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Abstract 

In recent years, the sukuk market has grown significantly. The sukuk market, as a 

financial instrument, plays a positive and important role in the country's economic 

growth by stimulating capital accumulation and promoting the efficient allocation of 

resources. Macroeconomic factors are one of the most important factors affecting on 

the sukuk market development. The purpose of this research is to investigate the 

impact of macroeconomic factors on the sukuk market development with an 

emphasis on the role of financial risk in 11 selected Islamic countries for the period 

of 2013-2021 and using the panel ordinary least squares method. The results show 

that in the studied countries, the impact of financial risk, interest rate fluctuations 

and institutional quality on the sukuk market development is negative and 

significant, while, the stock market development, inflation and exports have a 

positive and significant impact on the sukuk market development. Moreover, the 

results did not show a significant impact of the banking sector development on the 

sukuk market development. An increase in financial risk causes an increase in 

uncertainty and instability and a decrease in the confidence of investors, and as a 

result, investors prefer to make less risky investments. Therefore, financial risk has a 

negative and significant impact on the sukuk market development. The findings of 

this study are significant for policy makers, governments and regulators in 

formulating policies to improve the current situation of the sukuk market. 
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 794-767. ، صصمقاله پژوهشي 

در   بر نقش ریسک مالي  تأکیدعوامل کلان اقتصادی بر توسعه بازار صکوک با  تأثیر

 کشورهای منتخب اسلامي 
 

 علي لامع  ساماني   حبیب انصاری  حدیث دالوندی 
 

 چکیده

سال چشمدر  رشد  صکوک  بازار  اخیر،  است.  های  داشته  با   ابزار  عنوانبه صکوک  گیری  مالی، 

های مثبت و مهمی در رشد اقتصادی تحریک انباشت سرمایه و ترویج تخصیص کارآمد منابع، نقش

ایفا می اقتصادی  کشور  بازار صکوک هستند. بر    مؤثرترین عوامل  از مهم کند. عوامل کلان   توسعه 

بررسی  این  هدف   نقش   تأکیدبا    بازار صکوک  توسعهبر  ی  اقتصاد  عوامل کلان  تأثیرپژوهش،  بر 

در   مالی  زمانی    11ریسک  دوره  برای  اسلامی  منتخب  از  میلادی    2013-2021کشور  استفاده  با 

 تأثیر   یموردبررسدر کشورهای    دهد کهنشان میپژوهش    نتایجروش حداقل مربعات پانلی است.  

من صکوک  بازار  توسعه  بر  نهادی  کیفیت  و  بهره  نرخ  نوسان  مالی،  است، ریسک  معنادار  و  فی 

مثبت و معنادار دارند.   تأثیرتوسعه بازار سهام، تورم و صادرات بر توسعه بازار صکوک    کهیدرحال

افزایش   معناداری از توسعه بخش بانکی بر توسعه بازار صکوک نشان نداد.  تأثیربراین، نتایج  علاوه

، درنتیجهشود و  گذاران میسرمایهثباتی و کاهش اعتماد  بی   سک مالی موجب افزایش نااطمینانی،ری

ترجیح میسرمایه که سرمایهگذاران  دهندریسکهای کمگذاریدهند  انجام  را  بنابراین، ریسک ؛  تر 

گذاران،  های این مطالعه برای سیاستیافتهمنفی و معنادار دارد.    تأثیرمالی بر توسعه بازار صکوک  

 توجهقابل ی برای بهبود وضعیت فعلی بازار صکوک  هایها در تدوین سیاستکنندهها و تنظیم دولت 

 است. 

 . OLS روش ؛کشورهای اسلامی ؛ریسک مالی ؛اقتصاد کلان ؛توسعه بازار صکوک :واژگان کلیدی
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 مقدمه 

  از  .است اسلامی مالی صنعتدر   رشد حال  در هایبخش تریناز سریع کیی  1صکوک 

  است  داشته یتوجهقابل رشد صکوک جهانی  بازار ،میلادی  2008 سال  مالی بحران زمان

 در  .ببینند مناسب  مالی تأمین مسیر یک عنوانبه را آن تا کندمی ترغیب را گذارانسرمایه و

  است بوده   درصد 20 حدود جهانی اسلامی مالی صنعت در صکوک سهم ،2019سال  

(Boukhatem, 2022.)  میلیارد  40 تقریباً 2022 فوریه تا ژانویه  از صکوک جهانی انتشار  

  در  مشابه مدت به نسبت  درصدی  هفت از بیش افزایش معادل  که است  یافتهیشافزا دلار

روزافزون   اهمیت امروزه، (.Roslen, Zaghlol & Aziz, 2022)  است 2021 سال 

  تحقیقات  انجام به دانشگاهیان بین در را ایفزاینده علاقه جهان،  سرتاسر  در صکوک

  گذاری سرمایه بازده ظرفیت  و ریسک  بهتر منظور درکبه صکوک بازار مورد در بیشتر

 ، 2ی اسلام  یمال نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان.  است کرده جلب صکوک

این  صکوک تعریف میرا  یکسان است  باارزشهایی  گواهیکند: »صکوک  گونه    اسمی 

داخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط نویسی، بیانگر پرپس از اتمام عملیات پذیره که

منافع حاصل از    ها،ای از داراییخریدار به ناشر است و دارنده آن مالک یک یا مجموعه

  دیگر،   ی از سو شود«.می خاص گذاریسرمایه فعالیتیا یک    طرحنفع یک  یا ذی  دارایی

  دارایی   برینمبت بهادار اوراق عنوانبه معمولًا (شریعت با مطابق قرضه  اوراق)  صکوک

-Godlewski, Turk)  شودمی گرفته  نظر در پشتوانه دارای هایدارایی  یجا به اسلامی

Ariss & Weil, 2011 .) 

 مدیریت و هادولت مالی  هایکسری مالی  تأمین برای صکوک انتشار افزایش 

 و نوآوری سریعت  در را خود   توانایی همچنین صکوک بخش  .استضروری   نقدینگی

 و تکفین صکوک ،3بازل با  منطبق صکوک  توسعه طریق از  یدجد  ی هافرصت ایجاد 

 
1. Sukuk 
2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) 
3. Basel 
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  پیشرفت  گذشته سال  چند در  همچنین بازارها .است داده نشان بلوک  زنجیره صکوک

  های رویه و هاسیاست  و اندداشته پایدار توسعه به دستیابی جهت در زیادی

  از  حال یندرع و یابندمی دست اجتماعی توسعه به که کسانی  نفع  به  را گذاریسرمایه

  مسئولیت  کو کص و سبز  صکوک.  اندکرده همسو کنند، می  حمایت زیستمحیط

  SME  صکوک  مالی تأمین کهیدرحال ،اندیافتهتوسعه هاارزش این راستای در اجتماعی

  با  صکوک منابع، تأمین متنوع مزایای برعلاوه.  است کرده پیدا  محبوبیت اخیر هایسال  در

