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Abstract 
One of the important issues in economic research is identifying the variables that 

affect economic growth. In Islamic economics, Islamic financial instruments 

(Sukuk) are recognized as one of the key components that distinguish Islamic 

economics from other economic systems. The main question is whether these 

instruments always have a positive effect on economic growth and what is the role 

of institutional factors in this? This article examines the question of what effect 

two main factors, namely Islamic financial instruments and institutional 

indicators, have on Iran's economic growth. For this purpose, economic data 

including capital and labor have been collected from the World Bank and 

information related to the issuance of Sukuk from the website (www.sukuk.ir). In 

this study, the weighted least squares (EGLS) model has been used to estimate the 

data. Also, governance indicators have been considered as representatives of 

institutional factors. The results of this study show that the issuance of Islamic 

financial instruments, improving governance indicators, gross fixed capital 

formation, and increasing the labor force have had positive and significant effects 

on Iran's economic growth. 
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Extended Abstract  

Purpose 
The purpose of this study is to examine the impact of institutional factors and the 

efficiency of economic variables, including Islamic financial instruments, on 

economic growth. Focusing on improving governance indicators and the 

efficiency of these instruments is of particular importance in all Islamic 

developing countries, especially Iran. The effectiveness of Islamic financial 

instruments will be maximized when attention is paid to improving governance 

indicators and other institutional factors. Therefore, a comprehensive study of the 

impact of these factors on economic growth with an emphasis on strengthening 

and efficiency of Islamic financial instruments is an important goal. 

Methodology 
According to the aforementioned studies and the literature, the estimated 

generalized least squares (EGLS) econometric method was used to examine the 

impact of economic factors including labor, capital, Islamic financing 

instruments, and institutional factors (governance indicators) on Iran's economic 

growth. In this regard, the arithmetic mean of six governance indicators published 

by the World Bank, including corruption control, government effectiveness, 

political stability and absence of violence, legislative quality, legal credibility, and 

criticism and accountability, was calculated and entered as a representative of 

institutional factors in the main research model. In the main model, GDP is the 

gross domestic product as the dependent variable, SUKUK is the amount of sukuk 

issued in the country each year as the independent variable, LF is the country's 

active labor force as the independent variable, GOV is the governance quality 

index as a representative of institutional factors as the independent variable, and 

GFCF is the gross fixed capital formation as the independent variable. The main 

model is logarithmic. The source of sukuk data is from WWW.SUKUK.IR and 

other data is the World Bank. The main model has been estimated for the period 

between (2010) and (2023) based on the available data for the Sukuk issuance 

index. 

Finding 
The findings of the model estimation shows that at a significance level of 95% 

and based on the data used in this study, the variables of labor force, gross fixed 

capital formation, governance quality and issued sukuk have a positive effect on 

economic growth. 

Also, according to the results of the model estimation, the explanatory variables 

were able to explain 72% of the changes in the dependent variable, which 

indicates an acceptable explanatory power. 
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Given that the logarithm was taken from both sides of the model, the results 

indicate that, assuming that other conditions are constant and in the sample under 

study, for every one percent increase in sukuk issuance, GDP will increase by 46 

thousandths of a percent. In addition, for every one percent improvement in the 

governance quality index, GDP will increase by 57 thousandths of a percent. Also, 

the sensitivity of GDP to labor force is 76 hundredths of a percent, and for every 

one percent increase in gross fixed capital formation, GDP will increase by 85 

hundredths of a percent. 

Conclusion 
The output results of the estimated model showed that labor, capital, issued sukuk, 

and governance indicators all have a positive and significant effect on economic 

growth in Iran during the study period. It should be noted that labor and capital, 

according to the prevailing macroeconomic theories, are among the main factors 

affecting production and economic growth, which were statistically and 

empirically confirmed in the estimated model of this study. 

In order to strengthen investment and improve financing methods, strengthening 

the issuance of Islamic financing instruments, especially sukuk, is the main 

recommendation of this study. Empirical and statistical findings show that 

increasing the issuance of sukuk plays an effective role in strengthening economic 

growth. Therefore, the recommendation of this study is to increase the issuance 

and diversification of Islamic financing instruments in order to provide the 

necessary conditions for sustainable economic growth. 

Another basic recommendation of this study is to improve governance indicators. 

Improving these indicators, as a proxy for institutional factors, can have a 

significant impact on economic growth by protecting property rights, speeding up 

business processes, increasing predictability, increasing the credibility and 

authority of laws, and promoting political and economic stability. These measures 

not only increase the productivity of existing capital, but also attract new national 

and international capital. Therefore, both capital productivity and the amount of 

capital stock will increase, and as a result, economic growth will be strengthened. 

Therefore, one of the important recommendations of this study is to try to improve 

governance indicators. According to the results of this research and previous 

studies, it was found that if institutional quality is not improved and appropriate 

governance indicators are lacking in countries, the positive effect of Islamic 

financing instruments on economic growth will be challenged and disrupted, and 

this positive effect may not be realized. 
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است.    یبر رشد اقتصاد  رگذاریتأث  یرهایمتغ  ییشناسا  ،یاقتصاد  قاتیاز موضوعات مهم در تحق  یکی

شناخته    یدیکل  یهااز مؤلفه  یکی)صکوک( به عنوان    یاسلام  یمال  نیتأم  یابزارها  ،یدر اقتصاد اسلام

ن است که یا  ی. پرسش اصلکندیم   زیمتما  یاقتصاد  یهانظام  ریرا از سا  ی که اقتصاد اسلام  شوندیم

  ست؟ یچ  انیم  نیدر ا ی دارند و نقش عوامل نهاد یمثبت بر رشد اقتصاد ر یابزارها همواره تأث نیا ایآ

و    یاسلام  یمال  نیتأم  یابزارها  ی عنی  یکه دو عامل اصل  پردازدیپرسش م   نیا  یمقاله به بررس  نیا

شامل   یاقتصاد  یهامنظور، داده  نی ا  ی دارند. برا  رانیا   یبر رشد اقتصاد  یریچه تأث  ی نهاد  ی هاشاخص

(  www.sukuk.ir)  تیو اطلاعات مربوط به انتشار صکوک از سا  یکار از بانک جهان   یرو یو ن  هیسرما

ها  برآورد داده  ی( براEGLS)  یپژوهش از مدل حداقل مربعات وزن  نیا  در  شده است.   یآورجمع

نما   یحکمران  یهاشاخص  ن،یاستفاده شده است. همچن نهاد  ندهیبه عنوان  نظر گرفته    یعوامل  در 

  ی هابهبود شاخص  ،یاسلام  یمال  نیتأم  یکه انتشار ابزارها  دهدیپژوهش نشان م  نیا  جیاند. نتاشده
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افزا  هیما سر  لیتشک  ،یحکمران و  ناخالص  معنادار  یروین  شیثابت  و  مثبت  اثرات  رشد    یکار،  بر 

 اند. داشتهایران  یاقتصاد

  ؛ ابزارهای تامین مالی اسلامی ؛  رشد اقتصادی  ؛(EGLSبرآوردی )کلمات کلیدی: روش حداقل مربعات وزنی  

 شاخص کیفیت حکمرانی 

 JEL :H11, G20, O40, C13بندی طبقه

 مقدمه  -1

تابعی از سرمایه و نیروی کار بوده    و رشد اقتصادی  نظری در اقتصاد، همواره تولید  هایمدلبر اساس  

