وابسـته بـه دولـت    هـا  سازماني اقتصادي، صادرات و ها بنگاهمالي  نيتأممالي دولت،  نيتأمبراي 

  .اند شده ي طراحكه تمامي اين اوراق، بر اساس عقود اسلامي  شود يممنتشر 
يك ابزار مـالي   عنوان بهدر اينجا اين پرسش مهمي مطرح بود كه آيا انتشار اوراق بهادار اسلامي 

، براي ميا داشتهكه انتظار آن را  گونه آناقتصاد كشور را  نظر مدمهم در كشور ما توانسته است اهداف 
 ريتأثكند؟ در اين پژوهش تلاش شده اين موضوع مهم و  نيتأمدستيابي به توسعه مطلوب اقتصادي 

  .ي شودبررسصكوك بر رشد اقتصادي 
البته، عوامل متعدد در تحقق توسعه اقتصادي سهيم هستند كه ما در اين پژوهش بر دو عامـل از  

مهمـي در   گـاه  هيتك عنوان بهصكوك اثر تورم  راتيتأثدر كنار . بين همه عوامل تكيه و تمركز كرديم
هـاي متعـددي    بيان شـد، پـژوهش   ليتفص بهكه  گونه همان. ي اقتصادي ارزيابي شده استها استيس
  .اند كردهكاهش نرخ تورم بر رشد اقتصادي را موشكافانه بررسي  توجه شايان  ريتأث

ميـزان انتشـار صـكوك و رشـد ابزارهـاي مـالي       در ايـران  كه  دهد يمنتايج اين پژوهش نشان  
كشـور   رشد اقتصـادي بر  افزايش حجم انتشار صكوكو اسلامي بر رشد اقتصادي تأثير بسزايي دارد 

 اقتصادي رشد نرخ كه هايي دوره دركنيم  ،مشاهده مي ديگر بيان   به. دارد تأثير مثبت و معناداريايران 

. افـزايش داده اسـت   هاي خود ميزان انتشار صـكوك را  فعاليتمالي  تأمين براي دولت يافته، افزايش 
 GDPبر  صكوك بيانگر اين است كه انتشار ARDL يونيرگرسارزيابي نتايج برگرفته از آزمون مدل 

  .معناداري دارد و مثبت تأثيردر بلندمدت، 
 ،پـژوهش شده از نتـايج ايـن    ي برگرفتهاقتصادبر رشد  انتشار صكوك تأثيرات گرفتن نظر در با 

 تري وسيع تأمين مالي در حد براياقتصاد ايران از ابزار مالي صكوك  گذاران استيد سشو پيشنهاد مي

ن دبـر  ورم پايين و باثبات، شرط لازم براي ثبات اقتصـاد كـلان و بـالا   ت از سوي ديگر،. كنند استفاده
ي كـلان  هـا  اسـت يسمنظـور دسـتيابي بـه     ي مهم بـه گاه هيتك عنوان بهو به آن  رشد اقتصادي است
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بانك مركـزي لنگـر تـورم     كه شود العمل به تورم باعث مي عكس. شده است ديتأكو  توجهاقتصادي، 
حجم بـالايي   ،ه توسط دولتشداوراق منتشر اگر. گذاري پولي قرار دهد شده را معيار سياست بيني پيش

اوراق مـالي  از پشتوانه و ضمانت دولت نيز برخوردار است، اينكه  به  توجه با دهد،را به خود اختصاص 
ريسـك پـايين    ايـن اوراق از  زيـرا  ؛گذاري در ايران باشـد  هاي سرمايه تواند يكي از جاذبه مي اسلامي

 .را در راستاي توسعه اقتصادي به وجود خواهند آوردشرايط مطلوبي ي نظر بازده و از هستندبرخوردار 
 در. سـرمايه در گـردش اسـت    نيتـأم ي خصوصـي  هـا  بنگاهشكلات اساسي از جهت ديگر، يكي از م

سـرمايه در گـردش داده شـود، موجبـات      نيتأماجازه انتشار صكوك براي  ها بنگاهبه اين  كه  يصورت
صدور اين مجوز كاهش  راتيتأث نيتر مهمي از كي .دشو يمي كوچك و بزرگ نيز فراهم ها بنگاهرشد 

به وضعيت خـاص اقتصـاد ايـران در زمـان كنـوني و        توجه با. است ها بانكبه  ها بنگاهوابستگي اين 
هاي خارجي كشـور   استفاده از دارايي المللي كه حتي امكان جانبه بين هاي همه تنگناي ناشي از تحريم

ي رشـد  گشا راه استفاده از ابزارهاي در دسترس مالي اسلاميشدت محدود كرده است، بهبود  را هم به
بـراي   ها بنگاهو حتي صدور مجوز براي  صكوك انواع انتشار با تواند مي دولت .وب استاقتصادي مطل

دادن  كنترل و با سوق جامعه در را نقدينگي ،سرمايه در گردش نيتأممنظور  بهره از انتشار صكوك به
  .آوردرا فراهم  ي اقتصاديها بنگاهو بالندگي  مولد، زمينه رشد توليد هاي سمت فعاليت آن به

  مĤخذ و نابعم
  فارسي .الف
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