 که  ارزی تطابق عدم و سررسید  کاهش با مالی ثبات تقویت   در تواندمی داخلی ارز

 باشد   مؤثر   شود،می دیده مالی  پذیری آسیب اصلی منبع  عنوانبه گسترده  طوربه

(Boukhatem, 2022)  اینکه  ؛ به  توجه  با   به اندازپس هدایت با صکوک بنابراین 

  مالی  تأمین در مهمی نقش اسلامی  قوانین با  مطابق و سودآور  های گذاریسرمایه

 و  (Godlewski, Turk-Ariss & Weil, 2011)  مستقل نهادهای  و بزرگ هایشرکت

 .بر آن حائز اهمیت است مؤثر، بررسی عوامل ( Taoual, 2016) دردا مالی ثبات تقویت

به طرق مخ بازار صکوک  اقتصاد کشورها کمک  توسعه  به  زیرامیتلف    ، اولاً   کند، 

انداز، منابع مالی را در دسترس بدهکاران بلندمدت قرار  بازارهای صکوک، با بسیج پس

و  می می  درنتیجهدهند  کمک  سرمایه  بازار  کارآمد  عملکرد    تأمین   کهییازآنجاکنند.  به 

بهره دستاوردهای  برای  بلندمدت  نقش  مالی  این  است،  مهم  بسیار  اقتصاد  وری 

بازارهای صکوک، همراه    ، ثانیاً اهمیت زیادی دارد.    بندی سرمایه برای رابطه مالیمیهسه

می کمک  اقتصاد  یک  مالی  بازار  تعمیق  به  سهام،  و  قرضه  اوراق  بازارهای  کنند.  با 

صمثال عنوانبه بازارهای  غیاب  در  بانک،  فرصتکوک،  دارند  تمایل  های  ها 

سپردهسرمایه آن گذاری  است  ممکن  این  و  دهند  کاهش  را  وامها  به سمت  را  های  ها 

علاوه دهد.  سوق  غیربهینه  یا  توسعهبرنامناسب  بازار  یک  هم  این،  صکوک،  نیافته 

شرکتشرکت هم  و  بیمه  میهای  مجبور  را  بازنشستگی  صندوق  اوراق  های  در  کند 

  درنتیجه شان مطابقت ندارد و  که با بدهی ترازنامه  گذاری کنند مدت سرمایهر کوتاهبهادا
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میآن  قرار  سررسید  تطابق  عدم  معرض  در  را  عملکرد ها  با  صکوک  بازار  یک  دهد. 

  رو ینازاگذاری کنند و  های صکوک سرمایهدهد تا در گواهیها اجازه میخوب به بانک

، تخصیص کارآمد منابع را که برای رشد  درنتیجهد و  عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهن

یافته همراه  توسعه  یخوببهیک بازار صکوک  ،ثانیاً اقتصادی ضروری است، تقویت کنند. 

های فناورانه و  با ساختار مالی پیشرفته ممکن است رشد اقتصادی را از طریق نوآوری

های صکوک  گواهی  ، اً رابع کار در بخش خصوصی تحریک کند.  وری نیرویافزایش بهره

سرمایه  بریمبتن و  صادرکننده  که  معنی  این  به  است،  ریسک  ریسک  اشتراک  گذار 

میسرمایه اشتراک  به  را  شرایط  گذاری  براساس  خود  بین  را  زیان  یا  سود  و  گذارند 

میتوافق تقسیم  میشده  باعث  صکوک  ریسک  تقسیم  ویژگی  این  شود  کنند. 

از سود، ریسک  دهندگان درگیرندگان و واموام به اشتراک  ازای سهمی  را  های تجاری 

سرمایه  بگذارند کاهش  باعث  است  ممکن  و  که  شود.   درنتیجهگذاری  اقتصادی  رشد 

به  یتدرنها حاضر  شریعت  اصول  توسط  )بهره(  ربا  ممنوعیت  دلیل  به  مسلمانان   ،

قرضه  سرمایه اوراق  در  نیستند  بریمبتنگذاری  م؛  بهره  صکوک  اوراق  تواند  یبنابراین 

و   شود  مالی  شمول  و  مالی  خدمات  به  عادلانه  دسترسی  افزایش  به    درنتیجه منجر 

انداز  های صکوک، پسگذاری و رشد اقتصادی را تحریک کند. در غیاب گواهیسرمایه

که ممکن    شودشود و بنابراین به بخش مالی رسمی هدایت نمیاستفاده نمی  مؤثر  طوربه

بنابراین، به   ؛(Smaoui & Nechi, 2017) شد اقتصادی شودگذاری و ر است مانع سرمایه

رشد   در  صکوک  بازار  توسعه  بالای  اهمیت  همچنین،  و  صکوک  بسیار  مزایای  دلیل 

 بر آن ضروری است.  مؤثرعوامل   تأثیراقتصادی کشورها، 

سیلوا ک و  میم2014)  4وزوما  بیان  اتخاذ(  فعلی  رویکردهای  که  برای    کنند  شده 

به دلیل شرایط خاص    ی توجهقابل  طوربه  5بازار صکوک توسعه   در کشورهای مختلف 

است.   متفاوت  این  درنتیجه کشور  چه    سؤال ،  را   عواملیکه  صکوک  بازار   توسعه 

 
4. Kusuma & Silva 
5. Sukuk Market Development 
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می است تعیین  کرده  جلب  خود  به  را  متعددی  مطالعات  توجه  و  بوده  مهم   کند، 

(Al-Raeai, Zainol & Rahim, 2019تحت صکوک  بازار  توسعه  از    تأثیر  (.  ترکیبی 

بندی کرد، یعنی عوامل سطح شرکت  ها را به دو سطح طبقهتوان آنعوامل است که می

  طور بهها در صدور صکوک  های شرکتهای ویژگیکنندهو سطح کشور. اگرچه تعیین

های کشور بر توسعه  ویژگی  تأثیراست، مطالعات اندکی    گرفته  قرار  موردبحثگسترده  

 ,Basyariyah, Kusuma & Qizam, 2021; Al-Raeai)  اندسی کردهرا برر  صکوک بازار  

Zainol & Rahim, 2019; Smaoui & Khawaja, 2016; Said & Grassa, 2013)  
به   توجه  با  تلاش    ،اقتصاد در صکوک بازار  روزافزون اهمیتبنابراین،  حاضر  مطالعه 

بررسی  می با  بازار صکوک  یاقتصادکلان  عوامل    تأثیرکند  بر نقش    تأکیدبا    بر توسعه 

را    شکافاین  میلادی    2021 تا 2013 سال   ازدر کشورهای منتخب اسلامی    ریسک مالی 

غنی  پرکرده را  موجود  ادبیات  سازد.  و  مطالعه  درتر  علاوه این  مالی،  ریسک  متغیر  ،  بر 

مورداستفاده شامل توسعه بازار سهام، نوسان نرخ بهره،    ی اقتصاد  کلان  ترین عواملمهم

هستند نهادی  کیفیت  و  صادرات  تورم،  بانکی،  بخش   ,Ansari Samani)اندازه 

Mahmoodi And Namdari, 2017)  .صکوک بازار در  مالی ریسک   عوامل اهمیت 

  رشد   ویروس کروناع  شیو زیرا ،است شده آشکارتر 2022 ژانویه اواخر در توسعهدرحال 

 خود هایگذاریسرمایه  در گذارانسرمایه . همچنین،است داده کاهش را جهانی اقتصادی

 در مداوم نوسانات  از ناشی که   را  خود  گذاریسرمایه  ریسک تا اندشده ترمحتاط

 این در  آمدهدستبه  هاییافته.  برسانند حداقل به است،  جهانی  و داخلی مالی بازارهای

 دهندهنشان  ،موردمطالعهی  ثباتی در اکثر کشورهابه دلیل بالا بودن ریسک و بی  مطالعه

کلان    متغیرهای  اهمیت  & Roslen, Zaghlol)  است   صکوک  بازار توسعه دراقتصاد 

Aziz, 2022 .) 