 است   تولید و رشد اقتصادی ضروریبررسی تاثیر عوامل مختلف بر    است لذا در هر مطالعه مربوط به

حکومت    هر  فاهدا  ترینمهمگردد. از سوی دیگر از    لحاظاثر این دو عامل )سرمایه و نیروی کار(  

وجود رشد    ، درصورتبرای شهروندانپایدار    رفاهن  نمود  فراهم.  است رفاه برای شهروندان  ایجاد  

طبق مطالعات انجام شده ارتباط بین رشد اقتصادی و سطح رفاه، مثبت    .پذیر است امکان  اقتصادی

است به عبارتی جریان رشد اقتصادی تاثیرات مثبتی بر افزایش رفاه به همراه داشته است )شهیکی  

یک کشور اقتصاد  کالاها و خدمات    دیتول  شیافزا  یبه معنا  یرشد اقتصاد.  (1393،تاش و همکاران

کشور   کی  ی عملکرد نهاد اقتصاد  ت ی فیدهنده ک نشان  ییرشد در نگاه ابتدا  ن یدر طول زمان است. ا

  یی دهنده کاراگفت که نشان  توانیکلان، م  یو توجه به روابط متقابل نهادها  ترقیاست، اما با نگاه عم 

در   ن،یو نهاد اقتصاد است. بنابرا  است ینهاد س  نیکشور و رابطه سازنده ب یتیو حاکم  یاسی س  ینهادها

  ح یرابطه صح  میعدم تنظ  ایکشور    کی   یاقتصاد  ای   یاسی س  یدر نهادها  یصورت وجود اشکالات اساس

 داشته باشد.  داریپا یرشد اقتصاد تواندیها، کشور نمآن نیب

ناخالص   دیمانند تول  یکلان اقتصاد  یهاشاخص  ر یسا  ای)   یناخالص داخل  دیرشد تول  ای   یرشد اقتصاد

  ی رویو ن  هی)سرما  دیتول  ی هانهاده  تیکم شیاز دو منبع حاصل شود: افزا  تواندی( میدرآمد مل  ای  یمل

از کشورها،    یاریدر بس   ت یرشد جمع  یعوامل. با توجه به روند کاهش  نیا   یوربهره  شیافزا  ای کار(  

  ی تحقق رشد اقتصاد  یبرا  یگذارهیسرما  شیو افزا  یبر بهبود تکنولوژ  شتری ب  یاقتصاد  گذاراناست یس
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و    یو مال  یپول  ی رهای. متغکندیم   دایپ  ییبالا  ت ی اهم  یمال  نیتأم  ل،یدل  نیتمرکز دارند. به هم   داریپا

  تیو تقو   باشند  رگذاریتأث  هایگذارهیو حجم سرما  زانیبر م  توانندیم  یمال  نیمختلف تأم  یهاوهیش

 است.  یضرور یمال نیاوراق تأم یطراح قیاز طر یمال نیتأم یها حوزه

به عوامل فرهنگ آموزه  یدر کشورها  یمذهب  یباورها  ژه یبه و  ،یتوجه  اسلام در   یها مسلمان و 

اسلام شده است. در   عتیسازگار با شر  یمال  نیتأم  ی هاباعث توسعه روش  یو مال  یمسائل اقتصاد

  ی ها بر رشد اقتصادآموزه  نیا  ریتأث  ،ینیاحکام د  یاجرا  لیبه دل  ا،یجنوب شرق و غرب آس  یکشورها

ربا منجر    میو تحر  ینیاحکام د  ت ی رعا   تیقرار گرفته است. اهم  دیمورد تأک   یمال  یو توسعه ساختارها

شده    یرشد اقتصاد  عیجهت تسر  یمال  یو استفاده از ابزارها  یمعرف  یبرا  یمختلف  اتیبه ارائه نظر

همراه بوده    ،یمنرخ بهره در اقتصاد اسلا  ینف  ژه یبه و  ،یاسلام  یهاآموزه  ریبا تأث  اتینظر  ن یاست. ا

اند بوده  ی اوراق قرضه ربو   نیگزیجا   یمال  یابزارها  افتنیاقتصاددانان مسلمان به دنبال    ن،یاست. بنابرا

پس   زین رانیپرداختند. در ا یاسلام یمال یبه انتشار ابزارها یاسلام یکشورها ،یلادیم ۹۰و در دهه 

  یابزارها  ی و اجرا  بیمنجر به تصو   ۱۳۸۶در سال    ت ی آغاز شد که در نها  یی هات یفعال  یلیاز جنگ تحم

 شد. یاسلام یمال نیتأم

همچنین در کنار توجه به ضرورت الگوهای تامین مالی اسلامی برای اثرگذاری بر رشد اقتصادی،  

مطالعه متغیرهای نهادی نیز با توجه به اثر آن بر رشد اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا  

فرار  بی باعث  قضایی  ساختار  ناکارامدی  و  مالکیت  نقض حقوق  فساد،  اقتصادی،  و  سیاسی  ثباتی 

 یصکوک بر رشد اقتصاد  ریتأث  1(2022،یولیانی)طبق مطالعه    . سرمایه و کاهش رشد اقتصادی می شود

شاملبا   فرعی  متغیر  اثربخش  ت یحاکم  ،ینظارت  تیفیک   سه  و  متغ  یقانون  عنوان  به   های ریدولت 

به عنوان   یو عربستان سعود  نیبحر  ،یامارات متحده عرب  ،یمالز  ،یپنج کشور اندونز  ، درکنندهل یتعد

  ی پژوهش حاک   ن یا  مورد بررسی قرار گرفت و نتایج  2018تا    2006  هایسال طینمونه  کشورهای  

تعد  از با  توسعه صکوک  که  اقتصاد  یمعنادارو  مثبت    ریتأث  ینظارت  ت یفیک   لیآن است   یبر رشد 

 
1 Yuliani,2022 
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 لیدولت( اثر تعد  یقانون و اثربخش  ت ی)حاکم   گرید  کنندهتعدیل   ریحال، دو متغ  نیدارد. در ع  هاکشور

  های مورد بررسی اجرا شده توسط دولت   استی س  یی کارا  ،ینظارت  ت یفیک و لذا    نشان ندادند  داریمعنی

  یمثبت  ریتأث  ینهاد  ت یفیک   1(2015،اصغر  )طبق مطالعه    همچنین  دهد.یم  شانصکوک را ن  یو نوآور

  ت یفیبه بهبود ک  ازین  یرشد اقتصاد  شیافزا   یکه برا   کندمی  دیمطالعه تاک   نی. ا ی داردبر رشد اقتصاد

طبق مطالعه دیگری که توسط  ضمناً .وجود دارد ییایمنتخب در حال توسعه آس یدر کشورها ینهاد

ترویج شمول مالی و توسعه حکمرانی خوب از اولویت    است،  انجام شده  2( 2021،امارا و السعید)

مطالعه نشان   نیا  جی نتاو  شمرده شده  (  MENAمنطقه منا )کشورهای  های اصلی و چالش برانگیز در  

مال  دهدیم شمول  تول  یکه  سرانه  رشد  داخل  دیبر  دارد  ریتأث  ایراندر    یناخالص    همچنین  مثبت 