بر توسعه بازار    مؤثرعوامل  مروری بر مطالعات صورت گرفته در خصوص بررسی  

عوامل  اثر ریسک مالی و    زمانهممطالعه جامعی برای بررسی  دهد که  صکوک نشان می

بر  کلان   به    صکوکبازار  توسعه  اقتصادی  پژوهش  این  بنابراین،  است؛  نگرفته  انجام 
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توسعه بازار  ریسک مالی بر    و  اقتصادیعوامل کلان  دنبال پاسخ به این سال است که آیا  

میدن اثرگذار  صکوک  این سؤال  به  پاسخ  سیاست؟  به  و سرمایهتواند  و  گذاران  گذاران 

مالی و    ریسکاین مطالعه از    سؤال سایر عوامل اقتصادی کمک کند. جهت پاسخ به این  

کلان   داده اقتصادیعوامل  از  مدل  تخمین  جهت  همچنین  است.  نموده   های استفاده 

استفاده میلادی    0132-2021  زمانی  برای دوره  6روش حداقل مربعات معمولی  و  پانل

 . شده است

  بخش  پژوهش دارد، ادبیات بر مروری دوم بخش :است صورت این  به پژوهش ادامه 

به  سوم    چهارم  بخش  است،  پژوهش در مورداستفاده های داده و شناسی روش مربوط 

 د. دهرا ارائه می گیرینتیجه پنجم بخشو  دهدمی قرار موردبحث را هایافته
 

 ادبیات پژوهش . 1

فزاینده رشد  صکوک  بازار  جهانی،  سطح  داده  در  نشان  مختلف  اقتصادهای  در  را  ای 

  از  بسیاری  ایجاد به منجر گذشته دهه   طول  در  یاسلام  مالی  منابع  سریع توسعهاست.  

اساسی    گردیده  نوآورانه و مالی خدمات  و  محصولات )قانون  شریعت  با  مطابق  که 

هستند.     بانکداری  شامل اسلامی مالی  هاینظریه در شده  شناسایی مؤلفه سهاسلام( 

  اسلامی،  مالی نظام در .است  اسلامی  سرمایه بازار و  (7تکافل ) اسلامی بیمه اسلامی،

مهم  ابزار ،کصکو   فزاینده  محبوبیت اخیر، های سال  در.  (Al-Sayed, 2013)است،ی 

  در اسلامی   مالی دهندگانارائه و اسلامی ی هابانک  یانم در   گذاریسرمایه  برای صکوک 

  محصولات  برای  مناسبی جایگزین عنوانبه تا است داده آن به را امکان این  جهان، سراسر

  افزایش  سازوکارهای ترینمهم از یکی به صکوک ،درنتیجه .شود شناخته  سنتی مالی

 & Hasan, Ahmad & Parveen, 2019  Roslen, Zaghlol)  ه استشد  تبدیل سرمایه

Aziz, 2022;  .)نظران،  های متعددی بوده و به عقیده برخی صاحبصکوک دارای مزیت

 
6. Ordinary Least Squares Method 
7. Takaful 
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و   بازار پول  بین دو  ارتباطی  بهادار اسلامی پل  اوراق  باین نوع  رود. شمار میهسرمایه 

اوراق صکوک انتشار  مزایای  از  ابزارهای    برخی  دیگر  بر  ابزار  این  برتری  موجب  که 

دهد.  نقدینگی بانی را افزایش می  ،صکوک:  توان در شش مورد بیان کردرا میمالی شده  

یا غیر نقد هستند از ترازنامه خارج    هایی که نقدینگی پایینی دارندیاز طرف دیگر دارای

ها از شرکت  قسمتی از دارایی  بااینکه شود. همچنین  شده و وجوه نقد جایگزین آن می

می جدا  اما  بانی  می  بازهم  حال بااینشود  داراییبانی  از  مزیت  تواند  کند.  استفاده  ها 

شود لذا دارای ریسک  صکوک با پشتوانه دارایی منتشر می  ازآنجاکهچهارم هم این است  

  تأمین دیگر کاهش هزینه    راهیکدهد.  مالی را نیز کاهش می  تأمینکمتر است و هزینه  

مالی استفاده از افزایش اعتبار است. در حالی مزیت پنجم صکوک کمک به توسعه بازار  

دارایی تبدیل  امکان  کردن  فراهم  با  برای  سرمایه  چنانچه  که  است  بهادار  اوراق  به  ها 

آنگاه قابلیت نقدشوندگی این اوراق    ،دادوستد این نوع اوراق بازاری ثانویه فراهم شود

 (. 1395)شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه،  یابدهم افزایش می

توس با  اقتصادی  کلان  عوامل  میرابطه  را  صکوک  بازار  زیر    صورتبهتوان  عه 

 خلاصه کرد: 

مهم - از  عوامل  یکی  است.  مؤثرترین  مالی  ریسک  بازار صکوک،  توسعه  ریسک    بر 

ن را تهدید نماید. لا، ثبات اقتصاد کهای مالیشود که بحرانمالی به وضعیتی گفته می

تعریف سیاسی   براساس  ریسک  خدمات  ارزیابی  8گروه  برای  ابزاری  مالی  ریسک   ،

پرداخت هزینه در  است.  توانایی کشور  سیستم  درواقعهای خود  مالی یک  ، ریسک 

در  اندازه کشور  یک  توان  برای  بدهی    تأمین گیری  و  تجاری  تعهدات  رسمی،  مالی 

رتبه است.  آن  مالی  تجاری  ریسک  ار  باهدفبندی  برای  ابزاری  توانایی  ارائه  زیابی 

ارزیابی   منظوربه. درواقع، ریسک مالی  گیردنجام میها ایک کشور در پرداخت هزینه

در   کشور  یک  کشور   تأمینتوان  آن  تجاری  بدهی  و  تجاری  تعهدات  رسمی،  مالی 

 
8. Political Risk Services (PRS) 
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بدهی خارجی    :های شاخص ریسک مالی عبارتند ازگیرد. مؤلفهقرار می  موردمحاسبه

از  صورتبه ن   درصدی  خدمات  9داخلی اخالص  تولید  بخش  در  خارجی  بدهی   ،

کا  عنوانبه صادرات  از  تجاری  لا درصدی  تراز  خدمات،  و  از    عنوانبهها  درصدی 

کا بینلا صادرات  نقدینگی  و خدمات، خالص  در    عنوانبهالمللی  ها  واردات  پوشش 

بیانگر ریسک بسیار    24/ 9تا    0عدد شاخص ریسک مالی از  .  یک ماه و ثبات نرخ ارز

کم ریسک؛ و    9/39تا    35ریسک متوسط؛    34/ 9تا    30؛  لا ریسک با   9/29تا    25؛  لا با

بسیار کم  40 بیشتر،  را نشان مییا  افزایش    (.1400)کشاورز و رضایی،    دهدریسک 

بی و  نااطمینانی  افزایش  موجب  مالی  سرریسک  اعتماد  کاهش  و  گذاران  مایهثباتی 

و  می سرمایهدرنتیجهشود  ترجیح  سرمایه،  که  است  این  های  گذاریگذاران 

سرمایهریسککم به  نسبت  را  بازار  تر  در  دهند.    صکوکگذاری  ،  طورکلیبهانجام 

ها منجر به  گذاریتواند با افزایش نااطمینانی و کاهش سرمایهافزایش ریسک مالی می

بنگاه باتعطیلی  ورشکستگی  بانک  و  ها نکها،  معوق  مطالبات    ؛ شود  هاافزایش 

 ,Roslen)  منفی دارد  تأثیرریسک مالی بر توسعه بازار صکوک    شودبیان میبنابراین،  

Zaghlol & Aziz, 2022; Boukhatem, 2021a; Silva, Guerra & Tabak, 2020 .) 