اگر متغیرهای نهادی در کشورها،  .  خواهند برد  یسود را از بهبود حکمران  نیشتریمنطقه باین    یکشورها

ند به ارتقای توان تولیدی و رشد  نتوامناسب و در جهت تولید باشد، آنگاه ابزارهای تامین مالی می

می جوامع  در  رفاه  افزایش  ارتقا، سبب  این  که  منجر شود  اگر وضعیت  اقتصادی جوامع  اما  شود، 

  گریواسطهو در راستای تولید نباشد و در مقابل، مشوق فعالیت های    ب بودهمتغیرهای نهادی نامناس 

از سوی    .و دلالی باشد، ابزارهای تامین مالی نیز کارایی لازم جهت ترقی رشد اقتصادی را ندارند

تعدادی   لحاظ  از  شده،  انجام  تحقیقات  )صکوک(  اسلامی  مالی  تامین  ابزارهای  درخصوص  دیگر 

افزایش قابل توجهی دارد اما از منظر کیفیت تحقیقات به ویژه توجه به سایر عوامل موثر در رشد 

بررسی  اقتصادی   جای  دارد،  وجود  آن  ضعف  نقاط  کنترل  برای  لزوماً  مشکلاتی  چه  اینکه  و 

تامین    ، زکات  ر یتاث  ،گردیدانجام    4( 2021،ریدلو )ای که توسط  طبق مطالعه .  3( 2015،ذوالخیبری)دارد

مورد بررسی    ،کنندهتعدیل  ریمتغ  ک یبا فقر به عنوان    یصکوک و تورم بر رشد اقتصادمالی اسلامی،  

و تامین مالی اسلامی در نمونه مورد بررسی  صکوک  اثر مثبت    . بر اساس نتایج این تحقیق،قرار گرفت 

بیان نمود صرفاً توسعه ابزارهای تامین مالی اسلامی و  توان لذا مینگردید. مشاهده بر رشد اقتصادی 

 
1 Asghar,2015 
2 Emara, N., & El Said, A,2021 
3 Zulkhibri,2015 

4 Ridlo,2021 
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مطالعات    راستادر این  کافی نیست،    ،افزایش انتشار آن جهت ارتقا رشد اقتصادی در کشورهای هدف

،  کننده توسعه بازار صکوک عنوان عوامل تعیین  با  1( 2017،اسماعویی و خواجا)  انجام شده توسط

ترکیبی از عوامل نهادی، ساختاری و مالی تاثیر قابل توجهی بر بازار اوراق بهادار صکوک نشان داد که  

دارند لذا کشورهای متقاضی برای ارتقای بازارهای صکوک باید از طریق متغیرهایی همچون مبارزه  

گذاری و اجرای حاکمیت قانون در جهت توسعه بازار صکوک کوشش با فساد، بهبود محیط سرمایه

  ی بچچاا  با مطالعات قبلی در مورد توسعه بازار اوراق قرضه مطابقت دارد.یافته های این تحقیق  نمایند.  

ا موضوع اثر تامین مالی صکوک بر رشد اقتصادی )مورد مطالعه: کشورهای  بدر مقاله خود    2( 2018)

ابزارهای تامین مالی اسلامی )صکوک( اثر    ،در دوره مورد بررسی  کهحوزه خلیج فارس( نشان داد  

گیری  که لزوماً بهرهتوان بیان داشت  های این پژوهش میمثبتی بر رشد اقتصادی ندارد لذا طبق یافته

اقتصادی نمی افزایش رشد  تامین مالی اسلامی سبب  ابزارهای  بلکه  از  از تاثیر  گردد  موارد دیگری 

متغیرهای اقتصاد نهادی همچون میزان فساد و نوع فرهنگ کشورهای مورد بررسی نیز باید به  جمله 

همچنین طبق پژوهش   ها و تحقیقات آتی مورد بررسی قرار گیرد.در مدل  اثرگذارعنوان متغیرهای  

جهت آسیب شناسی بخشی از صکوک در   (1400،زاده و همکارانحسن)داخلی انجام شده توسط  

اقتصادی در سطوح خرد و    های چالش  مشخص گردید  ایران قانونی، عملیاتی، فرهنگی، رقابتی و 

باشند  نهادی می  هایچالشبیان شده سه مورد اول کاملا از نوع    هایچالشاز میان    لان وجود دارد کهک 

  .اندشدهکه سبب آسیب و اختلال در کارکرد صکوک  

تمرکز بر   ،یبر رشد اقتصاد یاسلام یمال نیتأم ی ابزارها یی و کارا  یعوامل نهاد ریتأث ی بررس یبرا

به  ،یدر حال توسعه اسلام یکشورها یابزارها در تمام نیا یو کارآمد یحکمران  یهابهبود شاخص

  د یخواهد رس  کثربه حدا  یزمان  یاسلام  یمال  نیتأم  یابزارها  یدارد. اثرگذار  یاژهیو  ت یاهم  ران،یا  ژهیو

 نیا ریجامع تأث یبررس ن،یتوجه شود. بنابرا یعوامل نهاد ریو سا یحکمران یهاکه به بهبود شاخص

 
1 Smaoui, H., & Khawaja,2017 

2 Echchabi,2018 
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  ی مسئله اساس  کی  یاسلام  یمال  نیتأم  یابزارها  ییو کارا  ت یبر تقو   دیبا تأک   یعوامل بر رشد اقتصاد

 است. 

 ادبیات موضوع  -2

 مبانی نظری متغیرهای پژوهش  -1-2

   اسلامی تامین مالی و  رشد اقتصادی -1-1-2

تعیین عوامل موثر بر رشد اقتصادی و مشخص کردن سهم هر عامل، یکی از بزرگترین سوالات  

تفکر    اند.متنوع سعی در تبیین آن داشته  هایمدلعلم اقتصاد بوده است که متفکرین مختلف در قالب  

در ادامه،  گردد.  برمی  (  1928)  2( و رمزی 1890)  1پردازی رشد اقتصادی، به مارشالباب نظریه  در

کینزی، تغییرات بلندمدت در   کرکردند در چارچوب تف  تلاش  4( 1947و دومار )  (1939)  3هارود

مدل را  داخلی  ناخالص  رشد تولید  الگوی  به  اقتصادی  ادبیات  در  دو،  این  مقالات  که  کنند  سازی 

که فرض جانشینی   (5619)  5نظریه رشد اقتصادی رابرت سولو   توانمعروف است. میدومار  -هارود

هسته اصلی نظریات رشد در مطالعات جدید اقتصادی دانست.   به عنوان  کار و سرمایه را اضافه کرد

  ی هاینزی ک   د،یجد  ی هاکیاز جمله کلاس  یاقتصاد  دتریو مکاتب جد  کیرشد نئوکلاس  هینظر  سپس

کمک    یمختلف در رشد اقتصاد  یرهایبه درک بهتر نقش متغ  ،یشیمکتب اتر  شمندانیو اند  دیجد

همواره به    ه،یکار و سرما  یروین  یعنی  د،یتول  یدو نهاده اصل  ات،ینظر  نیا  یاند. در تمامکرده  یانیشا

  یاتی دو عنصر ح نیا  ت یبر اهم ات ینظر یاند و تمرکز اساسدر نظر گرفته شده یعوامل محور انعنو 

 استوار است. 

  نیا  یبرا یاصل کردیاست. دو رو یاساس دیتول یهاتوجه به نهاده ،یبه رشد اقتصاد یابی دست یراب

دارد: وجود  ننهاده  یکم  شیافزااول،    هدف  )مانند  سرما  یرویها  و  دوم،    (هیکار  و    شیافزااست 

 
1 Alfred Marshall,1890 

2 Frank Ramsey,1928 
3 Roy Harrod,1939 

4 Evsey Domar,1947 

5 Roberm M. Solow,1956 
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  ازمندین  ه،یکار و سرما  یروین  یعن ی  ،یاصل  یهانهاده  ت ی کم  شیافزا  یبرا  موجود.  یهانهاده  ی وربهره

افزامیهست   ت ی و رشد جمع  یگذارهیسرما  شیافزا  یبرا  ییراهکارها به    ازی ن  هیسرما  ی موجود  شی. 

برا  یگذارهیسرما و  تام  ،یگذارهی سرما  یدارد  م  یمال  نیموضوع  روششودیمطرح  امروزه،  و  .  ها 

اهداف کمک   نیبه ا  یبه نحو   کی اند که هر  شده  ف یتعر  یمال  نی تام  یبرا  یمتنوع  اریبس  یابزارها

 . کنندیم

توجه به توسعه یافتگی و عمق ساختار و بازار تامین مالی به حدی است که بازار مالی توسعه یافته  

و    کنندهتسریعاز دید متفکرانی مانند شومپیتر و هیکس، به عنوان پیش نیاز ضروری رشد اقتصادی و  

رشد   کنندهتثبیت  برای  آن  اهمیت  و  اقتصاد  در  مالی  تامین  محوریت  است.  معرفی شده  رشد  این 

دهد. تاثیر ساختار مالی بر ساختار اقتصادی به  اقتصادی، اهمیت نوآوری ابزارهای مالی را افزایش می

توان به رشد اقتصادی دست  حدی است که امروزه معتقدند بدون وجود یک بخش مالی کارا نمی

 ( 1397 یافت )نعیمی و همکاران،

 ت یبه فعال  یمال  نیعلاوه بر تام  گذاراناست یس  ران،یاز جمله ا  یاسلام  یدر کشورهااز سوی دیگر  

  ، یاسلام  یمال  نیراستا، صکوک به عنوان ابزار تام  ن یدارند. در ا  یاژهی توجه و  ز ین  عت یدر چارچوب شر

  وب کشورها محس  نیدر ا  یرشد اقتصاد  جادیو ا  یگذارهیسرما  ،یمال  نیتام  یرهایمتغ  نیتراز مهم  یکی

در توسعه   یینقش بسزا  عت،یابزار در چارچوب شر  نیا  یو اثرگذار  ییتوجه به کارا. لذا  شودیم

  نوشته  چک،  معنای  به  صک عربی  واژه  از  برگرفته  صکوک   اصطلاح.  دارد.  یاسلام  یکشورها  یاقتصاد

 را   صکوک   2005  سال   در  نیز  مالی اسلامی   خدمات  کمیته.  است   بدهی  قبض  یا  و  سفته  بدهکار،

  بخش   در  اوراق  دارندگان  مشاع  مالکیت   دهندهنشان  که  هاییگواهی است   نموده  تعریف  گونهاین

 اوراق  گردد، اینمی مرتبط پایه دارایی آن  به تعهدات  و حقوق تمام که است  پایه دارایی  نشده تقسیم

 گذاریسرمایه  و  شده  استفاده   تولیدی  اهداف  برای  ملموس  یهاداراییدر    گذاریسرمایه  جهت

کسب   گرفته  صورت و    اسلامی  مالی  تأمین  اساسی  اصل  آن  از  ناشی  سود   و  )محمدی  است 

 ارزش  با  بهادار   اوراق  صکوک،توان بیان داشت  همچنین طبق تعریف دیگری می.  (1401همکاران،
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 مورد قراردادهای از یکی پایه بر که هستند مالی کار و کسب  بازارهای در معامله قابل و یکسان مالی

 دارایی  از  هایی مجموعه  یا  یک  مالک  مشاع  صورت  به  اوراق  دارندگان  و  اندشده  طراحی  اسلام  تأیید

صکوک را میتوان در سه گروه کلی   .(1397)فاضلی و همکاران،    باشندمی  آنها   از  حاصل   منافع   و  ها

دسته بندی کرد : گروه اول اوراق مبتنی بر خرید و فروش دین همچون اوراق استصناع و اوراق  

همچون اوراق اجاره به شرط    هاداراییمرابحه، گروه دوم اوراق مبتنی بر خرید و فروش فیزیکی  

کوک دارای  ( ص1386تملیک و گروه سوم اوراق مبتنی بر عقود مشارکتی همچون مضاربه )تسخیری،

کارکردها  هاویژگی آن جمله میو  از  که  از  ی مهمی است  ابزار یکی  این  داشت  بیان    نیبهترتوان 

  ا یفرد    یتوان مال  از  بزرگ است که خارج  یاقتصاد  یها ت یها و فعالپروژه  هیسرما  نیتأمهای  وهیش

است    یگذارانهیسرما  یبرا  یمناسب  اریراهکار بس  همچنین  دولت است   یو حت  یشرکت خصوص  کی

منابع خود را در صورت   اندلیما  حالن یهستند و درع  شیخو   یمال  منابع  مازاد  یگذارهیسرما  یکه در پ

 دارند دادوستد یبرا هیثانو یبازارها ،یاوراق نیچن یعیطور طب به ضمناً  رندیپس گ  باز یآسان به از،ین

از آن   ی بخش  ا یخود   یگذارهیبه همه اموال سرما(  دارنده اوراق بهادار) گذارهیو در هر زمان که سرما

آن را شامل اصل و سود به   یکند و بها  اقدام   از آنها  یقسمت  ایبه فروش تمام    تواندیداشت م  ازین

  هابانک  ،است   ینگینقد  ت یریمد  یبرا   یمناسب  اری بس  وهی شتوان اشاره داشت که  همچنین می   دست آورد

  نیکنند، بد  ت ی ریخود را مد  ینگیاز آن، نقد  گرفتن  یاری با    توانندیم  ی اسلامی  مال  یهاو مؤسسه

داشتند، به   ینگینقد  به  ازیکه ناوراق و چنان  دیداشته باشند به خر  یمازاد  ینگیکه اگر نقد  صورت

  ت یریخود را مد  یمازاد منابع نقد  ای   یکسر  راه  نیو از ا  نمایند  اقدام  ه یثانو   یفروش آنها در بازارها

  ی نانیو نااطم  سکیر  ت یریمد  یبرا  یمناسب  اریابزار بس در این راستا باید اشاره داشت که صکوک    ،کنند

  و   اندمواجه  سکی بازده و ر  یهات یاز موقع  یبا انواع  یگذارهیسرما  ریمس   در  یفعالان اقتصاد  ،است 

  طی با شرا  متناسب  دهدیامکان را م  ن یبه آنان ا  سک یاز جهت بازده و ر  ی اسلام  یمال  ی ابزارها  تنوع