منفی باشد. به این صورت که از    یا  مثبت  تواندمی  صکوکبر توسعه بازار    تورم  تأثیر -

برای  یک تقاضا  افزایش  به  منجر  تورم ممکن است  افزایش  زیرا    صکوکسو،  شود، 

؛  گذاران به دنبال محافظت از ثروت خود در برابر کاهش قدرت خرید هستندسرمایه

برای سرمایهمی  اوراق صکوکبنابراین،   مناسبی  به  تواند جایگزین  باشد که  گذارانی 

تواند موجب افزایش  های پوشش تورم هستند. از سوی دیگر، تورم میصتدنبال فر

گذاران  ثباتی و نااطمینانی شود که اعتماد سرمایه، افزایش بیدرنتیجهنوسانات بازار و  

می کاهش  هم  ؛  دهدرا  تورم  هم    تأثیربنابراین،  و  بازار    تأثیر مثبت  توسعه  بر  منفی 

 (Boukhatem, 2021a). دصکوک دار

 
9. GDP 
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در اقتصادهایی که به روی سایر اقتصادها باز هستند رشد بیشتری    صکوکبازارهای   -

سازمان زیرا  دارنددارند،  رقابت  برابر  در  کمتری  مقاومت  داخلی  بنابراین، ؛  های 

باز شکوفا می  صکوکبازارهای   اقتصادهای  ر  د  .(Bhattacharyay, 2013)  شونددر 

مالی در برابر توسعه بازار    تأمینمنبع اصلی    عنوانبهها  ، بانکتوسعهدرحال کشورهای  

بازار و  قرضه  اوراق  )بازار  جایگزین  می مالی  مقاومت  ،  حال ینبااکنند.  صکوک( 

بانک  کهیهنگام دارد،  وجود  اقتصاد  در  خارجی  بازار  رقابت  رقابت  در سرکوب  ها 

اوراق قرضه    ؛ (Rajan & Zingales, 2003)وندش می  مؤثرمالی کمتر   بازار  بنابراین، 

شود که برای برآوردن نیازهای  یابد. همچنین مشاهده میدر یک محیط باز توسعه می

دیگر   اقتصادهای  روی  به  چندان  که  کشورهایی  توسعه  یستندن  بازمالی،  برابر  در   ،

آسیب  صکوکبازارهای   هستند.  داخلی  اقتصادرواقعپذیرتر  بودن ،  باز  که  دهایی 

برای برآوردن نیازهای  توسعه  صکوکتجاری کمتری دارند، بیشتر به بازارهای   یافته 

  رشد  بازتوان گفت که بازار صکوک در اقتصاد  بنابراین، می؛  مالی خود وابسته هستند

 ,Aman, Naim, Isa & Ali, 2022; Aman, Naim & Isa) بیشتری خواهد داشت

2019  .) 

اطلاعات   - تقارن  عدم  کارآمد    یخوببهمشکل  سهام  بازارهای    شده یبندطبقهتوسط 

  طور بهاین، اگر بازار سهام  بررا تقویت کند. علاوه  صکوکاست که ممکن است بازار  

بخشد و هزینه انتشار اوراق بهادار و  کارآمد عمل کند، حاکمیت شرکتی را بهبود می

می کاهش  را  بنابراین،   (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1996).  دهد بدهی 

 ,Aman, Naim, Isa & Ali)کند توسعه بازار سهام به توسعه بازار صکوک کمک می

2022 .) 

سرمایه - درجهاگر  ریسک  هایگذاران  از  نرخ  مختلفی  تغییرات  باشند،  داشته  گریزی 

می اقتبهره  در  اطمینان  عدم  ایجاد  باعث  بهره  نرخ  نوسانات  باشد.  مهم  صاد  تواند 

سرمایهمی اعتماد  که  میشود  کاهش  را  گذاران  سرمایه  بنابراین؛  دهدگذاران 
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اوراق  ریسک نگهداری  به  تمایلی  داشت  صکوکگریز  نخواهند  آینده   برای 

(Mu, Phelps & Stotsky, 2013).    خرید قدرت  کاهش  بر  بهره  نرخ  نوسانات 

اوراق بهادار صکوک در  گذارد.  می  تأثیربلندمدت    صکوکگذاران برای اوراق  سرمایه

گذاران  کند. سرمایهها و اوراق قرضه متعارف رقابت میمالی خارجی با بانک  تأمین 

بهره رایج فعلی  گذاری در اوراق بهادار صکوک را برابر با نرخهزینه فرصت سرمایه

فرصت  می هزینه  باشد،  کمتر  بهره  نرخ  هرچه  می  رفتهازدستدانند.  و کمتر  شود 

بنابراین، تغییرات نرخ بهره با توسعه بازار  ؛  شار صکوک باید تحریک شودانت  روینازا

 . (Aman, Naim & Isa, 2019)د صکوک رابطه منفی دار

وام - بیشتر  باعث  توسعه  بانکی ممکن است  بازار    تأثیردهی  توسعه  بر    صکوک منفی 

بازار   زیرا  هستند.    صکوکشود،  یکدیگر  رقیب  بانکی  سیستم  ممکن حال ینبااو   ،

؛  باشند  صکوکها ممکن است برای قرار دادن وجوه مازاد به دنبال بازار  است بانک

با عملکرد خوب و نقدشوندگی  صکوک  ها ممکن است توسعه یک بازار  بنابراین، آن

کنند.   تقویت  را  و    تأمین،  ترتیبینابهبالا  بانک  یا  ت می  صکوکمالی  مکمل  وانند 

سیستم توسعه  نابراین،  ب   ؛(Mu, Phelps & Stotsky, 2013)  جایگزین یکدیگر باشند

صکوک   بازار  توسعه  بر  است  ممکن  باشد   تأثیربانکی  داشته  مثبت  یا   منفی 

(Aman, Naim & Isa, 2019.( 

سهام  ب - بازار  هستند.  سهیم  بازار صکوک  توسعه  در  مختلف  طرق  به  سهام  ازارهای 

کند و هزینه  عدم تقارن اطلاعات را کنترل و حاکمیت شرکتی را تقویت میموضوع  

تمامی   .(Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1996)  دهد صدور بدهی را کاهش می

نیز می بازار صکوک  باعث رشد  بازار سهام  اگر برشود. علاوهاین عملکردهای  این، 

دا سرمایه آگاهی  سهام  مسائل  مورد  در  قبل  از  اوراق  گذاران  در  معامله  باشند،  شته 

احتمالًا ارتباط مثبتی بین صکوک و   بنابراین؛  شودها آسان میبهادار صکوک برای آن

   (Aman, Naim & Isa, 2019). ددار دبازار سهام وجو
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ا - ادبیات  توسعهدر  نهادهای  که  است  شده  و  ثبات  مالی  توسعه  برای  حکومتی  یافته 