خود را    سکیبهادار کرده و ر  اوراق  اقدام به انتشار  یمال  گذارانهی سرما  یها  قهیو سل   یگذارهیسرما

صکوک  کنند  ت یریمد درآمدهاست.    عیتوز  یبرا  یمناسب  لهیوس  همچنین  و  ثروت  عادلانه 

و بدون آنکه   یترعیثروت و درآمد در گستره وس   شودیموجب م  ابزار  نیا  قیاز طر  یگذارهیسرما
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است که   یاهداف  نیاز بزرگتر  نی و ا  ابدی  انی از ثروتمندان باشد جر  یمعدود  شمار  اریفقط در اخت

  (1396،یارمحمدیو  یدیتوح. )آن است  یهمواره در پ یاقتصاد اسلام

فعالان    قیکار متخصص، تشو   ی روین  تیکار، تقو   یرو ین  شیافزا  ق ی کسب و کار از طر یبهبود فضا

خواهد شد.   یمنجر به رشد اقتصاد  ،یالمللنیدر سطح ب   هیو جذب سرما  یگذارهیبه سرما  یاقتصاد

  تی الککه حقوق م  ییکند و فاسد، و جاها   ی ادار  یهانظام  دار،یناپا  یاس یس   یهاطیاز مح  گذارانهیسرما

و پاسخگو از نظر شهروندان،   ریپذت یمسئول  حاکمیت.  کنندیم  زیپره  شود، یحفاظت نم  یها به خوبآن 

  یاقتصاد  یفضا  یو کمبودها  ازهایمقتدرانه و معقولانه داشته باشد، به ن  یگذاراست که قانون  حاکمیتی

 ی و انسان  یصادرا به منظور رشد و توسعه اقت  یمشارکت عموم   ندیواکنش مناسب نشان دهد و فرا

 کند.  عیتسر

 اقتصادی و رشد  کیفیت نهادی های شاخص -2-1-2

های ساده تولید یعنی نیروی کار  گذار مکتب نهادی، توجه مطالعات را از نهادهبه عنوان پایه  1وبلن 

به سمت کیفیت نهادها تغییر داد. به ویژه نهادهای کلان و ساختارهای کلی اجتماعی و    و سرمایه

گیرد و قادرند  سیاسی یک جامعه، که فعالیت مصرف کنندگان و تولیدکنندگان در بستر آن صورت می

ی هایمدل ها داشته باشند. به عبارت دیگر، در  های افراد و بنگاهها و نحوه انتخابتاثیر مهمی بر انگیزه

شود، علت اصلی تفاوت رشد اقتصادی تفاوت که بر متغیرهای نهادی، نظیر کیفیت حکمرانی تاکید می

ها، گذاریگذاری است، اما نکته کلیدی این است که این تفاوت در سرمایهدر میزان سرمایه و سرمایه

 .2( 2016چیو، )امارا وکند به دلیل تفاوت در کیفیت نهادهای این کشورها بروز پیدا می

حکمرانی   کیفیت  و  اقتصادی  عملکرد  بین  رابطه  درخصوص  اثرگذار  و  مهم  مطالعات  از  یکی 

انجام شده است. این مطالعه، نشان داده است که    3(2000،آسموغلو و همکاران  )کشورها، توسط  

 
1 Veblen 

2  Noha Emara, And I-Ming Chiu,2016 

3 Acemoghlu et al,2000 
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کیفیت نهادهای  ساختار و  توان توسط تفاوت در  تفاوت عملکرد اقتصادی کشورهای مختلف را می

های این محققین دریافتند که در مراحل تاریخی استعمار ملل مختلف توسط قدرتها توضیح داد.  آن 

های مختلف اعمال استعمار منجر به ایجاد ساختارهای نهادی متفاوتی شده است  سنتی اروپایی، روش

نشان داد که تفاوت    2005از همین محققین در سال    یمطالعه دیگراند.  که تا به امروز نیز پابرجا مانده

توان با استفاده از تفاوت آنان در کیفیت و ساختارهای  کشورها از لحاظ توسعه اقتصادی و درآمد را می 

نشان دادند که تفاوت رفاه اقتصادی   1( 2008،آسموغلو و رابینسون)نهادی و حکمرانی توضیح داد.  

بین کشورهای مختلف حاصل تفاوت آنان در کیفیت نهادهای سیاسی مربوطه است. علاوه بر این 

اشاره کرد که به مقایسه شهرهای مجاور در   2012همین محققین در سال  توان به مطالعه  موارد، می

که   داده است  نشان  مطالعه،  این  نتیجه  پرداختند.  متحده و مکزیک  ایالات  و  مرز  نهادهای سیاسی 

اقتصادی و وضعیت ارتباطات در ساختار بازار، تعیین کننده اصلی وضعیت اقتصادی و رفاهی یک  

در اقتصاد ایران، بهبود کیفیت نهادها به افزایش تولید   در این راستا مشخص گردیدشهر بوده است.  

 .(1399، صبحی و همکاران) ملی و کاهش حجم نقدینگی منجر شده است 

   پیشینه تحقیق  -2-2

 مطالعات داخلی  -1-2-2

در  لو و    نقیغروی،   زاده  در سال   مطالعهرحیم  اوراق قرضه    1402منتشرشده  اثرات  با عنوان 

اسلامی )صکوک( بر رشد اقتصادی براساس یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، با ارائه یک مدل 

 1399تا    1370اقتصاد کلان تصادفی، رابطه بین متغیر صکوک را با رشد اقتصادی در ایران طی دوره  

اند. نتایج این مطالعه نشان داده است که ابزارهای تامین مالی اسلامی، دارای اثر معنادار بررسی کرده

 بر رشد اقتصادی بوده است.  

 
1  Acemoghlu and Robinson,2008 
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 ریتأثبا عنوان    1401منتشرشده در سال    و خلیلی عراقی در تحقیق  خسروشاهی  زادهمحمدی، قاسم

، با ارائه مدل حداقل  رانیااقتصاد    یبرا  ییهادرس  GCC  یکشورهای  بر رشد اقتصاد  المللنیصکوک ب

 را طی   خلیج فارس  حاشیه  کشورهای  نچی(  و  مربعات تعمیم یافته )با اقتباس از مطالعه اسمائویی

 که انتشار  است مورد بررسی قرار دادند و نتایج این پژوهش حاکی از آن    2020تا    2001زمانی    دوره

  و   ریزیبرنامه  صورت  در  و  داشته  بررسی  مورد  کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  تأثیر معناداری  صکوک 

این  گذاریسیاست  سایر    باشد  راهگشا  تواندمی  نیز  ایران  در  ابزار  صحیح  خصوص  در  همچنین 

  تأثیر  داخلی دارد، تورم  ناخالص  تولید  بر  معناداری  و   مثبت  اثر  تجارت  آزادی  متغیرهای مدل، متغیر

 خصوصی   بخش  به  هابانک  اعتبارات  ارزش  ندارد، متغیر  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  بر  معناداری

 تولید  بر   معناداری  و  مثبت   تأثیر  نفتی  درآمدهای  دارد و متغیر  داخلی  تولید ناخالص  بر  منفی  تأثیر

 است.  بررسی مورد مدل در خیزنفت  کشورهای وجود آن دلیل و داخلی دارد ناخالص

با عنوان ارتباط متقابل توسعه ابزار مالی    1397انتشار یافته در سال    در تحقیق  نعیمی و همکاران

 89در ایران، طی بازه زمانی فصل چهارم سال  ARDLاسلامی) صکوک( و رشد اقتصادی، با روش 

ناخالص داخلی و    اثر  94تا فصل چهارم سال   تولید  تولیدکننده،  قیمت  متقابل متغیرهای شاخص 

صکوک منتشر شده را بررسی نمودند و مشخص شد که انتشار صکوک بر تولید ناخالص داخلی 

 دار مثبت دارد و سبب افزایش رشد اقتصادی می شود.اایران اثر معن

 نیتأم  ر یتأثبا عنوان    1396صورت گرفته در سال    در پژوهش  ل یپوراسمع  و  نجف پور   ، یفاضل

  امارات  ن،یبحر  ران،یعربستان، ا  ت،یقطر، کو)شامل    انهی منتخب خاورم  یبازار کشورها  بری  اسلام  یمال

  ی داده ها  یاقتصادسنج  روش و با    2015تا    2010  یسال ها   یآمار   ی داده ها  بر اساس(  و عمان

اثر    است،  مثبت و معنادار  ،منتخب   یاثر صکوک بر کسب و کار کشورها، نتیجه گرفتند که  ییتابلو 

منتخب    یکشورها   بر بازار کسب و کار  یمورد بررس  یمخارج دولت با توجه به حجم نمونه و سال ها

بر بازار    یمورد بررس  ی با توجه به حجم نمونه و سال ها  گذاریسرمایهاثر  و    باشد  یمعنا میو ب  یمنف

 . است  معنابیو  یمنتخب منفی کشورهار  کسب و کا



15 
 

در سال    در پژوهش  پورفر و نجفزاده، یحییجعفری صمیمی تاثیر    1395انجام شده  با عنوان 

تامین مالی اسلامی بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب، با شیوه برآورد پنل دیتا، اثر متغیرهای 

کل   نسبت  داخلی  گذاریسرمایهصکوک،  ناخالص  تولید  تولید و    بر  بر  دولت  مخارج  کل  نسبت 

بر رشد    را بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بررسی کردند و نتیجه گرفتند که صکوک   ناخالص داخلی

معن اثر  اثر  و  دار  ااقتصادی  دارند، همچنین  اقتصادی   گذاری سرمایهمثبت  بر رشد  مخارج دولت  و 

 دار نیست. امعن

ارتباط متغیرهای نهادی و رشد اقتصادی    1394  سال  طی پژوهش انجام شده درشاکری و همکاران  

 2010تا    2002مطالعه قراردادند و برای دوره  )خاورمیانه و شمال آفریقا( را مورد    در کشورهای منا

دار با رشد اقتصادی دارد.  ابا استفاده از پنل دیتا نتیجه گرفتند که کیفیت بروکراسی رابطه مثبت و معن

کنترل فساد رابطه منفی و اثربخشی همچنین نتایج این مطالعه نشان داده است که   ثبات سیاسی و 

.  بر رشد اقتصادی داردمعنی  گویی و حاکمیت قانون رابطه مثبت اما بیدولتی، حق اظهارنظر و پاسخ

سپس الگوی رشد دیگری با شاخص حکمرانی خوب که از ترکیب شش شاخص موجود به روش 

داری را نشان  اهای اصلی به دست آمده بود، تخمین زده شد. نتایج، رابطه مثبت و معنتحلیل مؤلفه

 . نده اداد

 مطالعات خارجی  2-2-2

در پژوهشی با عنوان تامین مالی اسلامی و رشد اقتصادی: تجربه جدید   (2021)  1لدهم و مکیدیش 

تحقیق در جنوب شرق آسیا با تحلیل ناپارامتری رگرسیون کوانتیل پنل، در کشورهای مالزی، اندونزی  

کارلو    رهیزنج  یساز   نهیبه، با شیوه برآورد    2019تا    2013و برونئی در سالهای   مارکوف مونت 

(MCMC)  اثر متغیرهای اوراق بهادار اسلامی، باز بودن تجارت، تشکیل سرمایه ناخالص و شاخص ،

قیمت مصرف کننده را بر تولید ناخالص داخلی مورد مطالعه قرار دادند و نتیجه گرفتند که اثر اوراق 

 
1  Ledhem, M.A. and Mekidiche, M.2021 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammed%20Ayoub%20Ledhem
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammed%20Mekidiche
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مبنی بر اثر مثبت توسعه  دار است و لذا نظریه شومپیتر  ابهادار اسلامی بر رشد اقتصادی مثبت و معن

 مالی بر رشد اقتصادی اثبات می شود.

در تحقیقی با عنوان تامین مالی در نظام اسلامی و توسعه پایدار   (2021و همکاران )  1نژاد خاوری

کشور اسلامی، اثر متغیرهای    9اقتصادی در کشورهای منتخب اسلامی، با شیوه برآورد پنل دیتا، در  

صکوک، تشکیل سرمایه ناخالص، نیروی کار و مخارج دولت را بر رشد اقتصادی بررسی کردند و 

 داری بر رشد اقتصادی دارد.اها نشان داد که صکوک اثر مثبت و معنیافته

  ئی ارتباط بین تامین مالی اوراق بهادار اسلامی و رشد اقتصادی در اندونزی, برون  (2020)  2لدهم 

تاثیر اوراق بهادار    GMMسیستم پنل  از    با استفاده،  مورد بررسی قرار داد  ۲۰۱۹تا    ۲۰۱۳و مالزی را از  

ها نشان  یافتهشد،  ( به عنوان عامل رشد اقتصادی بررسی  GDPاسلامی را بر تولید ناخالص داخلی )

 ست. اداد که اوراق بهادار اسلامی تاثیر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته

تاثیر ایجاد بازار    ،2017تا    2014  در دوره زمانی  اسلامیکشور   9  در   (2020)  3و سایرین   یلدریم

ها به عنوان شاخص رشد اقتصادی از آن   ،اوراق بهادار اسلامی بر رشد اقتصادی را محاسبه کردند

  حجم و   در این مطالعه،  .رگرسیون هماهنگی پنل با متغیر وابسته تولید ناخالص داخلی استفاده کردند

در    لحاظ شده است.تراکم اوراق بهادار اسلامی به عنوان کمیتی برای رشد بازار اوراق بهادار اسلامی  

نتایج این پژوهش حاکی از   .شدند  منظورتجارت، تورم و فشار مالی به عنوان متغیرهای کنترل  ضمن  

  در این راستا  و رشد اقتصادی یک رابطه بلندمدت وجود دارد، آن است که بین توسعه بازار صکوک 

و تراکم صکوک بر رشد اقتصادی مورد مطالعه قرار گرفت و مشخص  صکوک  اثر دو متغیر حجم  

بدین صورت در بلندمدت دارد، اقتصادی تاثیر مثبتی بر رشد  شد که حجم صکوک و تراکم صکوک 

 
1  Khavari nejad,2021 

2  Ledhem,2020 

3  Yildirim, S., Yildirim, D.C. and Diboglu, P.2020 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Seda%20Y%C4%B1ld%C4%B1r%C4%B1m
https://www.emerald.com/insight/search?q=Durmus%20Cagr%C4%B1%20Y%C4%B1ld%C4%B1r%C4%B1m
https://www.emerald.com/insight/search?q=Pelin%20Diboglu
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درصد افزایش می دهد، در حالی که   0/ 5صکوک، رشد اقتصادی را   یک واحد افزایش حجمکه  