زیرا   دارند،  اهمیت  انگیزهآناقتصادی  ساختار  شکل  ها  را  جامعه  در  اقتصادی  های 

کنند و به تخصیص  گذاری در سرمایه فیزیکی و انسانی را تسهیل میدهند، سرمایهمی

اقتصاد کمک می در  منابع   ;Knack & Keefer, 1995; Mauro, 1995)کنندکارآمد 

Hall & Jones, 1999; Easterly & Levine, 2003  بنابراین توسعهنهادها (؛  یافته  ی 

 . (Smaoui & Khawaja, 2016) حکومتی باید توسعه بازار صکوک را تحریک کنند
 

ویژگی بر  قبلی  مطالعات  اکثر  ساختار  تمرکز  مانند  صکوک،  شرکت  خاص  های 

ت  های زیربنایی مناسب برای صکوک اسگذاری صکوک و داراییسرمایه شرکت، قیمت

(Azmat, Skully & Brown, 2014; Al-Raeai, Zainol & Rahim, 2019)  .  مطالعات

اول   گروه  :تقسیم نمود  گروه  دو  بهتوان  صورت گرفته در ارتباط با این پژوهش را می

دوم مطالعاتی    گروهاند و  بررسی کرده  صکوک   را بر بازار   مالی ریسک    تأثیرمطالعاتی که  

اکثر مطالعات پیشین    .نداهرا بررسی نمود   صکوک   بر بازارعوامل کلان اقتصادی    تأثیرکه  

بازارهای مالی  نشان داده بر توسعه  اند که هم عوامل مالی و هم عوامل کلان اقتصادی 

  موجود   ادبیات ،حال ینباا   (Al-Raeai, Zainol & Rahim, 2019).هستند  یرگذارتأث

است.ن  مالی ریسک  یژهوبه و مالی عوامل به زیادی توجه   به  که ایطالعهم اولین  داشته 

صکوک  کنندهتعیین عوامل بررسی بازار   10رازی  و احمد است، یافتهاختصاص  توسعه 

آن   م(2012)   اقتصاد  متغیرهای تأثیر برداری، خودرگرسیون مدل   از استفاده با هااست. 

 بررسیمیلادی    1996تا    2011زمانی    دوره در را مالزی در صکوک  انتشار بر کلان

 شاخص داخلی، ناخالص تولید  توسط صکوک انتشار که  دهدمی نشان نتایج   .کردند

 ،درنتیجه و  شودمی هدایت  12کننده تولید قیمت شاخص  و 11کننده مصرف  قیمت

 
10. Ahmad & Radzi 
11. CPI 
12. PPI 
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عملکردی   هایجنبه کردن مدرن برای گذارانسیاست برای را سیاستی  مهم پیامدهای

 .دهدمی نشان اسلامی  سرمایه بازار

عزیز  و  زغلول   بازار توسعه بر مالی ریسک یهامؤلفه تأثیر(  م2022)  13روسلن، 

 بررسی کردند.  ARDL  و با روش میلادی 2021 تا 2015 دوره در را   مالزی در صکوک 

 بازار توسعه و مالی ریسک عوامل بین مدتکوتاه و بلندمدت روابط وجود مطالعه این

 در المللیبین نقدینگی ثبات ضریب که نشان داد   نتایج  براین،. علاوهکرد ییدتأ را صکوک

 . است معنادار  و منفی مدتکوتاه در اما است، دارامعن و مثبت بلندمدت

عربستان را    ریسک مالی بر توسعه بازار صکوک  هایمؤلفه  تأثیر(  م2022)  14بوخاتم

قرار داد.    یموردبررس ARDL روشبا استفاده از میلادی   2012تا  2021 در دوره زمانی

مییافته نشان  بدهی  ها  خدمات  ثبات  و  خارجی  بدهی  ثبات  ارز،  نرخ  ثبات  که  دهد 

هستند،  محرک عربستان  در  بازار صکوک  توسعه  اصلی  نقدینگی    کهیدرحالهای  ثبات 

ثبات  بین و  ندارند. سیاست  یجار حسابالمللی  بازار صکوک  توسعه  گذاران  نقشی در 

ما ثبات  باید  صکوک  سعودی  بازار  تا  کنند  تقویت  را   یافته توسعه  یخوببهلی 

 تضمین شود. 

الفریان  و  مالامی  بازار  م2022)  15بایتا،  توسعه  و  مالی  سیاست  ارتباط  بررسی  به   )

  2020تا    2011های  برای سال   16کشور منتخب سازمان همکاری اسلامی   8صکوک در  

روشمیلادی   با  تعمیمو  مربعات  حداقل  گشهای  و  تعمیمیافته  پانلی  تاورهای  یافته 

یافته مالی  پرداختند.  سیاست  متغیرهای  که  است  آن  از  حاکی  بر    طوربهها  معناداری 

خاص، بدهی عمومی یک متغیر مالی    طوربهگذارند.  می  تأثیرتوسعه بازارهای صکوک  

منفی    تأثیر کسری مالی    کهیدرحالکند،  مهم است که توسعه بازار صکوک را ترویج می

مع دارد.  ناو  بازار صکوک  توسعه  بر  یافتهحال ینبااداری  می،  نشان  مخارج  ها  که  دهد 

 
13. Roslen, Zaghlol & Aziz 
14. Boukhatem 
15. Baita, Malami & Al-Faryan 
16. Organisation of Islamic Cooperation 
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تأثیری ندارد. بدهی عمومی    OICدولت بر انتشار صکوک در کشورهای منتخب عضو  

 رسد کسری مالی یک محدودیت باشد. به نظر می کهیدرحالکننده است، یک تسهیل

عوامل کلان اقتصادی بر توسعه بازار    تأثیر( به بررسی  م2022) 17امان، عیسی و علی 

در   زمانی    13صکوک  دوره  طی  صکوک  صادرکننده  میلادی    1993تا    2017اقتصاد 

نشان داد که سطح توسعه اقتصادی، سیستم بانکی، عرضه پول و تراز    هاپرداختند. یافته

ازه اقتصادی و صادرات  براین، اندرابطه مثبتی با بازار صکوک دارد. علاوه  یجار حساب

منفی  صکوک  بازار  توسعه  داخلی،    بر  صکوک  بازار  شکوفایی  برای  است.  معنادار  و 

 مقامات باید سیستم مالی موجود و توسعه اقتصادی را تقویت کنند. 

 SMDبر را نهادی  و اقتصادی کلان ثبات  تأثیر (  م2021)  18، کوسوما و اوزیمبسیاریه

  2002تا    2017  دوره  در  GMM  روش و با استفاده از تجمعی تأثیرات جهانی با توجه به

و  داخلی ناخالص تولید که دهدمی نشان نتایج .ندکرد وتحلیلیهتجزمیلادی     سرانه 

که  یدرحال دارند، صکوک بازار توسعه بر معناداری و مثبت تأثیر  قانون حاکمیت  شاخص

 . ندارند یریتأث SMDر ب ارز نرخ و تورم

  کشورهای بیشتر در را  SMDکنندهتعیین عوامل (م2020)  19سلطانا  و میرزا

ند. داد قرار یموردبررس میلادی    2003تا    2012زمانی    دورهبرای  صکوک   صادرکننده

  عوامل  .شوندمی صکوک بازار توسعه باعث یبسیار متغیرهای  که داد نشان  نتایج

 جمعیت  و یتجار بودن باز ،اقتصاد اندازه سرانه، داخلی ناخالص تولید مانند  اقتصادی

  با   کشورهایی ترتیب، همین به .دارند صکوک بازار رشد  بر مثبتی تأثیر  مسلمانان

  بازارهای  مختلط، عرفی قانون یا شرعی قانونی منشأ و بالاتر نظارتی  کیفی بندیرتبه

  بازار  رشد بر معناداریو   منفی  تأثیر مالی بحران ،حال ینباا .دارند ترییافتهتوسعه  صکوک

 .دارد صکوک

 
17. Aman, Isa & Ali 
18. Basyariyah, Kusuma & Qizam 
19. Mirza & Sultana 
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رحیم و  زینول    سیاسی ریسک و اقتصادی کلان عوامل تأثیر(  م2019)  20الراعی، 

  های روش از استفاده با فارسیجخل همکاری شورای منتخب کشورهای در را   SMDبر

  2016  دوره در پانلی  یافتهیمتعم مربعات حداقل و پانلی  معمولی مربعات حداقل برآورد

کردند.میلادی    2001تا     و  یتجار بودن باز ارز، نرخ که دهدمی نشان هایافته بررسی 

و توسعه    اندازپس نرخ کهیدرحال هستند، SMD محرک  اصلی  عوامل بانکی  بخش  اندازه

 همکاری شورای کشورهای صکوک بازارهای توسعه بر معناداری  تأثیر سهام  بازار

معنادار  مثبت تأثیر  نتیجه ترینمهم ،یتدرنها دارد.ن فارس  یجخل  بر سیاسی ریسک و 

SMD است . 

خواجه  و  بهم2016)  21اسمائوی    ، اقتصادی کلان کنندهتعیین عوامل بررسی ( 

کشور   13 از اینمونه برای صکوک  بازار توسعه نهادیِ ای،توسعه مالی، ساختاری،

استفادهمیلادی    2001تا    2013 دوره طی صکوک صادرکننده  GMM  روش از با 

  تأثیر  نهادی و مالی ساختاری، عوامل از ترکیبی که دهدمی نشان نتایج پرداختند.  سیستمی

  بیشتر  نسبت ،تربزرگ اقتصاد اندازه ،درواقعرند.  دا صکوک بازار توسعه  برمعناداری  

  مرتبط  صکوک  بزرگتر بازارهای با کمتر فساد و بهتر گذاریسرمایه جمعیت، در مسلمانان

 ارتباط دارد.  صکوک بازار توسعه با منفی طوربه بهره نرخ افزایش کهیدرحال است،

است   موضوع  این  قبلی  مطالعات  با  پژوهش  این  ین  ا  از  کدامیچهکه    لاًاو تفاوت 

  صکوک بر بازار  زمانهم طوربهرا  متغیرهای اقتصاد کلانریسک مالی و  تأثیرها  پژوهش

نکرده پژوهش  ثانیاًاند.  بررسی  متغیرهای  بیشتر  رابطه  اها  را  کلان  بازار    برقتصادی 

گرفته  صکوک نظر  زمینه  در  در  و  کمی   و  مالی  ریسکرابطه  اند  مطالعات  سهام  بازار 

 . انجام شده است
 

 

 
20. Al-Raeai, Zainol & Rahim 
21. Smaoui & Khawaja 
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 شناسي روش .2

بر    تأکید با   صکوک بازار توسعه عوامل کلان اقتصادی بر  تأثیر بررسی مطالعه این هدف

در   مالی  ریسک  برای  11نقش  اسلامی  منتخب  زمانی    کشور    2013تا    2021دوره 

ی  متغیرها  . ارتباط تمامی است  22حداقل مربعات معمولی پانلی   مدل  از استفاده بامیلادی  

بازار صکوک  مورداستفاده توسعه  با  پژوهش  نظری   در  ادبیات  تجربی  در    یی شناساو 

های توسعه بازار صکوک، کشورهایی که در  اساس در دسترس بودن دادهاست. بر  شده

کویت،    اند شده  گنجانده  وتحلیل یهتجز اردن،  ایران،  اندونزی،  بنگلادش،  از:  عبارتند 

 مالزی، نیجریه، عمان، پاکستان، قطر و ترکیه.

، الگوی پژوهش  (م2017)  23ی ( و اسمائوی و نچم2022)  اساس مطالعات بوخاتمبر

 به شرح زیر است: 

SMDit ( 1)رابطه  = β0 + β1FinRiskit + β2StockMDit + β3Bankingit

+ β4Exportit + β5Inflationit + β6IQit

+ β7Interestit + εit 

 

آن،   در  صکوک،    SMDitکه  بازار  توسعه  با  مالی    FinRiskitبرابر  ریسک  بیانگر 

بازار سهامنشان   StockMDit(،  امتیاز  50حداکثر  ) توسعه  نمایانگر    Bankingit،  دهنده 

بانکی بخش  صادرات  Exportit،  توسعه  تورمنشان  Inflationit،  بیانگر   IQit،  دهنده 

نهادی،   کیفیت  و    Interestitنمایانگر  بهره  نرخ  نوسان  جزء  نشان  εitبیانگر  دهنده 

 اختلال است. 

 آمده است: (1)در جدول  ،توصیف متغیرهای مورداستفاده در پژوهش
 

 (: توصیف متغیرها 1)جدول  

 داده   پایگاه  سنجه  متغیر 

توسعه بازار  

 صکوک 
 به سرمایه شده نگهداریارزش صکوک 

ت خدمات  هیأ

 24مالی اسلامی 

 
22. Panel Ordinary Least Squares Model 
23. Smaoui & Nechi 
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 داده   پایگاه  سنجه  متغیر 

 ریسک مالی 

 عنوانبه  جاریحساب الف( است که عبارتند از:   مؤلفه  5مجموع  

امتیاز(؛ ب( ثبات   15درصدی از صادرات کالا و خدمات )حداکثر 

درصد   عنوانبه امتیاز(؛ ج( بدهی خارجی  10نرخ ارز )حداکثر  

GDP  عنوانبه امتیاز(؛ د( خدمات بدهی خارجی  10)حداکثر 

(  ـهامتیاز(؛   10ها و خدمات )حداکثر  درصدی از صادرات در کالا

های پوشش واردات )حداکثر  ماه عنوانبه المللی خالص نقدینگی بین

 امتیاز(.  5

راهنمای  

المللی  بین

ریسک 

 25کشوری 

توسعه بازار  

 سهام 
 26بانک جهانی سازی بازار سهام سرمایه

توسعه بخش  

 بانکی
 بانک جهانی هااعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک

 بانک جهانی (GDPصادرات کالاها و خدمات )درصدی از  صادرات 

 بانک جهانی کنندهشاخص قیمت مصرف  تورم 

 بانک جهانی قانون و مقررات  کیفیت نهادی

نوسان نرخ 

 بهره 
 بانک جهانی دهی منهای نرخ استقراض(اسپرد نرخ بهره )نرخ وام 

 

 های پژوهشیافته  .3

  تأکید با   صکوک بازار توسعه بر  عوامل کلان اقتصاد  تأثیربررسی    ،هدف پژوهش حاضر

 .استمیلادی  2021 تا 2013 سال  ازدر کشورهای منتخب اسلامی  مالی ریسک بر نقش

 