 هد. دمی درصد افزایش 1/ 7افزایش تراکم صکوک، رشد اقتصادی را 

در پژوهشی با عنوان تاثیر مالی اسلامی بر رشد اقتصادی: یک   (2020)  1اروج ناز و ساقب گلزار 

تا    2006کشور اسلامی، از سال   5، در  ARDLتحلیل تجربی در کشورهای مسلمان، با شیوه برآورد 

اثر متغیرهای دارایی ها و تامین مالی بانک اسلامی، صکوک، تشکیل سرمایه ناخالص، مخارج    2015

بودن تجارت را مورد مطالعه قرار داده و نتیجه گرفتند که صکوک اثر مثبت و    نهایی دولت و باز

 داری بر رشد اقتصادی در بلندمدت دارد.امعن

در پژوهشی با عنوان آیا توسعه بازار صکوک محرک رشد اقتصادی    (2017)  2اسماعویی و نچی

کشور را مورد بررسی قرار دادند و با    18وضعیت    2015تا    1995است؟ در بازه زمانی سالهای  

، اثر بردار متغیرهای توضیحی شامل سطح درآمد اولیه، تحصیلات، تورم،  GMMشیوه برآورد پنل پویا  

بودن تجارت و توسعه بازار صکوک را بر رشد اقتصادی مورد مطالعه قرار دادند   مصرف دولتی، باز 

دار مثبت ندارند، همچنین ممکن است با  او نتیجه گرفتند که توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه معن

   و رشد اقتصادی تقویت شود.  گذاریسرمایهاز بین بردن اثرات منفی خودحذفی مذهبی، بخش مالی،  

 روش تحقیق  -3

 معرفی مدل  -1-3

تاثیر عوامل اقتصادی شامل نیروی  به منظور بررسی    شده و ادبیات موضوع،ذکر  مطابق مطالعات  

حکمرانی( بر رشد اقتصادی    هایشاخصکار، سرمایه و ابزارهای تامین مالی اسلامی و عوامل نهادی )

( استفاده شده است. ضمنا  EGLSروش اقتصادسنجی حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی )   ایران از

میانگین حسابی شش شاخص از روش  کمیجانی و سلاطین    همانند مطالعه  برای شاخص حکمرانی،

 
1  Arooj Naz,S.& Gulzar,S,2020 
2 Smaoui H. and S. Nechi,2017 
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این تحقیق استفاده شده است،  ای که  استفاده شده است. رابطه   حکمرانی برای برآورد ضرایب در 

 از:   عبارت است 

 tLGFCF4β +tOVGL3β+  tLLF2β + tLSUKUK1β +αGDP= L               ( :            1مدل )

کشور در  در  میزان صکوک منتشر شده    SUKUK،  تولید ناخالص داخلی  GDPکه در این رابطه،  

  به عنوان نماینده عوامل نهادی  شاخص کیفیت حکمرانی  GOVنیروی کار فعال کشور،    LFهر سال،  

 باشد.مدل مورد نظر به صورت لگاریتمی می .است  تشکیل سرمایه ثابت ناخالص GFCFو 

دوره    است.  1بانک جهانی   از  هاو سایر داده  www.sukuk.irهای صکوک از سایت  منبع اخذ داده

 1402تا    1389های  های در دسترس برای شاخص انتشار صکوک، بین سالبررسی، با توجه به داده

   انتخاب شده است.

 حکمرانی به مدل   های شاخصورود  -2-3

شود که عبارتند از: شاخص  عنوان منتشر می  6حکمرانی خوب در بانک جهانی، تحت    هایشاخص

فساد  دولت 2کنترل  بودن  موثر  شاخص  خشونت3،  نبودن  و  سیاسی  ثبات  شاخص  کیفیت  4،   ،

. به منظور استخراج یک شاخص واحد که 7و پاسخگویی  انتقادو    6، اعتبارمندی قوانین 5گذاری قانون

بتواند به تنهایی منعکس کننده کیفیت حکمرانی در هر یک از کشورهای مورد بررسی باشد، لازم 

استفاده    گیریمیانگین  شاخص، در یک شاخص ترکیب شوند. برای این امر روش  6است که این  

 ین اساس میانگین حسابی شش شاخص حکمرانی محاسبه و در مدل وارد شد.اکه بر گردید 

 
1 World Bank data 
2 Control of Corruption  
3 Government Effectiveness  
4 Political Stability and Absence of Violence/Terrorism  
5 Regulatory Quality  
6 Rule of Law  
7 Voice and Accountability 



19 
 

   ابزارهای تامین مالی اسلامی در ایران  انتشار  میزان مروری بر  -3-3

. دوره زمانی  ارائه می گردد  ابزار تامین مالی اسلامیمیزان انتشار  به  بخش نمودار مربوط  در این  

های مربوط به مقدار صکوک منتشر های در دسترس به ویژه دادهمطالعه، با توجه به محدودیت داده

انتشار    در نمودار زیر، روند تغییرات متغیر انتخاب شده است.    1402تا    1389شده، دوره زمانی  

 . طی دوره زمانی مطالعه آمده است  صکوک 

 ( مربوط به تعداد و حجم صکوک منتشر شده 1نمودار شماره )

 

 ها یافته -4 

  2023)  1402  تا  میلادی(  2010)  1389برای دوره    موجود های  دادهمعادله ارائه شده با استفاده از  

نتایج آزمون ریشه    وضعیت پایایی متغیرها بررسی گردید که این راستا  در    برآورد شده است.میلادی(  

 دهد متغیرهای مورد استفاده در مدل، همگی در سطح پایا هستند.نشان میواحد 

 پایایی متغیرهای مدل برآوردی  آزمون -1جدول 
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داشتن  مبنی بر  H 0وضعیت فرضیه  نام آزمون 

 ریشه واحد 

 تفسیر 

ریشه واحد دیکی فولر  آزمون 

 تعمیم یافته  
 شودرد می

متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی  

 باشد. در سطح پایا می

آزمون ریشه واحد دیکی فولر  

 تعمیم یافته 
 شودرد می

متغیر لگاریتم صکوک در سطح پایا  

 باشد. می

آزمون ریشه واحد دیکی فولر  

 یافته تعمیم 
 شودرد می

متغیر لگاریتم نیروی کار در سطح  

 باشد. پایا می

آزمون ریشه واحد دیکی فولر  

 تعمیم یافته 
 شودرد می

متغیر لگاریتم حکمرانی در سطح  

 باشد. پایا می

آزمون ریشه واحد دیکی فولر  

 تعمیم یافته 
 شودرد می

متغیر لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت  

 باشد.میناخالص در سطح پایا 

 تحقیق  هاییافتهمنبع: 

 ارائه  زیرجدول    مطابق  1402تا    1389طی دوره زمانی    EGLS( به روش  1برآورد مدل )نتایج  

 شده است.  