 

 

 

 
 

24. Islamic Financial Services Board (IFSB) 
25. International Country Risk Guide (ICRG) 
26. World Bank 
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 آمار توصیفي  .3-1
 

 (: آمار توصیفي 2جدول )

 انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  متغیر 

SMD 759/0 506/0 741/0 038/0 741/0 

FinRisk 122/41 750/40 708/46 000/36 714/2 

Banking 053/55 512/43 419/138 179/10 628/33 

SotckMD 205/47 037/41 534/129 362/7 571/31 

Inflation 457/142 604/125 939/302 335/109 850/41 

Export 126/32 923/23 554/68 118/8 006/18 

Interest 978/3 730/3 372/9 412/1 185/2 

IQ 177/0- 294/0- 995/0 120/1- 621/0 

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 آزمون ریشه واحد . 3-2

. در این پژوهش  شودمیمانایی متغیرها بررسی  ابتدا اجتناب از رگرسیون کاذب    منظوربه

تعمیم آزمون دیکی فولر  بر    27یافتهاز  آزمون  این  فرضیه صفر  نامانا  استفاده شده است. 

 .لت داردلا بودن متغیرها د
 

 (: مانایي متغیرها 3جدول )

 نتیجه  احتمال  ADFآماره  متغیر

SMD 75/1- 04/0 I(0) 

FinRisk 31/7- 00/0 I(0) 

Banking 75/3- 00/0 I(0) 

SotckMD 26/5- 00/0 I(1) 

Inflation 46/2- 01/0 I(1) 

 
27. Augmented Dicky-Fuller test 
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Export 27/13- 00/0 I(0) 

Interest 18/7- 00/0 I(0) 

IQ 02/5- 00/0 I(0) 
 های پژوهش منبع: یافته 

 

در   تورمو  توسعه بازار سهام  جزبهمتغیرها   تمامیدهد که نشان می (3) نتایج جدول 

 شوند. گیری مانا میتفاضل  باریکسطح مانا هستند و این دو متغیر نیز با 

 

 انباشتگي آزمون هم  .3-3

با توجه به اینکه برخی متغیرها در سطح نامانا هستند و نیز برای تعیین رابطه بلندمدت  

هم  بین وجود  بررسی  بررسی  متغیرها،  برای  است.  اهمیت  حائز  متغیرها  انباشتگی 

 شود.میاستفاده  28انباشتگی متغیرها از آزمون کائو هم
 

 انباشتگي کائو (: نتایج آزمون هم 4جدول )

 آماره آزمون  آماره   مقدار  احتمال 

03/0 86/1- ADF 

 های پژوهش منبع: یافته 
 

جدول   را    (4)نتایج  متغیرها  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه  و  می  ییدتأوجود  کند 

صفر   هم  بریمبتنفرضیه  وجود  معنای  عدم  سطح  در  می  5انباشتگی  رد  ؛  شوددرصد 

 رابطه بلندمدت وجود دارد. الگوبین متغیرهای   بنابراین
 

 آزمون تشخیص الگوی پانلي پارامتری .3-4

پژوهش الگوی  برآورد  از  برآورد    29لیمر  آزمون  ،پیش  روش  انتخاب   برحسب برای 

  نجام برای انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی ا  30های تلفیقی یا پانلی و آزمون هاسمن داده

 . شده است

 
28. Kao test 
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 ی پانلي پارامتری آزمون تشخیص الگو(: نتایج 5جدول )

 لیمر   Fآزمون  

 نتیجه آزمون  سطح احتمال  لیمر  Fمقدار آماره 

 برآورد به روش پانل دیتا ⃰  062/0 187/2

 آزمون هاسمن 

 نتیجه آزمون  سطح احتمال  دو -مقدار آماره کای 

 انتخاب اثرات ثابت  032/0 311/15

 های پژوهش منبع: یافته 
 

به    با ) توجه  جدول  داده  (،5نتایج  روش  به  پژوهش  نظر  الگوی  در  با  پانلی  های 

 .شودد میگرفتن اثرات ثابت برآور
 

 به روش حداقل مربعات معمولي پانلي  ی پژوهشنتایج برآورد الگو .3-5
 

 (: نتایج برآورد الگوی پژوهش 6جدول )

 احتمال  ضریب  متغیر 

FinRisk 079/0- 042/0 

Banking 004/0- 511/0 

SotckMD 016/0 000/0 

Inflation 020/0 000/0 

Export 022/0 030/0 

Interest 112/0- 020/0 

IQ 603/0- 083/0  ⃰ 

C 298/0 830/0 

 F 479/13آماره  708/0 تعیین ضریب

 
 

29. F-Limer test 
30. Hausman test 

 درصد   10سطح معناداری   ⃰
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 احتمال  ضریب  متغیر 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل 
 F 000/0احتمال آماره  656/0

 های پژوهش منبع: یافته 
 

می نشان  الگو  برآورد  و نتایج  بهره  نرخ  نوسان  مالی،  ریسک  متغیرهای  که  دهد 

توسعه    تأثیر  کهیدرحالمنفی و معنادار بر توسعه بازار صکوک دارند،    تأثیرکیفیت نهادی  

براین،  بازار سهام، تورم و صادرات بر توسعه بازار صکوک مثبت و معنادار است. علاوه

دارد. همچنین، ضریب تعیین معنادار ن  تأثیرتوسعه بخش بانکی بر توسعه بازار صکوک  

(2Rنشان می )  تغییرات مربوط  87دهد که  متغیرهای توسط وابسته متغیر به درصد از 

 است.  شده بینییشپ توضیحی
 

 گیرینتیجه بندی و جمع

اسلامی مالی  سال   صنعت  چشمدر  پیشرفت  اخیر  است.های  داشته  از    گیری  بسیاری 

کنند که صنعت مالی اسلامی ریسک کمتر، عملکرد بهتر  استدلال می یدانشگاه مطالعات 

سال   جهانی  مالی  بحران  طول  در  خود  متعارف  همتای  به  نسبت  را  بیشتری  ثبات  و 

است  2008 داده   & Beck, Demirgüç-Kunt & Merrouche, 2013; Hasan).نشان 

Dridi, 2010 )ویژگیآن   ؛ به  را  بهتر  عملکرد  این  و   فردبهمنحصرهای  ها  قراردادها 

 ترین این ابزارها، صکوک است. دهند که یکی از مهمابزارهای مالی اسلامی نسبت می

از    دلیل چند به صکوک صکوک   است: اسلامی مالی نظام ارزشمند هایابزاریکی 

 و  شوند  هدایت مناسب اقتصادی  هایپروژه  مالی  ینتأم  یبرا منابع که  دهدمی اجازه

به ،همچنین   های وام)  یهابدهی و (بلندمدت هایگذاریسرمایه)  هادارایی تطبیق منجر 

 خرد  گذارانسرمایه برای را  فرصتیصکوک   .دشومی اسلامی مالی نهادهای (بلندمدت

  ی جابه ،ترتیبینابه .ببرند سود و کنند  مشارکت  اسلامی مالی امور در تا  کندیمایجاد  

  ثروت   گسترده انتقال  امکان جامعه، ثروتمند در گروه یا فرد چند دست در ثروت تمرکز 

 درصد  10سطح معناداری  ⃰
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  بازار  بیشتر  توسعه با.   (Roslen, Zaghlol & Aziz, 2022)کندمی فراهم را جامعه  در

  کمک  نقدینگی  مشکلات مدیریت   در اسلامی مالی مؤسسات به تواندمی صکوک ثانویه،

مالی، با تحریک انباشت سرمایه و ترویج    واسطه  عنوانبهبراین، بازار صکوک  . علاوهکند

نقش منابع،  کارآمد  میتخصیص  ایفا  کشور  اقتصادی  رشد  در  مهمی  و  مثبت   کند های 

.(Smaoui & Nechi, 2017; Kusuma & Silva, 2014)    بازارهای راستا،  این  در 

دهند و از  ا در اختیار بدهکاران بلندمدت قرار میانداز، منابع مالی ر صکوک با بسیج پس

این، بازارهای صکوک،  برکنند. علاوهاین طریق به عملکرد کارآمد بازار سرمایه کمک می

منابع   ارائه  با  را  سرمایه  می  تأمینتخصیص  افزایش  جایگزین  توزیع  مالی  با  و  دهند 

گروه بین  سرمایهریسک  مختلف  ریسک های  مدیریت  به  می  گذاران   کنند کمک 

.(Al-Raeai, Zainol & Rahim, 2019)    نیروی    عنوانبههمچنین، توسعه بازار صکوک

به برای  برای  دستاصلی  مالی  منابع  زیرساخت  تأمینآوردن  است.    شده  عنوانها  مالی 

  انضباط  و نظم افزایش مالی،  بازارهای تعمیق در اساسی ابزار یک صکوک،  یطورکلبه

  ی خوببه صکوک بازار یک که است شده مستند یخوببه  .است  مالی ثبات  افزایش و هاآن 

  رفاه  درنتیجه و کندمی ایفا  تورم و بهره نرخ ریسک پوشش در مهمی نقش یافتهتوسعه

یک    روینازا   (Boukhatem, 2021a).بخشدمی بهبود را گذارانسرمایه صکوک 

است متعارف  بدهی  بازار  برای  مناسب  اساس  بر   (Boukhatem, 2022).جایگزین 

بر توسعه بازار صکوک، متغیرهای کلان اقتصادی    مؤثرترین عوامل  ادبیات موجود، مهم

بنابراین، بررسی این   ،  راستادر این    بسیار مهم و ضروری است.  تأثیرو مالی هستند و 

بررسی مطالعه  این  از  با ع  تأثیرو    هدف  بازار صکوک  توسعه  بر  اقتصادی  کلان  وامل 

میلادی    2021تا    2013های  بین سال   منتخب اسلامی  کشور  11در  بر ریسک مالی    تأکید

 .است  روش حداقل مربعات معمولی پانلی با استفاده از

بازار صکوک   بر توسعه  نتایج پژوهش حاضر، صادرات  دار  امثبت و معن  تأثیربنابر 

مالی خارجی را تسهیل    تأمینح بالایی از باز بودن اقتصادی دسترسی آسان به  دارد. سط
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ها در اقتصادهای  براین، شرکتتواند بازار صکوک را بهبود بخشد. علاوهکند که میمی

بمانند باقی  رقابت  در  تا  دارند  نیاز  بیشتری  سرمایه  منابع  به  افزایش    بنابراین؛  باز 

براین، توسعه بازار سهام بر توسعه  شود. علاوهکوک میصادرات منجر به توسعه بازار ص

تقارن    تأثیربازار صکوک   با عملکرد خوب، عدم  بازارهای سهام  مثبت و معنادار دارد. 

کنند و هزینه سهام خارجی و  حاکمیت شرکتی را تقویت می  داده واطلاعات را کاهش  

بنابراین توسعه بازار سهام منجر به توسعه بازار صکوک  ؛  دهندانتشار بدهی را کاهش می

ریسک مالی بر توسعه بازار صکوک    تأثیرشود. بنابر نتایج،  می  موردمطالعهدر کشورهای  

یابد، عدم اطمینان در اقتصاد نیز  منفی و معنادار است. زمانی که ریسک مالی افزایش می

افزایش مشکلات  ،درنتیجه  و  یافته یشافزا به  مالی    منجر  بازار  در  تقارن اطلاعاتی  عدم 

تصمیمات    منفی بر  تأثیر   گذاری و به نوسانات بزرگ در سرمایهترتیب،  بدینشود و  می

شد  منجر  مالی  تأمین در   بنابراین؛  خواهد  صکوک  بازار  توسعه  به  منجر  مالی  ریسک 

ازار  توسعه بخش بانکی بر توسعه ب،  نتایج طبق   شود. همچنین،می  موردمطالعهکشورهای 

بازار صکوک    تأثیرصکوک   بر توسعه  بهره  نرخ  نتایج، نوسان  بنابر  ندارد.    تأثیر معنادار 

شود که  منفی و معنادار دارد. نوسانات نرخ بهره باعث ایجاد عدم اطمینان در اقتصاد می

سرمایه میاعتماد  کاهش  را  ریسکسرمایه  بنابراین ؛  دهدگذاران  به  گذاران  تمایلی  گریز 

صک داشت.  نگهداری  نخواهند  آینده  برای  توسعه    درنتیجهوک  بر  بهره  نرخ  نوسانات 

تورم بر توسعه بازار صکوک    تأثیربراین،  منفی خواهد داشت. علاوه  تأثیر بازار صکوک  

افزایش تقاضا برای صکوک   به  تورم ممکن است منجر  افزایش  مثبت و معنادار است. 

روت خود در برابر کاهش قدرت خرید  گذاران به دنبال محافظت از ثشود، زیرا سرمایه

می  بنابراین ؛  هستند سرمایهصکوک  برای  مناسبی  جایگزین  به  تواند  که  باشد  گذارانی 

های پوشش تورم هستند. همچنین، کیفیت نهادی بر توسعه بازار صکوک  دنبال فرصت

قوان  تأثیر و  نظارت  افزایش  به  معمولًا  نهادی  کیفیت  افزایش  دارد.  معنادار  و  ین  منفی 

محدودیت  یرانهگسخت ایجاد  به  منجر  است  ممکن  این  است.  مقررات  مربوط  و  ها 
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های  ، بر فعالیتدرنتیجهشود که دسترسی آسان به منابع مالی را محدود کرده و  جدیدی  

 گذارند.منفی می تأثیربازار صکوک  

سیاستیافته برای  مطالعه  این  دولتهای  تنظیمگذاران،  و  تدوکنندهها  در  ین ها 

ها  است. همچنین، یافته  توجهقابلهایی برای بهبود وضعیت فعلی بازار صکوک  سیاست

، تواند تأثیرات ریسک مالی بر توسعه بازار صکوک را در کشورهای منتخب اسلامیمی

رهای صکوک خود هستند باید تلاش  کند. کشورهایی که به دنبال توسعه بازاتر  برجسته

گذاران برای نگهداری  های کلان اقتصادی پایدار را اتخاذ کنند تا سرمایهکنند تا سیاست

باید متغیرهای    ربطیذبراین، دولت و مقامات  اوراق بهادار صکوک جذب شوند. علاوه

می اساس،  این  بر  و  کنند  مدیریت  را  مالی  و  راقتصادی  مساعدی  محیط  برای  توانند  ا 

 کنند. رشد بازار صکوک فراهم 
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