 نتایج برآورد ضرایب مدل  -2 جدول

 داری معنیسطح  ضریب برآورد شده  متغیر توضیحی 

 03/0 046/0 ابزار تامین مالی اسلامی)صکوک(  

شاخص کیفیت  عوامل نهادی )

 ( حکمرانی

057/0 04/0 

 003/0 76/0 فعال  نیروی کار

سرمایه )تشکیل سرمایه ثابت  

 ناخالص( 

85/0 006/0 
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squared-R 

87/0  

Adjusted R-squared 
72/0  

 تحقیق  هاییافتهمنبع: 

های مورد استفاده در  درصد و براساس داده  95داری  نادهد در سطح معمینتیجه برآورد مدل نشان  

و صکوک منتشر    کیفیت حکمرانی،  تشکیل سرمایه ثابت ناخالص،  نیروی کار  این تحقیق، متغیرهای

 شده، دارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی هستند.  

درصد از   72همچنین مطابق نتایج برآورد مدل، متغیرهای توضیحی مجموعا قادر به توضیح دادن  

  بالای مدل است. دهندگیاند که نشان از قدرت توضیحتغییرات متغیر وابسته بوده

نتایج، حاکی از این است که با فرض ثابت    که از دوطرف مدل لگاریتم گرفته شده لذااینبا توجه به  

تولید ، انتشار صکوک بودن سایر شرایط و در نمونه تحت بررسی، به ازای هر یک درصد افزایش در 

بهبود شاخص کیفیت  ضمناً    .افزایش میابددرصد    0/ 046  ناخالص داخلی ازای هر یک درصد  به 

حساسیت تولید ناخالص همچنین    یابد  افزایش میدرصد    0/ 057  تولید ناخالص داخلیحکمرانی،  

تشکیل سرمایه ثابت  هر یک درصد افزایش در  زای  به او    ت اسدرصد    0/ 76ر  داخلی به نیروی کا

 افزایش خواهد یافت. درصد  0/ 85 تولید ناخالص داخلی، ناخالص

   پیشنهاداتو   گیری نتیجه -5

 یبر ابزارها  دیبا تأک   رانیا  یبر رشد اقتصاد  یو نهاد  یعوامل اقتصاد  ریتأث  یپژوهش به بررس  نیدر ا

صکوک بر رشد   رینشان داده است که تأث  ،نیشیپ  قاتیتحق  جیپرداخته شد. نتا  یاسلام  یمال  نیتأم

مانند  ینقش عوامل نهاد هعدم توجه ب ،بر اساس نتایج مطالعات پیشین. ست یلزوماً مثبت ن ،یاقتصاد

 ن، یمنجر شود. بنابرا  یصکوک بر رشد اقتصاد  یمعنایب  ای  یمنف  ریبه تأث  تواندیم  ،یحکمران  ت یفیک 

 است.  رانیا  یعوامل بر رشد اقتصاد نیا ری تأث یمقاله بررس نیا یهدف اصل
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اوراق تامین مالی اسلامی)صکوک(    عوامل اقتصادی اعم از نیروی کار، سرمایه و  ، اثربرای این منظور

نهادی  حکمرانی  هایشاخصو   اقتصادی در    به عنوان عوامل  . جهت  گردید  بررسی  ایرانبر رشد 

( از صکوک منتشر شده در هر سال به www.sukuk.irهای سایت  دادهبررسی این موضوع )طبق  

های مورد  و با توجه به نمونه دادهتامین مالی اسلامی استفاده شده است    ابزارهایعنوان شاخص  

از شش شاخص کیفیت حکمرانی  ،  عوامل نهادیبکار گرفته شد. درخصوص    EGLSاستفاده روش  

اساس   این  بر  است  استفاده شده  بانک جهانی  توسط  قرارگیری  منتشرشده  منظور    هایشاخصبه 

شاخص در یک شاخص تجمیع شود. برای این امر،    شش است این   مذکور در مدل پژوهش ضروری

برآورد  باشد.  مدل مورد نظر به صورت لگاریتمی میاستفاده شده است.  حسابی  گیری  میانگین  روشاز  

از وجود   ازاولیه مدل، نشان  لذا  حداقل    روش  ناهمسانی واریانس بین جملات خطا داشته است. 

( برآوردی  وزنی  داد  EGLSمربعات  نشان  برآورد  نتایج  است.  شده  استفاده  سرمایه،  (  کار،  نیروی 

دارای اثر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی در   ، همگیحکمرانی  هایشاخصو    صکوک منتشر شده

های مطرح بر اساس نظریهنیروی کار و سرمایه    است   لازم به ذکر  هستند.دوره مورد مطالعه    ایران طی

ترین عوامل موثر بر تولید و رشد اقتصادی است که در مدل برآورد شده این  اصلیاقتصاد کلان از  

 پژوهش مورد تایید آماری و تجربی قرار گرفت. 

  یمال  نیتأم  ی انتشار ابزارها  ت یتقو  ،یمال  نیتأم  یها و بهبود روش  یگذارهیسرما  ت ی تقو   یدر راستا

که   دهدی نشان م  یو آمار  یتجرب  یهاافتهیمطالعه است.    نیا  یاصل  هیصکوک، توص   ژهیبه و  یاسلام

پژوهش    نیا  هیتوص  ن،یدارد. بنابرا  یرشد اقتصاد  ت یدر تقو   یانتشار صکوک، نقش مؤثر  زانیم  شیافزا

افزا متنوع  شیبر  و  زم  یاسلام  یمال  نیتأم  یابزارها  یسازانتشار  تا  برا  یهانهیاست  رشد    یلازم 

  ی حکمران  یها مطالعه، بهبود شاخص  نیا  یاساس  یهاهیاز توص  گرید  یکی  فراهم شود.  داریپا  یاقتصاد

ا بهبود  نماشاخص  ن یاست.  عنوان  به  نهاد  ندهی ها،  طر  تواندیم  ، یعوامل  از حقوق    ت ی حما  قیاز 

و    نیاعتبار و وجاهت قوان  شیافزا  ،یریپذینیبشیپ  شیوکار، افزاکسب   یندهایفرا  عیتسر  ت،یمالک

اقدامات نه تنها    نیداشته باشد. ا  یبر رشد اقتصاد  ی توجهقابل  ریتأث  ،یاقتصادو    یاسی ارتقاء ثبات س

افزا  یهاهیسرما  یوربهره را  باعث جذب سرما  دهند،یم  شیموجود  ب  یمل  یهاهیبلکه    یالمللنیو 

http://www.sukuk.ir/
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و در   ابدی یم شیافزا  هیسرما یموجود زانیو هم م هیسرما یورهم بهره ن،ی. بنابراشوندیم زین دیجد

 ی مطالعه، تلاش برا  نیمهم ا  یهاهیاز توص  یکی  ن،یخواهد شد. بنابرا  ت یتقو   یرشد اقتصاد  جه،ینت

نهادها ارتقا   ت یفیکه ک  یپژوهش، در صورت  نیا   جی بر اساس نتا  .است   یحکمران  یهابهبود شاخص

 ن یتأم  ی مثبت ابزارها  ریمناسب در کشورها وجود نداشته باشد، تأث  یحکمران  یهاو شاخص  ابدین

اثر مثبت به طور کامل محقق   نیبا اختلال مواجه شده و ممکن است ا  یبر رشد اقتصاد  یاسلام  یمال

 .گرددن

   تعارض منافع  -6

 نشده است. هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان 
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